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摇 摇 内容提要摇 本文使用东亚 8 个投资国和 9 个东道国 2001 ~ 2010 年双边权益

类与债券类资产组合投资头寸数据,采用金融资产交易引力模型的分析框架,探
讨了东亚区域金融一体化的动因与阻力。 研究结果表明:相对于全球金融资产交

易额来说,东亚经济体并没有更多地持有本区域的金融资产;东亚经济体双边金

融资产头寸的影响因素很大程度上与引力模型理论相背离,双边贸易是东亚金融

一体化最主要的驱动因素;东亚国家之间的政治冲突、交易币种的选择是阻碍区

域金融一体化进程的重要原因。
关 键 词摇 东亚经济体摇 区域金融一体化摇 引力模型摇 政治冲突

一摇 引言

伴随着经济与金融全球化的进程,区域内部的交流合作日益加强,最为典型的是

欧盟、北美自由贸易区以及东盟+中日韩(ASEAN+3)三大区域合作组织。 与前两者不

同的是,以 ASEAN+3 为基础的东亚各国在贸易交流不断增长的同时,金融一体化程
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度却相对有限。 截至 2010 年年底,大型经济体(如日本与韩国)在东亚区域内贸易占

比高达 40%以上;而小型经济体(如中国香港与新加坡)在东亚区域贸易占比则达到

了惊人的 55%与 65% ;区域贸易一体化已成不可逆转的趋势。 然而,与贸易一体化进

程逐渐加速不相对应的是,东亚各经济体之间的金融一体化进展缓慢。 由图 1 可以看

出,2010 年东亚持有区域内金融资产占总金融资产的比例仅为 11% ,远低于区域贸易

额占比的 41% 。 此外,对东亚及欧洲区域金融一体化水平进行横向比较,发现东亚持

有区域内金融资产占国民生产总值(GDP)的比重尚不足 10% ,而欧洲却高达 74% ,即
东亚区域金融一体化水平远低于欧洲。淤

图 1摇 东亚区域金融一体化程度比较

说明:左图东亚金融一体化指标为东亚样本经济体持有的区域内资产组合投资与总资

产组合投资的比;贸易一体化指标为东亚样本经济体区域内双边贸易额与总贸易额的比;

右图东亚与欧洲金融一体化指标采用的是区域内资产组合投资持有额与投资国 GDP 的比。

所有的指标均通过投资国 GDP 权重进行加权平均得出。

数据来源:IMF 的 DOTS 和 CPIS 数据库。

随着信息技术发展和各国资本管制程度的放松,资本国际交易的障碍大大降低,

金融全球化的进程不断加速,投资者可以在全球范围内配置其资产组合以更好地分散

风险。 同时,对金融资产交易引力模型的研究指出,在贸易摩擦和信息摩擦存在的情

况下,投资者更倾向于把资产配置到与本国“亲密程度冶更高的国家,于以对冲实际汇

率波动风险和不可交易的收入风险(Lane 和 Milesi-Ferretti, 2008;Okawa 和 Van Win鄄
coop,2012)。 更多地持有区域内部资产可以有效规避风险并改善本国福利水平,但是

为何东亚经济体之间相互持有的金融资产存量却很低,区域金融一体化程度远低于区

域贸易一体化程度? 对于此问题,当前国际方面的研究( Lee,2008;Borensztein 和
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于

数据根据国际货币基金组织的 DOTS 和 CPIS 数据库计算得出。
亲密程度是指是否具有更多贸易往来、是否具有共同语言以及法律体系等经济社会相似程度。



Loungani, 2011;Lee 等,2011)仅关注于东亚经济体是否更多地持有了东亚经济体的

资产,并未深入剖析东亚经济体之间相互资产持有的影响因素,而国内研究依然局限

于从金融发展和金融开放角度探讨双边金融资产持有的影响因素(范小云等,2012;
李坤望和刘健,2012)。

上述研究并不能合理解释东亚区域金融一体化严重不足的现象,本文拟在金融资

产交易引力模型的分析框架下,探讨东亚经济体之间权益类与债务类资产组合投资的

决定因素,并将其与欧洲国家之间、东亚与非东亚国家之间的金融资产持有决定因素

相比较,以期得到东亚区域金融一体化进程缓慢的深度原因。 本文余下部分构成为:
第二部分是文献综述;第三部分使用面板数据,详细分析东亚区域金融一体化的影响

因素,并进行国际比较分析;第四部分是稳健性检验;最后是本文结论与政策建议。

二摇 文献综述

French 和 Poterba(1991)是较早研究金融全球化问题的学者,并提出了著名的“金
融资产本土偏好之谜冶———伴随着信息技术尤其是互联网技术的革命式进步,交易成

本不再是阻碍跨境资本流动的重要影响因素,按照国际资本资产定价模型 ( I -
CAPM),投资者应当在国际范围内充分分散其资产组合,即在交易成本大幅下降的现

状下,金融全球化程度也相应大幅提升。 但与理论不符的是,现实中的投资者依然强

烈倾向于持有本国资产,是什么因素阻碍了金融全球化的进程?
在破解金融一体化程度有限性即金融资产本土偏好之谜的研究中,逐渐形成了两

大流派:以 Obstfeld 和 Rogoff(2000)为代表的对冲动机流派与以 Van Nieuwerburgh 和

Veldkamp(2009)为代表的信息摩擦流派。 其中,对冲动机流派的观点存在着较大争

议,Obstfeld 和 Rogoff(2000)在存在完全阿罗-德布鲁(Arrow-Debreu)证券市场、金融

资产的超额收益能够完全对冲实际汇率波动风险的假设下,使用贸易摩擦完美地解释

了金融资产持有的动机,即持有本国以及外国金融资产的目的是为了对冲两国之间实

际汇率波动的风险。 针对金融资产的超额收益能够对冲实际汇率波动风险的假设,许
多经济学家提出了质疑。 Van Wincoop 和 Warnock(2010)计算了美国与世界上其他

21 个主要工业国从 1988 ~ 2005 年权益资产超额收益率与实际汇率之间的协方差与

方差比率,发现这种对冲机制导致的资产本土偏好接近于零;Coeurdacier(2009)则构

建了两国、两部门存在贸易摩擦的随机均衡模型,发现贸易摩擦不但不能导致资产的

本土偏好反而会偏好国外资产,因此 Coeurdacier 和 Rey(2012)认为对冲不可交易的
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收入风险而非实际汇率波动的风险可能才是金融资产持有的真正动机。 Benigno 和

Nistic侔(2012)的最新研究表明,以上反对汇率对冲的观点均是建立在 Van Wincoop 和

Warnock(2010)提出的股票超额收益率与实际汇率波动负相关程度非常低的基础上,
但是 Van Wincoop 和 Warnock(2010)的研究只关注了短期的实际汇率风险,在动态模

型下需要对冲的是长期风险而非短期风险,而股票确实能够较好的对冲长期实际汇率

风险,因此消费者对冲实际汇率风险的动机才是股票投资本土偏好的真正原因。
与对冲动机平行的另一种观点是信息摩擦导致了金融一体化程度的有限性。 信

息摩擦流派的初始研究认为,股票投资本土偏好的解释来自于信息流动不足导致的资

本流动不足(French 和 Poterba,1991;Gehrig,1993)。 但是随着近年来信息流动爆炸式

的增长,信息不流动假设的合理性受到了广泛质疑,因此 Van Nieuwerburgh 和 Veldka鄄
mp(2008、2009)对该问题进行了重新思考,以选择性的信息学习代替简单的国家间信

息流动不足。 外国(F 国)投资者可以像本国(H 国)投资者一样自由学习企业信息,H
国投资者的信息优势消失,由此,如果 F 国投资者选择像 H 国投资者般学习 H 国信

息,那么金融一体化程度将大幅提高。 但是,相对于 F 国投资者来说,H 国投资者在学

习本国信息时更具有比较优势,F 国投资者的理性选择是更多地学习 F 国信息并赢得

该国市场的超额收益,在这种投资者选择性的信息学习行为下,即使微小的信息优势

也可以产生强烈的信息不对称,从而比简单的信息流动不足更好地解释了股票投资的

本土偏好。
金融一体化的对冲动机以及信息摩擦流派的研究结论虽然还存在一定的争议,但

是依然为基于双边引力模型的经验研究提供了良好的理论支持:从对冲动机的角度来

讲,如果 A 国消费更多的 B 国商品,那么将更多的持有 B 国的资产,说明 A、B 两国之

间的金融资产交易是受双边贸易影响的;而从信息摩擦的角度,两国之间的距离、时
差、共同国界、殖民关系、共同语言以及双边贸易等变量同样是两国之间信息沟通的重

要影响因素。
双边金融资产交易引力模型由 Portes 和 Rey(2005)提出,他们分析了 14 个经济

体之间 1989 ~ 1996 年权益资产跨境流动的决定因素,发现与双边贸易类似,引力模型

对金融资产交易的解释能力也非常强。 Okawa 和 Van Wincoop(2012)指出三大因素

促进了学者对双边金融资产交易引力模型的研究:(1)同贸易的引力模型相似,金融

资产交易的引力模型能够很好地契合数据;(2)国际货币基金组织 CPIS 数据库的建

立为金融资产交易的引力模型提供了数据支持;(3)可以使用引力模型来评估可能实

施的政策价值。 随着金融资产交易引力模型理论基础与经验研究的不断发展,其中一

·75·摇期8第年3102摇*济经界世

王摇 伟摇 杨娇辉摇 孙大超摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



个重要拓展是在引力模型多维度、开放的研究框架下,探讨区域金融一体化的动因与

阻力因素(Lane 和 Milesi-Ferretti,2008;Lee,2008;Lee 等,2011)。
进入 21 世纪以来,美国次贷危机、欧洲主权债务危机的爆发验证了全球金融体系

的脆弱性。 对此问题,王子先(2000)和王燕之(2003)认为相同区域国家作为利益共

同体应当建立和加强区域金融合作,共同抵御外部冲击。 金融资产交易引力模型的研

究则为区域金融一体化、更多地持有本区域的金融资产提供了理论支持。 由贸易的引

力模型可知,相较于区域外的经济体来说,居民更倾向于消费本区域内的商品,因此消

费者应当更多地持有本区域的金融资产以对冲进口商品价格波动的风险。 此外,本区

域之内的信息不对称程度较低、金融资产交易成本较小,投资者能够更好地在本区域

之内实现风险分散化。
区域金融一体化的经验研究主要集中于欧元区与东亚两大区域。 由于欧元区的

成立,经济学家们对于欧元区金融一体化的研究往往关注于共同货币欧元对区域金融

一体化的促进作用,如 Lane(2008)认为在欧元区成立的前 10 年中,共同货币极大地

促进了该区域的金融一体化程度,但是要达到完全金融一体化依然存在一些障碍,进
一步的金融一体化则取决于欧元区金融稳定性框架以及大型跨国银行监管体系能否

进一步改善。 与欧洲不同,东亚区域金融一体化的研究则倾向于解释为何东亚经济体

没有更多地持有本区域金融资产。 Kim 等(2006)检验了东亚区域与全球金融一体化

程度,发现东亚经济体融入区域金融一体化的程度反而低于融入全球金融一体化的程

度,并且他们将东亚经济体之间金融一体化程度较低的原因归结于该区域缺乏资产分

散化的动机、金融监管水平低以及汇率与货币制度的不稳定性;Lee(2008)则使用权

益类资产组合、长期与短期债券、银行资产来分析东亚金融一体化的决定因素,并基于

引力模型进行经验研究,指出东亚经济体的区域金融一体化程度显著低于欧洲,东亚

区域金融一体化很大程度上由东亚区域内经济体之间的高贸易量驱动,并且将这种低

一体化水平归结于金融发展水平低、金融开放度低以及交易波动性高;在 Lee(2008)
的基础上,Lee 等(2011)进一步关注于国家风险因素(政治风险、金融风险与经济风

险),发现风险越高的国家,资本流入越少;Borensztein 和 Loungani(2011)同样对权益

类以及债券类资产组合投资进行研究,发现东亚国家区域金融一体化程度虽然在不断

提高,但是区域外国家金融一体化的程度依然要高于区域内国家。
由上述文献可见,区域金融一体化尤其是关于东亚问题的研究相当有限,仅有的东

亚金融一体化研究仅证实了东亚经济体并没有更多地持有本区域的资产,研究方法也局

限于在全球金融资产交易的引力模型中加入东亚或者欧洲虚拟变量,根据符号以及显著
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程度来判断区域金融一体化程度的高低,并不能合理说明东亚区域金融一体化的驱动因

素以及阻力所在,而这正是本文研究的核心问题,即致力于分析经济总量、金融发展、金
融开放度、双边贸易以及其他双边变量在东亚金融一体化中究竟扮演了何种角色。

三摇 东亚双边金融资产持有影响因素的经验分析

(一)变量选择与计量模型设定

1郾 计量模型设定。 引力模型是经济学中最为成功的经验模型之一,其直观来源

于物理学中的万有引力方程: F = GMm / R2,即两个物体之间的引力大小同物体的质量

成正比,与两个物体之间距离的平方成反比,对万有引力方程进行对数线性化处理,就
得到了经济学引力模型的经典表达形式。 引力模型在经济学中首先广泛应用于国际

贸易领域,将两国经济总量比作物体的质量,两个经济体之间的距离比作物体之间的

距离,那么两国之间的贸易额与两国之间的 GDP 成正比,与两国之间的距离成反比。
伴随着金融全球化进程的加速、国际间金融资产交易的日益增加,且国际货币基金组

织 CPIS 数据库的建立为分析双边金融资产交易提供了数据支持,引力模型开始用于

分析双边金融资产交易。 与贸易的引力模型类似,金融资产交易的引力模型最大优点

在于能够很好地拟合现实中的数据,因此本文选择引力模型来研究东亚金融一体化问

题。
在对金融资产交易引力模型的研究中,学者们初始往往更加关注于双边变量的影

响,如 Portes 和 Rey(2005)指出双边信息摩擦是导致金融资产本土偏好的重要原因;
Lane 和 Milesi-Ferretti(2008)则进一步分析了双边贸易、距离、时差、共同语言、殖民关

系、税收条约、货币联盟、法律起源以及双边相关系数(增长率、股市收益率)等变量,
但他们仅使用了虚拟变量控制投资国与东道国效应,没有分析投资国与东道国国别因

素(如市场大小、金融发展、金融开放度)对双边金融资产交易的影响。
虽然金融资产交易引力模型在不断发展,但究竟应当用经济总量 GDP 还是金融

市场总量股市市值代理引力方程中的规模效应意见还尚未统一。 Portes 和 Rey
(2005)与 Coeurdacier 和 Guibaud (2011) 使用了股市市值代表规模效应;Aviat 和

Coeurdacier(2007)、Lee(2008)、Garc侏a-Herrero 和 Wooldridge(2009)、Lee 等(2011)以
及 Borensztein 和 Loungani(2011)则使用了 GDP 来度量;而 Okawa 和 Van Wincoop
(2012)在构建金融资产交易引力模型理论基础时认为投资国应采用财富总额,东道

国则应使用股市市值代理规模效应。 虽然经济学家们衡量规模效应的指标不尽相同,
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但是在卢卡斯禀赋经济下(Lucas,1978),经济总量与金融资产总量具有高度一致性。
如 Caballero 等(2008)与 Coeurdacier 和 Gourinchas(2011)将一国经济总量抽象为卢卡

斯资产树,卢卡斯树的价值即为金融资产的价值。 在此我们选择经济总量 GDP 来衡

量规模的大小,同时加入股市市值与 GDP 的比作为金融深化指标衡量一国金融发展

水平,这样可以在使用经济总量指标代理规模效应的同时不忽略金融市场的影响。 综

上分析,本文设定计量模型如下:
FPIijt = 琢 + 茁1Tradeijt + 茁2X it + 茁3Y jt + 茁4子ij + 兹t (1)

摇 摇 其中,i 代表投资国;j 代表东道国;t 代表年份;FPIijt代表投资国 i 持有东道国 j 的
权益类或债务类资产组合投资的存量;子ij代表不随时间变动的代表信息摩擦大小的双

边因素,包括双边距离、共同国界、共同语言以及殖民关系;X it和 Y jt分别代表投资国和

东道国影响双边金融资产持有的国别因素,包括规模效应 GDP、金融发展与金融开放

度;Tradeijt则代表随时间变动的双边影响因素双边贸易额。
2郾 变量选择

(1)权益类和债务类国际资产组合投资(FPI,取对数)。 本文选择双边权益类和

债务类国际资产组合投资(Foreign Portfolio Investment,FPI)头寸作为被解释变量。
FPI 是区域金融一体化研究中最为常用的分析对象(Eichengreen 和 Park,2003;Kim 等

2006;Lee,2008;Lee 等 2011;Borensztein 和 Loungani,2011),主要原因有以下两点:第
一,由于相对于其他类型的国际资本流动,FPI 具有最为典型的金融资产特征,因此能

够更好地代表金融一体化水平;第二,CPIS 数据库逐渐完善为区域金融一体化的研究

提供了日益强大的数据支持。
(2)国民生产总值(GDP,取对数)。 本文使用 GDP 来控制一国的经济总量,数据

来源于世界银行的 WDI 数据库。 一方面,对于投资国来说,经济总量的增加能够带来

更多财富,从而促进对外金融资产投资,而对于东道国来说,经济总量的增加意味着可

投资的金融资产增加,从而吸引更多金融资产流入;另一方面,在经济与金融一体化的

进程中,经济总量大的国家往往能够发挥“龙头冶作用,美国作为世界上经济总量最大

的国家,无论是对外贸易额还是外部资产负债头寸都高居世界首位,总领全球化浪潮,
欧洲的主要发达国家德国与英国成为了欧洲一体化进程中的“领头羊冶,而在东亚则

是日本与中国两个大国主导了区域贸易一体化的进程,因此 GDP 因素在东亚区域金

融一体化中的影响如何是本文关心的重要问题之一。
(3)双边贸易( trade,取对数)。 两国之间的进口加出口,数据来源于 IMF 的 DOTS

数据库。 Lane 和 Milesi -Ferretti (2008)、Coeurdacier 和 Martin(2009)以及范小云等
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(2012)关于金融资产交易引力模型的研究表明,双边贸易是两国之间 FPI 的重要影

响因素,因此本文同样尝试分析在东亚国家之间双边贸易是否是双边金融资产投资的

重要驱动因素。
(4)其他双边变量。 双边距离(distance)、是否具有共同国界(contig)、是否具有共

同语言(comlang)以及是否具有殖民关系( colony)的数据来源于 CEPII 数据库。 双边

距离为两国中心城市之间的距离取对数;其余 3 个变量,即共同国界、共同语言以及殖

民关系皆为虚拟变量,是则取 1,否则取 0。
(5)金融发展( fd)。 本文使用股市市值与 GDP 的比来衡量一国金融发展水平,数

据来源 WDI。 Chinn 和 Ito(2006)指出,金融发展指标可以分为存量指标和活跃度指

标两类,其中存量指标往往通过股市市值与 GDP 的比或私人信贷占 GDP 的比例来衡

量,活跃度的衡量指标则为股市交易量与 GDP 的比或股市换手率。 结合计量模型的

设定,我们选择股市市值与 GDP 的比作为金融发展的指标。
(6)金融开放度(kaopen)。 采用法律范式的金融开放度,数据来源于 Chinn 和 Ito

(2006、2008)构建的 KAOPEN 指标。 Kose 等(2009)指出金融开放度可以分为法律范

式(de jure)与事实范式(de facto)两类,法律范式的金融开放度是指一国在制度层面

对资本跨境流动的限制,事实范式的金融开放度是指一国实际融入金融全球化的程

度,通常使用外部资产加外部负债同 GDP 的比来衡量。 鉴于本文的研究目的是检验

资本管制的存在是否会显著降低双边金融资产持有,因此选取投资国与东道国的

kaopen 指标以考察法律范式金融开放度对双边金融资产交易的影响。
(7)汇率稳定(ers)。 用来测度汇率的稳定程度,数据来自于 Aizenman 等(2008)

构建的“三元悖论指数冶(trilemma_indexes)指标,其设计如(2)式所示:

ERS = 0. 01
0. 01 + stdev(驻log(exch_rate)) (2)

摇 摇 其中, stdev(驻log(exch_rate)) 代表一国与基准国家之间月度汇率变动的标准差,
标准化后得到在[0,1]区间内浮动的汇率稳定指标,数值越大代表汇率越稳定。 为修

订上述指数计算方法向下的偏差,Aizenman 等(2008)为汇率波动设置了临界值,当汇

率波动范围在正负 0. 33 个百分点之间时,就认为汇率是“固定冶的,ERS 指标取 1。淤

(二)样本选择与描述性统计

1郾 样本选择。 在总样本中,包括 39 个投资国和 52 个东道国,详见附录。 39 个投
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国家。



资国中,包含了 8 个东亚经济体和 19 个欧洲经济体以及其他来自亚洲、美洲、非洲的

主要经济体;而东道国样本中则包含了全球最主要的发达经济体与新兴市场经济体,
其中包含中国在内的 9 个东亚经济体和 26 个欧洲经济体。 在本文的东亚金融一体化

研究中,共包含了 8 个东亚投资国对 9 个东亚东道国之间的权益类和债券类金融资产

的投资,分别有 542 和 549 个样本值。 为对比东亚与欧洲金融一体化驱动因素之间的

异同,本文同样对 19 个欧洲投资国与 26 个欧洲东道国之间的金融资产头寸进行了分

析。
此外,本文在总样本选取的过程中注重了样本的重要性问题,涵盖了 Kubelec 和

S佗(2012)测算全球重要国家时使用的所有国家样本,即包括了全球所有的金融中心

与贸易中心,并根据 Lane 和 Milesi-Ferretti(2001、2007)研究的外部主权财富数据库

计算出,截至 2009 年,39 个投资国样本持有的外部资产占全球外部资产总和的 75% ,
52 个东道国的外部负债占全球总外部负债的 79%左右,进一步验证了上述观点。

2郾 描述性统计。 根据表 1 的描述性统计可以看出,东亚样本之间的双边贸易均

值显著高于欧洲样本,但金融资产头寸持有的均值却低于欧洲,即使相对于总样本之

间的金融资产头寸持有,东亚经济体样本之间也未呈现出更高的金融一体化程度。 相

对于区域贸易一体化进程,东亚经济体金融一体化程度严重不足。

表 1 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

总样本
39伊52

equ 13 490 5. 165 3. 464 -13. 275 13. 480
deb 13 508 5. 623 3. 262 -8. 444 13. 675
trade 19 746 6. 841 2. 319 -6. 780 13. 306
dis 2028 8. 540 1. 121 2. 258 9. 892

comlang 2028 0. 131 0. 338 0. 000 1. 000
contig 2028 0. 042 0. 202 0. 000 1. 000
colony 2028 0. 034 0. 180 0. 000 1. 000
gdp_i 390 26. 738 1. 233 23. 729 30. 311
fd_i 390 4. 221 0. 764 2. 286 6. 425

kaopen_i 390 1. 593 1. 269 -1. 856 2. 456
gdp_j 520 26. 302 1. 544 22. 342 30. 311
fd_j 515 3. 950 1. 061 -1. 474 6. 425

kaopen_j 520 1. 506 1. 298 -1. 856 2. 456
ers_j 520 0. 567 0. 331 0. 055 1. 000
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(续表 1)

东亚样本

8伊9

equ 542 4. 860 3. 390 -5. 197 11. 938
deb 549 5. 404 2. 608 -8. 444 10. 831
trade 638 9. 543 1. 096 6. 793 12. 906
dis 72 7. 450 1. 245 2. 258 8. 664

comlang 72 0. 319 0. 470 0. 000 1. 000
contig 72 0. 097 0. 298 0. 000 1. 000
colony 72 0. 028 0. 165 0. 000 1. 000
gdp_i 80 26. 478 1. 204 25. 057 29. 328
fd_i 80 4. 489 0. 867 2. 663 6. 425

kaopen_i 80 1. 000 1. 247 -1. 159 2. 456
gdp_j 90 26. 715 1. 330 25. 057 29. 410
fd_j 90 4. 443 0. 848 2. 663 6. 425

kaopen_j 90 0. 760 1. 358 -1. 159 2. 456
ers_j 90 0. 624 0. 296 0. 120 1. 000

欧洲样本

19伊26

equ 4249 6. 273 3. 054 -7. 016 12. 991
deb 4414 7. 366 2. 694 -3. 311 12. 704
trade 4748 7. 945 1. 961 0. 321 12. 465
dis 494 7. 024 0. 774 2. 951 8. 335

comlang 494 0. 045 0. 206 0. 000 1. 000
contig 494 0. 117 0. 322 0. 000 1. 000
colony 494 0. 032 0. 177 0. 000 1. 000
gdp_i 190 26. 787 1. 125 23. 729 28. 919
fd_i 190 4. 151 0. 691 2. 548 5. 780

kaopen_i 190 2. 298 0. 616 -1. 856 2. 456
gdpj 260 26. 310 1. 426 22. 554 28. 919
fdj 260 3. 926 0. 792 1. 665 5. 780

kaopenj 260 1. 934 1. 045 -1. 856 2. 456
ersj 260 0. 626 0. 342 0. 095 1. 000

摇 摇 在所有解释变量中,只有双边贸易变量同时随投资国、东道国以及时间三个维度

变动;双边距离、共同语言、共同国界以及殖民关系仅在投资国和东道国两个维度变

动;投资国国别因素变量包含投资国与时间两个维度,东道国国别因素则包含东道国

与时间两个维度。 通过对比总样本、东亚样本以及欧洲样本的数据,发现共同区域之

间的距离更短、更有可能具有共同语言,这为区域金融一体化提供了信息比较优势。
对比东亚与欧洲样本,差异最大的是金融开放度,欧洲经济体的金融开放度均值远远
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高于东亚经济体;东亚经济体的经济总量均值与欧洲经济体不相上下;对于金融发展

水平,采用金融市场存量指标股市市值与 GDP 的比来衡量,虽然东亚样本经济体的股

市市值与 GDP 的比高于欧洲样本经济体,但很大程度上是因为一些欠发达经济体如

蒙古、老挝、缅甸、越南以及朝鲜等国家由于宏观数据可得性问题并未包含在内,所选

样本大多为经济金融较为发达的经济体所致。
(三)东亚经济体是否更多地持有本区域金融资产

为考察东亚金融一体化程度,本文首先在全球总样本下观察双边金融资产投资的

决定因素以及东亚经济体是否更多地持有本区域经济体的金融资产。 为此本文分别

选择 39 个投资国和 52 个东道国的总样本以及 8 个东亚投资国和 52 个东道国子样本

进行分析。 计量分析方法沿用 Lane 和 Milesi -Ferretti (2008)与 Lane 和 Sham鄄
baugh(2010)的最小虚拟变量二乘(LSDV)方法,由于解释变量中既包含双边变量,也
包含单边的投资国因素变量以及东道国因素变量,为避免大量投资国以及东道国虚拟

变量带来的共线性,更好地观察投资国以及东道国国别因素的影响,我们在此仅加入

时间虚拟变量控制时间固定效应,回归结果见表 2,其中奇数列代表股票类资产组合,
偶数列代表债券类金融资产组合。 (1)和(2)列仅考虑投资国和东道国 GDP、距离、共
同国界、共同语言以及殖民关系等传统引力模型考虑的因素,本文发现与贸易以及

FDI 引力模型类似,除共同国界外的所有变量符号都遵从经典引力模型的预测。淤 无

论是在总样本还是东亚投资国样本的回归分析中,距离均在 1%水平下显著且符号为

负。 在贸易的引力模型中,距离增加导致商品运输成本的提高,冰山成本的损耗降低

了双边贸易额。 与贸易的引力模型不同,距离增加对双边金融资产交易的影响则要从

信息不对称的角度解释,距离增加带来的信息不对称程度提高不但降低了投资者收益

率,而且增加了收益率的方差,同时距离增加可能影响两国之间的时差,具有较大时差

的国家工作与作息时间并不同步,从而两国之间距离的增加降低了双边金融资产交易

额。 共同语言和殖民关系均在 1%水平下显著且符号为正,如果两个国家语言是互通

的,那么投资者能够更加方便地阅读东道国的书籍、报纸以及互联网信息,而两个国家

历史上曾经具有殖民关系意味着两国之间的制度环境可能在很大程度上相似,因此共

同语言和殖民关系能够有效地降低两国之间的信息不对称水平,从而促进双边金融资

产投资。 投资国与东道国 GDP 均在 1%水平下显著,经济总量大的国家具有更强的对

外投资以及吸引外部投资的能力,大国依然是推动双边金融资产交易的“龙头冶。
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淤 共同国界变量与引力模型预测不一致的重要原因是两国之间的距离同样是被解释变量,而共同国界与

距离之间有较强的共线性,即具有共同国界的国家往往距离比较近。



在(3)和(4)列中,进一步加入双边贸易、东道国和投资国金融发展水平、东道国

和投资国金融开放度、东道国汇率稳定程度、东亚经济体“投资对冶虚拟变量(东道国

与投资国均为东亚经济体时取 1,否则取 0)。 总样本中股票和债券类资产组合投资引

力模型的拟合优度分别由 0. 331 和 0. 339 提升至 0. 555 和 0. 527;而在东亚投资国样

本中则由 0. 285 和 0. 281 大幅提升至 0. 624 和 0. 613,可见上述变量同样是双边金融

资产交易的重要解释变量。
除总样本的第(3)列外,双边贸易变量均在 1%水平下显著为正。 这可以从两个

方面来解释:从信息摩擦的角度,双边贸易可以显著改善两国之间的信息不对称程度,
金融资产跟随贸易流向投资者具有信息比较优势的国家。 从汇率对冲的角度,Obstf鄄
eld 和 Rogoff(2000)认为,消费者持有股票的目的是对冲标的商品价格波动的风险,在
股票超额收益率能够很好对冲实际有效汇率波动风险的情况下,贸易摩擦能够完美地

解释资产的本土偏好问题,而 Benigno 和 Nistic侔(2012)则证实了股票资产能够很好地

对冲长期实际汇率风险的结论,因此消费者将更多地持有与本国有较多贸易往来的国

家的资产。
投资国与东道国的金融发展水平、金融开放度均在 1%水平下显著为正。 对于投

资国来说,金融发展水平高意味着更强的对外高风险资产投资能力与意愿(Caballero
等,2008;Mendoza 等,2009);对于东道国,伴随着金融发展水平的提高本国资产的信

息能够被更好的识别,从而将吸引更多国外投资。 而关于金融开放度,范小云等

(2012)指出,资本管制为金融开放的反方向,数量型管制直接限制资本的流入量,价
格型管制降低投资的收益率,因此无论是数量型还是价格型管制,均会影响两国之间

的金融资本流动。
与前人研究不同的是,本文在此考虑了汇率稳定因素,所有的回归中均显示金融

资产显著倾向于流向汇率更加稳定的国家。 随着各国持有金融资产的日益增加,经济

学家们开始考虑估值效应对外部资产头寸的影响,Lane 和 Shambaugh(2010)将其分解

为两部分———资产价格变动引发的估值效应和汇率波动引发的估值效应。 其中,汇率

波动引发的估值效应是指当资产以外币标价时,外国货币贬值(升值)时持有的该国

资产的头寸也随之缩水(增加),汇率波动增加了外部金融资产投资收益的不确定性,
因此风险规避的代表性消费者希望持有更多的汇率稳定国家的金融资产。

为分析东亚区域金融一体化是否存在不足,本文在(3)和(4)列中加入了东亚经

济体“投资对冶(investment pair)虚拟变量,即投资国与东道国同时为东亚国家时该变

量为1,否则为0。与Lee(2008)的结论相似,在控制了上述双边、投资国以及东道国
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摇 摇 表 2 双边金融资产持有影响因素的估计结果

总样本 东亚投资国样本

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)

dis
-1. 071*** -1. 328*** -0. 802*** -0. 876*** -0. 588*** -0. 254*** -0. 828*** -0. 710***

(-43. 59) (-59. 58) (-28. 99) (-33. 60) (-5. 63) (-3. 31) (-6. 19) (-7. 16)

contig
-0. 527*** -0. 940*** 0. 470*** -0. 138 0. 602 -0. 839** 0. 393 -0. 764***

(-4. 84) (-8. 51) (5. 26) (-1. 62) (1. 38) (-2. 25) (1. 38) (-2. 88)

comlang
1. 132*** 0. 498*** 0. 872*** 0. 370*** 2. 229*** 2. 042*** 0. 834*** 0. 994***

(15. 44) (7. 13) (14. 20) (6. 06) (13. 78) (14. 23) (6. 77) (8. 98)

colony
0. 627*** 0. 543*** 0. 330*** 0. 400*** 0. 890*** 0. 936*** 0. 819*** 0. 683***

(5. 40) (5. 06) (3. 63) (4. 79) (2. 65) (3. 85) (3. 58) (3. 67)

gdp_i
0. 759*** 0. 755*** 0. 688*** 0. 547*** 1. 019*** 0. 980*** 1. 027*** 0. 828***

(35. 92) (40. 59) (27. 61) (22. 87) (23. 97) (25. 22) (17. 58) (17. 49)

gdp_j
0. 889*** 0. 747*** 0. 820*** 0. 674*** 0. 701*** 0. 654*** 0. 340*** 0. 403***

(47. 12) (46. 45) (32. 98) (28. 76) (13. 09) (16. 31) (6. 08) (8. 30)

trade
0. 004 0. 106*** 0. 544*** 0. 345***

(0. 16) (4. 29) (7. 87) (6. 92)

fd_i
1. 184*** 0. 715*** 1. 592*** 0. 915***

(34. 52) (24. 51) (13. 54) (11. 57)

fd_j
0. 937*** 0. 216*** 0. 992*** 0. 504***

(29. 82) (8. 91) (12. 46) (8. 49)

kaopen_i
1. 210*** 1. 177*** 0. 702*** 0. 836***

(52. 64) (52. 20) (13. 48) (19. 74)

kaopen_j
0. 232*** 0. 440*** 0. 192*** 0. 359***

(14. 00) (25. 77) (4. 81) (10. 60)

ers_j
0. 609*** 0. 490*** 1. 014*** 0. 897***

(9. 55) (8. 16) (6. 87) (7. 31)

asia
-0. 445*** 0. 031 -0. 976*** -1. 158***

(-4. 06) (0. 31) (-4. 38) (-6. 12)
常数项 -30. 117***-23. 445***-40. 435***-27. 588***-37. 600***-36. 746***-42. 764***-32. 165***

(-36. 95) (-33. 10) (-42. 09) (-30. 25) (-17. 57) (-21. 53) (-15. 70) (-14. 96)
R2 0. 311 0. 339 0. 555 0. 527 0. 285 0. 281 0. 624 0. 613

年虚拟变量 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 13 490 13 508 13 423 13 436 2252 2520 2243 2504

摇 摇 说明:***、**和*分别表示在 1% 、5%和 10%水平下显著,括号内为 t 值,所有估计均使用稳健标

准差,下表同。
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变量的情况下,东亚经济体“投资对冶虚拟变量(asia)或者符号显著为负或者并不显

著,东亚国家之间相互持有的金融资产并没有显著高于其他“投资对冶。 为何东亚经

济体没有更多持有本区域金融资产,下文将进行深入分析。
(四)东亚金融一体化影响因素及国际比较

本文使用 LSDV 的回归方法对比欧洲与东亚双边权益类以及债务类金融资产持

有的影响因素,回归结果见表 3,其中,(1)和(2)列的被解释变量分别为双边权益类

与债务类资产组合投资头寸。 由表 3 可以看出,欧洲国家之间的权益类和债务类资产

组合投资与引力模型假设较为吻合,两国之间的投资与两国之间的距离成反比、持有

更多的邻国资产,随投资国及东道国的经济总量 GDP、金融发展水平、金融开放度增

加而增加。 对于双边贸易变量,则需要考虑多元共线性的影响,权益类和债券类金融

资产交易回归的方差膨胀因子分别为 8. 95 与 9. 17,虽然未超过 10 但是显著高于 5,
多元共线性的存在是欧洲子样本回归中双边贸易对双边金融资产持有影响并不大的

重要原因。
反观东亚经济体之间,其权益类与债务类资产组合的影响因素则与欧洲国家之间

大相径庭。 双边贸易每增加 1% ,双边权益类与债务类资产组合投资分别增加

1. 996%与 0. 925% ,但是 GDP、距离、共同国界却与理论预测并不相符,这可以从东亚

国家之间的政治冲突以及交易货币的选择来解释。 关于政治冲突,如日本与中国之

间、日本与韩国之间均存在着领海争议,这些纠纷与争议可能是导致距离、共同国界等

变量并不显著或者显著但符号相反的重要原因;而关于交易币种的选择,即使在东亚

经济体之间,美元依然是贸易与金融资产交易计价结算的主导货币,因此持有更多美

元资产反而能够更好地规避汇率波动带来不确定性,在美元一家独大的情形下,即使

东亚区域中的 GDP 大国也不能主导本区域金融一体化的进程。
但是,为何在同样的政治冲突与交易币种选择下,东亚贸易一体化程度远高于金

融一体化程度? 这可以从商品与金融资产的替代弹性来解释。 随着产品国际分工的

日益细化以及品牌观念的深入人心,贸易的替代弹性日益降低,与商品贸易相比金融

资产交易却有很强的可替代性,因此在双边关系不稳定、主导交易货币是美元的情况

下,东亚经济体依然可以呈现出高度贸易一体化的态势,双边权益类与债务类资产组

合投资紧跟随于双边贸易。 Kubelec 和 S佗(2012)也得出了相似结论:在东亚经济总量

最大的国家中,日本并没有像美国、英国那样成为国际金融中心,韩国、中国与其他国

家之间的金融联系并不密切,反而是新加坡和中国香港两个小型金融中心在国际资本

市场中更为活跃。
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表 3 欧洲区域金融一体化与东亚区域金融一体化影响因素比较

欧洲 vs 欧洲 东亚 vs 东亚

(1) (2) (1) (2)
dis -1. 096*** -0. 650*** 0. 393** 0. 059

(-15. 32) (-10. 33) (2. 18) (0. 46)
contig 0. 340*** 0. 309*** -0. 274 -1. 198***

(3. 94) (3. 35) (-0. 92) (-4. 86)
comlang -0. 685*** -0. 530*** -0. 566*** 0. 235

(-6. 79) (-4. 47) (-2. 88) (1. 22)
colony 0. 248 0. 062 1. 598*** 1. 591***

(1. 64) (0. 38) (4. 73) (5. 70)
gdp_i 0. 288*** 0. 434*** -0. 004 -0. 034

(5. 67) (9. 64) (-0. 04) (-0. 36)
gdp_j 0. 834*** 0. 852*** -0. 683*** -0. 346***

(17. 23) (21. 44) (-4. 95) (-3. 16)
trade 0. 124** 0. 073* 1. 996*** 0. 925***

(2. 56) (1. 71) (10. 34) (7. 18)
fd_i 1. 104*** 0. 554*** 2. 204*** 1. 104***

(20. 06) (12. 07) (14. 87) (8. 46)
fd_j 1. 246*** 0. 423*** 0. 517*** 0. 269***

(23. 49) (9. 41) (3. 93) (2. 87)
kaopen_i 1. 745*** 1. 581*** 0. 424*** 0. 701***

(18. 27) (17. 99) (4. 94) (8. 74)
kaopen_j 0. 222*** 0. 370*** 0. 058 0. 142**

(6. 02) (10. 73) (0. 82) (2. 06)
ers_j 0. 978*** 1. 739*** -0. 229 -0. 647*

(10. 83) (20. 15) (-0. 67) (-1. 88)
常数项 -31. 431*** -32. 192*** -11. 232*** -0. 381

(-17. 43) (-20. 03) (-2. 70) (-0. 11)
R2 0. 599 0. 559 0. 777 0. 644

年虚拟变量 是 是 是 是

样本数 4247 4412 540 547

除上述因素外,汇率更加稳定的东亚经济体并未吸引更多资产组合投资,尤其是

债务类资产组合,东道国汇率越稳定,吸引的债务类资产组合投资反而越少。 本文采

用 Aizenman 等(2008)的汇率稳定指标,该指标仅代表东道国相对于基准国家的汇率

稳定程度,而非双边实际汇率的稳定度,相对于基准国家货币来说,持续高顺差的东亚
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经济体货币面临着巨大的升值压力,汇率波动大意味着存在较大程度的升值压力。
Lane 和 Shambaugh(2010)指出,汇率波动对债券类资产收益率的影响要大于权益类资

产,因此在东亚区域金融一体化的进程中,投资者反而更倾向于持有汇率波动更大国

家的债务类资产,以期获得东道国货币升值带来的估值效应净收益。
关于其他变量,首先关注金融发展因素,东亚东道国股市市值与 GDP 的比每增加

1% ,其对外权益类与债务类资产组合投资头寸分别增加 2. 204%与 1. 104% ,东道国

股市市值与 GDP 的比每增加 1% ,吸引的外部权益及债务资产组合投资增加 0. 517%
与 0. 269% ,且全部在 1%水平下显著,验证了即使在政治冲突日益尖锐的东亚,金融

发展的提高依然能够促进区域金融一体化的进程。 投资国金融开放度的回归系数则

分别为 0. 424 和 0. 701,且在 1%水平下显著,东道国金融开放度对债务类资产组合投

资的影响也是基本显著的,验证了金融开放度的提高会改善双边金融资产持有的结

论。
在上文中,我们对比了欧洲金融一体化与东亚金融一体化的决定因素,而在接下

来的分析中,本文将对比东亚与非东亚经济体之间、东亚经济体之间双边金融资产持

有的决定因素,同时引入投资国房价因素。 Coeurdacier 和 Rey(2012)指出,权益类和

债务类资产组合持有因素的研究,并不应仅仅考虑对冲汇率风险和不可交易的收入风

险动机,其他资产的交易也可能影响上述资产的持有。 在东亚经济体中,房地产市场

是最重要的投资渠道之一,相对于金融资产来说房屋资产价格波动较小,具有资产保

值升值的功能,因此本文引入对投资国房价的考虑。 房价的数据为日本、韩国、中国香

港、新加坡、泰国、马来西亚与印度尼西亚 7 个经济体的房屋价格指数。淤

我们同样使用 LSDV 方法得出新的回归结果(见表 4)。 其中,(1)和(2)列代表

权益类和债务类资产组合投资。 东亚经济体与非东亚经济体之间的投资是显著遵循

引力模型理论的,无论是权益类还是债务类资产组合投资,距离在 1% 水平下显著且

符号为负;共同语言、殖民关系、双边贸易在 1% 水平下显著为正;投资国与东道国金

融发展水平、金融开放度、东道国汇率稳定也在 1% 水平下显著为正。 但是对于东亚

经济体之间的双边金融资产持有来说,与表 3 相似,即使在考虑了投资国房价因素的

情况下,除双边贸易、金融发展以及金融开放度外,其他绝大多数变量依然是违背理论

预测方向的。
通过表 4 看到,伴随着投资国房价升高,东亚经济体持有的非东亚权益类以及债
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务类资产组合显著减少,回归系数分别为-2. 131 和-1. 780,但是房价对东亚经济体之

间的权益类和债务类资产组合持有头寸的影响并不显著,这可以从资产本土偏好的角

表 4 东亚经济体区域外与区域内金融一体化影响因素比较

东亚 vs 非东亚 东亚 vs 东亚

(1) (2) (1) (2)
dis -1. 585*** -0. 908*** 0. 151 0. 172

(-7. 50) (-6. 46) (0. 91) (1. 32)
contig -0. 502* -1. 054***

(-1. 75) (-4. 15)
comlang 1. 118*** 0. 762*** -0. 299 0. 056

(7. 48) (5. 44) (-1. 56) (0. 27)
colony 1. 539*** 1. 329*** 1. 267*** 1. 672***

(5. 49) (5. 65) (4. 02) (5. 85)
gdp_i 1. 003*** 0. 951*** 0. 033 -0. 034

(13. 39) (16. 29) (0. 29) (-0. 33)
gdp_j 0. 468*** 0. 484*** -0. 527*** -0. 412***

(7. 41) (8. 83) (-4. 08) (-3. 37)
trade 0. 404*** 0. 364*** 1. 812*** 1. 090***

(5. 61) (6. 68) (10. 45) (7. 64)
fd_i 1. 192*** 1. 053*** 2. 085*** 1. 217***

(7. 13) (9. 66) (11. 37) (7. 91)
fd_j 1. 181*** 0. 465*** 0. 546*** 0. 237**

(11. 94) (6. 58) (4. 73) (2. 33)
kaopen_i 0. 811*** 0. 855*** 0. 426*** 0. 695***

(12. 33) (16. 83) (4. 71) (8. 07)
kaopen_j 0. 288*** 0. 376*** 0. 108 0. 125*

(5. 86) (9. 21) (1. 50) (1. 75)
ers_j 1. 007*** 1. 187*** -0. 233 -0. 863**

(6. 44) (8. 78) (-0. 67) (-2. 37)
house_i -2. 131*** -1. 780*** -0. 556 0. 373

(-3. 57) (-3. 98) (-0. 70) (0. 52)
常数项 -37. 031*** -36. 567*** -12. 331*** -1. 053

(-9. 57) (-12. 92) (-2. 98) (-0. 27)
R2 0. 619 0. 653 0. 768 0. 645

年虚拟变量 是 是 是 是

样本数 1660 1858 504 492
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度来解释:虽然信息技术的进步使得资产跨境交易的障碍逐渐消失,但是投资者依然

强烈偏好持有本国资产;房地产则是最重要的本国资产之一,本国房价上涨时,更加偏

好本国资产的投资者选择持有更多的本国房产而挤出了对国外金融资产的持有;同时

“亲密效应冶的存在使得相对于本区域之外的资产来说,投资者更倾向于减持非本区

域的金融资产,因此在此呈现出伴随着房价上涨,东亚投资国持有的非东亚权益类和

债券类资产组合投资头寸显著降低的现象。
通过上述研究分析,我们发现欧洲与欧洲经济体之间、东亚与非东亚经济体之间

的双边金融资产持有是遵循引力模型预测方向的:与两国的 GDP 成正比,与两国之间

的距离成反比,同时随双边贸易量的增加而增加,随东道国以及投资国的金融发展程

度、金融开放度的提高而增加,随东道国汇率稳定程度的提高而增加。 但是东亚经济

体之间的分析结果却与引力模型的预测方向存在较大背离:东亚经济体之间双边金融

资产持有量并没有随两国 GDP 的增长而增长;邻国之间反而没有更多相互持有金融

资产;并且汇率更加稳定的国家并没有吸引更多的金融资产流入。

四摇 稳健性检验

(一)变换样本

前文中我们发现东亚经济体之间的金融资产持有是与引力模型预测方向相背离

的,但是在新兴市场经济体中,同样会出现交易币种过度依赖美元现象,因此本文对样

本进行进一步区分。 首先将总样本按照是否为经济合作与发展组织(OECD)国家划

分为新兴市场经济体与发达经济体两类,以检验两类经济体之间双边金融资产持有因

素的差异,回归结果如表 5 所示,其中(1)和(2)列分别代表权益类和债券类金融资产

的回归结果。
由表 5 可以看出,发达经济体之间的金融资产是严格遵守引力模型预测方向的,

两国之间的金融资产持有随两国之间的距离增加而减小、与投资国和东道国的 GDP
成正比、汇率稳定变量在 1%水平下显著为正。 但是在新兴市场经济体之间的双边金

融资产持有中,却在一定程度上呈现出了与东亚经济体样本相似的特性:更大的经济

体并没有更多持有其他发展中经济体之间的双边金融资产与负债、并未更多持有汇率

稳定程度较高的新兴市场经济体的资产。 实质上,考虑到新兴市场经济体之间的经济

交流日益增加且经济普遍呈现快速增长的趋势,新兴市场经济体之间更多的相互持有

金融资产同样是一个较好的规避风险、提高资产收益率的方法。
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表 5 区分发达经济体与发展中经济体

新兴市场经济体 vs 新兴市场经济体 发达经济体 vs 发达经济体

(1) (2) (1) (2)
dis -0. 521*** -0. 327*** -0. 383*** -0. 610***

(-4. 85) (-3. 43) (-8. 84) (-14. 47)
contig -0. 078 -1. 116*** 0. 143* -0. 261***

(-0. 37) (-5. 90) (1. 73) (-3. 09)
comlang 0. 742*** 0. 205* 0. 035 -0. 205**

(5. 20) (1. 72) (0. 47) (-2. 25)
colony 0. 220 1. 757* 0. 513*** 0. 544***

(0. 57) (1. 92) (4. 64) (4. 78)
trade 0. 835*** 0. 926*** 0. 341*** 0. 288***

(12. 63) (15. 57) (7. 91) (7. 22)
gdp_i -0. 248** -0. 591*** 0. 342*** 0. 347***

(-2. 46) (-5. 96) (8. 75) (9. 60)
gdp_j 0. 041 -0. 115* 0. 536*** 0. 427***

(0. 47) (-1. 67) (12. 75) (11. 24)
fd_i 1. 109*** 0. 863*** 1. 098*** 0. 430***

(13. 07) (11. 53) (21. 32) (10. 48)
fd_j -0. 078 0. 067 1. 118*** 0. 129***

(-1. 28) (1. 20) (21. 58) (3. 06)
kaopen_i 0. 457*** 0. 345*** 0. 355*** 0. 706***

(9. 61) (6. 55) (4. 55) (7. 20)
kaopen_j 0. 165*** 0. 095* 0. 379*** 0. 326***

(3. 12) (1. 94) (7. 92) (8. 47)
ers_j -0. 346 -0. 967*** 0. 515*** 0. 491***

(-1. 58) (-4. 43) (6. 87) (7. 00)
_cons 0. 323 13. 702*** -27. 828*** -15. 863***

(0. 09) (4. 44) (-19. 40) (-11. 85)
R2 0. 522 0. 516 0. 567 0. 507

年虚拟变量 是 是 是 是

样本数 1685 1542 4530 4591

由于欧元区的存在对欧洲区域金融一体化进程存在很大的影响,而东亚区域并无

共同货币的存在,本文在此对欧元区与东亚区之间的对比做进一步的稳健性检验。 首

先,在欧洲样本中剔除欧元区国家,观察非欧元区国家之间的双边金融资产持有是否

遵循引力模型的预测方向;其次,由于美洲国家之间与东亚国家之间具有一定的相似
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性,美洲有超级大国美国而东亚则是日本与中国,同时东亚与拉丁美洲同样是主要新

兴市场国家的分布地,因此本文同时观察美洲国家之间双边金融资产持有的影响因素

与东亚经济体之间的异同。 回归结果如表 6 所示,其中(1)和(2)列分别代表权益类

和债券类金融资产。

表 6 排除欧元区干扰检验

非欧元区 vs 非欧元区 美洲 vs 美洲

(1) (2) (1) (2)
dis -0. 259 -0. 333 -0. 992*** -0. 758***

(-1. 18) (-1. 57) (-4. 52) (-3. 84)
contig 0. 548*** 0. 535* -0. 656 0. 303

(2. 66) (1. 93) (-1. 31) (0. 73)
comlang 0. 960*** 2. 031***

(3. 75) (10. 06)
colony 1. 796*** -0. 270

(4. 05) (-0. 81)
trade 0. 757*** 0. 660*** 0. 005 -0. 232

(7. 10) (6. 85) (0. 03) (-1. 53)
gdp_i 0. 903*** 0. 775*** 0. 995*** 1. 105***

(7. 16) (6. 52) (6. 31) (9. 51)
gdp_j 0. 640*** 0. 327*** 0. 917*** 1. 384***

(5. 20) (3. 11) (5. 93) (11. 50)
fd_i 0. 698*** 0. 508*** 1. 220*** 0. 577**

(5. 85) (4. 34) (3. 74) (2. 13)
fd_j 0. 809*** 0. 696*** 0. 080 0. 093

(6. 87) (5. 72) (0. 32) (0. 52)
kaopen_i 2. 108*** 1. 483*** 0. 379** 0. 896***

(15. 29) (12. 89) (2. 41) (6. 53)
kaopen_j 0. 123** 0. 047 0. 280** 0. 201**

(2. 02) (0. 67) (2. 26) (2. 11)
ers_j -1. 101*** 2. 041*** 0. 661 -0. 765

(-2. 84) (5. 80) (1. 08) (-1. 52)
_cons -49. 977*** -35. 250*** -45. 164*** -58. 077***

(-12. 46) (-8. 86) (-7. 08) (-11. 90)
R2 0. 740 0. 601 0. 647 0. 756

年虚拟变量 是 是 是 是

样本数 773 764 432 473
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摇 摇 由表 6 可知,欧洲非欧元区样本之间的双边金融资产同样是基本遵循引力模型理

论预测方向的,国界相邻的国家相互持有更多金融资产,双边金融资产持有量随投资

国和东道国经济规模的增长而增长。 对于美洲经济体,虽然与东亚经济体类似,金融

资产并没有更多地流入汇率稳定程度较高的国家,但是可以看到经济大国在促进南美

区域金融一体化中发挥的重要作用,在促进南美区域金融一体化的进程中,美国发挥

着中流砥柱的作用,由此可见,为提高东亚区域金融一体化水平,需要中国与日本发挥

重要影响。
综合表 2 ~ 6,我们发现发达经济体和欧洲经济体之间的金融资产持有是基本遵

循引力模型预测方向的,但是东亚经济体和新兴市场经济体的金融资产持有却与理论

预测存在一定程度的偏离,尤其是对于东亚经济体之间双边金融资产持有随两国之间

的距离增加而增加的现象,与理论预测以及其他样本之间的预测结果皆不相同。 下面

将对距离、汇率稳定以及经济规模的影响进行更深入的稳健性检验。
(二)引入政治冲突指标

为进一步考察东亚经济体之间结论与引力模型理论预测相背离的现象,本文考虑

了两国之间的政治摩擦因素。 在政治摩擦指标虚拟变量的构建中,主要考虑历史遗留

冲突问题以及边境冲突问题,包括二次世界大战日本遗留问题、中国南海问题、中日钓

鱼岛冲突、日韩竹岛 /独岛争议等。 如果两国之间存在政治摩擦(conflict)则取 1,否则

取 0。 此外,依旧使用 LSDV 方法,得到回归结果如表 7 所示,其中奇数列为权益类资

产组合投资、偶数列为债券类资产组合投资,同时为规避潜在的内生性问题,在(3)和
(4)列中对所有解释变量做滞后 1 期处理。 回归结果显示,政治冲突变量均在 5% 水

平以上显著,即政治冲突的存在显著降低了双边金融资产持有。 同时,虽然虚拟变量

并不能准确衡量东亚经济体之间政治冲突的激烈程度,但是该变量的引入依然在一定

程度上改善了引力模型对东亚双边 FPI 的解释力,在引入该变量之前,表 2 ~ 6 中的投

资国 GDP 变量并不显著,在此却与引力模型理论预测相符:符号为正且在 1%水平下

显著。 由此可见,东亚经济体之间的政治冲突确实是导致东亚区域金融一体化程度不

高的重要原因之一。
(三)汇率稳定的进一步讨论

上文指出,由于美元是东亚经济体的主要交易币种,当东亚经济体普遍选择钉住

美元的汇率体制且东亚经济体货币呈升值趋势时,汇率稳定程度的提高并没有带来东

亚双边金融资产持有量的增加。 但是在本文的 8 个东亚投资国样本中,6 个经济体的

汇率稳定指标的基准国家为美国;新加坡的基准国家为马来西亚;泰国的基准国家为
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法国,因此 Aizenman 等(2008)指标并不能反映东亚经济体之间双边汇率波动对双边

金融资产持有量的影响,需要对汇率稳定问题进行更深一步地研究。

表 7 政治冲突指标的引入

(1) (2) (3) (4)
conflict -0. 387** -0. 947*** -0. 389** -0. 892***

(-2. 31) (-4. 95) (-2. 16) (-4. 39)
comlang -0. 590*** 0. 116 -0. 549** 0. 163

(-2. 98) (0. 60) (-2. 56) (0. 83)
colony 1. 096*** 1. 578*** 1. 057*** 1. 624***

(4. 44) (6. 52) (3. 90) (6. 88)
gdp_i 0. 233*** 0. 238*** 0. 330*** 0. 237***

(2. 90) (2. 96) (3. 76) (2. 78)
gdp_j -0. 411*** -0. 050 -0. 306*** 0. 014

(-4. 09) (-0. 47) (-2. 84) (0. 12)
trade 1. 746*** 0. 737*** 1. 616*** 0. 669***

(13. 23) (6. 59) (11. 79) (5. 56)
fd_i 2. 248*** 1. 108*** 2. 322*** 1. 054***

(15. 04) (8. 77) (13. 88) (8. 03)
fd_j 0. 545*** 0. 294*** 0. 581*** 0. 366***

(4. 32) (3. 22) (4. 34) (3. 73)
kaopen_i 0. 467*** 0. 791*** 0. 401*** 0. 854***

(5. 75) (10. 48) (4. 49) (10. 74)
kaopen_j 0. 092 0. 238*** 0. 041 0. 194***

(1. 32) (3. 57) (0. 51) (2. 64)
ers_j -0. 288 -0. 741** -0. 224 -0. 783**

(-0. 82) (-2. 08) (-0. 56) (-2. 05)
常数项 -19. 436*** -13. 094*** -23. 956*** -14. 288***

(-5. 69) (-3. 62) (-6. 46) (-3. 63)
R2 0. 775 0. 646 0. 770 0. 660

时间虚拟变量 是 是 是 是

样本数 540 547 510 521

实际汇率波动通过两条渠道影响双边金融资产持有。 一方面,从资产收益率波动

的角度,Fidora 等(2007)指出,由于双边实际汇率波动带来金融资产收益的不确定性,
从而显著降低双边金融资产持有并带来资产的本土偏好。 Okawa 和 Van Wincoop
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(2012)也从理论的角度阐述了收益率方差的增加如何降低了双边金融资产的持有;
另一方面,金融资产交易的汇率对冲流派,Obstfeld 和 Rogoff(2000)指出外部金融资产

表 8 汇率波动性的讨论

权益类 债券类

(1) (2) (1) (2)

conflict
-0. 365** -0. 363** -0. 908*** -0. 879***

(-2. 22) (-2. 21) (-4. 80) (-4. 71)

comlang
-0. 540*** -0. 522*** 0. 226 0. 284
(-2. 84) (-2. 70) (1. 26) (1. 59)

colony
1. 073*** 1. 046*** 1. 539*** 1. 474***

(4. 43) (4. 23) (6. 26) (6. 09)

gdp_i
0. 237*** 0. 264*** 0. 233*** 0. 308***

(2. 86) (3. 07) (2. 84) (3. 70)

gdp_j
-0. 449*** -0. 430*** -0. 155* -0. 103
(-4. 93) (-4. 72) (-1. 68) (-1. 13)

trade
1. 749*** 1. 712*** 0. 753*** 0. 653***

(13. 06) (12. 85) (6. 48) (5. 69)

fd_i
2. 260*** 2. 221*** 1. 135*** 1. 051***

(14. 55) (14. 36) (8. 71) (8. 24)

fd_j
0. 550*** 0. 496*** 0. 326*** 0. 199*

(3. 98) (3. 18) (3. 26) (1. 85)

kaopen_i
0. 456*** 0. 472*** 0. 770*** 0. 802***

(5. 41) (5. 65) (9. 89) (10. 40)

kaopen_j
0. 103 0. 123* 0. 254*** 0. 302***

(1. 49) (1. 72) (3. 76) (4. 34)

vol_1
0. 058 0. 211
(0. 27) (1. 02)

vol_2
-0. 159 -0. 342
(-0. 56) (-1. 55)

常数项
-18. 659*** -19. 929*** -10. 390*** -13. 887***

(-5. 18) (-5. 34) (-2. 93) (-3. 91)

R2 0. 775 0. 775 0. 644 0. 644
时间虚拟变量 是 是 是 是

样本数 540 540 547 547
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持有的一个重要动机是对冲规避消费国外商品的不确定性,即实际汇率波动的风险通

过双边贸易渠道影响外部金融资产持有。
因此本文结合 Fidora 等(2007)与 Aizenman 等(2008)测算汇率波动的方法,分别

在列(1)和(2)中使用 1 年和 3 年(包含本年以及之前两年)实际汇率月度变动的标准

差(vol_1 和 vol_2)来考察双边实际汇率波动对东亚双边金融资产持有的影响。 由回

归结果表 8 可以发现,无论是权益类还是债券类金融资产,年度以及 3 年的汇率波动

变量均不显著。 从资产收益率的角度来看,这与 Fidora 等(2007)的结论以及 Okawa
和 Van Wincoop(2012)提出的收益率方差增加降低双边金融资产持有的理论不符。
但是这可以从汇率对冲学派的观点来解释,即对冲实际汇率波动风险的动机同样体现

在双边贸易对双边金融资产的影响上,而在东亚经济体之间,双边贸易规模非常大,区
域贸易一体化程度远高于金融一体化程度,在区域金融一体化主要依靠双边贸易驱动

情况下,控制双边贸易变量是导致汇率波动对双边金融资产持有的影响不再显著的重

要原因。 由此可见在东亚经济体之间,实际汇率波动对双边金融资产持有的影响可能

更多通过双边贸易渠道而非资产价格渠道发挥作用。 在东亚各经济体钉住美元的汇

率政策下,美元是东亚经济体的计价、结算以及储备货币,东亚经济体更倾向于持有美

元资产而非区域内金融资产,因此汇率波动率变量与理论预测的不符恰好体现了当前

交易币种选择下东亚区域金融一体化程度与贸易一体化程度的不匹配。
(四)股市市值的讨论

在上文中,我们使用了股市市值与 GDP 的比代理一国金融发展水平,用 GDP 代

理一国经济总量,但是 Portes 和 Rey(2005)与 Okawa 和 Van Wincoop(2012)指出,一
国的金融财富总量同样是影响双边金融资产流动的重要因素,因此在此加入对一国股

市市值(mc)的考虑作为稳健性检验。
由于一国的股市市值与 GDP 往往具有相同的波动趋势,这体现在股市市值指标

(取对数)与 GDP 指标(取对数)之间的高度共线性,无论是在东亚经济体样本还是欧

洲经济体样本中,两个变量的相关系数均在 0. 7 以上。 如果简单地使用股市市值来取

代 GDP,那么股市市值变量同样会更多反映东亚区域金融一体化进程中大国未发挥

主导作用的异象。 为解决该问题,根据 B佴nassy-Qu佴r佴 等(2007)、Coeurdacier 和 Martin
(2009)以及 Fratzscher(2012)处理共线性的方法,使用股市市值对 GDP 回归的残差来

代理一国金融财富,在体现经济总量和非经济总量驱动的股市市值影响的同时规避了

共线性问题。
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表 9 股市市值的影响

东亚 vs 东亚 欧洲 vs 欧洲

(1) (2) (1) (2)
dis 0. 393** 0. 059 -1. 096*** -0. 650***

(2. 18) (0. 46) (-15. 32) (-10. 33)
contig -0. 274 -1. 198*** 0. 340*** 0. 309***

(-0. 92) (-4. 86) (3. 94) (3. 35)
comlang -0. 566*** 0. 235 -0. 685*** -0. 530***

(-2. 88) (1. 22) (-6. 79) (-4. 47)
colony 1. 598*** 1. 591*** 0. 248 0. 062

(4. 73) (5. 70) (1. 64) (0. 38)
gdp_i 0. 073 0. 005 0. 327*** 0. 453***

(0. 63) (0. 05) (6. 45) (10. 09)
gdp_j -0. 553*** -0. 278** 1. 149*** 0. 958***

(-3. 50) (-2. 33) (24. 87) (23. 72)
trade 1. 996*** 0. 925*** 0. 124** 0. 073*

(10. 34) (7. 18) (2. 56) (1. 71)
mc_i 2. 204*** 1. 104*** 1. 104*** 0. 554***

(14. 87) (8. 46) (20. 06) (12. 07)
mc_j 0. 517*** 0. 269*** 1. 246*** 0. 423***

(3. 93) (2. 87) (23. 49) (9. 41)
kaopen_i 0. 424*** 0. 701*** 1. 745*** 1. 581***

(4. 94) (8. 74) (18. 27) (17. 99)
kaopen_j 0. 058 0. 142** 0. 222*** 0. 370***

(0. 82) (2. 06) (6. 02) (10. 73)
ers_j -0. 229 -0. 647* 0. 978*** 1. 739***

(-0. 67) (-1. 88) (10. 83) (20. 15)
常数项 -5. 386 2. 522 -31. 156*** -31. 511***

(-1. 28) (0. 71) (-17. 28) (-19. 54)
R2 0. 777 0. 644 0. 599 0. 559

时间虚拟变量 是 是 是 是

样本数 540 547 4247 4412

在表 9 的回归结果中,第(1)和(2)列分别代表权益类和债券类资产组合投资的

回归结果。 由表 9 可以看出,在剔除了经济总量因素后,投资国与东道国股市市值变

量在 1%水平下显著为正,验证了提高金融发展水平可以显著提升双边金融资产持有

的结论。 此外,欧洲经济体之间与东亚经济体之间双边金融资产持有的驱动因素依然
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呈现出类似前文的差异性。
(五)区分时间样本

表 10 分时间段样本

东亚 vs 东亚 欧洲 vs 欧洲

2001 ~ 2006 2007 ~ 2010 2001 ~ 2006 2007 ~ 2010
(1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2)

dis 0. 248 -0. 029 0. 538* 0. 163 -1. 324*** -0. 659*** -0. 772*** -0. 640***

(1. 22) (-0. 18) (1. 77) (0. 86) (-15. 01) (-8. 22) (-6. 52) (-6. 28)
contig -0. 111 -1. 593*** -0. 477 -0. 605* 0. 261** 0. 362*** 0. 478*** 0. 258*

(-0. 33) (-4. 97) (-0. 94) (-1. 70) (2. 39) (3. 00) (3. 39) (1. 87)
comlang -0. 657*** 0. 760*** -0. 389 -0. 527* -0. 748*** -0. 532*** -0. 647*** -0. 569***

(-2. 93) (3. 21) (-1. 17) (-1. 89) (-5. 75) (-3. 55) (-4. 03) (-2. 91)
colony 1. 677*** 1. 515*** 1. 421*** 1. 607*** -0. 215 0. 064 0. 873*** 0. 108

(3. 77) (4. 44) (2. 80) (4. 56) (-1. 15) (0. 32) (3. 73) (0. 40)
trade 1. 635*** 0. 819*** 2. 414*** 1. 060*** 0. 099* 0. 056 0. 167** 0. 083

(7. 97) (4. 79) (6. 77) (5. 56) (1. 66) (1. 02) (2. 16) (1. 23)
gdp_i -0. 002 0. 152 0. 125 -0. 369** 0. 317*** 0. 441*** 0. 229*** 0. 459***

(-0. 02) (1. 27) (0. 64) (-2. 58) (5. 12) (7. 82) (2. 71) (6. 27)
gdp_j -0. 479*** -0. 397** -0. 895*** -0. 354** 0. 803*** 0. 835*** 0. 864*** 0. 891***

(-3. 11) (-2. 59) (-3. 62) (-2. 35) (13. 36) (16. 63) (10. 95) (13. 74)
fd_i 2. 298*** 1. 139*** 2. 175*** 0. 973*** 1. 171*** 0. 613*** 1. 053*** 0. 522***

(12. 82) (6. 30) (8. 63) (5. 57) (15. 84) (9. 91) (13. 04) (7. 63)
fd_j 0. 695*** 0. 360*** 0. 256 0. 131 1. 428*** 0. 475*** 1. 123*** 0. 375***

(4. 63) (2. 67) (1. 08) (1. 03) (20. 52) (7. 96) (13. 49) (5. 41)
kaopen_i 0. 615*** 0. 796*** 0. 167 0. 685*** 1. 760*** 1. 374*** 1. 719*** 1. 902***

(5. 76) (7. 37) (1. 14) (6. 33) (14. 22) (13. 56) (10. 91) (13. 39)
kaopen_j 0. 017 0. 115 0. 072 0. 226*** 0. 122*** 0. 388*** 0. 329*** 0. 347***

(0. 19) (1. 09) (0. 68) (2. 61) (2. 68) (8. 84) (5. 29) (6. 28)
ers_j -0. 341 0. 453 -0. 336 -1. 836*** 0. 822*** 1. 529*** 1. 156*** 1. 965***

(-0. 67) (0. 97) (-0. 74) (-3. 67) (7. 24) (13. 34) (8. 14) (15. 15)
常数项 -13. 427*** -3. 762 -13. 383* 8. 350 -30. 312***-31. 655***-33. 677***-35. 091***

(-2. 74) (-0. 80) (-1. 92) (1. 52) (-13. 67) (-15. 65) (-11. 23) (-13. 44)
R2 0. 815 0. 723 0. 693 0. 611 0. 637 0. 550 0. 579 0. 526

时间虚拟变量 是 是 是 是 是 是 是 是

样本数 316 312 224 235 2533 2624 1714 1788

·97·摇期8第年3102摇*济经界世

王摇 伟摇 杨娇辉摇 孙大超摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



本部分我们检验在不同的时间样本中, 上述结论是否依然成立。 随着 2007 年开

始的次贷危机和 2009 年欧洲主权债务危机的愈演愈烈, 全球经济金融形势发生了巨

大变化, 跨境资本流动的规模和类别均发生了较大程度的改变, 因此把总样本区分

为 2001 ~ 2006 年与 2007 ~ 2010 年两段, 分别进行回归, 结果见表 10, 其中第 (1)
和 (2) 列分别代表权益类和债券类资产组合的回归结果。 由表 10 可以看出, 即使

在金融危机时期, 东亚和欧洲国家之间双边金融资产持有的决定因素依然与前文结

论一致。

五摇 结论

融入区域金融市场能够提升一国应对冲击的能力、促进经济发展,但是东亚经济

体却没有更多持有本区域的金融资产。 本文使用 CPIS 数据库双边权益类和债券类资

产组合投资 2001 ~ 2010 年的面板数据,分析了东亚区域金融一体化的驱动因素和阻

力所在,研究发现:
第一,在全球金融资产引力模型中,东亚经济体并没有更多地持有本区域金融资

产,东亚双边“投资对冶虚拟变量并不显著或者显著为负,东亚区域金融一体化进程依

然严重滞后于区域贸易一体化。
第二,欧洲经济体之间、东亚与非东亚经济体之间的双边金融资产持有与两国之

间的距离成反比,与共同国界、双边贸易、两国 GDP、金融发展水平、金融开放度成正

比,这与引力模型的预测一致。
第三,东亚经济体之间的双边金融资产持有的决定因素并不完全遵从引力模型的

预测方向,这反映在距离、共同国界变量、投资国与东道国 GDP 变量、实际汇率波动对

东亚权益类和债务类资产组合投资的影响与引力模型的理论假设并不一致。 这说明

东亚经济体之间的政治冲突、交易货币选择可能是导致东亚区域金融一体化程度远低

于贸易一体化程度的重要原因。
第四,双边贸易是当前东亚区域金融一体化最重要的驱动因素,金融发展水平与

金融开放度的提高也可以显著地促进东亚区域金融一体化。
综上所述,在当前东亚经济体之间双边贸易量已非常巨大的情况下,继续推进东

亚金融一体化的进程可以从以下几个方面入手:首先,东亚经济体之间加强政治合作,
合理解决历史遗留问题及当前日趋激烈的领土冲突;其次,推进东亚经济体之间的货

币互换,改变美元在东亚商品及金融资产计价结算中的主导地位;最后,继续提升东亚
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经济体的金融发展水平与金融开放度。
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附录:经济体样本

投资国样本

东亚经济体:中国香港、印度尼西亚、日本、韩国、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国

欧洲经济体:奥地利、比利时、捷克、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、

挪威、葡萄牙、俄罗斯、西班牙、瑞典、瑞士、英国

其他:阿根廷、澳大利亚、巴西、加拿大、智利、哥伦比亚、埃及、印度、墨西哥、新西兰、南非、美国

东道国样本

东亚经济体:中国香港、中国、印度尼西亚、日本、韩国、马来西亚、菲律宾、新加坡、泰国

欧洲经济体:奥地利、比利时、克罗地亚、捷克、丹麦、爱托尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、

冰岛、爱尔兰、意大利、卢森堡、荷兰、挪威、波兰、葡萄牙、罗马尼亚、俄罗斯、西班牙、瑞典、瑞士、土耳

其、英国

其他:阿根廷、澳大利亚、巴西、加拿大、智利、哥伦比亚、埃及、印度、以色列、墨西哥、新西兰、巴

拿马、巴拉圭、秘鲁、南非、美国、乌拉圭
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