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% 2 FRWEFEBEERAOBAAR RS R
xE E fEE EE
1991  0.00 0.00 0.00 0.00
1992  0.00 0.00 0.00 0.00
1993  0.00 0.00 0.00 0.00
1994  0.00 0.00 0.00 0.00
1995  0.00 0.00 0.00 0.00
1996  0.00 0.00 0.00 0.0189
1997  0.00 0.00 0.00 0.00
1998  0.00 0.00 0.00 0.00
1999  0.00 0.00 0.00 0.00
2000 0.00 0.00 0.00 0.00
2001  0.00 0.00 0.0001 0.0004
2002 0.00 0.0001 0.00 0.00
2003  0.00 0.00 0.00 0.0146
2004  0.00 0.00 0.00 0.00
2005  0.00 0.00 0.00 0.00
2006  0.00 0.00 0.00 0.00
2007  0.00 0.00 0.00 0.00
2008  0.00 0.00 0.00 0.00
2009 0.0004 0.00 0.00 0.00
2010 0.00 0.00 0.00 0.00
2011  0.00 0.00 0.00 0.00
2012 0.00 0.00 0.00 0.00
2013  0.00 0.00 0.0001 0.00
2014 035 0.50 0.39 0.00
2015  0.00 0.00 0.00 0.00
2016  0.00 0.00 0.00 0.00
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# 4 HENZTTEIFSR

HE HE
T HA & ot o F o F A ke AN
1991 -0.04 016 001 005 043 1991 -0.09 025 012 026* 013
1992 000 009 -006 003 030* 1992 000 016 -0.05 0.06 0.02
1993 -0.02 0.07 -0.07 0.11* -0.09 1993 -0.02 0.17* -0.06 0.08 0.07
1994 -0.03 0.30* 012 0.00 0.11 1994 001 024 -0.01 0.04 0.36*
1995 -0.03 0.08* 003 0.14* -0.10 1995 -0.01 0.13* 004 023* 0.04
1996 -0.02 016 -0.04 040* 0.11 1996 -0.02 010 005 027 -0.08
1997 -0.09 000 003 017 -0.06 1997 -0.03 0.05 0.11* 024* -0.14
1998 009 005 -006 012 0.20* 1998 004 032* -003 016 0.19*
1999 -0.14 024 002 035 -013 1999 -0.07 0.09 005 037 013
2000 -0.16 -0.10 020 0.34* -0.08 2000 -0.12 -014 020 035 -012
2001 -0.04 0.09 -0.09 043 0.09 2001 -006 -0.06 -0.11 0.32* 0.33*
2002 -0.25 0.08 -0.01 055* 0.38 2002 -0.03 041* -014 027 0.21
2003 -0.12 029* 006 0.10 0.12 2003 -0.12 -0.04 027 0.06 0.23
2004 002 022 018 010 -0.05 2004 005 0.27* 006 -0.07 004
2005 007 024* 019 -001 0.04 2005 0.00 0.23* 016 -011 043*
2006 -0.05 0.16* 001 010 0.35* 2006 -0.04 022 005 022 043*
2007 -0.05 061* 001 010 0.16 2007 -0.04 045 005 028 0.09
2008 0.16* 0.63* 010 0.08 -0.10 2008 0.04 0.65* -0.06 0.13 0.00
2009 -0.13 -001 022 048 -0.04 2009 -0.18 -0.14 0.29* 0.36* -0.10
2010 005 027 048* 040* 043* 2010 0.10 040 019 0.29* 040*
2011 008 044 024 0.3 0.07 2011 -0.02 049* 016 -016 0.50*
2012 -0.18 005 035 0.27 0.16 2012 005 008 025 029 022
2013 005 005 001 015 O041*% 2013 -0.07 -0.03 012 021 0.52*
2014 -0.21 029* -0.18 0.23* -0.03 2014 -0.08 0.38* 0.15 035 -0.18
2015 -0.04 017 032* 034* 007 2015 -0.01 011 046* 032 -0.04
2016 -0.06 -001 0.56* 017 0.30* 2016 -0.16 -0.03 1.00* 0.18 0.18
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SN )2 —s AEFEARHATEIPN,  ZRAEIXIsAN
RRTTIA IR SR ETE 0.078-0.627 (2 [a], K
B b A L RR EE BT [R5,

2 R AR 37— IR LA R ERAS N B
PAFAR G IR I3 — £, 1E 2000
2, BRSO & T IR, 2 fF,
DRI R8N, B RERR N T2k,

#* 6 EEMZTEIHER

HE A EE i AT HE A EE EP AN
Al i
1991 -0.03 029* 0.06 002 025 1991 -0.02 042* 014 033* 029
1992 002 001 -0.03 0.18* 0.16 1992 001 008 -013 013 0.17
1993 -0.02 009 0.02 -0.02 0.19 1993 0.05 024* -014 018 -0.27
1994 002 -010 019 007 0.30* 1994 001 019 000 007 -0.09
1995 001 0.19* -0.02 0.24* 0.08 1995 0.04 023* 005 025 0.29*
1996 0.02 022* 0.04 036* 0.02 1996 -0.05 0.30* 0.02 0.40* 0.04
1997 000 014 019 020* -0.40 1997 -017 024 017 019* -0.14
1998 -0.04 022 -011 029* 0.14 1998 008 017 -0.10 029* 011
1999 -0.05 021 003 047 -0.06 1999 -0.04 020 0.04 042* -0.02
2000 -0.06 003 023* 015 013 2000 -0.20 -0.10 0.19* 0.28* 0.12
2001 0.01 -011 -005 042 0.61* 2001 -0.05 000 0.04 0.38* 0.52*
2002 -0.12 0.52* -0.12 012 0.67* 2002 -0.17 0.61* -0.14 015 043
2003 -0.01 004 052* 010 0.02 2003 -0.04 006 012 055 0.14
2004 -0.02 050 015 -014 0.39 2004 0.00 040* 014 -017 015
2005 0.05 019 0.24* -011 0.46* 2005 -0.04 011 0.23* -014 042*
2006 -0.14 045 002 001 0.49* 2006 -0.09 041* 0.02 010 042*
2007 -0.14 036 002 001 O0.61* 2007 -0.09 O0.76* 0.02 010 0.3
2008 0.06 0.71* 0.08 010 -0.16 2008 0.01 067 -002 014 -0.14
2009 -0.20 0.03 0.55* 0.37* -0.09 2009 -0.21 012 0.50* 0.36* -0.12
2010 0.08 0.34* 0.49* 0.29* 0.30 2010 014 041 077 0.63* 0.25
2011 -0.09 0.78* 0.27* -0.07 0.24 2011 -0.14 0.66* 0.28* 0.13 0.16
2012 -0.06 019 0.04 044* 0.60* 2012 -0.10 0.34* 013 048* 0.27
2013 -0.19 001 034* 031 0.70* 2013 -0.24 -0.05 021 040* 0.53*
2014 -0.05 042* 0.04 044* 038 2014 -0.14 046* 017 040* 021
2015 0.01 089 009 017 011 2015 0.07 061* 028 0.32* 0.01
2016 012 042 066* 027 -0.10 2016 -0.04 041* 0.72* 027 0.04
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# 1 HFRLEREILE R AR L

xE  EE  EE EE
1991 0.20 0.31 0.09 033
1992 0.21 0.06 009 011
1993 0.09 0.10 0.06  0.07
1994 0.11 0.16 0.09 0.04
1995 0.31 0.41 032 021
1996 0.13 0.12 038 031
1997 0.10 0.35 025 019
1998 0.16 0.34 014 0.20
1999 0.20 0.32 030 0.26
2000 0.21 0.31 019 044
2001 0.39 0.53 059 0.58
2002 0.16 0.14 025 019
2003 0.19 0.24 039 021
2004 0.30 0.19 026 025
2005 0.31 0.42 037 041
2006 0.41 0.42 059 0.56
2007 0.50 0.57 044  0.60
2008 0.70 0.78 084 0.78
2009 0.41 0.60 062 0.62
2010 0.71 0.59 0.62 057
2011 0.35 0.55 059 055
2012 0.41 0.40 040 035




2013 0.40 0.49 038 0.52

2014 0.35 0.50 039 045

2015 0.44 0.44 034 043

2016 0.41 0.35 059 0.8
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	从单位根检验结果来看，非东亚代表各国的每年的周收益率之间基本上不存在单位根，即对应的时间序列是平稳过程，不需要进行差分，可以直接进行回归。因此直接使用普通最小二乘法估计即可。多元回归模型形式如下：
	其中表示美国、英国、德国、法国的股指周收益率，T（=1991,1992…2016）表示时间，、、、、分别表示中国、日本、韩国、中国香港、新加坡的股指周收益率。表3,4,5,6均是取拟合优度最高时的回归结果，置信水平均为5%，*表示系数显著。
	表3 美国的多元回归结果                  表4 英国的多元回归结果
	表5 德国的多元回归结果                  表6 法国的多元回归结果
	3.金融危机会放大东亚金融市场一体化带来的风险外溢。2008年，东亚对欧美国家金融市场变化的贡献度不低于0.7，最高可达0.84，但在一体化程度不高的情况下，危机的放大效果大打折扣，亚洲金融危机期间最高也只有0.34。
	这些结论不仅对我们判断和了解东亚金融市场一体化所带来的收益和挑战，而且有助于进一步更合理地推动东亚的金融市场开放。就当前金融市场而言，各国政府和监管机构应该着力于从如下方面推动东亚一体化：
	1.设立参与度更高的东亚各国领导人沟通组织
	1967年东盟（ASEAN）成立，成员国只有马来西亚、印度尼西亚等十国，主要限于东南亚国家的政治、经济合作；“10+1”合作机制是东盟分别加入中国、日本、韩国，是东盟为了应对危机，防御风险所寻求的合作方式；“10+3”合作机制在东盟的基础上加入了中国、日本和韩国三个国家，仍然有很多国家，例如蒙古、朝鲜，没有积极地参与到东亚整体合作中，而更多国家参与无疑会加速东亚的一体化进程，所以设立一个参与度更大的平台是很有必要的。
	2.金融市场的一体化是把双刃剑，需要注意防范风险
	金融市场一体化无疑意味着资本流动更加开放和自由，一方面可以使资金得到最大效率的利用，从而大大地降低资金使用成本；另一方面，债券市场上的双边本币清算和亚洲债券基金，以及允许别国公司在本国股票市场上市都会给东亚带来许多收益。然而2008年的次贷危机提醒东亚国家仍需谨慎，基于上述研究得出的结论，一旦一国出现问题，不仅传染范围会扩大，其速度之快也可能致使政府和市场无法及时做出补救措施。因而，在促成东亚金融合作的同时也对其金融监管提出了更高的要求。
	要逐步建成欧盟、北美自由贸易区一般全方位合作的区域经济体，东亚仍有很长的路要走。
	要研究一个区域金融一体化的总体水平，除考虑股票市场收益率外，还应该考虑区域内跨境证券投资占区域各经济体境外证券投资总额的比重以及区域内各国和地区债券收益率的相关等。但由于本文侧重于从风险外溢的角度来考察东亚区域金融市场一体化的程度，故没有对交易量和债券收益率做量化的分析。在未来的研究中将继续从更多的角度考察分析东亚金融一体化的程度和发展趋势，从而提出更多有实践意义的政策建议。
	表7 非东亚国家回归结果的拟合优度对比

