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基于 VECM - BEKK - 二元 GARCH

模型的沪市A、B 股市场信息传导关系研究

楚尔鸣　鲁　旭
Ξ

　　摘要 : 通过 VECM - BEKK- 二元 GARCH模型对沪市 A、B 股市场的信息传导关系进

行实证研究发现 ,一方面 ,沪市 A、B 股市场在长期存在双向价格溢出效应 ,但短期仅有从

A 股市场到 B 股市场的单向价格溢出 ;另一方面 ,沪市 A、B 股市间存在波动溢出效应 ,但

是非对称的 ,即仅有从 A 股市场向 B 股市场的波动溢出。由此证实了由 A 股市场向 B 股

市场单向传导是沪市信息传导的主体路径。
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一、引言

消除市场分割是中国资本市场国际化的必经之路 ,随着 B 股市场全面开放、QFII 制度的引入、新人民币

汇率制度的实施以及 A 股股权分置改革的完成 ,中国 A、B 股市的信息传导关系也日趋复杂 ,而且这种复杂

的信息传导关系一直是研究者所关注的热点。Chui 等 (1998)认为 ,B 股收益率对 A 股收益率具有先导作用 ,

主要原因在于政府对新闻媒体的限制使得境外投资者尤其是香港投资者能够率先获得信息。王娟花等
(2001)利用协整方法分析了 1998 - 2000 年沪市 A 指与 B 指的日度数据 ,认为整体上 A 指与 B 指独立发展 ,

但在个别阶段 A 指对 B 指存在滞后引导关系。姚仲诚 (2004) 运用协整和格兰杰因果检验方法对沪市 A、B

股市场之间的互动关系进行分析 ,结果表明 B 股市场对境内投资者开放后 ,二者开始具有长期均衡关系 ,且

是 A 指的短期变化引致 B 指的变化。朴哲范等 (2004) 运用格兰杰因果检验分析了沪市 A、B 股市之间的价

格先导关系 ,认为B 股对 A 股具有价格先导性 ,原因同样是境外投资者比境内投资者掌握了更为优势的信息。

上述研究甚至包括目前其他大多数研究 ,多从一个方面回答了 A、B 股市之间为何种信息传导关系 ,即

从收益率条件一阶矩的格兰杰因果关系探讨“价格溢出效应”。而根据 Ross (1989) 的研究 ,波动与信息传导

也是密切相关的 ,从而可以从其他市场的波动变化中推断某一市场与波动相关的信息 ,市场间可能存在波动

性的传导 ,这种波动在市场之间的传递称为“波动溢出效应”,即收益率二阶矩的格兰杰因果关系。这说明市

场间的信息传导不仅存在于价格变动之间 ,而且两个市场高阶矩之间的关系也值得研究 ,因为作为波动率度

量的方差 (二阶矩)也是信息的重要来源。赵留彦等 (2003) 的文献较早关注了 A、B 股市场收益率二阶矩的

格兰杰因果关系 ,他们利用多元 GARCH 模型对 A、B 股市场的波动外溢效应进行检验 ,结果发现 ,2001 年 2

月之前 ,A 股市场与 B 股市场的波动相对独立 ;但 2001 年 2 月之后 ,仅存在从 A 股市场到 B 股市场的单向波

动溢出。之后 ,王群勇等 (2005)利用 VAR 模型和多元 GARCH模型所得到的实证结论与赵留彦等 (2003)类似。

基于以上分析 ,本文将收益率条件一阶矩、二阶矩因果关系结合起来 ,并建立联合方程同时考察价格外

溢效应和波动外溢效应 ,以全面准确地分析沪市 A 股和 B 股市场间的信息传导关系 ,从而使相关投资者和

金融管理部门能更好地理解和掌握之间的关系。

二、数据和研究方法

(一)数据

本文选取的数据是上证 A 股指数和 B 股指数的日收盘价格 ,由于 2001 年 2 月 19 日之前 B 股只对境外
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投资者开放 ,意味着境内投资者只能购买 A 股 ,而境外投资者只能购买 B 股 ,投资者无法对两个市场进行套

利 ,A 股和 B 股是两个独立的市场 ,并无信息传导 (Su and Fleisher ,1998 ;Sjoo and Zhang ,2000) 。①因此 ,本文将

样本期定为 2001 年 2 月 29 日至 2008 年 8 月 21 日 ,7 年时间共计 3 640 笔数据 ,原始数据来源于国泰安数据

库。为避免数据的剧烈波动 ,在实证分析之前 ,我们对上证A 股、B 股指数取自然对数 ,并分别以 ln Yt 和 ln Xt

代表。图 1 为上证 A 股和 B 股指数对数化后走势图 ,从图中可以看出 ,沪市 A 股和 B 股长期走势比较接近 ,

有可能存在长期均衡 (协整)关系。

图 1 　上证 A股、B股对数化走势图

(二)数据处理和研究方法

11 单位根与协整检验

为了考察沪市 A 股和 B 股市场间是否存在长期稳定的均衡关系 ,可采用协整检验技术。但协整检验要

求各变量同阶单整 ,因此在协整检验前 ,需对变量序列的特征进行分析。本文采用 ADF 检验来确定两个序

列的单整阶数 ,最适滞后期是在残差序列符合无序列相关下 ,以最小 AIC 值来确定 ,如果这两个序列被发现

有同样的单整阶数 ,就可以应用协整检验。通过 Eviews610 软件运算 ,ADF 检验结果见表 1。表 1 显示 ,沪市

A 股指数和 B 股指数原序列分别有一个单位根的原假设不能被拒绝 ,表明两个序列皆为非平稳序列 ;但其一

阶差分序列分别有一个单位根的原假设在 1 %的显著水平被拒绝 ,表明两个序列在一阶差分后均变为平稳

序列。因此 ,两序列都是一阶单整序列 ,即 I(1) ,可以进行协整检验。

表 1 　　沪市 A、B股指数单位根检验

项目
A 股指数 B 股指数

原序列 一阶差分序列 原序列 一阶差分序列

ADF检验统计量 012430 - 4214738 333 014469 - 3717320 333

　　注 : 333 代表 1 %的显著水平。检验方程中不含截距项和趋势项。经对数化处理的指数序列差分即为两市收益率。

常用的协整检验法 ,主要有 Engle - Granger 检验法和 Johansen 检验法 ,对于一个存在非正态冲击与

GARCH效应的高频金融时间序列来说 ,Johansen 协整检验法是一个更为稳健 ( robust) 的方法 (Lee and Tse ,

1996) 。Johansen 和 Juselius (1990)通过最大似然法导出的最大特征根 (maximum eigenvalue) 及迹统计量 (trace

test) 两种似然比统计量 ,通过检验 rank 的数值 ,以判断变量的协整阶数关系。Johansen 协整检验是基于

VAR ( k) 模型进行的。VAR 模型采用了多方程联立的形式 ,在模型的每一个方程中 ,内生变量对模型的全部

内生变量滞后值进行回归 ,从而估计出全部内生变量的动态关系。对于 VAR( k) 模型来说 ,建立模型过程中

首先要确定最合适的滞后期数 k , k 值的选择一方面不能太小 ,太小则模型不能反映变量间相互影响的绝大

部分 ,另一方面也不宜过大 ,否则会导致自由度大量减少 ,直接影响模型估计的有效性。为了选择合适的 k

值 ,本文依据 AIC最小准则确定协整检验的最适合滞后阶数为 6 ,并对回归残差项进行了LM 序列无关检验 ,

发现残差项并无自相关。

确定最适合滞后阶数后 ,本文进一步采用最大特征根进行协整检验 ,临界值是依据 Osterwald 和 Lenum

(1992)的计算公式得到。由表 2 的检验结果可知 ,在 5 %的显著水平下 ,沪市 A 股指数与 B 股指数之间存在

协整关系 ,这与图 1 相一致。笔者认为 ,这是 B 股市场向境内投资者开放后 ,境内投资者可以同时购买 A 股

和 B 股 ,套利限制解除 ,因此 A 股、B 股市场间存在协整关系。该结论表明 ,尽管沪市 A 股、B 股指数是非平

稳的 ,短时间内二者的走势可能出现偏离 ,但长期来说 ,二者走势趋于均衡 ,产生共移现象。
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①赵留彦等 (2003)也以 B 股开放作为研究的水分岭。



　　表 2 沪市 A股指数和 B股指数间的 Johansen 协整检验
协整方程个数 特征值 最大特征值统计量 5 %临界值 1 %临界值

None 33 010095 1712492 15167 20120

At Most 1 010007 111787 9124 12197

　　注 : 33 代表 5 %的显著水平拒绝原假设。

21VECM - BEKK- 二元 GARCH模型

从 Granger 表示定理可知 ,协整关系必与误差修正模型 (Vector Error Correction Model ,VECM) 对应 ,使得时

间序列不会偏离长期均衡 ,成为兼具短期动态调整及长期均衡的动态过程。既然沪市 A 股与 B 股市场间存

在长期均衡关系 ,分析两市之间价格溢出则可以利用误差修正模型 ,即将长短期信息一同代入 ,以达到分析

的完整性。①然而基于 VECM 的因果关系检验只能被用来考察两个市场之间价格变动的相互影响关系 ,无法

考察市场波动的二阶矩关系。从对 VECM 模型残差序列的Ljung - Box Q 相关性、ARCH效应检验中 ,我们发

现残差项不具有序列相关性 ,虽符合独立性假设 ,但残差平方序列却存在明显的序列相关 ,表明残差项存在

时变异方差。因此若要全面考察沪市 A、B 股市间的信息传导关系 ,就有必要在分析沪市 A、B 股市间价格溢

出的同时引入二元 GARCH模型②,进一步探讨两市场间二阶矩因果关系 ,因为价格波动与市场获得信息的

速度直接相关 ,可视为信息流动的代理变量 ,所以研究沪市 A 股与 B 股市场间的波动溢出效应 ,可以使我们

更深入了解市场吸收信息的过程。研究方法具体设计如下 :

首先 ,向量误差修正模型设定为 :

Δln xt = λ1 Zt - 1 + 6
p

i = 1

α11 ( i)Δln x t - i + 6
p

i = 1

α12 ( i)Δln y t - i +ε1 t (1)

Δln yt = λ2 Zt - 1 + 6
p

i = 1

α21 ( i)Δln x t - i + 6
p

i = 1

α22 ( i)Δln y t - i +ε2 t (2)

　　其中 , Zt 为误差修正项 ;定义εt =
ε1 t

ε2 t

为残差向量 ,假定每个市场残差均服从条件正态分布 ,εt | <t - 1～

N (0 , Ht) ,其中 Ht 为条件方差 - 协方差矩阵 , Ht =
h11 , t 　h12 , t

h21 , t 　h22 , t

, <t - 1表示 t - 1 时刻的信息集。

通过上述误差修正模型可以用来推断沪市 A、B 股市间的因果关系 ,进而导出价格外溢的方向。Zetos 和

Tao (2002)指出 ,误差修正项对因变量的影响刻画了变量偏离长期均衡关系对因变量的影响 ,可以解释为长

期因果关系 ;而滞后自变量对因变量的影响 ,则可以解释为短期因果关系。因此如果λ1 统计显著 (长期因果

关系) 或者α12 ( i) 联合统计显著 (短期因果关系) ,则沪市 A 股市场是 B 股市场变化的原因 ,存在 A 股市场向

B 股市场的价格溢出 ;类似地 ,如果λ2 统计显著 (长期因果关系) 或者α21 ( i) 联合统计显著 (短期因果关系) ,

则沪市 B 股市场是 A 股市场变化的原因 ,存在 B 股市场向 A 股市场的价格溢出。

其次 ,对于沪市 A 股市场与 B 股市场波动溢出 ,本文采用由 Engle 和 Kroner (1995) 提出的 BEKK模型③

来分析 ,BEKK多元 GARCH模型的优点是可以在很弱的条件下就保证协方差矩阵的正定性且需要估计的参

数个数较少 (本文为 11 个) ,因此在实际问题的分析和讨论中 ,BEKK 模型是一种非常方便的表达式。

BEKK- 二元 GARCH(1 ,1)模型 ④的方差方程具体设定如下 :

Ht = Ω′Ω + B′Ht - 1 B + A′εt - 1ε
′
t - 1 A (3)

　　其中 ,Ω =
ω11

0
　
ω12

ω22
; A =

α11 　α12

α21 　α22
,反映波动的 ARCH 效应 ; B =

β11 　β12

β21 　β22
,反映波动的 GARCH
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①

②

③

④关于 GARCH的簇类模型滞后阶数的选取尚缺乏为大家共同接受的标准 ,不过以往的研究一般认为 GARCH 项和 ARCH

项滞后阶数都取为 1 便足以描述金融市场的波动状况。

BEKK模型向量表达式是 Engle 和 Kroner (1995)在综合了 Baba、Engle、Kraft 和 Kroner 的研究基础上提出的由四人名字的

第一个字母命名的一类多元 GARCH模型的表示形式。

如使用单变量 GARCH模型 ,则必须把各个市场分隔开来考察各自的条件方差 ,这样就损失了市场间相互性所包含的

有效信息。而多元 GARCH模型 (MGARCH)在考察多市场收益率的波动性的相关关系方面则有很好的效果 ,因为 MGARCH 模

型充分考虑了条件方差协方差间的相互影响。当多个金融市场呈现出共同的波动趋势时 ,在 MGARCH 模型的框架内分析金

融市场间波动关系能够充分利用残差的方差协方差矩阵所蕴涵的信息 ,从而能够形成更为精确的参数估计值。

Feldstein 和 Stock(1994)指出 ,如果非平衡变量间存在协整关系 ,则考虑使用基于 VECM模型进行因果检验 ,即不能省去

模型中的误差修正项 ,否则得出的结论会出现偏差。



效应。于是上式可进一步写为 :

h11 , t 　h12 , t

h21 , t 　h22 , t

=
ω11

0
　
ω12

ω22

′ω11

0
　
ω12

ω22
+

β11 　β12

β21 　β22

′ h11 , t - 1 　h12 , t - 1

h21 , t - 1 　h22 , t - 1

β11 　β12

β21 　β22

+
α11 　α12

α21 　α22

′ε2
1 , t - 1 　　ε1 , t - 1ε2 , t - 1

ε2 , t - 1ε1 , t - 1 　　ε2
2 , t - 1

α11 　α12

α21 　α22

　　条件方差协方差矩阵展开可写成 :

h11 , t = ω2
11 +β2

11 h11 , t - 1 + 2β11β21 h12 , t - 1 +β2
21 h22 , t - 1 +α2

11ε
2
1 , t - 1 + 2α11α21ε1 , t - 1ε2 , t - 1

+α2
21ε

2
2 , t - 1 + 2α11α21 h12 , t - 1

h22 , t = ω2
21 +ω2

22 +β2
12 h11 , t - 1 + 2β12β22 h12 , t - 1 +β2

22 h22 , t - 1 +α2
12ε

2
1 , t - 1 + 2α12α22ε1 , t - 1ε2 , t - 1 +α2

22ε
2
2 , t - 1

h12 , t = ω11ω21 +β11β12 h11 , t - 1 + (β12β21 +β11β22) h12 , t - 1 +β21β22 h22 , t - 1 +α11α12ε
2
1 , t - 1

+ (α21α12 +α11α22)ε1 , t - 1ε2 , t - 1 +α21α22ε
2
2 , t - 1

　　其中 , h11 , t表示沪市 B 股市场的条件方差 , h22 , t表示沪市 A 股市场的条件方差 , h12 , t表示沪市 B 股和 A

股间的条件协方差。考察沪市 A 股市场到 B 股市场的波动溢出效应 ,只需检验β21与α21是否显著为零 ,可

以构造原假设 H0 : β21 =α21 = 0 ,即假定沪市 B 股市场的条件方差仅受自身过去 ARCH 项 (时变方差特征) 和

GARCH项 (波动持久性特征)的影响 ;类似地 ,检验沪市 B 股市场到 A 股市场的波动溢出效应 ,原假设为 H0 :

β12 =α12 = 0 ;检验 A、B 两股市之间不存在直接的溢出效应时 ,可假定矩阵 A 和 B 非对角元素均为 0 ,形成对

角矩阵 ,两市场的条件方差均仅受自身过去 ARCH 项和 GARCH 项的影响 ,原假设为 H0 : α12 =β12 =α21 =

β21 = 0。

最后 ,假定向量误差修正模型的条件残差向量服从二元正态分布 ,最大化对数似然函数可写作 :

l (θ) = -
T
2

ln (2π) -
1
2 6

T

t =1

(ln | Ht | +ε′
t H

- 1
t εt) (4)

　　其中 , T 为样本总量 ,θ为模型中待估的全部参数向量。在多元 GARCH 的同类研究中 (赵留彦等 ,2003 ;

王群勇等 ,2005) ,多以上述多元正态分布假设为主 ,但在金融时序的条件分布中 ,student - t 分布较正态分布

更能捕捉序列的尖峰、厚尾特征。Lee 和 Hansen (1994)及 Deb (1996) 等皆指出 ,缺乏对数据分布的妥善考虑 ,

可能影响估计的效率性及一致性。因此本文设定残差向量服从二元 student - t 分布 ,来更加恰当地描述金融

时序资料特征 ,以获得较为精确的结论。二元 student - t 分布包含形态参数 ( shape parameter) ———自由度
( v) ,其估计值可以视为数据是否存在厚尾分布的指标 ,小的自由度参数估计值 ,代表厚尾分布特征的存在 ;

反之 ,自由度参数估计值越大 ,多元 student - t 分布越趋近于多元正态分布。①在二元 student - t 分布假设

下 ,v 为自由度参数 ( v > 2) ,Γ为 gamma 函数 ,最大化对数似然函数为 :

l (θ) = 6
T

t = 1
[lnΓ

( v + 2)
2

- lnΓ(
v
2

) - ln ( ( v - 2)π) ] -
1
2 6

T

t = 1
[ln | Ht | + ( v + 2) ln (1 +

ε′
t H

- 1
t εt

v - 2
) ]

(5)

　　我们运用最大似然法联立 (1) 、(2) 、(3) 、(5)式对参数进行估计 ,迭代过程中使用 Marquardt 算法 ,这也是

目前国际上估计多元 GARCH模型参数常用的算法。由于是迭代算法 ,所以必须先给定参数的初始值 ,我们

以沪市 A、B 两股市单变量 GARCH(1 ,1) student - t 分布模型的参数 (正的平方根) 作为二元 GARCH 模型中对

应参数 (矩阵 Ω、A 、B 相应对角元素) 的初始值 ,而非对角元素初始值设定为 0 , v 初始值设为 3。参数的收

敛准则定为 0. 00001。

为了保证上述模型估计的正确性 ,必须对模型的标准化残差项进行必要的检验 ,本文所涉及的检验包括

序列 ARCH效应与自相关Ljung - Box Q 检验。标准化残差是通过模型残差除以条件标准差而得到 :

ut = H- 1/ 2
t εt (6)

　　其中 ut 为标准化残差向量 , ut = ( u1 t , u2 t)′。

三、基于 VECM - BEKK- 二元 GARCH( 1 ,1)模型的实证结果

为了考察沪市 A 股市场和 B 股市场间的信息传导关系 ,本文对 VECM - BEKK - 二元 GARCH(1 ,1) 模型
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①换言之 ,多元正态分布为多元 student - t 分布的极限分布 (limiting distribution) 。



进行了最大似然估计 ,估计结果分为两部分 ①:均值方程 (VECM) 和条件方差方程 ,并且就价格外溢与波动

外溢作出了约束性检验 (Wald Restriction Test) ,VECM 滞后阶数与前文保持一致为 6。限于篇幅 ,本文未给出

均值方差 VECM 估计值 ,而是只给出价格外溢的约束性检验结果 ,因为通过检验结果实证研究者可以推估

VECM 的内涵。具体估计结果见表 3、表 4。

表 3 　　价格外溢的约束性检验

λ1 = 0 ,不存在 A 股市场向 B

股市场的长期价格溢出
χ2 (1) = 1216818 333 λ2 = 0 ,不存在 B 股市场向A

股市场的长期价格溢出
χ2 (1) = 1011497 333

α12 i = 0 ,不存在 A 股市场向

B 股市场的短期价格溢出
χ2 (6) = 518509

α21 i = 0 ,不存在 B 股市场向

A 股市场的短期价格溢出
χ2 (6) = 1214139 3

α12 i =λ1 = 0 ,不存在 A 股市

场向 B 股市场价格溢出
χ2 (7) = 1816047 333 α21 i =λ2 = 0 ,不存在 B 股市

场向 A 股市场价格溢出
χ2 (7) = 2118383 333

　　注 : i = 1 ,2 ,3 ,4 ,5 ,6。括号内为χ2 分布自由度。333 、3 分别代表 1 %、10 %的显著水平拒绝原假设。

表 4 　　条件方差方程及波动外溢的约束性检验
Ω矩阵参数 A 矩阵参数 B 矩阵参数

ω11 = 0. 0031 333

[010004 ]

ω12 = 010020 333

[0. 0004 ]

α11 = 014382 333

[010291 ]

α12 = - 010071

[010168 ]

β11 = 018986 333

[010107 ]

β12 = 010041

[010082 ]

ω22 = 0. 0012 333

[010003 ]

α21 = - 010353 3

[011967 ]

α22 = 013905 333

[010311 ]

β21 = 010256 333

[010099 ]

β22 = 019398 333

[010085 ]

H0 :β21 =α21 = 0 ,不存在 A 股市场到 B 股市场的波动溢出 　

　χ2 (2) = 713939 33
H0 :β12 =α12 = 0 ,不存在 B 股市场到 A 股市场的波动溢出 　

χ2 (2) = 012468

H0 :α12 =β12 =α21 =β21 = 0 ,两市场间不存在波动溢出χ2 (4) = 1313247 333

u1 t序列 u2 t序列

ARCH - LM(1) = 010320 ARCH - LM(1) = 010220

Q (12) = 3615200 Q (12) = 3718890

Q2 (12) = 418846 Q2 (12) = 511013

　　注 : (1) 333 、33 、3 分别代表 1 %、5 %、10 %的显著水平拒绝原假设。中括号内为估计值的标准差。
(2) 形态参数 ———自由度 v 的估计值为 312036 ,其标准差为 012255 ,在 1 %的显著性水平上通过统计检验 ,相当小的自

由度估计值说明数据本身呈现厚尾特征 ,也印证了金融时间序列的特征。
(3) ARCH - LM检验的原假设为无条件异方差 ,即不存在ARCH效应 ,表中检验结果接受了原假设。Q 、Q2检验原假设

为标准化残差及其平方序列无自相关 , Q (12) 与 Q2 (12) 分别表示标准化残差序列及平方序列滞后 12 阶的 Ljung - Box Q 统计
量 ,表中检验结果接受了原假设。因此模型估计是合理的 ,能够展开分析。

从表 3 来看 ,B 股市场对境内开放以来 ,原假设λ1 = 0 与原假设λ2 = 0 在 1 %的显著性水平上均被拒绝。

因此 ,长期以来沪市 A、B 股市间存在双向的价格溢出现象 ,两市场互为引导。原假设α21 i = 0 被拒绝 ,说明

短期来看价格溢出是单向的 ,是从 A 股市场到 B 股市场的价格溢出。因此 ,在短期 ,我们仅能以 A 股价格走

势预测 B 股价格走势 ,双向的价格外溢现象仅在长期才得以体现。

从表 4 来看 ,α11、α12、β11、β22在 1 %的显著性水平上都显著的异于零 ,表明沪市 A、B 股市场时变方差特

征和波动持久性特征均得以很好地描述。在波动溢出效应的约束性检验中 ,原假设β21 =α21 = 0 和α12 =

β12 =α21 =β21 = 0 均被拒绝 ,而原假设β12 =α12 = 0 未能被拒绝 ,表明沪市 A、B 股市间存在波动溢出 ,但波动

溢出是非对称的 ,只存在由 A 股市场向 B 股市场的波动溢出 ,而并不存在 B 股市场向 A 股市场的波动溢出。

四、结论分析及政策建议

通过 VECM - BEKK- 二元 GARCH(1 ,1)模型的估计结果 ,我们可以得出沪市 A、B 股市场间信息主要是

由 A 股市场向 B 股市场单向传导的结论。我们知道 ,A、B 股市场价格的变化受到三种信息的影响 ,即本地

信息、地区信息和全球信息。② 中国的 B 股市场对境内的投资者开放之前 ,大陆投资者相对于境外投资者具
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①

②本地信息指某个市场所包含的特定信息 ;地区信息是指邻近的其他国家的市场所包含的信息 ;全球信息是指引起资产

价格变化的全球性的因素。

我们已经通过 Eviews610 软件 ,实现了 VECM - BEKK- 二元 GARCH(1 ,1) student - t 为分布模型编程 ,包括本文实证的全

过程 ,有兴趣的读者可以索取。



有更多搜集本地信息的优势 ,而境外投资者具有更多搜集地区信息和全球信息的优势。如果本地信息占主

导地位 ,那么市场的信息传递应该是从 A 股到 B 股 ;如果地区信息或全球信息占主导地位 ,那么市场的信息

传递应该是从 B 股到 A 股 (王群勇等 ,2005) 。一般认为 ,从 2001 年 2 月 19 日起 ,中国的 B 股市场已对境内

的投资者开放 ,同时 QFII制度的引入使得越来越多的外国投资者也可以进入 A 股市场 ,这些资本市场开放

的措施使 A、B 股市场逐渐地融合在一起 ;而且随着人民币汇率形成机制改革及 A 股股权分置改革的完成 ,

造成中国 A、B 股票市场分割的制度性因素正在不断减少 ,可以预期 A、B 股市间的信息传导关系应该是双向

的。但为什么以 B 股开放作为研究起点 ,却得出了信息从 A 股市场向 B 股市场单向传导的结论呢 ?笔者认

为主要制度性原因如下 :

第一 ,B 股市场开放。在 2001 年 2 月以前 ,B 股市场的开户总数以境外投资者为主 (占总数的 60 %左

右) ,从而信息是从 B 股市场向 A 股市场传递的 (朴哲范等 ,2004) 。但是 ,2001 年 2 月 B 股市场对境内个人

投资者开放后 ,增量部分主要是境内个人投资者。而境外投资者考虑到 B 股市场规模小、流通性差从而大

量退出。目前境外机构投资者只占 B 股市场投资者总数的 1. 5 % ,境外券商托管的股票市值只占 B 股总流

通市值的 7 %左右。从而使境外投资者的信息优势地位丧失 ,导致信息从 A 股市场向 B 股市场传导。

第二 ,QFII制度的实施。2003 年中国人民银行与中国证监会联合发布的《合格境外机构投资者境内证

券投资管理暂行办法》,使大量的境外机构投资者合法进入 A 股市场。目前 ,已有 248 家境外机构投资者取

得 QFII资格 ,2008 年第三季度持股市值为 301. 30 亿元人民币 ,境外投资者投资 A 股市场已代替 B 股市场 ,

这种投资渠道选择的转移使境外投资者获取地区和全球信息的优势转移到了 A 股市场 ,然后再向 B 股市场

传导。

第三 ,汇率制度改革。2005 年 7 月 21 日起 ,我国开始实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调

节、有管理的浮动汇率制度。这种新的汇率机制在中国长期保持双顺差和高额外汇储备的压力下必然导致

人民币一定程度的升值。汇率升值预期又会带来资本市场效应 ,即一方面多数投资者不愿以当前汇价用人

民币兑换美元投资 B 股市场 ,以避免人民币升值给自己的外汇资产带来损失 ,B 股市场由于缺乏资金支持整

体走弱就难以避免 ;另一方面 ,众多 B 股投资者会抛售手中持有的美元资产 ,转而持有人民币 A 股 ,这势必

造成 A 股市场成为信息关注的焦点 ,再向 B 股市场传递和扩散。

第四 ,股权分置改革。2005 年开始的股权分置改革无疑对近年来 A 股市场向 B 股市场单向信息传导的

实证结论具有极强的解释力。2006 年 1 月 4 日 ,商务部、证监会、税务总局、工商总局、国家外汇管理局联合

发布了《外国投资者对上市公司战略投资管理办法 (28 号令)》,规定外国投资者可以不经过 QFII ,直接以战

略投资者身份投资股权分置改革后的 A 股市场。这种改革不仅增加了 A 股市场整体信息量 ,而且也意味着

国内 A 股市场开始直接向外资开闸 ,更加促进了境外投资者的信息优势转向 A 股市场。

从今后来看 ,虽然 A、B 股合并是中国股市改革的终极目标 ,但在实现资本项目下人民币自由兑换之前 ,

应该进一步完善 B 股市场 ,形成信息双向传导的机制 ,为两市合并创造前提条件。为此 ,我们认为 ,首先应

该向内地机构开放 B 股市场 ,允许组建 B 股基金 ,允许纯 B 股公司发行 A 股股票 ;其次应开启 B 股的 IPO 大

门 ,并尽可能地参照国际通行做法 ,按照国际惯例监管和运行股市。最后应慎重有序地迈开国际化的步伐 ,

近期可以接受在内地的外资企业上市 ,远期可接收一定量的境外企业上市 ,形成真正的国际化证券市场 ,使

A、B 股之间的信息传递转化为国际金融市场的信息传递。
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(上接第 36 页)险特征。在这些区域内进行等额的投资 ,能够有效规避房地产投资风险 ;在相同风险下 ,取得
更高的收益。

31 不同的区域选择方案之间通常并不存在绝对的优劣 ,如前文中用收益选择区域与根据经济基础选择
区域 ,纯经济基础和房地产经济基础的区域选择之间并不存在着绝对的优劣 ,两种区域选择下的有效边界往

往是交叉的。另一方面 ,交叉有效边界的存在也告诉投资者 ,区域划分方案之间有时并不存在完全的优劣差
别 ,主要还在于自己能够接受的风险和收益的范围内的相对情形。

41 不同区域数目的组合不能直接进行比较 ,否则有可能导致不同甚至错误的结论。由此 ,可以进一步
推理得出 ,区域组合与资产组合不能直接比较。以资产组合 ,数量成百上千。而房地产区域投资组合在中国

外的研究中还没有超出九个 ,本文最高也只达到十九个区域。“资产”数量上相差悬殊 ,无法忽略资产数目对
资产组合的影响 ,所以区域组合与资产组合无法比较。
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