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摘要: 基于 B股对境内投资者开放这一标志性事件, 采用 VECM �DCC�MVGARCH 模型, 分别

从长期和短期考察中国股票市场一体化的时变特征.研究结果表明: B股对境内投资者开放

后,市场在长期意义上从完全分割走向部分整合;且 A股市场处在信息传递的主导地位, 信息

的短期传递和吸收日益迅速.
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0� 引 � 言

由于证券所有权投资限制、国内外投资者信

息不对称、语言文化差异、会计准则差异等直接或

间接的壁垒,中国股票市场在较长时期内处于分

割状态.随着时间的推移, 逐步扫除了各种壁垒,

中国股票市场呈现出日益整合的趋势. 特别是

2001年 2月 B股市场向境内投资者开放这一事

件, 被视为中国股票市场走向一体化的里程碑.研

究这一事件前后中国股票市场一体化 (亦称作整

合性 )的时变特征, 对于完善我国股市具有重要

的理论和实践意义.

国内外对中国股票市场一体化的实证研究基

本处在同一水平线上. Ba ily
[ 1]
在研究中国 A、B股

投资限制时,认为双重上市的 B股对 A股有很大

的折价,这种现象可以作为 A、B股市场分割的有

力证据. Fung等
[ 2]
利用市场收益数据也提出了支

持中国 A、B股市场分割的证据. Yang
[ 3]
利用递归

协整方法和预测误差分解技术分析了 1995至

2000年的中国 A、B、H及红筹股市场, 发现长期

来看市场是分割的,而短期来看上海 B股市场上

的境外投资者要比上海和深圳 A股市场上的境

内投资者以及深圳 B股市场上的境外投资者具

有信息优势. 这一结果支持了 Chakravarty等
[ 4 ]
、

Su和 Fle isher
[ 5]

, 以及 Fung等
[ 2]
关于中国股票市

场一体化研究结论, 并对较为流行的  境内投资
者信息优势假说!提出了强有力的挑战.

国内的邹功达和陈浪南
[ 6]
以布莱克 - CAPM

理论模型,针对双重上市的样本股票,首次对中国

A、B股市场的分割性进行实证研究. 结果表明:

中国 A、B股市场很大程度上是整合的.但 CAPM

和多因素资本资产定价模型在模型设定和研究结

论上有较大争议,实证研究存在一定的局限性.吴

文峰等
[ 7]
以双重上市样本股票的股价收益率作

为信息的代理变量, 对 A股和 B股进行 G ranger

因果关系检验.结果表明: B股对内开放前,两个

市场之间基本不存在信息流动, 处于完全分割状

态; B股市场开放后,两个市场间存在信息的单向

流动,处于半分割状态. 然而, 赵留彦和王一鸣
[ 8]

以及程兴华和段瑞强
[ 9]
认为,吴文峰等仅利用股

价收益率水平序列作为信息代理变量并不可靠,

主张考察收益率二阶矩的 G ranger因果关系, 即
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市场之间的 "波动溢出效应 ". 国内学者对市场整

合的研究侧重于对双重上市公司的考察, 但由于

双重上市个股的股价、收益及波动率都包含太多

噪音,而且 B股市场上的个股交易不活跃, 在一

些交易日里几乎没有交易,从而利用个股进行实

证分析存在缺陷. 国内部分学者也意识到这一问

题, 转而采取构造等权组合的处理方法,但这同样

引起了一些争议和怀疑 # .

事实上,国外许多文献仍坚持采用股票市场

指数研究市场间的整合性问题, 但方法上各有不

同.近年来的实证文献可分为两个分支 ( Kasa
[ 10 ]

;

Franc is和 Leachm an
[ 11 ]

): 一方面, 大部分文献集

中在股票收益率序列及其波动率上 ( H am ao

等
[ 12]

; K ing等
[ 13]

; B ekart和 H arvey
[ 14]

); 另一方面

的文献是基于 Engle和 Granger
[ 15]
提出的协整理论,

主要侧重于考察股票价格的长期关系 ( Kasa
[ 10]

;

Franc is和 Leachm an
[ 11]

; Bessler和 Yang
[ 16]

).

与前人研究不同,本文尝试同时从长期和短期

两个方面研究中国股票市场一体化的时变特征.

1� 样本数据

本文选择的样本区间分为两段: 1998年 1

月 ∀ 2001年 1月和 2001年 3月 ∀ 2004年 12月,

即 B股对内开放标志性事件前后各 3年的时间

跨度.选择的变量为上海 A、B股指数, 深圳 A、B

股指数,香港恒生指数和美国标准普尔 500指数

6个股市指数日收盘价. 所有变量序列按名义汇

率调整为人民币标价,限于篇幅, 本文不报告描述

统计量.本文着重考察中国大陆 4个股票市场的

整合性时变特征,不考虑 H股和红筹股这两个市

场, 而香港恒生指数和美国标准普尔指数只是用

来做稳健性检验.

首先对变量序列进行单位根检验. B股对内

开放前后两个时段各指数序列的单位根检验结果

详见表 1, 6个指数序列都是一阶单整过程 I( 1).
表 1� B股对内开放前后 6个指数序列单位根检验结果

Tab le 1 Un it root test resu lts for 6 stock ind ices before and after B�share open ing to dom estic investors

股票

指数

B股对内开放后B股对内开放前

无线性趋势 有线性趋势 无线性趋势 有线性趋势

ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP

SHA - 0. 75 - 0. 80 - 2. 01 - 2. 11 - 1. 50 - 1. 50 - 2. 10 - 2. 10

SH B - 0. 26 - 0. 29 - 1. 70 - 1. 69 - 1. 35 - 1. 58 - 5. 50 - 5. 50

SZA - 0. 70 - 0. 75 - 1. 96 - 2. 04 - 1. 23 - 1. 24 - 2. 22 - 2. 28

SZB - 0. 88 - 1. 26 - 2. 22 - 2. 50 - 3. 16 - 3. 19 - 3. 50 - 3. 51

H SI - 1. 14 - 1. 13 - 2. 42 - 2. 45 - 2. 06 - 2. 13 - 2. 66 - 2. 67

S& P500 - 1. 91 - 1. 86 - 2. 96 - 2. 70 - 1. 92 - 1. 88 - 1. 46 - 1. 37

� � 注: ADF( augm ented d ickey�fu ller)与 PP( ph illips�perron) 单位根检验根据 A IC标准选择最优滞后数.原假设:序列存在单位根.无线性

趋势和有线性趋势的 ADF检验在 5%下的临界值分别为 - 2. 86和 - 3. 41.无线性趋势和有线性趋势的 PP检验在 5%下的临界

值分别为 - 14. 1和 - 21. 7.

2� 实证模型

本文尝试同时从长期和短期两方面研究股票

市场一体化的时变过程.

1)市场一体化时变特征的长期方面. 采用

Johansen
[ 17]
的秩检验方法, 考察市场之间的长期

均衡关系.检验 A�B股市场长期意义上的分割,

等价于检验 A�B股指数序列没有存在协整关系:

如果整个系统都不存在协整关系, 可以认为中国

股票市场是长期意义上的完全分割; 如果有 3个

协整关系,表示中国股票市场是长期意义上的完

全一体化;而 1个或 2个协整关系, 且 A股与 B

股市场之间至少有 1个协整,则认为中国股票市

场是部分一体化的. B股市场向境内居民开放后,

通过观察协整数目是否增加,以及哪几个市场进

∀68∀ 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2009年 4月

# 国内有时会出现误用平稳序列计量经济学工具来解决非平稳序列问题的情况,而 VAR系统在协整关系约束下的方差分解、脉冲反
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入协整空间等指标, 可以更深入研究市场间的长

期均衡关系,如果市场整合度的各指标有明显的

改变,意味着市场整合状态发生了变化.

2)市场一体化时变特征的短期方面. 检验市

场的整合性等价于检验市场指数序列的信息传递

和吸收过程是否迅速, 检验指标主要体现在具有

弱外生性的市场数目和残差向量的方差 -协方差

矩阵.宏观经济状况的变化和市场微观主体的行

为都会对股票市场造成冲击,如果股票市场的整

合度较高,信息就会迅速在市场间传递,其条件相

关系数会表现出明显的时变特征. 而分割较严重

的股票市场,由于信息传播渠道狭窄,信息无法在

市场间顺利传递, 条件相关系数会表现得相当稳

定, 并不随着时间及市场冲击的变化而变化.动态

条 件 相 关 多 元 GARCH ( DCC�MVGARCH,

Engle
[ 18 ]

) 和常相关系数多元 GARCH ( CCC�
MVGARCH, Bollerslev

[ 19 ]
)能够很好地刻画波动溢

出效应和信息传递过程.

因此, 本文尝试 将向量误差修正模型

( VECM )和动态条件相关多元 GARCH ( DCC�
MVGARCH, Eng le

[ 18]
)相结合, 构造 VECM �DCC�

MVGARCH模型,它能从长期和短期两方面刻画股

票市场的一体化过程,并能够避免误用平稳序列计

量经济学工具来解决非平稳序列问题的情况∃

( P)

�X t = �X t- 1 + %
k-1

i= 1

 i �X t- i + !+ rt

� � ( t = 1, &, T )

r t | I t- 1 ~ N (0, D tR tD t )

D
2
t = d iag{ ∀t } + d iag{ #t } ∋ rt- 1r

(
t- 1 +

� d iag {∃t }
∋

D
2
t- 1

%t = D
- 1
t rt

S =
1

T %
t

( rt r
(
t )

Q t = S
∋

( ll
(
- A - B ) + A

∋ %t- 1%
(
t- 1 +

� � B∋Q t- 1

R t = d iag{Q t }
- 1
Q i diag{Q t }

- 1

其中, X t是由市场指数组成的 p阶向量,假设存在

协整关系,则 X t的数据生成过程可采用向量误差

修正模型 (VECM )表示. k是水平 VAR系统的滞

后阶数, �是一阶差分算子, � = &∋(是系数矩阵,

!和  t是 VECM的短期动态系数, r t是系统的残

差. VECM的 ∋系数反映系统的长期关系,调整速

度系数 &、短期动态系数  t和残差 r t的方差 �协方
差阵能够体现系统的短期关系, 特别是市场之间

信息的传递和吸收过程. ∋ 表示 H adam ard乘积,

d iag{ }表示矩阵对角元素, A 和 B 是待估参数,

%t= D
- 1
t rt是对残差的标准化, S=

1

T %
t

(r t r
(
t )是系

统残差的无条件方差矩阵, R t 是时变的条件相关

系数.

D
2
t = d iag{ ∀t } + d iag{#t }

∋ rt-1 r
(
t- 1 +

� � � � d iag{ ∃t }
∋ D

2
t- 1 ( 1)

方程 ( 1)意味着每个残差序列都服从单变量

GARCH过程.为了更好地刻画残差 rt方差 �协方

差阵, 本文进一步考察单变量 GARCH 过程的不

对称性,即 G JR�GARCH过程 ( G lo sten等
[ 22]

)

D
2
t = d iag{ ∀t } + d iag{#t }

∋ rt-1 r
(
t- 1 +

� � � � d iag{ ∃t }
∋

D
2

t- 1 + d iag{(t }
∋

� � I [ r t- 1< 0 ] r t- 1r
(
t- 1 ( 2)

其中, I [ r t- 1< 0 ] 为示性函数.

如果指数并非服从正态分布, 采用拟极大似

然估计 (QMLE )方法.对数似然函数可写为

L (), ∗ ) = -
1

2 %
t

[ n log( 2+) + 2log | D t | +

� � r
(
tD

- 2

t rt + log | R t | + %
(
tR

- 1

t %t - %
(
t%t ]

( 3)

该对数似然函数可理解为波动项与相关项的加总

L (), ,) = LV ( )) + LC (), ,)

其中,波动项为

� LV ()) = -
1
2 %

t

( n log(2+) + log |D t |
2

+ r
(
tD

- 2

t rt )
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∃ 由于 VECM和标准形式的 VAR一样,难以解释调整速度系数 &、短期动态系数  i的经济含义,从而难以具体考察短期动态关系.而基

于残差 r t方差 �协方差阵的脉冲响应与预测误差方差分解技术是解决这一难题的常用工具 ( S im s [ 20] , 1980; Sw anson和 G ranger,

1997) ,但 VAR系统在协整关系约束下的方差分解、脉冲反应和 G ranger因果检验都不再适用 ( Ph illips[ 21] , 1998 ),必须先将 VECM转

换成水平 VAR系统 ( B essler和 Yang, 2003) ,但这一过程较为繁琐,效果并不理想.这也是本文转向采用残差 rt 方差 �协方差阵的时变

相关系数来考察市场间波动溢出效应和信息传递过程的另一原因.



� = -
1

2 %
t

%
n

i= 1
( log(2+) + log( hi, t ) + r

2
i, th

- 1
i, t )

(4)

相关项为

� LC (), ∗ ) = -
1
2 %

t

( log | R t |+ %
(
tR

-1
t %t - %

(
t%t )

(5)

B o llerslev
[ 19]
提 出 的 常 相关 系 数 多 元

GARCH ( cond it iona l constant corre lat ions

MVGARCH )是 DCC�MVGARCH的特例, 时变条

件相关系数矩阵 R t为常数 R,即

R t = R =

1 −12 & −1n

−12 1 & .

. . � −n- 1n

−1n & −n- 1n 1

( 6)

市场间波动率的条件相关系数为常数, 表明

市场间信息传递存在着不随时间变化的常数关

系, 当 −ij = 0时, DCC�GARCH退化为对角向量

GARCH ( d iagonal vech�GARCH ) .

检验条件相关系数是否具有动态效应是个

比较棘手的问题, 很容易引起波动率模型的错

误 识 别 (T se
[ 23]

). E ng le 和 Sh eppard
[ 24]
在

DCC�M VGARCH的基础上构造 LR检验统计量

以检验条件相关系数的动态效应. 原假设和备

择假设分别是

H 0 )R t = R ( 7)

H 1 )vech(R t ) = vech(R ) + ∋1 vech(R t- 1 ) +

� ∋2 vech(R t- 1 ) + & + ∋s vech(R t- 1 ) ( 8)

利用常相关系数矩阵对标准化残差 ( %t =

D
- 1
t r t ) 再标准化,即

v t = %tR
- 1 /2

( 9)

定义

Yt = vech
u
[ vt v

(
t - Ik ]

其中: v ech
u
是矩阵上三角的 vech算子; Ik是再标

准化残差 vt的协方差矩阵.原假设下,再标准化残

差 v t服从独立同分布过程,向量自回归方程 Yt =

&+ %
s

i= 1

∋iYt- i + /t的所有系数 (包括常数项与滞后

项 )都为 0,检验统计量为

0̂X
(
X 0̂

(

0̂
2 ~ 1

2
( s + 1) (10)

3� 实证结果及分析

3. 1� 市场一体化的长期特征

采用 LR和 A IC标准, B股对内开放前水平

VAR系统的滞后阶数为 2,开放后水平 VAR系统

的滞后阶数为 5, 从而一阶差分 VAR和 VECM的

滞后阶数分别为 1和 4. Johansen的秩检验结果见

表 2:在 5%显著性水平下,包含常数项和线性趋

势两种情形下的水平 VAR系统中, B股对内开放

前没有发现协整关系,而开放后有 2个协整关系.

这说明开放后,中国股票市场从完全分割走向部

分整合.

表 2� Johansen秩检验 (中国境内股票市场 )

Tab le 2 Joh an sen rank test( C h inese m ain land stock m arket)

H 0:

秩的个数

开放前 开放后

线性趋势 仅常数项 线性趋势 仅常数项

秩统计

量

临界值

( 5% )

秩统计

量

临界值

( 5% )

秩统计

量

临界值

( 5% )

秩统计

量

临界值

( 5% )

0个 40. 83 47. 86 42. 93 54. 07 101. 90* 47. 86 107. 38* 54. 08

最多 1个 19. 26 29. 80 20. 47 35. 19 41. 91* 29. 79 45. 52* 35. 19

最多 2个 9. 01 15. 49 10. 16 20. 26 9. 49 15. 49 12. 99 20. 26

最多 3个 0. 70 3. 84 1. 33 9. 16 0. 55 3. 84 4. 01 9. 16

� � � � 注 : * 表示在 5%的显著性水平下拒绝原假设.

� � 系统残差的多元正态性联合检验和序列自

相关检验如表 3所示: 开放前后的系统残差都拒

绝多元正态分布假设, 开放前的 LM 检验表明残

差无序列自相关,而开放后的序列自相关性加强.

尽管有 ARCH效应存在,但不影响对协整数目的

判断 ( Gonza lo
[ 25]

) .
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表 3� 残差序列的统计特征

T ab le 3 S tat is tics for res idua l

H 0:
开放前 开放后

统计量 P值 统计量 P值

正态性检验 多元正态分布 35. 26* * 0. 00 250. 43* * 0. 000 0

序列相关检验 无序列相关 (滞后 1阶 ) 14. 16 0. 59 34. 36* * 0. 004 9

( LM检验 ) 无序列相关 (滞后 2阶 ) 14. 74 0. 54 35. 44* * 0. 003 5

� � � � � � 注: * * 表示在 1%的显著性水平下拒绝原假设.

� � 协整系数 ∋约束检验的结果见表 4, 目的是

考察哪一个市场不存在于协整空间里. 原假设是

某个市场不进入协整空间, 检验统计量服从两个

自由度的卡方分布.检验结果逐一拒绝原假设∗,

意味着 4个股市指数都可能存在于协整空间中,

从而表明中国股票市场在 B股对内开放后无法拒

绝部分整合的原假设.

表 4� 协整空间的排除性检验 (给定两个协整关系 )

Tab le 4 E xclu s ion test for co�in tegrat ion space

( g iven tw o co�integrat ion relat ion sh ip)

市场 卡方值 P值 H 0:不进入协整空间

上海 A 20. 91* * 0. 000 拒绝

上海 B 40. 99* * 0. 000 拒绝

深圳 A 28. 26* * 0. 000 拒绝

深圳 B 23. 62* * 0. 000 拒绝

注: * * 表示在 1%的显著性水平下拒绝原假设.

调整速度系数 &约束检验结果见表 5,目的是

考察哪一个市场不受误差调整项的影响, 这意味

着这个市场在长期均衡关系中具有弱外生性. 该

检验的原假设是某个市场具有弱外生性, 检验统

计量服从 2个自由度的卡方分布. 检验结果发现:

上海 A股和深圳 A股都不能拒绝原假设 + , 具有

弱外生性;而上海 B股和深圳 B股拒绝原假设,不

具有弱外生性.这表明 A股市场不受误差修正项

的调整,而 B股要向长期均衡关系进行调整, A股

市场相对于 B股市场具有弱外生性,处在信息传

递的主导位置. 该结论支持 C hakravarty等
[ 4]
、Su

和 Fleisher
[ 5]
认为境内投资者比境外投资者更具

有信息优势的结论. 境内投资者信息优势主要可

能是语言障碍、会计准则不同、境外投资者难于准

确获得中国各地区的经济状况与境内上市公司的

信息所造成的.本文的结论与 Y ang
[ 3]
的  境外投

资者信息优势假说 !,以及 C hen等
[ 26]
的  无信息

不对称假说!相反.

表 5� 弱外生性检验 (给定两个协整关系 )

T able 5W eak exogeneity test( given tw o co�in tegration relationsh ip)

市场 卡方值 P值 H 0:弱外生性

上海 A 1. 44 0. 487 无法拒绝

上海 B 33. 49* * 0. 000 拒绝

深圳 A 0. 61 0. 736 无法拒绝

深圳 B 33. 68* * 0. 000 拒绝

注: * * 表示在 1%的显著性水平下拒绝原假设.

为保证检验结果的稳健性, 本文引入国际股

票市场,香港和美国股票市场分别选择恒生指数

和标准普尔 500 指数作为代表, 重新进行

Johansen秩检验, 检验结果见表 6:在 5%显著性

水平下,包含常数项和线性趋势两种情形下 6个

指数的 VAR系统中, B股对内开放前仍没有发现

协整关系,而开放后仍是 2个协整关系,.

该稳健性检验进一步验证了 B股对内开放前

后中国股票市场整合性提高的结论. 引进国际市

场, 无助于增加协整关系数目,且中国股票市场在

B股开放前不仅国内市场完全分割, 而且与国际

市场完全分割, 这与一般直觉和文献 ( Chu i和
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在这里本文考察的是给定两个协整关系时,某个市场都不存在于此协整空间的联合性假设检验.当只给定一个协整关系时, 深圳 B市

场可以排除在协整空间外,但这不影响市场部分整合的结论.

对所有 A股市场进行弱外生性联合假设检验时,统计量为 9. 14,服从 4个自由度的卡方分布, P值为 0. 058,在 5%的显著性水平下仍

无法拒绝弱外生性假设,从而认为所有 A股市场都具有弱外生性.

此处从稳健性角度出发,对恒生指数和标准普尔 500指数进行 Joh an sen秩检验,并未发现协整关系.从而可以认为开放后的 2个协整关

系位于国内股票市场的系统内.



Kw ok
[ 27]

) 一致. B股开放后, 国内市场并非完全 分割,但与国际市场依然完全分割.

表 6� Johansen秩检验 (包括国际市场的稳健性检验 )

Tab le 6 Johansen rank test( robus t tes t in clud ing in ternat iona l stock m arket)

H 0:

秩的个数

开放前 开放后

有线性趋势 仅包含常数项 有线性趋势 仅包含常数项

秩统计

量

临界值

( 5% )

秩统计

量

临界值

( 5% )

秩统计

量

临界值

( 5% )

秩统计

量

临界值

( 5% )

0个 82. 91 95. 75 86. 01 103. 85 161. 89* 95. 75 167. 90* 103. 85

最多 1个 52. 55 69. 82 54. 77 76. 97 77. 65* 69. 81 82. 23* 76. 97

最多 2个 31. 04 47. 86 32. 87 54. 08 37. 62 47. 85 41. 55 54. 08

最多 3个 19. 78 29. 80 21. 07 35. 19 21. 36 29. 79 25. 29 35. 19

最多 4个 10. 00 15. 49 11. 28 20. 26 6. 44 15. 80 9. 53 20. 26

最多 5个 2. 51 3. 84 3. 78 9. 16 1. 12 3. 84 3. 77 9. 16

� � � 注: * 表示在 5%的显著性水平下拒绝原假设.

3. 2� 市场一体化的短期特征

在检验长期均衡关系的基础上, 建立

VECM �DCC�MVGARCH模型. B股对内开放前由

于水平 VAR系统没有协整关系, 无法用 VECM表

示均值方程,转而对各序列取一阶差分平稳后建

立一阶差分 VAR系统; B股开放后的水平 VAR有

协整关系,经过 VECM滤波后取系统残差观察.

根据实证模型可知, DCC�MVGARCH的估计

分两步.第一步是识别和估计各残差序列的单变

量 GARCH效应, 第二步是在各残差序列标准化

后的基础上,估计其条件相关系数.

4个股票市场的 G JR�GARCH效应见表 7.通

过分析 GARCH项系数 ∃和不对称项系数 (,发现

中国股票市场具有较强的持续性和杠杆效应. B

股对内开放前,上海 B股和深圳 B股的波动率具

有杠杆效应,且 (值都为负数, 这意味着两个 B股

市场波动对利好消息更为敏感. 两个 A股市场则

更具有抗消息冲击的能力. B股对内开放后, 除深

圳 B股继续为负数外,所有中国境内股票市场的

波动率杠杆系数都为正数, 意味着大部分市场对

利空消息的反应比对利好消息更激烈.

动态条件相关系数模型的估计结果见表 8.

利用 Eng le和 Sheppa rd
[ 25]
的常相关系数检验判

断 B股开放前后市场间条件相关系数是否具有时

变特征.结果发现: B股市场对内开放前, 只有上

海 A股与上海 B股市场之间,以及上海 B股与深

圳 A股市场之间的条件相关系数具有动态效应;

其他市场之间的波动率是常相关的, 不随时间变

化而变化.这意味着中国境内股票市场在波动率

层面上处于部分分割. B股对内开放后,在原有基

础上,上海 A股与深圳 B股市场之间, 上海 B股与

深圳 A股市场之间, 以及深圳 A股与深圳 B股市

场之间都发现波动率有动态相关关系. 进一步发

现, B股开放后的动态条件相关系数的平均值明

显都大于开放前.例如, 上海 A股与上海 B股市场

的动态条件相关系数均值从 0. 472升至 0. 750, 而

DCC模型中的 B系数从开放前的高于 0. 9降到开放

后 0. 7左右, A系数从开放前低于 0. 05升至 0�15以

上.这意味着市场间的条件协方差持续性降低,市场

间的条件相关系数对各市场的异质风险更为敏感.

利用 B股对内开放前后的条件相关系数动态

图 (图 1) 也可以发现: 1999年之前市场间的动态

条件相关系数基本上低于 0. 5,而 1999年、特别是

2001年之后, 市场间的条件相关系数不断攀高,

最高可达到 0. 97. 据此,本文认为 B股开放后,中

国境内股票市场之间的信息传递加快, 波动率溢

出效应更加明显,投资于 A、B股以分散风险的效

果已基本无法达到.

4� 结束语

本文从长期和短期两个方面考察反映股票市

场一体化时变特征的指标, 发现中国股票市场存

在多层次的整合过程, 体现在: 协整数目增加、进

入协整空间的市场个数增加、弱外生性的市场个

数减少、时变条件相关系数趋强. 此外, 通过估计
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VECM �DCC�MVGARCH模型发现: B股对境内投

资者开放后,中国股票市场从完全分割走向部分

整合, A股市场处在信息传递的主导地位, 信息的

短期传递和吸收日益迅速.因此,本文的结论支持

了  中国股票市场部分整合!和  境内投资者具有

信息优势 ! 两个假说, 区别于 C hen, Lee和

Ru i( 2001) 的  无信 息不 对称 假 说 ! 以及

Y ang( 2003) 的  境外投资者信息优势假说 !.

表 7� GARCH效应的系数估计

T ab le 7 E st im at ion resu lts for GARCH effect coeff icien ts

开放前 开放后

常相关性检验 DCC系数 相关系数 常相关性检验 DCC系数 相关系数

统计量 P值 A B 统计量 P值 A B

SHA _SH B 5. 48* 0. 065 0. 046

( 0. 002 2 )

0. 936

( 0. 005 3)

0. 472

( 0. 179 0)

11. 91* * 0. 003 0. 178

( 0. 002 7 )

0. 764

( 0. 005)

0. 750

( 0. 132 3)

SHA _SZA 3. 98 0. 137 ∀ ∀ ∀ 1. 51 0. 469 ∀ ∀ ∀

SHA_SZB 3. 78 0. 151
∀ ∀ ∀

5. 08* 0. 079 0. 135

( 0. 005 5 )

0. 816

( 0. 016 8)

0. 735

( 0. 127 5)

SHB _SZA 5. 31* 0. 070 0. 039

( 0. 000 7 )

0. 947

( 0. 001 5)

0. 459

( 0. 184 2)
6. 73* * 0. 034

0. 172

( 0. 002 5 )

0. 775

( 0. 004 8)

0. 761

( 0. 124 4)

SHB _SZB 0. 01 0. 996 ∀ ∀ ∀ 1. 91 0. 385 ∀ ∀ ∀

SZA _SZB 2. 62 0. 269
∀ ∀ ∀

22. 49* * 0. 00 0. 174

( 0. 002 5 )

0. 755

( 0. 008 4)

0. 753

( 0. 132 0)

表 8� DCC�MVGARCH模型的识别与估计

Tab le 8 Id ent if icat ion and est im at ion o fDCC�M VGARCH m odel

开放前 开放后

系数 Z统计量 P值 系数 Z统计量 P值

上

海

A

C 18. 32 4. 06 0. 000 0 22. 52 3. 21 0. 001 3

RE S ID( - 1 ) ^2 0. 13 6. 18 0. 000 0 0. 08 5. 86 0. 000 0

杠杆系数 ∀ ∀ ∀ 0. 09 4. 12 0. 000 0

GARCH (- 1) 0. 85 42. 61 0. 000 0 0. 84 32. 43 0. 000 0

上

海

B

C 2. 11 4. 20 0. 000 0 7. 15 6. 38 0. 000 0

RE S ID( - 1 ) ^2 0. 17 7. 89 0. 000 0 0. 10 8. 42 0. 000 0

杠杆系数 - 0. 12 - 5. 54 0. 000 0 0. 05 2. 34 0. 019 2

GARCH (- 1) 0. 87 61. 99 0. 000 0 0. 87 77. 09 0. 000 0

深

圳

A

C 6. 51 4. 28 0. 000 0 1. 63 3. 33 0. 000 9

RE S ID( - 1 ) ^2 0. 24 6. 79 0. 000 0 0. 09 6. 64 0. 000 0

杠杆系数 ∀ ∀ ∀ 0. 10 4. 45 0. 000 0

GARCH (- 1) 0. 66 13. 21 0. 000 0 0. 83 38. 01 0. 000 0

深圳 B

C 0. 41 5. 96 0. 000 0 0. 75 6. 39 0. 000 0

RE S ID( - 1 ) ^2 0. 25 7. 74 0. 000 0 0. 17 8. 78 0. 000 0

杠杆系数 - 0. 15 - 3. 84 0. 000 1 - 0. 07 - 2. 93 0. 003 4

GARCH (- 1) 0. 77 27. 97 0. 000 0 0. 85 60. 47 0. 000 0

� � � 注: * 与* * 分别表示在 10%和 5的显著性水平下拒绝原假设
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T im e�varying characteristics of integration in Chinese StockM arkets

CHEN Yun
1
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1. L ingnan Co llege and Institute fo r E conom ics, Sun Yat�sen Un iversity, Guang zhou 510275, Ch ina;

2. Ch ina F inancial Futures Exchange, Shangha i 200122, Ch ina

Abstract: Th is study em ploys VECM �DCC�MVGARCH m ode l to investigate the tim e�vary ing characteristics of

integ ration in Ch inese stock m arkets in the long and short run. The em pirical results show that after B�Share is

open to dom estic investors, the m arkets are in tegrated to som e ex tent in the long run, w hile in the short run,

A�share m arket p lays an important ro le in the inform ation transm itt ing betw een A�Share and B�Share m arkets.

In add ition, the in form at ion transm ission betw een A�Share and B�Share m arkets has been m ore rapid since B�
share is open to dom estic investors.

Key words: m arket integra tion; m arket segm en tation; co�integration tes;t m ultivariate GARCH
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