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内 容 摘 要 

在国际资产定价中，模型的推导要么假定市场完全一体化，要么假定市场完

全分割。尽管这些模型得出了许多重要的结论，但这些模型的相关实证结论仍主

要依赖于市场间一体化程度实际有多强。因此，有必要正确地测度金融市场一体

化，以方便对跨市场定价关系的研究。 

本文从前人已有的研究出发，在国际资本资产定价模型（ICAPM）的框架

内引入马尔科夫转换概率从理论上定义了上证 A 股指数与 MSCI 全球指数之间

的动态一体化系数，并采用多维 GARCH-BEKK（1，1）的方法对模型进行了估

计。 

实证结果表明：（1）马尔科夫机制转换模型比完全分割与融合的 CAPM 模

型更适合中国资本市场；（2）本文所定义的代表一国资本市场与国际市场接轨程

度的一体化系数指标一方面能真实反映两个市场之间的联动性程度，其在熊市时

降低，而在牛市时上升，另一方面能有效地代表一国金融市场的开放程度。 

除此之外，本文还对一体化系数与国际投机资本之间的关系进行了定量分析,

结果表明隐秘流入的国际投机资本的存量规模变动会造成一体化系数的同方向

变化。 

 

 

关键词：一体化系数；GARCH-BEKK；资本市场 
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Abstract 

 

In the international capital assets pricing models, they usually assume the 

markets are completely integrated or segmented. Although these models have 

obtained many important conclusions, but the relevant conclusions of these models 

are mainly depend on the degree of market integration. Therefore, it is necessary to 

measure the degree of financial market integration so as to price assets correctly. 

We use a measure of capital market integration arising from a conditional 

regime-switching model proposed by G.bekaert and R.Harvey, and apply it to measure 

the dynamical degree of integration between Shanghai A-Share and International 

Capital Market. Then we estimate this model by GARCH-BEKK（1,1）. 

     Empirical results show that the coefficient of integration can truly reflect the 

co-movement between the Shanghai A-Share and International Capital Market; On the 

other hand it can effectively represent the degree of the financial market’s openness. 

    In addition, this paper also for do some quantitatively analysis about the 

relationship between international speculative capital and integration coefficient, the 

results showed that the international speculative capital inflows will cause the change 

of integration coefficient. 

    

Key Words：Integration coefficient; GARCH-BEKK; Capital Market. 
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第一章  引  言 

 
 

1

第一章  引  言 

第一节  选题背景 

中国股市从2005年底启动了一波浩浩荡荡的牛市，上证指数从 低的998.22

点一直上涨到 07 年 10 月 16 日的 6124.02 点，在短短的两年时间内涨幅逾 6 倍，

在同期国际股市的表现中可谓独占鳌头。但是，我们应该看到，从 2007 年 6 月

美国“次贷危机”爆发以来，中国上证 A 股指数、深圳成指、香港恒生指数以

及 能代表成熟资本市场的美国道琼斯工业指数不约而同的在 2007年 10月份达

到这一波牛市的 高点，这说明中国股票市场并没有一如既往的与国际市场完全

隔离，而是已经开始逐步纳入世界资产定价体系中。 

进入 21 世纪以来，经济全球化和金融全球化的浪潮已经愈演愈烈，资本市

场作为一国经济的晴雨表自然也逐步走向全球化，主要表现为全球的主要股指同

涨同跌，牛熊市随全球经济周期的演变而不断交替，但是全球化是一个不断持续

而发展的进程，资本市场的融合过程也是如此。不同的资本市场除了受到全球信

息的影响之外，还受到许多本国因素的影响，也就是说，资本市场的价格发现功

能受该国经济全球化水平的制约。同样的资产，如果处在分割型市场和已完成一

体化的市场中所得到的收益肯定不同，这样就会影响该国的资产价格水平及对应

的收益率，从而进一步影响该国的资源优化配置和经济发展。因此，如何界定并

测算一个国家的资本市场与国际市场的一体化程度是对资本市场的发展有重大

意义的课题，这也是本文研究的出发点。 

中国作为一个新兴的市场经济国家，近年来由于加入了世界贸易组织以及进

一步从制度上加大对外开放的程度，逐渐的参与到经济全球化的进程中。但是由

于中国坚持稳健的汇率政策，国际收支平衡表中的资本账户并没有实现自由兑

换，所以除了02年证监会开始实行并批准的QFII（合格境外投资者）能投资A股

市场之外，其他的国外投资者只能投资于容量较小的B股市场。目前审批通过的

QFII额度总计只有300亿美元，而且并没有完全投入市场，这与A股市场上累计

超过十万亿的总市值以及年平均300%-400%的换手率来比可谓杯水车薪。国内外

股市几乎同时从06年初启动行情以及于07年第四季度同时见顶来说，这种联动现
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象与2000年左右的互联网泡沫破灭时的两市的表现截然不同，单从经济全球化程

度增强这一方面来解释是不够充分的。根据资产定价原理，两种资产的价格实现

联动的原因，是因为套利资金在不断寻找获得超额收益的机会，即它们已经纳入

了同一个定价体系，由同样的投资者进行投资。也就是说，部分国外投资者可能

已经通过其他渠道拥有了A股部分资产的所有权以实现其资产全球优化配置，这

也就涉及到了中国股市里沸沸扬扬的热钱问题。 

热钱流动（hot money）是是现代宏观经济学研究的前沿问题之一，这一理

论主要研究分析游资及其传导机制。据测算，国际投机资本大规模流入中国始于

2002年，在这一波牛市里，热钱作为幕后推手的呼声不绝于耳，由于大规模的热

钱流动对一国的货币政策、汇率政策以及资本市场都有深重的影响，因此，国内

学者也对热钱问题做了比较广泛的研究，如热钱的概念与特征，流入渠道，对国

内经济发展与政策制定的影响等等。从目前来看，国内外已有的关于这方面研究

大都属于定性的分析，很少有定量的研究，一方面是因为热钱的精确数目无法获

知，另一方面是由于热钱对经济的影响主要体现在宏观方面。 

中国的资本市场属于典型的资金推动型市场，充裕的流动性往往会导致股市

水涨船高，热钱作为隐性流入国内资本市场的国外投机资金，到底在这波牛市的

上涨和之后的大幅度下跌中起到何种程度的作用，在全民炒股的今天，对中国金

融体系的安全以及经济政策的制定无疑具有重大的意义。本文从资本市场一体化

程度指标出发，尝试从热钱的角度找出中国资本市场与国际市场一体化程度变化

的原因，希望能起到抛砖引玉的作用。 

第二节  研究目的与研究思路 

十多年来，我国资本市场发展迅速，取得了举世瞩目的成就。从上市公司的

数量、融资金额和投资者数量等方面，我国资本市场已经具备了相当的规模，在

产品以及法规制度方面，市场的基本要素和基本框架已经形成，技术系统建设方

面成果显著。经过不断的探索和努力，我国资本市场功能和作用日益显现，规范

化程度不断提高。中国的资本市场作为一个新兴市场，在融资、优化资源配置等

方面为我国经济的发展发挥着越来越重要的作用。但是，与国外成熟的资本市场

相比，还是存在现代化程度不高，体系不够健全，资本市场应有的融资、投资以
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