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摘 要：市场分割是每一个国家的股票市场都会面临的现象，包括联系紧密的发达股票市场之间也必然存

在市场分割的情况，不同股票市场双重上市公司的各种股票市场表现。 是诠释股票市场分割的最好工具。 本文

通过对相关领域的理论综述，探求股票市场分割研究的新进展及其在中国的适用性。
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一、概述

所谓市场分割就是市场间的流通障碍和差异及其导致的同质产品在不同市场的各种差异。

人们最初认识市场分割是在产品市场上，产品在各市场间的流通障碍形成了产品市场分割，市场

分割反过来导致同质产品在不同市场的差异。 随着国家间资本项目往来的加剧增长，人们发现

国际资本流动也会遭遇各种各样的障碍，如交易成本、信息成本、法律限制等，这些障碍导致了国

家间资本市场的分割。 资本市场分割首先带来的是企业融资渠道的局限，这促使企业采取一些

可以有效减少与资本市场分割相关的负效应的融资策略。 企业证券在国外市场上双重上市就是

策略之一(Stapleton and Subrahmanyam, 1977)。 但是采取这些融资政策，会带来资产价格的重

新调整以及一系列相关的问题，即出现双重上市公司在不同分割市场上市的股票价格违背一价

原则的现象以及分割市场的回报与风险也表现出不同的变化规律。 这些问题是传统的经济、财

务理论所不能解释的。

资本市场分割所带来的弊端是显而易见的。 首先，它减少了国外投资者通过分散化投资组

合所带来的好处，导致投资者福利降低气其次，它抑制了国内投资者的投资渠道，影响了企业

的发展。 最后，由于阻碍了国际投资，也必然推迟国际化的进程，抑制一国经济的发展。 当然，我

们所说的弊端是笼统的概念，市场分割给各市场带来的具体影响是多方面的，需要细致的分析。

随着各国市场的国际化或者国际市场的一体化，市场分割现象应该会逐渐减弱，各种经济组织和

经济联盟的建立标志着产品市场和货币市场已开始走向整合。 但资本市场的整合比较滞后，这

是因为资本项目对一国经济的冲击较大，各国都需慎重考虑。 目前许多证券交易所都在商讨联

合的战略，这是世界资本市场整合的开端。

研究资本市场分割可以从三个方面进行：首先是导致市场分割缺陷的原因以及市场分割的

检验；其次是市场分割给各市场的投资所带来的影响；最后是市场分割的消除。 早在1970年代
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就有经济与财务学家在研究国际资本市场结构和国际投资的时候提出资本市场分割的问题气

研究表明资本市场的分割主要体现在股票市场上，因为股票市场是资本市场最重要的部分，而且

最容易得到检验。

二相关领域理论背景与研究成果

从狭义来看，股票市场分割是仅仅由股票的投资限制(investment barriers)或所有权限制

(ownership restriction)以及股票市场间的物理差异所造成的。 这种市场分割我们把它称为
“硬

分割＂。 股票市场的投资限制有多种形式，但最主要有：（1）本国政府限制外国投资者进入本国资

本市场；（2）限制本国投资者进入国外证券市场；（3）限制外国投资者持有本国企业证券的比例。

其它还包括限制外国投资者将资本和红利输出国外的自由度，等等。 在资本市场分割的研究之
初，所有的理论经济模型都建立在投资限制造成的硬分割基础上。 按照前两种投资限制程度的

不同，硬分割又分为三种状态：处于两个极端的完全分割、完全整合与处于中间状态的温和分割
(mild segmentation)或部分分割(partially segmentation)。Errunza和Losq(l985)最早完整地

提出这三种分割的状态，并在三种状态连续的市场基础上，建立了温和分割下的均衡模型。 在他

们之前也有许多论文建立市场分割的均衡模型，但都没有像他们那样做出连续市场结构 的分析。

如在经常被引用的Adler和Dumas(1975)的论文中没有指出既不是完全分割又不是完全整合的

市场风险与回报的均衡关系。 而Stulz(1981)在他的具有进入障碍的国际资产定价(internation­

al asset pricing with barriers to entry)模型中则没有涉及一种特殊类型的资产，即那些能够被各

分割市场上所有类型投资者交易的资产。Errunza和Losq 所谓的温和分割指的是外国投资者

能够无限制地进入一国的国内证券市场，但国内投资者却完全排斥于外国证券市场之外。 这与
国际市场的通常情况比较相符。 许多相对缺乏资本，处千发展早期的新兴证券市场如墨西哥、韩

国、澳大利亚，允许一部分的国内证券在外国证券市场上市，或允许国外市场的特殊证券基金©

表1 不同国家外资所有权限制情况表

国家 外资所有权限制

澳大利亚 银行 10%，广播 20%，铀矿采掘 25%，新兴矿业 50%

缅甸 不允许投资
加拿大 广播 20% ，银行与保险公司 25%

芬兰 限制于 20%

法国 限制于 20%

印度 最高为 49%

印度尼西亚 最高为 49%

日本 11 个主要企业最高 20% — 25%，获取一个企业 10％的股票需要得到大藏省的批准

韩国 允许国外投资者投资的主要企业最高为 15%

马来西亚 银行 20%，自然资源 30% ，其他企业最高 70%

墨西哥 最高 49%

荷兰 对上市的证券没有限制，如果投资非上市公司需要特别批准

挪威 银行 10%，工业或石油 20%，船泊产业 50% ，水果、造纸、矿业 0%

西班牙 最高 50%，公共信息和国防不允许投资

瑞士 20％有投票权的股份，40％的总股份

资料来源 ： C. S. Eun and Janakiramanan, "A Model of International Asset Pricing With a Constraint on the 
Foreign Equity 0叩ership. "Journal of Finance, Vol. XLI,No. 4. (March 1986),897-914. 
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投资这些证券，但同时不允许本国居民投资外国证券。 此外，第三种硬分割形式是所谓的"0约

束
“

，即限制一个国外投资者所能投资国内企业或国内投资者所能投资外国企业的证券最高比

例。
“

8
”

是国内 或匡外企业的流通股数，它也是常见的硬分割形式。 Eun 和 Janakiramanan 

(1986) 推导了一个在
“

0约束
“

下，即为国内投资者投置了国外证券最高投资比例情况下的封闭

形式估值模型。 这种资本控制的例子可以在芬兰、印度尼西亚、马来西亚、墨西哥、菲律宾、新加

坡、泰国等的股票市场上找到。 当然，投资限制的各种形式有可能同时出现在一个国家的股票市

场上。

在早期建立的一系列模型基础上，1980 年代以后，对市场分割的研究有以下三个发展趋势：

一是经济学家和财务学家研究的重点开始放在实证方面。 用建立的模型实证检验各国市场间的

分割程度和分割特点。 二是理论和实证研究的主体都放在双重上市公司的股票上，因为双重上

市公司的股票在分割市场上的价格、回报和风险特征是股票市场分割的直接体现。 除此之外研

究的主体还包括各种能在不同市场融资的权益工具，如ADR、GDR 等，它们的实质与股票相同。

三是经济和财务学家在对双重上市公司价格差异的实证过程中发现了许多硬分割以外的分割因

索，这些因素并不是分割市场间的法律、制度、政策、成本等物理障碍，而是一些由主观因素所导

致的市场障碍和差异，如市场间的信息不对称、流动性差异、投资者偏好和心理的差异等，我们把

这些因素称为
“

软分割
＂

。 根据这三个发展趋势特征，我们可以沿着两条线索来捕捉股票市场分

割现状及其整合趋势的理论和实践脉络。 一是看学者用什么因素和怎样用这些因素解释市场分

割现象；二是看他们用这些因素解释哪种分割现象，用哪种指标表现，这些指标包括价格、回报和

风险。 对于第二条线索只是一个方法问题，我们前面已经介绍过，早期的研究多注重
“

硬分割
“

因

素，即投资限制、资本控制和成本的影响，而影响的指标往往是双重上市公司的股票价格。 研究

重点转入实证后，发现的影响因素越来越多，研究的指标也开始多样化，但主要的还是股票价格。

这是因为：首先股票价格是均衡或定价模型的当然指标，符合传统的经济分析习惯；其次，价格是

最容易观察的指标，不含有经过处理的衍生信息。 如 Domowitz,Glen 和 Mahavan(1997) 研究了

墨西哥股票市场上由所有权限制所导致的市场分割与股票价格的关系。 实际上，我们关注的是

第一条线索，即哪些因素对分割市场上股票价格的变化产生贡献？贡献几何？在这一方面许多

人作出了自己的贡献。 Hietalalal0989) 认为P风险的差异可以解释芬兰市场上双重上市公司

国外上市证券相对国内上市证券的溢价＠。 Stulze 和 Wasserfall en (199 5) 认为两类股份的需求

弹性是造成溢价的原因。 Chuhan0994)的调查发现，流动性问题和有限信息是投资于新兴市场

的两个关键瓶颈气 Nishiotis0997)也发现流动性因素和信息因素对封闭式国家基金的溢价有

解释作用。 Bailey 和 Jagtiani(1994)认为，外国投资者与国内投资者的信息不对称，对于外国投

资者来说，获取大企业的信息相对千小企业更容易，因此，外国投资者更愿意支付较高的溢价投

资大企业。 同时他还发现相对无流动性的股票有较高的期望回报，并因此定价较低，以补偿投资

者所增加的投资成本。 这是分割市场上的股票产生价格差异的原因之一。 Domowitz (1997) 提

供的证据表明，对汇率风险的高厌恶度意味着较少的外国投资，也因此有较低的溢价。

总之，导致市场分割从而产生双重上市证券在分割市场价格差异的因素很多，但什么是主要

的因素？这些因素对差异的贡献几何？如何通过改变这些因素消除差异，从而整合市场？这些

都是值得研究的问题。

三、中国相关问题的研究与成果综述一—中国股票市场的
＂

疑惑"

1960 年代以来，众多新兴资本市场的建立与发展，给国际资本市场注入了新的力量，也增加

了资本市场分割的复杂性。 特别是 1990 年代初建立并迅速发展起来的中国股票市场，由千其特

有的股权结构、市场结构和投资者结构，使得对资本市场分割的研究由过去关注国家间关系又重
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新回归到纯粹的市场关系上来， 因为，在中国国内就存在着至少三个分割的股票市场A、B,H股

市场。 由于中国的资本市场是一个相对封闭的市场， 资本项目目前还不能自由流通，所以B股

市场和H股市场就是中国公司利用股票融通外资和国外投资者利用股票投资中国市场的主要

渠道。 相对于世界上其他国家的股票市场分割来说， 中国的股票市场分割无论从现象上还是理

论解释上都有其独有的特征：

首先， 中国股票市场的结构独特，在中国境内就有三个分割意义上的独立市场，三个市场间

有严格的投资限制。 A股市场的证券只允许中国居民用人民币购买， 不允许国外投资者介入。

B 、 H 股市场只供外国投资者交易，不允许国内投资者介入。 但 2001 年初 B 股已部分对国内投

资者开放。 开放之前，A、B股市场之间，A、H股市场之间是完全分割的关系；开放之后，A、B股

市场之间是部分分割的关系。 这使得中国市场充满了理论与实证研究的魅力。

其次，中国A、B,H股分割市场上双重上市公司的股票价格 、回报 、 风险呈现出与国际上其

他分割市场截然不同的特征与变化趋势。 我们注意到，在其他分割市场上，国内市场股票价格通

常比国外市场股票价格低，即出现
“

溢价
“

现象。 但在中国市场上，外资股市场上股票价格比相同

公司国内A股市场上的价格要低，即出现
“

折价
“现象。 而回报与风险的特征与变化规律也与其

他分割市场不同。 Bailey(1994)早在中国股票市场建立之初就发现了B股相对于A股折价交易

的现象。 Fernald和Rogers(1998)更直接地提出同一上市公司的A、B股价格差异有悖于通常

的理论模型和其他分割市场的状况是一个
“

中国股票市场的难题”。

最后，与其他分割市场不同的另 一个特征是对中国特殊市场分割现象影响因素的解释。 大

多数研究者都认为，中国的现象难以解释气但 他们还是对此提出了自己的看法。 Bailey(1994)

把它归因于中国投资者缺乏投资替代品。 Ma0996)发现B股的折价与国内的P正相关。 这意

味着中国投资者缺乏理性，追求风险。 Fernald和Rogers(1998)用传统的红利折现模型分析这

一现象，认为中外投资者之间的期望回报差异是主要的因索。 Su和Tong(1999)则把H股和红

筹股纳入分析范围，认为解释的重点在于中国市场上外资股的特殊地位。 H、压红筹股市场的相

互影响是折价的主要因素之一 。 他们还找到了中国投资者具有投机性的证据，这也对折价现象

有解释力。 以上各因素仅仅是一部分，也许还有更多更重要的因素等待我们去发掘。

表2 外资股折价因素分析表

因素＠ 假设＠ 原因设想 解释变量

硬 投资限制 ＋ 投资限制越大，有效需求越少，价格越低
分
割 相对成本 ＋ 成本越大需求越少价格越低 税收、交易成本

相对信息不对称 外国投资者信息不足，要求较高的信息不对称补偿， 规模变量，如股本，注

程度
＋ 

因此价格较低 册资金等。 信息变量，
如媒体曝光次数等。

相对流动性 外资股市场流动性低，要求较高流动性溢价，因此价
流通股数、交易量

软 格较低

投资者相对投机
国外投资者相对理性，价格泡沫较少 价格波动性

分
程度

汇率风 险（人民 人民币贬值预期越大外国投资者预期损失越大，折
币贬值预期）

＋ 
价越大 远期汇率

割 国外投资者对中国股票有相对弹性的需求，而国内
替代品数量(B股的替相对需求弹性 投资者对中国股票的需求弹性小，企业可以对中国

投资者实施价格歧视，价格较高 代品是H股和红筹股）

地域偏好 B、H 市场中国外投资者可能偏好于H
相对系统风险 ＋ 市场的系统风险越大要求的风险溢价越高，价格越低 p 

• 28 •
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从以上的分析中我们可以看到，无论是对股票市场分割本身的研究，还是对中国股票市场特

殊分割状况的研究，都有许多尚待解决的问题值得深入地分析。 更值得重视的是，中国已正式成

为WTO 的一员，面对严格的国际约束，中国市场的开放迫在眉睫，资本市场也不例外。 怎样才

能在开放过程中，既享受消除市场分割带来的好处又最大程度地维护国家和国内投资者的利益

是我们关注的焦点。 中国上市公司与资本市场是由原来计划经济改革而来，使得公共政策呈现

不成熟和过渡的特征，与世界市场分割明显。 中国上市公司的 A、B、H同股同权却不同价 、不同

回报、不同风险便是证明。 随着中国加入WTO，中国资本市场的公共政策将面临重大的调整。

四、股票市场分割消除的思路探讨

L股票市场分割消除的表现

表现一 ：既然双重上市公司不同市场的价格差异是市场分割的表现形式，那么市场分割的消

除也可以由价格差异的变动趋势来表现。

表现二：不同市场的相关性也是市场整合的表现形式。

(1)两个仅有地域差异而无其它差异的市场，其实是一个市场的两个交易地点。

(2)两个市场即使不同，但高度相关，投资者也不必要到远离自己的市场持有证券（投资者的

投资有地域偏好），只须在自己偏好的市场复制另 一个市场的投资组合，就达到持有另 一个市场

的证券的目的了。

2．市场分割消除的方式

阐明消除市场分割的方式，还是要通过消除双重上市公司不同市场的价格差异来说明。 我

们依照Errunza和Losq的分类方法将双重上市公司的股票市场划分为合格证券市场与非合格

证券市场。 同时我们也将双重上市公司的投资者划分为局部投资者与全局投资者。 合格证券是

能够由不同市场投资者购买的证券，不合格证券是限定市场投资者的证券，比如说，A股为不合

格证券，它不允许国外投资者投资；B股为合格证券，它允许任何投资者投资。 局部投资者对于

固定的上市公司来说，是受投资限制的投资者，而全局投资者是不受限制的投资者。 如我国国内

的居民投资者，只能投资于A股，不能投资于H股（已经可以投资 B股了），而外国投资者只能

投资千H股，不能投资于A股，因此对于A、H股双重上市的公司来说，没有全局投资者只有局

部投资者。 而对于A、B股双重上市的公司来说，国内投资者既能投资于A股，又能投资于B股

是全局投资者，国外投资者不能投资于A股，只能投资千B股，是局部投资者。

消除市场分割可以结合市场分割的两种表现形式，按两条线索进行。 第一条线索是通过直

接套利消除。 两个市场如果有不受所有权限制的投资者，那么他们会对不同市场上同一公司股

票的价格差异进行套利，套利的结果将轧平价差。 因此，在有充分全局投资者的两个市场，即使

有价格差异，也不会是长期的。 在这条线索上，有两个方面可作文章： 一是引入全局投资者，这与

QFII@ 、QDI仰的机制相符；二是引入合格证券，这与CDR＠ 机制相符。 可见第一条线索解决的

主要是硬分割中的投资限制问题。

第二条线索是市场整合。 如果分割市场间的所有权限制不能改变，还可以考虑加强市场间

的相关性，如果两个市场中股票的影响因素相同，那么它们的价格 、回报、风险将呈现相同的变化

趋势，这样不一定要通过直接套利，两个市场的投资者根据相关关系通过复制另 一个市场上的证

券也可以间接套利，从而轧平价差。 不能轧平的价差是由汇率和市场的地理因素所造成的。 鉴

此，应采取措施增强 B、H市场的流动性，消除国内投资者与国外投资者的信息不对称，培养理性

的投资者，以努力提高内资股与外资股市场的联动性 、相关性。 参照图1与图2（以 H股市场为

例，凡为 A股价格，片为双重上市公司相应的外资股价格，P为无差别价格）。

关于中国股票市场分割消除的探讨很多，也正在逐步地实施。 中国的 B股市场刚刚对国内
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局部A股投资者

局部H股投资者

消除投资限制

图1 消除股票市场分割线索1

局部A股投资者

/／尸//
间待套利

局部H股投资者 H股市场 复制 <[?:」

p

软分割因素：
信息流
投资者差异
流动性差异

硬分割因素：
交易制度
交易成本

图2 消除股票市场分割线索2

投资者部分开放，这一政策所带来的影响不容忽视，对以后的资本市场开放也有借鉴意义。 而在
H股方面，最近讨论比较热烈的有关香港市场对内开放和国内市场对香港投资者开放的QDII、

QFII、CDR等都是消除A、H股市场分割的举措。 我们期待更好的股票市场分割消除方案。

注释：

CD包括股票价格、回报、风险、财务绩效等。
@Errunza and Losq(1989)：部分地消除两个分割市场的投资障碍，能够导致两个市场中股票市场价值的增加，

提高世界市场的整合度与投资者福利。
＠如Solnik0974)的论文为研究市场分割做了开创性的工作，而他在1977年的另一篇论文中曾指出 “ 国际资本

市场是整合还是分割看起来是两个独立的问题，实际上围绕此问题的困难很多 “ ,”检验分割最有效的方法可

能是描述那些导致分割的缺陷，并研究分割对优化投资组合与资产定价的特殊影响＂。 他所关注的焦点涉及
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了我们所说的三个方面中的两个。
＠这些基金也包括一些发达资本市场的早期所建立的 基金 ，如美国 资本市场各种各样的国家 基金(Country

fund)、1960年代的日本基金、新兴的1970年代的墨西哥基金以及1980年代以后的韩国、澳大利亚、意大利的

基金 。
＠我们统一以双重上市证券的国外价格相对千国内价格为 价格衡量标准，如果国外上市证券价格高于国内上市

价格，称为溢价， 反之称为 折价。衡量的指 标可以是 价格比 P订PD，也可以是 价格增量比(PF-P砬／PD，其中
PF为外资股价格，氏为内资股价格。

＠它们属于“软分割＂障碍。
(J)如Bailey(1999)在其近期对包括中国在内的11个有相似分割结构国家的综合研究中明确地承认，中国是一个

“奇怪的例子” 。
＠所有的相对概念都是外资股相对于A 股。

＠各因素与外资股折价相关关系的假设，十为正相关，一为负相关。
®QFII(Qualified Foreign Institutional Investor)是外资专业机构投资者的简称，指获准进入本国 证券市场的特

定投资者，它部分消除了所有权限制。

@QDII(Qualified Domestic Institutional Investor)是认可本地机构投资者的简称，与 QFII 相反，它指 资本项目未

完全开放 的国家开放内地居民往海外证券市场投资 的机制。
@CDR(Chinese Deposit Receipt)是中国存托凭证的简称，指在中国股票市场上发行流通的代表外国公司或香港

公司有价证券的可转让凭证。
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Segmentation and Elimination of Stock Market: 

Theory Syllabus and Plan Exploration 

LIU Xin 

(School of Business Management,Nankai University, Tian}in 300071,China) 

Abstract: Market segmentation is a phenomenon that is generally faced by each natio订s

stock market, including the advanced stock markets. Various performances in the stock market 

of dual listed company's performances in different stock markets are the best tools to explain 

the stock market segmentation. This article tries to catch the new trends in the study of stock 

market segmentation and their fitness in China. 

Key words: capital market segmentation;dual listed company;elimination 
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［简讯］

《财经研究》理事会第三届年会暨现代金融学术研讨会召开

《财经研究》理事会第三届年会暨现代金融学术研讨会，于 2002 年 5 月 17 日在上海财经大

学召开。 会议由上海财经大学学术期刊编辑部副主任陈学彬教授主持，上海财经大学副校长丛

树海教授致欢迎词并作了重要讲话。 接着，中国人民银行上海分行统计调研处副处长顾铭德和

建设银行上海分行市场发展部总经理吴惠涛作了专题学术报告并就理事们关心的问题与大家进

行座谈。 随后，理事会秘书长刘志远研究员汇报了一年来理事会的工作情况并听取了理事们的

意见。 最后，会议就新一年的理事会工作进行了讨论研究。 会议取得圆满成功。

（ 一 叶）
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