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内容概要

　　《A股H股市场分割与联动性研究》主要内容包括：从硬分割、软分割两个角度，即中国实行资
本管制的情况和A股H股在市场价格、市值规模、市盈率、波动率等方面的显著差异，论证A、H股之
间市场分割的存在性，并对分割的程度进行定量测度；通过寻找A、H股价差的解释变量，分析A股溢
价的形成机制，探究市场分割的成因；分别从信息传递和风险传导两个方面，研究在两市分割的状态
下所体现出来的彼此联动的性质，以及联动关系的演进趋势；最后探讨如何有效而稳妥地消除市场分
割，实现市场整合。
　　《A股H股市场分割与联动性研究》的主要结论包括：A、H股之间客观存在着市场分割，其中既
有资本管制和投资限制等制度性障碍的硬分割因素，又有市场环境、投资者的主观差异等软分割因素
。
导致A股相对H股溢价的原因，主要在于A股市场缺乏需求弹性、发展水平不高，致使A股估值水平偏
高、成交活跃（流动性好）、信息不对称较为严重、投资者投机偏好强等。
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作者简介

　　王烜，男，汉族，1979年10月出生于湖南省株洲市。
1997年9月至2001年6月就读于武汉大学管理学院国际数理金融试验班，获金融学和数学双学士学位。
2001年9月起在湖南大学工商管理学院管理科学与工程专业攻读硕士学位，导师为时任湖南大学工商管
理学院院长、现任湖南大学副校长的陈收教授。
2003年3月经导师推荐获准提前攻博，并于2005年12月答辩通过，获得管理科学与工程博士学位。
2006年8月起进入广发证券股份有限公司博士后工作站从事博士后研究，合作导师为中山大学管理学院
的唐清泉教授和时任广汽集团副总经理、韶关市副市长、现任中航飞机公司副总经理的李健博士。
现在广发证券投资银行部工作。
先后在《经济学动态》、《证券市场导报》、《系统工程》、《财经理论与实践》等重点刊物上发表
多篇学术论文，并参与多项国家级、省级课题的研究工作。
在读期间，先后在光大证券、湘财证券、国信证券等多家证券公司及湖南省工商局等政府部门从事社
会实践或实习，也曾在湖南大学金融学院、经济与贸易学院等担任过本科生和研究生的教学工作。
在广发证券从事博士后研究期间，先后参与了多项投资银行项目，以及公司新设营业部的筹建工作，
积累了重要而宝贵的实践经验。
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章节摘录

　　就证券市场而言，80年代初西方发达国家跨国证券交易的金额仅占其GDP的10％左右，而到1998
年，美、德、法、意大利等国的年跨国证券交易量的GDP占比分别达到230％、334％、415％和640％
。
与此同时，资金实力雄厚的机构投资者在全球范围内寻求组合分散化和获取高收益的投资机会，促进
了证券投资全球化的高速发展。
20世纪90年代，英国及德国的共同基金持有外国资产约占基金总资产的300A，以上，外国证券已成为
机构投资者投资组合的重要配置品种。
　　2.通信技术和数据处理技术的进步　　信息是导致资产价格变化最重要的驱动因素，资本市场的
扩张很大程度取决于信息传输和信息处理技术的发展。
以信息技术为中心的新的科技革命，尤其是电子通信技术的不断改善、电子计算机功能的不断增强、
互联网的迅速普及发展，为金融市场的全球化扩张提供了有力的技术支持和保障，使得金融交易突破
了空间、时间的限制，人们可以在全球任何地方、任何时间方便地从事证券投资买卖、货币兑换、衍
生品买卖等，大大降低了金融服务和信息获取的成本，明显增加了市场的有效性。
这些都强有力地推动着24小时不问断运行的全球化金融市场的形成和发展，而各国市场则日益成为该
全球市场的一个组成部分。
　　3.金融理论和衍生工具的发展现代金融理论指出，多样化和分散化的投资可以有效降低非系统性
风险，这就为跨国配置资源构建投资组合提供了理论依据，也使投资者对外国证券的需求大大增加。
同时，它也提供了在市场间套期保值和套利以及在购买者和售卖者间重新分配风险的技术，越来越丰
富的衍生工具被开发出来，满足各种不同的资产管理需要。
这使得国际证券市场的交易更富有流动性和想象力。
　　4.资本管制的放松资本管制一直是造成各国资本市场分割的直接原因。
为了适应经济全球化的发展趋势，谋求在开放的过程中实现本利益的最大化，各国政府政策制定者逐
步认识到政府导向型金融体系和非市场化方式运作的低效和失灵，于是纷纷实行改革，放松对贸易、
投资活动的限制。
　　⋯⋯
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