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QFII的引入，优质大盘股的海外上市及其近年来的加速回归（A股），...，一系列的金融改革举措表
明了中国金融市场特别是证券市场融入全球证券市场进程的加快。但是，有关中外证券市场收益特征
的比较研究却相对较少，本文首先综述了新兴资本市场的收益特征研究文献，并与中国资本市场收益
特征做出对照，最后选用MSCI（Morgan Stanley Capital International）中G7和BRIC四国的价格指
数数据进行了实证检验。 
一、新兴资本市场的收益特征 
自上世纪90年代以来，随着新兴资本市场1自由化进程的推进，众多的美国资本进入这些新兴市场。在
1993年底，学术界与实务界人士聚集在华盛顿召开了一次世界银行会议，提出要了解新兴资本市场，
揭示新兴市场的若干“迷雾”，为投资新兴资本市场提供理论与实务支持。自此之后，对新兴资本市
场金融的研究逐步深入展开（Geert Bekaert， Campbell R. Harvey，2003）。总体而言，新兴资本
市场的收益特征主要包括以下几个方面： 
（一）收益分布的非正态性 
Geert Bekaert和Claude B. Erb（1998a）等研究发现：新兴市场相对于成熟市场具有正偏度与较高的
峰度，收益分布不规则性更强，正态性检验不成立。另外，与均值、方差一样，高阶矩也具有时变性
特征。Geert Bekaert和Claude B. Erb（1998b）等进一步讨论了新兴市场收益分布非正态性对投资决
策的影响：设定峰度为常数的情况下，对具有正偏度的资产，其权重增大；设定偏度为正值且恒定的
情况下，随着峰度增大，对应资产权重增大。Claude B. Erb和Campbell R. Harvey（1998）等讨论了
新兴市场收益非正态性对风险及风险管理的影响：运用标准风险管理工具，如VaR来度量投资风险时，
若假设新兴市场收益呈现正态分布，则会低估风险（负收益具有肥尾分布）。Arturo Bris等（2004）
则讨论了卖空限制对于市场收益分布特征的影响：运用全球46个证券市场的面板数据进行研究发现，
卖空限制能有效减缓市场恐慌的严重程度，在限制卖空的市场，对应的市场收益偏度显著的不那么
“左偏”，或偏度负值更小。 
（二）“风险——收益”特征 
Campbell R. Harvey（1995a）研究了完全新兴资本市场的“风险－收益”特性：（1）高风险/波动。
其原因在于：国内投资者难以在全球范围内配置资产；新兴市场内的企业往往来源于较少的产业，或
者说没有成立多层次全方位的资本市场；本土企业与本土经济发展关联紧密，往往导致本土企业收益
同向波动。（2）高收益。据国际金融公司（IFC）所得数据计算，新兴市场市值加权收益率在1993年
将近100％。高收益的原因在于：本土投资者不愿承担如此高的风险，本土企业为了融资会降低证券价
格，给予投资者更高回报的同时增加了融资成本。 
Geert Bekaert和Campbell R. Harvey（1997）研究了新兴资本市场的波动率特征：（1）波动率的决
定因素。完全整合的市场，波动率由全球范围内因素决定；在被隔离的新兴市场，则主要由本土局域
性因素决定。（2）新兴市场波动性差异。越是开放的经济，波动性越低。（3）资本市场自由化对波
动性的影响。在多数经历自由化的国家，波动性降低。 
Campbell R. Harvey和Siddique， A（1999）讨论了波动率和偏度的时变特征：他们对GARCH（1，1）
模型进行了拓展，同时考虑具有时变性的条件二阶矩和三阶矩，并限定与收益对应的误差项服从非对
称条件t分布，用极大似然法对所提出的模型参数进行估计。运用美国、德国、日本、智利、墨西哥、
台湾和泰国股市指数收益数据实证检验表明：条件偏度显著存在，在纳入条件偏度后，条件波动持续
性有所减弱，非对称方差特性不复存在。 
（三）自相关性、收益可预测性和与全球市场的相关性 
Campbell R. Harvey（1995a，1995b）研究了新兴资本市场收益的自相关性、收益的可预测性和与全
球资本市场的相关性，研究发现：（1）相对于成熟资本市场，新兴资本市场收益的序列自相关性很
强，这也解释了收益的可预测性。（2）考虑本土信息和全球信息对收益的预测性：相对于成熟证券市
场而言，新兴市场更容易受本土信息而非全球信息的影响。对应解释为：①新兴市场同世界资本市场
之间具有分割性；②新兴市场的风险暴露具有时变性，这主要与发展中国家的产业结构变迁有关，而
且，这种风险暴露更易受到局部而非全球信息变量的影响。（3）由于新兴资本市场和全球资本市场的
隔离，这些新兴市场与发达国家证券市场之间具有很低的相关性。 
由上述分析可见，对在全球范围内配置资产的投资者而言，新兴市场至少具有3点优势：较高的平均收
益、与成熟资本市场的低相关性和收益的可预测性。Campbell R. Harvey（1993）阐述了新兴资本市
场特征对全球资产配置的意义：与成熟市场低相关性和新兴市场收益的可预测性，均有利于提升投资
机会。 
（四）资本资产定价模型的适用性 
相对于成熟资本市场而言，新兴市场的交易费用更高、即时信息不对称情况严重、监管不全...等现象
普遍存在，所以这些问题都使全球CAPM的前提难以得到保证。但相对而言，最大的问题还在于：全球C
APM要求完美资本市场（perfect capital markets），要求全球资本市场整合。相对于成熟资本市场
而言，新兴市场不满足全球CAPM的前提条件。 
Campbell R. Harvey（1995c）运用多因素模型来考察新兴资本市场的风险暴露（risk exposure），
这些因素包括：全球证券市场收益、外汇指数收益、石油价格变化、全球工业产值增长率和全球通胀
率。实证研究表明：与这些风险对应的beta系数很低，表明新兴市场没有和全球经济很好的整合；但
随着时间推移，很多国家加快了整合的步伐。Geert Bekaert， Claude B. Erb（1997）选取全球所有
国家指数收益（World-AC index）为市场收益，对有一定整合程度的新兴国家，CAPM检验表明“高bet
a低收益”，高beta表明该新兴市场与成熟市场相关度高，从而相对于“隔离”新兴市场具有较低的收
益。Claude B. Erb， Campbell R. Harvey（1996）对解释截面收益与波动的系列风险因素进行了分
析，这些因素包括政治、经济、金融等方面的风险。 
Campbell R. Harvey（2001）研究了全球CAPM在新兴市场的适用性：新兴国家往往不是完全被全球资
本市场“隔离”，随着新兴资本市场整合进程，混合CAPM也许会更合适。Campbell R. Harvey（200
1）还讨论了考虑偏度的资产定价模型：（1）在完全隔离的市场，本国的方差和偏度被定价，在完全
整合的市场，协方差和协偏度将被定价；（2）若协偏度为负，意味着该资产将对组合贡献负偏度，为



了让投资者购买这种“不受欢迎”的资产，势必降价（提高收益）；（3）在整合进程中，本土的方差
和偏度、与全球市场的协方差和协偏度都会被定价。 
另外，鉴于新兴资本市场收益的严重非正态性，Campbell R. Harvey、Siddique（2000）和Dittmar
（2002）分别考虑了偏度和峰度对资产定价的影响，即分别利用二次和三次随机贴现因子（SDF），得
出了对应的定价模型，包含了偏度和峰度的影响。 
（五）金融自由化的影响 
Campbell R. Harvey（2001）讨论了新兴资本市场金融自由化带来的整合效果：（1）由于低相关度和
高收益，国外资金流入，抬高证券价格的同时降低了证券收益和上市公司的融资成本，进一步促进了
新兴市场经济的繁荣（GDP上升）和资产证券化进程（更多公司上市）。（2）波动不定：交易更加活
跃，分析者更多增强了新兴市场信息有效性，对信息反应加快也会增加波动；在国家经济/金融/政治
不稳定的时候，“热钱”撤离导致波动加大；本土企业为了凸现相对竞争优势而实现专业化而非多元
化会增加波动；另一方面，由于和全球经济整合，因而不易受到本土经济波动影响，从而减少波动。
（3）由于企业在全球范围内开展业务，导致和全球市场相关度增加。 
Geert Bekaert和Campbell R. Harvey（1998，2000）基于1977~1996年间美国证券资本流向17个新兴
市场的数据分析，揭示了美国资本流向新兴市场与关键金融、宏观经济变量之间的关系：随着资本流
入，新兴市场的平均收益、（国家）风险、与全球市场的相关性都降低；资本流入增加伴随人均GDP增
加，资产证券化加快、长期的国家外债减少、更低的通胀率、更低的外汇风险等等。 
Geert Bekaert（2001）等考察了金融自由化与真实经济增长（real economic growth）之间的关系，
采用时间序列截面数据分析（即面板数据），所得结果表明：金融自由化伴随着年均约1％的真实经济
增长，且随着教育水平的提高，这种效果更加明显。稳健性检验表明：通过控制一系列的宏观经济与
金融指标，所得结果依然成立。 
二、中国股市的收益特征 
截至2006年底，中国资本市场取得了巨大的成就，多项指标位居史上之最（胡汝银，2007）：（1）沪
综指年末报收2675点，较2005年上涨1.3倍；（2）沪深两市市值由2005年的3.2万亿上涨到2006年末的
8.9万亿；（3）沪深两市集资总额2204亿，较2000年（史上最高年份）的1540亿增加了43％；（4）沪
深两市股票成交金额9.05亿元。其他的成就还包括：股权分置改革接近尾声；《公司法》、《证券
法》、《刑法》的修订生效为股市制度性建设奠定了基础；股指期货即将推出；中国银行、中国工商
银行等超级蓝筹股的上市发行等等。 
然而，据Dow Jones指数公司的早期研究表明（Sheldon Gao，2002），我国股市仍然具有典型的新兴
市场特征：（1）收益：1994～2001年，Dow Jones中国指数（DJCI）较全球许多知名指数收益更高，
但这一超常收益归功于某些特定板块、特定的交易日和特定的年份；（2）波动：1994~2001年，相较
于Dow Jones工业平均指数（DJIA）而言，Dow Jones中国指数平均波动更大（51.10％ VS. 15.8
0%），且熊市更为频繁但持续期更短；（3）与全球股市相关度：由于政府金融管制，中国股市相对
“绝缘”，与其他市场相关度很低；（4）高换手率：中国股市具有极高的换手率，1994～2001年，平
均持有期只有约2个月，这一数字显示了市场的极度投机性；（5）高市盈率：相对于P/B比率而言，P/
E比率即市盈率偏高，表明市场被高估；（6）股票结构：大量中小盘股存在，且小盘股收益好于蓝筹
股（与成熟资本市场相反）；（7）产业结构特征：中国股市工业类股票居多，按照Dow Jones 全球分
类标准（DJGCS），截至2002年1月31日，Dow Jones中国指数股中，有24.2%的工业股票，而Dow Jones 
世界指数股中，这一数字只有11.2%。这与中国产业结构一致（“世界工厂”），但不利于分散投资组
合风险。 
三、基于MSCI数据的实证检验 
（一）MSCI指数数据简介 
MSCI Barra是业界领先的基准指数提供商和风险管理分析服务提供商，其开发并管理的指数包括股票
指数、固定收益指数、多资产类型指数、REIT指数和对冲基金指数，在全球范围内预计有3万亿美元以
这些指数为基准。30余年以来，MSCI Barra提供的股票指数成为全球约3000多个机构投资者的投资基
准，其行业分类以MSCI和S&P构建的全球产业分类标准（GICS：Global Industry Classification Sta
ndard）为基准。 
MSCI股票指数的构造规则主要包括：（1）广泛而公正的市场代表性。为捕捉市场结构与其他市场特
征，基于全球行业分类标准（GICS），采用自下而上的方式，以代表85％行业组流通市值为目的选择
成分股。（2）可投资性与可复制性。考虑对国际机构投资者的限制，以自由流通调整市值为权重，选
择具有合理规模和流动性的成分股构建指数。（3）方法的一致性、连续性与指数成分股的动态调整。
一致性表现在指数构建方法在不同地区市场之间相似；连续性则表现为指数构建方法在时间维度上的
延续性；另外，为反映市场演变的即时状况，成分股实行季度审议。 
MSCI中国股票指数是继“MSCI美国股票指数”后MSCI推出的第二个国内指数，MSCI中国股票指数系列
旨在体现中国股票投资者当前以及未来潜在的需求，该系列中国股票指数同时也为获得QFII资格以及
意欲投资中国A股以外中国股票的投资机构提供合适的投资标的。MSCI中国股票指数系列分类包括：MS
CI中国A股指数、MSCI中国A股相对价值及成长型股票指数系列、MSCI中国A股绝对价值及绝对成长型股
票指数系列、MSCI中国境外股票指数系列和MSCI中国综合股票指数系列等5大类。 
（二）样本选择 
由于中国股市与国际资本市场的长期分割，有关中国股市与国际资本市场的关系检验较少，接下来有
关中外证券市场收益分布特征的实证检验旨在：（1）运用最新数据检验上述新兴资本市场收益分布特
征，特别是收益分布的不规则特性是否存在；（2）比较中国股市与国外股市的分布特性。 
样本选择：成熟资本市场选取G7，即美国、英国、法国、德国、意大利、加拿大和日本的股票市场；
新兴资本市场选取BRIC，即“金砖四国”——巴西、俄罗斯、印度和中国的股票市场。所选数据源自M
SCI网站的国际资本市场价格指数数据（以美圆计价），样本区间从2003年1月1日～2006年12月31日，
共计1043个样本点。通过：计算得到相应的日收益率。选用EVIEWS来处理数据。 
（三）实证检验结果 
上述11个国家股市日收益率的描述性统计如下表1所示： 
由下表1可知：（1）就收益均值和标准差而言，BRIC四国均高于G7成员国，这表明相对于成熟资本市
场而言，“高风险高收益”的分布特征在新兴市场依然存在；（2）就偏度（绝对值）和峰度而言，BR
IC四国也高于G7成员国，JB统计量表明收益分布的非正态性在11个市场都很明显，而BRIC四国表现尤
甚；（3）Box-Pierce Q统计量表明，各市场收益都存在自相关，且这种自相关具有长记忆性，就整体
而言，这种特性在BRIC四国表现更为明显；（4）除了美国市场偏度为正，其余市场的偏度均为负值。 
上述结论（1）－（3）与已有文献研究结论一致，但结论（4）则与现有文献相左（已有文献表明中国
股市和美国股市分别为右偏和左偏）。中国股市收益偏度为负值的可能原因：MSCI中国股市指数选取
的样本为具有高流动性和高市值的“优质”大盘股——以MSCI中国A股指数为例，成分股占A股总量不
及1/10，但囊括了65%以上的流通市值；而且，其中多支成分股具有海外、内地同时上市的特征；由此
可见，MSCI中国指数具有“成熟”资本市场的特征，且与全球资本市场的相关度更高，从而其日收益
具有负偏度。美国股市收益偏度为正的原因则可能与样本区间内美国经济与股市表现良好有关。 
这11个国家资本市场日收益的相关度见下表2： 
由表2可知：（1）整体而言，BRIC四国与G7的相关度更低，BRIC各国之间的相关度也较低，这一结论
与文献研究一致，表明了新兴资本市场的分割特征；（2）相对于BRIC四国中的其他3国而言，巴西与G
7成员国的相关度更高，表明巴西经济与发达国家的高相关性；（3）中国股市与印度和日本的相关度
相对较高，可能原因：中国与印度产业结构的相似性，中国与日本的地域相近从而经济相关性更高；
（4）英国、法国、德国的意大利股市的高度相关性，与欧洲经济一体化的现实相符；（5）日本与其
他国家证券市场的低相关性，可能原因：从地域上来看，日本与欧洲和北美相隔离；从经济结构上
讲，日本与新兴市场有别；（6）美国市场与其他国家证券市场的低相关性，但与加拿大和巴西相关度



相对较高，这与区域经济一体化一致。 
总的来说，证券市场相关度表明了经济相关性的高低，从实证检验结果来看，世界经济具有区域一体
化特征，而“全球一体化”的特征并不明显，美国、日本、欧洲和新兴国家多极化发展的态势较为明
显。 
上述11国证券市场日收益的非正态性可直观的用QQ图表示如下： 
四、结论 
本文首先综述了新兴资本市场的收益特征，并进一步对中国股市收益特征进行了比较与说明，选用MSC
I全球证券指数对G7和BRIC的股市日收益率数据进行了分析，发现：（1）所有市场收益率分布均具有
“有偏、尖峰、肥尾”的非正态特性，收益具有“长记忆性”自相关，但新兴市场表现更为明显；
（2）新兴市场“高风险高收益”明显；（3）新兴市场的分割性特征明显，区域经济一体化而非全球
经济一体化特征明显，美、日、欧洲和新兴国家多极发展的态势明显；（4）美国股市表现为“右偏”
而中国股市表现为“左偏”，可能与MSCI成分股选择标准和美国近期经济发展良好有关。 
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