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摘要: 2007年在美国开始爆发的次贷危机至今已蔓延为全球性金融危机,世界各国和地区证

券市场均受到了不同程度的影响. 本文对近年来,特别是这一轮金融危机下中国内地、香港以

及美国三地证券市场的信息传递效应进行了比较分析.研究结果表明, 2003年以后三地证券

市场的联动关系得到加强,它们之间存在长期协整关系;美国证券市场与中国内地和香港证券

市场均存在 G ranger因果关系.同时, 本文还通过事件研究法检验得出结论:中国内地证券市

场对金融危机信息的反应能力和吸收信息的能力都不及香港和美国证券市场.究其原因,主要

是中国内地证券市场发展尚不成熟,投资者自身素质还有待提升.
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0 引 言

随着金融全球化、自由化的日益深入以及信

息通信技术的飞速发展, 证券市场间信息传递越

来越快,交易成本也越来越低,这样无疑就加强了

各证券市场间的联系;提高了各市场间的联动性;

同时也增加了各市场间金融风险的流动. 经过

100多年的发展, 美国证券市场已成为全球证券

市场的风向标. 2007年在美国开始爆发的次贷危

机至今已演变为全球性金融危机. 在欧洲,许多国

家无论是国家体制还是经济发展形势均与美国存

在很多相似性,因此受到很大冲击.而中国证券市

场经过十几年的发展,正逐步与国际接轨.在当前

国际金融危机的冲击下, 内地证券市场也面临着

极大的考验.香港证券市场是中国内地和国际证

券市场间相互影响的一个重要渠道.

在当前金融危机的背景下,研究中国内地、香

港和美国三地证券市场间的信息传递. 本文探索

性的研究不仅有助于证券市场联动关系的宏观分

析, 还能为投资者提供重要的投资参考意见.更为

重要的是,研究证券市场间信息传递可以更好地

帮助各个国家和地区对国际金融危机进行正确的

理解和科学的防范.

1 理论回顾与文献综述

1. 1 金融市场间的信息传递

理论界对于证券价格信息的研究由来已久,

有效市场假说研究了资本市场价格对各种影响因

素 (信息 )的反应能力、程度及速度. 有效市场假

说认为金融市场的价格变化能够反映当前的信

息; 反之, 信息变动会影响金融市场价格的波动.

有效市场假说所基于的信息集合不仅包括自身市

场上的信息,还包括其他市场上的信息.通常有宏

观经济政策、行业政策、企业经营状况, 等等
[ 1]
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将影响金融市场间相互联系的信息归于两类:共

同信息和私有信息溢出
[ 2 ]

.前者对各个市场都会

有影响,从而使得各个市场都可能产生波动;后者

是指某一金融市场上特有信息, 由于投资者跨市

交易等行为而对另一市场的资产价格变化产生影

响. 因此可以说,共同信息和私有信息溢出是金融

市场信息传递的内在原因.

然而,传统金融学建立的投资者完全理性的

假设前提受到越来越多学者的质疑, 随着行为金

融学的发展,不少文献也开始从投资者行为的角

度对信息传递进行研究,并取得了一些成果,比如

!羊群行为 ∀.由于投资者抛弃私有信息而阻碍市

场信息流的流动, 羊群行为会诱发市场的过度反

应, 产生市场泡沫等
[ 3]

.因此,投资者的非理性行

为是信息在金融市场传递的直接原因.

1. 2 证券市场间的信息传递

伴随着全球经济和金融的一体化,各国间证

券市场不断融合,共同发展. 各国金融管制的放松

加强了各市场间的联系,增强了资本的国际流动,

为投资者的跨市交易、信息流的跨市溢出创造了

积极的外部环境.目前, 证券市场间的信息传递在

理论和实证两方面均取得了不少研究成果.

关于市场间信息相互传递, Eng le, Ito和 Lin

提出了两个假定: 流星雨假定和热扩散假定
[ 4 ]

.

流星雨假定认为, 市场价格波动会从一个市场溢

出到另一个市场, 某一市场的剧烈波动会导致另

一市场的效仿.而热扩散假定则认为,市场价格波

动本身具有自相关的特性,市场某一天价格的剧

烈波动常常会导致该市场未来一天或几天的效

仿, 并且这一波动特性不会波及其他市场.

同时,一些学者从市场间的协同波动溢出角

度探讨了信息传递. 波动溢出效应反映的是两个

或多个金融市场间波动的相互关系, 即不同金融

市场波动之间可能存在相互的影响, 波动会从一

个市场传递到另一个市场.波动溢出效应既可能

存在于不同国家、地区间的金融市场,也可能存在

于同一个国家不同的金融子市场间.

学术界 20世纪 90年代就开始出现针对发达

国家证券市场间波动溢出效应的研究. Boo th,

M artika inen和 Tse, K anas对欧洲证券市场间的波

动溢出进行了实证研究, 均得出波动溢出存在且

不对称性的结论
[ 5- 6]

. Theodossiou和 Lee发现美

国市场是世界证券市场价格波动的信息输出

源
[ 7]

. H am ao和 M asu lis研究也发现纽约和伦敦证

券市场对东京证券市场存在显著的波动溢出
[ 8]

.

一些学者对发达国家与发展中国家证券市场

间的信息传递也进行了研究. Lee, Ru i和 W ang

研究表明,纳斯达克市场和亚州二板市场间存在

着比较明显的信息溢出效应,同时证明了信息的

流星雨效应和热扩散效应
[ 9]

. H ahn发现发达证券

市场对中东、北非证券市场存在波动溢出
[ 10]

. 而

Sang得出美国市场对韩国市场的波动溢出并不

明显的结论
[ 11]

. Luc a, Fratzscher和 Th im ann则研

究发现新兴市场的冲击对全球证券市场存在一定

程度的影响,在金融危机时期表现更为明显
[ 12]

.

国内学者在这方面的研究开始较晚,但仍有

一些文献对证券市场间的信息传递研究做出了有

益探索.张瑞锋和张世英通过实证分析,认为美国

与亚洲证券市场中的香港恒生、海峡指数、南韩综

指、日经 225间存在着较强的联动关系
[ 13]

. 朱宏

泉, 卢祖帝和汪寿阳研究结果表明沪深市场的变

化受香港市场等外来因素的影响很小
[ 14 ]

.谷耀和

陆丽娜以及张碧琼的研究均表明, 内地证券市场

越来越受到世界资本市场的冲击, 证明了两地三

区市场存在短期波动信息的同源性
[ 15- 16]

.

1. 3 特定市场信息对证券市场的影响

证券市场特定信息,乃至重大金融事件从一

个国家向全球蔓延的现象近来逐渐被学界与业界

所广泛关注.具体而言, 证券市场价格的变动主要

受到本地信息、地区信息和全球信息的影响.对中

国证券市场而言,地区信息如日本、香港证券市场

的信息;全球信息如美国证券市场的信息.

N ikkinen和 Om ran研究表明, G7、欧洲国家、

亚洲发达国家以及亚洲新兴国家证券市场对于美

国宏观消息的反应程度依次减弱, 而拉丁美洲以

及其他发展中国家证券市场并没有对美国证券市

场的消息产生反应
[ 17 ]

. W ongsw an认为美国的货

币政策是全球金融市场的风险因素
[ 18]

. Koutm os

和 Boo th研究了纽约、伦敦和东京证券市场对信

息的不对称反应, 结果表明市场传递的坏消息对

其他市场产生的影响更为明显
[ 19]

. H uyghebaert

和W ang对 1997年亚洲金融危机前后亚洲七个
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主要证券市场间的关系进行了检验, 研究表明

亚洲金融危机一定程度上加强了证券市场的

联系
[ 20 ]

.

杨毅发现香港市场与台湾市场间波动从单向

溢出为主转为双向溢出
[ 21 ]

.董秀良和吴仁水认为

内地市场短期应关注香港市场波动, 其次是美国

市场
[ 22]

.唐齐鸣和操巍探讨了次贷危机对市场间

关联程度的冲击.研究发现, 中国内地和香港市场

对重大事件冲击的反应程度存在差别
[ 23 ]

.

2 实证研究设计

2. 1 样本选择与数据来源

中国内地证券市场于 2002年 12月 1日开始

实施 QFII( qualified fore ign inst itutional investors) ,

这一制度是促进中国资本市场迈向国际化极其重

要的一步,在一定程度上加强了中国内地证券市

场和国际证券市场间的联动关系
[ 24 ]

. 所以, 以

2003年 1月 2日至 2008年 9月 30日为研究样本

期间,共 1347个交易日. 所使用的证券市场收盘

价来自上海证券交易所和雅虎财经.

2. 2 变量选择

考虑到中国内地与香港紧密的经济联系以

及美国证券市场对全球其他市场存在较强影

响,分别选取香港和美国证券市场作为地区与

全球的影响因素. 从中国内地、香港和美国分别

选取三只具有代表性的股票指数代表三地市场

的发展趋势, 以便全面考察证券市场间的信息

传递效应.

当前,中国内地存在着两个全国性的证券市

场    上海和深圳证券交易所, 但无论在市场开

放度上,还是市场成熟度方面,上海市场的发展都

强于深圳市场
[ 25 ]

.恒生指数是香港证券市场影响

最大的市场指数, 也是香港证券市场主要的风向

标.而美国三大指数之一的标准普尔 500指数,它

的代表性比其他两大股指 (道琼斯和纳斯达克 )

广泛,更能真实地反映股票市价变动的实际情况.

所以,本文分别选取代表中国内地、香港和美

国三地股市上证综指、恒生指数、标准普尔 500指

数, 对所有数据都取自然对数, 分别用 SH、H S和

S& P500表示.

3 协整检验分析

3. 1 序列的单位根检验

由于信息在两个独立的证券市场间不存在传

递效应,因此, 本文试图对证券市场间的关系进行

检验,从整体趋势上把握市场间关系.协整关系说

明的正是在一个长期区间内,若干具有长期波动

规律的变量之间存在的一种长期均衡关系, 能较

好地满足研究要求.因此,采用 Johansen最大似然

协整检验来分析三地证券市场长期联动关系.如

果两个 (或两个以上 )时间序列变量是非平稳的,

但它们的某种线性组合却表现出平稳性, 则这些

变量之间存在协整关系.

协整关系的研究是非平稳时间序列,所以必

须先对三个变量分别作 ADF检验. 表 1给出了样

本时期内三个变量的 ADF检验结果.

表 1 ADF检验结果

Table 1 Resu lts ofADF test

检验方法 变量序列 检验值 类型 5%显著性水平 结论

ADF

SH - 1. 215 ( c, t, 0 ) - 3. 413 非平稳

SH - 8. 114 ( c, t, 1 ) - 3. 413 平稳

H S - 1. 591 ( c, t, 0 ) - 3. 413 非平稳

H S - 22. 079 ( c, t, 1 ) - 3. 413 平稳

S& P500 - 0. 847 ( c, t, 0 ) - 3. 413 非平稳

S& P500 - 15. 644 ( c, t, 1 ) - 3. 413 平稳

注:括号内 c表示存在截距项, t表示不存在时间趋势项,而最后一个数值表示单整阶数.

平稳性检验结果说明,样本时期内的 SH, H S

和 S& P500在 5%的显著水平下接受存在单位根

的原假设.对其一阶差分序列进行平稳性检验,则

拒绝存在单位根的原假设,即它们的差分序列是
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平稳的,由此可以推断它们都是 I( 1)过程,可以

进行协整检验.

3. 2 Johansen协整检验

根据 Johansen协整检验中基于特征值的似然

比方法,比较 LR似然比与 5%显著性水平下的临

界值,可以发现在中国内地、香港与美国三地的证

券市场存在一个协整关系 (见表 2).

将协整关系写成数学表达式, 并令其等于

vecm,得到

vecm = SH - 8 148* H S + 15 071* S& P 500

( 1)

对序列 vecm 进行单位根检验,发现其已经是

平稳序列,表明协整关系是正确的. Johansen协整

检验结果说明,在样本时期中国内地、香港与美国

三地证券市场存在协整关系.究其原因,主要是实

施 QFII之后, 中国内地金融市场的管制逐步放

松; 国内市场与国际市场的信息传递加强;国内投

资者的投资理念得到提升, 中国内地同国际证券

市场的联动关系加强.

为了更进一步了解中国内地、香港与美国三

地证券市场在样本时期内具体的协整关系, 以便

深入分析三者之间的信息传递效应, 对三地市场

的两两协整关系进行检验分析 (见表 3).

三地市场的两两协整检验结果说明, 在样本

时期内中国内地和香港证券市场之间、中国内地

和美国证券市场之间不存在协整关系, 而香港和

美国证券市场存在较强的联动关系,存在协整.

综合表 2与表 3的研究结果, 发现香港市场的

加入使得中国内地、香港与美国三地证券市场呈

现长期协整关系, 而中国内地市场与其他两个市

场之间并不存在协整关系.这在一定程度上说明,

香港证券市场作为内地证券市场与国际证券市场

的桥梁,促进了内地与国际证券市场的信息交流,加

深了相互影响的程度,从而使之形成长期协整关系.

表 2 Johansen协整检验结果 ( 1)

T ab le 2 R esu lts of Johan sen C o In tegrat ion test ( 1 )

特征根 LR似然比 5%临界值 假设 (没有协整关系 )

0. 016 7 30. 034 7 29. 797 0 没有 *

0. 003 9 7. 449 8 15. 494 7 至多 1个

0. 001 5 2. 127 6 3. 841 5 至多两个

注: * 表示 5%显著性水平下拒绝不存在协整关系的假设.根据 A IC准则,协整关系的最优滞后阶为 6.

表 3 Johansen协整检验结果 ( 2)

T ab le 3 R esu lts of Johan sen C o In tegrat ion test ( 2 )

中国内地 香港 美国

中国内地 / 不存在协整关系 不存在协整关系

香港 不存在协整关系 / 存在协整关系

美国 不存在协整关系 存在协整关系 /

3. 3 G ranger因果检验

如果多变量之间存在一个协整关系, 那么这

些变量之间至少存在单向的因果关系. 如果一个

市场是另一个市场的 Granger原因, 可以认为这

个市场先行于另一个市场. 如果两个市场之间不

存在因果关系,则认为这两个市场之间不存在明

显的联动;如果两个市场之间互为对方的 G ranger

成因,则可认为两个市场是相互紧密联系在一起

的. 表 4为 G ranger因果检验结果.

表 4 Grang er因果检验结果

T ab le 4 Resu lts ofG ranger causal ity test

原假设 F 统计量 概率

SH 不是H S的 G ran ger原因 1. 742 65 0. 107 6

H S不是 SH 的 G ran ger原因 0. 588 57 0. 739 7

S& P 500不是 SH 的 G ran ger原因 5. 659 69 8. 10E - 06

SH 不是 S& P 500的 G ran ger原因 2. 176 24 0. 042 83

S& P 500不是H S的 G ran ger原因 23. 991 8 4. 60E - 27

H S不是 S& P 500的 G ran ger原因 0. 403 91 0. 876 77
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从 G ranger检验结果可以看出, 美国证券市

场一直先行于中国内地和香港证券市场, 是中国

内地和香港证券市场的 Granger原因, 但香港和

中国内地证券市场之间不存在 G ranger原因. 究

其原因,美国证券市场在一定程度上已成为全球

证券市场的风向标, 其市场的波动领先于其他证

券市场的波动.中国内地与香港证券市场能接收

到来自国际市场上的信息, 这一定程度上说明中

国内地证券市场的开放度得到提高, 与成熟市场

的差距在逐步缩小. 但证券市场收到信息并不等

同于市场能完全消化信息, 本文将进一步研究三

地证券市场收到信息后怎样反应和消化信息.

4 基于金融市场危机的事件研究

4. 1 事件研究描述

一般而言, 不同证券市场对同一事件信息的

反应存在差异,这与市场发展成熟度有一定的关

系. 在样本期内,对金融市场影响力最大的事件是

2007年美国爆发的次贷危机, 全球证券市场经历

了一场极大的考验.因此,将选取次贷危机中 6次

标志性事件作为研究样本 (见表 5) , 运用事件研

究法检验三个证券市场对国际金融市场重大事件

信息的不同反应.

表 5 次贷危机中的重大事件统计

T ab le 5 S tat is tics of even ts in subpr im e lend ing crisis

事件日期 事件描述

2007 - 03 - 13 美国新世纪金融公司濒临破产,美国抵押贷款风险浮出水面.

2007 - 06 - 22 贝尔斯登出现投资损失,美国抵押贷款危机再现.

2007 - 08 - 09 法国最大银行巴黎银行宣布卷入美国次级债,次贷危机开始向全球蔓延.

2008 - 02 - 13 布什签署价值 1 680亿美元的经济激励计划.

2008 - 07 - 30 布什签署总额达 3 000亿美元的住房市场援助法案.

2008 - 09 - 08 美国政府接管两房,启动史上最大救市.

注:事件日期为北京时间.考虑到事件研究法中的事后检验时期以及三地证券交易所的共同交易日期,所以本文选取的研究事件

截止到 2008年 9月 12日.

事件研究法中, T 1 - T 2 总称为 !事件窗 ∀,包
括事前检验期 T 1 - 0、事件日 0和事后检验期 0-

T 2; T 0 - T 1为估计窗.考虑到重大事件彼此估计期

和事件窗都不能够重叠, 在研究中, 估计期取 40

个交易日,事前检验期和事后检验期各取 20个交

易日.

图 1 事件研究图

F ig. 1 Even t study il lu stration

设P t是 t时刻的股票价格指数,定义 t时刻股

票价格指数日收益率为 rt = 100* ln(P t /P t- 1 ).运

用固定平均收益模型# , 假定在没有政策事件发

生时,股指收益率的均值是时间不变的, 即服从

方程

rit = i + it ( 2)

其中, it为白噪声: it ~ N ( 0,  
2
i ). 可以估计得

到事件 i不发生情况下的股指平均收益 î,并定义

它为正常收益率. 事件 i的事件期内第 t日的异常

收益率 AR it定义为

AR it = r it - î ( 3)

由此可以得到累积异常收益率 CAR it为

CAR it = CAR it-1 + AR it, T1 + 1, ∃, 0, T 2 ( 4)

而 CAR iT
1

= AR iT
1
.本文有 6个重大事件, 累积平

均异常收益率为CAR t =
1

6 %
N

i= 1

CAR it ( 5)

4. 2 事件研究实证结果分析

根据累积平均异常收益率曲线, 可以直观地

判断事件对证券市场产生的影响. 图 2为上海综

指、香港恒生指数和标准普尔 500指数在金融危

机中累积平均异常收益率的曲线图.
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# 事件研究法有两模型,其一是市场模型适合研究个别公司微观政策事件发生对该股市场价格波动的影响,鉴于本文研究的是市场间

的金融事件,所以选取固定平均收益模型.



图 2 上证综指、香港恒生指数以及标准普尔 500累积平均异常收益率的曲线图

F ig. 2 CAR of S hangha i com posite in dex, H ang Seng ind ex and S& P500 in dex

从图 2可以看出,一方面,三大股指在金融危

机中都有不同程度的下跌, 但是上证综指和恒生

指数的震荡均大于标准普尔指数. 这也在一定程

度上说明美国证券市场发展比较成熟, 对信息的

反应能力和吸收信息的能力都比较强. 另一方面,

恒生指数和标准普尔指数的波动路径基本相似,

尤其在事件发生前后 2天. 这说明香港市场和美

国市场有很强的联动关系, 香港证券市场比较开

放, 受国际金融市场信息的影响比较大.上证综指

的波动最不规则,表现出与其他证券指数不一致的

波动方向,这在一定程度上说明,国际信息只是影响

中国内地证券市场的部分因素,其他方面的信息 (国

内的政策信息 )对中国内地市场造成更大的影响.

由于证券市场对利好消息和利空消息存在不

同的市场反应
[ 26 ]

.为了进一步了解金融危机事件

对各证券市场的影响,将上述 6个事件进行分类.

前 3个事件造成了金融危机的蔓延, 对市场来说

理应为利空消息; 而后 3个事件为政府的救市行

为, 对市场来说理应为利好消息. 依据事件分析

法, 对这两类事件的累积平均异常收益率进行计

算并以曲线图表示 (见图 3和图 4).

从图 3可以看到, 一方面, 当利好消息出现

时, 恒生指数与标准普尔指数的反应曲线基本一

致, 说明香港和美国证券市场之间联动关系十分

明显.标准普尔指数和恒生指数在利好消息公布

日连续两天均存在上涨, 利好消息在短期内起到

了救市效果,但市场随后频繁出现下跌,利好消息

并没有扭转整个国际市场的下跌局面, 这在一定

程度上反映出投资者在金融危机下的信心不足.

另一方面,上证综指的波动幅度很大,在出现

利好消息时没有明显上涨趋势. 说明国际市场的

利好消息没有对内地证券市场产生很大影响. 这

在一定程度上说明国际市场利好信息到达内地市

场后,内地投资者反应不足, 没有迅速反应和吸收

利好消息.

从图 4可以看到,一方面,当国际市场出现利

空消息时,三大指数基本成下跌状态.在事件公告

日后连续两天下跌幅度比较大, 同时利空消息对

市场影响持续时间比较长, 事件日后的一周内三

大指数均存在不同程度的下跌. 这说明金融危机

下利空消息比利好消息产生的效应强. 究其原因,

主要是投资者在金融危机下对市场前景过于悲

观, 投资信心不足.
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另一方面, 标准普尔指数和香港恒生指数在

利空消息公告日的一周后, 开始逐渐恢复到消息

公告前的水平,而上证综指的恢复时间更长,并且

表现出反复的状态. 这在一定程度上说明中国内

地证券市场吸收信息的能力不及香港和美国市

场, 内地市场还不够成熟.

事件研究检验结果说明, 金融危机下各证券

市场均受到了不同程度的影响. 中国内地证券市

场对国际市场同一事件信息呈现出的异常表现,

说明中国内地证券市场具有其特殊性, 波动影响

因素较其他市场更为复杂.同时,中国内地证券市

场对利好消息和利空消息反应表现出不对称性,

市场上能比较正确地反应利空消息, 对利好消息

的反应不足,这主要是由于内地投资者自身素质

不高,对市场风险的过度规避造成的.

5 结束语

本文从理论和实证两方面分析了金融危机下

中国内地、香港、美国三地证券市场的联动关系,

探寻了市场信息在上海、香港和美国三地证券市

场的信息传递效应. 研究发现, 2003年以后中国

内地与香港、美国证券市场的发展存在长期协整

关系.

同时,美国证券市场与中国内地和香港市场

均存在 G ranger因果关系. 这一方面表明美国证

券市场是全球证券市场的风向标; 另一方面表明

QFII制度的实施, 促进了中国内地证券市场与国

际的接轨,金融管制放松加强了市场间的信息传

递, 香港证券市场在信息传递的过程中起到了较

好的桥梁作用.但是,信息传递国际化, 也会使中

国证券市场面临更大的风险和挑战.

研究同时发现, 当前金融市场危机造成各

地证券市场不同程度的震荡局面, 但影响中国

内地证券市场波动的因素比较复杂, 内地对国

际金融市场信息反应仍然存在不足, 国际市场

信息对内地证券市场收益率的影响力度是有

限的.
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Empirical study on effects of inform ation transm ission among securitiesmar

kets: referring to impact of current financial crisis
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Abstract: The outbreak of subprim e lending cr isis has spread into g loba l financia l crisis since 2007. Securi

tiesm arkets in different countries and reg ions are affected to vary ing degrees. This paper com paratively studies

inform ation transm ission am ong Ch inese m ainland secur ities m arket、H ong Kong secur ities m arket and the U S

securit ies m arket in recent years, after this financia l crisis in part icular. The em pirical results indicate that co

integ ration ex ists in the above m ent ioned m arkets since 2003 and the co m ovem en t has been streng thened. The

US securities m arket has Granger causality on Ch inese m ainland securities m arket and H ong Kong securities

m arke.t This paper a lso f inds that Chinese securit ies m arket is inferior to HK and the US securit iesm arkets in

reacting and absorbing inform ation based on financial crisis by event study. That is because Chinese m a in land

securit ies m arket is not yetm ature and investors& quality is supposed to need im prov ing further.

Key words: securit ies m arke;t inform ation transm ission; financ ial crisis; co integrat ion; even t study
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Developm ent of dynam ic capabilities by vendors in offshore software out

sourcing : A multiple case study
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Abstract: The o ffshore software outsourc ing industry is characterized by rapid change and uncertain ty, wh ich

o ffers an idea l context to study dynam ic capab ilities. B ased on the latest progress in conceptua lizing dynam ic

capabilit ies, th is long itudina l mu lt iple cast study reveals tha,t as a m u ltifaceted concep,t o ffshore softw are

vendors& dynam ic capabilit ies consist o f sensing opportun ities and threats by utilizing periphery search, top

m anagem ent& s indiv idual cogn ition, and organizat iona lm echanism s, m aking tim e ly and m arket oriented dec i

sions, and lastly chang ing the vendor& s resource base through hum an resource developm en,t so ftw are process

enhancem ent, and custom er relationsh ip m anagem en.t The m ain contribution o f this work is defining and oper

at iona lizing dynam ic capab ilities of offshore so ftw are vendors.

Keywords: dynam ic capab ilities; offshore so ftw are ou tsourcing; m ultiple case study
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