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摘要：本文以上海和深圳股票市场的高频数据为样本，对中国股市的相关性和波动性进行时变分析。基于上证

综指和深证成指的日内五分钟和十五分钟数据建立二元GARCH（Bivariate GARCH）模型，模拟计算出沪、深

股票市场时变的条件方差、条件协方差和条件相关系数。研究结果表明两个股票市场高频收益率序列的条件波

动之间存在着较强的正相关性。 
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1  引   言 

近年来，对金融高频数据的研究与分析已成为学术界和实务界的热点问题和难点问题，很

多学者致力于研究用高频数据来解释关于市场行为、市场微观结构的问题。高频数据分析与市

场微观结构理论是紧密联系在一起的。证券市场微观结构即证券市场的交易机制，是指证券交

易价格形成与发现的过程与运作机制。市场微观结构的核心是价格发现功能，后者也是整个证

券交易市场最核心的环节。证券流通市场的微观结构将影响市场价格波动、流动性以及潜在的

投资者数量和交易量，这正是市场微观结构的意义所在，而高频数据分析是解释市场微观结构

极为有效的手段。金融高频数据相关的研究及其进展，为更好地解释金融市场的微观结构开辟

了新的途径，对中国的金融市场无论是市场交易及其效率还是市场监管都具有非常重要的理论

意义和实际意义。 

Robert Wood最早创建研究市场微观机构（金融高频）数据库。Wood(2000)从金融市场微

观结构研究的初衷、结构数据的基础检验、TAQ数据库的组织形式和特征等角度对金融高频数

据库的发展历程做了介绍，并且讨论了金融高频数据量（如NASDAQ数据等）的快速增长趋势

以及这种数据量的增长趋势在市场结构研究中的应用问题。Harris (1990)等人最早利用金融高

频数据来分析市场微观结构，他们研究了NYSE高频交易数据日内(intraday)收益与波动性时间

序列的模式；而Goodhart(1991,1997)等人是对外汇市场的高频交易数据进行研究。近几年,关
于对市场微观结构的实证研究在深度和广度方面又有了新的进展,其中尤其以对股票市场高频

数据的分析最具代表性。Hasbrouk(1999)、Zhang、Russell和Tsay(2001)利用高频交易数据对

某一个特殊股票的报价与询价的动态性进行研究；Bollerslev、Zhang (2003)将股票市场的高频

交易数据应用于对因素定价模型(factor pricing models)中系统风险因素的计量和建模等一系列



的相关研究。 

与低频金融数据的统计特征不同，金融高频数据在较短期间内有着增长性的拖尾趋势

（heavy tailed），并且数值具有离散性非正态性、非线性、均值回复和周期性等特点。Polson 
(2000)的研究发现S&P500指数的日收益数据具有非正态性；Jobson和Korkie (1980)的研究表

明在决定最优证券组合的输入变量的均值—方差模型中，方差－协方差/期望收益与最优组合的

权重之间的映射是高度非线性的；Andersen、Bollerslev(1997)引入可变傅立叶形式回归

（Flexible Fourier Form Regression，简称FFF回归）方法能够很有效的确定高频数据的周期

成分；Martens(2002)等说明在波动率模型中加入周期成分能够有效的提高其预测效果。 

国内对于高频数据的研究起步于近三年，而且用于实证研究的样本数据绝大多数是五分钟

频率数据，主要研究工作主要分为三个方面：一是对国外高频数据相关理论的引进与介绍（常

宁等（2004）、周建等（2004）、郭兴义等（2002））；二是分析我国证券市场高频数据的基本

统计特征，并与国际成熟市场作比较；三是利用我国证券市场的历史高频数据，对国外已有相

关理论模型进行检验，研究日内价格模式的异同。 

王春峰（2004）和方兆本（2004）等研究了我国证券市场高频数据的基本形态特征，实证

得出上海股票市场波动性的日内周期特征和长记忆特征；吴世农（2002）等运用高频数据对我

国深圳股票市场的买卖报价价差的变动模式进行实证分析，同时研究股票买卖报价价差的影响

因素和成因，揭示了我国股票市场的微观结构特征；针对中国股票市场波动率特征，陈浪南

（2003）等进行了有关高频估计、特性（分布、不对称、长期记忆）以及模拟与预测等各方面

的研究；吴冲锋（2004）等应用高频数据分析股指与股指期货日内互动关系，研究发现标准普

尔500指数现货市场与其期货市场收益率之间存在即时互动关系，股指期货先行时间明显比股

指先行时间要长，股指与股指期货对不同类型的信息反映速度不一致。  

Engle在1982年首先提出了ARCH模型对方差进行建模，1986年Bollerslev将ARCH模型推

广，发展成为广义的ARCH模型，即GARCH模型。随后的十多年中，计量经济学家们对基本的

GARCH模型进行了许多变形，现在已发展成为一个包含众多方法的模型类别。大量实证研究表

明(Mills,T. C.,1999)，GARCH类模型特别适合于对金融时间序列数据的波动性和相关性进行建

模，估计和预测波动性和相关性。Engle和Kroner（1993）提出了多元GARCH模型，并讨论多

元情形下的参数估计方法。Engle（2000）对高频数据的计量经济学进行了综述。 

本文以上海和深圳股票市场的综合指数――上证综指和深证成指为研究对象，着眼于建立

反映上海和深圳两个股票市场相互影响关系的动态模型。我们使用二元GARCH模型对上海和深

圳股票市场的收益率进行建模，样本数据是五分钟和十五分钟频率数据，计算得到条件相关性

的时间序列。从二元和高频角度刻画两个市场间时变的波动和相关性。提出当金融资产之间存

在着共同特征时，就会存在着Granger因果关系，也就是说资产收益之间存在着领先－滞后关

系，相互影响的程度和方向存在着区别。无条件相关性和条件相关性之间的区别是显而易见的。

条件相关性是一个时变的参数，不象很多经济模型所假设的那样存在着参数的真实值。当然，

不管模型是基于常量相关的还是时变相关的，所得到的相关性估计量都会随着时间而变化，只

不过常量相关模型中的相关性估计量的变化是因为取样的不同，而时变参数模型中相关性估计

量的变化来源于参数真实值的变化。本文结构如下：第二部分介绍二元GARCH模型，第三部分

对数据与模型进行检验和和估计，第四部分是结论。 

2  二元GARCH模型 



首先介绍一元GARCH(p,q)模型。数据生成过程（也称均值方程）为： 
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这里假设收益率 tR
服从ARMA(m,n)过程，m、n随每个具体收益率序列而确定，其中残差序列 tε

是条件异方差过程，表示收益率波动的爆发性、聚类性和持续性，一般假设条件异方差序列满

足以下的方差过程（也称条件方差方程，Bollerslev,1986）： 
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这里，p是GARCH项的阶数，q是ARCH项的阶数。 

当估计两个收益率序列之间的波动性和相关性时，可以建立二元GARCH（Bivariate 
GARCH）模型(Engle and Kroner ，1995)。二元GARCH模型有两个条件均值方程、三个条件

方差方程。条件均值方程一般都采用简单的形式，假定收益率等于一个常数加上误差项： 

1t11tR εμ +=  

2t 2 2tR μ ε= +  

三个条件方差方程中，一个是两收益率间的条件协方差方程，另外两个分别是两个收益率

的条件方差方程。对二元GARCH模型使用Vech参数化方法，则二元GARCH(1,1)模型的条件方

差方程为： 
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如同一元GARCH模型，二元GARCH模型中的系数也应有非负约束，从而保证协方差矩阵

的正定性。在任一时点上，将协方差估计除以两序列标准差估计之积就可得到相关性的估计，

即 
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3  数据、模型检验及估计 

3.1数据描述 

 本文使用的上证综指（HU）和深证成指（SHEN）的五分钟、十五分钟数据来源于分析家

软件，这些数据已经考虑了还权的问题，所以得到的指数值能够直接用于收益的计算。样本区



间为2004年12月13日到2005年7月1日，132个交易日，五分钟数据的样本观察值个数是6336，
十五分钟数据的样本观察值个数是2112。图1－图4给出了上证综指、深证成指以及它们五分钟

收益率的图形。我们以RHU和RSHEN上证综指和深证成指的对数收益率序列，计算公式如下： 

DLOG(SHEN)100RSHEN      DLOG(HU)100RHU ×=×=  

从图1－图4中我们可以看出，上海和深圳股票市场五分钟数据的走势及收益率图形非常相

近，波动增大、减小的幅度以及持续的时间相近，描述统计量也表明两市收益率序列的均值、

标准差、峰度和偏度很接近，尖峰特征显著。检验收益率序列和收益率平方序列自相关和偏相

关的Ljung-Box Q统计量（滞后阶数：1－200）在1％水平下显著，说明收益率序列存在着波动

聚类现象，而且两个股票市场的波动聚类的表现（持续时间、波动幅度）非常相似。GARCH
模型能够很好的刻画波动聚类现象，本文同时考虑上证综指和深证成指的收益率序列，把两个

市场联系到一起，建立二元GARCH（1，1）（Bivariate GARCH）模型。（十五分钟数据的表现

与五分钟数据相同。限于篇幅，检验结果略。） 
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图3 上证综指五分钟收益率  图4 深证成指五分钟收益率 

 3.2  沪深股市收益率间的无条件相关系数  

 在全部样本区间内，上证综指和深证成指五分钟收益率序列之间的无条件相关系数
ρ =0.898，上证综指和深证成指十五分钟收益率序列之间的无条件相关系数 ρ =0.919，表明沪

深股市高频收益率序列之间存在很强的正相关性。 

 3.3  单位根检验 

对上证综指和深证成指五分钟和十五分钟的对数序列及收益率序列进行单位根检验，确定



各序列的平稳性特征。计算单位根检验的ADF统计量(Augmented Dickey-Fuller统计量)和PP统
计量(Phillips-Perron统计量)，在1％的显著性水平下，指数对数序列均接受存在单位根的原假

设，收益率序列均显著拒绝存在单位根的原假设，这说明指数对数序列都是一阶单整（非平稳）

的，收益率序列是平稳过程。（检验结果略） 

3.4  沪深股市收益率的Granger因果关系检验 

  在1％置信水平下，上证综指和深证成指五分钟收益率序列在在滞后1阶至240阶的情况下均

存在显著的互为因果关系，这说明沪深股市五分钟收益率序列互相影响关系显著。 

  上证综指和深证成指十五分钟收益率序列的Granger因果关系检验结果与五分钟数据存在

着一定的差异。在1％显著性水平和滞后1－80阶的情况下，原假设H 均被拒绝拒绝，认为深市

收益率对沪市收益率有着显著的影响。而原假设H′在滞后2阶时，在1％水平上被显著拒绝；在

滞后3、4、48、64和80阶时，在5％水平上被显著拒绝；在滞后1、8、16和32阶时，在5％水

平上接受了原假设H′。表明沪市收益率对深市收益率的影响关系没有一致的结果，需要进一步

分析。 

 

表1：沪深股市十五分钟收益率的Granger因果关系检验 

滞后阶数           F 统 计

量 

原假设 
1 2 3 4 8 16 32 48 64 80 

H  16.7** 10.6** 8.1** 6.1** 3.6** 2.3** 1.9** 1.9** 1.6** 1.5** 

H′  3.7 4.6** 3.7* 2.8* 1.8 1.6 1.4 1.5* 1.4* 1.3* 

（H ：RSHEN does not Granger Cause RHU，H′：RHU does not Granger Cause RSHEN；*和**分别表

示在1%和 5%的水平上显著） 

3.5  二元GARCH(1,1)模型估计结果 

使用极大似然估计方法估计上证综指和深证成指五分钟数据，结果如下： 

t RHU,tRHU = -0.006+ε
 

t RSHEN,tRSHEN = -0.004+ε  

2 2 2
RHU,t RHU,t-1 RHU,t-1σ =0.0005+0.02ε +0.965σ  

2 2 2
RSHEN,t RSHEN,t-1 RSHEN,t-1σ =0.006+0.017ε +0.973σ  

RHU,RSHEN,t RHU,t-1 RSHEN,t-1 RHU,RSHEN,t-1σ =0.0004+0.019ε ε +0.969σ  

采用相同的方法，可以得到上证综指和深证成指十五分钟数据的二元GARCH（1,1）模型： 



t RHU,tRHU = -0.00001+ε  

t RSHEN,tRSHEN = -0.00001+ε  

2 2 2
RHU,t RHU,t-1 RHU,t-1σ =0.0000002+0.025ε +0.959σ  

2 2 2
RSHEN,t RSHEN,t-1 RSHEN,t-1σ =0.024ε +0.967σ  

RHU,RSHEN,t RHU,t-1 RSHEN,t-1 RHU,RSHEN,t-1σ =0.024ε ε +0.963σ  

以上两个模型的参数估计量均在1％水平上显著（统计量略）。由沪深股市收益率的二元

GARCH(1,1)模型的估计结果我们可以得到：对于五分钟和十五分钟数据均有 2 1
ˆ ˆβ β>

和

2 2 1 1
ˆ ˆˆ ˆα β α β+ > +

。这说明：对于收益率波动的自相关特性和持续性来讲，深圳股票市场要略

大于上海股票市场,也即对于同样的一个波动率冲击（例如：新出台的宏观经济、市场管理政策，

国际商品、股票市场的波动等），深圳股票市场吸收、反应信息的周期即波动持续期要长于上

海股票市场。 

由估计得到的条件方差序列和条件协方差序列可以计算条件相关系数。图5和图6分别给出

了上证综指和深证成指五分钟和十五分钟收益率序列的条件相关系数序列。 
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图5 沪深股市五分钟数据的相关性             图6 沪深股市十五分钟数据的相关性 

我们在图7中给出了沪、深股市五分钟成交量（HUVOLUME、SHENVOLUME）与五分钟

收益率的条件方差（VAR_HU、VAR_SHEN）的图形。成交量是股票市场重要的信息指标之一，

Granger因果关系检验结果表明成交量与收益率的条件方差之间存在着显著的相互影响关系，

但是沪、深股市五分钟成交量与五分钟收益率的条件方差的无条件相关系数分别是0.43和0.46，
这说明成交量对股票市场收益率条件波动的解释能力有限。 
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图7 沪深股市五分钟成交量与五分钟收益率的条件方差（成交量单位：万手） 

4  结  论 

我们以上证综指和深证成指五分钟和十五分钟数据为样本，建立二元GARCH(1,1)模型，

对上海和深圳两个股票市场股指收益率之间的相关性进行了量化估计。值得注意的是，这里的

相关性反映的是沪深股市高频数据的短期波动之间的相关程度。估计得到的五分钟和十五分钟

数据的条件相关性序列的均值分别是0.89和0.91，考虑到样本数据的高频特征，说明我国上海

和深圳股票市场的短期波动之间存在着较强的正相关性，且持续性也较强。从而，从高频角度

说明了两个市场存在（强）正相关性，也说明了两个市场对共同信息的反应速度及收益率变化

程度是相近的。原因是：两市受到国家经济政策、市场管理制度等因素的共同影响，两市的上

市公司种类和结构也类似，投资资金在两市之间流动性较好，随着两个股票市场的不断发展和

完善以及投资者的逐步成熟，更重要的是收益率的短期波动在两个股票市场之间相互迅速且充

分传递，使得两股票市场收益率的波动正相关程度很大。 

对于同样的一个信息冲击，深圳股票市场消化信息的时间要略长于上海股票市场,也即深圳

股票市场的波动持续期要大于上海股票市场。成交量是股票市场重要的信息指标之一，通常将

其视为信息到达时刻的代理变量，将成交量作为股票市场条件波动的重要解释变量。在本文中，

Granger因果关系检验结果表明五分钟成交量与收益率的条件方差之间存在着显著的相互影响

关系，但二元GARCH模型估计结果表明沪、深股市五分钟成交量与五分钟收益率的条件方差的

无条件相关系数分别是0.43和0.46，这说明成交量对股票市场收益率条件波动的解释能力有限。 
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Study of Time-varying Volatility and Correlation between 

Shanghai and Shenzhen Stock Market 

——A test based on five-minute and fifteen-minute’s data 

 

CHEN Shou-dong, HAN Guang-zhe 

(Business School of JiLin University, JiLin ChangChun,130012) 

 

Abstract：In this paper, we use high-frequency data as our sample and study the time-varying volatility and 

correlation between Shanghai and Shenzhen Stock market. With the intraday five-minute and fifteen-minute’s 

data, we build Bivariate GARCH(1,1) model to simulate and compute return series’ variance, covariance and 

correlative coefficient of that are changing with time. The results show that the conditional volatilities between 

the Stock markets have strongly positive correlation. 
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