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结果发现：美国、英国、日本、中国香港、沪市、深市的指数存在协整关系，这些股票市场的指数有着共同的运动

趋势，受到共同因素的影响；通过运用多元GARCH分析，我们可以看出中国股票市场与其他股票市场有一定的波动

相关性，但是没有其他主要股票市场之间的波动相关性强，并且纽约股市在全球起到了主导作用，在国内看来，沪

市与深市的波动相关性很强。
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一、引 言

在国际证券市场上，主要股票市场指数呈现出越来越明显的共同运动趋势 (Jeon,1990)。由于经

济一体化的程度加深，主要发达国家的股票市场具有显著的联动特征。现有的涉及市场之间的相关

性的研究主要是考察不同市场价格走势的时序相关性。然而，平行观测不同市场运行态势的趋同或

联动特征，或运用单变量序列相关模型分析变量之间的先导－滞后规律，并不能准确判断市场之间

价格波动的因果关系。因此，很多文章越来越关注于各种股票市场之间直接的相互作用，且学术界

也热衷于研究新兴发展中国家证券市场之间的因果关系。如Hung和Cheung(1995)研究发现，东南

亚五个新兴的股票市场(中国香港、韩国、马来西亚、中国台湾和新加坡)相互间以美元计价的股指存

在显著的格兰杰因果关系和协整效应，因此未能达到区域内的市场有效性。Leong(2003)也证实，亚

洲金融危机后中国香港与中国台湾、新加坡与韩国、日本与韩国、以及新加坡与中国香港之间的股

票指数均存在不同程度的双向格兰杰因果关系。

在国内，俞世典、陈守东 (2001)通过用数据分析的方法对中国的上证指数与其它四个主要的股

票市场指数之间的相互关系进行研究，得出以下结论：(1)外国的股票市场对中国的股票市场的上证

指数有格兰杰因果关系但影响非常小，同时中国的股票市场对外国的股票市场格兰杰因果关系不成

立；(2)主要股票市场指数的变化存在着某种相互影响。出现这种现象的原因主要与各国资本市场的

开放程度、汇率政策、股票市场的规模等一些因素是密不可分的。阎大颖(2003)运用时间序列的向

量自回归模型和格兰杰因果分析法，根据我国近十年来证券市场制度变迁的若干大事，分阶段检验

了1993年初到2002年底我国国内不同股票市场内部以及各个市场与主要国际股票市场美国，日本及

中国香港价格指数长期走势的时序相关性。陈守东(2003)应用协整分析和误差修正模型，对沪、深

股市指数和主要股票市场美国、英国、香港和日本之间的关系进行了实证分析，发现指数之间收益

率序列具有相异的短期波动，而对沪、深股市指数和主要股票市场指数进行协整分析，发现国内市

场与国际市场不存在协整关系，即没有长期共同趋势，得出我国股票市场与国际市场相分离的结论。

吴振信(2004)采用协整的方法检验了上证指数与国外6个主要指数的关系，认为在2000年以前，我国

的股指变动与周边市场没有关系，从2001年起，上证指数依次与道琼斯指数、香港恒生指数、新加

坡指数出现长期协整关系，与台湾指数的联系逐渐加强，但检验系数还不显著，上证指数和日经指

数、金融时报指数没有联系。利用VAR方法中脉冲响应分析和方差分解对这些指数进行了系统化定

量，结果表明上证指数主要受自身波动影响，道琼斯指数、恒生指数、新加坡指数对其影响较小，

从而说明我国股票市场的国际化程度还不是很高，受周边市场的影响不大。汪素南 (2004)采用基于

小波多分辨分析的方法，研究了美国与上海、美国与香港股市日收益率之间的相关性。高频成分的
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相关性分析表明，美国股市对香港股市存在强溢出效应，对上海股市则不存在溢出效应，上海股市

几乎独立于全球股市之外。一些学者还对国内股市内部互动关系的进行研究，如吴文锋 (2000)研究

指出在B股向境内居民开放前，A、B股市场基本处于分割状态，而开放后两个市场趋于半分割状态。

邹功达、陈浪南运用CAPM模型实证我国A、B股市场大致是一体化的。刘金全(2002)认为沪市与深

市之间具有相互作用和相互影响，存在股价变化和走势之间的互动作用和示范效应。

股票市场除了收益率备受关注外，股票价格的频繁波动也是股票市场最明显的特征之一，股票

市场的价格波动往往具有随时间变化的特征，有时相当稳定，有时波动异常激烈，收益率的变化常

呈现在某一段时间内持续偏高或偏低的情况，这种现象就是通常所说的波动聚集性。很多研究表明，

无论是在美国证券市场，还是在加拿大或欧洲证券市场上，普通股收益都表现出明显的条件异方差

特性。1982年，Engle等提出了一元自回归条件异方差模型，因为此模型只假定新息序列为平稳方

差序列，故属于预报线性模型，而非结构线性模型。Bollerslev(1986)对此进行了推广，建立了广义

自回归条件异方差模型，这些模型以简单的线性形式刻画了误差项的条件二阶矩性质，十多年来在

描述经济金融领域现象的时间序列分析中倍受青睐。国内学者也利用GARCH模型对我国的股市进行

了研究。如丁华(1999)以上海证券市场的A股指数为对象，分析了股价指数中的ARCH现象，并建立

了ARCH(1)和ARCH(2)模型；吴长凤(1999)分别对上证综合指数收益率和深证综合指数收益率建立

了GARCH(2,1)和GARCH(1,1)模型；魏巍贤等利用上证综合指数收益率和深证成份指数收益率估计

了线性GARCH模型和两种非线性GARCH模型(QGARCH模型和GJR模型)，并对这3种模型的预测

效果作了比较；王军波等利用GARCH模型分析了利率成交量对股价波动的影响，估计了线性

GARCH模型。张思奇(2000)利用ARCH-M模型研究了我国股票市场收益率的时间序列行为并分析了

风险溢价的时变性。陈泽忠 (2000)将GARCH-M模型和EGARCH模型结合起来，分析了我国股市波

动性的特点。实证结果表明，波动性对收益率冲击的反应具有非对称效果，即正冲击所引起的波动

要大于同等程度的负冲击所引起的波动，收益率与波动性具有显著正相关关系。

然而，与一元ARCH模型几乎同时被提出的多元ARCH (Kraft和Engel)模型及其广义形式多元

GARCH模型，由于其未知参数繁多，在经济金融领域或其它领域的研究中并没有像一元ARCH或
GARCH模型那样得到充分的应用，这方面的文献只将比较简单的多元ARCH或GARCH模型运用到

实际当中。如Engle(1982)采用二元ARCH模型分析美国的通货膨胀率；Bollerslev和Baillie(1990)应
用多元GARCH模型研究汇率；Chin(1991)应用二元ARCH模型考察股市和期市中股票指数和股票指

数期货之间在一天之内的关系；Bailie和Myer(1991)采用二元ARCH模型研究商品期货；Cnrad(1991)
对不同资产波动的连动关系建立了多元ARCH模型。1992年,Bera和Higgins对多元ARCH和GARCH
模型进行了综合的阐述，最近，Wang和Li(1997)在Tsay(1987)的基础上，提出了ARCH模型的随机

系数表示。张世英 (2003)介绍了多元GARCH类模型的四种形式，针对传统基于梯度信息的多元

GARCH 模型估计方法的不足，提出了基于遗传算法的似然估计方法，并利用中国股市数据进行了

实证研究。结果说明中国股市存在着波动的持续性和显著的二元GARCH 效应，并且沪、深股市不

存在协同持续性。至今还没有看到将多元GARCH运用到世界主要股市之间波动相关性的研究。

无疑，多元ARCH和GARCH模型在研究宏观经济金融领域的许多变量之间的相互关系中是非常

有用的工具，它不仅能够描述单个金融资产的风险变动，而且能够刻画不同金融资产之间的风险变

动关系和收益的相关性变化，问题在于我们首先必须解决在模型应用过程中一些难题。许多学者致

力于给这一“繁重”的模型加上一些合理的参数限制以减少条件方差表达式中待估的未知参数个数，得

到几种不同的模型简化形式。如Bollerslev, Engel和Wooldridge(1988)提出了对角多元GARCH模型；

Bollerslev (1990)建立了常数条件相关系数模型；Engel, Ng和Rothschild(1990)引进了多因子ARCH
模型；以及Engel和Kroner(1995)建立了BEEK模型。这些简化的模型都从不同的角度对一般模型的

参数加以约束限制，从而使参数个数大大减少，给实际运用带来方便。

本文研究美国、英国、日本、中国香港及中国上海、深圳股票市场之间收益率与波动性的相互

影响关系。通过运用格兰杰因果关系检验法和协整分析来考察各个股票市场之间价格的因果关系和

演化趋势，通过多元GARCH模型对这些主要股票市场的价格波动特征进行深入的刻画，从而对美国 、
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英国、日本、中国香港及中国内地股票市场之间收益相关性与收益的波动相关性进行研究。

二、 实证研究

1111．数据描述

为了分析主要发达国家的股票市场之间的联动特征，本文选取了美国、英国、日本、中国香港

四个可以比较全面的反映全球股市情况主要股票市场指数：美国的道琼斯工业平均指数 (DJIA)，英

国的金融时报指数(FTSE100)，香港的恒生成分股指数(HSI)，日本的日经 225 指数(NIKKEI225)，
以及上证综合指数(SS)，深证成分指数(SZ)为研究对象。因为我国证券市场现行的涨跌停板制度是

1996 年 12月 13 日发布，1996 年 12月 26 日开始实施的，旨在保护广大投资者利益，保持市场稳

定，进一步推进市场的规范化，故我们选取这一时间为数据的起始点有其历史意义。因此数据时间

段为 1996 年 12 月 26 日到 2007 年 2 月 28 日(数据来自雅虎财经 )，其中截掉了各个市场未同时开

市的数据，留下 2215 个数据用于分析。在本文中我们不考虑样本数据当中与日历顺序有关的 “周一

效应”和“长假效应”等问题，因此将数据简单的排成时间序列，这样即使出现节假日的休市也不影响

时间序列的顺序关系。对这六个指数进行取对数和对数差分处理,用 LDJ、LFT、LHS、LNI、LSS、

LSZ 表示进行对数处理以后的指数序列；用 RDJ、RFT、RHS、RNI、RSS、RSZ 表示进行对数一

阶差分处理以后的指数序列，即收益率序列（见图 2.1）。

图2-1 各个股指的收益率序列，上左是道·琼斯工业平均指数，上中是金融时报指数，上右是恒生成分股指数，下左

是日经225指数，下中是上证综合指数，下右是深证成分指数。

2222．单位根检验

对股票指数的对数及收益率序列进行单位根检验，确定各时间序列的单整阶数，分别计算各个

对数序列和收益率序列单位根检验的ADF统计量和PP统计量。

检验结果表明，对数指数序列均接受存在单位根的原假设，对其差分序列(即收益率序列)进一步

进行平稳性检验，则显著拒绝存在单位根的原假设，这说明它们的差分序列是平稳的，由此可以推

断对数指数序列都是 I(1)过程，收益率序列是 I(0)过程。

表 2.12.12.12.1 单位根检验结果
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注：这里*号表示在 1％的显著性水平下拒绝原假设，检验临界值为-3.43。

3333．协整检验

通过单位根检验，我们知道对数指数序列LDJ、LFT、LHS、LNI、LSS、LSZ都是I(1)过程，可

以对六个指数序列进行Johansen协整检验。

表 2.22.22.22.2 LSHLSHLSHLSH、LSZLSZLSZLSZ的 JohansenJohansenJohansenJohansen协整检验结果

表2.32.32.32.3 LDJLDJLDJLDJ、LFTLFTLFTLFT、LHSLHSLHSLHS、LNILNILNILNI的JohansenJohansenJohansenJohansen协整检验结果

表 2.42.42.42.4 LDJLDJLDJLDJ、LFTLFTLFTLFT、LHSLHSLHSLHS、LNILNILNILNI、LSSLSSLSSLSS、LSZLSZLSZLSZ的 JohansenJohansenJohansenJohansen协整检验结果

表2.2 -2.4分别给出了各个变量的Johansen协整检验结果(这里*号表示拒绝原假设)。比较迹统

计量 (迹统计量)和5％显著性水平下的临界值，说明在5％置信水平下，各个对数指数序列仅存在η
一个协整关系。以表2.3为例，进一步可以得到具有标准化协整系数的协整关系估计：

（2.1）
[7.23] [4.36] [ 5.98] [ 3.53] [3.52]

1.3062 0.4065 1.0319 0.6081 0.6656 2.9436t t t t t t tLDJ LFT LHS LNI LSS LSZ u
− −

= + − − + + +

为平稳序列，[]内为 统计量，这里以LDJ为因变量，因为美国的经济、股票市场比其他国家tu t
发达，相对处于主导地位。这六个对数指数之间存在协整关系，说明它们有共同的趋势。从长期的

看，六个指数具有稳定关系，它们的价格变化以及走势会受到上述协整关系的约束。LDJ和LFT、LHS、

LSZ有显著的同向变动关系，与LNI、LSS却有着反向变动关系。从影响程度来看，LFT对LDJ影响

最大，且是正的影响。日经指数对道指有负的影响，这同美国与日本经济发展差异一致，美国经历

了十年经济增长，日本经济却是十年来不断衰退。至于上证指数与道指符号相反，是因为中美贸易

顺差问题，目前中国外贸和外汇“双顺差”的局面突显，2005年中国贸易顺差达到1019亿美元,外汇储

备总额达到8189亿美元，去年达到1400亿美元，较大的贸易顺差已经成为中国经济的最大问题，这

序列 ADF PP 序列 ADF PP

LDJ -2.70 -2.64 LHS -1.46 -1.44

RDJ -46.77* -46.85* RHS -47.11* -47.11*

LFT -1.95 -1.75 LNI -1.61 -1.52

RFT -47.76* -48.33* RNI -48.18* -48.31*

LSS -1.12 -1.13 LSZ -0.46 -0.62

RSS -47.38* -47.38* RSZ -47.26* -47.30*

假设的协整方程个数 特征值 (迹统计量)η 临界值(5%)

没有 0.013379 33.37362* 19.93711

最多一个 0.001803 3.942202 6.634897

假设的协整方程个数 特征值 (迹统计量)η 临界值(5%)

没有 0.013620 49.02843* 47.85613

最多一个 0.006504 18.72026 29.79707

假设的协整方程个数 特征值 (迹统计量)η 临界值(5%)

没有 0.0156 102.5896* 95.7537

最多一个 0.1484 63.2954 69.8189

http://forex.money.hexun.com/currency/list.aspx?lm=1664
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就造成了大量资本流入中国，对美国经济产生了负面影响，故美国有国会议员提出对中国产品加征

关税。对于上证综指与深证成指符号相反，可以解释为：中国上证综指主要是由国有大中型企业板

块构成，而深证成指主要是由中小型企业板块构成，近年来我国进行的大型国有企业股份制改革，

使得沪市成为改革的重心，沪市大幅增长抑止了深市的发展。

这六个指数存在一个协整关系，说明它们的动态变化由共同的随机项决定，这个共同随机项对

这六个变量产生永久性影响。虽然各国经济政治体制存在差异，经济发展程度不同，股票市场的规

模、环境也不完全相同，但各国股市指数却受共同随机项决定，形成一个稳定的整体。并且可发现

纽约股票市场在全球金融市场中起着主导作用，它当前的收益率走势对其他股市的未来走势提供了

信息，与伦敦、日本、中国香港相比，对中国的两个股市的影响相对弱一些，主要原因是中国股市

刚刚兴起，正处于快速发展，逐渐成熟的阶段，和其他股市的相关性就不是很强。

4444．格兰杰因果关系的检验

对这几个序列整体进行格兰杰因果检验，格兰杰因果关系的检验结果对滞后阶数的选取十分敏

感，如果回归模型中滞后变量不足，就可能得到不显著的结果，反之，滞后变量过多又会降低估计

结果的无偏性，全面比较Akaike信息准则 (AIC)、完全信息法 (FPE)、Schwarz准则(SC)和Hannan-
quinn准则(HQ)，将滞后阶数确定为四种方法提示的最大值。前面的分析我们已经得到LDJ、LFT、

LHK、LNIK、LSH、LSZ均为I(1)序列,并且几个指数间存在着某种影响关系。我们可以把六个序列

作为一个弱外生的系统来处理,为此我们对它们建立VAR模型，首先我们采用LR方法确定VAR的阶

数。结果如下所示，滞后阶数为7阶，()内表示收益率之间的格兰杰因果关系，得到的结果如下：

表2.52.52.52.5 各个对数指数与收益率的格兰杰关系

从Granger因果关系检验的结果来看，美国股票市场指数对除了深证指数外的其他股票市场指数

都存在着显著的Granger影响关系，这与美国的股票市场在这几个股票市场中居于主导地位的判断相

一致。同时，这六个个股票市场之间相互影响，各股票市场的发展趋势和波动相互传导，使得主要

股票市场具有显著的联动特征。

5555．多元 GARCHGARCHGARCHGARCH检验

图2.1表面各个收益率序列的具有明显的尖峰肥尾特征，并且呈现出波动聚类和长记忆性形态。

GARCH模型，能够较好的刻画数据的上述特征。本文采用六元GARCH(1，1)模型，估计收益序列

之间的波动性和相关性。首先对各个指数序列进行ARCH-LM检验，发现各个指数序列的均存在

ARCH效应。进一步，从各个指数序列残差平方的自相关和偏自相关关系图，发现GARCH(1，1)能
够较好的捕捉这种关系，并且克服指数序列残差的ARCH效应（见表2.6）。

原假设 F-统计量 P值

RDJ不是RFT的原因

RFT不是RDJ的原因

33.7984

0.92395

0.0000*

0.4866

RDJ不是RHS的原因

RHS不是RDJ的原因

40.1880

1.97474

0.0000*

0.0549

RDJ不是RNI的原因

RNI不是RDJ的原因

33.8302

0.77864

0.0000*

0.6052

RDJ不是RSS的原因

RSS不是RDJ的原因

1.75887

0.82510

0.0914*

0.5663

RDJ不是RSZ的原因

RSZ不是RDJ的原因

1.60945

0.62626

0.1281

0.7346
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表2.62.62.62.6 GARCH(1GARCH(1GARCH(1GARCH(1，1)1)1)1)模型下的ARCHARCHARCHARCH LMLMLMLM检验

现有的涉及市场之间的相关性的研究主要是考察不同市场价格走势的时序相关性。然而，平行

观测不同市场运行态势的趋同或联动特征，或运用单变量序列相关模型分析变量之间的先导－滞后

规律，并不能准确判断市场之间价格波动的因果关系，因此，利用多元GARCH模型来刻画股票市场

之间波动的相关性是一种比较适宜的方法。对此，我们构建一个六元BEEK模型如下，

(2.2)
6 1 6 1 6 1

6 1 (0, )
( 1) ( 1) ( 1)

Y mu res
res H
H H res res

× × ×

×

= +⎧
⎪
⎨
⎪ ′ ′ ′ ′= Ω×Ω +Β − Β + Α − − Α⎩

∼

在这里， 是 阶下三角矩阵， ， 是六阶对角矩阵， 是 阶对称矩阵，是六个Ω 66× Α Β H 66×
指数序列的协方差矩阵。

通过估计可得各个股市波动的相关系数（见图2.3）。

F-统计量 P-值 Obs*R-spuared P-值

RDJ 0.028037 0.867037 0.028062 0.866963

RHK 0.749793 0.386636 0.750217 0.386408

RNI 3.671351 0.055484 3.668580 0.055484

RFT 0.003944 0.949928 0.0033948 0.949900

RSH 0.167380 0.682490 0.167519 0.682326

RSZ 0.035367 0.850845 0.035399 0.850762
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图2.3 各个股指的波动相关系数，这里我们用1表示DJI，2表示HSI，3表示NI，4表示FT，5表示SS，6表示SZ，用

表示RJI与RHS的波动的相关系数。12B

由图2.3可知，纽约与伦敦股市的波动相关性最强，除上市与深市外，其他股票市场间也具有很

强的波动相关性，而上市、深市与其他股市的波动相关性相对较弱，但是沪市与深市的波动相关性

最强。这说明我国股票市场与其他主要的国际股票有一定的相互影响，但是因为中国股市是新兴的

市场，还不是发展的很成熟，因此与其他股市的相互影响程度不高，这有待于我国股市的进一步完

善与发展。

三、结 论

通过前面的实证分析，我们得出如下结论：

⒈ 我们对道琼斯工业指数、英国金融指数、香港恒生指数、日经指数、上证综合指数和深证成

份指数进行了协整检验，得出六个对数指数之间存在协整关系的结论，这说明它们有共同的趋势。

从长期的看，六个指数具有稳定关系，它们的价格变化以及走势会受到共同的约束。LDJ和LFT、LHS、

LSZ有显著的同向变动关系，与LNI、LSS却有着反向变动关系。从影响程度来看，LFT对LDJ影响

最大，且是正的影响。日经指数对道指有负的影响，这同美国与日本经济发展差异一致，美国经历

了十年经济增长，日本经济却是十年来不断衰退。至于上证指数与道指符号相反，是因为中美贸易

顺差问题，中国上证综指主要是由国有大型国有企业板块构成，近年来国有企业股份制改革，使得

沪市成为改革的重心，沪市大幅增长抑止了深市的发展 , 所以上证综指与深证成指符号相反。美国

和英国的股指受长期均衡关系的影响较弱，他们的股票市场与总的来说，都是不断增长、比较稳定

的，更多的时候是发起变化的角色，长期均衡关系的引力线作用影响比较小。而日本、中国香港、

中国大陆的股指受到长期均衡关系的影响较大，这影响到了他们的股票市场，股指的长期均衡关系

是使得他们的收益率向下调整。

⒉ 通过格兰杰因果检验，我们看到，无论是对数指数序列还是收益率序列，美国股票市场指数

对除了深证指数外的其他股票市场指数都存在着显著的格兰杰影响关系，这与美国的股票市场在这

几个股票市场中居于主导地位的判断相一致。

⒊ 通过利用六元GARCH模型分析了各个股市间的波动相关性，除了上市与深市外，其他股票

市场有很强的波动相关性，而其中纽约与伦敦股市的波动相关性最强，其他股市与上市、深市有一

定的相关性，但总体看来相关性相对较弱，并且沪市与深市的波动相关性最强。

从上述结论可以看出，现在我国股市已经与国际股票市场接轨，同其他股票市场一样，沿着共

同的趋势运动，从股市波动相关性也可以看出股市间的相互影响，但同时也表明中国股市同其他股

市的相关性还是很弱，主要因为中国股市是新兴的市场，还没有发展成熟，因此，需要我们不断的
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研究中国股市与其他股市的差异，来不断促进我国股市的进一步完善与发展。
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Abstract:Abstract:Abstract:Abstract: In this paper, we do empirical research of correlation of stock returns and fluctuations of stock
markets in United States, Britain, Japan, Hong Kong, China's Shanghai and Shenzhen, and results were as

follows: the indexes of United States, Britain, Japan, Hong Kong, Shanghai, Shenzhen exist co-integration

relationship, these stock market indexes share a common trend, affect by common factors. By the way of the
multi-GARCH analysis, we can see that the fluctuations of China's stock market have some correlation with that of

other stock market, but the correlation of fluctuations is not strong as that among other major stock markets, and

New York stock market has played a leading role in the world, and in China, the correlation of fluctuations
between Shanghai and Shenzhen stock market is strong.
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