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中美股市的联动性分析

———基于沪深３００与道琼斯工业平均指数的实证研究
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（福州大学　管理学院，福州　３５０１０８）

　　摘　要：随着世界经济一体化的推进和金融全球化的发展，国际资本市场间的联系愈发紧密，而研究最具

成熟资本市场标志的美国股市与作为新兴市场代表的中国股市之间的联动关系具有重大意义。可以沪深

３００股指和道琼斯工业平均指数作为考察对象，利用协整检验考察中美两国股市的长期均衡关系，并运用

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验和ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ模型分析两股市在短期的收益均值和波动率溢出效应，进一步地，再

用分位数回归分析研究极端情形下的股市联动性。研究结果表明，中美股市不存在长期均衡关系；在短期，美

国股市对中国股市存在显著的均值溢出和波动溢出，且在极端情形下影响更为显著。
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一、引言

随着世界经济一体化的推进和金融全球化的发

展，国际资本市场间的联系愈发紧密，国际主要股票
市场指数呈现出更加明显的共同变化趋势，２００７年
源于美国的次贷危机向其他国家和地区的蔓延便是

有力的佐证。在国际资本市场中，作为最具成熟资
本市场标志的美国股市与作为新兴市场典型代表的

中国股市之间的联动性正受到越来越多学者的关

注。近年来，中国内地资本市场对外开放程度加深，
尤其是针对境内外投资者的 ＱＦＩＩ、ＱＤＩＩ和ＲＱＦＩＩ
审批额度不断扩大，这是否会加强中美股市的联动
性？特别地，全球性金融危机对中美股市的联动性
有何影响？这些都是当前急需厘清的问题。因此，
研究中美股市联动性有助于分析两国资本市场间的

联系，对于监管当局控制金融危机的冲击、维护国家

金融安全以及国际投资者进行风险管理都有着重要

的理论意义和现实意义。
学者们对股市联动性的研究主要从联动性的检

验、时变特征、联动的内在机制等方面展开，随着美
国次贷危机及欧债危机的爆发，危机中的联动性变
化逐渐成为研究的另一焦点。
国外学者的研究大体可以分为两个方面。一方

面，有学者检验了不同股市之间的联动性问题。

Ｈｉｌｌｉａｒｄ［１］研究发现，国际股市收益关联水平较低；
而更多学者则认为自２０世纪９０年代中期以来，国
际股市联动性显著增强［２－３］。另一方面，有学者研
究了金融危机对联动性的冲击。Ｄｏｏｌｅｙ和 Ｈｕｔｃｈｉ－
ｓｏｎ［４］研究了次贷危机向新兴市场的传播后发现，中
国、马来西亚和韩国一度与美国脱钩，但２００８年夏
末或 秋 初 又 重 现 关 联。相 反，Ｔａｍａｋｏｓｈｉ 和

Ｈａｍｏｒ［５］发现，希腊主权债务危机爆发以来，欧洲股
市之间的相互依赖性降低。



国内学者重点关注中国股市与其他股市之间的

联动性。韩非和肖辉［６］研究了２０００年－２００４年美
国股市与中国股市开盘价和收盘价之间的关系，发
现中美股市之间相关性很弱。进一步地，张兵等［７］

研究认为，中美股市不存在长期均衡关系。关于危
机对中国股市关联性的影响问题，国内学者并没用
一致的结论。多数学者认为，危机期间股市联动增
强［８－９］，少数学者如何光辉等［１０］则认为次贷危机和
欧债危机会降低一体化水平，进而造成股市联动水
平降低。
从以上研究结果看，随着世界经济一体化进程

的加快，国际主要资本市场之间的关联性增强，中国
股市与世界资本市场的联系亦愈发紧密。但在危机
期间，新兴股市之间以及新兴股市与发达股市之间
的联动性尚无定论，其结论因研究对象、样本期间以
及实证方法而异。国内已有研究大多数以上证综指
代表中国股市，仅有少数学者［１１］研究沪深３００股指
与世界指数的联动关系。同时这些研究并没有考虑
长短期联动关系及极端情形下的联动性。因此，本
文以沪深３００股指为代表，重新考察中美股市的联
动性。

二、实证模型与方法

本文将运用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验分析中美股市
的长期均衡关系，分别使用Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
和ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ模型分析中美两市短期的均值溢
出效应和波动溢出效应，在此基础上用分位数回归
考察中美股市在极端情形下的联动性。这些模型与
方法都很成熟，且应用广泛，介绍从略。

（一）Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验
在通过单位根检验确定属于同阶单整的基础

上，Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验通过估计一个测试 ＶＡＲ模型来
检验多个变量之间的协整关系。考虑ｇ个同阶单
整变量，Ｙ 表示ｇ×１向量，相应的测试ＶＡＲ模型
为：

Ｙｔ＝β１Ｙｔ－１＋β２Ｙｔ－２＋…＋βｋＹｔ－ｋ＋μｔ
为检验目的，将其转换成向量误差修正模型：

ΔＹｔ＝ПＹｔ－１＋∑
ｋ－１

ｉ＝１
ГｉΔＹｔ－ｉ＋εｔ；

П ＝ ∑
ｋ

ｊ＝１
β（ ）ｊ －Ｉｇ，Гｉ ＝∑

ｋ

ｊ＝ｉ＋１
βｊ

Ｊｏｈａｎｓｅｎ检验包括特征根迹检验和最大特征
值检验，Ｅｖｉｅｗｓ６．０提供了五种检验模型（１）。以Ｐａ－

ｎｔｕｌａ原则为指导，第一种和最后一种模型不常见，
不予考虑。本文将列出从第二种到第四种模型的检
验结果，最先确认无协整关系的模型被视为最优的
模型，并参考数据特征处理检验结果冲突的情形。

（二）动态条件相关系数 ＧＡＲＣＨ 模型（ＤＣＣ－
ＧＡＲＣＨ）

ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ 由 Ｅｎｇｌｅ和Ｓｈｅｐｐａｒｄ提出，可
以用来研究变量之间的动态条件相关程度。假设ｋ
种资产的条件ｒｔ 收益服从均值为０、协方差 Ｈｔ 矩
阵为的多元正态分布，即：

ｒｔ｜Ｆｔ－１｜→Ｎ（０，Ｈｔ）
则 Ｈｔ＝ＤｔＲｔＤｔ，Ｒｔ＝Ｑ＊－１

ｔ ＱｔＱ＊－１
ｔ

Ｑｔ ＝ （１－∑
Ｍ

ｍ＝１
αｍ －∑

Ｎ

ｎ＝１
βｎ）Ｑ＋∑

Ｍ

ｍ＝１
αｍεｔ－ｍε′ｔ－ｍ －

∑
Ｎ

ｎ＝１
βｎＱｔ－ｎ 。

其中，Ｆｔ－１是截止ｔ－１期的信息集，Ｒｔ 为动态

条件相关矩阵，Ｄｔ＝｛ｄｉａｇ ｈ槡ｉｔ｝为单变量ＧＡＲＣＨ
模型计算出的条件标准差取对角项所形成的ｋ×ｋ

对角矩阵，Ｑ＊＝［ｑ＊ｉｉ，ｔ］＝［ｑｉｉ，槡 ｔ］为对角矩阵，其对
角元素Ｑｔ为对角元素的平方根；当Ｑｔ 为正定矩阵
时，Ｑ＊

ｔ 保证相关系数Ｒｔ＝Ｑ＊－１
ｔ ＱｔＱ＊－１

ｔ 矩阵的对

角元素为１，且非对角元素的绝对值小于１。εｔ＝

Ｄ－１
ｔ ｒｔ为向量标准化后的残差，Ｑ＝Ｅ［εｔε′ｔ］为标准
残差的无条件方差矩阵。αｍ 和βｎ 为ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ
模型的参数（ｍ，ｎ是滞后阶数），分别为方差方程中
前期标准化残差平方的系数和前期条件方差的系

数，且具有一致性和渐近正态性。

三、样本数据取得与实证结果分析

（一）样本数据取得
本文以沪深３００股指（ＨＳ３００）、道琼斯工业平

均指数（ＤＪＩＡ）分别代表中国和美国的股票市场。
样本数据来源于锐思数据库，样本期间为２００５年４
月８日－２０１３年４月３日（剔除交易日不重合的数
据后得到１８７５组数据），两市指数价格走势如图１
所示。为了在时间上进行动态比较分析，以 ＱＤＩＩ
正式实施（２００７年７月３日）、ＱＦＩＩ审批额度突破

１５０亿美元（２００９年８月２５日）、ＲＱＦＩＩ推出（２０１１
年８月１７日）作为分界点（用红色虚线标出）。
考虑到中美股市的非同步交易性，这里借鉴

Ｈａｍａｏ等的做法，将对数收益率分解为开盘收益率
（昨日收盘———今日开盘）和收盘收益率（昨日收
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盘———今日收盘），具体表达式为：

Ｒ＿ＯＰｔ＝ｌｎ（ＯＰｔ）－ｌｎ（ＣＬｔ－１）；Ｒ＿ＣＬｔ＝
ｌｎ（ＣＬｔ）－ｌｎ（ＣＬｔ－１）

ＯＰｔ、ＣＬｔ分别表示第ｔ日的开盘与收盘指数价
格，Ｒ＿ＯＰｔ、Ｒ＿ＣＬｔ分别表示第ｔ日的开盘与收盘收
益率。沪深３００指数的开盘收益率和收盘收益率简
称为ＨＳＯＰ和ＨＳＣＬ，道琼斯工业平均指数的开盘
收益率和收盘收益率简称为ＤＪＯＰ和ＤＪＣＬ。

图１　沪深３００股指与道琼斯工业平均指数走势

（二）中美股市长期均衡关系检验
单位根检验的结果（２）说明，ＨＳ与ＤＪＩＡ及其对

数收益序列本身非平稳，但它们的一阶差分序列（即

ＨＳＣＬ和ＤＪＣＬ）是平稳的，即 ＨＳ与ＤＪＩＡ及其对
数收益序列属于一阶单整序列。从各阶段散点图
看，中美股指价格序列可能呈线性关系。由此可见，

ＨＳ与ＤＪＩＡ可能存在协整关系。在这个基础上，通
过Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验分析中美股指序列（３）之间的
长期均衡关系。表１列出三种常用模型下的Ｊｏｈａｎ－
ｓｅｎ协整检验结果。容易发现，除了第一阶段，中美
股市不存在显著的协整关系。

（三）短期收益均值溢出效应分析

Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验可以考察变量之间在统
计意义上的因果关系，因此本文检验中美两股市收
益率的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系，以分析中美股市的价格
引导关系。充分考虑到两股市交易时间的不同步
性，包括 ＨＳＣＬ、ＨＳＯＰ与ＤＪＯＰ、ＤＪＣＬ组合的四对
关系（４），为确保稳健性，首先根据信息准则最小化的
原则确定滞后阶数，然后同时参考前后连续四个滞
后阶数的结果。如表２所示，第一阶段不存在显著
的收益率溢出效应；从第二阶段开始，美国股市对中
国股市具有显著的单向收益均值溢出效应。

表１　中美股指序列的协整检验结果

阶段 模型 原假设 迹统计量 最大特征根 能否拒绝

１（滞后１阶）

２

３

４

ｒ＝０　 ３７．８５（０．０００１） ３１．６１（０．０００１） 拒绝

ｒ＝１　 ６．２４（０．１７３１） ６．２４（０．１７３１） 接受

ｒ＝０　 ２４．７９（０．００１５） ２３．１８（０．００１５） 拒绝

ｒ＝１　 １．６２（０．２０３７） １．６２（０．２０３７） 接受

ｒ＝０　 ３２．５２（０．００６４） ２３．３２（０．０１２７） 拒绝

ｒ＝１　 ９．２０（０．１６８４） ９．２０（０．１６８４） 接受

２（滞后４阶）

２

３

４

ｒ＝０　 １１．４９（０．４９５９） １０．１７（０．３１９２） 接受

ｒ＝１　 １．３２（０．９０４７） １．３２（０．９０４７）

ｒ＝０　 １０．６３（０．２３５３） ９．３２（０．２６０５） 接受

ｒ＝１　 １．３１（０．２５２４） １．３１（０．２５２４）

ｒ＝０　 １５．１３（０．５６３７） １１．４８（０．４６５４） 接受

ｒ＝１　 ３．６５（０．７９１４） ３．６５（０．７９１４）

３（滞后２阶）

２

３

４

ｒ＝０　 １０．７３（０．５６８０） ６．８１（０．６９３０） 接受

ｒ＝１　 ３．９３（０．４２３３） ３．９３（０．４２３３）

ｒ＝０　 ９．５６（０．３１６５） ６．２２（０．５８４９） 接受

ｒ＝１　 ３．３３（０．０６７９） ３．３３（０．０６７９）

ｒ＝０　 １８．１４（０．３３４９） １２．８４（０．３４０８） 接受

ｒ＝１　 ５．２９（０．５５５０） ５．２９（０．５５５０）

４（滞后２阶）

２

３

４

ｒ＝０　 １２．５０（０．４０５２） ８．３２（０．５０９９） 接受

ｒ＝１　 ４．１８（０．３８６２） ４．１８（０．３８６２）

ｒ＝０　 ９．３０（０．３３８８） ５．３８（０．６９２９） 接受

ｒ＝１　 ３．９１（０．０４７９） ３．９１（０．０４７９）

ｒ＝０　 １７．５２（０．３７６８） １３．０４（０．３２４７） 接受

ｒ＝１　 ４．４８（０．６７１６） ４．４８（０．６７１６）
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表２　短期收益均值溢出分析结果

原假设 Ｌａｇ 第一阶段 第二阶段 第三阶段 第四阶段

ＨＳＣＬ不是ＤＪＯＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因

１　 ０．０７８（０．７８） ０．１３６（０．７１） １．３６０（０．２４） １．１３７（０．２９）

２　 ０．３２１（０．７３） ０．０６９（０．９３） ０．６８０（０．５１） １．３１７（０．２７）

３　 ０．４１５（０．７４） ０．１６２（０．９２） ０．８２７（０．４８） ０．９０１（０．４４）

４　 ０．３０２（０．８８） ０．１２６（０．９７） ０．５３４（０．７１） ０．７３７（０．５７）

ＨＳＣＬ不是ＤＪＣＬ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因

１（４） ０．５９７（０．６６） １．６９４（０．１９） ３．６９２（０．０６） ０．２５７（０．６１）

２（５） １．４９８（０．１９） ０．３７２（０．６９） ０．９８９（０．３７） ０．０１０（０．９９）

３（６） １．６７０（０．１３） ０．８４４（０．４７） ２．１０７（０．１０） ０．０８２（０．９７）

４（７） １．４６２（０．１８） １．５４４（０．１９） １．１４３（０．３４） ０．９４２（０．４４）

ＤＪＣＬ不是 ＨＳＯＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因

１（３） ０．２４６（０．８６） １５０．５（０．００＊） ２０５．９（０．００＊） ２００．８（０．００＊）

２（４） １．６７４（０．１５） ７４．４４（０．００＊） １０３．９（０．００＊） ９９．８２（０．００＊）

３（５） ２．０２３（０．０７） ５０．１０（０．００＊） ６９．３４（０．００＊） ６６．３５（０．００＊）

４（６） １．６９８（０．１２） ３８．８８（０．００＊） ５１．１９（０．００＊） ４９．９２（０．００＊）

ＤＪＣＬ不是 ＨＳＣＬ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因

１（４） ０．４６４９（０．７６） １５．９０（０．００＊） ８．６５０（０．００＊） ２１．７２（０．００＊）

２（５） ０．５０６２（０．７７） １０．０８（０．００＊） ４．４４７（０．０１＊） １０．５３（０．００＊）

３（６） ０．８５７５（０．５３） ６．９７９（０．００＊） ３．１６５（０．０２＊） ７．０１７（０．００＊）

４（７） ０．８７１７（０．５３） ５．７７０（０．００＊） ２．６８０（０．０３＊） ５．３９１（０．００＊）

　　注：Ｌａｇ代表Ｇｒａｎｇｅｒ检验所使用的滞后阶数，＊代表在５％的显著性水平下显著。

（四）短期波动溢出效应分析
本文利用ＤＣＣ－ＧＡＲＣＨ模型分析中美两国股

市的波动溢出效应。考虑到中美两国股市交易时间
的不同步性，用 ＨＳＣＬ与ＤＪＯＰ的条件方差时变相
关系数来考察中国股市对美国股市的波动溢出效

应，而ＤＪＣＬ与ＳＳＯＰ（５）的时变相关系数用以考察美
国股市对中国股市的波动溢出效应。从图２看，

ＨＳＣＬ与ＤＪＯＰ的动态相关系数有正有负，在０附

近波动频繁，但没有明显的趋势。这说明，中国股市
对美国股市的波动溢出效应一直不显著。而ＤＪＣＬ
与ＳＳＯＰ的时变相关系数持续为正，其均值存在明
显的上升趋势，这与张兵等使用上证综指获得的实
证分析结果相异。第二阶段相关系数均值跳跃式增
加，之后第三、第四阶段略有增加，且维持在０．５上
下。可见，美国股市对中国股市的波动溢出效应呈
不断增强之势，危机传染性风险在不断增加。

图２　溢出动态变化示意图
注：红色虚线代表在对应时期内的动态相关系数均值。左图为ＨＳＣＬ与ＤＪＯＰ动态相关系数；右图为ＤＪＣＬ与ＳＳＯＰ的动态相关系数。

（五）极端情形下的联动性分析
根据前文的实证结果，在第二阶段之后（２００７

年７月３日－２０１３年４月３日）美国股市收盘收益

率强烈影响中国股市的沪深３００股指收益率（无论
是开盘收益率还是收盘收益率）。为了探究美国股
市收益率不同变动方向以及大幅波动对中国股市收
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益率的影响差异性，本文对沪深３００股指的开盘收
益率进行分位数回归，从而探索不同分位数水平下
两个股市收益率之间的关系。回归模型为：

ＨＳＯＰｔ＝β０＋β１ＤＪＣＬｔ＋β２ＨＳＣＬｔ－１＋εｔ
由于极端情形所对分位点精度要求更高（６），在

分位数回归中考虑１００个分位点（７）。系数β１（左图）
和系数β２ 反映美国股市昨日收盘收益率和沪深３００
股指本身昨日收盘收益率的影响。根据分位数和

ＯＬＳ的回归结果，ＤＪＣＬ的所有系数在１％水平下

显著，ＨＳＣＬ的系数除个别分位点外也基本显著。
从图３看，在正常市场条件下，ＯＬＳ回归的结果与
分位数回归的结果相差无几，在极端条件下（大幅度
涨跌），美国股市收盘收益率和沪深３００股指收盘收
益率对沪深３００股指开盘收益率的影响更明显，且
前者的影响程度（系数处于０．１～０．２之间）显著高
于后者（系数处于－０．１～０．１之间，且多数情形在

±０．０５范围内）。

图３　分位数回归与ＯＬＳ回归系数
注：从左至右分别为系数β１、系数β２；上下两条曲线代表９５％的置信区间。

四、结论

本文通过Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验考察中美股市的
长期均衡关系，利用Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验和ＤＣＣ－
ＧＡＲＣＨ模型用来考察短期的收益均值和波动溢出
效应，并通过分位数回归分析极端情形下的中美股
市联动性。研究结果表明：中美两国股市并不存在
协整关系；美国股市对中国股市存在显著的均值溢
出效应和波动溢出效应，且次贷危机之后呈现增强
的趋势；在极端情形下，美国股市对中国股市的影响
更显著，联动性更强。除了动态条件相关系数始终
取正值外，利用沪深３００股指获得的结论与上证综
指获得的结论基本一致，这从侧面反映出上证综指
对中国股市也有较强的代表性。相关结论对投资者
和决策者具有一定参考价值：从长期来看，投资者仍
然可以通过中国股市进行国际分散化，以寻求分散
化好处；决策者在制定相关政策时，应充分考虑国际
股市对中国股市不断增强的溢出效应。

注释：

（１）五种检验模型分别为：序列无确定趋势，协整方程无常数

项；序列无确定趋势，协整方程有常数项；序列有确定性

线性趋势，协整方程只有截距；序列和协整方程具有线性

趋势；序列有二次趋势，协整方程仅有线性趋势。

（２）限于篇幅，单位根检验结果及散点图不列出。

（３）这里采用对数价格序列，使用原始序列进行分析得到一

致的结果。

（４）ＨＳＯＰ与ＤＪＯＰ会先影响本市收盘收益，然后再影响另

一个市场，属于间接关系，故不考虑。

（５）由于同一交易日中，中国股市开盘、收盘时间均早于美

国股市开盘时间，所以实证中采用道琼斯指数前一天的

对数收益率。

（６）巴塞尔协议一般在计算在险价值时使用９９％的置信水

平。

（７）显著拒绝斜率相等和斜率对称的原假设。
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