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摘要: 使用线性与非线性 G ranger因果关系检验对不同阶段的全球主要股市间 (包括美国、英

国、日本、香港以及中国大陆 )均值 (收益 )以及波动 (风险 )溢出效应及其变异性特征进行实证

分析.研究发现:股市间的均值和风险溢出具有非线性特征;全球股市信息与风险联动性、互动

性不断加强,传导路径也更加复杂;中国大陆股票市场在开放度、信息传导效率以及国际影响

力方面朝着良性方向发展.
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0� 引 � 言

理解股票市场之间的信息传导机制对于资产

定价、风险分散、股市走势预测、上市公司资本国

际化以及政策当局的市场监管和风险防范都具有

重要意义
[ 1- 3 ]

.过去十多年间,许多学者针对股市

之间的信息溢出机制进行了深入的研究. 例如,

Huang等
[ 4]
使用 1992年 10月至 1997年 6月的

股票市场日收益数据, 研究发现美国市场对香港

和台湾市场具有显著的 1期正向引导作用, 对日

本市场影响相对较弱. Cheng和 G lascock
[ 5]
研究

了 1993年 1月至 2004年 8月期间的大中华区

(包括中国大陆、香港、台湾 )、日本和美国股市之

间联动关系,发现美国相对日本而言,对大中华经

济体内股票市场影响力更大,而在大中华区内部,

香港市场的影响力最大. 此外, Johansson等
[ 6]
研

究发现 1994年 1月至 2005年 12月间台湾股市

对中国大陆和香港股市有显著影响, 香港股市波

动通过台湾市场而影响中国大陆股市的波动性水

平. H siao等
[ 7]
研究发现 2001年 9月至 2002年

12月期间,美国股市的暴跌对除中国大陆以外的

其他亚太地区主要股票市场 (日本、韩国以及台

湾 )具有显著的示范效应, 并且指出信息技术革

命是美国和亚太地区股票市场联动性加强的原因

之一.

国内研究方面, 也发表了很多股市信息溢出

的文献. 其中, 俞世典等
[ 8]
指出, 1998年 9月至

2000年 10月间外国的股票市场 (美国、英国、日

本 )对中国 A股市场有微弱的单向 Grange因果关

系. 朱宏泉等
[ 9 ]
从收益率与波动性两方面研究了

1995年 6月到 1999年 12月底间上海、深圳、香港

3个股市间的相互联系与互动性, 结果表明无论

从收益率还是从波动性的角度来看, 香港股市对

上海和深圳股市的 G ranger因果关系都不明显.

洪永淼等
[ 10]
分析了 1995年 1月到 2003年 4月

间中国证券市场 A股、B股和 H股之间,中国股

市与世界其它股票市场之间极端风险的溢出效

应. 实证结果表明 A股和 H股之间,尤其是 B股

和 H 股之间存在着强烈的风险溢出效应; B股,

尤其是 H股,与世界其他股市之间存在着显著的
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风险溢出效应;与此相反, A股虽然与韩国、新加

坡股市之间存在着一定的风险溢出效应, 但它与

日本、美国和德国等世界主要股市之间不存在任

何风险溢出效应.吴世农和潘越
[ 11]
发现 1994年 1

月至 2003年 10月间, 红筹股的走势始终是内地

股市的 !风向标 ∀,但 H股与内地股市却无明显关

联.张碧琼
[ 12]
运用多外生性冲击变量的 EGARCH

模型检验 1992年 5月至 2001年 6月间纽约、伦

敦、东京、香港、上海、深圳股票市场之间波动溢出

的流星雨假定,结果表明,来自香港、纽约、伦敦的

价格波动对上海、深圳市场日收益波动具有显著

影响.潘越
[ 13]
利用 H iemstra和 Jones

[ 14]
提出的非

线性 Granger因果关系检验方法考察了 A股和 H

股之间的非线性联动关系,实证结果显示,两个市

场之间一直存在着复杂的因果关系: A股和 H股

两个市场之间仅存在单向的非线性因果关系,而

且这种非线性因果关系在不同阶段呈现出不同的

特征.

近年来,还有一些学者在这个领域进行了更

加深入的研究与探讨.如聂富强等
[ 15]
应用系数多

变量 EGARCH模型来研究我国沪深股市的波动

不对性,结果发现: 在全样本时期, 收益率呈现深

市向沪市的单向溢出, 而沪深两市则都呈现显著

的波动不对称性特征. 范致镇等
[ 16]
运用多元

GARCH模型研究汇改后 ( 2005年 7月 22日到

2009年 8月 31日 )中国股票市场与外汇市场的

信息传导过程,其结果表明汇市的波动风险会传

染给股市,而股市的波动则不会对汇市产生明显

影响,股市与汇市之间的溢出效应是非对称的.高

翔文
[ 17]
采用 Johansen协整检验研究中国商品期

货价格跟相关上市公司股价的相关性, 并确定误

差修正模型 ( VECM ), 同时采用 VAR�BEKK�MV�
GARCH模型进行均值溢出和波动溢出的实证检

验. 实证结论是,铜冶炼上市公司股票价格指数在

去除市场指数影响后跟铜期货价格有长期的协整

关系,但是两者之间没有均值溢出效应,但具有波

动溢出效应.沈春华
[ 18]
运用协整理论和误差修正

模型对我国沪深 A、B股股指收益率之间的联动

性进行分析,发现上证 A指对上证 B指收益率在

短期上具有 G range原因,在 B股对境内投资者开

放后, A、B股的关联性增强.陈国进等
[ 19]
考察我

国公司以 A + H 方式交叉上市对 A 股市场的影

响, 揭示了我国交叉上市的溢出效应.研究结果显

示, A+ H交叉上市对 A股市场的影响主要表现

在资金分流效应 (市场扩容 )的负面影响上, 分散

风险效应等正面影响尚未有效发挥作用.

综合过去十多年间诸多学者相关方面的研究

可以发现,股市之间的信息传导机制具有时变或

变异性特征.然而, 由于不同学者采用的研究方法

和样本数据方面的差异, 导致目前学术界依然对

于这种变异性缺乏统一、连贯的认识. 另外, 之前

的研究对均值以及波动性溢出效应非线性特征方

面涉及得较少,目前这方面国内可查的文献仅有

1篇
[ 14]

.针对先前研究的不足, 本文分别使用线

性与非线性 G ranger因果关系检验对不同阶段的

全球主要股市间 (包括美国、英国、日本、中国香

港以及大陆 )均值 (收益 )以及波动 (风险 )溢出效

应及其变异性特征进行实证分析. 本文的主要贡

献在于: 1)虽然文献 [ 14]对 A股和 H股之间的

非线性信息溢出效应进行了实证研究, 然而目前

国内对于中国股市与世界范围其他国家股市之间

的非线性均值以及波动溢出方面的研究尚属空

白. 而本文从线性和非线性、收益和风险多重角度

较为全面的研究了中国股票市场与世界其他主要

股票市场之间的联动关系; 2)针对不同时段的数

据样本,采用统一的研究方法考察了股市间均值

以及波动溢出的变异性特征,揭示其发展历程与

趋势,从而为投资者和监管当局提供有意义的决

策参考.

1� 研究方法与理论模型

1. 1� 线性 Granger因果关系检验

G ranger因果关系检验是研究一个时间序列

的历史或当期信息是否对另一时间序列的当期或

未来值有预测功效. Granger
[ 20]
给出了 Granger因

果关系的一般性定义, 即对于两个平稳时间序列

{ xt } 和 {y t },用 F {x t | It- 1 } 表示给定信息集 It- 1

下的 { xt }的条件概率分布,其中 It- 1是由 X t滞后

Lx期的向量,即 X
Lx

t-Lx # ( xt- Lx, xt-Lx+ 1, ∃, x t- 1 )和

Yt滞后 Ly期的向量,即 Y
Ly

t-Ly # ( yt-L y, yt-L y+ 1, ∃,
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yt- 1 )构成的. 在已知滞后阶数 Lx, Ly的情况下,如

果存在

F ( xt | It- 1 ) = F ( xt | ( It- 1 - Y
Ly

t-Ly ) ),

� � � � y = 1, 2, ∃ ( 1)

则称序列 { yt } 不是序列 {x t }的严 G ranger原因.

如果式 (1) 不成立, 说明 { yt } 的历史信息对 { xt }

的当期和未来值有预测功效,此时, Y被称作 X的

严 G ranger原因.与此类似,如果存在

F ( xt | It- 1 ) = F ( xt | ( It- 1 + yt ) ),

� � � � t = 1, 2, ∃ ( 2)

则称 Y不是 X的瞬时 G ranger原因. 式 ( 2)与式

( 1)的区别在于式 ( 2)中的历史信息中包含了 Y

的当期值 yt. 如果式 ( 2)不成立, 则称 Y是 X的

瞬时 G ranger原因. 本文只研究平稳序列间的严

G ranger因果关系,并简称为 G ranger因果关系.

线性的 G range r因果关系检验可以在 S ims
[ 21]

提出的向量自回归 ( vector au toreg ression, VAR)

模型框架下进行.包含两个随机内生变量的 VAR

模型可以表示为

xt = �1 + %
m

i= 1
�1, ix t- i + %

n

i= 1
 1, iyt- i + !1, t ( 3)

yt = �2 + %
p

i= 1

�2, ix t- i + %
q

i= 1

 2, iyt- i + !2, t ( 4)

其中: { xt }、{y t } 表示两个平稳时间序列; �j、�j、

 j, ( j = 1, 2)为待估参数; { !i, t }, i = 1, 2,为残差

项, 并且 { !& , t } ~ i. i.N ( 0, 1); m、n、p、q为自回归

项的最大滞后阶数. 在 VAR模型框架下, 通过考

察自回归系数的联合显著性, 对变量间的线性

G range r因果关系进行检验, 即如果式 ( 3) 中

 1, i = 0( i = 1, ∃, n )的联合显著性检验原假设

被拒绝,就意味着序列 {y t } 是 {x t }的 G range r原

因.同理, 如果方程 ( 4) 中原假设 �2, i = 0( i = 1,

∃, p )的联合显著性检验拒绝了原假设, 就意味

着序列 { xt }是 { yt }的 G ranger原因. 如果以上两

个原假设同时被拒绝, 则说明序列 { xt } 和 { yt }之

间存在着双向 Granger因果关系.

1. 2� 非线性 Granger因果关系检验

由于时间序列的非线性,常规线性的 VAR模

型难以正确地描述经济变量之间的 Granger因果

关系
[ 22]

. B aek 和 B rock
[ 23]
对于探求非线性

G range r因果关系提出了基于非参数统计量的检

验方法.该方法利用相关积分原理估计跨时间的

空间相关概率, 从而揭示变量之间的非线性

G range r因果关系. Baek和 B rock认为, 利用线性

VAR模型过滤掉序列之间的线性预测能力, 可以

认为从残差中提取的任何有助于改善预测的信息

是非线性的.然而 Baek和 B rock方法有 1个严格

的假设条件,即被检验时间序列之间相互独立并

且均服从独立同分布
[ 18]

. H iem stra和 Jones
[ 13]
对

这一假设进行了拓展和修正, 它允许残差序列存

在弱相关性.

H iem stra和 Jones修正的非线性 G ranger因果

检验具体如下.

结合线性 G ranger因果关系检验原假设方程

( 1), 该方法首先假设 {x t }、{ yt }, ( t = 1, 2, ∃ )为

两个严平稳和存在弱相关性的时间序列,用 X
m

t 表

示领先 X t序列 m 期的向量, X
Lx

t-Lx、Y
Ly

t-Ly 分别表示

滞后 X t、Y t序列 Lx、Ly期的向量, 即

X
m

t = (X t, X t+ 1, ∃, X t+m- 1 ), m = 1, 2, ∃,

� � � � � t = 1, 2, ∃

X
L x

t- Lx # ( xt-L x, xt-L x+1, ∃, xt-1 ), Lx = 1, 2, ∃,

� � � � � t = Lx + 1, Lx + 2, ∃

Y
Ly

t-L y # (Yt-Ly, Yt-Ly+ 1, ∃, Yt-1 ), Ly = 1, 2, ∃,

� � � � � t = Lx + 1, Lx + 2, ∃

给定 m, Lx, Ly (均大于或等于 1) 以及区间参数

e > 0的情况下,如果成立

� � Pr(∋Xm

t - X
m

s ∋< e ||| X
Lx

t-Lx - X
Ls

s-Ls ∋< e, ∋Y
Ly

t-Ly - Y
L y

s-Ly ∋< e) = Pr(∋Xmt - X
m

s ∋< e |||X
Lx

t-Lx - X
L s

s-L s∋< e)

( 5)

则称 Y不是 X 的严非线性 Granger原因, 其中

Pr(& )表示概率值, ∋ & ∋表示向量的极大范数.

用 C 1(m + Lx, Ly, e) /C 2(Lx, Ly, e), C 3(m + Lx,

e) /C 4(Lx, e)分别表示对应于式 (5)等号左边和

右边条件概率的联合概率比值. 这些联合概率表

示为

C 1(m + Lx, Ly, e) #

� Pr(∋Xm+Lx

t-Lx -X
m+L x

s-Lx ∋ < e, ∋ Y
Ly

t-L y- Y
Ly

s-Ly ∋ < e)

(6)

C 2(Lx, Ly, e) #
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� Pr(∋XLx

t-Lx-X
Lx

s-Lx ∋ < e, ∋Y
Ly

t-L y-Y
Ly

s-Ly ∋ < e)

(7)

C 3(m + Lx, e) # Pr(∋Xm+Lxt-L x - X
m+L x

s-Lx ∋ < e)

(8)

C 4(Lx, e) # Pr(∋XLx

t-Lx - X
Lx

s-Lx ∋ < e) (9)

于是,式 ( 5)所表示的严非线性 G ranger因果关系

检验可以表示为

C1(m + Lx, Ly, e)

C 2(Lx, Ly, e)
=
C 3(m + Lx, e)

C 4(Lx, e)
(10)

联合概率可以通过相关积分估计来实现

C 1(m + Lx, Ly, e, n ) # 2

n( n - 1)
(

� � %
t< s

% I( x
m+Lx

t-Lx
, x

m+Lx

s- Lx
, e) I ( y

Ly

t-Lx
, y

Ly

s- Lx
, e)

(11)

C 2(Lx, Ly, e, n) # 2
n ( n - 1)

(

� � %
t< s

% I( x
L x

t-Lx, x
Lx

s-Lx, e) I( y
L y

t-L x, y
L y

s-Lx, e)

(12)

C 3(m + Lx, e, n) # 2

n ( n - 1)
(

%
t< s

% I( x
m+Lx

t-Lx
, x

m+Lx

s- Lx
, e) (13)

C 4(Lx, e, n ) # 2
n( n - 1)

(

%
t< s

% I( x
Lx

t-Lx
, x

Lx

s-Lx
, e) (14)

其中

t, s = m ax( Lx, Ly ) + 1, ∃, T - m + 1,

n = T + 1 - m - max(Lx, Ly )

对于给定的m, Lx, Ly (均大于或等于 1), e > 0,在

假设 { xt }, {y t } 是严平稳、弱依赖的时间序列, 如

果 { yt }不是 {x t } 的严 G ranger原因,那么就满足

n
(
C1(m+Lx, Ly, e, n)
C2(Lx, Ly, e, n)

-
C 3(m + Lx, e, n )
C 4(Lx, e, n ) )

a

~

� � N (0, ∀
2
(m, Lx, Ly, e) ) (15)

其中 ∀
2
(m, Lx, Ly, e)的估计见文献 [ 13] .

综上,对平稳序列 { xt } { yt }和之间的非线性

G range r因果关系检验包括如下步骤: 1) 检验平

稳序列 { xt } 和 { yt } 之间的线性 G ranger因果关

系; 2)如果存在线性 Granger因果关系, 则建立

VAR模型,取残差,然后将其标准化; 3)如果不存

在线性 G ranger因果关系, 则直接对原序列进行

标准化; 4)对标准化序列进行非线性 G range r因

果关系检验.

1. 3� 波动率模型

Bo llerslev
[ 24]
提出了广义自回归条件异方差

模 型 ( gene ra lized auto regressive cond itional

heteroskedasticity, GARCH).其中 GARCH ( 1, 1)

模型由于简洁、明确的经济学含义及对金融资产

价格波动的准确刻画得到了广泛的应用. 标准的

GARCH ( 1, 1)模型为

R t = #+ !t, !t ~ N ID ( 0, ∀
2
t ) (16)

∀
2
t = V ar(!t | ∃t- 1 ) = %+ �!

2
t-1 + �∀

2
t-1 (17)

由均值方程 ( 16)和条件方差方程 ( 17)构成, #是

常数项, !t是收益率的误差项, 而 ∀
2
t 是 !t的条件

方差.系数 �, �) 0,反映了当前的波动性对于以

前波动性水平的依赖程度, 而 �+ �反映了波动的

持续性.

2� 数据

2. 1� 数据描述

本文研究基于全球主要股票市场 (美国、英

国、日本、中国香港和大陆 ) 代表性指数每周五

收盘价数据,即道琼斯工业平均指数 ( DJ) , 金融

时报 100指数 ( FTSE ) ,日经 225指数 ( N IK ), 香

港恒生指数 (H S) 和上证综合指数 ( SC ) . 对原

股指收盘价序列分别进行对数和对数一阶差分

变换, 得到对数价格 ( LD J, LFTSE, LN IK, LH S,

LSC ) 和连续复利收 益 ( RD J, RFTSE, RN IK,

RHS, R SC) . 样本区间为 1992- 06- 05 2008-

12 - 26. 数据来自雅虎财经网站∗ . 由于节假日

等因素导致美洲、欧洲和亚洲股市交易日期不

完全一致,采用这 5个市场可得样本的最小交集

为 863个样本.

Koutmos等
[ 25]
指出,金融危机会影响股票市

场间信息传递暨均值 /风险溢出机制, 因此本文

按照亚洲金融危机以及当前的全球金融危机为分
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割点,将全样本划分为 4个子样本,以研究全球主

要股票市场之间的信息传递的变异性特征. 由于

1997 - 06泰国率先爆发金融危机,引发了后来的

亚洲金融危机,而恰好在 1997 - 05- 30我国证券

交易印花税由 1+ 调整为 3+ ,因此将第 1个子样

本期设定为 1992 - 06 - 05日  1997 - 05 -

30( S1,亚洲金融危机前 ) ;第 2个子样本期设定为

1997- 06- 06 1998- 12- 25( S2,亚洲金融危机

期间 ) ;从 1999年开始, 伴随着外部环境的改善,

多数国家的经济开始出现增长, 被普遍认为亚洲

金融危机已经过去, 因此将第 3个子样本期设定

为 1999- 01 - 01 2007 - 09 - 07( S3,亚洲金融

危机后到全球金融危机前 ) ; 众所周知的本次全

球金融危机始于 2007年 9月中旬的贝尔斯登爆出

公司成立 83年以来的首次亏损及公司股价暴跌

事件,因此将最后一个子样本期设定为 2007 - 09

- 14 2008 - 12 - 26( S4, 全球金融危机期间 ) .

1992 - 06 - 05 2008 - 12 - 26分别为论文写作

时可得数据的两个端点. 表 1给出了各时段内样

本的主要描述统计量.

表 1� 数据描述统计量

Tab le 1 Data, s d escript ive stat is tics

样本区间 序列 样本量 均值 标准差 偏度 峰度

S1: 1992- 06 1997- 05

RDJ

RFTSE

RH S

RN IK

RSC

261

0. 002 947 0. 015 - 0. 032 3. 385

0. 002 048 0. 016 0. 217 4. 945

0. 003 397 0. 033 - 0. 136 3. 987

0. 000 344 0. 029 0. 242 4. 708

0. 000 154 0. 088 2. 974 23. 005

S2: 1997- 06 1998- 12

RDJ

RFTSE

RH S

RN IK

RSC

82

0. 002 793 0. 025 - 0. 317 2. 705

0. 002 911 0. 027 - 0. 025 2. 543

- 0. 004 395 0. 056 - 0. 600 4. 978

- 0. 004 650 0. 033 0. 552 4. 235

- 0. 001 104 0. 027 - 0. 624 3. 462

S3: 1999- 01 2007年 - 09

RDJ

RFTSE

RH S

RN IK

RSC

452

0. 000 776 0. 023 - 0. 822 8. 049

0. 000 118 0. 021 - 0. 295 5. 067

0. 001 863 0. 031 - 0. 018 4. 051

0. 000 358 0. 028 - 0. 343 3. 553

0. 003 311 0. 031 0. 503 4. 477

S4: 2007- 09 2008- 12

RDJ

RFTSE

RH S

RN IK

RSC

68

- 0. 006 349 0. 041 - 1. 147 9. 960

- 0. 005 649 0. 046 - 1. 428 12. 104

- 0. 007 724 0. 051 - 0. 421 4. 163

- 0. 009 005 0. 051 - 2. 147 13. 374

- 0. 015 403 0. 055 0. 281 3. 632

2. 2� 价格、收益率与波动率序列的单位根检验

为了度量不同时段美国、英国、日本、香港

以及中国大陆股票市场的风险, 分别对收益率

序列建立 GARCH ( 1, 1) 模型, 得到条件波动率

序列, 分别记作 VD J, VFTSE, VN IK, VH S, VSC.

对各个样本区间内的对数价格序列、收益率序

列及波动率序列分别进行单位根检验, 结果见

表 2. ADF统计量显示, 各股票指数对数价格序

列为一阶单整序列, 收益率和波动率序列均为

平稳序列.
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表 2� ADF单位根检验

Tab le 2 Test ofADF un it root

序列

S1: 1992年 6月

至 1997年 5月

S2: 1997年 6月

至 1998年 12月

S3: 1999年 1月

至 2007年 9月

S4: 2007年 9月

至 2008年 12月

ADF P ADF P ADF P ADF P

价

格

LD J - 1. 60 0. 789 3 - 2. 39 0. 381 1 - 1. 83 0. 686 5 - 1. 72 0. 731 8

LFTSE - 2. 41 0. 373 4 - 2. 18 0. 496 2 - 0. 81 0. 962 7 - 2. 10 0. 535 0

LH S - 2. 13 0. 525 7 - 1. 76 0. 713 0 - 1. 13 0. 921 2 - 2. 57 0. 293 7

LN IK - 2. 80 0. 200 2 - 2. 49 0. 334 0 - 1. 00 0. 941 6 - 1. 81 0. 687 2

LSC - 2. 52 0. 317 0 - 2. 23 0. 468 1 0. 83 0. 999 8 0. 15 0. 967 5

收

益

率

RDJ - 8. 45 0. 000 0 - 3. 80 0. 004 2 - 11. 17 0. 000 0 - 3. 48 0. 011 4

RFTSE - 6. 58 0. 000 0 - 3. 71 0. 005 7 - 10. 68 0. 000 0 - 3. 65 0. 007 1

RH S - 7. 26 0. 000 0 - 4. 31 0. 000 8 - 9. 80 0. 000 0 - 2. 79 0. 065 1

RN IK - 7. 11 0. 000 0 - 4. 16 0. 001 4 - 9. 15 0. 000 0 - 3. 45 0. 012 6

RSC - 8. 48 0. 000 0 - 5. 38 0. 000 0 - 7. 86 0. 000 0 - 4. 14 0. 001 6

波

动

率

VDJ - 7. 36 0. 000 0 - 5. 61 0. 000 0 - 13. 44 0. 000 0 - 5. 87 0. 000 0

VFTSE - 4. 28 0. 000 5 - 4. 57 0. 000 0 - 13. 03 0. 000 0 - 4. 43 0. 000 3

VN IK - 4. 08 0. 001 1 - 2. 91 0. 048 6 - 12. 94 0. 000 0 - 7. 37 0. 000 0

VH S - 9. 10 0. 000 0 - 5. 68 0. 000 0 - 13. 75 0. 000 0 - 3. 57 0. 006 6

VSC - 8. 39 0. 000 0 - 3. 12 0. 028 8 - 11. 69 0. 000 0 - 5. 54 0. 000 0

3� Granger因果关系检验与分析
−

3. 1� 股市收益率线性与非线性 Granger因果关

系检验

对全球主要股市收益率序列 ( RDJ、RFTSE、

RN IK、RHS、RSC) 之间的线性与非线性 G ranger

因果关系进行检验,结果见图 1.

在 S1样本区间内, 1) 股市间收益率的线性

G range r因果关系显示: 英国股市对中国香港股

市, 中国香港股市对日本股市分别存在线性均值

溢出. 2)股市间收益率的非线性 G ranger因果关

系显示:美国、日本股市分别与中国香港股市存在

双向非线性均值溢出;英国股市对中国香港股市,

日本股市对英国、美国股市分别存在非线性均值

溢出.

在 S2样本区间内, 1) 股市间收益率的线性

G range r因果关系显示: 美国股市对英国、日本股

市, 英国股市对日本股市,中国香港股市对英国股

市分别存在线性均值溢出. 2)股市间收益率的非

线性 Granger因果关系显示: 美国对日本、中国大

陆股市,香港股市对中国大陆股市,日本股市对中

国大陆、香港股市存在非线性均值溢出.

在 S3样本区间内, 1) 股市间收益率的线性

G range r因果关系显示: 美国股市与香港股市存在

双向线性均值溢出;美国股市对日本股市,英国股

市对美国、日本、中国香港股市, 中国大陆股市对

中国香港股市分别存在线性均值溢出. 2)股市间

收益率的非线性 Granger因果关系显示: 美国股

市与中国大陆股市,日本股市与中国香港、中国大

陆股市分别存在双向非线性均值溢出; 中国大陆

股市对香港股市, 香港股市对英国股市分别存在

非线性均值溢出.

在 S4样本区间内, 1) 股市间收益率的线性

G range r因果关系显示: 美国股市与英国、日本、中

国大陆股市,英国股市与香港股市分别存在双向

线性均值溢出;美国股市对中国香港股市,英国股
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市对中国大陆股市,中国香港、日本股市对中国大

陆股市分别存在线性均值溢出. 2)股市间收益率

的非线性 Granger因果关系显示: 美国股市对日

本、中国大陆股市, 英国股市对美国、中国大陆股

市, 中国香港股市对日本股市分别存在非线性均

值溢出.

图 1� 股市收益率线性与非线性 G rang er因果关系图

Fig. 1 L inear and non l inear Granger cau sa lity relat ion sh ip s betw een stock m arkets, retu rns

注:自左上至右下分别为 S1、S2、S3、S4样本区间内股市收益率线性与非线性 G ranger因果关系图,其中实线代表存在线性 G ran ger因

果关系,虚线代表存在非线性 G ranger因果关系,箭头代表信息传递方向.

3. 2� 股市波动率线性与非线性 Granger因果关

系检验

对全球主要股市波动率序列 ( VDJ、VFTSE、

VN IK、VHS、V SC) 之间的线性与非线性 G ranger

因果关系进行检验,结果见图 2.

在 S1样本区间内, 1) 股市间波动率的线性

G range r因果关系显示: 美国股市对中国香港股

市, 英国股市对中国香港、日本股市, 中国香港股

市对中国大陆股市, 中国大陆股市对英国股市有

线性风险溢出. 2) 股市间波动率的非线性

G range r因果关系显示: 英国股市对中国香港、中

国大陆股市,日本股市对英国股市有非线性风险

溢出;中国香港股市与中国大陆股市存在双向的

风险溢出.

在 S2样本区间内, 1) 股市间波动率的线性

G range r因果关系显示: 美国股市与日本股市存在

双向线性风险溢出;英国股市对日本、中国大陆股

市, 中国香港股市对英国股市,中国香港股市对中

国大陆股市,日本股市对中国香港股市有线性风

险溢出. 2)股市间波动率的非线性 G ranger因果

关系显示:英国股市对美国股市, 中国香港股市对

日本、中国大陆股市存在非线性风险溢出;英国股

市与中国香港股市, 日本股市与中国大陆股市存

在双向非线性风险溢出.

在 S3样本区间内, 1) 股市间波动率的线性

G range r因果关系显示: 美国股市分别与英国、中

国香港、日本以及中国大陆股市, 英国股市与中国

香港、日本股市分别存在双向线性风险溢出;中国

大陆股市对英国、中国香港股市有线性风险溢出.

2)股市间波动率的非线性 G range r因果关系显

示: 美国股市与英国、中国香港股市, 英国股市和

中国香港、中国大陆股市分别存在双向非线性风

险溢出;美国股市对中国大陆股市,日本股市对美

国、英国股市, 中国大陆股市对中国香港股市存在

非线性风险溢出.

在 S4样本区间内, 1) 股市间波动率的线性

 93 第 9期 范 � 奎等: 全球主要股市间信息溢出的变异性研究



G range r因果关系显示: 美国股市与中国香港股

市, 英国股市与日本、中国大陆股市, 日本股市与

中国香港股市分别存在双向线性风险溢出; 美国、

中国香港股市对英国,中国大陆股市对美国、中国

香港、日本股市有线性风险溢出. 2) 股市间波动

率的非线性 G ranger因果关系显示: 美国股市对

中国香港、中国大陆股市有非线性风险溢出;英国

股市对中国大陆股市有非线性风险溢出; 日本股

市对中国香港、中国大陆股市, 英国、日本股市对

中国大陆股市,日本股市对中国香港股市存在非

线性风险溢出.

图 2� 股市波动率线性与非线性 G rang er因果关系图

F ig. 2 L inear and non lin ear G ranger cau sality re lat ionsh ip s b etw een s tockm ark ets, volati lit ies

注:自左上至右下分别为 S1、S2、S3、S4样本区间内股市波动率线性与非线性 G ranger因果关系图,其中实线代表存在线性 G ran ger因

果关系,虚线代表存在非线性 G ranger因果关系,箭头代表信息传递方向.

3. 3� 股市收益率、波动率线性与非线性 Granger

因果关系检验结果分析

亚洲金融危机之前, 欧美市场对亚洲市场的

影响强于亚洲市场对欧美市场的影响, 可以认为

当时成熟市场在较大的程度上引导着新兴市场.

值得注意的是英国股票市场对中国香港股票市场

存在显著的线形和非线性均值、风险溢出,说明在

中国香港尚未回归中国大陆之前, 中国香港股票

市场在很大程度上是伦敦市场的影子市场. 此外,

中国大陆此时呈现出了与其他市场的完全信息割

裂状态,主要原因是此时中国大陆市场还处于稚

型期,市场的开放程度低, 跨市场交易壁垒高, 加

上市场监管法律法规不健全, 投资者理性程度不

高等.

亚洲金融危机期间, 中国香港市场的国际影

响力有所提高,原因是中国香港资本市场是危机

爆发之后跨国资本重点炒作和攻击的对象之一,

中国香港是否能够挺过难关直接关系到亚洲金融

危机蔓延的危害程度, 因此中国香港市场成为全

球关注的焦点.中国大陆虽然是亚洲成员国之一,

但是中国香港和日本对其的信息溢出只是非线性

的, 因而可以认为中国大陆市场没有直接卷入亚

洲金融危机,亚洲金融危机对我国的影响是间接

的. 事实上, 我国证监部门从 1996年 12月份和

1997年 4月份就曾连续两次大力度地行政调控证

券市场, 及时、有效的抑制了当时的过度投机. 从

我国 A股市场由两轮高峰,尤其是从 1997年 5月

中旬的高峰回落的周期分析, 这个时间段较之东

南亚金融危机的爆发以及港股暴跌期明显要早,

这在很大程度上规避了这一金融危机的联动效
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应. 而同期中国香港和日本市场对中国大陆市场

的线形和非线性风险溢出, 则更多是由于投资者

的心理因素造成的.

亚洲金融危机之后, 全球化的大趋势依然延

续, 全球股市之间的联动性进一步的加强,一方面

是由于东南亚国家得益于美国 1999 - 2000年期

间信息产业的迅速崛起以及全球制造业向亚太地

区的转移从而迅速从亚洲金融危机中恢复, 导致

成熟市场和新兴市场之间的资本流动重新活跃.

另一方面则由于信息通讯, 特别是互联网技术快

速发展和普及,加快了全球信息的传递.随着中国

经济在全球经济中地位的提升以及资本管制、市

场准入以及汇率制度等多方面改革措施的逐步出

台, 中国股市的国际影响力得到明显提高.

与亚洲金融危机不同, 全球股票市场在本轮

金融危机期间表现出了高度的联动性, 除经济、金

融全球化背景进一步加深外, 还因为美国是此次

金融危机的发源地, 由于美国以及美元在全球经

济、金融体系中不可替代的地位和巨大的影响力,

此次金融危机的爆发已经不像亚洲金融危机的区

域性那么明显,全球主要股票市场都受到波及.

对比不同时段全球主要股市间收益率和波动

率的线性以及非线性 Granger因果关系图, 不难

发现股市间信息和风险溢出主要呈现如下变异性

特征: 1)全球股市信息以及风险联动性、互动性

不断加强,传导路径也更加复杂, 但总体来讲, 股

市间均值溢出依然存在明显的非对称性, 即欧美

股市较亚太股市影响力占优, 而风险溢出的非对

称性则不明显,这给资产的跨国配置和市场风险

的防范增加了难度; 2)亚洲金融危机之前, 中国

股票市场与其他股票市场呈现完全的信息分割状

态, 亚洲金融危机之后与其他市场的引导关系逐

步变得明显, 出现被引导、互动甚至引导其他市

场, 表明我国股票市场在开放度、信息传导效率以

及国际影响力方面都在朝着良性方向发展.

4� 结束语

本文使用线性与非线性 G ranger因果关系检

验对不同阶段的全球主要股市间 (包括美国、英

国、日本、中国香港以及中国大陆 ) 均值 (收益 )

以及波动 (风险 ) 溢出效应及其变异性特征进行

实证分析.研究发现:

1) 股市间的信息传导暨均值 /波动溢出机

制除呈现有线性特征外,还存在非线性特征.因此

使用非线性模型度量股市间信息溢出应该具有更

好的效果,这为今后相关方面的研究提供了有益

的思路.

2) 全球股市信息与风险的联动性、互动性不

断加强, 传导机制也愈加复杂. 因此, 在建立和完

善一国股票市场的预警机制时, 要充分考虑别国

危机对本国的冲击和传染.另外, 各国应加强协调

与合作,建立有利于信息集中和国际金融风险监

管的体系,为国际金融和经济更健康地发展创造

良好的国际环境.

3) 我国股票市场在开放度、信息传导效率以

及国际影响力方面都在朝着良性方向发展, 这既

是我国实体经济在全球范围内地位不断上升的结

果, 也是我国股票市场在过去十多年中不断深化

改革所取得成效的具体体现.
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Empirical study on tim e�varying inform ation and risk spillover effects am ong

globalmain equitym arkets

FAN K ui
1
, ZHAO X iu�juan2

, WANG Shou�yang3

1. Departm ent of F inanc ialM arke,t B ank of Communications, Shangha i 200120, China;

2. Schoo l of Econom ics and M anagem en,t Beijing Un iversity o f Posts and Telecommun ications, B eijing

100876, China;

3. Inst itute o fM athematics and System Sciences, Ch inese A cademy of Sc iences, B eijing 100190, China

Abstract: Linear and non linearG ranger causality testmethods are used to detect the mean( return) and vo la�
tility ( risk) spillover effects and their tim e�vary ing characteristics among the g loba lma in equ ity markets, in�
c luding those in the U. S. , U. K. , Japan, H ong Kong and M a in land China. The emp irica l resu lts ind icate

tha:t 1) There ex ist non linearmean /vo latility spillover e ffects among the equitym arkets; 2) The linkages a�
mong the equ ity markets are becom ing mo re andmo re interactive and comp lex; 3) The development ofM a in�

land China equity market is in a good condition in aspects of openness, information conduction efficiency and

internat iona l influence.

Key words: equ ity marke;t granger causality tes;t GARCH; non linear; information spillover; m ean / vo latil�
ity sp illover

(上接第 75页 )

and the impact that posit ive order imbalance have on the stock price is larger than negat ive order d ifference,

especially when the stock is a large�cap share. Th is find ing is usefu l in explaining why the price in A �share
market is h igher than o thermarkets; and the relat ion betw een price change and the change o f trad ing volume

approx imate to an exponential function in large�cap share, but not inm iddle� or sm all�cap share. The change

intervals of order imba lance in bearm arket are much larger than in bull marke,t and it is the same w ith the

change of trad ing vo lum e; the price w ill rise w ith increase in the change of vo lum e in bu llmarke,t but not in

bearmarke.t These results w ill be helpful for the inst itutional investors to opt im ize investment and cu t dow n

the impact cos.t

Key words: order imbalance; change of trading vo lume; price impac;t m arket state
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