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摘要 ： 本 文分别在线性协 整模型和 非线性指数平滑迁移 自 回 归误差修正模型 （ＥＳＴＡＲ
－

ＥＣＭ ） 的

框架 下
，
对 内地股票市场与 国际 主要股票市场价格指数进行 了 长期均衡关 系 的检验 ． 结果发现内

地股票市场除与 日 本股票市场价格指数不存在协整 关 系 外 ， 与 国 际主要股票 市场价格指数均存在

协整关 系 。 进一步 利用 线性和非线性格兰杰 因果 关 系检验方法对 内地股票市场与 国际主要股票市

场收益率序列进行 了 短期动态机制 的识别 ，
结果发现上鉦指数与道璟斯指数 、 金融时报指数以及

恒生指数收益率之 间存 在单 向 的格兰杰因果 关 系 ， 并且在上乜指数与 恒生指数构成的二元 系 统 中
，

上ｉＥ指数表现 出较强的外生性 。 而与 日 经 2 2 5 指数则存在双向 的格兰杰 因果 关 系 ．

关键词 ： 股票市场
；
非线性

；
协 整检验 ；

格兰杰因 果关 系检验

中图分类号 ： Ｆ 0 6 4
，

0 2 1 2文献标识码 ： Ａ

ＳｔｕｄｉｅｓｏｎｔｈｅＮｏｎｌ ｉｎｅａｒＲｅ ｌａｔｉｏｎｓｈ ｉｐｓｂｅｔｗｅｅｎＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔ

ｉｎＭａｉｎ ｌａｎｄｏｆＣｈｉｎａａｎｄＯｔｈｅｒＯｎｅｓｉｎｔｈｅＷｏｒ ｌｄ

ＺＨＡＮＧＸｉａｏ－

ｙｕＬＩＵＪ ｉｎ－

ｑｕａｎ

（
1 ．Ｊ ｉｌ ｉｎ Ｕｎｉｖｅｒ ｓｉ ｔｙＱｕａｎｔ ｉｔａｔｉｖｅＲｅｓｅａｒｃｈＣｅｎｔｅｒｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

，Ｊｉ ｌ ｉｎＣｈａｎｇｃｈｕ
ｎ 1 3 0 0 1 2

’
Ｃｈｉ

ｎ
，

2 ．Ａ
ｇｒｉｃｕ ｌｔｕｒｅＳｃｈｏｏｌｏｆＪ

ｉ
ｌｉｎＵｎｉｖｅｒｓ ｉｔｙ，

Ｊ ｉ
ｌ
ｉｎＣｈａｎｇｃｈｕｎ 1 3 0 0 6 2

，

Ｃｈｉｎａ
） ） ）

Ａｂｓｔ ｒａｃｔ ：Ｉｎｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ，ｗｅｔｅｓｔｔｈｅｌｏｎｇ

－

ｔｅｒｍｅｑｕｉ
ｌ ｉｂ ｒｉｕｍｒｅｌａｔ ｉｏｎｓｈｉｐｏｆ ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｉｎｍａｉｎｌａｎｄ

ｏｆ Ｃｈｉｎａａｎｄｏｔｈｅｒｏｎｅｓ ｉｎｔｈｅｗｏ ｒｌｄｂｙｔｈｅ ｌｉｎｅａｒｃｏ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎａｎｄｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌｓｍｏｏｔｈｉｎｇ
ｔｒａｎｓ ｉ

ｔ
ｉｏｎ

ａｕｔｏｒｅ
ｇ
ｒｅｓｓｉｏｎｅｒｒｏｒ ｃｏｒｒｅｃｔ ｉｏｎｍｏｄｅｌ（

ＥＳＴＡＲ－ＥＣＭ
）

．Ｗｅｆｉｎｄ ｃｏ ｉｎｔｅｇｔａｔ ｉｏｎｒｅｌａｔ ｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎ
ｐ

ｒ
ｉｃｅ

ｉｎｄｅｘｏｆ ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｉｎｍａｉｎ ｌａｎｄｏｆ Ｃｈｉｎａａｎｄｏｔｈ ｅｒｓｏｎｅｓｉ
ｎｔｈｅｗｏｒ ｌｄｅｘｃｅｐｔｆｏｒｉｎＪａｐａｎ ．Ｆｕｒ ｔｈｅ ｒ

ｗｅｔｅ ｓｔ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ －ｔｅｒｍｄｙ ｎａｍ ｉｃ ｓｒｅｌａｔ ｉｏｎｓｈ ｉｐｏｆ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｉｎｍａｉ
ｎ

ｌａｎｄｏｆＣｈｉｎａａｎ ｄｏｔｈｅｒｓｉｎｔｈｅ

ｗｏｒ ｌｄ ｂｙ ｌｉｎｅａｒａｎｄｎｏｎｌｉｎｅａｒＧｒａｎｇｅｒ ｃａｕｓａｌｉｔｙ
ｔｅｓｔ

，ａｎｄｆｉｎｄｔｈａｔＤｏｗＪｏｎ ｅｓ Ｉｎｄｕｓｔｒ ｉａｌ ＡｖｅｒａｇｅＩｎｄｅｘ

ａｎｄＦｉｎａｎｃｉａ ｌＴ ｉｍｅｓ ａｎｄ ＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅｉｎｄｅｘｈａｖｅａｃａｕｓａｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｎｔｈｅ Ｓｈａｎｇｈａｉ
ＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅ

Ｃｏｍｐｏｓ ｉ ｔｅ Ｉｎｄｅｘ
，ＳｈａｎｇｈａｉＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｐｏｓ ｉｔｅＩｎｄｅｘＧｒａｎｇｅｒｃａｕ ｓｅｓＨａｎｇＳｅｎｇＩｎｄｅｘ

，ａｎｄ

Ｓ ｈａｎｇｈａ ｉＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅＣｏｍｐｏｓｉ ｔｅＩｎｄｅｘａｎｄＮｉｋｋｅｉ 2 2 5 Ｉｎｄｅｘｈａｖｅａｍｕｔｕａ ｌＧｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙ．

Ｋｅｙｗｏ ｒｄｓ ：ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ
， ｎｏｎｌ ｉｎｅａｒ ｉｔｙ，ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔ ｉｏｎ

， ｇｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌ ｉｔｙ
ｔｅｓｔ

收稿日期： 2 0 1 2 年 1 1 月 1 7 日收到修改稿日期 ： 2 0 1 5 年 2 月 1 1 日

基金项 目 ： 国家社会科学基金重大项 目 （
1 0 Ｚｄ＆ 0 0 6

）
；
中国博士后科学基金 （

2 0 1 4Ｍ 5 5 1 1 6 2
）

， 中央高校基本科研

业务费专项资金资助项 目 （
2 0 1 3ＺＺ 0 2 9

）
、 吉林大学基本科研业务费科学前沿与交叉学科项 目

（
2 0 1 4ＱＹ0 5 0

）
．



9 2 4数理统计与管理第 3 4 卷 第 5 期 2 0 1 5 年 9 月

0 引言

2 0 0 7 年下半年美国爆发次贷危机 ， 引发全球性金融市场动荡 ， 对内地股票市场也产生了

深远影响 。 因此研究内地股票市场与国际主要股票市场的长期均衡关系及短期动态影响不仅

可以 指导相关职能部门制定政策应对国际金融危机冲击 、 维护国家金融安全 、 防范和规避股

票市场间 的风险传导 ，
而且还有助于个人和机构投资者在股票市场上进行资产有效配置和风

险管理 。

经济基础假说和市场传染假说是全球股票市场联动的理论前提 。 经济基础假说认为股票

市场的联动是由 于经济基本面的联动引起的 ， 即随着世界经济的不断发展 ， 对外贸易的不断

扩张 ， 各国主要宏观经济变量之间的联动性增强 ，
而作为经济

“

晴雨表
”

的股票市场的联动性

自然也有所增强
ｗ

。 而市场传染假说则认为全球股票市场联动性增强的原因不能完全归结于

宏观经济基本面 ， 而主要受投资主体的投资行为影响 ， 即 当
一

国股票市场受到负面冲击时 ， 负

面影响具有更强的扩散效应 ， 导致危机时期各国股票市场关联性增强 ． 无论是经济基础假说 ，

还是市场传染假说均表明全球股票市场的联动性增强 。 为此 ， 众多学者开始采用协整检验方

法检验国际股票市场价格指数间的长期均衡关系以及采用格兰杰因果关系检验方法检验国际

股票市场收益率间的因果关系 ， 并发现国际股票市场联动性增强的证据 ， 如 Ａｒｓｈａｎａｐａｌｌｉ 和

Ｄｏｕｋａｓｔ

2
！ 以及 ＫｉｍＰ ｌ 等等 。 然而 ， 大部分国 内学者的相关研究并未发现我国股票市场与国 际

主要股票市场具有显著的联动性 。 如陈守东等利用协整分析与误差修正模型 ， 对国 内股票市场

与国际主要股票市场之间的关系进行了 实证分析 ， 发现指数之 间收益率序列具有相异的短期

波动 ，
而国内股票市场价格指数与国际主要股票市场价格指数之间却不存在长期协整关系 ， 表

明我国股票市场与国际股票市场不存在长期的共同趋势 韩非 、 肖辉考察了
2 0 0 0 年至 2 0 0 4

年间的中美股票市场之间的联动性 ， 发现二者之间的相关性很弱 Ｗ
。 赵振全

、
薛丰慧通过分析

上海 、 香港以及纽约股票市场的 日交易数据 ，
Ｘｔ各股票市场的交易量和收益率的动态影响关系

进行了计量检验 ， 结果发现上海股票市场处于信息封闭状态 ， 与其它市场不存在信息传递 ［
6

1

。

陈漓高等采用多元协整检验 、
基于向量误差修正模型

（

ＶＥＣＭ
）
的格兰杰因果关系检验等计量

方法测度国际股票市场间的联动程度 ， 结果发现美国股票市场对中国股票市场仅有微弱影响
1

7
1

． 张兵等利用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验的特征根迹检验和最大特征值检验两种方法对上证指数与

道琼斯指数进行协整检验 ， 检验结果表明 中美股票市场并不存在长期均衡关系
［
8

］

。

之所以上述研究未发现内地股票市场与国际其它主要股票市场间存在显著的协 同性 ， 主

要原因是由于 内地股票市场与国际其它主要股票市场间的关系可能是非线性的 ，
因而使得基

于线性协整以及线性格兰杰因果关系检验等线性计量方法得到的检验结论往往背离现实 。
Ｌｉ

认为对于国内股票市场与 国际股票市场构成的二元系统 ，
若投资主体的风险溢价函数是国 内

和国际股票市场资金配置风险的非线性函数时 ， 将导致国 内与国际股票价格指数与收益率等

指标间的函数关系为非线性的 1
9

1

。

为此 ， 本文将从如下两个方面对以往研究进行扩展。 第
一

， 在误差修正模型框架下 ， 利用

基于指数平滑迁移 自 回归误差修正模型 （
ＥＳＴＡＲ－ＥＣＭ） 的非线性协整检验方法对内地股票市

场与国际主要股票市场价格指数进行长期均衡关系检验 。 第二 ， 利用非线性格兰杰因果关系

检验方法对内地股票市场与国际主要股票市场收益率序列进行短期动态调整机制的识别 。

1 内地股票市场与国际主要股票市场价格指数的协整检验

股票价格指数的协整检验旨在分析股票市场间价格指数是否存在共同的随机趋势 ， 若存
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在协整关系则表明价格指数偏离随机趋势只是暂时的 ， 共同随机趋势的牵拉效应将使股票市

场间价格指数保持长期的均衡状态 。

1 ． 1 股票价格指数的线性协整检验

为测度 内地股票市场与国际主要股票市场是否存在长期的均衡关系 ， 可考虑对内地股票

市场的价格指数与国际主要股票市场价格指数进行协整检验 ， 线性协整方程可表示为 ；

ｙｔ
＝ ａ＋ ／3 ｘｔ＋￡ ｔ ，（

1
）

其中 ， Ｖ ｔ 和 ｃｃ
ｔ 分别表示国内股票市场和国际主要股票市场 ｔ 期收盘价 ，

ａ 和 卢 为 回归系数 ，
Ｓｔ

为随机误差项 。

对于式 （

1
） ， 当序列 ｙｔ 和 巧 均是零阶单整的 1

（
0
） 过程时 ， 此时可利用 ＯＬＳ 对其进行估

计 ；
若两个序列均是

一阶单整的 1
（

1
） 过程 ，

直接利用式 ⑴ 刻画变量 ｙｔ 和 而 之间的关系可能

会出现伪回归问题 ， 为避免出现伪回归需要采用线性协整检验方法检验 和 ａ 序列是否存

在协整关系 ． 具体的检验步骤为 ： 第
一

步 ， 利用 ＯＬＳ 对式 ⑴ 进行估计得到残差 ＆ 第二步对

残差 色 ｔ 进行 Ｄｉｃｋｅｙ
－Ｐｕｌｌｅｒ 检验 ：

Ａｅ
ｔ
＝

ｐ
ｉ

ｔ－ ｉ＋ｔ
］
ｕ（

2
）

其中 Ａ 表示差分算子 ， Ｖｔ
？ ｉ ． ｉ ．ｄ ．

（
0

， ＾ ） ， 为随机误差项 。 若对 化 的假设条件放宽 ， 允许其存在

序列相关 ， 则上述 Ｄｉｃｋｅｙ
－Ｆａｌｌｅｒ 检验可扩展为 ：

Ｖ

Ａｆ ｔ
＝

ｐｆｔ
－

ｉ＋＋
Ｃｔ ＞（

3
）

ｉ＝ ｌ

其中 Ｐ 为变量 的滞后阶数 。 对于上式 ，
若 Ｐ

＝ 0
，
表明式 ⑴ 的残差序列是非平稳的 ， 即

内地股票市场与国际主要股票市场不存在长期均衡关系 ； 若 Ｐ＜
 0

， 表明式 （

1
） 的残差序列是

平稳的 ， 即内地股票市场与国际主要股票市场存在长期的均衡关系 。 可构建如下的统计量对

上述问题进行检验 ：

^

ｔＬＥＧ
＝ ⑷

ｓ
ｐ

Ｐ 为参数 Ｐ 的估计量 ， 外 为 3 的样本标准差 ，
原假设成立时 ，

ｉｔ 序列非平稳
，
此时 ｔＬＥＧ 不再

服从标准的 ｔ 分布 ， 因此不能利用 ｔ 统计量进行协整检验 。
Ｍ ａｃｋｉｎｎｏｎ ｌ

1 0
！ 给出了

ｔＬＥＧ 检验统

计量的临界值表 ， 包含了 不同变量个数 、 不同样本容量组合在 1 ％ 、 5 ％ 和 1 0％ 显著性水平下

对应的临界值 。 在本文的实证研究中 ， 将 的估计值与临界值比较可判断内地股票市场与

国际主要股票市场价格指数是否存在协整关系 。 该种检验协整的方法即为著名的 Ｅ－Ｇ 两步协

整检验法 1

1 1
1

． 线性协整检验还包括 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 和 ＪＵＳｅｌ ｉＵＳ
［
1 2

ｌ 的基于 ＶＡＲ 模型的最大特征根检

验和秩检验 ， 此处略 。

1 ． 2 基于指数平滑迁移 自 回归误差修正模型的股票市场价格指数的协整检验

大量实证检验表明 ， 股票市场价格指数序列是非平稳序列 ， 然而利用上述线性协整检验方

法对内地与国际主要股票市场价格指数进行协整检验 ， 却不能拒绝不存在协整关系的原假设

出现上述情况的主要原因是由于内地股票市场价格指数与国际主要股票市场价格指数的

长期关系可能呈现非线性特征 ， 利用线性模型不能捕捉到二者之间的非线性关系 ， 导致基于

线性协整检验得到的结论出现偏差 ．
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1 ． 2 ． 1 指数平滑迁移自 回归误差修正模型 （
ＥＳＴＡＲ－ＥＣＭ

） 设定

鉴于股票市场价格指数可能存在非平稳及非线性特征 ， 本文拟构建指数平滑迁移 自 回归

误差修正模型捕捉国 内股票市场价格指数与国际主要股票市场价格指数间的非线性动态调整

机制 ， 即假定协整方程 （式 （
1
） ） 的残差项满足如下的非线

＇

性随机过程 ：

Ａ ｆ
ｔ
＝Ｆ

｛
￡

ｔ
－ ｉ ）＋ｅ

ｔ
，（

5
）

其中 表示随机误差项 ，
且 ￣ｉ ． ｉ ．ｄ ．

（ 0
，
ａ
ｅ

2

） ，Ｆ （

ｆ
ｔ ＿ 0 取指数平滑迁移函数的形式 ：

（
6
）

其中
，

0＞ 0
，
为迁移速度参数 ， 当

￡
ｔ
－ ｉ
—土 ｏｏ

时 ，

Ｆ
（￡ ｔ － ｉ ）ｊｉ ｔ

－ ｎ当ｆｊ
－ ｉ 0

，
—

？
■

 0
。

有关 ＥＳＴＡＲ模型的详细描述读者可参见 ｖａｎＤ ｉ
ｊ
ｋ 等 ［叫 以及 Ｌｕｎｄｂｅｒｇｈ 等 ［

1 4
】 的相关文献 。

将式 （
6
） 代入到式 （

5
） 中得 ：

Ａｆ
ｔ
＝

 7 ￡、 － ｉ （
ｌ
－

ｅ

＿蚵－

0 ＋ ｅｔ
．（

7
）

当 0＞ 0
，

－ 2 ＜
 7 ＜ 0 时 ， 序列 “ 为全域平稳过程 ［气 将式 ⑴ 代入到式 （

7
） 中得 ：

Ａｙｔ
＝＋

ＰＡｘ ｔ＋ｅ ｔ
．（

8
）

若对误差修正项 ｅ ｔ 的假设条件放宽 ， 允许其存在序列相关 ， 可将 Ａ
ｙｔ 和 Ａ：

ｒ
ｔ 的滞后项添

加到式 （
8
） 中 ， 得到基于平滑迁移 自 回归误差修正模型的非线性协整检验式为 ：

ｐ

Ａ
ｊ／ｔ
＝

 7 若 ｔ
－

ｉ （

ｌ
—

ｅ
8 ￡

＇
￣

＇

） 
＋

／
3Ａｘｔ＋＜ｐ

＇

ｋ
Ａｚｔ

－

ｋ＋Ｃ ｔ －（
9
）

ｋ
＝ ｌ

其中 ，
Ａｚ

ｔ
－

ｋ
＝

（
Ａｙｔ

＿

ｋ ，
Ａｘ

ｔ
－ ｋ ）

＇

， ＜
ｊ
＞
ｋ
＝

｛
＜ｊ＞ｌ ｋ ，

＜ｐ 2 ｋ ｙ 为 回归系数列向量 ， Ｐ 为变量 ＆ｚ
ｔ
＿

ｋ 的滞后

阶数 。

1 ． 2 ． 2 基于指数平滑迁移 自回归误差修正模型 （
ＥＳＴＡＲ－ＥＣＭ） 的协整检验

式 （
9
） 中 ， 当 0 ＝ 0 时 ， 表明变量 ｙｔ 和 ｘ ｔ 不存在非线性协整关系 ， 但在 0＝ 0 时 ， 式 ⑶

中参数 7 不可识别 ， 因此不能直接利用式 （
9
）Ｘｔ变量 ｍ 和 Ａ 进行非线性协整检验 ， 此时可将

Ｆ
（
￡

ｔ
－ ｉ ） 在 0 ＝ 0 处进行

一

阶泰勒展开 ， 对式 （
9
） 进行近似 ：

Ｐ

△
Ｊ ／ｔ
＝

 7 ￡ ｔ
－

ｉ
＋／ 3 Ａｘｔ＋

^ 

＜

ｊ
）

＇

ｋ
Ａｚ

ｔ
－

ｋ＋ｅｔ
．（

1 0
）

ｋ＝ ｌ

对于式 （
1 0

） ， 当 7 
＝ 0 时 ， 变量 识 和 ？ 不存在协整关系 ， 当 7 

＝ 0Ｂ寸 ， 变量 汍 和 而 存

在协整关系 ， 因此可通过检验原假设 Ｈ
0

－

． 7 
＝

 0 和备择假设 圯 ： 7 ＜0 实现对变量 ｙｔ 和 斯

的协整检验 ， 对应的检验统计量为

ｔＮ ＬＢＣＭ
＝

ｆ
￣ ｌＱ ｌＡｙ

（
1 1

）

其中ｉ ，
ｉ

3

Ｔ
－

ｉ Ｙ ，Ｔ为样本容量 ， Ｑ ｉ
＝ 7Ｔ

－

Ｓ ｉＳ
＇

Ｓｙ
＇

Ｓ
＇

， 为残差生成矩阵 ，

ＩＴ

为
Ｔ

维单位矩阵 ，
Ｓ 
＝

（
Ａｘ

，

Ａ ｚ＿ ｉ

， 
Ａ ｚ＿ 2 ）

－ ■ ．

，
Ａｚ —ｐ ） ，Ａｘ

＝

（
Ａｘ

0 ）

Ａｘｉ ，

－ －
．

 ，

ＡｘＴ － 1

）

＇

，
Ａ ｚ—ｆｃ

＝
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（△ 2＾ ，

Ａ 2
2
＿

ｆｅ ，

…

，

Ａ ｚＴ－ ｋＹ ，Ａ
：
＝
， ｐ ，Ａｙ

＝

｛
Ａｙｉ ，

Ａｙ 2 ，

－ － －

，
Ａｙｒ ） ，

斤
2

为式 （
1 0

） 中扰动

项 ｅ ｔ 的方差估计值 。
Ｋａｐｅ ｔａｎｉｏｓ 等对 ｔＮＬＥＣＭ 和 ｔＬＥＧ 检验统计量的检验功效进行了蒙特卡

洛随机模拟 ， 结果发现 ｔＮ ＬＥＣＭ 检验方法具有更强的检验功效． 同样 ，
ｔＮＬＥＣＭ 统计量也不服

从标准的 ｔ 分布 ， 在实证研究中 ， 可将 ｔＮＬＢＣＭ 统计值与 Ｋａｐｅ ｔａｎｉｏｓ 等利用蒙特卡洛随机模

拟方法给出的临界值进行对比 ， 对上述非线性协整检验作出最终判断 Ｉ
1 7

】

。

1 ． 3 内地股票市场与国际主要股票市场价格指数的协整检验结果

为考察内地股票市场与美国 、 英国 、 日本以及中国香港等国际主要股票市场之间的长期关

联及短期动态特征 ， 分别选择上证综合指数 （下文简称上证指数或 ＳＨＣＩ
） 、 美国道琼斯工业平

均指数 （下文简称道琼斯指数或 ＤＪＩＡ
） 、 英国金融时报指数 （下文简称金融时报指数或 ＦＴＳＥ

） 、

日经 2 2 5 指数 （下文简称 日经指数或 Ｎ 2 2 5
） 以及香港恒生指数 （下文简称恒生指数或 ＨＳＩ

） 的

日收盘价测度上述地区的股票市场行情 ． 考虑到内地与上述地区的节假 日 不同 ，
导致交易 日

略有不同 ， 因此将上证指数与上述国际主要股票市场价格指数两两对 比并剔除不重复的交易

日数据 。 具体的数据起止时间以及样本容量详见附录 。

在进行协整检验之前 ， 分别利用 ＡＤＦ 和 Ｐ－Ｐ 检验两种方法对上述股票市场价格指数序

列进行单位根检验 。 检验结果表明上述股票市场价格指数序列均为非平稳序列 ，
且均为

一阶

单整的 1
（

1
） 过程 ， 检验结果略 ？

利用基于线性协整 （对应的检验统计量为 ｔＬＥＧ ） 和非线性 ＥＳＴＡＲ－ＥＣＭ 模型的协整检验

方法 （对应的检验统计量为 ｔＮＬ ＥＣＭ
＂

ｊ
对上证指数与其它指数进行协整检验 。

ｔＬＥＧ 检验中

以及 ｔＮＬＥＣＭ 检验中 Ａｚ
ｔ 的滞后阶数 ｐ 分别设定为 0 至 4 阶 ， 计算相应的检验统计量 ｔＬＥＧ

和 ｔＮＬＥＣＭ ， 得到检验结果见表 1 所本。

表 1 内地股票市场与国际主要股票市场价格指数之间的协整检验



ｔＬＥＧ统计量 ｜ｔＮＬＥＣＭ 统计量

滞后阶数
￣

0Ｉ 1Ｉ 2 1 3Ｉ 4
￣

 0 1 2Ｉ 3 4

ＳＨＣＩ ．ＳＤ ＪＩＡ－

2 ． 4 7－

2 ． 3 1

一 一

－

2 ． 2 6
－

2 ． 3 7－

2 ． 5 0－

4 ． 0 2
＊＊ ＊－

3 ． 7 4
＊＊－

3 ． 7 1
＊ ＊－

3 ． 8 2
＊＊ ＊－

3 ． 9 0
＊＊ ＊

ＳＨＣＩ ＾ＦＴＳＥ－

2 ． 1 5－

2 ． 0 7－

1 ． 9 9－

2 ． 0 1－

2 ． 1 5－

3
． 4 7

＊ ＊－

3 ． 2 6
＊＊－

3 ． 2 5
＊ ＊－

3 ． 3 0
＊ ＊－

3
． 3 9

＊ ＊

ＳＨＣＬＳＮ 2 2 5－

2 ． 0 0－

2 ． 0 0－

1 ． 9 9－

2 ． 0 8－

2 ． 1 4－

0 ． 7 8－

0 ． 8 1－

0 ． 8 1－ 1 ． 0 0－ 1 ． 0 7

ＳＨＣＩＩＨ Ｓ Ｉ－

3 ． 2 8
＊－

3 ． 3 6
＊ ＊－

3 ． 3 7
＊ ＊－ 3 ． 4 6

＊＊－

3 ． 5 0
＊ ＊－ 2 ． 4 9－ 2 ． 5 5－

2 ． 5 6－

2 ． 7 9－

2 ． 9 6
＊

注 ： 表中数字右上方
“＊ ＊＊ ”

、

“＊ ＊”

以及 分别表示对应的 ｔ ＬＥＧ 和 ｔＮＬＥＣＭ 统计量在 1 ％ 、 5％ 以及

1 0％ 的显著性水平下拒绝原假设。

上表表明利用线性协整检验并未发现上证指数与道琼斯指数以及金融时报指数之 间存在

协整的证据 ， 对应的 ｔ ＬＥＧ 检验统计量均不能在 1 0％ 的显著性水平下拒绝原假设 ， 而 ｆ
ｉ
ＶＬＳＣ Ｍ

检验对应的统计量均在 5％ 的显著性水平下拒绝原假设 ，
表明上证指数与道琼斯指数以及金融

时报指数之间存在非线性的协整关系 。
无论利用线性协整检验还是非线性协整检验 ， 均未发现

上证指数与 日 经指数存在协整关系的证据 ， 表明上证指数与 日 经指数不存在长期的均衡关系 。

而上证指数与恒生指数之间存在线性协整关系 ， 对应的 ｔＬＥＧ 检验统计量均在 5 ％ 的显著性水

平下拒绝原假设 ， 而 ｔＮＬＥＣＭ 检验并未发现上述变量存在非线性协整关系 ，
对应的 统计

量均不能在 5％ 的显著性水平下拒绝原假设 ， 表明上证指数与恒生指数仅存在线性协整关系 。

2 内地股票市场与国际主要股票市场收益率的格兰杰因果关系检验

对国际间股票市场关系的研究 ， 不仅包括价格指数间长期均衡关系的检验 ，
还应包括对收
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益率序列的短期动态调整机制的识别 。

2 ． 1 线性格兰杰因果关系检验

对于滞后 Ｐ 阶的二元向量 自 回归模型 ：

Ｖ ｔ
＝Ｃ

ｙＯｉ

ｙ ｌＵｔ
—

ｌ＋ Ｃ ｔ
ｊ ／

2 2 ／ｔ
— 2 ＋

？ ？  ？

＋ Ｏ＾

ｙｐＵｔ
—

ｐ＋＋
 0 ｙ 2 ＾ｔ

—

2 ＋
？ ？  ？

＋ （3ｙｐ
Ｘ

ｔ
—

ｐ 
＋＾ｙｔ

ｉ

Ｘ ｔ
＝＝

Ｃｘ＋ａ
ｘ ｉＸ ｔ － ｌ＋ Ｏｌ

ｘ 2 Ｘ ｔ－ 2 ＋
？
？ 

？

＋ａｘｐＸ ｔ－
ｐ
＋

Ｐｘ ｉ ｙｔ－ ｌ＋Ａｃ 2 2 ／ｔ
－ 2＋

？ ？  ？

＋ＰｘｐＶｔ
－

ｐ 
＋Ｍｘ ｔ

）

（
1 2

）

其中 ＜ｋ 、
ａ
ｙ 、 Ｐｉ”

ｉ＝ｘ
， ｙ ，ｊ

＝  1
，

2
，

…

， ｐ为回归系数 ， （
Ｊ，

ｌｔ 为随机误差项 ，
且 ＂ ｉｔ

？
ｉ ． ｉ ．ｄ ． ｉＶ

（
0

，

ｏ
ｆ ）

。

若回归系数 Ｐｙ ｌ
＝

／
3
ｙ 2 
＝－ － － ＝

 0 ｙｐ
＝ 0

， 变量 ＆ 对预测变量 ｙｔ 没有帮助 ，
此时称变量 ｘ

ｔ 非格

兰杰影响变量 同理 ， 若 知 ＝ 么 2 
＝ … ＝ Ｐｘｐ

＝ 0
， 则称变量 ｙｔ 非格兰杰影响变量 ？ 可

采用单方程检验方法和系统检验方法对于上述线性模型进行格兰杰因果关系检验 ， 如检验变

量 叫 非格兰杰影响变量 ｙｔ ， 单方程检验方法构建的检验统计量为 ：

ＬＭｈｎ＾ ｓｍｇ ｌｅ
＝？ Ｆ

（ｐ ＇
ｒ
＿

办

＿（
1 3

）

其中 ＲＳＳ ｘ 为式 （
1 2

） 中第
一

个回归方程的无约束残差平方和 ，
ＲＳＳｏ 为该方程约束残差平方

和 ＝
 0ｙ 2

＝■ ■ ■＝

 0 ｙｐ
＝ 0

） ，
Ｔ
为样本观测值的个数 。 （3ｙ ｌ

＝
 0 ｙ 2

＝■ ■ ■＝
Ｐ

ｙｐ
＝0 成立

时 ，
ｉＭｈ？ｅ

＿

ｓｍｓｉ ｅ 渐近服从 Ｆ 分布 。 由于单方程检验方法单独估计系统方程中的结构式方程 ，

因此方程中包含内生变量 ， 存在随机解释变量问题 ， 导致模型的参数估计量是有偏的或非一致

的
， 进而影响格兰杰因果关系检验的结果 。 为克服上述问题 ， 可以对式 （

1 2
）
进行系统估计 ，

在

此基础上构建检验统计量进行格兰杰因果关系检验 ， 系统检验方法构建的检验统计量为 ｍ

ＬＭ
ｌｉｎｅ

＿

ｓｙｓ ｔｅｍ
＝

＾
（
ｍ －

ｔｖ
ｉ
Ｕ

ｉ
Ｕ＾Ｕｏ ）

－ 1

） ）

？ Ｆ
（ｐ ，

Ｔ
） ，（

1 4
）

其中 ｍ 是系统方程中包含的方程个数 ，
ｔｒ

（

－

） 为对应矩阵的迹 ，
Ｕ， 和 Ｕ

0 分别为系统方程无约

束和约束条件下对应的 ＴＸ 2 维的残差矩阵 。 原假设成立时 ，
ＬＭｕｎｅ

－

ｓｙｓ ｔｅｍ 检验统计量渐近

服从 自 由度为 （ｐ ，

ｒ
） 的 Ｆ 分布 。

2 ． 2 非线性格兰杰因果关系检验

若 和 ａ 为两个协方差平稳且满足遍历性的时间序列 ， 且ｍ 和 ☆ 之间存在函数形式未

知的非线性关系 ， 即 －
？

Ｕｔ
＝

ｆｙ ｉＶｔ
－

1
，
ｙｔ — 2 ，

？ ？．

， Ｖｔ
－

ｐ
－

，
工ｔ— 1

，
2 ） 

？？ ．

，

＾
ｔ
—

ｐ ＼
＾ｙ ）

＋Ｍ
ｊ／
ｔ ，

（
1 5

）

冗ｔ
二

ｆｘ （Ｖｔ — ｌ ｉ
ｙｔ

— 2 ｉ

＿ ＿．

， ｙｔ
—

ｐ
，

＾ｔ— 1

，

工 ｔ— 2
，

■？  ＿

，
＾ｔ—ｐ ］

＜Ａｒ ）＋Ｍｘ ｉ ｊ

其中 ， ｆｉ
表示未知函数 ，

（
ｊｈ 为对应函数中的参数向量 ， ｉＭｔ

？ ｉ ． ｉ ．ｄ ＪＶ
（

0
，

ｃｒ

？ ） ， 并且 ̄

和Ｐｘｔ不相关 ， 即
Ｅ

ｉｊｊ＾ｕ ｆ
ｉ
ｙ ｓ ）

＝ 0
，

ｓ ＝ 1
，

2
，

…

，

ｒ
。 此时 ， 若 ：

ｆｙ （ｙｔ ￣ ｉ ， ｙ ｔ－ 2 ，

＊ ？ ？

， ｙｔ －ｐ ，
；ｒｔ － ｉ ，

工ｔ— 2
，

？


？  ？

，
工 ＝

ｆ； ｛ｙｔ— ｉ
， ｙｔ－ 2 ，

…

， （
1 6

）

则称变量 工 非格兰杰影响变量 ｙ 。 同理 ， 若 ：

ｆｘ （ｙｔ
￣

ｉ ， ｙ ｔ－ 2 ｉ

？ ？


？

， 2 ／ｔ
－

ｐ ，
ｘ ｔ ＿ ｉ ，

ｘｔ
－

2 ， 

■


＊
 ？

 ，

ｘ ｔ
＾

ｐ ＼

（ｐｘ
）

＝

ｆｘ （ｙ ｔ－ ｉ ＾ ｙｔ－ 2
＾ 

？
？  ？

， ｙｔ—？ ；
冷二 ）

，（
1 7

）
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则称变量 ｙ 非格兰杰影响变量 工
。 由于 ／，（

ｉ＝ ｘ
，
ｙ） 的函数形式未知 ， 因此要构建传统的检验统

计量进行格兰杰因果关系检验 ，
必须对函数 ｈ （

ｉ＝ｘ
， ｙ ） 进行参数化 ， 此时可在 灼一

， ，汍 1 
＝ 0

Ｕ

＝
 1

’

2

’

…

’
Ｐ）
处对 ｆ％（

ｉ
＝

ｘ
， ｙ） 进行二阶泰勒展开 ：

ｐＶＰＰ

Ｖｔ
＝ｃ

ｔ
＋

Ｙ．

ａ
＊

ｙｊ ｙ＾
ａ
ｌｎｎ

Ｖｔ
－

ｎｙｔ
－

ｎ

Ｊ
— ＩＪ

＝ 1 3 ｉ
＝ ｌ

 3 2 ＝ 3 1

ＰＰＶＶ

＋ 〉 ：＞ ：
＾

2／ Ｊ ｌＪ 2 ｊ ｌ＋
Ｅ Ｅ Ｖ^ 3 ｉ 3 2

尤
ｔ
一

3 1


工
ｔ
—

3 2
＋

Ｃ
ｙ ｔ ）

ｊ ｌ

＝
ｌ ｊ 2 

＝ ｌ 3 ｌ 

＝ ｌ ｊ 2
＝

3 ｌ（

－

［ 
ｏ

＼

ｐＶＶＰ＼
1 0

Ｊ

ｘ
ｔ
＝ｃ

＊

＋ Ｙ^ ＯＬｌ
3

ｘ
ｔ
－

3 
＋

Ｙ^ ｘ^3
Ｖｔ

－

3
＋
Ｙ^Ｙ1

ａ
＊

ｘｊ ｉｎ
ｘ

ｔ
－

ｎ
ｘ

ｔ
－

0 2

Ｊ
＝ 1 Ｊ

＝ 1Ｊ ｉ
＝ｌ

 3 2
—

3 1

ＰＰＶＶ

＋
＞：＞：

＾
ＸＪ ＼ Ｊ 2Ｖｔ

￣

ｊ 2
＋
Ｅ Ｅ

＾
ｘｊ ｉ ｊ 2 

ｙｔ
￣

ｏ ｉ
ｖ ｔ

—

3 2

＂

ｔ

＂

＾
ｘ ｔ

－

ｊ ｉ
＝ｌ ｊ 2 

＝
ｌＪ 1 

＝
 1 3 2

＝
3 1

在上述二元系统中 ， 若 ：

＆

＝

Ｋｎｎ
＝


ｖ^ｎｎ

＝°
＞丄 ｊｉ ，

Ｊ

＇

2 
＝1

，

2
，

…

， ｐ ，（
1 9

）

则称变量 ａ ： 非格兰杰影响变量 ｙ． 同理 ， 若 ？

？

Ｐｘｊ
＝

Ｋ
Ｊ ｉ Ｊ 2

＝

Ｒｎｎ
＝ 0

＇ｊ ， ｈ ， ｊ 2
＝ 1

，

2
，

． ．  ？

， ｐ ，（
2 0

）

则称变量 ｙ 非格兰杰影响变量 上述模型中解释变量的个数将随着滞后阶数的增加而增加 ，

这将引起模型多重共线性 ， 并对格兰杰因果关系检验带来
一

定的 困难 。 此时可利用主成分分析

的方法分另丨

Ｊ提取式 （
1 8

） 中第一个方程变量 ｘ
ｔ
－

3 ，ｙｔ
－

ｎ
ｘ

ｔ
－

ｎ 和 （ｊ
，
ｊｉ

，
ｊ 2 
＝ 1

，

2
，

…

， ｐ）

以及第二个方程变量 ｙｔ
－

3
、 ｘ ｔ

－

ｎｙｔ
－

Ｊ 2 和 ｙｔ
－

ｎ ｙｔ
－

ｎ
＝Ｉ

，

2
，

…

， ｐ）
的主成分替代相应

的解释变量
［

1、 本文分别提取累积贡献率超过 9 0％ 的前 ｋ
ｙ 和 ｋ

ｘ 个主成分分别替代式 （
1 8

）

中第一个方程变量 Ａ—

ｊ
、 ｙ ｔ

－

3 ｌ

ｘ
ｔ
－

ｎ 和 ＪＨ－ｈ
Ｘ

ｔ
—

”（ｊ ， ｊ ｉ
， ｈ

＝  1
，

2
，

…

， ｐ）
以及第二个方程变量

ｙｔ －］ 、
ｘ

ｔ
－

ｎ ｙｔ
－

］ 2和Ｖｔ
－

ｊ ｉ Ｖｔ
－

ｕＵ ，ｈ ， ｈ
＝  1

，

2
，

？ ？ ？

 ，ｐ） ． 此时式 （
1 8

） 可重新表示成 ：

ＶＰＰｋＶ

Ｖｔ
＝Ｃ

ｙ

－

＼
－ａ

ｙｊ ｙｔ－

3
＋ａ

2 ／ｊ ｉ ｊ 2 识－ Ｊ ｉ讲－

Ｊ 2
＋＋ ｅ

3 ／
ｔ

’

Ｊ
＝ 1Ｊ ｉ

＝ｌ
 3 2
＝
Ｊ ｉ 3

＝ 1

ＰＶＶｋｘ＾Ｊ

ｘ
ｔ
＝Ｃ

ｘ＾＾

Ｏ
ｔ
Ｘｊ
Ｘ

ｔ
—

3
＋ 〉 ： 〉 ］Ｊ 2 

Ｘ
ｔ
￣

3 ｉ


Ｘ
ｔ
－

Ｊ 2
＋ 〉 ：

＾ＸＪ＋ 
￡
ｘ ｔ ｊ

Ｊ 

＝ 1ｊ ｌ
＝ ｌ ｊ 2

＝
ｊ ｌＪ 

＝
 1

其中 巧 和 巧 分别为变量 工ｔ
－

ｊ 、 ｙｔ－ 3 ｌ
3Ｈ
－

3 2 和 而一“而—乃 ＵＪ 1 Ｊ 2
＝ｌ

，

2
，

…

， ｐ）
以及变量

ｙｔ －
3

、
＾ ｔ－

ｊ ｉ Ｕｔ－
3 2 和 ｙｔ－

3 ｉ ｙｔ — 3 2 Ｕ ，ｈ ，ｈ
＝ ｉ

，

2
，

…

， ｐ）
的第 ｊ 个主成分 。 通过检验原假设 －

Ｈ
ｏ

： Ｖ

＝ … ＝ Ｓ
ｙｋｙ

＝ 0
’（

2 2
）

和

Ｈ
ｑＳｘ ｉ

＝Ｓ
ｘ 2 
＝？ ？ ？＝Ｓｘｋ

ｘ
＝  0

．（
2 3

）

检验变量 ｙ 和 ：
Ｔ 之间的非线性格兰杰因果关系 。 单方程检验方法和系统检验方法构建的

检验统计量分别为 ：

ＬＭ
ｎｏｎｈｎｅ

－

ｓ ｉｎｇｉ ｅ
＝

（
Ｔ

＾

－

ｋ

1

－

！
）

？ ｒ－

工
） ， ＾

＝
Ｖ

ｙ

工

， （
2 4

）
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以及

ＬＭ
ｎｏｎｈｎｅ

－

ｓｙ ｓｔｅｍ
＝—

ｔｒ
（

／ 7 （
Ｃ／ｉ （

ｉ 7 ｏ ｛ 7ｏ ）

＿

1

） ）
￣Ｆ

（ｋｉ
，

Ｔ
） ， ｉ＝

ｙ ，

ｘ
，（

2 5
）

其中 ＲＳＳＧ 、
ＲＳＳ＾

Ｔ
、
ｍ

、 Ｕｘ 和 Ｕ0 与线性格兰杰因果检验中表示的含义相同 。

2 ． 3 内地股票市场与国际主要股票市场收益率的格兰杰因果关系检验结果

在进行格兰杰因果关系检验之前 ， 我们还对所有股票市场收益率序列进行了单位根检验 ，

结果表明所有股票市场收益率序列均不包含单位根 。 另外 ，
考虑到过高的滞后阶数将导致向

量 自 回归模型出现多重共线性 ， 最终影响格兰杰因果关系检验的可靠性 ， 并结合 ＡＩＣ 、 ＳＩＣ 信

息准则 ， 将线性和非线性格兰杰 因果关系检验中滞后阶数 Ｐ 设定为 1 阶 ， 得到有关上证指数

收益率与国际主要股票市场收益率的线性和非线性格兰杰因果关系检验结果见表 2 所示 。

表 2 内地股票市场与国际主要股票市场收益率的格兰杰因果关系检验结果

—线性格兰杰因果关系检验非线性格兰杰因果关系检验
检验方法



Ｌ＾
ｌ ｉ
ｎ ｅ— ｓｉ ｎ

ｇ ｌ
ｅｓｙ ｓ ｔ ｅｍＬ＾ｄｎ ｏｎ

ｌ
ｉ ｎｅ — ｓ ｉｎ ｇ ｌ

ｅＬ＾ｎｏｎ
ｌ
ｉｎ ｅ— ｓ

ｙ
ｓｔｅｍ

ＲＤＪ ＩＡＮＧＣＲＳＨＣＩ 4 ． 9 0 （
0 ． 0 3 ） 4 ． 9 1 （ 0 ． 0 3

） 7 ． 6 4（
0 ． 0 1 ） 7 ． 6 7（

0 ． 0 1
）

̄

ＲＳＨＣ ＩＮＧＣＲＤＪＩＡ 0 ． 0 4（
0 ． 8 4 ） 0 ． 0 4（

0 ． 8 4 ） 2 ． 3 4（
0 ． 1 3

） 2 ． 4 0（
0 ． 1 2

）

ＲＦＴＳＥＮＧＣＲＳＨＣＩ 5 ． 7 5 （
0 ． 0 2 ） 5 ． 7 8（

0 ． 0 2 ） 6 ． 9 6（
0 ． 0 1

） 7 ． 0 0（ 0 ． 0 1 ）

ＲＳＨ ＣＩＮＧＣＲＦＴＳＥ 0 ． 0 8 （ 0 ． 7 8 ） 0 ． 0 8（ 0 ． 7 7 ） 0 ． 1 2（
0 ． 7 3

） 0 ． 1 4（ 0 ． 7 1 ）

ＲＮ 2 2 5 ＮＧＣＲＳＨＣ Ｉ 0 ． 7 1 （
0 ． 4 0 ） 0 ． 7 3（

0 ． 3 9 ） 3 ． 5 1（
0 ． 0 6 ） 6 ． 5 4（ 0 ． 0 5 ）

ＲＳＨＣＩ ＮＧＣＲＮ 2 2 5 5 ． 4 5 （
0 ． 0 2

） 5 ． 5 4（
0 ． 0 2

） 6 ． 5 4（
0 ． 0 1

） 7 ． 0 9（
0 ． 0 1

）

ＲＨＩＳＮＧＣＳＲＨＣＩ 1
．

5 4（
0

．

2 1
） 1

． 7 5（
0

．

1 9
） 0

．

3 1（
0

．

5 8 ） 0 ． 3 9（
0 ． 5 3

）

ＲＳＨＣＩＮＧＣＲＨＳＩ 3 ． 5 4（
0 ． 0 6 ） 4 ． 0 1（

0 ． 0 5
） 7 ． 8 2（

0 ． 0 1
） 8 ． 1 8（

0 ． 0 0
）

注 ： ＲＤＪＩＡＮＧＣＲＳＨＣ Ｉ表示道琼斯指数收益率非格兰杰影响上证指数收益率 （下同 ） ， 括号中的数字

为对应检验统计量的显著性概率 ．

从表 2 的检验结果可以看出 ，
上证指数收益率与道琼斯指数收益率 、 金融时报指数收益

率以及恒生指数收益率之间存在着单向格兰杰因果关系 ， 道琼斯指数收益率与金融时报指数

收益率格兰杰影响上证指数收益率 ， 线性和非线性格兰杰因果关系检验统计量均在 5％ 的显

著性水平下拒绝原假设 。 而上证指数收益率非格兰杰影响道琼斯指数收益率和金融时报指数

收益率 ， 对应的检验统计量均不能在 1 0％ 的显著性水平下拒绝原假设 。 另外 ，
上证指数收益

率格兰杰影响恒生指数收益率 ， 表明上证指数能够在
一

定程度上影响恒生指数 ， 并为预测香

港股票价格提供
一定的信息 。 上证指数收益率与 日经指数收益率之间存在单向的线性格兰杰

因果关系 ， 即上证指数收益率格兰杰影响 日经指数收益率 ，
而 日经指数收益率非格兰杰影响

上证指数收益率 ． 然而 ， 利用非线性格兰杰 因果关系检验发现上证指数收益率与 日 经指数收

益率存在双 向格兰杰因果关系的证据 ，
表明上证指数与 日 经指数存在着短期的非线性动态响

应机制 。

3 本文主要结论

本文首先利用线性和非线性协整检验方法检验了上证指数与国际主要股票市场价格指数

是否存在长期均衡关系 ， 在此基础上对收益率序列进行了线性和非线性格兰杰因果关系检验 。

得到如下几个基本结论 ：

第一 ， 线性模型不能捕捉到股票价格指数之间的动态关系 ，
股票价格指数间的长期均衡关

系可能表现 出非线性的特征 。 线性协整检验并未发现上证指数与道琼斯指数以及金融时报指
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数之间存在协整的证据 ， 对应的 ｔＬ ＥＧ 检验统计量均不能在 1 0％ 的显著性水平下拒绝不存在

协整的原假设 ， 这与大部分学者得到的结论是
一

致的 ， 然而利用非线性 检验却发现

上证指数与道琼斯指数以及金融时报指数之间存在非线性的协整关系 。 表明随着中国经济的

不断发展 ， 与欧美等主要国家实体经济的联系 日 益密切 ， 作为
一

国经济的
＂

晴雨表
”

， 反映实体

经济走势的股票市场联动性增强 。 而且这种联动性还表现出较强的非线性特征 。

第二 ， 在上证指数收益率与道琼斯指数收益率以及金融时报指数收益率的二元系统中 ， 道

琼斯指数收益率以及金融时报指数收益率表现出较强的外生性 ，
无论采用线性还是非线性格

兰杰因果关系检验 ， 均表明上证指数收益率与道琼斯指数收益率和金融时报指数收益率存在

单向的格兰杰因果关系 ， 即道琼斯指数收益率和金融时报指数收益率格兰杰影响上证指数 ， 美

国金融危机对中国股票市场的影响也说明 了这
一

点 。 因此 ， 应特别 防范和规避这种单向风险

传导机制对我国股票市场产生不良影响 。

第三 ’ 内地股票市场在亚洲股票市场中处于主导地位 。 尽管上证指数与 日 经指数不存在

长期的均衡关系 ， 但上证指数收益率与 日 经指数收益率却存在显著的双向非线性格兰杰因果

关系 。 另外 ， 在上证指数收益率与恒生指数收益率的二元系统中 ，
上证指数表现出较强的外生

性 ， 即上证指数收益率单向格兰杰影响恒生指数收益率 ． 表明 中国股票市场对亚洲股票市场

具有
一定的引导作用 ， 中国股票市场的波动能够为预测未来短期亚洲股票市场的走势提供相

关信息 。
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Ｊ
］
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）
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， （
2 1 ）
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—
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［
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－

3 7 9 ．

［
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］ＧｒａｎｇｅｒＣＷ ，ＴｅｒａｓｖｉｒｔａＴ ．Ｍｏｄ ｅｌｌ ｉｎｇＮｏｎｌ ｉｎｅａｒＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ［
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［
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］Ｋａｐｅｔａｎ ｉｏｓＧ

，
Ｓｈ

ｉｎＹ
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Ｐｕｂ ｌｉｓｈｉｎｇ
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［
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］Ｐｅｇｕｉｎ－Ｆｅｉｓｓｏｌ ｌｅＡ

，

Ｓｔ ｒ ｉ
ｋｈｏ ｌｍ Ｂ

，
Ｔｅｒａｓｖｉ ｒｔａＴ ．Ｔｅｓｔ ｉｎｇ

ｔｈｅＧｒａｎｇｅｒｎｏｎｃａｕｓａｌ ｉｔｙ ｈｙｐ
ｏｔｈｅｓｉｓｉｎｓｔａ

？

ｔ ｉｏｎａｒｙ
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附录

附表 数据描述

样本 ｜起止时间 丨

样本容量

ＳＨＣＩ＆ＤＪ ＩＡ 1 9 9 0－ 1 2
－

1 9
—

2 0 1 1
－

0 9
－

2 3 4 9 3 1

̄

ＳＨＣ Ｉ＆ＦＴＳＥ 1 9 9 0
－

1 2
－ 1 9
—

2 0 1 1
－ 0 9

－

2 3 4 9 5 0

ＳＨＣＩ＆Ｎ 2 2 5 1 9 9 0－ 1 2
－ 1 9
—

2 0 1 1
－0 9－ 2 2 4 8 3 4

ＳＨＣＩ＆ＨＩＳ 1 9 9 0－ 1 2
－

1 9
—

2 0 1 1
－

0 9
－

2 3 4 9 3 2


