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� � � 基于协整分析

秦伟广,杨瑞成
(鲁东大学 数学与信息学院, 山东 烟台 264025)

摘 � 要:本文对 2002� 2009年中国股票市场与国际主要股票市场的每日收盘数据进行统计分析, 运用相关性

检验、协整检验和格兰杰因果关系检验实证了上证综合指数、深圳成分指数分别与香港恒生指数、道 琼斯指
数、日经 225 指数、法国 CAC40 指数和伦敦金融时报指数之间存在相关、协整关系。进一步研究我国股票市

场与国际股票市场的联动性,结果表明, 国际股票市场对我国股票市场的影响越来越明显。这表明中国股

票市场日趋成熟,逐渐与相对完善的国际股票市场接轨。
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� � 改革开放 30多年以来,中国经济飞速发展� 特
别是 2001年中国成功加入WTO 后,中国市场经济

体制逐渐成熟, 中国经济与世界经济已相互融合、息

息相关,各国股票市场的相互影响日益增强, 中国股

票指数与国际主要股票指数出现了较强的联动

性
[ 1]
。随着 QD ∀制度与 QF ∀制度不断完善, 中国

股票市场指数与世界各国股票市场指数越来越呈现

出相同的走势。

本文对上证综合指数、深圳成分指数、香港恒生

指数、日经 225指数、道  琼斯指数、伦敦金融时报
指数、法国 CAC40 指数的收盘价序列进行统计分

析,运用 GARCH 模型对序列的尖峰后尾特点、波

动的集簇性和杠杆效应进行检验,然后运用协整分

析和 Granger因果关系分析对国内外股指的相互关

系进行实证检验。

1 � 数据选取

为了研究中国股市与国际股市之间的波动关

系,本文选取 2002年 1月至 2009年 12月的上证综

合指数(用 SZ 表示)和深圳成分指数(用 SC 表示)

的收盘指数作为中国内地股市的指标数据, 采用同

期的香港恒生指数(用 H S表示)、美国道  琼斯指
数(用 DQS表示)、日经 225指数(用 JJ表示)、伦敦

金融时报指数(用 LD表示)和法国 CAC40指数(用

CAC表示)的收盘指数作为国际股市的指标数据
!
。

由于各个国家的法定节假日不同及受突发事件的影

响,因此各国的开市时间不尽一致。鉴于此,剔除部

分数据, 只保留所有交易所均交易日期的数据。选

取这 7种指数的日收盘价作为分析数据的主要原因

是:首先,它们能充分反映所在地区股市大盘的总体

行情;其次, 所采取的数据分别来自世界各大经济强

国,其股市在世界经济中有着举足轻重的作用, 与其

他国家的股票指数相比, 它们在挖掘市场信息的深

度和涵盖股票种类的广度方面更具有代表性,能充

分反映所在地区的经济发展状况, 是世界金融体系

的重要支柱。比如,美英等国的股票市场发展较早,

具有相对完善的股票市场制度, 具有典型性和可研

究型性;日本作为世界第二大经济强国,在世界经济

体系中具有举足轻重的地位;法国作为欧洲经济强

国,对整个欧洲市场的经济具有重要作用。分析这

些国家股市的股票数据, 能够为我国股票市场提供

很多经验和帮助。本文所用数据分别来自联合国公

布的各国财政统计网站、新浪财经网和证券投资系

统以及雅虎网。

2 � 实证分析

2� 1 � 单位根检验
因为选取的股票指数数据是时间序列数据,所
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以在进行协整检验和格兰杰因果检验前必须对数据

进行平稳性检验,即单位根检验。2002 � 2009年间

七国主要股票指数日收盘价线性图见图 1。

图 1 � 2002� 2009 年七大股指时间序列图

从图 1可知, 7 组时间序列是非平稳序列。从

整体走势来分析,上证综指和深证成指与香港恒生

指数的波动趋势大体相似, 尤其是深证成指与恒生

指数之间的走势基本一致, 与道  琼斯指数、法国
CA C40指数、英国金融时报指数的走势存在明显不

同。道 琼斯指数自身的走势相对平稳, 充分显示

出美国股市制度的成熟与较高的抵御风险能力。法

国 CA C40指数与英国伦敦金融时报指数走势几乎

相同。作为欧洲共同体的成员国,欧盟区的经济相

对稳定增长,股市之间的相关性明显高于其他地区,

股指之间存在明显的线性关系。作为第二世界经济

强国的日本,其股指的波动与世界股指的波动大体

上呈现出相似性,但也存在自己的特点,在某些时间

段其波动与其他股指的波动存在明显差异。因为本

文所提取的股指序列为非平稳的时间序列, 因此为

了消除异方差性和数据的波动性、提高数据的准确

性,笔者首先先对 7组时间序列取对数,然后对 7个

变量进行一阶差分, 以消除数据存在的差异 [ 2]。结

果如表 1所示。

由表 1可知, 取对数差分前的时间序列平稳性

检验的 P 值都大于 0� 05, 应接受原假设, 即时间序

列为非平稳序列。而取对数差分后的时间序列的

ADF 值均小于 1%的临界值, P 值小于 0� 05, 拒接
原假设,即取对数差分后的时间序列为平稳性时间

序列,且所有时间序列都有一个单位根,满足协整检

验的前提。

2� 2 � 协整检验
2� 2� 1 � 协整模型

经济理论指出,某些经济变量之间在短期内也

许不存在均衡关系, 但在长期却存在着均衡关系。

这种均衡关系意味着经济系统不存在破坏均衡的内

在机制,如果变量在某个时期受到干扰后偏离其长

期均衡点,则均衡机制将会在下一期进行调整, 以使

其重新回到均衡状态, 我们称这种均衡关系叫做协

整。

表 1� 各变量的平稳性检验结果

变量 ADF值 临界值 1% P 值

上证综指 - 1� 590011 - 3� 5015 0� 1154

上证综指( LD) - 4� 118952 - 3� 5023 0� 0001

深证成指 - 1� 077924 - 3� 5015 0� 2840

深证成指( LD) - 3� 849658 - 3� 5023 0� 0002

香港恒生 - 1� 610284 - 3� 5015 0� 1109
香港恒生( LD) - 4� 608760 - 3� 5023 0� 0000

日经 225 - 1� 460273 - 3� 5015 0� 1477

日经 225( LD) - 4� 347245 - 3� 5023 0� 0000

道 琼斯指数 - 1� 458219 - 3� 5015 0� 1483

道 琼斯指数( LD) - 4� 417174 - 3� 5023 0� 0000

法国CAC40 - 1� 217696 - 3� 5015 0� 2266

法国 CAC40( LD) - 4� 489200 - 3� 5023 0� 0000

伦敦金融时报 - 1� 343824 - 3� 5015 0� 1824

伦敦金融时报( LD) - 4� 974827 - 3� 5023 0� 0000

� � 注:表中变量名加 LD表示对原股票指数取对数一阶差分。

� � 有时虽然两个或两个以上变量是随机游走的,

但其某个线性组合却可能是平稳的。在这种情况

下,我们认为这些变量是协整的。如果 x t和 y t 都是

I( 1) ,即 x t 和 y t 都是一阶差分平稳。检验两者间的

协整关系:首先用最小二乘法对协整回归方程 y t =

�+ �x t +  t 进行估计,然后检验残差  t 是否是平稳

的。如果 x t和 y t 没有协整关系,那么它们的任一线

性组合都是非平稳的, 残差  t也将是非平稳的; 若两

个序列经过一阶差分后为平稳数列,即 I ( 1) , 存在

一种长期的均衡关系 y t = �+ �x t +  t (其中干扰项

 t 是平稳序列) ,则 y t = �+ �x t 是平稳序列 I( 0) ,于

是 X 和 Y 被认为是协整的,而 �和 �则是存在协整

关系的向量[ 3] 。

2� 2� 2 � 各股指间的协整检验

为了检验变量间是否存在协整关系, Engle 和

Granger于 1987年提出两步检验法。首先, 建立响

应序列与输入序列之间的回归模型: y t = �0 + �1 x 1t

+ #+ �kx kt +  t。其中 �0、�1、#、�k 都是最小二乘估

计值。接着,对回归残差序列{ t }进行平稳性检验。

倘若建立回归模型后的残差序列为白噪声序列, 则

说明所检验的变量间存在协整关系。本文旨在检验

国内上证综合指数和深圳成分指数与其他 5大国际

股票市场主要股指之间是否存在协整关系。由平稳

性分析可知,本文所采用的时间序列全为一阶单整

序列,可以进行协整分析。为了将国内上证综合指
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数和深圳成分指数分别与其他 5大国际股票市场主

要股指的关系进行协整分析, 先分别对 L S Z 与

LH S、LJ J、L CAC、LDQS、L LD, 以及 L S C 与

LH S、L JJ、L CAC、LDQS、L LD ! 采取普通最小二

乘进行回归分析,建立回归方程[ 4]如下:

LSZ = 3� 334899 + 0� 875334LH S -

� � (1� 266316) � ( 4� 054176)
0� 370933LJJ + 1� 028947LDQS +

(- 1� 134548) � ( 2� 081655)
1� 390903LCA C - 2� 918409LLD。
( 3� 326853) � ( - 2� 918409)

R2= 0�697508; AIC= 0�169614; D�W�= 0�161121

L SC= 5� 553750+ 1� 687100LH S-

� � � (2� 187060) ( 8� 103727)
0� 631377L JJ + 0� 485110LDQS +

� (- 2� 002771) � ( 1� 017819)
1� 777304L CAC- 3� 156056L LD。
� ( 4� 408727) � ( - 3� 691450)

R
2
= 0� 853671;AIC= 0� 096784;D�W�= 0� 208008
两个回归方程的 D�W� 检验值都小于 d l 值,且

建立回归模型后残差序列不是白噪声序列,各股指

的时间序列都存在自相关函数 ACF 拖尾,偏自相关

函数 PACF 滞后一阶截尾,如图 2所示。

图 2� 上证综指的自相关偏自相关图

� � 图 2说明, 上证综指存在一阶偏自相关, 一阶滞

后,自相关拖尾, 可以建立 AR( 1)模型。为了消除

模型的偏自相关性,对模型的解释变量进行一阶滞

后处理,以对模型进行修正。修正后的模型如下:

LSZ = 0� 001301 + 0� 9555022LH S +

� � � (0� 154289) � ( 4� 838776)
0� 041285LJJ 2 + 0� 256063LDQS +

� (0� 212514) � � ( 0� 645391)
0� 079107LCA C - 0� 942505LLD +

� (0� 302000) (- 2� 213364)
[ AR (1) = 0� 983803]。

R2= 0�9889;AIC= - 2�127787; D�W� = 1�880337
LSC = 0� 008759 + 0� 991603LH S -

� � � (0� 965552) � ( 4� 668468)
0� 077498LJJ + 0� 611498LDQS +

� (- 0� 370684) � � ( 1� 432138)
0� 097607LCA C - 1� 185017LLD +

� (0� 346248) � � (- 2� 585877)

[ AR ( 1) = 0� 994871]。
R
2= 0�9991;AIC= - 1�980948;D�W�= 1�601478
修正后的两个模型的拟合度都较高, 消除了自

相关性。通过对比分析我国股票指数与世界主要国

家的股票指数,可明显看出:上证综合指数与香港恒

生指数、道  琼斯指数、法国 CA C40指数正相关,

与伦敦金融时报指数负相关,香港恒生指数和伦敦

金融时报指数对上证综合指数的影响大于日经 225

指数、道  琼斯指数和法国 CAC40指数对其的影

响,其中香港恒生指数对上证综合指数的影响最为

显著;深圳成分指数与香港恒生指数、道  琼斯指
数、法国 CAC40指数正相关,与日经 225 指数和伦

敦金融时报指数负相关, 其中香港恒生指数和伦敦

金融时报指数对深圳成分指数的影响最为显著。从

对中国股市的影响程度来看,中国内地股市与香港

股市的相关程度最高。香港作为一个国际大都市,

其在金融方面的国际开放程度比中国内地要高, 中

国内地的金融业也是逐渐通过香港与世界金融业逐
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步融合的。英国是老牌的金融强国,作为欧洲金融

中心的伦敦的股市对中国股市的影响程度较高。当

今世界,美国是世界经济强国,美国股指对我国股指

的影响也不容小觑。以上结果说明,从长远的角度

来观察,中国股指与世界股指存在长期的协整关系,

即经济学理论中的一般均衡。修正前的模型的残差

序列存在相关性,非白噪声序列,而修正后的模型的

残差序列为随机序列,如图 3所示。

图 3� 修正后的上证综合指数残差图

2�2�3� 我国股票指数与国际主要股票指数的短期协整
通过协整性分析可知, 我国股票指数在长期与

国际主要股票指数之间存在长期的协整关系, 整个

世界经济体系从长期来看达到一般均衡,各国经济

图 4 � 修正后的深证成分指数残差图

处于一种相对稳定的状态。但从短期来看,我国股

指与国际主要股指几乎不存在短期的协整关系。这

主要是因为在短期内各国间经济的相互影响不是十

分迅速,因而一国股市的波动不能迅速影响其他国

家股指的变化。

考虑到 QD ∀制度与 QF ∀制度的实施以及美
国金融危机的影响, 本文分 4个时段来研究所选的

股指数据,即 2001年 1月 � 12 月为第一时段, 2003

年 1月 � 2006年 4 月为第二时段, 2006 年 5 月 �

2007年 7月为第三时段, 2007年 8月 � 2009 年 12

月为第四时段,分别考虑 4个时段内上证综合指数

和深证成分指数与国际 5大股指的短期协整关系,

检验结果如表 2和表 3所示。

表 2 � 上证综合指数与 5 大股指的短期协整检验结果

时段 香港恒生指数 日经 225指数 道 琼斯指数 法国 CAC40指数 伦敦金融时报指数 协整数

第一时段 4� 845212 5� 909841 5� 126352 3� 834550 3� 643890 无

第二时段 17� 854361* 2� 549863 4� 223865 3� 718591 3� 409834 一个

第三时段 18� 476251* 18� 625792* 7� 584231 11� 735634 14� 80298 两个

第四时段 18� 674396* 19� 549862* 10� 765327 14� 873429 15� 164383 两个

� � 注:表中数据为协整检验极大似然比, ∃ * %表示在 5%的显著性水平上拒绝原假设, 5%的临阶值为 15�41。

表 3 � 深证成分指数与 5 大股指的短期协整检验结果

时段 香港恒生指数 日经 225指数 道 琼斯指数 法国 CAC40指数 伦敦金融时报指数 协整数

第一时段 4� 913789 5� 587642 5� 522431 3� 780341 3� 932760 无

第二时段 17� 621893* 4� 619854 5� 624672 4� 193765 4� 279437 一个

第三时段 19� 53781* 16� 05341* 9� 917452 12� 387453 14� 468421 两个

第四时段 19� 894352* 18� 627113* 11� 645297 13� 573416 15� 238416 两个

� � 注:表中数据为协整检验极大似然比, ∃ * %表示在 5%的显著性水平上拒绝原假设, 5%的临阶值为 15�41。

� � 从表 2和表 3可知, 在 QD ∀制度实施之前, 我

国股指与国际主要股指之间不存在协整关系, 说明

我国虽然在 2002年已加入 WTO, 但在入世初期中

国股市任然处于相对封闭的状态。随着 QD ∀制度
实施,我国股市逐渐与亚洲其他地区的股市开始存

在协整关系, 特别是 2006 年 QF ∀制度实施后, 我

国股市与亚洲股市存在明显的协整关系, 说明我国

内地股市与亚洲股市之间的联动性显著增强。在这

段时间内, 我国股指与亚洲股指存在协整关系。

2007年下半年美国金融危机爆发, 从其对国际股市
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的影响可以看出,我国股指与世界主要股指之间的

极大似然比越来越大,协整关系呈明显的增强趋势。

在短期内,美国股市的下跌并没有马上导致其他国

家股票市场股指的变化。但随着时间的推延, 美国

金融危机开始向全球蔓延, 首先被波及的便是和美

国有着密切经济往来的西欧国家,整个欧洲股票市

场被影响,最后才蔓延到亚洲股票市场,最后使全球

股市达到一个相对平稳的状态。

由此可见, 我国股票市场股指与国际主要股票

市场股指之间存在长期的协整关系,即在长期内国

际经济能达到一般均衡状态, 整个世界经济存在长

期的稳定性。而在短期内, 由于各国的经济形式和

经济规模存在差异, 以及信息传播具有滞后性,因此

我国股指与国际股指之间不存在均衡关系。这说明

在短期内各国之间存在经济的不均衡性和股票波动

的滞后性。尤其从短期内的协整关系可以看出我国

股市发展的趋势。随着我国股票市场逐步完善, 我

国股市开始走出之前的相对封闭状态, 与周边国家

的股市之间的协整关系逐步加强。2006年 QF ∀制
度实施,中国股票市场已开始向欧美市场拓展,我国

股市与欧美国家股市之间的协整关系也随之增强,

中国股市与国际股市之间逐渐相互影响, 逐步体现

出金融的国际一体化战略, 中国经济进一步与国际

经济接轨。

2� 3 � 相关性分析
相关性分析是分析客观事物之间关系的数量分

析方法,衡量的是两事物之间存在的一种非一一对

应的关系,即当一个变量 x 取一定值时,另一个变量

y 无法依据确定的函数取惟一确定的值。Bag 曾在

1999年提出,如果股票市场是相关的,那么一个市

场的变动就可能导致着另一个市场的变动。通过计

算各国股指收盘价的相关系数能粗略地判断各国股

市波动的相关性。

相关系数能以数值的方式很精确地反映变量间

线性关系的强弱程度,股票指数为定距型变量,因此

采取 Pearson 相关系数
[ 5]
,数学定义为:

r =
&
n

i= 1
( x i - �x ) ( y i -  y )

&
n

i = 1

( x i - �x ) 2 &
n

i = 1

( y i -  y ) 2
。 ( 1)

其中, n为样本数, x i 和 y i 分别为两变量的变量值 r

的绝对值越接近于 1, 则表明两变量之间相关性越

强, r 值越接近 0则表明两变量相关性越低。

由于股指当期数据具有不可比性, 因此采用两

国股指变化率之间的相关系数来粗略判断我国股市

与其他国家股市联动性的强弱。用 p t 代表股指在

第 t 日的收盘价指数, R t 代表股指在第 t 日的变化

率,一般变化率可用R t =
p t - p t- 1

p t- 1
来计算。由于股

票数据基本上是连续的,因此变化率 R t 可用股票价

格指数的对数的一阶差分来表示。我国股指收益率

与国际主要股指收益率之间的相关系数如表 4所

示。

从表 4可看出,我国上证综合指数、深圳成分指

数与香港恒生指数的相关性最为显著, 其次是日经

225指数, 与伦敦金融时报指数的相关性最不显著。

由此可以看出,我国内地股票市场与香港股票市场

的相关性最为显著,两者股票相互影响较大,与相邻

的亚洲国家(如日本)的股票市场有着较密切的关

系;而法国 CA C40指数与伦敦金融时报指数之间

的相关系数都比较大, 说明股指波动的地域集中性

比较明显。美国作为全球经济的向导, 美国股指的

波动必定影响其他国家股指的波动。从各国股市股

指的相关系数可以看出, 美国股指与欧洲股指间的

联动性最为显著, 相关系数在 0� 8以上,与亚洲其他

国家和地区的股指的相关系数在 0� 6左右,而国际

主要股票市场股指与我国上证综合指数、深证成分

指数的相关系数普遍较低,说明我国股票市场与国

际主要股票市场的关联度仍然处在一个较弱的层

次,中国股市与世界股市的联动性较弱。

表 4� 各国股市收益率的相关系数[6]

指数
上证综合

指数

深证成分

指数

恒生

指数

日经 225

指数

道 琼斯

指数

法国 CAC40

指数

伦敦金融

时报指数

上证综合指数 1 0� 872 0� 494 0� 277 0� 272 0� 188 0�178

深证成分指数 1 0� 478 0� 232 0� 306 0� 201 0�171

恒生指数 1 0� 644 0� 685 0� 596 0�687

日经 225指数 1 0� 576 0� 560 0�628

道 琼斯指数 1 0� 841 0�829

法国 CAC40指数 1 0�860

伦敦金融时报指数 1
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2� 4 � 格兰杰因果关系检验
根据 A IC 准则确定各变量的滞后阶数为 4, 对

各变量的因果关系进行检验[ 7] 。结果如表 5、表 6

所示。

格兰杰因果检验结果表明:在国际股票市场环

境中,国际主要股市股指与我国上证综合指数、深圳

成分指数不存在显著的单向因果关系; 而上证综合

指数、深圳成分指数与香港恒生指数和法国 CAC40

指数存在显著的单向因果关系; 深圳成分指数与美

国道  琼斯指数相互存在因果关系。这表明: 以上

证综合指数和深圳成分指数为代表的中国股票市场

对香港股票市场和法国股票市场产生影响, 而香港

股票市场和法国股票市场对我国内地股票市场的影

响不显著。由于香港股市受美国股市的影响比较显

著,因此香港股市具有连接美国股市与中国内地股

市的桥梁作用, 使中国股市逐步融入世界金融体系。

这也从另一个方面说明了中国股票市场与国际股票

市场存在长期的协整关系。

表 5 � 上证综合指数与各国主要指数间的

格兰杰因果检验结果

格兰杰因果性 F 值 P 值 结论

恒生
∋
上证 0� 32816 0�85832 不拒绝

上证
∋
恒生 4� 30099 0�00327 拒绝

日经
∋
上证 0� 87774 0�48096 不拒绝

上证
∋
日经 1� 79597 0�13739 不拒绝

道 琼斯
∋
上证 0� 74008 0�56733 不拒绝

上证
∋
道 琼斯 0� 89621 0�47010 不拒绝

CAC
∋
上证 1� 07587 0�37378 不拒绝

上证
∋

CAC 2� 80507 0�03081 拒绝

伦敦金融
∋
上证 0� 86465 0�48877 不拒绝

上证
∋
伦敦金融 1� 98159 0�10484 不拒绝

� � 注: ∃
∋
%表示∃ 箭头前变量不是箭头后变量的格兰杰原因%。

表 6 � 深圳成份指数与各国主要指数间的

格兰杰因果检验结果

格兰杰因果性 F 值 P 值 结论

恒生
∋
深证 1� 58196 0�18675 不拒绝

深证
∋
恒生 6� 10093 0�00024 拒绝

日经
∋
深证 1� 22980 0�30455 不拒绝

深证
∋
日经 1� 83630 0�12959 不拒绝

道 琼斯
∋
深证 4� 25884 0�02928 拒绝

深证
∋
道 琼斯 3� 28148 0�04391 拒绝

CAC
∋
深证 1� 26617 0�28990 不拒绝

深证
∋

CAC 3� 11096 0�01946 拒绝

伦敦金融
∋
深证 1� 09402 0�36499 不拒绝

深证
∋
伦敦金融 2� 23142 0�07255 不拒绝

� � 注: ∃
∋
%表示∃ 箭头前变量不是箭头后变量的格兰杰原因%。

3 � 研究结论

本文通过对 2002年 1月至 2009 年 12月中国

内地股票市场以及中国香港、日本、美国、法国和英

国的股指进行分析,使用相关性分析、协整检验和格

兰杰因果关系检验对中国股票市场与国际股票市场

波动的联动性进行了实证研究。研究结果表明, 随

着中国加入WT O 和经济全球化的进一步发展, 中

国股市与国际股市之间的关系越来越密切;上证综

合指数、深圳成分指数分别与香港恒生指数、道  琼
斯指数、日经 225指数、法国 CA C40 指数和伦敦金

融时报指数之间存在协整关系, 即中国股票市场与

国际股票市场存在均衡关系;国际股票市场对我国

股票市场的影响越来越明显。这表明, 中国股票市

场日趋成熟,逐渐与相对完善的国际股票市场接轨。

在 2002年中国加入WT O之前,中国股市处于

相对的封闭状态, 加之中国股市发展较晚,处于极度

不完善的境地,与国际股市存在明显差距,中国股指

与世界主要股指之间不存在显著的波动关系。随着

中国加入WTO 和 2003年 QF ∀制度实施,中国股

市与世界股市间的联动性加强, 上证综合指数和深

圳成分指数作为整体与其他国家股指之间存在长期

的协整关系, 有着共同的长期趋势和稳定关系。刚

加入WTO 的几年, 我国单个股票市场与单个的国

际主要股票市场之间的联动性很弱; 随着 2006年

QD∀机制引入,上证综合指数和深圳成分指数开始

与日经 225指数呈现协整关系, 这说明我国股票市

场开始和亚洲相邻国家的股市具有共同的走势, 但

与其他欧美国家的股市之间还不存在协整关系, 但

检验系数明显增强。

随着中国经济实力的增强和中国股市的进一步

完善, 中国股市与世界股市之间的联动效应逐渐增

强, 中国股市与国际股市的相互影响也逐渐增大, 特

别是在 2006年以后, 中国股市开始对亚洲股票市场

以外的欧洲市场产生影响, 特别是对法国 CAC40指

数的影响, 而反过来中国股市也开始收到美国股市

道 琼斯指数的影响, 从此说明中国股票市场已经

开始融入国际市场, 相互之间产生联动效应。

受 2007年下半年美国次贷危机的影响,国际各

国股市出现集体跳水现象。美国金融危机的爆发使

得美国股市开始下挫, 并迅速波及欧洲股票市场,欧

洲金融体系面临巨大的冲击,冰岛整个金融系统濒

临瓦解,整个经济社会动荡不安。2008 年下半年,

美国金融危机开始影响亚洲市场, 亚洲股市开始强

势走低。虽然国际股票市场的波动会对中国股市造

成冲击,但由于中国国情和社会制度不同,因此金融
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危机对中国的影响没有像其他资本主义国家那么显

著,中国股市的波动还是主要受自身经济的影响, 这

与中国当前的实际情况相符合。虽然中国股市与世

界主要股市之间的联动效应已经产生, 但并没有达

到完全联动;且中国股票市场正处于经济高速增长、

人民币升值和股权分置改革等客观因素叠加发生作

用的特殊时期, 加上中国长期以来的经济运作惯性,

因此国际股市的上升和下跌对中国股市的影响不会

太大。但随着中国经济进一步开放,中国证券市场

将逐步开放,与国际证券市场的联动性也会随着中

国经济与世界经济的日益融合而逐渐加强。
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