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“沪港通”对沪港股市联动效应的影响
1
 

冯永琦 段晓航 

[摘要] “沪港通”的正式实施对上海和香港两个股市之间的相互关系产生重要影响。本文采用 Granger 因果检验和二元

GARCH 一 BEKK ( 1 , 1 ）模型，对沪港两市的联动效应进行了实证研究。结果表明：“沪港通”的实施确实在一定程度上增强

了两市的联动效应，尤其是上海股市对香港股市的波动溢出效应得到了明显增强。这些结论对中国在进一步开放资本市场的进

程中，如何建立有效防范资本市场风险机制具有重要的参考意义。 
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一、引言 

2014 年 4 月 10 日，李克强总理在博鳌论坛上指出，将着重推动新一轮高水平对外开放，尤其是要扩大服务业包括资本市

场的对外开放。而建立上海与中国香港股票市场交易互联互通机制（简称“沪港通”）是促进中国内地与香港资本市汤双向开

放和健康发展的重要一步。经由中国证监会在 2014年 4 月 10 日正式批复，沪港通经过 7 个月的筹备，于 2014 年 1 月 17 日

正式开始实施。 

“沪港通”机制包括“沪股通”和“港股通”两个方面。“沪股通”指投资者可委托香港经纪商，经由香港联合交易所设

立的证券交易服务公司，向上海证券交易所进行申报，买卖规定范围内的沪市股票；“港股通”指投资者可委托内地证券公司，

经由上海证券交易所设立的证券交易服务公司，向香港联合交易所进行申报，买卖规定范围内的港市股票。
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“沪港通”的实施势必将对沪港股市的联动效应产生影响，而股市之间的联动效应对于资本市场风险的预估以及相应防范

机制的建立具有重要的参考价值。随着中国资本市场改革步伐不断加快，实现更高层次的对外开放只是一个时间的问题。因此，

对此次股市交易互联互通机制的试点进行研究，对于中国以后实现更高水平的对外开放甚至全面开放具有深远的意义。本文将

较为深人地分析“沪港通”机制的出现对沪港股市联动效应所产生的影响。 

二、文献综述 

                                                        
1
 ＊基金项目：国家社会科学基金重大项目“‘一带一路’战略实施中推进人民币国际化问题研究”（15ZDA017 ) ；中国博士

后科学基金特别资助项目“离岸人民二沐系的形成与境内外人民币价格联动关系研究”( 2014 竹 0273 ) ；吉林高校创新团队

建设项目“‘一带一路’战略与东北亚区域经济合作新趋势研究”( 2015A24 ) ; 百林大学中日经济共同研究中心项目“日本

经济调整与结构改革及其对我国经济的影响”( 2O12FRTD02 ）。 

 



 

 2 

鉴于“沪港通”实施的时间不长，相关的文献甚少。目前关于“沪港通”的研究主要集中在如下几个方面：第一，“沪港

通”对于跨境资本流动以及我国资本市场开放的影响。“沪港通”的实施将会对中国跨境资本流动产生重要影响，但鉴于沪港

通对跨境投资总额度和每日额度进行了非常保守的限制，因此沪港通造成的资金分流影响相对有限，但对于中国资本市场开放

的确是意义深远的一步（巴曙松，2014 ；林晖，2015 ) ：
[ 2 ，3 ]

第二，“沪港通”对人民币国际化的影响。“沪港通”的实施

会使得上海成为人民币回流的最大目的地和集散地，而香港作为人民币离岸业务中心的地位也将进一步得到明确，从而有利于

人民币国际化的推进（邵宇，2014 ）。
[ 4 ] 

第三，“沪港通”可能带来的金融风险。任何一项资本市场开放的举措都是风险与

收益并存的鉴于两市交易机制、监管机制和参与机制的不对等，要防范资本单向流动等一系列风险（郑联盛，2014 ；刘力成，

2015 ）。
[ 5 , 6 ]

此外，皮海洲（2014 ）也对“沪港通”是否能够抹平 A 股和 H 股之间的差价保持怀疑。
[ 7 ]  

上述研究对“沪港通”的影响以及风险进行了分析，但这些研究基本停留在事实及现象分析的层面，并没有通过实证进一

步深人分析。只有张昭等（2014 ) 
[ 8 ]

采用 Granger 因果检验和向量自回归模型（VAR ）对沪港股市的联动性进行了实证分析，

但仅选取了 2014 年 11 月 17 日前后各巧个交易日的数据，对于两市联动性的分析略显单薄。综合考虑，本文认为，使用 GARCH 

一 BEKK 模型对变量之间的波动溢出效应进行研究更为合适，并采用更大的数据样本以得到更为可靠和准确的结论。 

三、研究方法与模型建立 

1 ．数据选择 

为分析沪港股市之间的联动性效应，这里选择上证综指、上证 180 指数以及上证 50 指数作为上海股市的代表指数，同时

选择香港恒生指数作为香港股市的代表指数。鉴于美联储于 2012 年 12 月 12 日宣布实施的第四轮量化宽松政策对全球股市可

能产生一定的影响，这里选择 2012 年 12 月 12 日－2015 年 4 月 1 日的日度数据进行分析（剔除了沪港两市不同时开市时的

数据），数据均来源于 wind 数据库。以 2014 年 11 月 17 日沪港通开始实施为分界线，将样本数据分为 2012 年 12 月 12 日

一 2014 年 11 月 14 日和 2014 年 11 月 17 日一 2015 年 4 月 1 日两个阶段。为了更好应用模型进行分析，采用股指收益率作

为模型变量，上证综指、上证 180 指数、上证 50 指数以及恒生指数的日收益率分别用变量 SZZZ 、SZ180 、SZ50 、HS 来代表。 

    股指收益率的计算公式为：Ri,t = 100 x ( InPi，t - 1nPi,t - l ) , Pi,t 表示第 t 日的相应股指数值，Pi,t - 1 表示第 t 一 1 日

的股指数值，i 表示上证综指、上证 180 指数、上证 50 指数或香港恒生指数。 

对两个阶段股指收益率进行描述性统计分析，结果见表 1 。通过偏度值和峰度值全部大于 3 可以看出，所有变量的数据都

呈现出偏态和尖峰厚尾的特征，而 Jarque 一 Bera 统计量的 p 值基本都在 l ％的水平下拒绝了正态分布的原假设，进一步说

明了各数据序列都不服从正态分布。 
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2 ．模型建立 

本文将采用 Granger 因果检验和 GAHCH 一 BEKK ( 1 , 1 ) 模型进行建模分析。首先，利用 Granger 因果检验来研究它们

之间的线性引导关系。该检验假定关于变量的预测信息全部包含在该变量的时间序列之中。对于变量 X 和 Y 来说，要分别引入

另一个变量的滞后值进行线性回归估计。估计的回归方程如下： 

     

如果两个方程中滞后 Y 所估计的系数集显著异于零，而滞后 X 所估计的系数集不是显著异于零，则认为有从 Y 到 X 的单

向因果关系；反之，则存在从 X 到 Y 的单向因果关系。若两个滞后项所估计的系数集都显著异于零，则认为存在双向因果关系。

但是，Granger 因果检验法是基于数据统计角度进行的，为了进一步确定变量间的因果关系需要结合具体问题进行具体分析。 

多元 GARCH 模型是分析波动溢出效应的普遍方法，根据条件方差方程系数的显著性可以判断市场之间波动溢出的方向及强

度。多元 GARCH 模型克服了一元 GARCH 模型将几个市场分割考察各自波动性的缺点，降低了市场相关性所包含信息的损失程度，

但变量的增加也使参数估计和解释变得更加困难。由于本文主要考察沪港股市之间的联动效应，所以选择二元 GARCH 模型来进

行分析是较为合适的。 

首先，表 1 中 Ljung 一 Box Q 统计量表明有些变量序列具有自相关性，所以在二元 GARCH 模型中，条件均值方程的解释

变量包括自回归项、移动平均项以及其他变量滞后项。例如，上证综指与香港恒生指数的条件均值方程如下： 
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其中，μ1是常数项，ε1是条件残差项，M 、N 、K 分别是最大滞后阶数，SZZZ t-n 为 5222 t 滞后 n 期值，其余变量含义以

此类推。SZ180 和 SZ50 的条件均值方程可同理列出。 

对于条件方差方程可为应用较为广泛的 GARcH 一 BEKK 形式。二元 GARCH 一 BEKK ( 1 , 1 ）的条件方差方程如下： 

其中，εt-1 = (ε1,t-1ε2,t-1), 是条件方差协方差矩阵（l 代表上海股市，2 代表香港股市）, h11,t 是沪市指

数收益率的条件方差，h22，t是港市指数收益率的条件方差，h21，t 和 h12 ,t是沪市指数收益率与恒生指数收益率的条件协方差，且

Ht 为正定矩阵。 是常数项，且 CC 正定。ARCH 效应项和 GARCH 效应项的系数矩阵分别是 A 和 B，

。所以，GARCH 一 BEKK( 1 , 1 ）的条件方差方程可以分解如下： 



 

 5 

 

从式（6 ）一式（8 ）中可以看出，根据系数 a21 和 b21 是否显著异于 O 可以判断沪市对港市是否存在引导关系。同样地，

根据系数 a12 和 b12 是否显著异于 0 也可以判断港市对沪市是否存在引导关系。 

四、实证检验与实证结果 

1 ．市场间线性引导关系的检验 

沪市指数和港市指数之间的线性引导关系，即报酬溢出关系，可以通过 Granger 因果检验来进行。在进行 Granger 因果检

验前，先要对各收益率序列进行平稳性检验，本文采用 ADF 单位根检验方法，结果见表 2 。该结果表明，在 1 ％的显著性水平

下，各时间序列均可拒绝存在单位根的原假设，且所有变量均为平稳序列。 

接下来对各平稳序列进行 Granger 因果检验，结果见表 3 。该结果表明，实行沪港通之前，无论是沪市指数对港市指数还

是港市指数对沪市指数均不存在 Granger 因果关系。然而实行沪港通之后，上证 180 和上证 50 均在 10 ％的置信水平下拒绝

了原假设，即上证 180 指数和上证 50 指数在 10 ％的置信水平下是恒生指数的 Granger 原因。尽管上证综指没有通过显著性

检验，但其 F 值明显增大了，这表明实行沪港通后，沪市对港市的线性引导关系有一定增强，但港市对沪市的引导作用并不明

显。 



 

 6 
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    注：*表示在 10%的置信水平下拒绝原假设。 

2 ．市场间非线性引导关系的检验 

沪市与港市之间的联动效应不仅包括线性的价格报酬溢出传导关系，还包括非线性的价格波动溢出传导关系。因此还要通

过二元 GARCH 一 BEKK ( 1 , 1 ）模型的条件方差方程估计结果进行检验。2012 年 12 月 12 日一 2014 年 11 月 14 日的条件

方差方程估计结果见表 4 , 2014 年 11 月 17 日一 2015年 4 月 1 日的条件方差方程估计结果见表 5 对回归模型的标准化残差

及其平方进行 Ljung 一 BoxQ 检验，Q ( 12 ）和 Q
2
 ( 12 ）统计量的 P 值基本上都超过了 0 . 01 ，故即使在 10 ％的置信水

平下也不能拒绝不存在自相关的的假设，说明建立此模型具有合理性。 

从表 4 和表 5 可以看出：第一，2012 年 12 月 12 日 - 2014 年 11 月 14 日期间，上证指数对香港恒生指数的波动溢出效应

并不十分明显，仅有上证 180指数在 1%的置信水平下拒绝了原假设，上证综指在 10%的置信水平下拒绝了原假设，而上证 50指

数不能拒绝原假设。而尽管恒生指数对上证指数的波动溢出效应全部通过了显著性检验，但有些是在较高显著性水平下才通过。 
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第二，2014 年 11 月 17 日 - 2015 年 4 月 1 日期间的结果则表明，上证指数对恒生指数的波动溢出效应全部在 1%的显著性

水平下拒绝了原假设，说明上证指数对恒生指数的非线性引导关系得到很大提升。同时恒生指数对上证指数的波动溢出效应提

升得并不明显，但都在 10%的置信水平下通过了检验。 
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为进一步检验 SZZZ、SZ180、SZ50 和 HS 之间的波动溢出效应，笔者对方差方程系数进行 Wald 联合检验，检验结果见表 6

和表 7.该结果表明：第一，2012 年 12 月 12 日 - 2014 年 11 月 14 日期间，上证指数和香港恒生指数的条件方差方程系数 a21

和 b21的 t检验，均在 1%的置信水平下拒绝原假设，而其 Wald联合性检验，a21 = b21 = 0的原假设也在 1%的置信水平下被拒绝，

说明港市受到沪市的 ARCH和 GARCH效应；同理，a12 = 0和 b12 = 0的原假设以及联合检验 a12 = b12 = 0 的原假设均在 1%的显著

性水平下被拒绝，说明沪市受到港市的 ARCH效应和 GARCH效应。综上所述，可以认为上海股市和香港股市之间纯在显著的双向

波动溢出效应。 

第二，2014年 11月 17日 - 2014 年 4月 1日期间，上证指数和恒生指数的条件方差方程系数 a21、b21、a12和 b12的 t 检验及其

Wald 联合性检验 a21 = b21 = 0 和 a12 = b12 = 0 的均在 1%的显著性水平下拒绝了原假设，说明上海股市和香港股市之间存在显著

的双向波动溢出效应。 
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 11 

 

由此看来，上证指数和香港恒生指数之间确实存在着双向波动溢出效应，而“沪港通”的实施使得这一效应又得到了提升，

其实是沪市对于港市的波动溢出效应得到了明显提升，而港市对沪市的波动溢出效应则提升不多。总而言之，通过 Granger 因

果检验和二元 GARCH - BEKK（1,1）模型的条件方差方程估计，可以认为沪港通的确在一定程度上增加了两地股市的联动效应。 

五、结论与政策建议 

1 ．主要结论 

第一，“沪港通”实施前沪港股市的联动效应较弱，而实行后沪港两市的联动效应明显增强。这表明“沪港通”机制的出

现确实增加了中国资本市场与境外资本市场的关联性，有利于提高中国资本市场对外开放的程度。 

第二，“沪港通”实施后联动效应的增强主要表现在上海股市对香港股市的引导作用增强。无论是线性 Granger 因果检验

还是 GARCH 一 BEKK 模型对波动溢出效应的估计都证实了这一点。因此，可以认为“沪港通”使得 A 股的地位得到提升，而上

海作为新兴国际金融中心的地位也将得到加强。 

2 ．政策建议 

第一，监控国际资金流向，建立风险防御机制。 
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鉴于“沪港通”增加了内地资本市场和国际资本市场的联动性，自然就有可能受到国际游资快速流动的冲击，因此应当建

立跨境投资资金流向的监控机制和风险防御机制，并审慎放开跨境投资的额度及其他相关限制。 

第二，加强沪港两地证券市场监管机构合作。 

香港作为一个传统的国际金融中心，无论是资本市场制度建设还是监管都比内地证券市场要成熟，也更符合国际标准。“沪

港通”的实施对于内地证券市场来说是一个向香港学习并与国际接轨的契机，要求沪港两地的监管机构能够实现良好对接。若

能建立一个监管数据共享平台风险也是大有裨益的。 

第三，进一步推进《 证券法》 的修订，完善内地证券市场制度。 

与国际资本市场相比，内地证券市场的制度建设还较为落后，存在许多不规范不合理的地方。只有尽快完善内地资本市场

制度建设，才能在更高层次的对外开放中站稳脚跟，从容应对国际资本市场的风云变幻。 
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