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Copula函数是一种连接函数，它将联合分布函数与其

边缘分布函数连接起来，在衡量变量相关结构方面具有优

良的特性。目前很多学者将Copula模型应用在相关性方面，

中国学者张尧庭阐述了 Copula技术在相关性指标选择上的

优势。对股票对数收益率的文献有很多，但对股指的连涨

收益率的研究相对来说较少。雷鸣从生存分析的角度定义

了连跌连涨收益率，把连涨连跌收益率视为每次涨跌的“寿

命”，这样股指连续上涨与下跌的过程就可以看做是一个

特殊的生存过程。胡心瀚等在对股票连涨和连跌收益率风

险分析时引入 Copula-ACD模型，结果表明该方法拟合效果

优于传统方法 [1]。论文以上证指数（上证）的连涨收益率与

深证成指（深成）的连涨收益率为研究对象，结合 Copula

模型，探究上证及深成的连涨收益率序列之间的相关性。

论文选取 2000年 1月 4日至 2015年 4月 11日的上证

指数和深证成指的收盘价 Pt为原始数据
[2]，样本容量为 3691

个，数据来源于：网易财经个股行情网站。对数收益率定

义为： 1−−= ttt PPR ，连涨收益率定义为： ∑
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Pt是股票的当期收盘价。利用统计软件 R对数据进行处理，

最终得到各个收益率对应的 718组有效数据 [3]。

对上证和深成连涨收益率序列进行描述性分析，结果

见图 1和表 1。

从图 1直观的可以看出量上证及深成连涨收益率不具

有对称性，再观察表 1可以看出上证及深成连涨收益率的

偏度均大于 0，说明每种连涨收益率序列都是右偏的，而且，

它们的峰度均大于 3。可以初步判断两种收益率序列存在尖

峰厚尾的特征，不满足正态分布对称的特征 [4]。为了更进一

步的说明两收益率序列不服从正态分布，分别对收益率序
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列做 k-stest、jbtest、lillietest正态性检验，表 1中的三种检

验的 p值均远远小于 0.05，说明上证及深成连涨收益率均不

服从正态分布 [5]。

深证成指 上证指数

均值 0.027200 0.023300

最小值 0.000077 0.000177

最大值 0.196000 0.165000

标准差 0.028535 0.02385

偏度 2.2904 2.1767

峰度 6.9167 6.0137

正态性

检验（p值）

kstest

jbtest 1.0000e-03 1.0000e-03

lillietest 1.0000e-03 1.0000e-03

基于原始数据 ii yx , 的核分布估计值，画出深成连涨收

益率序列与上证连涨收益率序列的联合边缘直方图，如图 2

所示，两者的相关性具有对称性。结合 Copula函数的性质，

最终我们选取 、t-Copula、 、

来描述两连跌收益率序列的相关性结构。

论文是利用 CML方法求得 Copula的参数，然后利

用 AIC准则判定 Copula拟合的好坏 [6]。在实证当中，基于

CML方法估计未知参数，利用估计参数分别绘制出基于估

计参数的 Copula密度函数图与基于实际观测值的联合边缘

分布图进行比较，如图 3所示，图 3的右边图形是基于实

际观测值绘制出的联合分布图，右边是基于估计参数画出的

Copula密度函数图。

的比较
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观察图 3，直观上可以看出二元 t-Copula能较好地反应

两收益率的相关性结构 [7]。为了进一步说明二元 t-Copula能

很好的拟合两者之间的相依性结构，比较各种 Copula的极

大似然函数值，结果如表 2所示。

参数估计 似然函数值 AIC

0.8552 472.28 -1.3128

t-Copula （0.8924,2） 547.1225 -1.5212

2.6989 502.6602 -1.3974

9.7125 486.7479 -1.3531

从表 2可知，t-Copula的 AIC值显然地小于其他类型

Copula的值，所以我们选择 t-Copula来描述两收益率之间

的相关性是合理的。得到的二元 t-Copula的表达式如下：
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将 Copula连接技术应用在上证指数的连涨收益率与深

证成指的连涨收益率的相关性方面，并用核密度估计拟合上

证及深成连涨收益率，以此作为 Copula连接函数的边缘分

布，减少了估计未知参数的个数。然后采用 CML方法来估

计给定 Copula类型的未知相依参数，根据 AIC准则选取恰

当的二元 t-Copula来描述上证和深成连涨收益率的相关性结

构 [8]。这样，当一个股票市场发生变化时，投资者就可以根

据相关性结构，预测另外一个股票市场的变化概率。这在金

融风险管理中有着重要的意义。

参考文献
[1] 郭名媛 ,张世英 .基于高频数据的沪深股票市场的相关性研究 [J].

系统工程学报 ,2009(5):293-298.

[2] 张尧庭 .我们应该选用什么样的相关性指标 [J].统计研究

(9):41-44.

[3] 雷鸣 ,谭永春 ,缪柏其 .运用生存分析与变点理论对上证指数的

研究 [J].中国管理科学 ,2007(15):1-8.

[4] 胡心瀚 ,叶五一 ,缪柏其 .基于 COPULA-ACD模型的股票连涨

和连跌收益率风险分析 [J].系统工程理论与实践 ,2010(30):298-

305.

[5] 谢中华 .MATLAB统计分析与应用 :40个案例分析 [M].北京 :

北京航空航天大学出版社 ,2010.

[6] 雷鸣 ,谭永春 .运用生存分析与变点理论对上证成指的研究 [J].

中国管理科学 ,2007(5):1-8.

[7] 任仙玲 ,张世英 .基于非参数核密度估计的 Copula函数选择原

理 [J].系统工程学报 ,2010(25):36-42.

[8] 张连增 ,胡祥 .Copula的参数估计与半参数估计方法的比较 [J].

统计研究 ,2014(31):91-95.


