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摘 要 ： 沪 港通政策是近年来 中 国 资本市 场 改革 中 最具影 响 力 的政策之
一

． 自 ２ ０ １ ４

年 １ １ 月 实施 以 来 ， 沪 港 两地市 场 的联 系 显著加 强 ． 从实证分析 的 角 度 ， 建立二元 时

间 序 列 的 Ｃｏｐｕ ｌａ ＧＡＲＣＨ 模 型 ， 对上证 综 合指数和香港恒 生 指数 收 益 率 序 列 的相

关性进行分析 ． 结果表 明 ，
以 沪 港通政策实施为 时 间 节 点 ，

互联互 通后 沪 港 两地市场

的整体相 关 性较 互 通前有所提 升 ， 同 时尾部相 关 性 显著增 强 ，
从 而 证 实 了 沪 港通政

策 的有效性 ．

关键词 ： Ｃｏｐｕｌ ａ 理论
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１ 引言

沪港通政策是近年来中 国资本市场改革中最具影响力的政策之
一

， 其通过对 Ａ 股和港

股的双 向幵放 ， 使得 内地资金可以便捷地投资港股市场 ， 同时香港及境外资金也可以借道香

港便利地投资 内地 Ａ 股市场 ． 自 ２ ０ １ ４ 年 １ １ 月 沪港通幵通以来 ， 可投资标的不断増加 ，
总投

资规模不断扩大 ． ２ ０ １ ６ 年中国证监会宣布取消总额度限制 ，
进
一

步加强了双向资本流动 ． 沪

港通政策的实施是中国资本市场发展里程碑式的事件 ，
对于促进两地资本市场的共同繁荣发

展
，
巩固香港国际金融中心地位 ，

加快建设上海国际金融中心等 目标的实现具有重要意义 ， 同

时有利于加强两地资本市场联系 ， 推动资本市场的双 向幵放 ． 因此
，
对于沪港通政策及其实施

效果的研究具有重要的理论和实际应用价值 ， 该研究将为监管层制定后续资本市场幵放政策

和投资者的投资决策提供重要参考 ． 本文将从实证分析的角度 ，
对沪港两地市场在沪港通政

策实施前后的相关性进行分析 ， 从而验证该政策的有效性．

金融市场的相关性分析被广泛应用 于资产定价 、 投资组合的选择 、 风险管理等问题中 ．

由 于金融时间序列数据中存在着显著的尖峰 、 厚尾 、 非平稳 、 非线性等特征 ［

１
１

， 常用的皮尔

逊线性相关系数无法有效刻画这些复杂的非线性因素 ，
因此需要使用更加

一

般性的理论对其

进行建模分析 ．

Ｓｋ ｌ ａｘ
（

１ ９ ５ ９
）

Ｐ ｌ 最早提出 了Ｃｏｐｕ ｌａ 理论
，
通过将多元联合分布函数分解为各变量的边缘

分布以 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数进行连结的形式 ， 从而实现对复杂相关性的分析 ． Ｎｄ Ｓ〇ｎ
（

１ ９ ９ ９
）

Ｍ 系统总

结了Ｃｏｐｕ ｌａ 理论
，
包括常用 的 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数族及性质 ， 并对阿基米德 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 族做了详尽的介
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绍 ． 国 内早期的研究包括张尧庭 （

２ ０ ０ ２
）

Ｗ
， 其从理论上探讨了Ｃｏｐｕ ｌａ 函数在金融风险分析中

的应用 ， 并将其引入对中 国资本市场的分析研究中 ． 韦艳华和张世英 （

２ 〇 〇４
）

Ｗ 利用 ＧＡＲＣＨ ｔ

模型对上海市场各个板块的指数收益率建立相应的边缘分布 ， 并应用 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数捕捉金融

时间序列之 间静态和动态的相关关系 ． 魏平和刘海生 （

２ ０ １ ０
）＾ 刘喜波等人 （

２ ０ １ ５
）

Ｍ 基于

Ｃｏｐｕ ｌａ 模型研究了 沪深股市之间的相关性等 ． 目前对于资本市场相关性的研究 ，
主要集中于

国 内市场 ， 如沪深市场的相关性或不同行业板块间的相关性． 对于 国 内市场与国际市场相关

性的研究还相对较少． 随着我 国资本市场的逐步幵放 ，
尤其是沪港通政策实施以来 ，

Ａ 股市场

与国际市场的联系 日 益紧密 ，
这使得对于国际市场的研究愈发重要 ． 因此

， 本文选择沪港两地

市场的相关性作为切入点进行研究 ．

利用 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 模型分析金融市场的相关性 ， 首先需要选择合适的金融时间序列模型来刻

画收益率序列的边缘分布 ． 目前常用 的金融时间序列模型主要有两大类 ： 线性时间序列模

型
， 如 自 回归移动平均模型 （

ａｒｍａ
）

ｍ 等 ，
以及波动率模型 ， 如广义 自 回归条件异方差模型

（

ＧＡＲＣＨ
）

Ｐ ｌ 和随机波动模型 （

ＳＶ
）

Ｍ 等 ． 大量实证分析表叽 波动率模型可以更好地刻画金

融时间序列波动率聚集等特征． 对于收益率序列分布的尖峰厚尾特征 ，
目前大多数研究主要

考虑采用 ｔ 分布来拟合数据 ， 如王力和徐美萍 ｐ Ｏ ｉ ｅｐ
ｉ

ｌ 通过选用多元 ｔ 分布拟合具有尖峰

厚尾的股票 日 收益率数据来找 出最优投资比例 ； 侯叶子和卢俊香 （

２ ０ １ ９
）

［

１ ２
１ 用 ＧＡＲＣＨ ｔ 模型

对沪深股市的相关性进行了定性和定量的实证分析等 ． 为更好地拟合实际市场数据 ， 本文同

时考虑使用 ｔ 分布和广义误差分布 （

ＧＥＤ
） 建立波动率模型． 此外 ， 本文还充分利用 Ｃｏｐｕ ｌａ

模型的优势 ，
允许两地市场的边缘分布服从不 同的分布类型 ， 从而建立更加

一

般性的模型框

架 ．

因此
， 本文考虑使用 Ｃｏｐｕ ｌ ａ ＧＡＲＣＨ 模型对沪港两地股票市场相关性进行实证研究 ， 同

时分别使用 ｔ 分布和 ＧＥＤ 分布来刻画收益率序列的边缘分布 ， 并对拟合结果加以 比较 ． 研

究发现 ，

ＧＡＲＣＨ
（

ｌ
，

ｌ
）

ｔ 模型和 ＧＡＲＣＨ
（

１
，

１
）

ＧＥＤ 模型可以在不 同的时间段 内较好地刻画上

证综合指数和恒生指数各 自 的边缘分布 ． 利用二元 ｔ Ｃｏｐｕ ｌａ 对两个边缘分布进行连结形成

联合分布函数 ， 从而对两者间的相关性进行分析 ，

比较沪港通开通前后两地市场的相关性是

否发生显著变化 ，
以验证沪港通政策的有效性． 结果表明 ，

以沪港通政策实施为时间节点 ，

互

联互通后沪港两地市场的整体相关性较互通前有所提升 ， 同时尾部相关性显著増强 ， 从而证

实了 沪港通政策的有效性．

２ 模型构建

２ ． １Ｃｏｐｕ ｌａ理论

Ｓｋ ｌａｒ 定理 Ａ 令 为随机变量 Ｘ 和 Ｆ 的联合分布函数 ，

Ｆ⑷ 和 Ｇ⑷ 分别为 Ｘ

和 的边缘分布函数 ， 那么必然存在
一

个 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数 满足

Ｈ
（

ｘ
， ｙ ）

＝Ｃ
（

Ｆ
（

ｘ
） ，

Ｇ
（ ｙ ） ）

． （

１
）

通常 ，
记 《

＝＝Ｇ⑷ ，
则有 ？

）

．

Ｓｋ ｌａｒ 定理表明 ，

二元随机变量的联合分布函数可以表示成各 自 边缘分布函数通过 Ｃｏｐ

ｕ ｌａ函数相连接的形式 ． 同时 ，Ｃｏｐｕ ｌａ理论允许两个随机变量的边缘分布服从不同类型的分

布函数 ，
因此和传统多元分布相 比 ， 能够刻Ｂ更加

一

般性的相关结构 ．
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２ ． ２ 确定边缘分布

金融时间序列通常具有尖峰 、 厚尾以及波动率聚集等特性． Ｂｏ ｌ ｌｅ ｒｓ ｌｅＶ
（

１ ９ ８ ６
）

［

１ ３
ｌ 提出 ＧＡＲＣＨ

模型用于刻画金融数据的波动率聚集现象 ． 大量实证分析表明 ，

ＧＡＲＣＨ
（

１
，

１
） 模型能够有效

拟合股票 日 收益率序列 ， 即

ｒ
ｔ
＝

０Ｓ
ｔ

，

＜ｅ
ｔ
Ｉ

ｔ＾
＾ Ｎ

｛

Ｑ
，

ａｌ） ， （

２
）

、

＋ 丄
十

／
？％

２

１ ；

其中 ，
ｎ 表示股票 日 收益率 ，

ｉ
ｔ ｉ 表示过去所有信息集合 ， ４ 

ａ
， ／
？ 为待估参数 ． 相对于相对

于正态分布 ， 厚尾分布如 ｔ 分布和广义误差分布 （

ＧＥＤ
） 等往往可以更好地刻画金融时间序

列尖峰厚尾的特征． 因此本文考虑采用具有厚尾分布的 ＧＡＲＣＨ
（

１
，

１
） 模型对指数 日 收益率序

列的边缘分布进行建模 ．

引入 自 由度为 ＂ 的 ｔ 分布 ， 构成 ＧＡＲＣＨ
（

ｌ
，

ｌ
）

ｔ 模型 ［

１ ４
１

， 即 ｅ
ｔ
ｉ

ｔ其密度函

数如下

ｆ （

￡
ｔ
Ｉ

ｔ ｌ
）

＝

ｒ
（ （

＂ 十辆

ｖ
＾ｒ

（

＂
／
２

）

［ （

＂ ２
）４ ］

Ｖ ２

［

ｌ＋
ｅ
２

（

＂ ２
）

ＣＴ
ｔ

２

 （
ｉ
／＋ ｌ

） ／
２

（

３
）

引入形状参数为 ＂ 的 ＧＥＤ 分布 ， 构成 ＧＡＲＣＨ
（

１
，

１
）

ＧＥＤ 模型 ， 即 ｅ
ｔ
Ｊ

ｔ
￣ＧＥＤ

（

〇ｗ ） ，

其密度函数如下

ｆ （

￡
ｔ
Ｉ

ｔ ｌ ）

＝

ｖＴ
（

？，
／
ｖ

）

１
／
２

２ （７
ｔ
ｒ

（

ｉ
／
Ｖ

）

３
／
２

ｅｘｐ 

－

￡ （

３Ａ ）￡ｉ

Ｔ
（

１
／
＂Ｗ

⑷

在实际应用过程中 ， 我们通过 Ｋ 〇 ｌｍ〇ｇＯＴ〇Ｖ Ｓｍ ｉｍ〇Ｖ
（

Ｋ Ｓ
） 检验判断残差项是否服从特定

的分布 ， 从而确定使用何种 ＧＡＲＣＨ
（

１
，

１
） 模型对数据进行拟合 ．

２ ． ３ 选择 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数

常用 的 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数包括 ：

１
）
二元正态 Ｃｏｐｕｌ ａ ： 其分布函数的表达式为 ：

ＣＮ
（

ｕ
，

ｖ
； ｐ ）

： ｅｘｐ ［

ｓ
２

２
ｐ
ｓ十ｉ

２

２
（

１
Ｐ

２

）

］

ｄ ｓ ｄｉ
，

２ ７ｒ
ｙ／ ｌ

ｐ
２

其中 ， 为标准正态分布函数 ￥
（

．

） 的逆函数 ， Ｐ 表示二元正态分布的相关系数 ．

２
）
二元 ｔ Ｃｏｐｕ ｌ ａ ： 其分布函数的表达式为

（

５
）

Ｃ
ｔ

（

ｕ
，

ｖ
； 
ｖ

， ｐ ）

ｆ

Ｔ Ｈ ｕ
）ｒ

Ｔ ＼ ｖ
）

ｒ
ｌ

ｌ

２
ｐ
ｓ ｉ 十 ｉ

２

２
（

１
Ｐ

２

）

产
十 ２

） ／
２

ｄ ｓ ｄｉ
， （

６
）

 〇〇Ｊ ｏｏ２ ７Ｔ
＼Ｊ 

１
ｆ
Ｐ

１

 ，

其中 ， ＣＡ ） 为 自 由度为 Ｚ
／ 的标准 ｔ 分布函数 几 （

■

） 的逆函数 ， ｐ 表示二元 ｔ 分布的相关系

数 ．

阿基米德 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数族 ： 包括 Ｇｕｍｂ ｅ ｌＣｏｐｕ ｌａ 函数 ，

Ｃ ｌ ａｙｔｏｎＣｏｐｕ ｌａ 函数和 Ｆｒ ａｎｋ

Ｃｏｐｕ ｌａ函数 ．

３
）
Ｇｕｍｂｅ ｌＣｏｐｕ ｌ ａ 易于捕捉分布上尾相关性变化 ，

而对下尾相关性不敏感 ，
适合拟合繁

荣时期金融市场资产间的相依性 ， 其分布函数的表达式为

Ｃ
＊

Ｇ Ｕｍｂ ｅ ｉ
（

Ｍ
，

ｖ
；

６
＞

）
＝

ｅｘｐ ｛ ［ （

ｌｎ Ｍ
）

０

十
（

ｌｎ ｖ
）

０

］

１
’
０

｝ ，６
＞

Ｇ ［

１
，

００
］

． （

７
）

４
）
Ｃ ｌａｙｔｏｎＣｏｐｕ ｌａ 易于捕捉分布下尾相关性的变化 ，

而对上尾相关性不敏感 ，
适合拟合

衰退时期金融市场资产间的相依性 ， 其分布函数的表达式为

Ｃ
＊

Ｃ ｌ ａｙ ｔ 〇 ｎ
（％ Ｖ

；

６
＞

）
＝

 （

Ｍ
０

十 Ｖ 

０


１
）

１
／
０

，６
＞

Ｇ ［

０
，

〇〇
］

． （

８
）
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５
）
ＧｕｍｂｄＣｏｐｕ ｌ ａ 函数和 Ｃ ｌ ａｙｔｏｎＣｏｐｕｌａ 函数只能描述变董间非负相关关系 ，

而 Ｒ ａｎｋ

Ｃｏｐｕ ｌａ 函数可以描述变董间非负相关关系 ． 同时 ＦｒａｎｋＣｏｐｕ ｌ ａ 函数具有上尾下尾的对称结

构 ， 其分布函数的表达式为

＾Ｆｒ ａｎｋ
（

＾
）

＝

５

１打
（

１十 £  （

〇〇
， 
０

）
Ｕ
 （

０
， 
〇〇

）

．

（

９
）

本文考虑以上 ５ 种常用 的 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数 ， 并通过欧式平方距离对各种 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数进行评价 ，

选择合适的 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数拟合联合分布 ．

对于观测样本 （
而 ， 识 ） ，

＊
＝１

，

…

，

ｎ
， 定义经验 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数为

＾ １
ｎ

Ｃ－

ｎ
（

ｕ
， 
ｖ

）
＝ Ｉ

＼

Ｆ？ （
ｘ

ｊ ）
＜ ｕ

］

Ｉ
＼

Ｇ ？ （ ｙ ｉ ）
＜ ｖ

］ 
； （

ｌ 〇
）

其中 ，

Ｇ ［

０
，

１
］ ，Ｋ （

．

） 和 Ｇ
？

（

．

） 为经验分布函数 ，

／
Ｈ 表示指示函数 ． 则 目 标 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数

与经验 Ｃｏｐｕｌａ 函数 匕 （
叫

，
％

） 的平方欧式距离为

ｄ
２
＝

＾ ［

Ｃ
ｎ

ｉ

Ｕ
ｉ ／Ｏ ｉ

）
Ｃ

（

ｕ
ｉ

，

Ｖ
ｉ

） ｝

２

， （

１ １
）

ｉ
＝

ｌ

其中 ，
叫
＝ Ｆｋ ） ，

％
＝Ｆ

（沾 ）

． ｄ
２

越小
， 说明该 目标 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数对原始数据拟合效果更好 ．

２ ． ４ 基于 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数的尾部相关性测度

在金融市场的相关性分析中 ，
对于极端情形 （暴涨或暴跌 ） 下资产间收益率的相关性分

析往往更加重要 ，
因此需要使用尾部相关系数来衡量变量间的尾部相关性． 尾部相关系数包

括上尾相关系数和下尾相关系数 ．

设两个随机变量 Ｘ 和 Ｉ 其边缘分布分别为 Ｆ⑷ 和 Ｇ
（ ｙ ） ，
对应的 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数

其中
ｍ
＝

Ｆ
（

ａ ；

） ， 
ｖ＝Ｇ

（ ｙ ） ，

ｍ
， 
ｖＧ ［

０
，

１
］

．

上尾相关系数 Ａ
￡／

定义为 ：

Ｘ
ｕ
＝ ｌ ｉｍＰ

（

Ｙ＞＞Ｆ ＼ ６
） ）

． （

１ ２
）

（ ５— １

上尾相关系数 定义为 ：

Ａ
Ｌ
ｅ

Ｊ
ｉ ｉ

ｊ

ｉ

＋

Ｐ
ｆＸ

＜Ｇ
１

⑷ Ｘ＜
１

⑷ ）

． （

１ ３
）

３ 沪港指数的实证分析

３ ． １ 数据的基本分析

本文选用上证综合指数 （

ＳＨ
） 和香港恒生指数 （

Ｈ Ｓ
）

２ ０ １ ０ 年 １ 月 １ 日 至 ２ ０ １ ９ 年 １ ２ 月 ３ １

日 的 日 收盘价作为研究样本 ，
时间跨度 １ ０ 年 ， 数据来源为东方财富 Ｃｈｏ ｉ ｃ ｅ 金融数据终端 ． 令

巧 表示市场指数的 日 收盘价序列 ，

此时收益率序列 戍 定义为 ： 戍 ＝ １ ０ ０
（

ｌｎ Ｐ
ｔ ｌｎ ／Ｖ ｉ

）

． 由

于沪港通政策于 ２ ０ １ ４ 年 １ １ 月 １ ７ 日 正式开始实行 ， 我们选取 ２ ０ １ ５ 年 １ 月 １ 日 为分界点 ， 分

别研究 ２ ０ １ ５ 年之前五年和之后五年上海市场和香港市场的相关性是否发生显著变化 ， 从而

观测沪港通政策实施前后对两地股市的相关性影响以及证明沪港通政策是否有效． 十年的 日

交易数据为研究两者的相关性提供了充足的样本 ． 记 ２ ０ １ ０ 年 １ 月 １ 日 至 ２ ０ １ ４ 年 １ ２ 月 ３ １ 日

之间上证指数和恒生指数的收益率序列分别为 ＳＨ １ ０ 和 Ｈ Ｓ １ ０
， 共计 １ １ ８ ７ 个数据 ； 记 ２ ０ １ ５ 年

１ 月 １ 日 至 ２ ０ １ ９ 年 １ ２ 月 ３ １ 日 之间上证指数和恒生指数的收益率序列分别为 ＳＨ １ ９ 和 Ｈ Ｓ １ ９
，

共计 １ １ ８ ６ 个数据 ． 图 １ 展示了各收益率序列的变化情况．
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３ ． ２ 边缘分布的拟合

从图 １ 可以看 出
， 各序列均存在明显的波动率聚集效应 ， 即极端收益率往往会集中 出现 ，

因此我们考虑使用 ＧＡＲＣＨ 模型对收益率序列进行拟合 ，
包括传统的 ＧＡＲＣＨ 正态模型 ，

以

及具有厚尾分布的 ＧＡＲＣＨ ｔ 模型和 ＧＡＲＣＨ ＧＥＤ 模型．

本文采用 Ｒ 语言 ￡〇 ３＾ １１ 包对各收益率序列进行拟合 ， 并对残差项序列进行 １＜ ８ 检验 ， 从

而确定残差项序列的分布 ． 拟合结果见表 １ ．Ｋ Ｓ 概率值表示给定数据符合特定分布的概率 ，

Ｋ Ｓ 概率值越大 ， 说明给定数据与拟合的分布符合程度越高 ．

表 １ 边缘分布模型的参数估计结果

样本 模型 ｗ ａ Ｐ Ｖ Ｋ Ｓ 概率值

ＧＡＲＣＨ ｎｏ ｒｍ ０ ． ０ ０ ２ ３ ０ ． ０ ２ ２ ９ ０ ． ０ ３ ５４ ０ ． ９ ５０ ３ ０ ． ０ ０ ２４

（
０ ． ０ ３ ３４

） （
０ ． ０ １ １ ９

） （
０ ． ０ ０ ８ ２

） （
０ ． ０ １ ２ ８

）

ＳＨ １ ０ ＧＡＲＣＨ ｔ ０ ． ０ ０ ２ ３ ０ ． ０ １ ６３ ０ ． ０ ２ ６ ５６ ０ ． ９６４３ ９ ４ ． ８ １ ０ ０ ． ２ ７ ５ ８

（
０ ． ０ ３０４

） （
１ ． ０ １ ０ ３ ２

） （
０ ． ０ ０ ８ １ ９

） （
０ ． ０ １ １ ０ ３

） （
０ ． ７０ ８

）

ＧＡＲＣＨ ＧＥＤ ０ ． ０ ０ ２ ３ ０ ． ０ １ ６３ ０ ． ０ ２ ９ １ ０ ． ９ ５ ８ ５ １ ． １ ７ ５ ０ ． ９ ３ ６ ７

（
０ ． ０ ２ ０６

） （
０ ． ０ １ ２ ４

） （
０ ． ０ ０ ９０

） （
０ ． ０ １ ３４

） （
０ ． ０６６

）

ＧＡＲＣＨ ｎｏ ｒｍ ０ ． ０ ２ ７４ ０ ． ０ ２ ２ ８ ０ ． ０４ ３ ５ ０ ． ９ ３ ８ １ ０ ． ０ ２ ２ ８

（
０ ． ０ ３０４

） （
０ ． ０ ０ ８ ９

） （
０ ． ０ ０ ９ １

） （
０ ． ０ １ ３０

）

Ｈ Ｓ １ ０ ＧＡＲＣＨ ｔ ０ ． ０ ３ ９ ５ ０ ． ０ １ ９ ２ ０ ． ０４４ ９ ０ ． ９４０ ５ ８ ． ０ ５ ８ ０ ． ３６ １ ０

（
０ ． ０ ２ ９ ２

） （
０ ． ０ １ ０ ０

） （
０ ． ０ １ １ ２

） （
０ ． ０ １ ４４

） （
１ ． ９ ７ ７

）

ＧＡＲＣＨ ＧＥＤ ０ ． ０ ３ ２ ６ ０ ． ０ １ ９ ８ ０ ． ０４ ５０ ０ ． ９ ３ ９ ５ １ ． ３ ８ ８ ０ ． ８ ７５ ５

（
０ ． ０ ２ ９ ９

） （
０ ． ０ １ ０ １

） （
０ ． ０ １ １ ２

） （
０ ． ０ １ ４ ９

） （
０ ． ０ ８４

）

ＧＡＲＣＨ ｎｏ ｒｍ ０ ． ０ １ ３ １ ０ ． ０ ０６３ ０ ． ０ ５ ９ ９ ０ ． ９ ３ ８０ ０ ． ０ ０ ０４

（
０ ． ０ ２ ６８

） （
０ ． ０ ０ ２ ４

） （
０ ． ０ １ ０ ２

） （
０ ． ０ ０ ８ ９

）

ＳＨ １ ９ ＧＡＲＣＨ ｔ ０ ． ０ ５ ６ ９ ０ ． ０ ０ ８４ ７ ０ ． ０ ７ １ ０ ０ ． ９ ２ ９ ９ ３ ． ９ ９３ ０ ． ６ ９ １ ８

（
０ ． ０ ２ ３４

） （
０ ． ０ ０４ ２

） （
０ ． ０ １ ５４

） （
０ ． ０ １ ２ ３

） （
０ ． ４ ８ １

）

ＧＡＲＣＨ ＧＥＤ ０ ． ０６ ７ ９ ０ ． ０ ０ ７４ ０ ． ０６４０ ０ ． ９ ３ ２６ １ ． ０ ９ ７ ０ ． ３４５ ５

（
０ ． ０ １ ９ ４

） （
０ ． ０ ０ ３ ７

） （
０ ． ０ １ ３ ５

） （
０ ． ０ １ ２ １

） （
０ ． ０ ５ ８

）

ＧＡＲＣＨ ｎｏ ｒｍ ０ ． ０４４ ２ ０ ． ０ １ ９ ３ ０ ． ０４４ １ ０ ． ９４ １ ６ ０ ． ０ １ ８ ８

（
０ ． ０ ２ ９ ９

） （
０ ． ０ １ ０ ２

） （
０ ． ０ １ ２０

） （
０ ． ０ １ ７ ５

）

Ｈ Ｓ １ ９ ＧＡＲＣＨ ｔ ０ ． ０６ ７３ ０ ． ０ １ ２ ０ ０ ． ０ ３６ １ ０ ． ９ ５ ５４ ５ ． ３ ２６ ０ ． ６ ２４４

（
０ ． ０ ２ ７ ５

） （
０ ． ０ １ ７ ９

） （
０ ． ０ １ ３ ３

） （
０ ． ０ １ ４６

） （
０ ． ８ ２ ２

）

ＧＡＲＣＨ ＧＥＤ ０ ． ０ ７６４ ０ ． ０ １ ３ ５ ０ ． ０ ３ ７ ５ ０ ． ９ ５ ２０ １ ． ２６０ ０ ． ５ ３０ ７

（
０ ． ０ ２ ６ ５

） （
０ ． ０ ０ ９ １

） （
０ ． ０ １ ２ ２

） （
０ ． ０ １ ６ ８

） （
０ ． ０６ ７

）
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从表 １ 中可以看出 ＊ 对于瓶 １ 〇 和 ＨＳ ｌＯ
，ＧＥＤ 分布的 Ｋ－Ｓ 概率值要远大子正态分布和

ｔ－ 分布 ，
因此选择 ＧＡＢＣＨ

（
１

，

１
）
ＧＥＤ 模型对第

一

阶段 （

２ ０ １ ０ 年 ２ ０ １４ 年 ） 的数据进行拟合 ．

而对， ＳＨ １ ９ 和 ＨＳ塊 ｔ 分布的 Ｋ Ｓ 概率值更高 ， 说明对史第二阶段 （
２０１Ｓ 年 －

２０ １ ９ 年） 的

数据 ， 使用 ＧＡＲＣＨ
（

１
，
１
）
４ 模型拟合更加合适． 图 ２ 展示 了各序列使用适＿的模型拟合得到

残差序列与对应边缘分布的 Ｑ
－

Ｑ 图 ， 也说明模型拟合效果较好．

Ｓ Ｈ １ ０收 益率序列 Ｈ Ｓ １ ０收 益 率序列

Ｓ Ｈ １ ９收益率序列 Ｈ Ｓ １ ９收 益率序 列

图 １ 各收證率淨列变化图

３ ． ３Ｃｏｐｕ ｌａ 函数的选取

根据各收益率拟合的边缘分布 ， 我们考虑 ２ ． ３ 节列举的五种常用 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数进行连接 ，

使用 Ｒ 语言 ｃｏｐｕ ｌａ 包分别对 ＳＨ １ ０
－ＨＳ１ ０ 和 ＳＨ １ ９

－ＨＳ １ ９ 两段数据进行拟合 ， 并使用 Ｔ
？

方欧式

距离评价采用何种 Ｃｏｐｕｌａ 函数更为合适 ， 结果见表 ２ ．

表 ２Ｃｏｐｕ ｌａ 的参数估计与平方欧式距离

Ｃｏｐｕ ｌａ 函数 ＳＨ １ ０ －ＨＳ １ ０ ＳＨ １ ９
－ＨＳ １ ９

参数 欧式距离 参数 欺式距离

Ｇｕｓｓ ｉａｎ－Ｃｏｐｕ ｌａ ｐ

＝
０ ． ５６６ ０ ． ０３０５ ｐ

＝
０ ． ５ ７５ ０ ． ０４４２

ｔ
－Ｃｏｐｕ ｌａｐ

＝ ０ ． ５６６
， 

ｚ
／＝５ ７ ０ ． ０２ ９５ｐ

＝ ０ ． ５ ７２
，
＝１０ ０ ． ３３８

Ｇｕｍｂ ｅ ｌＣｏｐｕ ｌａ ０
＝１ ． ５３３ ０ ． １ ０９６ ６

＝１ ． ５ ５０ ０ ． ０８０３

Ｃ ｌａｙｔｏｎＣｏｐｕ ｌａ ０
＝

０ ． ８３ ７ ０ ． ２ ７５６ ９
＝

０ ． ９３５ ０ ． ２６８６

ＦｒａｎｋＣｏｐｕ ｌａ ９
＝

０ ． ８３ ７ ２ ． ２０４ ｅ
＝

０ ． ９３５ １ ． ９８５
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Ｓ Ｈ １ ０序列 

Ｇ ＥＤ分 ／ｐ 
Ｑ －ＱＮ （

ｎ ｕ ＝ １ ． １ ７ ５
）

Ｓ Ｈ １ ９斤： 列 ｔ
？分布Ｑ －Ｑ阁

（

ｎ ｕ ＝ ３ ． ９ ９ ３
）

Ｈ Ｓ １ ０ Ｉ ］

？

： 列 Ｇ ＥＤ分布Ｑ －ＱＮ  （
ｍ ｉ

＝
１ ． ３ ８ ８

）

理论分位数

４

Ｈ Ｓ １ ９斤： 列 ｔ
■分布 Ｑ －Ｑ阁

（
ｎ ｕ ＝ ５ ． ３ ２６

）

４ ２ ０ ２ ４

理论分位数 理论分位数

图 ２ 各收益率序列拟合 ＧＡＲＣＨ
（
１

，

１
） 模型残差项的边缘分布 Ｑ

－

Ｑ 图

从表 ２ 中可以看出 ，
两段数据采用 ｔ

－Ｃｏｐｕｌａ 进行连接时 ， 平方欧式距离均达到最小 ． 因

此表明 ，

二元 ｔ
－Ｃｏｐｕｌａ 函数能够较好地拟合上证指数和恒生指数的相关性结构 ． 根据拟合得

到的参数 ， 我们可以分别计算两段数据的尾部相关系数 ， 结果见表 ３ ．

表 ３ｔ－Ｃ〇Ｐｕ ｌａ 函数参数估计值及尾部相关系数

数据 Ｐ Ｖ 尾部相关系数

ＳＨ １ ０ －ＨＳ １０ ０ ． ５６ ７ ５ ７ ０ ． ０００ １

ＳＨ １ ９
－Ｈｓ ｌ ９ ０ ． ５ ７２ １ ０ ０ ． １ １ １４

表 ３ 中从 ；

９ 的估计值来看 ，
上证指数和恒生指数的收益率序列之间存在较强的相关性 ，

且沪港通政策实施后 ，
两者的相关性有所提升 ． 同时 ， 由于 ＳＨ １ ０ －ＨＳ １ ０ 的 自 由度 ｚ／

＝５７
， 表明



８ 数 学 的 实 践 与 认 识 ５ １ 卷

该 ｔ Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数 已经与正态 Ｃｏｐｕ ｌａ 函数十分接近 ， 表 ２ 中两者的欧式距离也验证了这
一

点
，
因此其尾部相关系数接近于 〇 ． 对于而在沪港通政策实施后 ，

ＳＨ １ ９ Ｈ Ｓ １ ９ 的尾部相关系数

显著増强 ，
这反映了上证指数和恒生指数在极端情形下的协同运动 ， 即 当某

一

指数发生暴涨

或暴跌时 ， 另
一

指数也会受到更强的影响 ，
两市的关联程度显著増强 ．

４ 结论

本文采用 Ｃｏｐｕ ｌ ａ ＧＡＲＣＨ 模型对沪港通政策实施前后上证指数与恒生指数的相关性进

行分析 ． 以 ２ ０ １ ５ 年作为政策实施的分界点 ， 结果表明 ， 在 ２ ０ １ ０ 年至 ２ ０ １ ４ 年时间段 内
，

上证

指数与恒生指数的 日 收益率序列可以使用 ＧＡＲＣＨ
（

１
，

１
）

ＧＥＤ 模型较好地拟合 ，
而在 ２ ０ １ ５ 年

至 ２ ０ １ ９ 年时间段 内
，

上证指数与恒生指数 日 收益率序列应采用 ＧＡＲＣＨ
（

ｌ
，

ｌ
）

ｔ 模型进行拟

合 ． 本文考虑 了五种常见的 Ｃｏｐｕ ｌ ａ 函数 ， 发现二元 ｔ Ｃｏｐｕｌａ 函数在两个时间段 内均表现最

佳
， 并根据估计得 出 的参数计算尾部相关系数 ． 研究表明 ， 在沪港通政策实施后 ，

上证指数与

恒生指数的尾部相关系数显著増强 ，
这反映了两者在极端情形下的协同运动 ， 即 当某

一

指数

发生暴涨或暴跌时 ， 另
一

指数也会受到更强的影响 ，
两市的关联程度显著増强 ， 从而证实 了沪

港通政策的有效性．
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