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1.引言

如今，经济全球化的进程不断推进，不同国家之间的金

融市场、同个国家的不同金融市场之间，都存在着一定的关

系，且趋于复杂化和多元化，身处金融市场的各方都需要研

究和了解股市间复杂的相依结构，促进金融市场稳定快速的

发展。随着我国证券市场的发展，沪深股市已经成为投资市

场的重要部分。因此，深入地研究沪深股市之间的相依结构，

有利于股市的投资者合理投资，也有利于监管部门的宏观调

控和防范金融风险。

1990 年，Embrechts 首先将 Copula 理论应用在金融领

域，经过多年的探索研究，Copula 函数如今得以广泛应用，尤

其在刻画金融市场间的相依结构、资产定价、测量金融市场

风险、选择投资组合等方面贡献了重要力量。Copula 函数能

够很好的处理非线性、非对称的数据，因此广泛应用于两个

或多个事务之间的相关分析，还可以应用于多变量建模。

Copula 函数总体可以分为三类：正态分布的 Copula 函数，t-
Copula 函数和 Archimedean Copula 函数。

本文选取 2000 年 1 月 4 日至 2020 年 8 月 28 日的上证

指数和深证综指，通过研究分析两个时间序列，发现两者都

表现为尖峰、厚尾、拒绝正态分布的特征。研究沪深股市之间

的相依结构，首先通过分析沪深股市日收益率序列的样本经

验分布函数和核函数，绘制沪深股市的二元频率直方图，从

而选取适合的二元 Copula 函数，利用半参数估计法估计参

数，然后根据秩相关系数对模型进行分析，得出结论。
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摘 要：沪深股市已经成为我国证券市场中重要的一部分，科学刻画其相依结构具有重要的现实意义。本文选取 2000 年 1
月 4 日至 2020 年 8 月 28 日的上证指数和深证综指的日收益率，分析其描述性统计表，发现都具有下列共同特征：尖峰、厚尾

和拒绝正态分布。可以采用半参数估计法进行拟合，首先通过分析沪深股市的样本经验分布函数和核函数，绘制沪深股市的

二元频率直方图，沪深股市的日收益率序列的尾部基本对称，因此选用正态 Copula 函数和 t-Copula 函数，描述沪深股市之间

的相依结构，然后借助核分布估计求取二元 Copula 函数中的未知参数，最后用秩相关系数对模型进行检验。
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2.模型构建

2.1 Copula 函数

定义 1 N 元 Copula 函数是指定义域为 [0,1]N 的函数 C
(u1,u2,…,uN )满足

i. C(u1,u2,…,uN )为递增的函数，且为零基面；

ii. C(u1,u2,…,uN )的边缘分布函数 Ci (ui )满足

Ci (ui )=C(1,…,1,ui,1,…,1)=ui

其中，ui沂[0,1],i=1,2,…,N。

定理 1 对于边缘分布函数 F1, …,Fn 的联合分布函数 F，

当 F1, …,Fn 均为连续的，一定存在且唯一存在 Copula 函数

C，使得下式成立：

F(x1,x2,…,xN )=C（F1 (x1 ),…,FN (xN )) 。

由上述定义 1 和定理 1 可得，Copula 函数具有存在性，

而且可以是唯一存在的，借助 Copula 函数，可以通过研究边

缘分布函数，得到其联合分布函数。

2.2 相关性度量

目前，测量各个随机变量之间相关性的方法较多，其中

广泛应用的的有以下三种方法：线性相关系数、秩相关系数

及尾部相依系数。其中前两种相关系数是测量两个不同变量

之间的相依结构，后一种相依系数是测量同一个变量的上、

下尾之间的相依关系。由于金融数据的非线性，则不选用线

性相关系数，下面重点介绍两种秩相关系数，为 Kendall 秩相

关系数和 Spearman 秩相关系数。

定义 2 设(X1,Y1 )，(X2,Y2 )是相互独立并且与(X,Y)具有

相同分布的二维随机变量，则 X 与 Y 的 Kendall 秩相关系数

子 为：

子= P((X1-X2 )(Y1-Y2 )>0)-P((X1-X2 )(Y1-Y2 )<0)
其中，P((X1-X2 )(Y1-Y2 )>0)表示它们和谐的概率，用 P

((X1-X2 )(Y1-Y2 )<0)表示它们不和谐的概率。根据该相关系

数的定义可知，当随机变量 X、Y 同时严格递增或者同时严

格单调递减时，X、Y 之间的 Kendall 秩相关系数保持不变。

定义 3 设(X1,Y1 )，(X2,Y2 )，(X3,Y3 )是相互独立并且与(X,
Y) 具有相同分布的二维随机变量，定义 X 与 Y 的 Spearman
秩相关系数 籽 为：

籽= 3{P((X1-X2 )(Y1-Y3 )>0)-P((X1-X2 )(Y1-Y3 )<0) }
该相关系数实际为(X1,Y1 )，(X2,Y3 )和谐的概率，减去其

不和谐的概率所得结果的 3 倍，与 Kendall 秩相关系数一样，

当 X、Y 同时严格单调递增或者同时严格单调递减时，X、Y
之间的 Spearman 秩相关系数不发生变化。

3.实证分析

3.1 样本数据及统计特征

选取 2000 年 1 月 4 日至 2020 年 8 月 28 日上证指数和

深证综指的日收盘价，共 5006 组有效数据，数据来源于网易

财经。考虑到实际计算的收益率数字水平太小，则放大十倍，

采用一阶对数差分并乘以 100：
Rt=100伊(lnPt -lnPt-1 )
从而得到对数收益率序列，上式中的 Pt 代表第 t 天的上

证指数或者深证综指的日收盘价。通过分析两个序列的数

据，得到上证指数和深证综指的日收益率时序图如图 1 所

示，描述性统计结果如表 1 所示。

图 1 日收益率时序图（2000.01.04 至 2020.08.28）

表 1 描述性统计表

通过图 1 和表 1 可得，两个序列也具有如上这些特征。沪深

股市的日收益率的均值都大于零，但接近于 0，并且深证综

指的均值略大于上证指数的均值；两个序列的标准差都大于

0，表现出较强的波动性；偏态都小于 0 且峰态大于 5，说明

序列尖峰厚尾；根据 J-B 统计量的检验结果，拒绝服从正态

分布的原假设。

综上所述，上证指数和深证综指的日收益率序列，都存

在尖峰、厚尾、拒绝正态分布等特征，为了更好的研究沪深股

市的相依结构，选用半参数估计法进行分析。

3.2 参数估计

在现实研究的过程中，边缘分布函数中可能会包含未知

的参数，所选择的 Copula 函数中也可能会含有未知参数，则

需要估计这些参数。目前，应用较多的参数估计的方法有以

下三种，最为常用的是最大似然估计方法，此外还有分步估

财政金融·Fiscal Finance

指标名称
样本数

量
均值 标准差 偏态 峰态

J-B 统计量 p
值

上证指数 6500 0.0913 1.4180 -0.1543 6.6996 0.001
深证综指 5006 0.1182 1.6199 -0.3342 5.8529 010.0
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计和半参数估计（CML 估计）两种方法。CML 估计可以不求

取边缘分布函数，用样本经验分布函数求联合密度函数，这

样则不需估计边缘分布函数的未知参数，只需要计算所选择

的 Copula 函数中的未知参数，就可以得到结论。因此，我们

采用半参数估计的方法进行参数估计。

图 2 上海、深圳股市的经验分布函数和核分布估计图

通过计算，得到如图 2 上海、深圳股市的经验分布函数

和核分布估计图。根据图 2 可知，经验分布函数与核分布估

计的结果基本一致，则拟合的效果令人满意。

图 3 二元频数直方图

图 4 二元频率直方图

可以根据经验分布函数和核分布估计结果，确定沪市的

边缘分布 U=F(x)和深市的边缘分布 V=G(x)，然后根据(Ui，Vi

)(i=1,…,n)的二元直方图，选择合理的 Copula 函数进行估计。

得到如图 3 的二元频数直方图后，可以继续绘制如图 4 的

二元频率直方图，得到的二元函数可以作为沪深股市的联合

密度函数的估计。

根据二元频率直方图可知，上证指数和深证综指的日收

益率序列之间具有基本对称的尾部，则（U，V）的联合密度函

数的尾部也是对称的，因此本文选择二元正态 Copula 函数

和二元 t-Copula 函数来刻画上海与深圳股市之间的相依结

构。

下面利用核分布估计，求出 Copula 函数中的未知参数

如下：

二元正态 Copula 函数：̂P =1.0000
0.9133

0.9133
1.0000

则描述上海、深圳股市之间相依结构的正态 Copula 函

数为

二元 t-Copula 函数：̂P=( 1.00000.9218
0.9218
1.0000 )

则描述上海、深圳股市之间相依结构的 t-Copula 函数为

绘制沪深股市之间相依结构的正态 Copula 函数、t-Copula 函数的密

度函数图，如图 5、图 6 所示。

图 5 二元正态 Copula 密度函数图

图 6 沪深股市的二元 t-Copula 密度函数图

3.3 模型评价

表 2 Kendall 秩相关系数和 Spearman 秩相关系数

名称 Kendall Spearman
原始预测 0.7442 0.8986

正态 Copula 0.7330 0.9057
t-Copula 0.7465 0.8996

24



通过上述估计的参数，可以求得正态 Copula 模型、t-
Copula 模型及原始预测的 Kendall 秩相关系数和 Spearman
秩相关系数，如表 2 所示。沪深股市之间存在很强的相关

性，通过比较原始序列预测和正态 Copula 模型、t-Copula 模

型的秩相关系数，发现二元 t-Copula 函数模型的两种秩相关

系数，都比正态 Copula 函数模型的，更接近于原始预测的秩

相关系数，所以得到结论：从 Kendall 秩相关系数和 Spearman
秩相关系数的角度考虑，二元 t-Copula 模型的效果更好，能

更好地刻画沪深股市之间的相依结构。

4.结束语

通过分析近二十年的上证指数和深证综指的日收益率，

最终得到结论：上证指数和深证综指的日收益率时间序列都

为尖峰、厚尾、拒绝正态分布；二元 t-Copula 函数和二元正态

Copula 函数都可以刻画沪深股市之间的相依结构，但从秩相

关系数的角度分析，t-Copula 模型比正态 Copula 模型的拟合

效果更好；沪深股市之间存在很强的相依结构。
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3.1 结论

中哈农业贸易呈现波动状态但较为稳定，中国在两国贸

易中较长时间为贸易顺差，两国存在农产品贸易规模偏小和

农产品结构低下等问题，都需要有待改善。扩大中哈两国地

区农产品出口贸易市场,优化两国农产品贸易结构,提高两国

地区农产品出口贸易实现结构性优势互补,提高农产品贸易

规模等是中哈两国共同努力的方向和目标。

3.2 建议

（1）优化出口农产品的结构。中国对哈国的出口大多数

为大宗石油类产品,对于其他动植物油的农业出口还是依然

存在很大的市场潜力,所以中国在原来农业出口的基础上,积
极考虑去大力发展其他各种农产品加工作物的农业出口,加
强两个大国的其他农产品作物贸易合作联系,使两个大国之

间农产品作物贸易联系达到一个更高的技术层次。

（2）强化中哈农业合作的政策保障。中哈双方相关主管

部门提出要进一步积极推动中哈海关贸易合作框架协议等

相关政策的贯彻落实,来有效促进中哈之间农业贸易合作,减
少中哈贸易壁垒,来大大提高中哈农业贸易合作便利。
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