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基于具有尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ－ＧＡＲＣＨ
模型的相关性分析

王　苹，陈瑞欣

（青岛科技大学 数理学院，山东 青岛２６６０６１）

摘　要：针对金融市场中不同资产之间的尾部相关结构的非对称性和动态性，并通过分
析几种常见的Ｃｏｐｕｌａ函数在相关性分析上的优劣，本工作创新之处是构建了具有尾部变
结构的Ｃｏｐｕｌａ－ＧＡＲＣＨ模型。相比于单一的、静态的Ｃｏｐｕｌａ函数，它具有多个Ｃｏｐｕｌａ
函数的混合特性。最后以上证综指和深证成指为例进行分析，结果表明：该模型能够更准
确地描述投资组合中金融时间序列之间的动态相关特征。
关键词：具有尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ函数；ＧＡＲＣＨ模型；χ
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　　相关性分析是多变量金融研究领域的一个重
要课题，也是投资组合的选择、资产定价及风险度
量的关键。线性相关系数、Ｇｒａｎｇｅｒ因果分析方
法是常用的相关性分析方法，但它们都存在缺陷。
如线性相关系数要求变量间的关系是线性的，而
且其方差为有限。但是一般来说，金融资产收益

分布均呈现尖峰厚尾特性，它们的方差有时并不
存在，而且资产收益之间的相关关系通常是非线
性的，因此用它来分析存在非线性的变量间的相
关性，都可能对实证的结果产生很大的偏差，于是

Ｃｏｐｕｌａ理论被引入金融研究领域。应用Ｃｏｐｕｌａ
技术，可以将相关程度和相关模式的研究有机地
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结合起来，能较好地描述随机变量之间非线性、非
对称的动态尾部相关关系。Ｃｏｐｕｌａ函数是一种
近年来新兴的金融分析工具。运用Ｃｏｐｕｌａ理论
可以将边缘分布与相关结构分开来研究，其中边
缘分布的选择不受限制，可以选取各种边缘分布
和Ｃｏｐｕｌａ函数构造灵活的多元分布。另外若对
变量作严格单调递增变换，相应的由Ｃｏｐｕｌａ函数
导出的一致性和相关性测度的值不变。因此运用

Ｃｏｐｕｌａ函数构建多变量金融模型时，模型估计较
简单，经济含义较明了。考虑到金融市场本身是
动态发展的，市场内部的变动或外部环境的变迁
都会对它产生一定的影响，因此需要对金融市场
之间的动态相关关系建模。动态Ｃｏｐｕｌａ模型能
描述变量之间这种相关关系。近年来，人们不断
发展新的Ｃｏｐｕｌａ模型来描述资产组合的相依结
构［１－６］。从文献［６］提出的变结构的Ｃｏｐｕｌａ模型
中受到启发，本研究改进了模型并首次验证了当

ε≤０．３５时具有尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ模型能较
准确地描述金融市场中不同资产之间的动态的尾

部相关关系。

１　Ｃｏｐｕｌａ函数介绍

Ｃｏｐｕｌａ函数也称为连接函数或相依函数，它
是把多维随机变量的联合分布函数与边缘分布函

数连接起来的函数，其作用就是在多元分布中将
相依性结构从边际特征中区别开来。这种思想来
源于著名的Ｓｋｌａｒ定理：可将联合分布分解成多
个边际分布和一个Ｃｏｐｕｌａ函数，此函数能描述变
量间的相关性。
定理１（Ｓｋｌａｒ定理）［７］：令Ｆ（■，…，■）为具有

边缘分布Ｆ１（■），Ｆ２（■），…，Ｆｎ（■）的联合分布函
数，那么存在一个Ｃｏｐｕｌａ函数Ｃ（■，…，■），满足：

Ｆ（ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ）＝Ｃ（Ｆ１（ｘ１），Ｆ２（ｘ２），…，

Ｆｎ（ｘｎ））， （１）
若Ｆ１（■），Ｆ２（■），…，Ｆｎ（■）连续，则Ｃ（■，…，■）唯
一确定；反之，若Ｆ１（■），Ｆ２（■），…，Ｆｎ（■）为一元
分布，Ｃ（■，…，■）为相应的Ｃｏｐｕｌａ函数，那么由
公式（１）定义的函数Ｆ（■，…，■）是边缘分布Ｆ１
（■），Ｆ２（■），…，Ｆｎ（■）的联合分布函数。
金融相关性分析中常用的Ｃｏｐｕｌａ主要有２

大类：椭球Ｃｏｐｕｌａ类和阿基米德Ｃｏｐｕｌａ类，这里
仅介绍二元Ｃｏｐｕｌａ函数。椭球Ｃｏｐｕｌａ可以由椭
球分布得到，常见的有２种：二元正态Ｃｏｐｕｌａ函
数和二元ｔ－Ｃｏｐｕｌａ函数［６］。

（１）二元正态Ｃｏｐｕｌａ函数的分布函数［６］为

Ｃ（ｕ，ｖ；ρ）＝∫
Φ－１（ｕ）

－∞∫
Φ－１（ｖ）

－∞

１
２π １－ρ槡 ２

×

ｅｘｐ －
（ｒ２＋ｓ２－２ρｒｓ）
２（１－ρ）（ ）２ ｄｓｄｔ， （２）

其中Φ－１（·）是标准一元正态分布函数Φ（·）的逆
函数，ρ∈ （－１，１）为相关系数，它是Φ－

１（μ）和

Φ－１（ｖ）的线性相关系数。
（２）二元ｔ－Ｃｏｐｕｌａ函数的分布函数为

Ｃ（ｕ，ｖ；ρ，ｖ）＝∫
Ｔｖ
－１（ｕ）

－∞ ∫
Ｔｖ
－１（ｖ）

－∞
· １
２π １－ρ槡 ２

×

１＋ｓ
２＋ｔ２－２ρｓｔ
ｖ（１－ρ）［ ］２

ｖ＋２
２

ｄｓｄｔ， （３）

其中ρ∈ （－１，１）为线性相关系数；Ｔ－
１
ｖ （·）为自

由度为ｖ的一元ｔ分布函数Ｔｖ（·）的逆函数。
椭球Ｃｏｐｕｌａ类具有对称性，只能捕捉到金融

市场之间对称的相关关系。两者相比，ｔ－Ｃｏｐｕｌａ函
数具有更厚的尾部，对变量间尾部相关的变化更
为敏感，能够更好地描述金融市场间的尾部相关。
椭球类Ｃｏｐｕｌａ无法描述金融市场上的非对

称性，而阿基米德类Ｃｏｐｕｌａ中却有许多函数能解
决这一问题，其中有３种常用的二元阿基米德

Ｃｏｐｕｌａ函数［６］。
（１）Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ函数的分布函数为

ＣＧ（ｕ，ｖ；α）＝ｅｘｐ（－［（－ｌｎｕ）
１
α ＋

（－ｌｎｖ）
１
α］α）， （４）

其中α∈（０，１）为相关系数。当α＝１时，随机变量

ｕ，ｖ独立；当α０时，随机变量ｕ，ｖ趋向于完全相
关，其密度分布呈“Ｊ”字形，即上尾高下尾低，表
明Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ函数对上尾部的变化很敏感，
能快速反映上尾的变化，而这种函数是下尾渐近
独立的，故其对下尾的变化不敏感，难以反映下尾
的相关变化。因此Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ函数可用于描
述具有上尾相关特性的金融市场之间的相关关

系。
（２）Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ函数的分布函数为

ＣＣｌ（ｕ，ｖ；θ）＝ （ｕ－θ＋ｖ－θ－１）－１／θ， （５）
其中θ∈ （０，∞）为相关参数。当θ０时，随机变
量ｕ，ｖ趋于独立；到θ∞ 时，随机变量ｕ，ｖ趋于
完全相关，Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ函数与Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ
函数正好相反，其密度分布呈“Ｌ”字形即上尾低
下尾高，故其对下尾的变化十分敏感，但它对上尾
的变化不敏感，难以捕捉到上尾的相关变化。

（３）Ｆｒａｎｋ　Ｃｏｐｕｌａ函数的分布函数为

３０１
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ＣＦ（ｕ，ｖ；λ）＝

－１λ
ｌｎ（１＋

（ｅ－λμ－１）（ｅ－λｖ －１）
ｅ－λ－１

）， （６）

Ｆｒａｎｋ　Ｃｏｐｕｌａ函数密度分布呈“Ｕ”字形，具有对
称性，因此无法捕捉随机变量间非对称的相关关
系。因此Ｆｒａｎｋ　Ｃｏｐｕｌａ函数只适合于描述具有对
称相关结构的变量之间的相关关系。

２　 具有尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ函数
的构建及参数的估计

　　 运用Ｃｏｐｕｌａ理论构建数学模型可分为２步，

首先是确定边缘分布，其次是选择一个能描述边
缘分布相依结构的Ｃｏｐｕｌａ函数。具有尾部变结构
的二元Ｃｏｐｕｌａ模型就是将ＧＡＲＣＨ模型和具有
尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ函数结合在一起，用来分析
金融时间序列间的相关关系和分布特性。其中

ＧＡＲＣＨ模型用于估计边缘分布，由边缘分布模
型对各金融时间序列进行概率积分变换，得到的
新序列通过具有尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ函数连接。
本 研 究 主 要 讨 论 二 元 具 有 尾 部 变 结 构 的

Ｃｏｐｕｌａ－ＧＡＲＣＨ模型的构建。

２．１　 确定边缘分布模型
金融资产收益率具有变易率聚类性、分布的

尖峰厚尾性，基于ｔ分布的ＧＡＲＣＨ模型能很好
地地描述这些特性，因此应用ＧＡＲＣＨ（１，１）－ｔ模
型拟合样本数据来描述收益率序列的波动。

ＧＡＲＣＨ（１，１）－ｔ模型［８］为：

ｒｉ　ｔ ＝μｔ＋εｉ　ｔ，

εｉ　ｔ ＝ ｈ槡ｉ　ｔζｉ　ｔ，　ζｉ　ｔ ～
ｉ．ｉ．ｄ

ｔ（ｖｉ），

ｈｉ　ｔ ＝ωｉ＋αｉε２ｉ，ｔ－１＋βｉｈｉ，ｔ－１

烅

烄

烆 ，

（７）

其中ｉ＝１，２；ｔ（ｖｉ）表示自由度为ｖｉ的ｔ分布；ｒｉｔ
为收益率序列，αｉ为回报系数，βｉ为滞后系数。运
用Ｃｏｐｕｌａ模型描述金融收益率序列之间的相关
关系通常简化为研究变量残差项之间的相关关

系，使问题大大简化［９］。

２．２　构建具有尾部变结构的二元Ｃｏｐｕｌａ模型
在金融市场中各资产之间的相关关系的变化

是非常复杂的。金融市场内部的变动或者外部环
境的改变都会对资产间的相关性产生影响。如金
融危机的爆发、国家汇率制度的改革等重大事件
都可能对市场产生冲击，因而相关性会随市场的
波动而发生变化。在这种情况下，仅用一个简单

的Ｃｏｐｕｌａ函数很难全面地描述金融市场的相关
模式。由此提出将几种具有不同优点的Ｃｏｐｕｌａ
函数进行线性组合，构建出一个具有变结构特性
的Ｃｏｐｕｌａ模型来描述金融市场中的动态相关关
系，该模型能刻画样本处于不同样本区域如中部
区域或尾部区域时变量间不同的相关结构。
由于 Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ、Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ和ｔ－

Ｃｏｐｕｌａ在描述金融市场相关模式上有显著差
异［６］，可分别用于描述金融市场的上尾相关、下尾
相关和上尾、下尾对称相关，因而结合这三种

Ｃｏｐｕｌａ函数，对服从（０，１）均匀分布的｛ｕ｝Ｔｔ＝１，
｛ｖ｝Ｔｔ＝１序列构建如下具有尾部变结构特性的二元

Ｃｏｐｕｌａ模型Ｃ：

Ｃ＝Ｄｌｏ　ＣＣｌ（ｕ，ｖ）＋Ｄｕｐ　ＣＧ（ｕ，ｖ）＋（１－Ｄｌｏ－
Ｄｕｐ）Ｃｔ （８）
其中ＣＣｌ（■，■），ＣＧ（■，■），Ｃｔ（■，■）分别代表Ｃｌａｙ－
ｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ函数、Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ函数和ｔ－Ｃｏｐｕ－
ｌａ函数；变量

Ｄｌｏ＝
１，当ｕ＜ε，ｖ＜ε时，

０，　　　　其它｛ ，

Ｄｕｐ＝
１，当ｕ＞１－ε，ｖ＞１－ε时，

０，　　　　其它｛ ，

ε为给定的阈值，通常０＜ε＜０．５。
当样本数据处于不同区域时，变量之间的结

构就不相同，例如当ｕ＜ε，ｖ＜ε时，样本数据处于
样本区域的下尾区域，此时Ｃ＝ＣＣｌ（■，■），说明该
模型反映了变量之间的相关结构的时变性和变结

构性。与静态的Ｃｏｐｕｌａ函数相比，它能更好地刻
画变量之间尾部的相关特性。尽管在整个样本区域
中Ｃ模型并不是一个Ｃｏｐｕｌａ函数，但式（８）具有尾
部变结构特性的Ｃｏｐｕｌａ模型形式，可以捕捉到变量
之间的相关结构的变化。为了叙述方便，仍称Ｃ模
型为具有尾部变结构特性的Ｃｏｐｕｌａ函数［６］。
由以上讨论，具有尾部变结构的二元Ｃｏｐｕｌａ－

ＧＡＲＣＨ模型表示为

ｒｉ　ｔ＝μｔ＋εｉ　ｔ，

εｉ　ｔ＝ ｈ槡ｉ　ｔζｉ　ｔ，　ζｉ　ｔ～
ｉ．ｉ．ｄ

ｔ（ｖｉ），

ｈｉ　ｔ＝ωｉ＋αｉε２ｉ，ｔ－１＋βｉｈｉ，ｔ－１，

　　（ζ１ｔ，ζ２ｔ）～Ｃ（Ｔｖ１（ζ１ｔ），Ｔｖ２（ζ２ｔ

烅

烄

烆 ）），

（９）

其中模型Ｃ由式（８）给出。Ｔｖｉ（■）表示自由
度为ｖｉ的ｔ分布函数。
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３　 实证分析

３．１　 样本的选取与描述
为了考察上海股市和深圳股市之间的相关关

系，本研究选取上证综合指数和深证成分指数的
每日收盘价为样本，共选取２００２年１月１日至

２００８年１２月３１日共１８１７个交易日的收盘价作为
样本数据。将收益率取为ｒｔ＝１００（ｌｎｐｔ－ｌｎｐｔ－１），
其中ｐｔ为ｔ时刻市场指数收盘价。收益率ｒｔ中乘
以１００是为了更好地观察其统计特征。

３．２　 对２种指数的收益率用ＧＡＲＣＨ模型拟合
对上证综指和深证成指收益率序列的边缘分

布采用 ＧＡＲＣＨ（１，１）－ｔ模型描述。运用 Ｅｖｉｅｗｓ
６．０软件，各指数收益率序列的参数估计结果见
表１。另外根据估计得出ＧＡＲＣＨ（１，１）－ｔ模型，求
出两指数收益序列的残差序列｛^ζ１ｔ｝、｛^ζ２ｔ｝，图１、
图２给出两残差序列的分布与对应的ｔ分布的分
位数对比图（Ｑ－Ｑ 图），由于图中数据点呈直线关
系，则２个Ｑ－Ｑ 图都直观地表明ＧＡＲＣＨ（１，１）－ｔ
模型能较好拟合各序列的边缘分布。

表１　边缘分布模型的参数估计及检验结果

Ｔａｂｌｅ１　Ｐａｒａｍｅｔｅｒ　ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｒｅｓｕｌｔ　ｏｆ　ｍａｒｇｉｎａｌ　ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　ｍｏｄｅｌ

指数名称
参　　数　　估　　计

μ ω α β ν

检验结果

似然对数值 ＡＩＣ

上证综指 ０．０５４　８４９　 ０．０２８　８５６　 ０．０６５　１７５　 ０．９２９　０１９　 ５．７８２　５７５ －３　４３７．７０１　 ３．７９１　５２０

深证成指 ０．０７３　８９１　 ０．０３２　０３７　 ０．０６１　７３８　 ０．９３２　８４２　 ６．２０３　０３７ －３　６１４．４６７　 ３．９８６　１９７

图１　上证综指残差与ｔ（ｎ）分布（ｎ＝５．７８２　５７５）的Ｑ－Ｑ图

Ｆｉｇ．１　Ｑ－Ｑｆｉｇｕｒｅ　ｏｆ　Ｓｈａｎｇｈａｉ　ｃｏｍｐｏｓｉｔｅ　ｉｎｄｅｘ

ｒｅｓｉｄｕａｌ　ａｎｄ　ｔ（ｎ）ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ（ｎ＝５．７８２　５７５）

图２　深证成指残差与ｔ（ｎ）分布（ｎ＝６．２０３　０３７）的Ｑ－Ｑ图

Ｆｉｇ．２　Ｑ－Ｑｆｉｇｕｒｅ　ｏｆ　Ｓｈｅｎｚｈｅｎ　ｃｏｍｐｏｎｒｎｔ　ｉｎｄｅｘ　ｒｅｓｉｄｕａｌ

ａｎｄ　ｔ（ｎ）ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ（ｎ＝６．２０３　０３７）

３．３　Ｃｏｐｕｌａ的参数估计结果
根据估计出的ＧＡＲＣＨ（１，１）－ｔ模型可以确

定上证综指和深证成指收益率序列的条件边缘分

布，对两残差序列进行概率积分变换后可以得到

２个新序列，用对应于不同的ε值具有尾部变结
构的Ｃｏｐｕｌａ函数描述新序列间的相关结构，利用

Ｍａｔｌａｂ２００９软件采用两阶段极大似然估计来估
计其参数［１０］，结果见表２和表３。两表中的检验
统计量Ｍ 是服从χ

２ 分布的用来评价Ｃｏｐｕｌａ函
数的拟合度［３］，能判定选定的Ｃｏｐｕｌａ函数是否合
适以及能否正确地描述变量间的相关结构。以二
元情况为例，构造一个包含ｋ×ｋ个单元格的表格
Ｇ，记Ａｉｊ为落入单元格Ｇ（ｉ，ｊ），（ｉ，ｊ＝１，２，…，

ｋ）内的实际观测点个数，ｐｉｊ 表示由服从Ｃｏｐｕｌａ
函数预测得出的点落在落入单元格Ｇ（ｉ，ｊ）的概

率，χ
２ 检 验 统 计 量 Ｍ 可 表 示 Ｍ ＝ ∑

ｋ

ｉ＝１
∑
ｋ

ｊ＝１

（Ａｉｊ－ｐｉｊ）２

ｐｉｊ／ｎ
，其中根据样本总数和观测点的分布

情况，选取ｋ＝２０。χ
２拟合检验法要求每个ｎｐｉｊ都

不小于５，否则应适当地合并单元格，若模型包含

ｐ个参数，合并的单元格数为ｑ，则自由度将为
（ｋ－１）２－ｐ－（ｑ－１）。
在区间［０．０５，０．５］均匀选取１０组数据，令模

型中阈值ε分别等于这１０个数，最后由表２中统
计量Ｍ 方法表明：对应于不同的ε值具有尾部变
结构的Ｃｏｐｕｌａ函数对２种指数的刻画能力差别很
大，其中ε≤０．３５的函数可较好地描述不同时期
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两变量间的相关关系。并且由表３知，与单一的３
种常见的Ｃｏｐｕｌａ函数相比，ε≤０．３５的具有尾部
变结构的Ｃｏｐｕｌａ函数对样本的拟合度较优，其次

为ｔ－Ｃｏｐｕｌａ函数，再者为ε＞０．３５的具有尾部变
结构的Ｃｏｐｕｌａ函数及 Ｇｕｍｂｅｌ函数，而Ｃｌａｙｔｏｎ
函数对样本的拟合度较差。

表２　对应于不同ε的Ｃｏｐｕｌａ函数参数估计结果

Ｔａｂｌｅ　２　Ｐａｒａｍｅｔｅｒ　ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｃｏｐｕｌａ　ｆｕｎｃｔｉｏｎ　ｗｉｔｈ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｔε

ε值 Ｃｌａｙｔｏｎ参数 Ｇｕｍｂｅｌ参数 ｔ－Ｃｏｐｕｌａ参数 ｔ－Ｃｏｐｕｌａ自由度 统计量Ｍ 自由度

０．０５　 ３．４２０　３　 ４．０８９　８　 ０．９４９　０　 ５．２３６　５　 ２７０．２５０　４　 ９４

０．１　 ２．９６８　２　 ４．０７３　４　 ０．９４８　０　 ４．９０４　３　 ２７０．９２９　９　 ９４

０．１５　 ３．２４１　３　 ４．０２９　９　 ０．９４６　４　 ４．８３３　８　 ２７２．３８６　１　 ９４

０．２　 ３．４１４　６　 ３．８３１　３　 ０．９４５　３　 ４．３３８　１　 ２７２．５２９　３　 ９４

０．２５　 ３．６１８　９　 ３．９３１　３　 ０．９４２　７　 ４．１４３　３　 ２７８．６９１　２　 ９８

０．３０　 ３．７３２　６　 ４．０６８　８　 ０．９３８　９　 ３．８７８　１　 ２８７．３１２　２　 ９７

０．３５　 ３．７０７　８　 ４．１３３　１　 ０．９３６　３　 ３．４２３　４　 ２９０．０３７　９　 ８９

０．４０　 ３．８３８　９　 ４．１９２　３　 ０．９２１　６　 ３．０１２　３　 ３３８．０７６　２　 ９４

０．４５　 ４．０３３　１　 ４．１４３　９　 ０．９１４　３　 ２．６７２　０　 ３４７．０４５　９　 ９０

０．５０　 ４．１９２　９　 ４．２３２　７　 ０．８７１　６　 １３．００６　７　 ４２０．４８０　６　 ９４

表３　静态Ｃｏｐｕｌａ函数参数估计结果

Ｔａｂｌｅ　３　Ｐａｒａｍｅｔｅｒ　ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｓｔａｔｉｃ　Ｃｏｐｕｌａ　ｆｕｎｃｔｉｏｎ

Ｃｏｐｕｌａ函数 参数
ｔ－Ｃｏｐｕｌａ

自由度
统计量Ｍ 自由度

Ｃｌａｙｔｏｎ　 ５．２７６　６　 ６６２．５１９　６　 １５３

Ｇｕｍｂｅｌ　 ４．６７０　２　 ３４６．７２８　５　 １３８

ｔ　 ０．９４９　９　 ４．８８２　６　 ２９５．６８４　２　 １３４

４　结　语

本研究根据几种常见的Ｃｏｐｕｌａ函数在相关
性分析上的优劣，首次提出了由于Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕ－
ｌａ、Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ和ｔ－Ｃｏｐｕｌａ　３种函数构成的相
关性模型：具有尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ模型，最后
利用χ

２ 拟合检验法实证分析表明：与单一的

Ｃｏｐｕｌａ函数相比，具有尾部变结构的Ｃｏｐｕｌａ函
数分布更接近于经验联合分布，更形象地刻画出
金融市场之间的尾部相关模式存在跳跃、动态变
化的变结构特性；对于１０个不同的ε值，运用统
计量Ｍ 方法验证表明：对于ε≤０．３５的尾部变结
构的Ｃｏｐｕｌａ函数能较准确地反映不同时期上海
和深圳股票市场间的动态的、非对称的相关关系。
总之，从具有变尾部结构Ｃｏｐｕｌａ函数的构建方式
上，理论上得知该模型能较准确地刻画金融市场
间的复杂相关关系；从实证分析又表明，阈值ε在
一定范围内取值时，该改进的Ｃｏｐｕｌａ函数能较准
确地反映我国两股票市场间的动态的、非对称的

相关关系。作为一种描述多变量间相关关系的新
方法，Ｃｏｐｕｌａ理论为投资组合风险问题提供了更
可行、更有效地新思路，同时随着计算机技术及相
关学科的发展，Ｃｏｐｕｌａ理论也将不断完善，将进
一步推动Ｃｏｐｕｌａ理论的应用。
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