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［摘　要］　股票市场和外汇市场是金融市场的重要组成部分，也是金融风险的主要起源，二者

之间的协调发展和风险外溢关乎金融市场的稳定运转。本文应用混合Ｃｏｐｕｌａ模型检验汇率

和股票极度上升、下降期间的相互关联，通过对混合Ｃｏｐｕｌａ模型参数进行估计，将构建的模型

应用到股票市场和外汇市场的实证研究，刻画股票市场和外汇市场的运行特征、市场间的尾部

关联结构和风险外溢。研究结果表明：当市场发生极端波动时，股票市场和外汇市场的相关性

增强；在不同波动状态下，股价和汇率水平的急剧上升、下降具有明显的风险外溢，但是股票市

场和外汇市场呈现非对称的尾部关联结构，二者的上尾相关性更为显著；同时，汇率波动对于

上证指数和深证指数的影响存在差异。
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　　随着金融体制改革的逐步深入，中国金融市场开

放度日益扩大，金融市场结构进一步优化，金融子市场

之间的联动效应愈发增强，继而引致日益显著的潜在

风险。因此，防范化解重大风险位列十九大提出的三

大攻坚战之中，尤其是守住不发生系统性金融风险的

底线。全球金融发展持续增速，市场化金融政策的有

效实施建立 在 金 融 市 场 间 互 联 互 通 性 增 强 的 基 础 之

上［１］。系统性金融风险的主要表现之一是金融子市场

之间的风险传染和集中暴发，股票市场和外汇市场是

金融市场的重要组成部分，也是金融风险的主要起源，
因此二者之间的协调发展和风险溢出关乎金融市场的

稳定运转。在中国不断推进对外开放的进程中，国际

资本的跨境流动通过外汇市场的传导，会引发国内资

本市场尤其是股票市场的波动。在外汇市场改革不断

深化与资本账户日益开放的背景下，股票市场的波动

引致资本的跨境流动，从而影响汇率水平的升降。可

见，股票和汇率价格的剧烈波动具有联动效应，容易引

致金融风险的暴发。
准确刻画股票市场和外汇市场在极端情况下的关

联结构和风险传递路径，有助于了解二者之间的联动

机制和发展状况，是识别和度量风险、有效防控风险传

递、避免系统性金融风险的重要基础。股票市场和外

汇市场的金融价格序列通常呈现出非线性和厚尾性等

特征，原有多变量金融模型已经不能有效刻画变量之

间的关系。基于此，本文应用混合Ｃｏｐｕｌａ模型分析股

票市场和外汇市场间极端风险外溢和关联结构。该模

型在刻画风险外溢方面具有如下优势：首先，将Ｇｕｍ－
ｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ函数和Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ函数组合构建混合
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Ｃｏｐｕｌａ模型，反映 股 票 市 场 和 外 汇 市 场 极 端 上 升、下

降的风险结构变化，从而刻画市场间的风险传递路径，
以及关联结构的变化特征，进而准确反映股票市场和

外汇市场的实际运行状况。其次，不同于单一Ｃｏｐｕｌａ
模型，混合Ｃｏｐｕｌａ模型能够同时捕捉股票和汇率的上

尾相关性和下尾相关性，反映二者极端情况下风险外

溢的非对称性动态特征，因此能够更有效地体现股票

市场和外汇市场间的关联结构和风险传染途径，且更

具有稳健性。

一、文献综述

对于股票市场与外汇市场之间的理论分析和实证

研究，国内外均已取得较为丰富的成果。国外早期的

理论模型多局限于相关性分析，随着计量模型的不断

发展，逐渐扩展到均衡关系、因果关系、波动溢出效应

等方面的研究。在均衡关系和因果关系等方面，对股

票市场和外汇市场间关联结构的研究最初集中于发达

国家的市场。Ｎｉｅｈ等［２］发 现 两 个 金 融 市 场 间 不 存 在

长期的均衡 关 系。相 反，Ｋｉｍ［３］认 为 无 论 长 期 还 是 短

期，股 票 市 场 和 外 汇 市 场 均 存 在 稳 定 的 均 衡 关 系。

Ｔｓａｇｋａｎｏｓ等［４］认为欧盟和美国的股票价格与汇率间

的因果关 系 在 长 短 期 内 影 响 方 向 不 同。Ｓｅｎｓｏｙ等［５］

发现股票市场和外汇市场具有不同程度的长期时变关

联性。随着经济全球化趋势的推进，研究范围不断扩

大，国外不再只专注于发达国家市场而开始研究新兴

市场。Ｌｅａｎ等［６］考察８个亚洲国家和地区的 汇 率 与

股价间的关系，结果表明汇率和股价不存在协整关系。

Ｊａｉｎ等［７］发现印度股票指数和汇率之间存在非对称非

线性因果关系。Ｌｉａｎｇ等［８］发现东盟五国的股票市场

和外汇市场间的因果关系各不相同。
随着 计 量 模 型 的 发 展 与 应 用，国 外 逐 渐 引 入

ＧＡＲＣＨ族模型和Ｃｏｐｕｌａ模 型 等 方 法 研 究 股 票 市 场

和外汇市场的关联性。Ｗａｎｇ等［９］发现大多数国家的

股票和汇率在负向相关的区制中具有不对称性，但在

正向相关的区制中是对称的。Ｒｅｂｏｒｅｄｏ等［１０］发现股

价和汇率存在正相关关系，且风险溢出效应具有传递

性和不对称性。
国内研究方面，早期多数采用相关性分析、回归模

型、协整检验和格兰杰因果关系检验等方法研究股票

市场和外汇 市 场 的 联 动 效 应。刘 莉 等［１１］发 现 汇 率 与

股价的长期均衡关系随时间而变，短期均衡关系呈非

对称性。叶陈 刚 等［１２］研 究 发 现 股 价 与 汇 率 具 有 显 著

的负相关性。阙 澄 宇 等［１３］发 现 在 岸 和 离 岸 人 民 币 汇

率差提高了境内股票收益率，这种长期影响不具有非

对称性。陈创 练 等［１４］发 现 短 期 内 汇 率 冲 击 对 股 市 有

正向影响，股市冲击对汇市的长期效应为零。
随着 计 量 模 型 的 发 展 与 应 用，国 内 逐 渐 引 入

ＧＡＲＣＨ族模型、ＶＡＲ模型、Ｃｏｐｕｌａ模型［１５］等方法研

究关联结构，并对模型进行拓展分析［１６］。汪冬华等［１７］

刻画了不同 市 态 下 汇 市 和 股 市 间 溢 出 效 应 的 异 化 现

象，在牛市时期，汇市和股市存在显著的双向波动溢出

效应，且市场间负冲击具有非对称性；在熊市时期，只

存在股市对汇市单向的均值和波动溢出效应。吴丽华

等［１８］研究发现，汇 率、短 期 资 本 与 股 价 之 间 的 联 动 效

应随时间而 变。钱 晓 霞 等［１９］研 究 表 明 汇 率 与 股 价 之

间的相关关系较强，且在外界突发性事件冲击下，汇率

波动和股价 之 间 呈 现 非 对 称 性。周 爱 民 等［２０］检 验 结

果表明同类型金融市场间的风险溢出效应最大，同一

地区不同市场间的风险溢出次之，跨地区跨市场的风

险溢出效应最小。
纵观国内外关于股票市场和外汇市场之间关联结

构的研究，学者们利用不同的计量模型组合，从相异角

度对股价和汇率的关系进行了理论探索与实证分析。
但是，相关研究大多数局限于股票市场和外汇市场的

价格溢出效应或单一状态的非线性关系研究，忽略了

金融序列普遍存在的异方差和厚尾性等特征，以及因

外部冲击而导致的股票市场和外汇市场间的关联性改

变。因此，在现有研究基础上，本文将构建混合Ｃｏｐｕ－
ｌａ模型描述不同冲击下中国股票市场和外汇市场之间

复杂的关联结构，并剖析两个市场间的上行风险和下

行风险极端情况下的尾部相关性，分析股票市场和外

汇市场风险的非对称溢出，从而刻画两个市场的极端

风险传递路径，为金融风险防范提供有效的借鉴。

二、模型设定

（一）边际分布

股票收益率和汇率收益率是股票市场和外汇市场

的代表性变量，由于股票收益率和汇率收益率具有非

线性、有偏性、时变性等特征，考虑到不同外部冲击对

市场产生的影响各异，建立二元混合Ｃｏｐｕｌａ模 型，将

两个边缘分 布 结 合 成 一 个 多 元 分 布 以 表 示 其 关 联 结

构，可以体现股票市场和外汇市场间的联动效应。利

用混合Ｃｏｐｕｌａ模型对股票收益率和汇率收益率建立

模型主要分三步：第一步，应用广义自回归条件异方差

（ＧＡＲＣＨ）模型 确 立 边 缘 分 布，分 别 将 股 票 收 益 率 序

列和汇率收益率序列进行过滤，从而得到无序列自相
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关、无条件异方差的独立同分布的标准残差序列；第二

步，因为Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ函数和Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ函数

能够描述不同尾部关联性的特征，所以将二者结合构

造混合Ｃｏｐｕｌａ模型；第三步，应用混合Ｃｏｐｕｌａ模型对

标准残差序列建立模型，研究股票市场和外汇市场间

的关联结构和风险外溢。
基于金融变量普遍存在自相关性、条件异方差性、

尖峰厚 尾 等 特 征，可 以 建 立 ＡＲＭＡ（ｐ，ｑ）－ＧＡＲＣＨ
（ｍ，ｎ）模型来描述股票收益率和汇率收益率｛ｒｔ｝的边

际密度，如式（１）所示：

ｒｔ＝０＋∑
ｐ

ｊ＝１
ｊｒｔ－ｊ＋εｔ－∑

ｑ

ｉ＝１
θｉεｔ－ｉ （１）

其中，ｐ为自回归项最大滞后阶数，ｑ为滑动平均

项最大滞后 阶 数，ｊ 是 自 回 归 系 数，θｉ 是 滑 动 平 均 系

数。残差表达式如式（２）所示：

εｔ＝σｔｚｔ （２）

其中，ｚｔ 为扰动项，均值为０和单位方差，其分布

的具体形式可以由实际数据的性质决定。本文选用偏

ｔ分布以描述序列分布函数的厚尾性和非对称性。σ２ｔ
是条件方差，由 ＧＡＲＣＨ 模 型 确 定，如 式（３）所 示，其

中，ω是常数项，ε２ｔ－ｈ是ＡＲＣＨ项，σ２ｔ－ｋ是ＧＡＲＣＨ项。

σ２ｔ ＝ω＋∑
ｍ

ｈ＝１
αｈε２ｔ－ｈ＋∑

ｎ

ｋ＝１
βｋσ

２
ｔ－ｋ （３）

（二）实证模型

在金融市场中，经济政策的出台、金融监管制度的

变化与金融市场信息的改变等均会引起金融市场结构

变化，因此股票市场和外汇市场间通常会呈现出显著

的非对称关联结构。应用单一Ｃｏｐｕｌａ模型 很 难 准 确

描述金融 子 市 场 间 复 杂 的 相 关 关 系，Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ
函数 刻 画 的 仅 仅 是 变 量 间 上 尾 相 关 性，而 Ｃｌａｙｔｏｎ
Ｃｏｐｕｌａ函 数 描 述 的 是 下 尾 相 关 性。因 此，需 要 将

Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ函 数 和Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ函 数 相 结 合，
融合不同Ｃｏｐｕｌａ函数特点，构造一种较为灵活的混合

Ｃｏｐｕｌａ模型来描述股票市场和外汇市场间的关联性。
设定混合Ｃｏｐｕｌａ模型的密度函数为：

Ｃｍ（ｕ，ｖ，Θ）＝ω１Ｃｃ（ｕ，ｖ，θ１）＋ω２ＣＧ（ｕ，ｖ，θ２） （４）

其中，Θ＝（θ１，θ２，ω１，ω２），ｕ，ｖ表示边际分布函数，

ｕ＝ＦＸ（ｘ），ｖ＝ＦＹ（ｙ）。Ｃｃ 为Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ模 型 的

密度函数，描述下尾 相 关 性；ＣＧ 为Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ模

型的密度函数，用于刻画序列的上尾相关性。因此，混
合Ｃｏｐｕｌａ模型能够灵活地描述不同状态下股票市场

和外汇市场间复杂的关联结构，尤其是上尾和下尾相

关体现的风险共振。

（三）股票和汇率收益率的关联结构

当ＦＸ（ｘ）和ＦＹ（ｙ）分 别 表 示 连 续 的 一 元 分 布 函

数，ＦＸＹ（ｘ，ｙ）代表具有边际分布ＦＸ（ｘ）和ＦＹ（ｙ）的联

合分布 函 数，对 于 随 机 变 量Ｘ，Ｙ∈Ｒ，根 据Ｓｋｌａｒ定

理，联合分布函数可以表示为混合Ｃｏｐｕｌａ函数Ｃｍ，即

ＦＸＹ（ｘ，ｙ）＝Ｃｍ（ＦＸ（ｘ），ＦＹ（ｙ）） （５）

当ＦＸ（ｘ）和ＦＹ（ｙ）是连续函数时，ｕ＝ＦＸ（ｘ），ｖ＝
ＦＹ（ｙ），则Ｃｍ（ｕ，ｖ）是唯一确定的。此外，将混合Ｃｏｐ－
ｕｌａ密度函数记为ｃｍ，可以得到联合密度函数ｆＸＹ（ｘ，

ｙ），满足如下的关系式：

ｆＸＹ（ｘ，ｙ）＝ｃｍ（ｕ，ｖ）ｆＸ（ｘ）ｆＹ（ｙ） （６）

其中，ｃｍ（ｕ，ｖ）＝
２ｃｍ（ｕ，ｖ）
ｕｖ

，ｆＸ（ｘ）和ｆＹ（ｙ）分别

为变量Ｘ和Ｙ 的边际密度函数，有ｆＸ（ｘ）＝Ｆｘ（ｘ）′，

ｆＹ（ｙ）＝ＦＹ（ｙ）′。
当市场发生剧烈的上涨或下跌时，尾部相关性能

够较好地描述金融子市场间风险外溢和相互作用。上

尾相关性λＵ 表示发生剧烈上涨时股票市场和外汇市

场间的联动，下尾相关性λＬ 表示发生剧烈下跌时股票

市场和外汇市场间的共振，表达式分别如式（７）（８）所

示，λＵ，λＬ∈［０，１］。

λＵ＝ｌｉｍｕ→１Ｐｒ［Ｘ≥Ｆ－１
Ｘ （ｕ）｜Ｙ≥Ｆ－１

Ｙ （ｕ）］＝

ｌｉｍｕ→１
１－２ｕ＋ｃｍ（ｕ，ｕ）

１－ｕ
（７）

λＬ＝ｌｉｍｕ→０Ｐｒ［Ｘ≤Ｆ－１
Ｘ （ｕ）｜Ｙ≤Ｆ－１

Ｙ （ｕ）］＝

ｌｉｍｕ→０
ｃｍ（ｕ，ｕ）
ｕ

（８）

三、实证分析与结果

（一）变量的选取

近 年 来，中 国 金 融 业 改 革 持 续 推 进。２０１８年１
月，我国提出债转股新政，扩大了债权范围和转股企业

类型，放开了市场。股票市场的调整将有效扩大投资

来源，加剧股票市场的波动，进而引发汇率水平变化。
自２０１８年起，我国放宽了外资进入金融行业的投资比

例限制。与此同时，央行提出减少外汇管制，稳步推进

人民币国际化。上 述 政 策 影 响 了 外 汇 市 场 的 双 边 波

动效应，并改变资本 流 动 规 模 和 方 向，从 而 影 响 股 票

市场。
在２００５年汇 改 前 后，我 国 外 汇 市 场 发 生 显 著 改

变，汇改后 汇 率 波 动 性 增 强，引 起 股 票 市 场 波 动。因

此，本文选取２００５年７月２２日至２０１８年９月３日的

数据，以人民币对美元汇率的日收益率序列代表外汇
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市场；因为存在沪市和深市，所以分别以上证指数收益

率和深证指数收益率代表我国股票市场，并将二者与

外汇市场的关系进行比较。分别对人民币对美元汇率

水平、上证指数、深证指数序列做一阶对数差分处理并

乘以１００，得到 收 益 率 序 列，共３　１９２组 观 测 值。描 述

性统计分析结果如表１所示。
表１　汇率收益率和股票指数收益率描述性统计量

变量 均值 标准差 偏度 峰度 ＪＢ统计量及Ｐ值 Ｑ（２０）统计量及Ｐ值 ＡＲＣＨ－ＬＭ及Ｐ值

汇率收益率 －０．００５　 ０．１３７　 １．４９６　 ２２．５３４　 ６８　８２３．９２８　０．０００　 ７９．６３４　 ０．００１　 １０９．８００　 ０．０００
上证指数收益率 ０．０３０　 １．６６０ －０．６３４　 ４．４１０　 ２　８０６．６７４　０．０００　 ６２．８６８　 ０．００１　 ３８．８９０　 ０．０００
深证指数收益率 ０．０５６　 １．８７０ －０．７６７　 ２．８７５　 １　４１５．９６４　０．０００　 ６４．５１６　 ０．００１　 ４０．９６０　 ０．０００

　　资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

注：Ｑ（２０）为滞后２０期的序列的Ｌｊｕｎｇ－Ｂｏｘ统计量。

　　根据汇率收益率和股票指数收益率的描述性统计

所示，汇率收益率均值趋于０，上证指数收益率和深证

指数收益率均值均较小。相比较汇率收益率而言，上

证和深证指数收益率的标准差较大，说明股票市场波

动性较大。汇率收益率的偏度大于０，峰度大于３，说

明汇率收益率序列呈现尖峰右偏分布；上证指数收益

率的偏度小于０，峰度大于３，说明上证指数收益率序

列呈现尖峰左偏分布；深证指数收益率的偏度小于０，
峰度小于３，说 明 深 证 指 数 收 益 率 序 列 呈 现 平 峰 左 偏

分布。结合ＪＢ统计量检验，三个收益率序列均不服从

正态分布。通过 Ｑ统 计 量 和 ＡＲＣＨ 模 型 检 验，可 知

汇率收益率、上证指数收益率和深证指数收益率序列

均存在ＡＲＣＨ 效 应，可 以 应 用 ＧＡＲＣＨ 模 型 建 立 汇

率收益率和股票收益率的边际分布模型。
（二）汇率和股票的边际分布

通过ＡＲＭＡ（１，１）－ＧＡＲＣＨ（１，１）模 型 分 别 建 立

汇率收益率、上证指数收益率和深证指数收益率的边

际分布模型，参数估计结果如表２所示。从中可知，汇
率收益率的边际模型不具有ＡＲＣＨ效应，且不存在自

相关性。边际模型消除了序列方差自回归性的影响，
预测效果 更 为 精 准。外 汇 市 场 呈 现 非 对 称 性 波 动 特

征。信号偏误检验Ｐ值大于０．０５，说明汇率收益率边

际模型设定无偏误。因此，汇率收益率边际分布模型

拟合是合理的。上证指数收益率边际模型不存在自相

关性，不具有ＡＲＣＨ效应。股票市场具有非正态性和

厚尾性的波动特征。信号偏误检验Ｐ值大于０．０５，说
明上证指数收益率边际模型的条件方差设定能有效反

映非对称冲击 行 为。应 用 ＡＲＭＡ（１，１）－ＧＡＲＣＨ（１，

１）模型建立上证指数收益率边际模型是合理的。深证

指数收益率边际模型不存在ＡＲＣＨ效应，且没有自相

关性。深证指数收益率呈现非正态性和厚尾性。深证

指数收益率边际模型的条件方差设定无偏误，说明深

证指数收益率边际模型合理。

表２　汇率和股票收益率边际模型的参数估计和检验结果

参数估计

和检验

收益率边际分布模型

汇率 上证指数 深证指数

０ －０．００５　 ０．０２４　 ０．０３０

１ －０．３５０　 －０．８５７　 －０．７０６　

θ１ ０．４１４　 ０．８７７　 ０．７５７

ω ０．０００　 ０．００１　 ０．００５

α１ ０．０６６　 ０．０５５　 ０．０５１

β１ ０．９０８　 ０．９４４　 ０．９４２

ＡＲＣＨ　 ０．００１（０．９９９）３．６４４（０．２０９）１．７５３（０．１８６）

信号偏误检验 ０．８７７（０．３８３）０．７６４（０．４４６）０．６８４（０．４９４）

ＬＢ　 ０．０４１（０．８４０）１．２５６（０．２６２）１．６２６（０．２０２）

ＫＳ检验 ０．４２７（０．０００）０．１５６（０．０００）０．１２４（０．０００）

尾部检验 ５．７４５　 ５．０３９　 ５．４８３

（三）股票市场和外汇市场的混合Ｃｏｐｕｌａ模型

１．混合Ｃｏｐｕｌａ模型分析

混合Ｃｏｐｕｌａ函数能够更好地捕 捉 动 态 的 股 票 市

场和外汇 市 场 间 复 杂 的 关 联 结 构 和 风 险 溢 出。通 过

ＥＭ算 法 对 汇 率 收 益 率 和 股 票 收 益 率 的 二 元 混 合

Ｃｏｐｕｌａ模型进行参数估计，以判断置信水平９５％的上

尾和下尾关联关系，参数估计结果如表３所示。
表３　股票市场和外汇市场的混合Ｃｏｐｕｌａ模型参数估计结果

模型 θ１ θ２ ω１ ω２

上证指数收益率和汇率
收益率混合Ｃｏｐｕｌａ模型 －０．１２９　３．０２２　 ０．１１２　 ０．８８８

深证指数收益率和汇率
收益率混合Ｃｏｐｕｌａ模型 －０．３４４　２．３３４　 ０．１００　 ０．９００

首先，股票市场波动与外汇市场变化具有密切关

系，且存在非对称尾部关联结构，上尾部分是正相关，
而下尾部分是负相关，这意味着汇率和股价在极度上

行和下行期的影响方向相异。上尾部分的正相关意味

着股票收益率上涨与汇率收益率攀升同时存在。当股

票市场处于高度活跃时期，股票价格出现异常的上涨，
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收益率处于极端的上行风险态势。一方面，股市的过

度膨胀会导致市场预期发生改变，资本会逐步流出，外
资流出规模也会持续增加，从而使得汇率收益率有持

续上升的压力。另一方面，汇率水平的贬值在一定程

度释放了压力，资产价格不再受到压抑，导致股票价格

会上涨。因此在汇率水平不断推高，处于上行状态时，
股票价格上涨。２０１４年，汇率水平不再是单边升值状

态，出现贬值趋势，而股票市场处于上升趋势。汇率变

动的影响因素之一是货币供给量，汇率理论认为汇率

贬值是由于货币供给量的扩大，货币供给量的增长会

带动投资规模，增加了对股票的需求，因此股价随之上

涨。由此，在上尾部分，股市和汇市呈现的是正相关关

系。下尾部分的负相关意味着股票大幅下滑导致汇率

水平上涨即贬值，而汇率急剧下滑即升值引致股价上

扬。当股票市场处于极度低迷时期，股票价格出现剧

烈的下行运动，收益率的下滑会导致大量资金撤离股

票市场，引发 资 本 外 流 的 风 险，人 民 币 出 现 贬 值 的 状

态。此外，汇率水平的急速下滑意味着本国货币升值

会吸引国外资本的大规模流入，当资本流入股票市场，
股市也会被重新估值，加速股价的上涨。因此，在下尾

部分，股市和汇市呈现的是负相关关系。
其次，在混合Ｃｏｐｕｌａ模 型 中，度 量 上 尾 相 关 性 的

Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ模型权重系数均大于度量下尾相关性

的Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ模型，说明股票市场和外汇市场的

上尾相关性较强，无论是外汇市场还是股票市场，价格

的极度膨胀传导更为显著，可见股票市场的暴涨会造

成外汇市场负向冲击是需要重点关注的现象，而外汇

市场的大幅贬值在股票市场并不一定是负向冲击，因

此金融风险的防范在极端情况下要区别应对。而且股

票和汇率出现极端上涨的概率要大于出现极端下跌的

概率，因此要重点防范股票市场和外汇市场的极端上

行运动带来的风险传递效应。
再次，汇率波动对于上证指数和深证指数的影响

存在差异。汇率波动对上证指数和深证指数影响的正

负相关性是一致的，但是上证指数和汇率之间的正相

关性大于深证指数和汇率之间的正相关性。这意味着

人民币剧烈贬值会对不同股票市场产生差异化影响，
相比于深证指数，上证指数的波动受汇率水平的影响

较大。因为上证指数以国内股票主板为主，公司规模

较大且多有涉外业务，受到汇率波动的影响较为显著。
通过混合Ｃｏｐｕｌａ模型模拟股票 收 益 率 和 汇 率 收

益率之间关系的散点图如图１所示。从中可知，与上

述检验结果相同，股票收益率和汇率收益率呈现非对

称关联结构，并且具有较强的尾部相关性，其中上尾相

关性强于下尾相关性。当股票市场和外汇市场发生极

端波动时，二者之间协同运动效应增强，尤其是股票市

场和外汇市场的正相关性更强。

图１　混合Ｃｏｐｕｌａ模型拟合

为了判断混合Ｃｏｐｕｌａ模型应用的有效性，本文采

用ＡＩＣ最 小 准 则，甄 别 混 合 Ｃｏｐｕｌａ模 型 与 单 一 的

Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ模 型 和 Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ模 型 的 有 效

性，模型评估结果如表４所示。从中可知，根据ＡＩＣ最

小准则，相比于单一的Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ模型和Ｇｕｍｂｅｌ
Ｃｏｐｕｌａ模型，混合Ｃｏｐｕｌａ模型的ＡＩＣ值更小。可见，
单一的Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ模 型 和 Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ模 型

只是刻画了股票市场和外汇市场的局部关系，描述非

对 称 波 动 性 强 的 金 融 子 市 场 具 有 局 限 性，应 用 混 合

Ｃｏｐｕｌａ模型建立 股 票 市 场 和 外 汇 市 场 的 关 联 结 构 模

型拟合效果较好。
表４　上证、深证指数收益率和汇率收益率模型评估结果

模型
ＡＩＣ最小准则

上证指数 深证指数

混合Ｃｏｐｕｌａ －１　４３２．４４６ －１　２３５．０４９

Ｃｌａｙｔｏｎ　Ｃｏｐｕｌａ －１２９．４０９ －１６．５８７

Ｇｕｍｂｅｌ　Ｃｏｐｕｌａ －７７６．１７３ －３９４．２１７

２．稳健性分析

为了检验上述混合Ｃｏｐｕｌａ模型的稳健性，本文选

取国际清算银行（ＢＩＳ）公布的货币篮子人民币汇率指

数作为汇率的替代变量。因为汇率指数数值增大代表

币值升值，与上述人民币对美元汇率水平含义恰好相

反，所以对汇率指数取倒数以保证经济含义的统一性，
其他步骤与前文实证步骤相同。首先，基于变量的描

述性统计，应用ＡＲＭＡ（１，１）－ＧＡＲＣＨ（１，１）模型建立

ＢＩＳ货币篮 子 人 民 币 汇 率 指 数 收 益 率 的 边 际 分 布 模
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型；其次，应用混合Ｃｏｐｕｌａ模型描述汇率指 数 收 益 率

和股票收益率的尾部关联性。考虑到篇幅问题，此处

只列出混合Ｃｏｐｕｌａ模型的权重系数和尾部相关系数

的估计结果，以验证混合Ｃｏｐｕｌａ模型的稳 健 性，结 果

如表５所示。
表５　混合Ｃｏｐｕｌａ模型的稳健性检验结果

模型 θ１ θ２ ω１ ω２

上证指数收益率和人民币汇率
指数收益率混合Ｃｏｐｕｌａ模型 －０．５６１　３．４７２　０．２９２　０．７０８

深证指数收益率和人民币汇率
指数收益率混合Ｃｏｐｕｌａ模型 －０．２３６　２．５０６　０．１５１　０．８４９

表５的结果显示，应用混合Ｃｏｐｕｌａ模型得到的结

果与表３中股票收益率和汇率收益率混合Ｃｏｐｕｌａ模

型参数估计结果相比，影响方向是相同的且数值相差

不大，得出的结论是一致的。股票市场与外汇市场的

上尾部分是正相关而下尾部分是负相关，且上尾相关

性较强。另外，上证指数和汇率指数之间的正相关性

大于深证指数和汇率指数之间的正相关性。因此，应

用混合Ｃｏｐｕｌａ模型对股票市场和外汇市场的尾部风

险关联结构 进 行 分 析 较 为 可 靠，具 有 一 定 的 稳 健 性。

而且，采用ＡＩＣ最 小 准 则 再 次 验 证 了 混 合Ｃｏｐｕｌａ模

型应用的有效性。

四、结论

２０１８年，中国取消合格境外机构投资者资金汇出

比例限制，放宽合格境外机构投资者和人民币合格境

外机构投资者本金管理要求。２０１９年初，中央银行将

“稳步深化汇率市场化改革”确定为重点工作之一。金

融业开放的持续提速促使股票市场和外汇市场间的协

同运动效应不断增强，因此本文通过构建同时刻画上

尾和下尾关联结构的混合Ｃｏｐｕｌａ模型，研究中国股票

市场和外汇市场间极端情况下的风险影响效果。应用

ＡＲＭＡ－ＧＡＲＣＨ模型构 建 股 票 市 场 和 外 汇 市 场 收 益

率的边际分布模型，将得到的标准残差序列应用于混

合Ｃｏｐｕｌａ模型，考察汇率收益率与上证指 数 收 益 率、

深证指数收益率之间的关联结构与尾部相关性，根据

ＡＩＣ最小准则判断模型拟合效果，并采用ＢＩＳ货币篮

子人民币汇率指数作为外汇市场的替代变量进行稳健

性分析，得出如下结论：

第一，股票收益率和汇率收益率具有较强的尾部

相关性，汇率水平的极端贬值和升值都会对股价造成

影响，股价的剧烈波动同样会作用于汇率水平。外汇

市场和股票市场上尾和下尾关联结构不同，上尾是正

相关而下尾是负相关。股价的极度上升或者极度下降

都将引起汇率水平贬值；汇率的过度升值或者过度贬

值将引发股价上升。因此，对股票市场和外汇市场的

监控要重视股价和汇率水平处于上尾和下尾时的风险

传递效果，从而有效避免金融风险的暴发。
第二，在上尾和下尾关联结构中，股票市场和外汇

市场之间具有较强的上尾相关性，在这种情况下股票

收益率和汇率收益率呈现较强的正相关关系。汇率水

平的极度贬值会导致股价的上涨，而股价的剧烈上涨

会导致汇率的贬值。当股价急剧膨胀时，市场参与者

预期发生逆转，资本外流导致汇率贬值；当人民币过度

贬值，升值预期成为主流，资金流入会推动股价上涨。
因此，在股价极度上涨和汇率过度贬值时，要格外关注

另一个市场的波动，这是防范风险溢出的重点。
第三，当股票市场和外汇市场发生极端波动时，二

者之间协同运动效应增强，且汇率波动对于沪市和深

市的影响存在差异。随着金融市场的改革和完善，不

同市场的差异化愈加明显，金融风险的防范需要将总

量指标与结构指标相结合。
研究结论刻画了股票市场和外汇市场处于极端水

平下的风险外溢，不仅甄别了外汇市场和股票市场的

极度上行和下行期间的关联关系，也明确了需要重点

关注极度上行期。这既有助于加强金融市场规范化管

理，也能促进市场参与者形成良好的心理预期，从而针

对性的防范金融风险。
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