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我国创业板市场与中小板市场的动态相关性研究


———基于 ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型和 Ｃｏｐｕｌａ模型的比较分析

耿庆峰

（闽江学院 公共经济学与金融学系，福州 ３５０１０８）

摘　要：金融市场间的相关性研究是金融风险测度及资产组合管理的基础。选取２０１０年６月１日至
２０１２年５月３１日我国的创业板指数（３９９００６）和中小板指数（３９９００５），根据两大指数收益率序列，建立
ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型和Ｃｏｐｕｌａ模型分别计算两市场间的动态相关系数，研究结果表明：（１）创业板市场与中小
板市场存在正相关关系，且相关性很强并具有稳定性；（２）Ｃｏｐｕｌａ模型考虑了市场间的非线性因素，在刻画
金融市场间的相关性方面效果优于ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型。（３）时变Ｃｏｐｕｌａ模型捕捉了市场收益率随时间变化
的特性，在刻画金融市场间的相关性方面效果要优于常相关 Ｃｏｐｕｌａ模型。因此，我国创业板市场与中小板
市场合并是必然趋势；机构投资者宜采用 Ｃｏｐｕｌａ模型分析金融市场间的动态相关性，且不宜跨创业板市场
和中小板市场进行资产配置。
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一、引言

创业板市场专门为成长性好、发展潜力大的高

科技公司提供融资平台，是我国多层次资本市场的

重要组成部分。中小板市场是我国特有的，专为满

足我国中小企业融资需求而设立的。相对于主板

市场而言，创业板与中小板市场具有上市公司市值

规模小、价格波动大、市场风险高等特点，且二者均

为为中小企业提供融资服务的资本市场平台。

根据国务院“九条意见”①精神，我国建立多层

次资本市场的条件正逐步成熟，创业型企业发行上

市在股本总额和持续盈利记录等方面的限制将有

所放宽；在条件成熟时，中小企业板块将从现有的

市场中剥离，二者合并为新的创业板市场。由此可

以看出，中小板市场是创业板市场的过渡产物。理

论上，创业板市场有别于中小板市场，实际上，创业

板市场与中小板市场表现出较强的趋同性。在这

种背景下，通过计算两市场间的相关系数来考察二

者间的动态相关性，对于投资者在两市场间进行资

产配置或风险评估，甚至对资本市场的进一步改革

无疑具有重要的现实意义。

静态相关系数无法反应不同市场间的资产价
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格或收益率的互动变化，而 ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型和
Ｃｏｐｕｌａ模型计算的动态相关系数均能较好地描述
市场间的动态相关关系。自 Ｅｎｇｌｅ（２００２）提出
ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型，该模型得到广泛运用。游家兴
等（２００９）基于ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型对中国与亚洲、欧
美７个股票市场的联动性进行分析，得到 １９９１—
２００８年其联动性变化的动态过程以及联动性逐渐
增加的结论；徐有俊等（２０１０）基于 ＤＣＣＧＡＲＣＨ模
型，运用１９９７年１月到２００９年３月的数据，研究中
国股市与国际股票指数（ＭＳＣＩ印度指数、ＭＳＣＩ世
界指数、ＭＳＣＩ亚太指数和 ＭＳＣＩ亚洲新兴市场指
数）之间的联动性，结果发现中印两国和亚洲新兴

市场的联动性大于国际发达市场，而且中国与世界

股票市场的联动性逐渐增强。近年来，Ｃｏｐｕｌａ理论
和方法在金融等相关领域的运用也取得了明显的

进展。Ｐａｔｔｏｎ（２００６）构建了马克兑美元和日元兑美
元汇率的对数收益的二元 Ｃｏｐｕｌａ模型，结果显示
Ｃｏｐｕｌａ模型可以较好地描述外汇市场之间的相关
关系；韦艳华等（２００４）运用Ｃｏｐｕｌａ模型对上海股票
市场各行业板块动态相关性进行了研究；Ｂａｒｔｒａｍ
等（２００７）运用高斯时变 Ｃｏｐｕｌａ对欧元引入欧洲１７
个国家或地区的股票市场之间的相关性进行了研

究；张自然等（２０１２）采用时变 ＳＪＣＣｏｐｕｌａ模型较好
地描述了人民币汇率境内ＳＰＯＴ市场、ＤＦ市场和境
外ＮＤＦ市场之间的相关关系。

从已有研究文献来看，ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型和
Ｃｏｐｕｌａ模型均能较好地刻画金融市场间的动态关
系，一般认为 Ｃｏｐｕｌａ模型的估算效果要好于前者。
目前，运用以上两模型对于我国创业板市场与中小

板市场间的动态相关关系的研究文献尚未发现，尤

其是同时运用两方法进行比较分析更是没有。本

文基于方法比较视角，运用 ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型和
Ｃｏｐｕｌａ模型对我国创业板市场与中小板市场间的
动态相关性进行研究，这不但可以进一步厘清创业

板市场与中小板市场间的关系，而且能够进一步考

察上述两种研究金融市场间关系的计量方法的效

果及适用性。

二、相关理论与方法

１．ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型
设ｒｔ是一组白噪声随机变量组成的向量，满足

以下条件：

ｒｔ Ｉｔ－１ ～Ｎ（０，Ｈｔ） （１）
其中，Ｉｔ－１为ｒｔ在时刻 ｔ－１时刻的信息集，Ｈｔ为

条件协方差矩阵，表示为：

Ｈｔ＝ＤｔＲｔＤｔ （２）
　　从单变量ＧＡＲＣＨ模型可以得到时变标准差矩
阵Ｄｔ＝ｄｉａｇ｛σｉ，ｔ｝，Ｒｔ＝｛ρｉｊ｝ｔ为动态条件相关系数
矩阵。如果能够准确地估计 Ｈｔ和 Ｄｔ，代入上式
（２），就可以计算出动态条件相关系数 Ｒｔ。Ｒｔ的计
算公式转化为：

Ｒｔ＝Ｑ
－１

ｔ ＱｔＱ
－１

ｔ （３）

Ｑｔ ＝ｄｉａｇ｛ ｑ槡ｉｔ｝ （４）

Ｑｔ＝（１－
Ｍ

ｍ＝１
αｍ －

Ｎ

ｎ＝１
βｎ）Ｑ＋


Ｍ

ｍ＝１
αｍ（ｕｔ－ｍｕｔ－ｍ）＋

Ｎ

ｎ＝１
βｎＱｔ－ｎ （５）

Ｑ＝Ｔ－１
Ｍ

ｍ＝１
ｕｔｕ′ｔ

便可求出动态相关系数。

２．Ｃｏｐｕｌａ模型
根据Ｃｏｐｕｌａ函数的相关理论，确定一个合适的

边缘分布是构建多变量金融时间序列 Ｃｏｐｕｌａ模型
的关键，根据金融时间序列的波动特征和分布的

“尖峰厚尾”性，选取 ＧＡＲＣＨｔ模型来刻画两市场
收益率的波动特征。

Ｒｎｔ＝μｎ＋εｎｔ （６）

εｎｔ＝ｈ
１／２
ｎｔζｎｔ （７）

ｈｎｔ＝ωｎ＋αｎε
２
ｎ，ｔ－１＋βｎｈｎ，ｔ－１ （８）

（ξ１ｔ，ξ２ｔ）～ＣＮ（Ｔｖ１（ξ１ｔ），Ｔｖ２（ξ１ｔ）） （９）
其中：ＣＮ（·）表示二元正态 Ｃｏｐｕｌａ函数，Ｔｖ１

（·）、Ｔｖ２（·）分别表示均值为０、方差为１、自由度
为ｖ１和ｖ２的正规化ｔ分布函数。

二元正态 Ｃｏｐｕｌａ函数常用来描述两个变量间
的相关关系，其分布函数为：

Ｃ（ｕ，ｖ，ρ）＝∫
φ－１（ｕ）

－∞
∫
φ－１（ｖ）

－∞

１

２π １－ρ槡
２
×

ｅｘｐ
－（ｒ２＋ｓ２－２ｒｓρ）
２（１－ρ２）{ }ｄｒｄｓ（１０）

其中：φ－１（·）表示标准正态分布函数的逆函
数，ρ（ρ∈（－１，１））为相关参数。相关参数可以有两
种形式：一为常相关参数，二为时变相关参数。随

着外部条件的变化，变量之间的相关系数也有可能

发生波动，Ｐａｔｔｏｎ（２００６）提出可以由一个类似于
０８
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ＡＲＭＡ（１，ｑ）的过程来描述，他把时变相关参数演进
方程扩展为一般形式：

ρｔ＝Λ（ωρ＋βρρｔ－１＋αρ×

１
ｑ

ｑ

ｉ＝１
φ－１（ｕｔ－ｉ）φ

－１（ｖｔ－ｉ）） （１１）

其中：函数Λ（·）定义为Λ（ｘ）＝
１－ｅ－ｘ

１＋ｅｘ
，它是为

了保证 ρｔ始终处于（－１，１）之间；ｕｔ{ }Ｔｔ＝１和 ｖｔ{ }Ｔｔ＝１
是观测序列进行概率变换后得到的序列；滞后阶数

ｑ可以根据研究对象的特点自行选取，一般 ｑ小于
等于１０。

三、实证分析

１．数据来源与描述
为研究创业板市场与中小板市场之间的动态

相关性，本文选取创业板指数（３９９００６）和中小板指
数（３９９００５），分别以ｃｙｂｒ和ｚｘｂｒ表示创业板指数收
益率和中小板指数收益率；时间窗口为２０１０年６月
１日至２０１２年５月３１日，共４８４个数据数据；运用
ｅｖｉｅｗｓ６．０、ｗｉｎｒａｔｓ８．０和ＭＡＴＬＡＢ等软件进行计算。

日收益率的计算公式为：

Ｒｔ＝ｌｎＳｔ－ｌｎＳｔ－１ （１２）
其中，Ｒｔ表示市场指数收益率，Ｓｔ为第ｔ日的市

场指数收盘价。对两市场指数日收益率的描述性

统计分析结果见表１。

表１　创业板及中小板市场指数日收益率基本统计量

样本 均值 中值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度
ＪＢ统
计量

伴随概率

Ｐ
ｃｙｂｒ ｚｘｂｒ

ｃｙｂｒ－０．０００５８３０．００１０７６ ０．０６５９４８－０．０７８４３５０．０１９９３０－０．４０３４８４３．７９７０３６ ２５．８９００７ ０．０００００２ １．００００００ ０．８８８２７８

ｚｘｂｒ－０．０００２２１０．０００７９１ ０．０４９２８２－０．０６５０４７０．０１５９５３－０．３７５４３６３．６０３６５５ １８．６８０１６ ０．００００８８ ０．８８８２７８ １．００００００

　　由表１可知，创业板指数及中小板指数收益率
均值很小，几乎接近于０，且为负的，表明在此期间，
投资两市的投资者均是亏损的。同时，两市股指收

益率的分布均有左偏性，收益率的峰度值均大于正

态分布的峰度值，通过 ＪＢ统计量检验知，两市场指
数收益率均不服从正态分布，具有“尖峰后尾”特

征。在此基础上进一步分析表明两市场指数收益

率均存在序列自相关和 ＡＲＣＨ效应，并依据 ＡＩＣ及
似然函数准则选用ＧＡＲＣＨｔ模型来拟合样本数据，
表２是参数估计结果。α的估计值均大于０，且 α＋
β＜１，满足约束条件，说明两市场收益率均存在波动
“集聚”现象，即过去的波动和未来的波动有正的相

关关系，其中创业板市场受波动影响大于中小板。

表２　ＧＡＲＣＨ－ｔ模型下两市场参数估计结果

参数 μ ω α β ν 对数似然值

ｃｙｂｒ（３９９００６） －０．０００３１５６ ２．５３５Ｅ－００５ ０．０５８１９ ０．８７５３４ １３．１６１ １２１７．４

ｚｘｂｒ（３９９００５） －９．３５１Ｅ－００５ １．５８５Ｅ－００５ ０．０５６３７４ ０．８８０５６ １５．０８ １３２２．４

　　２．ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型估计结果及分析
利用ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型估计两市场的动态相关

性，运用ｗｉｎｒａｔｓ８．０得到两市场之间的动态相关系
数序列的描述性统计量如表３。

表３　ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型下创业板市场与中小板市场收益率序列相关系数描述性统计

样本 均值 中值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 ＪＢ统计量 伴随概率Ｐ

ｃｙｂｒ－ｚｘｂｒ ０．８８８４３ ０．８９８５１ ０．９４５９３ ０．７２９３４ ０．０３７６９ －１．３１６６２ ４．９４１７９ ２１４．９８２ ０．０００００２

　　由表３可以看出，创业板市场与中小板市场之 间的相关系数均大于零，均值为０．８８８４２７，最大值

１８
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为０．９４５９２６，最小值为０．７２９３３８，两市场表现出较
强的正相关性。另外，两市场的动态相关系数的标

准差为０．０３７６８７，表明两市场相关性的波动较小，
也从一定程度上反映了两市场变化的一致性。

图１　ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型下两市场间的动态相关系数走势

　　ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型下，两市场间的动态相关系
数变化可以通过图１表示。由图１可以看出，２０１０
年底到２０１１年上半年，创业板市场与中小板市场之
间的相关系数有比较大的波动，从２０１１年下半年开
始，二者相关关系趋于稳定。且两年的时间内，两

市场的相关系数在 ２０１０年 ７月份、１０月份及 ２０１１
年的５月份有较大幅度的下跌，前一时间点大幅下
跌的主要原因在于创业板指数发布不久样本股调

整，而后两时间点的大幅下跌与２０１０年７月份创业
板的解禁潮和２０１１年５月份的创业板高管大幅度
减持有关。

３．Ｃｏｐｕｌａ函数估计结果及分析
表４为常相关的二元正态 Ｃｏｐｕｌａ函数的参数

估计结果。由表４的常相关参数可知，创业板市场
与中小板市场指数收益率序列间具有较强的正相

关关系，相关系数为 ０．８８２１１。金融时间序列间的
相关关系一般是时变的，这里我们选取 ｑ＝１０来考
察两市场间的动态相关关系，表５为参数估计的结
果。由表５可知，创业板市场与中小板市场指数收
益率序列的持续性参数βｐ＝０．１３５４３，说明这两个序
列的时变相关参数受前一期影响，但不是太大。实

际上，图２也能表明两市场间的动态相关性受前期
影响。由图２可以看出，创业板市场与中小板市场
之间的时变相关系数波动稍大，但也仅限于狭窄的

区间内［０．８６２，０．９２５］，相关系数出现的高点、低点等
异常值与ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型估计结果基本一致。

表４　常相关二元正态Ｃｏｐｕｌａ函数的参数估计结果

样本 ρ 对数似然值

ｃｙｂｒｚｘｂｒ ０．８８２１１ －３６３．６１

表５　时变二元正态Ｃｏｐｕｌａ函数的参数估计结果

样本 ωρ βρ αρ 对数似然值

ｃｙｂｒｚｘｂｒ －１．７３１３ ０．１３５４３ ５ －３６４．８７

表６　Ｃｏｐｕｌａ模型下创业板市场与中小板市场收益

率序列相关系数描述性统计量

样本 均值 中值 最大值 最小值 标准差

ｃｙｂｒ－ｚｘｂｒ０．８８５４ ０．８８５ ０．９２４３ ０．８６３２ ０．０１０２５

表６为利用Ｃｏｐｕｌａ模型，运用ＭＡＴＬＡＢ计算得
到的两市场之间的动态相关系数序列的描述性统

计量。由表 ６可以看出，Ｃｏｐｕｌａ模型下创业板市场
与中小板市场之间的时变相关系数均大于零，均值

为０．８８５４，这与常相关系数０．８８２１１、静态相关系数
０．８８８３、ＤＣＣＧＡＲＣＨ估计的动态相关系数均值
０．８８８４相差无几，说明不管是基于线性考虑还是非
线性考虑，两市场间确实存在较强的正相关关系。

另外，时变相关系数最大值为 ０．９２４３，与 ＤＣＣ
ＧＡＲＣＨ模型估计的相关系数最大值０．９４５９２６也相
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差不大；但最小值０．８６３２较ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型估计
的０．７２９３３８要大一些，这主要是由于Ｃｏｐｕｌａ函数考
虑了收益率随时间变化而导致的结果。再者，两方

法估计的动态相关系数的标准差均较小，ＤＣＣ

ＧＡＲＣＨ模型下为 ０．０３７６８７，Ｃｏｐｕｌａ模型下为
０．０１０２５，表明两市场相关系数的波动性较小，具
有较强的稳定性，进一步说明两市场的表现确实

相差不大。

图２　Ｃｏｐｕｌａ模型下两市场间的时变相关系数走势

四、结论与建议

通过线性和非线性模型考察我国创业板市场

与中小板市场收益率之间的相关性，可以得出以下

结论与建议：

第一，创业板市场与中小板市场指数收益率静

态相关系数为０．８８８２，ＤＣＣＧＡＲＣＨ动态相关系数
均值为 ０．８８８４，Ｃｏｐｕｌａ常相关系数为 ０．８８２１１，

Ｃｏｐｕｌａ时变相关系数均值为 ０．８８５４。无论是静态
相关系数，还是动态相关系数；无论是线性相关系

数，还是非线性相关系数，均表明两市场间存在较

强的正相关关系。

第二，ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型下，两市场间的动态相

关系数在一个狭窄的区间［０．７２９，０．９４６］波动，除了
２０１０年７月、１０月及２０１１年５月因样本股调整、股

票解禁和高管减持造成的动态相关系数大幅度下

跌外，其他时间估计的 ＧＡＲＣＨ动态相关系数均表
现出较强的稳定性。Ｃｏｐｕｌａ模型下，两市场间的动

态相关系数也在一个狭窄的区间［０．８６２，０．９２５］波
动，但在时间窗口期内有异常值出现，这是因为市

场间的非线性影响因素所致。所以，Ｃｏｐｕｌａ模型要

优于ＤＣＣＧＡＲＣＨ模型。

第三，似然函数值表明，时变 Ｃｏｐｕｌａ模型因捕
捉了资产收益率的持续性，估计两市场间的相关系

数效果要优于常相关Ｃｏｐｕｌａ模型。
总之，创业板市场与中小板市场间，无论是线

性相关性还是动态相关性均较强，且二者表现出很

强的趋同性，表明创业板市场与中小板市场合并将

是必然趋势，这为我国的资本市场改革提供了理论

佐证。另外，Ｃｏｐｕｌａ模型因考虑了金融市场间的非
线性及非对称性特点，参数估计效果优于 ＤＣＣ
ＧＡＲＣＨ模型，建议机构投资者在进行资产组合投
资时采用Ｃｏｐｕｌａ模型计算市场间的动态相关系数；
同时，鉴于创业板市场与中小板市场的有效区分性

不足，建议机构投资者（如基金公司）最好不要跨此

二市场进行资产配置。
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