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摘  要 

目前，各个行业相依性变得越来越高，金融风险传染加剧，投资组合管理的重要性尤为突出。本文选择

五家公司股票2019年1月1日~2023年6月1日的每日收盘价为研究对象，对数据进行处理后，选择t-
Copula-GARCH模型，利用蒙特卡洛模拟方法对不同置信水平下的投资组合风险价值VaR进行测度。结果

表明，t-Copula GARCH模型具有刻画真实的金融资产分布的能力，不同资产之间相依关系是非对称的，

在不同的置信水平下使用Copula函数构建的投资组合能显著降低投资风险。因此，基于本文的结论，建

议考虑各行业间相依性的强弱以及相依结构的特点进行理性的投资，并将自身的风险偏好与预测结果相

结合，对投资组合进行适当的调整。 
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Abstract 
Currently, the interdependence between various industries is becoming increasingly high, and 
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the contagion of financial risks is intensifying. The importance of portfolio management is partic-
ularly prominent. This article selects the daily closing prices of five companies’ stocks from Janu-
ary 1, 2019 to June 1, 2023 as the research object. After processing the data, the t-Copula GARCH 
model is selected to measure the VaR of investment portfolios at different confidence levels using 
Monte Carlo simulation method. The results indicate that the t-Copula GARCH model has the abil-
ity to characterize the true distribution of financial assets, and the interdependence between dif-
ferent assets is asymmetric. Investment portfolios constructed using the Copula function at dif-
ferent confidence levels can significantly reduce investment risk. Therefore, based on the conclu-
sions of this article, it is recommended to consider the strength of interdependence between in-
dustries and the characteristics of interdependence structures for rational investment, and com-
bine one’s own risk preferences with prediction results to make appropriate adjustments to the 
investment portfolio. 
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1. 引言 

在当前经济全球化背景下，各国金融市场联系密切，国内外形势错综复杂。同时，我国正在推进构

建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局[1]。在此情形下，内循环会使中国金融

市场之间的联系更为密切，风险传染形势也将更加严峻。此时研究我国不同行业股票之间的投资组合，

进行投资风险管理，具有重要的学术与现实意义[2]。金融数据经常出现“尖峰厚尾”的特征，学术界普

遍使用 GARCH 模型来估计单个资产的分布函数，而 Copula 模型不仅能够将多种边缘分布函数连接在一

起，而且能够捕捉到投资组合中不同资产的相依关系，尤其是尾部相关关系，在金融问题上的运用越来

越广泛。从现有研究来看，虽然利用股票投资组合工具的研究较为丰富，但还是存在一定的局限性，主

要体现在现有研究仅限于一个或两个金融市场，很少关注多个市场之间的具体依赖结构，如何测量不同

行业之间的相关关系，现有文献对此探讨并不充分，另外，已有研究较少使用 t-Copula 模型来刻画股票

资产间的相依结构。 
因此，本文将 t- Copula 模型与 GARCH 模型相结合，建立 Copula-GARCH 模型，并在该模型基础上

运用 Monte Carlo 技术在不同的置信水平下估计出该多资产组合的风险 VaR 值。考虑到行业分散可以减

低投资组合的风险，本文从沪深 300 A 股中选取五支典型行业股票的代表构成投资组合：轻工业代表：

贵州茅台、能源行业代表：黔源电力、银行业代表：贵阳银行、保险业代表：中国平安、通讯行业代表：

中国移动。文章使用 Python 对数据进行描述性统计、平稳性检验、正态性检验以及 ARCH 效应检验，然

后采用 t-GARCH 模型来拟合所选股票的收益率序列的边缘分布，接着使用 t-Copula 对股票之间的相依

关系进行描述，最后根据蒙特卡罗模拟方法求得投资组合 VaR。 
本文的主要贡献在于：第一，选取不同行业的五家公司股票收益率来研究多个金融市场间的相依结

构，了解这五种股票资产的相关关系，可以为相关部门以及广大投资者提供理论建议；第二，丰富了 t-
Copula 模型相关内容，并利用 t-Copula 对资产间的相依关系进行描述，进而对投资组合的在险价值进行

测度；第三，本文选取的投资组合风险测度研究主要以贵州本地产业进行研究，对贵州当地经济发展具

有一定意义。 
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2. 文献综述 

已有关于 t-Copula GARCH 模型的投资组合风险测度的研究主要集中在以下两个方面： 
一是金融市场间的关联性，通常用 Copula 函数来表示。国外学者关于 Copula 函数的发展已有较多

研究。Sklar (1959)最先提出 Copula 函数，用以刻画各个变量之间相依结构[3]。Embrechts (1999)在此基础

上将 Copula 函数应用在金融领域，使得该理论得以广泛应用到金融风险管理、金融市场相依关系等方面

[4]。Embrechts，Lindskog 和 McNeal (2003)比较了不同 Copula 函数模型，指出 t-Copula 相对于 Gumbel 
Copula 具有更大的灵活性[5]。Sun 和 Fabozzi (2008)初次引入了 skst Copula 函数，构建了 skst-Copula-
GARCH 模型，该模型较为准确的刻画了德国不线性、不对称权益资产的相关关系[6]。国内也有许多学

者对 Copula 函数进行了相关研究。在国内最早介绍 Copula 模型的学者是张尧庭(2002)，他指出 Copula
能够描述出金融变量相依结构[7]。高江(2013)指出基于 t-Copula、Clayton-Copula 等 Copula 模型能够更好

描述资产的尾部分布特征，从而可以更好的预测多金融资产组合的 VaR 值[8]。葛亮(2016)利用 Copula-
GARCH 模型对新兴产业与上证指数的相互依存度进行分析，并采用检验拟合优度的方法确定了 t-Copula
模型为最优模型，拟合效果最好[9]。 

二是资产边缘分布模型的相关研究。国外学者 Engle (1982)提出了自回归条件异方差(ARCH)模型，

该模型可以较好的拟合变量的事件序列的波动性变化[10]。Bollerslev (1986)提出广义条件异方差模型

(GARCH 模型)，在 ARCH 模型的基础上引入对异方差的估计[11]。Zakoian (1994)提出了 TGARCH 模型，

通过在 GARCH 模型中引入一个示性函数，同样使得金融时间的“杠杆效应”得到刻画[12]。国内学者吴

玉宝等(2016)用 ARFIMA-GARCH-Copula 模型对上海深圳的股市间的相关结构与相同权重的投资组合风

险值 VaR 进行研究[13]。冯媞等(2020)运用 VaR—GARCH 模型对金融市场汇率风险进行了实证研究。发

现不同于正态分布和 t 分布，当假定收益率序列满足 GED 分布时，才能最有效的度量五种汇率风险[14]。 
通过梳理已有文献，从中可以发现：一方面，现有研究仅限于一个或两个金融市场，很少关注多个

市场或多个行业之间的具体依赖结构，如何定量刻画多个行业之间的动态依赖关系，现有文献对此探讨

并不充分；另一方面，已有研究较少使用 t-Copula GARCH 模型来刻画股票资产间的相依结构。基于此，

本文可能的边际贡献有：一是通过构建不同行业之间的股票组合，从而进一步丰富多行业之间的相依关

系；二是利用 t-Copula 模型对资产间的相依结构进行了有效刻画。 

3. 模型介绍 

3.1. 边缘分布模型 

首先需要对每种股票的边际分布进行建模。由于金融时间序列的特点是“尖峰厚尾”、异方差性以

及波动聚集性，同时，GARCH 模型能够较好捕捉时间序列的波动性特征，因此，本文采用 GARCH 模型

构建金融资产边缘分布模型。 
通过以前学者的研究，发现 t 分布可以较好地描述金融时间序列波动项的尖峰厚尾的特点，因此可

选择 GARCH-t(1,1)模型来描述投资组合中的资产收益率序列的边缘分布。假设某投资组合包含 n 个资产，

令其中第 i 个资产收益率序列的一组观察值为{ },1 ,2 ,, , ,i i i tx x x ，考虑如下的 GARCH-t(1,1)模型[15]： 
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其中， ,0iω 、 ,1iω 、 iβ 为参数， ,i tz 表示资产收益率序列波动性， iµ 为收益率无条件均值， ,i tε 为自由度为

d 的 t 分布。参数 ,1iω 越大，则波动性越强烈， iβ 表示波动的持续性。 
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3.2. Copula 模型 

n 维随机向量 [ ]1, , nX x x=  的联合分布概率密度函数表示为： 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )12 1 1 2 2 1 1, , , , ,i n n n n n nf x x c F x F x F x f x f x = × 

     (2) 

其中， ( )12 nc ⋅


表示 n 维的 Copula 密度函数， ( )i if x 代表边缘密度函数。从式子中可以看出多元联合密度

函数包含两部分内容：单个资产的边缘密度函数和投资组合变量间的相依结构，此外，不同的 Copula 函

数有不同的尾部敏感性。 

3.3. Copula-GARCH 模型 

Copula-GARCH 模型不限制其变量边缘分布的选择，对资产的走势刻画的更加全面，因此在运用中

比较灵活，与现实情况更为接近。多元 Copula-GARCH 模型的一般形式为[16]： 

 nt nt ntr λ ϕ= +   (3) 

 nt nt nthϕ ε=  

 2
, ,

1 1

q p

nt n ni n t i ni n t i
i i

h hυ α ϕ β− −
= =

= + +∑ ∑  

 ( ) ( ) ( )1 1 1 1 1, , | ~ , , |t Nt t t t N Nt tI C F F Iε ε ε ε− −      (4) 

其中 Ct(,...,|.)为任意的一个 N 元 Copula 分布，Fn(∙)为 t-分布或 GED-分布的边缘分布函数，由各种金融资

产的价格波动性决定。It−1 为 t − 1 时刻的信息集，ht 为 tϕ 的条件方差。 

3.4. 在险价值 

1. VaR 定义 
VaR 方法(Value at Risk，简称 VaR)，即在险价值方法，该模型表示在将来一段时间内，在给定的置

信水平下，金融资产投资组合在不同投资比例下的最大损失值。可用数学公式表示为： 

 ( ){ }, VaRP P t x α∆ ∆ ∆ ≤ − =   (5) 

其中，P 表示投资组合，Δt 表示持有期，x 为风险因子，ΔP 表示投资组合在持有期间的(1 α− )置信度水

平下的资产价值变化，VaR 表示给定的置信水平α 下的资产组合风险损失的上限。 
2. 蒙特卡罗模拟方法求投资组合 VaR： 
(1) 生成包含 N 个服从[0, 1]独立均匀分布的变量的随机数序列 ( )1, , , ,n NV V V  ； 

(2) 根据递归式生成服从指定 N 元 Copula 函数 ( ), ,C ⋅ ⋅ 的随机数序列 ( )1, , , ,n Nu u u  ； 

(3) 设 Pit 表示第 i 个资产在 t 时刻的价格，资产收益率为 Rit，投资组合在持有期 [ ], 1t t + 内的损失

为[17]： 

 ( )( )1 1 1
1

1 exp 0.01
n

t t it it
i

L PtL P R+ + +
=

= = −∑   (6) 

(4) 给定置信水平α ，容易从损失 Lt+1 的经验分布中求出持有期 [ ], 1t t + 内给定投资组合 VaR 值： 

 { }1 1Vart tP L α α+ +≥ =   (7) 

其中， 1Vart
α
+ 表示在持有期 [ ], 1t t + 内，1 α− 置信度下的 VaR 值。 
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4. 实证分析 

4.1. 数据选取与描述性统计 

秉持着不同的行业分散投资可以降低风险的原则，本文从沪深 300A 股中选取五支典型行业股票的代

表构成投资组合，分别为贵州茅台(轻工业)、黔源电力(能源行业)、贵阳银行(银行业)、中国平安(保险业)、
中国移动(通讯行业)。数据区间为 2019 年 1 月 1 日~2023 年 6 月 1 日，数据来源为同花顺 iFind 数据库。 

首先对数据进行预处理，由收盘价计算五只股票的收益率，公式如下： 

 ,
,

, 1

100 ln i t
i t

i t

P
r

P −

= ×   (8) 

其中 ,i tr 表示资产 i 在第 t 天的收益率， ,i tP 表示资产 i 在第 t 天的收盘价。去除缺失值后经计算得到 1070
组收益率数据，其描述性统计如表 1 所示。可以看到，五组数据峰度均大于 3，且偏度均不为 0，表明收

益率数据存在明显的尖峰厚尾特征，符合金融数据的一般规律。变量描述性统计结果如表 1 所示： 
 

Table 1. Descriptive statistics of variables 
表 1. 变量描述性统计 

变量 样本 均值 标准差 最小值 最大值 

贵州茅台 1070 0.001131 0.019598 −0.079046 0.095041 

黔源电力 1070 0.000343 0.022991 −0.283921 0.100283 

贵阳银行 1070 −0.000443 0.016486 −0.310905 0.100260 

中国平安 1070 0.000015 0.017761 −0.069230 0.100022 

中国联通 1070 0.000159 0.019402 −0.099115 0.100446 

4.2. 数据特征检验 

1. 平稳性检验 
采用 ADF 检验来判断收益率序列的平稳性。将 5 支股票收益率的 ADF 统计量和给定显著性水平下

的 ADF 统计量临界值进行比较，如表 2 所示，发现各 ADF 统计量均比临界值小，p 值均为 0，即拒绝该

序列存在单位根的原假设，该五支股票收益率的序列是平稳的。收益率序列平稳性检验结果如表 2 所示： 
 

Table 2. ADF test results of yield series 
表 2. 收益率序列 ADF 检验结果 

变量 ADF 统计量 
各显著水平下 ADF 统计量的临界值 

p 值 平稳性 
1% 5% 10% 

贵州茅台 −33.340295 −3.436 −2.864 −2.568 0.000000 平稳 

黔源电力 −33.760987 −3.436 −2.864 −2.568 0.000000 平稳 

贵阳银行 −33.872950 −3.436 −2.864 −2.568 0.000000 平稳 

中国平安 −33.322544 −3.436 −2.864 −2.568 0.000000 平稳 

中国联通 −33.692595 −3.436 −2.864 −2.568 0.000000 平稳 

 
2. 正态性检验 
采用 Johansen-Bessel 检验来判断收益率序列的正态性。如表 3 所示，J-B 检验结果显示每组日收益
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率数据都在 1%显著性水平下拒绝正态分布假设。收益率序列正态性检验结果如表 3 所示： 
 

Table 3. J-B test results of yield series 
表 3. 收益率序列 J-B 检验结果 

变量 JB 统计量 p 值 

贵州茅台 145.79 0.000 

黔源电力 294.82 0.000 

贵阳银行 657.87 0.000 

中国平安 511.15 0.000 

中国联通 227.34 0.000 

 
3. ARCH 效应检验 
对收益率序列进行 ARCH 检验来判断其是否存在异方差性。如表 4 所示，五支股票收益率的测试统

计量均较大，p 值、F 统计量的 p 值均接近于 0，因此该收益率序列存在 ARCH 效应。收益率序列 ARCH
效应检验结果如表 4 所示： 

 
Table 4. ARCH effect test results of yield series 
表 4. 收益率序列 ARCH 效应检验结果 

变量 测试统计量 p 值 F 统计量 F 统计量的 p 值 

贵州茅台 57.675946 0.000000 6.036178 0.000000 

黔源电力 38.312895 0.000033 3.933712 0.000028 

贵阳银行 60.091363 0.000000 3.009042 0.000000 

中国平安 29.788954 0.000927 3.033224 0.000852 

中国联通 99.408006 0.000000 10.855701 0.000000 

4.3. GARCH 模型建立 

通过数据特征以及 GARCH 族的特点分析，本文采用 t-GARCH 模型来拟合所选股票的收益率序列

的边缘分布，如表 5 所示。L-BQ 检验表明该收益率数据没有显著的自相关性，另一方面，K-S 检验的 
 

Table 5. t-GARCH model fitting results 
表 5. t-GARCH 模型拟合结果 

参数 贵州茅台 黔源电力 贵阳银行 中国平安 中国联通 

μ 0.000652 −0.000029 −0.000294 −0.000936 −0.000847 

ω 0.000012 0.000008 0.000026 0.000015 0.000005 

α 0.071600 0.152202 0.167823 0.055980 0.124661 

β 0.902062 0.846798 0.743004 0.900657 0.874338 

ν 5.295823 3.986325 3.047245 4.697957 3.761082 

L-BQ (10) 7.709 
(0.6572) 

10.031 
(0.4378) 

8.3215 
(0.5975) 

15.604 
(0.1116) 

28.581 
(0.001456) 

K-S 0.99021 
(0.0000) 

0.91023 
(0.0000) 

0.97009 
(0.0000) 

0.97008 
(0.0000) 

0.97755 
(0.0000) 
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结果显示该收益率数据与正态分布之间的拟合度较好，没有显著的异方差性。t-GARCH 模型拟合结果如

表 5 所示。 

4.4. Copula 函数的估计 

采用 t-Copula 对股票之间的相依关系进行描述，将这五只股票进行编号：1. 贵州茅台、2. 黔源电力、

3. 贵阳银行、4. 中国平安、5. 中国移动。表 6 列出了贵州茅台与其他各个股票之间的尾部相依关系。

,i jρ 表示第 i 支股票与第 j 支股票之间的关系，可以看出这种相依关系是非对称的。 
 

Table 6. Copula function estimation results 
表 6. Copula 函数估计结果 

参数 parameter1 parameter2 tau 

1,2ρ  −0.69 8.14 −0.48 

1,3ρ  −0.68 10.04 −0.47 

1,4ρ  0.94 4.93 0.79 

1,5ρ  0.94 3.32 0.78 

4.5. 在险价值的计算 

得到 copula 函数的相关参数后，即可根据计算得到投资组合资产收益的分布函数，采用蒙特卡罗模

拟法产生服从相应分布的随机数，以模拟市场因子或资产收益未来的可能情景，再对于给定的置信度

1 α− ，计算得到相应情况下的 VaR，如表 7 所示。可以看到，copula 函数形式下的投资组合风险与均值

相比显著降低。 
 

Table 7. Calculation results of value at risk (VaR) 
表 7. 在险价值 VaR 计算结果 

变量 10% 5% 1% 

贵州茅台 0.0206 0.0294 0.0490 

黔源电力 0.0201 0.0295 0.0649 

贵阳银行 0.0143 0.0197 0.0369 

中国平安 0.0200 0.0258 0.0363 

中国联通 0.0183 0.0266 0.0472 

均值 0.0187 0.0262 0.0469 

投资组合 VaR 0.0122 0.0145 0.0243 

5. 研究结论与政策启示 

5.1. 研究结论 

本文以不同行业的五家公司股票，运用 t-Copula GARCH 模型，来对投资组合的在险价值 VaR 进

行测度研究。研究发现：(1) 收益率数据存在尖峰厚尾的特征，与正态分布之间的拟合度较好，t-GARCH
模型较为适合描述单个资产的边缘分布；Copula 模型能够将边缘分布函数连接在一起，且能够显示出
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股票之间的相依关系。因此，t-Copula GARCH 模型具有刻画真实的金融资产分布的能力。(2) 采用 t-
Copula 对股票之间的相依关系进行分析发现：贵州茅台与本省的其他两家公司尾部相关性较强，两家

省外公司尾部相关性较弱，表明不同资产之间的相依关系是非对称的。(3) 在求得 copula 函数的相关

参数后，进而得出投资组合资产收益的分布函数，再采用蒙特卡罗模拟法求出在不同的置信水平下的

VaR，结果显示在不同的置信水平下，copula 函数形式下的投资组合风险都显著低于均值形式下的投资

组合风险。 

5.2. 政策启示 

为了提高我国股市的抗风险能力，以及基于本文的研究结论，从监管部门和投资者的角度提出如

下建议：1. 监管部门应制定更为完善的法律法规与相关政策，加强风险预警。一方面，监管部门应当

在充分了解各行业相关关系的基础上，对其中的运行机理进行深入研究，从而制定相应的法律法规或

相关政策来规避其中存在的风险。另一方面，监管部门根据各行业间的相依关系，对处于相对比较重

要的地位的行业进行重点关注，防止某一行业股票的暴跌对整个市场造成严重影响。2. 投资者在选取

投资行业时，应充分考虑到各行业间相依性的强弱以及相依结构的特点进行理性的投资，可以选择相

依性较弱的行业进行投资组合的构建，或在投资组合中引入相应的条件行业，从而做到分散投资，降

低投资组合的风险，得到更高的收益。3. 投资者在完成投资组合的构建后，可以利用本文构建的 t-
Copula GARCH 模型对投资组合 VaR 进行有效的预测，并将自身的风险偏好与预测结果相结合，对投

资组合进行适当的调整。 
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