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Abstract Based on regime switching mixed Copula model, this paper finds the tail dependence between

Shanghai, Shenzhen and Hongkong, Taiwan stock markets is a dynamic asymmetric process. In the state of

low risk, right tail dependence is higher than left tail dependence; in the state of high risk, the situation is

opposite. The tail dependence between Shanghai, Shenzhen and Hongkong stock markets is much stronger

and more sensitive to exterior shocks than that between Shanghai, Shenzhen and Taiwan stock markets.

The tail dependence between Shenzhen and Hongkong, Taiwan stock markets is more sensitive to exterior

shocks than that between Shanghai and Hongkong, Taiwan stock markets. Tail dependence shows Chinese

stock market risk increases significantly in the crisis and financial contagion happens. Furthermore, the

tail dependence shows two big simultaneous structure changes correspond to the first and second stages of

the crisis, which means the stock market risk is systematic. However, the third stage of the crisis almost

has no influence on Chinese stock markets.

Keywords extreme events; financial contagion; market risk; tail dependence; regime switching

1 ÔÖÕ×QØQÙQÚQÛQÜQÝQÞQßQàQáQâQãQäQå 
QæQçQèQéQêQë ãQì êQíQîQïQðQñQò , ó ÙQÚQôQõQöQ÷ ðQøQùQú ãQûüQýQþ acÿ ßQã���� a��������	�Qêrë�
	� ã	��
 . ������� ÝQÞQßQà���� � ã��	� ,
×QØQÙQÚQã��������

����� ã
, ������ �!�"�#�$�%�&�'�( ÝQÞQßQà	��)�* , %���+�,�- ãQÝQÞQÙQÚ�. �� �! Û�/�0 ��1	+�,�-ãrÝrÞ	2 �	3	4	5	6 , 7	8	9	:	;	<>=@? ã	A	B	C	D , ærç ã	E	F	Grûrû	H	� [1]. I	J	K ûrãr×rØrÙrÚ	L

“1987 M�N��Qÿ ß���� ” a “1994 MPORQ�S�T ” èQé “1997 M�U�V ÝQÞ S�T ” W . '���� ÝQÞQßQàPXRY�Z�[�\] ã�^�_�`�a�bQã�c�d $�e . 2007 M�f Ü N�� ã J�g�S�T�h�i�h�j , ' 2008 M ý 4 [�`�a�bQãQÝQÞQá�k ,
Û

lnmporq
: 2010-05-26sntnupv
: wnxnynzn{n|n}n~n�p�r�n�n� (2011JC004)�n�n�n�
: �n�n� (1979–), �n�n� , �n� , �n� , }n~n�p� : �n�n�n�n{n|nz ; �n�n� (1979–), �n�n� , �n� , }n~n�p� : �n�n�

�n{n|nz .
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³�´�µ � û�¶ a X ��·�¸Q
 X ��¹�º�'P» ãPX �rÿ ß 3�4 [P¼jû 5�6 , (Qÿ�½�¾ c�¿�À ,
ßQàQáQâ���Á�Â�Ã

,Ä �� �'�(Qÿ ß���Y�Z “
ÝQÞ $�e ”. Å�Æ , '�Ç�È�- ] ÝQÞ % 2�É�Ê�Ë � ' X � A�B % 2�Érã�Ì�Í	¿ , Î�Ï×QØQÙQÚ�����¿ µ � û�¶ a X ��·�¸Q
 X ��¹�ºQÿ ß��QãQßQàQáQâ èQé��� ã “

ÝQÞ $�e ”
��ÐQÛQÜ�Ñ�Ò æ

ç�- ] ÝQÞQáQâ , Ó�Ô�- ] ÝQÞQßQà ,
��� µ � û�¶ a X ��·�¸Q
 X ��¹�º �QãQÝQÞQäQå î�Õ , Ö � ÝQÞ�×�Ø

T�Ù�;�<QñQò�Ú�Û�Ü�Ý , Æ�Þ ÛQÜ '�ßhaáàQÿ ß 
�¸ha�¹Qÿ ß��	â�ãrì êríQîBa Ø	äQì ê�å	æ G ;�<Qñrò�½ç Ü�Ý .×QØQÙQÚ�Y��Qã
“
ÝQÞ $�e ” �Qè�èêé�ë�ì ��í�)�*�î�ï�L ��ð )�ñ [2] aò# þ b�ó�ô [3] èQé�õ ßQàQãì êQñ�öQíQî [4] W ,
L�÷QÛ�ø %�ì�$�e î�ï�â�ã�ù�ú�û�ü , Î�Ï�ý ÷�þ ��;�ÿ���� , ��� ÜQÝQÞ��������QãE�	�
�b

,
÷�ã�����
 òQè�Û��QøQùQú �Qã����	b è����	$�e ��� �	� 1 . Forbes � Rigobon[5] � S�T�� �� Ü��	í %	5	6	Æ Y	Zrã	�	írÝrÞrßrà	�����	brã	H	� Ô	Ýrð “

ÝrÞ $	e ”. '�� C	D	Â , �	ë����	Î	Ï .ô����������� ���! Û�� “
ÝQÞ $�e ”

��� ���
,
L

Calvo � Reinhart[6]
Û

“1994 MPORQ�S�T ”
ã Û����

Chiang W [7]
Û

“1997 M�U�V ÝQÞ S�T ”
ã Û�� . � Â�" Î�Ï�#�$ [�% & ãQÙ � ,

���� ���&�'Qö�( øQùQú
'�) Ø�*�+�í�,�í�-�.�/�0 , 1�2�3�4�5�6�7 , 8�9�:�; ��<�.�=�>�?�@�A�B�. 1�2�C�D�E�F�G @�H�I�J 5K F�G @�H�I�.�L�M . N�O�P�Q ,

>�?�@�A�B�. 1�2�C�D�R�S�T�U�V�W�X�Y�Z�[ . N�G�\ @�A�] , S�T�U�V�W^�_�` G @�B�a 7�5�6�b ,�c b -�.�d�e W , f�g =�h S�T�U�V�W�i�j `�k�l�m�n 3�4�5�6�7 ,
@�A�B�. C

D�o�p�q�r . s�;�7�t�U�u�[�v�R�S�T�U�V�W .�w�x�y{z}|�~ F�� . ����U�u�[�v������ “
>�?����

”
.��

����d�e�J�� � @�A�B C�D .�����c���� . ����Q������ , ����9�����N�1�2���������������3�4�5�6�7 @A�B U�V�W���� . Longin R Solik[8] ����1�2�U�V� �¡�¢�£�5�¤�¥�¦�5�§�G @�¨�©�M�. 1�2�U�V�W�ª�N�«
��¬�W , N�­ @ �¯®}° @ ��: � . Poon ± [9]

w ��«�²�v�1�2�U�V� �¡�³�´�p ` a�µ�.�¶ ¡ , ·�¸�9 K�¹�º
5�¤ , 5�§�G @�B S�T�U�V�W¯»}¼�½�¾�¿�À�W���Á , Â�½�¾�U�V�W���Ã . Rodriguez[10] ��� Copula Ä�Å�Æ�¢
£�Ç�È >�? ����R�É�Ê�Ë¯®}Ì�����7 >�?�@�A�B�.���� , 5�¤�����7�Í�Î�Ç�Ï�Ð�G @�B�. S�T�U�V�W�Q�Ñ�R
«���¬�W , Ò�Ó @�A�B 5�6 ` ��� , Â�Ô�Õ�¦�È�Ö�Ð B S�T�U�V�W�×�Ø�¿�À , Ù�9 B�Ú p�¤ ��� .Û ��b�Ü�G @���Ý�Þ�ß , N�à�á�7�Í ]�â�ã ��¿�À�ä�å , ��æ , u���b�Ü�G @�ç�è ¸�G @�B C�D�o�p�R>�?�����. ¢�£ Þ�é , Á�ê�ë�ì�í�î�± [11] ����C�D�ï�ð�ñ y�ò ��� ` 1994 ó 1 ô�õ 2003 ó 4 ô�b�Ü A

G÷ö B G�¼�ø H G�R�ù�ú�Á�ê�G @�B�. 1�û�C�D�o�p�q�r , 5�¤ B G÷ö H G ç ù�ú è ¸�G @�B ª�N�ü�ý�þ .
C�D�o�p�q�r ; Â A G�ÿ ç�� Ð÷ö�������G @�B ª�N�ü�C�D�o�p , · ç�� Ø÷ö ¦�Ð�R���Ð�±�G @�B�~ ª�N�	
 C�D�o�p . � y�ò ÿ e���
 p�C�D�o�p�q�r , · ~�e�� p�C�D�o�p .�����/�0 , Â�� ~�e i�r�p�7�7 . C
D�����f�� . � ` i�j @�A�B C�D�o�p���� /�0 , ��Ï�F�R���� è [12] ������� Copula

y�ò 5�¤�N������
�����{» Ð�����G @ ¹ ,

è�� Ç�È�G @�ç ¦�Ð����� �! ¨�©�M�B�. U�V�W ¶�" ª�N���� | 5�6 ` >�?���� ,| ������5�6 . 7 B�ç ������� . ¾ / ×�Ø�#�$ . ·�� y�ò�. Á�ê�%�� =�&�'�( ê�)���� ��
 , *�+�V�,��
� . 7 B�� p ¶�" ����-�+ . U�V�W . .�/�0�R�1�2�3 [13]

w ����4�5�6 t-Copula
y�ò

, ��� ` �������¯»
b�Ü�G @�ç ¦÷ö � ö�7�G B�. U�V�W ¶�" ��� , � y�ò�e�8 x�9 Ì�����Í B�.�¶�" ����7 B ��R � p�C�D .x å�f�� . ¢�£�5�¤��������¯»;: @�ç�� ö<7�G B�. U�V�W�Q�Ñ |�= ¤�F�> .���� ; S�T�U�V�W�ý�?�����3
4�5�6�7 , ¦ ö � G @ f�g = 7�G���b�Ü�G @�. b�C�D�o�p�q�r º = ª�N . . · t-Copula

. %�� =�@�A�h öB S�T�U�V�W�����¬�C�D , Â Longin R Solik[8] ö Poon ± [9] R Rodriguez[10] E 5�¤ >�?�@�A�B�. S�T�U�V
W = ¤�«���¬�f�� .

� `�F�G Q���¢�£ .�~�H , f�g = ������.�/�0�R�1�2�3 [13] ¢�£ . G�I , Ø�J ��w �¯® Þ � . ��4�5
6�K�$ Copula Ä�Å�Æ�����L�Ð�b�Ü�G @�ç »}Ð�M�7÷ö »}Ð�����G @�B S�T�U�V ¶�"�x å�f���¼�ø�N������
��5�6�7 d�e�. “

>�?����
” R @�A C�D���� . Ø�J .�N�O Á�ê � ¤�N�¼���P�� :

&�'
, Ø�J & � Þ [�O .

N�F�Q¯»}Ð�R�SUT}����1�2�3�4�5�6���:�V�G @�ç 7���G @�B�.�@�A C�D�����f�� .
è � , Ø�J & �������

4�5�6�K�$ Copula
y�ò Æ a 7�� h ö B S�T�U�V�W�W�Ä . ��Ä�Å ~�X�e�8 x�9 Ì�p�S�T�U�V�W .�¶�" ��� ,|�e�a 7�Y�Z�[ h ö B S�T B�d�e ª�N . «���¬ x å�f�� ,

| �¯®;\�Q Copula Ä�Å�: ��]�^ W . Ø�J � ��T_�`�a � : b 2 T _ ��v�,�W�c _�d ; b 3 T _�e�f ��4�5�6�K�$ Copula Ä�Å ; b 4 T _ ��g�h _�d ; b 5

T _ ��i�j�W�k .

1. “ lnmno ”(dependence) p “lnqno ”(correlation) rnsntnunvnwnxnynzno , {n|n}n~ntn�n�nxn�nonpn�n�nonqn� , �n�n}n�n�tn�nonqn� .
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2 �����������
Ø�J���� 2005 ó 1 ô 4

� õ 2009 ó 9 ô 30
� . Q�h���$���v (SSCI) ö�V� �¡ _ ��v (SZCI) ö�M�7¢ 6���v (HSI) R�������£���v (TWII) ±�h�¤ @�A ������� µ Ø , ��¥�¦ @�� +�§�¨ µ Ø _ 1106 Q 2. 8

9 ~ ��©�ª�F÷ö ô�«�q�r ,
¨�©�M�¬ ����v ¨�©�M�­ rt = ln(Pt/Pt−1)× 100,

è » Pt � t 7�Í�G�\ .�¨�I�®
ï . ¯ 1

� p ` Ö ¨�©�M�. O�P _�° � . ± µ Ø .�¨�©�M R�����²�Æ�³ , P�� B ¡�´ z u�[ :
¨�©�M�µ��

,
@

A�¶�x�µ b ,
è C�D�³ µ�� . Ö�G�� ¨�©�M�.�·�0�â � k 2 , � ¢ 6���v ¹ ,

è���¸ ��v ·�0 (skewness) O
P _ â N 5%

.�¹�º Q�ý�þ , Ò�¯U»;¼ @�A ª�N�b . kU½;¾ M�.�d�e W�: � . ¿ 0 (kurtosis) O�P _ õ é N
5%
¹�º Q�ý�þ , ¼ ¨�©�M�â�� ë�À�¿�Á�S�W�c . Jarque-Bera O�P _ N 1%

. ý�þ ¹�º Q�Â�Ã ` ¼ ¨�©�M _Ä . ´�å�W @�A . Ljung-Box
��Å 5�¤���: @ ¹ ,

è�� ¼ ¨�©�M õ é N 10%
. ý�þ�W ¹�º Q â ª�N Þ�Æ�.�ÇÈ U�u . É�+ , ¼ ¨�©�M N 1%

. ý�þ ¹�º Q â ª�N ARCH q�r 3.

Ê
1 ËnÌnÍnÎnÏnÐnÑnÒnÓnÔnÕnÖn×nØnÙÚnÛ unv mean std skewness kurtosis Jarque-Bera Ljung-Box ARCH-LMÜnÝnÞ t 0.073 2.096 −0.264∗∗ 5.124∗∗ 220.623∗∗ 21.298 61.421∗∗ßnàná t 0.119 2.289 −0.334∗∗ 4.627∗∗ 142.433∗∗ 22.400∗ 86.018∗∗∗ânãnänå

0.036 1.994 −0.037 11.006 2951.520∗∗∗ 24.310∗ 290.726∗∗∗ænçnèné
0.019 1.549 −0.456∗∗ 6.657∗∗ 654.043∗∗∗ 39.330∗∗∗ 175.944∗∗∗ê

: ënìnínînï ∗∗∗ ð ∗∗ ð ∗ ñnò înó�ô 1% ð 5% ð 10% xnõnö Ün÷nø .

K�¹
, 8�9���� Longin R Solnik[8] R Ang R Chen[14]

.�ù�ú U�u�[�v (exceedance correlation) Æ�ûÝ ����:÷öüV�G @�ç 7÷öü��G @ S�T B�. «���¬�W , ��¯�§�D��
{
ρ−(q) = corr(r1t , r2t|r1t < F−1

r1t
, r2t < F−1

r2t
), q ≤ 0.5,

ρ+(q) = corr(r1t , r2t|r1t > F−1
r1t
, r2t > F−1

r2t
), q ≥ 0.5.

N�Q�D¯» , q � _ ú v , corr ��U�u�[�v�ý�v , Fr1t
R Fr2t

_ g�� r1t ö r2t

.�þ�Å _�Ä
, Â F−1

r1t
R F−1

r2t

_
g�� Fr1t

R Fr2t

. i�ý�v�C�D . ÿ 1
� p `�_ ú v�± 0.05 [ 0.95

. ¼�G @�B�.�ù�ú U�u�[�v , ÿ¯»}ý�?
:÷ö�V�G @�ç 7÷ö���G @�B�.�ù�ú U�u�[�v�ª�N�«���¬�W ,

k ¨�©�M�B�. U�u�2�êU»}ý � ��´ ¨�©�M�B�. U
u�2 , Â���:÷öüV�G @�ç 7�G B�. Z�[�êU»}ý � � è�ç ��G B�. Z�[ .

� ` û Ý `�� :÷ö�V�G @�ç 7÷ö���G @�B S�T���� , 8�9 ¬ ������� 0 � 150,
_ ú v�� 0.25 R 0.75

.
��x�ù�ú U�u�[�v�Æ _ g���	 h ö B S�T .�x å�f�� . b�F�Q�
 µ Ø�� B � 2005 ó 1 ô 4

�
( b 1 Q µ Ø )

õ 2005 ó 8 ô 30
�

(b 150 Q µ Ø ), b�2�Q�
 µ Ø�� B � 2005 ó 1 ô 5
�

( b 2 Q µ Ø ) õ 2005 ó 8

ô 31
�

( b 151 Q���
 � ), V������ , É�+ .�µ Ø�� B � 2009 ó 2 ô 24
�

( b 957 Q µ Ø ) õ 2009 ó 9

ô 30
�

( b 1106 Q µ Ø ). ÿ 2 ý�?�:÷ö V�G @�ç 7÷ö ��G @�B�.���x�ù�ú U�u�[�v�N 2007 ó 2 ô h�B�â
ª�NU»}ý Þ b .�¶�" W���� ,

è » h S�T���*�Q�Ñ ,
B S�T���*���� ,

è +�N�� .�¹�º���0 Q ¶�x .
K�¹

, ±
ÿ 2 » º d ¼�³�p ,

h�B S�T .�ù�ú U�u�[�v�ª�NU»}ý . «���¬�W , N 2007 ó 2 ô���- ,
B S�T�U�u�[�v Þ�

, Â 2007 ó 2 ô���+ ,
h S�T�U�u�[�v Þ�� .

ÿ�* ù�ú U�u�[�v e û Ý i�j�:÷ö�V�G @�ç 7÷ö<��G @ S�T B ª�N . «���¬�R ¶�" W���� , · è������
N���W�U�V�u�[ . ��	�Q ,

K�¹
,
m y ²�q�r . ª�N�³�����1�2�U�V�W�b�����6���� (Forbes R Rigobon[5]).

��æ , � ` ������	�:÷ö V�G @�ç 7÷ö ��G @�B�. S�T�U�V�f�� , Ø�J � ������4�5�6�K�$ Copula
y�ò Æ��è W�Ä .

3 ���� �!�"�# Copula $�%
Û

Sklar >�  d�& : 	 
�'�( Z�$ _�Ä â�d _�� ¡�)+* _�Ä R�,+-�U�V ¶�"�. Copula ý�v . /�0 d ¼1 ,+2�¢�£�v�, .���� W�c�Æ+3+4��+5+)+* _�Ä+6 Copula ý�v�C�D , ±�Â e+7 ¡+8+9 . «�´�å+:�$ _�Ä ,

Ò�����¢�£�;�<�=�, . À�¿?> Á+@�A+B�c+C�D+E�F+G 4 . H�I , J�K Copula L�=�M�N�O , P�Q�R�S�T�5�U�V
2. WYXYZY[Y\^]`_YaYbYcYdYe : fYgYhYiYjYkYlY[Y\^]`mYnYoYp^]`qYr , sYtYuYvYZYwYxYbYp^]`yYWYqYrYzY{ .

3. Ljung-Box | ARCH-LM }Y~Y�Y�Y�Y�Y�Y�Y� 15 � .

4. �Y� Copula cY�YbY�Y�Y�Y�Y�Y�Y� Nelson[15].
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¨�©�ª�«�¬
, P�­�R�S�T�®�U�V ¨ Copula L�= . ¯�°�±�²�³�U Copula S�J�³�U Copula L�= ¨�´�µ�¶�·�¸

¯�°�±�² . J�¹�º ¨ N�»�¼ , ¯�°�½�¾�¿�À�Á�³�U Copula L�= ¨�Â = , Ã�K ©�ª�«�¬�Ä�Å�Æ À�Á .
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2 üYýYÛYÜYþYÿYàYá����YâYäYåYæYçYè

3.1 ����������	
�� ¨���
�� =�S�������� ©+ª�«+¬���� ¾ «�¬ > t «�¬ >���¾ t
«�¬�����������«�¬ A���� , �� ´!�" ©�ª�«�¬ T�®�U�V ¨ Copula L�#�$�%�&�' Â # . (�)�* Ä K ©�ª�«�¬�+ N�»����+B�,�- , .�/�0�1 «¬ L�#���� ¨���2 B , 3�4�C�O�5�C�6�7 ¨�«�¬ L�#�8�9�U�:�;�� ¨�<�= #�> .

��?�@�A�¶�B�C�D
, E�F�J

K ©�ª�«�¬ M�N�O�G�H�I Â #�J�K . L�M , E�F <�= #�>�7�JONQP�R�S�T�U�V�J � , Ã�W�X�E�O�Y�Z�[�\�]^�_ ¯�O�` . J�I�] _ ¯�¼ , a�b�c�d�e�Bgfih�j�k , D�E�S�l�m _ ¯ ¨�n�o , Q�p�p�q�r�s�t <�= ¯�u ¨�vÅ�w�x 
�y S _ ¯�P�R ¨�Ä�z�{�|�¨�n�¬�} 8 ·�n�~�ª b������ . H�I , J�K�X�E����ONQP�R�S�T�U�V�J ���� O , ¹�º������ ?�� 8�7�J ¨���� � � . � rt
� Q�����������l�¯���� , rt−1

�
{rt−1, rt−2, · · · }

¶�Æ
� ¨

σ � |�� , t = 1, 2, · · · , T . ����N�»�����)�� :




rt = ψ0 + ψ1rt−1 +
√
htεt + J∆π(λt)

ht = δ0 + δ1[rt−1 −Et−2(rt−1)]
2 + δ2ht−1

Pr(∆π(λt) = 1) = λt, P r(∆π(λt) = 0) = 1 − λt

λt = Ω

(
ω0 + ω1λt−1 + ω2 ·

1

m

m∑

j=1

|rt−j − rt−j−1|
)

εt ∼ i.i.d(0, 1), J ∼ N(µ, θ2), ζt =
rt −Et−1(rt)√

vart−1[rt −Et−1(rt)]2
∼ i.i.d(0, 1)

(1)

Et−1(rt) = ψ0 + ψ1rt−1 + λtµ, vart−1[rt −Et−1(rt)] = ht + λt[θ
2 + (1 − λt)µ

2] (2)

J " N�»�¼ AR(1) ����S GARCH(1,1) ��� « E�H�������X�E�¼i7�J ¨ NQP�R�S�V�J � . Ã ��� � �
G�H�������#���� ¨�����z� �¡�¢�£�¤�¥�B ,

����¦�§
J ¨�© N(µ, θ2)

¨�� ¾ «�¬ , µ S θ2
« E ������ª
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µ S�J � 5.
��� k § ( ¶�� ) λt

� Q�I�·�¸ONi¹iº���� , » Ä�¼�½�¾ Q�` λt−1

¨ À�Á�¿�7�J�Q�ÀONi¹iº , Ã
W�Á ½�¾ m `�������Â�e ¦�§�Ã K µ ¨�Ä�Å À�Á .

��?�2 0 λt J�Æ�Y [0,1] Ç , ¹�º�K�» + Ω(x) = ex

1+ex

��� ¨ Logistic Â�² . ∆π(λt)
������z l�¯�Â�� , » n�Æ�����¨ ]�# � 0

�
1. ζt

� ���� ¨�È�É�Ê�� , »
��� «�¬ ����Ë�Ì , (�Í�Î E(ζt) = 0 S var(ζt) = 1

¨�Ï�Ð�Ñ�«�¬
. L�M , (2) ��;�' ? ��� ��� H�Ò� rt¨ T�U ª µ S�J � . J È�É�Ê���Ó�Ô ζt

¨�´�µ�¶
, ¹�º�H�I Â #�J�K�Õ�Ö�» ©�ª�«�¬ ;

ut =
1

T + 1

T∑

t=1

I(ζ1,t ≤ x), vt =
1

T + 1

T∑

t=1

I(ζ2,t ≤ y) (3)

3.2 ×�Ø�Ù�Ú�Û�Ü Copula ��	
³�U Copula Ý�S Ä�Ñ Copula L�# ¨ ·�¸�j�Þ , »�ß�à�á�â�S�8�ã�ä Ä�Ñ�¨ P�å�¸�æ�u , $gçiX�E�#�>

�+T+®�è���9+U�8�é ¨ Copula L�# .
��?���
�ê b�c�Y�ëíìïî�ð�ñ Ä�Ñ+¨ P�å�ò�ó , E�F ·+¸ ç Gumbel

Copula CG S Rotated Gumbel Copula CRG ·�¸�j�Þ�Ã � ¨ ³�U Copula L�# , »�� � )�� :

CM (ut, vt|θc) = w1CG(ut, vt|α) + (1 − w1)CRG(ut, vt|β) (4)

CG(ut, vt|α) = exp{−[(− log(ut))
α + (− log(vt))

α]1/α} (5)

CRG(ut, vt|β) = CG(1 − ut, 1− vt|β) (6)

Þ�ô w1(0 ≤ w1 ≤ 1) S 1 − w1 õ�ö ? CG S CRG J�³�U Copula ¼ ¨ P�K�ô�à�� § . α S β
« E �

CG S CRG

¨ P�å Â # , $�Í�Î 1 ≤ α, β. ÷ α, β = 1 O ,
ê Â���ð�ñ�Y�P�ø Ï�Ð ; ÷ α, β → ∞ O ,

ê Â��
ð�ñ�Y�ù�ú�P�å . J Copula L�# CG S CRG ¼ , CG K�û�m�ë�ð�ü�î�ð�ý , þ § L�#�ÿ “J” » , »�ë�ð�ñ
P�å�¸ � 0, î�ð�ñ�P�å�¸ � τU,G = 2− 21/α; � CG ��� P õ , CRG K�û�m�ë�ð�ý�î�ð�ü , þ § L�#�ÿ “L”

» , »�ë�ð�ñ�P�å�¸ � τL,RG = 2 − 21/β, Ã�î�ð�ñ�P�å�¸ � 06. H�I , ³�U Copula
¨ î�ð�ñ�S�ë�ð�ñ�P�å

¸ ��« E�� � :

τU,M = w1τU,G = w1(2 − 21/α), τL,M = (1 − w1)τL,RG = (1 − w1)(2 − 21/β) (7)��?���� ð�ñ�P�å�¸ ¨ e�¾�ò�ó 
�y � 8 ¨ æ�u�Â ¢ , ¹�º�J�³�U Copula L�#�¼ ·�¸�ê ½�¾ ¨ ¯�°�±
² st = 0, 1, ����»�Â�e���	�Q�À�
�� ����
 , »�����¶�� P � ������� ����¿ P =

(
p 1 − p

1 − q q

)
. J

¹�º ¨ N�»�¼ , ¯�°�½�¾�¿�À�Á Copula L�# ¨ P�å�æ�u�S�Þ�ô , Ã�K ©�ª�«�¬�Ä�Å�Æ À�Á .
´ ! ¶�B ��� ,

J�O�Y t S�½�¾ j � ¨ ¯�°�±�²�³�U Copula
�

:

Cj
RM (ut, vt|θj

c) = wj
1CG(ut, vt|αj) + (1 − wj

1)CRG(ut, vt|βj), j = 0, 1 (8)

H�I , ½�¾ j � ¨ î�ð�ñ�S�ë�ð�ñ�P�å�¸ « E �
τ j
U,RM = wj

1(2 − 21/αj

), τ j
L,RM = (1 − wj

1)(2 − 21/βj

), j = 0, 1 (9)

L�M , ç ! N�»�¼ ·�¸�? ý�ü ê���Ä�Ñ ½�¾ , î�ð�ñ�S�ë�ð�ñ�P�å�¸ ��ê ½�¾�� ¨ T�U�`�� µ ¿
τU,RM =

1∑

j=0

Pr(St = j|It−1)τ
j
U,RM , τL,RM =

1∑

j=0

Pr(St = j|It−1)τ
j
L,RM (10)

�
Rt = (r1,t, r2,t), t = 1, 2, · · · , T, It−1

�
Rt−1, Rt−2, · · ·

¶�¨
σ � |�� . J�O�Y t S�½�¾ j � , 7�J�¯�°

±�² ¨ ­�����U�þ § L�# � � � 7

f(Rt|It−1, St = j) = cjRM (ut, vt|θj
c)

2∏

i=1

fi(ri,t|rt−1
i ; θm,i), j = 0, 1 (11)

»�¼ cjRM

�
Cj

RM (ut, vt|θj
c) P�K�û ¨ þ § L�# , fi(·) S ri,t

¨�©�ª þ § L�# , » Â # � θm,i.

5. ���Y~Yq���®YbY§������ , ���� �!Y£ ∆t "$#�%�&�'�(�)�*�+�,Yb�-.&Ye ∆t b�/�0�1�2�3 , WYXYyYW�4^]`qYr , u�5�&6 4 1/220, l�7�8�9Y��:Y��;�<�=�>Y��?Y� ∆π(λt) @�A�B����Y~Yq���®Yb�CY����® .

6. ZY��D�E Copula FYq C, u�G�H�IYvY¦Y§Y|�J�H�IYvY¦Y§Yb�K�L�4 :

lim
ε→0

Pr[U ≤ ε|V ≤ ε] = lim
ε→0

C(ε, ε)/ε = τL, lim
ε→1

Pr[U ≥ ε|V ≥ ε] = lim
ε→1

(1 − 2ε + C(ε, ε))/(1 − ε) = τU .

ZY��M�NYd�O , fYgY¤�P�Q���R�S τL(τU ) ∈ (0, 1], s�T Copula ��U�G (J ) H�IYvY¦Y§ , fYg τL(τU ) = 0, s�V�Q���G ( J )

H�IYvY¦Y§ .

7. Copula FYq�����W�XY� , uYvY¦�Y�Z�[�\�V�? , ]�^�U cj
RM

(ut, vt|θ
j
c) = cj

RM
(F1(r1,t), F2(r2,t)|It−1; θ

j
c).
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3.3 	�`�a�b�c�d
ç (11)

� Ì , egf�Y t S+½+¾ j � , h�� ©+ª+«+¬gi # θm,i S Copula
Â # θj

c P�ø
Ï�Ð

, �gj�¶��
þ §���«�k���©�ª þ §�i #�� Copula þ §�i #�l�m�n���� , ( fi l���������Ë�Ì , ¹�º�¿�Ì�o E(ζt) = 0,

var(ζt) = 1

�y

cjRM (ut, vt|θj
c) l�P�å�æ�u , p�;gq+»gr�%��gs��gtgugv�/ . ( Chen S Fan[16] rgwgxgy

Copula z�{�|�}�~���r���������v�� , ����z�{���������t������������ , ��f���������������� . u��
ξ̂t|t−1 =

(
ξ̂
(0)
t|t−1

ξ̂
(1)
t|t−1

)
=

(
Pr(St = 0|It−1)

Pr(St = 1|It−1)

)
, ηct =

(
c0RM (ut, vt|θ0c)
c1RM (ut, vt|θ1c)

)
,

���

ηt =

(
f(Rt|It−1, St = 0)

f(Rt|It−1, St = 1)

)
,

��� � ηt = ηct ×
∏2

i=1 fi(ri,t|rt−1
i ; θm,i). ����  i y�¡�¢�£ :

L(θc, θm,1, θm,2) =
T∑

t=1

ln(ξ̂
′

t|t−1ηt) =
T∑

t=1

2∑

i=1

ln fi(ri,t|rt−1
i ; θm,i) +

T∑

t=1

ln

( 1∑

k=0

ξ̂k
t|t−1c

k
RM (ut, vt|θk

c )

)
(12)

¤¦¥
Hamilton §�¨�£ :

ξ̂t|t = [ξ̂
′

t|t−1ηt]
−1(ξ̂t|t−1 � ηt) = [ξ̂

′

t|t−1ηct]
−1(ξ̂t|t−1 � ηct), ξ̂t+1|t = P

′

ξ̂t|t.

� ©�ª�«¦¬®­�¯�°�t�t�±�² , ³�´ ¥®µ�¶�· ξ̂1|0 ¸ u�£�¹�º�»�¼�½�¾ · .
����¿

(12) ´�À�Á�«�Â�z�{�| , Ã
t�Â�Ä�Å�Æ�Ç�È��� �| (QMLE) z�{�É���Ê�Ë�Ì�Í�Î�y���Ï�Ð�x�y�Ñ

ϕ∗
m,i = arg max

ϕm,i

T∑

t=1

ln[λtfi(ri,t|∆π(λt) = 1, rt−1
i ) + (1 − λt)fi(ri,t|∆π(λt) = 0, rt−1

i )], i = 1, 2,

f(ri,t|∆π(λt) = j, rt−1
i ) =

1√
2π(ht + jθ2)

exp

[
− (ri,t − ψ0 − ψ1rt−1 − jµ)2

2(ht + jθ2)

]
, j = 0, 1.

Ò�Ó Ã�t�Â�Ð�Ô�Õ�Ö�× , Ä�Å�Ø�x�y�Ù�|�Ú�Û�Ê�Ë�Ü�Ý�Þ�� (ut, vt),  �ß�à�Ã�á�Â ¥ Ä�Å�Ç�È��� �|�z�{�É
��â�ã�ä�å�æ�ç Copula Ì�Í�Î�y���Ï�Ð�x�y�Ñ

θ∗c = arg max

T∑

t=1

ln

( 1∑

k=0

ξ̂
(k)
t|t−1c

k
RM (ut, vt|θk

c )

)
.

è�é
, £�ê�ë�Ý�â�ã�ä�å�ì�í�± ¿ Ó�î t�â�ã�ìgí�Ægç�}�ïgÐ�ðgñ�¨�Í ,

����ò É�ó�ô ¸ Ñ�õ�ö�à î t
â�ã (H0 : p = 1, q = 0), ÷ ¿�ø ô ¸ ö�à�â�ã�ä�å . ù�ë�Ý�ú�û�ü�¡�ý�þ�Ð�Ð�ÿ���x�y p, q, ����Ð��� ��
ë�Ý���������	�� , ÷ Vuong[17] 
 É�Ð������� ��®ë�Ý�¡�Å���
�u�ö�à�ÿ���x�y�Ð�����������Ø�����«�ì
í�����������������ï ,

¤�� {�­�£
V = T− 1

2 (Lu
T − Lr

T )/ω̂r → N(0, 1),¤¦¥
, ω̂2

T = 1
T

∑T
1 [ln

fu
T

fr
T

]2 − [ 1
T

∑T
1 ln

fu
T

fr
T

]2, T £�������Í , Lu
T , Lr

T � fu
T , fr

T Þ�þ�£�Ø�����ì�í�������ì�í
± ¿� Ð�Ç�È���  · ���� �¼�½�Ì�Í�Î�y , ù � {�­�Ð���!�"�#�¡�x�$ Vuong[17].

4 %'&'(')
4.1 *�+�,�-�.�/�0�12�3 Ä�Å (1) ´ ¿�4�5 ½ ¥ Ð76 ±�Ï98;:�Ùg× �g� ¡g}gÐ�<�=�>g°���?g§�@ ,

¤¦¥ <�=�A�Í λt

¥ Ð é
��B�C�D m ¸ £ 10, E�F�Å���G  �H�I «�J�K�Ð�L�{�B�C . M�N�Ä�Å Ljung-box � ARCH-LM ë�Ý�O�ª�§
@�ß�Ð�P�Ô�Õ�Ö�×�Q�R ζt à 10% Ð�S�T�³�U�ü�O�V ,

Ò ��W�X76 ±�Ï���:�Ù�×�	  . Y�Z δ1 + δ2 U�[�\ Ó
1, ]�©�^_Y�`�a�Ð GARCH 	  U�~ H�b . à�³�c�d�e���f�g�h�e�Ð�<�=�AgÍ λt

¥
, 6_i_j�	  ω1 ± ¿

~�A , ÷ é ��B�C�	  ω2 ± ¿ ~�k ; l�m�e�y���n�o�p�q�e�y�Ð�<�=�A�Í λt

¥ 6_i_j�	  ω1 ± ¿ ~�k , ÷é ��B�C�	  ω2 ± ¿ ~�A . ]�ü���r�� , ± ¿ Ó�s 8tn�`�a , u98tf�`�a�v�w�~�x�y , v�w�z�{�|�Ü�}�~�� ,

��� 3
¥ ¡ ��� É , <�=���v�w�±�� , ��������	  , È�Ð�v�w�� H�b�� , `�a�<�=���± ¿�H�b , ]�©�~�£�<

= ¥ ~�A�Ð76_i_j�	  . ÷ s 8�n�`�a�v�w�± ¿ ~�� , X�ê�����~�A�Ð�v�w é ,
¤���� y � �����_`�ag± ¿

T�� , à�ú ¿ ����~�A�Ð é ��B�C � , <�=�G  ~���� , ÷�{���~�È�v�w�§�ß���������������S�T�v�w���� ,
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]�à�<�=�³�©�~�£ H�b ��± ¿ ~�k . ¨�h�u98tf�`�a�© s 8tn�`�a�à�v�w98t<�=�³�ö�àg×�:�Ð�E�F�ó�>�z�Èª `�a�~�Ø�r�� , à 2007 « µ�¬ 2007 «�­�®�`�a�~�� � K , ¯�°�±�²7³µ´�¶ , Ñ�Ä���·�¸�¹���O�ª�`�a�º
É�~gÈg­�»�¼ , ½�¯�°�±�¾�¿ I�À�Á `�Â ,  gß�Ã�Ägå�Å , ]gÄgÛ�`�agà�y�Æ � K��g�gàgÇ Á Ð�v�wg½g��aÇ ¶�È ¥ . ÷�É�N�Ê�Ë�â���´�Ì�Í�ß , ¯�°�±�Î ¶ ¿ `�a�����Ï�Ð , ��Ñ�Ò�Ó�Ô , Ä�Û�`�e�{�Õ�Ö�× , Ñ�Ä�`
a�»�¼�º_Ø�Ù�É�ß , Ú Ó ¯�°�±�§�Û�Ü�Ý , Ä�Û�a Ç ��©�~�~ Á Ð�v�w�½���~�È�¶�È . >�� , Þ�ß�È ª `�a�Ð
~�È�v�w���~ Á <�=�¼�½�Ð H�I 	  ©�~�~ H�b . ÷ s 8àn�`�a�~�h�á , ¯�°�±�~�r�� , â�ã�N�Ê�Ë�â�{�ä�äå � ,

s 8æn�`�a�É�~�ê�{�ä�ä�~�È�v�w , ½�â�ã�ç�è�é�ê�Ð�ë�� , `�a�����������ê�T�� , >�� ,
¤ ~�È�v

w H�I�� ��~�ì , ]�à�<�=���³���©�~�£�<�=�A�Í�Ð H�I ��~�k , ÷ ¿ é ��B�C�~���� .

í
2 îðïðñðòðóðôðõðöð÷ðøðùúðûðüðý þðÿ��ðý ������� ������	

ψ0 0.333(5.574)∗∗∗ 0.290(4.855)∗∗∗ 0.135(2.661)∗∗∗ 0.148(2.830)∗∗∗

ψ1 0.017(1.185) 0.049(1.870)∗ −0.032(−1.196) 0.011(0.952)

δ0 0.007(1.092) 0.110(1.868)∗ 0.011(1.430) 0.015(1.767)∗

δ1 0.009(2.366)∗∗∗ 0.031(3.046)∗∗∗ 0.047(2.944)∗∗∗ 0.035(2.925)∗∗∗

δ2 0.977(121.011)∗∗∗ 0.948(62.949)∗∗∗ 0.923(42.316)∗∗∗ 0.930(50.147)∗∗∗

ω0 −2.480(−18.390)∗∗∗ −2.589(−24.250)∗∗∗ −3.446(−4.801)∗∗∗ −2.789(−11.292)∗∗∗

ω1 4.313(34.373)∗∗∗ 4.563(40.002)∗∗∗ 3.134(21.389)∗∗∗ 3.749(11.247)∗∗∗

ω2 0.116(4.167)∗∗∗ 0.107(3.842)∗∗∗ 0.715(5.299)∗∗∗ 0.372(3.253)∗∗∗

µ −0.711(−3.608)∗∗∗ −0.606(−2.461)∗∗∗ −0.272(−1.353) −0.485(−2.231)∗∗∗

θ2 6.793(8.102)∗∗∗ 5.689(5.855)∗∗∗ 4.044(3.622)∗∗∗ 3.611(4.977)∗∗∗

Ljung-box 21.526 21.033 13.653 20.554

ARCH-LM 17.571 13.716 6.248 21.154

è�é
, P 4�5 ½�Ð�T�¾�<�=�
�Í µ U�£�� · ,

¤¦¥ u98 f�`�a�<�=�
�Í�~�È , ÷ s 8 n�`�a�Ð�<�=�
�Í�~
� . ��� , u98 f�`�a�<�=�
�Í�Ð�Ù�× θ2 ��~�È ,

s 8 n�`�a�<�=�
�Í�Ù�×���~�� , ]�M�N�©�^_u98 f�`�a 45 ½ ¥ Ð�<�=�?�£���A�
 . Ú (2) ´�� , ± ¿ Ó ¹�<�=�ì�í , p���<�=�ß�º�»�¾ · � ψ0 + ψ1rt−1 + λtµ, <�=
>�° λtµ ����ê���Þ�¾ ·���� .

4�5 ½�Ð�º�»�Ù�× vart−1[rt − Et−1(rt)]
2
¥ �76 GARCH 	  ��Þ�£ ht,

÷��76µ<�=���Þ�£ λt[θ
2 + (1−λt)µ

2], GARCH 	  ��<�=�>�°�Y�����ê 4�5 ½���Þ�Ù�× ��� . � 3 O�ª�à
v�w�~�È � , $���<�=�>�°�Ð�Ù�×�F�� Ó Ú_��� GARCH Û���Ð�Ù�× , ÷�à�v�w�~�� � , $���<�=�>�°�Ð�Ù
×�F Á Ó Ú_��� GARCH Û���Ð�Ù�× 8. >�� , ��� GARCH ì�í�¡�}�à�v�w�~�� � ����ê�Ù�× , ÷�à�v�w
~�È � � Á ��ê�Ù�× .

��� ¡ ����� <�=�Ð�����Ú Ó }���p�Õ���Ð�����Ï�ê98�����B�C��� �Ð�v�w ��� , !�
“ "�� ” ~�È�Ð�v�w  j�> Ó <�=�>�°�Ð�ö�à .

4.2 #�$�%�&�'
��§ (1) ´ ¿ ó ¶ 4�5 ½���?76 ±�Ï���º�»�:�Ù�×�§�@�ß ,

��� Ä�Å�Ø�(�)�Ù�*�Û���ê�Y�Ô�Õ�Ö�×�Ð�Ü
Ý�Þ�� F̂ (ζt). © 3

ò É�ê Ò�Ó Ü�Ý�Þ�� F̂ (ζt) Ð�¹�â�ã�ä�å�æ�ç Copula Î�)�Ð�(�)���+ . Y�Z�±�,�(�)
α � β -�U�~���½�U�à 1% S�T�³�O�V , X�f�h�e�)�©�n�o�p�q�e�)�Ð w1 . § 0.5

é
,
¤�� Y�Z�Ð w1

·
U�� Ó 0.5, >�� , à�����u 8;f�`�a�© s 8;n�`�a���Ð�/��g±�,�� � , Gumbel Copula � Rotated Gumbel

Copula U�ü�}�0 , 1 ¬ Rotated Gumbel Copula ��2�F . ��!���3 , u98 f�`�a�© s 8 n�`�a���Ð�/���±�,
��ö�à�Ø ¿�4 , 5�/���±�,���F Á Ó�6 /���±�,�� . ��!���7 , u98 f�`�a�© s 8 `���Ð�/���±�,���� ¤ ©�n
`���F���A , Ø ¿�4 ������p�^_O . -� �à�� � Í�m�È�8 � , «�Z���Ð τU,M ±�×�ü�È , U�à 0.1 5 6 ; ½�à��� Í�m�È�× � , «�Z���Ð τL,M 9 ±�×�~�È , u98tf�`�a�© s 8t`���Í�m�È�×gÐ�¼�½ Á�: 0.2 5 6 , ÷�©�n�`
��Í�m�È�×�Ð�¼�½�ü . § 0.14. >�� , u98 f�`�a�© s 8 `���Ð�;�<�± ¿�= Ì , >�þ�z�à�Ç ·�? »�Í�m�Ö , @� ��Ð�¶�È�A�B�	  ����A .

£�ê�C�D�u98 f�`�a�© s 8 n�`�a�/�����Ð�w���>�E ��� ¡�}�Ð���F�� ��� , © 4
ò É�ê�â�ã�ä�å�æ�ç

Copula ì�í�Ð�(�)���+ 9 . Ang � Bekaert[19] Ð�����Þ���G�Í RCM = 400 × 1
T

∑T
t=1 pt(1 − pt) O�ª , u98

8. H�I�J�K�Lð¤�M�N�O�P�Q�R�I�J�S , T�M�N�U�V GARCH I�J�S .

9. N�W�X û�Y�Z R�[�\�]�^�_�` Y�Z�a�b�c�d�e�f ,
a�g

Hu[18] h�i \ Copula j�k�R�lð¡�m�n , o�p�q�r�s�R�t�u 	�v�w�d
0.05 x�y�q�r�s�R�z�{ a�b�|�}�~������ , ��������������� Copula � b , � h ������R Y�Z�����v�� r�s .
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¨�©�ª�«�¬®­°¯�©�ª�±�²�³�´�µ�¶�·�¸�¹�º�»½¼¿¾�²�À�Á�Â�Ã�Ä�Å�Æ
, Ç½È Á�Â St = 0 É�Ê�Ë�Ì�Í�Î Á�Â ,
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PSfrag replacements ÏÐ
Ñ

ÏÐ
Ñ

ÏÐ
Ñ

ÏÐ
Ñ

ÒÓ
ÔÑ

ÒÓ
ÔÑ

ÒÓ
ÔÑ

ÒÓ
ÔÑ

Õ ¢�Ö�×�Ø

Ù ¢�Ö�×�Ø

Ú ¡�Ö�×�Ø

Û ¡�Ö�×�Ø

Õ ¢�Ü�Ý�Þ�ß�Ø

Ù ¢�Ü�Ý�Þ�ß�Ø

Ú ¡�Ü�Ý�Þ�ß�Ø

Û ¡�Ü�Ý�Þ�ß�Ø

à
3 á�â à�ã�ä�å�æ�ç�à

è
3 é�ê�ë�ì�í�î Copula ï�ð�ñ�ð�ò�ó�ôõ�ö�÷�ø

/ ù�ú ø�û Ù�ü�ý�ø
/ ù�ú ø�û õ�ö�ø�û

/
Û�þ�ÿ�� Ù�ü�ý�ø Û�þ�ÿ��

α 1.346(17.531)∗∗∗ 1.319(18.077)∗∗∗ 1.169(15.422)∗∗∗ 1.136(13.359)∗∗∗

β 1.338(24.816)∗∗∗ 1.313(29.823)∗∗∗ 1.223(17.750)∗∗∗ 1.290(19.631)∗∗∗

w1 0.393 0.334 0.429 0.015

τU,M 0.128 0.103 0.082 0.097

τL,M 0.195 0.203 0.137 0.112

Loglik 100.508 90.824 45.074 42.110

è
4 ��ë�ì�í�î Copula ï�ð�ñ�ð�ò�ó�ôõ�ö�÷�ø

/ ù�ú ø�û Ù�ü�ý�ø
/ ù�ú ø�û õ�ö�ø�û

/
Û�þ�ÿ�� Ù�ü�ý�ø

/
Û�þ ÿ��

α0 1.579(9.648)∗∗∗ 1.490(10.015)∗∗∗ 1.194(9.625)∗∗∗

α1 1.271(18.411)∗∗∗ 1.152(24.622)∗∗∗ 1.122(34.790)∗∗∗ 1.169(30.514)∗∗∗

β0 1.475(26.672)∗∗∗ 1.393(27.522)∗∗∗ 1.254(19.556)∗∗∗ 1.212(29.771)∗∗∗

β1 1.196(14.113)∗∗∗

p00 0.999(584.055)∗∗∗ 0.990(115.328)∗∗∗ 0.998(189.539)∗∗∗ 0.995(266.778)∗∗∗

p11 0.997(661.264)∗∗∗ 0.977(51.082)∗∗∗ 0.995(188.538)∗∗∗ 0.996(235.274)∗∗∗

w0
1 0.190 0.148 0.204 0.000

w1
1 0.679 1.000 1.000 1.000

τ 0
U,RM 0.085 0.060 0.043 0.000

τ 1
U,RM 0.187 0.175 0.145 0.191

τ 0
L,RM 0.324 0.303 0.209 0.228

τ 1
L,RM 0.069 0.000 0.000 0.000

Loglik 108.818 96.413 50.117 47.105

RCM 0.400/1.196 3.960/8.988 0.798/1.990 1.990/1.594

V 2.449∗∗ 2.746∗∗∗ 2.211∗∗ 2.252∗∗
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� Á�Â
St = 1 É�Ê�Ë���Í�Î Á�Â 10. ��� ,

µ É������ Ã�Ä���� , ��� Ã�Ä�Å�Æ�� ,
µ É�Ê ²������� �!�"�#

Loglik $�%�&�'�(�)�*�+ ²�,�- , .�/�0�1 �� 3254�6�² V
#�7 $�8�9 ¹ 5%

²�:�;�,�<�=�¸�¹�À�Á�Â�²
Ã�Ä�Å�Æ

.
µ É������ Ã�Ä���� , ��� Ã�Ä�Å�Æ�� ,

����²�>�?�@�A $�B�C ��²�D Ì . É���E ª�«�¬�©�± ,
¹

Ì�Í�Î Á�Â�F w0
1 = 0.190, G�H ²�µ�¶�I�J�K�L3M Rotated Gumbel Copula N�O�P , Q�R ± )�H�S�T ��U�²V�W�X

0.324,
� )�H�S�T ��Y�V�W�X 0.085;

� ¹ ��Í�Î Á�Â�F w1
1 = 0.679, G�H ²�µ�¶�I�J�K�L3M Gumbel

Copula N�O�P , Q�R ± )�H�S�T ��U�²�V�W�X 0.069,
� )�H�S�T ��Y�²�V�W�X 0.187. É�� ¨�ª�«�¬�©�±�Z[ E ª�«�¯�©�± ,

¹ Ì�Í�Î Á�Â�F w0
1 \�] X 0.146 ^ 0.204,

µ�¶�I�J�K�L3M
Rotated Gumbel Copula N

O�P , _�H ,
¨�ª�«�¬�©�±®­ E ª�«�¯�©�± )�H�S�T ��Y�«���U�²�V�W \�] X 0.060 ^ 0.303

­
0.043 ^ 0.209.� ¹ ��Í�Î Á�Â�F ,

¨�ª�«�¬�©�±�Z [ E ª�«�¯�©�±�² w1
1 = 0.000,

µ�¶�I�J�`�a3M
Gumbel Copula N�O

P , Q�R�( ¸�¹�b�³�´�µ�¶�· ,
��c ¸�¹�d�³�´�µ�¶�·�e \�] X 0.175 ^ 0.145. f � , É�� ¨�ª�«�¯�©�± , Ì

Í�Î Á�Â�F�²�µ�¶�·�I�J�`�a3M Rotated Gumbel Copula N�O�P , Q�R ± )�H�S�T ��U�²�V�W�X 0.228,
�

��Í�Î Á�Â�F�²�µ�¶�·�I�J�`�a3M Gumbel Copula N�O�P , Q�R ± )�H�S�T ��Y�²�V�W�X 0.191.
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Õ
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à
4 r�s�t�u�v�w�x�y�z�{�|�â�}�~����

�
4 ��%�' Ã�Ä�Å�Æ�F E ­ ¨�©�ª�«�¬®­ ¯�©�ª�±�b ­�d�³�´�²���Â�� * , � � * `�a3M (10) ����� .� È ¾���b ­�d�³�´ $ ¸�¹ ¼ ¾�I�J�·���� ^ º É�� · .

µ É���E ­�¨�©�ª�«�¯�© ��� , E ­�¨�©�ª�«�¬�©±�²�³�´�µ�¶�·����
, Ç ³�´�µ�¶�· É���N���� ����� , � ��7������ . G�(������ X�������������¹¡ £¢

10. pt ¤�¥�¦ Þ�ß , §�¨ ¤�© û . RCM ¥�ª�« 0–100, ¥�¬�­ ,
��� ¬�®�¯ . ° RCM = 0 ± , ²�± pt = 1 ³ 0, ´�®�µ�¶�· ©®�¯�� ������� , ¸�° RCM = 100 ± , ²�± pt = 0.5, ´�®�¹�º�»�¼�½�µ�¶ ������� . §�¾ õ , RCM ¥ ¤�¿ §���À�Á�Â�Ã�¥ .
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«�Ê�¬�Ë�Ì�,�ª
,
��Í Ê�¬�Î�X�Ï�Ð�K�L�Ñ�Ò È5Ó�Ô�� , E ¨�©�ª�«�Õ�Ö Ç�× ©�ª�±�²�Ø�Ù�¹ ����*�+ ,�KL ��Ú ��¬�© ��Û & ² .

µ É���E ª�«�¬ ­�¯�©�ª ��� ,
¨�ª�«�¬ ­�¯�©�ª�±�²�³�´ É�� ¹�Ü�Ý ­�Þ�ß ��������

, � ��7������ . G���� X E ª�K�L�Z���à�©®­âá�ã�©�X�K ,
� ¨�ª�K�L�Z È5ä à�©�X�K ,

µ É�� ��à©®­åá�ã�©
, È5ä à�©�²�ª�æ�W�� Ì , É�� ¹�ª�ç Í�Î ����7���è���� . ��_ ,

¹�é É�����H ,
¨�ª�«�¬®­ ¯�©

ª�±�µ�¶ � � *�+ 7�µ É ��� .
µ É���E ­ ¨�©�ª�«�¯�©�± , E ­ ¨�©�ª�«�¬�©�±�b ­êd�³�´�µ�¶�·�ë�ì���

, Ç µ�¶3í5î É�� ¹ ����ï�Ê 7���è���� . ð  �¹ 2007 ñ 2 ò�Ô�ó , ô�õ   ��ö�÷ Þ�ß ��� , E ­�¨�©�ª«�¬ ­ ¯�©�ª�±�²�³�´�µ�¶�· � � C�ø�ù e�ú�û Ë I�J�·���� , ü�C ��²�I�J�·�����K�L S�T�� 2007 ñ 2

ò�Ô � , G K�L ��ô�ý�þ�ÿ Ã���� ,
e�û Ë�ý�þ�ÿ Ã�²�-�� ,

I�J�·������ & ��è½¼¿¾ . ð  _�ý�ÿ Ã ö���'����� S ­
	���¨ � Z [�� ��
�a�� Í������������ , ü�E ­ ¨�©�ª�«�¬ ­ ¯�©�ª�±�K�L ô���� ­
� ��� ��
,
� ô�������� ²���� C�B�� , G�� Z���³�´�µ�¶�· � ,�� % . 2007 ñ 2 ò�ý�þ�ÿ Ã������ % :�é�� ,

Ñ
Ò�ª�ç É�_�ï�Ê ;�� , . ©� �!�!�F�"�� , #�$&% -�e�'�( ��) ,�* ,

ª�ç É�ÿ Ã�² %�& ,
Z [ É�ÿ Ã�+�,�A-�.�/�0 \�1�2 , _�O , 3�õ ����©�ª�4�5 ��6 ª�-�7�8�9 È . ü ³�´�µ�¶ � È;:�< ¾�� ,
©�ª�± Í�Î&=5ö ���>�¾

,
Î�X É ª�ç Í�Î�f ����-�b�³�´�µ�¶�· )�H�S�T&? ,�-�I�J���� ,

©�ª�± S�T�@ à�-�V�W�A� �,�- ,� d�³�´�µ�¶�·�7 )�H�S�T&? F�-�I�J�·���� ,
©�ª�± )�H�S�T ��Y�-�V�W�A� �F�B .

,�C�� *�É�Ê���ý�þ
ÿ Ã�-�� S���� , É���E ­ ¨�©�ª�«�¬�©�± , � � *���D =�(�E 5 ò�F b�d ,

 ���G�H ��'���Í�Î , I�ù�J�HK
. É���E ª�«�¯�©�± , � � *���D =�(�E 10 ò�L ,

K ±�d�³�´�µ�¶�·�M B ,�- ,
� b�³�´�µ�¶�·�M B F�B ,

ü�N�+�( � ;
� É�� ¨�ª�«�¯�©�± , � � *���D =�(�E 7 ò ,

 ���G�H ��'���Í�Î���� .« ����� I�J�����µ32 , � � � I�J���� C�O�P e�=�( ����H ± ,
K�L��

2007 ñ 10 ò F�Q�E 2008 ñ
1 ò½È F�Q , . ��R�S ��%�'�� � * -�T�� , � I�J�·���� É�Ê���ý�þ�ÿ Ã � � ��� -�¨ � 	�� . ô�ý�þ�ÿÃ�H � ��U�V���� , 2007 ñ 10 ò 16 W ,�X�Y� �Z�[�\�E�]�^�_ � 6092.06 ` ,

¯�a�è�b� �" ^ Ê�¬�c T  "�d�û Ç � ,
e � 2007 ñ 10 ò 29 W�^ 30 W \�E�^�# 9809.88 `�^ 31638.22 ` ,

¨�e�
� �7 � 2007 ñ
10 ò 31 W _ � 19531.16 ` .

¹
11 ò Z�� K ± ,

c T  �"�«�¯�a�è�b� �" ö���'�f�ý�ï�g ,
¹�Y�Y�U�U È �" È5Ó F�h .

� ,�X�Y� �«�¨�e�
� f�i�D î�F�U , j�B�ï�g . É���E ¨�©�ª�«�¬�©�± ,
¹

2008 ñ 1 ò½ÈF�Q�`�a�H ��'�Ì�Í�Î���� � , � � *���D =�(�E�k�l�I�m ��� , ü�Ç ±�³�´�µ�¶�·�7�M B�� � .
� É���E ­¨�©�ª�«�¯�©�±

,
³�´�µ�¶�·�¹

2008 ñ 1 ò È F�Q�H ��'�Ì�Í�Î���� ��e ��D =�(�E 2009 ñ � ,
 ���G

H ��'���Í�Î���� . n 
 E ­ ¨�©�ª�«�¬ ­ ¯�©�ª�±�-�³�´�µ�¶�·�¹ 2009 ñ ��¸�¹�,�C�o�p�-�K�L � @�q
��� ,

µ É�� ¬�© ,
¯�© ô�3�õ ����©�ª�������� , È5õ ¯�a�« 3�õ ����- Û�r ö�÷ Ø�Ù���d�s , 3�õ ��� (

���½È5õ ¯�a f ��-�t�u�v�ú�7 ��f ��-�t�u�w�o N�x ¢ ,
��Í�y ] � Î�X È5õ ¯�a ö�÷ K�L�<�z Ô�� -&{|�}�~

,
« 3�õ ���&{ |�}�~�� , B ��� \�� «�?�Î���Ù .

û Ë�3�õ ��� ö�÷ ¹ 2009 ñ ��Z�[�����Å���� ,« 3�õ ��� Û�r ö�÷ Ø�Ù�d�s�- È5õ ¯�a ö�÷ 7�û Ô ��Å , ��_�E ­ ¨�©�ª�«�¯�©�± )�H�S�T ��Y�-�V�W�,-
,
� )�H�S�T ��U�-�V�W�F�B .

� Î�X õ���� L�©�ª�-�Ê�¬�©�ª , ô ����©�ª���� C�B�� , ô���� ©�ª�������
. ��_ , ð  ���� ö�÷ ¹ 2009 ñ ������Å���� , ü�����ö�÷�����D 5�¹ ý�þ�ÿ Ã�����-������ K , G��� ����©�ª�«�¬�©�±�-�³�´�µ�¶�·�7 ��D 5�¹ Ì�Í�Î���� .

5 ���
l�� C Ù���¢���� '�E���������������������� -�������  y�¡ ^ ��Â�I�J�¢���� , £�¤�S�&�Q�R�� ����� �¢�¥ &&¦;§ -�I�J�¢���� ^�¨�©�� ¢ .

� ©���Eª�«����������� ��� , Eª�«������������� -������ �¢����
, ¬ ������ �¢ ©���N���� ����� , � ��7������ .

� ©���E��������­����� ��� , ���������­���
��� -���� ©���®���� 7������ . _�ý�ÿ�¯&°5Eª�«���������ª�«��������B�±�ý�C ��-�I�J�¢���� ,

e \�]
©�²�³�ý�þ�ÿ�¯ - ��´ª� � ��� , µ���������©�¶ª�·���������ª�·������� -�����¸�¹ � . º�» ������ �¢
f�i�¼�½�¾�¿�À�Á ¢�Â�Ã , Ä�Å&¦;¶��Æ�����������Æ��������Ç�È�É�Ê�Ë ¥�Ì�Í�Î�¢�Ï ¡ . Ð�Ñ , Ò�Ó�Ô�¯&¦
§�Ç�Õ�Ö�×�¶�����������������������Ç�È�É�Ê�Ë�Ø�Ù�¾�×�Ú�Û�Ü�Ý , Þ�µ�ß�à�®�á�â�ã�ä�å�æ�ç�æ�ç�»�è
Ç�é�ê�ë�ì�í .

î Ò , ï�×�ð�ñ�ò�ó�È�É�ô�õ�Ç�¾�¿�µ�Ù�¾�ö�÷�Ú�Û�ø�ù�Ê�Ë�Ç�ú�Ö , û�ü�ý�þ�ÿ&°;ü������ °;ü����
ã�²���	�®�Ú�Û�
�����
�Ç�è�� , ��������ö�÷�Ñ�Ú�Û�Ê�Ë���ö�÷��;Ú�Û�ø�ù�Ç�������²�µ�Ù�������ö�º��
ø�ý�Ç���� . û�ü�ý�þ�ÿ� ;ü������! ;ü�����ã�"�#�$�ü�%�&�'�
���(�)�*�»�+ (IOSCO) ,�-�� , ��	�º�&
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'�
���;�Á�<�ã�Ç�=�>�ÿ�è�� , Þ�µ�?�@A ü�&�'�
���B�C�;�D . Ð�Ñ , æ�ç�E�ï�×�F�G�æ�ç�Ê�Ë�µ�$�û�ü
ý�þ�ÿ� ;ü������H ;ü�������ö�ã�ä�å�F�G�æ�ç�»�è�½�´�I�J�K�L�M�¼�ø�ù�ã�Ç�N�O�P�Q�R�S�T Â�Ã , ð�ñU�VAW ³���ø�ã�Ü�Ý�Ç�X�$�µ�Y�æ�ç�E�Z�[�Ç�\�$�]�ì . ¼�½ ,

W ³�ø�ù�ã�N�O�P�^ ¹A_a` Ç���b Ï�c , d
T�$�Ô�;�e�ã�Ç Â�Ã�f ï�g�� , h�#�æ�ç�E�²�i�j�k�l�m�Ô�;�e�ã�ø�ù�ã�N�O�P�À�Á�Ç Â�Ã , n�½�C�o�»�è
��p , #�q�r�æ�ç�Ê�Ë . s�¶��ut���ø�ÿ����u����ø�ã�Ç�v�w�x�N�O�P�y�q , µ�z�w�x�N�O�P�ú�Ö�½ , æ�ç�E
"�q�r�$�Ä�{���ø�ã�Ç�æ�ç�»�è�#�S�æ�ç�Ç�F�G�|�} , Þ�µ�ò�ó�æ�ç�Ê�Ë�~�\�$�Ç�æ�ç�]�ì ; s����Ht���ø
ÿ����H����ø�ã�Ç�v�w�x�N�O�P�ú�Ö , ��z�w�x�N�O�P�y�q�½ , æ�ç�E�"�����$�Ä�{���ø�ã�Ç�æ�ç�»�è�#�S
æ�ç�Ç�F�G�|�} , Þ�������æ�ç�Ç�����Q�R .
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