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很多大型系统中都存在着一个所谓的“80-20”法则，即一部分在数量上占很小

比例的特殊元素，总是产生了系统的大部分效应。股票市场也不例外，那些在整个投

资过程中极少发生的事件常常对应着大部分的收益或损失。研究这些极端事件发生的

关联性对那些利用分散化投资对冲风险的基金经理来说是至关重要的。借助名为“尾

部相关系数”的工具，本文引入了一个全新的技术，用以度量和估计若干资产在发生

极端价格变化时的趋同性。 

 尾部相关描述的是，当一个变量以很小的概率取到极端值时，另一个可能与之相关

的变量的取值情况。这类相关性，尤其是两个资产之间或者资产与某个外生变量之

间的尾部相关性不仅对学术研究有着重要的意义，而且在实际投资中也是极具价

值。准确地度量这类相关性一方面可以避免或者最小化一个投资组合中不同资产同

时遭受巨大损失的可能性，另一方面也能发掘极端情况出现时的潜在投资机会。 

 本文研究的是个股收益率 X 和市场收益率 Y 在各自分布上下尾部的行为有何关联

性。因子模型因其简洁直观地形式成为天然的出发点。假定 X= Y+  ，可以证明，

如果因子 Y 的分布是快速变化的，比如正态、指数和那些趋向于 0 的速度与指数

函数同阶的分布，那么 X 和 Y 的尾部相关系数为 0。而一旦 X 和 Y 的分布都展现

出厚尾的特性，通过上述因子模型可以得到尾部相关系数的显式解。 

 样本内、外的检验表明，尾部相关系数的定义和估计是合理且可靠的。在因子模型

框架下，利用著名的 Hill 估计可获得尾部相关系数的一个简洁的表达式。大量的数

据模拟分析表明该估计具备稳健、有效的优良性质。进一步，通过与现实中极端情

况发生次数的比较和检验，证明绝大部分情况下，估计的尾部相关系数不存在和事

实相悖的现象。 

 当市场处于罕见的极端下跌状态中，低下尾相关性组合的风险几乎是一致地小于另

一个组合。根据下尾相关系数的估计值，选择最大和最小的 6 个股票形成两个投资

组合。经过计算发现，两者累计收益相差不大，高下尾相关性组合体现出高风险、

高收益的特点。但如果投资者关注单位风险的报酬，即夏普比率，以及最大回撤，

那么低下尾相关性组合无疑是更好的选择。 

 那些从 Beta 系数的角度被认为系统性风险类似的个股，在尾部的行为也是风格迥

异。选择 Beta 系数接近的两个组合，第一个具有较高的下尾相关性，第二个在下

尾与市场的关联度较弱。两个组合的收益率散点图都类似于一个椭圆，但是前者的

分布更接近一条直线，表明市场的变化对其影响更强。而在市场跌幅较大的那些样

本点上，后者遭遇重大损失的概率更低，风险更小。 
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在 100 多年前，威尔弗雷德〃帕累托(Vilfred Pareto)发现了一个著名的统计规律，

并在后来的大型系统中被一次又一次地证明。这里对系统的定义是宽泛的，它可以是自

然界的生态系统，制造业的流水生产线，证券的交易市场，等等。这个现在被称为“80-20”

法则的发现阐述了这样一个现象，一部分在数量上占很小比例的特殊元素，总是产生了

系统的大部分效应。 

股票市场也不例外，那些在整个投资过程中极少发生的事件常常对应着大部分的收

益或损失。近年来的几次金融危机表明，标准的分散化投资方法在一般情况下都十分有

效，但往往在极端市场中表现惨淡。而恰恰是这些时候，分散投资才是最重要的。这就

形成了一个颇具讽刺意味的悖论，分散化在并不那么需要的时候有效，却在最需要的时

候严重失效。 

从技术层面上说，上述问题可以归结为大的价格波动是一种独立的行为，还是以联

动的方式表现出来。厘清这一机制对那些利用分散化投资对冲风险的基金经理来说是至

关重要的。借助名为“尾部相关系数”的工具，本文引入了一个全新的技术，用以度量

和估计若干资产在发生极端价格变化时的趋同性。在单因素模型的框架下，运用极值理

论可以方便地给出任意两个资产之间尾部相关系数的非参数估计，从而对极端状态下两

者的投资损益关系略窥一二。 

1. 尾部相关性的度量 

尾部相关描述的是，当一个变量以很小的概率取到极端值时，另一个可能与之相关

的变量的取值情况。这类相关性，尤其是两个资产之间或者资产与某个外生变量之间的

尾部相关性不仅对学术研究有着重要的意义，而且在实际投资中也是极具价值。准确地

度量这类相关性一方面可以避免或者最小化一个投资组合中不同资产同时遭受巨大损失

的可能性，另一方面也能发掘极端情况出现时的潜在投资机会。本节将从相关系数开始，

引出对尾部相关系数的定义和解释。 

1.1  两个随机变量的相关性 

线性相关系数或者 Spearman 秩相关系数是度量资产相关性的常用方法，具有简单

直观的优点。但是，其缺陷也是显而易见的。首先，这两类相关系数本质上都只是描述

了随机变量之间线性相关的程度，并没有考虑可能存在的非线性相关结构；其次，对于

普通的线性变换，经典的相关系数具有不变性。但对于更一般的单调变化，比如常用的

指数函数，这种不变性就丧失了。 

更重要的是，收益率序列之间的相关系数主要受均值附近的大量样本控制，而这部

分样本都代表了微小的价格变化，无法准确表现数据尾部的行为。为了解决这一难题，

有学者提出在资产价格处于极端波动的条件下，研究资产收益率之间的联系，即使用条

件相关系数。但不幸的是，这一方法同样会遭受严重的系统性偏差，出现似是而非的现

象。一个典型的悖论就是，即使真实的无条件相关系数始终为常数，条件相关系数也可

能随着时间而变化。 

Sklar 在 1959 年提出的名为“Copula”的函数，有效克服了传统相关性度量的种种

局限，良好的性质使其在金融领域得到了广泛地应用。不失一般性，下文将集中讨论两

个变量的 Copula 函数，所有的定义和结论都能方便地推广到 N 个变量的情形。 

假设两个随机变量 X 和 Y的联合分布函数为 F(  ,  )，其各自的分布函数分别为 FX(  )
和 FY(  )，存在一个定义在[0,1] [0,1]上的函数 C(  ,  )，使得 

F(x,y)=C(FX(x),FY(y)) ，          (1) 
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对任意的(x,y)都成立，那么函数 C(  ,  )称为随机变量 X 和 Y 的 Copula。可以证明，(1)

式定义的相关性具有严格单调增变换下的不变性。即，如果 g1(  )和 g2(  )分别是 X，Y

定义域上的严格单调增函数，那么 
1X g (X)， 

2Y g (Y) )和 X，Y 有着完全相同的 Copula

函数 C。这一优良的性质保证 Copula 是随机变量内在相关性的一个合理度量。下文将

具体介绍如何从 Copula 出发，定义和计算随机变量间的尾部相关系数。 

1.2  COPULA 到尾部相关系数 

从 Copula 的定义和性质可以看出，函数 C(  ,  )包含了随机变量之间相关关系的所

有信息。因此，如果定义的尾部相关系数是有意义的，那它必定和 Copula 函数有关。 

在投资实践中，常常会考虑这样一个问题。假定有两项资产 X 和 Y，当 Y 经历较大

的收益时，另一项资产 X 也有相同经历的概率是多少。用数学的语言来表达，即研究当

x 和 y 趋于无穷大时，条件概率   F(x | y) Pr{X x | Y y} 的大小。进一步，如果选择

x=FX
-1

(u)以及 y=FY
-1

(u)，并以 u→1 代替 x,y→，便可给出上尾相关系数的准确定义： 






 -1 -1

X Y
u 1
limPr{X>F (u)|Y>F (u)} 。          (2) 

经过简单的计算可知，这一尾部相关性的度量完全可以用 X 和 Y 的 Copula 函数表示： 

u 1

1-2u+C(u,u)
lim

1 u








。           (3) 

从(3)式的右端可见，

只不过是 Copula 函数在自变量取极限时的行为，而且关于 X 和

Y 是对称的。由上文的讨论知，(3)式定义的尾部相关系数是合适且有意义的。类似地，

也可定义下尾相关系数，即当 Y 遭遇较大损失时，X 也遭遇较大损失的概率： 


 

 

 -1 -1

X Y
u 0 u 0

C(u,u)
lim Pr{X<F (u)|Y<F (u)} lim

u
。       (4) 

根据上述定义，可以计算各种常用 Copula 函数的尾部相关系数。例如，正态 Copula 的

尾部相关系数为 0。相反，由下式定义的 Gumbel’s Copula 

  
 

 
      

 

1

C (u,v) exp [( lnu) ( lnv) ] ,    [0,1] ，     (5) 

其上尾相关系数 

 2 2 。当  1时，则称 Gumbel’s Copula 是渐近独立的。 

由(3)、(4)两式定义的尾部相关系数本质上是一个概率，因此取值范围在 0 到 1 之

间，这一性质也与对相关系数的传统认识相一致。较大的 

意味着在概率意义上，投资

这两项资产遭遇的重大损失几乎确定是同时发生的，风险并没有因为分散化投资而消除。

囿于市场的流动性，投资者或是基金经理的这一噩梦甚至有可能在实际操作中被进一步

放大。所以，在投资前了解资产之间的尾部相关性对控制风险和增强收益都至关重要。 

但是，由于维数过高以及尾部样本的数量不足这一双重灾祸，在实际计算时，完全

依赖非参数方法显得不那么可靠。因此，很难直接通过(3)、(4)两式估计出尾部相关系数。

一个可能的解决方案是引入因子模型。作为计量经济学中应用最为广泛的形式，因子模

型具有直观灵活的优点，据此计算的尾部相关系数也有良好的性质。 

2. 因子模型的尾部相关性 

市场收益率作为一个风险因子来解释个股收益率的变化由来已久，不仅有 CAPM 和
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APT 等模型的理论支持，更有大量的实证结果予以佐证。不仅如此，更有学者证明，在

某些极端的情形中，市场的大幅波动是唯一可以用来解释个股走势的因素。所以，因子

模型是研究资本市场尾部相关性时很自然的一个出发点。因子模型的引入，不仅有效规

避了因变量维数过高而使用复杂的多元极值理论的繁琐，而且在不假定任何极值相关结

构的前提下，仅通过估计回归系数就能刻画个股与市场之间的尾部相关性。 

2.1  一般结论 

考虑两个随机变量 X 和 Y，其累积分布函数分别为 FX(x)和 FY(y)，其中 X 表示某一

个股票的收益率，Y 表示市场收益率。引入一个和 Y 无关的噪声  ，那么因子模型可以

简单地表示成如下形式： 

                       X= Y+  。          (6) 

上式中的  和 CAPM 中的定义相同，而  可能包含了其他一些和 Y 独立的因子。在一定

的条件与假定下，通过一系列计算可以得到(2)式中定义的 X 和 Y 之间的上尾相关系数： 

max 1,
f(x)dx






 
 
 

  l ，          (7) 

其中 l 为 u→1 时，FX
-1

(u)/FY
-1

(u)的极限，f(x)是 t→时，  Y Yt P (tx) / F (t)的极限。PY是

Y 的密度函数；  Y YF 1 F ，为 Y 的补充累积分布函数。 

2.2  快速变化因子的尾部相关系数 

如果因子 Y 和噪声  服从正态分布，那么很自然，(X,Y)的联合分布为二元正态分布。

由前文的结论可得(X,Y)的 Copula 函数为正态 Copula，从而它们的尾部相关系数为 0。

事实上，很容易证明，不论  的分布是什么，X 和 Y 的尾部相关系数始终是 0。 

更一般地，如果假定因子 Y 的分布是快速变化的，比如正态、指数和那些趋向于 0

的速度与指数函数同阶的分布，那么 X 和 Y 的尾部相关系数都为 0。这个结论对任意  的

分布都成立。这个事实表明，如果要得到一个非零的尾部相关系数，Y 的分布必须具有

厚尾的特性，而这一点并不是快速变化分布所能实现的。 

2.3  t 分布的尾部相关系数 

由于资产收益率的分布常常体现出幂函数的厚尾特征，那么很合理的一个假定就是

认为因子 Y 和噪声  同时服从那些衰减速度和幂函数同阶的分布。比如假定 Y 和  分别

服从自由度为 的 t 分布，记  所服从 t 分布的尺度参数为 ，Y 所服从 t 分布的尺度参

数为 1，那么由上文的结论可以计算得到 1f(x) / x  ，l=
1/[1 ( / ) ]   ，从而 X 和 Y

尾部相关系数为 

1

1











 
  
 

，其中   0。          (8) 

上式表明，尾部相关系数随着  的增大而增大。如果 >  ，当 →时，尾部相

关系数趋向于 0，这是因为如果 t 分布的自由度为无穷大时，t 分布会渐近等于正态分布。

而如前文所述，正态分布的尾部相关系数为 0。 
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2.4  常规变化因子的一般结论 

上一部分中的 t 分布只是一个特例，对更一般的常规变化因子，有如下的结论。 

假定 Y 服从尾部指数为 的常规变化分布，即 Y 的补充分布函数为

Y
F (y) = L(y) y  ，其中 L(y)为慢速变化函数，即 

                 
t

L ty
lim 1   y>0

L t
 

( )
,

( )
。          (9) 

其趋于 0 的速度小于幂函数。由此可以证明，X 和 Y 的上尾相关系数为 

                     
1

max{1 }









 
 
 

,
l

，           (10) 

其中，l 表示 u→1 时，比值 FX
-1

(u)/FY
-1

(u)的极限。在某些特殊的情况下，比如噪声  的

分布同样是常规变化的，且尾部指数为 ，如果进一步假定
Y yF (y) C y   和

F ( ) C 

     ，那么 X 和 Y 的上尾相关系数就能写为 yC / C 的简单函数： 

                       

y

1

C
1

C







  





，          (11) 

至此，本文已对因子模型的尾部相关系数作了全面的介绍，下文将把这些结论用于

实证分析，估计个股收益率和市场收益率的尾部相关性，并将所获的估计结果与历史数

据进行交叉验证。 

3. 实证分析 

在这一节中，本文选取了一组在沪深交易所上市的股票进行实证分析，研究个股收

益率和市场的尾部相关性。具体的分析步骤为，首先选择一个具有代表性的指数作为市

场因子，估计(6)式中的回归系数。之后，检验市场因子和残差的独立性及其分布是否与

幂函数同阶。第三步，估计尾部指数 和分布的正则参数，从而计算每个股票的收益率

与市场收益率之间的尾部相关系数。最后，通过历史数据的分析来检验估计结果是否和

事实相符。 

下文分析中涉及到的收益率都是股票或指数的原始收益率，而非减去无风险利率后

的超额收益，这与经典的 CAPM 模型略有不同。当然，对于日收益率，原始收益率和超

额收益率之间的差别几乎可以忽略。事实上，如果分别对两种收益率数据进行相同的计

算（限于篇幅，此处不列示），尾部相关系数估计的相对误差不超过 0.1%。 

3.1  数据描述 

沪深 300 指数几乎囊括了两市大部分的蓝筹股，总市值也占到全市场的 70%，是一

个天然且合适的市场因子。研究的时间范围从 2005 年 4 月 8 日沪深 300 指数发布日起，

至 2013 年 1 月 31 日止，共包含 1904 条数据观测。选择尽可能长的时间段可以保证收

益率有足够大的波动范围使得极端事件得以出现，从而能够更准确地度量相关性。 
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由于沪深 300 指数的样本股每半年调整一次，为了保证样本量的充足以及时间上的

一致性，选取自指数公布日起从未被调出的股票作为研究对象，共计 90 个。受限于篇

幅，本文又从这 90 个股票中选取 30 个市值较大，但权重又不大于 2%的，展示分析的

结果。这种筛选方式在很大程度上保证了基于这些样本所做的尾部相关性的研究，并没

有受到市场因子（沪深 300 指数）较大的干扰。 

众所周知，2005 年开启的股权分臵改革发动了中国股市历史上最大的一次行情，之

后的 08、09 两年又是单边的一落一起。从后文的分析也可知，市场的极端状态绝大部

分发生在这一时间段内。因此，为了检验本文所提供方法的稳定性，把整个研究区间分

割成两段，第一段从 2005 年 4 月到 2009 年，市场在此期间经历多次的大幅波动。第二

段从 2010 年到 2013 年 1 月，沪深 300 指数基本以弱势震荡为主，波动并不那么剧烈。 

表 1 展示了 30 个股票以及沪深 300 指数在三个时间段内的主要统计性质。几乎所

有股票的收益率在三个时间段都存在显著区别于 0 的峰度，说明分布呈现厚尾的形态，

这和正态分布的性质是不一致的。因此，有理由相信收益率的分布衰减速度与幂函数同

阶，故存在不为零的尾部相关系数。 

表 1 个股的统计性质 

   2005 年 4 月-2009 年 12 月 2010 年 1 月-2013 年 1 月 2005 年 4 月-2013 年 1 月 

股票代码 名称 权重 均值(%) 标准误 偏度 峰度 均值(%) 标准误 偏度 峰度 均值(%) 标准误 偏度 峰度 

000001.SZ 平安银行 0.98 0.2031 0.0326 0.3486 2.2109 -0.0014 0.0184 0.5999 4.5420 0.1226 0.0279 0.4534 3.4738 

000024.SZ 招商地产 0.36 0.2326 0.0371 0.0350 0.6029 0.0448 0.0255 -0.1177 1.3703 0.1587 0.0330 0.0361 1.0979 

000063.SZ 中兴通讯 0.39 0.1511 0.0299 0.7366 6.6977 -0.0764 0.0241 -0.1990 1.7295 0.0616 0.0278 0.5308 6.0459 

000069.SZ 华侨城 A 0.44 0.1992 0.0367 0.0615 0.7005 0.0178 0.0234 -0.0830 1.6179 0.1278 0.0322 0.0740 1.3344 

000157.SZ 中联重科 0.74 0.3152 0.0344 0.1545 1.2420 0.0580 0.0247 0.3922 1.8499 0.2140 0.0310 0.2422 1.6938 

000402.SZ 金融街 0.30 0.2041 0.0360 0.7971 7.5618 -0.0222 0.0185 -0.0597 1.3350 0.1150 0.0304 0.8568 10.0155 

000425.SZ 徐工机械 0.29 0.2898 0.0402 0.7003 4.5944 -0.0052 0.0258 0.4649 1.9294 0.1737 0.0353 0.7456 5.3941 

000527.SZ 美的电器 0.34 0.2932 0.0329 0.3042 1.2133 -0.0419 0.0207 0.1195 3.1579 0.1614 0.0288 0.3596 2.0829 

000568.SZ 泸州老窖 0.39 0.3236 0.0323 0.3173 1.2395 0.0002 0.0211 0.0171 1.3574 0.1963 0.0285 0.3444 1.8481 

000651.SZ 格力电器 1.28 0.2766 0.0298 0.2837 1.3179 0.0858 0.0210 0.3347 1.2458 0.2015 0.0267 0.3355 1.7259 

000792.SZ 盐湖股份 0.32 0.2061 0.0299 0.1757 2.3522 -0.0643 0.0247 -0.0367 2.0062 0.0997 0.0280 0.1445 2.4453 

000858.SZ 五粮液 0.88 0.2206 0.0314 0.2150 1.5063 -0.0069 0.0190 -0.0745 1.3158 0.1310 0.0272 0.2410 2.2803 

000983.SZ 西山煤电 0.41 0.2762 0.0378 0.0731 0.5525 -0.0646 0.0255 0.3178 1.7349 0.1421 0.0335 0.1687 1.1046 

600015.SH 华夏银行 0.72 0.1789 0.0318 0.1550 1.7033 0.0167 0.0191 0.1280 2.4952 0.1151 0.0276 0.1977 2.5972 

600019.SH 宝钢股份 0.47 0.1180 0.0290 0.1083 1.8439 -0.0603 0.0151 0.2817 4.7543 0.0479 0.0245 0.1881 3.2144 

600028.SH 中国石化 0.54 0.1783 0.0300 0.1777 1.8330 -0.0689 0.0141 -0.1016 1.6985 0.0810 0.0250 0.2579 3.2917 

600030.SH 中信证券 1.90 0.3150 0.0365 0.1554 0.8073 -0.0041 0.0233 0.3149 3.1434 0.1894 0.0320 0.2428 1.6114 

600031.SH 三一重工 0.63 0.3147 0.0357 0.2492 0.8238 0.0881 0.0251 0.6960 2.1038 0.2255 0.0320 0.3751 1.3743 

600050.SH 中国联通 0.55 0.1509 0.0284 0.2344 2.6575 -0.0777 0.0164 0.4568 2.7685 0.0610 0.0244 0.3385 3.7667 

600104.SH 上汽集团 1.01 0.2528 0.0346 0.0962 1.0594 0.0065 0.0224 0.4664 2.4313 0.1558 0.0304 0.2027 1.7604 

600256.SH 广汇能源 0.67 0.2418 0.0366 -0.1047 1.2395 0.1690 0.0268 0.1034 1.3066 0.2131 0.0331 -0.0553 1.5718 

600309.SH 烟台万华 0.33 0.1678 0.0329 0.0182 0.7281 0.0237 0.0237 0.0479 0.6041 0.1111 0.0296 0.0454 1.0214 

600348.SH 阳泉煤业 0.34 0.2973 0.0394 0.3158 1.5847 0.0176 0.0292 0.5985 2.0241 0.1872 0.0358 0.4150 1.9911 

600362.SH 江西铜业 0.40 0.2908 0.0438 1.9827 24.7393 -0.0167 0.0257 0.4994 2.0785 0.1697 0.0378 1.9896 28.1123 

600519.SH 贵州茅台 1.35 0.2281 0.0255 0.7692 2.4728 0.0412 0.0183 -0.0336 1.6235 0.1545 0.0229 0.6664 2.8743 

600585.SH 海螺水泥 0.73 0.2436 0.0337 0.2114 1.1108 0.0611 0.0249 0.2098 1.2051 0.1718 0.0306 0.2405 1.4361 

600690.SH 青岛海尔 0.41 0.2132 0.0313 -0.0423 1.7599 0.0443 0.0220 0.1541 1.6186 0.1467 0.0281 0.0208 2.1798 

600739.SH 辽宁成大 0.39 0.3668 0.0421 0.1306 0.8615 -0.0299 0.0262 0.0060 1.3789 0.2107 0.0367 0.1821 1.5205 

600795.SH 国电电力 0.44 0.1456 0.0294 0.0146 1.7236 -0.0151 0.0147 0.5174 2.9541 0.0823 0.0247 0.1076 3.0410 
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600900.SH 长江电力 0.68 0.0876 0.0213 0.4950 5.8825 -0.0022 0.0111 0.0688 3.0351 0.0523 0.0180 0.5412 7.9696 

 沪深 300  0.1357 0.0218 -0.3060 2.0122 -0.0284 0.0140 -0.0578 1.5042 0.0711 0.0191 -0.2370 2.6219 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.2  因子模型的估计与检验 

尽管上文的结论并不支持收益率序列服从正态分布这一假设，但是在估计因子模型

(6)中的参数  时，依然可以采用传统的最小二乘回归，因为只要残差是零均值、方差有

限的白噪声过程，并且分布关于其均值对称，这一估计始终是相合的。另外，模型(6)

还假设残差应当与市场因子独立，对此，本文也做了相应的检验。 

表 2 因子模型的参数估计 

  2005 年 4 月-2009 年 12 月 2010 年 1 月-2013 年 1 月 2005 年 4 月-2013 年 1 月 

股票代码 名称   相关系数   相关系数   相关系数 

000001.SZ 平安银行 1.0304 -0.0017 0.9452 0.0004 1.0126 -0.0009 

000024.SZ 招商地产 1.0412 -0.0019 1.1793 0.0008 1.0700 -0.0012 

000063.SZ 中兴通讯 0.7388 -0.0013 0.9953 -0.0005 0.7923 -0.0001 

000069.SZ 华侨城 A 1.0600 -0.0012 1.1357 0.0006 1.0758 -0.0008 

000157.SZ 中联重科 0.9427 -0.0042 1.3155 0.0012 1.0206 -0.0022 

000402.SZ 金融街 1.1315 -0.0012 0.9760 0.0001 1.0990 -0.0006 

000425.SZ 徐工机械 0.9416 -0.0029 1.2952 0.0003 1.0154 -0.0013 

000527.SZ 美的电器 0.9402 -0.0040 0.9232 -0.0002 0.9366 -0.0016 

000568.SZ 泸州老窖 0.8455 -0.0049 0.7685 0.0002 0.8295 -0.0022 

000651.SZ 格力电器 0.9183 -0.0043 0.9919 0.0015 0.9337 -0.0025 

000792.SZ 盐湖股份 0.6475 -0.0028 1.0525 -0.0004 0.7320 -0.0007 

000858.SZ 五粮液 1.0112 -0.0023 0.7489 0.0002 0.9564 -0.0012 

000983.SZ 西山煤电 1.1902 -0.0026 1.4778 -0.0003 1.2503 -0.0008 

600015.SH 华夏银行 1.0627 -0.0010 0.9664 0.0007 1.0426 -0.0008 

600019.SH 宝钢股份 0.9857 0.0005 0.7587 -0.0007 0.9383 0.0004 

600028.SH 中国石化 0.9517 -0.0014 0.7686 -0.0010 0.9134 -0.0003 

600030.SH 中信证券 1.2219 -0.0037 1.3531 0.0005 1.2493 -0.0018 

600031.SH 三一重工 1.0563 -0.0039 1.3034 0.0015 1.1079 -0.0023 

600050.SH 中国联通 0.9212 -0.0008 0.7629 -0.0009 0.8882 0.0000 

600104.SH 上汽集团 1.1192 -0.0025 1.0273 0.0004 1.1000 -0.0013 

600256.SH 广汇能源 1.1276 -0.0020 1.0331 0.0018 1.1079 -0.0020 

600309.SH 烟台万华 0.9745 -0.0009 1.1973 0.0007 1.0210 -0.0006 

600348.SH 阳泉煤业 1.1814 -0.0029 1.5148 0.0006 1.2510 -0.0014 

600362.SH 江西铜业 1.2820 -0.0021 1.4673 0.0003 1.3207 -0.0010 

600519.SH 贵州茅台 0.6038 -0.0042 0.4939 0.0007 0.5809 -0.0021 

600585.SH 海螺水泥 0.9644 -0.0027 1.2545 0.0011 1.0250 -0.0016 

600690.SH 青岛海尔 1.0071 -0.0021 0.9600 0.0008 0.9972 -0.0014 

600739.SH 辽宁成大 1.2873 -0.0038 1.4174 0.0001 1.3145 -0.0016 

600795.SH 国电电力 0.8983 -0.0007 0.5537 0.0000 0.8264 -0.0005 

600900.SH 长江电力 0.4785 -0.0008 0.4923 0.0003 0.4813 -0.0004 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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表 2 展示的是三个区间的估计结果。在每一个时间段上，本文都给出了系数  的估

计，市场收益率和残差的相关系数。Fisher 精确检验表明，在 5%的臵信水平下，所有

的相关系数都不显著地区别于 0。这一结果虽然不能必定保证残差和市场因子之间的独

立性，但至少是对(6)式这一分解方式的有力证明，增添了下文对尾部相关系数计算的可

靠性。 

3.3  尾部指数的估计 

通过 3.1 和 3.2 节的讨论，不仅说明个股和市场收益率都服从常规变化分布，而且

因子模型(6)的假定也是合理的，那么想要根据(11)式估计出尾部相关系数，必须先知晓

尾部指数 的取值。Hill 在 1965 年提出了一种估计方法，因其计算简便、性质优良而获

得广泛应用。对于上尾相关系数，Hill 估计具有如下的形式： 

              

-1
k

j,N k,N
j=1

1
logx logx

k


 
  
 
ˆ ，          (12) 

其中 x1,N≥x2,N≥…≥xN,N，表示的是随机变量 X 的 N 个独立同分布样本的顺序统计量。倘

若要估计下尾相关系数对应的尾部指数，只需令
i ix x  ，i=1, … , N，便可用相同的方

式求得。因此，为节省篇幅，此处暂时只讨论上尾的情形。 

在一定的正则条件下，可以证明 Hill 估计的渐近分布是均值为 ，方差为 2 / k 的

正态分布。但是在样本有限的情况下，Hill 估计的表现完全依赖于 k 的选择。从理论上

讲，确实存在一个最优的 k，但在实际操作中常常会面临两难的境地。一方面，随着 k

的增大，估计量的方差将逐渐变小。另一方面， 是对分布尾部行为的刻画，过大的 k

就偏离了尾部的定义，使得估计的偏差增大。因此，k 的选择实质上是在方差与偏差之

间的权衡。经验的做法是，以一条正整数序列作为 k 的可能取值，代入(12)式计算得到

尾部指数的估计量序列，选择第一段较为稳定的 ̂ 序列的均值作为最终的 Hill 估计。按

照这一准则，下文的实证发现，不论是上尾还是下尾，用来估计个股和指数 的数据大

致都落在样本的上下 1%-5%的分位点之间。因此，分别在 1%、2.5%和 5%这三个分位

点上计算沪深 300 指数以及残差的尾部指数作为确定最终取值的基础。 

形如(11)式的尾部相关系数虽然简单，却隐含着一个基本的假定，市场因子和残差

的尾部指数相等。所以，在使用(11)式计算尾部相关系数之前，需要确认这一假设的真

实性。表 3 计算了 3 个不同时间段的沪深 300 和残差的尾部指数估计以及假设检验在

0.05 水平下的结果。如果原假设被拒绝，则以星号标识。 

表 3 残差和沪深 300 的尾部指数 

  2005 年 4 月-2009 年 12 月 2010 年 1 月-2013 年 1 月 2005 年 4 月-2013 年 1 月 

股票代码 名称 
1% 

(k=12) 
2.5% 

(k=29) 
5% 

(k=58) 
1% 

(k=8) 
2.5% 

(k=19) 
5% 

(k=38) 
1% 

(k=20) 
2.5% 

(k=48) 
5% 

(k=96) 

000001.SZ 平安银行 6.08 3.3 2.82 2.67* 3.78* 2.39* 4.48 3.09 2.61* 

000024.SZ 招商地产 11.90* 4.88 3.94 4.9 4.22* 3.82 7.48* 4.19 3.58 

000063.SZ 中兴通讯 3.8 3.7 2.67* 4.02* 3.57* 2.65* 4.73 3.54 2.84* 

000069.SZ 华侨城 A 6.17 4.96 4.48 4.32* 3.70* 3.59 4.95 4.19 3.48 

000157.SZ 中联重科 5.95 4.82 2.99 5.04 3.35* 2.57* 4.93 3.97 2.91 

000402.SZ 金融街 4.39 4.59 3.7 18.51 3.74* 3.35 4 3.48 3.15 

000425.SZ 徐工机械 6.78 6.20* 4.21 5.19 3.93* 2.40* 7.26* 4.83 3.06 

000527.SZ 美的电器 7.62 4.57 3.59 3.58* 3.74* 3.37 4.49 3.95 2.98 

000568.SZ 泸州老窖 7.72 5.44 3.6 6.04 4.44* 4.28 4.99 4.53 3.08 

000651.SZ 格力电器 5.86 4.19 3.73 5.17 4.94 3.65 5.13 4.52 3.56 
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000792.SZ 盐湖股份 5.4 4.79 3.02 7.4 5.04 2.8 6.54 4.33 2.72* 

000858.SZ 五粮液 6.95 3.69 2.87 7.48 5.26 4.48 5.65 3.16 2.61* 

000983.SZ 西山煤电 7.04 6.24* 5.19* 8.6 4.22* 3.65 6.27 5.23 3.81 

600015.SH 华夏银行 6.85 4.4 2.83 6.47 4.67 3 5.04 3.35 2.57* 

600019.SH 宝钢股份 5.66 4.12 2.9 2.56* 2.59* 2.73* 4.38 3.22 2.56* 

600028.SH 中国石化 17.62* 3.61 3 2.64* 3.58* 3.32 4.4 3.33 2.37* 

600030.SH 中信证券 4.36 5.29 4.03 8.47 2.43* 2.49* 5.2 4.79 2.70* 

600031.SH 三一重工 8.13 3.93 3.15 6.3 3.27* 2.40* 6.01 3.65 3.14 

600050.SH 中国联通 5.9 3.92 2.65* 4.89 3.65* 3.4 3.98 3.13 2.24* 

600104.SH 上汽集团 4.96 4.12 2.83 3.05* 3.14* 2.99 5.41 3.7 2.65* 

600256.SH 广汇能源 6.43 4.8 2.98 9.11 5.09 3.5 4.95 3.96 3 

600309.SH 烟台万华 5.66 4.53 4.03 5.93 4.74 3.11 5.82 4.35 3.48 

600348.SH 阳泉煤业 6.13 5.12 3.91 7.33 4.20* 2.60* 5.83 4.5 3.44 

600362.SH 江西铜业 4.51 3.78 3.5 9.11 3.04* 2.30* 4.82 4.01 3.42 

600519.SH 贵州茅台 5.53 3.22 2.74* 5.14 4.16* 3.25 4.93 2.89* 2.62* 

600585.SH 海螺水泥 11.46* 5.96 3.22 4.33* 4.29* 3.1 9.55* 4.21 2.94 

600690.SH 青岛海尔 6.4 3.92 3.19 7.26 4.30* 3.48 5.04 3.98 2.78* 

600739.SH 辽宁成大 6.23 4.5 3.75 3.51* 3.88* 2.93 5.91 4.05 3.4 

600795.SH 国电电力 8.69* 4.14 2.71* 4.09* 3.51* 3.08 5.58 2.81* 2.92 

600900.SH 长江电力 3.72 2.96 2.64* 4.08* 3.16* 2.31* 3.48 2.94 2.31* 

 均值 6.80 4.46 3.36 5.91 3.92 3.10 5.37 3.86 2.96 

 标准差 2.76 0.83 0.63 3.07 0.72 0.57 1.20 0.63 0.41 

 沪深 300 3.61 3.93 3.45 7.71 6.57 3.60 4.04 3.76 3.43 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

上表的估计和检验结果对更好地估计尾部相关系数有很强的指导意义。首先，由于

感兴趣的数据本就占比较低，一旦样本总数不多，尾部指数的估计精度将会受到极大的

影响。比如第二个时间段(2010 年 1 月-2013 年 1 月)，总共只有 749 个交易日，通过这

部分样本估计的个股尾部指数与市场有较大的差别。因此，在研究样本尾部性质时，需

保证一定数量的样本总体。其次，在样本量较大的条件下，如前文的理论分析，k 的选

择至关重要。在表中的第一和第三个时间段上，当用来估计尾部指数的数据上升为样本

的前 5%时，估计效果都会出现不同程度的下降。尤其是在 2005 年 4 月至 2013 年 1 月

间，样本的前 5%有接近 100 个数据，这就很可能包含那些并非属于极端状态的样本点，

导致尾部指数的估计出现偏差。尽管样本量和 k 的取值都会给估计带来困难，但表中还

是有鼓舞人心的结果。注意到，当沪深 300 的尾部指数（最后一行）在 3.5 至 4 之间时，

拒绝原假设的现象就会较少地发生。这表明，在大多数场合，残差和沪深 300 的尾部指

数可以认为是一致的，这也就为使用(11)式估计尾部相关系数奠定了基础。 

3.4  上尾相关系数的计算 

既然上文的检验无法拒绝市场与残差拥有相同的尾部指数这一假设，那足以说明个

股和市场间确实存在非零的尾部相关系数。然而，由(11)式可知，要确定最终的系数，

还需估计不同股票的正则参数。 

根据上文的定义，假定 X 渐近服从一个与幂函数同阶的分布，即Pr{X>x} C x   ，

给定顺序统计量 x1,N≥x2,N≥…≥xN,N，，那么正则参数 C 可由最大的第 k 个实现估计得到。

即， 
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k,N

k
C= (x )

N

ˆ 。          (13) 

由此，记
Y

Ĉ 和C


ˆ 分别为因子 Y 和噪声  的正则参数，那么尾部相关系数的估计为 

               
1 1

C
1+ k,N

1+C
yY
k,N

ˆ
ˆ

ˆ
ˆ

ˆ




 




 

    
  
 

。          (14) 

上文的实证分析表明，想要精确地决定每个股票的尾部指数是不现实的，比较合理的估

计是在 3.5 和 4 之间。那在估计尾部相关系数时应该选用哪个值呢？本文通过经验的方

法予以确定。在 =3.5，3.75，4 这三种取值下，分别估计尾部相关系数，以检验不同

尾部指数的敏感性。 

表 4 给出了 2005 年 4 月到 2013 年 1 月整个时间段上，每一个确定的尾部指数下，

不同的 k 所对应的个股和市场的上尾相关系数估计的均值，标准误，和最值。其中，k

取 20（1%上分位点）到 96（5%上分位点）的所有正整数。 

表 4 估计方法的敏感性检验 

  α= 3.5  α= 3.75  α= 4  

股票代码 名称 均值 标准误 最小值 最大值 均值 标准误 最小值 最大值 均值 标准误 最小值 最大值 

000001.SZ 平安银行 0.3529 0.0425 0.2708 0.4169 0.3433 0.0449 0.2570 0.4111 0.3338 0.0472 0.2437 0.4053 

000024.SZ 招商地产 0.2186 0.0088 0.1884 0.2403 0.2035 0.0090 0.1730 0.2257 0.1892 0.0091 0.1585 0.2116 

000063.SZ 中兴通讯 0.1605 0.0190 0.1237 0.1855 0.1453 0.0188 0.1093 0.1700 0.1313 0.0184 0.0964 0.1556 

000069.SZ 华侨城 A 0.2374 0.0101 0.2201 0.2610 0.2227 0.0103 0.2050 0.2469 0.2086 0.0105 0.1907 0.2334 

000157.SZ 中联重科 0.1959 0.0171 0.1688 0.2293 0.1806 0.0172 0.1535 0.2143 0.1662 0.0172 0.1392 0.2001 

000402.SZ 金融街 0.3828 0.0156 0.3405 0.4109 0.3748 0.0166 0.3300 0.4046 0.3669 0.0175 0.3196 0.3985 

000425.SZ 徐工机械 0.0909 0.0082 0.0791 0.1117 0.0782 0.0077 0.0672 0.0978 0.0672 0.0072 0.0570 0.0855 

000527.SZ 美的电器 0.1859 0.0124 0.1679 0.2168 0.1705 0.0124 0.1525 0.2017 0.1561 0.0124 0.1383 0.1873 

000568.SZ 泸州老窖 0.1217 0.0119 0.1030 0.1426 0.1075 0.0115 0.0896 0.1276 0.0947 0.0109 0.0777 0.1140 

000651.SZ 格力电器 0.2858 0.0088 0.2670 0.3123 0.2727 0.0092 0.2531 0.3003 0.2599 0.0095 0.2397 0.2886 

000792.SZ 盐湖股份 0.0815 0.0099 0.0672 0.1102 0.0695 0.0093 0.0564 0.0964 0.0591 0.0085 0.0472 0.0842 

000858.SZ 五粮液 0.2932 0.0451 0.2038 0.3554 0.2806 0.0469 0.1884 0.3457 0.2684 0.0485 0.1740 0.3361 

000983.SZ 西山煤电 0.3682 0.0157 0.3459 0.4215 0.3593 0.0167 0.3356 0.4159 0.3505 0.0177 0.3256 0.4105 

600015.SH 华夏银行 0.3723 0.0390 0.2969 0.4487 0.3637 0.0413 0.2842 0.4450 0.3553 0.0436 0.2718 0.4414 

600019.SH 宝钢股份 0.4296 0.0517 0.3379 0.5058 0.4248 0.0551 0.3272 0.5063 0.4200 0.0586 0.3167 0.5067 

600028.SH 中国石化 0.3081 0.0573 0.2256 0.3952 0.2963 0.0602 0.2106 0.3880 0.2849 0.0627 0.1964 0.3808 

600030.SH 中信证券 0.3816 0.0342 0.3317 0.4621 0.3736 0.0364 0.3207 0.4594 0.3657 0.0385 0.3099 0.4568 

600031.SH 三一重工 0.2220 0.0173 0.1793 0.2490 0.2069 0.0176 0.1638 0.2345 0.1927 0.0178 0.1495 0.2206 

600050.SH 中国联通 0.3085 0.0588 0.2123 0.4121 0.2968 0.0615 0.1970 0.4060 0.2854 0.0640 0.1826 0.3999 

600104.SH 上汽集团 0.2994 0.0509 0.2233 0.3681 0.2872 0.0531 0.2083 0.3592 0.2753 0.0552 0.1940 0.3504 

600256.SH 广汇能源 0.2168 0.0139 0.1799 0.2505 0.2017 0.0141 0.1644 0.2361 0.1873 0.0142 0.1501 0.2223 

600309.SH 烟台万华 0.2961 0.0079 0.2838 0.3162 0.2833 0.0083 0.2706 0.3044 0.2710 0.0086 0.2577 0.2929 

600348.SH 阳泉煤业 0.2424 0.0091 0.2275 0.2636 0.2277 0.0093 0.2125 0.2496 0.2138 0.0095 0.1982 0.2362 

600362.SH 江西铜业 0.2984 0.0098 0.2634 0.3210 0.2858 0.0103 0.2494 0.3095 0.2735 0.0107 0.2359 0.2982 

600519.SH 贵州茅台 0.0685 0.0114 0.0369 0.0860 0.0576 0.0102 0.0294 0.0736 0.0484 0.0092 0.0235 0.0629 

600585.SH 海螺水泥 0.2124 0.0321 0.1580 0.2699 0.1974 0.0326 0.1427 0.2562 0.1833 0.0328 0.1287 0.2429 
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600690.SH 青岛海尔 0.2838 0.0173 0.2473 0.3383 0.2706 0.0181 0.2328 0.3277 0.2578 0.0187 0.2189 0.3172 

600739.SH 辽宁成大 0.2897 0.0117 0.2497 0.3114 0.2767 0.0122 0.2353 0.2994 0.2641 0.0126 0.2214 0.2877 

600795.SH 国电电力 0.2384 0.0300 0.1604 0.2666 0.2239 0.0305 0.1451 0.2527 0.2100 0.0308 0.1311 0.2393 

600900.SH 长江电力 0.1025 0.0244 0.0598 0.1387 0.0893 0.0231 0.0497 0.1239 0.0778 0.0217 0.0412 0.1104 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

首先值得关注的是，相比其均值，尾部相关系数估计的标准误的取值始终较小，而

且其最大最小值也与均值十分接近。这说明，在 1%和 5%分位点之间，上尾相关系数的

估计相当稳定。其次可以发现，在 3 个 的取值上，尾部相关系数估计的均值虽然呈现

单调递减的形态，但相差极小。这一现象表明，十分精确地给出尾部指数的取值也是不

必要的。由以上两个结果可知，本文的模型设计和估计方法足以对个股与沪深 300 之间

的尾部相关性做出精确的刻画。 

既然尾部指数的取值以及 k 的差异对最终的尾部相关系数估计影响甚小，那不妨在

估计中使用固定的 和 k 以简化计算。表 3 的倒数第二列是所有情况中发生拒绝原假设

次数最少的，将其选作确定 和 k 的基础也是合理的。根据表中的结果，k=48； =3.76。

下面，本文将结合(14)式计算三个时间段的上尾相关系数 ̂

（见表 5）。 

表 5 上尾相关系数的最终估计 

股票代码 名称 权重 
2005 年 4 月- 

2009 年 12 月 

2010 年 1 月- 

2013 年 1 月 

2005 年 4 月- 

2013 年 1 月 

000001.SZ 平安银行 0.98 0.33 0.43 0.34 

000024.SZ 招商地产 0.36 0.19 0.42 0.21 

000063.SZ 中兴通讯 0.39 0.12 0.29 0.13 

000069.SZ 华侨城 A 0.44 0.22 0.49 0.23 

000157.SZ 中联重科 0.74 0.13 0.47 0.17 

000402.SZ 金融街 0.3 0.36 0.57 0.39 

000425.SZ 徐工机械 0.29 0.06 0.33 0.07 

000527.SZ 美的电器 0.34 0.16 0.37 0.16 

000568.SZ 泸州老窖 0.39 0.10 0.15 0.10 

000651.SZ 格力电器 1.28 0.29 0.33 0.26 

000792.SZ 盐湖股份 0.32 0.04 0.20 0.06 

000858.SZ 五粮液 0.88 0.27 0.21 0.27 

000983.SZ 西山煤电 0.41 0.34 0.75 0.35 

600015.SH 华夏银行 0.72 0.30 0.43 0.35 

600019.SH 宝钢股份 0.47 0.41 0.56 0.39 

600028.SH 中国石化 0.54 0.26 0.68 0.26 

600030.SH 中信证券 1.9 0.34 0.82 0.34 

600031.SH 三一重工 0.63 0.19 0.37 0.20 

600050.SH 中国联通 0.55 0.24 0.30 0.26 

600104.SH 上汽集团 1.01 0.27 0.37 0.25 

600256.SH 广汇能源 0.67 0.21 0.11 0.20 

600309.SH 烟台万华 0.33 0.28 0.39 0.29 

600348.SH 阳泉煤业 0.34 0.21 0.36 0.23 

600362.SH 江西铜业 0.4 0.27 0.66 0.28 

600519.SH 贵州茅台 1.35 0.06 0.03 0.06 

600585.SH 海螺水泥 0.73 0.14 0.44 0.18 

600690.SH 青岛海尔 0.41 0.30 0.21 0.26 

600739.SH 辽宁成大 0.39 0.26 0.60 0.27 
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600795.SH 国电电力 0.44 0.23 0.11 0.25 

600900.SH 长江电力 0.68 0.06 0.24 0.07 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

比较上表的最后三列可以发现，第一和第三个时段内的上尾相关系数估计比较接近，

大抵都落在 0.1 到 0.4 这个区间之内。这是因为在整个研究时间内，个股和市场大部分

的大幅上涨都发生在 2005 年至 2009 年之间，因此用来估计尾部相关系数的样本重合度

较高。而在第二个时间段内，市场处于弱势震荡的格局中，但上尾相关系数却几乎都落

在 0.30 和 0.70 之间，系统性地大于第一个时间段。这就产生了一个有趣的现象，市场

波动更大的第一个时段反而有着较低的上尾相关系数。不仅我国的 A 股市场如此，美国

的标普 500 指数同样有着类似的结论。 

3.5  与实际数据中极端现象发生次数的比较 

上尾相关系数为市场大幅上涨时，个股因势而动的概率提供了一个估计，反映的是

市场极端状况下的个股表现。但本文的模型与计算方法是否合理，将其用于指导实际操

作又是否可靠，就需要利用历史数据中发生的极端现象加以检验。 

为此，考虑沪深 300 指数在三个时间段内各发生的 10 次最大涨幅。根据定义， ̂


为沪深 300 指数 10 次最大涨幅中的某一次发生时，个股 10 次最大涨幅中的一次也同时

出现的条件概率。很显然，这一事件服从 Bernoulli 分布，因而在 10 次中出现 n 次的概

率应为： 

                 1010
1


  

  

 
  
 

( ) ( )n nP n
n

，          (15) 

需要强调的是，只考虑 10 次而不是更多的最大涨幅保证了估计和检验独立性。因为进

一步计算表明，剔除这 10 个样本点对上尾相关系数的估计影响极小。所以，从这个意

义上来说，检验可以看作是样本外的。 

表 6 展示的是三个时间段内，当沪深 300 指数发生 10 次最大涨幅中的某一次时，

每个股票也同时发生其 10 次最大涨幅中一次这一事件的出现次数，同时还给出根据(15)

式计算得到的发生这一次数的概率作为检验的 p 值。如果 p 值小于某个给定的较小水平，

则拒绝 ̂

和真实的上尾相关系数相等的假设，认为 ̂


和事实不符。不出意料的是，第

一和第三时段的检验结果十分相近，都只有长江电力这一个股票在 0.05 的水平下拒绝原

假设。而在 10 年至 13 年之间，这一数量则上升为 10，表明这一时段内的上尾相关系

数估计并不那么精确。这一结果和 3.4 节中对尾部指数估计的讨论类似，其原因还是在

于估计方法对样本数量有一定的要求。但即便如此，检验结果表明，仍有 2/3 个股的上

尾相关系数估计是比较可靠的。倘若将显著性水平设定为 0.01，那么第二时段内将只有

5 个股票拒绝原假设，而其余两个时段内则不存在上尾相关系数的估计和事实不符的情

形。所以，总体来说，本文介绍的模型和方法能够十分准确地刻画个股在市场大幅上涨

的情形下的联动行为。 

表 6 上尾相关系数估计的假设检验 

   
2005 年 4 月- 

2009 年 12 月 

2010 年 1 月- 

2013 年 1 月 

2005 年 4 月- 

2013 年 1 月 

股票代码 名称 权重 发生次数 p 值 发生次数 p 值 发生次数 p 值 

000001.SZ 平安银行 0.98 1 0.0869 4 0.2453 1 0.0849 

000024.SZ 招商地产 0.36 2 0.3007 1 0.0308* 2 0.3016 

000063.SZ 中兴通讯 0.39 3 0.0787 1 0.1390 3 0.1018 

000069.SZ 华侨城 A 0.44 2 0.2989 0 0.0012** 2 0.2947 
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000157.SZ 中联重科 0.74 2 0.2515 2 0.0603 2 0.2928 

000402.SZ 金融街 0.3 3 0.2430 0 0.0002** 3 0.2236 

000425.SZ 徐工机械 0.29 0 0.5473 2 0.2041 0 0.4685 

000527.SZ 美的电器 0.34 0 0.1682 3 0.2387 0 0.1686 

000568.SZ 泸州老窖 0.39 1 0.3874 1 0.3429 1 0.3870 

000651.SZ 格力电器 1.28 4 0.1878 0 0.0182* 4 0.1531 

000792.SZ 盐湖股份 0.32 1 0.2869 1 0.2724 1 0.3508 

000858.SZ 五粮液 0.88 2 0.2629 0 0.0921 2 0.2668 

000983.SZ 西山煤电 0.41 5 0.1402 5 0.0607 5 0.1574 

600015.SH 华夏银行 0.72 2 0.2284 4 0.2458 2 0.1723 

600019.SH 宝钢股份 0.47 5 0.2096 0 0.0003** 5 0.1960 

600028.SH 中国石化 0.54 3 0.2577 3 0.0135* 3 0.2554 

600030.SH 中信证券 1.9 3 0.2594 4 0.0029** 3 0.2573 

600031.SH 三一重工 0.63 1 0.2927 2 0.1509 1 0.2650 

600050.SH 中国联通 0.55 3 0.2403 2 0.2282 3 0.2563 

600104.SH 上汽集团 1.01 2 0.2668 1 0.0593 1 0.1874 

600256.SH 广汇能源 0.67 2 0.3012 3 0.0775 2 0.3020 

600309.SH 烟台万华 0.33 2 0.2582 1 0.0441* 2 0.2461 

600348.SH 阳泉煤业 0.34 3 0.2156 3 0.2454 2 0.2957 

600362.SH 江西铜业 0.4 2 0.2637 2 0.0033** 2 0.2561 

600519.SH 贵州茅台 1.35 1 0.3340 0 0.7025 1 0.3408 

600585.SH 海螺水泥 0.73 3 0.1107 2 0.0878 3 0.1727 

600690.SH 青岛海尔 0.41 2 0.2339 2 0.3015 2 0.2739 

600739.SH 辽宁成大 0.39 1 0.1751 2 0.0101* 1 0.1522 

600795.SH 国电电力 0.44 2 0.2954 0 0.3217 2 0.2852 

600900.SH 长江电力 0.68 3 0.0171* 0 0.0638 3 0.0279* 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：*表明在 0.05 的水平下显著；**表明在 0.01 的水平下显著 

 

4. 下尾相关系数与组合的系统性风险 

2、3 两部分详细讨论了市场大涨时，个股的跟随程度，提出使用上尾相关系数来刻

画这类尾部行为。但在实际操作中，除了收益，投资者也关心下跌时个股或组合的系统

性风险。容易想象，下尾相关系数会是这类风险的一个合理度量。本节将具体介绍估计

的结果以及应用于组合管理中的意义与效果。 

4.1  下尾相关系数的估计 

根据 3.3 节中的提示，在估计下尾相关系数时，只需取原始收益率的相反数作为新

的样本，重复 ̂

的计算步骤即可。同样地，依然分成三个时间段来研究个股与市场的下

尾相关性。由于估计过程和上文介绍的完全相同，因此本节只展示最终结果，略去计算

的细节。表 7 给出的是三个时间段内，回归系数  和下尾相关系数 ̂

的估计、个股与市

场同时发生大幅下跌的次数以及假设检验的 p 值。 

表 7 beta 和下尾相关系数的估计以及假设检验 

   2005 年 4 月-2009 年 12 月 2010 年 1 月-2013 年 1 月 2005 年 4 月-2013 年 1 月 

股票代码 名称 权重 beta ̂

 极值次数 p 值 beta ̂


 极值次数 p 值 beta ̂


 极值次数 p 值 

000001.SZ 平安银行 0.98 1.0304 0.54 2 0.0276* 0.9452 0.53 5 0.2395 1.0126 0.55 2 0.0240* 
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000024.SZ 招商地产 0.36 1.0412 0.37 5 0.1765 1.1793 0.34 5 0.1161 1.0700 0.34 5 0.1441 

000063.SZ 中兴通讯 0.39 0.7388 0.29 3 0.2664 0.9953 0.26 1 0.2152 0.7923 0.26 2 0.2713 

000069.SZ 华侨城 A 0.44 1.0600 0.39 3 0.2239 1.1357 0.48 5 0.2422 1.0758 0.39 2 0.1322 

000157.SZ 中联重科 0.74 0.9427 0.40 2 0.1229 1.3155 0.67 6 0.2017 1.0206 0.43 2 0.0912 

000402.SZ 金融街 0.30 1.1315 0.52 4 0.1898 0.9760 0.58 6 0.2503 1.0990 0.53 4 0.1828 

000425.SZ 徐工机械 0.29 0.9416 0.27 2 0.2679 1.2952 0.52 6 0.2251 1.0154 0.29 2 0.2394 

000527.SZ 美的电器 0.34 0.9402 0.43 5 0.2221 0.9232 0.31 4 0.1814 0.9366 0.40 4 0.2508 

000568.SZ 泸州老窖 0.39 0.8455 0.37 3 0.2427 0.7685 0.16 0 0.2678 0.8295 0.30 2 0.2308 

000651.SZ 格力电器 1.28 0.9183 0.49 4 0.2110 0.9919 0.47 5 0.2395 0.9337 0.47 4 0.2245 

000792.SZ 盐湖股份 0.32 0.6475 0.24 1 0.2046 1.0525 0.26 3 0.2337 0.7320 0.23 1 0.2146 

000858.SZ 五粮液 0.88 1.0112 0.58 4 0.1302 0.7489 0.21 1 0.3008 0.9564 0.50 4 0.2088 

000983.SZ 西山煤电 0.41 1.1902 0.49 5 0.2456 1.4778 0.69 7 0.2635 1.2503 0.50 5 0.2461 

600015.SH 华夏银行 0.72 1.0627 0.60 5 0.1995 0.9664 0.53 3 0.0831 1.0426 0.56 4 0.1526 

600019.SH 宝钢股份 0.47 0.9857 0.61 5 0.1962 0.7587 0.49 5 0.2459 0.9383 0.55 5 0.2351 

600028.SH 中国石化 0.54 0.9517 0.56 5 0.2286 0.7686 0.62 5 0.1628 0.9134 0.55 5 0.2335 

600030.SH 中信证券 1.90 1.2219 0.65 4 0.0696 1.3531 0.82 4 0.0012** 1.2493 0.66 3 0.0174* 

600031.SH 三一重工 0.63 1.0563 0.47 4 0.2264 1.3034 0.67 5 0.1087 1.1079 0.49 4 0.2126 

600050.SH 中国联通 0.55 0.9212 0.61 5 0.1945 0.7629 0.41 4 0.2508 0.8882 0.56 5 0.2286 

600104.SH 上汽集团 1.01 1.1192 0.57 7 0.1901 1.0273 0.42 4 0.2508 1.1000 0.51 7 0.1227 

600256.SH 广汇能源 0.67 1.1276 0.52 4 0.1898 1.0331 0.21 2 0.2979 1.1079 0.43 3 0.1841 

600309.SH 烟台万华 0.33 0.9745 0.38 4 0.2492 1.1973 0.53 5 0.2400 1.0210 0.40 4 0.2508 

600348.SH 阳泉煤业 0.34 1.1814 0.47 4 0.2257 1.5148 0.69 3 0.0070** 1.2510 0.47 4 0.2249 

600362.SH 江西铜业 0.40 1.2820 0.54 4 0.1659 1.4673 0.76 4 0.0067** 1.3207 0.57 4 0.1388 

600519.SH 贵州茅台 1.35 0.6038 0.27 4 0.1722 0.4939 0.08 0 0.5796 0.5809 0.21 3 0.2135 

600585.SH 海螺水泥 0.73 0.9644 0.40 3 0.2179 1.2545 0.52 5 0.2421 1.0250 0.40 3 0.2131 

600690.SH 青岛海尔 0.41 1.0071 0.55 6 0.2395 0.9600 0.32 3 0.2663 0.9972 0.48 6 0.1871 

600739.SH 辽宁成大 0.39 1.2873 0.52 3 0.0988 1.4174 0.66 6 0.2173 1.3145 0.51 3 0.1085 

600795.SH 国电电力 0.44 0.8983 0.47 4 0.2253 0.5537 0.28 4 0.1428 0.8264 0.41 4 0.2505 

600900.SH 长江电力 0.68 0.4785 0.27 3 0.2594 0.4923 0.44 4 0.2462 0.4813 0.27 3 0.2622 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

注：*表明在 0.05 的水平下显著；**表明在 0.01 的水平下显著 

从检验的结果来看，三个时段内拒绝原假设的情况总共只发生了 5 次，说明表 7 中

下尾相关系数的估计同样有着不俗的精度。如果比较表 6 和表 7 中极端现象同时发生的

次数，显然，当市场大幅下挫时，个股也更倾向于出现较大的跌幅。另一方面，绝大部

分个股的下尾相关系数估计要比表 5 中的对应值来得更大一些，这意味着在下跌的环境

下，个股和市场尾部行为的关联度更强。以上两个发现恰好能够互相印证，可见本文的

模型和方法确实能够较好地度量个股和市场的尾部相关性。 

不仅如此，如果把每个股票按下尾相关系数从小到大排序后，考察上尾相关系数的

排列（图 1），本文提出的方法也与常识并无相悖之处。个股的上、下尾相关性呈现较为

对称的特征，那些潜在收益较高（上尾相关系数大）的个股所面临的风险也更大（下尾

相关系数大），而在市场上涨时表现较弱的股票在弱市中则显得较为抗跌。在列示的 30

个股票中并不存在下尾风险小，上尾收益大的现象。 
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图 1 上、下尾相关系数的排序 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

4.2  尾部相关性和组合表现 

尾部相关性的研究对认识极端市场状态下个股的表现具有很强的参考价值。可以想

象，相关性较弱的个股应该表现出较温和的走势，而选择那些激进的股票或许是一条高

风险、高收益的投资途径。为此，本文结合表 5 和表 7 中的估计，选择下尾相关性最低

以及最高的 6 个股票构建两个组合，分别记为 P_LOW 和 P_HIGH。虽然从表面看，这

是一个样本内的结果，但详细的样本外计算表明，尾部相关系数随时间的变化非常小，

组合所包含的样本股十分稳定。从这个意义上来说，以下分析都可看作是样本外的结论。

下图给出了 2005 年 4 月 8 日至 2013 年 3 月 4 日间这两个组合的走势。为便于和沪深

300 比较，组合均以 1000 点位基点，并通过自由流通股本加权的方式计算。 

图 2 组合与沪深 300 指数的走势 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

在 06、07、09 年的市场上涨过程中，组合 P_HIGH 的表现最优，沪深 300 指数次

之，而低尾部相关性组合的涨幅最小。而在下跌或震荡的过程中，组合 P_LOW 的优势

凸显。举最近的一个例子来说，2013 年 3 月 4 日，沪深 300 指数重挫 4.61%，而组合

P_LOW 仅下跌 1.16%。相反，组合 P_HIGH 的跌幅则达到 5.75%，市场风险被放大。 

表 8 详细比较了组合与指数的风险收益特征，以便进一步认识不同组合的性质。 
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表 8 组合与沪深 300 指数的风险收益特征 

 日收益率(%) 日波动率(%) 累计收益(%) 年化收益(%) 夏普比率 最大回撤(%) 

P_LOW 0.0719 1.579 212.956 16.155 0.600 -44.576 

P_HIGH 0.0848 2.333 201.845 15.471 0.493 -73.140 

沪深 300 0.0668 1.913 153.484 12.875 0.453 -72.304 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

两个组合的累计收益相差不大，但组合 P_HIGH 体现出高风险、高收益的特点。但如果

投资者关注单位风险的报酬，即夏普比率，以及最大回撤，那么组合 P_LOW 无疑是更

好的选择。 

既然这两个组合是根据尾部相关性的强弱构建的，那么一个很自然的想法就是考察

市场处于极端状态时，组合的风险收益情况。下图以沪深 300 指数的日收益率为自变量，

两个组合的日收益率为因变量做二维散点图。 

图 3 收益率散点图 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

在 0 的周围，即市场涨跌幅较小的状态下，两个组合的收益差别并不大。但随着市

场收益率向横轴两边移动，尤其是当市场的涨跌幅度大于 5%时，P_LOW 和 P_HIGH

的差异变得越来越显著。进一步，如果考察上图中红色圈出部分，市场正处于罕见的极

端下跌状态中，此时低下尾相关性组合的风险几乎是一致地小于另一个组合。这一结果

表明，尾部相关性的研究对于组合管理是相当有必要的，而本文的方法能够提供一个较

为可靠的结论。 

4.3  系统性风险再思考 

对于个股的系统性风险，Beta 系数是一个经典且被广泛应用的度量。在研究或实际

投资中，常常用普通或广义的最小二乘方法来获得 Beta 的估计。但是如同上一节所述，

大部分收益率数据都像图 3 那样聚集在 0 的周围，因此由回归方法得到的系数估计必然

主要反映的是这部分数据的统计性质，忽略那些数量较少的尾部数据的行为。而投资者

感兴趣的恰恰是在市场处于极端状态时，个股的风险和收益情况。从这个角度来说，再

用 Beta 来评价风险就显得并不那么合适了。另一方面，如果市场较为平静，尽管此时

Beta 能够较为准确地刻画个股的系统性风险，但意义却不大。这就形成了一个十分有趣

的悖论，Beta 的估计在并不十分需要的时候有效，却在急需系统性风险的评价和控制时

失效。面对这一困境，一个很自然的想法是，既然下尾相关系数研究的是个股的尾部风

险，那么它能否弥补 Beta 的不足，为极端市场中的风险管理提供一条有效的途径呢？

下文将对此予以具体的分析。 
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首先，考察下尾相关系数和 Beta 之间的关系。倘若两者呈现强烈的正相关性，那

么想要通过下尾相关系数达到控制风险的目的也是徒劳的。以下两图分别是 05 年 4 月

-09 年 12 月以及 10 年 1 月-13 年 1 月的下尾相关系数与 Beta 的散点图。 

图 4 下尾相关系数与 Beta（05 年 4 月-09 年 12 月） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 5 下尾相关系数与 Beta（10 年 1 月-13 年 1 月） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

在趋势性较强的前一时段，低 Beta 确实对应着较小的下尾相关性。但在震荡下行

的后一时段，情况就没那么乐观了。从图上看，即使 Beta 小于 0.8，也未必能保证小的

下尾相关系数。相反，在 Beta=1 附近，部分个股与市场的下尾相关性却显得较弱。除

此以外，从上图还能发现，高 Beta 和高上尾相关性也并无很强的对应关系。 

图 5 中另一个值得注意的现象是，那些 Beta 系数在 0.9 与 1.1 之间的个股，其下尾

相关系数的却差异很大。如果从 Beta 的角度看待这些股票的系统性风险，很难对它们

加以区分，但下尾相关系数似乎预示着另外一番景象。为此构建如下两个组合，选择其

中相关系数较低的 5 个构成组合 PP，剩余的作为组合 QQ，考察各自的风险收益特征。

由于这 2 个组合的 Beta 系数差异不大，比较它们在市场大跌状态下的表现就可以看到

研究尾部相关性对风险控制的意义。 

图 6 组合 PP 的收益率散点图（05 年 4 月-09 年 12 月） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图 7 组合 QQ 的收益率散点图（05 年 4 月-09 年 12 月） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

对比图 6 和图 7，两个组合的收益率散点图都类似于一个椭圆。但是组合 QQ 的分

布显得更狭窄，表明市场的变化对其影响更强。在市场跌幅较大的那些样本点上，显然

组合 PP 的收益率较组合 QQ 更靠近横轴，即风险更小。而这两个组合的 Beta 系数则分

别为 0.9759 和 0.9776。两者相差无几。这就揭示了一个很有意义的现象，即使是那些

从 Beta 系数的角度被认为系统性风险类似的个股，在尾部的行为也是风格迥异。因此

Beta 并不能作为一个理想的尾部风险的评价指标，需要借助一些特殊的工具。本文介绍

的尾部相关系数有效地解决了这一问题，可以为那些关注风险并希望管理风险的投资者
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提供参考。 

5. 总结与讨论 

市场的变幻莫测，使得组合管理中的风险控制越来越受到学术研究者和实际投资者

的重视。首当其冲的便是如何度量并降低系统性风险，经典的 CAPM 理论用 Beta 系数

代表个股与市场之间的关联效应。在很多场合下，它都是一个合理且可靠的标准。然而，

当市场处于那些不经常出现的极端状态时，有很多实例表明 Beta 出现了不同程度的失

效。而恰恰是这些时刻才是决定投资成功与否的关键。为了弥补 Beta 在刻画收益率尾

部行为的低下效率，本文从相关性的概率意义出发，定义了个股与市场收益之间的尾部

相关性。通过引入 Copula 函数，本文在因子模型的框架下推导出尾部相关系数的显式

解，并利用著名的 Hill 估计进一步化简了估计量。沪深 300 中的部分样本股被拿来进行

实证分析，详细的模拟和检验不仅证明了本文方法的优良性质，而且对实际投资也有着

极强的指导意义。当然，市场风险只是最简单的一个因子，个股收益率还有着众多影响

因素。鉴于因子模型的普适性，本文的方法很容易推广到对各类因子的研究中去。 

极值理论与金融实践的结合是近年来统计研究中的一个热点，希望本文的啼声初试

能够激起广大研究者和投资者对收益率尾部行为的兴趣，更好地在投资过程中管理风险

和设计策略。 
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