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核心资产尾部风险溢出效应研究
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摘 要：本文采用分位数回归技术构建时变条件预期损失模型（ΔCoES），测算 2020年 4月—2021年 3月间我国 A股核心资产股

票价格的尾部风险溢出情况，分析我国 A股核心资产下跌对于市场大盘的影响。实证研究表明：核心资产指数尾部风险越大，

在极端情况下对上证综指的风险溢出也越大，两者有显著的正相关性。在 2020年 4月—2021年 3月市场下跌期间，核心资产

对市场的尾部风险溢出高于同期的中证 500指数。核心资产中，医疗保健行业波动最大，产生的风险溢出也最高，其次是消费

类行业，这两个行业在近一年内对市场造成的下跌影响最大。
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一、引言

2020年初，中国在经历新冠疫情爆发的同时，股票市场也遭到了严重的冲击。但在国内疫情得到有效

控制之后，股票市场也逐渐复苏，并在下半年开始走强，且在 2021年初走出了比较强势的春节行情。其中，

部分公募基金在过去一年内获得了超过 80%的高额收益，此类基金的标的资产均为市场上的优质白马股，

股票基本面较好，社会公众对于资产增值的需求、对于优质股票的偏好和基金投资的低门槛，导致此类基金

和其基金经理受到了社会公众的广泛关注。但在 2021年春节过后，这些白马股都出现了明显的估值泡沫，

并在 2021年 3月间开始泡沫破裂，开始了价值回归过程。机构抱团白马股在下跌的同时，配置这些股票的基

金净值也遭遇了大幅度回撤，同期的市场大盘也因此走势低迷。股票市场中的优质白马股属于中国的核心

资产，一直以来深受机构投资者和散户青睐，此类股票的持续下行势必造成金融产品的净值大幅回撤和股民

的财产损失，进而导致金融市场的风险积聚，影响我国的金融市场稳定和资本市场的深化改革。因此，研究

中国核心资产收益波动对整体市场的影响，进而对其进行风险监测、管理，有利于政府进行宏观审慎监管、防

范化解重大风险，守住不发生系统性风险的底线。同时有助于进行投资者教育、优化投资者资产配置，树立

正确的收益与风险管理观念。

对此，本文着手分析中国核心资产的收益率波动情况及对市场的尾部风险溢出效应，与同期中证 500指
数进行对比，并进一步对核心资产进行行业细分，探究细分行业的尾部风险溢出。本文采用分位数回归的方

法去测度中国核心资产指数尾部极端收益率，使用杠杆率、流动性、波动率等状态变量计算时变的 ΔCoES指
标，并对时变 ΔCoES值进行标准化处理，通过细分行业和与同期指数对比等措施研究核心资产对市场的尾

部风险溢出效应。本文发现，指数自身尾部风险越大，在极端情况下对上证综指的风险溢出也越大，两者有

显著的正相关性。在 2020年 7月与 2021年 2月，核心资产产生了显著的负收益率，对市场的尾部风险溢出高

于同期的中证 500指数。在核心资产中，医疗保健行业波动最大，产生的风险溢出也最高，并在 2021年 2月
产生了大量风险溢出；其次是消费类行业，这两个行业在近一年内对市场造成的下跌影响最大。

本文余下部分结构安排如下：第二部分从证券市场系统性风险的衡量与估计等两个方面进行文献综

述，第三部分对分位数回归模型与时变 ΔCoES模型进行阐述；第四部分对数据进行描述性分析及与同期指

数对比、细分行业来分析中国核心资产的尾部风险溢出效应；第五部分是通过以上分析进行系统归纳总结，

并提出相应的政策建议。
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二、文献综述

学术界对系统性风险的研究由来已久，但是对于系统性风险的具体定义在 2008年前并无共识。著名的

资产定价模型（CAPM）中认为，系统性风险是整体市场变化导致的不可分散的个体风险（Sharpe，1964）。也

有学者认为系统风险是某事件爆发使得机构接连发生损失并引起系统发生累计损失的概率（Kaufman，
1996）。2008年次贷危机的爆发及其产生的金融危机，使国内外学者对系统性风险有了更全面深入的认识。

国际清算银行（BIS）、国际货币基金组织（IMF）及金融稳定理事会（FSB）对系统性风险的解释为：“由于金融

系统中部分或全部金融机构遭受冲击，这些机构无法再进行金融服务导致实体经济融资业务受阻，金融机构

对整体金融系统的风险贡献增加，而产生的巨大负面影响。”

在风险的监测管理上，20世纪提出的在险价值（value at risk）模型在日常风险管理中得到了广泛的使用，

但在简单易懂、方便操作的同时，也存在着不可避免的固有缺陷：一方面，VaR模型只能表示某个机构的自身

风险，无法对机构间的风险传递进行测度；另一方面，VaR模型衡量的是在某一置信水平下机构的最大可能

损失，但对于影响最大的极端损失事件无能为力，同时不满足次可加性，简单加总不能体现风险的分散化效

果，不能作为一致性风险度量工具。因此学界针对 VaR模型的弊端，构建了诸多指标模型来对风险进行度

量。对于 VaR模型不能估计尾部风险及不满足次可加性的问题，Artzner et al（1999）提出了 ES（expected
shortfall）模型，ES模型由大于 VaR值的尾部损失求期望得出，有效的解决了尾部风险估计不足和不满足次可

加性的问题。VaR模型不能衡量机构间风险传递这一缺陷在 2008年的金融危机中表现的更加突出，针对这

一问题，有学者提出了条件在险价值（CoVaR）指标，CoVaR指标计算了机构对系统的风险溢出程度，从而提

供了不同机构间的比较方法，有利于对机构的系统重要性进行评价（Adrian和 Brunnermeier，2008）。在

CoVaR 基 础 上 ，Adrian 和 Brunnermeier 通 过 使 用 面 板 数 据 回 归 ，构 建 了 ΔCoVaR、Exposure‑ΔCoVaR、
Network‑ΔCoVaR，并构建了预测性指标 Forward‑ΔCoVaR来解决 ΔCoVaR的顺周期问题，最后两位学者提出

了基于预期损失 ES，可以构建条件预期损失 CoES指标（Adrian和 Brunnermeier，2016）。对于 ES指标，很多学

者也提出了相应的改进版本。比如衍生的系统预期损失 SES和边际期望损失 MES指标（Acharya et al，
2017）。SES和MES可以衡量所有超过阈值的损失，其考虑了金融机构杠杆对系统风险的影响及金融机构对

边际风险的贡献。Brownlees和 Engle（2017）提出了 SRISK指标，SRISK①由机构规模、杠杆水平和长期边际期

望损失 LRMES构成，用来衡量整个体系发生危机时单一机构的损失。基于 Adrian和 Brunnermeier对于 CoES
的构想，张冰洁等（2018）对 CoVaR方法进行改进，将风险度量指标从 VaR改成 ES，将改进后的指标称为

CoES，并采用该指标对我国 21家金融机构的系统性风险贡献进行度量研究。李政等（2019a）对尾部风险进

行了重新定义，在常规的左侧下跌区域外，对右侧上涨区域进行分析，把 CoES划分为上行 ΔCoES和下行

ΔCoES两个指标，使用上行 ΔCoES指标作为系统性风险的前瞻和预警。综合以上几个风险度量指标，大体

可以分为“由上而下”和“由下而上”两类，“由上而下”是指先计算出整个系统所遭受的风险、再计算每个单独

机构分到的风险，衡量的是系统对于个体的风险，如 SES、MES等。“由下而上”则衡量的是个体的风险事件对

于系统的风险溢出情况，代表为 CoVaR、CoES等指标。

在风险指标的估计方法方面，学术界主要使用以下三种方法。第一类是广泛使用的广义自回归条件异

方差模型（GARCH），高国华和潘英丽（2011）使用自回归条件异方差模型（AR‑GARCH）对我国 14家上市商

业银行的系统性风险贡献度及其影响因素进行测算分析，王周伟等（2014）利用加权处理的方法构成了金融

机构指数及银行业指数，使用了动态条件相关条件异方差模型（DCC‑GARCH），分析了两个指数在 2008—
2012年间的风险溢出。李政等（2019a）则使用 BEKK②多元条件异方差模型（BEKK‑MGARCH），对银行、证

券、保险三个行业的上行、下行 ΔCoES进行计算。第二类是基于 Copula连接函数的 CoVaR计算方法，谢福座

（2010）在国内最早使用 Copula函数来对 CoVaR进行估计，他使用 GARCH‑Copula‑CoVaR模型，对日经、恒生、

上证三大指数的风险溢出效应进行实证检验。刘晓星等（2011）引入了 EVT极值理论，在 EVT（extreme value
theory）极值理论基础上使用 Copula连接函数构建 CoVaR模型，研究了美国股票市场对中、日、英、法等国股

票市场的风险溢出效应。李竹薇等（2021）选取互联网金融和三大传统金融的行业指数，使用 Copula连接函

① SRISK是作者对所提出系统性风险衡量方法的命名，表示在长期严重的市场衰退条件下，单家金融机构的预期资本不足。

② BEKK是一种多元 GARCH模型，由 Robert、Engle、Kenneth、Kroner四位作者在 1995年的合著中提出，BEKK以首次提出该模型的四位作者

名字的首字母组合命名而来，无实际数理含义。
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数与自回归移动平均条件异方差模型（ARMR‑GARCH），以此构建 CoVaR来研究新旧四个金融行业之间的

广义动态风险溢出效应。第三类是使用分位数回归法，肖璞等（2012）使用该方法，量化了我国上市银行之间

的风险溢出效应及单个银行对整个银行系统的风险贡献率。周天芸等（2012）选取香港上市银行 2006—
2012年股价收益率为研究对象，研究中资、港资及外资三个组别的金融机构个体风险特征分析影响香港银

行体系脆弱性的外生性因素和内生性因素。白雪梅和石大龙（2014）使用分位数回归法，使用 6个状态变量

度量了我国公开上市的 27家金融机构 2008—2013年的 ΔCoVaR值和 Forward‑ΔCoVaR值。

在风险溢出的对象方面，学术界的研究主要针对以下几个领域。首先是传统的各银行对整体银行系统

的风险溢出（李志辉和樊莉，2011），后续学者引入影子银行，分析影子银行对商业银行的风险溢出（李丛文和

闫世军，2015）。其次是银行、证券、保险、信托等金融机构间的风险溢出（陈守东和王妍，2014），后有学者引

入了房地产行业来进行分析各部门间的风险溢出（杨子晖等，2018）。最后是各国家地区、各金融市场间的风

险溢出，如内地和香港两地股市和汇市 4个市场两两间的风险溢出效应（周爱民和韩菲，2017），全球范围内

40个股票市场的风险溢出等（刘海云和吕龙，2018）。同时还有数字经济、数字货币和碳交易等新兴领域，如

对欧盟碳交易市场的碳排放权定价和碳现货和期货市场之间的相依性和风险溢出效应（庄德栋，2014），网贷

平台业务风险（李苍舒和沈艳，2019），金融科技对传统商业银行造成的系统性风险（刘孟飞，2021），比特币等

数字货币风险（周婉玲等，2021）。

综上所述，目前国内的大多数研究均聚焦于衡量各金融行业之间的相互溢出关系，行业层面的研究较

多，但对证券市场内部溢出研究较少。在风险度量指标上，大多还是在使用 CoVaR指标，而 VaR系列指标对

于尾部风险的估计天然不足，而学术界对于 CoES及时变 ΔCoES的使用较少。在使用方法上，大多倾向于使

用 GARCH模型和 Copula函数来计算风险，但 GARCH模型依赖于对残差项的分布假设，且对尾部风险的刻

画不够，Copula函数则无法很好描述动态的机构间风险相关关系，分位数回归则相对简单易行，并且没有对

残差项分布情况的假设，能比较好的对机构间的尾部风险相关关系进行刻画。

区别于现有文献，本文的边际贡献主要体现在研究方法和对象上。本文采用分位数回归方法，基于证券

市场内部角度，研究核心资产指数波动对股票市场的影响，刻画更能有效度量尾部风险溢出的时变 ΔCoES
指标，并通过标准化处理分行业对尾部风险溢出进行横向对比分析。在理论价值上，本文对市场系统性风险

领域的前沿指标进行创新性使用，同时对研究对象进行创新，对市场风险测度领域相关研究进行拓展丰富，

为开展市场差异化监管提供理论依据。在应用方面，本文的研究结论有助于各金融机构进行风险评估及开

展全面风险管理建设，并对监管机构进行系统性风险监测管理、开展投资者风险教育具有积极意义。

三、理论模型设计与数据来源

（一）分位数回归模型
分位数回归法由 Koenker和 Bassett在 1978年提出，两位学者在中位数回归的基础上，将中位数回归推广

到了一般的分位数回归。分位数回归法相对于最小二乘法和均值回归等方法，能有效地拟合回归变量在两

个尾部的表现。分位数回归通过分位点 q在（0，1）间进行取值，让回归变量对相应变量的不同分位点水平进

行估计。分位数更侧重于描述于特定分布区域的数据特征。因此在衡量尾部损失数据的时候，分位数回归

相比于其他方法更加高效、更具有针对性。在金融风险管理实践中，通常通过取较小的 q值（如 5%、2.5%、

1%）来考察收益率左尾（损失）受其他因素影响的情况。本文研究取 5%。

（二）时变 ΔCoES模型
本文 ΔCoES模型主要参照李政等（2019a）对下行指标 ΔCoES的构建方法。主要是通过衡量当核心资产

股票价格处于极端风险时，上证指数的预期损失来测度核心资产股票的风险溢出问题。ΔCoES相对于

CoVaR模型来说，它能测度整个尾部风险的平均值，解决了 CoVaR只能单一置信水平点上风险水平，从而对

极端尾部损失估计不足的弊端。因此 ΔCoES更具精准性和代表性。

运用分位数回归法计算动态 CoVaR的具体计算过程如下：

X i
t = αiq +∑

k = 1

n

γiq，k Mk，t - 1 + εiq，t （1）
其中：X i

t 表示机构 i在 t时的对数日收益率；假设有 n个状态变量；Mk，t - 1表示第 k个状态变量的一阶滞后项，
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使用一阶滞后变量进行回归，能够避免产生状态变量的内生性问题；ε表示随机误差项，后续公式中定义相

同。通过分位数回归方法，可以得到各回归变量在 q分位点下的回归系数 α̂ iq与 γ̂ iq，k。利用回归系数进行计

算，即可得到机构 i在 q分位点处的在险价值（value at risk）。

VaRi
q，t = α̂ iq +∑

k = 1

n

γ̂ iq，k Mk，t - 1 （2）
把市场大盘的对数收益率作为被解释变量，在 n个状态变量之外，加入单个机构的对数收益率作为新的

变量，估计整体的收益率情况的分位数回归系数。

X system|i
t = α system|iq +∑

k = 1

n

γ system|iq，k Mk，t - 1 + β system|i X i
t + ε system|iq，t （3）

其中：X system|i
t 表示在 t时刻，金融机构 i收益率为 X i

t 条件下，整个金融市场的收益率；β system|i表示机构 i与整体市

场的回归系数。根据式（3）进行分位数回归，在式（3）基础上，将机构 i的收益率用式（2）得到的机构 i在险价

值 VaRi
q，t替换，其他状态变量不变，分别乘以估计得到的分位数回归系数，得到的结果就是金融机构的条件

在险价值（conditional value at risk），记为 CoVaR。条件在险价值 CoVaR system|iq，t 是金融市场或单个金融机构 i的
收益率在 VaRi

q，t条件下，金融市场或金融系统 System的风险水平，计算公式如式（4）所示：

CoVaR system|iq，t = α̂ system|iq，t +∑
k = 1

n

γ̂ system|iq，k Mk，t - 1 + β̂ system|iVaRi
q，t （4）

由式（4），可以算出时变的 ΔCoVaR值，即在正常条件及极端条件下的 CoVaR值之差，表示金融机构 i处
在极端条件下对于金融市场 System的风险贡献度：

ΔCoVaR system|iq，t = CoVaR system|iq，t - CoVaR system|i50%，t = β̂ system|i (VaRi
q，t - VaRi

50%，t ) （5）
根据 ES的定义，即金融机构 i超过 VaRi

q，t的所有左尾极端收益率的期望值，结合式（2）、式（4），时变条件

预期损失 ΔCoES计算过程如下：

ΔCoES system|iq，t = CoES system|iq，t - CoES system|i50%，t = E ( )X system ≤ α̂ system|iq +∑
k = 1

n

γ̂ system|iq，k Mk，t - 1 + β̂ system|iVaRi
q，t -

E ( )X system ≤ α̂ system|iq +∑
k = 1

n

γ̂ system|iq，k Mk，t - 1 + β̂ system|iVaRi
50%，t =

E [ X system ≤ β̂ system|i (VaRi
q，t - VaRi

50%，t ) ] （6）
其中：整体金融市场的时变条件预期损失 ΔCoES system|iq，t 为正常条件及极端条件下整体市场 CoES的差值，表示

机构 i在极端条件下对整体金融市场的风险贡献程度。

为了方便不同的 ΔCoVaR 值之间进行可比分析，之前的学者对 ΔCoVaR 进行了标准化处理，即令

%CoVaR i
q，t = ΔCoVaRi

q，t

VaRi
q，t

，从而去除量纲影响，得到个体对整体的风险溢出贡献水平，即风险溢出强度。本文

参照此做法，对 ΔCoES值进行标准化处理，以便于多个指数间进行横向的对比，分析多指数对市场的风险溢

出影响大小。%CoES system|iq，t 计算方法如下：

%CoES system|iq，t = ΔCoES system|iq，t

ESiq，t
× 100% = ΔCoES system|iq，t

E (X i ≤ VaRi
q，t ) × 100% （7）

其中：整体金融市场的时变条件预期损失 ΔCoES system|iq，t 对机构 i的预期损失 ES做商，得到机构 i对整体市场无

量纲风险溢出强度%CoES system|iq，t 。

（三）状态变量选择
参照以往研究，包括 Adrian和 Brunnermeier（2016），高国华和潘英丽（2011）及陈守东和王妍（2014）等，

本文使用一系列滞后的状态变量 Mt - 1来反映金融市场状态，并且能较好捕捉资产收益率尾部风险的时变

性。由于本文研究对象为核心资产对整体股票市场风险溢出，故选择更能反映股票市场内部情况和核心资

产特点的指标作为状态变量。

1. 流动性

本文使用非流动性比率 Amihud指标来度量市场的流动性水平，Amihud指标数值越大，说明市场上的流

动性就越紧张。Amihud指标公式定义为

Amihud = 1
N∑t = 1

N || rt
V t

（8）
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其中：rt是第 t天的日收益率；V t是第 t天的成交量，并且该平均值是在所有正成交量基础上按照某一周期进

行计算的，本文基于上证综指的日度数据计算非流动性比率，记为 Liquidity。
2. 杠杆率

融资融券交易对股票市场的重要意义受到了学界的普遍认同，如李志生等（2015）认为卖空交易能抑制

证券价格的非理性波动，从而促进市场的稳定。本文主要研究核心资产尾部风险，这些股票多为融资融券标

的。因此本文选择沪深两市的融券余额来构建杠杆率指标，令 Leverage = 融券余额

流通市值
。由于中国 A股市场上

市公司存在着大量的限售非流通股，所以使用流通市值进行分析。

3. 波动性

股票市场的波动能够反映压力状态下对资产价值及对其他投资者行为的不确定性。故本文使用上证综

指对数收益率的标准差来衡量市场的波动率水平，标准差由每日收益率与前 19个交易日共 20个交易日收益

率数据滚动计算得出，记为 Volatility。
（四）样本与数据来源
本文选择 wind数据库中“茅指数”，该指数由贵州茅台、比亚迪、招商银行、恒瑞医药等 41只股票等权重

编制而成。茅指数得名于茅台，由三大主线（大消费、大健康、大科技）行业中头部地位足够明显、行业业绩长

期表现稳定优异、行业公认的领军企业、行业第一龙头股构成，包含了消费、医药及科技制造等领域拥有较强

成长性及技术实力的部分龙头公司，这些公司多被视为 A股的核心资产，故本文选择使用茅指数来作为中国

股市核心资产的代表。同时，本文采用上证综合指数代表中国 A股市场大盘，并选择中证 500指数作为茅指

数的对比变量，中证 500指数成分股均为中小市值股票，与茅指数成分股不存在交叉。本文选择市场流动

性、杠杆率、波动率等三个指标作为状态变量进行分位数回归分析，状态变量数据均来源于国泰安 CSMAR数

据库。为剔除 2020年初新冠疫情在国内大规模爆发对市场造成的冲击，故本文数据选择时间为 2020年 4月
1日—2021年 3月 25日，共 239个交易日。

基于每个时点可获得的信息，本文采用滚动算法来计算 ΔCoES指标。本文选择在每个月的最后一个交

易日计算 ΔCoES指标，滚动窗口为 20个交易日，即在 T时点，式（2）、式（4）、式（5）中的 VaR和CoVaR都是基于

T时点（含）之前的 20个交易日的相应数据进行分位数回归计算得到的。

（五）检验分析
1. 正态性检验

本文对茅指数、中证 500指数、上证综指的收盘价数据进行处理，取其对数收益率进行分析。茅指数、中

证 500指数和上证综指的收益率分布直方图、收益率 Q‑Q图（quantile‑quantile plot）如图 1~图 6所示③。
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图 1 茅指数对数收益率分布直方图 图 2 茅指数对数收益率 Q‑Q图

③ 图中，Density表示密度；Inverse Normal表示逆正态分布 ；Core_yield表示茅指数对数日收益率；Index_yield表示上证指数对数收益率；

ZZ500_yield表示中证 500对数收益率；图 2、图 4、图 6中图注 Grid lines are 5，10，25，50，75，90和 95 percentiles表示网格线为 5、10、25、50、
75、90和 95分位数。
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图 3 中证 500对数收益率分布直方图 图 4 中证 500对数收益率 Q‑Q图
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图 5 上证综指对数收益率分布直方图 图 6上证综指对数收益率 Q‑Q图

由茅指数、中证 500、上证综指收益率直方图和 Q‑Q图可以直观的看出，三个指数收益率的中间部分与

正态分布较一致，上证指数和中证 500指数呈现出比较明显的对称性厚尾分布，而茅指数左尾偏厚而右尾偏

瘦，收益率变化具有非对称性。茅指数、中证 500、上证综指对数日收益率序列的相关描述性统计见表 1。
由描述统计表可知，三个指数对数日收益率峰度均大于 3，明显异于正态分布峰度，满足金融市场中资

产收益率分布呈现尖峰的一般特征，同时茅指数的收益率偏度为-0.937。因此收益率左偏，与茅指数 Q‑Q图

表现一致，收益率变化呈现非对称性。三个指数的 Jarque‑Bera统计量均远超过满足正态分布应有的临界水

平。综上，可以拒绝茅指数、中证 500、上证综指对数日收益率分布满足正态分布的假设。

表 1 日收益率序列描述统计

指数

Core

ZZ500
Index

均值

0.002398
0.0008367
0.0008414

标准差

0.0171181
0.013373
0.0113141

偏度

-0.9212863
-0.2416771
0.0968956

峰度

4.437795
4.13544
6.069784

Jarque‑Bera统计量

55.45
15.17
94.22

P

1.5×10-12
5.1×10-4
3.5×10-21

2. 平稳性检验

为了避免伪回归，确保估计结果的有效性，需要对上证综指、茅指数、中证 500指数对数日收益率、流动

性 Amihud指标、杠杆率 Leverage、标准差 Volatility进行 ADF单位根检验。见表 2。
由表 2可知，融券杠杆率和上证综指 20日标准差是非平稳时间序列数据，故对其进行对数一阶差分处理
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并进行 ADF单位根检验，结果见表 3。
表 2 单位根检验结果

变量

Corey_yield
Index_yield
ZZ500_yield
Liquidity
Leverage
Volatility

含义

茅指数对数收益率

上证指数对数收益率

中证 500对数收益率

Amihud指标

融券杠杆率

上证综指 20日标准差

ADF
-14.503
-14.585
-14.49
-8.643
-1.123
-1.988

5%临界值

-2.8638
-2.8638
-2.8638
-2.8638
-2.8638
-2.8638

P
0.00001
0.00001
0.00001
0.00001
0.7059
0.2918

结论

平稳

平稳

平稳

平稳

不平稳

不平稳

表 3 状态变量差分 ADF检验结果

变量

dLeverage
dVolatility

含义

杠杆率一阶对数差分

标准差一阶对数差分

ADF
-15.296
-14.786

5%临界值

-2.86379
-2.86379

P

0.000001
0.000001

结论

平稳

平稳

四、茅指数对上证综指的尾部风险溢出分析

本节将使用分位数回归法，计算得出茅指数、中证 500的静态和时变在险价值 VaR，以及它们对上证综

指的时变条件在险价值 CoVaR和条件预期损失 CoES，计算相应的度量系统风险的动态变量 ΔCoES，以此对

核心资产指数对整体市场的尾部风险溢出进行度量评估。

（一）茅指数、中证 500指数自身尾部风险估计
根据式（2），对茅指数和中证 500指数进行 5%分位点的分位数回归。公式如式（9）和式（10）所示。

VaRCore
t = α̂Core + r̂ Core1 Liquidityt - 1 + r̂ Core2 dLeveraget - 1 + r̂ Core3 dVolatilityt - 1 （9）

VaRZZ500
t = α̂ZZ + r̂ ZZ1 Liquidityt - 1 + r̂ ZZ2 dLeveraget - 1 + r̂ ZZ3 dVolatilityt - 1 （10）

茅指数尾部风险如图 7所示，其中：StaticVaR95表示茅指数的静态在险价值 VaR；CoreVaR95表示茅指数

的动态在险价值 VaR，置信水平为 95%。

由图 7可知，白马股的动态 VaR值在 2020年 7月、8月及 2021年 2月初、3月均突破了全年的静态 VaR值，

在这两个时间段内，白马股产生了较大的下跌。其中两个下跌区间又有不同的特点。在 2020年 7月 16日与

24日，动态 VaR值产生了两次大幅突破，当时的茅指数跌幅为 5.95%和 5.34%，其中成分股贵州茅台下跌

7.9%、4.82%，其中 7月 24日的第二次大跌发生在 7月 16日第一次大跌后不久，动态 VaR也因此给出了更大

的尾部风险数值。这说明了与静态指标相比，动态指标在跟踪市场、进行实时风险侦测上有着非常优秀的表

现，克服了传统静态 VaR存在“鬼魂效应”（ghost effect）的严重弊端。在 2021年 3月期间，动态 VaR值指标持

续显著的走低，反映出了此时的茅指数持续走低、下跌风险不断积聚这一事实。在其他的时间段，茅指数的

动态 VaR值均在静态 VaR值之上，说明其市场表现较好，有比较突出的正收益率。

茅指数与中证 500指数尾部风险对比如图 8所示，其中 ZZ500VaR95表示中证 500指数的动态在险价值

VaR，置信水平为 95%。
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图 7 茅指数在 95%置信水平下的静态和时变 VaR值 图 8 茅指数与中证 500指数在 95%置信水平下的时变 VaR值
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与茅指数的表现相比较，中证 500指数的走势相对比较平稳，波动较小。在 2021年 3月，中证 500指数市

场波动较小，而茅指数与中证 500指数相比，整体波动性较高，VaR值明显低于中证 500指数，茅指数很明显

地表现出持续走低的态势，风险积聚程度也最高。两个指数呈现出“大市值‑高风险”“小市值‑低风险”的特

点，在理论上中小市值公司股票由于流通盘较小，在相同资金作用下波动幅度会更大，风险会更高，而在

2021年 2、3月间事实特征与理论经验发生了背离。

（二）茅指数对上证综指的尾部风险溢出效应
1. 时变 CoVaR值估计

基于对茅指数和中证 500指数自身尾部风险值的计算，根据式（4），在 5%分位点下对茅指数、中证 500
指数对上证指数的 CoVaR进行分位数回归。公式为

CoVaRIndex|Core
95%，t = α̂Index|Core +∑k = 1

3 r̂ Index|Corek M t - 1 + β̂ Index|CoreVaRCore
t （11）

CoVaRIndex|ZZ500
95%，t = α̂Index|ZZ500 +∑k = 1

3 r̂ Index|ZZ500k M t - 1 + β̂ Index|ZZ500VaRCore
t （12）

计算结果如图 9和图 10所示：
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图 9 茅指数对上证综指的条件在险价值 图 10 中证 500对上证综指的条件在险价值

本文图 9为茅指数对上证综指条件在险价值 CoVaR、上证综指收益率及 VaR值对比图，图 10为中证 500指
数对比图，图中横虚线为上证综指在 95%条件下静态 VaR值，由两图对比可以发现，茅指数在统计期间内共有

四次 CoVaR值超过-10%，同期中证 500指数仅有一次，茅指数对上证综指风险溢出要强于中证 500指数。

2. CoVaR值计算结果检验

本文参考 Kupiec在 1995年提出的对 VaR值的失败频率检验法来检验 CoVaR的计算效果。当实际损失

大于 VaR值时，即某个时间的对数收益率大于所计算出的 VaR值时，称之为失败事件；当实际损失不大于

VaR值时称之为成功事件。若样本天数为 T，失败天数为 N，则失败率为 P=N/T。Kupiec（1995）提出，可以根

据对失败率的检验来替代对 VaR计算效果的检验，即通过使用似然比率检验（LR）来判断 p ≤ p*，其中本文 P *

取为 0.05原假设 H0 为：p = p* 并且在该原假设的条件下，统计量 LR服从卡方分布 LR~χ 2 (1)。LR公式如式

（13）所示。

LR = 2ln éë ù
û( )1 - p T - N

pN - 2ln [ (1 - p* )T - N p* N ] （13）
通过计算得到茅指数和中证 500指数的失败天数和失败率及统计量 LR的值，见表 4。

表 4 似然比率检验结果

指数名称

茅指数

中证 500指数

LR统计值

1.748279523
2.845044946

失败天数

7
6

样本天数

220
220

失败率

0.03182
0.02727

由表 4可知，茅指数和中证 500指数 LR统计值均小于 χ 2 ( )1 = 3.841，不能拒绝原假设 p = p* = 0.05。计

算得出的失败率比较契合理论水平（5%），故使用分位数回归方法计算得出的 CoVaR值对于上证综指对数收

益率序列的风险度量是比较成功的。
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3. 截面维度的 VaR与 𝚫CoVaR相关性分析

根据式（4），在 50%分位点处对两个指数进行分位数回归，计算得出在正常情况下茅指数、中证 500指数

对 上 证 综 指 的 条 件 在 险 价 值 CoVaRIndex|Core
50%，t 、CoVaRIndex|ZZ500

50%，t 。 再 由 式（5）及 上 文 计 算 得 出 的 CoVaRIndex|Core
95%，t 、

CoVaRIndex|ZZ500
95%，t ，可得到茅指数和中证 500指数在极端条件下对上证综指的尾部风险溢出值 ΔCoVaRIndex|i

95%，t =
CoVaRIndex|i

95%，t - CoVaRIndex|i
50%，t。

为分析茅指数、中证 500指数的自身尾部风险及对上证综指的风险溢出之间的关系，本文对两个指数的

VaR与 ΔCoVaR进行截面散点图及简单回归分析。如图 11、图 12、表 5所示。
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图 11 茅指数 VaR与 ΔCoVaR相关性 图 12 中证 500VaR与 ΔCoVaR相关性

表 5 ΔCoVaR与 VaR回归结果

指数

Core_ΔCoVaR95

ZZ500_ΔCoVaR95

变量名称

CoreVaR95
_cons

ZZ500VaR95
_cons

系数值

0.851716
-0.005511
1.014321
-0.003139

标准误

0.0389552
0.0012921
0.0301883
0.0008336

T统计量

21.86
-4.27
33.6
-3.77

P

0.000
0.000
0.000
0.000

R2

0.6868

0.8382

由图 11、图 12和表 5可知，茅指数与中证 500指数两者的 VaR与 ΔCoVaR之间都具有很强的正相关性，且

系数都在 99%置信水平上显著，即指数自身风险 VaR值越大，在极端情况下对上证综指的风险溢出也越大。

同时与中证 500指数相比，茅指数截面图中各个散点分布不规律，线性关系较弱，对两图左下区域进行仔细

分析，相比而言图 11中极端值较多，且风险溢出呈现扩大特征，茅指数传导至上证综指所造成的风险溢出值

要高于茅指数自身尾部风险水平。

4. 茅指数与中证 500对上证综指的尾部风险溢出分析

根据式（6）计算，茅指数、中证 500指数对上证指数的 ΔCoES值（每个月月末统计）如图 13所示。

将两个指数对上证综指的 ΔCoES值进行标准化处理后，得到图 14。
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图 13 茅指数、中证 500对上证指数的尾部风险溢出 图 14 茅指数、中证 500指数风险溢出贡献度比较
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从图 14可以比较直观的看出，茅指数对于上证综指的尾部风险溢出程度在近一年内基本大于中证 500
指数，说明与小盘股票相比，在 2020年 4月初到 2021年 3月底，大市值股票波动对于整体市场波动贡献较大，

核心资产股票的抱团下跌是大盘在 2021年 2月、3月表现低迷的主要原因。

系统性风险在时间维度上呈现“累积‑爆发‑放大”的周期性演化特征。茅指数的下跌对大盘产生了比较

明显的尾部风险溢出效应，其中在 2021年 2月、3月间，以茅指数为代表的股市核心资产发生了持续性的下

跌，带动了大盘的持续下行。其原因在于在 2020年疫情得到有效控制后经济开始复苏，投资者青睐于市场

中的优质资产，“以大为美”，推动以茅指数为代表的核心资产股票一路上扬，羊群效应作用下投资者通过购

买含成分股基金等方式纷纷加入，在 2021年春节前情绪达到了顶峰，部分基金甚至开始每日限购，加杠杆、

风险偏好上升和过度风险承担使风险不断积聚，上涨产生了明显的估值泡沫，春节后，在 10年期美债利率大

幅提升这一导火索的影响下，泡沫开始破裂，进入风险爆发阶段，一方面核心资产估值见顶，投资者抛售股

票；另一方面配置相关股票的基金净值发生大幅度回撤，基金持有人开始大量赎回，导致基金出现流动性问

题，基金大量出售持仓股致使股票价格进一步下跌，由此产生了“股价下跌‑市场情绪悲观‑基民赎回‑基金抛

售‑股价下跌”的正反馈循环，双重因素作用使核心资产股票在 2月、3月持续性下跌，核心资产下跌通过前期

形成的直接和间接关联渠道开始在整体市场上传染，并且通过投资者和金融机构行为的改变及信息关联渠

道传染，表现出核心资产尾部风险的溢出效应，对整体市场产生了明显的冲击，本文的研究发现与李政等

（2019b）的对风险演化的研究结论相一致。

（三）各细分行业对上证综指的尾部风险溢出效应

为探究茅指数对上证综指的具体影响，本文将茅指数中 41个成分股按Wind一级行业进一步细分，分为

消费、工业、医疗保健、信息技术、金融等 5个行业大类，并对各行业的股票价格按照股票流通市值加权，计算

出 5个细分行业的指数。见表 6。
茅指数行业分布饼图如图 15所示。5个细分行业在 95%置信水平下的动态 VaR值与静态 VaR如图 16~

图 20所示，图 21表示医疗保健行业与金融行业的动态 VaR值对比。

表 6 行业成分股

行业分类

消费

工业

医疗保健

信息技术

金融

成分股

600519贵州茅台 000858五粮液 000568泸州老窖 603288海天味业 300999金龙鱼 600887伊利股份 000333美的集团 000651格
力电器 600690海尔智家 601888中国中免 002714牧原股份 002594比亚迪

300750宁德时代 600031三一重工 600900长江电力 600309万华化学 002352顺丰控股 600585海螺水泥 300124汇川技术 300014
亿纬锂能 002271东方雨虹 601100恒立液压 603899晨光文具

600276恒瑞医药 300760迈瑞医疗 603259药明康德 300015爱尔眼科 000661长春高新 300122智飞生物
600436片仔癀 600763通策医疗

601012隆基股份 002415海康威视 002475立讯精密 603501韦尔股份 688111金山办公 002241歌尔股份
688981中芯国际‑U

600036招商银行 601318中国平安 300059东方财富
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图 15 茅指数行业分布占比情况
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图 16 消费类动态 VaR值 图 17 工业动态 VaR值
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图 18 信息技术行业动态 VaR值 图 19 医疗保健行业动态 VaR值
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图 20 金融业动态 VaR值 图 21 医疗保健与金融对比

从上述 6图可见，相对于其他行业，金融业的波动幅度较小，在整个周期内均无大幅波动。医疗行业波

动在 5个行业中最大，时变 VaR呈现双峰的形态，出现尾部极端收益率次数最多，医疗保健行业因为疫情原

因在 2020年初逆势上行，相比于其他行业医药估值更高，风险释放较少，但随着估值见顶叠加国家医药带量

采购等原因，导致行业波动幅度巨大。工业、信息技术行业与消费类在 2020年 7月的下跌中表现相近，而消

费类的下跌则持续较久。

通过计算，茅指数 5个细分行业对上证指数的尾部风险溢出 ΔCoES值（每个月月末统计）如图 22所示。

5个细分行业对上证综指的 ΔCoES值进行标准化处理后，得到图 23。
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图 22 各细分行业尾部风险溢出 ΔCoES值 图 23 细分行业风险溢出贡献度比较

对 5个细分行业在一年统计期间内对上证综指风

险溢出的贡献度进行加总和排名，得到表 7。
由表 7和图 23所示，在 5个行业中，医疗保健行业

造成的风险溢出最大，消费行业次之，这两个行业与

其他三个相比溢出明显，金融业造成的风险溢出最

小，在细分行业下，仍然满足本文指数自身风险 VaR
值越大，对上证综指的风险溢出也越大的规律。各行

业的波动性和对市场大盘风险溢出之间没有明显的关联。

五、结论与启示

本文选取 2020年 4月 1日—2021年 3月 25日共 239个交易日的市场交易数据，采用分位数回归方法测

度中国核心资产指数尾部极端收益率，并计算时变 ΔCoES指标，通过细分行业和与同期指数对比等措施研

究核心资产对市场的尾部风险溢出效应，研究发现：第一，与静态指标相比，动态指标在跟踪市场、进行实时

风险监测上有着非常优秀的表现，动态 VaR指标克服了传统静态 VaR存在“鬼魂效应”的严重弊端，具有很

强的实用性。第二，指数自身尾部风险越大，在极端情况下对上证综指的风险溢出也越大，两者有显著的正

相关性。在 2020年 7月与 2021年 2月、3月，核心资产指数产生了显著的负收益率，在 2021年 2月、3月造成

了持续性的尾部风险溢出，对市场造成了较大影响。第三，与中证 500指数相比，核心资产指数对于上证综

指的尾部风险溢出在近一年内基本大于中证 500指数。与小盘股票相比，较大市值的股票，特别是白马股的

波动对于整体市场波动贡献较大，白马股的抱团下跌对大盘造成了比较大的影响。第四，在核心资产各细分

行业中，医疗保健行业波动最大，产生的风险溢出也最高，并在 2021年 2月产生了大量风险溢出；其次是消费

类行业，这两个行业在近一年内对市场造成的下跌影响最大。实验证据表明，在过去的这一年内，与中证

500指数为代表的小盘股相比，白马股产生了较大的波动并对市场大盘造成了明显的尾部风险溢出。

本文的研究有助于拓展市场风险测度的研究视角，并为市场差异化监管提供理论依据。同时，以上结论

为维护金融市场稳定和深化资本市场改革提供了以下几点启示。

第一，继续建立健全完善的风险评估体系。目前风险评估体系仍基于 VaR模型，其存在的缺陷无法满

足当下对极端损失事件和系统性风险管理的实际需求。本文所采用的条件预期损失模型（CoES方法）计算

方法简便，能及时反应系统风险贡献度的变化趋势和极端尾部损失，能有效应用于系统性风险监测，开展全

面风险管理。

第二，做好风险监测与干预，降低风险溢出。由于投资者“羊群效应”，会产生流动性匮乏造成的正反馈

循环，引发严重后果。对此监管部门应当作好风险监测和干预，并采取必要措施降低风险溢出。市场情绪高

涨时，应限制对相关基金的开仓、限制每日申购限额，同时积极进行风险提示。在市场下行时，进行必要的赎

回限制，做好投资者心理建设，防止踩踏，形成恶性正反馈循环。

第三，做好投资者教育管理。投资者的个人理性会导致集体的非理性，做好投资者教育管理对于防范控

制股市风险具有重大意义。首先，要做好风险教育和知识培训，构建适宜的投资方向和资产配置结构，做好

表 7 细分行业风险溢出总贡献度与排名

行业

医疗保健

消费

工业

信息技术

金融

风险溢出总贡献度

-136.39509
-124.79992
-44.64509
32.99874
52.37134

细分行业排名

1
2
3
4
5
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收益风险权衡；其次，在高风险领域要加强投资者识别，提高准入门槛，使用更严格审慎的投资者风险评估系

统，根据市场环境变化对投资行为进行实时管理。

当然，本文也有未竟之处。本文理论模型通过引入流动性、波动率、杠杆率等因子分析尾部风险溢出，未

来研究可以尝试引入其他更加贴合短期市场和行为金融理论的因子，如投资者情绪等。另外一个重要的研

究方向则可以在模型中引入神经网络分析，进而更好拟合金融市场内的非线性变化。最后，在实证分析方

面，本文着重研究以茅指数为代表的核心资产对市场的风险溢出。然而，更多有关行业和更长时间的数据有

待收集并进行实证分析，以此更准确把握核心资产对整体市场的尾部风险溢出。
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Research on the Tail Risk Spillover Effect of Core Assets

Guo Shuhua，Ma Xiaoyu
（School of Economics，Yunnan University，Kunming 650500，China）

Abstract：Based on the quantile regression theory，a time‑varying conditional expected loss model（ΔCoES）was constructed to
measure the tail risk spillover of China’s A share core assets stock prices from April 2020 to March 2021，and the impact of core
assets’price falling on the whole market was analyzed. The empirical research shows that the greater the tail risk of the core assets
index，the greater the risk spillover to the Shanghai Stock Exchange（SSE）composite index in extreme cases，and the two have a
significant positive correlation. During the April 2020 to March 2021，when the market declines，the tail risk spillover of core assets to
the market was higher than that of the China Securities Index（CSI）500 during the same period. Among core assets，the healthcare
sector is the most volatile and generates the highest spillovers，followed by the consumer sector，these two sectors have contributed the
most to the market’s decline over the past year.
Keywords：core assets；tail risk；spillover effect

陈晓暾等：

差序式领导何以促进员工职业成长？
职业呼唤的调节作用

陈晓暾，王 钰，罗文春，鹿祎璇
（陕西科技大学 经济与管理学院，西安 710021）

摘 要：随着社会经济的发展，个体更加重视职业生涯体系建设，领导行为这一影响员工职业生涯发展的组织因素被越来越多

地探索。基于自我决定理论和个体‑情境交互理论，本文探讨了差序式领导对员工职业成长的作用机制。采取三波次时跨一

年的问卷调查，收集了 432个有效研究样本。实证研究发现：差序式领导正向影响员工职业成长；差序式领导通过组织自尊和

工作重塑对员工职业成长产生正向影响，即组织自尊和工作重塑在差序式领导和员工职业成长关系间具有多重中介作用；职

业呼唤能够调节组织自尊和职业成长的关系，职业呼唤对工作重塑和职业成长的正相关关系同样发挥调节作用；职业呼唤正

向调节组织自尊和工作重塑的中介作用。

关键词：差序式领导；组织自尊；工作重塑；职业呼唤；职业成长
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一、引言

2021年 3月全国两会召开，通过了《国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》。

该纲要关于企业人才创新潜质激发，人‑岗适配，人才评价、考核和奖励机制完善等内容做出了更加清晰和可

执行性更强的规定，而这也是企业人才机制体系化建设的重要制度保障，是企业完善人才培养机制的重要驱

动力。一直以来，差序的领导行为对员工在组织中参与工作、交流、知识沟通与分享等行为的积极性和主动

性有重要的影响。然而，近些年来，一些领导“面子化”“金钱化”“关系化”等，使差序的标准由员工工作态度、

工作能力、工作绩效、工作年限等演变成“不正当私人关系”“血缘关系”“裙带关系”等，损害了原本积极健康

的竞争环境，部分员工难以通过正当竞争与努力实现职业目标与人生价值，那么如何更好地促进领导的差序

行为激发员工潜能，帮助员工形成良性职业循环，进一步实现员企双赢成为当前企业亟待解决的问题。

员工职业成长一方面是个体不断进步的重要驱动力。职业成长有助于提升自我效能感、个人‑组织匹配

度、工作满意度及工作投入（翁清雄等，2017）。另一方面，员工职业成长为企业可持续发展提供了强驱动

力。当员工探索成功内心渴望的职业发展模式时，工作满意度会得到提升，离职意愿也会随之下降（李珲和

丁刚，2014），其忠诚度会随着组织对职业成长问题的重视与解决不断提高，组织对员工的吸引力也会随之

增强，同时还能强化员工对组织积极的价值认知，从而促进员工产生更多利于组织进步和发展的行为，进一

步助力组织绩效的提升（周文斌和马学忠，2015）。组织的发展离不开员工的积极建言，职业成长有助于员

工产生更多的建言行为（马贵梅等，2019），员工的组织承诺与工作绩效也会随着职业生涯的发展不断增强

和提升（项凯标等，2017）。职业成长对员工关系绩效具有正向预测作用（张宁俊和李秋怡，2020），职业能力

进展能够促进周边绩效的提升（傅红等，2018）。总体而言，当员工在实现职业生涯发展过程中增强了职业

技能与职业能力时，在组织中能够获得充足的资源及工作支持，自主需求和关系需求得到满足。组织回报的

增长意味着个体所获薪酬的不断提升，有利于员工组织价值感知的正向化，其职业付出的可持续性会增强

（翁清雄等，2017）。然而，当员工在工作中无法获得晋升和发展，职业成长缓慢滞后时，会对组织的长期稳
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