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摘要：以沪深 300 指数成分股为节点构建股票关联网络，运用 CoVaR 方法测度各成分股对整体市场的系统性风

险贡献度，研究个股在股市中关联度的大小与其系统性风险的关系。结果发现，在股票关联网络中处于核心位置

的股票，其系统性风险贡献度越高。说明在股票市场中，关联度越广的上市公司，其传导危机的可能性越高，对

系统性风险的贡献度越大。在系统性风险监督防范的过程中，应该对市场中关联度广、影响力强的公司给予更高

的关注。 
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一、引言 
 

全球经济金融一体化大背景下，世界各国证券市

场之间边界逐渐模糊，任意国家或地区产生的风险都

有可能呈现出较强的传染性。近年来，相继爆发的多

次金融危机都显示与证券市场上系统性风险的传染有

关，系统性风险的起因和防控逐渐成为众多学者和机

构研究的重点。目前国际上关于系统性风险并没有一

个统一、权威的定义，但大部分定义中都强调了系统

性风险的传染性与破坏性[1−3]。 
作为还在不断发展中的新兴市场，我国股票市场

的系统性风险也不容忽视，仅 2015 年 6 月至今，我国

A 股市场就已经经历了三次大幅暴跌。与发达市场相

比，我国市场机制的完备程度、法规的健全程度以及

投资者的成熟程度都存在较大差距，投机之风盛行，

呈现出较为严重的“同涨同跌”现象。股票之间的这

种高度关联性意味着较高的风险相依性，甚至可能引

发较大的系统性风险。具体表现为，某只股票的异常

波动可能波及同行业的股票，导致行业内部系统性风

险的产生，并存在进一步传染至整个市场，影响股票

市场稳定性的可能。因此，从股票间关联度的角度研

究股市系统性风险具有重要的现实意义。 
本文的研究主要聚焦于以下问题：在整个股票市 

场中，关联关系越广，关联度越高的股票，其系统性

风险贡献度是不是越大，也就是说，一旦这类股票陷

入异常波动，是否会导致更高的系统性风险？因此，

本文以沪深 300 指数成分股作为样本，创新性地通过

构建股票关联网络、分析拓扑性质得到各只股票在系

统中的关联度，并利用 CoVaR 方法测度个股对整体的

系统性风险贡献度，通过研究在股票网络中处于中心

地位的股票是否具备更高的风险贡献度来验证本文的

观点。本文的研究是对关联度与系统性风险相关理论

研究的补充，将之前集中于金融机构和金融市场间的

研究拓展到股票市场内部。基于关联度视角分析股票

市场内部系统性风险，分析个股间的关联度与系统性

风险的关系，有助于更好地对股市系统性风险进行管

理，为正常时期监管措施的采取和危机时期救助措施

的实施提供有益参考，有助于维护股票市场的健康有

序运行。 
 

二、系统性风险相关文献综述 
 

深入了解系统性风险是防范系统性风险的重要前

提，国内外学者已经对此进行了大量研究，目前主要

集中于系统性风险的测度和传染两方面。国外对证券

市场系统性风险测度的研究较为丰富，从 1952 年“均 
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值−方差”理论的提出，以及在此基础上诞生的资本

资产定价模型 CAPM，使用 β 值衡量证券系统性风  
险 [4]，到 Baumol W.提出的 VaR 模型[5]，早期的系统

性风险测度方法都未考虑资产之间的风险溢出，存在

一定的局限性。不少学者开始寻找新的方法进行风险

测算，Adran 和 Brunnermeier 创新性地运用 CoVaR 方

法对系统性风险进行度量，研究某一金融机构或金融

市场陷入风险状态时对其他金融机构或金融市场的影

响[6]，目前已经成为系统性风险测度的重要方法，并

在系统性风险传染的研究中得到了较为广泛的应用。 
传染性是系统性风险的重要特性，而金融体系内

部的关联度及其变化则是系统性风险传染的主要载

体。关于关联度与系统性风险传染的研究，目前主要

集中于金融市场及金融机构层面。不少学者对金融市

场间的风险关联进行了研究，柏满迎等对我国股票市

场和基金市场间的风险溢出关系进行了研究，发现沪

深股市与基金市场间具有紧密的联动关系[7]，费兆奇

对股市波动传递的一体化和传染现象进行了研究，发

现股票市场的国际一体化水平具有时变特征[8]。梁琪

等则运用复杂网络和溢出指数等方法对国际股票市场

间的联动关系和风险传导进行了研究，发现股市一体

化的提高并不必然伴随着风险联动的增强[9]。金融机

构间的风险传染也是学者们研究的重点，不少学者认

为金融机构之间错综复杂的业务关系[10]以及资产负

债关系[11]为系统性风险的传播提供了传播渠道，Gal
对高集中度的网络结构进行了研究，发现系统关联度

高时更容易发生系统性风险传染[12]。范小云等运用

CCA 和 DAC 方法对我国银行系统性风险进行了研

究，发现处于风险传染网络中心的银行具有更高的系

统重要性[13]。陈忠阳和刘志洋在上市银行系统性风险

贡献度的基础上，验证了银行间的关联度与系统性风

险之间的联系[14]。隋聪等通过构建银行间网络，发现

在集中度高的网络中风险传染的可能性更高[15]。 

通过文献梳理发现，关于系统性风险的研究，主

要包括系统性风险的测度以及传播两方面。随着国际

股票市场间联动关系的日益密切以及相关研究的深

入，系统性风险的测度方法不断更新，对系统性风险

传染性的研究也逐渐成为研究的重点，目前基本上集

中于金融市场或金融机构层面。众多研究表明，不同

金融市场或不同金融机构间的关联度与其系统性风险

传染密切相关。但目前关于证券市场内部，个股间的

关联度与系统性风险之间关系的研究还比较少。因此，

本文拟从证券市场内部关联的角度出发，考虑个股间

的相关性风险，研究市场内部关联性对证券市场整体

系统性风险的影响。 

 

三、理论基础与研究假设 
 

传统金融理论，主要基于“有效市场假说”和

“理性人假说”，视资本市场投资者为同质的风险厌

恶者，较少关注投资者行为偏好这一重要因素，更未

考虑这一因素对证券价格的影响。从文献回顾中也发

现，尽管学者们对金融市场间的价格联动与传染现象

十分关注，但很少对同一市场内不同证券间的相互关

联与影响进行研究，也忽视了这种证券间的关联关系

对市场风险特征的影响。 
(一) 行为金融学视角下的股票关联 
证券市场上，各个公司的证券之间存在一定的关

联关系，导致个股之间价格的连锁反应，并可能形成

明显的长期同步变动趋势，这种现象一般称之为股价

联动。在传统金融学中，主要是从宏观经济状况以及

公司基本面等角度对此进行分析。随着行为金融学的

兴起，一些学者开始从投资者行为的角度，分析不同

证券之间的价格传导效应，为研究证券市场内部关联

关系奠定了基础。 

从理论上来说，一方面，由于宏观经济、行业因

素以及竞争关系等因素的影响，市场中各公司之间存

在一定的联系，某家公司证券价格的波动可能会反映

出一定的信息，导致其他公司证券价格的变化；另一

方面，在信息不完全的条件下，投资者并非完全理性。

在证券交易过程中，投资者的理念与行为很容易受到

他人的影响，一旦市场中某一证券价格发生变化，投

资者会怀疑波动的原因是自己所未知的某种信息，因

此往往会参照他人的投资决策进行交易，而非进行理

性投资。在某些舆论信息的引导下，大量投资者可能

会在某一时段进行相同的操作。投资者的这种行为模

式会引发证券需求和价格的变动，使证券市场中某一

证券所遭受的风险冲击其他证券，形成个股联动现象。

证券之间的关联性和波动的趋同性，为系统性风险的

传播提供了渠道，对市场稳定构成威胁。 
(二) 股票关联与系统性风险 

根据个股联动范围的不同，可以划分为两个层面。

一是板块层面的联动，这种联动是基于某种特定关系

产生的，比如行业关系、地域关系或某些“概念关

系”，属于局部联动。在某一段时间中，特定板块内

的股票价格呈现相同的变动趋势。二是市场层面的联

动，这种联动是基于共同冲击，表现为市场整体的“同

涨同跌”，形成了较大的系统性风险。我国证券市场

上，板块层面和市场层面的股票联动现象都非常明显，
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Jin 和 Myers 对 40 个国家的股价同步性进行了研究，

发现我国股价波动同步性排在第一位[16]。众多国内学

者也对这一问题进行了研究，观察和实证都表明，我

国证券市场内部关联性较强，各股票价格波动方向具

有高度的一致性。 
1. 关联关系的紧密性与系统性风险 

股票之间高度关联的直接后果就是风险的高度相

依性。虽然股票之间的关联性可以在市场出现正面信

息时相互影响，使不同股票共同分享系统性的机会，

推动市场价格的持续上升。但是一旦市场中出现负面

信息，由于股票之间高度关联，任意股票 A 陷入风险

状态，都可能导致投资者预期和资产配置行为的变动，

对相关股票甚至整个市场产生影响。一方面，投资者

对与股票 A 有共同点，如行业相似、经营状况相似、

“概念”相似的股票产生一致性预期，出于规避风险

的目的抛售该类型股票，导致风险的传递；另一方面，

股价的波动引发市场中恐慌心理，投资者纷纷抛售股

票，这种非理性行为导致了风险的进一步扩散。由此，

整个证券市场都可能由于股票之间的关联关系而面临

系统性风险。我国股票市场中存在明显的风险关联性，

这种风险关联性无疑会增加证券市场的脆弱性，从而

导致系统性风险的产生。 
2. 关联关系的时变性与系统性风险 

股票之间关联度的时变特征，也对系统性风险的

产生和传播有着不容忽视的影响。在传统的金融理论

中通常假定资产相关系数稳定，而实际上不断有研究

发现各种资产或各个市场之间的相关关系具有时变

性。Longin 和 Solnik 对国际资本市场相关性结构的变

化进行了研究，发现在高波动率期间，市场相关性增

加[17]。Ang 和 Chen 也发现，在市场下跌阶段，股票

与市场间的相关性比市场上涨阶段要高[18]。Pollet 和 
Wilson用模型证明了市场相关性所带来的系统风险是

不可忽略的[19]。郑振龙等在此基础上证明了股票与债

券市场的平均相关系数可以作为系统性风险的代理指

标[20]。从理论上来看，金融资产收益率的相关性分布

在尾部和中间是不同的，呈现出一种非线性的相关结

构。也就是说，在极端收益的情况下，证券之间的相

关性会发生变化。一般来说，极端下跌情况下的相关

性会高于上涨阶段的相关性。当一个市场遭受冲击而

发生剧烈动荡时，市场中的大多数股票往往都会随之

一起暴跌，这就属于一种极端情况下的市场风险，即

极端下跌市场风险，其严重程度要远比上涨风险更强。

这种相关关系的时变性也是系统性风险的重要来源。 

(三) 股票关联与系统性风险研究假设 

股票之间的关联性与证券市场系统性风险有着紧

密的联系，由于股票市场过度联动以及关联性时变特

征的存在，一些公众性突发事件或某行业内关键公司

发生的危机都可能会导致整个国内金融市场的波动。

本文通过构建股票指标关联网络来把握市场中股票之

间的关联程度，在此基础上验证这些股票指标关联性

与系统性风险贡献度之间的相关关系。考虑到各种股

票指标的性质和指向，选择股票价格、成交量和市盈

率等指标进行股票关联网络的构建。股票价格、成交

量与市盈率都是反映股票行情的重要指标，与股票市

场波动以及投资者行为有着直接或间接的关系，根据

前文的理论描述，股票价格作为上市公司经营状况和

风险水平的直接反映，是市场中投资者最为关注的指

标之一。股价波动的一致性，意味着“板块联动”甚

至“同涨同跌”现象的产生，越高的股价关联度，代

表着股票之间越高的风险相依性，会引致较大的系统

性风险，因此，提出以下假设： 
H1：股价波动关联度指标与系统性风险贡献度正

相关。 
成交量反映了个股交易的活跃程度，对股市行情

的变化起到了较为重要的作用，成交量的增减变化与

股票价格的涨跌有着较为密切的联系。当市场中信息

变化时，都会直接体现在股票成交量和价格指标中，

因此，也有学者将成交量作为信息流的替代指标。股

票成交量之间关联性越高，代表着股票之间行情变动

的联动关系越强，并在一定程度上反映了投资者对这

些股票相似的投资行为偏好，会选择在相同时间段对

该类股票进行相同操作，可能引发系统性风险。因此，

提出以下假设： 
H2：成交量关联度指标与系统性风险贡献度正相

关。 
市盈率作为将股价与收益联系起来的指标，常用

于反映股票的投资价值，不少投资者以市盈率作为估

计上市公司发展前景的指标，在投资操作中考虑市盈

率的影响，偏好于投资达到某一类市盈率水平的股票。

因此，股票市盈率指标的高度关联性，不仅反映了上

市公司基本面信息的相关关系，也会对投资者行为产

生影响，引发市场中的股价联动，导致更高的系统性

风险。据此，提出以下假设： 
H3：市盈率关联度指标与系统性风险贡献度正 

相关。 
通过对以上假设的验证，可以证明股票关联度与

其系统性风险贡献度之间的联系，并分析股票关联网

络中的指标对系统性风险的预警作用。 
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四、研究方法说明 
 

(一) 运用 CoVaR 方法计算系统性风险贡献度 
1. CoVaR 相关理论 
Adrian 和 Brunnermeier[6]在 VaR 方法的基础上，

提出了 CoVaR 条件风险价值模型。它表示在一定置信

水平下，如果某一资产在某一特定时间的损失达到

VaR 水平时，其他资产的最大可能损失。也就是说，

CoVaR 也是一种特定情形下的 VaR，可以用于计算单

个资产对整体的系统性风险溢出，即本文所述的系统

性风险贡献度。
sys i
qCoVaR 的表示方法如下： 

 

qVaRXCoVaRXP i
q

iisys
q

sys ==≤ )|( |        (1) 
 
其中：

sys i
qCoVaR 表示在置信水平为 1−q 的情况下，

当金融资产 i 处于极端损失情况 i
qVaR 水平时，金融市

场整体的条件风险价值。
sys i
qCoVaR 反映了金融资产 i

对市场整体的风险溢出效应。 
在本文中，为研究我国股票市场中某一股票出现 

危机时整个股票系统的风险水平，将上式中的 i
qVaR 视

为某单一股票的风险价值，
sys i
qCoVaR 视为整个股票

市场在某一股票处于 i
qVaR 状态时的条件风险价值，也 

就是股票市场某一个体出现危机时，整个系统的总体

风险价值。其中，单一股票对整个系统的风险贡献度，

应该是总体风险价值减去股票市场的风险价值，即用 

某一股票处于危机状态时市场的
sys i
qCoVaR 减去所有

个体都正常时市场的 sys
qVaR ，可以表示为： 

 

Δ = −sys i sys i sys
q q qCoVaR CoVaR VaR      (2) 

 
|sys i

qCoVaRΔ 可用于衡量某单一股票对整个股票市场

的系统性风险贡献度。为了求得 |sys i
qCoVaRΔ ，首先需

要对
sys i
qCoVaR 进行求解。 

2. 分位数回归方法求 |sys i
qCoVaR  

目前计算
sys i
qCoVaR 的方法包括分位数回归法、

Copula 函数法以及 GARCH 模型方法。分位数回归方

法是其中使用较多的一种，与普通的最小二乘法回归

不同，分位数回归方法对于分布的假设要求不高，能

更加准确地捕捉数据分布的尾部特征，也适用于存在

异方差的模型，能有效地弥补普通的回归方法在这方

面的缺陷。由于 CoVaR 也是一种特定情况下的 VaR，
是一个分位数，本文拟通过分位数回归的方法对

CoVaR 进行求解，具体方法如下： 
首先，用分位数回归的方法对股票市场收益率数

据 sysX 基于个股 i 的日收益率数据 iX 进行回归，以考

察个股 i 发生风险时，股票市场的风险水平。建立如

下分位数回归模型： 

α β ε= + +sys i
q qX X            (3) 

其次，通过式(3)的估计结果，可以计算出股票市

场的风险价值估计值 sys
qVaR 。由于在分位数回归中，

得到的α β+ ˆˆ i
q q qX 估计结果就是 sys

qX 对应的 q分位数

估计值。因此， sys
qVaR 表达式如下： 

α β= + ˆˆsys i
q q q qVaR X            (4) 

最后，根据式(1)， sys i
qCoVaR 是在一定置信条件

下，个股 i 收益率处于 i
qVaR 水平时的市场整体的风险

价值 sys
qVaR ，因此可以得到

sys i
qCoVaR 表达式如下： 

α β= + ˆˆ
sys i i
q q q qCoVaR Var              (5) 

因此，通过估计各项参数，并运用经验法计算出
i
qVaR ，根据式（5）就可以求得在个股 i 处于风险状态

时，股票市场的风险价值
sys i
qCoVaR 。再根据式(2)，

就可以计算出个股的风险贡献度Δ sys i
qCoVaR 。 

(二) 构建股票关联网络计算股票关联度 

1. 复杂网络理论的应用 

为了分析股票市场的价格联动现象，并验证股票

指标关联程度与系统性风险的相关关系，首先需要采

取合适的方法得到股票之间的关联度。市场中股票市

场行情瞬息万变，股票价格波动及其关联关系难以把

握。作为一个内部关系错综复杂的经济系统，股票市

场与复杂网络系统之间存在许多相似的特征。通过构

建复杂网络，不仅可以从整体网络的角度把握股票市

场联系的紧密程度，也可以通过对网络拓扑性质的分

析，更清晰地了解股票市场内部的相关关系。因此，

本文采用复杂网络方法，通过构建股票指标关联网络

来把握股票间的联动关系。 
具体方法是运用股票交易数据，比如股票价格、

成交量以及其他相关指标，计算指标之间的关联关系。

在网络中，每只股票作为一个节点，两支股票间的关

联关系作为它们之间的边，边的权重则表示具体关联

关系的大小，这样就得到了一个复杂网络。通过分析
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具体网络的性质，就可以对股票之间的关联关系有更

明确的了解。根据研究需要，本文构建的为加权无向

图，应用权邻接矩阵来表示股票之间的关联关系。该

类型的复杂网络不考虑方向，仅考虑节点之间相关关

系大小。 
2. 股票关联网络构建步骤 

本文以股票价格波动关联网络的构建为例，参考

张来军等[21]的做法。主要包括以下几个步骤：一是选

取固定的时间范围，通过计算得到股票价格波动的相

关系数矩阵；二是根据第一步的结果，计算股票之间

的距离矩阵；最后是根据求得的距离矩阵，运用合适

的方法，例如阈值法、最小生成树等方法，进行复杂

网络的构建。 
首先计算股票价格波动，也就是股票收益率，本

文选用日收盘价数据进行计算，时间范围为[t0, t0+T]。
选取任意股票 i，在 t 日，股票 i 的价格为 Pi(t)，计算

收益率的时间周期为 Δt，则 t 日股票的对数收益率 ri(t)
表示为： 

 
)(ln)(ln)( ttPtPtr iii Δ−−=          (6) 

 
 其中，Pi(t)为 t 日股票的收盘价格，Δt 为 1 日。 
根据(6)式，得到 N 支股票的收益率序列，可以由

此计算股票价格收益率间的相关系数。股票 i 和 j 之
间的相关系数 ρij表示为： 

 
j

2 2 2 2

[ ] [ ] [ ]
=

( [ ] [ ] )( [ ] [ ] )

-

- -

i i j
ij

i i j j

E r r E r E r

E r E r E r E r
ρ    (7) 

 
其中：ri和 rj分别是股票 i 和 j 的价格收益率序列。 

由式(7)得到股票间的相关系数，可以得到股票价

格波动的相关系数矩阵 C。C 矩阵中第 i 行 j 列的元素

记为 cij，当 i=j 时，cij=1；当 i≠j 时，cij=ρij。可知矩阵

C 为对称矩阵，且由于 ρij∈[−1,1]，因此矩阵 C 中的元

素 cij∈[−1,1]。 
得到相关系数矩阵之后，就需要定义股票之间的

度量距离，将相关系数矩阵 C 转化为距离矩阵 D。D
矩阵中第 i 行 j 列的元素记为 dij，有： 

 
]1[2 ijij cd −=                   (8) 

 
由此得到距离矩阵 D。根据式(8)可以发现，股票

之间的相关系数越大，它们之间的度量距离则相对越

小。此时，距离矩阵 D 为全连接矩阵，为了剔除部分

冗余的边，突出重点，需要采取一定的方法进行筛选。

经常采用的方法包括阈值法、MST 方法等。 
本文选用阈值法进行筛选，根据股票间相关系数

的分布选取恰当的阈值，再通过阈值对相关系数进行

筛选。将相关系数绝对值视为边的权重，通过与阈值

的比对，剔除小于阈值的边。通过这种方法，就将一

部分冗余的边从网络中剔除了，余下有价值的边，形

成了最后的股票关联网络，更便于对网络的拓扑性质

进行分析。 
 

五、实证分析 
 

(一) 样本数据 
本文的研究样本为我国沪深 300 指数的成分股，

沪深 300 指数成分股占据了沪深股票市场中 60%左右

的市值，因此具有较好的代表性；研究期间为 2011
年 1 月 4 日至 2015 年 12 月 31 日。为了确保样本数据

的准确性，进行如下处理：①剔除成分股中数据缺失

的样本；②剔除成分股中金融类股票样本；③剔除成

分股中年均交易日低于 140 天的样本。处理之后剩余

共 224 只股票。本文所使用的股票日度数据，包括股

票价格、成交量以及市盈率等，均来自 wind 数据库。 
(二) 股票系统性风险贡献分析 

本文运用分位数回归的方法分别计算出了分位数

q 为 0.05、0.01 时，个股的 CoVaR 和 ΔCoVaR。用来

表示各成分股对整体系统性风险的溢出和贡献度，使

用的软件为 Stata11.0。个股数量较多，本文给出了个

股在 q 为 0.05、0.01 时 ΔCoVaR 的分布情况(图 1)。同

时，列出 q=0.05 时，系统性风险贡献度排名前 20 的

成分股情况(表 1)。由于计算得到的 CoVaR 和 ΔCoVaR
为负值，为便于理解和观测，在此均取绝对值。 

 

 
图 1  各成分股 ΔCoVaR 结果 

 
从图 1 来看，在分位数 q 分别为 0.05 和 0.01 时，

成分股系统性风险贡献度 ΔCoVaR 的测算结果呈现出

一致趋势。各只成分股的 ΔCoVaR 值差异较大，在 0
到 0.04 的范围内波动，说明不同的成分股对整体的系 
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表 1  系统性风险贡献度测算结果(前 20 名) 

股票代码 
q=0.05 

股票代码 
q=0.05 

CoVaR ΔCoVaR CoVaR ΔCoVaR 

601898.SH 0.065 1 0.033 7 000402.SZ 0.060 4 0.028 9 

000623.SZ 0.063 9 0.032 4 600795.SH 0.060 3 0.028 8 

000825.SZ 0.063 6 0.032 1 000729.SZ 0.060 2 0.028 7 

600863.SH 0.063 5 0.032 0 000937.SZ 0.059 3 0.027 9 

000027.SZ 0.062 5 0.031 0 600048.SH 0.059 2 0.027 7 

000983.SZ 0.062 4 0.030 9 000039.SZ 0.059 1 0.027 7 

600005.SH 0.062 0 0.030 5 601333.SH 0.058 9 0.027 5 

600642.SH 0.062 0 0.030 5 601668.SH 0.058 8 0.027 3 

600875.SH 0.061 3 0.029 8 002038.SZ 0.058 7 0.027 2 

600068.SH 0.060 6 0.029 1 000895.SZ 0.058 7 0.027 2 

 
统性风险贡献存在较大区别，大部分股票的 ΔCoVaR
值在 0.02 上下波动，而有个别股票的 ΔCoVaR 值接近

甚至低于 0.005，说明当其处于风险状态时，对整个股

票市场的系统性风险影响也不大。表 1列出了 q为 0.05
时，成分股中系统性风险贡献度排名前 20 的股票，这

些股票一旦陷入风险状态，可能对整个股票市场形成

较大影响，导致较大的系统性风险。 
(三) 股票关联网络分析 
根据上述方法，构建股票价格关联网络。在复杂

网络的构建中，阈值的设定十分重要，会影响网络中

连结边的数量以及聚类系数等网络拓扑结构。相关系

数阈值设定过大会导致网络中节点过少难以准确反映

股票系统的关联状态，但阈值设定过小又会导致研究

对象过多，不具有代表性。本文参考张来军等的做   
法[21]，根据绝对相关系数值的分布选择阈值。运用

Matlab R2014a 软件画出沪深 300 指数成分股股票价

格、成交量以及市盈率的绝对相关系数分布图，发现

股价相关系数大部分分布在 0.4 以上，成交量相关系

数大部分分布在 0.5 以上，市盈率相关系数大部分分

布在 0.4 以上，因此在构建沪深 300 指数成分股股票

价格、成交量以及市盈率关联网络，选择的阈值分别

为 0.4、0.5 和 0.4。Lee 等认为当阈值处于 0.4 到 0.6
之间时，股票相关性复杂网络具有无标度性，因此本

文的阈值选择是较为合理的[22]。 
通过 Ucinet 和 Pajek 软件，画出关联网络结构拓扑

图，见图 2 至图 4，得到关联网络的统计特征，见表 2。 
从以上股票指标关联网络的拓扑结构图和统计特

征表中可以看出，各只成分股的指标之间存在错综复

杂的相关关系。股票价格网络、成交量网络以及市盈

率网络的平均路径长度，与同节点数的随机网络相比 

 

图 2  股价关联网络拓扑图 

 

图 3  成交量关联网络拓扑图 

 
都偏小。股票价格网络、成交量网络和市盈率网络的

聚类系数分别为 73.7%、78.4%和 69.7%，都远高于同

节点数的随机网络，说明股票指标内部关联性较强。

相对而言，市盈率网络中的联动关系最弱。 
为得到各只成分股的关联度，需要运用网络节点

重要性指标，这是寻找网络中关键节点的常用方法。 
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图 4  市盈率关联网络拓扑图 

 

表 2  股票各指标关联网络统计特征 

指标名称 
相关系 
数阈值 

连边数 聚类系数 
平均路 
径长度 

平均度

股票价格 0.4 22904 0.737 1.57662 103.319

成交量 0.5 25094 0.784 1.54024 94.470

市盈率 0.4 24920 0.697 1.50669 90.205

 
网络中节点重要性指标主要包括度中心性、介数中心

性、接近中心性以及特征向量中心性等。根据这些指

标各自的特点，本文最后采用度中心性指标来表示股

票指标网络中节点之间的关联程度，得到各成分股在

关联网络的重要性。度中心性一般定义为该节点的度 
 

 

 

图 5  股票关联网络度中心性 

 
与该网络中最大可能的度值之比，一个节点的度越大

就意味着这个节点越重要。图 5 给出了股价、成交量、

市盈率网络中度中心性指标的分布情况，表 3 列出了

股价关联网络中排名前 60 的成分股及其度中心性。 

根据图 5 可以看出，在本文构建的股价、成交量

以及市盈率关联网络中，节点的度中心性分布较为均

匀，大量节点的度中心性处于较高的水平，说明关联

网络中节点间的联动关系复杂，关联性较强。 
 (四) 相关性分析 

根据上文的测算结果，可以对股价指标、成交量

指标以及市盈率指标的关联度与系统性风险贡献度之 
间的相关性进行分析。 

 
表 3  股价关联网络度中心性测算结果(前 60 名) 

股票代码 度中心性 股票代码 度中心性 股票代码 度中心性 股票代码 度中心性 

000623.SZ 192.717 600642.SH 175.867 600820.SH 170.892 600717.SH 160.185 

600875.SH 192.537 000983.SZ 175.734 000027.SZ 170.768 601808.SH 159.721 

601607.SH 191.685 600674.SH 175.626 600085.SH 170.184 000800.SZ 159.36 

600166.SH 191.59 000063.SZ 175.458 600660.SH 170.03 000559.SZ 159.179 

000598.SZ 188.561 601158.SH 175.395 000825.SZ 168.759 600029.SH 158.756 

600008.SH 187.671 600100.SH 175.345 000039.SZ 168.702 000826.SZ 158.282 

000338.SZ 186.251 000937.SZ 174.778 601179.SH 168.222 600196.SH 157.926 

601958.SH 185.441 600177.SH 174.747 600350.SH 166.987 600718.SH 157.626 

601098.SH 185.22 000725.SZ 174.563 600068.SH 165.47 600895.SH 157.481 

600089.SH 184.294 600827.SH 173.84 600031.SH 164.859 000898.SZ 156.485 

600362.SH 181.553 000157.SZ 173.639 600741.SH 164.008 600170.SH 155.809 

600309.SH 179.703 000060.SZ 173.341 600188.SH 163.346 601898.SH 155.526 

000729.SZ 179.569 600060.SH 172.625 000999.SZ 163.132 000423.SZ 155.288 

601699.SH 177.55 601117.SH 172.548 600406.SH 162.598 600150.SH 155.226 

000400.SZ 175.995 002008.SZ 171.199 600549.SH 160.682 600352.SH 155.184 
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首先，直观地从表 1 和表 3 的测算结果来看，系统性

风险贡献度测算结果排名前 10 的成分股，有 8 只在股

价关联网络度中心性排名中位于前 60 的范围内，且另

外两只股票股价关联网络度中心性排名分别为 63 位和

67 位，在股价关联网络中仍处于靠前的位置。可以发

现，对整体系统性风险贡献度较高的成分股，一般而言

在整个股价关联网络中处在较为重要的位置。 
接下来，为验证股票指标关联度与系统性风险贡献

度的关系，本文运用 Stata11.0 软件计算股票关联度指

标与ΔCoVaR绝对值之间的相关系数，所得结果如表 4。 
根据表 4 的相关性分析结果，股票指标关联性与

系统性风险之间，确实存在一定的正相关关系，且不

同股票指标与系统性风险间的关系有所不同，与本文

研究假设是一致的。 
其中，股价关联网络中，成分股度中心性与其系

统性风险贡献度之间，存在较强的相关关系，相关系

数为 66.85%。说明在股价关联网络中与其他节点之间

关联性越强的成分股，对股票市场整体的系统性风险

贡献较高，当其处于风险状态时，可能对市场整体造

成较大影响；成交量关联网络中，成分股度中心性与

其系统性风险贡献度之间也存在显著且稳定的正相关

关系，相关系数达到 44.30%，成交量关联网络中处于

核心位置的股票，对市场整体的系统性风险贡献度也

越高；市盈率关联网络中，成分股度中心性与系统性

风险贡献度(q=0.05)之间存在显著的正相关关系，但与

系统性风险贡献度(q=0.01)之间不存在显著的相关关

系，说明市盈率指标关联性与其系统性风险贡献度的

正相关关系并不稳定。 
(五) 回归分析 

为进一步分析股票价格以及成交量的关联关系对 

成分股系统性风险贡献度的影响，通过选取与股票系

统性风险贡献值有关的控制变量，以股票关联网络中

心度作为解释变量，个股系统性风险贡献度作为被解

释变量进行回归分析。本文以股价关联关系为例进行

具体分析，首先构建如下模型： 
 

β β β β= + + + +, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tCoVaR Degree VaR BM  

β β ε+ +4 , 5 , ,i t i t i tROE Leverage       (9) 
 

其中：CoVaR 为各成分股历年系统性风险贡献测度值， 
Degree 为历年沪深 300 指数价格关联网络中的度中心

性值，表示股价关联性。控制变量的选择，是在考虑

系统性风险贡献度影响因素的基础上，参考郭卫东[23]

的做法，主要包括：上市公司自身风险(VaR)、公司成

长性 (BM)、公司资产收益率 (ROE)和公司杠杆比

(Leverage)，并对年度变量(Year)进行控制。本文在运

用混合回归模型、固定效应模型以及随机效应模型进

行估计后发现，样本具有个体效应，故拒绝混合回归

模型。且 Hausman 检验结果显示，P 值为 0.00，因此

采用固定效应模型进行参数估计，得到结果如表 5。 
根据表 5，回归模型调整后的 R2值为 0.8682，说

明模型拟合较好。其中，Degree 的系数在 0.01 的置信

水平下显著为正，说明成分股的股价关联性越强，其

对市场的系统性风险贡献值会越高，这与本文的理论

假设一致。其余控制变量的结果如下：VaR 的系数显

著为正，上市公司自身的风险越高，其对市场的系统

性风险贡献越大；BM 系数显著为负，说明成长性越

高的公司，对市场整体的系统性风险贡献值越低。ROE
的系数显著为正，说明公司盈利能力越强越大，当其

处于风险状态时，市场整体的系统性风险越大；而公

司的负债水平与其系统性风险贡献度之间，未呈现出 
 

表 4  相关性分析结果 

 ΔCoVaR(q=0.05) ΔCoVaR (q=0.01) 
度中心性指标 

收益率 成交量 市盈率 

ΔCoVaR (q=0.05) 1.0000     

ΔCoVaR (q=0.01) 
0.2951*** 

1.0000 
   

(0.000 0)    

度中心性指

标 

收益率 
0.6685*** 0.1709** 

1.0000 
  

(0.0000) (0.0104)   

成交量 
0.4430*** 0.1854*** 0.4118*** 1.0000  

(0.0000) (0.0054) (0.0000)   

市盈率 
0.1503** −0.0505 0.2607*** 0.0068 

1.0000 
(0.0244) (0.4523) (0.0001) (0.9197) 

    
注：括号内为 P 统计量值，*、**和***分别表示在 0.1、0.05 以及 0.01 的显著性水平下显著 
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显著的相关关系。 
同时，为了对模型的稳健性进行检验，本文对解

释变量股票关联度指标进行了替换。参照采用陈忠阳

和刘志洋[14]的做法，运用股票间的绝对相关系数均值

(Corr)来表示股票之间的关联关系，采用相同的方式

重新进行估计，结果如表 6 所示。可以发现，主要变

量的系数方向与显著性水平基本保持不变，验证了模

型的稳健性。 

 

表 5  回归分析结果 

因变量：CoVaR 

Degree 
0.0006*** 

BM 
−0.0012***

(0.0000) (0.0060) 

VaR 
0.0503*** 

ROE 
0.0017** 

(0.0000) (0.0340) 

Leverage 
0.0015 

Year 已控制 
(0.3070) 

Adjusted R2 0.8682 F-Statistic 729.13 

注：括号内为 P 统计量值，*、**和***分别表示在 0.1、0.05 以及 0.01

的显著性水平下显著 

 
表 6  稳健性检验结果 

因变量： CoVaR 

Corr 
0.0118*** 

BM 
−0.0026***

(0.0000) (0.0060) 

VaR 
0.0625*** 

ROE 
−0.0014 

(0.0000) (0.216) 

Leverage 
0.0022 

Year 已控制 
(0.1100) 

Adjusted R2 0.8712 F-Statistic 759.31 

注：括号内为 P 统计量值，*、**和***分别表示在 0.1、0.05 以及 0.01

的显著性水平下显著 

 

按同样的方法对股票成交量的关联关系对系统性

风险贡献度的影响进行回归分析，以成交量关联网络

中度中心性的值作为解释变量，个股系统性风险贡献

度作为被解释变量，采用固定效应模型进行参数估计，

得到相似的结果：模型调整后的 R2值为 0.8204，且在

0.01 的置信水平下解释变量系数显著为正，说明成分

股的成交量关联性越强，其系统性风险贡献度越高。 
研究结果说明，股票之间的关联性与其对市场整

体的系统性风险贡献之间存在正相关关系，股票之间

错综复杂的联系可能导致系统性风险的产生与传递，

在股票指标关联网络中处于核心地位、与其他节点关

联性越强的股票，对股票市场的系统性风险贡献度更

高。根据股票指标关联网络的节点重要性指标，可以

找到这些关联度广、关联性强的成分股，这类型成分

股一般规模较大，在行业中具有较强的影响力，与其

他股票之间联动性强，可以对整个股票市场产生影响，

导致较大的系统性风险，因此需要给予更高的关注。 
 

六、结论与建议 
 

本文基于沪深 300 指数成分股股票关联网络，对

成分股的系统性风险贡献进行研究。从理论上说明了

股票关联性与系统性风险之间的联系，并验证了两者

之间的相关关系，得出以下结论：①股票之间错综复

杂的关联关系是系统性风险的产生与传递的基础；  

②在股票指标关联网络中，关联度越广、关联性越强

的股票，对市场整体的系统性风险贡献度越高；③不

同股票指标关联度对系统性风险的预警作用不同，股

票价格指标关联性对系统性风险的预警作用最强，而

市盈率指标关联性与系统性风险之间的关系不稳定，

不能有效预警系统性风险。 
基于以上结论，本文从关联度的角度出发，为系

统性风险管理提出如下建议：第一，股票之间的过度

联动可能导致风险的传递与扩散，形成较大的系统性

风险。因此需要通过制度建设和投资者引导等手段缓

解我国股市过度联动现状。一方面，加快证券市场制

度建设，逐步推进市场化进程，同时加强对信息披露

的监管，提高市场透明度，降低股价同步性；另一方

面，引导投资者形成理性投资观，同时积极培育机构

投资者，降低市场投机性。第二，根据股票指标之间

的关联关系把握股票市场内部联动性，可以将其作为

系统性风险的预警指标，通过了解股票间的关联程度，

为系统性风险的防控提供参考。第三，对市场中规模

较大、影响力较强、关联度较广的上市公司给予更高

的关注，一旦这类型公司陷入风险状态，可能引发整

个市场的剧烈波动。因此，需要注意这类公司的经营

状况和股市行情，把握其异常状态，及时防范和控制

系统性风险。 
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Analysis of systemic risk contribution of CSI 300 Index:  
Based on the stock correlation network 
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Abstract: Using individual stocks as nodes to build the network based on the CSI 300 Index, and then using CoVaR 
method to measure the contribution of stocks to systemic risk, the present study aims at the relationship between the 
size of correlation of individual stocks in the stock market and its systematic risk. Findings show that the nearer a stock 
is to the core of the stock correlation network, the higher systematic risk contribution. This illustrates that in the stock 
market, the stocks with wider correlation are more likely to transfer risks, and contribute more to systemic risks. So, in 
supervising and preventing systematic risks, we must pay more attention to those companies with wider correlation in 
the market and stronger influence.  
Key Words: systemic risk; stock correlation; complex network; CoVaR method 
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