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一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

 

 
• 风险管理(risk management)和极值理论(Extreme Value Theory)的重要贡献在于其更强调刻

画金融资产的尾部风险(Tail risk) ，而不是整体。 

• 金融资产的收益率数据往往具有非正态性和尾部效应，传统的均值-方差理论框架对此风

险特性的估计不足。 

• 对于金融资产的收益率数据，其围绕均值附近的数据往往为噪音扰动，相比之下，尾部

数据的价格发现功能更强。 

• 基于此角度，对于金融资产的日内数据，运用风险管理中的VaR模型（在险价值）和

CVaR模型（条件在险价值）进行尾部效应分析可以提供有价值的预测信息。 
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一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

 
• 若资产收益率X为满足某种概率分布的随机变量，给定置信度𝛼 ∈ 0,1 ，则VaR(X)描述了

在𝛼%情况下，收益率X的数值最大为多少。其具体公式定义为: 

𝑉𝑎𝑅α(𝑋) = 𝑚𝑖𝑛*𝑧|𝐹𝑋(𝑧) ≥ α+ 

 

• CVaR的定义是基于VaR定义的派生。给定置信度𝛼 ∈ 0,1 ，则CVaR(X)描述了在𝛼%情况

下，关于资产X的平均损失值。其具体公式定义为:  

𝐶𝑉𝑎𝑅α 𝑋 = 𝐸 𝑋 𝑋 ≤ 𝑉𝑎𝑅α 𝑥  
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一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

 图表1：VaR与CVaR示意图 

资料来源：方正证券研究所 
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一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

• 在正态分布假设下，标准差𝜎和VaR、CVaR包含同样的风险信息，可以互相转换。以置

信度 α = 95% 为例，若 𝑋~𝑁(𝜇, 𝜎2)，上述三者之间存在以下转换关系:  

 

𝑉𝑎𝑅95% 𝑋 = 𝜇 + 1.65 ⋅ σ 

 

𝐶𝑉𝑎𝑅95% 𝑋 = 𝜇 + 𝜎
𝑒−1.65

2/2

2π 1 − 95%
 

 

• 然而，实际的金融序列并不完全满足正态分布。 
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一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

• 绝大部分的金融序列满足厚尾分布。 

• VaR和CVaR在描述厚尾分布的风险时比标准差更具有优势: 

• 投资者更担心由于下跌波动带来的损失，而不是上涨。标准差对于风险的描述不具备方向

性，但VaR和CVaR在描述风险时包含了波动的方向。 

• 标准差的权重更多地分配在描述均值附近的波动，而不是尾部风险; VaR和CVaR更强调尾

部风险。 

• 对于存在尾部效应的非正态收益率分布，标准差往往会低估风险。 

• VaR和CVaR旨在控制在极端情况下的最大损失，更符合实际情况下风险管理的需要。 
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• VaR和CVaR同作为风险测度，CVaR符合相干性(coherence)的定义，因其满足以下性质: 

• 单调性(Monotonicity): CVaR的值不会随着资产的规模增加而减少; 

• 正其次性(Positive Homogeneity): 若资产的规模增加k倍(k>0)，CVaR的值也会增加k倍; 

• 平移等价(Translation equivariance): 在资产组合中增加无风险资产并不会改变CVaR对于整体组合风险的描

述; 

• 次可加性(Subadditivity): 非完全线性相关的两个资产X和Y，其组合的CVaR值不会大于资产X和Y两者各自

CVaR值的和。 

• VaR不满足次可加性的定义，因而其不符合相干性的定义。 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

 

7 



• 由于不满足次可加性，对于分散配置的投资组合，VaR可能会高估投资组合的整体风险; 

• VaR可能会低估极端尾部风险; 

• CVaR具有更好的数学性质。CVaR函数是连续的凸函数，可以用于最优化中的约束条件

并进行有效估计。VaR函数是非连续且非凸的。 

 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 
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• 基于上述的分析思路，我们尝试采用CVaR构建因子。 

• 给定置信区间𝛼 ∈ 0,1 ，使用T交易日的分钟收益率序列𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡计算得到的CVaR值为: 

𝐶𝑉𝑎𝑅𝑇 = 𝐶𝑉𝑎𝑅α 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡  

• 每日计算左侧5%CVaR值，每月末对当月所有交易日的CVaR值求算术平均，得到CVaR 

因子。 

 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 
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 策略构建 

• 选股范围：全部A股、中证500成分股、沪深300成分股 

• 回测区间：2016年1月-2019年9月 

• 分组方式：根据因子值分为5组 

• 调仓频率：每月调仓 

• 股票权重：组内个股等权 

• 交易成本：印花税0.1%，佣金0.08%，滑点0.05% 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 
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• 在全A中因子有效性尚可，分组收益基本单调。 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

图表2：CVaR因子分组收益（全A） 图表3：CVaR因子多空收益（全A） 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲最大回撤 多空对冲年化收益 

0.0827 1.7287 1.3898 14.03% 18.30% 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 11 



• 在500指数成分内因子效果下降，分组单调性减弱。 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲最大回撤 多空对冲年化收益 

0.0618 1.3164 0.5054 17.55% 5.79% 

图表4：CVaR因子分组收益（500成分内） 图表5：CVaR因子多空收益（500成分内） 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 12 



• 在300指数成分内因子效果依然不佳，分组勉强单调。 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲最大回撤 多空对冲年化收益 

0.0754 1.2501 0.7295 22.73% 11.42% 

图表6：CVaR因子分组收益（300成分内） 图表7：CVaR因子多空收益（300成分内） 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 13 



• 我们将因子值对市值、行业、换手、反转、波动进行回归，发现回归之后效果显著下降

，且分组不再单调。 

• 问题出在哪里呢？ 

一、尾部效应：基于风险管理和极值理论 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲最大回撤 

全A 
正交前 0.0827 1.7287 1.3898 14.03% 

正交后 0.0349 1.4663 0.9406 6.43% 

500内 
正交前 0.0828 1.3164 0.5054 17.55% 

正交后 0.0219 0.7929 0.0144 15.27% 

300内 
正交前 0.0754 1.2501 0.7295 22.73% 

正交后 0.0139 0.5115 0.0055 13.07% 

图表8：CVaR因子正交前后效果对比 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 在分钟高频数据环境下，某一分钟时段内的价格波动幅度及方向由买卖双方的强弱对比

所决定;  

• 激烈成交的时段往往比稀疏成交的时段更具有价格发现功能;  

• 在流动性不足的情况下，可能会由于委买和委卖之间的差价过大而收集到大量的收益率

数据噪音;  

• 为了更准确地分析尾部特征，必须降低这些数据噪音，并强化有效数据。 

二、VWAR：对尾部效应的强化 
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• 成交量加权平均收益率(Volume Weighted Average Return, VWAR)是解决该问题的一个方

式。日度数据的VWAR的计算方法如下:  

𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦(𝑉𝑊𝐴𝑅) =
 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 ∗ 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡

 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
𝑡

 

• 对于高频数据序列，我们将每分钟的VWAR定义为当前分钟的收益率与对应时段成交量

总和的乘积:  

𝑉𝑊𝐴𝑅𝑡 = 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 × 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡 

二、VWAR：对尾部效应的强化 
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• 使用万科A(000002.SZ)的分钟线收益率观察VMAR和普通收益率序列之间的差别。 

• 可以看到，在交易平淡的时段内，VWAR的序列更趋近于0，而收益率序列则展现出了更

高的噪音。在交易激烈的时段内，VWAR的序列更能突出交易的活跃度和交易方向。 

 

二、VWAR：对尾部效应的强化 

 

图表9：万科A的分钟线收益率序列 图表10：万科A的VWAR序列 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 在使用VWAR进行高频数据分析可以减少噪音干扰，突出尾部信息。 

• VWAR数据比收益率数据具有更高的峰度和偏度值，即更强的非正态性。 

二、VWAR：对尾部效应的强化 

 

图表11：万科A的VWAR序列分布图 图表12：万科A的分钟线收益率序列分布图 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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偏度 峰度 
Jarque-Bera 

统计量 

VWAR数据 -2.41 44.41 66177.88 

收益率数据 -1.05 17.55 8215.79 

• 在使用VWAR进行高频数据分析可以减少噪音干扰，突出尾部信息。 

• VWAR数据比收益率数据具有更高的峰度和偏度值，即更强的非正态性。 

二、VWAR：对尾部效应的强化 

 

图表13：万科A的收益率序列和VWAR序列统计量 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 与前文所述类似，我们使用T交易日的分钟级别𝑉𝑊𝐴𝑅𝑡序列，计算得到VCVaR值: 

𝑉𝐶𝑉𝑎𝑅𝑇 = 𝐶𝑉𝑎𝑅α 𝑉𝑊𝐴𝑅𝑡  

• 每日计算左侧5%VCVaR值，月末对当月所有交易日的VCVaR值求算术平均，得到VCVaR因子。 

 

二、VWAR：对尾部效应的强化 
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• 通过如下流程对因子有效性进行检验： 

• 使用回归剥离市值、行业、换手、反转、波动五个因子，得到残差作为选股因子； 

• 使用优化器确定组合的个股权重，其中对行业、市值、权重偏离进行了约束。 

三、测算：构建单因子组合 
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• 在全A中因子有效性明显，分组收益单调。 

三、测算：构建单因子组合 

图表14：VCVaR因子（正交后）分组收益（全A） 图表15：VCVaR因子（正交后）多空收益（全A） 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲最大回撤 多空对冲年化收益 

0.0701 2.6377 2.7502 11.08% 17.06% 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 22 



• 在500指数成分内因子依然有效，分组收益基本单调。 

三、测算：构建单因子组合 

图表16：VCVaR因子（正交后）分组收益（500成分内） 图表17：VCVaR因子（正交后）多空收益（500成分内） 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲最大回撤 多空对冲年化收益 

0.0739 1.9836 1.8543 16.80% 17.80% 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 23 



• 在300指数成分内因子有效性略下滑，但依然有较好的效果。 

三、测算：构建单因子组合 

图表18：VCVaR因子（正交后）分组收益（300成分内） 图表19：VCVaR因子（正交后）多空收益（300成分内） 
 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲最大回撤 多空对冲年化收益 

0.0514 1.4493 1.4587 12.70% 12.19% 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 24 



• 正交化后因子的相关性大幅下降 

三、测算：构建单因子组合 

市值 波动 换手 反转 

正交前 -30.43% -10.01% -18.48% 11.50% 

正交后 2.74% 0.12% -0.93% -0.22% 

图表20： VCVaR因子正交前后与常见因子的因子值相关性 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 根据前面得到的正交后的因子，使用优化器确定个股权重，从而构建组合。 

• 优化目标为最大化因子暴露，约束条件为市值、行业和个股权重偏离。 

• 具体形式如下，其中 f 为因子值，S为市值因子矩阵，H为行业哑变量矩阵，wb为基准权重。 

•                                                                 𝑚𝑎𝑥   𝑓𝑇𝑤 

𝑠. 𝑡.     𝑠𝑙 ≤ 𝑆(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ 𝑠ℎ 

                                                                  ℎ𝑙 ≤ 𝐻(𝑤 − 𝑤𝑏) ≤ ℎℎ 

                                                                 𝑤𝑙 ≤ 𝑤 − 𝑤𝑏 ≤ 𝑤ℎ 

                                                                 𝟎 ≤ 𝑤 ≤ 𝑙 

                                                                                  𝟏T𝑤 = 1 

三、测算：构建单因子组合 
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 策略构建 

• 选股范围：中证500、沪深300成分股 

• 回测区间：2016年1月-2019年9月 

• 调仓频率：每月调仓 

• 股票权重：使用优化器确定，对市值、行业、权重偏离进行约束 

• 交易成本：印花税0.1%，佣金0.08%，滑点0.05% 

三、测算：构建单因子组合 
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• 500成分内效果 

三、测算：构建单因子组合 

年化收益 6.05% 

年化波动 2.99% 

夏普 2.03 

最大回撤 4.33% 

月胜率 71.11% 

图表21： VCVaR因子在500指数内构建的组合表现 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 500成分内效果 

三、测算：构建单因子组合 

图表22： VCVaR因子在500指数内构建的组合分年度表现 

年化收益率 最大回撤 夏普比率 

2016 8.97% 1.04% 3.02 

2017 1.99% 4.33% 0.66 

2018 8.57% 1.33% 2.80 

2019 4.88% 2.45% 1.71 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 300成分内效果 

三、测算：构建单因子组合 

年化收益 4.31% 

年化波动 2.42% 

夏普 1.78 

最大回撤 3.81% 

月胜率 68.89% 

图表23： VCVaR因子在300指数内构建的组合表现 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 300成分内效果 

三、测算：构建单因子组合 

图表24： VCVaR因子在300指数内构建的组合分年度表现 

年化收益率 最大回撤 夏普比率 

2016 2.69% 2.45% 1.07 

2017 5.03% 0.97% 2.43 

2018 3.68% 1.52% 1.50 

2019 6.43% 3.05% 2.40 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 上述的所有测算，均使用CVaR衡量左尾的风险特性，即计算左侧5%CVaR值。 

• 我们对右尾的风险特性也做了研究，结果表明，其与左尾呈现非常接近的风险特征。 

三、测算：构建单因子组合 

Rank_IC IC_IR 多空对冲夏普 多空对冲年化收益 多空对冲最大回撤 

全A 
左侧5%VCVaR 0.0701 2.6377 2.7502 17.06% 11.08% 

右侧5%VCVaR -0.0877 -3.4109 3.3284 19.43% 10.48% 

500内 
左侧5%VCVaR 0.0739 1.9836 1.8543 17.80% 16.80% 

右侧5%VCVaR -0.0803 -2.3945 1.8360 16.69% 16.51% 

300内 
左侧5%VCVaR 0.0514 1.4493 1.4587 12.19% 12.70% 

右侧5%VCVaR -0.0562 -1.3789 1.5266 12.57% 11.80% 

图表25：左侧、右侧VCVaR因子（正交后）效果对比 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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• 上述的所有测算，均使用CVaR衡量左尾的风险特性，即计算左侧5%CVaR值。 

• 我们对右尾的风险特性也做了研究，结果表明，其与左尾呈现非常接近的风险特征。 

三、测算：构建单因子组合 

年化收益 年化波动 夏普 最大回撤 月胜率 

500内 
左侧5%VCVaR 6.05% 2.99% 2.03 4.33% 71.11% 

右侧5%VCVaR 5.61% 2.74% 2.05 3.58% 68.89% 

300内 
左侧5%VCVaR 4.31% 2.42% 1.78 3.81% 68.89% 

右侧5%VCVaR 3.80% 2.33% 1.63 4.43% 60.00% 

图表26：左侧、右侧VCVaR因子构建的组合效果对比 

资料来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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四、总结 

• 基于风险管理和极值理论，提出VCVaR选股因子，以表征个股尾部风险 

• 使用VWAR对尾部效应进行强化 

• 剥离常见风格后，因子依然具备选股能力 

• 通过构建单因子组合，发现因子在指数成分内同样有效 
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风险提示 

• 本报告基于历史数据进行测试，不构成任何投资建议。市场投资者结构变化、政

策变化、经济基本面变化，都可能导致模型失效。 
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