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本文最初于 2020 年 3 月 25 日在 Indexology®博客上发布。 

致歉：大约一个月前，我使用了分散性与相关性的图示来说明指数动态如何反映市场走势。尤其是，我声称由于

高分散性似乎是熊市的必要条件，而标准普尔 500 指数在 2 月底的分散度远远低于过去衰退时期的分散水平，

因此当时的情况看来与以往的熊市态势有较大出入。由于我们采用 21 个交易日的回溯期来进行分析，我据此指

出：“再过多 21 天，我们便会获得全新的观察结果。” 

现在 21 天已经过去，我们也看到了截然不同 的观察结果。如今人人都看到，市场动态已经以惊人速度发生了变

化。图 1 显示标普 500 指数自 2 月 19 日攀上高位以来的跌势与 2007 至 2009 年金融危机期间的可比数据的对

照结果。从高位到 2020 年 3 月 20 日收市时，指数从最高点下跌 32％。但在上次金融危机中，该指数经过整整

一年才达到同等的跌幅。 

图 1.  当前跌势与上次金融危机的比较 

 
 
资料来源：标普道琼斯指数。2007 年 10 月 9 日的数据（蓝色）与 2020 年 2 月 19 日的数据（橙色）。 

图表仅供参考。过往表现并非未来投资成绩的保证。 
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在价值暴跌的同时，分散性与相关性也急速转变。  图 2 追踪 2 月 19 日至 3 月 20 日期间的 21 天滞后分散性和

相关性。向更高分散性和更高相关性（向上和向右）移动的趋势极为明显。  作为衡量熊市的一个条件，分散性

的作用似乎高于相关性，而分散性已急剧上升。  但尤其引人注目的是，今天的相关性已处于较高水平。 

图 2.  自市场见顶以来分散性和相关性的演变 

 
资料来源：标普道琼斯指数。2020 年 2 月 19 日至 2020 年 3 月 20 日的数据。图表仅供参考。 

 
 

在基本经济学的角度来看这是合理的，因为相关性衡量的是指数各成份股同步升跌的程度。一场持续时间和严重

程度仍未知的流行病，无疑会对所有行业造成不利影响。当然，各行业面临的困难程度会有不同，其中某些行业

（如航空公司和酒店）遭受的冲击大于其他行业（这解释了分散性上升的原因）。但是几乎所有行业都会难逃一

劫，因此推高相关性。 

图 3清晰显示，此次相关性上升的程度史无前例，标普 500 指数的内部相关性在截至 3月 20 日的一个月内达到

了创纪录水平。学过指数动力学的人不会吃惊：当分散性与相关性同时居于高位，高波动性是预料中事。  实际

上，我们很难找到其他可以与这一个月相比较的月份。图 3右上角标明与目前情况最为相似的月份。 
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图 3.  按月的分散性和相关性 

  
 
资料来源：标普道琼斯指数。1971 年 1 月 31 日至 2020 年 3 月 20 日的数据。图表仅供参考。 

图 4 列出分散性高于平均水平且具有较高相关性（高于 0.45）的所有月份，以观察市场达到该等水平之后的情

况。  自 1971 年以来，共出现过 11 个这样的月份；在所有情况下，一年后市场都有见上涨 ，平均涨幅为

24％。 
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图 4.  高波动的后续情况 

 

截至下列日期

的月份 

回报       

（翌月） 

回报       

（翌年） 

30-Oct-87 -8.2% 14.8% 

29-Jan-88 4.7% 20.1% 

31-Oct-97 4.6% 22.0% 

31-Aug-98 6.4% 39.8% 

30-Aug-02 -10.9% 12.1% 

31-Oct-08 -7.2% 9.8% 

28-Nov-08 1.1% 25.4% 

31-Dec-08 -8.4% 26.5% 

31-Mar-09 9.6% 49.8% 

30-Sep-11 10.9% 30.2% 

31-Oct-11 -0.2% 15.2% 
 

资料来源：标普道琼斯指数。图表仅供参考。过往表现并非未来投资成绩的保证。 

众所周知，过往表现无法用以预测未来回报，而今天的相关性水平表明未来市场加剧波动的情况很可能增加。但

历史见证，在目前这样的环境中出售股票，意味着会错过市场复苏带来的获利机会 。 

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 

https://us.spindices.com/documents/research/research-the-landscape-of-risk.pdf?force_download=true
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