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投资要点： 

 2019 年度因子绩效表现回顾 

 2019 年，低估值、低特质波动、低换手因子遭遇了明显回撤。因

此，在观察因子有效性时不仅要观察期 RankIC的表现情况，更需

注重多头在近年的超额表现情况。 

 财通金工开发了一套初步的量化工具箱，每周（每月）就单因子

的周度（月度）表现进行了更新。 

 高频特质偏度因子 

 基于日内 5 分钟高频数据构建的特质偏度因子在 A 股市场上表现

优异，RankIC均值达到-9.5%，且多头相对基准指数在今年也有显

著超额收益。 

 高频特质偏度因子与 Beta、21 天换手率、21 天收益率及 21 天

波动率呈现出明显的正相关关系，而与 BP 因子呈现出明显的

负相关关系。剥离掉这些风格之后的特质偏度因子仍然表现出

稳健的选股效果。 

 通过对高频特质偏度因子的基本面情况进行考察发现，其多头

组合往往是那些基本面较好、质地较为优良的股票，这一点与

我们前期构造的特质动量因子的表现较为一致。 

 博彩偏好还是风险补偿？ 

 基于特质偏度异象的成因，学术界大致将其划分为“博彩偏好”

和“风险补偿”两类。通过构建“暴涨因子”和“暴跌因子”，我们

将两种效应剥离开来并检验其在 A 股市场上的表现情况。结果

显示，“暴涨因子”的选股能力显著强于“暴跌因子”，“博彩偏好”

效应在个人投资者居多的 A 股市场占主导地。 

 通过个股的非流动性指标、是否有分析师覆盖、是否是股指期

货指数成分股、是否为融券标的，我们将 A 股进行了不同样本

的划分，并检验了特质偏度因子在不同样本中的表现情况。结

果显示，在冲击成本高、无分析师覆盖、非股指期货指数对应

成分股及非融券标的个股中，特质偏度因子均有着更好的表

现。 

 风险提示：本报告统计数据基于历史数据，过去数据不代表未来，市

场风格变化可能导致模型失效。 
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临近岁末，又是一年好时节。在财通金工“星火”系列的前述研究中，我们

对 Alpha 因子库的搭建、检验及合成进行了系统性的介绍。然而随着市场投资者

结构及市场风格的不断变化，传统有效的 Alpha 因子在今年正经受着考验。本

文通过对 2019 年度因子绩效表现情况进行回顾，发现低换手、低波动及低估值

策略在今年普遍遭遇回撤，挖掘有效的 Alpha 信息对于所有主动投资者而言迫在

眉睫。在财通金工的后续研究中，我们将从财务数据和高频数据出发，对现有的

Alpha 因子库进行补充，以丰富组合信号源的生产。本文我们借助高频数据构建

特质偏度因子，并对其因子溢价的原因进行深度探讨，以供投资者参考。 

1、 2019 年度因子绩效表现回顾：部分因子遭遇回撤 

在财通金工“星火”系列（六）《Alpha 因子重构：引入协方差矩阵的因子有

效性检验》中，我们构建了一套完善的多因子库系统，并将协方差矩阵引入到

Alpha 因子有效性的检验过程中，以期考察因子多头组合的表现情况。以

2005.1.31-2019.11.29 作为回测时间，以 Wind 全 A 股票（剔除上市不足 100 天、

风险警示股及调仓日停牌个股）作为回测样本池，我们从 RankIC、RankIC-T 值、

胜率、多空组合绩效表现等多个方面检验了各类单因子的历史区间表现情况。需

要说明的是，所有的价量因子都对市值进行了正交化，而所有的财务类因子对行

业和市值进行了正交化。 

表 1：用于组合构建的 Alpha 因子定义及基本信息 

大类因子 子类因子 计算说明 因子 RankIC-t 值 因子方向 

盈利/EarningYield 
ROE_ExDiluted 扣非后净资产收益率 ROE（摊薄） 2.94 1 

ROE_Diluted 净资产收益率（摊薄） 2.65 1 

成长/Growth 

NetProfitQYOY 单季度净利润同比增长率 6.49 1 

NetOperateCashFlowQYOY 单季度经营性现金流同比增长率 6.17 1 

OperatingRevenueQYOY 单季度营业利润同比增长率 5.99 1 

杠杆率/Leverage MLEV （总市值+非流动负债）/总市值 2.49 1 

流动性/Liquidity Turnover_1M 过去 1 个月换手率 -10.13 -1 

动量/Momentum Ret21 过去 21 天收益率 -7.17 -1 

质量/Quality 

CFO 
经营活动产生的现金流量净额/期末

总资产*100% 
4.98 1 

NetProfitCashCover 
经营活动产生的现金流量净额/归属

母公司所有者的净利润 
3.25 1 

AssetsTurn 
营业收入/（期初总资产+期末总资产）

/2*100% 
3.66 1 

估值/Value 

OCFPTTM 经营性现金流入 TTM/总市值 7.55 1 

SPTTM 营业收入 TTM/总市值 5.69 1 

BP 净资产/总市值 6.05 1 

EPTTM 净利润 TTM/总市值 5.66 1 

波动率/Volatility 
IVFF3_1M 特质波动因子 -11.85 -1 

IVFF3_RSquare_1M 特异度因子 -12.64 -1 

MV TotalMVNL 非线性规模因子 -6.37 -1 

特色因子 
IMOM 特质动量因子 3.61 1 

APBFactor_5D 价差偏离度因子 10.58 1 

数据来源：财通证券研究所，恒生聚源 
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表 1 从财通金工单因子库中挑选出了历史表现较为优异的 20 个单因子，随

后我们采用 RankICIR 滚动加权法（用过去 24 个月的 RankICIR）将其合成为最

终的复合因子进行分组测试，图 1 展示了该复合因子在 2006.12.29-2019.11.29 区

间内的各组等权组合相较等权基准指数的表现情况。 

图 1：复合因子各组相对基准年化超额收益 

 
数据来源：财通证券研究所，恒生聚源 

由图 1 可以看到，各组相对市场等权组合的年化超额收益基本上呈现出较好

的单调分布情况，其中多头组合的年化超额收益达到 15.58%，空头组合的年化

超额收益为-27.37%。由于在多因子构建过程中加入了大量的价量因子，因此空

头组合的负向超额收益更为明显，这一点与预想的情况基本一致。 

图 2：复合因子多空组合月度收益及净值表现 

 
 IC RankIC 多头月均超额 空头月均超额 多空收益差 

均值 9.2% 12.5% 1.17% -2.07% 3.18% 

月胜率 87% 88% 76.77% 12.26% 87.10% 

T 值 12.06 15.57 7.64 -12.19 11.39 
 

数据来源：财通证券研究所，恒生聚源 
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进一步地，图 2 展示了复合因子多空组合的月度收益及月度净值表现情况。

可以看到，复合因子的月度 RankIC 均值达到 12.5%，RankIC 月度胜率达到 88%。

从多头组合来看，其相较市场等权组合的月均超额收益为 1.17%，月胜率 76.7%，

T 值为 7.64，十分显著。 

到目前为止，我们从因子的 RankIC、分组超额收益的单调性以及多空组合

的绩效表现考察了复合因子的表现情况。然而，再多、再全面的单因子检验方式

最终还需落实到产品的组合构建过程中。基于此，财通金工构建了中证 500 指数

增强组合，为了保证其与基准指数的行业分布较为一致，我们构建行业中性组合，

其具体方式如下： 

在每月的最后一个交易日，首先在 29 个中信一级行业中选取复合因子值排

名前 10%的股票，并对同一行业内的个股进行等权配置。为了保证组合与基准组

合在行业上的分布较为一致，我们将组合在中信一级行业间的权重与基准组合权

重保持相同。图 3 展示了 2009.12.31-2019.11.29 期间，根据如上方法构建的中证

500 指数增强型组合的绩效表现情况。 

图 3：中证500 指数增强组合表现情况（2009.12.31-2019.11.29） 

 
 年化收益 年化波动 年化 IR 最大回撤 日胜率 

资产组合 20.52% 28.12% 0.73 46.62% 57.33% 

基准组合 1.47% 28.93% 0.05 64.47% 54.09% 

对冲组合 18.43% 5.44% 3.39 13.64% 59.07% 
 

数据来源：财通证券研究所，恒生聚源 

 

由图 3 可以看到，对冲组合的年化收益达到 18.43%，年化波动达到 5.44%，

年化信息比率能够达到 3.38，从数据统计上来看似乎是一个不错的组合。然而进

一步分析可以发现，该组合在近几年尤其是 2017 年以来的绩效表现并不令人满

意。为了观察对冲组合在每个年份的表现情况，我们展示了该对冲组合在 2010

年-2019 年分年度的绩效表现，其结果如表 2 所示。可以看到，在市场风格剧烈

切换的 2017 年，该组合遭遇了较大的回撤，随后组合在 2018 年表现逐步企稳。

然而进入到 2019 年，该组合的超额收益仅仅达到 1.61%，远低于其历史上年化

超额收益 18.43%的平均水平。 
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表 2：中证500 指数增强型对冲组合历年绩效表现（2010-2019） 

年份 年化收益 年化波动 年化 IR 最大回撤 

20101231 12.81% 5.44% 2.356 3.64% 

20111230 21.31% 4.20% 5.078 2.94% 

20121231 15.52% 3.70% 4.195 1.51% 

20131231 19.62% 4.54% 4.324 2.12% 

20141231 18.48% 4.31% 4.283 5.29% 

20151231 73.89% 8.28% 8.920 3.66% 

20161230 26.96% 3.78% 7.128 2.34% 

20171229 -12.34% 5.85% -2.109 13.23% 

20181228 14.38% 5.83% 2.468 2.43% 

20191129 1.61% 4.55% 0.354  4.31% 

数据来源：财通证券研究所，恒生聚源 

 

表 3：单因子全样本、最近 3年及年初至今（2019.11.29）表现情况 

因子名称 

全样
本 T

值 

RankIC

均值（全

样本） 

RankIC均

值（近 3

年） 

RankIC

均值（年

初至今） 

多头年
化超额

（全样
本） 

多头年
化超额

（近 3

年） 

多头年
化超额

（年初
至今） 

空头年
化超额

（全样
本） 

空头年
化超额

（近 3

年） 

空头年
化超额

（年初
至今） 

ROE_ExDiluted 2.94 2.53% 4.52% 4.34% 4.43% 7.16% 5.64% -9.86% -13.21% -14.35% 

ROE_Diluted 2.65 2.40% 4.07% 3.85% 3.88% 5.56% 4.24% -9.78% -10.52% -9.97% 

NetProfitQYOY 6.49 3.67% 3.88% 4.99% 7.02% 3.67% 7.35% -12.41% -8.63% -15.21% 

NetOperateCashFlowQYOY 6.17 1.19% 1.10% 1.27% 1.35% 0.44% 3.11% -3.58% -3.56% -5.20% 

OperatingRevenueQYOY 5.99 2.95% 3.23% 4.92% 4.53% 2.34% 4.79% -11.19% -9.76% -18.93% 

MLEV 2.49 1.41% 1.80% -0.37% 4.00% 2.83% -2.74% -5.41% -5.02% 0.47% 

Turnover_1M -10.13 -10.53% -12.13% -8.81% 10.48% 8.10% 0.92% -26.07% -19.17% -19.77% 

Ret21 -7.17 -7.35% -6.15% -7.06% 5.12% 2.02% 4.87% -18.65% -14.85% -17.37% 

CFO 4.98 1.79% 2.95% 3.00% 3.41% 4.72% 7.22% -6.04% -8.24% -9.52% 

NetProfitCashCover 3.25 0.85% 1.28% 1.08% 1.32% -0.60% 0.25% -2.74% -1.66% -4.54% 

AssetsTurn 3.66 1.44% 2.46% 2.52% 2.07% 2.14% 2.61% -5.56% -7.05% -12.44% 

OCFPTTM 7.55 3.15% 4.51% 2.10% 5.88% 6.80% -0.05% -9.09% -9.05% -5.92% 

SPTTM 5.69 3.76% 4.46% 1.96% 7.02% 5.28% 0.82% -14.53% -10.77% -2.66% 

BP 6.05 5.11% 5.52% 2.63% 6.26% 6.40% -2.06% -15.68% -10.48% 6.33% 

EPTTM 5.66 3.93% 5.94% 3.56% 4.42% 8.54% 0.22% -10.95% -14.00% -7.61% 

IVFF3_1M -11.85 -9.59% -10.98% -8.61% 8.68% 6.59% -0.52% -20.44% -16.08% -21.68% 

IVFF3_RSquare_1M -12.64 -8.63% -7.32% -7.82% 12.15% 7.06% 4.34% -16.88% -10.16% -11.59% 

TotalMVNL -6.37 -4.60% -3.42% -2.82% 13.41% 12.63% 13.46% -5.89% -2.28% -4.79% 

IMOM 3.61 2.21% 2.55% 2.85% 5.70% 4.02% 3.01% -11.37% -6.91% -12.44% 

APBFactor_5D 10.58 7.80% 9.90% 8.54% 9.84% 7.45% 10.62% -25.38% -22.03% -27.48% 

数据来源：财通证券研究所，恒生聚源 
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那么，问题出现在哪里，是不是我们纳入复合因子的 Alpha 单因子出现了失

效的情况？为了探究这一问题，我们将单因子在全样本期间、最近 3 年期间及

2019 年年初至今的 RankIC 值、多头相较基准的年化超额收益及空头相较基准

的年化超额收益进行了计算，其结果如表 3 所示。 

可以看到，表 3 的结果为我们如上的困惑提供了强有力的解释。从单因子在

全样本的 T 值绝对值可以看到，换手率因子（Turnover_1M）、特质波动率因子

（IVFF3_1M）及估值类因子（BP、OCFPTTM、BP 等）名列前茅，因此在进行

RankICIR 加权的过程中，对这些单因子赋予的权重相对来讲将会更大。进一步

地，我们观察各个因子在最近几年的 RankIC均值表现，从 RankIC的角度来看，

这些因子似乎也并未失效：Turnover_1M 年初至今的月均 RankIC 达到-8.81%，

与全样本期间的-10.53%基本处于相同的水平。然而观察其多头组合相较基准组

合的年化超额收益就可明显地看到，年初至今该因子多头组合的超额收益仅为

0.92%，远远低于全样本期间 10.48%的年化超额收益。而从空头组合的表现来

看，高换手的股票组合落后市场基准组合达 19.77%，呈现出显著的负 Alpha 效

应。也就是说，因子的空头组合显著落后基准组合保证了因子 RankIC 的水平与

其历史均值处于相似的状态，然而因子多头表现的明显回撤，是导致构建指数增

强组合过程中出现较大回撤的最主要因素。 

同样的情况发生在估值因子中，由表 3 可以看到，几乎所有的估值因子多头

组合均在 2019 年折戟。以 BP 因子为例，低估值组合跑输基准 2.06%，而高估值

组合却跑赢基准 6.33%，因子方向呈现出明显的反转，说明 2019 年低估值策略

在 A 股市场几近失效。此外，特质波动率因子（IVFF3_1M）空头组合表现尽管

显著落后于基准，但其多头组合的超额收益却为-0.52%，远远低于 8.68%的历史

年化超额收益。 

 

图 4：财通金工量化工具箱 V0.1 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

由上述分析可知，在对因子的有效性进行检验及跟踪时，不仅要观察其

RankIC的表现情况，更重要的是需要关注其多头组合相较基本组合的超额收益。

基于此，财通金工开发了量化工具箱 V0.1 版本，每周（每月）就单因子的周度

（月度）表现进行更新，可直接在用户的个人电脑上直接安装运行（如图 4 所示），

感兴趣的投资者欢迎与财通金工联系获取，后续我们还将在此基础上开发更多功

能，欢迎大家持续关注。 
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2、 高阶矩与资产定价：高频特质偏度因子计算 

由前一部分的分析可知，低换手、低估值及低特质波动策略在 2019 年出现

了明显的回撤，因此在后续 Alpha 因子的研究过程中，多头组合的表现情况成为

我们关注的一大重点。 

高阶矩因子与资产定价之间的关系在学术界被不断探讨，近几年又进一步地

从对动量、波动及偏度因子的探讨演化到对特质动量、特质波动及特质偏度因子

有效性的探讨上。在财通金工“星火”系列（五）《源于动量，超越动量：特质

动量因子全解析》中，我们就剥离掉市场风格之后的动量因子表现情况进行了验

证。作为该特质因子系列的第二篇报告，本文对市场中涉及相对较少的特质偏度

因子的有效性及其成因展开讨论。与传统的研究不同，本文将借助日内高频交易

数据构建出更加有效的特质偏度因子。 

2.1  样本高阶矩计算方法说明 

在统计学中，矩（Moment）是对变量分布和形态特点的一组度量，n 阶矩被

定义为该变量的 n 次方与其概率密度函数之积的积分。进一步地，直接使用变量

计算的矩被称为原始矩（Raw Moment），去除均值后计算的矩被称为中心矩

（Central Moment）。最为普遍的，变量的一阶原始矩等价于其数学期望

（Expectation），二阶至四阶中心矩则被定义为数据的方差（Variance）、偏度

（Skewness）及峰度（Kurtosis）。 

假设连续变量 x 及其单变量概率密度函数为 P(x)，那么其 n 阶矩𝜇𝑛即可被定

义为： 

𝜇𝑛 = ∫𝑥𝑛𝑃(𝑥)𝑑𝑥  

在实际应用中，我们通常处理的为离散变量，因此其 n 阶矩𝜇𝑛
′ 即可被定义为： 

𝜇𝑛
′ =∑𝑥𝑛𝑃(𝑥) 

由此，我们可对数据的均值、方差、偏度和峰度进行统一框架下的表示： 

（1） 一阶原点矩：均值 

𝜇 = 𝐸(𝑥) 

（2） 二阶中心矩：方差 

𝜎2 = 𝐸(𝑥 − 𝐸(𝑥))2 = 𝐸(𝑥2) − 𝜇2 

（3） 三阶中心矩：偏度 

𝑠𝑘𝑒𝑤(𝑥) = 𝐸 (
𝑥 −𝐸(𝑥)

𝜎
)
3

 

图 5：数据正偏、无偏、负偏示意图 

 
数据来源：财通证券研究所 

如果说方差衡量的是数据的波动性，那么偏度统计量则主要用于衡量数

据的厚尾性。如图 5 所示，甲图所示的数据偏度>0，数据右偏，在图形上表

现为其分布呈现出一条长尾在右侧；乙图偏度=0，数据无偏，在图形上表现

为左右对称分布；丙图偏度<0，数据左偏，在图形上表现为有一条长尾在左

侧。 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       9 

 

专题报告 证券研究报告 

 

 

（4） 四阶中心矩：峰度 

𝑘𝑢𝑟𝑡𝑜𝑠𝑖𝑠(𝑥) = 𝐸(
𝑥 − 𝐸(𝑥)

𝜎
)
4

 

峰度越高意味着数据方差的增大是由低频度的偏离平均值的极端差值

引起的。也就是说在相同的标准差下，数据的峰度越大，意味着数据分布中

有更多的极端值，因此其它值更加集中在众数周围，从而导致数据分布更加

陡峭。 

2.2  高频特质偏度因子计算 

在对样本高阶矩的数学定义进行了介绍之后，本部分开始对特质偏度因子的

计算进行说明。为了更加快速地捕捉到市场情绪的变化，我们采用个股日内高频

交易数据对其日内收益率的偏度进行了计算，为了避免市场微观结构造成的误差，

我们参照主流文献中采用日内 5 分钟交易数据进行计算。具体方法如下： 

首先，对于每一个交易日中，计算个股的日内 5 分钟收益率，并将其对

Fama-French 三因子的日内收益率进行时间序列回归： 

𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 +𝛽𝑚𝑘𝑡𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 +𝛽ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

    上述回归计算得到的残差项𝜀𝑖,𝑡即为个股的日内特质收益率，由于特质收益

率高度有偏，因此我们将其进行对数化处理： 

𝑤𝑖,𝑡 = 𝑙𝑛⁡(1 + 𝜀𝑖,𝑡) 

 在对残差数据进行对数化处理后，下面即可根据偏度的定义计算个股的日内

偏度数据： 

𝐼𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖 ,𝑡 =
1

𝑁(𝑡)
×

∑𝑤𝑖 ,𝑡
3

(
∑𝑤𝑖,𝑡

2

𝑁(𝑡)
)

3

2

 

 其中，𝑁(𝑡)表示个股日内存在交易的数据个数。为了避免数据存在过多的不

稳定性，我们将个股在过去 21 天的日内特质偏度的均值作为其特质偏度因子： 

𝐼𝑑𝑖𝑜𝑆𝑘𝑒𝑤𝑖 =
1

21
∑ 𝐼𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡

𝑡

𝑡−21

 

 

3、 因子实证检验：多头收益显著、多头组合基本面优异 

在介绍了高频特质偏度因子的具体构建方式之后，本部分我们从实证角度观

察该因子在 A 股市场上的表现情况。我们将从因子分组表现情况、多空组合绩

效表现、多头组合超额收益及多头组合基本面特征等多个角度对该因子进行考察。 

3.1  原始因子绩效表现 

由于我们获取的最早个股日内交易数据仅为 2013 年 3 月，因此本文的回测

起始时间选定为 2013 年 5 月 31 日，具体细节如下： 

因子预处理：在横截面上将高频特质偏度对个股对数市值进行正交化处理 

回测时间：2013.5.31-2019.11.29，月度调仓 

回测样本：Wind 全 A 样本股 

样本筛选：剔除上市时间少于 100 天、剔除调仓日停牌一天、剔除 ST、*ST、

PT 等被标为风险预警的股票、剔除调仓日涨停或者跌停的股票 

调仓时间：每月最后一个交易日 

分组方式：按照因子值从小到大分 10 组（D0-D9），每组成分股进行等权处

理，因子值最大的一组（D9）作为空头，因子值最小的一组（D0）作为多头 

基准指数：每期满足条件的样本股收益等权平均 
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图 6：高频特质偏度因子多空月度收益及累计净值（2013.5.31-2019.11.29） 

 
 IC RankIC 多头月均超额 空头月均超额 多空收益差 

均值 -7.40% -9.50% 0.66% -1.71% 2.19% 

月胜率 15% 10% 67.95% 10.26% 82.05% 

t 值 -9.21 -11.68 4.28 -8.99 7.78 
 

数据来源：财通证券研究所，Wind 

 

图 6 展示了回测区间高频特质偏度因子的多空月度收益及累计净值情况，可

以看到该因子的月均 RankIC 达到-9.5%，T 值达到-11.68，多空组合的月度收益

为 2.19%，月胜率达到 82.05%，表现优异。 

图 7：各组相较基准指数的年化超额收益 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

图 7 展示了各组相较市场基本指数的年化超额收益，与大部分价量因子类似，

该因子的空头组合显著落后市场基准，年化超额达到-22.84%，而多头组合相较

市场均值也有一定的正向贡献，年化收益为 6%。 
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表 4：高频特质因子各组分年度超额收益表现情况（相较等权市场基准指数） 

对市值正交化 D9（空头） D8 D7 D6 D5 D4 D3 D2 D1 D0（多头） 

20141231 -12.21% -3.96% -7.91% -0.14% 2.69% -4.36% -3.12% -2.36% -5.25% -5.47% 

20151231 -57.54% -37.53% -18.01% -11.95% 4.31% 7.99% 11.57% 19.54% 26.13% 24.91% 

20161230 -16.66% -11.30% -8.83% -2.80% -2.41% 1.24% 1.39% 4.07% 3.84% 9.95% 

20171229 -19.23% -9.80% -6.30% -0.11% 0.10% 2.96% 0.51% 5.93% 2.82% 1.41% 

20181228 -16.07% -11.28% -6.06% -3.69% -1.37% 2.77% 1.64% 4.92% 5.86% 6.50% 

20191129 -26.30% -11.42% -5.56% -1.02% -0.41% 5.15% 4.62% 2.15% -0.37% 4.90% 

数据来源：财通证券研究所，Wind 

进一步地，表 4 展示了各组在 2014-2019 年期间各组的超额收益，可以看到

多头组合近几年相较市场均值的超额收益较为稳定，2019 年至今相较市场均值

超额为 4.90%，优于前面提到的特质波动率因子。 

3.2  因子风格特征情况 

本小节我们观察高频特质偏度因子在主要的风格因子及基本面因子上的表

现情况。为了避免各期因子值的较大变化对最后计算时间序列均值时造成的影响，

也为了方便不同因子之间可以进行比较，我们首先将股票的风格因子值转化成排

序值，计算各组成分股在该风格因子上的加权均值，然后再根据每组的加权均值

进行打分（1-10 分），最终计算每组得分在时间序列上的均值。 

 

图 8：各组在主要的风格因子上的得分均值 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

图 8 展示了各组在不同风格因子上的平均得分情况，可以看到由于预先将因

子对市值进行了正交化处理，因此十分组下在市值因子上的得分基本比较平均。

此外，可以很清楚的看到，该因子与 Beta 因子、21 天换手率（Turnover21）、21

天收益率（Ret21）及 21 天波动率（Vol21）呈现出明显的正相关关系，而与估

值因子 BP 呈现出明显的负相关关系。也就是说，该组合的多头是一些低 Beta、

低换手、低波动及前期涨幅较低的低估值股票。 
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图 9：各组在主要基本面因子上的得分均值 

 
数据来源：财通证券研究所 

图 9 展示了高频特质偏度因子的十分组在主要基本面因子上的得分情况，其

中 ROE 及 ROA 主要反映公司的盈利能力，CFO 主要反映公司的现金流量，净

利润同比增长率（netProfitYOY）主要反映公司的成长能力，总资产周转率

（assetsTurn）主要反映公司的营运能力，各指标的具体计算方法可参见财通金

工“拾穗”系列（14）《补充：基于特质动量因子的沪深 300 指数增强策略》。 

可以看到，高频特质因子的多头组合（D0 组）往往是那些基本面较好、质

地较为优良的股票，这一点与我们前期构造的特质动量因子的表现较为一致。 

3.3  正交化后因子绩效表现 

图 10：剥离其他风格因子影响之后的高频特质偏度因子表现 

 
 IC RankIC 多头月均超额 空头月均超额 多空收益差 

均值 -3.40% -4.40% 0.34% -0.67% 0.96% 

月胜率 30% 23% 64% 27% 72% 

t 值 -6.085 -7.65 2.78 -4.53 4.46 
 

数据来源：财通证券研究所，Wind 
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由 3.2 小节可知，高频特质偏度因子与主要的风格因子存在着非常强烈的相

关关系，自然而然地，我们必须了解在剥离主要的风格因子影响之后，该因子的

表现情况。由此，我们对 Beta、BP、Size、Turnover21、Vol21 及 Ret21 因子进

行横截面回归，并取其残差作为该因子的代理变量： 

𝐼𝑑𝑖𝑜𝑆𝑘𝑒𝑤𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖+ 𝛽2𝐵𝑃𝑖 +𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 + 𝛽4𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟21𝑖 +𝛽5𝑉𝑜𝑙21𝑖

+ 𝛽6𝑅𝑒𝑡21𝑖+ 𝜀𝑖 

图 10 展示了正交化所有风格因子后，高频特质偏度因子的表现情况。可以

看到，其 RankIC 均值仍然达到-4.4%，月胜率 23%，t 值为-7.65。多空组合的月

均收益率达到 0.96%，月度胜率 72%，t 值为 4.46。 

 

4、 博彩偏好还是风险补偿？特质偏度因子拆解 
 在上一部分我们对高频特质偏度因子在 A 股市场上的效果进行了检验，可

以看到无论是原始因子还是剥离主要风格因子之后的正交化因子，都表现出不错

的选股能力。在本部分，我们将从博彩偏好还是风险补偿两个角度出发，探讨特

质偏度溢价形成的深层原因。 

4.1  博彩偏好与风险补偿 

关于特质偏度异象的成因，学术界的主流观点大致可以分为如下两种。一类

来源于投资者对于高偏度股票的“博彩偏好”，即特质偏度较高的股票通常是过

去出现过“暴涨”的股票，投资者倾向于认为这种“暴涨”现象将会在未来重演，

从而买入持有导致价格高估，使得股票的后续价格出现回落。这种“博彩偏好”

将偏度较高的股票视为“彩票”，通常是投资者投机交易的结果，对于个人投资

者占比较高的 A 股市场而言这种现象尤甚。另一类观点认为特质偏度异象的成

因来源于投资者对于低偏度股票的“风险补偿”。特质偏度为负的股票往往对应

于过去出现过“暴跌”的股票，投资者持有这类股票将要获取一定的风险补偿，

因此这类股票在未来的价格将会出现上涨。为了将特质偏度效应中的“博彩偏好”

和“风险补偿”效应进行拆分，我们构建暴涨效应（Jump）和暴跌效应（Crash）

因子对这两类效应进行分别探讨。 

在每个交易日，我们根据 2.2 小节的方法构建对数处理过后的残差收益𝑤𝑖,𝑡

后，对其进行 ZScore 标准化处理，构建 Level 指标： 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 =
𝑤𝑖,𝑡 − 𝜇 𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 

其中，𝜇 𝑖,𝑡表示日内残差收益𝑤𝑖,𝑡的均值，𝜎𝑖,𝑡表示其标准差，之所以对其进行

标准化处理，是为了使得不同交易日的 Level 指标可以在相同的量纲下进行比较。
随后，取该日𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡中的最大值作为个股日内暴涨指标（𝐷𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡）的代

理变量，取该日𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡中的最小值作为个股日内暴跌指标（𝐷𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡）的

代理变量： 

𝐷𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 = 𝑚𝑎𝑥⁡(𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡) 
𝐷𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 = 𝑚𝑖𝑛⁡(𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡) 

与高频特质偏度因子的计算类似，我们将过去 21 天的𝐷𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡因子均

值作为其“暴涨效应”的代理变量，将过去 21 天的𝐷𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡因子均值作

为其“暴跌效应”的代理变量： 

𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 =
1

21
∑ 𝐷𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡

𝑡

𝑡−21

 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 =
1

21
∑ 𝐷𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡

𝑡

𝑡−21

 

 最后，为了防止个股“暴涨风险”与“暴跌风险”之间的互相影响，我们在

横截面上对二者进行相互回归，以剔除二者之间的相关性： 
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𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 = 𝛽0 +𝛽0𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡+ 𝜀𝑖,𝑡  

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡 = 𝛽0 +𝛽0𝐽𝑢𝑚𝑝_𝐿𝑒𝑣𝑒𝑙𝑖,𝑡+ 𝜖𝑖,𝑡 

 由此，𝜀𝑖,𝑡即可作为剥离掉“暴跌效应”的“暴涨因子”代理变量，而𝜖𝑖,𝑡即

可作为剥离掉“暴涨效应”的“暴跌因子”代理变量。为了表述的简便性，我们

将前者命名为 Jump 因子，将后者的相反数命名为 Crash 因子。 

𝜖𝑖,𝑡 = (−1) × 𝜖𝑖,𝑡 

表 5：特质偏度因子对 Jump及 Crash 因子回归结果 

 （1） （2） （3） 
 

（4） （5） （6） 
 

（7） （8） （9） 

回归结果 全样本 全样本 全样本 
 

左偏样本 左偏样本 左偏样本 
 

右偏样本 右偏样本 右偏样本 

截距项 0.32 0.32 0.32 0.16 0.13 0.24 0.43 0.50 0.38 

t 值 806.72 596.12 1153.85 285.94 285.78 461.25 746.81 781.50 717.44 

          

Jump 0.82  0.89 0.30  0.63 0.66  0.77 

t 值 485.68  747..49 121.25  280.41 277.32  374.15 

          

Crash  -0.70 -0.87  -0.30 -0.69  -0.37 -0.67 

t 值  -199.57 -469.96  -107.67 -271.78  -78.51 -211.52 

R2 0.53 0.16 0.77 0.12 0.10 0.49 0.42 0.06 0.60 

数据来源：财通证券研究所，Wind 

首先我们需要考察 Jump 因子与 Crash 因子对于特质偏度因子的解释能力，

因此我们进行如下三种类别回归。首先，将全样本所有特质偏度因子对全样本所

有 Jump 因子和 Crash 因子分别回归，最后将二者一起回归，表 5 中的（1）、（2）、

（3）分别展示了三个回归的结果。可以看到 Jump 因子对于特质偏度的影响系数

（0.89）显著为正，Crash 因子对应特质偏度的影响显著为负（-0.87），二者在绝

对值上相差并不明显，且对特质偏度因子的解释能力达到 77%。 

随后，我们按照每个横截面上，将大于其偏度中位数的个股作为右偏样本，

小于其偏度中位数的个股作为左偏样本，同样按照如上方法进行回归。可以看到，

对于左偏样本而言，Crash 因子的影响能力更强，而对于右偏样本而言，Jump

因子的影响能力更强。 

4.2  Jump 因子及 Crash因子绩效表现 

为了进一步展示暴涨效应和暴跌效应的强弱，我们对 Jump 因子和 Crash 因

子在 A 股市场上的选股效应进行了检验，其结果如表 6 所示。 

 表 6：暴涨因子及暴跌因子回测效果 

 IC RankIC 多头月均超额 空头月均超额 多空收益差 

暴涨因子（Jump） 

均值 -6.20% -8.70% 0.54% -1.48% 2.00% 

月胜率 23% 12% 66.67% 20.51% 75.64% 

t 值 -6.95 -8.86 2.707 -6.906 5.871 

暴跌因子（Crash） 

均值 -3.30% -4.10% 0.39% -0.88% 1.18% 

月胜率 24% 28% 65.38% 26.92% 74.36% 

t 值 -4.03 -4.53 2.305 -3.689 3.217 

数据来源：财通证券研究所，Wind 
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由表 6 可以看到，暴涨因子的 RankIC 均值达到-8.7%，其月胜率为 12%，T

值达到-8.86；相较之下，暴跌因子的 RankIC 均值仅为-4.1%，月胜率为 28%，T

值为-4.53。从这一角度来看，暴涨因子相较暴跌因子有着更强的选股能力，这一

结论与多空组合的表现情况也相符。 

由前面可知，特质偏度因子与很多风格因子之间存在着强相关关系，因此我

们需要检验剥离这些风格因子之后的纯净因子的选股能力。同样的，暴涨因子与

暴跌因子在主要的风格因子上存在着十分强烈的偏好，财通金工将二者对这些因

素进行了剥离，并对其选股效果进行了检验，其结果如表 7 所示。 

表 7：暴涨因子及暴跌因子回测效果（正交化后） 

 IC RankIC 多头月均超额 空头月均超额 多空收益差 

暴涨因子（Jump） 

均值 -3.60% -4.40% 0.45% -0.78% 1.20% 

月胜率 24% 21% 65% 28% 78% 

t 值 -6.42 -7.85 3.59 -4.87 5.16 

暴跌因子（Crash） 

均值 -1.60% -2.30% -0.05% -0.47% 0.38% 

月胜率 33% 28% 46% 28% 65% 

t 值 -3.24 -4.33 -0.43 -3.82 1.96 

数据来源：财通证券研究所，Wind 

由表 7 可以看到，在剥离了 Beta、BP、Ret21、Turnover21、Size 和 Vol21

等风格因子的影响之后，暴涨因子和暴跌因子均展现出一定的选股能力。两相比

较之下，暴涨因子的选股能力显著优于暴跌因子，这说明在 A 股市场上，投资

者对于个股的“博彩偏好”占据主导地位。 

 

4.3  不同样本表现情况 

前一部分我们从特质偏度因子的溢价成因出发，分别检验了投资者“博彩偏

好”和“风险补偿”两种效应对特质偏度因子的解释能力，结果显示在 A 股市

场上，投资者对于个股的“博彩偏好”占据主导地位。事实上，由于个人投资者

过于追求“彩票型”股票而导致这类股票的价格被显著高估，而 A 股市场目前

缺乏广泛有效的做空制度，因此个股的信息不对称性和套利机制的限制性将会进

一步加强这一效应。在本文的最后一部分，我们从交易制度的限制性出发，探讨

特质偏度因子在不同样本中的表现情况。 

参照 Gu、Kang and Xu（2018）对于特质波动因子成因的探讨，我们根据如

下几类标准对全市场股票进行划分： 

（1） AmihudHigh VS AmihudLow：在每个截面期，根据个股的 Amihud

指标是否大于全样本的中位数将其分为 AmihudHigh 和 AmihudLow

两类样本。 

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖 = ∑
|𝑟𝑡|

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑡

𝑡

𝑡−21

 

由于 Amihud 指标衡量的是个股的非流动性，因此 AmihudHigh 样本

中的个股流动性更差，冲击成本高，因此其套利机制将更不完善； 

 

（2） NoAnalystCoverage VS analystCoverage：根据个股是否有分析师覆盖，

将全样本分为无分析师覆盖样本和有分析师覆盖样本，无分析师覆

盖的样本股票信息不对称性越强； 
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（3） NotFutures VS Futures：目前 A股市场股指期货有上证 50 股指期货、

沪深 300 股指期货和中证 500 股指期货。假如个股为上证 50、沪深

300 或中证 500 指数成分股，那么可以通过卖空股指期货的做法变相

做空个股。基于此，我们将样本划分为非股指期货对应的指数成分

股和股指期货对应的指数成分股两类； 

（4） NotShortSelling VS ShortSelling：目前 A 股市场做空个股最直接的方

式即为融券卖出，因此可以根据是否为融券标的将其划分为两类。 

 

表 8 给出了不同样本空间中，经过市值正交化后的特质偏度因子的月均

RankIC均值、RankIC月胜率及T值。可以看到，在冲击成本较高的（AmihudHigh）、

无分析师覆盖的（NoAnalystCoverage）、非股指期货指数对应成分股（NotFutures）

及非融券标的（NotShortSelling）的个股中，特质偏度因子均有着更好的表现。 

 

表 8：不同样本情况下的 RankIC 均值、月胜率及 T值 

 
Amihud

High 

Amihud

Low 

NoAnalystCo

verage 
AnalystCoverage NotFutures Futures NotShortSelling ShortSelling 

RankIC 均值 -8.4% -10.1% -12.0% -8.7% -10.3% -7.9% -10.0% -8.2% 

RankIC 月胜率 8% 15% 5% 14% 5% 21% 6% 22% 

RankIC-T 值 -11.3 -9.2 -13.4 -10.7 13.1 -7.5 -12.9 -7.6 

数据来源：财通证券研究所，Wind 

 

表 9：不同样本情况下多空组合绩效表现 

 年化收益 年化波动 年化 IR 最大回撤 月度胜率 

AmihudIlliqHigh 35.70% 9.10% 3.92  2.33% 84.61% 

AmihudIlliqLow 24.26% 11.09% 2.19  7.80% 75.60% 

NoAnalystCoverage 44.40% 10.90% 4.06  4.00% 88.50% 

AnalystCoverage 28.90% 10.20% 2.83  613.00% 82.10% 

NotFutures 38.10% 9.40% 4.04  6.30% 88.50% 

Futures 18.90% 11.50% 1.64  10.60% 66.70% 

NotShortSelling 38.00% 8.00% 4.32  4.90% 89.70% 

ShortSelling 18.00% 12.00% 1.47  15.80% 70.50% 

数据来源：财通证券研究所，Wind 

表 9 展示了不同样本中，特质偏度因子多空组合的绩效表现情况。从多空组

合的年化 IR 来看，因子在冲击成本较高的、无分析师覆盖的、非股指期货指数

对应成分股及非融券的个股中，特质偏度因子均有着更好的表现。由此也可以看

出，套利制度的限制以及个股信息的不对称性确实会对特质偏度因子产生强烈的

影响。值得一提的是，本文提出的这一样本划分在后续其他因子的检验当中同样

适用。 

4.4  小结 

本小节我们将特质偏度溢价的成因进行深入探讨，将其划分为“暴涨效应”

和“暴跌效应”，并针对两种效应下的选股能力进行了检验。可以看到，无论是

原始因子值还是剥离其他风格之后的因子值，“暴涨因子”在 A 股市场上的选股

能力显著高于“暴跌因子”，这为特质偏度因子背后的“博彩偏好”提供了强有

力的证据。 
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此外，针对 A 股市场的卖空制度限制以及个股的信息不对称性，我们将 A

股的样本进行了划分，并检验不同样本划分下的特质偏度因子选股效果，发现特

质偏度因子在那些冲击成本高、无分析师覆盖、非股指期货指数成分股及非融券

标的个股中表现更为强势。 

5、 总结与展望 

随着市场投资者结构及市场风格的不断变化，传统有效的 Alpha 因子在今年

正经受着考验。本文对 2019 年度因子绩效表现情况进行了回顾，并基于日内高

频数据构建了特质偏度因子并检验其在 A 股市场上的有效性。此外，我们将特

质偏度溢价划分为“博彩偏好”和“风险补偿”两类，并检验何者对特质偏度因

子的贡献更强。主要结论如下： 

（1） 2019 年，低估值、低特质波动、低换手因子遭遇了明显回撤。因此

我们在观察因子有效性时不仅要观察其 RankIC 的表现情况，更需注

重多头在近年的超额表现情况； 

（2） 财通金工开发了一套初步的量化工具箱，每周（每月）就单因子的

周度（月度）表现进行更新； 

（3） 基于日内 5 分钟高频数据构建的特质偏度因子在 A 股市场上表现优

异，RankIC 均值达到-9.5%，且多头相对基准指数在今年也有显著超

额收益； 

（4） 高频特质偏度因子与 Beta、21 天换手率、21 天收益率及 21 天波动

率呈现出明显的正相关关系，而与 BP 因子呈现出明显的负相关关系。

剥离掉这些风格之后的特质偏度因子仍然表现出稳健的选股效果； 

（5） 通过对高频特质偏度因子的基本面情况进行考察发现，其多头组合

往往是那些基本面较好、质地较为优良的股票，这一点与我们前期

构造的特质动量因子的表现较为一致； 

（6） 关于特质偏度异象的成因，学术界大致将其划分为“博彩偏好”和

“风险补偿”两类。通过构建“暴涨因子”和“暴跌因子”，我们将

两种效应剥离开来并检验其在 A 股市场上的表现情况。结果显示，

“暴涨因子”的选股能力显著强于“暴跌因子”，“博彩偏好”效应

在个人投资者居多的 A 股市场占主导地位； 

（7） 通过个股的非流动性指标、是否有分析师覆盖、是否是股指期货指

数成分股、是否为融券标的，我们将 A 股进行了不同样本的划分，

并检验了特质偏度因子在不同样本中的表现情况。结果显示，在冲

击成本高、无分析师覆盖、非股指期货指数对应成分股及非融券标

的个股中，特质偏度因子均有着更好的表现。 

 

6、 风险提示 

多因子模型拟合均基于历史数据，市场风格的变化将可能导致模型失效。 
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