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在非完全有效的市场中，知情交易者可以利用自己的私有信息来获取超越市场

的回报。我们无法通过直接观测来确定知情交易行为，但是知情交易者的加入

将改变原有个股成交量的分布，可以通过知情交易者的蛛丝马迹研究知情交易

行为。从文献中寻找思路，我们构建了 VCV 指标作为知情交易的代理变量。 

我们认为知情交易可能会影响个股后市的收益，利用 VCV 因子在不同股票池

中测试，均获得了不错的收益表现。 

❑ 不难发现，不论是在 A 股还是在相对成熟的美股市场均存在市场对突发事件

反应不足和反应过度的情形，市场远没有达到有完全有效。因而市场上依然

存在知情交易者，可以利用自己的私有信息来获取超越市场的回报。对于知

情交易者的研究一直是学术界和业界关注的问题。 

❑ 我们无法通过直接观测的方式来获得知情交易者在市场上的行踪，但是，知

情交易者的出现很可能打破原有交易的既定规律，从而我们可以通过观测交

易流的不平衡性来推导知情交易者存在的概率。参考 Lof, Matthijs & Jos van 

Bommel（2022）的研究成果，我们设计了 VCV 指标，并用 VCV 指标构建

因子在不同的 A 股股票池进行选股测试。 

❑ 知情交易者占比较多的个股可能在短期内被市场关注和炒作，影响未来个股

回报，同时知情交易者占比高的股票也不被机构投资者所青睐，因而理论表

现会更弱。我们猜想 VCV 指标是个有效的选股因子。 

❑ VCV 因子比较灵活，可以在不同的时间维度上进行构建。首先我们用日频数

据进行因子暴露度的计算，并尝试每月调仓和每周调仓。我们发现，VCV 因

子在全 A 范围内确实有比较不错的选股能力，2015 年以来截止今年 3 月

底，我们发现月频 VCV 因子的年化 IR 是 2.489，t 值为 7.113，月频胜率能

达到 73.5%。因子多空组合的总收益为 252.60%，年化收益为 16.32%。此

外，在中证 1000 股票池中的表现较大盘股票池更为优秀。 

❑ 在更高频数据领域，我们又利用 5 分钟数据和 1 分钟数据对因子暴露度进行

计算，并且在周频调仓下进行测试。高频数据构建的 VCV 因子在不同股票

池中的表现均优于日频数据构建的因子。中证 1000 股票池中，表现最为突

出，自 2015 年以来截止今年 3 月底，5 分钟数据构建的 VCV 因子 rank_IC

为 0.052，年化 IR 为1.789，IC 的 t 值为 10.583，胜率为68.8%。多空组合

的总收益为 2884.26%，年化收益高达42.00%。 

❑ 最后，综合考量换手率和交易成本，我们模拟实际的交易环境，对 VCV 因子

进行月频调仓的测试。在模拟实际情况之后，我们发现，即使在交易成本较

高且资金没有办法充分利用的情况下，从 2021 年以来截止今年 3 月底，

VCV 因子的表现仍然较为优秀，组合收益为 2.31%，同期的基准（中证全

指）收益为-9.74%，累积超额收益为 12.05%。 

风险提示：本报告数据基于历史数据进行测试，如遇到较为极端的市场变

化，可能会有模型失效的风险。 
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一、寻觅知情交易者的蛛丝马迹 

过往三年，海内外市场发生了一系列黑天鹅事件，不管从 A 股的反应还是成熟市场（比如美股）的表现，市场均存

在反应不足和反应过度的现象，也充分说明了哪怕是美股，也远远不是一个完全有效的市场。既然不是完美有效的

市场，那么总有一小部分的知情交易者，可以根据私有信息获得超越市场的回报。 

市场微观结构理论认为，信息是影响市场上投资者交易行为的重要因素之一，投资者可以根据自己所拥有的信息，

判断市场的走势并采取相应的交易策略而获利；另一方面，金融市场的信息在不同的投资者之间的分布又是不均衡

的，市场中客观存在的信息不对称会导致逆向选择行为的发生，知情交易者可以利用自己的私有信息从交易对手方

处获得利润，通过对市场中信息结构的刻画可以更好地认识和理解金融市场运行的过程。 

知情交易者往往会隐匿交易行踪，我们无法通过直接观测的方式了解知情交易者的存在，或追踪其行踪。对于知情

交易者的研究其实早在上个世纪末就被广泛关注，学者一直都在尝试用不同的代理变量来刻画知情交易者的行为，

并且也取得了一些成果。 

一个比较容易想到的线索思路是：当交易者不知情且流动性需求不相关时，大多数订单将相互抵消，因此与观察到

的交易量相比，订单不平衡相对较低，在这种情况下，交易量服从正态分布。一旦有知情交易者加入到某只股票的

交易中，那么这只股票“固有”的交易流的分布就会发生变化。就像是在原本平静的湖面上，扔下了一记石子。 

很典型地，不少人工做短线的交易员，往往会通过 K 线的走势来判断一只股票是不是“庄股”，这其实就是判断某只

股票的“固有”交易流是否发生变化的一种方式。 

在学术界，学者们会通过构建理论模型，用数学的语言来描述知情交易者和非知情交易者之间行为的差异，然后再

通过实际的交易数据来验证猜想，构建合适的指标。本报告中，我们利用交易量变异系数（Volume Coefficient of 

Variation，VCV）来刻画知情交易者存在的可能性大小。 

我们认为知情交易的存在会影响个股后市的表现： 

猜想之一：知情交易者的加入会增加市场对该只个股的关注度，过分炒作会偏离股票的真实价值，未来将利空。 

猜想之二：知情交易者过多的股票被视为“妖股”或者“庄股”，不被机构等大型投资者(大资金)看好，对股票价值

本身是一种伤害。 

为了验证 VCV 指标在 A 股选股能力的有效性，我们设计指标在 A 股进行测试，探究知情交易是否会影响个股未来

的收益，即探究 VCV 指标是不是一个有效的选股因子。 

二、因子的构建 

指标构建 

参考 Lof, Matthijs & Jos van Bommel（2022）的研究成果，设计了以下理论模型。我们用 M 代表所有的投资者

（流动性寻求者），普通的投资者所提供的订单服从均值为 0，标准差为𝜎的正态分布，而买卖单之间的不平衡性由

做市商（在美股市场）吸收。我们将𝜎称之为交易强度。假设有𝜂比例的投资者为知情交易者，那么，知情交易者的

人数则为𝜂𝑀。这里我们先假设𝜂是个外生变量。 

我们将每个交易者的个人交易需求标记成𝑦𝑖，若𝑦𝑖为正，这表示买入，𝑦𝑖为负代表卖出。这时，买卖单的不平衡性

（净订单流）可以表示成∑ 𝑦𝑖𝑀 ，这一不平衡性由做市商来弥补。这时，全部的成交量可以写成： 

𝑉 =
1

2
(∑|𝑦𝑖|

𝑀

+ |∑𝑦𝑖
𝑀

|) 

值得注意的是，小括号里面其实把买单和卖单都进行了统计，由于对成交量做了双倍的统计，因而前面要乘以
1

2
。 
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知情交易者的订单是完全相关的，而(1 − 𝜂)𝑀的非知情交易者的订单则是不相关的（i.i.d.）,这个假设之下，订单流

的不平衡服从： 

∑𝑦𝑖
𝑀

~𝑁(0, 𝜎2(𝜂2𝑀2 + (1 − 𝜂)𝑀)) 

由于知情和不知情需求的不同相关性，订单不平衡的方差是𝜂的非线性函数。如果大多数流动性寻求者是不知情的，

他们的订单将大多相互匹配，订单失衡预计会相对较低。当许多交易者被告知时，他们的相关需求可能会导致严重

的失衡。因此，订单失衡的标准差随着知情交易比例𝜂的增加而增加。 

利用半正态分布的属性，我们可以推导出： 

𝐸[𝑉] =
1

2
(𝐸 [∑|𝑦𝑖|

𝑀

] + 𝐸 [|∑𝑦𝑖
𝑀

|]) 

=
𝜎𝑀

√2𝜋
(1 + √𝜂2 + (1 − 𝜂)𝑀−1) 

当 M 很大的时候（交易者人数很多），人均交易量可以写成： 

lim
𝑀⟶∞

𝐸 [
𝑉

𝑀
] =

𝜎

√2𝜋
(1 + 𝜂) 

综合考虑知情的流动性需求者，不知情的流动性寻求者和流动性提供者，对于较大的 M 来说，人均成交量的方差可

以写成与𝜂2相关的公式。 

lim
𝑀⟶∞

𝑉𝑎𝑟 (
𝑉

𝑀
) = 𝜎2 (1 −

2

𝜋
)𝜂2 

上式可以看出，当𝑀很大的时候，人均交易量的标准差与人均交易量的波动之比，是严格与𝜂正相关，而与𝜎以及𝑀

并不相关。 

lim
𝑀⟶∞

𝜎𝑉
𝜇𝑉

= √2𝜋 − 4
𝜂

𝜂 + 1
= √2𝜋 − 4(1 −

1

𝜂 + 1
) 

交易量变异系数（VCV）作为知情交易比例的自然衡量标准出现。以下，我们用 VCV 作为因子，看其在不同股票池

中的表现。 

VCV 的月度公司级观测值是用日交易量的月标准差除以日交易量的月平均值来计算的。股票 i 在 t 月中的交易量变异

系数定义为： 

𝑉𝐶𝑉𝑖,𝑡 ≡
𝜎𝑉(𝑖,𝑡)

𝜇𝑉(𝑖,𝑡)
 

𝑽𝑪𝑽𝒊,𝒕指标是比较灵活的，可以根据需要来算不同时间间隔的 VCV 指标，比如我们常见的可以使用日频数据进行计

算，当然也可以将其扩展到更高频的领域。 

同时，对于上文提到的“成交量”的这个变量，其实也可以用其他变量，比如成交额、个股日成交量在全市场成交

量中的占比等替换。为了避免除权等因素的变化对指标构建的影响，本报告中𝒚𝒊用成交额进行计算。 

模拟验证 

关于上述猜想是否成立，实际情况中，我们无法通过直接观测市场来验证上述的推导，但是我们可以通过计算机模

拟来验证知情交易者的比例𝜼是否和 VCV 指标存在单调关系。 

我们分析了不同的𝜂值（知情交易的比例）和 M（流动性寻求者的数量）的组合下，以上模型产生的交易量的分布。

从标准正态分布中抽取1 + (1 − 𝜂)𝑀个随机观测值来模拟个人交易需求(即我们假设 σ=1)。第一个观测值乘以𝜂𝑀，
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代表总知情需求，其余观测值代表非知情交易者的个人需求。通过𝑉 =
1

2
(∑ |𝑦𝑖|𝑀 + |∑ 𝑦𝑖𝑀 |)计算交易量 V。对于每对

(𝑀, 𝜂)，我们生成 T 个交易量观测样本，从中计算交易量变异系数 VCV。 

下图显示了流动性寻求者数量 M=1000 时，不同η值下模拟的交易量的直方图。样本量 T=1000 个交易时段。在没

有知情交易者的情况下(𝜂 = 0)，成交量分布遵循一个略微倾斜的钟形曲线，而在存在知情交易者的情况下，成交量

水平更高且更分散。可见，知情交易者的出现显著改变了“固有”的交易量分布的形态。 

图 1 当η=0 时，成交量的分布情况  图 2 当η=0.1 时，成交量的分布情况 

 

 

 
资料来源：招商证券量化团队  资料来源：招商证券量化团队 

图 3 当η=0.5 时，成交量的分布情况  图 4 当η=1 时，成交量的分布情况 

 

 

 

资料来源：招商证券量化团队  资料来源：招商证券量化团队 

 

下图为不同的𝜂和 M 值下，10000 次重复模拟的平均 VCV，每次样本量 T=100 个交易时段。我们可以看到，只有当

M 和𝜂都很低时，平均 VCV 才大幅偏离其渐近值。即使对于较小的 M，平均 VCV 也随𝜂严格递增。 
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图 5 不同 M 取值下，VCV 值与知情交易者比例η的关系图 

 
资料来源：招商证券量化团队，横轴为η，纵轴为 VCV 

 

三、因子测试与结果展示 

月频因子表现 

数据与因子计算 

为了测试 VCV 因子在 A 股历史上的表现，回测方式如下： 

1. 股票池：历史时点上的全 A 股（沪深 300、中证 500 和中证 1000），剔除 ST、PT 股票，剔除上市时间不足 3

个月的个股。 

2. 回测数据区间：2015 年 1 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日。 

3. 截面期：每个自然月的最后一个交易日计算因子暴露度，分别计算出个股 i 的𝑉𝐶𝑉𝑖,𝑚。 

4. rank_IC 计算：个股截面因子暴露度序列与下个月个股收益率序列的次序相关系数（斯皮尔曼相关系数）。 

5. 分层回测模型：则假定在次月第一个交易日调仓，根据个股的因子暴露度差异，将股票池个股分成 n 组，每月

重新计算，求出每组的累积收益率，来考察因子在时间序列维度上对个股的区分能力。 

以下，所有因子的单因子测试均以上述计算方式为准。注意：VCV 因子是负向因子，也就是说，VCV 值越大，知情

交易者占比越高，个股未来的走势越弱，为了因子展示结果更易于观察，这里因子取了 VCV 的倒数，故方向变为正

向。 
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图 6 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（全 A，

日频数据，月频调仓） 

 图 7 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（全 A，日频

数据，月频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

图 8 VCV 因子多空组合收益与基准（全 A，日频数据，

月频调仓） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  

 

表 1：VCV 因子回测数据展示（全 A，日频数据，月频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.056 0.268 2.489 7.113 73.5% 0.312 -0.112 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  

252.60% 16.32% 23.36% 299.99% 21.31% 16.20%  
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

我们用 VCV 因子在 A 股进行了测试，整体来看，VCV 因子在全 A 范围内确实有比较不错的选股能力，根据过去近

8 年的回测，我们发现 VCV 的年化 IR 是 2.489，t 值为 7.113，在统计学上是显著的，胜率能达到 73.5%。 

多空组合收益方面，整体而言，个股分层的单调性还属稳健，多空组合的总收益为 252.60%，年化收益为 16.32%，

历史最大回撤为 23.36%。 

另外，我们也讨论了 VCV 因子在沪深 300、中证 500、中证 1000 股票池中的表现，结果如下： 
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图 9 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（沪深

300，日频数据，月频调仓） 

 图 10 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（沪深 300，

日频数据，月频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

图 11 VCV 因子多空组合收益与基准（沪深 300，日频

数据，月频调仓） 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

表 2：VCV 因子回测数据展示（沪深 300，日频数据，月频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.048 0.397 1.453 4.152 65.3% 0.298 -0.229 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  

332.45% 19.20% 23.80% 205.31% 21.96% 12.24%  
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2022 年 3 月 31 日 
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图 12 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（中证

500，日频数据，月频调仓） 

 图 13 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（中证 500，

日频数据，月频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

图 14 VCV 因子多空组合收益与基准（中证 500，日频

数据，月频调仓） 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

表 3：VCV 因子回测数据展示（中证 500，日频数据，月频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） ICt值 IC胜率 最大值 最小值 
0.040 0.350 1.355 3.873 63.3% 0.369 -0.210 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  

82.15% 7.46% 26.86% 118.29% 14.34% 8.48%  
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 
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图 15 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（中证

1000，日频数据，月频调仓） 

 图 16 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（中证

1000，日频数据，月频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

图 17 VCV 因子多空组合收益与基准（中证 1000，日

频数据，月频调仓） 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

表 4：VCV 因子回测数据展示（中证 1000，日频数据，月频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC 胜率 最大值 最小值 
0.054  0.291  2.229  6.370  72.4%  0.275  -0.134  

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  
268.99% 16.96% 31.09% 213.99% 6.52% 14.57%  

资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

在沪深 300 股票池中，因子 rank_IC 为 0.048，IR 年化为 1.453，t 值为 4.152，胜率是 65.3%。多空组合方面过去

8 年时间，多空的收益为 332.45%，年化收益率为 19.20%。 

在中证 500 股票池中，因子 rank_IC 为 0.04，IR 年化为 1.355，t 值为 3.873，胜率是 63.3%。多空组合方面过去

8 年时间，多空的收益为 82.15%，年化收益率为 7.46%。 

在中证 1000 股票池中，因子 rank_IC 为 0.054，IR 年化为 2.229，t 值为 6.370，胜率是 72.4%。多空组合方面过

去 8 年时间，多空的收益为 268.99%，年化收益率为 16.96%。 

VCV 因子在小盘中的表现优于在中大盘上的表现，在中证 500 中的表现最弱，我们认为很可能跟近年来量化私募在

中证 500 指增和中性产品的大量布局有关系。在中证 500 的成分上，量价类因子被交易得较为充分，因而超额最弱。 
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周频因子表现 

我们将该因子的换仓频率推向更高的维度，看看 VCV 因子是否在周频上会有更好的表现。 

数据与因子计算 

为了测试各因子在 A 股历史上的周频调仓表现，回测方式如下： 

1. 股票池：历史时点上的全 A 股（沪深 300、中证 500 和中证 1000），剔除 ST、PT 股票，剔除上市时间不足 3

个月的个股。 

2. 回测数据区间：2015 年 1 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日。 

3. 截面期：每个自然周的最后一个交易日计算因子暴露度，我们采用日频数据数据来计算 VCV 因子。 

4. rank_IC 计算：个股截面因子暴露度序列与下一周个股收益率序列的次序相关系数（斯皮尔曼相关系数）。 

5. 分层回测模型：则假定在次周第一个交易日调仓，根据个股的因子暴露度差异，将股票池个股分成 n 组，每周

重新计算，求出每组的累积收益率，来考察因子在时间序列维度上对个股的区分能力。 

 

图 18 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（全

A，日频数据，周频调仓） 

 图 19 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（全 A，日频

数据，周频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

图 20 VCV 因子多空组合收益与基准（全 A，日频数

据，周频调仓） 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 
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表 5：VCV 因子回测数据展示（全 A，日频数据，周频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.039 0.257 1.839 10.825 70.7% 0.386 -0.423 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  

1060.90% 28.87% 28.07% 451.92% 21.85% 20.76%  
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

图 21 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（沪深

300，日频数据，周频调仓） 

 图 22 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（沪深 300，

日频数据，周频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

图 23 VCV 因子多空组合收益与基准（沪深 300，日频

数据，周频调仓） 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

表 6：VCV 因子回测数据展示（沪深 300，日频数据，周频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.016 0.366 0.538 3.169 56.7% 0.376 -0.558 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  
97.25% 7.28% 27.37% 99.41% 16.42% 6.95%  

资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 
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图 24 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（中证

500，日频数据，周频调仓） 

 图 25 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（中证 500，

日频数据，周频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

图 26 VCV 因子多空组合收益与基准（中证 500，日频

数据，周频调仓） 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

表 7：VCV 因子回测数据展示（中证 500，日频数据，周频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.030 0.302 1.173 6.905 64.9% 0.398 -0.528 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  

330.2% 16.3% 25.8% 229.92% 20.28% 13.43%  
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 
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图 27 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（中证

1000，日频数据，周频调仓） 

 图 28 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（中证

1000，日频数据，周频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

图 29 VCV 因子多空组合收益与基准（中证 1000，日

频数据，周频调仓） 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

表 8：VCV 因子回测数据展示（中证 1000，日频数据，周频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.034 0.276 1.467 8.636 66.8% 0.376 -0.271 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  
719.4% 24.3% 32.7% 407.97% 14.84% 20.40%  

资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

当我们将日频数据构造的因子调仓频率调整成周频之后，多空组合的收益有明显的提升。自 2015 年以来，全 A 股

票池中，多空组合累积收益为 1060.90%；沪深 300 股票池中，多空累积收益为 97.25%；中证 500 股票池中，多空

累积收益为 330.2%，中证 1000 股票池中则为 719.4%。整体看，依然是在小盘中的表现更优，也符合量价因子的

典型特征。 

四、日内数据构造因子测试 

利用 5 分钟频率数据构建 VCV 因子 

正如前文所述，VCV 指标比较灵活，可以采用不同的数据频率进行计算。前面我们已经测试了利用日频数据进行计

算，以下，我们使用日内数据，比如 5 分钟 bar 数据和 1 分钟的 bar 数据对因子进行构造。 
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具体计算中，我们利用 5 分钟或者 1 分钟的数据来计算每周的成交额均值和标准差，并用此来计算 VCV 因子。 

用 5 分钟数据计算 VCV 进行周频调仓，回测结果如下： 

表 9：5 分钟数据计算的 VCV 因子周频调仓关键数据展示 
 rank_IC 多空组合 

股票池 rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t 值 IC 胜率 总收益 年化收益 历史最大回撤 

全 A 0.053 0.331 1.911 11.305 71.0% 2566.6% 40.4% 31.8% 

沪深 300 0.041 0.437 1.118 6.612 63.1% 1187.42% 30.19% 31.39% 

中证 500 0.050 0.379 1.573 9.305 67.6% 1711.94% 34.87% 29.09% 

中证 1000 0.052 0.351 1.789 10.583 68.8% 2884.26% 42.00% 23.80% 

资料来源：米筐、招商证券，回测期：2015 年 1 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日 

 

图 30 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（中证

1000 五分钟数据 周频调仓） 

 图 31 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（（中证

1000 五分钟数据 周频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

图 32 VCV 因子多空组合收益与基准（中证 1000 五分

钟数据 周频调仓） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  

 

表 10：VCV 因子回测数据展示（中证 1000 五分钟数据 周频调仓）  

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.052 0.351 1.789 10.583 68.8% 0.360 -0.246 
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多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  

2884.26% 42.00% 23.80% 783.34% 14.84% 29.02%  

资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

高频数据构建的 VCV 因子在不同股票池中的表现均优于日频数据构建的因子。中证 1000 中的表现较为突出，自

2015 年以来，VCV 因子的 rank_IC 为 0.052，年化 IR 为1.789，IC 的 t 值为 10.583，胜率为68.8%。多空组合的总

收益为 2884.26%，年化收益高达42%。 

利用 1 分钟频率数据构建 VCV 因子 

表 11：1 分钟数据计算的 VCV 因子周频调仓关键数据展示 
 rank_IC 多空组合 

股票池 rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t 值 IC 胜率 总收益 年化收益 历史最大回撤 

全 A 0.017 0.397 0.501 2.960 54.4% 557.99% 21.54% 39.89% 

沪深 300 0.024 0.502 0.584 3.453 57.3% 527.26% 20.93% 39.44% 

中证 500 0.026 0.478 0.648 3.831 56.3% 697.02% 23.97% 32.21% 

中证 1000 0.022 0.433 0.605 3.577 56.3% 860.92% 26.39% 27.08% 

资料来源：米筐、招商证券，回测期：2015 年 1 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日 

图 33 VCV 因子 10 组分层收益与多空组合收益（中证

1000 一分钟数据 周频调仓） 

 图 34 VCV 因子 rank_IC 与累积 rank_IC（（中证

1000 一分钟数据 周频调仓） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

图 35 VCV 因子多空组合收益与基准（中证 1000 一分

钟数据 周频调仓） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日  
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表 12：VCV 因子回测数据展示（中证 1000 一分钟数据 周频调仓） 

rank_IC 

数据 

rank_IC 均值 波动（年化） IR(年化） IC t值 IC胜率 最大值 最小值 
0.022 0.433 0.605 3.577 56.3% 0.311 -0.347 

多空组合 
总收益 年化收益 历史最大回撤 多头总收益 基准总收益 多头年化超额  

860.92% 26.39% 27.08% 269.94% 
 

13.60% 
 

14.06% 
 

 
资料来源：Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 27 日 

 

VCV 因子与大类风格因子相关性展示 

我们展示了在全 A 股票池和中证 1000 股票池中，不同方式构建的 VCV 因子与大类风格因子之间的相关性。总体而

言，VCV 因子与大类风格因子之间的相关性并不是很高。其中，日频数据构建的因子，不论是在月频调仓还是周频

调仓的维度下，其相关性均较低；而高频数据构建的因子与大类风格因子之间的相关性略高。 

 

图 36 各调仓和数据频率的 VCV 因子与大类风格因子之间的相关

性（全 A） 

 
资料来源：米筐、Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 
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图 37 各调仓和数据频率的 VCV 因子与大类风格因子之间的相关

性（中证 1000） 

 
资料来源：米筐、Wind 资讯、招商证券，截止 2023 年 3 月 31 日 

 

五、模拟组合构建与回测 

我们已经对 VCV 因子做了各方面的测试，最后我们模拟实际交易环境，构建模拟组合，对该因子进行测试。

以 VCV 因子为例，在中证全指的成分股中进行模拟组合的构建。具体方式如下： 

模拟账户初始资金为 1 亿元，按照月底最后一个交易日计算个股因子暴露度，从中证全指(000985)的成分股中，

挑选出 VCV 因子暴露度最高的 100 只个股，进行等权组成模拟组合。次月第一个交易日进行交易，设置单边

交易成本为 3‰，根据最新持仓目标对组合进行再平衡。充分考虑当天个股停牌、涨跌停等无法交易的情况，

若无法在当天交易，则将交易指令顺延到下一个交易日执行，直到撮合为止。 

将中证全指作为基准，观察 2021 年以来的模拟组合实际表现： 

图 38 模拟组合 2021 年以来回测表现 

 
资料来源：米筐、招商证券，回测期：2021 年 1 月 4 日至 2023 年 03 月 31 日 
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表 13：模拟组合 2021 年以来回测关键指标 

组合收益 最大回撤 基准收益 超额累积收益 超额最大回撤 

2.31% 28.24% -9.74% 12.05% 8.78% 

资料来源：米筐、招商证券，回测期：2021 年 1 月 4 日至 2023 年 03 月 31 日 

在模拟实际情况之后，我们发现，即使在交易成本较高且资金没有办法充分利用的情况下，VCV 因子从 2021 年以

来的表现仍然较为优秀，组合收益为 2.31%，同期的基准收益为-9.74%，累积超额收益为 12.05%。 

 

六、总结 

不难发现，不论是在 A 股还是在相对成熟的美股市场均存在市场对突发事件反应不足和反应过度的问题，市场远没

有达到有完全有效。因而市场上依然存在知情交易者，可以利用自己的私有信息来获取超越市场的回报。对于知情

交易者的研究一直是学术界和业界关注的问题。 

我们无法通过直接观测的方式来获得知情交易者在市场上的行踪，但是，知情交易者的出现很可能打破原有交易的

既定规律，从而我们可以通过观测交易流的不平衡性来推导知情交易者存在的概率。参考 Lof, Matthijs & Jos van 

Bommel（2022）的研究成果，设计了 VCV 指标，并用 VCV 指标构建因子在不同的 A 股股票池进行选股测试。 

VCV 因子比较灵活，可以在不同的时间维度上进行构建。首先我们用日频数据进行因子暴露度的计算，并尝试每月

调仓和每周调仓。我们发现，VCV 因子在全 A 范围内确实有比较不错的选股能力，根据过去近 8 年的回测，我们发

现 VCV 的年化 IR 是 2.489，t 值为 7.113，在统计学上是显著的，胜率能达到 73.5%。多空组合收益方面，多空组

合的总收益为 252.60%，年化收益为 16.32%。在中证 1000 股票池中的表现较大盘股票池更为优秀。 

我们又利用 5 分钟数据和 1 分钟数据对因子暴露度进行计算，并且在周频调仓下进行测试。高频数据构建的 VCV 因

子在不同股票池中的表现均优于日频数据构建的因子。中证 1000 中的表现较为突出，自 2015 年以来，5 分钟数据

构建的 VCV 因子 rank_IC 为 0.052，年化 IR 为1.789，IC 的 t 值为 10.583，胜率为68.8%。多空组合的总收益为

2884.26%，年化收益高达42.00%。 

最后，综合考量换手率和交易成本，我们模拟实际的交易环境，对 VCV 因子进行月频调仓的测试。在模拟实际情况

之后，我们发现，即使在交易成本较高且资金没有办法充分利用的情况下，VCV 因子从 2021 年以来的表现仍然较

为优秀，组合收益为 2.31%，同期的基准收益为-9.74%，累积超额收益为 12.05%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告数据基于历史数据进行测试，如遇到较为极端的市场变化，可能会有模型失效的风险。 
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