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基于高频数据的风险不确定性因子 
---因子选股系列之五 

报告摘要： 
[Table_Summary] 风险是影响收益分布的重要参数，然而风险本身并非不变，考虑其时变

特性或赋予其随机特性，那么风险和风险变动的不确定性均会对收益分

布和投资决策产生影响。风险水平越稳定，其持续性、可预测性就越强，

进而更有利于投资者利用现有收益分布信息做出预测或决策。风险确定

性强的资产相对于风险大幅变动的资产更为优质，预期表现更好，文中

实证结果也验证了这一想法。从另外一个角度来看，可度量的风险不确

定性同样是一种特殊的风险，其决定风险分布的性质，进而间接影响收

益的分布。 

 

本报告主要分为三个部分： 

 

第一部分基于已实现波动率和尾部风险构造风险不确定性因子。对于日

内风险因子本身，因子收益主要来自于空头且因子分层效果较差，注定

了其只能作为截面上剔除的参考。基于已实现波动率的风险不确定性因

子 VOV（Rank IC：5.26%，ICIR：1.16，多头年化超额：15.81%，多空

Sharpe ratio：5.07）、基于尾部风险的风险不确定性因子 VOcVaR95（Rank 

IC：3.98%，ICIR：0.79，多头年化超额：12.42%，多空 Sharpe ratio：3.92）

和 VOcVaR95_RT（Rank IC：6.02%，ICIR：1.24，多头年化超额：16.72%，

多空 Sharpe ratio：5.11）表现较优。 

 

第二部分对第一部分的因子做出改进，基于特异性收益计算特异性风险

度量和特异性风险不确定性因子，描述更本质的股票收益风险。测试结

果表明特异性风险因子和特异性风险不确定性因子的表现相对于原始因

子有进一步的提升。其中特异性已实现波动率不确定性因子 ID_VOV

（Rank IC：5.77%，ICIR：1.26，多头年化超额：17.83%，多空 Sharpe 

ratio：5.37），特异性左尾风险不确定性因子 ID_ VOcVaR95（Rank IC：

5.04%，ICIR：0.94，多头年化超额：15.07%，多空 Sharpe ratio：4.39）， 

特异性右尾风险不确定性因子 ID_VOcVaR95_RT（Rank IC：6.41%，ICIR：

1.26，多头年化超额：18.20%，多空 Sharpe ratio：5.39）。 

 

第三部分在基于已实现波动率、左尾风险和右尾风险的分类中选出绩优

因子并合成为风险不确定性 UOIDR 因子（Rank IC：6.32%，ICIR：1.23，

多头年化超额：18.28%，多空 Sharpe ratio：5.48）。因子与 Barra CNE5 风

格因子相关性均较弱，略偏向于市值、流动性和特异性波动率。因子头

部表现突出，在双边千三的费率下，UOIDR 因子周频换仓（多头年化收

益：16.04%，多头年化超额：12.94%）和月频换仓（多头年化收益：12.98%，

多头年化超额：10.51%）仍有较好的表现。在分年度测试结果上我们发

现因子近两年的表现有所提升，另外在市场大幅上涨的年份超额表现一

般，在震荡下行或震荡上行的年份表现更好。最后测试了因子在不同选

股域的表现，发现其更适用于中小市值的选股域，即在中证 1000 和全部

A 股中具有更好的表现。 

 

 

风险提示：以上分析基于模型结果和历史测算，存在模型失效风险。 
 

本报告仅供：兴银基金管理有限责任公司 姜松尚 使用，已记录日志请勿传阅。
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1. 引言 
 

风险是资产定价与投资组合管理的核心变量。传统理论认为风险资产（Risky asset）

相对于无风险资产（Risk-free asset）的超额收益来自于投资者承担风险的补偿即风

险溢价（Risk premium）。例如资本资产定价理论（CAPM）认为超额收益来自于承

担的市场风险或系统性风险获得的补偿，而𝛽度量系统性风险的大小，更多讨论详

见《因子模型理论与实践及因子检验的实证——因子选股系列之一》。在投资组合管

理中，管理人同样面临着风险与收益的权衡，经典的理论来自于 Markowitz 的均值

方差理论与有效前沿（Efficient frontier）。 

 

波动率作为一类最常见的风险度量（Risk measure），描述收益率的离散程度。其分

类有历史波动率（Historical volatility）、已实现波动率（Realized volatility）以及隐含

波动率（Implied volatility），其中历史波动率是过去一段时间的收益率的标准差；已

实现波动率是日内高频对数收益率（Log-return）的平方和，理论保证这样的定义在

价格动态过程（Market dynamic）不含有跳（Jump）的假设下依概率收敛到日内的积

分波动率，并且是其良好的估计量，可以较好地描述日内收益的波动情况；隐含波

动率一般来说是通过 Black Scholes 公式由期权价格反推得到的，一方面可以作为对

期权价格的衡量，另一方面可以看作是对标的资产（Underlying asset）未来波动率

的预期。 

 

如果对波动率时间序列进行研究，可以发现其具有两个重要的性质或特征，一方面

波动率具有较强的聚类效应（Volatility clustering），这说明波动率时间序列有自相关

性，换句话说，高波动在一段时间内更有可能继续保持在高位，即倾向于稳定持续

而非大幅变动。另一方面，波动率具有杠杆效应（Leverage effect），价格处于下行趋

势时，波动率往往比价格上行时表现得更大。另外，波动率还具有长期均值回复效

应（Mean-reversion），这与聚类效应并不矛盾，波动率在短期内保持稳定，但如果

将窗口期扩大，高位的波动率仍将回落到中枢。如果考虑波动率与股票未来收益率

的截面相关性，实证结果显示在很多情况下存在着显著的负相关，学术界称之为低

风险异象（Low risk anomaly），其成因有众多解释，比如认为来自于套利风险与套

利的不对称性。 

 

市场的波动率指数 VIX 通过期权数据计算得来，反映隐含波动率，即是对未来市场

波动率风险的预期，另一方面也是对市场情绪的反映。隐含波动率自身的波动由

VVIV 来衡量，它作为一类特殊的风险，衡量市场风险的不确定性。VVIX 与 VIX

描述风险的方式不同，也具有不同的风险溢价。在形态上，VVIX 相对于 VIX 可能

有更多的波峰，使其可以捕捉到更丰富更特殊的风险。[3]发现 VVIX 具有独立于

VIX 的动态性，更详细的描述可参考[3][5]。 

 

VOV（Volatility of volatility）效应指波动率的不确定性与股票未来收益在截面上具

有显著负相关的现象。[1]中指出影响股票预期收益的不仅有波动率本身，还包括波

动率变动的不确定性，即风险的不确定性，且二者作用的方式并不相同。波动率是

收益分布中重要的参数，当假设波动率也是一个随机变量时，波动率的分布或其变

动程度也会通过影响波动率水平而影响到收益的分布。另外在这种情况下，[1]提到

波动率的不确定性度量也会进入投资者的效用函数（Utility function），这种不确定

性对不同风险厌恶程度的投资者而言，影响投资决策的程度也不同。一般来说，风

险不确定性程度较低的资产，风险水平较为稳定持续、可预测性较强，进而其收益

分布本身也较为稳定。这类资产相对于风险出现大幅波动，收益率分布不确定性较

高的资产更为优质，基于其收益分布信息更易做出正确的决策，资产预期收益表现

也可能会更好。 

 

另外一类重要的风险度量（Risk measure）是尾部风险度量，其对于收益率单侧或双

侧的尾部特征进行刻画，描述极端尾部事件发生时的损失或期望损失。当我们考虑
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尾部风险与未来股票收益的截面相关性时，[6]中的实证结果表明其也存在着与波动

率类似的低风险异象，即具有显著为负的相关性。[6]认为异象主要来源于投资者对

尾部风险持续性的低估，具体来说，近期出现过极端下跌的股票，尾部风险可能会

持续而不是消失，但这种持续性通常被投资者忽视，极端下跌有可能会再次出现由

于左尾风险的存在，[6]称这种现象为左尾动量（Left-tail momentum）。对于右尾风

险可能也有类似的讨论。[2]基于特异性收益计算了特异性尾部风险（Idiosyncratic tail 

risk），在逻辑上其剔除了市场收益的影响，更准确地描述属于资产自身的尾部风险，

另外[2]也研究了特异性尾部风险与股票未来收益的截面相关性。 

 

本文的内容安排如下：第二章介绍基于已实现波动率和尾部风险的风险不确定性因

子的构造和测试表现；第三章对上一章的因子进行改进，计算日内的特异性风险度

量并构造基于特异性风险的风险不确定性因子，然后对因子表现进行了测试。第四

章选出绩优因子并进行相关性检验、稳健性和敏感性测试等；第五章总结。 

 

2. 风险不确定性因子的选股表现 
 

2.1. 基于已实现波动率的风险不确定性因子 
 

已实现波动率是日内波动的度量，可参考《高频数据下的已实现高阶矩因子及改进

——因子选股系列之四》。其定义为日内高频收益的平方和，即： 

 

𝑅𝑉𝑡 =∑𝑟𝑡,𝑖
2

𝑛

𝑖=1

. 

 

其中，𝑟𝑡,𝑖表示在第𝑡天第𝑖个时点的对数收益率。 

 

在这样的定义下，假设对数价格过程不含有跳跃，那么其便可以作为日内积分波动

率的良好估计量。另外在计算时一般选择 5min 级别数据来计算已实现波动率，虽

然更高频率或精细度的数据在理论上可以让估计更加精确，但是[7]认为更高精细度

的数据如 1min 级别会受到更多噪音和非理性因素的干扰，而 5min 级别的数据可以

过滤掉一些噪音，更好地反映市场的情况。这与我们在《高频数据下的已实现高阶

矩因子及改进——因子选股系列之四》中的实证检验结果一致。所以在之后的因子

构造过程中均直接使用 5min 级别的量价数据。 

 

为了描述风险的不确定性，我们参考 VVIX 以及[1]中的定义，将[1]中的隐含波动率

替换为日内的已实现波动率，构建了类似[1]中的 VOV（Volatility of volatility）因子： 

 

𝑉𝑂𝑉𝑡 =
√ 1
𝜏 − 1

∑ (𝑅𝑉𝑡−𝑠 − 𝑅𝑉𝑡)
2

𝜏−1
𝑠=0

𝑅𝑉𝑡
, 

 

其中， 

 

𝑅𝑉𝑡 =
1

𝜏
∑𝑅

𝜏−1

𝑠=0

𝑉𝑡−𝑠. 

 

VOV 因子的构造中分子部分表示已实现波动率在过去一段窗口期中的标准差，反映

已实现波动率在日间的离散程度，即风险的不确定性。窗口期内标准差越小，表示

风险水平的稳定性越好，即风险不会在短时间内发生大幅上升或下降。由前言所述，

投资者不仅有对风险绝对量的偏好或厌恶、还有着对风险变化的偏好或厌恶。风险
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的确定性高，换句话说，风险发生大幅变动的概率较小的资产相对于风险本身存在

不确定性的资产更为优质。 

 

由[1]中所述，高波动的股票相对于低波动的股票，已实现波动率的绝对量变化可能

会更大，我们通过除以已实现波动率在窗口期内均值来过滤掉这种等级效应，并且

去除了量纲使得 VOV 因子在截面可比，进一步体现出 VOV 效应。另外实证结果发

现在已实现波动率处于相对高位时 VOV 效应更强，除以窗口期内已实现波动率均

值在某种程度上可以认为是对 VOV 效应的增强。下表分别是已实现波动率绝对量

以及已实现波动率长期时序分位数对窗口期内已实现波动率标准差的双重分组的

实证结果。分层回测的选股域设定为全部 A 股，时间为 2018 年 1 月至 2023 年 5 月，

周频调仓。 

 

表 1：RV 均值与 RV 标准差的双重分组年化收益 

 RV_std 组 1 RV_std 组 2 RV_std 组 3 RV_std 组 4 RV_std 组 5 

RV_mean 组 1 3.80% 7.14% 12.18% 9.82% 10.73% 

RV_mean 组 2 4.54% 6.49% 8.94% 7.11% 17.10% 

RV_mean 组 3 3.28% 7.02% 10.08% 7.37% 16.65% 

RV_mean 组 4 5.71% 6.34% 7.82% 11.03% 13.07% 

RV_mean 组 5 21.16% 16.94% 9.79% 9.60% -10.9% 
 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 2：RV 长期时序分位数与 RV 标准差的双重分组年化收益 

 RV_std 组 1 RV_std 组 2 RV_std 组 3 RV_std 组 4 RV_std 组 5 

RV_ts_quantile 组 1 3.29% 12.44% 14.02% 14.66% 11.43% 

RV_ts_quantile 组 2 3.38% 7.17% 12.54% 16.14% 16.88% 

RV_ts_quantile 组 3 7.02% 8.95% 9.29% 13.89% 16.72% 

RV_ts_quantile 组 4 10.15% 10.51% 8.11% 10.72% 13.43% 

RV_ts_quantile 组 5 19.46% 18.78% 10.15% 7.03% -1.19% 
 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 1 和表 2 说明在 RV 处于相对高位或者时序相对高位时，VOV 效应都会更强。这

表明对于风险处于较高水平的资产，投资者会更加关注风险自身的不确定性，在这

种情况对于风险不确定性的厌恶程度可能会更大，导致 VOV 效应增强。 

 

另外，类似于[3]中的描述，如果将 VOV 本身看作是一种特殊的风险，其与已实现

波动率 RV 度量的风险是不同的。选择窗口期长度为 21 个交易日，分别计算全部 A

股 2018 年 1 月至 2023 年 5 月的 VOV 因子值与 RV 因子值，二者截面相关性均值

为 0.22；另外 VOV 因子与 RV 周度均值因子的截面相关性均值为 0.26。相关性均

为正，印证了[1]中关于等级效应的说法。另外较弱的相关性表明 VOV 效应不能归

因于传统的低波效应，也就是说两者的作用机制是不同的，VOV 是波动率无法解释

的特殊风险，即风险的不确定性。 

 

为了进一步体现效应机制的不同，我们对 VOV 因子和 RV 周度均值因子分别进行

了单因子测试，测试范围是全部 A 股，时间区间是 2018 年 1 月至 2023 年 5 月，预

处理包括去极值、标准化以及对行业和市值进行中性化，最后统一乘上因子方向-1。

以下是因子测试的结果。 
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图 1：VOV 因子分层回测结果  图 2：VOV 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 3：RV 周度均值因子分层回测结果  图 4：RV 周度均值因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 3：VOV 因子和 RV 周度均值因子表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

从测试结果中可以看出，RV 周度均值因子收益主要来源于空头，全样本 Rank IC 虽

然高于 VOV，但五分组测试分层效果不明显。反观 VOV 因子，其具有良好的分层

效果且选股效果更加稳定，其选股能力不仅局限于空头，多头年化超额显著，达到

15.81%，并且多空 Sharpe ratio 高达 5.0660，多空最大回撤和多头换手率也维持在一

个较低的水平。 

 

结果进一步表明 VOV 效应与低波效应不同，其具有更加稳定且优异的选股能力。 

 

2.2. 基于尾部风险的风险不确定性因子 
 

另外一类重要的风险度量描述收益率或者 P&L 分布的尾部风险。风险度量反映随

机变量的某种不确定性程度，我们期望风险度量具有良好的性质，如单调性

（Monotonicity），不变性（Cash invariance），凸性（Convexity）等。描述尾部风险

的风险度量有在险价值（Value at risk; VaR）和条件在险价值（cVaR/Expected shortfall），

可以证明二者作为凸风险度量（Convex risk measure）均具有良好的性质。 

 

令随机变量𝑋表示资产或组合的收益率或者 P&L。那么𝑉𝑎𝑅和𝑐𝑉𝑎𝑅的定义如下： 

 

𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) = 𝑞−𝑋(𝛼) = inf{𝑥 ∈ ℝ:ℙ{−𝑋 ≤ 𝑥} ≥ 𝛼}, 

 

𝑐𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) =
1

1 − 𝛼
∫ 𝑉
1

𝛼

𝑎𝑅𝑢(𝑋)𝑑𝑢, 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率
VOV 0.0526 1.1557 19.00% 15.81% 24.75% 4.89% 5.0660 5.07% 0.6875
RV_mean 0.0774 0.8891 11.91% 10.48% 29.52% 10.38% 2.8433 13.47% 0.8185
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其中，𝑞表示随机变量的下分位数。𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋)表示一种最大亏损，换句话说，有1 − 𝛼

的概率认为最大亏损在𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋)以内。𝑐𝑉𝑎𝑅相对于𝑉𝑎𝑅而言可以更全面的度量尾部

风险，它包含尾部损失更全面的信息，它可以捕捉到不同水平下的平均在险价值。

相较于《高频数据下的已实现高阶矩因子及改进——因子选股系列之四》中的已实

现高阶矩因子，𝑐𝑉𝑎𝑅和𝑉𝑎𝑅更加侧重于局部考察尾部信息，而已实现高阶矩同时考

虑整个收益率的分布，整体描述尾部与中心的相对重要性，阶数决定了对尾部信息

的反映。二者对尾部风险的描述有一定程度的区别。 

 

事实上，我们将尾部风险度量应用在日内高频数据上，即基于日内 5min 级别收益

率计算出当日尾部风险，包括左尾风险与右尾风险，其中左尾风险来自于亏损端，

右尾风险来自于盈利端。令𝑟𝑡 = {𝑟𝑡,𝑖}𝑖=1
𝑁 表示第𝑡天的收益率序列，尾部风险计算方

式如下： 

 

𝑉𝑎𝑅𝑡,𝛼 = −𝑞𝑟𝑡(𝛼), 

 

𝑉𝑎𝑅_𝑅𝑇𝑡,𝛼 = 𝑞𝑟𝑡(1 − 𝛼), 

 

𝑐𝑉𝑎𝑅𝑡,𝛼 = −
1

𝑚
∑ 𝑟𝑡,𝑖

𝑟𝑡,𝑖≤𝑞𝑟𝑡(𝛼)

, 

 

𝑐𝑉𝑎𝑅_𝑅𝑇𝑡,𝛼 =
1

𝑛
∑ 𝑟𝑡,𝑖

𝑟𝑡,𝑖≥𝑞𝑟𝑡(1−𝛼)

, 

 

其中，𝑚 = |{𝑟𝑡,𝑖: 𝑟𝑡,𝑖 ≤ 𝑞𝑟𝑡(𝛼)}|， 𝑛 = |{𝑟𝑡,𝑖: 𝑟𝑡,𝑖 ≥ 𝑞𝑟𝑡(1 − 𝛼)}|。 

 

一般而言，尾部风险表示发生极端事件的风险，逻辑上来说近期尾部风险较大的股

票应该在截面上被剔除。[6]研究了尾部风险并提出了左尾动量（Left-tail momentum）

的概念，其认为近期出现过极端下跌的股票，左尾风险并不会随之下降，而是会持

续一段时间即同样的极端下跌情况在未来仍有较大概率再次出现，而投资者往往会

低估这种风险的持续性。这表明左尾风险较大的股票，在未来的预期表现可能会较

差。 

 

为了验证这种效应，我们基于 5min 数据计算日度尾部风险，包括左尾和右尾，分位

数选择为 0.05 和 0.1，然后计算周度均值作为尾部风险因子，因子方向逻辑上为-1，

因子预处理以及因子测试的设定与前一节一致。下表是尾部风险因子的测试结果。 

 

表 4：尾部风险周度均值因子表现汇总 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率
VaR90_week 0.0585 0.5966 7.02% 5.66% 15.57% 11.33% 1.3742 15.47% 0.8311
VaR95_week 0.0622 0.6239 7.92% 6.54% 17.38% 11.50% 1.5106 14.09% 0.8441
cVaR90_week 0.0646 0.6364 8.32% 6.94% 18.89% 11.57% 1.6328 14.26% 0.8118
cVaR95_week 0.0656 0.6541 8.54% 7.16% 19.55% 11.43% 1.7108 13.40% 0.8486
VaR90_RT_week 0.0636 0.7012 6.95% 5.59% 18.16% 11.04% 1.6448 15.62% 0.8621
VaR95_RT_week 0.0711 0.7589 8.40% 7.02% 22.00% 11.20% 1.9637 14.70% 0.8821
cVaR90_RT_week 0.0788 0.8371 9.55% 8.15% 25.75% 11.14% 2.3116 13.49% 0.8722
cVaR95_RT_week 0.0811 0.8748 10.19% 8.79% 27.27% 10.84% 2.5151 13.14% 0.9140
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图 5：cVaR95_week 因子分层回测结果  图 6：cVaR95_week 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 7：cVaR95_RT_week 因子分层回测结果  图 8：cVaR95_RT_week 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

从汇总测试结果上来看，cVaR 因子的表现整体要好于 VaR，这可能是因为 cVaR 反

映的尾部信息更加全面；0.05分位数下的尾部风险因子整体要好于 0.1分位数下的，

这可能是因为更加极端的尾部风险警示效应更强。对于尾部风险因子，因子收益大

部分来源于空头且除空头外其他组分层效果较差，这表明其无法作为一个良好的选

股因子但可以用来在截面上剔除尾部风险较大、未来表现较差的股票。 

 

另外，左尾风险因子 bottom 组的显著较差表现也印证了[6]中的左尾动量，即近期发

生过极端下跌、尾部风险较大的股票，尾部风险在短时间内不会消除，未来大概率

会延续较差的表现。对于右尾风险因子而言，也应存在类似的讨论，测试结果表明

存在较大右尾风险的股票未来表现较差。换句话说，右尾风险较大的股票近期出现

过极端上涨，但未来较差的表现可能来自于极端涨幅之后的反转。并且从回测结果

上看，高右尾风险的反转效应可能比左尾动量更强。 

 

尾部风险度量与已实现波动率一样，均是对风险的一种描述。我们将上一节的 VOV

因子中已实现波动率替换为日内尾部风险度量，希望验证尾部风险的不确定性是否

具有选股能力，即类似的 VOV 效应。在逻辑上我们认为，尾部风险波动较小的，或

者风险水平保持相对稳定的股票相对于尾部风险出现大幅波动的，或者风险水平难

以估计或预测的股票更加优质，因为风险的大小和风险的变动程度均会影响股票的

收益以及投资者的投资决策。 

 

与 VOV 因子类似，基于尾部风险的不确定性因子 VOTR 的统一定义如下： 

 

𝑉𝑂𝑇𝑅𝑡 =
√ 1
𝜏 − 1

∑ (𝑇𝑅𝑡−𝑠 − 𝑇𝑅𝑡)
2

𝜏−1
𝑠=0

𝑇𝑅𝑡
, 

其中， 
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𝑇𝑅𝑡 =
1

𝜏
∑𝑇

𝜏−1

𝑠=0

𝑅𝑡−𝑠. 

 

计算窗口期为 21 个交易日的尾部风险不确定因子，因子方向逻辑上为-1。因子预处

理和因子回测的设定跟之前保持一致。下面是测试结果： 

 

图 9：VOVaR90 因子分层回测结果  图 10：VOVaR90 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 11：VOVaR95 因子分层回测结果  图 12：VOVaR95 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 13：VOcVaR90 因子分层回测结果  图 14：VOcVaR90 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 
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图 15：VOcVaR95 因子分层回测结果  图 16：VOcVaR95 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 17：VOVaR90_RT 因子分层回测结果  图 18：VOVaR90_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 19：VOVaR95_RT 因子分层回测结果  图 20：VOVaR95_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 21：VOcVaR90_RT 因子分层回测结果  图 22：VOcVaR90_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 
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图 23：VOcVaR95_RT 因子分层回测结果  图 24：VOcVaR95_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 5：尾部风险不确定性因子表现汇总 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

从测试结果中可以看出，基于尾部风险的不确定性因子同样具有类似的VOV效应。

相比于尾部风险因子本身，尾部风险不确定性因子的选股表现和分层效果更好。这

表明尾部风险的确定性或稳定性越强，收益的表现越好。另外，基于 cVaR 的风险

不确定性因子的表现要好于基于 VaR 的因子，这个现象与对尾部风险因子的测试结

果一致；基于右尾风险的不确定性因子表现较左尾更好；分位数 0.05 和 0.1 的选择

对尾部风险不确定性因子表现的影响不大。 

 

3. 特异性风险不确定性的选股表现 
 

3.1. 基于特异性已实现波动率的风险不确定性因子 
 

为了进一步提升 VOV 因子的表现，我们仿照特异性波动率因子的计算方式，计算

日内的特异性收益率序列，然后得到日内的特异性已实现波动率。特异性收益是没

有办法被风险因子所解释的收益，其属于股票自身。基于特异性收益计算的特异性

波动率相对于直接使用原始收益率计算的波动率来说更加纯净，并且也有更优异的

表现。具体计算方式如下： 

 

（1） 使用每只股票每日的 5min 收益率数据拟合 CAPM 模型，然后利用下式计算

回归残差，即提取当日的特异性收益序列， 

 

𝑟𝑡,𝑖 − 𝑟𝑓 = 𝛽𝑡(𝑟𝑡,𝑖
𝑀 − 𝑟𝑓) + 𝜖𝑡,𝑖 , 

 

其中，𝑟𝑓是无风险收益，简单起见假设为 0；𝑟𝑡,𝑖
𝑀是第𝑡天第𝑖个时间区间的市

场收益，我们使用当前时间区间全市场等权平均收益率表示；𝜖𝑡,𝑖表示当前

时刻的特异性收益率，即无法被系统性风险（Systemic risk）所解释的收益。 

 

（2） 使用日内特异性收益率计算特异性已实现波动率，公式如下： 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

VOVaR90 0.0400 0.8684 15.11% 12.03% 20.71% 5.57% 3.7179 6.79% 0.6481

VOVaR95 0.0387 0.8205 15.51% 12.42% 21.55% 5.45% 3.9566 6.07% 0.7475
VOcVaR90 0.0421 0.8131 15.57% 12.48% 21.95% 5.65% 3.8820 6.93% 0.7245
VOcVaR95 0.0398 0.7909 15.51% 12.42% 21.11% 5.38% 3.9221 6.16% 0.7597
VOVaR90_RT 0.0527 1.0648 16.78% 13.65% 23.93% 5.78% 4.1425 4.6% 0.6302
VOVaR95_RT 0.0579 1.1938 18.23% 15.07% 26.46% 5.65% 4.6869 4.89% 0.7185
VOcVaR90_RT 0.0625 1.2604 19.49% 16.29% 28.61% 5.69% 5.0327 4.65% 0.6808
VOcVaR95_RT 0.0602 1.2386 19.93% 16.72% 27.86% 5.46% 5.1061 5.18% 0.6985
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𝐼𝐷_𝑅𝑉𝑡 =∑𝜖𝑡,𝑖
2

𝑛

𝑖=1

. 

 
特异性已实现波动率相较于已实现波动率本身将市场的影响进行了剔除，反

映了更真实、更加特异化的日内波动信息。 
 

（3） 计算特异性已实现波动率不确定性因子，公式如下： 

 

𝐼𝐷_𝑉𝑂𝑉𝑡 =
√ 1
𝜏 − 1

∑ (𝐼𝐷_𝑅𝑉𝑡−𝑠 − 𝐼𝐷_𝑅𝑉𝑡)
2

𝜏−1
𝑠=0

𝐼𝐷_𝑅𝑉𝑡
, 

 

其中， 

 

𝐼𝐷_𝑅𝑉𝑡 =
1

𝜏
∑𝐼

𝜏−1

𝑠=0

𝐷_𝑅𝑉𝑡−𝑠. 

 

特异性已实现波动率不确定性因子在构造逻辑上与 VOV 类似，但是它反映了更本

质的波动风险变动的不确定性。对 ID_RV 周度均值因子以及 ID_VOV 因子进行测

试，设定与前文一致，结果如下： 

 

图 25：ID_VOV 因子分层回测结果  图 26：ID_VOV 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 27：ID_RV 周度均值因子分层回测结果  图 28：ID_RV 周度均值因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 6：ID_VOV 因子和 ID_RV 周度均值因子表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

ID_RV_mean 0.0791 1.0211 13.08% 11.64% 31.86% 9.66% 3.2976 12.57% 0.8420

ID_VOV 0.0577 1.2642 21.07% 17.83% 26.34% 4.91% 5.3654 4.49% 0.6483
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从测试结果来看，使用特异性收益率后，波动风险因子和波动变化风险因子表现有

进一步的提升。ID_RV_mean 因子表现有提升但仍不稳定，且五分组分层效果一般；

由于提取了更纯净的个股日内收益率，ID_VOV 较 VOV 在各项指标上均有一定程

度的增强，分层效果更为优异，多头年化超额达到 17.83%，多空 Sharpe ratio 高达

5.3654，因子的换手率也相对较低，改进后的因子具有更强的选股效果。 

 

3.2. 基于特异性尾部风险的风险不确定性因子 
 

类似于上一节，使用特异性收益率计算尾部风险，称之为特异性尾部风险，我们期

望会对尾部风险因子有一定程度的改进，[2]中也有类似的结果。另外基于特异性尾

部风险计算特异性尾部风险不确定性因子，描述更本质的尾部风险稳定性，期望对

上一章尾部风险不确定性因子有所增强。 

 

特异性尾部风险不确定性因子的计算与前一节 ID_VOV 类似，只是将第(2)步的特异

性已实现波动率替换成特异性尾部风险。由于篇幅原因，不再详述计算步骤。下面

是对特异性尾部风险周度均值因子的测试结果，设定保持一致。 

 

图 29：ID_cVaR95_week 因子分层回测结果  图 30：ID_cVaR95_week 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 31：ID_cVaR95_RT_week 因子分层回测结果  图 32：ID_cVaR95_RT_week 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 7：特异性尾部风险周度均值因子表现汇总 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率
ID_VaR90_week
ID_VaR95_week
ID_cVaR90_week
ID_cVaR95_week
ID_VaR90_RT_week
ID_VaR95_RT_week
ID_cVaR90_RT_week
ID_cVaR95_RT_week

0.0611 0.7129 7.73% 6.36% 17.24% 10.27% 1.6785 0.7943 

0.0639 0.7429 8.68% 7.29% 19.17% 10.45% 1.8346 0.8131 

0.0666 0.7662 9.20% 7.80% 21.06% 10.50% 2.0068 0.8047 

0.0673 0.7785 9.27% 7.88% 21.80% 10.43% 2.0905 0.8390 

0.0652 0.8218 8.01% 6.63% 20.35% 10.14% 2.0074 0.8455 

0.0723 0.8831 8.71% 7.32% 22.91% 10.34% 2.2157 0.8755 

0.0814 0.9827 10.67% 9.26% 28.73% 10.34% 2.7770 0.8932 

0.0835 1.0138 11.52% 10.10% 30.67% 10.17% 3.0145 0.9330 

15.05%
13.35%
13.44%
12.94%
13.96%
13.62%
12.67%
12.38%
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虽然从结果上看相对于原始尾部风险因子有提升，但是五分组效果依然较差，而且

并没有改变多空收益主要来源于空头这一问题。改进后的尾部风险因子仍然只有截

面剔除作用。接下来对特异性尾部风险不确定性因子进行测试，设定保持一致。 

 

图 33：ID_VOVaR90 因子分层回测结果  图 34：ID_VOVaR90 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 35：ID_VOVaR95 因子分层回测结果  图 36：ID_VOVaR95 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 37：ID_VOcVaR90 因子分层回测结果  图 38：ID_VOcVaR90 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 39：ID_VOcVaR95 因子分层回测结果  图 40：ID_VOcVaR95 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 
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图 41：ID_VOVaR90_RT 因子分层回测结果  图 42：ID_VOVaR90_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 43：ID_VOVaR95_RT 因子分层回测结果  图 44：ID_VOVaR95_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 45：ID_VOcVaR90_RT 因子分层回测结果  图 46：ID_VOcVaR90_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 47：ID_VOcVaR95_RT 因子分层回测结果  图 48：ID_VOcVaR95_RT 因子 Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 
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表 8：特异性尾部风险不确定因子表现汇总 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

从结果上看相对于尾部风险不确定性因子有较大程度的提升，因子的分层效果与稳

定性都更强。在规律上也与改进前一致，即 cVaR 的效果好于 VaR，右尾风险好于

左尾风险，分位数选择影响并不大。因子本身的选股效果较为优异。 

 

下面两个图表示使用特异性收益计算前后风险因子和风险不确定性因子表现的提

升。分别选择了波动风险与尾部风险及其不确定性因子中的代表性因子。 

 

图 49：特异性风险因子与原始因子表现对比 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

ID_VOVaR90 0.0520 0.8381 17.58% 14.43% 25.82% 6.53% 3.9560 8.04% 0.5996

ID_VOVaR95 0.0509 0.8857 17.61% 14.47% 25.11% 6.00% 4.1869 7.77% 0.6691
ID_VOcVaR90 0.0522 0.9205 18.40% 15.23% 25.74% 5.98% 4.3011 7.46% 0.6665
ID_VOcVaR95 0.0504 0.9394 18.23% 15.07% 24.87% 5.66% 4.3945 6.67% 0.6947
ID_VOVaR90_RT 0.0616 0.9396 18.29% 15.13% 26.20% 6.73% 3.8920 6.86% 0.5670
ID_VOVaR95_RT 0.0646 1.0966 20.08% 16.87% 28.91% 6.16% 4.6975 5.0% 0.6340
ID_VOcVaR90_RT 0.0668 1.2469 21.22% 17.97% 30.14% 5.75% 5.2395 4.09% 0.6353
ID_VOcVaR95_RT 0.0641 1.2594 21.45% 18.20% 29.25% 5.42% 5.3914 4.81% 0.6514

0.0000

0.0500

0.1000

0.1500

0.2000

0.2500

0.3000

0.3500

Rank IC 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空最大回撤

RV_mean ID_RV_mean cVaR95_RT_week ID_cVaR95_RT_week
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图 50：特异性风险不确定性因子与原始因子表现对比 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

4. 绩优因子稳健性测试 
 

4.1. 因子与常见大类风格因子的相关性及合成因子 
 

对于绩优因子，我们选择 ID_VOV 代表波动风险的不确定性因子，ID_VOcVaR95 代

表左尾风险的不确定性因子，ID_VOcVaR95_RT 代表右尾风险的不确定性因子。后

两者的选择一方面是因为基于 cVaR 的因子对尾部风险的刻画更全面且结果更好，

另一方面虽然分位数对结果影响不大，但 0.05 分位数描述的尾部风险更加严格。对

左尾和右尾风险的分开选择是因为描述风险的逻辑不同，另外 ID_VOcVaR95 与

ID_VOcVaR95_RT 的相关性并不高，为 0.57。 

 

对三个绩优因子 ID_VOV、ID_VOcVaR95 和 ID_VOcVaR95_RT 在截面上进行 z-

score 标准化后等权合成，得到 UOIDR（Uncertainty of idiosyncratic risk）因子，保

持一致设定进行回测并与三个绩优因子进行对比。 

 

图 51：合成因子 UOIDR 分层回测结果  图 52：合成因子 UOIDR Rank IC 表现 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 
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表 9：绩优风险不确定因子以及合成因子表现汇总 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

合成因子 UOIDR 表现优异，分层表现更佳，选股效果稳定，多头年化超额和多空

Sharpe ratio 均超过了三个绩优因子，分别达到了 18.28%和 5.4824，同时因子多头换

手率较三个绩优因子更低。 

 

图 53：绩优因子与 Barra CNE5 风格因子的相关性 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

计算绩优因子和合成因子与 Barra CNE5 风格因子的相关性，图中可以看出与大类

风格的相关性均较低，相对来说偏向于市值、特异性波动率和流动性。 

 

如果我们用同样的方法对《高频数据下的已实现高阶矩因子及改进——因子选股系

列之四》中的已实现高阶矩因子进行合成，由于奇数矩和偶数矩的逻辑不同，我们

分 别 对 其 进 行 合 成 并 计 算 5 日 移 动 平 均 得 到 已 实 现 奇 数 矩 因 子

RHM_odd_5min_week 和已实现偶数矩因子 RHM_even_5min_week。再分别计算两

者与风险不确定性合成因子 UOIDR 的截面相关性均值，得到 UOIDR 与已实现奇数

矩因子的相关性为 0.25，与已实现偶数阶矩因子的相关性为 0.36，这表明风险不确

定性因子的超额收益并不能被已实现高阶矩因子所解释，二者逻辑和机制并不相同。 

 

4.2. 因子头部表现 
 

为了考察因子的头部表现，我们对绩优因子以及合成因子分 10 组进行测试。 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率
UOIDR 0.0632 1.2254 21.53% 18.28% 30.49% 5.56% 5.4824 4.75% 0.6370
ID_VOV 0.0577 1.2642 21.07% 17.83% 26.34% 4.91% 5.3654 4.49% 0.6483
ID_VOcVaR95 0.0504 0.9394 18.23% 15.07% 24.87% 5.66% 4.3945 6.67% 0.6947
ID_VOcVaR95_RT 0.0641 1.2594 21.45% 18.20% 29.25% 5.42% 5.3914 4.81% 0.6514
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图 54：合成因子 UOIDR 分 10 层回测结果  图 55：ID_VOV 分 10 层回测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 56：ID_VOcVaR95 分 10 层回测结果  图 57：ID_ VOcVaR95_RT 分 10 层回测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 10：绩优因子分 10 层回测表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

从测试结果来看，因子十分组回测的保序性依然较为稳定。4 个因子头部表现均较

为突出，ID_VOV 和 UOIDR 的头部表现相对更优。十分组多空表现稳定，多空 Sharpe 

ratio 较高的因子同样是 ID_VOV 与 UOIDR，分别达到 6.1814 和 5.9611，多空最大

回撤也保持较低水平。 

 

4.3. 因子费率敏感性测试 
 

为了测试因子表现对费率的敏感性，我们设置交易费率为双边千三，对绩优因子以

及合成因子进行周频调仓和月频调仓回测。 

 

图 58：UOIDR 双边千三周频回测结果  图 59：ID_VOV 双边千三周频回测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

ID_VOV 0.0577 1.2642 23.90% 20.58% 35.61% 5.76% 6.1814 4.0% 0.7646

ID_cVaR95 0.0504 0.9394 18.85% 15.67% 36.81% 7.48% 4.9210 7.64% 0.8462
ID_cVaR95_RT 0.0641 1.2594 22.60% 19.32% 38.72% 6.53% 5.9280 4.65% 0.7796
UOIDR 0.0632 1.2254 22.88% 19.59% 41.48% 6.96% 5.9611 5.09% 0.7576
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图 60：ID_VOcVaR95 双边千三周频回测结果  图 61：ID_ VOcVaR95_RT 双边千三周频回测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 11：绩优因子费率双边千三下的周频表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

对于因子周频调仓而言，双边千三的费率对因子收益表现有一定程度的影响但总体

上影响不大，除 ID_cVaR95 因子，其它三个因子多头年化超额均在 12%左右。合成

因子 UOIDR 的超额收益最高，达到了 12.94%，并且其多头双边换手率仅为 0.6370，

费率对其表现的影响相对较弱。 

 

图 62：UOIDR 双边千三月频回测结果  图 63：ID_VOV 双边千三月频回测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 64：ID_VOcVaR95 双边千三月频回测结果  图 65：ID_ VOcVaR95_RT 双边千三月频回测结果 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 12：绩优因子费率双边千三下的月频表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

ID_VOV_week 0.0577 1.2642 15.51% 12.42% 26.23% 4.91% 5.3471 4.47% 0.6483

ID_cVaR95_week 0.0504 0.9394 12.42% 9.41% 24.35% 5.66% 4.3038 6.7% 0.6947
ID_cVaR95_RT_week 0.0641 1.2594 15.84% 12.74% 28.92% 5.42% 5.3322 4.84% 0.6514
UOIDR_week 0.0632 1.2254 16.04% 12.94% 30.32% 5.56% 5.4554 4.76% 0.6370

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

ID_VOV_month 0.0728 1.4151 12.92% 10.45% 18.56% 4.51% 4.1163 5.14% 1.3219

ID_cVaR95_month 0.0640 1.2686 9.40% 7.00% 14.23% 5.19% 2.7409 6.88% 1.3656
ID_cVaR95_RT_month 0.0819 1.4217 12.77% 10.29% 20.44% 5.05% 4.0464 4.19% 1.3313
UOIDR_month 0.0804 1.4518 12.98% 10.51% 20.08% 5.12% 3.9207 5.46% 1.3069
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月频调仓的回测结果来看，合成因子 UOIDR 有最高的 ICIR 值，选股稳定性更强。

另外 UOIDR 和 ID_VOV 具有相对更优的分层效果。在双边千三的费率下，因子月

频调仓仍有较强的选股效果，合成因子 UOIDR 多头年化超额达到了 10.51%。 

 

4.4. 因子分年度表现 
 

表 13：UOIDR 因子费率双边千三下的周频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 14：ID_VOV 因子费率双边千三下的周频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 15：ID_ VOcVaR95 因子费率双边千三下的周频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 16：ID_ VOcVaR95_RT 因子费率双边千三下的周频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

同样地，设置交易费用为双边千三，在周频调仓的情况下，四个因子中表现最好的

是合成因子 UOIDR，四个因子在除 2019 年和 2020 年出现较低的多头超额收益外，

其它年份均较为稳定，2023 年初至 5 月 UOIDR 因子多头年化收益达到 25.46%，多

头年化超额达到 16.85%。 

 

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0663 1.3675 -14.68% 17.66% 41.79% 4.88% 8.5667
2019 0.0690 1.0785 35.45% 1.11% 31.23% 5.30% 5.8966
2020 0.0583 1.0031 18.85% -3.80% 26.57% 7.38% 3.6030
2021 0.0522 1.2992 30.70% 21.65% 20.04% 5.03% 3.9832
2022 0.0659 1.4330 3.76% 27.29% 36.20% 4.99% 7.2556
2023 0.0756 1.7244 25.46% 16.85% 30.41% 4.70% 6.4686
汇总 0.0632 1.2254 16.04% 12.94% 30.32% 5.56% 5.4554

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0588 1.3901 -15.40% 16.66% 34.05% 4.37% 7.7861
2019 0.0622 1.1450 34.57% 0.45% 25.56% 4.48% 5.7009
2020 0.0522 1.0024 18.70% -3.92% 22.72% 6.54% 3.4751
2021 0.0494 1.3242 30.60% 21.56% 19.83% 4.55% 4.3560
2022 0.0612 1.4897 2.77% 26.08% 31.59% 4.41% 7.1566
2023 0.0712 1.6947 25.07% 16.48% 26.74% 4.17% 6.4080
汇总 0.0577 1.2642 15.51% 12.42% 26.23% 4.91% 5.3471

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0382 0.7137 -20.52% 9.60% 24.07% 4.84% 4.9759
2019 0.0535 0.8799 32.77% -0.90% 26.62% 5.16% 5.1562
2020 0.0466 0.7229 15.90% -6.19% 19.02% 7.65% 2.4859
2021 0.0464 1.1097 28.90% 19.97% 19.80% 5.42% 3.6520
2022 0.0599 1.3131 0.20% 22.93% 33.37% 5.00% 6.6722
2023 0.0674 1.4227 22.18% 13.79% 27.26% 4.54% 5.9993
汇总 0.0504 0.9394 12.42% 9.41% 24.35% 5.66% 4.3038

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0773 1.7139 -11.82% 21.59% 43.85% 4.66% 9.4056
2019 0.0706 1.0950 36.88% 2.18% 31.36% 5.30% 5.9200
2020 0.0592 1.1059 18.82% -3.82% 25.83% 7.04% 3.6704
2021 0.0484 1.1488 30.18% 21.17% 20.23% 4.83% 4.1854
2022 0.0626 1.3312 0.19% 22.92% 28.96% 5.02% 5.7723
2023 0.0733 1.9368 23.22% 14.76% 27.80% 4.72% 5.8954
汇总 0.0641 1.2594 15.84% 12.74% 28.92% 5.42% 5.3322

53349781/69688/20230727 13:35



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        24 / 32 

[Table_PageTop] 金融工程研究 

 
表 17：UOIDR 因子费率双边千三下的月频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 18：ID_VOV 因子费率双边千三下的月频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 19：ID_ VOcVaR95 因子费率双边千三下的月频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 20：ID_ VOcVaR95_RT 因子费率双边千三下的月频调仓分年度表现 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

双边千三费率下，月频调仓的规律与周频一致，除在 2019 年和 2020 年四个因子多

头年化超额较低外，其余年份维持稳定超额，另外合成因子 UOIDR 具有最优的收

益表现。 

 

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0805 1.8942 -26.34% 7.47% 22.23% 4.26% 5.2149
2019 0.0862 1.1865 32.43% -1.15% 20.87% 4.58% 4.5550
2020 0.0754 0.9702 20.16% -2.74% 18.62% 6.77% 2.7507
2021 0.0790 2.0198 31.44% 22.34% 16.78% 5.07% 3.3109
2022 0.0744 2.8635 0.86% 23.73% 22.07% 4.64% 4.7553
2023 0.0978 1.1809 24.59% 16.04% 25.59% 4.51% 5.6781
汇总 0.0804 1.4518 12.98% 10.51% 20.08% 5.12% 3.9207

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0687 1.8059 -26.93% 6.61% 18.61% 3.79% 4.9046
2019 0.0751 1.1592 31.58% -1.78% 16.74% 3.68% 4.5486
2020 0.0678 0.9165 20.45% -2.51% 17.42% 5.99% 2.9071
2021 0.0736 1.9190 32.11% 22.96% 16.36% 4.53% 3.6095
2022 0.0714 3.5598 1.26% 24.22% 23.14% 4.22% 5.4886
2023 0.0917 1.1187 24.24% 15.71% 23.97% 4.09% 5.8644
汇总 0.0728 1.4151 12.92% 10.45% 18.56% 4.51% 4.1163

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0531 1.0867 -30.09% 2.01% 10.86% 4.14% 2.6248
2019 0.0645 1.1786 31.12% -2.13% 17.88% 4.61% 3.8763
2020 0.0541 0.7214 15.39% -6.60% 9.14% 7.09% 1.2879
2021 0.0727 2.2137 28.68% 19.76% 13.05% 5.25% 2.4879
2022 0.0633 3.0145 -3.48% 18.41% 17.80% 4.53% 3.9332
2023 0.0919 1.2339 20.67% 12.39% 22.14% 4.19% 5.2876
汇总 0.0640 1.2686 9.40% 7.00% 14.23% 5.19% 2.7409

年度 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio
2018 0.0923 2.4271 -24.62% 9.99% 26.15% 4.13% 6.3323
2019 0.0912 1.1606 30.96% -2.25% 20.84% 4.77% 4.3743
2020 0.0798 1.1238 20.24% -2.67% 20.20% 6.38% 3.1652
2021 0.0706 1.4023 29.50% 20.53% 15.49% 4.87% 3.1840
2022 0.0746 2.2197 1.13% 24.07% 21.51% 4.90% 4.3888
2023 0.0875 1.0516 23.18% 14.73% 23.86% 4.35% 5.4808
汇总 0.0819 1.4217 12.77% 10.29% 20.44% 5.05% 4.0464
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图 66：Wind 全 A 指数走势与 UOIDR 因子表现对比 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

2018 年市场大跌，UOIDR 因子绝对收益受到影响，但年化超额 7.47%。2019 年第

一季度市场出现拐头上行的趋势，实现较大的涨幅后处于震荡状态，2020 年前半年

延续震荡，6、7 月状态发生切换，市场涨幅巨大，之后到 2021 年末一直维持震荡

上行的趋势。观察 UOIDR 因子表现，2019 年和 2020 年在市场大幅上涨的带动下，

因子绝对收益较高，但并没有表现出显著的超额收益。2022 年上半年的持续性大幅

下跌结束了 2021 年缓慢上行的趋势，年中出现了一定程度的反弹，之后进入震荡下

行的趋势。2022 年 UOIDR 因子仍有正的绝对收益，并且实现显著的超额收益。2023

年年初略有回升，但仍然没有改变总体震荡下行的趋势。2023 年至今 UOIDR 因子

收益和超额收益表现均较好。 

 

从历史统计来看，风险不确定性因子在市场出现大幅上涨的年份超额并不占优，在

市场大幅下跌的年份收益一般但仍有显著超额，在市场震荡上行或震荡下行的年份

中具有较好的表现。并且 2022 年来，因子的表现较之前有一定程度的提升。 

 

4.5. 因子在不同选股域中的表现 
 

本节测试因子在不同选股域的选股效果，分别在沪深 300、中证 500、中证 1000 成

分股中进行测试，结果如下。 

 

图 67：UOIDR 分层回测结果（沪深 300）  图 68：UOIDR Rank IC 表现（沪深 300） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 
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图 69：ID_VOV 分层回测结果（沪深 300）  图 70：ID_VOV Rank IC 表现（沪深 300） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 71：ID_VOcVaR95 分层回测结果（沪深 300）  图 72：ID_VOcVaR95 Rank IC 表现（沪深 300） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 73：ID_VOcVaR95_RT 分层回测结果（沪深 300）  图 74：ID_VOcVaR95_RT Rank IC 表现（沪深 300） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 21：绩优因子在沪深 300 中的表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

ID_VOV 0.0222 0.2242 4.13% 4.86% 4.39% 8.67% 0.5057 11.28% 0.6852

ID_cVaR95 0.0075 0.0831 1.07% 1.78% -0.90% 8.42% -0.1072 18.71% 0.7069
ID_cVaR95_RT 0.0248 0.2323 2.80% 3.52% 5.06% 9.73% 0.5197 18.78% 0.6846
UOIDR 0.0196 0.1921 2.32% 3.04% 2.69% 9.01% 0.2984 13.21% 0.6625
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图 75：UOIDR 分层回测结果（中证 500）  图 76：UOIDR Rank IC 表现（中证 500） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 77：ID_VOV 分层回测结果（中证 500）  图 78：ID_VOV Rank IC 表现（中证 500） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 79：ID_VOcVaR95 分层回测结果（中证 500）  图 80：ID_VOcVaR95 Rank IC 表现（中证 500） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 81：ID_VOcVaR95_RT 分层回测结果（中证 500）  图 82：ID_VOcVaR95_RT Rank IC 表现（中证 500） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 
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表 22：绩优因子在中证 500 中的表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

四个因子在沪深 300 成分股中选股表现较差。在中证 500 成分股中表现一般，其中

ID_cVaR95_RT 因子相对较优，在分层效果和各项指标上均优于其它因子。 

 

图 83：UOIDR 分层回测结果（中证 1000）  图 84：UOIDR Rank IC 表现（中证 1000） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 85：ID_VOV 分层回测结果（中证 1000）  图 86：ID_VOV Rank IC 表现（中证 1000） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

图 87：ID_VOcVaR95 分层回测结果（中证 1000）  图 88：ID_VOcVaR95 Rank IC 表现（中证 1000） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤 多头换手率

ID_VOV 0.0431 0.6085 9.94% 8.35% 13.50% 7.16% 1.8855 8.13% 0.6409

ID_cVaR95 0.0269 0.3548 5.70% 4.17% 3.51% 7.55% 0.4650 14.6% 0.6706
ID_cVaR95_RT 0.0484 0.6443 11.70% 10.09% 14.25% 7.60% 1.8755 10.72% 0.6481
UOIDR 0.0444 0.5911 8.86% 7.29% 11.13% 7.64% 1.4576 12.62% 0.6229
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图 89：ID_VOcVaR95_RT分层回测结果（中证1000）  图 90：ID_VOcVaR95_RT Rank IC 表现（中证 1000） 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，米筐科技  数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

表 23：绩优因子在中证 1000 中的表现汇总 

 
数据来源：东北证券，wind，米筐科技 

 

在中证 1000 中因子表现较优，并且结果与前文中的全部 A 股测试结果类似，四个

因子均有一定程度的选股表现，相对来说合成因子 UOIDR 的表现更优。总体上，

风险不确定性因子在中证 1000 和全部 A 股的表现更优，在中证 500 中的表现一般，

在沪深 300 中的表现较差，这与一些基于高频量价数据低频化的因子测试结果相似，

即因子更偏向于中小市值的选股域。 

 

5. 总结 
 

我们分别基于已实现波动率和尾部风险构造了风险不确定性因子。风险不确定性因

子与仅有空头贡献的已实现波动率或尾部风险因子在因子逻辑和表现上均不相同，

其因子收益显著稳定，且分层效果较好。其逻辑来自于 VOV 效应，即风险确定性

或稳定可预测性较强的资产，较风险大幅变动的资产更为优质，且表现更为优异。

因为一方面，风险的不确定性通过影响风险来影响收益的分布，它本身也是一种特

殊的风险；另一方面，风险的不确定性会进入投资者的效用函数从而影响投资决策。 

 

另外基于特异性收益改进风险不确定性因子。特异性风险是属于股票自身的风险，

它在一定程度上剔除了市场整体的影响。所以特异性风险不确定性因子描述更加本

质的风险信息。测试结果显示，无论是特异性风险因子还是特异性风险不确定性因

子，选股表现相对于原始因子均有一定程度的提升。 

 

基于已实现波动率、左尾风险和右尾风险分类选出三个绩优因子，然后合成为

UOIDR 因子。其与 Barra CNE5 的风格因子相关性水平均较低，另外因子头部表现

突出，在双边千三的费率下仍有较好的表现。在分年度测试结果上我们发现因子近

两年的表现有所提升，另外在市场大幅上涨的年份超额表现一般，在震荡下行或震

荡上行的年份表现更好。最后测试了因子在不同选股域的表现，发现其更适用于中

小市值的选股域。 
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7. 风险提示 
 

分析基于历史数据与模型，存在模型失效风险，历史数据回测结果不代表未来表现。 
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