
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明 

[Table_Info1] 
证券研究报告  

[Table_Title] 
证券研究报告 / 金融工程研究报告 

 

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 

报告摘要： 

[Table_Summary] 本文作为对高频因子研究的初探。对于收益率分布类别中的高频因子进

行研究，我们测试发现构造与改进的因子具有较好的选股表现。 

 

具体来说，首先按文献中方法分别使用 5min 和 10min 的数据针对已实

现方差、已实现偏度和已实现峰度构造了周度和月度因子，其分别表示

收益率的波动程度，收益率的不对称性和收益率的峰态以及重尾程度。

对其在中证 1000 股票池中进行回测，结果表明，5min 线构造的因子好

于 10min 线，已实现波动率因子表现不稳定，已实现偏度与已实现峰度

周度和月度因子表现较好。 

 

按照前述方式，对已实现高阶矩即已实现超偏度和已实现超尾度进行周

度和月度因子构造，其均表示对尾部形态的描述，超偏度类似于偏度，

度量重尾程度的同时也蕴含分布的不对称性；超尾度类似于峰度，更高

阶矩表示对重尾程度的刻画更为严格。测试结果显示，在中证 1000 的测

试中表现一般，可能由于高阶矩的估计对样本量要求较高，5min 线可能

导致估计误差。 

 

考虑到 1min 线噪声较大，我们通过下采样平均的方法，对前述构造的因

子进行改进，使用中证 1000 股票池 2014 年 1 月至 2023 年 2 月数据进

行回测，交易费用设置为双边万五，测试结果显示改进后的周度因子表

现明显提升，并且对于更高阶矩构造的因子提升更加显著。其中，

subRS_5min_week 因子 Rank IC 0.0588，ICIR 0.8148，多头年化超额

14.51% ，多头换手率 1.58 ，多空对冲组合 Sharpe ratio 3.91 ；

subRK_5min_week 因子 Rank IC 0.0545，ICIR 1.0382，多头年化超额

14.14% ，多头换手率 1.31 ，多空对冲组合 Sharpe ratio 3.61 ；

subRHS_5min_week 因子 Rank IC 0.0526，ICIR 0.8683，多头年化超额

13.83% ，多头换手率 1.57 ，多空对冲组合 Sharpe ratio 3.88 ；

subRHT_5min_week 因子 Rank IC 0.0517，ICIR 1.0187，多头年化超额

14.20%，多头换手率 1.37，多空对冲组合 Sharpe ratio 3.83。 

 

从分年度测试结果来看，我们构造并改进的 subRK_5min_week 因子与

subRHT_5min_week 因子近年来表现持续优异，其中 2022 年多头超额收

益分别为 13.03% 和 11.49%。另外改进后的因子与常见的风格因子相关

性均较弱，相对而言略偏向流动性与波动率风格。 

 

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。 
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1. 引言 

高频数据在量化研究领域的重要性日益增强。随着传统量价信息挖掘的深入，由低

频量价信息构造的因子选股能力不断减弱，而高频信息对微观市场行为有更加精细

的描述，其中可能蕴含传统数据不含有的 Alpha 信息。所以，从高频量价数据中有

效地提取信息并构造因子来指导日内交易或将信息整合低频化指导低频交易，均是

值得深入研究的领域。目前高频因子的分类主要有收益率分布相关因子、成交量分

布相关因子和量价相关性因子等。本篇报告作为高频因子研究的初探，介绍并挖掘

已实现高阶矩（Realised high-order moment）因子以及其相关衍生因子，描述高频收

益率的分布特性。 

 

矩（Moment）的概念起源于物理学。在概率论中矩母函数（Moment-generating function）

与分布（Distribution）一一对应，矩是矩母函数生成，故矩是对分布的特征描述。

一般来说，比较两个分布是否相似，除了比较分位数（Quantile）差异之外，还可以

比较各阶矩的差异。其中，一阶矩期望（Expectation）表示数据的均值，二阶矩方差

（Variance）表示数据偏离均值的程度，三阶矩偏度（Skewness）度量分布的不对称

性，四阶矩峰度（Kurtosis）表示分布的峰态及尾部形态。 

 

在统一的视角下，假设(𝛺, ℱ, ℙ)是一个概率空间（Probability space），𝑋:𝛺 → ℝ是一

维随机变量（Random variable），如果考虑𝑘阶原点矩的定义， 

 

𝔼[𝑋𝑘] = ∫𝑋𝑘

𝛺

(𝜔)𝑑ℙ(𝜔) = ∫𝑥𝑘

ℝ

𝑑𝐹(𝑥), 

 

第二个式子是 Lebesgue—Stieltjes 积分，其中𝐹表示𝑋的累积分布函数（Cumulative 

distribution function; CDF）。从定义可以看出，高阶矩描述了尾部或者极端值的影响，

可以作为对分布重尾现象（Heavy tail）的测度，阶数𝑘可以理解为一种权重，较大的

𝑘会放大尾部极端值的影响，这需要极小的极端值概率才能与之平衡。换句话说，当

极端值附近的概率太小时，低阶矩难以有效地反映尾部极端值，而高阶矩对于尾部

的积分权重更高，即使对于较小的尾部概率，尾部极端值也能更好地被反映出来。 

 

高频收益率通常也存在重尾现象，高频数据的尾部信息中可能含有对未来收益率预

测有价值的信息，值得被关注。不同于传统低频情景，在高频数据中高阶矩捕捉到

的信息不是无效噪声，而可能是尾部形态中蕴含的风险信息。另外，对于高阶矩的

估计需要更大的数据量作为支持，所以其更适用于高频情景。高频数据与高阶矩的

应用较为契合。 

 

本文的内容安排如下：第二章介绍已实现矩因子和已实现高阶矩因子的构造和测试

表现；第三章对原始因子进行改进，并对因子表现进行了测试，另外选出绩优因子

并进行相关性检验；第四章总结。 

 

2. 已实现高阶矩因子构造及表现 

2.1. 基本定义 
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在介绍因子构造之前，为了方便叙述，首先引入一些记号和定义，我们这里参考[1]

中的设定。 

 

假设股票的对数价格（Log-price）是一个跳扩散过程（Jump-diffusion process），i.e.

其满足以下随机微分方程（Stochastic differential equation; SDE）: 

 

𝑝𝑡 = 𝑝0 +∫ 𝜇𝑠

𝑡

0

𝑑𝑠 + ∫ 𝜎𝑠

𝑡

0

𝑑𝑊𝑠 + ∑ 𝛥

0<𝜏≤𝑡

𝐽𝜏, 

 

其中，漂移项（Drift）𝜇是一个局部有界（Locally bounded）的可料（Predictable）过

程，扩散项（Diffusion）𝜎是一个正的 càdlàg 过程，𝐽是纯跳（Pure jump）过程，另

外，𝛥𝐽𝜏 = 𝐽𝜏 − 𝐽𝜏−。 

 

考虑离散时间情形，将一天的时间分为𝑁份，则𝑝𝑡,𝑖表示第𝑡天中第𝑖个时点股票的对

数价格。定义第𝑡天中第𝑖个时点股票的对数收益率（Log-return）为 

 

𝑟𝑡,𝑖 = 𝑝𝑡,𝑖 − 𝑝𝑡,𝑖−1, 𝑖 = 1,⋯ ,𝑁. 

 

这些记号与定义是后文因子构造的基础。 

 

2.2. 已实现矩因子 

 

作为引入，本节首先介绍著名的已实现方差因子（Realised variance），可以参考[2]，

然后介绍[1]中构造的已实现偏度因子（Realised skewness）以及已实现峰度因子

（Realised kurtosis）。 

 

已实现方差是对日内收益率波动的一个较好的度量，其定义为 

 

𝑅𝑉𝑡 =∑𝑟𝑡,𝑖
2

𝑁

𝑖=1

. 

 

如果记第𝑡天的时间是从0到𝑇，那么[3]证明了𝑅𝑉𝑡依概率收敛（Convergence in 

probability）到积分波动率与日内对数价格跳跃之和，i.e. 

 

∑𝑟𝑡,𝑖
2

𝑁

𝑖=1

→
𝒫
∫ 𝜎𝑠

2
𝑇

0

𝑑𝑠 + ∑ (𝛥𝑝𝜏)
2

0<𝜏≤𝑇

. 

 

[1]中构造了已实现偏度与已实现峰度，它们分别表示日内收益率的偏移程度和尾部

形态。定义分别为 
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𝑅𝑆𝑡 = √𝑁
∑ 𝑟𝑡,𝑖

3𝑁
𝑖=1

𝑅𝑉𝑡
3/2

, 𝑅𝐾𝑡 = 𝑁
∑ 𝑟𝑡,𝑖

4𝑁
𝑖=1

𝑅𝑉𝑡
2 . 

 

[4]中证明了两者的极限情况 

 

∑𝑟𝑡,𝑖
3

𝑁

𝑖=1

→
𝒫

∑ (𝛥𝑝𝜏)
3

0<𝜏≤𝑇

, ∑𝑟𝑡,𝑖
4

𝑁

𝑖=1

→
𝒫

∑ (𝛥𝑝𝜏)
4

0<𝜏≤𝑇

. 

 

这表示日内收益率的高幂次和依概率收敛到日内对数价格跳跃高次幂的和。与已实

现方差相比，极限情况时积分波动率那一项消失了。所以在理论上来说，已实现偏

度和已实现峰度对日内对数价格跳跃的描述相比于已实现方差更为有效。另外可以

发现，奇数幂次和考虑了日内跳跃的方向，即正负方向的跳跃存在抵消，描述了净

的跳跃程度；偶数幂次和将正负跳跃方向合并考虑，描述了跳跃绝对量的程度。 

 

依据以上三个已实现矩使用日内数据构建选股因子。已实现方差因子是由高频数据

描述的收益率波动，在模型不含有跳过程（Jump process）时，它是日内积分波动率

良好的估计量，由于存在低波异象，在逻辑上其因子方向为负。 

 

已实现偏度因子是由高频数据描述的收益率不对称性，因子值为负时表示高频收益

率存在左偏，此时较高的预期收益是对左偏的补偿，另外一般认为日内跳跃程度越

大的资产表现越不稳定，已实现偏度的分子极限情形是对日内净跳跃程度的描述，

所以因子值越低时，资产价格运行越稳定，倾向于有更好的预期表现，同时也可能

获得收益分布左偏的补偿。所以在逻辑上其因子方向为负。 

 

已实现峰度因子是由高频数据描述的收益率峰态与尾部形态。因子值较低时对应尾

部重尾现象不明显，即尾部风险较小，倾向于有更好的预期表现，在逻辑上其因子

方向亦为负。 

 

使用 2014 年 1 月 1 日至 2023 年 1 月 30 日中证 1000 股票池 5min 级别与 10min 级

别的高频量价数据计算因子值，基于以上日度因子值分别进行 5 日与 21 日移动平

均处理构造周度与月度因子值。对周度和月度因子值进行去极值、标准化以及行业

市值中性化处理，参见《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》，之后统一乘以因子方向-1。对于周度因子进行周频调仓回测，对于月度因子

进行月频调仓回测，分层回测时层数为 5，交易费用按双边万五计算，以下是因子

测试结果。 

 

表 1：已实现矩周度因子回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
RV_5min_week 0.0576 0.4035 21.21% 16.70% 0.7668 23.46% 20.16% 1.16 35.72%
RS_5min_week 0.0577 0.8823 18.02% 13.51% 1.5876 30.12% 7.33% 4.11 5.72%
RK_5min_week 0.0488 1.0068 17.98% 13.47% 1.4022 22.15% 5.88% 3.77 10.61%
RV_10min_week 0.0563 0.3964 21.27% 16.76% 0.8097 22.61% 19.91% 1.14 35.58%
RS_10min_week 0.0549 0.8370 18.42% 13.91% 1.6031 31.41% 7.36% 4.27 5.63%
RK_10min_week 0.0458 1.0502 15.60% 11.09% 1.5037 20.42% 5.67% 3.6 10.55%
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表 2：已实现矩月度因子回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

从测试结果可以看出： 

1. 无论是周度因子和月度因子，使用 5min 级别高频数据效果要好于 10min 级别。

这种数据精细度差异导致的因子效果差异可能是由于高精细度数据中蕴含更多

有价值的信息，并且使得对已实现矩的估计更为准确。 

2. 对于已实现方差因子 RV，虽然其周度因子和月度因子贡献了较高的 Rank IC 以

及多头年化收益，但是其 ICIR、多空对冲组合相关指标等明显较差，这表明因

子有选股价值但表现不稳定，信息还需进一步提纯。 

3. 关注 5min 级别的因子，在周度因子和月度因子中已实现偏度因子 RS 和已实现

峰度因子 RK 表现较好，且 RS 因子表现相对更好，但 RK 月度因子从 ICIR 和

多空组合最大回撤来看更为稳定。原因可能是 RS 三阶矩额外含有尾部的不对

称性信息，虽然 RK 四阶矩对重尾现象的反映更为严格，但可能由于 5min 级别

精细度不够即无法支持对 RK 进行较为精准的估计，对 RK 的表现有一定的影

响。但是月度因子的移动平均处理可能在一定程度上减缓了这种估计误差的影

响，这可能是 RK 月度因子表现更为稳定的原因。 

 

2.3. 已实现超偏度因子与已实现超尾度因子 

 

如引言所说，高阶矩捕捉到的尾部信息较低阶矩更为丰富。所以一个自然的想法就

是仿照上一节已实现矩因子来构造更高阶的已实现矩因子，我们这里扩广到了有一

定物理意义的已实现超偏度因子与已实现超尾度因子。 

 

高阶矩的物理意义可参考[5][6]，其中超偏度（Hyper-skewness）是五阶矩，超尾度

（Hyper-tailedness）是六阶矩。超偏度可以理解为尾部相对于中心在贡献偏度上的

相对重要性，更高的超偏度表示高偏度更多来自于尾部贡献。超尾度描述分布的峰

态与尾部形态的更多信息。 

 

在统一的视角来看，超偏度类似于偏度，描述了不对称性；而超尾度类似于峰度，

描述了峰态以及尾部与中心的相对信息。但二者对于尾部的积分权重更大，更深刻

的描述了尾部风险。二者均需要大量的数据来减少估计误差。 

 

另外，已实现超偏度因子与已实现超尾度因子的构造如下： 

 

𝑅𝐻𝑆𝑡 = 𝑁3/2
∑ 𝑟𝑡,𝑖

5𝑁
𝑖=1

𝑅𝑉𝑡
5/2

, 𝑅𝐻𝑇𝑡 = 𝑁2
∑ 𝑟𝑡,𝑖

6𝑁
𝑖=1

𝑅𝑉𝑡
3 . 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
RV_5min_month 0.0734 0.5733 15.01% 10.50% 0.9205 12.62% 16.83% 0.75 36.34%
RS_5min_month 0.0690 1.0513 15.20% 10.69% 1.5527 18.03% 6.34% 2.84 7.53%
RK_5min_month 0.0683 1.2673 14.60% 10.09% 1.2929 15.37% 5.60% 2.74 6.08%

RV_10min_month 0.0727 0.5659 15.21% 10.70% 0.9388 12.30% 16.89% 0.73 36.76%
RS_10min_month 0.0599 1.0029 12.34% 7.83% 1.5832 14.05% 6.15% 2.28 7.92%
RK_10min_month 0.0638 1.2164 13.86% 9.35% 1.3936 14.90% 5.73% 2.6 8.53%
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二者因子方向同样为负，这是因为二者均是对收益率重尾程度的描述且 RHT 对尾

部的权重更大，当存在较低的极端尾部风险时，倾向于认为资产有更好的预期表现。 

 

由于上一节的结果表明 5min 级别下构造的因子表现显著好于 10min 级别，所以这

里仅使用 2014 年 1 月 1 日至 2023 年 1 月 30 日中证 1000 股票池 5min 级别量价数

据构造日度因子。同样地，将日度因子分别做 5 日和 21 日移动平均处理得到周度

和月度因子。按上一节的设定进行回测，回测结果如下： 

 

表 3：已实现高阶矩周度因子回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

表 4：已实现高阶矩月度因子回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

结果表明，无论是周度还是月度因子，5min 级别数据构造的已实现高阶矩因子有着

一定的选股能力，但效果不如低阶矩。高阶矩对尾部形态的描述更为深刻，但表现

略差的原因可能是 5min 的精细度不足以准确估计高阶矩，使得捕捉到的收益率尾

部信息中存在噪声。下一章对此问题做出改进。 

 

3. 改进因子与测试 

3.1. 下采样平均处理与因子表现对比 

 

针对前一章提出的因数据量不足对已实现高阶矩产生的估计误差问题，一个初步的

想法是直接使用 1min 级别数据，但 1min 收益率中噪声较大，并没有研究 5min 收

益率分布性质稳定。以下回测结果也证明了这一点： 

 

表 5：1min 级别数据计算的已实现高阶矩因子回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

我们参考[7]中的做法，在更高频的数据网上做下采样（Subsampling）平均，具体来

说，以 1min 级别的收盘价数据作为数据网，令采样步长为 5 对数据网进行下采样，

得到一个 5min 级别的数据网，用来计算一次因子值，然后初始采样点前进一步，再

次进行下采样计算因子值，如此往复并将得到的 5 个因子值平均作为新的因子值。 

 

这种方式对高频数据充分利用，在不改变 5min 收益率作为研究对象的同时降低了

对高阶矩的估计误差，另外平均过程也使得因子更加稳定，逻辑上对因子效果有一

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
RHS_5min_week 0.0506 0.9420 17.15% 12.64% 1.5742 24.22% 5.92% 4.09 4.79%
RHT_5min_week 0.0456 0.9754 17.26% 12.75% 1.4463 20.51% 5.50% 3.73 10.40%

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
RHS_5min_month 0.0650 1.0466 15.07% 10.56% 1.5414 16.94% 5.71% 2.97 6.75%
RHT_5min_month 0.0648 1.2991 14.47% 9.96% 1.3670 14.59% 5.22% 2.79 6.73%

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
RHT_1min_week 0.0414 0.7820 18.16% 13.65% 1.3179 19.32% 5.66% 3.41 6.57%
RHS_1min_week 0.0412 0.8790 17.15% 12.64% 1.5372 20.15% 5.09% 3.96 6.57%

RHT_1min_month 0.0564 1.0475 14.37% 9.86% 1.2801 13.60% 5.10% 2.67 7.22%
RHS_1min_month 0.0625 1.3868 14.75% 10.24% 1.4929 14.71% 4.87% 3.02 4.51%
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定的提升，并期望在一定程度上缓解上一章提出的问题。 

 

在下采样平均处理后得到的因子是日度因子，按前一章的做法取 5 日和 21 日移动

平均分别作为周度因子和月度因子。对因子进行去极值、标准化以及市值行业中性

化后乘以因子方向-1。回测的设定与上一章一致，对周度因子进行周频回测，对月

度因子进行月频回测，交易费用设定为双边万五。以下是经过下采样平均改进后的

因子回测结果。 

 

表 6：下采样平均改进后的已实现高阶矩周度因子回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 1：subRS_5min_week 因子分层回测结果  图 2：subRS_5min_week 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 3：subRK_5min_week 因子分层回测结果  图 4：subRK_5min_week 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
subRS_5min_week 0.0588 0.8148 19.02% 14.51% 1.5845 30.98% 7.93% 3.91 6.40%
subRK_5min_week 0.0545 1.0382 18.65% 14.14% 1.3096 23.40% 6.48% 3.61 12.42%

subRHS_5min_week 0.0526 0.8683 18.34% 13.83% 1.5654 25.82% 6.65% 3.88 5.58%
subRHT_5min_week 0.0517 1.0187 18.71% 14.20% 1.3661 22.92% 5.98% 3.83 10.24%
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图 5：subRHS_5min_week 因子分层回测结果  图 6：subRHS_5min_week 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 7：subRHT_5min_week 因子分层回测结果  图 8：subRHT_5min_week 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

从周度因子表现来看，在 Rank IC 和 ICIR 方面，四个因子均有较好的选股能力

subRS_5min_week 和 subRK_5min_week 有着更高的 Rank IC 平均值，而

subRK_5min_week 和 subRHT_5min_week 的 Rank IC 序列更为稳定。在分层回测方

面，subRS_5min_week 和 subRHT_5min_week 多头组合表现优异，分别取得 14.51%

和 14.20%的年化超额收益；改进后的因子单调性均较优，且已实现高阶矩因子的分

层效果更为明显；多空对冲组合净值曲线平稳上升，表明因子选股效果持续稳定且

优异；subRS_5min_week 和 subRHS_5min_week 的多空对冲组合表现更好，多空组

合年化收益分别为 30.98%和 25.82%，多空组合 Sharpe Ratio 分别为 3.91 和 3.88，

多空组合最大回撤分别为 6.40%和 5.58%。 
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图 9：下采样处理后已实现矩周度因子表现对比 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 10：下采样处理后已实现高阶矩周度因子表现对比 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

将下采样平均改进后的周度因子表现与原始周度因子对比，可以看出改进后的因子

表现明显提升，在不过多增大风险的情况下，显著的提升了因子收益，使得我们改

进后的因子取得优异的表现。另外可以发现，下采样对于高阶矩因子的提升效果相

对于低阶矩因子更为明显，这与改进的逻辑一致，即下采样平均降低了对高阶矩的

估计误差，提升了稳定性。另外高阶矩捕捉极端尾部信息、度量重尾程度，其估计

相对于低阶矩对数据量要求较高，因此下采样平均处理对由高阶矩构造的因子提升

更为显著。 
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表 7：下采样平均改进后的已实现高阶矩月度因子回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 11：subRS_5min_month 因子分层回测结果  图 12：subRS_5min_month 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 13：subRK_5min_month 因子分层回测结果  图 14：subRK_5min_month 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 15：subRHS_5min_month 因子分层回测结果  图 16：subRHS_5min_month 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

因子名称 Rank IC ICIR 多头年化收益 多头年化超额 多头换手率 多空年化收益 多空年化波动率 多空Sharpe Ratio 多空最大回撤
subRS_5min_month 0.0742 1.0852 13.01% 8.50% 1.5260 17.38% 6.85% 2.54 10.57%
subRK_5min_month 0.0697 1.1994 13.38% 8.87% 1.1978 15.72% 6.00% 2.62 6.32%

subRHS_5min_month 0.0693 1.0693 12.39% 7.88% 1.5139 15.71% 6.13% 2.56 8.96%
subRHT_5min_month 0.0673 1.2319 13.73% 9.22% 1.2927 15.36% 5.73% 2.68 6.22%
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图 17：subRHT_5min_month 因子分层回测结果  图 18：subRHT_5min_month 因子 IC 序列统计 

 

 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant  数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

从月度因子表现来看，Rank IC 方面和 ICIR 方面四个因子表现均较为优秀，

subRS_5min_month 因子 Rank IC 平均值达到了 0.0742，subRHT_5min_month 因子

ICIR 达到了 1.2319，因子值与未来收益率相关性显著且稳定。因子分层回测方面，

subRHT_5min_month 与 subRK_5min_month 分层单调性较好，分别取得了 9.22%与

8.87%的多头年化超额，多空对冲组合净值相对于其他两个因子更为平稳，回撤更

小。 

 

图 19：下采样处理后已实现矩月度因子表现对比 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 
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图 20：下采样处理后已实现高阶矩月度因子表现对比 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

将下采样平均改进后的月度因子表现与原始月度因子对比，Rank IC 方面有一定的

提升，但因子收益方面并没有提升。这可能是因为月度因子构造窗口期比较长，移

动平均可能已经降低了估计误差，导致下采样平均不再有提升效果。 

 

结果表明，下采样平均改进对周度因子的表现有大幅的提升，其对高阶矩因子的提

升效果强于低阶矩，而对月度因子没有提升效果。 

 

3.2. 改进后因子分年度测试及相关性 

 

鉴于改进后周度因子有更好的表现，本节对前述周度因子进行了分年度回测，以下

是详细的回测结果。 

 

表 8：subRS_5min_week 因子分年度回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 
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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
2014 0.0717 1.0258 66.34% 34.02% 37.31% 6.77% 5.5126 
2015 0.0736 0.7792 135.56% 60.92% 65.40% 11.73% 5.5742 
2016 0.0791 1.3687 0.90% 13.23% 35.46% 8.56% 4.1422 
2017 0.0625 0.8637 -12.69% 5.25% 24.39% 5.35% 4.5555 
2018 0.0551 0.7642 -28.73% 8.68% 25.78% 6.46% 3.9920 
2019 0.0686 1.0209 40.83% 14.79% 36.59% 6.89% 5.3124 
2020 0.0553 0.7820 23.53% 6.52% 23.75% 8.44% 2.8134 
2021 0.0336 0.5681 28.85% 11.11% 19.66% 7.58% 2.5925 
2022 0.0323 0.4581 -16.94% 4.37% 14.33% 7.90% 1.8134 
汇总 0.0588 0.8148 19.02% 14.51% 30.98% 7.93% 3.9100 

50297589/55375/20230327 15:31



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        15 / 19 

[Table_PageTop] 金融工程研究报告 
 

表 9：subRK_5min_week 因子分年度回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

表 10：subRHS_5min_week 因子分年度回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

表 11：subRHT_5min_week 因子分年度回测结果 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

以上结果表明，subRS_5min_week 因子与 subRHS_5min_week 因子表现相似，均是

由奇数阶矩所构造，蕴含分布的不对称性信息即对尾部的描述均含有方向性。它们

在回测期间各年度中均有正的多头超额收益，虽然在 2022 年因子超额收益有所降

低，但仍然具有不错的选股能力。subRK_5min_week 因子与 subRHT_5min_week 因

子表现相似，其均是由偶数阶矩所构造，蕴含尾部信息即是对双侧重尾程度的刻画。

无论从 Rank IC、ICIR 或是因子收益角度来看，它们在回测区间的每个年度均表现

稳定且优异，每年的超额收益可观，与前述两个因子不同，在近年来

subRK_5min_week 因子与 subRHT_5min_week 因子表现依然稳健，在 2022 年因子

多头超额分别为 13.03%与 11.49%，延续优异的表现。 

 

下面计算改进后的周度因子与月度因子与 Barra CNE5 因子的相关性。 

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
2014 0.0561 1.2543 63.99% 31.67% 31.63% 4.34% 7.2956
2015 0.0393 0.6913 89.72% 15.08% 8.49% 11.64% 0.7298
2016 0.0547 0.9823 -2.64% 9.69% 15.27% 5.47% 2.7922
2017 0.0670 1.4655 -8.49% 9.45% 34.64% 4.66% 7.4378
2018 0.0562 0.8746 -25.34% 12.08% 22.23% 5.31% 4.1883
2019 0.0703 1.2271 40.15% 14.11% 35.57% 5.57% 6.3858
2020 0.0611 1.5122 31.49% 14.48% 33.52% 6.10% 5.4929
2021 0.0403 0.8957 30.15% 12.41% 18.15% 5.93% 3.0608
2022 0.0464 0.8678 -8.29% 13.03% 16.75% 6.19% 2.7075
汇总 0.0545 1.0382 18.65% 14.14% 23.40% 6.48% 3.6100

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
2014 0.0573 1.0256 62.01% 29.69% 25.69% 5.86% 4.3811
2015 0.0599 0.7345 128.68% 54.03% 42.37% 10.00% 4.2386
2016 0.0721 1.4457 2.30% 14.62% 30.65% 7.07% 4.3319
2017 0.0626 1.0567 -10.85% 7.09% 28.20% 4.44% 6.3542
2018 0.0504 0.8081 -28.03% 9.39% 23.03% 5.42% 4.2476
2019 0.0627 1.0089 36.46% 10.42% 27.99% 6.06% 4.6199
2020 0.0515 0.9374 23.83% 6.82% 27.06% 6.54% 4.1397
2021 0.0304 0.6233 27.06% 9.32% 17.64% 6.44% 2.7403
2022 0.0276 0.5062 -16.64% 4.67% 10.46% 6.68% 1.5656
汇总 0.0526 0.8683 18.34% 13.83% 25.82% 6.65% 3.8800

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
2014 0.0513 1.1968 64.03% 31.71% 29.44% 4.14% 7.1088
2015 0.0354 0.6920 94.08% 19.43% 9.71% 10.21% 0.9506
2016 0.0486 0.8544 -4.07% 8.25% 13.67% 5.37% 2.5440
2017 0.0656 1.4843 -7.77% 10.16% 35.04% 4.39% 7.9884
2018 0.0562 0.9094 -24.85% 12.57% 22.19% 4.99% 4.4418
2019 0.0687 1.2666 40.19% 14.15% 34.68% 5.22% 6.6434
2020 0.0576 1.3303 28.93% 11.92% 32.42% 5.82% 5.5752
2021 0.0387 0.9025 32.58% 14.84% 17.60% 5.48% 3.2140
2022 0.0438 0.8795 -9.82% 11.49% 16.57% 5.83% 2.8394
汇总 0.0517 1.0187 18.71% 14.20% 22.92% 5.98% 3.8300
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图 21：下采样处理后已实现各阶矩周度因子与 Barra CNE5 因子的相关性 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

图 22：下采样处理后已实现各阶矩月度因子与 Barra CNE5 因子的相关性 

 

数据来源：东北证券，wind，ricequant 

 

结果表明，我们从高频数据中构造并改进的已实现各阶矩因子与常见的大类风格因

子相似度较低。subRS 因子与 subRHS 因子与流动性因子有相对较强的相似度，

subRK 因子与 subRHT 因子与流动性因子与特异性波动率因子有相对较强的相关性，

但总体来说，我们构造并改进的因子与常见风格并没有显著相关性。 

 

4. 总结 

首先按文献中方法分别使用 5min 和 10min 的数据针对已实现方差、已实现偏度和

已实现峰度构造了周度和月度因子，其分别表示收益率的波动程度，收益率的不对

称性和收益率的重尾程度。对其在中证 1000 股票池中进行回测，结果表明，5min

线构造的因子好于 10min 线，已实现波动率因子表现不稳定，已实现偏度与已实现

峰度周度和月度因子表现较好。 

 

按照前述方式，对已实现高阶矩即已实现超偏度和已实现超尾度进行周度和月度因

子构造，其均表示对尾部形态的描述，超偏度类似于偏度，度量重尾程度的同时也

蕴含分布的不对称性；超尾度类似于峰度，更高阶矩表示对重尾程度的刻画更为严

格。在中证 1000 的测试中表现一般，可能由于高阶矩的估计对样本量要求较高，

5min 线可能导致估计误差。 

 

考虑到 1min 线噪声较大，我们应用下采样平均的方法，对前述构造的因子进行改

进，改进后的周度因子在中证 1000 中的表现明显提升，并且对于更高阶矩构造的因
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子提升更加显著。从分年度测试结果来看，我们构造并改进的 subRK_5min_week 因

子与 subRHT_5min_week 因子近年来表现持续优异。另外改进后的因子与常见的风

格因子相关性均较弱。 

 

之后的工作可以对各阶矩构造的因子进行合成，并剔除可能存在干扰的信息。另外

也可以考虑已实现高阶矩因子与其他高频因子的联动效应，形成更有效的选股策略。 
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6. 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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