
  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 金融工程专题报告模板 证券研究报告·金融工程专题 

因子深度研究系列：宏观变量控制下的

有效因子轮动 

主要观点 

因子轮动改进：有效因子与风格因子的分析采用不同逻辑 

在传统多因子模型中，常用的因子赋权方法是通过对所有因子的

因子 IC 或因子收益率相对大小进行赋权。本报告将因子分类为

有效因子与风格因子，认为由于两者性质的差异，决定了他们轮

动的逻辑并不一致：有效因子的轮动是由因子间的相对强弱来决

定，因子间的相对强弱由市场风格等变量决定；而风格因子不用

判断因子间的相对强弱，他们的轮动直接由市场风格决定。在假

设已知每一期有效因子收益的完美假设下，我们发现因子轮动能

够显著提升组合收益率。 

宏观、市场变量、季度效应均能解释因子轮动，因子动量效果并

不明显 

在有效因子轮动的考虑中，传统因子动量（反转）并不能很好的

进行解释。我们加入宏观变量、市场变量与季度效应三类解释变

量来对因子进行解释：发现单个宏观变量或市场变量对单个因子
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一） 因子轮动的背景 

1.1 多因子模型：传统的因子轮动方法 

在传统多因子模型中，我们最后会统一计算出各股票的预测收益率，而预测收益率不仅与我们所选的有效

因子有关，不同有效因子的有效收益率预测也在其中起了很重要的作用。而对于因子的收益率预测，能够采取

的方法有很多：直接采用上一期的因子收益率或者 IC 值；用长期因子收益率或 IC 值的均值；AR 模型；用去除

趋势项的残差预测等。 

 

估计因子收益率的传统方法： 

假设因子历史收益率矩阵 = [
𝑓1

1 ⋯ 𝑓1
𝑇

⋮ ⋱ ⋮
𝑓𝐾

1 ⋯ 𝑓𝐾
𝑇

] ; 

1.上一期因子收益率：𝑓𝑘
𝑇+1 = 𝑓𝑘

𝑇; 

2.长期均值法：𝑓𝑘
𝑇+1 =

∑ 𝑓𝑘
𝑖𝑇

𝑡=1

𝑇
; 

3. AR 模型：𝑓𝑘
𝑇+1 = 𝑎0 + 𝑎1 · 𝑓𝑘

𝑇 + 𝑎2 · 𝑓𝑘
𝑇−1 + ⋯ + 𝑎𝑖 · 𝑓𝑘

𝑇−𝑖+1 + 𝜀𝑇+1 

其中， 

𝑓𝑘
𝑇+1是下一期预测第 k 个因子的因子收益率； 

𝑓𝑘
1, ⋯ , 𝑓𝑘

𝑇是第 k 个因子的历史因子收益率序列； 

𝜀𝑇+1是 AR 模型中的残差变量。 

 

计算下一期股票预期收益率： 

X = [
𝑋11

𝑇+1 ⋯ 𝑋1𝐾
𝑇+1

⋮ ⋱ ⋮
𝑋𝐽1

𝑇+1 ⋯ 𝑋𝐽𝐾
𝑇+1

] ; 𝑓 = (
𝑓1

𝑇+1

⋮
𝑓𝐾

𝑇+1
) ; 

𝑟𝑇+1 = 𝑋 · 𝑓; 

其中， 

𝑋𝑗𝑘
𝑇+1是第 T+1 期第 j 只股票在因子 k 上的因子值（标准化后）； 

𝑋是因子值矩阵； 

𝑓是预测因子收益率； 

𝑟𝑇+1是预测股票收益率。 

 

在有效因子确定与因子值已知的情况下，上述这些做法的核心都是需要准确预测出因子收益率，继而预测

股票收益率。从另一个角度来看，预测因子收益率也就是在对不同有效因子进行赋权：对预测因子收益更高的

因子在下一期赋予更高的权重，而对预测因子收益低的因子赋予较低的权重。 

1.2 因子轮动：有效因子与风格因子 

既然对因子收益的预测本质上是对不同因子进行赋权，我们需要的其实不仅是单个因子的预测收益率，而

是因子间的相对强弱。当期在所有有效因子中预期更强的因子赋权更高，而预期更弱的因子赋权降低。而这种



 

  

4 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

金融工程研究 

金融工程专题报告 

请参阅最后一页的重要声明 

相对强弱判断有一个很重要的前提：我们所考虑的因子必须是有效因子。 

那这里的有效因子如何定义呢？这里首先要区分的是风格因子和我们所说的有效因子。从风格因子的特性

出发，他们所赚取的其实并不是一个稳定的 alpha，而是市场风格的收益，这样的因子我们就称之为风格因子。

在多因子模型中，很多风格因子如市值因子，波动率因子等在中国市场能够长期贡献超额收益，但这些因子同

时也面临一个严重的问题：收益非常不稳定。比如中国市场长期存在的小市值效应（图 1），即小市值公司的股

价涨幅在大多数时间内是高于大市值公司的，这使得市值因子一直能贡献稳定的收益；但在 2014 年与 2017 年，

市场风格转换到大市值的公司，导致该因子出现了较大的回撤。这些因子本质上代表的就是市场风格，他们的

内在逻辑是：我们判断市场将长期处于某一风格，通过做多代表该风格的股票获得超额收益。所以从这些因子

的内在逻辑来看，它们一定不会是持续有效的因子，因为市场风格即使在成熟的市场中也是会发生变化的，当

市场风格变化时，风格因子也会出现逆转。 

从上述讨论来看，我们这里所说的有效因子并不会受到风格的影响，这些有效因子无论在任何市场环境下

都不存在逆转的可能（但可能会暂时性的不提供收益）。ROE 因子就是一个很好的有效因子：无论在任何市场

环境下，我们始终认为高 ROE 的公司是优于低 ROE 的。而从有效因子的内在逻辑出发：这些因子如果只从自

身特性来看，应该是长期有效的，并不应该失效。 

所以我们在因子轮动中所讨论的有效因子应该有以下要求： 

1. 市场风格变动不会对它产生决定性的影响（不会逆转）。 

2. 从自身特性出发，长期有效。 

图 1 与图 2 就分别展示了风格因子的代表市值因子与有效因子的代表 ROE 因子的长期收益情况。从图 1 市

值因子的多空收益差中可以看见，市值因子从 2010 年至今累计贡献了 3 倍的收益，但在 2014 年后半年以及今

年经历了非常大的回撤，回撤幅度分别达到了-33.88%与-24.83%。将图 2 的市值因子与 ROE 因子进行比较，在

同样的时间内市值因子无论是收益还是波动性均显著高于 ROE 因子：市值因子年化收益率 15.23%，ROE 因子

年化收益率 8.11%；而市值因子的信息比率 IR 为 0.69，ROE 因子为 0.99。可以看见，在考虑风险因素的信息比

率上，ROE 因子的评价高于年化收益率更高的市值因子。 

但单看 ROE 因子的情况，我们能发现在 2014 年 2 月到 2015 年 4 月，2016 年 8 月到 2017 年 1 月这两段时

间内 ROE 因子也出现了明显的回撤：这就是有效因子从自身特性无法解释的回撤。换而言之，这也是我们考虑

因子轮动的原因，单个因子的失效无法从自身进行解释，可能的解释之一就是从多个因子轮动的角度来考虑。 

 

图 1：市值因子多空累计净值（截至 2017 年 11 月）  图 2：ROE 因子多空累计净值（截至 2017 年 11 月） 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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1.3 因子轮动：框架 

在 1.2 节中，我们分别讨论了有效因子与风格因子，并从内在逻辑上区分了两种因子的特性。风格因子会

直接根据市场风格产生收益逆转的可能，而有效因子在市场风格变化时会始终有效，只是在不同有效因子间的

强弱会发生变化。所以对于风格因子和有效因子，它们的分析框架并不一样。图 3 展示了两类因子产生收益波

动的不同来源。 

 

图 3：不同类因子的轮动框架区别 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

可以看见，两类因子最后都能归因到市场风格之类的外生变量上。但风格因子能够直接和这些外生变量产

生联系，也就是外生变量能直接造成风格因子的风格逆转；而有效因子是通过不同有效因子的强弱来体现的，

不同有效因子的强弱差距的原因仍然是不同的外生变量。虽然最后我们认为两类因子的轮动都是由外生变量造

成的，但正因为轮动框架的区别，我们需要将这两类因子分开分别讨论。 

1.4 因子轮动：从有效因子出发——假设完美的情况 

在本篇报告，我们将从有效因子出发来介绍一个针对有效因子完整的因子轮动体系。对于风格因子，我们

会在后续报告中单独考虑。根据我们对有效因子的定义，我们从自身的因子库中选出 13 个满足要求的因子，详

见表 1 与图 4。这里的因子收益为中证 500 内的因子多空收益差（多头 100 只，空头 100 只）。 

表 1：有效因子与其类型 

因子名称 因子类型 

ROE 价值 

ΔROA 成长 

ΔROE 成长 

Δeps 成长 

主营业务收入增长率 成长 

PB 估值 

一个月日均换手率 情绪 

三个月日均换手率 情绪 

一个月反转 动量 

三个月反转 动量 

六个月反转 动量 

DIF 技术 

DEA 技术 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图 4：有效因子的多空累计净值（截至 2017 年 11 月） 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

那有效因子轮动能否带来更好的收益呢？在这里我们通过一个完美的情况来分析因子轮动的效果：从 2011

年 1 月 1 日到 2017 年 11 月 30 日，假设我们已知上述 13 个有效因子的月度收益，并在每个月直接根据他们的

收益率作为权重进行赋权（第 1 名权重最大，第 13 名权重最低），将 13 个因子进行组合得到他们的净值曲线；

将该净值曲线与 13 个有效因子等权配置的净值曲线进行对比。对比结果见图 5： 

 

图 5：完美假设下的累计净值（截至 2017 年 11 月） 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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可以看见，在完美假设下的有效因子累计收益显著跑过了等权配置的收益，也就是说，如果能够发掘出当

期因子的相对强弱，我们能够显著提升原有配置方法的收益。 

二）有效因子轮动：解释 

在 1.3 节的因子轮动框架中，最终去判断各有效因子强弱的仍是市场风格等外生变量。所以我们寻找的解

释变量应该来自某些与市场或经济相关的外生变量。接下来本报告将从以下几个方面分别需找对因子强弱的解

释：宏观变量、市场变量、季节效应与因子自身的动量（反转）。 

2.1 宏观变量 

大量的宏观变量作为经济的领先指标或滞后指标，在对经济周期或国家经济状态的判断上一直具有良好的

效果。在学术研究中，大量文献都在寻找宏观变量与股票收益率之间的关系：或者通过宏观变量解释股票收益

率 (Chen, Roll and Ross [1986] and Ferson and Harvey [1991])，或者反之通过股票收益率解释宏观变量的变化 

(Liew and Vassalou [1999])。但关于宏观变量与各个因子之间的关系目前学术界讨论甚少，这也是本报告认为值

得研究的地方。 

本质上，各因子可以理解为股票收益的分解。所以寻找分解部分与宏观变量的关系可能会比直接寻找股票

原始收益与宏观变量的关系更为容易。 

这里我们以 ROE 与ΔROE 因子为例进行说明。我们选取工业增加值当月同比，固定资产投资累计同比，

房地产开发投资累计同比，社会消费品零售总额当月同比，CPI，PPI 与 M2 增速 7 个变量分别检验了它们与 ROE

和ΔROE 因子的相关性。从表 2 中能够看见单个指标的相关性并不高：对 ROE 因子，与其相关性最高的 PPI

为-23.13%；对ΔROE 因子，与其相关性最高的 CPI 为-17.35%。 

在图 6 中我们将 M2 增速与上述两个因子放在了一起考虑，能够发现单纯的从相关性上考虑各因子与宏观

变量之间的关系是不够的，因子与 M2 之间的关系是时变的。在 2011 年到 2013 年初这段时间内，ROE 因子与

M2 增速是显著的负相关，而ΔROE 因子的相关性并不明显。在 2013 年到 2016 年这段时间内，反而是ΔROE

因子与 M2 有显著的正相关性。M2 与 ROE 因子的负相关，与ΔROE 因子的正相关与经济逻辑也是一致的：M2

增速上升时，货币供给充分，市场流动性更足，会使得更多的资金趋向高成长性的企业，而确定性较高的企业

关注度相对偏低；而在 M2 增速回落时情况恰恰相反，市场流动性不足，资金反而会流向确定性更高的公司，

也就是高 ROE 的公司。 

 

表 2：ROE 因子、ΔROE 因子与宏观变量的相关性（6 个月平滑后） 

 ROE 因子月度收益（t 期） ΔROE 因子月度收益（t 期） 

工业增加值当月同比（t-2 期） -11.21% -8.93% 

固定资产投资累计同比（t-2 期） -8.00% -6.76% 

房地产开发投资累计同比（t-2 期） -14.79% -8.37% 

社会消费品零售总额当月同比（t-2 期） -2.55% -8.05% 

CPI（t-2 期） -6.65% -17.35% 

PPI（t-2 期） -23.13% -0.33% 

M2 增速（t-2 期） -18.48% -14.67% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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同时我们也能看见，在 M2 增速回落之后，ROE 因子的收益会超过ΔROE 因子，而在其他时候，ΔROE

因子的收益始终更高，这两者的强弱关系相比于直接观察他们与 M2 增速的直接相关性是更明显的。 

 

图 6：ROE、ΔROE 因子与 M2 增速 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.2 市场变量 

市场变量也是影响股票收益的另一个重要变量，比如股票市场波动率、股票市场换手率、信用利差、长短

期债券收益率利差、商品价格、外汇价格等。比如传统的 CAPM 模型中的市场收益率也是一个实用的市场变量。

这些变量和宏观变量一样，在股票收益率的基础上学界进行了大量的研究，而在因子层面的研究并不多见。相

对于宏观变量，市场变量有它自己的优势：作为日度数据更便于观察；同时不存在滞后期，方便实际投资中使

用。这里我们把能够进行日间更新的，不同于国家统计局每月发布的宏观数据也归类在市场变量之中。 

在市场变量中，我们选取了中债国债到期收益率（1 年），信用利差（1 年期国债-1 年期 3A 企业债），期限

利差（1 年期国债-1 月期国债），沪深 300 一个月涨跌幅，沪深 300 的 30 日波动率与沪深 300 一个月换手率 6

各指标仍与 ROE、ΔROE 因子进行了相关性分析。从表 3 可以看见，各市场变量与 ROE 因子的相关性相对与

ΔROE 因子更高，与 ROE 因子相关性最高的沪深 300 波动率达到了 50.32%，而与ΔROE 因子相关性最高的期

限利差只有 14.58%。图 7 展示了两个因子与国债到期收益率的关系，ROE 因子与国债收益有着显著的负相关，

在国债收益率更高的时候，ROE 因子收益更差，这很可能与国债收益率上升时权益市场流动性下降有关。而Δ

ROE 因子与国债收益率并没有明显的关系。 

同样的，在国债收益率回落的同时，ROE 因子的收益是会超过ΔROE 因子的，而一般来说ΔROE 因子的

收益更高。这与高 ROE 更看重融资有关，而ΔROE 公司主要看重的是其内生增长。在融资成本下降的时候，

市场会更喜欢高 ROE 的公司，而融资成本上升后，具有内生成长性的公司更受欢迎。 
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表 3：ROE 因子、ΔROE 因子与市场变量的相关性（6 个月平滑后） 

 ROE 因子月度收益（t 期） ΔROE 因子月度收益（t 期） 

中债国债到期收益率:1 年（t-1 期） -39.25% 2.03% 

信用利差 1Y（t-1 期） 11.85% -1.51% 

期限利差 1Y-1M（t-1 期） -0.79% 14.58% 

沪深 300-1 个月涨跌幅（t-1 期） -14.27% 3.25% 

沪深 300-30 日波动率（t-1 期） 50.32% 4.13% 

沪深 300-1 个月换手率（t-1 期） 42.06% 5.97% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图 7：ROE、ΔROE 因子与国债到期收益率 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

     

2.3 季度效应 

常见的季度效应有以下几类：1 月效应，12 月效应，季末效应与前后半年区别。这里我们仍以 ROE 与ΔROE

因子为例进行简单分析。ROE 因子的季度效应如图 8 到图 11 所示，ΔROE 因子的季度效应如图 12 到图 15 所

示。 

 

1 月效应 

作为每年的第一个月，受基金建仓或市场情绪影响，不同因子在 1 月份可能会有不同的表现。ROE 因子与

ΔROE 因子均不存在 1 月效应。 

 

12 月效应 
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同样每年的最后一个月，从基金稳定业绩等因素来看，各因子的表现也值得研究。ROE 因子存在显著的 12

月效应，而 deltaROE 因子并不显著。 

 

季末效应 

季末效应（3 月，6 月，9 月，12 月末）与 12 月效应有一定的相似之处，我们均能从基金换仓中找到解释：

基金在报告期前的换仓可能更偏向大市值公司。从图 10 与图 14 能够看出，ROE 因子存在季末效应，而 deltaROE

因子并不存在。 

 

前后半年区别 

前后半年各因子的表现也可能会产生一定的差别。学术界也对股票收益率的前后半年差异进行过相关研究，

认为前半年的股票收益是显著好于后半年的（Qian, Hua, Sorensen [2007]）。而图 11 与图 15 是两个因子的前后半

年区别，该区别在因子层面上并不明显。 

 

图 8：ROE 因子一月效应  图 9：ROE 因子 12 月效应 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 10：ROE 因子季末效应  图 11：ROE 因子前后半年区别 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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图 12：ΔROE 因子一月效应  图 13：ΔROE 因子 12 月效应 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

图 14：ΔROE 因子季末效应  图 15：ΔROE 因子前后半年区别 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.4 因子动量 

因子自身的动量（反转）效应也是预测因子收益常用的一种手段。我们分别检验了 ROE 因子与ΔROE 因

子的自相关性：ROE 因子与ΔROE 因子均不具备自相关性，可以认定他们为平稳过程。而 ROE 因子在每半年

的滞后期（lag=6）上具有一定的相关性，这和 ROE 季报发布的特点有关。  
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图 16：ROE 因子自相关性  图 17：ΔROE 因子自相关性 

 

 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部  数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

2.5 自变量数据库 

基于上述可能的解释变量分析，我们在有效因子的轮动上建立了一个自变量数据库。该数据库就是从以上

4 个方面来进行分类：宏观变量（投资、消费、进出口、通胀、金融等），市场变量（债券市场、股票市场），

季节效应（1 月、12 月，季末，前后半年）与因子动量（因子历史收益）。下面对有效因子的轮动就将在本数据

库的基础上进行。本文暂不具体展示数据库中所有的自变量，有兴趣的读者可以与报告作者联系。 

 

三）有效因子轮动：模型 

在确定了有效因子的轮动框架，建立好自变量数据库后，接下来就是考虑用什么模型来对第一节所说的 13

个有效因子进行轮动了。从第二节的分析中我们得知了有效因子与自变量之间存在以下几个特点： 

1. 单个自变量与有效因子的相关性不强。 

2. 自变量与有效因子的关系是时变的。 

3. 对某一有效因子有解释能力的自变量对另一有效因子很可能不存在解释能力。 

4. 从因子强弱的角度，自变量能够更好的解释因子收益率的差，而不是因子收益率的绝对值。 

根据以上特点，我们采用了两种不同的方法来进行因子轮动：逐步回归法与序数回归法。 

3.1 逐步回归法 

逐步回归法本质上就是将我们所用的所有解释变量分别在回归模型中进行检验，来判断每个解释变量在模

型中的解释性与显著性。一般将逐步回归法分为向前逐步回归（forward stepwise）与向后逐步回归（backward 

stepwise）。向前逐步回归是指一开始模型中没有包含任何解释变量，而将解释变量一个一个加入模型并进行检

验，来提升模型整体的解释度。而向后逐步回归是一开始就把所有的解释变量都放入模型中，再逐个将不显著

的解释变量剔除的方法，也就是先“过拟合”我们的模型，再去求解一个最优化模型。 

在我们的因子轮动中，我们采用向后逐步回归的方法：首先将我们所有的宏观变量、市场变量、季节效应
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与因子动量均放入模型中，接着我们再使用逐步回归法来选取最优的预测模型。 

 

具体的线性模型如下所示： 

𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 · 𝐸𝑡−2 + 𝛽2 · 𝑀𝑡−1 + 𝛽3 · 𝑆𝑡 + 𝛽4 · 𝑌𝑡−1 + 𝜀 

其中， 

  𝑅𝑡是本期的因子收益； 

𝐸𝑡−2是上两期的宏观变量（考虑到宏观变量数据获得的滞后性）； 

𝑀𝑡−1是上一期的市场变量； 

𝑆𝑡是本期是否存在季节效应（0-1 变量）； 

𝑌𝑡−1是上一期的因子收益率（短期平均收益率、长期平均收益率或当期收益率） 

3.2 逐步回归法——回测框架 

在向后逐步回归法下，我们通过构建一个滚动的因子轮动回测框架来检验该方法对有效因子的适用性。 

对于每一个有效因子，我们首先确定滚动期的时间窗口，并根据时间窗口内的因子数据的时间序列与自变

量（宏观变量、市场变量、季度效应与因子动量）的时间序列进行逐步回归，得到该因子的显著解释变量与回

归系数；以该回归系数为基准，将新一期的自变量放入回归方程中，来预测下一期的因子数据。通过预测的因

子数据来对不同有效因子进行赋权。以时间窗口长度进行循环，得到最终有效因子的组合历史收益走势。 

主要的细节框架如下所示： 

1. 基本方法：逐步回归法。逐步回归准则：BIC (Bayesian Information Criterion)。 

2. 因子数据：因子的月度多空收益差，即通过做多因子值最大 20%股票，做空因子值最小 20%股票得到

的月度收益。 

3. 数据预处理：每一期对自变量异常值进行预处理，对如工业增加值等数据的 1，2 月份和季度情况进行

平滑处理。 

4. 调仓频率：根据每月更新的因子收益率时间序列与各解释变量，月度调仓。 

5. 滚动更新时间窗口：5 年（60 个月）（与后续所用序数回归法时间窗口相匹配）。 

6. 组合比较基准：有效因子的等权组合&以因子动量进行赋权的有效因子组合（5 年动量）。 

7. 时间区间：2011 年 1 月 1 日至 2017 年 11 月 31 日。2011 年至 2015 年为数据区间，回测区间为 2016

年 1 月至 2017 年 11 月。 

8. 因子赋权标准：根据因子预测收益进行赋权。因为我们是在有效因子的前提下进行的因子轮动，如果

因子收益为负，则认为当期因子并不显著有效，权重为 0。 

3.3 序数回归法 

序数回归法是我们在进行有效因子轮动的另一个方法。在上述逐步回归法中，能够发现我们在进行有效因

子收益预测的时候并没有考虑因子间的相对强弱，而只是在最后赋权时根据预测因子收益的绝对值大小进行判

断才考虑了有效因子强弱的关系。换而言之，逐步回归法是在对因子收益率的绝对值进行比较，那么有没有方

法能够在回归时就能考虑因子间的相对强弱呢？这就是本报告讨论的另一种方法：序数回归法。 

序数回归法是当因变量是有序分类型数据采用的回归方法，而自变量仍是传统的数值型变量。该方法是

logistic 回归的进一步深化。 

多元序数回归模型如下所示： 
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ln (
𝜋1

𝜋𝑘

) = 𝛼1 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑋𝑝 

ln (
𝜋2

𝜋𝑘

) = 𝛼2 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑋𝑝 

                                                                       ⋮ 

ln (
𝜋𝑘−1

𝜋𝑘

) = 𝛼𝑘−1 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑝𝑋𝑝 

其中，k 代表我们一共有 k 个种类，或者说按顺序排名后最后一名的序号为 k。𝜋𝑗 = 𝑃(𝑦 = 𝑗)是最终结果在

第 j 名内的概率。 

对于 logistic 模型与类 logistic 模型，我们都要找一个基准，这里最后一名 k 就是我们的比较基准。对于基

准组合，它的回归系数均为 0，而在第 1 到第 k-1 名的概率由下列公式确定： 

𝜋𝑗 = 𝑃(𝑦 = 𝑗) =
𝑒𝛼𝑗+∑ 𝛽𝑙𝑋𝑙

𝑝
𝑙=1

1 + ∑ 𝑒𝛼𝑗+∑ 𝛽𝑙𝑋𝑙
𝑝
𝑙=1𝑘−1

𝑗=1

,     𝑗 = 1, ⋯ , 𝑘 − 1 

第 k 名的概率如下： 

𝜋𝑘 = 𝑃(𝑦 = 𝑘) =
1

1 + ∑ 𝑒𝛼𝑗+∑ 𝛽𝑙𝑋𝑙
𝑝
𝑙=1𝑘−1

𝑗=1

 

也等于：                        𝜋𝑘 = 1 − 𝜋1 − 𝜋2 − ⋯ − 𝜋𝑘−1 

这里因为是序数回归，𝛽1, ⋯ , 𝛽𝑘对于每一个回归方程都是一样的；而在非序数的分类问题中，不同类型对

应的回归系数 𝛽1, ⋯ , 𝛽𝑘  均不一样。 

在求解序数回归模型的回归系数时，所用的方法和 logistic 模型一致：极大似然法（MLE）。由于极大似然

估计的特点，序数回归对于数据量的要求远大于逐步回归。 

3.4 序数回归法——回测框架 

在逐步回归法的基础上，我们只需要三步改进就能运用序数回归法来对有效因子进行轮动。首先是将每一

期的因子收益率替换为因子收益率的相对排名（1 到 13 名）；因为采用的不再是逐步回归，我们还需要改变筛

选变量的方法；最后，序数回归法得到的是因子在不同排名的概率，我们再将概率转为权重即可。 

主要的细节框架如下所示： 

1. 基本方法：序数回归法。序数回归估计方法：极大似然估计（MLE）。 

2. 因子数据：每一期因子的月度多空收益差相对排名。 

3. 数据预处理：每一期对自变量异常值进行预处理，对如工业增加值等数据的 1，2 月份和季度情况进行

平滑处理。 

4. 自变量筛选标准：与逐步回归一致，根据自变量数据库的宏观变量（投资、消费、进出口、通胀、金

融等），市场变量（债券市场、股票市场），季节效应（1 月、12 月，季末，前后半年）与因子动量（因

子历史收益）的细分类别，分别在每个因子的时间序列上对每个自变量进行序数回归，根据自变量的

显著性进行筛选（t 值大于 1.96&p 值小于 0.05）。 

5. 调仓频率：根据每月更新的因子相对排名时间序列与每一期筛选出的解释变量，月度调仓。 

6. 滚动更新时间窗口：5 年（60 个月）（从序数回归所需数据量出发）。 
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7. 组合比较基准：有效因子的等权组合&以因子动量进行赋权的有效因子组合（5 年动量）。 

8. 时间区间：2011 年 1 月 1 日至 2017 年 11 月 31 日。2011 年至 2015 年为数据区间，回测区间为 2016

年 1 月至 2017 年 11 月 

9. 因子赋权标准：根据因子排名的预测概率进行赋权。以 13 个因子排名前 1/2 的概率为基准，预测因子

排名前 1/2 的概率越大，权重越大。 

 

四）有效因子轮动：结果分析 

4.1 逐步回归法 

在 3.2 节的框架下，通过逐步回归进行轮动的结果如下： 

从图 18 与表 4 可以看见，通过逐步回归法进行轮动后的有效因子组合最终获得的年化收益为 12.16%，高

于因子等权的 9.50%与因子动量的 8.40%，轮动后的 IR=2.20 也高于因子等权的 2.00 与因子动量的 1.73；在最

大回撤上，轮动模型也不存在回撤过大的情况仅比因子等权的回撤高 1%。从各年度情况来看（表 5），轮动模

型在 2016 年与 2017 年的收益均高于比较基准，其中 2017 年录得收益 8.02%，表现更佳。通常来说，多因子中

的等权组合一直是一个胜率与收益率都很高的组合，而逐步回归最终能够战胜等权组合，这也说明了用逐步回

归法进行轮动的有效性。 

在图 19 中，我们将 13 个有效因子分为了两类，在时间序列上观察两类因子的权重变化。第一类是基本面

因子，代表的是从基本面等属性衡量公司的因子，包括 ROE，ΔROE，ΔROA，Δeps，主营业务收入增长率，

PB。另一类是交易类因子，代表从市场属性来衡量公司的因子，包括一个月日均换手率，三个月日均换手率，

一个月反转，三个月反转，六个月反转，DIF 和 DEA。从时间序列上可以看见，基本面类因子的权重从 2016

年开始在逐渐上升（37.63%到 55.57%），而交易类因子的权重在缓慢下降（62.37%到 44.43%），这恰好和 2016

年下半年开始的风格转换相吻合。这也从侧面证明了因子轮动模型的有效性：能够识别出一定的市场风格转化

规律，再对我们的因子进行赋权。但同时我们也能发现，两类因子的相对权重并不稳定，在最高时其中一类因

子的权重能达到 80%以上，而最低时接近 0%。这也说明使用逐步回归模型后的轮动赋权波动过大，如果在实际

投资时，会导致我们的多头组合换手率偏大。 
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图 18：净值曲线：逐步回归 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 4：因子轮动（逐步回归）结果分析 

 因子轮动：逐步回归 因子等权 因子动量 

年化收益率 12.16% 9.50% 8.40% 

波动率 5.52% 4.76% 4.85% 

IR 2.20 2.00 1.73 

最大回撤 -2.76% -1.60% -2.56% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

表 5：因子轮动（逐步回归）年度收益情况 

 因子轮动：逐步回归 因子等权 因子动量 

2016 16.45% 15.19% 15.19% 

2017 8.02% 4.08% 2.01% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图 19：基本面类因子权重 VS 交易类因子权重 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

4.2 序数回归法 

根据 3.4 节序数回归的回测框架，序数回归模型的回测结果如图 20，21，表 6，7 所示： 

从图 20 与表 6 可以看见，通过序数回归法进行轮动后的有效因子组合最终获得的年化收益为 12.76%，高

于因子等权的 9.50%与因子动量的 8.40%，轮动后的 IR=2.16 也高于因子等权的 2.00 与因子动量的 1.73；在最

大回撤上，轮动模型的回撤与因子等权的回撤相当，并且显著小于因子动量的最大回撤 2.56%。从各年度情况

来看（表 7），轮动模型在 2016 年与 2017 年的收益均高于比较基准。  

与 4.1 节一样，图 21 中，我们将 13 个有效因子分为了两类基本面因子与交易类因子两类，在时间序列上

观察两类因子的权重变化。从时间序列上可以看见，和逐步回归一样，基本面类因子的权重从 2016 年的 38.57%

上升到了 2017 年的 45.53%，上升幅度明显。而相比于逐步回归，序数回归的相对权重变化更为稳定，极端值

变化只是从 30%到 70%，没有逐步回归那样剧烈的变化。 
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图 20：净值曲线：序数回归 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

表 6：因子轮动（序数回归）结果分析 

 因子轮动：序数回归 因子等权 因子动量 

年化收益率 12.76% 9.50% 8.40% 

波动率 5.91% 4.76% 4.85% 

IR 2.16 2.00 1.73 

最大回撤 -1.83% -1.60% -2.56% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

表 7：因子轮动（序数回归）年度收益情况 

 因子轮动：序数回归 因子等权 因子动量 

2016 18.51% 15.19% 15.19% 

2017 7.29% 4.08% 2.01% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图 21：基本面类因子权重 VS 交易类因子权重 

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 

 

4.3 回测结果总结 

在本小节，我们将逐步回归法与序数回归法进行了一个比较总结：相比于因子等权（9.50%）这一长期收益

率较高的基准组合，逐步回归法（12.16%）与序数回归法（12.76%）均能带来显著的超额收益，序数回归的收

益略高于逐步回归。波动率（5.52%VS5.91%）比较上逐步回归更优，而最大回撤（-2.76%VS-1.83%）的角度来

看，序数回归更优。从因子权重的波动来看，逐步回归的权重波动（21.41%）是序数回归（8.12%）的 2.6 倍。

如果从实际投资的角度出发，序数回归是更好的选择。在收益与波动率等差距不大的前提下，序数回归模型提

供了更好的稳定性，不仅从风控角度更好管理，同时较小的因子权重变动也会显著降低最终股票组合的换手率，

节约交易成本。 

 

表 8：逐步回归 VS 序数回归 

 因子轮动：逐步回归 因子轮动：序数回归 

年化收益率 12.16% 12.76% 

波动率 5.52% 5.91% 

IR 2.20 2.16 

最大回撤 -2.76% -1.83% 

因子权重波动 21.41% 8.12% 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

4.4 最新回测结果分析 

基于上述思想，我们对从 2017 年 12 月到 2018 年 5 月的有效因子进行了轮动跟踪，跟踪结果如图 22 所示。

可以看见，序数回归相较于逐步回归取得了更稳定的结果，同时相比等权配置以及因子动量的效果更为出色，

而逐步回归并没有明显优于等权配置或因子动量。 
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图 22：有效因子轮动效果跟踪（2017.12-2018.5）  

 

数据来源：wind、中信建投证券研究发展部 
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