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信息具有时间维度 

信息是具有时间维度的，以不同速度到达的信息，将在不同长短的时间区间内具有其相应的价值，某些信号可能在发

出的瞬间同时也失去其价值，而某些信号可能在随后的一两年期间依然保持较大的信息量，某些情况下，新老消息的

组合要比单独的信消息更具有价值。信息与时间的互动就好比人们在挑选食物一样：蔬菜越新鲜越好，而陈年老酒则

更加有味道，雪利（Sherry）则多种年份混合品尝效果更佳！ 

 

Alpha 因子存在半衰竭周期 

通过观察因子有效性随着因子滞后时间的延长而出现的变化，发现大部分 Alpha 因子的有效性均存在明显的衰竭现象，

且存在相对稳定的“半衰期”，在半衰期内，因子的有效性具有显著的可持续性并同时符合稳定衰减的规律。报告中

挑选了 10 个 Alpha 因子，并对其衰竭规律及“半衰期”进行了分析。 

 

通过因子平滑，实现对单因子换手率控制 

为了实现对因子换手率的控制，我们在每个因子半衰期内，对各期的滞后因子采取平滑处理，构造由当前及滞后的因

子暴露组成的综合因子，由于各期综合因子之间的自相关系数ρ得到了提高，从而降低了组合的换手率，进而我们通过

对各滞后期因子之间权重的优化，实现对组合换手率的控制，同时使得因子的IC_IR最大化！ 

 

通过对各类因子平滑，实现对多因子策略的换手率控制 

为了实现对多因子策略换手率的控制，我们首先在不同Alpha因子之间采用平均加权，各类因子各期滞后因子的权重根

据优化问题(3-2)的求解结果得到。样本外的实证结果表明，通过对各Alpha因子采取滞后期平滑处理，多因子组合换手

率最多可控制在原来的68%左右，即由47%下降为32%，而同时组合的IC_IR仅下降为85%，由2.6下降为2.2。 

换手率的控制是通过设置约束条件并求解最优化问题(3-2)实现的，实际应用当中，不同投资者所采用的Alpha因子以及

对换手率的要求也都各不相同的，报告提供的是一种通用的研究思路，投资者可以在更多选股因子上，通过报告中所

提出的办法来实现对组合换手的控制，并使得组合的信息比率最大化。 

关于多因子之间的权重分配，本报告采用等权分配，除此之外，可以尝试对每类因子的各期滞后项进行混合优化，求

解不同的权重分配方案。关于组合换手率及信息比优化问题一直是我们所密切关注的，其使用的方法丰富多彩，此篇

为该专题之初探，为敲门砖之用，后续将推出其他相关研究，敬请关注，欢迎交流。 
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一、 引言 

信息是具有时间维度的，以不同速度到达的信息，将在不同长短的时间区间内具有其相

应的价值。对于大多数信息来说，其达到的速度是固定的，而信号价值所持续的时间长度则

是人们普遍关注的热点，某些信号可能在发出的瞬间同时也失去其价值，而某些信号可能在

随后的一两年期间依然保持较大的信息量，甚至在某些情况下，新老消息的组合要比单独的

信消息更具有价值。信息与时间的互动就好比人们在挑选食物一样：蔬菜越新鲜越好，而陈

年老酒则更加有味道，雪利（Sherry）则多种年份混合品尝效果更佳！ 

在前期报告《大浪淘沙，Alpha因子何处寻？》1中，我们对大量的选股因子从多个维度进

行了综合分析，并挑选得到一部分效果显著的Alpha因子，其中“股价反转”等因子由于变动

频繁，导致多因子组合的换手率较高，如何根据投资者的要求，在组合的换手率及信息比之

间取得平衡便是本报告的主要目标。 

为了有效控制组合的换手率，本文所采用的方法是对因子近若干期的取值进行移动平均

处理，该方法能够显著降低组合换手率，但最大的问题在于同时会对组合的信息比造成影响，

为此我们进一步观察因子有效性的可持续，统计检验结果表明，大部分Alpha因子的有效性随

着因子滞后期的加大，出现了明显衰竭现象，且存在相对稳定的“半衰期”。通过寻找每个

因子的“半衰期”，从而确定了因子的平滑区间，进而在 “半衰期”内对各因子进行平滑处

理，实现对换手率的控制，同时通过求解最优化问题是的组合信息比最大化。 

报告的书写逻辑和各节安排如下： 

第一节：前言，本节介绍了报告研究的目的，并简要说明研究思路； 

第二节：提出因子“半衰期”的概念，通过分析10个Alpha因子的衰竭规律确定其各自的

“半衰期”； 

第三节：本节基于第二节的测算结果，分析检验了在单个因子上，随着因子权重的调整

优化，换手率与因子信息比之间的变化速度差异。 

第四节：本节是模型架构的最后一步，介绍了如何通过对各个因子进行平滑来控制多因

子组合的换手率，同时确保多因子组合的信息比缓慢下降，最后通过样本外数据进行了实证

检验。 

第五节：最后对报告的内容进行简要总结，并给出符合实际应用的建议和后续研究展望。 

 

二、 因子半衰竭周期检验 

(一) 因子半衰期定义 

上文提到，信息具有其时效性，对于选股因子而言，每个股票在其之上的暴露程度便是

投资者所观察到的“信息”，该信息同样具有时效性，一般情况下，随着时间的滞后，信息

的价值将逐步下降。为了方便理解因子的时效性，我们举个例子：假设有A和B两个投资经理，

他们都遵循同一种投资策略（可能对应一个或多个选股因子），不同的是A经理和B经理对因

                                                        
1 报告下载地址： http://www.kuaipan.cn/file/id_37771806416833224.html  

http://www.kuaipan.cn/file/id_37771806416833224.html
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子信息的获取速度不同，A在信息产生的同时得到信息，而B则在信息滞后T期后才得到信息，

两人都在各自收到信息后开始执行相同的投资策略，由于信息是小型的差异，A经理和B经理

的投资组合表现将会有所不同，且差异大小将取决于其遵循的投资策略是否具备较好的可持

续性，前者由于具有更及时信息因此通常获得更高的回报，而后者的投资回报则出现一定程

度的衰减，对于固定的投资策略，B经理的最长滞后时间是多长? 再回到因子本身，便是各选

股因子是否具备可持续性：一个因子在延期多久之后依然可以用来选股，一个月？六个月？

还是在次月就失去了其有效性，应立即实施？ 

这便是本节所要研究的因子衰竭效应，而对于一个因子的衰竭效应分析，我们认为不仅

仅是要搜索其所谓的“最佳滞后期”，而是要寻找一个合理的区间长度，使得因子在该滞后

长度内的有效性具有显著的可持续性并同时符合稳定衰减的规律。关于因子有效性衰减规律

的一个合理测度寻找因子的半衰期Ti，即因子从立即执行所能获得的IC_IR下降为一半时所需

的时间长度。在实际应用中，这便意味着因子信息比率将以指数形式进行衰减。 

本文采用IC_IRi
2来刻画Alpha因子Fi的有效性，IC_IRi的减少则标志着因子有效性的衰减。 

 

图 1. 因子有效性衰竭示意图 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

在《大浪淘沙，Alpha因子何处寻？》中，我们对多个因子的有效性进行了全面的分析并

挑选得到部分Alpha因子，下面我们将根据这些因子的历史表现来寻找其合理的半衰期。其中

盈利、成长以及质量等几类因子由于数据直接来源于财报上的数据，通常至少一个季度以上

才更新一次数据，因此时效性明显滞后于流动性及股价相关等因子，在对因子衰竭周期进行

分析时剔除了这几类因子，重点分析下列10个因子： 

 

表 1. 部分有效 Alpha 因子 

因子 IC IC_IR 

1 个月成交金额 -5.50% -1.09  

换手率 -6.13% -1.57  

一个月股价反转 -4.67% -0.93  

                                                        
2 IC_IR 即因子 IC 的均值与标准差之比，关于 IC 及 IC_IR 等因子度量指标，请参考前期相关研究报告。 
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三个月股价反转 -3.85% -0.67  

六个月股价反转 -2.24% -0.37  

流通市值 -3.16% -0.43  

每股派息/股价 2.64% 1.18  

EP 4.21% 1.37  

SP 2.97% 1.37  

BP 4.36% 1.27  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

(二) 寻找因子半衰期 

前面我们对因子的衰竭规律进行了分析并提出了因子半衰期的定义，下面将结合表 2 所

列的 10 个 Alpha 因子测算其合理的半衰期，采用的样本数据及分析的基本方法如下：  

个股样本：中证 800 成份股； 

样本期间：2000 年 1 月 31 日-2012 年 4 月 27 日共 148 个月，其中 2007 年 1 月 31 日之前

的成份股，根据中证 800 指数的编制规则进行近似模拟。 

半衰期原则：半衰期内因子须具备明显的趋势性、同时 IC_IR 衰减幅度大约为一半。 

个因子衰竭情况如下： 

 

（1） 一个月成交金额 

图 2. 一个月成交金额有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“一个月成交金额”具有明显的衰竭效应，滞后期从 1 个月到 24 个月之间，因子 IC_IR

（后文默认为绝对值） 由 1.1 下降到 0.2 左右，其短期效应明显，在 2-3 个月之内，因子有

效性迅速下降到一半，设定其半衰期为 2 个月。  

 

（2） 换手率 

-1.5 

-1 

-0.5 

0 

（
IC

_I
R
衰

竭
）
 

（滞后期数） 1个月成交金额 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 7 页 

Table_Header3 

2012-06-29 

 

Table_Header2 量化投资专题 

 

图 3. 换手率有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“换手率”同样具有明显的衰竭效应，IC_IR 的半衰期在 2 个月左右，短期效应明显。 

 

（3） 一个月股价反转 

图 4. 一个月股价反转有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“一个月股价反转”同样具有明显的衰竭效应，IC_IR 的半衰期在 2 个月左右，短期效应

明显。 

 

（4） 三个月股价反转 
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图 5. 三个月股价反转有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“三个月股价反转”的短期衰竭效应同样很明显，IC_IR 的半衰期在 2 个月左右，半年以

外，因子 IC_IR 的变动极不稳定，缺乏明显的趋势性。 

 

（5） 六个月股价反转 

图 6. 六个月股价反转有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“六个月股价反转”的短期衰竭效应同样很明显，IC_IR 的半衰期在 2 个月左右，半年以

外，因子 IC_IR 的变动呈现一定的周期性。 

 

（6） 流通市值 
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图 7. 流通市值有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“流通市值”同样具有明显的衰竭效应，IC_IR 的半衰期在 3 个月左右，短期和长期衰竭

效应都比较明显。 

 

（7） 每股派息/股价 

图 8. 每股派息/股价有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“每股派息/股价”因子衰竭规律非常显著，IC_IR的半衰期长达9个月左右。 

 

（8） EP 

图 9. EP有效性衰竭规律 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“EP”同样具有明显的衰竭效应，IC_IR的半衰期在3个月左右，短期衰竭效应明显。 

（9） SP 

图 10. SP有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

“SP”同样具有明显的衰竭效应，IC_IR的半衰期在3-4个月左右，短期效应明显。 

（10） BP 

图 11. BP有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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“BP”同样具有明显的衰竭效应，IC_IR的半衰期在3个月左右，短期效应明显。 

综上，我们得到全部各个因子的半衰期如下表所列： 

表 2. Alpha 因子半衰期 

因子 半衰期（月） 

1 个月成交金额 2 

换手率 2 

一个月股价反转 2 

三个月股价反转 2 

六个月股价反转 2 

流通市值 3 

每股派息/股价 9 

EP 3 

SP 3 

BP 3 

        数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

三、 考虑换手率的单因子分析 

上一节中我们通过A经理和B经理的例子，对选股策略的有效性衰竭进行说明，并统计得

到每个选股因子的半衰期，在半衰期内，我们认为投资经理B的策略依然具有可操作性。出于

增强投资策略稳定性，降低组合换手率的考虑，我们想到了能否构造一个新的投资策略，将A

经理和B经理的策略进行合并，使得策略的稳定性可控的前提下，实现策略表现最优化？ 

(一) 如何控制因子换手率 

有效的选股因子往往也具有较高的换手率，如表3所示，其中“一个月股价反转”的换手

率最高为79%，换手率及三个月股价反转等因子换手也均在50%左右。在构建多因子组合时，

如果直接剔除高换手率的因子固然可以减低换手率，但同时策略的有效性将会大打折扣！ 

 

表 3. 因子换手率 

因子 IC IC_IR 换手率 

1 个月成交金额 -5.50% -1.09  45.6% 

换手率 -6.13% -1.57  48.2% 

一个月股价反转 -4.67% -0.93  79.0% 

三个月股价反转 -3.85% -0.67  56.2% 

六个月股价反转 -2.24% -0.37  46.4% 

流通市值 -3.16% -0.43  22.1% 

每股派息/股价 2.64% 1.18  26.9% 

EP 4.21% 1.37  23.3% 

SP 2.97% 1.37  24.3% 

BP 4.36% 1.27  26.5% 

     数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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如何才能在不剔除既有因子的情况下，做到降低因子换手率？比较直观的一个想法便是

提高各期因子之间的自相关系数ρ，而对因子采取移动平均处理能够有效地实现这一点。 

在各个因子的“半衰期”内，我们首先对各期的因子暴露进行平滑处理，令： 

Ft,ma=w0Ft+ w1Ft-1+ w2Ft-2+…+ wl-1Ft-T+1                     (3-1) 

其中，wi为滞后 i 期的因子权重，T 是因子半衰期。 

上文中我们统计发现，随着因子滞后期的延长，因子有效性（IC_IR）也逐步下降，因此

可以想象，采用因子移动平均的方法虽然或许能够降低换手率，但同时将以Alpha作为代价，

因此如何在两者之间取得平衡成为最核心的问题。为此我们建立了如下优化模型： 

Maxmize:        
        

         
                (3-2) 

Subject to:                  

 

给定组合的平均换手率 TO，通过求解优化问题(3-2)可以得到衰竭周期 T 内，各期滞后因

子的平滑权重 wi。令 

                       

相关研究表明， 

                                    (3-2) 

因此下文我们将观察，随着因子自相关系数  的变化，组合换手率及信息比之间的变化

速度是否有所差别。 

(二) 单因子检验结果 

根据表 2 所列各因子的半衰期，对各因子求解优化问题(3-2)可得到因子换手率及 IC_IR

随着  的变化以及相应的滞后因子权重分布情况，为了方便对比，我们将做平滑处理之前的

因子换手率及 IC_IR 均取一个单位。 

 

（1） 一个月成交金额 
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图 12. 考虑换手率限制的“一个月成交金额”有效性衰竭规律 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“一个月成交金额”在 2个月的半衰期内，随着因子权重 w0和w1由(1,0)逐步变为(0.5,0.5)，

因子自相关系数由 0.69 增加至 0.86，换手率迅速下降至原来的 69%，而 IC_IR 的下降则相对

缓慢，在半衰期内下降至 83%。 

 

（2） 换手率 

图 13. 考虑换手率限制的“换手率”有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“换手率”在 2 个月的半衰期内，随着因子权重 w0和 w1由(1,0)逐步变为(0.5,0.5)，因子

自相关系数由 0.49 增加至 0.74，换手率迅速下降至原来的 70%，而 IC_IR 的下降则相对缓慢，

在半衰期内下降至 85%。 

 

（3） 一个月股价反转 
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图 14. 考虑换手率限制的“一个月股价反转”有效性衰竭规律 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“一个月股价反转”在 2个月的半衰期内，随着因子权重 w0和w1由(1,0)逐步变为(0.5,0.5)，

因子自相关系数由 0.02 增加至 0.51，换手率迅速下降至原来的 71%，而 IC_IR 的下降则相对

缓慢，在半衰期内下降至 74%。 

 

（4） 三个月股价反转 

图 15. 考虑换手率限制的“三个月股价反转”有效性衰竭规律 

  

  数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“三个月股价反转”在 2个月的半衰期内，随着因子权重 w0和w1由(1,0)逐步变为(0.5,0.5)，

因子自相关系数由 0.02 增加至 0.51，换手率下降至原来的 75%，而由于该因子在半衰期内有

效性较低且下降速度快，导致随着权重的调整，尤其是随着滞后一期的因子权重达到 0.4 之

后，IC_IR 的下降速度快于换手率的下降幅度，在半衰期内 IC_IR 下降至 65%。 

 

（5） 六个月股价反转 
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图 16. 考虑换手率限制的“六个月股价反转”有效性衰竭规律 

  

  数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“六个月股价反转”在 2 个月的半衰期内， IC_IR 的下降速度同样快于换手率的下降幅

度，在半衰期内 IC_IR 下降至 53%。 

 

（6） 流通市值 

图 17. 考虑换手率限制的“流通市值”有效性衰竭规律 

  

      数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“流通市值”在 2 个月的半衰期内，随着因子权重 w0 和 w1由(1,0)逐步变为(0.5,0.5)，因

子自相关系数由 0.85 增加至 0.92，换手率下降至原来的 70%，随着的调整，尤其是随着滞后

一期的因子权重达到 0.4 之后，IC_IR 的下降速度快于换手率的下降幅度，在半衰期内 IC_IR

下降至 65%。 

 

（7） 每股派息/股价 

图 18. 考虑换手率约束的“每股派息/股价”有效性衰竭规律 
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   数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“每股派息/股价”的半衰期长达 9 个月内，因此平滑因子由近 9 期的滞后因子加权得到，

随着因子权重 w0－w9 的调整，因子自相关系数由 0.7 增加至 0.92，换手率迅速下降至原来的

53%， IC_IR 的下降速度则相对缓慢，在半衰期内下降至 85%。 

 

（8） EP 

图 19. 考虑换手率约束的“EP”有效性衰竭规律 

  

   数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“EP”的半衰期为 3 个月内，随着因子权重 w0－w9的调整，因子自相关系数由 0.76 增加

至 0.90，换手率迅速下降至原来的 65%， IC_IR 的下降速度则相对缓慢，在半衰期内下降至

90%。 

 

（9） SP 

图 20. 考虑换手率约束的“SP”有效性衰竭规律 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“SP”的半衰期为 3 个月内，随着因子权重 w0－w9的调整，因子自相关系数由 0.77 增加

至 0.92，换手率迅速下降至原来的 63%， IC_IR 的下降速度则相对缓慢，在半衰期内下降至

92%。 

 

（10） BP 

图 21. 考虑换手率约束的“BP”有效性衰竭规律 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“BP”的半衰期为3个月内，随着因子权重w0－w9的调整，因子自相关系数由0.76增加至

0.91，换手率迅速下降至原来的62%， IC_IR的下降速度则相对缓慢，在半衰期内下降至93%。 

 

四、 考虑换手率的多因子 Alpha 模型 

(一) 如何控制多因子组合换手率 

上节通过对单因子在其半衰期内进行平滑，实现对因子换手率的控制，下面将根据表2所

列各因子有效性及上述对各因子衰竭效应分析的结果，挑选部分因子构建多因子Alpha组合，
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同样通过调整滞后因子的权重来实现对组合换手率的控制，并观察换手率的下降是否对组合

的IC_IR带来显著的变化。 

多因子组合的构建采用了以下5个Alpha因子： 

 

表 4. 多因子 Alpha 模型中包含的 因子 

因子 IC IC_IR 换手率 

换手率 -6.13% -1.57  48.2% 

一个月股价反转 -4.67% -0.93  79.0% 

流通市值 -3.16% -0.43  22.1% 

EP 4.21% 1.37  23.3% 

BP 4.36% 1.27  26.5% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

为了检验样本内单因子的组合优化结果是否适用于样本外多因子组合的构建，将按照如

下方法进行实证分析： 

个股样本：中证 800 成份股； 

样本期间：2000 年 1 月 31 日-2012 年 4 月 27 日共 148 个月，其中 2008 年 12 月 31 日之

前作为样本内数据，用于观察各因子的半衰期，并求解换手率限制下优化问题(3-2)对应的因

子权重，2009 年 1 月 31 日之后作为样本外数据，根据样本内测算结果进行实证分析，检验

多因子策略的换手率和 IR 变化规律。 

因子加权规则：不同 Alpha 因子之间采用平均加权，各滞后期因子之间的权重根据优化

问题（1）的求解结果得到。 

例如：在单因子 F1分析中，我们令 

F1,ma=w0F1,t+ w1F1,t-1                    (4-1) 

构造双因子组合时，我们令 

F1,ma= (w1,0F1,t+ w1,1F1,t-1) /2                 (4-2) 

F2,ma= (w2,0F1,t+ w2,1F2,t-1) /2                 (4-3) 

双因子组合的综合因子暴露平滑为： 

F12,ma = F1,ma+F1,ma                      (4-4) 

(二) 实证分析 

在样本内期间的数据中，我们首先对表 5 所列的五个 Alpha 因子测算其半衰期，结果如

表 6 所示： 

 

表 5.样本内 Alpha 因子半衰期 

因子 半衰期 

换手率 2 
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一个月股价反转 2 

流通市值 3 

EP 3 

BP 3 

  数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

5 个因子的半衰期在样本内外均没有太大的改变。下面进一步测算各因子的换手率及

IC_IR 随着  的变化相应的改变以及滞后因子权重的分布情况： 

 

（1） “换手率”因子 

图 22. 样本内“换手率”有效性衰竭规律 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

样本内“换手率”半衰期为 2 个月，随着因子权重 w0 和 w1由(1,0)逐步变为(0.5,0.5)，因

子换手率下降至原来的 80%，而 IC_IR 的下降则相对缓慢，在半衰期内下降至 86%。 

 

（2） “一个月股价反转”因子 

图 23. 样本内“一个月股价反转”有效性衰竭规律 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

样本内“一个月股价反转”的半衰期同样为 2 个月，随着因子权重 w0 和 w1由(1,0)逐步变

为(0.5,0.5)，因子换手率迅速下降至原来的 71%，而 IC_IR 的下降则相对缓慢，在半衰期内下

降至 78%。 
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（3） “流通市值”因子 

图 24. 样本内“流通市值”有效性衰竭规律 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

样本内“流通市值”的半衰期内为 2个月，随着因子权重 w0和w1由(1,0)逐步变为(0.5,0.5)，

因子换手率下降至原来的 70%，随着滞后一期因子权重的增加，IC_IR 的下降速度逐渐快于

换手率的下降幅度，在半衰期内 IC_IR 下降至 61%。 

 

（4） “EP”因子 

图 25. 样本内“EP”有效性衰竭规律 

  

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

样本内“EP”的半衰期为 3 个月，随着因子权重的调整，换手率迅速下降至原来的 65%， 

IC_IR 的下降速度则相对缓慢，在半衰期内下降至 90%。 

 

（5） “BP”因子 

图 26. 样本内“BP”有效性衰竭规律 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

样本内“BP”的半衰期同样为3个月内，随着因子权重的调整，因子换手率迅速下降至原

来的62%， IC_IR的下降速度则相对缓慢，在半衰期内下降至93%。 

通过图 23-26 的展示，我们在样本内实现了对单因子换手率较好的控制，同时使得因子的

信息比下降相对缓慢，下面我们采用样本外的数据，根据(4-4)的因子权重分配方法构造对因

子策略，得到不同权重组合下，多因子策略的换手率及信息比随着各自自相关系数的增加而

逐渐下降的过程如下图所示。 

 

图 27. 考虑换手限制的多因子策略有效性衰竭规律 

 

 数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

由图27可以看到，通过对各Alpha因子采取滞后期平滑处理，组合换手率最多可控制在

原来的68%左右，而同时组合的IC_IR仅下降为85%。下表详细列出随着换手率及IC_IR的

变化，相应的各个因子平滑权重的取值： 
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 表 6. 考虑换手限制的多因子策略有效性及滞后因子权重 

 

  数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

由表 6 可以看到，各类因子之间权重汇总是相等的，且随着各类因子之间滞后因子

权重的变化，换手率出现了快速的下降，但组合的 IC_IR 仅缓慢下降，实证的结果表明，

通过因子平滑的方法能够成功实现对组合换手率的控制。 

五、 总结 

 

为了有效控制组合的换手率，报告首先对各Alpha因子的衰竭规律及相应的“半衰期”进

行分析，并对“半衰期”内因子的取值进行平滑处理，从而实现对组合换手率的控制，同时

通过求解最优化问题使得组合信息比最大化。 

换手率的控制是通过设置约束条件并求解最优化问题(3-2)实现的，实际应用当中，不同

投资者所采用的Alpha因子以及对换手率的要求也都各不相同的，报告提供的是一种通用的研

究思路，投资者可以在其他选股因子上，通过报告所提出的办法来实现对组合换手的控制，

并使得组合的信息比率最大化。 

关于多因子之间的权重分配，本报告采用等权分配，除此之外，可以尝试对每类因子的

各期滞后项进行优化，求解不同的权重分配方案。关于组合换手率及信息比优化问题一直是

我们所密切关注的，其使用的方法丰富多彩，此篇为该专题之初探，为敲门砖之用，后续将

推出其他相关研究，敬请关注，欢迎交流。  
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