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 研究结论 

 本福特法则是一个统计规律：在许多常见的数据集中，首位

数字出现 1、2、3、…、9的频率并不相同。具体而言，首位

数字出现 1的频率超过 30%，出现 2的频率约为 18%，其他数

字依次递减。 

 在本篇报告中，方正金工团队借助本福特法则，分析了分钟

成交量的统计特征，在此基础上构造了机构痕迹指标。指标

数值越大，表示机构的行为痕迹越大。报告中我们将展示，

机构痕迹指标具有对因子选股进行“情景分析”的潜力。 

 情景分析是本报告最为重要的讨论。情景分析的思路，恰好

与“因子择时”形成对照。所谓“因子择时”，本质上是在

问“因子什么时候有效，什么时候不可用？”，是纵向（时

间轴）的划分。而“情景分析”，则是在关心“因子对于哪

些股票有效，对于哪些股票不可用？”，是横截面（样本空

间）的划分。这是因子研究的一项新课题，抛砖引玉，期待

启发更多的思考。 

 风险提示：模型测试基于历史数据，市场未来可能发生变化。 
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1 引言 

见微知著，象牙箸能知天下兴亡。分钟成交数据的微小特征中，

也蕴藏着机构交易热情的大气候。在本篇报告中，方正金工团队创造

性地借助本福特法则，分析了分钟成交量的统计特征，在此基础上构

造出度量“机构行为痕迹”的指标 X。在后文中，我们将向读者展示，

机构痕迹指标 X具有对因子选股进行“情景分析”的潜力。 

本报告系方正金工“聆听高频世界的声音”系列研究的第 6篇。

在此之前，自 2016 年 4月开始我们已陆续推出：《异动罗盘：寻一只

特立独行的票》、《夜空中最亮的星：十字星形态的选股研究》、《跟踪

聪明钱：从分钟行情数据到选股因子》、《持仓量的奥义：从交易行为

到 CTA 策略》、《凤鸣朝阳：股价日内模式中蕴藏的选股因子》等 5篇

专题报告。笔者倍感欣慰的是，我们提出的研究理念“高频数据、低

频信号”，广得圈内同行的认可，引领了一波量化研究的小潮流。更

加值得一提的是，2017 年初以来，凤鸣朝阳 APM 因子与聪明钱 Q因子，

在剔除行业与风格影响之后，仍然呈现出稳定强劲的收益，是名副其

实的 alpha 因子。其中，凤鸣朝阳 APM 因子表现尤为亮眼，样本外多

空对冲的信息比率高达 3.65（图表 1）。  

 

图表 1：纯净 APM 因子的多空对冲曲线 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

 

 

图表 2：凤鸣朝阳 APM 因子、聪明钱 Q 因子与传统因子的相关系数 

 

数据来源：wind 资讯，方正证券研究所 
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2 机构痕迹指标 X 的构造 

本福特法则(Benford's Law)是一个令人惊艳的统计规律：在许

多常见的数据集中，首位数字出现 1、2、3、…、9的频率竟不相同！

具体而言，首位数字出现 1的频率超过 30%，出现 2的频率约为 18%，

其他数字的出现频率依次递减(图表 3)。精确的数学表达为：在十进

制中，首位数字出现 n 的频率等于 log10(n+1)−log10(n)。满足本福特

法则的数据随处可见，从自然领域的河流长度、物理学常数、放射性

半衰期，到社会领域的人口、GDP、财务数据，不胜枚举。关于本福

特法则的数学理解，感兴趣的读者可以参阅附注文献[1-2]。 

图表 3：本福特法则：首位数字的出现频率 

 

资料来源：方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

在这里，我们有一个好奇心的发问：股票的分钟成交量数据，是

否也会符合本福特法则呢？作为一个随机挑选的示例，图表 4给出了

2017年 4月万科 A(000002.SZ)所有分钟成交量首位数字的频率分布。

统计结果显示，分钟成交量数据很好地贴近本福特法则的理想分布。 

图表 4：分钟成交量的首位数字（万科 A，2017 年 4 月） 

 

资料来源：方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

如果我们细致地对比图表 4的红蓝柱子，真实数据与理想分布的

偏差还是存在的。那么，是什么因素在影响偏差的大小呢？方正金工

提出一个定性的讨论：平均而言，机构的交易相较于散户，由于成交
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量更大，更易对首位数字造成干扰。因此，成交量数据与本福特理想

分布的偏差，某种意义上讲，可以视为“机构行为痕迹”的代理变量。

以下我们设计一个 X指标，用于衡量成交量数据与本福特法则的偏离

程度，计算步骤如下： 

（1）在每个月底，对每只股票，向前取其最近 5000 个非零的分

钟成交量数据（若前推 40个交易日仍未取足 5000 个非零数据，则该

股票当期不参与 X指标的计算）； 

（2）对于步骤 1得到的 5000 个成交量数据，统计首位数字出现

的频率，分别记为 f(1)、f(2)、f(3)、…、f(9)； 

（3）对于步骤 2 得到的频率分布，计算其与本福特理想分布的

偏差 X，算式如下： 

 
其中，P(n)为本福特理想分布中首位数字出现 n 的频率。X 的数

学含义是真实分布与理想分布各项偏差的平方和，我们将 X指标称为

“机构痕迹指标”。X的数值越大，则成交量数据与本福特理想分布的

偏离越大，机构的行为痕迹也越大。 

3 机构痕迹指标 X 的情景分析应用 

机构痕迹指标 X，因其不带“买”或“卖”的方向性，天然地不

具备选股能力。本报告尝试讨论 X指标在“情景分析”上的应用，以

期起到抛砖引玉之效。“情景分析”的思路，恰好与“因子择时”形

成对照。所谓“因子择时”，本质上是在问“因子什么时候有效，什

么时候不可用？”，是纵向（时间轴）的划分。而“情景分析”，则是

在关心“因子对于哪些股票有效，对于哪些股票不可用？”，是横截

面（样本空间）的划分。 

为了测试机构痕迹指标 X的情景分析能力，方正金工采用如下分

析框架： 

1) 回测时段为 2013 年 4 月-2017 年 5 月，样本空间为全体 A股

（剔除 ST股和上市未满 60 日的新股）； 

2) 在每个月底，将股票按照 X 指标的增量ΔX（本月 X 指标/上

月 X指标 - 1）进行排序分组，划分为 3个情景空间； 

3) 在 3个情景空间内部，分别对待测因子进行选股能力检验。 

在以上分析框架中，我们实际上是在进行这样的情景分析：当机

构行为痕迹增加时，因子的选股效果如何？当机构行为痕迹下降时，

因子的选股效果又如何？下面我们给出一些有趣的摸索结果。 

 

因子 1：换手率的变化率 

换手率的变化率，包含有流动性改善或恶化的信息，因此在全市

场具有选股能力。这里，我们对“换手率的变化率”的定义是：近 20

个交易日平均换手率/近 40 个交易日平均换手率 - 1。图表 5给出了

“换手率的变化率”因子在 3个情景空间内部的选股能力。在机构痕

迹增量最大的情景空间中，因子的 ICIR 为 1.26，五分组多空对冲的

年化收益为 18.2%（绿线）。对于机构痕迹增量居中的情景空间，ICIR

为 0.63，多空对冲年化收益为 5.0%（红线）。对于机构痕迹增量最小

的情景空间，ICIR 为 0.90，多空对冲年化收益为 6.8%（蓝线）。我们
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得到的结论是：对于机构行为痕迹增大的股票，流动性恶化的溢价现

象更加显著。 

图表 5：“换手率的变化率”因子在不同情景空间的多空对冲曲线 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

 

因子 2：聪明钱 Q因子 

聪明钱 Q因子是方正金工独家提出的新因子，用于跟踪市场上聪

明钱的投资方向。感兴趣的读者，可参阅专题报告《跟踪聪明钱：从

分钟行情到数据选股因子》（20160708）。图表 6给出了聪明钱 Q因子

在3个情景空间内部的选股能力。在机构痕迹增量最大的情景空间中，

因子的 ICIR 为 2.93，五分组多空对冲的年化收益为 29.2%（绿线）。

对于机构痕迹增量居中的情景空间，ICIR 为 2.06，多空对冲年化收

益为 20.3%（红线）。对于机构痕迹增量最小的情景空间，ICIR 为 1.88，

多空对冲年化收益为 17.3%（蓝线）。我们得到的结论是：对于机构行

为痕迹增大的股票，跟踪聪明资金投资方向所带来的收益更加显著。

这是一个十分自洽的结论。 

图表 6：聪明钱 Q因子在不同情景空间的多空对冲曲线 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

 

因子 3：净利润同比增长率 

净利润同比增长率（yoyprofit）是指，根据报表税后净利润的

公布值，计算本期相对上年同期调整数的增长百分比。图表 7展示了
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对 yoyprofit 因子的情景分析。结论是相同的，在机构痕迹增大的情

景空间中，因子的选股效果更好。 

图表 7：yoyprofit 因子的多空对冲曲线 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

 

4 补充讨论 

X 指标与风格因子是否存在强关联，这是一个非常重要的问题—

—如果 X指标可以完全被风格因子所解释，那么 X指标存在的意义将

被大大地削弱。方正金工检验发现，X 指标与成交量变化率和动量因

子均呈现负相关。实际上，X指标主要是与成交量变化率存在负相关，

与动量因子的负相关，可以理解为通过成交量变化率传递过去的（成

交量变化率与动量存在正相关）。 

为了检验 X指标是否真正贡献了“情景分析”的能力，我们用横

截面回归的方法，剔除 X指标中成交量变化率的影响，再重复前文情

景分析的过程。图表 8、9、10 给出了风格剔除后的结果，可以看到，

情景区分的效果仍然存在。 

总的来说，本篇报告借由本福特法则尝试构造一个度量机构痕迹

的量化指标。此外，也是更加重要的是，我们尝试对因子做“情景分

析”的讨论，期待以此启发更多的思考。 

图表 8：X指标对“换手率的变化率”因子的情景区分（风格剔除后） 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 
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图表 9：X指标对聪明钱 Q因子的情景区分（风格剔除后） 

 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

 

图表 10：X指标对 yoyprofit 因子的情景区分（风格剔除后） 

 
资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

数据来源：Wind资讯，方正证券研究所 

 

 

5 风险提示 

模型测试基于历史数据，市场未来可能发生变化。 

 

附注： 

[1]Pietronero L, Tosatti E, Tosatti V, et al. Explaining 

the uneven distribution of numbers in nature: the laws of 

Benford and Zipf [J]. Physica A, 2001, 293(1): 297-304. 

[2]Hill T P. A statistical derivation of the significant 

digit law [J]. Statistical science, 1995: 354-363. 

[3]实习生苏俊豪、傅开波参与了因子的计算工作。 
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行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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