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 报告要点 

 特异波动率因子更接近低波效应逻辑 

低波效应的核心逻辑为股价变动相对于市场异常现象的均值回归，刻画相对价

格变动的特异波动率更符合其逻辑；数学形式上看，特异波动率由波动率和特

异率两个部分信息共同组成；表现上看特异波动率因子表现较好，全 A 股中超

额收益 2.22%，信息比 0.32，多空收益 26.21%，多空夏普比 1.71。 

 特异波动率以非线性的方式综合个股特异和个股波动的信息 

波动率因子表现出的选股能力主要来源于绝对量上的价格变动和相对量上的价

格变动的正向相关。特异波动率表现出的选股能力是通过个股特异和个股波动

的正向关系，杠杆性地加强了个股股价变动的异常信息。故本文从细化个股特

异和个股波动两个维度出发改进因子。在 fama 三因子的基础上，考虑和波动率

类因子相关性较高的流动性和反转因子构建的新特异波动率因子，在全 A 股中

超额收益 2.89%，信息比 0.42，多空收益 26.32%，信息比 1.80。以高频数据

进行细化构建高频波动率因子，在全 A 股中超额收益 3.37%，信息比 0.49，多

空收益 29.27%，信息比 1.99。 

 非线性波动率可以较为明显的提升特异波动率的选股能力 

特异波动率因个股波动的头部区分能力较弱导致选股线性较差，以非线性的方

式改进个股波动部分乘数，可以保留其空头端的区分能力，同时淡化头部组的

分组信息，构建非线性波动率因子，在全 A 股中超额收益 7.19%，信息比 1.18，

多空收益 31.25%，信息比 2.46。 

 低波效应和资产定价模型并不矛盾 

低波效应为滞后一期的风险，但个股风险不具有持续性，同期风险的回测显示

个股波动越大收益越高。而在剥离了风格因子的影响后，除去头尾组波动率类

因子的排序也为波动越大收益越高。 
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波动率启示 

低波效应是由投资者的交易行为引发的市场现象，表现为过去波动较大的股票会在未来

有较大回调的风险，从而相比全市场有较为显著的负超额收益。 

低波效应的核心逻辑在于由投资者的过度反应带来的股价变动相对于市场异常现象的

均值回归，当投资者对于个股在短期内存在非理性“追捧”时，个股波动迅速上升，相

比于市场的价格变动也呈现同步性的异常，但这种非理性不可长期持续，最终个股价格

会随着交易行为回归正常而回落至合理价格区间，波动率因子的构建即基于低波效应带

来的确定性收益。A 股市场个人投资者较多，非理性交易行为普遍存在，局部上存在特

定个股的价格变动偏离市场变动，并在未来随交易行为理性而回归，且这种现象在不同

规模、不同行业下均存在，这也是波动率因子成为 A 股市场中在各个宽基指数、行业指

数下选股均有一定效果的少数量价因子的一个原因。 

本文中将介绍多种波动率因子构建方式，统称为波动率类因子。 

基础波动率因子 

本文以过去 21 天收益率标准差作为基础波动率因子1，首先给出因子在全市场和中证

800 范围内分组回测的表现。图 1 和图 2 给出了基础波动率因子分组回测的净值曲线，

表 1 和表 2 给出了基础波动率因子每组分年及整个时间段的年化收益，表 3 给出了基础

反转因子选股第 1 组的风险指标，可以得到以下结论： 

 从净值曲线上看，基础波动率因子在空头组区分能力显著，而多头组并无明显区分

能力，且多空比价曲线波动较大。 

 从分年分组情况上看，空头组表现稳定，在全 A 股中除 2013、2015 和 2019 年

外，在中证 800 中除 2012、2013 和 2019 年外，最高波动率组表现基本均为收益

率最低组，但因子分组的整体线性并不明显。 

 从最终风险指标上看，基础波动率因子在全 A 股和中证 800 内均可以获得相对稳

定的多空收益，但无超额收益。 

图 1：全 A 股基础波动率因子回测净值  图 2：中证 800 基础波动率因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

                                                      

1 在《高频因子（四）：高阶矩高频因子》中，测试了不同 k 线频率下的波动率因子，

本文中统称为基本波动率类因子，这里以日线展示因子回测结果。 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

5

10

15

20

25

30

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

第10组 第9组 第8组 第7组 第6组 第5组 第4组 第3组 第2组 第1组 基准 比价(右轴)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0

1

2

3

4

5

6

7

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

第5组 第4组 第3组 第2组 第1组 基准 比价(右轴)

http://www.hibor.com.cn


 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 26 

 

金融工程丨专题报告 

表 1：全 A 股基础波动率因子分组年化收益 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 2：中证 800 基础波动率因子分组年化收益 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 3：基础波动率因子风险指标 

 年化收益(%) 夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

全A股 13.92 0.64 -3.00 -0.22 15.66 0.91 

中证800 8.25 0.44 -0.52 -0.02 9.42 0.66 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

特异波动率因子 

基础波动率因子的选股区分能力有限，原因在于构建因子时仅刻画了个股自身价格的异

常变动，并非刻画个股价格相对于市场的异常变动。故目前市场上对低波效应的研究也

多转向特异波动率，即以 fama 三因子模型为基础，对过去 21 天个股收益率做市场收

益率、规模因子收益率和价值因子收益率的线性回归，取残差计算标准差作为特异波动

率因子，首先给出因子在全市场和中证 800 范围内分组回测的表现。图 3 和图 4 给出

了特异波动率因子分组回测的净值曲线，表 4 和表 5 给出了特异波动率因子每组分年及

整个时间段的年化收益，表 6 给出了特异波动率因子选股第 1 组的风险指标，可以得到

以下结论： 

 从净值曲线上看，特异波动率因子在多头和空头组均有一定的区分能力，空头组更

为显著，相比基础波动率因子多空比价曲线稳定性有明显改善。 
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 从分年分组情况上看，全 A 股和中证 800 范围内选股收益率的最终结果基本以因

子的分组结果呈现线性排列，但在头部组存在“U”型情况，即在全 A 股中第 2、

3 组表现更好，在中证 800 中第 2 组表现更好。分年上看，仍存在较多时间段因

子的排序线性较差，如 2010、2012 和 2013 年。 

 从最终风险指标上看，特异波动率因子在全 A 股和中证 800 内均可以获得相对稳

定的超额和多空收益。 

图 3：全 A 股特异波动率因子回测净值  图 4：中证 800 特异波动率因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 4：全 A 股特异波动率因子分组年化收益 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 5：中证 800 特异波动率因子分组年化收益 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 6：特异波动率因子风险指标 

 年化收益(%) 夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

全A股 20.05 0.78 2.22 0.32 26.21 1.71 

中证800 11.04 0.51 2.04 0.31 16.67 1.26 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

基础波动率与特异波动率的关系 

波动率从绝对量上刻画个股价格变动的异常，构建方式简单但较为粗糙；特异波动率从

相对量上刻画个股价格变动的异常，也更符合低波效应的逻辑，故本文也将基于特异波

动率的构建方式，改进波动率类因子。基础波动率和特异波动率的相关性高，即绝对量

上价格变动和相对量上价格变动存在较为密切的联系，为了窥探两者的联系，并进一步

改善低波效应的表现，寻找更精确的因子构建方式，本节从特异率入手，探究波动与异

常。 

在《高频因子（五）：高频因子和交易行为》中，我们以特异率因子作为简单衡量个股交

易行为异常的描述，其构建方式为对过去 21 天个股收益率做市场收益率、规模收益率

和价值收益率的线性回归，取回归的拟合优度，以 1-拟合优度作为特异率因子，特异率

因子值越大，个股存在更多的交易异常行为。首先给出因子在全市场和中证 800 范围内

分组回测的表现。图 5 和图 6 给出了特异率因子分组回测的净值曲线，表 7 和表 8 给出

了特异波率因子每组分年及整个时间段的年化收益，表 9 给出了特异率因子选股第 1 组

的风险指标，可以得到以下结论： 

 从净值曲线上看，特异波动率因子在多头和空头组均有一定的区分能力，多空比价

净值曲线在全 A 股范围内较为稳定，在中证 800 范围内除 2017 年经历了较大回

撤外，其余时间段较为稳定。 

 从分年分组情况上看，全 A 股和中证 800 范围内选股收益率最终结果严格按照因

子的分组结果呈现线性排列，且除少数年份如 2010、2017 年排序线性不佳外，大

部分时间段排序线性较好。 

 从最终风险指标上看，特异波动率因子在全 A 股和中证 800 内均可以获得相对稳

定的超额和多空收益。 

图 5：全 A 股特异率因子回测净值  图 6：中证 800 特异率因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 7：全 A 股特异率因子分组年化收益 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 8：中证 800 特异率因子分组年化收益 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 9：特异率因子风险指标 

 年化收益(%) 夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

全A股 24.07 0.83 5.65 0.91 24.09 2.12 

中证800 11.47 0.51 2.44 0.45 13.21 1.30 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

特异波动率因子和特异率因子的构建方式均用到了 fama 三因子模型的回归方程，而特

异率因子也是搭建基础波动率因子和特异波动率因子的桥梁。令 fama 回归的表现形式

如下： 

𝑟𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑚𝑘𝑡𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑡 

则： 

基础波动率 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑟𝑡)

2 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡̅)

2 

特异波动率 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝜀𝑡)

2 = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡̂)

2 
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特异率 = 1 −
∑(𝑟𝑡̂ − 𝑟𝑡̅)

2

∑(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡̅)
2 =

∑(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡̂)
2

∑(𝑟𝑡 − 𝑟𝑡̅)
2 =

特异波动率
2

基础波动率
2 

故从数学形式上看，波动率、特异波动率和特异率之间存在以下关系： 

特异波动率 = √特异率 ×基础波动率 

即特异波动率综合了特异率（个股特异）和波动率（个股波动）信息，使得因子在表现

上兼具两个因子的共同特点：不论在全 A 股范围内还是中证 800 范围内，特异波动率

继承了波动率对空头组的区分，得到了比特异率因子更高的多空收益率；同时继承了特

异率对多头组的区分，得到了比波动率因子更高的超额收益率。需要指出的是这种综合

为非线性组合，故在线性多因子选股模型中其余两个因子可能仍存在增量信息。 

事实上，特异波动率比基础波动率在统计意义下包含更多的信息增量，在表 10 中列举

了，分别对以波动率因子建立的风格因子空间及以特异波动率因子建立的风格因子空间

进行 Fama-Macbeth 回归2的统计结果，从统计结果上看： 

1. 特异波动率因子的 t 值显著，而波动率因子 t 值并未通过检验，特异波动率因子可

以更好融入风格因子体系以解释个股收益率。 

2. 动量因子在两个风格因子空间回归 t 值均不显著，可以考虑将其从中剔除。 

表 10：风格因子空间 Fama-Macbeth 回归结果 

 因子年化收益 因子年化标准差 因子 t 值 平均绝对 t 值  因子年化收益 因子年化标准差 因子 t 值 平均绝对 t 值 

反转 -4.05  4.68  -3.31  3.77  反转 -3.64  4.76  -2.93  3.75  

流动性 -10.26  4.54  -8.66  4.52  流动性 -10.31  4.49  -8.79  4.49  

市值 -8.36  6.51  -4.91  5.07  市值 -8.35  6.57  -4.87  5.06  

波动率 -1.05  3.55  -1.13  2.27  特异波动率 -2.51  3.02  -3.18  2.10  

成长 1.65  2.06  3.07  1.54  成长 1.58  2.06  2.93  1.55  

盈利 1.71  3.35  1.96  2.80  盈利 1.65  3.38  1.87  2.80  

估值 -0.91  1.77  -1.96  1.62  估值 -0.84  1.83  -1.76  1.64  

动量 -0.13  4.03  -0.12  3.14  动量 0.17  4.07  0.16  3.21  

Beta 4.04  3.25  4.75  2.79  Beta 3.91  3.25  4.60  2.79  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

小结 

 低波效应的核心逻辑为股价变动相对于市场异常现象的均值回归，刻画相对价格

变动的特异波动率更符合其逻辑，表现效果也更好。 

 数学形式上看，特异波动率由波动率和特异率两个部分信息共同组成。 

故下文中针对波动率类因子的改进将基于特异波动率因子。 

                                                      

2 由于波动率类因子和流动性因子相关性较高，故在回归时首先作波动率类因子对流

动性因子的线性中性，再将收益率对所有因子做回归。 
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波动率改进 

本节主要从特异波动率的核心逻辑出发，以数学形式为突破口，改进因子表现： 

从逻辑上看，个股的波动和个股特异密切相关，高波动的个股往往也包含更多的异常表

现，而特异波动率正是通过以波动率为基础，叠加特异率信息，增强了个股股价变动异

常的表现，但改善效果并不显著，其超额表现和多空表现仍介于波动率和特异率之间。

如果单独将两个部分拆分细化，更精确的表述个股波动和个股特异，就能提高波动率类

因子的选股能力。 

从数学形式上看，特异波动率以非线性的方式综合个股特异和个股波动，保留了波动率

因子空头组区分能力，保留了特异率因子多头组的区分能力，但由于波动率因子在多头

组几乎无选股区分能力，使得特异波动率分组表现并非线性排序，如果通过函数变换的

方式对这一现象给出改善，就能提升波动率因子分组的线性性。 

新量价特异 

特异率衡量在剥离了可以对个股收益解释的因素后个股的异动情况，目前多以 fama 三

因子模型为基础（市场 beta、规模和估值），以线性回归剔除线性影响的方式，以拟合

优度为异常程度的评价标准。这种构建特异率的方式可以较好的体现个股价格变动相对

市场主要矛盾的异常，但针对波动率类因子描述的价格变动，则需尽可能的考虑更多可

以解释个股收益的因素。从表 11 中可知波动率类因子和流动性因子、反转因子线性相

关性较高，故本文在 fama 三因子的基础上加入流动性和反转因子，构建新的特异信息，

则回归方程如下： 

𝑟𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑚𝑘𝑡𝑀𝐾𝑇𝑡 + 𝛽𝑠𝑚𝑏𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽ℎ𝑚𝑙𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑟𝑒𝑡𝑅𝐸𝑇𝑡 + 𝛽𝑙𝑖𝑞𝐿𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑡 

并取上述方程回归结果的残差标准差及拟合优度，构建特异波动率及特异率因子，在下

文中统称为新特异波动率和新特异率，本文中将特异率因子和新特异率因子统称为特异

率类因子，将特异波动率因子和新特异波动率因子统称为特异波动率类因子。 

表 11：波动率类因子与风格因子相关性 

  Beta 市值 估值 盈利 流动性 反转 成长 

特异波动率 0.02  -0.11  0.11  -0.07  0.57  0.35  0.00  

波动率(5分钟线) 0.16  -0.23  0.14  -0.20  0.59  0.29  -0.05  

波动率(30分钟线) 0.20  -0.16  0.13  -0.14  0.62  0.30  -0.02  

波动率(日线) 0.40  -0.16  0.12  -0.11  0.61  0.24  -0.01  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

首先给出新特异波动率因子在全市场和中证 800 范围内分组回测的表现。图 7 和图 8 给

出了新特异波动率因子分组回测的净值曲线，表 12 给出了新特异波动率因子选股第 1

组的分年风险指标，可以得到以下结论： 

 从净值曲线上看，新特异波动率因子在多头和空头组均有一定的区分能力，相比特

异波动率因子中间组和多头组的分组区分度有一定改善，在中证 800 范围内因子

分组的净值曲线已按照因子的分组结果呈线性排列。 
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 从分年风险指标上看，全 A 股和中证 800 范围内因子在多头端的表现仍不稳定，

超额收益在较多年份产生回撤，而空头端表现较好，多空收益在全 A 股范围内仅

在 2013 年产生回撤，在中证 800 范围内仅 2013 年和 2019 年产生回撤。 

 相比特异波动率因子，新特异波动率不论在全 A 股范围还是中证 800 范围，表现

均略有提升，体现在超额收益和多空收益两方面的综合提高。 

图 7：全 A 股新特异波动率因子回测净值  图 8：中证 800 新特异波动率因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 12：新特异波动率因子风险指标 

 全市场 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2005 -3.33 -0.49 14.01 1.35 - - - - 

2006 -3.85 -0.55 16.02 1.45 - - - - 

2007 22.84 2.55 56.53 3.49 17.61 2.52 42.28 3.25 

2008 16.39 2.24 34.61 2.42 12.28 2.04 30.23 2.56 

2009 4.84 0.89 28.83 2.55 5.74 1.08 23.56 2.16 

2010 -9.88 -1.02 11.02 0.85 -10.00 -1.19 0.06 0.13 

2011 10.95 1.68 37.16 2.64 11.83 2.10 37.64 3.18 

2012 2.13 0.34 25.17 2.08 -4.07 -0.96 3.52 0.35 

2013 -9.58 -1.24 -4.53 -0.18 -9.23 -1.46 -6.09 -0.44 

2014 0.08 0.17 24.15 1.77 -1.32 -0.11 7.03 0.72 

2015 0.73 0.06 24.57 1.23 11.25 0.96 45.26 2.22 

2016 8.36 0.96 31.43 2.09 7.60 1.17 27.65 2.58 

2017 3.15 0.73 40.46 3.19 -5.18 -1.01 7.63 0.81 

2018 6.48 1.20 30.68 2.30 8.33 1.50 17.30 1.53 

2019(至今) -3.08 -0.61 11.77 1.52 -6.27 -1.48 -5.67 -0.61 

总计 2.89 0.42 26.32 1.80 2.76 0.42 17.71 1.39 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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从因子表现的增量角度看，新特异波动率仍由新特异率和基础波动率两部分构成，在回

归过程中波动率部分并未改变，表 13 中给出了不同构建方式特异类因子和特异波动率

类因子的回测风险指标，新特异率因子相比特异率因子在中证 800 范围内有较大改进，

超额收益和多空收益提升显著，而在全 A 股范围内差别不大。故新特异波动率的增强不

仅在于个股特异上的增强，也与个股特异和个股波动间的共振形式相关。 

表 13：特异率因子风险指标 

全市场 超额收益 超额最大回撤 信息比 多空收益 多空最大回撤 多空夏普比 

特异波动率 2.22% 21.34%  0.32  26.21%  21.26%  1.71  

新特异波动率 2.89%  19.42%  0.42  26.32%  19.23%  1.80  

特异率 5.65%  12.12%  0.91  24.09%  13.01%  2.12  

新特异率 5.30%  13.30%  0.89  22.66%  11.63%  2.11  

中证800 超额收益 超额最大回撤 信息比 多空收益 多空最大回撤 多空夏普比 

特异波动率 2.04% 20.06% 0.31 16.67% 19.07% 1.26 

新特异波动率 2.76% 20.18% 0.42 17.71% 19.46% 1.39 

特异率 2.44% 18.84% 0.45 13.21% 18.58% 1.3 

新特异率 3.40% 14.69% 0.62 15.53% 13.61% 1.55 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

为窥探个股特异和个股波动间的共振，表 14 中给出了部分波动率类因子和特异率类因

子的相关性，可以看到基础波动率类因子、特异波动率类因子和特异率类因子均呈一定

程度的正相关，即个股绝对量上的价格变动（个股波动）、个股特异和个股相对量上的价

格变动彼此密切相关： 

 绝对量上的价格变动和相对量上的价格变动的正向相关，使得在表现上基础波动

率类因子和特异波动率类因子相近，但低波效应的核心仍在价格的相对变动，故特

异波动率类因子表现更好。 

 个股波动和个股特异的正向关系，在特异波动率类因子的构建过程中，杠杆性地加

强了个股股价变动的异常信息，从拆分关系上看，这也是特异波动率表现应比3两

个因子都更好的原因。 

表 14：波动率类因子、特异率类因子和特异波动率类因子相关性 

  特异波动率 新特异波动率 特异率 新特异率 波动率(5 分钟线) 波动率(30 分钟线) 波动率(日线) 

特异波动率 1.00  0.97  0.66  0.60  0.80  0.84  0.85  

新特异波动率 0.97  1.00  0.65  0.68  0.78  0.82  0.82  

特异率 0.66  0.65  1.00  0.92  0.38  0.38  0.24  

新特异率 0.60  0.68  0.92  1.00  0.35  0.35  0.21  

波动率(5分钟线) 0.80  0.78  0.38  0.35  1.00  0.94  0.82  

波动率(30分钟线) 0.84  0.82  0.38  0.35  0.94  1.00  0.88  

波动率(日线) 0.85  0.82  0.24  0.21  0.82  0.88  1.00  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

                                                      

3 截至目前对特异率波动率类因子的改进，其多头组表现仍未超过特异率因子，但相

关性上可窥探了逻辑一斑，后文中也将给出直接的论证结果。 
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高频波动率因子 

个股波动的细化，仍从最简单的高频数据出发。高频信息在于以更加精细的量价数据刻

画交易行为，精确描述个股波动。故本文分别以过去 21 天 5 分钟线、30 分钟线和日线

个股收益率标准差作为波动率因子部分，与新特异率因子开方相乘得到高频波动率类因

子，首先以 30 分钟线为例给出因子在全市场和中证 800 范围内分组回测的表现。图 9

和图 10 给出了高频波动率因子分组回测的净值曲线，表 15 给出了高频波动率因子选

股第 1 组的风险指标，可以得到以下结论： 

 从净值曲线上看，在全 A 股范围内高频波动率因子相比新特异波动率头部组的排

序进一步提升。 

 从分年风险指标上看，相比新特异波动率因子，高频波动率因子并未提高因子表现

的稳定性，超额收益和多空收益仍存在较多回撤的年份，但整体有所改善。 

图 9：全 A 股高频波动率因子回测净值  图 10：中证 800 高频波动率因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

表 15：高频波动率因子风险指标 

 全市场 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2005 -5.61  -1.23  14.35  1.47  - - - - 

2006 -5.23  -0.84  21.18  1.84  - - - - 

2007 24.82  2.65  56.88  3.39  18.13  2.48  44.81  3.48  

2008 9.65  1.38  34.68  2.32  7.55  1.30  27.86  2.31  

2009 6.09  1.10  32.21  2.86  8.90  1.68  28.54  2.66  

2010 -6.77  -0.67  12.73  0.93  -8.22  -0.99  2.97  0.31  

2011 11.56  1.87  40.13  2.89  10.10  1.84  37.45  3.23  

2012 2.34  0.44  28.31  2.53  -1.76  -0.51  7.70  0.83  

2013 -6.32  -0.87  -1.60  -0.02  -5.94  -0.94  -2.31  -0.14  

2014 -0.53  0.08  20.69  1.48  -2.75  -0.38  3.07  0.39  

2015 6.53  0.50  44.22  1.90  15.00  1.22  59.86  2.72  

2016 8.34  1.03  32.14  2.25  8.15  1.40  27.71  2.85  

2017 -0.20  0.06  32.27  3.06  -6.60  -1.52  1.63  0.25  

2018 9.86  2.14  39.45  3.29  9.36  1.79  19.96  1.86  

2019(至今) -2.00  -0.37  15.23  1.81  -7.37  -1.83  -9.20  -1.14  

总计 3.37  0.49  29.27  1.99  3.27  0.51  18.98  1.50  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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非线性波动 

精确计算个股波动率对特异波动率因子的提升有限，根本原因在于其空头组区分个股能

力显著，而多头组区分个股能力较差，整体上拖累了杠杆加强个股股价变动异常信息时

的头部组表现。从数学形式上看，特异波动率综合个股特异和个股波动的方式是非线性

的： 

特异波动率 = √特异率 ×基础波动率 

如果可以保留这种信息综合方式，同时在数学形式上给出一定改善，以保留波动率因子

空头组信息，同时模糊头部组选股区分度，便可以改善特异波动率因子选股的线性。 

如图 11 所示，特异波动率因子在基础波动率在进行截面归一化后，以线性关系均匀分

布，作为乘数加强特异率体现的个股特异信息。高个股波动区域确实存在更多价格变动

异常，而在低波动区域个股之间的价格变动差别不大，局部的扰动误差会干扰杠杆在尾

端的加强。为了加强空头组区分，模糊多头组区分，首先对基础波动率做如截面归一化： 

𝑛𝑜𝑟𝑚𝑖 =
𝑠𝑡𝑑𝑖 −min⁡({𝑠𝑡𝑑𝑖})

max({𝑠𝑡𝑑𝑖}) − min⁡({𝑠𝑡𝑑𝑖})
 

对得到的归一化值进行非线性变换，得到基础波动率乘数部分： 

𝑠𝑡𝑑𝑖
𝑛𝑜𝑛_𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟 = 𝑒𝑛𝑜𝑟𝑚𝑖 

上述非线性变换以 0.54 为临界点，高于 0.54 的部分为高波动区域，函数斜率大于线性

斜率，加强了区分度，低于 0.54 的部分为低波动区域，函数斜率小于线性斜率，减弱了

区分度，做到了高波动和低波动的区别对待。 

图 11：波动率非线性变换 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

故本文分别以过去 21 天 5 分钟线、30 分钟线和日线个股收益率标准差出发，进行截面

归一化，以对波动率非线性变换得到的部分作为波动率因子乘数部分，与特异率因子开

方相乘得到非线性波动率类因子，首先以 30 分钟线为例给出因子在全市场和中证 800

范围内分组回测的表现，图 11 和图 12 给出了非线性波动率因子分组回测的净值曲线，

表 16 给出了非线性波动率因子选股第 1 组的风险指标，可以得到以下结论： 
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 从净值曲线上看，非线性波动率因子的多空比价净值曲线得到了较为明显的改善，

在全 A 股范围内 2019 年 2 月的回撤基本避免，在中证 800 范围内 2018 年以来

的波动也有所降低。多头组区分能力改善显著，全 A 股和中证 800 范围内因子分

组的净值曲线严格按照因子大小呈现线性排列。 

 从分年风险指标上看，非线性波动率因子显著提高了波动率类因子在全 A 股范围

内表现的稳定性，多头端上超额收益仅在 2017 年有较明显的回撤，空头端上无多

空收益回撤。 

 整体来看，非线性波动率因子在全 A 股范围和中证 800 范围内，对波动率类因子

多头端获得超额收益的能力和空头端获得多空收益的能力均有一定提升。 

图 12：全 A 股非线性波动率因子回测净值  图 13：中证 800 非线性波动率因子回测净值 

 

 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所  资料来源：天软科技，长江证券研究所 

表 16：非线性波动率因子风险指标 

 全市场 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

2005 -0.41  -0.11  10.02  1.27  - - - - 

2006 3.12  0.70  17.78  1.78  - - - - 

2007 28.09  2.94  69.55  3.84  18.49  2.54  41.33  3.11  

2008 13.74  2.04  35.05  2.51  10.36  1.80  22.04  1.94  

2009 14.10  2.64  43.13  3.95  9.86  2.07  28.93  3.09  

2010 -0.42  0.03  19.87  1.57  -2.46  -0.31  8.63  0.72  

2011 7.80  1.61  31.94  2.96  6.69  1.47  26.80  2.88  

2012 6.08  1.57  25.87  3.02  1.12  0.25  10.26  1.30  

2013 -0.16  0.00  7.84  0.70  -5.52  -0.93  -3.99  -0.35  

2014 1.10  0.37  18.20  1.77  -1.10  -0.11  5.34  0.69  

2015 16.91  1.79  67.89  2.79  23.21  2.53  72.19  3.76  

2016 10.85  1.69  34.02  3.03  7.09  1.61  21.28  2.98  

2017 -4.66  -1.30  23.90  3.27  -11.71  -2.95  -2.52  -0.30  

2018 7.25  1.41  29.92  2.95  2.77  0.59  8.44  0.92  

2019(至今) 2.69  1.04  19.96  3.28  -2.93  -1.04  -0.43  -0.05  

总计 7.19  1.18  31.25  2.46  4.17  0.74  18.05  1.64  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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小结 

 特异率衡量在剥离了可以对个股收益解释的因素后个股的异动情况，本文在 fama

三因子的基础上，考虑和波动率类因子相关性较高的流动性和反转因子，可以更纯

粹的剥离价格变动相对市场的偏离情况，构建的新特异率和新特异波动率因子均

有一定提升。 

 波动率因子表现出的选股能力主要来源于绝对量上的价格变动和相对量上的价格

变动的正向相关。特异波动率表现出的选股能力是通过个股波动和个股特异的正

向关系，杠杆性地加强了个股股价变动的异常信息。 

 个股波动部分可以以高频数据进行细化，提升波动率类因子表现。 

 特异波动率因个股波动的头部区分能力较弱导致选股线性较差，以非线性的方式

改进个股波动部分乘数，可以保留其空头端的区分能力，同时淡化头部组的分组信

息，改进特异波动率因子的表现。 

 

波动率思考 

剥离特异率及风格影响 

在改进波动率的过程中，以拆分的方式分步细化，非线性波动率类因子和之前的三类因

子（基础波动率类、特异率类和特异波动率类）均有较大联系，从表 17 中展现的相关

性上看，高频波动率类4作为过渡因子，和基础波动率因子和非线性波动率类因子间的相

关性均较高，而非线性波动率构建过程中由于对基础波动率类因子进行了非线性变换，

线性相关性有所下降，但三类因子整体相关性较高。 

表 17：波动率类因子相关性 

 波动率率(5

分钟线) 

波动(30分

钟线) 

波动率(日

线) 

高频波动率

(5分钟线) 

高频波动率

(30分钟线) 

高频波动率

(日线) 

非线性波动

率(5分钟线) 

非线性波动率

(30分钟线) 

非线性波动

率(日线) 

基础波动率(5分钟线) 1.00  0.94  0.83  0.86  0.83  0.80  0.61  0.60  0.60  

基础波动率(30分钟线) 0.94  1.00  0.89  0.82  0.87  0.84  0.59  0.63  0.62  

基础波动率(日线) 0.83  0.89  1.00  0.67  0.73  0.84  0.46  0.49  0.58  

高频波动率(5分钟线) 0.86  0.82  0.67  1.00  0.97  0.91  0.87  0.86  0.85  

高频波动率(30分钟线) 0.83  0.87  0.73  0.97  1.00  0.94  0.85  0.87  0.86  

高频波动率(日线) 0.80  0.84  0.84  0.91  0.94  1.00  0.79  0.81  0.87  

非线性波动率(5分钟线) 0.61  0.59  0.46  0.87  0.85  0.79  1.00  0.98  0.95  

非线性波动率(30分钟线) 0.60  0.63  0.49  0.86  0.87  0.81  0.98  1.00  0.96  

非线性波动率(日线) 0.60  0.62  0.58  0.85  0.86  0.87  0.95  0.96  1.00  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

                                                      

4 高频波动率类因子的日线因子和新特异波动率因子为同一因子，因此某种意义上特

异波动率类因子和高频波动率类因子为同一类因子。 
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进一步，表 18 展现了波动率类因子和风格因子的相关性上，改进后的高频波动率类因

子和非线性波动率因子与特异率类因子的相关性显著提高，且以非线性更为明显，但改

进后的因子也在一定程度上降低了流动性因子的线性影响。 

表 18：波动率类因子与风格因子相关性 

 特异波动率 特异率 Beta 市值 估值 盈利 流动性 反转 波动率 

基础波动率(5分钟线) 0.78  0.36  0.14  -0.22  0.02  -0.08  0.56  0.35  -0.02  

基础波动率(30分钟线) 0.82  0.36  0.18  -0.16  0.01  -0.06  0.58  0.35  -0.01  

基础波动率(日线) 0.84  0.24  0.37  -0.16  0.01  -0.05  0.57  0.29  -0.01  

高频波动率(5分钟线) 0.85  0.70  -0.17  -0.14  0.02  -0.05  0.48  0.40  -0.01  

高频波动率(30分钟线) 0.89  0.69  -0.12  -0.10  0.01  -0.04  0.50  0.41  -0.01  

高频波动率(日线) 0.95  0.63  0.00  -0.11  0.01  -0.04  0.52  0.38  -0.01  

非线性波动率(5分钟线) 0.76  0.83  -0.30  -0.03  0.01  -0.02  0.36  0.35  -0.01  

非线性波动率(30分钟线) 0.78  0.82  -0.28  -0.01  0.00  -0.02  0.37  0.35  -0.01  

非线性波动率(日线) 0.84  0.80  -0.20  -0.02  0.00  -0.02  0.40  0.35  -0.01  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

由于改进后的因子和特异率类因子线性相关性更高，在线性选股的体系下，需剥离线性

影响，观察因子表现。在表 19 中列出了在剥离了特异率因子后各个波动率因子的 IC 和

IC_IR，以及将特异率因子加入风格因子体系后进行 fama 回归的结果，从结果上看： 

 基础波动率因子和高频波动率因子均有更高的因子 IC 绝对值，而非线性波动率因

子有更高的 IC_IR 绝对值，即其预测收益率的稳定性更高。 

 非线性波动率因子 t 值较高，通过统计检验，说明在现存的风格因子体系下，非线

性波动率因子仍有信息增量。 

表 19：全中性波动率类因子统计 

 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证800) IC_IR(中证800) 年化收益 年化标准差 t值 平均绝对t值 

基础波动率 -5.48% -33.19% -5.40% -30.84% 0.20  4.89  0.15  2.73  

特异波动率 -4.94% -33.69% -5.02% -32.09% 0.20  5.66  0.14  2.47  

高频波动率 -5.50% -37.35% -5.41% -34.97% -1.62  5.41  -1.15  2.44  

非线性波动率 -4.32% -43.71% -3.80% -35.77% -2.04  4.11  -1.90  1.82  

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

与资产定价的背离 

从因子回测的结果上看，波动率类因子越大，预期收益越低；而从资产定价模型的角度，

以个股波动率作为个股风险的衡量，风险与收益对应，高收益应当来源于高风险暴露，

即波动率越大，预期收益越高。低波效应的现象和资产定价模型相背离。 

资产定价模型的核心在以风险和收益相对应，衡量风险时用到了个股收益的波动率，是

一种同期的对应。但低波动选股并非用对应收益的同期波动率，而是滞后一期的波动率，

错期的波动率并不一定能体现个股的真实风险。为了探究资产定价模型风险与收益是否
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相匹配的问题，在表 20 和表 21 中给出了以未来 21 天个股收益率标准差作为真实波动

率因子选股收益率分组排序的结果，分组按照因子大小从高到低排列，即第 1 组为波动

率最大组。可以看到不论在全 A 股范围还是中证 800 范围内，真实波动率因子的表现

均为最大组表现最好，同期的真实风险仍然为高风险对应高收益，资产定价模型成立。 

表 20：全 A 股真实波动率类因子分组收益率 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 21：中证 800 真实波动率类因子分组收益率 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

同期和错期波动率回测上的表现结果截然相反，主要因为短期（21 天）的波动率在个股

上并无高持续性，在表 23 中给出的截面相关性上看，波动率类因子中最高的为基础波

动率因子为 0.56，而非线性波动率因子仅为 0.34。 

波动率类的核心逻辑在于个股价格变动的异常，而个股异常和个股波动呈现正相关，故

波动率中包含的个股异常会影响个股波动端的表现。故这里对波动率类因子，作加入特

异率因子的风格因子空间的线性中性化处理，尽可能控制风格的因素相同，剥离特异率

因子的影响，观察因子的表现。中性后的因子称为纯波动率类因子，其中第 1 组为纯波

动率最小组。表 23 和表 24 中分别给出了纯基础波动率因子和纯非线性波动率因子的

隔月组间转移矩阵，整体上因子在组内的持续新不强，但两头持续性强、中间续性弱，

即大概率纯波动率高的个股下一阶段仍属于较高纯波动率组。 

进一步，在表22中给出了纯波动率类因子在全A股和中证800的因子 IC和因子 IC_IR，

在表 25 和表 26 中给出了因子在全 A 股和中证 800 范围内分组回测的收益率。由于纯

波动率类因子头部组和尾部组仍保留了较多个股特异信息（非线性残留），故这里的回

测为去头尾各 20%的个股。可以得到以下结论： 
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除波动率因子外，其余波动率类因子方向为正，即剥离了风格后，表现出波动越大个股

表现越好的特性。 

从分组收益率的表现上看，因子分组的收益率结果在全 A 股范围和中证 800 范围内也

均表现出和纯波动率类因子大小正向匹配的关系。 

表 22：去头尾全中性波动率类因子统计 

 截面相关性 IC(全市场) IC_IR(全市场) IC(中证 800) IC_IR(中证 800) 

基础波动率 0.56 -0.08% -1.27% -0.27% -4.02% 

特异波动率 0.41 1.36% 23.80% 1.19% 18.12% 

高频波动率 0.41 0.61% 11.70% 0.27% 4.25% 

非线性波动率 0.34 1.49% 32.27% 1.20% 20.51% 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 23：去头尾全中性波动率因子隔月组间转移矩阵 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 24：去头尾全中性非线性波动率因子隔月组间转移矩阵 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 
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表 25：全 A 股去头尾全中性波动率类因子分组收益率 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

表 26：中证 800 去头尾全中性波动率类因子分组收益率 

 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

小结 

 非线性波动率因子和特异率因子线性相关性最高，但在剥离了加入特异率因子的

风格因子影响后，其仍有最高的因子年化收益和统计 t 值。 

 低波效应和资产定价模型并不矛盾，低波效应为滞后一期的风险，但个股风险不具

有持续性，同期风险的回测显示个股波动越大收益越高。而在剥离了风格因子的影

响后，除去头尾组波动率类因子的排序为波动越大收益越高。 

 

因子思考 

对参数的思考 

高频因子系列，目的在于以高频率的数据、精细的构建方法刻画因子，获得线性信息增

量。表 27 中列出了不同频率下不同波动率类因子回测的风险指标，从特异波动率到非

线性波动率，共经历三步，且从风险指标上看看每步均有一定的信息增量： 

以加入流动性因子收益和反转因子收益的 5 因子模型代替 fama3 因子模型得到新特异

率因子，以新特异率因子的开方和日频波动率相乘得到新特异率因子，也就是日线下的

高频波动率因子。和特异波动率因子相比，在全 A 股和中证 800 范围内，超额和多空收

益能力均有一定提升。 
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以更高频率的收益率数据计算得到高频波动率，以新特异率开方和高频波动率相乘得到

更为精细的高频波动率因子。5 分钟线和 30 分钟线下的高频波动率因子在全 A 股和中

证 800 范围内，超额和多空收益能力均有一定提升。 

以非线性函数对截面归一化后的高频波动率因子作变换得到分线性波动率，以非线性波

动率和新特异率开方相乘得到非线性波动率因子。不同频率下的非线性波动率相比高频

波动率，在全 A 股和中证 800 范围内，超额收益和多空收益能力均有显著提升。 

表 27：波动率类因子回测风险指标 

 全市场 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

波动率(5分钟线) -1.71 -0.11 20.69 1.18 1.09 0.16 14.6 0.97 

波动率(30分钟线) -1.81 -0.12 21.61 1.19 1.52 0.21 14.36 0.95 

波动率(日线) -3 -0.22 15.66 0.91 -0.52 -0.02 9.42 0.66 

高频波动率(5分钟线) 2.99 0.45 28.02 1.99 3.15 0.5 19.48 1.57 

高频波动率(30分钟线) 3.37 0.49 29.27 1.99 3.27 0.51 18.98 1.5 

高频波动率(日线) 2.64 0.39 25.69 1.77 2.82 0.43 17.56 1.38 

非线性波动率(5分钟线) 6.23 1.01 28.83 2.25 3.91 0.68 17.59 1.57 

非线性波动率(30分钟线) 7.19 1.18 31.25 2.46 4.17 0.74 18.05 1.64 

非线性波动率(日线) 6.47 1.07 27.76 2.24 3.4 0.61 16.19 1.5 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

但数据频率却并非越高越好，需要根据因子的构建逻辑及计算因子时的数学表达形式具

体分析。在以上三步改进波动率因子的过程中，表现上看各个波动率因子均以 30 分钟

频率为最佳，高频率数据对波动率因子的提升有限，更大的提升还是由波动率因子的构

建方法决定。而之所以数据方面对波动率类因子的提升有限，和其特性有关： 

从单维度数据上看，频率越高噪音越大。因为下放到高频主要矛盾淡化，信息量更多，

很难通过单维度信息描述事物全貌，故高频数据在使用时不仅在深度上有要求，在广度

上也有一定要求，以规避噪音带来的局部偏移，提高预测能力。 

对应到波动率因子上，二阶矩计算的对精确度要求较高。计算收益率时按照一定频率截

取，会受到截取方式带来的局部偏移影响，假设局部上价格变动由截面收益率和局部偏

移共同构成，其中局部偏移服从白噪音分布，与截面收益率独立： 

r𝑡
𝑟𝑒𝑎𝑙 = 𝑟𝑡 + 𝜀𝑡 

截面的截取存在的局部偏移并不会影响一阶矩的计算： 

Return = E(r𝑡
𝑟𝑒𝑎𝑙) = ⁡E(𝑟𝑡 + 𝜀𝑡) = E(𝑟𝑡) 

但会影响二阶矩的计算： 

Vol = Var(r𝑡
𝑟𝑒𝑎𝑙) = ⁡Var(𝑟𝑡 + 𝜀𝑡) = Var(𝑟𝑡) + Var(𝜀𝑡) 
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当 k 线频率较高时，截面收益率本身有较大偏差，但偏移量级较小，对波动计算造成的

误差小；反之当 k 线频率较低时，截面收益率较为精确，但短期偏移影响较大。故对于

波动率的计算，在频率上存在一个相对合理的区间。 

实际上参数的影响不仅体现在波动率类因子自身的表现上，还体现在特异率类因子的表

现上。在改进波动率因子的过程中，我们也尝试了以不同频率计算的收益率进行 fama

三因子回归的特异率，其风险指标如表 28 所示5，在频率提高至 10 分钟以上的频率后，

特异率因子开始失效。而之所以数据方面对特异率类因子无提升，和其特性有关： 

特异率因子的构建要求个股的价格变动和市场价格变动在时间段上能够相互匹配，且为

不同标的的匹配，不同标的的匹配误差较大。一般来说市场存在领涨（跌）的个股和补

涨（跌）的个股，不同标的减价格变动不能做到完美的匹配。当计算收益的 k 线频率较

高时，匹配上在领先或滞后上收益的偏差量级接近个股收益，导致计算特异率误差较大。 

高频反转因子的构建要求个股的价格变动和成交量在时间段上能够相互匹配，但为相同

标的的匹配，相同标的的匹配误差较小。一般来说，个股量追随价格的变动，量体现的

交易行为和价格体现的变动结果时间误差较小，局部价量不匹配的状况要下降到非常高

频的级别才会有较大影响。 

不同阶矩和不同匹配条件对误差的敏感性不同，不同的量价因子的高频量级也因此而异。

如对高频反转因子来说，两种敏感性均较低，造就了其构建时呈现频率越高因子表现越

显著的现象，如表 28 所示。 

表 28：特异率类因子及高频反转类因子回测风险指标 

 全市场 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

特异率(日线) 5.64 0.92 24.66 2.14 7.31 0.78 15.21 1.46 

特异率(60分钟线) 4.33 0.66 22.46 1.72 7.22 0.77 13.61 1.13 

特异率(30分钟线) 1.45 0.23 16.23 1.23 5.98 0.66 11.14 0.91 

特异率(10分钟线) -3.88 -0.41 5.34 0.42 2.37 0.29 4.68 0.4 

特异率(5分钟线) -7.49 -0.82 -0.43 0.04 -0.26 0.01 -0.48 0.04 

高频反转(5分钟线) 6.41 1.08 28.08 2.58 9.9 0.97 20.17 1.85 

高频反转(10分钟线) 5.99 0.98 28.77 2.53 10.1 0.99 21.59 1.89 

高频反转(30分钟线) 5.77 0.91 29.77 2.46 9.82 0.93 20.5 1.72 

高频反转(60分钟线) 4.51 0.71 27.93 2.24 8.87 0.85 19.09 1.56 

高频反转(日线) 2.86 0.43 25.9 1.89 7.79 0.75 18 1.39 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

非线性存在于因子中 

在波动率改进的第二部分，对基础波动率因子进行非线性变换的方式，加强头部（高波

动）波动率区分，淡化尾部（低波动）波动率区分。实际上在之前的报告《结构化反转

                                                      

5 表中回测数据的截至日期为 2019-07-15。 
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因子》中，已经有了通过非线性变换改进因子的初步思想，报告中展现的结构化反转因

子构建方式如下 

以成交量倒数加权的形式，构建动量时间段反转因子： 

Rev𝑚𝑜𝑚 = ∑ 𝑤𝑖 log
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖+1
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖

𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑚𝑜𝑚

𝑖=1

, 𝑤𝑖 ∝
1

𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖
 

以成交量加权的形式，构建反转时间段反转因子： 

Rev𝑟𝑒𝑣 = ∑ 𝑤𝑖 log
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖+1
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖

𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑟𝑒𝑣

𝑖=1

, 𝑤𝑖 ∝ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖 

以动量时间段反转因子和反转时间段反转因子合成结构化反转因子： 

Rev𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡 = Rev𝑟𝑒𝑣 − Ret𝑚𝑜𝑚 

该构建方式本质上为对成交量较小的尾端部分以非线性加权的方式增强其对价格变动

的影响：以一个成交量临界点划分反转效应区间和动量效应区间，在大于临界点的反转

效应部分，以成交量线性方式加权，小于临界点的动量效应部分，以成交量倒数方式加

权，考虑到最终收益率相减的目的，动量效应区间和反转效应区间各自归一化，权重虽

随成交量的变化如 13 图所示。可以看到这种非线性变换有两个缺点： 

 在动量效应和反转效应之间存在“断层”，权重间点的相连并非连续，即除动量反

转区间外仍有两个不连续的拐点。 

 动量部分尾部权重被不合理放大。成交量倒数加权的目的在于体现成交量越小，动

量效应越强的思想，但这种非线性变换会极大增加成交量极小部分的权重。 

结构化反转因子的思想为量变引起质变，但在数学形式上却有更合理的非线性变换函数

避免上述缺点且满足构建逻辑，这里借鉴波动率通过指数函数非线性变换的形式构建因

子： 

给定一个成交量临界点，记以成交量线性归一化的初始权重为： 

{𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖|𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖 =
⁡𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖

𝑆𝑢𝑚(𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖)
} 

并以一个权重作为临界点，记为𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑔𝑎𝑝 

对权重做如下非线性变换： 

𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖
𝑛𝑜𝑛_𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟 = log⁡(1 + 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖 −𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑔𝑎𝑝) 

其中权重为正的部分为动量时间段，归一化后构建动量时间段因子： 

Rev𝑚𝑜𝑚 = ∑ 𝑤𝑖 log
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖+1
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖

, 𝑤𝑖 ∈ {
𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖

𝑛𝑜𝑛𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟

𝑆𝑢𝑚(𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖
𝑛𝑜𝑛𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟)

|𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖
𝑛𝑜𝑛𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟 < 0}

𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑚𝑜𝑚

𝑖=1

 

其中权重为负的部分为反转时间段，归一化后构建反转时间段因子： 
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Rev𝑟𝑒𝑣 = ∑ 𝑤𝑖 log
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖+1
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑡−𝑖

, 𝑤𝑖 ∈ {
𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖

𝑛𝑜𝑛𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟

𝑆𝑢𝑚(𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖
𝑛𝑜𝑛𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟)

|𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖
𝑛𝑜𝑛𝑙𝑖𝑛𝑒𝑎𝑟 ≥ 0}

𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑚𝑜𝑚

𝑖=1

 

合并动量时间段反转因子和反转时间段反转因子合成结构化反转因子： 

Rev𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡 = Rev𝑟𝑒𝑣 + Ret𝑚𝑜𝑚 

该方式构建的权重随成交量的变化如图 14 所示。可以看到在动量到反转间的点除了断

点非连续外，其余部分均连续，且由对数函数的泰勒展开可知，变量值在 0 附近时接近

线性变换。 

图 14：原结构化反转因子权重与成交量关系  图 15：结构化反转因子权重与成交量关系 

 

 

 

资料来源：长江证券研究所  资料来源：长江证券研究所 

 

表 29 中给出了反转类因子的风险指标，以上述方式构建的结构化反转因子，在全 A 股

和中证 800 范围内，均可提升因子选股能力，在超额收益和多空收益上均有一定改善。 

表 29：反转类因子风险指标 

 全市场 中证800 

 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 超额收益(%) 信息比 多空收益(%) 多空夏普比 

高频反转 5.41 0.91 27.41 2.56 4.68 0.84 20.03 1.86 

非线性反转 6.48 1.13 28.70 2.88 5.04 0.96 19.88 1.94 

资料来源：天软科技，长江证券研究所 

 

小节 

 二阶矩计算会受到局部误差的影响，在个股波动角度对高频数据的级别有所制约；

个股之间的匹配存在时间上的误差，在个股特异角度对高频数据级别有所制约。结

果上看波动率类因子在 30分钟级别下表现较好。而一阶矩计算不受局部误差影响，

且个股自身不同维度数据匹配误差较小，使得高频反转因子在 5 分钟级别下仍有

提升。 

 很多因子在头部或尾部的区分中存在异常逻辑，故非线性逻辑存在于因子的方方

面面。如果在测试上发现了因子的非线性效应，并可以通过逻辑的检验及数学形式

的改进，就可以对非线性效应给出改进，更好的融入线性选股体系。 
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总结 

特异波动率因子更接近低波效应逻辑。低波效应的核心逻辑为股价变动相对于市场异常

现象的均值回归，刻画相对价格变动的特异波动率更符合其逻辑；数学形式上看，特异

波动率由波动率和特异率两个部分信息共同组成。表现上看特异波动率因子表现较好，

全 A 股中超额收益 2.22%，信息比 0.32，多空收益 26.21%，多空夏普比 1.71。 

特异波动率以非线性的方式综合个股特异和个股波动的信息。波动率因子表现出的选股

能力主要来源于绝对量上的价格变动和相对量上的价格变动的正向相关。特异波动率表

现出的选股能力是通过个股特异和个股波动的正向关系，杠杆性地加强了个股股价变动

的异常信息。故本文从细化个股特异和个股波动两个维度出发改进因子。在 fama 三因

子的基础上，考虑和波动率类因子相关性较高的流动性和反转因子构建的新特异波动率

因子，在全 A 股中超额收益 2.89%，信息比 0.42，多空收益 26.32%，信息比 1.80。以

高频数据进行细化构建高频波动率因子，在全 A 股中超额收益 3.37%，信息比 0.49，

多空收益 29.27%，信息比 1.99。 

非线性波动率可以较为明显的提升特异波动率的选股能力。特异波动率因个股波动的头

部区分能力较弱导致选股线性较差，以非线性的方式改进个股波动部分乘数，可以保留

其空头端的区分能力，同时淡化头部组的分组信息，构建非线性波动率因子，在全 A 股

中超额收益 7.19%，信息比 1.18，多空收益 31.25%，信息比 2.46。 

低波效应和资产定价模型并不矛盾。低波效应为滞后一期的风险，但个股风险不具有持

续性，同期风险的回测显示个股波动越大收益越高。而在剥离了风格因子的影响后，除

去头尾组波动率类因子的排序为波动越大收益越高。 

不同量价因子对高频数据的级别敏感程度不同。二阶矩计算会受到局部误差的影响，在

个股波动角度对高频数据的级别有所制约；个股之间的匹配存在时间上的误差，在个股

特异角度对高频数据级别有所制约。结果上看波动率类因子在 30 分钟级别下表现较好。

而一阶矩计算不受局部误差影响，且个股自身不同维度数据匹配误差较小，使得高频反

转因子在 5 分钟级别下仍有提升。 
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