
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX 报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 

 

 

Table_Header1 证券研究报告_量化投资专题 

2012 年 08 月 01 日 

 

Table_AuthorTemp 

15306 

 

 

 

 

16274 

 

  
Table_Temp 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

本报告联系人：史庆盛      sqs@gf.com.cn 

 

   
 
Table_Title  

从 ICIR 角度挖掘风格因子的均值回复性 

——多因子 Alpha 系列报告之（十二） 
 
Table_Author 罗军  首席分析师   
电话：020-87555888-8655   

eMail：lj33@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010004    
Table_Summary Alpha 一直存在，获取关键在于风格因子择时 

以大盘作为参照物，股市便是一个“零和博弈”的游戏，有人赚则必有人亏，而Alpha收益的本质是个股行情出现

分化，对个股的分化特征进行提取便得到了所谓的风格因子，因此风格因子是Alpha收益的最终来源，因子的有效性则

直接体现了市场是否存在显著的Alpha！统计发现A股市场长期存在Alpha，然而由于个股分化特征的差异，尤其是在市

场处于较大的风格转变时，常常导致Alpha的来源难以捕捉，如何把握Alpha的走向，这便是本文所要探寻的风格因子

轮动规律。 

从理论上来讲，任何一类风格因子都不可能长期产生稳定的Alpha，因此从长期来看风格因子必定存在“均值回复”

特性；另一方面，由于市场对于一种风格的消化和体现往往需要一个过程，加之市场参与者并非完全理性人，常常出

现跟风现象，因此短期来看，市场风格往往出现“惯性”特征！为了挖掘A股市场的风格轮动规律，报告结合不同的

统计工具，对风格因子的轮动规律进行分析 

 

统计发现风格因子存在显著的均值回复特征 

为了捕捉风格因子轮动规律，我们以 IC 作为因子有效性的度量，首先分别运用 “自相关检验法”分析了 IC 序列

的线性相关性，统计结果表明 IC 序列各滞后项之间不存在稳定的自相关性；而运用 Box-Jenkins 法，发现 IC 序列的自

相关函数及偏自相关函数均不存在明显的截尾及拖尾特征，从而同样无法使用 ARMA 模型对其进行预测。 

最后，通过观察及统计发现，风格因子的 IC 与因子近期 ICIR 之间存在显著的负相关关系，而且对于不同的风格

因子，ICIR 选择的计算周期各不相同，报告对各类风格因子的最佳观察周期进行了统计检验。 

 

基于因子均值回复性设计相应的因子择时策略 

基于统计发现的因子均值回复性，报告设计了相应的因子择时策略，长期来看，我们假定采用的9类因子均为有效

的Alpha因子，因此择时策略主要针对各因子的权重进行调整，调整的依据是各因子之间的ICIR相对大小比较。 

根据因子过去的最佳观察期计算各因子的ICIR，并根据ICIR从大到小对因子进行排序，9各因子共分为3档，第1

档因子给予1分，第2档给予2分，第3档4分，各因子在全部因子中所占比例等于其得分比全部因子的得分总和。 

 

因子择时策略将多因子组合信息比提高 11% 

为进一步验证基于均值回复性的因子择时策略有效性，报告最后选择样本外数据对策略进行检验。结果表明，在

运用因子择时策略之后，多空对冲组合及股指期货对冲组合的收益率及信息比均有所改善，其中，两类对冲组合的信

息比均提高了11%以上，且因子择时策略相对因子等权策略各期的胜率均为60.76%。尤其在2011上半年及今年以来，

择时策略尽显优势。 

风格因子的轮动规律受到各种复杂因素的影响，难以用量化的方式对其进行全面有效解析，因此该研究显得任重

道远。报告仅针对其中部分因子的均值回复性进行了探讨，统计得到的规律或许对于读者更好认识各种风格因子的特

性有些许参考意义，但得到的规律无法详尽，后续我们仍将继续致力于该方向的研究，敬请关注我们后续的相关研究。 
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一、 引言 

若以所有股票的综合表现（大盘）作为参照物，股市便是一个“零和博弈”的游戏，

有人赚则必有人亏，如果存在某种策略能够稳定战胜大盘，从而无论市场涨跌都能获得

超额收益，则称该策略为Alpha策略，相应获得的超额收益称为Alpha收益。 

显然，Alpha收益的本质是个股行情出现分化，对个股的分化特征进行提取便得到

了所谓的风格因子，因此风格因子是Alpha收益的最终来源，而因子的有效性则直接体

现了市场是否存在显著的Alpha！通过对国内A股市场进行分析，我们发现在不同阶段，

个股均出现不同的分化规律，这意味着A股市场长期存在Alpha，然而由于个股分化特征

的差异，尤其是在市场处于较大的风格转变时，常常导致Alpha的来源难以捕捉，如何

把握Alpha的走向，这便是本文所要探寻的风格因子轮动规律。 

如上所说，股市是一个“零和博弈”的游戏，具备快速的“学习”能力，“零和”

是一个长期的均衡状态，因此从理论上来讲，任何一类风格因子都不可能长期产生稳定

的Alpha，因此从长期来看风格因子必定存在“均值回复”特性；另一方面，由于市场

对于一种风格的消化和体现往往需要一个过程，加之市场参与者并非完全理性人，常常

出现跟风现象，因此短期来看，市场风格往往出现“惯性”特征！ 

为了挖掘A股市场的风格轮动规律，报告结合不同的统计工具，对风格因子的轮动

规律进行分析，全文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：从理论角度分析因子“均值回复”的必然性，并采用不同统计方法进行验

证； 

第三节：基于因子的均值回复特性，设计了相应的因子择时策略； 

第四节：采用样本外数据，检验了因子择时策略的有效性； 

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、 风格因子均值回复性检验 

前面提到，对风格因子的轮动规律进行预测具有巨大的意义，是获取Alpha收益的

关键。无论是从理论角度还是实际经验，我们都发现了风格因子存在一定的均值回复性，

但事实是否如此我们还需要进行严格的统计检验。 

本文采用IC
1来度量风格因子的有效性，对于风格因子的轮动研究便围绕着因子的

IC时间序列进行。 

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IC序列进行分析时剔除了这几类因子，重点分析下列9个因子： 

                                                        
1 IC 即因子在个股上的暴露与个股未来收益率的相关系数，关于各风格因子的 IC 分布情况请参考前期相关研究报告。 
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表 1.挑选的 9 个风格因子 

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  

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  

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 

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。 

(一) 线性相关检验 

在关于股价时间序列的预测中，均值回复理论对随机漫步理论提出了最大的挑战，

在对均值回归特征进行检验的众多方法中，最常见的便是“自相关检验法”，许多理论

家认为，具有均值回归的时间序列，从长期来看应该呈负相关特征！我们运用该方法来

分析因子IC序列的均值回复性，该方法的本质是建立线性自回归模型 ： 

令，  

   
                  

     

                                   (1) 

 k=1，2，3，… 

其中rk为样本的自相关函数，T为样本数量，S
 2为样本方差，k 为时滞的阶数， x t , 

为IC时间序列的变量值，    为均值。 

给定置信度P，如果rk 不显著，则该时间序列就是随机漫步；如果rk呈现显著的正

相关，即rk > 0 ，IC就在一种上升或下降趋势中运行；如果rk呈显著的负相关，就呈均

值回归趋势。 

下面对表1所列9类风格因子，计算各阶自相关系数： 

 

图 1. 全部风格因子各阶自相关系数 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

图1显示，每个风格因子的各阶自相关系数均在零上下波动，缺乏稳定性，难以观

察到IC序列的均值回复性。 

模型（1）的本质是一个AR模型，其特征是假设风格因子各期有效性（IC）仅与其

以前时刻的有效性   有关，而与其以前时刻进入系统的扰动  无关，因此下面我们进

一步对因子IC建立ARMA模型，其一般形式为： 

 

                               

                                                                (2) 

 

关于模型（2）的识别方法很多，其中最常用的方法是Box-Jenkins法，即根据样本

自相关、偏自相关函数的截尾及拖尾性来判断模型阶数n、m以及模型的参数。 

各因子的模型检验结果如下： 

 

图 2.“一个月成交金额”自相关及偏自相关检验 
 

图 3.“换手率”自相关及偏自相关检验 

 

 

 

   数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库        数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 4. “一个月股价反转”自相关及偏自相关检验 
 

图 5. “三个月股价反转”自相关及偏自相关检验 

 

 

 

   数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库        数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

图 6. “六个月股价反转”自相关及偏自相关检验 
 

图 7. “流通市值”自相关及偏自相关检验 

 

 

 

   数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库        数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

图 8. “EP”自相关及偏自相关检验 
 

图 9. “SP”自相关及偏自相关检验 

 

 

 

   数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库       数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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图 10. “BP”自相关及偏自相关检验 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

  

根据图2-10，因子IC序列的自相关函数及偏自相关函数在95%的置信区间内来回波

动，均不存在明显的截尾及拖尾现象，因此可初步断定ARMA同样不适用于对IC序列进

行预测，下面我们将尝试从非线性的角度来考虑IC序列的均值回复性。 

 

(二) 基于因子 ICIR 的均值回复性 

在《大浪淘沙，Alpha 因子何处寻？》中，我们介绍了另外一个度量因子有效性的

指标，即 ICIR，该指标既考虑了因子 IC 的大小，同时也兼顾了因子 IC 的波动情况，

因此能够更好地反映因子在一段时间内的有效性程度。 

以“一个月换手率”为例，下图为换手率因子每月 IC 与近 6 个月 ICIR 的分布图，

直观地看我们发现 ICIR 对 IC 有着较明显的启示作用，两者存在负相关特征。 

  

图 11. “换手率”因子 ICIR 与 IC 走势比较 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

基于这一观察，下面将对各类风格因子逐个进行检验其 IC 及 ICIR 之间是否存在

-3 
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"换手率"IC 近半年ICIR 
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显著的负相关关系。 

 

（1） 一个月成交金额 

图 12.“一个月成交金额” 因子 ICIR 与 IC 相关性 

 

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”因子近 8 个月内的 ICIR 与当期 IC 具有显著的负相关关系，8

个月以上两者相关性衰减至零附近。可初步设定 8 个月作为“一个月成交金额”因子

ICIR 的计算周期。 

 

（2） 换手率 

图 13.“换手率”因子 ICIR 与 IC 相关性 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“换手率”因子的近期 ICIR 与当期 IC 存在显著的负相关关系，其中在 10 个月的

统计期内两者的相关系数在 90%置信度下显著。10个月以上两者同样存在负相关关系，

从相关性显著程度来看，同时考虑简便型风格，我们选择以 10 个月作为“换手率”因

子 ICIR 的计算周期。 

 

（3） 一个月股价反转 
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图 14.“一个月股价反转” 因子 ICIR 与 IC 相关性 

 

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” 因子的近期 ICIR 与当期 IC 同样存在显著的负相关关系，其

中在 10 个月的统计期内两者的相关系数在 80%置信度下显著。同上，以 10 个月作为

因子 ICIR 的计算周期。 

 

 

（4） 三个月股价反转 

图 15.“三个月股价反转” 因子 ICIR 与 IC 相关性 

 

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”因子的近期 ICIR 与当期 IC 同样存在显著的负相关关系，其

中在 8 个月的统计期内两者的相关系数在 80%置信度下显著。以 8 个月作为因子 ICIR

的计算周期。 

 

（5） 六个月股价反转 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 11 页 

Table_Header3 

2012-08-01 

 

Table_Header2 量化投资专题 

 

图 16.“六个月股价反转” 因子 ICIR 与 IC 相关性 

 

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” 因子8个月内的 ICIR与当期 IC同样存在显著的负相关关系，

8 个月外两者相关关系趋于零，以 8 个月作为因子 ICIR 的计算周期。 

 

（6） 流通市值 

图 17.“流通市值”因子 ICIR 与 IC 相关性 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“流通市值”因子 8 个月内的 ICIR 与当期 IC 同样存在显著的负相关关系，同样

以 8 个月作为因子 ICIR 的计算周期。 

 

（7） EP 

图 18.“EP” 因子ICIR与IC相关性 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“EP”因子 6 个月内的 ICIR 与当期 IC 同样存在显著的负相关关系，以 6 个月作

为因子 ICIR 的计算周期。 

 

（8） SP 

图 19.“SP” 因子ICIR与IC相关性 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“SP” 因子 6 个月内的 ICIR 与当期 IC 同样存在显著的负相关关系，同样以 6 个

月作为因子 ICIR 的计算周期。 

 

（9） BP 

图 20.“BP” 因子ICIR与IC相关性 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

“BP” 因子 8 个月内的 ICIR 与当期 IC 同样存在显著的负相关关系，8 个月以上

计算的 ICIR 与 IC 的相关性趋于零附近，以 8 个月作为因子 ICIR 的计算周期。 

 

综上，我们得到全部各个因子的ICIR最佳观察期如下： 

表 2. Alpha 因子 ICIR 最佳观察期 

因子 因子 ICIR 观察期（月） 

1 个月成交金额 8 

换手率 10 

一个月股价反转 11 

三个月股价反转 8 

六个月股价反转 8 

流通市值 8 

EP 6 

SP 6 

BP 8 

        数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

三、 基于均值回复性的因子择时策略 

(一)  因子择时策略 

上一节中我们运用不同对因子IC序列进行分析，发现因子当期IC与因子之前一段观

察期以内的ICIR存在显著的负相关关系，从而证明因子的有效性存在一定的均值回复性。

下面将根据这一结论对因子设计相应的择时策略，并将其应用到多因子组合构建当中。 

需要说明的是，在因子择时策略设计当中，假定了上述9类因子均为有效Alpha因子，

而所进行的择时策略仅针对各因子的相对权重进行调整，调整的依据是各因子之间的

ICIR相对大小比较，策略设计如下： 
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个股样本：中证 800 成份股； 

样本期间：2001 年 10 月 31 日-2012 年 4 月 27 日共 128 个月，前面预留 20 个月的

样本用于计算 ICIR； 

数据处理：对单个因子 IC 序列，在时间维度上进行(0,1)标准化，从而保证各因子

之间的 ICIR 具有可比性。 

因子打分规则：根据因子过去的最佳观察期计算各因子的 ICIR，并根据 ICIR 从大

到小对因子进行排序，9 各因子共分为 3 档，第 1 档因子给予 1 分，第 2 档给予 2 分，

第 3 档 4 分，各因子在全部因子中所占比例等于其得分比全部因子的得分总和。 

 

图 21.因子择时策略设计规则 

 

           数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

(二) 因子权重变化 

基于上述因子择时策略，得到各因子历史的权重占比如下图所示： 

 

图 22.各因子历史的权重占比 

1分 

2分 

4分 
低 

高 

ICIR 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

如图21所示，各因子在不同时间拥有动态变化的权重，下表列出各因子动态权重的

历史波动情况： 

 

表 3.风格因子历史得分统计表 

因子 平均得分 得分波动率 得分信息比 

1 个月成交金额 2.3937 1.1829 2.0235 

换手率 3.1811 1.2046 2.6408 

一个月股价反转 2.6299 1.1184 2.3515 

三个月股价反转 3.0787 1.1241 2.7389 

六个月股价反转 1.4252 0.6960 2.0476 

流通市值 1.7087 0.9095 1.8787 

EP 1.8976 1.2334 1.5386 

SP 1.6850 1.0366 1.6255 

BP 3.0000 1.0838 2.7681 

     数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表3显示，历史平均得分较高的因子是换手率、三个月股价反转及BP，而得分波动

较小的是六个月股价反转及流通市值因子。 

根据图21显示，目前推荐权重占比较高的因子是BP、SP及换手率。 
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六个月股价反转 三个月股价反转 一个月股价反转 换手率 
1个月成交金额 沪深300 
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四、 实证分析 

(一) 样本数据 

上节通过统计因子IC与IC_IR的相关关系，从而发现了风格因子的均值回复特征，

并基于此设计了相应的因子择时策略，为了检验样本内因子的均值回复特征是否适用于

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 2009 年 12 月

31 日之前作为样本内数据，用于统计各因子的均值回复性及 ICIR 最佳观察期， 2010

年 1 月 31 日之后作为样本外数据，根据样本内统计的结果进行实证分析，检验考虑因

子动态配权的多因子策略表现。 

交易成本：股票双边交易成本为千分之三，为了更直观地比较策略之间的优劣，

实证中我们暂且不考虑股指期货交易成本、股票买卖冲击成本及融券成本，同时也不

考虑对冲组合的杠杆因素。 

 

(二) 实证分析 

在样本内期间的数据中，我们首先对表 3 所列的 Alpha 因子检验其均值回复性并

测算其 ICIR 观察期，结果如表 4 所示： 

 

表 4.样本内因子 ICIR 最佳观察期 

因子 因子 ICIR 观察期（月） 

1 个月成交金额 7 

换手率 10 

一个月股价反转 11 

三个月股价反转 8 

六个月股价反转 8 

流通市值 8 

EP 6 

SP 6 

BP 8 

        数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

为了对上述因子择时策略的效果进行分析，首先我们对全部 9 个因子采用最简单

的平均加权法进行组合构造，并统计期样本外期间的表现情况，如下图所示： 

 

图 23.因子等权策略的多因子对冲样本外表现 
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数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 5.因子等权策略的多因子对冲样本外表现统计 

 
平均收益 波动率 信息比 最大回撤 

多空对冲 17.16% 10.64% 1.613 6.57% 

股指期货对冲 13.34% 12.08% 1.104 7.92% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

由图 22 及表 5 可以直观看到，在不考虑各种费用及杠杆因素的情况下，多空对冲

组合相比股指期货对冲方案能获得更多的 Alpha，同时组合的波动率和最大回撤都更小。 

下面采取因子动态加权策略，基于上述基于因子均值回复特征的因子择时策略可以

得到每一期各因子的动态权重，并以其进行组合构建，得到样本外策略表现如下： 

 

图 24.运用因子择时策略的多因子对冲样本外表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 
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表 6.运用因子择时策略的多因子对冲样本外表现统计 

 
平均收益 波动率 信息比 最大回撤 

多空对冲 21.88% 12.11% 1.806 7.33% 

股指期货对冲 15.79% 12.84% 1.230  8.89% 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

由图 23 及表 6 可以直观看到，在运用因子择时策略之后，多空对冲组合及股指期

货对冲组合的收益率及信息比都有所改善，意味着因子的均值回复择时策略是有效的。 

为了更加直观地观察因子择时策略对原有策略的改善程度，下面对两类因子配权

策略的表现进行直接比较： 

 

图 25.因子择时策略相对因子等权策略表现 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

表 7.因子择时策略相对因子等权策略表现统计 

 
收益率提高(%) 信息比提高(%) 胜率 

多空对冲 12.34% 11.97% 60.76% 

股指期货对冲 6.10% 11.37% 60.76% 

 

考虑因子 IC 均值回复性并对其进行择时后，两类对冲组合的表现均有明显提高，

其中信息比均提高了 11%以上，而因子择时策略相对因子等权策略各期的胜率为

60.76%。尤其在 2011 上半年及今年以来，择时策略尽显优势。 

 

基于上述因子择时策略，得到多因子策略中，各因子的历史权重分布如下图所示： 
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图 26.样本外因子权重动态分布 

 

 

数据来源：广发证券研究发展中心，Wind数据库 

 

根据上图显示，2011上半年及今年以来，由于因子择时策略成功地捕捉了“一个月

股价反转”以及“换手率”等因子的轮动规律，使得对冲组合的表现有了大幅的提高。 

 

五、 总结 

 

为了把握市场风格轮动规律，从而更好地捕捉市场Alpha，报告从因子自身有效性

变化的角度出发，运用不同统计方法对其进行了检验，发现了因子IC与ICIR之间存在显

著的负相关关系，从而验证了风格因子的均值回复性。 

实证结果表明，基于因子均值回复性的因子择时策略能够有效提高多因子Alpha策

略的收益及信息比。对于各类因子后续的应用，可以参考因子最新一期的动态权重分配

结果。 

在追寻Alpha的路上，因子择时备受关注，由于每一类风格因子的轮动规律都受到

各种复杂因素的影响，难以用量化的方式对其进行全面有效解析，因此该课题显得任重

道远。报告仅针对其中部分因子的均值回复性进行了探讨，统计得到的规律或许对于读

者更好认识各种风格因子的特性有些许参考意义，但得到的规律无法详尽，后续我们仍

将继续致力于该方向的研究，敬请关注我们后续的相关研究。 
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