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目前，对冲压力假说和投资者行为理论都已经间接证实了市场惯性效应的存在。

然而，近年来行情大幅波动使得动量因子的有效性开始引发广泛讨论。通常来讲，短

周期动量因子对于市场波动具有较高敏感度，而长周期因子主要捕捉长期趋势的稳定

性，但是两者都可能在其余周期内面临失效得风险。动量作为CTA策略的基础因子，

进而衍生出趋势跟踪和反转等相关策略，结构化的动量因子运用是当前量价策略的重

要组成部分。此外，偏度是衡量价格分布偏离对称性的指标，可以被用来识别动量反

转的迹象。我们已经研究了动量因子在商品 CTA 中的应用和表现，本文加入波动率

和偏度因子，从铁矿石品种入手论证其边际提升作用。

一、量价相关因子

1.1.1 波动率缩放

波动率通常用来衡量存在于资产收益率中的不确定性，而波动率缩放是一种基于

风险识别的策略。一般我们定义波动率的度量标准为方差和资产收益均值的比值。其

中收益率波动被认为是过去一段时间内信息均匀分布的程度，需要进行标准化处理。
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图：铁矿石波动率分布

资料来源：Wind，国投安信期货
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动量因子策略通常基于价格走势的连贯性，但高波动率环境下可能会被打断，导

致策略表现不佳。大量过去的研究显示，动量策略在稳定市场中表现更优，而在波动

市场中收益减少。从图中得知，铁矿波动率的大幅变化通常发生在趋势与震荡行情的

拐点处，对于指导长短周期择时具有参考意义。
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其中，ΔMAt为不同期均线差值，Momit为风险调整后的时序动量因子，w为不同

周期下的窗口期，在此定义短周期窗口区间为一周内，长周期为两周及以上。

1.1.2择时模型

短周期动量以其快速捕捉市场波动被认为是敏感指标，长周期动量则以捕捉趋势

的稳健性而受到偏好。当两者信号一致时，一般维持共识信号。在信号冲突时，在高

波动率环境中，短周期因子因能迅速响应可能的趋势反转，通常被优先考虑。而在波

动率较低，行情稳定的环境中，长周期信号更受信赖。
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1.2 偏度

偏度是统计学中衡量数据分布偏离对称性的指标。分布的偏态性，是指数据分布

的尾部增厚，表明极端值倾向于集中在一侧。投资者往往对正偏度资产有偏好，易造

成正偏度较高的品种被高估，呈现一种回归特性，在出现极端正偏值的时候，我们通

常会选择做空，反之，相应负偏会开出多头信号。从下图铁矿收益率分布中可以看出，

左侧分布要长于右侧，具有负偏特征，同时存在连续上涨行情。表明做多的胜率高于

空头，而空头出现时的风险溢价更高。

目前许多国内外研究指出大宗商品市场中偏度的风险溢价逐渐变得明显。在我们

的实证测试中，通过相关系数矩阵分析，偏度因子与收益率之间存在显著的统计关系。

特别是铁矿石的偏度因子，在不同参数设置下与收益率呈现负相关性，这表明负偏度

可能预示着趋势反转的概率增加，市场预期收益相应地上升以补偿投资者承担的额外

风险。

图：铁矿石偏度分布

资料来源：Wind，国投安信期货
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图：铁矿收益率频数分布图

资料来源：Wind，国投安信期货

在模型构建方面，我们通过滚动窗口方法计算每日收益率并统计偏度，以此来揭

示收益分布的非对称性。通过持续监控偏度因子与标的收益率之间的信息系数（IC）

关系，来指导模型的开仓方向。如果 IC显示正相关且超过预定的上边界阈值，开设多

头头寸；如果 IC显示负相关且跌破下边界阈值，则会开设空头头寸。这种方法结合了

统计分析和量化交易，旨在捕捉市场的非对称风险并据此调整交易策略。
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其中w表示滚动窗口期，ri,w表示经过窗口期处理后的单一资产收益率，μi表示

对应资产 i 收益率的均值，σi
2表示收益率的方差。

二. 数据清洗和指标筛选

2.1 数据采集和频率处理

数据采集：铁矿主力合约的日度数据，样本时间为 2017 年 8月到 2023年 11 月，

训练集时间为 2017 年 8 月到 2022 年 10 月，测试集时间为 2022 年 10 月至 2023

年 11 月。
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2.2数据处理

滞后性处理：日频数据基本都会在交易日当天收盘更新，做特征有效性检测和建

模过程将这些日度数据进行延后一阶处理，即当日获得的数据生成信号在下一个交易

日进行交易。

窗口期处理：当前MA_t 与 MA_t-k的差值，并且对其进行了滞后处理，选取

滞后1期的数据作为特征。

2.3去极值处理

数据中的极值往往会影响在线性模型假设下的拟合，同时对于映射关系也存在错

误推断的可能，因此我们将高于时序数据 3倍标准差的数值调整为平均值+/-3 倍标准

差。

2.4指标筛选标准

因子参数的筛选由三个参数决定，分别为 IC、胜率、以及盈亏比，分别用来衡量

衡量预测与实际结果之间的相关性，胜率为所有交易中盈利交易所占的比例，盈亏比

是指平均盈利交易与平均亏损交易的比例。

2.5 交易方式改进

期货交易改进着重于处理开盘时的订单不平衡及日夜盘潜在的风险暴露和信息偏

差。隔夜持仓可能带来额外的盈利机会和隔夜利息，但承担更高风险，同时减少了交

易的成本。相反，日内平仓避免了隔夜风险，但也增加了交易频率相关的成本。隔夜

持仓和日内平仓各有利弊，需根据风险偏好和市场状况权衡选择。我们对于两种交易

方式分别进行了测试，同时加入[0.01,0.03]的止损比例以及万分之四的手续费以贴合

实际交易情况。
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三．因子选择

3.1 动量和波动率择时

图：因子净值

资料来源：Wind，国投安信期货

表：收益表现

上阈值 下阈值 胜率 盈亏比 累积收益 年化收益 最大回撤 夏普比率 卡玛比率

短周期 64 49 0.43 0.71 438.53 77.26 20.69 2.23 3.73

长周期 80 49 0.47 0.89 411.11 73.29 22.83 1.64 3.21

阈值 胜率 盈亏比 累积收益 年化收益 最大回撤 夏普比率 卡玛比率

波动率 90 0.50 1.09 729.05 97.56 22.49 1.76 4.34

资料来源：Wind，国投安信期货

短周期策略通常能更快速地响应市场变动，因子转换时更加灵活，长周期则往往

延续短周期的趋势，仓位较为稳定。从交易阈值位置可以看出，短周期交易有利阈值

位于中间区域，长周期上阈值则位于 80%边界处，反应长周期需要确定多头仓位的难

度更高，而空头仓位的确定却更容易，说明在大幅拉升的趋势中才会给予确定的开仓

信号，且对于短趋势的回调反应更为敏感。

净值方面，动量短周期占优，年化收益 77.26%，夏普为 2.23，同时长短周期最

大回撤均为 20%左右。波动率择时策略的胜率 0.50 和盈亏比 1.09，高于动量策略。
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从历史区间回溯，在 2021 年 3-5月的大涨行情中，波动率因子位于40-50%区间，

长周期盈利占比大幅提高。波动率收益不佳时多位于长周期向短周期切换期间，例如

21 年 5-7 月，长短周期信号出现背离，波动率在 40%和 90%之间变化，长短周期

信号频繁切换，择时胜率下降。

3.2多因子交易方式比较

图：偏度指标

上阈值 下阈值 胜率 盈亏比 IC

偏度 55 26 0.52 0.89 -0.006

资料来源：Wind，国投安信期货

图：偏度因子训练集净值

资料来源：Wind，国投安信期货

偏度值与收益率呈现负相关关系，偏度上阈值位于中间区域，下阈值则偏低，配

合 IC方向可以得知，空头仓位的确定难度低于多头，在连续上涨行情中收益欠佳，而

在回调行情中获利更高。
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历史数据观察，偏度因子隔夜和非隔夜的收益在 21 年 12 月后分化，此时，

尽管期价呈现上涨趋势，但常出现单日的大幅下跌，非隔夜降低了期价向不利方向极

端变化的风险。波动率因子两种交易方式净值的分化，发生在趋势性行情中，此时日

内波动减少，而隔夜风险收益增加。

四．实证分析

1.整体来看，波动率择时策略对于动量策略存在明显的优化，在铁矿品种

上短周期动量收益表现好于长周期，配置短周期动量因子次数多于长周期。相

较于短周期动量，波动率择时年化收益提升约 20%。偏度因子对于铁矿期价反

转行情具有一定指导意义，但波动率择时策略收益整体更优。

表：因子收益表现

波动率因子 偏度因子

隔夜 不隔夜 隔夜 不隔夜

累积收益 729.05 554.47 累积收益 348.21 465.48

年化收益 97.56 74.20 年化收益 45.86 61.30

最大回撤 22.49 48.95 最大回撤 35.18 38.63

夏普比率 1.76 1.16 夏普比率 0.85 1.02

卡玛比率 4.34 1.52 卡玛比率 1.30 1.59
资料来源：Wind，国投安信期货

2.持仓规则方面，波动率因子在隔夜时更优，年化收益 97.56%，最大回撤

降低了 2倍，夏普提升 0.6；偏度因子则在非隔夜表现更佳，虽然最大回撤增

加了 3.48%，但是年化收益上升 15.44%，夏普提升 0.17。
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