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◼ 成交额相对强度指标（ARSI）是一种基于传统相对强度指标（RSI）的改造，将原本

以价格涨跌幅度为核心的计算方式替换为以成交额为主导。本研究对 ARSI 因子进行

单因子排序构建期货多空组合，回测显示 ARSI 因子具有较强的盈利能力。该因子在

2020 年 1 月至 2024 年 2 月回测年化收益为 10.606%，夏普比率为 1.673，回测累计

净值 1.521，最大回撤为 4.332%。 

◼ 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。 
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ARSI 因子构建 

                 ——多因子选期系列研究之二十九 

一、因子设计的思路 

◼ 传统的相对强度指数（Relative Strength Index, RSI）是一种衡量资

产价格变动速度和变化动力的技术分析工具，主要通过计算一定周期内

资产价格上涨幅度与下跌幅度的比例关系来评估市场超买或超卖状态。

然而，传统 RSI在计算过程中忽略了成交额这一关键信息，而成交额往

往能反映市场参与者的交易活跃度和买卖力度。 

◼ 成交额相对强度指标（Amount Relative Strength Indicator，ARSI）

是一种基于传统相对强度指标（RSI）的改造，将原本以价格涨跌幅度为

核心的计算方式替换为以成交额为主导。当 ARSI 数值上升时，表明在考

察周期内，价格上涨期间的成交量占主导地位，反映出买方力量较强或

者市场热度较高；反之，当 ARSI下降时，则可能意味着卖方力量增强或

者市场热度减退。 

◼ 如同传统 RSI，ARSI 因子同样可以用来判断期货合约是否处于超买或超

卖状态。作为一个反转指标，ARSI特别强调在市场达到某种极端状态时

的力量耗竭现象。当 ARSI值接近高位，即超买区域时，表明买盘可能过

度热情，市场有可能出现卖出压力导致的回调或反转。相反，当 ARSI值

接近低位，即超卖区域时，表明卖盘可能过度激进，市场可能出现买入

支撑引发的反弹或反转。 

◼ 基于上述逻辑，我们通过期货品种日度交易数据构建期货成交额相对强

度指标 ARSI因子。在期货市场上构建多空组合，做多因子数值较小的一

组期货，即在过去一段时间最“超卖”组；做空因子数值较大的一组期

货，即在过去一段时间最“超买”组，通过历史数据回测来验证因子的

有效性。 
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二、因子构建的步骤 

本研究选取 45个流动性相对较好的商品期货品种作为样本，覆盖能源化

工产业链、黑色产业链、贵金属大类、有色金属大类以及农产业大类。

商品期货品种样本采用各品种商品指数，例如原油期货品种价格采用原

油指数替代。由价格指数计算指标多空信号，再映射到对应的主力合约

上计算收益率（主力合约在每周五确定下一周的具体合约，根据具体合

约的收盘相对开盘的收益率计算每期收益率），周度调仓。数据样本为

2020年 1月至 2024年 2月。 

◼ 第一步：计算每期收益率。根据日度收盘价计算收益率，并标记为上涨、

下跌的信号。 

◼ 第二步：计算过去 N 期上涨和下跌的成交额平均值。根据日度收益率，

分别计算上涨日的平均成交额与下跌日的平均成交额。 

◼ 第三步：计算 ARSI 指标。与计算 RSI指标方法类似，计算每期每个品种

的 ARSI指标。 

◼ 在截面上对各个期货品种的因子排序，构建多空组合。根据因子逻辑，

做空因子数值较大的分组，做多因子数值较小的分组。 

◼ 计算公式及参数从略，感兴趣的读者欢迎联系中泰期货金融工程组。 

 

三、因子回测分析 

◼ 对因子进行单因子测试，测试方式为排序法，建仓成本采用全额保证金

计算（即去除杠杆）。回测样本区间为 2020年 1 月至 2024年 2月，测试

期货品种共 45个，周度调仓，回测结果如下。 

◼ 因子具有较好的选期能力，因子 IC值为-0.0372。如图表 2所示，将期

货品种分为 9组，每组包含 5 个品种。做多组合与做空组合净值走势分

化较大，表明因子有效性强。 
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图表 1：因子分组单位净值  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 进一步从统计角度检验因子有效性。将回测区间内的单期收益率序列做

统计检验，判断是否可以在一定的显著性水平下，认为单期收益率显著

大于 0。如果检验统计量落在拒绝域内，则可以认为单期收益率显著大

于 0，即认为根据该因子构建的多空组合在回测区间内可以取得正向收

益。该检验的原假设和备择假设如下所示。 

 

◼ 因子 t检验值为 4.3713，拒绝原假设，单期收益率显著大于 0。表明因

子及对期货下一期收益率具有较好的预测性。 
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图表 2：因子多空组合回测净值表现  

 

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

 

图表 3：因子回测回撤表现  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 由图表 2和图表 3 可知，单因子策略回测表现较稳定。在样本区间回测

年化收益为 10.606%，夏普比率为 1.673，回测累计净值为 1.521。在样

本区间的最大回撤为 4.332%，上述数据表明 ARSI 因子具有一定的盈利

能力，回撤风险相对于盈利能力较小。 

◼ 本报告为精简版，如需完整版请联系中泰期货。 

◼ 风险提示：基于历史数据研究总结的相关规律未来可能存在失效的风险。  
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