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◼ Jegadeesh 和 Titman（1993）提出动量效应（Momentum Effect）后，学者们对

持有过去表现优异股票相较于任意选股能获取更高收益这一现象进行反复探讨，

通过实证检验发现这种效应存在于许多国家的股票、期货等市场。动量和反转是

因子开发两个重要领域，前期我们开发了较多的反转因子，本文主要从横截面和

时间序列两种视角出发开发双维度动量因子，并进行单因子策略测试。 

◼ 回测显示，独立性因子在四年样本区间的年化收益为 44.64%，年化波动为

23.21%，夏普比率为 1.88，最大回撤为-26.92%。该因子为正向因子，与动量策

略设计思路相符，但存在回撤较大的客观问题，建议读者增加止损控件。 

◼ 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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双维度动量因子构建 

——多因子选期系列研究之三十 

一、动量的多个维度 

◼ 动量效应作为一种金融异象，表现出股票价格变动呈现出可以追溯的趋

势和可描述的统计特征，是一种与有效市场假说相悖的现象，与之相对

应的动量因子是目前市场量化策略设计中常用的因子模型之一。动量效

应主要有两个维度，一是时间序列动量，二是横截面动量，学术界对于

何种维度动量具有更高超额收益目前没有确定一致的结论。 

◼ 郭东之（2018）以商品期货市场为例，研究包括时间序列动量和横截面

动量在内的多种因子动量，其中时间动量策略在商品期货市场种获得了

较为显著的收益，中泰期货研究所多因子选期系列研究也曾发布过动量

因子。袁蝶（2022）在横截面动量中加入时间序列动量构建修正横截面

动量因子，发现修正横截面动量的超额收益显著高于时间序列动量。 

◼ 动量因子的刻画方式有多种，包括但不限于（1）收益率动量；（2）波动

率动量；（3）夏普比率动量；（4）在险价值动量。本研究主要基于收益

率动量思路，从时间序列和横截面两个维度出发设计双维度动量因子。

根据袁蝶（2022），横截面收益率动量基本思路是买入“赢家组合”的同

时卖出“输家组合”，而时间序列收益率动量是基于资产历史收益率正负

计算的，对收益大于等于零的资产做多头，对收益小于零的资产做空头。 

二、双维度动量因子构建方法 

◼ 基于学术界和实务界讨论成果，本文研究构建双维度动量因子，表征期

货品种在时间序列和能化横截面上的动量特征，研究该因子与品种未来

收益率的关系，并且基于该因子开发中低频量化策略。 

◼ 第一步：样本数据整理。本研究选取的样本与中泰期货多因子选期系列

研究之二十四研究样本一致，具体选取方法从略，感兴趣的读者可以阅

览中泰期货金融工程历史研报。这样选取数据有如下优点：一是在一定

程度上剔除了原油、宏观外部冲击等影响油化工品种定价的因素；二是
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在一个较小范围样本内开展多空配置组合测试，可以尽量少得配置品种，

从而达到适应市场较小资金总量、占用较少保证金的策略需求。 

◼ 第二步：时间序列动量和横截面动量计算。在 T-n 期至 T 期内，我们可

以求得单品种测试样本日间收益率，构建收益率时间序列，我们假设品

种在 T-n 期至 T 期内 T 期的收益率所处分位数高未来可以买入，分位数

低则未来可以卖出。在 T-1 期 T 期，我们同样可以得到求得各品种收益

率，构建横截面收益率，我们假设横向比较下 T 期收益率高的品种可以

买入，相较之下，T 期收益率低的品种可以卖出。 

◼ 第三步：加权计算。在 T 期，我们对单品种时间序列收益率动量指标赋

予 50%权重，对单品种横截面收益率动量指标赋予 50%权重，计算期货

品种双动量因子指标，当然，读者也可采用不同的权重赋予方式。此外，

我们还对该指标进行长短期比较，进行期限结构特征描述和因子修正。 

三、双维度动量因子回测表现 

◼ 本研究对双维度动量因子进行单因子测试，测试方式为排序法，周度调

仓，建仓成本未考虑保证金占用情况（即在回测中去除杠杆）。回测样本

区间为 2020 年 1 月 1 日至 2024 年 4 月 19 日，测试期货品种共 8 个。

因子多空组合回测净值如图表 1 所示，回撤表现如图表 2。 

图表 1：双维度动量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   
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图表 2：双维度动量因子多空组合回测回撤表现  

 

 

来源：同花顺 iFinD，中泰期货研究所整理  

◼ 由图表 1 和图表 2 所示，基于双维度动量因子开发的单因子策略回测表

现较为有一定竞争力，因子在样本区间的年化收益为 44.64%，年化波动

为 23.21%，夏普比率为 1.88，最大回撤为-26.92%。从因子效力发挥情

况看，本研究构建的双维度动量因子与期货品种未来收益率存在正相关

关系，符合动量因子的开发设计逻辑。但我们也应该注意到，该因子回

测回撤较大，建议读者在测试开发中增加止损相关控制组件。 
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◼ 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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