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ABSTRACT 

    In recent years, Fund of Funds (FOF) business in mainland China has developed 

rapidly, but in practice in the early days of business development, FOF managers face 

difficulties in selecting fund assets and predicting their future returns, and the 

traditional FOF composite construction techniques are often not ideal. This paper draws 

on the theory of overseas factor allocation, trying to analyze the source of fund’s return 

through attribution, looking for quality factors that deeply characterize the management 

ability of fund managers, and the new method to construct FOF combination which 

based on the idiosyncrasies of equity funds is presented. This paper selects 100 equity 

private equity funds, by means of factor disassembling, the market, industry, style and 

other common influencing factors are stripped away. Instead of just picking managers 

with good track records, the authors chose managers with better idiosyncrasies, and 

construct a set of FOF combinations based on quality factors. At the same time, another 

FOF portfolio based on fund assets is constructed by using traditional methods. 

Comparing the combination performance of the two combination methods, the empirical 

results show that the combination performance of FOF based on quality factors is better. 

This paper applies transition probability matrix and correlation analysis, the evidence of 

better performance of FOF combination based on quality factors is found, that is, quality 

factors have better continuity and lower correlation. Compared with the traditional 

method of FOF portfolio allocation based on fund assets, due to the better continuity of 
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the fund's idiosyncratic factors, it is more certain to use historical data to predict the 

future returns. The low correlation between the fund's quality factors greatly enhance the 

stability and dispersion of FOF portfolio allocation. In general, the quality factor-based 

FOF portfolio allocation method provides FOF managers with a more quantitative, more 

effective and more robust portfolio allocation path, which can effectively improve the 

performance of FOF portfolio allocation. 
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摘要 

近年来，中国内地 FOF 业务发展迅速，但在业务发展初期的实践中，FOF 管理人在

遴选基金资产和预测其未来收益等方面遇到诸多困难，传统的 FOF 组合构建技术往往不

理想。本文借鉴海外因子配置相关理论，尝试通过归因分析基金的收益来源，寻找能深度

刻画基金经理管理能力的特质因子，创新性地提出了基于权益类基金的特质因子构建 FOF

组合的新方法。本文选择 100 家权益类私募基金，通过因子拆解剥离了市场、行业、风格

等共同影响因素，遴选出特质因子表现更优的基金经理，而不是仅仅选择过往业绩好的基

金经理，并基于特质因子构建一组 FOF 组合；与此同时，运用传统方法构建基于基金资

产的另一组 FOF 组合，对比两种组合方法的组合绩效。实证结果显示，特质因子组合绩

效更优。本文进一步运用转移概率矩阵和相关性分析，找到了特质因子组合绩效更优的证

据，即特质因子延续性更好和相关性更低。与基于基金资产的 FOF 组合配置传统方法相

比，由于基金的特质因子延续性更好，运用历史数据预测未来收益的确定性相对更好；基

金的特质因子之间的相关性低，大幅增强了 FOF 组合配置的稳定性和分散性。总体来

讲，特质因子组合配置方法为 FOF 管理人提供了一个更量化、更有效、更稳健的组合配

置新路径，能有效提升 FOF 组合配置的绩效。 

关键词: FOF、因子投资、组合配置、特质因子 
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一、导论 

国内的 FOF 业务起步晚、发展快，目前银行、保险、券商等金融机构正如火如荼地

开展 FOF 业务。相比于单一管理人投资，FOF 投资的主要意义在通过多管理人组合达到

分散化配置的目的，即选择不同风险收益特性的标的基金实现多基金组合配置。在实践过

程中，FOF 管理人主要应用投资组合构建技术实现配置，包括均值方差、BL 模型、风险

平价等经典模型，但在使用投资组合技术时，直接把基金资产收益的历史数据作为预期未

来的参数，资产组合效果往往不好。由于影响单一标的基金未来表现的因素较多，传统技

术无法深度刻画单一管理人的能力，这给 FOF 组合配置带来很大挑战。 

 近年来，国际上基于因子投资或者因子风险溢价的研究发展迅速，传统的组合构建

方法也从资产配置扩展到因子配置。因子投资的出现推动了一场投资者资产管理方式的重

大革命。从广义上讲，因子是资产收益率的基本驱动力，因子投资组合的收益源于投资者

暴露的一些系统性风险。因子投资的主要优点在于减少了投资者构建投资组合时需要考虑

的维度。如果所选的因子能够非常好的预测资产收益率，那么投资者就可以专注于研究一

组因子。2010 年，国内股指期货上市以来，阿尔法策略产品发展迅速，海外归国人员带

回来的先进技术，加速了技术的演化和迭代，目前因子投资策略已在国内量化策略上广为

应用。但是相比量化策略的因子应用，把因子技术应用在 FOF 投资上在国内却鲜有见

闻。本文尝试运用因子投资的方法，将单一基金进行因子拆解，分析影响管理人业绩表现

的因子，寻找能很好体现其管理能力的特质因子，以此构造基于特质因子的 FOF 组合模

型（以下简称“特质因子模型”），并通过实证检验比较基于基金资产构建 FOF 组合

（以下简称“传统资产组合”）的配置方法与基于特质因子构建 FOF 组合（以下简称
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“特质因子组合”）的配置方法的优劣。由于数据的局限，本文主要研究权益类 FOF 组

合配置。 

根据国内资本市场情况，结合相关文献，本文尝试建立特质因子组合构建框架，并论

证新的组合构建方法优于传统资产配置方法。本文第三章分 5 个小节介绍了因子构建的框

架、因子定义、基金因子拆解、特质因子特征分析和特质因子组合构建。通过因子拆解，

一个基金的收益可以分解成共同因子的收益和其他因子的收益，共同因子包含市场、行

业、风格等，这些因子某种程度上可认为是系统性因子，而这些因子以外的影响因素往往

更能体现基金经理的管理能力。本文把其他因子定义为特质因子，由于剥离了市场、行

业、风格等系统性因子的影响，剩余的特质因子更能深度刻画基金经理独特能力。鉴于

此，本文在第三章 3.5 节提出了特质因子组合构建的新方法。与传统 FOF 组合配置方法

不同，新方法不直接以基金资产作为组合配置对象，而是以基金资产所独有的特质因子作

为配置标的，通过新方法可以得出特质因子组合，相应地也就得出了 FOF 配置组合。为

了方便比较这两种 FOF 组合配置方法的优劣，两种方法均选择运用均值方差法模型计算

最优权重。在第四章本文针对这两种 FOF 组合配置方法进行了实证检验与数据比较分

析，结果显示特质因子组合配置有明显较优的风险收益特征。在所有 9 组 FOF 组合配置

的比较中，特质因子组合样本外组合的年化收益率均比传统资产组合要好，对应的夏普比

率和索提诺比率均是特质因子模型要更好，特质因子模型的最大回撤也要优于传统资产模

型。在第四章 4.3、4.4 两节中，本文重点探究了特质因子组合配置方法更优的深层次原

因，结果发现主要原因归于两点：1、特质因子延续性更好。通过构建概率转移矩阵，本

文论证了特质因子组合所选取的基金资产的收益延续性优于传统资产组合所选取的基金资
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产的收益延续性。2、特质因子之间的相关性更低。由于基金资产受市场、行业、风格等

共同因子的影响，相关性显著高于特质因子，特质因子这一特性提高了特质因子组合模型

的分散性和稳定性。 

总体来讲，本文创新性地提出了特质因子组合配置方法，为 FOF 管理人提供了一个

更量化、更有效、更稳健的 FOF 组合配置新路径。尤其对于以权益投资为主的 FOF 组合

配置，此方法剥离了市场、行业、风格等共同影响因素，能非常好地遴选出特质因子表现

更优的基金经理，而不是选择仅仅过往业绩好的基金经理，并能有效提升 FOF 组合配置

的绩效。与传统的 FOF 组合配置方法相比，由于基金的特质因子之间的相关性更低，所

以，特质因子组合配置方法大幅增强了 FOF 组合配置的稳定性和分散性；由于基金的特

质因子延续性更好，此方法增加了运用历史数据预测未来收益的确定性，因此更有利于

FOF 管理人的预期管理。 
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二、文献综述 

2.1 我国 FOF 发展情况 

FOF（Found of Founds）中文为基金中基金，又称母基金、多管理人基金。FOF 源

于 20 世纪 90 年代的美国。中国的 FOF 起步相对较晚，在 2014 年中国证监会发布的

《公开募集证券投资基金运行管理办法》中正式提出了公募基金 FOF 的概念， 2016 年

发布了《基金中基金指引》，2017 年随着南方基金、华夏基金、嘉实基金等六家基金申

报的公募 FOF 正式获得证监会批复，公募基金 FOF 正式拉开序幕。 

从 FOF 的投资策略上看，主要分为大类资产配置策略和投资标的筛选策略。2017 年

9 月首发的 6 只公募 FOF 中有 3 只采用风险平价策略进行大类资产配置。郭骅（2018）

指出，我国的学者和资产管理机构采用的资产配置模型绝大多数还是采用西方较为成熟的

模型，如均值-方差模型、Black-Litterman 模型以及风险平价模型等，并有较多学者在

FOF 产品设计上进行研究。郑侠等（2019）从资产配置入手，构建 FOF 基金投资组

合，并利用风险平价模型使用最新数据求出各基金在组合中所占的权重。董轩成（2019）

研究了资管新规之下使用指数、ETF、全市场基金来构建不同种类的风险平价 FOF 资产

组合。陈煜之（2017）基于 AHP 分层分析模型、PCA 主成分分析模型、多因子模型对

FOF 子基金的选择进行比较研究，通过实证分析认为 AHP 模型在样本外表现最佳，但在

做因子相关性检验时，因子和收益率没有显著性相关且相关系数较低被程序自动剔除，造

成大量相关因子信息缺失，这对最后因子权重打分造成偏颇。宋江立（2018）认为基金经

理管理能力即为获取超额收益的能力，基金可以通过选股和择时获得超额收益。在投资组

合管理理论中，预期超额收益可以分为系统性风险溢价和非系统性风险溢价。系统性风险
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溢价是股票或基金承担与市场相关的不可分散的风险而预期得到的收益；非系统风险溢价

则来源于基金经理所具有的选股能力和择时能力。理查德 C.格林诺德（2016）系统介绍

了这方面的理论。 

总体而言，目前国外学者不仅对 FOF 的其组织形式、产品设计、融资策略、投资策

略等方面进行了大量的理论研究，还进一步从实证视角探究了其业绩的影响因素、收益分

配策略等；而国内学者对 FOF 的研究在理论对比研究层面较多，实证研究相对较少。 

2.2 资产配置理论的发展 

关于资产配置的理论起源于 20 世纪 30 年代的美国，当时的资产配置理论偏向于实

践经验运用层面，以恒定混合策略为代表，主要包括等权重投资组合策略及 60/40 投资

组合策略等。 

等权重投资组合将资产等权重配置于可投资的各类资产，被当时的众多投资者所接

受。Plyakha et al (2014)提出等权重投资组合法其实是一种反转策略：某资产超跌时会被

调高权重，反之资产的权重会被调低，当资产价格呈现均值复归的规律时，该投资组合将

获利。Faber (2015)将资产等权重配置于黄金、股票、房地产和债券及现金上，以 1973-

2013 年全球市场的实际数据进行回测，得到这一投资组合是为数不多的十年平均实际收

益为正的组合之一的结论。 

60/40 投资组合策略则是将资产 60%投资于股票（标普 500），40%投资于债券

（十年期美国政府债券）。基于当时对股票与债券收益不相关的假设，投资者认为将资产

的 60%投资于股票、40%投资于债券可以有效分散投资风险。这一配置策略在 20 世纪

50-70 年代又发展为资产的 60%投资于股票、30%投资于债券、10%投资于现金。 
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随着投资者对资产配置的经验日益增加，市场趋于理性，资产配置理论由实践层面上

升到理论层面，其标志为 20 世纪 50 年代 Markowitz (1952)提出了现代组合投资理论

（Modern Portfolio Theory, MPT）。这一理论的提出，将对投资组合的收益与风险的分

析转化为对资产组合收益均值与方差的量化分析，并将资产最优化配置问题转化为在既定

风险下选择收益最高的投资组合或在既定收益下选择风险最低的投资组合的多目标优化问

题，为之后资产配置量化模型的演进奠定了基础。但是，MPT 在实际投资运用中，存在

着一定的缺陷：模型的输入变量——资产收益、资产间相关性难以预测，同时模型又对于

输入变量过于敏感；模型忽略了投资者的主观判断在实际投资中可能的影响等。 

20 世纪 80 年代以后，各类适用于不同投资机构的模型被逐渐开发。1985 年 David 

F. Swensen 出任耶鲁大学首席投资官，大学捐赠基金模型逐渐被创建。由于投资资金端的

永续性，大学捐赠基金投资周期往往较长，故在 MPT 模型的基础上融入了对经济周期的

判断，定期动态再平衡投资组合，同时配置方面增加了投资回报较高但流动性较低的另类

资产以增厚组合收益。 

20 世纪 90 年代，可用于实践的量化大类资产配资策略被进一步发展壮大。Fischer 

Black 和 Robert Litterman (1991-1992)在高盛公司就职期间提出了 Black-Litterman 模型

（BL 模型），在预期回报的形成机制上，以投资人信心为权重，在模型里加入投资人对

市场的看法和预测。BL 模型是对 MPT 模型的一次优化，BL 模型起始于市场一致预期，

允许投资人进行调整，结合了投资人观点，避免了 MPT 模型对于输入数据过度敏感问

题。相比 MPT 模型，BL 模型产生了更稳定的配置策略并更好地实现了分散化投资。 
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这类模型中，风险平价模型（Risk Parity）为较多投资者所接受。其配置逻辑是通过

调整各类资产的权重以实现组合中各类资产对各类风险因子的敞口基本均衡。这一投资理

念于 20 世纪 90 年代起源于桥水基金的“全天候”投资组合。当中长期通胀和经济增速状态

无法预判时，通过配置于多类资产并让每一类资产的风险占总资产的风险比例相近，据此

构建的投资组合可以“全天候”适应各类经济形势。Qian（2005,2006）将这一投资理念量

化，建立了量化的风险平价模型。 

2.3 因子投资的发展与实践 

随着各国研究者对资产配置研究的深化，资产配置的理论研究愈发精细、逐本溯源，

在这种情况下直指投资回报本质的因子配置诞生了。因子配置认为资产配置的实质是因子

的配置，将基础资产按照因子进行拆分，再按投资目标进行因子配置。目前，研究者们开

发出的各类因子很多，其中各类风险因子被认为是资产间价格联动的根本原因。尤其在

2008 年金融危机以后，基于风险因子的配置模型被越来越多的机构所采用。 Joseph 

Cerniglia and Frank J. Fabozzi (2018) 从学术界、策略人员和投资者等多个角度讨论了因

子研究和投资的最新进展、关键问题以及在使用时的实际考虑因素。传统的投资组合构造

基于直接的标的资产预测（例如 BL 模型），但是标的资产影响因素较多，直接代入模型

做组合优化，结果容易受主要影响因素影响（比如，股票策略容易受 beta 影响）。 

因子投资是一种成功的投资方式和归因方法，AQR 公司 2013 年发表了《Buffett’s 

Alpha》，该工作论文通过对股神沃伦·巴菲特(Warren Buffett)旗下伯克希尔哈撒韦的业

绩进行全面实证分析，探讨了巴菲特成功的原因，成为 CFA Institute 2018 年度“格雷厄

姆与多德卓越奖”获奖作品。虽然是以一种事后诸葛亮的方式探讨了巴菲特成功的原因，
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但也说明了可以用因子投资的方式复现股神的一大部分业绩。之后 AQR 公司分别于 2016

年、2018 年、2019 年陆续发表了《Superstar Investors》、《More Superstar Investors: 

Neil Woodford and Terry Smith》、《More Superstar Investors: Francisco Garcia 

Paramés》，这几篇文章根据大师的投资理念、操作思路，通过事先选择特定因子的方式

来对大师的投资业绩进行归因分析。 
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9
 

表格 1 投资大师的业绩归因 

 

（整理自《Superstar Investors》） 

Alpha 市场 估值 低风险 质量 R2

系数 3.60% 0.98 0.43 0.23 0.63 28%

T统计量 1.03 12.41 3.6 2.64 4.64

Alpha 市场 信用 低风险 做空波动率 R2

系数 0.30% 1.06 0.06 0.07 0.04 88%

T统计量 0.94 41.01 6.02 7.98 4.53

Alpha 市场 个股趋势 资产趋势 货币动量 货币估值 R2

系数 -2.50% 0.6 0.32 0.59 0.56 0.29 38%

T统计量 0.53 7.5 3.69 5.29 4.49 2.31

Alpha 股票市场 债券市场 规模 估值 动量 质量 低风险 R2

系数 8.30% 1.16 0.14 0.64 0.17 0.26 0.15 -0.13 95%

T统计量 4.53 28.18 2.39 10 2.18 5.17 1.48 -2.56

彼得林奇 业绩区间 年化收益 业绩基准 回归项

1977-199020.80% 7.10%

索罗斯 业绩区间 年化收益 业绩基准 回归项

1985-200420.20% 7.80%

债王格
罗斯

业绩区间 年化收益 业绩基准 回归项

1994-20144.30% 2.90%

巴菲特 业绩区间 年化收益 业绩基准 回归项

1977-201617.60% 6.90%
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股神巴菲特——伯克希尔哈撒韦：依据巴菲特的价值投资风格，作者选取市场因子、

估值因子（HML）、低风险因子（BAB）和质量因子（QMJ），回归结果显示：R方仅为

0.28且alpha不显著。择时方面，结果显示基金的市场暴露与市场表现好坏之间无明显相

关性，因此，巴菲特的alpha主要源于投资风格。  

债王格罗斯——TR基金（执掌时期）：依据格罗斯在投资展望中叙述的操作思路，作

者选取市场因子、信用因子（高收益CDX）、低风险因子（多短端空长端）和做空波动率

因子（空头宽跨式期权组合），回归结果显示： R方高达0.88、alpha不显著。择时方

面，结果显示TR基金没有“期限择时”能力但具备一定“信用择时”能力。  

索罗斯——量子基金：依据索罗斯的反身性理论以及对外汇交易的高度关注，作者选

取市场因子、个股趋势因子（UMD）、大类资产趋势因子（TSMOM）、货币动量因子

（G10国家权益市场的动量多空）和货币估值因子（G10的PPP多空），回归结果显示：

趋势因子贡献占主导、alpha为负但不显著。择时方面，结果显示量子基金的beta存在明

显波动并且与回报之间呈显著正相关，说明索罗斯会通过市场择时来提升alpha。  

彼得林奇——麦哲伦基金（执掌时期）：依据彼得林奇在著作中描述的操作思路，作

者选取股票市场因子、债券市场因子、规模因子（SMB）、估值因子（HML）、动量因

子（UMD）、质量因子（QMJ）和低风险因子（BAB）。回归结果显示：具有负向低风

险溢价、R方高达95%、alpha十分显著。择时方面，结果显示对alpha的贡献可忽略不

计，而选股贡献占据统治地位。 

最早的因子研究迄今历史悠久，Graham and Dodd在1934年即提出了价值溢价。

1964年，经典的CAPM模型提出了股票收益率和市场指数的关系，实际上可以被认为单因
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子模型；1976年，Ross提出了APT定价模型，认为证券的定价可以由若干因子线性组合表

示，但并没有提出具体的定价组合因子；Basu（1977）、Banz（1981）、Fama（1992）

等人的实证研究表明市场风险不是资产收益的唯一影响因素，公司层面以及市场结构是收

益的重要影响因素。其中，市值效应（size effect）对股票收益率的解释效应较强，Banz

（1981）研究结果指出公司市值大小对于收益率有影响，主要体现为小市值的公司收益回

报更大。基于此前的研究，Fama和French（1993,1996）在CAMP单一影响因子风险溢价

的模型基础上加入了市值效应因子SMB和价值效应因子HML，构建了三因子模型，该模

型的提出很大程度上促进资产定价模型研究的发展。Carhart（1997）将动量效应加入到

Fama和French的三因素模型中，构建了四因子模型。Fama和French（2016b）重新构建

三因子模型，在模型中加入公司盈利能力和投资能力因子，搭建了五因子模型。近年，学

者们不断揭示影响股票收益的因子，Matevz和Igor（2018）在五因子模型的基础上加入动

量因子、流动性因子和违约风险因子，构建了八因子模型，研究结果指出除了市场风险溢

价、规模和价值因子外，盈利能力和动量相比于投资能力、流动性和违约风险因子，前者

对于股票组合收益率的解释效力更佳。 

另外，为人熟知的还有 MSCI 公司的 Barra 综合因子模型，Barra 对冲基金因子模型

通过使用基金收益率序列和同类产品的信息, 对对冲基金或基金组合的风险作预测

（Miguel Alvarez and Mike Levinson， 2007）。为实现这一目标, 该模型确定了对冲基

金风险的两个主要来源分别是传统证券市场的因子和对冲基金策略特征因子，每个基金的

风险暴露都是基于收益率分析计算的。该模型对不同的对冲基金分类选用不同的因子，股

票多空策略的因子主要采用了罗素指数和 Barra 美国股票模型风险因子，后者包括动量、
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规模、波动性、增长、价值、股息收益率、盈利增长率等。Barra 的 CNE5（D.J.Orr Igor 

Mashtaler Adam Nagy, 2012）提供了基于权益市场的因子模型，包含国家因子、行业因

子、以及 10 个风格因子。类似的，Bloomberg 的中国 A 股因子模型也用类似的方法构造

了 A 股因子，本文在构造因子时参考了这种因子选择、暴露定义和因子收益计算的方法。 

基于因子的配置策略相比于传统大类资产组合配置策略是否有较优的效果，也是值得

关注的问题。Jennifer Bender, Remy Briand, Frank Nielsen (2010)和 Page, Taborsky 

(2010)比较了因子配置和资产配置，认为因子配置效果会实质性的优于大类资产配置。

Idzorek 和 Kowara (2013)研究认为在因子数量和资产数量一样的情况下，因子和资产可

以完全对应互相解释，两种组合构建方法显然不该被认为有差别。就像 APT 模型一样，

可以从理论上证明股票可以被因子定价，然而很难找到足够的因子定价股票，因子解释也

是如此，实际上很难找到能解释所有资产的合适因子。Emmanuel Jurczenko (2014)编辑

的《基于风险和因子投资》详细介绍了因子投资相关方法理论，认为与传统大类资产配置

相比，引入风险溢价组合似乎更有利于经过风险调整后的回报和降低尾部风险行为。因子

分散化比大类资产分散化能更有效地降低投资组合的波动性和市场方向性，尤其对于以股

票为主要配置标的的投资组合，因子配置为最佳选择。他们构造大类资产的投资组合有效

边界和基于因子的有效边界，并且通过样本内和样本外模拟，佐证因子的组合最优解好于

传统大类资产的组合最优解。 
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总而言之，国内的因子配置方法鲜有实践性公开文章，本文尝试把国外因子相关理论

和技术运用到国内的 FOF 组合构建上，通过实证比较论证特质因子（见本文第三章第 3.2

节因子定义）组合的构建方法更优于传统资产组合。 
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三、研究介绍 

3.1 研究方法介绍 

本文拟根据国内资本市场情况，结合相关文献，建立特质因子组合构建框架，并论证

特质因子组合构建优于传统的资产配置方法。根据 Koedijk, Kees C.G, Slager, Alfred, 

Stork, Philip A（2016）的因子投资实践，因子组合配置框架包含因子选择与组合优化。

受数据获取的局限，本文拟对 100 个权益类私募基金进行因子选择和组合优化。首先，构

建组合归因模型，把每个基金资产的收益分解成共同因子和其他因子的收益，共同因子包

含市场、行业、风格等，这些因子某种程度上可认为是系统性因子，而这些因子以外的影

响因素往往更能体现基金经理的管理能力。本文把其他因子定义为特质因子，由于剥离了

市场、行业、风格等系统性因子的影响，剩余的特质因子更能深度刻画基金经理独特能

力。其次，基于私募基金的特质因子构建 FOF 组合。与传统 FOF 组合配置方法不同，特

质因子组合构建不直接以基金资产作为组合配置对象，而是以基金资产所独有的特质因子

作为配置标的，通过这种新方法得出特质因子组合，相应地也就得出了 FOF 配置组合。

第三，运用这两种方法分别构建 FOF 组合，通过实证检验证明特质因子组合方法更优。

最后，进一步运用转移概率矩阵和相关性分析，找到特质因子组合绩效更优的原因。 

3.2 因子模型构建框架描述 

借鉴 Barra 中国权益模型以及 Bloomberg 中国 A 股模型的因子定义和构建方法，本

文把因子划分为共同因子和特质因子，其中，共同因子包括市场因子、行业因子和风格因

子。对于任何一只股票的收益率𝑟𝑛𝑡（表示第 n 只股票在 t-1 到 t 时刻的收益率）： 

𝑟𝑛𝑡 = 𝑓𝑚𝑘𝑡 +  ∑ 𝑋𝑛𝑘(𝑡−1) ∗ 𝑓𝑘𝑡
𝑖𝑛𝑑 +  ∑ 𝑋𝑛𝑘(𝑡−1) ∗ 𝑓𝑘𝑡

𝑠𝑡𝑦
 

𝑝
𝑘=𝑚+1

𝑚
𝑘=1 + 𝑒𝑛𝑡（A.1） 

http://www.baidu.com/link?url=PSx4fWSpEf3sIbYBWL9bUPmmkhx4cGD0HEB468NSjXCiczINI9gBdQmSnR9866tELCvkaXw1XDdI_KZ1Fj7-2aczMPYIV62ArcFGyaMHmTW7yZgdWggBl9y5ForPdgDcB5Ik4JUgjLDOkeWvVR4xS53mEGOF-C1o4WeM9ybhBY7dHJjVpYPrferEgXLa4fB1
http://www.baidu.com/link?url=Mah2zZEvWvXJwU2vQr5K_aP0W0QJiv3L_hiLaN6rdNVsNJ5b8Xcu5IUlNkLsazT_lnnpwohtX8mS0CnEFpmbFGgxBjbWCmnm7zzGVvehp8gWQQMSxc0HgZTnjC90rX0BqtSLJ60-JcClkBZklPpHRNydDsdhJx8b_CtdA6YMWCHngNWNMI4hy2GQboVvJESC
http://www.baidu.com/link?url=5v2RGSDv0vt2nZ1jwXhvk5X-xLVyRhYzGvt79TNgwK4NJfZ0vxKBCpEuJ5--VFnPFUFQWQXoJD4aEIEGCBx4UoSEd4bKwqbdrmfaFNF1QlkmYGqJkV7MUrXpm1EsdbTzXwJcrZpMV6ZLpSn1mjvusP4kHXMvAWdFdn0nKdimC15GJxdvuah9JMiTijDpl36a
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其中，𝑓𝑚𝑘𝑡表示 t-1 到 t 时的市场组合收益率，𝑋𝑛𝑘(𝑡−1)表示第 n 只股票 t-1 时刻在第

k 个因子上的截面暴露值，𝑓𝑘𝑡
𝑖𝑛𝑑表示第 k 个行业因子 t-1 时刻到 t 时刻的收益率，m 表示

行业因子的数量，p 表示行业因子加上风格因子的数量，𝑓𝑘𝑡
𝑠𝑡𝑦

表示第 k 个风格因子 t-1 时

刻到 t 时刻的收益率，𝑒𝑛表示因子以外的残差收益率。任一股票私募基金在截面 t 时的组

合可视为股票的线性组合，故而，私募基金在 t 时的组合可分解为: 

组合收益率 = 市场收益贡献+行业因子贡献+风格因子贡献+特质因子贡献（A.2） 

式子（A.2）中，特质因子为私募基金组合残差收益率之和，也往往被解释成基金经

理的选股能力，每只私募基金在自己的特质因子上暴露值为 1，在其他私募基金上的特质

因子暴露为 0。 

把上面公式写成向量格式即有如下式子 

𝑟 = 𝑋𝑓 + 𝜀 （A.3） 

• 𝑟 = (𝑟1, 𝑟2, . . . 𝑟𝑁 )为 N×1 的向量，代表在给定时间下的横截面资产收益率 

• X 是一个 N×k 的资产特征暴露 

• 𝑓是一个 N×1 的因子收益率向量 

• ε = (ε1, ε2, . . . ε𝑁 )为一个 N×1 的特异性资产收益率向量 

通过广义最小线性回归可求得因子收益率为f = 2𝐴11𝑋′𝑊𝑟。（具体求解和式子定义见

附录 A） 
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3.3 因子模型构建 

3.3.1 共同因子定义 

本文所定义的因子数据主要为股票市场因子数据，包括市场因子、行业因子和风格因

子。所采用数据的区间为 2013/1-2019/10，数据均来自于 wind 数据库。因子收益为日线

级别数据，即根据前一交易日的因子暴露值和当日的股票收益率，计算当日的因子收益

率。 

市场因子：中国 A 股所有股票的市场因子暴露值为 1，市场因子是股票收益、波动的

主要来源，但对主动管理而言，更倾向于认为该因子收益来源不体现私募的主动管理能

力，故在实际的主动能力评估上，应该剔除市场因子贡献。 

行业因子：本文的行业因子基于申万 28 个行业构建，如若某只股票属于某个申万行

业，则该股票在这个行业上的暴露值为 1，否则为 0，根据式子（A.5），所有行业的市值

加权和为 0，本文的行业因子定义表示的是申万行业基于市场因子的超额收益。 

[1]风格因子：风格因子多数体现了个股的某种特征，比如个股的价格特征、波动特征

或者财务基本面特征。实际上风格因子对股票的影响往往小于市场因子和行业因子，在风

格因子里面，规模因子是最典型代表。 

为了量纲的一致性，通常需要将因子数据做标准化处理，其中包括去极值与标准化两

部分。较为传统去极值的方法有均值或者中位数 3 倍标准差去极值法。BARRA 的风险模

型采用 3 倍标准差法，但是国内数据的异常点较多，中位数法剔除了因子异常值，更为合

理，即超过中位数 3 倍标准差以上的认为是异常值，取值为中位数加 3 倍标准差，低于中

位数 3 倍标准差以下的取值为中位数减去 3 倍标准差。 
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标准化的处理过程包括标准正态法、加权标准正态法、Box-Cox 变换、Johnson 变换

等方法，本文采用自由流通市值加权标准化法，标准差采用个股截面收益率的普通标准

差，这么做能保证市场指数在风格因子上的暴露值为 0（市场指数为自由流通市值加权收

益率），即市场指数仅在市场因子上暴露值为 1，在行业因子和风格因子上的暴露值为

0。 

3.3.2 因子模型构建结果 

图表 1 市场因子表现

 

（纵轴：因子收益累积净值，横轴：日期） 

本文所定义的市场因子与 wind 全 A 指数（全部 A 股自由流通市值加权指数）整体走

势较为接近，除了在 2015 年、2016 年少数几段波动较大的行情。考虑到数据量处理问

题，本文所采用的因子不全是日级别的，故而在波动较大的行情，周级别和月级别的部分

因子或未能较为及时地体现短期市场变动，故而造成了一定预测偏离。整体上来看，本文
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因子构造方法的市场因子与 wind 全 A 指数在数据统计期间的平均偏离度为-0.01%，剔除

个别异常极值后偏离误差-0.26%，模型整体未有较大的偏差。 

另外，在数据统计区间内，以日级别计算的因子 T 统计量绝对值的平均值均大于 2，

因子 T 统计量大于 2 的天数/所有统计期天数的比均大于 80%，[2]因子的统计显著性较为

明显。其次，[3]因子间的整体相关性较低，风格因子间的相关性多数在 0.5 以下，规模因

子与其他因子间的相关性稍高，估值、动量等因子与其他因子间的相关性基本在 0.2 以

下。[4]从风格因子间的相关性显著性来看，尽管因子间的相关性不高，仍然具有一定显著

相关关系；行业因子的平均相关性仅为 0.11，行业指数的相关性为 0.83，相关性显著检

验显示，行业指数间具有非常明显的相关关系，p 值几乎为 0，而行业因子间的显著检验

p 值为 0.051，在 95%置信区间下，可认为行业因子间具有显著不相关关系，故而剥离市

场影响的行业因子，能更为有效和稳定地度量行业间的差异。 

共同因子明显具有某类聚类特质，体现了市场的某类风格，随着市场有效性的提升，

这类因子更多被选择作为风险控制的因子。当把基金的收益率做归因拆解后，剩下的就是

组合特质因子收益率。通常，投资经理的主动管理附加值在于创造基于业绩基准以外的超

额风险收益回报。如果业绩基准取值市场指数，那么，投资经理的超额收益就是市场指数

以外的部分；若业绩基准选择 Fama-French 三因子，则超额收益就是三因子以外的收

益。所以，剥离市场、行业或者风格等系统性风险因子，或者说以此为业绩基准，可以认

为投资经理的管理附加值更多地体现在特质因子的风险收益上。 
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3.4 私募基金数据与特质因子 

3.4.1 私募基金数据来源与处理方法 

本文所选取的 100 只私募基金数据来源于某资产托管机构（以下简称“托管机

构”），托管机构经过私募证券投资基金管理人授权，获得基金数据。托管机构按照本文

因子构建模型与定义，计算每只基金每一交易日股票基金持仓的市场、行业、风格等因子

暴露值。本文所获得的数据为经托管机构处理过的基金因子暴露值、收益率等数据，基于

获得的因子暴露值和计算得出的因子收益率，进而实现基金归因拆解。 

3.4.2 私募基金数据特征 

本文所选取的基金数据有以下特征： 

1、私募基金投资策略类型为股票多头，且策略稳定性大于 80%，私募股票持仓收益

率与市场指数收益率的平均相关系数为 0.73，相关性小于 0.5 的私募产品数量仅有 6 个； 

2、私募基金产品运作均满 20 个月以上，数据截止日期均为 2019 年 10 月； 

3、除其中 6 个产品外，其余私募基金产品成立以来年化换手率在 10 倍以内，100 个

产品平均年化换手率为 3 倍； 

4、每个私募基金产品规模为 100 万-7 亿不等，平均规模 5500 万，基本为基金产品

的正常运作规模； 

5、私募基金管理人地域分布可划分为北京、上海、深圳和其它城市，接近 4 均分，

考虑到国内的私募机构基本集中在北、上、深三个大城市，地域分布整体抽样偏差不大； 

6、私募基金管理人的资产管理规模多数分布在 1 亿-20 亿之间。 
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从样本的整体情况来看，样本在地域、基金规模、管理人规模等方面较为平均。另

外，样本的整体换手率偏低，持仓具有一定稳定性。 

3.4.3 私募基金与特质因子特征分析 

根据（A.1），本文对私募基金组合收益率做了分解，把市场、行业、风格以外的部

分认为是私募基金的特质因子，每只私募基金管理人在自己管理的产品上暴露值为 1，在

其他私募基金的特质因子暴露值为 0，特质因子为私募基金的主动管理附加值的体现，是

FOF 配置的重要影响因素。 
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图表 2  100 只样本私募基金历史业绩表现分布图 

 

（纵轴：基金年化收益率分布区间频数，横轴：基金年化收益率分布区间） 

 

（纵轴：基金索提诺比率分布区间频数，横轴：基金索提诺比率分布区间） 
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图表 3 私募基金特质因子 

  

（纵轴：特质因子年化收益率分布区间频数，横轴：特质因子年化收益率分布区间）

（纵轴：特质因子索提诺比率分布区间频数，横轴：特质因子索提诺比率分布区间） 
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100 只私募基金的数值统计特征如下： 

表格 2 私募基金的数值统计 

统计特征 年化收益率 年化波动率 索提诺比率 夏普比率 偏度 峰度 

特质因子 0.1685 0.1611 158.2118 0.9509 0.2220 3.7127 

基金 0.1826 0.2671 58.2291 0.6524 -0.1491 2.2009 

以上数据为私募基金样本算术平均统计数据，整体来看，私募基金特质因子平均年化

收益率为 16.85%，平均夏普比率 0.95，体现了统计期内私募基金管理人有主动选股能

力。特质因子的平均年化波动率达到 16.1%，体现了主动选股策略私募基金在行业和风格

上暴露不小。另外，两类资产的分布峰度大于 0，偏度均接近于 0，分布形态上相较于正

态分布均更为陡峭。 

3.5 基于特质因子的 FOF 组合构建 

 在多数情况下，市场系统风险对于股票组合的影响超过超额收益，FOF 管理人在配

置权益类私募基金时，实际上更关注系统风险以外私募基金的主动选股能力。鉴于此，本

文运用因子拆解，剥离影响私募基金收益的共同因子，进而提取能体现其管理能力的特质

因子，然后把特质因子视为配置标的，通过均值方差模型计算最优截面特质因子权重，得

出特质因子组合。根据特质因子定义，每只私募基金在自己特质因子上的暴露值为 1，在

其他私募基金的特质因子上暴露值为 0，因此，直接将特质因子组合的权重赋予与之对应

的私募基金，最终得出基于特质因子构建的 FOF 组合。 

从本文第 2.2 节中资产组合构建的文献回顾中可知，现有常见的组合构建模式包括现

代组合投资理论（MPT）、Black-Litterman 模型（BL 模型）和风险平价模型。其中风险

平价模型主要应用在不同类别的资产组合构建中，BL 模型则在现代组合投资理论基础上
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需要额外融入资产配置管理人对底层资产的预测。鉴于本文中的实证数据均为投资于 A 股

股票市场的基金，本文在组合构建中不考虑风险平价模型；另一方面，BL 模型对组合构

建的假设条件较 MPT 更多、更复杂，需要管理人对未来做更多的判断，本文在组合构建

中也不考虑 BL 模型。基于以上考虑，本文的组合构建考虑使用 MPT 进行组合构建。 

MPT 模型即为均值方差模型，该模型同时考虑投资标的预期收益率和预期风险。一般而

言均值方差模型有以下两种表达方式：  

min −r ∙ x + 0.5γ xTΣx  ,     s. t.  x ≥ 0  sum(x) = 1    (f1) 

min  xTΣx  ,     s. t.  x ≥ 0  sum(x) = 1   r ∙ x = rfix     (f2) 

其中，r表示资产的预期收益率，Σ表示资产间的协方差矩阵（即为资产的预期风

险），x表示资产权重，γ表示风险厌恶系数，rfix表示管理人的期望收益率。从实务角度

出发，资产的预期收益率即该资产过去一段时间的年化收益率（除非管理人对资产的未来

收益率构建收益率预测模型），资产的预期风险即资产池过去一段时间的协方差矩阵。风

险厌恶系数是管理人对资产池的一个估计系数，虽然管理人可以根据过去一段时间的历史

数据去拟合一个最优的风险厌恶系数，但随着时间推移，资产预期收益和预期风险的变化

过程中，风险厌恶系数难以稳定，故本文在实证中考虑使用公式(f2)的方法构建组合。 公

式(f2)的意义在于，管理人在固定预期收益的条件下，通过目标风险最小化方式构建组

合。 根据公式（A.2），基金资产收益率=市场收益贡献+行业因子贡献+风格因子贡献+

特质因子贡献，rn = rmkt + rind + rsty + en 。rn为资产n的收益率，en为资产n的特质收益

率，将这两个收益率代入公式(f2)即可通过基金资产收益率和特质收益率分别构建传统资

产组合和特质因子组合。公式(f2)中还需确定期望收益率rfix，管理人从比较直接的角度当
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然希望期望收益率越大越好，但期望收益率越大，对应的资产显然越少，本文考虑取最高

5%分位点收益来确定期望收益率。从而可有如下两个可比较的组合构建方式：  

（以下基于基金资产的 FOF 组合模型简称“传统资产模型”） 

传统资产模型： min  xTΣx  ,     s. t.  x ≥ 0  sum(x) = 1   r ∙ x = rfix    

特质因子模型： min  xTΣex  ,     s. t.  x ≥ 0  sum(x) = 1   e ∙ x = efix    
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四、实证检验 

4.1 传统资产模型与特质因子模型比较 

 本文分别基于基金资产和特质因子的历史收益率数据，通过均值方差模型构建投资组

合。为避免异常值带来的影响，以及考虑到投资组合能分散在 5-10 个持仓资产数量的范

围内，本文选取最高 5%分位点对应的基金收益率，将其作为固定目标收益率，最小化风

险，来构建 FOF 组合模型。 

考虑到样本平均年换手率为 3 倍，换手率较低，本文设定三个 FOF 组合调仓频率：

20 个交易日、30 个交易日和 60 个交易日。建仓时点也选择了三个，取 2018 年 3 月 31

日作为样本外第一个建仓日。在不同调仓周期调仓时，选择此时点前的数据作为样本内数

据，将所有资产的收益率（或者特质因子收益率）作为收益和风险的预期值，依此滚动前

推构建组合。为了可比，在每次换仓时将两个模型的可选池取交集，保证两个模型的选取

范围一致。另外，考虑实际操作性，本文限制资产组合最小权重为 3%，最大权重为

40%。有以下统计结果： 
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表格 3 传统资产模型与特质因子模型的组合构建效果比较 

起始日期 持仓周期 组合模型 最大权重 最小权重 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普 索提诺比率 

20180331 20 传统资产模型 40% 3% -0.618 20.934 21.221 -0.030 -0.043 

20180331 20 特质因子模型 40% 3% 19.365 21.418 16.576 0.917 1.297 

20180331 30 传统资产模型 40% 3% -4.061 21.927 23.069 -0.186 -0.271 

20180331 30 特质因子模型 40% 3% 23.425 22.419 19.961 1.076 1.513 

20180331 60 传统资产模型 40% 3% -2.259 22.244 20.451 -0.103 -0.149 

20180331 60 特质因子模型 40% 3% 20.066 21.398 17.356 0.972 1.369 

20180410 20 传统资产模型 40% 3% -5.721 21.438 23.974 -0.267 -0.389 

20180410 20 特质因子模型 40% 3% 9.266 21.804 22.491 0.439 0.615 

20180410 30 传统资产模型 40% 3% -6.071 21.587 26.408 -0.280 -0.413 

20180410 30 特质因子模型 40% 3% 14.534 22.199 18.348 0.676 0.940 

20180410 60 传统资产模型 40% 3% -4.135 22.023 19.652 -0.190 -0.269 

20180410 60 特质因子模型 40% 3% 10.234 22.660 19.174 0.464 0.643 

20180420 20 传统资产模型 40% 3% 1.890 21.924 24.231 0.088 0.126 

20180420 20 特质因子模型 40% 3% 5.256 21.722 29.158 0.250 0.351 

20180420 30 传统资产模型 40% 3% 6.211 22.628 23.401 0.285 0.401 

20180420 30 特质因子模型 40% 3% 10.955 21.848 24.846 0.517 0.719 

2
7
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起始日期 持仓周期 组合模型 最大权重 最小权重 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普 索提诺比率 

20180420 60 传统资产模型 40% 3% 2.548 22.886 24.408 0.144 0.161 

20180420 60 特质因子模型 40% 3% 7.761 21.424 25.601 0.372 0.520 

2
8
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在所有的 9 组（3 组调仓参数+3 组起始日期分组）组合的比较中，特质因子模型组

合和传统资产模型组合的波动率相近，但特质因子模型组合的年化收益率均比传统资产模

型组合好，特质因子模型组合最大回撤也更优。对应的，夏普比率和索提诺比率均是特质

因子模型组合更好。特质因子模型的主要优势是来自于产品收益差异，可能意味着特质因

子的收益延续性明显要好。实际上，在使用均值方差模型时，预期波动往往具有延续性，

但是预期收益率往往难以把握，这是此模型不够实用的主要因素。特质因子体现了投资经

理的主动选股能力，预计其主动管理能力具有较好的延续性，本文第 4.4 节对此作了详细

论证。 

本文从 FOF 管理人实际操作出发，人为设定了最高 5%分位点这个参数。考虑到这个

参数选择的合理性问题，本文做了更大范围的效果检验。在其他参数不变的情况下，选择

85 到 96 一共 12 个不同的分位点进行检验。具体检验结果如下表： 
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表格 4 传统资产模型与特质因子模型的分位点参数检验效果比较 

组合模型 分位点 年化收益 年化波动 最大回撤 夏普 
平均持仓 

数量 

持仓数量 

波动 

传统资产模型 85 -8.056 20.518 21.343 -0.393 4.68 0.67 

传统资产模型 86 -7.552 20.482 20.900 -0.369 4.79 0.92 

传统资产模型 87 -7.057 20.534 21.801 -0.345 4.84 0.96 

传统资产模型 88 -7.451 20.555 21.748 -0.364 4.68 0.75 

传统资产模型 89 -6.231 20.542 21.393 -0.305 4.58 0.61 

传统资产模型 90 -5.545 20.666 21.451 -0.270 4.68 0.58 

传统资产模型 91 -5.355 20.644 22.140 -0.261 4.74 0.73 

传统资产模型 92 -3.717 20.727 22.015 -0.181 4.42 0.84 

传统资产模型 93 -1.042 20.697 21.215 -0.050 4.53 0.90 

传统资产模型 94 -3.006 20.877 19.963 -0.146 4.84 0.96 

传统资产模型 95 -0.618 20.934 21.221 -0.030 4.63 0.96 

传统资产模型 96 -2.076 21.364 21.282 -0.102 4.63 0.83 

特质因子模型 85 8.403 19.925 16.657 0.399 9.74 2.38 

特质因子模型 86 8.759 19.830 17.377 0.420 8.79 2.25 

特质因子模型 87 12.153 19.958 15.260 0.597 9.11 3.23 

特质因子模型 88 11.560 20.146 16.329 0.561 8.95 2.84 

特质因子模型 89 14.050 20.350 15.477 0.689 8.37 3.09 

特质因子模型 90 14.481 21.071 14.615 0.687 7.79 2.86 

特质因子模型 91 18.842 20.516 13.951 0.933 7.74 2.31 

特质因子模型 92 19.375 21.108 16.364 0.933 6.79 2.10 

特质因子模型 93 18.440 21.139 15.136 0.888 6.42 1.87 

特质因子模型 94 19.573 21.359 15.070 0.934 6.16 1.71 

特质因子模型 95 19.365 21.418 16.576 0.917 5.53 1.26 

特质因子模型 96 16.503 21.649 20.308 0.768 5.26 1.24 
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图表 4 传统资产组合与特质因子组合在分位点变动情况下的年化收益和夏普对比 

 

（纵轴：对应分位点参数下构建的组合的年化收益率（左轴）和夏普率（右轴），横轴：

分位点）  

从图表 4 可以看出，分位点从 85 到 96 变动过程中，特质因子组合无论从年化收益

还是夏普方面，都持续优于传统资产组合，分位点的选择不影响特质因子组合更优的结

论。对特质因子组合而言，考虑年化收益和夏普，分位点 91 到 95 是一个相对平稳的区

域，管理人可以考虑在此区间内进行分位点选取。 
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图表 5 传统资产模型与特质因子模型在分位点变动情况下的持仓数量对比 

  

（纵轴：对应分位点参数下构建组合的持仓数量均值和持仓数量标准差（右轴），横轴：

分位点） 

从图表 5 可以看出，分位点从 96 到 85 变动过程（可选资产池扩大）中，传统资产

模型持仓数量受协方差矩阵影响基本稳定在不到 5 的水平；但特质因子模型持仓数量则持

续扩大，且持仓数量稳定在 5 以上。 

结合以上两图，并考虑到 FOF 投资实操管理，本文认为 95 分位点是一个合适的参数

选择。 
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4.2 传统资产模型与特质因子模型的组合归因比较 

以 180331 开始的比较组合为例，两种组合方法样本外累计净值表现如下： 

图表 6 传统资产模型与特质因子模型的组合构建效果比较举例 

 

（左纵轴：两种模型净值表现，右纵轴：特质因子模型相对传统资产模型的累

计超额，横轴：日期） 

从图表 6 可以看出，特质因子模型的累积收益明显高于传统资产模型，特质因子模

型能构建收益风险表现更优秀的组合。 
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图表 7 传统资产模型的组合行业权重分布图 

 

（纵轴：行业权重占比，横轴：日期） 

图表 8 特质因子模型的组合行业权重分布图 

 

（纵轴：行业权重占比，横轴：日期） 
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图表 7、图表 8 为两种模型算法下行业权重图，相比而言，特质因子模型的组合行业

分布更加分散和均衡，传统资产模型的行业分布更加集中于少量行业上；特质因子模型的

行业分散效果更佳。 

图表 9 传统资产模型与特质因子模型的组合因子暴露雷达图 

 

从图表 9 中能够看出特质因子模型在价值、规模、非线性规模因子上暴露更多，在波

动率因子上暴露更低。 
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图表 10 传统资产模型与特质因子模型的组合行业贡献归因 

 

（纵轴：行业贡献收益率，横轴：行业） 

从图表 10 可以看出，虽然两种模型在某些行业（比如电子、国防等）上有贡献差

异，但多数行业差异不大，并且行业汇总贡献也基本一致。 
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图表 11  传统资产模型与特质因子模型的组合风格贡献归因 

 

（纵轴：因子贡献收益率，横轴：因子） 

从图表 11 可以看出，两种模型在风格因子贡献上有较大差异，对传统资产模型而

言，风格因子是较大的拖累因素，除市值因子以外，传统资产模型在其他因子上的收益贡

献均不及特质因子模型。从因子汇总贡献看，特质因子模型获取了更优的因子贡献。从

alpha 角度看，传统资产模型 alpha 为负贡献，特质因子模型 alpha 则显著为正贡献，通

过特质模型构建组合相对更能抓住基金投资经理的超额投资能力。综合而言，特质因子模

型获得了更优的组合收益表现。 

4.3 私募基金历史业绩相关系数与特质因子相关系数 

由于基金资产受市场、行业、风格等共同因子的影响，其相关性显著高于特质因子。

从观察结果来看，特质因子模型组合的最优点权重更加分散，资产数量更多。特质因子这

一特性有助于提高特质因子模型组合的分散性和稳定性。 
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表格 5 基金资产与特质因子的相关性比较 

 基金资产 特质因子 

最小值 -0.76 -1 

最大值 1 1 

均值 0.74 0.1 

标准差 0.27 0.6 

相关系数均值（p 值均值） 0.74(0.001) 0.1(0.23) 

注：数据显示，特质因子相关系数均值为 0.1，相关显著性 p 值均值为 0.23，在 95%置信

度下，特征因子不相关，基金资产相关系数均值为 0.74，任何两个私募基金间的显著相关

性 p 值均小于 0.001，均为显著相关。 

4.4 两种模型选取的基金资产收益延续性比较 

 本文 4.2 节的归因结果显示，投资经理的特质因子似乎更有延续性。从资产配置角度

而言，资产选取的目标是资产未来能够创造出相对收益，也即选取的资产未来属于头部资

产（即该资产的收益率在同业排名中位于头部），基于此目标，本节采用转移概率矩阵，

比较两种模型所选取基金资产的收益延续性。 

假设投资组合在某持仓期间，基于资产的历史收益表现数据，选取了头部资产，在经

调仓后的下一持仓期间，该资产仍然属于头部资产，则表示该组合所选取的资产延续性较

好；若该资产在下一持仓期间内收益排名靠后，则代表选取的资产延续性不佳。最优组合

选取的资产落在未来一持仓期的不同档位上的概率，即为这一期的转移概率。 

本节把每一持仓期间的投资组合所选取资产的收益从低到高划分为 1-20 档，概率转

移矩阵考察每期模型组合所选资产的收益未来落在各个档位上的概率，将所有期的概率求

均值，即得到传统资产模型和特质因子模型的转移概率（具体见表格 6）。结果显示，特
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质因子模型所选取的资产收益未来落在头部的概率明显高于传统资产模型，故而特质因子

模型所选取资产的收益表现更加优异。特质因子代表私募基金管理人的管理能力，主动管

理能力相较于资产波动本身的稳定性更好，这可能是模型组合更为理想的原因之一。 
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表格 6 传统资产模型与基特质因子模型转移概率矩阵 

持仓天数 策略类型 
未来落在 

20 档概率 

未来落在 

19-20 档概率 

未来落在 

18-20 档概率 

未来落在 

17-20 档概率 

未来落在 

16-20 档概率 

未来落在 

15-20 档概率 

10 传统资产模型 6.32% 9.48% 14.22% 17.36% 23.70% 28.92% 

10 特质因子模型 12.63% 21.03% 23.67% 30.00% 34.75% 38.94% 

20 传统资产模型 6.32% 12.64% 16.83% 21.04% 25.25% 27.36% 

20 特质因子模型 13.68% 21.03% 28.41% 35.80% 40.00% 41.64% 

30 传统资产模型 6.67% 10.00% 16.68% 25.00% 31.65% 33.30% 

30 特质因子模型 15.00% 25.00% 31.68% 31.26% 46.65% 53.34% 

60 传统资产模型 10.9% 15.46% 20.01% 25.46% 28.19% 31.83% 

60 特质因子模型 12.73% 21.82% 29.09% 32.73% 33.64% 37.28% 

 

 

  

4
0

 



 

41 

五、总结 

通过因子拆解，可以把一个基金资产的收益分解成市场、风格、行业、特质等因子收

益，因子把基金的收益来源做了数量化的细致解释。而剥离掉市场、行业、风格等共同因

素的影响，剩余的特质因子更能体现基金管理人的独特能力，对基金管理人主动管理能力

的刻画更为客观。本文尝试运用基金的特质因子构建 FOF 投资组合，并将基于特质因子

和基金资产构建的两种 FOF 投资组合进行实证比较，结果显示基于特质因子构造的投资

组合相较于传统的基于基金资产构建的投资组合有更好的风险收益比。 

另外，投资组合模型的稳定性依赖于预期收益率、预期波动率和协方差矩阵等因素，

基金波动的主要贡献来自市场等系统性因素，相关性较高，将其直接运用到 FOF 组合模

型中时稳定性往往不佳；而特质因子间的相关性明显要低，使得特质因子组合更为稳定。

另一方面，资产收益的预期值是运用传统均值方差模型的敏感参数，运用资产的历史收益

作为未来预期参数来构建投资组合的效果并不理想。本文使用转移概率矩阵比较了两种组

合中的基金资产收益的延续性，发现了特质因子模型对应的基金资产收益延续性更佳，从

而有力地证明了特质因子模型的先进性。 

总体来讲，本文创新性地提出了特质因子组合配置方法，为 FOF 管理人提供了一个

更量化、更有效、更稳健的 FOF 组合配置新路径。尤其对于以权益投资为主的 FOF 组合

配置，此方法剥离了市场、行业、风格等共同影响因素，能非常好地遴选出特质因子表现

更优的基金经理，而不是选择仅仅过往业绩好的基金经理，这能有效提升 FOF 组合配置

的绩效。与传统的 FOF 组合配置方法相比，由于基金的特质因子之间的相关性更低，所

以，此方法大幅增强了 FOF 组合配置的稳定性和分散性；由于基金的特质因子延续性更
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好，增加了运用历史数据预测未来收益的确定性，所以，此方法更有利于 FOF 管理人的

预期管理。 

虽然，本文所提出的基金特质因子能较好地刻画基金管理人的特性，但客观上仍存在

未知的因子影响着基金管理人，这需要进一步更深入地研究。可以考虑探索新的共同因

子，不断地对特质因子进行“提纯”，使得其能更好地解释基金管理人的特有能力。 
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附录 A 

因子模型 
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对于任何一只股票的收益率𝑟𝑛𝑡（表示第 n 只股票在 t-1 到 t 时刻的收益率）： 

𝑟𝑛𝑡 = 𝑓𝑚𝑘𝑡 +  ∑ 𝑋𝑛𝑘(𝑡−1) ∗ 𝑓𝑘𝑡
𝑖𝑛𝑑 +  ∑ 𝑋𝑛𝑘(𝑡−1) ∗ 𝑓𝑘𝑡

𝑠𝑡𝑦
 

𝑝
𝑘=𝑚+1

𝑚
𝑘=1 + 𝑒𝑛𝑡（A.1） 

其中，𝑓𝑚𝑘𝑡表示 t-1 到 t 时的市场组合收益率，𝑋𝑛𝑘(𝑡−1)表示第 n 只股票 t-1 时刻在第

k 个因子上的截面暴露值，𝑓𝑘𝑡
𝑖𝑛𝑑表示第 k 个行业因子 t-1 时刻到 t 时刻的收益率，m 表示

行业因子的数量，p 表示行业因子加上风格因子的数量，𝑓𝑘𝑡
𝑠𝑡𝑦

表示第 k 个风格因子 t-1 时

刻到 t 时刻的收益率，𝑒𝑛𝑡表示因子以外的残差收益率。任一股票私募基金在截面 t 时的组

合可视为股票的线性组合，故而，私募基金在 t 时的组合可分解为: 

 组合收益率 = 市场收益贡献+行业因子贡献+风格因子贡献+特质因子（A.2） 

式子（A.2）中，特质因子为私募基金组合残差收益率之和，也往往被解释成基金经

理的选股能力，而超额收益以外的前面三项称为共同因子的业绩归因贡献。把上面公式写

成向量格式即有如下式子： 

𝑟 = 𝑋𝑓 + 𝜀 （A.3） 

• 𝑟 = (𝑟1, 𝑟2, . . . 𝑟𝑁 )为 N×1 的向量，代表在给定时间下的横截面资产收益率 

• X 是一个 N×k 的资产特征暴露 

• 𝑓是一个 N×1 的因子收益率向量 

• ε = (ε1, ε2, . . . ε𝑁 )为一个 N×1 的特异性资产收益率向量 

r 和 X 可以被观测，而回归问题等价于通过最小化特异性资产收益率平方的加权和，来找

到一个拟合效果最好的因子收益率向量： 

min
𝐹

ε′Wε = (r − Xf)′W(r − Xf)            (A. 4) 
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𝑞1
′ 𝑓𝑖𝑛𝑑 = 0                                               (𝐴. 5) 

其中： 

• W = (

𝑤1 0
0 𝑤2

. . . 0

. . . 0
⋮ ⋮
0 0

⋮ ⋮
0 𝑤𝑁

)，𝑤𝑗 =
√𝑚𝑐𝑎𝑝𝑗

∑ √𝑚𝑐𝑎𝑝𝑖
𝑁
𝑖=1

，而𝑚𝑐𝑎𝑝𝑗为第 j 个资产的自由流通市

值。 

• 𝑞1是一个 K×1 的向量，表示各行业𝑓𝑖𝑛𝑑对照下所表示的各自领域中的总资产的自由

流通市值权重。取行业加权约束条件是为了避免共线性（否则市场指数会是行业的

加权平均值） 

通过实际测算，广义回归的特异方差取市值、流通市值或者自由流通市值权重影响并

不大，本文选择使用了自由流通市值，是因为市场指数的构建往往用的是自由流通市值权

重，另外，在行业加权和的约束下，行业因子可以理解为相对于市场的行业超额收益。 

求解上述模型的拉格朗日方程可以如下表示： 

L = (𝑟 − 𝑊𝑓)′𝑊(𝑟 − 𝑋𝑓) − 𝜆1𝑞1
′ 𝑓 − 𝜆𝑐𝑞𝑐

′ 𝑓 

= r′Wr − r′WXf − f ′X′Wr + f ′X′WXf ′ − 𝜆1𝑞1
′ 𝑓 − 𝜆𝑐𝑞𝑐

′ 𝑓 

关于 f 的一阶极值求导条件如下： 

−2X′Wr + 2X′WXf − 𝜆1𝑞1
′ 𝑓 − 𝜆𝑐𝑞𝑐

′ 𝑓 = 0                           (𝐴. 6) 

拉格朗日乘子满足由 A.5 所给出的约束条件，  

（
2𝑋′𝑊𝑋 −𝑞1′

−𝑞1 0
）( 𝑓

𝜆1
) =  (2𝑋′𝑊𝑟

0
)    (A.7) 

考虑 G 的逆矩阵为： 

𝐺−1 = (
𝐴11 𝐴12

𝐴21 𝐴22
) 
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此处𝐴11与2𝑋′𝑊𝑋的大小相当为 K×K 的矩阵，而𝐴21与𝑞1的大小相当为 K×1 的向量。则因

子收益可表示为： 

f = 2𝐴11𝑋′𝑊𝑟 
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附录 B 

因子模型定义与实证检验 
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[1] 表格 7 风格因子的定义 

因子 因子定义描述 

规模 个股自由流通市值对数 

估值 个股 bp 值 

动量 个股收益率序列的半衰加权平均值，半衰期取 120 

波动率 长度序列 250 个交易日，半衰期为 40 的收益率波动率 

流动性 过去一个月换手率求和的对数值 

非线性市值 个股关于市值对数 3 次方回归的残差值 

[2] 表格 8 因子的有效性检验 

因子 
T_stats 

绝对值的平均值 

T-统计量绝对值

大于 2 的占比 

因子年化

收益 

因子年化

波动率 

因子的

sharpe 比率 

mkt 57.22  0.96  0.13  0.24  0.52  

银行 8.86  0.80  -0.10  0.15  -0.67  

非银金融 13.86  0.88  0.13  0.16  0.78  

采掘 9.47  0.85  -0.20  0.13  -1.53  

食品饮料 12.69  0.87  0.05  0.13  0.40  

化工 10.16  0.84  -0.02  0.07  -0.25  

医药生物 17.12  0.91  0.07  0.11  0.62  

公用事业 11.12  0.85  -0.05  0.08  -0.60  

交通运输 11.06  0.87  -0.01  0.10  -0.12  

建筑装饰 10.31  0.83  -0.01  0.11  -0.08  

汽车 10.08  0.86  0.02  0.08  0.26  

房地产 16.86  0.91  -0.03  0.12  -0.29  

有色金属 18.06  0.92  0.01  0.14  0.05  

电子 16.13  0.90  0.14  0.11  1.32  

机械设备 10.28  0.85  0.00  0.07  0.03  
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因子 
T_stats 

绝对值的平均值 

T-统计量绝对值

大于 2 的占比 

因子年化

收益 

因子年化

波动率 

因子的

sharpe 比率 

电气设备 11.42  0.86  0.03  0.08  0.36  

计算机 21.37  0.92  0.27  0.15  1.77  

商业贸易 9.61  0.83  -0.02  0.08  -0.21  

通信 13.28  0.88  0.19  0.13  1.51  

钢铁 12.57  0.87  -0.07  0.17  -0.41  

国防军工 17.91  0.91  0.22  0.22  1.02  

传媒 15.45  0.90  0.11  0.12  0.91  

轻工制造 8.58  0.84  -0.03  0.07  -0.36  

农林牧渔 12.65  0.88  0.05  0.12  0.39  

建筑材料 10.90  0.84  -0.01  0.10  -0.10  

休闲服务 8.32  0.82  -0.01  0.12  -0.04  

家用电器 9.14  0.84  0.10  0.10  1.01  

纺织服装 8.02  0.81  -0.06  0.08  -0.70  

综合 7.85  0.83  0.01  0.09  0.08  

规模 10.84  0.87  -0.02  0.04  -0.38  

估值 16.36  0.91  0.05  0.03  1.45  

动量 10.35  0.86  -0.01  0.02  -0.53  

流动性 25.21  0.94  -0.17  0.06  -2.80  

非线性 13.26  0.89  -0.11  0.06  -1.97  

成长 11.42  0.86  0.07  0.02  3.53  

波动率 11.65  0.87  0.01  0.02  0.65  

在数据统计区间内，以日级别计算的因子 T 统计量绝对值的平均值均大于 2，因子 T

统计量大于 2 天数/所有统计期天数的比均大于 80%，因子的统计显著性较为明显；风格
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因子方面，估值、流动性、成长、非线性因子等因子趋势性较为明显，规模因子在 17 年

之前趋势较为明显，17 年以后规模因子的风险溢价方向有所改变。 

[3]表格 9 风格因子相关性 

  规模 估值 动量 流动性 非线性市值 波动率 

规模 1.000 0.192 -0.106 0.435 -0.511 0.105 

估值 0.192 1.000 -0.065 0.041 -0.053 0.086 

动量 -0.106 -0.065 1.000 -0.059 0.082 0.071 

流动性 0.435 0.041 -0.059 1.000 -0.226 0.208 

非线性市值 -0.511 -0.053 0.082 -0.226 1.000 -0.201 

波动率 0.105 0.086 0.071 0.208 -0.201 1.000 

 [4]表格 10 风格因子相关性显著性检验 

  规模 估值 动量 流动性 非线性市值 波动率 

规模 0 3.30E-14 3.30E-05 6.34E-72 7.50E-103 3.99E-05 

估值 3.30E-14 0.000 0.010 0.106 0.039 0.001 

动量 3.30E-05 0.010 0.000 0.020 0.001 0.006 

流动性 6.34E-72 0.106 0.020 0.000 2.71E-19 1.69E-16 

非线性市值 7.50E-103 0.039 0.001 2.71E-19 0.00E+00 1.86E-15 

波动率 3.99E-05 0.001 0.006 1.69E-16 1.86E-15 0.00E+00 

本文构造的风格因子间的相关性整体较低，价值、动量、波动率因子与其他因子间的

相关性绝对值均在 0.2 以下，规模、流动性和非线性规模间的相关性在 0.5 左右。从相关

性的显著性检验来看，规模与其他所有因子均具有显著相关关系，流动性和非线性规模因

子与动量、估值因子的 p 值大于 0.01，在 99%的置信度下不相关；整体来看，与上面的
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相关性具有一致结果，估值、动量因子与其他因子的相关性不显著，规模等因子尽管和其

他因子相关性不高，但是仍然具有显著相关特征。 

表格 11 行业因子相关系数矩阵 

  银行 非银金融 采掘 食品饮料 化工 医药生物 公用事业 

银行 1 0.1 -0.17 -0.26 -0.45 -0.33 -0.38 

非银金融 0.1 1 -0.15 -0.18 -0.41 -0.33 -0.28 

采掘 -0.17 -0.15 1 -0.04 0.18 -0.19 0.05 

食品饮料 -0.26 -0.18 -0.04 1 0.17 0.33 0.08 

化工 -0.45 -0.41 0.18 0.17 1 0.3 0.3 

医药生物 -0.33 -0.33 -0.19 0.33 0.3 1 0.16 

公用事业 -0.38 -0.28 0.05 0.08 0.3 0.16 1 

交通运输 -0.32 -0.26 -0.05 0.04 0.16 0.08 0.29 

建筑装饰 -0.36 -0.18 -0.02 0.01 0.19 0.01 0.27 

汽车 -0.36 -0.23 -0.04 0.11 0.36 0.19 0.21 

房地产 -0.15 0.02 -0.07 0.02 -0.03 -0.11 0.04 

有色金属 -0.28 -0.13 0.44 0.02 0.22 -0.09 0.06 

电子 -0.36 -0.32 -0.19 0.02 0.29 0.32 0.14 

机械设备 -0.54 -0.36 -0.03 0.05 0.42 0.25 0.35 

电气设备 -0.46 -0.35 -0.07 0.07 0.38 0.27 0.33 

计算机 -0.25 -0.23 -0.2 -0.11 0.12 0.22 0.01 

商业贸易 -0.42 -0.15 -0.08 0.21 0.29 0.22 0.2 

通信 -0.29 -0.23 -0.18 -0.05 0.15 0.19 0.07 

钢铁 -0.19 -0.24 0.42 -0.03 0.2 -0.09 0.14 

国防军工 -0.31 -0.13 -0.01 -0.08 0.13 0.03 0.13 

传媒 -0.27 -0.24 -0.19 -0.02 0.14 0.27 0.1 
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  银行 非银金融 采掘 食品饮料 化工 医药生物 公用事业 

轻工制造 -0.29 -0.37 -0.06 0.2 0.4 0.3 0.23 

农林牧渔 -0.28 -0.26 0.04 0.22 0.28 0.2 0.31 

建筑材料 -0.25 -0.14 0.13 0.11 0.26 0.05 0.16 

休闲服务 -0.27 -0.19 -0.07 0.3 0.22 0.31 0.15 

家用电器 -0.29 -0.24 -0.11 0.33 0.24 0.3 0.13 

纺织服装 -0.37 -0.3 -0.07 0.24 0.4 0.31 0.22 

综合 -0.29 -0.15 0.03 0.1 0.22 0.07 0.21 

行业因子相关系数矩阵（续 1） 

  交通运输 建筑装饰 汽车 房地产 有色金属 电子 机械设备 

银行 -0.32 -0.36 -0.36 -0.15 -0.28 -0.36 -0.54 

非银金融 -0.26 -0.18 -0.23 0.02 -0.13 -0.32 -0.36 

采掘 -0.05 -0.02 -0.04 -0.07 0.44 -0.19 -0.03 

食品饮料 0.04 0.01 0.11 0.02 0.02 0.02 0.05 

化工 0.16 0.19 0.36 -0.03 0.22 0.29 0.42 

医药生物 0.08 0.01 0.19 -0.11 -0.09 0.32 0.25 

公用事业 0.29 0.27 0.21 0.04 0.06 0.14 0.35 

交通运输 1 0.34 0.2 0.18 -0.01 0.04 0.24 

建筑装饰 0.34 1 0.11 0.18 0.08 0.02 0.41 

汽车 0.2 0.11 1 0.03 0.07 0.23 0.32 

房地产 0.18 0.18 0.03 1 -0.03 -0.24 -0.07 

有色金属 -0.01 0.08 0.07 -0.03 1 -0.04 0.06 

电子 0.04 0.02 0.23 -0.24 -0.04 1 0.42 

机械设备 0.24 0.41 0.32 -0.07 0.06 0.42 1 

电气设备 0.14 0.2 0.38 -0.13 0.08 0.5 0.55 



 

55 

  交通运输 建筑装饰 汽车 房地产 有色金属 电子 机械设备 

计算机 -0.01 -0.01 0.08 -0.22 -0.16 0.58 0.36 

商业贸易 0.3 0.15 0.23 0.23 0.02 0.12 0.23 

通信 0.04 0.03 0.13 -0.16 -0.09 0.59 0.35 

钢铁 0.16 0.15 0.03 0.04 0.33 -0.08 0.09 

国防军工 0.1 0.09 0.09 -0.07 0.06 0.24 0.34 

传媒 0.07 0.01 0.11 -0.1 -0.09 0.45 0.27 

轻工制造 0.18 0.11 0.27 0.06 0.1 0.25 0.31 

农林牧渔 0.13 0.14 0.15 0.02 0.11 0.09 0.24 

建筑材料 0.16 0.35 0.14 0.27 0.09 -0.11 0.19 

休闲服务 0.2 0.08 0.17 0.09 -0.02 0.09 0.17 

家用电器 0.07 0.03 0.32 0.05 -0.05 0.25 0.23 

纺织服装 0.23 0.17 0.32 0.15 0.04 0.2 0.3 

综合 0.2 0.16 0.17 0.28 0.13 0.07 0.19 

行业因子相关系数矩阵（续 2） 

  电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 传媒 

银行 -0.46 -0.25 -0.42 -0.29 -0.19 -0.31 -0.27 

非银金融 -0.35 -0.23 -0.15 -0.23 -0.24 -0.13 -0.24 

采掘 -0.07 -0.2 -0.08 -0.18 0.42 -0.01 -0.19 

食品饮料 0.07 -0.11 0.21 -0.05 -0.03 -0.08 -0.02 

化工 0.38 0.12 0.29 0.15 0.2 0.13 0.14 

医药生物 0.27 0.22 0.22 0.19 -0.09 0.03 0.27 

公用事业 0.33 0.01 0.2 0.07 0.14 0.13 0.1 

交通运输 0.14 -0.01 0.3 0.04 0.16 0.1 0.07 

建筑装饰 0.2 -0.01 0.15 0.03 0.15 0.09 0.01 
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  电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 传媒 

汽车 0.38 0.08 0.23 0.13 0.03 0.09 0.11 

房地产 -0.13 -0.22 0.23 -0.16 0.04 -0.07 -0.1 

有色金属 0.08 -0.16 0.02 -0.09 0.33 0.06 -0.09 

电子 0.5 0.58 0.12 0.59 -0.08 0.24 0.45 

机械设备 0.55 0.36 0.23 0.35 0.09 0.34 0.27 

电气设备 1 0.35 0.19 0.38 0.01 0.24 0.33 

计算机 0.35 1 0.08 0.62 -0.1 0.19 0.57 

商业贸易 0.19 0.08 1 0.12 0 0.07 0.2 

通信 0.38 0.62 0.12 1 -0.1 0.24 0.45 

钢铁 0.01 -0.1 0 -0.1 1 0.03 -0.09 

国防军工 0.24 0.19 0.07 0.24 0.03 1 0.08 

传媒 0.33 0.57 0.2 0.45 -0.09 0.08 1 

轻工制造 0.27 0.15 0.34 0.17 0.11 0 0.26 

农林牧渔 0.2 -0.02 0.2 0.01 0.09 0.07 0.08 

建筑材料 0.03 -0.17 0.12 -0.13 0.28 -0.03 -0.11 

休闲服务 0.13 0.06 0.31 0.05 -0.03 -0.01 0.18 

家用电器 0.23 0.11 0.23 0.19 -0.03 0 0.16 

纺织服装 0.24 0.09 0.41 0.13 0.09 0.06 0.18 

综合 0.14 -0.03 0.28 0.02 0.13 0.02 0.08 

行业因子相关系数矩阵（续 3） 

  轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

银行 -0.29 -0.28 -0.25 -0.27 -0.29 -0.37 -0.29 

非银金融 -0.37 -0.26 -0.14 -0.19 -0.24 -0.3 -0.15 

采掘 -0.06 0.04 0.13 -0.07 -0.11 -0.07 0.03 
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  轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

食品饮料 0.2 0.22 0.11 0.3 0.33 0.24 0.1 

化工 0.4 0.28 0.26 0.22 0.24 0.4 0.22 

医药生物 0.3 0.2 0.05 0.31 0.3 0.31 0.07 

公用事业 0.23 0.31 0.16 0.15 0.13 0.22 0.21 

交通运输 0.18 0.13 0.16 0.2 0.07 0.23 0.2 

建筑装饰 0.11 0.14 0.35 0.08 0.03 0.17 0.16 

汽车 0.27 0.15 0.14 0.17 0.32 0.32 0.17 

房地产 0.06 0.02 0.27 0.09 0.05 0.15 0.28 

有色金属 0.1 0.11 0.09 -0.02 -0.05 0.04 0.13 

电子 0.25 0.09 -0.11 0.09 0.25 0.2 0.07 

机械设备 0.31 0.24 0.19 0.17 0.23 0.3 0.19 

电气设备 0.27 0.2 0.03 0.13 0.23 0.24 0.14 

计算机 0.15 -0.02 -0.17 0.06 0.11 0.09 -0.03 

商业贸易 0.34 0.2 0.12 0.31 0.23 0.41 0.28 

通信 0.17 0.01 -0.13 0.05 0.19 0.13 0.02 

钢铁 0.11 0.09 0.28 -0.03 -0.03 0.09 0.13 

国防军工 0 0.07 -0.03 -0.01 0 0.06 0.02 

传媒 0.26 0.08 -0.11 0.18 0.16 0.18 0.08 

轻工制造 1 0.25 0.14 0.27 0.29 0.4 0.24 

农林牧渔 0.25 1 0.16 0.15 0.14 0.26 0.14 

建筑材料 0.14 0.16 1 0.09 0.11 0.18 0.17 

休闲服务 0.27 0.15 0.09 1 0.21 0.33 0.14 

家用电器 0.29 0.14 0.11 0.21 1 0.27 0.09 

纺织服装 0.4 0.26 0.18 0.33 0.27 1 0.24 

综合 0.24 0.14 0.17 0.14 0.09 0.24 1 
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表格 12 行业因子相关性与行业指数相关性 

行业 因子平均相关性 指数平均相关性 

银行 -0.255  0.666  

非银金融 -0.175  0.757  

采掘 0.011  0.815  

食品饮料 0.101  0.806  

化工 0.219  0.895  

医药生物 0.152  0.851  

公用事业 0.167  0.874  

交通运输 0.139  0.854  

建筑装饰 0.133  0.849  

汽车 0.171  0.878  

房地产 0.046  0.827  

有色金属 0.069  0.806  

电子 0.163  0.858  

机械设备 0.227  0.896  

电气设备 0.202  0.883  

计算机 0.110  0.810  

商业贸易 0.182  0.879  

通信 0.132  0.832  

钢铁 0.081  0.753  

国防军工 0.092  0.735  

传媒 0.139  0.837  

轻工制造 0.199  0.887  

农林牧渔 0.147  0.831  

建筑材料 0.115  0.851  
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行业 因子平均相关性 指数平均相关性 

休闲服务 0.146  0.837  

家用电器 0.152  0.853  

纺织服装 0.205  0.881  

综合 0.144  0.869  

注：行业因子的平均相关性明显要较申万行业指数要低，行业因子的平均相关性仅为

0.11，相关性显著检验 p 值的平均值为 0.051，95%置信区间下相关性检验显著，显示行

业因子间具有显著不相关特征。行业指数的相关性为 0.83，p 值均值为 0，显著相关，剥

离市场影响的行业因子能更为有效和更为稳定的度量行业间的差异。 



 

60 

表格 13 行业指数相关性显著检验 

 银行 非银金融 采掘 食品饮料 化工 医药生物 公用事业 交通运输 建筑装饰 汽车 

银行 0E+00 4E-220 1E-153 8E-111 1E-189 9E-139 1E-166 3E-176 2E-152 1E-181 

非银金融 4E-220 0E+00 9E-199 9E-188 4E-266 7E-192 5E-255 3E-236 6E-242 2E-261 

采掘 1E-153 9E-199 0E+00 4E-207 0E+00 2E-215 0E+00 1E-270 7E-271 5E-296 

食品饮料 8E-111 9E-188 4E-207 0E+00 0E+00 0E+00 2E-269 7E-258 8E-255 1E-291 

化工 1E-189 4E-266 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

医药生物 9E-139 7E-192 2E-215 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 8E-308 0E+00 

公用事业 1E-166 5E-255 0E+00 2E-269 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

交通运输 3E-176 3E-236 1E-270 7E-258 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

建筑装饰 2E-152 6E-242 7E-271 8E-255 0E+00 8E-308 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

汽车 1E-181 2E-261 5E-296 1E-291 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

房地产 4E-169 4E-257 1E-222 6E-235 0E+00 2E-233 2E-306 0E+00 0E+00 0E+00 

有色金属 5E-123 5E-185 0E+00 8E-190 0E+00 3E-197 9E-263 2E-237 4E-253 7E-278 

电子 1E-148 1E-203 7E-226 4E-238 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

机械设备 5E-178 4E-266 0E+00 2E-298 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

电气设备 6E-178 1E-242 1E-294 3E-277 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

6
0
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 银行 非银金融 采掘 食品饮料 化工 医药生物 公用事业 交通运输 建筑装饰 汽车 

计算机 4E-137 2E-174 2E-174 3E-167 0E+00 0E+00 2E-295 5E-269 2E-264 9E-305 

商业贸易 4E-168 8E-277 8E-282 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

通信 1E-141 1E-191 2E-191 6E-195 0E+00 0E+00 0E+00 8E-293 1E-284 0E+00 

钢铁 5E-111 2E-138 0E+00 1E-146 8E-277 4E-168 1E-227 2E-230 7E-231 4E-223 

国防军工 5E-90 9E-130 3E-152 1E-127 2E-223 3E-169 1E-196 1E-186 5E-187 6E-204 

传媒 8E-149 1E-193 2E-204 8E-200 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 4E-289 0E+00 

轻工制造 8E-181 5E-251 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

农林牧渔 4E-123 8E-204 3E-259 5E-276 0E+00 3E-307 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

建筑材料 1E-159 3E-230 2E-295 6E-268 0E+00 4E-291 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

休闲服务 1E-137 3E-201 9E-230 2E-296 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

家用电器 7E-147 2E-218 5E-231 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

纺织服装 5E-164 3E-250 2E-293 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

综合 5E-160 1E-274 1E-297 4E-285 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

行业指数相关性显著检验（续 1） 

 房地产 有色金属 电子 机械设备 电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 

银行 4E-169 5E-123 1E-148 5E-178 6E-178 4E-137 4E-168 1E-141 5E-111 5E-90 

6
1 
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 房地产 有色金属 电子 机械设备 电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 

非银金融 4E-257 5E-185 1E-203 4E-266 1E-242 2E-174 8E-277 1E-191 2E-138 9E-130 

采掘 1E-222 0E+00 7E-226 0E+00 1E-294 2E-174 8E-282 2E-191 0E+00 3E-152 

食品饮料 6E-235 8E-190 4E-238 2E-298 3E-277 3E-167 0E+00 6E-195 1E-146 1E-127 

化工 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 8E-277 2E-223 

医药生物 2E-233 3E-197 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 4E-168 3E-169 

公用事业 2E-306 9E-263 0E+00 0E+00 0E+00 2E-295 0E+00 0E+00 1E-227 1E-196 

交通运输 0E+00 2E-237 0E+00 0E+00 0E+00 5E-269 0E+00 8E-293 2E-230 1E-186 

建筑装饰 0E+00 4E-253 0E+00 0E+00 0E+00 2E-264 0E+00 1E-284 7E-231 5E-187 

汽车 0E+00 7E-278 0E+00 0E+00 0E+00 9E-305 0E+00 0E+00 4E-223 6E-204 

房地产 0E+00 2E-209 2E-217 0E+00 8E-280 1E-175 0E+00 2E-202 1E-185 2E-138 

有色金属 2E-209 0E+00 3E-221 3E-295 2E-284 2E-155 4E-265 1E-179 1E-267 9E-153 

电子 2E-217 3E-221 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 2E-183 3E-243 

机械设备 0E+00 3E-295 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 3E-256 4E-268 

电气设备 8E-280 2E-284 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 2E-224 6E-240 

计算机 1E-175 2E-155 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 2E-292 0E+00 6E-146 4E-221 

商业贸易 0E+00 4E-265 0E+00 0E+00 0E+00 2E-292 0E+00 0E+00 3E-210 7E-189 

通信 2E-202 1E-179 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 1E-153 6E-227 

6
2
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 房地产 有色金属 电子 机械设备 电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 

钢铁 1E-185 1E-267 2E-183 3E-256 2E-224 6E-146 3E-210 1E-153 0E+00 5E-132 

国防军工 2E-138 9E-153 3E-243 4E-268 6E-240 4E-221 7E-189 6E-227 5E-132 0E+00 

传媒 3E-227 2E-187 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 9E-158 1E-188 

轻工制造 0E+00 1E-300 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 2E-241 5E-200 

农林牧渔 6E-245 2E-243 3E-279 0E+00 0E+00 1E-218 0E+00 5E-241 2E-186 7E-160 

建筑材料 0E+00 3E-241 3E-261 0E+00 0E+00 1E-205 0E+00 5E-224 6E-260 9E-157 

休闲服务 6E-284 3E-204 4E-299 0E+00 0E+00 2E-246 0E+00 9E-254 4E-171 2E-146 

家用电器 2E-268 3E-211 0E+00 0E+00 0E+00 2E-268 0E+00 0E+00 2E-183 2E-169 

纺织服装 0E+00 1E-263 0E+00 0E+00 0E+00 2E-307 0E+00 0E+00 2E-228 9E-196 

综合 0E+00 3E-286 0E+00 0E+00 0E+00 9E-254 0E+00 1E-286 1E-232 3E-186 

行业指数相关性显著检验（续 2） 

 传媒 轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

银行 8E-149 8E-181 4E-123 1E-159 1E-137 7E-147 5E-164 5E-160 

非银金融 1E-193 5E-251 8E-204 3E-230 3E-201 2E-218 3E-250 1E-274 

采掘 2E-204 0E+00 3E-259 2E-295 9E-230 5E-231 2E-293 1E-297 

食品饮料 8E-200 0E+00 5E-276 6E-268 2E-296 0E+00 0E+00 4E-285 

6
3
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 传媒 轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

化工 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

医药生物 0E+00 0E+00 3E-307 4E-291 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

公用事业 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

交通运输 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

建筑装饰 4E-289 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

汽车 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

房地产 3E-227 0E+00 6E-245 0E+00 6E-284 2E-268 0E+00 0E+00 

有色金属 2E-187 1E-300 2E-243 3E-241 3E-204 3E-211 1E-263 3E-286 

电子 0E+00 0E+00 3E-279 3E-261 4E-299 0E+00 0E+00 0E+00 

机械设备 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

电气设备 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

计算机 0E+00 0E+00 1E-218 1E-205 2E-246 2E-268 2E-307 9E-254 

商业贸易 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

通信 0E+00 0E+00 5E-241 5E-224 9E-254 0E+00 0E+00 1E-286 

钢铁 9E-158 2E-241 2E-186 6E-260 4E-171 2E-183 2E-228 1E-232 

国防军工 1E-188 5E-200 7E-160 9E-157 2E-146 2E-169 9E-196 3E-186 

传媒 0E+00 0E+00 1E-255 8E-231 5E-290 2E-302 0E+00 0E+00 

6
4
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 传媒 轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

轻工制造 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

农林牧渔 1E-255 0E+00 0E+00 0E+00 2E-270 1E-297 0E+00 0E+00 

建筑材料 8E-231 0E+00 0E+00 0E+00 6E-291 0E+00 0E+00 0E+00 

休闲服务 5E-290 0E+00 2E-270 6E-291 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

家用电器 2E-302 0E+00 1E-297 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

纺织服装 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

综合 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 0E+00 

 

  

6
5
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表格 14 行业因子间的相关性显著检验 

 银行 非银金融 采掘 食品饮料 化工 医药生物 公用事业 交通运输 建筑装饰 汽车 

银行 0.0E+00 8.0E-04 2.7E-08 2.7E-18 1.7E-60 8.9E-31 4.4E-29 2.5E-16 4.3E-32 3.5E-29 

非银金融 8.0E-04 0.0E+00 3.5E-07 1.2E-09 2.3E-40 8.2E-33 1.9E-17 1.5E-18 5.9E-08 4.8E-11 

采掘 2.7E-08 3.5E-07 0.0E+00 1.6E-02 7.2E-08 6.5E-18 1.8E-01 3.5E-03 1.4E-01 8.2E-03 

食品饮料 2.7E-18 1.2E-09 1.6E-02 0.0E+00 4.7E-06 6.0E-32 2.0E-02 6.6E-02 4.3E-01 1.3E-03 

化工 1.7E-60 2.3E-40 7.2E-08 4.7E-06 0.0E+00 7.4E-25 2.5E-24 2.9E-07 1.5E-14 8.7E-34 

医药生物 8.9E-31 8.2E-33 6.5E-18 6.0E-32 7.4E-25 0.0E+00 2.7E-07 3.4E-05 3.1E-01 3.4E-13 

公用事业 4.4E-29 1.9E-17 1.8E-01 2.0E-02 2.5E-24 2.7E-07 0.0E+00 1.3E-27 3.4E-26 4.0E-13 

交通运输 2.5E-16 1.5E-18 3.5E-03 6.6E-02 2.9E-07 3.4E-05 1.3E-27 0.0E+00 3.5E-27 6.9E-10 

建筑装饰 4.3E-32 5.9E-08 1.4E-01 4.3E-01 1.5E-14 3.1E-01 3.4E-26 3.5E-27 0.0E+00 1.3E-07 

汽车 3.5E-29 4.8E-11 8.2E-03 1.3E-03 8.7E-34 3.4E-13 4.0E-13 6.9E-10 1.3E-07 0.0E+00 

房地产 1.3E-04 9.4E-02 2.6E-03 2.6E-01 6.5E-01 1.3E-03 4.6E-04 1.1E-12 2.7E-13 1.9E-02 

有色金属 3.7E-17 1.2E-05 3.5E-63 8.7E-01 6.7E-11 3.5E-07 6.3E-02 8.6E-02 1.9E-02 4.4E-02 

电子 1.1E-45 4.4E-25 1.0E-12 8.9E-01 8.4E-30 2.6E-34 2.1E-05 6.8E-02 4.5E-01 3.4E-22 

机械设备 3.9E-74 1.8E-30 1.3E-01 4.7E-01 2.0E-49 5.2E-19 2.0E-38 2.0E-13 7.4E-50 1.2E-27 

电气设备 1.2E-55 2.1E-31 3.7E-04 2.0E-01 1.4E-39 4.9E-24 5.5E-32 1.4E-06 1.9E-12 3.8E-41 

6
6
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 银行 非银金融 采掘 食品饮料 化工 医药生物 公用事业 交通运输 建筑装饰 汽车 

计算机 8.7E-26 1.2E-13 5.7E-16 2.8E-08 4.5E-06 6.8E-20 2.6E-01 8.0E-01 6.9E-01 2.6E-04 

商业贸易 2.1E-39 1.5E-05 9.1E-04 4.0E-15 4.0E-21 2.1E-16 5.9E-13 2.5E-30 1.6E-10 6.1E-14 

通信 9.0E-37 6.8E-14 6.6E-13 3.9E-02 3.4E-11 3.3E-21 1.0E-04 7.2E-03 7.0E-02 8.6E-11 

钢铁 2.3E-06 1.2E-15 7.4E-58 2.9E-02 8.2E-10 1.9E-05 8.9E-04 8.1E-03 3.9E-07 3.2E-01 

国防军工 1.8E-23 1.1E-05 4.4E-01 3.5E-03 4.8E-05 4.1E-01 4.3E-04 3.2E-02 9.7E-03 4.0E-06 

传媒 1.4E-21 1.5E-15 2.2E-12 5.4E-02 4.2E-06 8.3E-29 9.0E-06 1.0E-03 8.1E-02 9.3E-07 

轻工制造 1.6E-16 5.6E-30 7.2E-03 2.4E-10 5.8E-34 4.8E-26 1.9E-12 1.0E-10 4.7E-04 1.8E-15 

农林牧渔 2.2E-29 9.6E-20 8.9E-02 5.8E-21 2.3E-27 1.5E-14 8.2E-26 4.2E-10 2.3E-11 3.2E-07 

建筑材料 1.6E-14 2.2E-04 1.3E-04 3.4E-04 1.6E-15 3.0E-01 2.7E-08 5.8E-09 2.7E-44 1.7E-06 

休闲服务 1.0E-14 8.1E-16 1.5E-03 8.2E-32 3.1E-13 1.1E-32 8.3E-06 2.7E-13 8.1E-04 5.3E-08 

家用电器 6.4E-22 1.3E-15 4.3E-06 1.2E-32 1.4E-15 9.3E-33 4.4E-05 1.7E-03 7.7E-02 7.0E-33 

纺织服装 2.6E-30 1.1E-25 6.8E-03 1.2E-15 3.1E-44 9.4E-37 1.4E-19 3.3E-18 3.8E-13 1.1E-26 

综合 3.0E-25 2.9E-07 4.0E-01 1.4E-04 5.9E-16 8.1E-02 4.8E-18 1.0E-13 2.8E-13 6.0E-08 

行业因子间的相关性显著检验（续 1） 

 房地产 有色金属 电子 机械设备 电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 

银行 1.3E-04 3.7E-17 1.1E-45 3.9E-74 1.2E-55 8.7E-26 2.1E-39 9.0E-37 2.3E-06 1.8E-23 
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 房地产 有色金属 电子 机械设备 电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 

非银金融 9.4E-02 1.2E-05 4.4E-25 1.8E-30 2.1E-31 1.2E-13 1.5E-05 6.8E-14 1.2E-15 1.1E-05 

采掘 2.6E-03 3.5E-63 1.0E-12 1.3E-01 3.7E-04 5.7E-16 9.1E-04 6.6E-13 7.4E-58 4.4E-01 

食品饮料 2.6E-01 8.7E-01 8.9E-01 4.7E-01 2.0E-01 2.8E-08 4.0E-15 3.9E-02 2.9E-02 3.5E-03 

化工 6.5E-01 6.7E-11 8.4E-30 2.0E-49 1.4E-39 4.5E-06 4.0E-21 3.4E-11 8.2E-10 4.8E-05 

医药生物 1.3E-03 3.5E-07 2.6E-34 5.2E-19 4.9E-24 6.8E-20 2.1E-16 3.3E-21 1.9E-05 4.1E-01 

公用事业 4.6E-04 6.3E-02 2.1E-05 2.0E-38 5.5E-32 2.6E-01 5.9E-13 1.0E-04 8.9E-04 4.3E-04 

交通运输 1.1E-12 8.6E-02 6.8E-02 2.0E-13 1.4E-06 8.0E-01 2.5E-30 7.2E-03 8.1E-03 3.2E-02 

建筑装饰 2.7E-13 1.9E-02 4.5E-01 7.4E-50 1.9E-12 6.9E-01 1.6E-10 7.0E-02 3.9E-07 9.7E-03 

汽车 1.9E-02 4.4E-02 3.4E-22 1.2E-27 3.8E-41 2.6E-04 6.1E-14 8.6E-11 3.2E-01 4.0E-06 

房地产 0.0E+00 4.7E-01 2.1E-16 2.5E-04 5.3E-05 1.6E-17 3.4E-22 6.0E-10 2.0E-01 1.0E-02 

有色金属 4.7E-01 0.0E+00 1.1E-01 2.1E-01 2.5E-02 2.9E-10 7.2E-01 6.8E-05 9.8E-35 4.7E-02 

电子 2.1E-16 1.1E-01 0.0E+00 8.7E-60 6.4E-88 3.0E-128 3.2E-06 9.9E-134 9.8E-03 1.9E-22 

机械设备 2.5E-04 2.1E-01 8.7E-60 0.0E+00 9.9E-101 2.8E-52 9.5E-12 4.4E-52 1.5E-02 2.4E-39 

电气设备 5.3E-05 2.5E-02 6.4E-88 9.9E-101 0.0E+00 3.5E-52 5.0E-08 1.3E-59 7.9E-01 6.4E-20 

计算机 1.6E-17 2.9E-10 3.0E-128 2.8E-52 3.5E-52 0.0E+00 9.6E-03 1.5E-161 8.9E-05 1.0E-19 

商业贸易 3.4E-22 7.2E-01 3.2E-06 9.5E-12 5.0E-08 9.6E-03 0.0E+00 3.8E-07 3.3E-01 1.3E-01 

通信 6.0E-10 6.8E-05 9.9E-134 4.4E-52 1.3E-59 1.5E-161 3.8E-07 0.0E+00 2.1E-04 1.6E-26 
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 房地产 有色金属 电子 机械设备 电气设备 计算机 商业贸易 通信 钢铁 国防军工 

钢铁 2.0E-01 9.8E-35 9.8E-03 1.5E-02 7.9E-01 8.9E-05 3.3E-01 2.1E-04 0.0E+00 1.1E-01 

国防军工 1.0E-02 4.7E-02 1.9E-22 2.4E-39 6.4E-20 1.0E-19 1.3E-01 1.6E-26 1.1E-01 0.0E+00 

传媒 1.6E-03 2.5E-04 5.4E-69 1.1E-27 1.8E-39 7.1E-133 6.8E-13 1.6E-90 8.2E-04 1.4E-06 

轻工制造 5.6E-04 2.2E-03 1.1E-14 2.9E-16 8.0E-14 1.2E-05 9.8E-28 4.9E-10 1.3E-03 8.9E-01 

农林牧渔 1.2E-02 9.9E-06 1.1E-01 3.0E-15 1.4E-09 8.4E-02 1.2E-20 2.2E-01 4.8E-03 3.3E-02 

建筑材料 3.2E-23 2.4E-03 1.4E-04 3.2E-09 8.8E-01 1.4E-08 1.1E-06 2.6E-04 8.4E-21 8.2E-01 

休闲服务 2.4E-05 4.3E-01 4.1E-04 5.0E-07 8.9E-05 1.5E-02 9.3E-24 1.0E-02 4.3E-01 1.5E-02 

家用电器 5.9E-02 5.3E-03 1.1E-19 3.9E-14 3.2E-15 1.6E-04 6.5E-13 7.5E-16 5.7E-01 9.4E-01 

纺织服装 2.9E-10 3.6E-01 6.5E-15 3.6E-18 3.3E-19 2.4E-03 3.4E-41 1.7E-09 2.8E-02 1.3E-01 

综合 2.7E-31 7.9E-07 1.9E-01 1.8E-08 9.2E-07 1.8E-01 1.6E-29 5.8E-01 5.2E-06 3.0E-01 

行业因子间的相关性显著检验（续 2） 

 传媒 轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

银行 1.4E-21 1.6E-16 2.2E-29 1.6E-14 1.0E-14 6.4E-22 2.6E-30 3.0E-25 

非银金融 1.5E-15 5.6E-30 9.6E-20 2.2E-04 8.1E-16 1.3E-15 1.1E-25 2.9E-07 

采掘 2.2E-12 7.2E-03 8.9E-02 1.3E-04 1.5E-03 4.3E-06 6.8E-03 4.0E-01 

食品饮料 5.4E-02 2.4E-10 5.8E-21 3.4E-04 8.2E-32 1.2E-32 1.2E-15 1.4E-04 
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 传媒 轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

化工 4.2E-06 5.8E-34 2.3E-27 1.6E-15 3.1E-13 1.4E-15 3.1E-44 5.9E-16 

医药生物 8.3E-29 4.8E-26 1.5E-14 3.0E-01 1.1E-32 9.3E-33 9.4E-37 8.1E-02 

公用事业 9.0E-06 1.9E-12 8.2E-26 2.7E-08 8.3E-06 4.4E-05 1.4E-19 4.8E-18 

交通运输 1.0E-03 1.0E-10 4.2E-10 5.8E-09 2.7E-13 1.7E-03 3.3E-18 1.0E-13 

建筑装饰 8.1E-02 4.7E-04 2.3E-11 2.7E-44 8.1E-04 7.7E-02 3.8E-13 2.8E-13 

汽车 9.3E-07 1.8E-15 3.2E-07 1.7E-06 5.3E-08 7.0E-33 1.1E-26 6.0E-08 

房地产 1.6E-03 5.6E-04 1.2E-02 3.2E-23 2.4E-05 5.9E-02 2.9E-10 2.7E-31 

有色金属 2.5E-04 2.2E-03 9.9E-06 2.4E-03 4.3E-01 5.3E-03 3.6E-01 7.9E-07 

电子 5.4E-69 1.1E-14 1.1E-01 1.4E-04 4.1E-04 1.1E-19 6.5E-15 1.9E-01 

机械设备 1.1E-27 2.9E-16 3.0E-15 3.2E-09 5.0E-07 3.9E-14 3.6E-18 1.8E-08 

电气设备 1.8E-39 8.0E-14 1.4E-09 8.8E-01 8.9E-05 3.2E-15 3.3E-19 9.2E-07 

计算机 7.1E-133 1.2E-05 8.4E-02 1.4E-08 1.5E-02 1.6E-04 2.4E-03 1.8E-01 

商业贸易 6.8E-13 9.8E-28 1.2E-20 1.1E-06 9.3E-24 6.5E-13 3.4E-41 1.6E-29 

通信 1.6E-90 4.9E-10 2.2E-01 2.6E-04 1.0E-02 7.5E-16 1.7E-09 5.8E-01 

钢铁 8.2E-04 1.3E-03 4.8E-03 8.4E-21 4.3E-01 5.7E-01 2.8E-02 5.2E-06 

国防军工 1.4E-06 8.9E-01 3.3E-02 8.2E-01 1.5E-02 9.4E-01 1.3E-01 3.0E-01 

传媒 0.0E+00 8.0E-18 2.8E-02 5.1E-04 2.8E-09 1.5E-10 3.5E-13 2.7E-03 
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 传媒 轻工制造 农林牧渔 建筑材料 休闲服务 家用电器 纺织服装 综合 

轻工制造 8.0E-18 0.0E+00 2.8E-20 6.3E-04 1.5E-20 4.9E-22 4.0E-43 2.6E-14 

农林牧渔 2.8E-02 2.8E-20 0.0E+00 2.2E-13 1.0E-07 1.7E-09 7.7E-26 2.4E-11 

建筑材料 5.1E-04 6.3E-04 2.2E-13 0.0E+00 3.3E-04 2.5E-06 9.8E-10 1.8E-14 

休闲服务 2.8E-09 1.5E-20 1.0E-07 3.3E-04 0.0E+00 2.4E-14 9.8E-29 1.0E-06 

家用电器 1.5E-10 4.9E-22 1.7E-09 2.5E-06 2.4E-14 0.0E+00 1.2E-19 2.4E-02 

纺织服装 3.5E-13 4.0E-43 7.7E-26 9.8E-10 9.8E-29 1.2E-19 0.0E+00 2.8E-18 

综合 2.7E-03 2.6E-14 2.4E-11 1.8E-14 1.0E-06 2.4E-02 2.8E-18 0.0E+00 

  7
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[4]图表 12 风格因子累积收益率图表 
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