
　第２９卷 第３期
　２０２０年５月

系 统 管 理 学 报
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｖｏｌ．２９Ｎｏ．３
Ｍａｙ　２０２０

　

　　文章编号：１００５－２５４２（２０２０）０３－０４１７－０８

中美股市配对因子实证分析

周志中，　徐　杰
（上海交通大学 安泰经济与管理学院，上海２０００３０）

【摘要】配对交易是基于统计套利，利用两个资产的短暂价格偏离，进行风险对冲以获取两个资产的

Ａｌｐｈａ收益，其核心假设是配对资产的价差具有均值回复性。多因子选股则将多个具有逻辑背景的因子策
略相结合，选取在各个因子上综合得分较高的股票构建投资组合，其核心是如何挖掘具有逻辑背景的因子。
由于中美经济关联度很大，两国股市间存在着联动性。根据配对交易的思想构建美股－Ａ股配对因子，利用
该因子对Ａ股进行选股，通过实证分析，发现配对因子对Ａ股股票有较好的区分度，且与传统的选股因子存
在较低的相关性。因此，根据配对交易思想构建的美股－Ａ股配对因子可用于多因子模型进行选股。贡献在
于提出了以往研究未提出的因子，通过实证研究证明了该因子的有效性。
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　　在经济全球化的今天，跨国商品与服务贸易及 资本流动规模和形式不断增加，技术的广泛迅速传
播使世界各国经济的相互依赖性增强。经济全球化
有４大表现：贸易自由化、生产国际化、资本全球化
和科技全球化。２００８年全球金融危机后，美国和中
国在经济和文化的联系和合作上不断深化。表现在

２００８年中国成为美国国债的第一大持有者。两国
还扩展经济与战略对话机制、进行中美投资协定
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（ＢＩＴ）谈判。美国还推出“十万强”“百万强”计划，
并对中国护照实行首次１０年免签。中国资本市场
也逐步走向开放和自由化，从发行外资股（Ｂ股）到
单向开放（ＱＦＩＩ、ＱＤＩＩ和 ＲＱＦＩＩ）到现在的双向开
放阶段（沪港通、深港通、沪伦通、中日ＥＴＦ互联互
通），中国金融市场和国际金融市场尤其是和美国金
融市场的联动性也在不断增强，这在以往实证研究
中也得到证实［１］。
以往量化选股模型仅利用国内股票市场的信息

进行选股，而中美金融市场的联动性为构建新的量
化选股模型提供了新的思路。本文旨在利用中美股
市内在联系，通过对标中国Ａ股股票的美股股票价
格差，为中国Ａ股股票建立选股因子。这个选股因
子构建的思想在以往论著中甚少进行深入研究，本
文使用配对交易的思想找到和美股股票对标的 Ａ
股股票，并利用两者价差构建配对因子，然后利用配
对因子对Ａ股进行选股，实证研究证明了该因子的
有效性。
量化投资策略大致可以分为股票策略、宏观策

略和统计套利策略３类。股票策略主要是指单一的
应用于股票市场的交易策略。中国的股票市场目前
主要存在的股票策略是多因子选股模型和基于流动

性的高频交易策略。宏观策略投资范围不局限于单
一类型的市场，而是进行全类型市场的投资，其中包
括动量策略的代表策略ＣＴＡ策略。统计套利策略
是一种模型驱动的投资过程，当资产价格偏离其理
论价格或模型预测价格时，则通过同时构建多头和
空头组合而获取利润。配对交易策略是统计套利的
一种。本文的思路包括了股票策略中的多因子选股
和统计套利策略中的配对交易。
多因子模型是量化投资领域应用最广泛也是最

成熟的量化选股模型之一，建立在投资组合、资本资
产定价（ＣＡＰＭ）以及套利定价理论（ＡＰＴ）等现代
金融投资理论基础上。此处的因子是股票价格影响
因素的简称，或简单理解为指标。候选因子的选取
大致分为基本面指标因子与技术面指标因子两大

类。前者主要是基于对股票基本面的分析，如

ＲＯＡ、ＲＯＥ以及资产负债率等，后者主要是基于股
票技术层面的指标，如换手率、波动率以及流通市值
等。例如，无论国内外，小市值效应一直存在，即小
盘股比大盘股的收益率高。其内在逻辑在于，市值
越小的股票，被操纵的可能性就越大，存在较大市场
风险，需要用较高收益率来进行风险补偿，因此，规
模因子（包括总市值、流通市值、自由流通市值等）是
一个有效的选股因子。多因子模型的缺陷在于，因

子来源基本是基本面指标和技术指标，同质化很高，
也没有反映外部因素的影响，这使得因子表现很不
稳定甚至经常失效，影响策略表现，因此需要挖掘新
的因子和可以体现外部因素影响的因子。
配对交易是常用的统计套利投资策略，主要是

基于两只股票的价差来盈利。配对交易的基本原理
是：两个具有高度协整关系的股票，股价价差长期来
看会比较稳定，但稳定性有时会因投资者的不理性
交易而打破，导致价差偏离长期均衡值。但这种价
格偏差可能只是暂时现象，未来价差还是会回到长
期均衡值。配对交易就是利用价格偏差来进行交
易：一旦两只股票价差扩大，则卖空相对高估的股
票，买入相对低估的股票，然后等待价差回复长期均
衡值；一旦价差回归长期均衡值，则同时将多头头寸
和空头头寸平仓，获得套利收益。例如，中国平安同
时在上海和香港上市，分别为中国平安Ａ股和中国
平安 Ｈ 股，可以作为配对股票。如果中国平安 Ｈ
股短时间内大幅上涨，而中国平安 Ａ股涨幅不大，
使得两者的价差偏离了均值，则可以卖空中国平安

Ｈ股而买入中国平安 Ａ股。当价差回归长期均衡
值时同时平仓获取套利收益。经过市场验证，配对
交易不仅可以在成熟的资本市场获利，也是Ａ股市
场中一种可获利的市场中性策略［２］。
随着中国金融市场对外开发程度越来越大，尤

其是 ＱＤＩＩ实施后，中美股市联动性也越来越大。
从投资者的角度，可以通过研究中美股市之间的内
在联系，挖掘新的选股因子———配对因子，将配对交
易思想应用到Ａ股市场投资中，提高选股策略的表
现和可行性。配对因子策略的核心思想是，寻找中
美股市间具有高度协整关系的股票进行配对，计算
配对股票的价差与历史均值的偏离度作为配对因

子。配对因子反映了Ａ股股票的低估程度，低估程
度越高，后续反弹的几率则越大。因此，在构建投资
组合时，应选取低估程度最大的Ｎ 只股票。具体操
作步骤为，通过使调仓日前１个月内的标准化的中
美股票价格序列间的平方距离最小化来选取相应的

配对，并将平方距离最小的３００对配对股票定义为
“相似”股票；然后，将“相似”股票中的美股价格对数
减去 Ａ 股价格对数，得到“Ａ 股－美股配对因子”。
从“相似”股票对中选取“Ａ股－美股配对因子”值最
大的５０只Ａ股，作为当期的投资组合进入交易期，
一直持有到下个月的调仓日，重复上述过程。以构
建２０１８年２月的投资组合为例，首先计算２０１８年

２月每只Ａ股与同行业所有美股的价格序列间的平
方距离，作为该 Ａ股的配对距离。经过计算，万里
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股份、现代制药等３００只股票的配对距离最小，将它
们作为２０１８年２月的配对股票库。在２０１８年２月
的第１个调仓日，计算所有配对股票的股价对数价
差与配对期内股价对数价差均值的差值，作为配对
因子。选取配对因子最大的５０只股票，等权配置，
持有到２０１８年３月的第１个调仓日。
选取Ａ股与美股市场的股票为样本，通过构建

配对因子的方法来构建投资组合，检验其在２０１６～
２０１８年的市场表现，探讨该策略的投资风险和可行
性，从而提出有价值的投资策略。经过实证分析，配
对因子与传统因子的相关性很低，通过配对因子构
建的配对交易策略在近３年都取得了稳定的超额收
益，说明了配对因子和配对策略的有效性和稳健性。

１　文献综述

随着中国商品市场和金融市场的不断开放和国

际化，中美之间的经济联系越来越密切，这也体现在
中美股票市场的联动性上。张金萍等［３］在 ＤＣＣ－
ＧＡＲＣＨ模型基础上，发现上证指数收益率和美国
道琼斯指数收益率在２００３年后一直保持正相关。
莫悠等［４］使用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验和 Ｇｒａｎｇｅｒ因果
检验发现，中美股市具有长期均衡的正相关关系。
刘继明［５］在ＧＡＲＣＨ（１，１）－Ｍ 模型基础上，发现中
美两国股市联动性有不断增强的趋势。唐勇等［６］基
于小波视角发现，中美股市在短期尺度上联动效应
较弱，而在长期尺度上联动效应较强。李合龙等［７］

使用集成经验模态分解（Ｅｎｓｅｍｂｌｅ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　Ｍｏｄｅ
Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ，ＥＥＭＤ）发现，中美股市中长周期下
联动效应明显。赵若瑜［８］通过研究中、美、英、日四
国以及香港股市之间的关系，发现上证综合指数与
道·琼斯指数、伦敦金融时报指数、日经２２５指数和
香港恒生指数之间存在联动性。这些研究加深了本
文对中美股市间协整关系的理解，也是尝试利用美
国股市标的，在中国股市实现配对交易的理论基础。
以往对配对交易的研究主要聚焦于对传统配对

交易策略的改进或检验配对交易在不同市场的有效

性。在改进传统配对交易策略方面，麦永冠等［９］构
建了 ＷＭ－ＦＴＢＤ建仓改进策略；黄晓薇等［１０］使用
了基于ＯＵ过程的配对交易策略；胡伦超等［１１］使用
了基于协整和距离的两阶段方法；刘永辉等［１２］使用
了基于协整－ＯＵ过程的配对交易策略；胡文伟等［１３］

使用了基于强化学习的自适应配对交易模型；陈晓
芬等［１４］对配对交易进行了配对阶段和策略阶段的

双重改进；毕秀春等［１５］使用动态优化方法求解带止
损条件的配对交易最优阈值。在检验配对交易有效

性方面，赵胜民等［１６］检验了配对交易在Ａ股市场上
的有效性；于孝建等［１７］检验了配对交易在商品期货
市场上的有效性；徐杰等［１８］检验了配对交易在中美
跨市场交易中的有效性。与上述文献的研究内容不
同，本文没有直接研究配对交易的策略和有效性，而
是使用配对交易的思想构建配对因子，然后利用配
对因子进行选股并构建投资组合。
多因子模型是一类重要的选股模型，核心思想

是根据股票在各个因子下的得分给股票进行打分。
各种多因子模型的核心区别为因子的选取和构造以

及打分的方法。如何选取和构造因子，是多因子模
型的 关 键 步 骤，也 是 中 外 学 者 研 究 的 热 点。

Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ［１９］选取了９个财务指标对股票进行打分，
涉及盈利能力、运营效率、杠杆率以及流动性和资金
来源４个方面。各个指标设定一个临界值，如果达
到或超过临界值，则得１分，否则不得分。最后，根
据９项指标的总分进行股票挑选，构建投资组合。

Ｍｏｈａｎｒａｍ［２０］在文献［１９］的基础上进行了改进，选
取盈利能力、财务的稳健性以及增长的稳定性３个
层面的指标，进行投资组合构建。国内对因子的研
究主要集中在券商的研究报告中，其中比较经典的
是安信证券的金融工程分析师潘凡的研究报告，他
在模型中选取了３０个常见的选股因子，并验证了它
们的有效性。上述研究的因子基本上可以分为基本
面和技术分析两大类，主要是根据股票的财务指标
和价格走势进行因子挖掘，并未涉及中美股市间的
个股联系。本文贡献则是通过中美股市间的个股联
系进行股票配对，构造配对因子，加入到多因子模型
中。本文首次提出了配对因子，并通过实证研究证
实其有效性。

２　实证分析

Ａ股市场对融券卖空进行限制，是导致配对交
易作用受限的主要原因。２０１５年的股灾，使得限制
甚至禁止融券卖空的声音甚嚣尘上。此后，很多大
中型券商暂停了融券券源供给，上海证券交易所和
深圳证券交易所将融券交易规则从Ｔ＋０改为Ｔ＋
１，很大程度上对融券卖空进行了限制。对卖空进
行限制，是否有利于维护市场稳定，推动股市的繁荣
发展，还存在很多争论，未来是否会放开限制也存在
很大变数。因此，本文需要研究在这些限制客观存
在的情况下，如何使用配对交易的思想在Ａ股市场
进行量化投资。
由于中美股市具有联动性，很多机构投资者会

根据美股的表现来调整自己在Ａ股的投资策略，因
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而也使得部分Ａ股与美股走势存在较强的相关性。
本文通过挖掘这种相关性来进行统计套利。由于Ａ
股市场中融券标的稀缺，很多情况下难以进行传统
意义上的配对交易，因而希望使用配对交易的思想，

将Ａ股－美股价差构建为一个因子，放入多因子选
股模型，进而提高 Ａ股买入标的股票的选股精准
性。具体交易策略：首先，将Ａ股与美股进行配对；
然后，使用美股相似股票价格对数减去Ａ股个股价
格对数，得到一个“Ａ股－美股配对因子”，如果该因
子的值减去均值是正数而且变大，则意味着Ａ股被
低估，应该买入 Ａ股头寸；如果该因子减去均值是
负数并且变小，则意味着 Ａ股被高估，应该卖出 Ａ
股头寸。
配对因子的经济意义，是用来刻画某只Ａ股相

对于对标美股的低估或高估程度。由于指数报价在
时间序列上具有一致性，可以解决数据不对称问题，

因而本文用当日股价对数价差与形成期内的股价对

数价差期望的偏离度刻画低估或高估程度。配对因
子本质上是一个反转投资策略因子，核心是股票价
格均值回归。文献［２１］中对美国纽约股票市场进行
了实证研究，得出股票收益长期呈均值回归的结论。
文献［２２］中的研究同样证明了股票价格均值回归的
存在。

２．１　股票配对
配对交易在资本市场的作用已经得到了市场验

证，本文采用最小化偏差平方和非参数化的方法进
行股票配对。最小化偏差平方和方法，是用与给定
股票价格时间序列的价差平方和最小的股票构成股

票对，相应的阈值是配对股票价差序列的样本标准
差的２倍，超过阈值则进行交易［２３］。为了提高策略
的可解释性，本文在同行业内对中美股票进行配对。

股票行业划分的依据是 Ｗｉｎｄ一级行业，具体如表１
所示。

表１　Ｗｉｎｄ一级行业列表

行业代码 行业名称 行业代码 行业名称

１０ 能源 ３５ 医疗保健

１５ 材料 ４０ 金融

２０ 工业 ４５ 信息技术

２５ 可选消费 ５０ 电信服务

３０ 日常消费 ５５ 公用事业

　　在同一行业内，计算每一只 Ａ股的配对美股。
首先要规定一个配对的形成期，即选取多久的时间
长度进行股票配对。确定形成期后，需要将股票价
格序列进行数据标准化。设股票ｉ的价格序列为
｛Ｐｉｔ｝，标准化的方法为

Ｐ＊
ｉｔ ＝Ｐｉｔ－Ｅ

（Ｐｉｔ）
σｉ

（１）

式中，Ｅ（Ｐｉｔ）和σｉ分别为Ｐｉｔ的期望值与标准差。其
中：

Ｅ（Ｐｉｔ）＝ １Ｎ∑
Ｎ

ｔ＝１
Ｐｉｔ （２）

σｉ ＝ １
Ｎ∑

Ｎ

ｔ＝１

［Ｐｉｔ－Ｅ（Ｐｉｔ）］槡
２ （３）

　　数据标准化后要确定形成期和交易期。形成期
指选取多久的时间长度进行配对距离计算，交易期
指选取多久的时间长度进行交易。以每个交易日前

１个月为形成期，按月调仓，采用最小化偏差平方和
的方法进行配对。对每只Ａ股ｉ，计算它与美股ｊ的
配对距离ｄ。形成期内Ａ股的股价序列为 ｛Ｃｉｔ｝，美
股的股价序列为｛Ｕｊｔ｝，则具体计算公式为

ｄ＝∑
Ｎ

ｔ＝１
（Ｃｉｔ－Ｕｊｔ）２ （４）

　　选取配对距离最小的美股，作为给定Ａ股的配
对股票，并记录配对距离，部分配对数据如表２所
示。配对距离的定义涉及两种货币，但是汇率因素
对配对因子对 Ａ股股票的区分度影响不大。原因
是已有实证研究发现，中国Ａ股股价和汇率存在长
期均衡的协整关系［２４－２５］。这就意味着，如果人民币
汇率突然发生变化，则所有 Ａ股股价会一起远离
（或接近）美股股价，不会有的接近、有的远离。这样
只会造成所有配对距离一起变大或一起变小，不会
有的变大、有的变小。因此，配对距离的相对位置不
会因为汇率突然发生变动而改变。本文选股时只使
用配对距离的相对位置检查哪些配对距离最小，而
不关心配对距离的绝对值，因此，汇率因素对配对因
子对Ａ股股票的区分度影响不大。

２．２　股票选择
在每个调仓日期，按照股票配对的结果，通过配

对距离，对Ａ股市场的３　０００余只股票进行排序，选
取配对距离最小的３００只股票作为股票库。

２．３　配对因子计算
在每个调仓日期，计算每只股票的配对因子ｍ。

当日Ａ股ｉ标准化后的股价为Ｃｉ，配对美股ｊ标准化
后的股价为Ｕｊ，形成期内Ａ股的股价序列为｛Ｃｉｔ｝，
美股的股价序列为｛Ｕｊｔ｝，则配对因子ｍ的计算方法
为

ｍ＝ （ｌｎ　Ｕｊ－ｌｎ　Ｃｉ）－Ｅ（ｌｎ　Ｕｊｔ－ｌｎ　Ｃｉｔ） （５）
式中：ｌｎ　Ｕｊ－ｌｎ　Ｃｉ为调仓日配对美股ｊ与Ａ股ｉ的
股价对数的价差；Ｅ（ｌｎ　Ｕｊｔ－ｌｎ　Ｃｉｔ）为形成期内配对
美股ｊ与Ａ股ｉ的股价对数价差的期望值，计算公
式为
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表２　中美股市股票配对表

配对日期 Ａ股代码 美股代码 配对日期 Ａ股代码 美股代码

２０１８－０２－０１　 ６００８４７．ＳＨ　 ＷＰＲＴ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ６０００７４．ＳＨ　 ＲＥＮＮ．Ｎ
２０１８－０２－０１　 ６００４２０．ＳＨ　 ＢＡＳＩ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ００２４５６．ＳＺ　 ＲＥＮＮ．Ｎ
２０１８－０２－０１　 ６００２８９．ＳＨ　 ＷＳＴＧ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ６００６７９．ＳＨ　 ＲＥＶＧ．Ｎ
２０１８－０２－０１　 ３００４９７．ＳＺ　 ＡＤＶＭ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ００２６１８．ＳＺ　 ＲＥＮＮ．Ｎ
２０１８－０２－０１　 ００２１３９．ＳＺ　 ＲＥＮＮ．Ｎ　 ２０１８－０２－０１　 ３００３８１．ＳＺ　 ＶＶＵＳ．Ｏ
２０１８－０２－０１　 ００２５８３．ＳＺ　 ＬＫＭ．Ｎ　 ２０１８－０２－０１　 ３００６８４．ＳＺ　 ＣＴＳＨ．Ｏ
２０１８－０２－０１　 ６０００９１．ＳＨ　 ＦＲＴＡ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ００２０９０．ＳＺ　 ＰＬＵＧ．Ｏ
２０１８－０２－０１　 ６０３９３８．ＳＨ　 ＦＲＴＡ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ００２０７６．ＳＺ　 ＣＴＲＮ．Ｏ
２０１８－０２－０１　 ００２４７８．ＳＺ　 ＦＲＴＡ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ００２４１８．ＳＺ　 ＰＶＨ．Ｎ
２０１８－０２－０１　 ６００３８８．ＳＨ　 ＭＧ．Ｎ　 ２０１８－０２－０１　 ００２７５８．ＳＺ　 ＣＥＬＣ．Ｏ
２０１８－０２－０１　 ００２５７１．ＳＺ　 ＰＩＲ．Ｎ　 ２０１８－０２－０１　 ６０１６６８．ＳＨ　 ＩＩＩＮ．Ｏ
２０１８－０２－０１　 ３００２５６．ＳＺ　 ＶＥＲＩ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ０００６６３．ＳＺ　 ＧＨＣ．Ｎ
２０１８－０２－０１　 ０００９１３．ＳＺ　 ＨＯＶ．Ｎ　 ２０１８－０２－０１　 ６０１００９．ＳＨ　 ＨＤＢ．Ｎ
２０１８－０２－０１　 ００２６０９．ＳＺ　 ＧＲＶＹ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ６０１９９８．ＳＨ　 ＣＰＴＡ．Ｏ
２０１８－０２－０１　 ０００９５２．ＳＺ　 ＯＤＴ．Ｏ　 ２０１８－０２－０１　 ６００６５４．ＳＨ　 ＰＤＦＳ．Ｏ

Ｅ（ｌｎ　Ｕｊｔ－ｌｎ　Ｃｉｔ）＝ １Ｎ∑
Ｎ

ｔ＝１

（ｌｎ　Ｕｊｔ－ｌｎ　Ｃｉｔ） （６）

　　如果配对因子的数值越大，说明Ａ股被低估的
程度越高，后续反弹的概率也越高。

２．４　构建投资组合
每次选取配对因子最高且为正值的５０只股票，

等权构建组合，如果遇到涨跌停或停牌等情况的个
股，则顺延调仓。
下面展示几组具体的操作。根据模型的计算

结果，２０１８年３月１日的部分股票配对如表３
所示。

表３　２０１８－０３－０１股票配对表

Ａ股代码 美股代码 配对距离 距离排名

６００７３３．ＳＨ　 ＨＨＳ．Ｎ　 ０．０２２　６　 １

３００１６７．ＳＺ　 ＣＶＯＮ．Ｏ　 ０．０５４　８　 ２

００２４９４．ＳＨ　 ＬＡＵＲ．Ｏ　 ０．０８０　３　 ３

００２０５８．ＳＺ　 ＣＦＸ．Ｎ　 ０．０８０　４　 ４

００２７６０．ＳＺ　 ＭＮＧＡ．Ｏ　 ０．００８　６　 ５

００００７０．ＳＺ　 ＳＣＯＲ．Ｏ　 ０．１８８　２　 ２９６

６００２８４．ＳＨ　 ＭＬＩ．Ｎ　 ０．１８８　３　 ２９７

６０１５５５．ＳＨ　 ＪＰ．Ｎ　 ０．１８８　４　 ２９８

６００７５０．ＳＨ　 ＳＭＭＴ．Ｏ　 ０．１８８　４　 ２９９

００２５２７．ＳＺ　 ＷＬＤＮ．Ｏ　 ０．１８８　４　 ３００

　　根据股票配对表，进行配对因子计算，并按照配
对因子值倒序排序，具体数据如表４所示。
选取配对因子最大且为正值的前５０只股票，作

为本月的股票组合，持有到下个调仓日２０１８年４月

２日。
根据模型的计算结果，２０１８年４月２日的部分

股票配对如表５所示。
根据股票配对表，进行配对因子计算，并按照配

对因子值倒序排序，具体数据如表６所示。

表４　２０１８－０３－０１配对因子表

Ａ股代码 配对因子 因子排名

６００７３３．ＳＨ　 ０．４３５　０２７　７３３　 １
００２０５４．ＳＺ　 ０．１７８　５５０　２２３　 ２
３００２３３．ＳＺ　 ０．１７３　２１５　０６８　 ３
０００６６３．ＳＺ　 ０．１４８　５５３　２４８　 ４
００２８５６．ＳＺ　 ０．１１１　４７３　９８　 ５
００２７７３．ＳＺ　 ０．０９４　１８５　９４２　 ６
００２７６０．ＳＺ　 ０．０９３　１５１　３７８　 ７
３００１０４．ＳＺ　 ０．０６５　１２６　８０４　 ８
６００３５５．ＳＨ　 ０．０５０　５９７　８９１　 ９
００２１５７．ＳＺ　 ０．０４７　７６３　７５４　 １０
６００６６４．ＳＨ －０．４２４　３７０　１０　 ２９９
６００８２９．ＳＨ －０．４３９　７３８　５４　 ３００

表５　２０１８－０４－０２股票配对表

Ａ股代码 美股代码 配对距离 距离排名

００２６６３．ＳＺ　 ＰＢＩ．Ｎ　 ０．０６６　５　 １
００２０３５．ＳＺ　 ＴＯＵＲ．Ｏ　 ０．０７７　５　 ２
６００３０８．ＳＨ　 ＡＴＩ．Ｎ　 ０．０７８　０　 ３
３００５３６．ＳＺ　 ＬＤＬ．Ｎ　 ０．０８４　５　 ４
６０３８８９．ＳＨ　 ＤＩＳＣＡ．Ｏ　 ０．１０２　３　 ５
００２１２４．ＳＺ　 ＡＧＲＯ．Ｎ　 ０．２４４　８　 ２９６
０００９３３．ＳＺ　 ＭＴＸ．Ｎ　 ０．２４４　８　 ２９７
０００７２７．ＳＺ　 ＤＷＣＨ．Ｏ　 ０．２４４　９　 ２９８
３００３７６．ＳＺ　 ＢＧＧ．Ｎ　 ０．２４５　３　 ２９９
００２０３６．ＳＺ　 ＣＬＧＸ．Ｎ　 ０．２４５　５　 ３００

表６　２０１８－０４－０２配对因子表

Ａ股代码 配对因子 因子排名

００２５６６．ＳＺ　 ０．１７４　４４７　５９５　 １
６００６３４．ＳＨ　 ０．１６６　８１１　３６０　 ２
３００６２６．ＳＺ　 ０．０６４　２２０　２２６　 ３
６００２５８．ＳＨ　 ０．０５８　９７９　９６４　 ４
００２００１．ＳＺ　 ０．０５６　７４７　０９１　 ５
６０００６６．ＳＨ　 ０．０５１　１９３　９１０　 ６
００２１１２．ＳＺ　 ０．０５０　５２２　８０２　 ７
６０３３５５．ＳＨ　 ０．０５０　１５６　５９２　 ８
００２３２７．ＳＺ　 ０．０４９　７５０　２５１　 ９
０００６６３．ＳＺ　 ０．０４８　９５８　７８６　 １０
００２３８７．ＳＺ －０．００１　８６４　６０　 ２９９
６００５９９．ＳＨ －０．００４　５４７　８０　 ３００
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　　选取配对因子最大且为正值的前５０只股票，作
为本月的股票组合，持有到下个调仓日。

２．５　因子有效性检测
对因子有效性的检验基于两个维度：① 计算在

同一时刻下，个股的配对因子值和未来一段时间收
益的相关性，即量化研究中常用的 信 息 系 数
（Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ，ＩＣ）。② 按照配对因子值
的大小对股票进行分组，从时间序列的角度观察各
分组的累计收益、信息比率以及胜率等。
信息系数的经济意义，是用来刻画因子预测股

票收益的能力。信息系数的绝对值越大，表示因子
预测股票收益的能力越强。信息系数通常分为

Ｎｏｒｍａｌ　ＩＣ ———皮尔逊相关系数，以及 Ｒａｎｋ　ＩＣ
———斯皮尔曼相关系数，其中最常用的是Ｒａｎｋ　ＩＣ，
即某时刻某因子在全部股票因子暴露值排名与其下

期回报排名的截面相关系数，计算公式为

Ｒａｎｋ　ＩＣ＝ ｃｏｖ（ｏｒｄｅｒ　ｆｔ－１，ｏｒｄｅｒｒｔ）

Ｄ（ｏｒｄｅｒ　ｆｔ－１）Ｄ（ｏｒｄｅｒｒｔ槡 ）
（７）

式中：ｏｒｄｅｒ　ｆｔ－１ 为ｔ－１期各股票的因子排名值；

ｏｒｄｅｒｒｔ 为ｔ期各股票的收益率排名值。
首先计算配对因子的因子ＩＣ，如图１所示。

图１　各期因子ＩＣ值
　

一般而言，因子ＩＣ绝对值大于０．０５，就认为是
有效的因子。在统计的调仓日内，配对因子的有效
率达到了７２．２％，并且大部分情况下是正相关。
然后，根据配对因子的大小对股票进行分组，选

取因子值最大的５０只股票作为低估组合，因子值最
低的５０只股票作为高估组合，计算区间累计收益
率，并选取万得全Ａ指数作为基准（见表７）。模型
表现如图２所示。

表７　风险收益指标对比

组合 区间累计收益率／％ 最大回撤／％

低估组合 －２４．８２ －３１．３４

高估组合 －３５．３６ －３９．６２

万得全Ａ －３０．１２ －３１．３５

图２　区间累计收益率
　

　　由图２可以看出，低估组合（配对因子选股组合）
的模型表现远好于高估组合，区间累计收益率更高，
最大回撤更小。低估组合也跑赢了万得全 Ａ指数。
这说明了配对因子对Ａ股股票有较好的区分能力。

２．６　稳健性检验
本文在２０１６和２０１７年用同样的策略进行投资

组合构建，并统计低估组合及万得全 Ａ在２０１６～
２０１７年的半年以及全年累计收益情况（见图３～８）。

图３　２０１６年全年累计收益率
　

图４　２０１６年上半年累计收益率
　

图５　２０１６年下半年累计收益率
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图６　２０１７年全年累计收益率
　

图７　２０１７年上半年累计收益率
　

图８　２０１７年下半年累计收益率
　

由模型表现来看，低估组合（配对因子选股组
合）在２０１６～２０１７年的全年表现和半年表现都好于
万得全Ａ指数。具体的超额收益如表８所示。

表８　低估组合超额收益

持有区间 低估组合策略／％ 万得全Ａ／％ 超额收益／％
２０１６全年 ２４．７８　 ２０．２２　 ４．５６
２０１６上半年 １７．６７　 １４．５２　 ３．１５
２０１６下半年 ７．１１　 ５．７　 １．４１
２０１７全年 １０．６１　 ５．２０　 ５．４１
２０１７上半年 ３．３６　 １．３６　 ２．００
２０１７下半年 ７．２５　 ３．８４　 ３．４１

２．７　与其他因子相关性检验
在多因子选股模型中，因子间的相关性检验是

很关键的一步。因为不同的选股因子间，可能由于
内在的驱动因素大致相同，而导致所构建的投资组
合和收益情况有较高的一致性。多重共线性会造成
多元线性回归的结果偏差，并且会使得投资组合将
在同种因子上暴露过多的风险。因此需要检验配对

因子与常用的Ｂａｒｒａ　Ｃｈｉｎａ　Ｅｑｕｉｔｙ　Ｍｏｄｅｌ（ＣＮＥ５）
的１０个因子之间的相关性（见表９）。

表９　ＣＮＥ５因子说明

因子名称

Ｂｅｔａ，贝塔因子 Ｒｅｓｉｄｕａｌ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，残差波动率因子
Ｍｏｍｅｎｔｕｍ，动量因子 Ｇｒｏｗｔｈ，增长因子
Ｓｉｚｅ，规模因子 Ｂｏｏｋ－ｔｏ－Ｐｒｉｃｅ，市净率因子
Ｎｏｎ－ｌｉｎｅａｒ　Ｓｉｚｅ，非线性规模因子 Ｌｅｖｅｒａｇｅ，杠杆因子
Ｅａｒｎｉｎｇｓ　Ｙｉｅｌｄ，收益因子 Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ，流动性因子

　　　相关性检验的具体步骤：
（１）对不同因子下的ｎ个组合进行打分，分值

与该组合在整个模型形成期的收益相关，收益越大，
分值越高。

（２）计算个股的不同因子得分间的相关性矩阵。
（３）在计算因子得分相关性矩阵后，计算整个

样本期内相关性矩阵的平均值。
计算结果如图９所示。

图９　相关性分析
　

根据分析结果，配对因子与１０个因子的相关系
数都低于０．２５，一致性较低，可以加入到传统选股
因子组合中。并且，在加入配对因子后，新的多因子
模型比之前的传统模型，无论是线性还是非线性模
型，效果均有一定的提升。以线性回归模型为例，加
入配对因子后，模型年化收益率提高了１．０６％。

３　结　论

本文通过最小化偏差平方和方法，在同行业内
将美股和Ａ股进行配对，并利用股价对数价差计算
美股－Ａ股配对因子，该因子反映了 Ａ股股票被低
估的程度。配对因子的数值越大，说明Ａ股被低估
的程度越高，后续反弹的概率也越高。每个调仓日
选取配对因子最高的５０只股票，等权构建投资
组合。通过实证分析，配对因子对Ａ股股票有较好



４２４　　　 　　系　统　管　理　学　报 第２９卷

的区分度。在２０１６～２０１８年期间，低估组合（配对
因子选股组合）相比万得全 Ａ 指数，分别取得了

４．５６％、５．４１％和５．３０％的超额收益。同时，通过
与其他因子的相关性检验，发现配对因子与传统的
选股因子存在较低的相关性。
对配对因子的构建和研究，在选股因子同质化

日益严重的今天，为多因子选股开拓了新思路。利
用配对因子进行选股，既集成了配对交易和因子选
股的优点，又考虑了美国股市对 Ａ股市场的影响，
通过实证分析发现，确实可以获取稳健可观的超额
收益。此外，由于市场监管和交易规则限制，学术界
提出的很多配对交易模型在 Ａ股市场无法发挥作
用。而通过挖掘Ａ股和美股内在联系，将配对交易
思想应用到Ａ股市场中，对配对交易的研究进行了
补充。
通过挖掘不同市场股票间的内在联系来指导投

资，还有很多可以继续探索的方向。首先，利用中美
股市的关联性研究了配对因子在选股中的有效性，
而中欧股市是否存在类似的关联效应还未进行深入

研究。希望未来在获得足够数据的情况下，对中欧
股市的算法交易策略进行深入研究。其次，基于配
对因子的统计套利的策略具有较高的波动性，可以
考虑在后续引入亚式期权，通过增强对过去价格的
依赖性来降低投资组合的波动性［２６］。
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