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因子计算标准W流程中的若~问题及解决方案 

--因子选股系W之十 

报告摘要ÿ 

[Table_Summary] 去极值标准W流程中`在的问题ÿ 

1) 没pü尾分_ßÌ检验，ü于如何判定极端值并没p明确定O，在
中O数/3sigma/分O数法中ü规定边界以外的所p数据点拉回到同一×
值丢失分_信息，在多因子组\时可能v于尾部O保序的原因导ôß入
到组\的标的出Ā差异Ā 

2) 没püO同极值处理方法的`缺点和�用性ßÌ«论，而实×检验
发Ā，O同数据分_特征的数据在O同极值处理方法Q得到的分_结果
差异非常大Ā 

3) 没p«论数据l态转换的必要性ÿ通常来看，ü于非幂律分_的�
q，l确的l态转换可以p效将数据分_向l态收敛，`O会降P因子
表Ā，可以纠l偏þ和峰þ，降P误判�极端值的概率，同时保留了原
始数据的多峰或w他的分_特征2 

 

线性中性W流程中`在的问题ÿ若线性中性W是p效的，Yì差Þ满足
l态独立同分_，但Ā实中大部分因子的中性Wì差都o满足à一条þ2
一方面是v于因子O会和解释Ù量强线性，否Y可以直接使用相s因子
ÿ代Ā第Ð方面是v于l交Ù量选择O足或者过þĀ第O方面原因是很
多因子在O同Ì业1O同^值域可能体Ā出分层线性差异，而非全局线
性，使得回_系数×值p偏差Ā第四方面_P去极值操作时将边界点拉
�ps，带来一定的拟\误差Ā第五点P部分数据�q的过þ肥尾ps，
v于被解释Ù量是幂律分_，l交Ù量无法改Ùw分_特性，使得线性
回_的ì差因子性质较差2 

 

提供以Q规范W流程方案ÿ 

1) ü原始数据ßÌ Box-CoxÙ换，改善非幂律分_的�q数据的分_
性质，降P尾部数据错误判定�异常值的可能，同时保留w他分_特征Ā 

2) 计算þô尾经验累ÿ分_结果，并计算P幂律分_临界值的大小，
若某侧尾部的概率分_更高，YßÌ分O数法截尾操作Ā 

3) 使用 Barra中的规范W方法计算w标准W值Ā 

4) ^值因子的中性通过Ì业内标准W，而非以Ì业作�哑Ù量执Ì回
_处理Āw他因子Ì业内部P^值中性Ā或ßÌÌ业哑Ù量的Ì业中性，
而后Ì业中性^值因子分层，分别在层内ßÌ^值回_处理2 

 

处理结果ü比ÿ收益和 IC表ĀÙWp多种可能的，如果m前的因子分_
性质较好，可以通过线性ßÌ完善的风格剔除，Y传统P改ß做法的收
益表Ā差异O大Ā如果m前的因子性质较差，大概率导ô全域线性风格
中性W的风格剔除O完全，Y分域做法的收益表Ā可好可坏，×决于m
前o被剔除的风格 betaü因子是ò强作用ß是削弱作用，但整体来看，
可以降P风格 beta的影响2多个因子测试显示，基q面因子微幅改善，
量ÿ因子较�p效，各因子测试的分组线性性提高，超额分�þ收益更
稳定，Ø到^值因子影响更小2 

 

 

风险提示ÿ^场ÙW1政策ÙW风险，模型失效风险 
 

Oÿåßÿ»_ÿÏßÕøÓ�ÿ¡yç^�

http://suo.im/ybao


 

 

 

请ó必阅ül文后的声明及说明                                                        2 / 34 

[Table_PageTop] 金融ý程研究 

 

目 录 
1. 引言  ........................................................................................................................... 5 

2. 因子计算标准W流程中的若~问题及解决方案 ..................................................... 5 

2.1. 数据预处理1去极值P标准W中的问题和解决方案.................................................................. 5 

2.1.1. 问题 ..................................................................................................................................................................... 5 

2.1.2. 解决方案 ............................................................................................................................................................. 9 

2.2. 中性W过程中的问题和解决方案................................................................................................ 11 

2.2.1. 问题 ................................................................................................................................................................... 11 

2.2.2. 解决方案 ........................................................................................................................................................... 14 

2.3. 总结................................................................................................................................................ 17 

3. 常ÉW因子测试ü比 ............................................................................................... 17 
3.1. SUE ................................................................................................................................................ 17 

3.2. W{þ净利润增�........................................................................................................................ 19 

3.3. BP ................................................................................................................................................ 20 

3.4. 20å波ú率.................................................................................................................................... 22 

3.5. SUE+P波复\结果ü比 ............................................................................................................... 24 

4. JASON复\策略的提升 .......................................................................................... 26 

4.1. JASON组\ü比表Ā ................................................................................................................... 26 

4.2. 各W因子ü比表Ā........................................................................................................................ 29 

5. 风险提示 .................................................................................................................... 32 
 

Oÿåßÿ»_ÿÏßÕøÓ�ÿ¡yç^�



 

 

 

请ó必阅ül文后的声明及说明                                                        3 / 34 

[Table_PageTop] 金融ý程研究 

 
 

Ā表目录 
Ā 1ÿü数^值去极值标准W分_ü比(2024/08/30) ................................................................................................ 6 

Ā 2ÿü数^值因子分O数法去极值标准W后数值范围 ........................................................................................ 7 

Ā 3ÿW{þ净利润增�去极值标准W分_ü比(2024Q2) ..................................................................................... 7 

Ā 4ÿ流通^值经 BOX-COX转换前后密þ分_.................................................................................................... 8 

Ā 5ÿ净利润增�经 BOX-COX转换前后密þ分_ ................................................................................................ 8 

Ā 6ÿ肥尾分_表 ........................................................................................................................................................ 9 

Ā 7ÿ流通^值-去极值标准W分_结果ü比 ......................................................................................................... 10 

Ā 8ÿW{þ净利润增长率-去极值标准W分_结果ü比 ..................................................................................... 11 

Ā 9ÿ净利润增�因子Pü数^值的标准W和Ì业中性W散点Ā ...................................................................... 12 

Ā 10ÿ净利润增�因子^值中性W后散点Ā及前后密þ函数ü比 .................................................................... 12 

Ā 11ÿBP因子Pü数^值O同处理阶段s系ü比............................................................................................... 13 

Ā 12ÿO同因子各处理阶段密þ分_ü比 ............................................................................................................ 15 

Ā 13ÿ净利润增� v.s.^值 分层秩相s性 ............................................................................................................ 16 

Ā 14ÿBP v.s.^值 分层秩相s性 ........................................................................................................................... 16 

Ā 15ÿ波ú率 v.s.^值 分层秩相s性 .................................................................................................................... 16 

Ā 16ÿSUE净值-ð版规范W处理 .......................................................................................................................... 18 

Ā 17ÿSUE净值-传统规范W处理 .......................................................................................................................... 18 

Ā 18ÿSUE  IC和累计 IC-ð版规范W处理 ........................................................................................................ 18 

Ā 19ÿSUE  IC和累计 IC-传统规范W处理 ........................................................................................................ 18 

Ā 20ÿW{þ净利润增�净值-ð版规范W处理 ................................................................................................... 19 

Ā 21ÿW{þ净利润增�净值-传统规范W处理 ................................................................................................... 19 

Ā 22ÿW{þ净利润增� IC和累计 IC-ð版 ....................................................................................................... 19 

Ā 23ÿW{þ净利润增� IC和累计 IC-传统 ....................................................................................................... 19 

Ā 24ÿBP-ð版规范W处理 ...................................................................................................................................... 21 

Ā 25ÿBP-传统规范W处理 ...................................................................................................................................... 21 

Ā 26ÿBP-IC和累计 IC-ð版规范W处理 .............................................................................................................. 21 

Ā 27ÿBP-IC和累计 IC-传统规范W处理 .............................................................................................................. 21 

Ā 28ÿ20å波ú率-ð版规范W处理 ...................................................................................................................... 22 

Ā 29ÿ20å波ú率-传统规范W处理 ...................................................................................................................... 22 

Ā 30ÿ20åú量 IC和累计 IC-ð版规范W处理 .................................................................................................. 23 

Ā 31ÿ20åú量 IC和累计 IC-传统规范W处理 .................................................................................................. 23 

Ā 32ÿSUE+P波-ð版规范W处理 ......................................................................................................................... 24 

Ā 33ÿSUE+P波-传统规范W处理 ......................................................................................................................... 24 

Ā 34ÿSUE+P波 IC和累计 IC-ð版规范W处理 ................................................................................................. 24 

Ā 35ÿSUE+P波 IC和累计 IC-传统规范W处理 ................................................................................................. 24 

Ā 36ÿJASON净值-ð版规范W处理 ..................................................................................................................... 26 

Ā 37ÿJASON IC-ð版规范W处理......................................................................................................................... 26 

Ā 38ÿJASON净值-传统规范W处理 ..................................................................................................................... 27 

Ā 39ÿJASON IC-规范W处理 ................................................................................................................................ 27 

Ā 40ÿJ净值-ð版规范W ........................................................................................................................................ 29 

Ā 41ÿJ-IC-ð版规范W ........................................................................................................................................... 29 

Ā 42ÿJ净值-传统规范W ........................................................................................................................................ 29 

Ā 43ÿJ-IC-传统规范W ........................................................................................................................................... 29 

Ā 44ÿA净值-ð版规范W ....................................................................................................................................... 30 

Ā 45ÿA-IC-ð版规范W .......................................................................................................................................... 30 

Ā 46ÿA净值-传统规范W ....................................................................................................................................... 30 

Ā 47ÿA-IC-传统规范W .......................................................................................................................................... 30 

Ā 48ÿS净值-ð版规范W ........................................................................................................................................ 30 

Ā 49ÿS-IC-ð版规范W ........................................................................................................................................... 30 

Oÿåßÿ»_ÿÏßÕøÓ�ÿ¡yç^�



 

 

 

请ó必阅ül文后的声明及说明                                                        4 / 34 

[Table_PageTop] 金融ý程研究 

 
Ā 50ÿS净值-传统规范W ........................................................................................................................................ 31 

Ā 51ÿS-IC-传统规范W ........................................................................................................................................... 31 

Ā 52ÿO净值-ð版规范W ....................................................................................................................................... 31 

Ā 53ÿO-IC-ð版规范W .......................................................................................................................................... 31 

Ā 54ÿO净值-传统规范W ....................................................................................................................................... 31 

Ā 55ÿO-IC-传统规范W .......................................................................................................................................... 31 

Ā 56ÿN净值-ð版规范W ....................................................................................................................................... 32 

Ā 57ÿN-IC-ð版规范W .......................................................................................................................................... 32 

Ā 58ÿN净值-传统规范W ....................................................................................................................................... 32 

Ā 59ÿN-IC-传统规范W .......................................................................................................................................... 32 

 

 

 

 

 

表 1ÿSUE风险收益指标-ð版规范W处理 ............................................................................................................ 18 

表 2ÿSUE风险收益指标-传统规范W处理 ............................................................................................................ 19 

表 3ÿW{þ净利润增�风险收益指标-ð版规范W处理 ..................................................................................... 20 

表 4ÿW{þ净利润增�风险收益指标-传统规范W处理 ..................................................................................... 20 

表 5ÿBP风险收益指标-ð版规范W处理 ............................................................................................................... 21 

表 6ÿBP风险收益指标-传统规范W处理 ............................................................................................................... 22 

表 7ÿ20å波ú率风险收益指标-ð版规范W处理 ................................................................................................ 23 

表 8ÿ20å波ú率风险收益指标-传统规范W处理 ................................................................................................ 23 

表 9ÿSUE+P波风险收益指标-ð版规范W处理 ................................................................................................... 25 

表 10ÿSUE+P波风险收益指标-传统规范W处理 ................................................................................................. 25 

表 11ÿJASON风险收益指标-ð版规范W处理 ..................................................................................................... 27 

表 12ÿJASON风险收益指标-传统规范W处理 ..................................................................................................... 27 

表 13ÿJASON风险收益排序-ð版规范W处理 ..................................................................................................... 28 

表 14ÿJASON风险收益排序-传统规范W处理 ..................................................................................................... 28 

 

 

    

Oÿåßÿ»_ÿÏßÕøÓ�ÿ¡yç^�



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/14703212113

4006166

https://d.book118.com/147032121134006166
https://d.book118.com/147032121134006166

