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流动性高频因子再构建与投资者注意

力因子 
 

核心观点 

本文利用交易成本的逻辑，分别从高频盘口、低频两个角度挖掘

有价值的信息，并构建了两类共 10 个流动性因子；本文还根据投资者

注意力理论，使用投资者注意力指标以及凸显理论，构建了两类共 11

个因子。在单因子测试中取得了优秀的选股效果。其中 ESI 因子年化

多空收益 36.81%，夏普比率 1.90，IC 均值 11.35%，年化 IC_IR 达到

2.81，总体选股效果表现最优。 

 

流动性因子 

本文使用衡量交易成本的价差数据构建流动性高频、低频因子，

高频因子使用分钟级数据构建；低频因子使用日频数据构建。流动性

高频因子的多空年化收益在 10%-36%之间，具有不错的选股能力。

其中 ESI 因子年化多空收益 36.81%，夏普比率 1.90，IC 均值

11.35%，年化 IC_IR 达到 2.81。流动性低频因子的多空年化收益在

3%-35%之间，具有不错的选股能力。其中 HLI 因子年化多空收益

35.48%，夏普比率 1.79，IC 均值 11.37%，年化 IC_IR 达到 2.83。 

投资者注意力理论因子 

投资者注意力理论认为投资者注意力有限，会过度重视突出属性，

忽视非突出属性，投资者注意力理论因子可分为投资者注意力指标因

子和凸显理论因子。投资者注意力指标因子的多空年化在 4%-21%之

间，其中 ABNRETD 因子年化多空收益 21.88%，夏普比率 2.09，IC

均值-8.18%，年化 IC_IR 达到 3.17。凸显理论因子的多空年化在 8%-

30%之间，其中 STV_2 因子年化多空收益 30.44%，夏普比率 3.56，

IC 均值-8.81%，年化 IC_IR 达到 4.29。 

流动性因子、投资者注意力因子与其他大类因子的相关性 

本文测试了流动性因子、投资者注意力因子与其他大类因子的相

关性，在流动性高频因子中，ES 因子与 ESI 因子中的 Momentum_1m

的相关性较高；ESI 因子与 PRSI 因子的相关性较高；在流动性低频因

子中，Amivest 因子与 LnFloatCap 因子和 AmountAvg_1M 因子的相关

性较高；HLI 因子与 LnFloatCap 因子的相关性较高；HLI 因子、CPQS 因

子和 CPQSI 因子之间的相关性较高；在投资者注意力理论因子中，

ABNRTED 因子、ABNRTEM 因子、ATTN 因子、nearness_historical_high

因子和 STV_2 因子与大类因子的相关性较高。 

流动性因子与其他大类因子的相关性较低，可以作为新的因子加

入多因子模型。 
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一、流动性因子介绍和投资逻辑 

1.1、流动性因子研究简介 

流动性在金融市场中有着重要的作用，与资产定价、企业融资和市场微观结构有密切的联系。简单来看，

流动性代表金融资产的变现能力，即金融资产以合理的价格顺利转换成现金的能力。流动性越高，则金融资产

的交易成本越低，变现能力就越强。 

流动性的衡量指标大致可以分为两类：百分比（percent-cost）衡量方式，代表小额交易所需的交易成本；

每美元成本（cost-per-dollar-volumn）衡量方式，代表交易中每单位交易额的边际交易成本。本文使用高频盘口

数据和日频数据，构建多种因子，衡量股票的交易成本。 

1.2、流动性因子投资逻辑 

1.2.1 流动性高频因子 

股票的交易成本是影响股票回报的重要因素之一，股票的交易成本越高，代表其流动性越差，因此未来有

正向的流动性风险溢价。首先使用高频盘口数据，利用价差与股票中间价的比值构建流动性高频因子。 

ES、PRS 使用“percent-cost”的衡量方式，代表执行交易所需的交易成本。 

ES 指标：根据股票 i 在时间 t 的收盘价和最优报价数据，构建有效价差（Effective Spread） 

𝐸𝑆𝑖,𝑡 = 2𝐷𝑖,𝑘

𝑃𝑖,𝑡 − (
𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡

2
)

(𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡)/2
 

PRS 指标：根据股票 i 在时间 t 的收盘价数据，以及 t+5 的最优报价数据，构建百分比实现价差（Realized 

Spread） 

𝑃𝑅𝑆𝑖,𝑡 = 2𝐷𝑘 (𝑙𝑛(𝑃𝑖,𝑡) − 𝑙𝑛((𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡+5 + 𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡+5)/2)) 

其中， 𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡、 𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡和𝑃𝑖,𝑡分别为股票 i 在 t 时刻的卖 1 价、买 1 价和收盘价； 𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡+5、 𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡+5分别为

股票 i 在 t+5 时刻的卖 1、买 1 价； 𝐷𝑖,𝑘为买卖标识，买单记为 1，卖单记为-1。 

𝐷𝑖,𝑘根据 Lee & Ready（1991）的算法构建：如果当前收盘价高于（低于）最优买卖报价平均值，则认为是买

（卖）单；当前收盘价等于最优买卖报价平均值时，如果收盘价高于（低于）上一笔价格，则认为是买（卖）

单。 

如果当前收盘价高于（低于）最优买卖报价平均值，则认为是买（卖）单； 
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图 1：成交价高于（低于）最优买卖报价平均值 

 
资料来源：中信建投 

 

当前收盘价等于最优买卖报价的平均值时，如果收盘价高于（低于）上一笔价格，则认为是买（卖）单。 

 

图 2：成交价等于最优买卖报价平均值 

 

资料来源：中信建投 

ESI 和 PRSI 使用“cost-per-dollar-volumn”的衡量方式，代表交易中每单位交易额的边际交易成本。 

ESI 指标：ESI 指标为股票 i 在 t 日的𝐸𝑆𝑖,𝑡因子值除以当天成交额$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡，公式为： 

𝐸𝑆𝐼𝑖,𝑡 =
𝐸𝑆𝑖,𝑡
$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

 

PRSI 指标：PRSI 指标为股票 i 在 t 日的𝑃𝑅𝑆𝑖,𝑡因子值除以当天成交额$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡，公式为： 

𝑃𝑅𝑆𝐼𝑖,𝑡 =
𝑃𝑅𝑆𝑖,𝑡
$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

 

1.2.2 流动性低频因子 

本文使用日频数据，构建流动性低频因子。 

CPQS 指标：根据股票 i 在 t 日收盘时的最优报价数据，构建收盘委托价差（Closing Percent Quote Spead） 
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CPQS𝑖,𝑡 =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔_𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡 − 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔_𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡

(𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔_𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡 + 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔_𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡)/2
 

其中，𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔_𝐴𝑠𝑘𝑖,𝑡、𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔_𝐵𝑖𝑑𝑖,𝑡分别为股票 i 在 t 日收盘时的卖 1 价、买 1 价。 

CPQSI 指标：CPQSI 指标为股票 i 在 t 日的𝐶𝑃𝑄𝑆𝑖,𝑡因子值除以当天成交额$𝑣𝑜𝑙𝑡，公式为： 

𝐶𝑃𝑄𝑆𝐼𝑖,𝑡 =
𝐶𝑃𝑄𝑆𝑖,𝑡
$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

 

ILLIQ 指标：ILLIQ 指标为股票 i 在 t 日的收益率的绝对值|𝑟𝑖,𝑡|除以当天成交额$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡。 

公式为： 

𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 =
|𝑟𝑖,𝑡|

$𝑣𝑜𝑙𝑡
 

Amivest 指标：Amivest 指标为股票 i 在 t 日的成交额$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡除以当天的收益率的绝对值|𝑟𝑖,𝑡| 。 

公式为： 

𝐴𝑚𝑖𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 =
$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

|𝑟𝑖,𝑡|
 

HL 指标：根据 Corwin and Schultz (2012) ，每日的最高价几乎总是由买方发起的交易，而每日的低价几乎总

是由卖方发起的交易。高低价格比反映了股票价格的真实方差和买卖价差。股价方差和价差越大则流动性越弱。

HL 指标的构建方式如下： 

𝐻𝐿𝑖,𝑡 =
2 ∗ (𝑒𝛼𝑡 − 1)

1 + 𝑒𝛼𝑡
 

其中𝛼𝑡 =
√2∗𝛽𝑡−√𝛽𝑡

3−2√2
− √

𝛾𝑡

3−2√2
，𝛽𝑡是 t-1 日至 t 日的日内以对数形式表示的每日最高价与每日最低价的比值的

平方和。 𝛾𝑡是以对数形式表示的两天最高价与两天最低价的比值的平方。 

𝛽𝑡 =

∑ [𝑙𝑛(
𝐻𝑡+𝑗
0

𝐿𝑡+𝑗
0 )]

2

1
𝑗=0

2
，𝛾𝑡 = [𝑙𝑛 (

𝐻𝑡,𝑡+1
0

𝐿𝑡,𝑡+1
0 )]

2

。 

其中，𝐻𝑡+𝑗
0  、𝐿𝑡+𝑗

0 分别为 t+j 日股票的最高价、最低价。 

𝐻𝑡,𝑡+1
0 、 𝐿𝑡,𝑡+1

0 分别为股票 t 日至 t+1 日这两天的最高价和最低价。 

HLI 指标：HLI 指标为股票 i 在 t 日的𝐻𝐿𝑖,𝑡因子值除以当天成交额$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡，公式为： 

𝐻𝐿𝐼𝑖,𝑡 =
𝐻𝐿𝑖,𝑡
$𝑣𝑜𝑙𝑖,𝑡

 

1.3、流动性因子计算实例 

HL 指标计算实例如下： 

假设股票 000xxx.SZ 在 2010 年 1 月 4 日至 1 月 5 日的数据如下： 
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表 1：假设股票行情 

股票代码 交易日 最高价 最低价 两日最高 两日最低

000xxx.SZ 20100104 10.5 10.2

000xxx.SZ 20100105 10.3 10 10.5 10

…… …… …… …… …… ……  

数据来源：wind、中信建投 

根据𝛽𝑡 =

∑ [𝑙𝑛(
𝐻𝑡+𝑗
0

𝐿𝑡+𝑗
0 )]

2

1
𝑗=0

2
，𝛾𝑡 = [𝑙𝑛 (

𝐻𝑡,𝑡+1
0

𝐿𝑡,𝑡+1
0 )]

2

。可以计算下表变量： 

表 2：HL 模型中间变量 

 

数据来源：wind、中信建投 

将𝛽𝑡与𝛾𝑡带入𝛼𝑡的公式即可计算𝛼𝑡，再将𝛼𝑡带入𝐻𝐿𝑖,𝑡公式即可计算个股 HL 因子值。 

 

二、流动性因子测试效果 

2.1、ES因子与 ESI 因子选股效果 

2.1.1 ES 因子 

ES 因子表现出较好的选股能力。因子年化多空收益 21.08%，夏普比率 1.40，IC 均值 6.10%，年化 IC_IR 达

到 1.74。ES 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1

组相对 Q10 组具有将近 20.45%的超额收益（其中 Q1 达 13.36%的多头超额收益， Q10 为-7.09% ）。 
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图 3：ES 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 4：ES 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

2.1.2 ESI 因子 

ESI 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 36.81%，夏普比率 1.90，IC 均值 11.35%，年化 IC_IR 达

到 2.81。ESI 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1

组相对 Q10 组具有将近 34.42%的超额收益（其中 Q1 达 23.40%的多头超额收益， Q10 为-11.02% ）。 

 

-10

-5

0

5

10

15

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10

rep
ort
＠w
ind
.co
m.c
n

rep
ort
＠w
ind
.co
m.c
n

rep
ort
＠w
ind
.co
m.c
n

rep
ort
＠w
ind
.co
m.c
n

rep
ort
＠w
ind
.co
m.c
n

rep
ort
＠w
ind
.co
m.c
n



 

  

6 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

金融产品研究 

金融产品深度报告 

图 5：ESI 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 6：ESI 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

2.2、PRS因子与 PRSI因子选股效果 

2.2.1 PRS 因子 

PRS 因子的选股能力比较显著。年化多空收益 10.82%，夏普比率 0.99，IC 均值 3.88%，年化 IC_IR 达到 1.52。

PRS 因子的分层效果区分度较高。不同分组间具有较为单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1 组相对
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Q10 组具有将近 11.01%的超额收益（其中 Q1 达 8.14%的多头超额收益， Q10 为-2.87% ）。 

 

图 7：PRS 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 8：PRS 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

2.2.2 PRSI 因子 

PRSI 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 25.44%，夏普比率 1.68，IC 均值 9.97%，年化 IC_IR 达

到 2.74。PRSI 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1
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组相对 Q10 组具有将近 24.88%的超额收益（其中 Q1 达 20.08%的多头超额收益， Q10 为-4.80% ）。 

 

图 9：PRSI 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 10：PRSI 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

2.3、CPQS因子与 CPQSI因子选股效果 

2.3.1 CPQS 因子 

CPQS 因子表现出较好的选股能力。因子年化多空收益 11.57%，夏普比率 0.71，IC 均值 4.10%，年化 IC_IR
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达到 0.97。CPQS 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，

Q1 组相对 Q10 组具有将近 13.44%的超额收益（其中 Q1 达 12.38%的多头超额收益， Q10 为-1.06% ）。 

 

图 11：CPQS 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 12：CPQS 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

2.3.2 CPQSI 因子 

CPQSI 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 31.18%，夏普比率 1.74，IC 均值 10.68%，年化 IC_IR
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达到 2.62。CPQSI 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，

Q1 组相对 Q10 组具有将近 29.82%的超额收益（其中 Q1 达 20.43%的多头超额收益， Q10 为-9.39% ）。 

 

图 13：CPQSI 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 14：CPQSI 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

2.4、ILLIQ因子与 Amivest 因子选股效果 

2.4.1 ILLIQ 因子 
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ILLIQ 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 25.76%，夏普比率 1.28，IC 均值 7.59%，年化 IC_IR 达

到 1.83。ILLIQ 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1

组相对 Q10 组具有将近 25.39%的超额收益（其中 Q1 达 19.82%的多头超额收益， Q10 为-5.57% ）。 

 

图 15：ILLIQ 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 16：ILLIQ 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

2.4.2 Amivest 因子 
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Amivest 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 26.80%，夏普比率 1.55，IC 均值-8.16%，年化 IC_IR

达到 2.20。Amivest 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并

且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 25.94%的超额收益（其中 Q1 达 20.47%的多头超额收益， Q10 为-5.47% ）。 

 

图 17：ESI 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 18：ESI 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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2.5、HL因子与 HLI因子选股效果 

2.5.1 HL 因子 

HL 因子表现不佳。因子年化多空收益 3.50%，夏普比率 0.29，IC 均值 2.51%，年化 IC_IR 达到 0.80。HL 因子

的分层效果区分度不高。Q1 组相对 Q10 组只有将近 4.75%的超额收益（其中 Q1 达 4.63%的多头超额收益， Q10

为-0.12% ）。 

 

图 19：HL 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 20：HL 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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2.5.2 HLI 因子 

HLI 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 35.48%，夏普比率 1.79，IC 均值 11.37%，年化 IC_IR 达

到 2.83。HLI 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1

组相对 Q10 组具有将近 33.24%的超额收益（其中 Q1 达 21.70%的多头超额收益， Q10 为-11.54% ）。 

 

图 21：HLI 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 22：HLI 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

2.6、流动性因子选股效果汇总 
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2.6.1 流动性高频因子 

流动性高频因子选股效果汇总如下： 

表 3：流动性高频因子的绩效表现 

ES PRS ESI PRSI

IC均值% 6.1 3.88 11.35 9.97

IC标准差% 12.13 8.86 13.98 12.6

IR 0.5 0.44 0.81 0.79

年化IR 1.74 1.52 2.81 2.74

胜率% 71.34 69.51 76.83 78.66

总收益% 1244.5 303.9 6961.9 2074.3

年化收益% 21.08 10.82 36.81 25.44

年化波动% 15.03 10.92 19.38 15.15

夏普比率 1.4 0.99 1.9 1.68

最大回撤% 33.12 32.81 22.19 21.98

收益回撤比 0.64 0.33 1.66 1.16

胜率% 66.87 64.42 73.01 74.23  

数据来源：wind、中信建投 

 

2.6.2 流动性低频因子 

流动性低频因子选股效果汇总如下： 

表 4：流动性低频因子的绩效表现 

HL HLI CPQS CPQSI ILLIQ Amivest

IC均值% 2.51 11.37 4.1 10.68 7.59 -8.16

IC标准差% 10.87 13.9 14.58 14.11 14.38 12.88

IR 0.23 0.82 0.28 0.76 0.53 0.63

年化IR 0.8 2.83 0.97 2.62 1.83 2.2

胜率% 64.63 78.66 55.49 78.05 71.34 74.39

总收益% 59.49 6085.73 342.39 3889.2 2148.7 2415.4

年化收益% 3.5 35.48 11.57 31.18 25.76 26.8

年化波动% 12.02 19.83 16.33 17.93 20.14 17.27

夏普比率 0.29 1.79 0.71 1.74 1.28 1.55

最大回撤% 38.44 29.98 36.1 24.18 31.31 22.36

收益回撤比 0.09 1.18 0.32 1.29 0.82 1.2

胜率% 58.28 75.46 51.53 68.71 67.48 70.55  

数据来源：wind、中信建投 

三、流动性因子和常用因子的相关性 

3.1、流动性高频因子和常用因子的相关性 

下表统计了流动性高频因子与其他大类因子的相关系数。 
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表 5：流动性高频因子与其他大类因子的相关系数 

ES PRS ESI PRSI

EP_TTM -0.27 -0.11 -0.17 -0.14
BP_LR 0.28 0.11 0.08 0.06

SP_TTM 0.09 0.03 0.00 0.00
Earnings_SQ_YoY -0.02 -0.01 -0.01 -0.01

Sales_SQ_YoY 0.00 0.00 0.01 0.01
ROE_SQ_YoY -0.01 0.00 0.00 0.00

ROE_TTM -0.12 -0.05 -0.09 -0.07
ROA_TTM -0.29 -0.11 -0.17 -0.14
ROIC_TTM -0.22 -0.09 -0.14 -0.12

Momentum_1m -0.05 0.00 -0.12 -0.09
Momentum_3m -0.08 -0.01 -0.13 -0.10
Momentum_6m -0.11 -0.03 -0.14 -0.11
Momentum_12m -0.17 -0.05 -0.15 -0.12
Momentum_24m -0.22 -0.07 -0.16 -0.13

LnFloatCap -0.30 -0.11 -0.40 -0.32
AmountAvg_1M -0.31 -0.11 -0.27 -0.22
TurnoverAvg1M -0.19 -0.08 -0.22 -0.18
TurnoverAvg3M -0.20 -0.08 -0.20 -0.17
TurnoverAvg6M -0.20 -0.09 -0.18 -0.16

Volatility1M -0.15 -0.06 -0.21 -0.18
Volatility3M -0.17 -0.08 -0.20 -0.17
Volatility6M -0.17 -0.08 -0.17 -0.15
Beta_100W -0.08 -0.04 -0.08 -0.07

ES 1.00 0.40 0.58 0.49
PRS 0.40 1.00 0.24 0.46
ESI 0.58 0.24 1.00 0.86

PRSI 0.49 0.46 0.86 1.00  

数据来源：wind、中信建投 

 

在流动性高频因子中，ES 因子与 ESI 因子中的 Momentum_1m 的相关性较高；ESI 因子与 PRSI 因子的相关

性较高。 

流动性高频因子与其他大类因子的相关性较低，能够作为新的因子加入多因子模型。 

3.2、流动性低频因子和常用因子的相关性 

下表统计了流动性低频因子与其他大类因子的相关系数。 
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表 6：流动性低频因子与其他大类因子的相关系数 

ILLIQ Amivest HL HLI CPQS CPQSI
EP_TTM -0.15 0.10 0.05 -0.11 -0.18 -0.15
BP_LR -0.02 -0.09 0.10 0.07 0.25 0.10

SP_TTM -0.02 0.00 0.03 -0.01 0.08 0.01
Earnings_SQ_YoY -0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.02 -0.01

Sales_SQ_YoY 0.01 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.01
ROE_SQ_YoY -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE_TTM -0.07 0.05 0.01 -0.07 -0.08 -0.08
ROA_TTM -0.13 0.15 0.02 -0.13 -0.21 -0.16
ROIC_TTM -0.10 0.11 0.01 -0.11 -0.16 -0.13

Momentum_1m 0.00 0.06 -0.12 -0.17 -0.06 -0.10
Momentum_3m -0.06 0.13 -0.12 -0.18 -0.08 -0.11
Momentum_6m -0.08 0.16 -0.12 -0.19 -0.11 -0.13
Momentum_12m -0.10 0.19 -0.10 -0.20 -0.15 -0.14
Momentum_24m -0.11 0.23 -0.08 -0.21 -0.18 -0.15

LnFloatCap -0.38 0.53 0.02 -0.52 -0.13 -0.31
AmountAvg_1M -0.21 0.76 -0.08 -0.36 -0.17 -0.22
TurnoverAvg1M -0.07 0.11 -0.18 -0.27 -0.14 -0.19
TurnoverAvg3M -0.07 0.08 -0.15 -0.23 -0.15 -0.18
TurnoverAvg6M -0.07 0.05 -0.13 -0.20 -0.15 -0.17

Volatility1M -0.01 0.09 -0.25 -0.29 -0.14 -0.19
Volatility3M -0.07 0.09 -0.20 -0.26 -0.15 -0.19
Volatility6M -0.07 0.08 -0.16 -0.22 -0.15 -0.17
Beta_100W -0.07 0.03 -0.02 -0.08 -0.04 -0.06

ILLIQ 1.00 -0.17 -0.01 0.42 0.15 0.33
Amivest -0.17 1.00 -0.02 -0.27 -0.15 -0.17

HL -0.01 -0.02 1.00 0.18 0.04 0.10
HLI 0.42 -0.27 0.18 1.00 0.21 0.70

CPQS 0.15 -0.15 0.04 0.21 1.00 0.60
CPQSI 0.33 -0.17 0.10 0.70 0.60 1.00  

数据来源：wind、中信建投 

在流动性低频因子中，Amivest 因子与 LnFloatCap 因子和 AmountAvg_1M 因子的相关性较高；HLI 因子与

LnFloatCap 因子的相关性较高；HLI 因子、CPQS 因子和 CPQSI 因子之间的相关性较高。 

流动性低频因子与其他大类因子的相关性较低，能够作为新的因子加入多因子模型。 

 

四、投资者注意力因子定义和投资逻辑 

4.1投资者注意力因子研究简介 

传统上，我们理解市场，是基于经济学中关于理性人的假设，将市场分为强有效市场、半强有效市场和弱

有效市场三种类型，然而有效市场理论并不能解释市场当中长期存在的异象；为了解释这些令人匪夷所思的不

理性现象，上世纪 70 年代，行为金融学派诞生了，行为金融的观点认为人是非完全理性的，金融市场的非理性

行为在价格变动中扮演了极其重要的角色，而且非理性的行为会重复地出现，人的种种难以解释的非理性行为，

导致了繁荣和萧条交替，这使得资产价格总是超过其价值的附近区间。从金融市场的实际情况来看，确实有很

多投资者在市场中长期跑赢了市场。 

投资者注意力理论，是行为金融学众多理论中的一种。大量心理学研究表明人脑的信息处理能力是有限的，

研究表明，投资者对可以快速吸引他们眼球的信息反应迅速，例如纽约时报上面刊登的针对财富世界 500 强 CEO

的起诉报告，而倾向于忽略那些没有那么突出但是对公司价值确实有影响的信息，例如一家小公司发布的定期

财务报告。 

Kahneman 指出，人们拥有有限的注意力，而在人们做决策时有限的注意力和信息处理能力会影响与制约对

于外界信息的处理能力。金融市场上的投资者往往由于时间和精力的限制无法注意并理解市场上的所有信息，
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从而对资产价值的预测产生偏差，而这种影响会直接体现于投资者的投资决策和交易行为。面临着成千上万种

股票选择，投资者尤其是个人投资者更倾向于购买那些引起他们关注的股票。投资者注意力理论相关理论包括

凸显理论，过度关注弱势假说，媒体效应等等 

4.2 投资者注意力因子投资逻辑 

4.2.1 投资者注意力因子投资逻辑 

吸引投资者尤其是个人投资者关注的因素有很多，本文测试了如下投资者注意力指标： 

表 7：投资者注意力指标 

因子名称 中文简称 因子构建方式 报告来源

ABNRETD 每月最大异常日收益率
每月日频收益率与市场收益率

差值的最大值的绝对值
Salient theory and stock prices: Empirical evidence

ABNRETM 每月绝对异常收益率
月频收益率与市场收益率差值

的绝对值
同上

ABNVOLD 每月内每日最大异常成交量
每月日频成交量除以过去一年
平均成交量的最大值的绝对值

同上

ABNVOLM 每月异常成交量
月频成交量除以过去一年平均

成交量的绝对值
同上

ATTN 衰减加权月频成交量 衰减加权月频成交量 Investor attention factors and stock returns: Evidence from China

ER 极端回报
月频收益率与过去一年平均收

益率的比值

Limited attention and the earnings announcement returns of past

stock market winners

Nearness to 52-week high 52周最高价接近度
当月股价与过去52周最高股价

的比值

Investor attention, psychological anchors, and expected stock

returns

Nearness to historical high 历史最高价接近度
当月股价与过去历史最高股价

的比值
同上

 

数据来源：wind、中信建投 

4.2.2 凸显理论因子投资逻辑 

在股市中，投资者往往将个股的历史收益视对其未来收益的近似指标从而进行评估和比较。其中投资者会

将更多的关注聚焦在个股历史收益的凸出部分，从而更容易被个股的凸出正收益所吸引，将该部分收益赋予更

高权重，并且相对忽视表现平平的历史收益部分。对那些拥有凸出正收益分布的个股，过度的需求往往导致其

价格被高估，而其未来收益往往不及预期，反之亦然。而个股收益凸出的特征关乎两个因素：1）个股收益率与

同期市场收益率的差值，2）个股收益率与同期市场收益率的水平。 

BGS（2012）构建了基于股票收益率的凸显理论因子 STR，计算过程如下： 

凸显性函数：股票的凸显性由股票收益率和市场平均收益率的距离决定，公式如下 

𝜎(𝑟𝑖,𝑠,  𝑟̅𝑠) =
|𝑟𝑖,𝑠 − 𝑟̅𝑠|

|𝑟𝑖,𝑠| + |𝑟̅𝑠| + 𝜃
 

其中， 𝑟𝑖,𝑠为股票 i 在 s 日的收益率， 𝑟̅𝑠为 s 日股票池的平均收益率， 𝜃取 0.1。 

凸显权重函数：凸显性加权的权重。 
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𝜔𝑖,𝑠 =
𝛿𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠

∑ 𝛿𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠′ ∗ 𝜋𝑖,𝑠′𝑠′
 

其中，对股票𝜎(𝑟𝑖,𝑠,  𝑟̅𝑠)进行排序，记为𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠，最凸显为 1，最不凸显为 n。𝛿取 0.7， 𝑠′是过去一个月的集

合， 𝜋𝑖,𝑠 为客观概率，取
1

𝑇
，T 为过去一个月交易日数量。 

凸显理论因子 STR：𝑆𝑇𝑅𝑖,𝑠 = 𝑐𝑜𝑣(𝜔𝑖,𝑠, 𝑟𝑖,𝑠) 

 

除了基于股票收益率构建的凸显度因子，学界还提出了基于流通换手率与收益率视角构建的凸显理论因子

STV_1 以及基于流通换手率视角构建的凸显理论因子 STV_2 

STV_1 因子的计算步骤如下： 

凸显性函数：将 STR 因子中的收益率替换为流通换手率，公式如下 

𝜎𝑡𝑟(𝑡𝑟𝑖,𝑠,  𝑡𝑟̅𝑠) =
|𝑡𝑟𝑖,𝑠 − 𝑡𝑟̅𝑠|

|𝑡𝑟𝑖,𝑠| + |𝑡𝑟̅𝑠| + 𝜃
 

其中， 𝑡𝑟𝑖,𝑠为股票 i 在 s 日的流通换手率率， 𝑡𝑟̅𝑠为 s 日股票池的平均流通收益率， 𝜃取 0.1。 

凸显权重函数：凸显性加权的权重。 

𝜔𝑖,𝑠
𝑡𝑟  =

𝛿𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠
𝑡𝑟

∑ 𝛿
𝑟𝑎𝑛𝑘

𝑖,𝑠′
𝑡𝑟

∗ 𝜋𝑖,𝑠′𝑠′

 

其中，对股票𝜎𝑡𝑟(𝑡𝑟𝑖,𝑠,  𝑡𝑟̅𝑠)的值进行排序，记为𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠
𝑡𝑟，最凸显为 1，最不凸显为 n。𝛿取 0.7， 𝑠′是过去一

个月的集合， 𝜋𝑖,𝑠 为客观概率，取
1

𝑇
，T 为过去一个月交易日数量。 

凸显理论因子 STV_1：𝑆𝑇𝑉_1𝑖,𝑠 = 𝑐𝑜𝑣(𝜔𝑖,𝑠
𝑡𝑟 , 𝑟𝑖,𝑠) 

 

STV_2 因子的计算步骤如下： 

凸显性函数：将 STR 因子中的收益率替换为流通换手率，公式如下 

𝜎𝑡𝑟(𝑡𝑟𝑖,𝑠,  𝑡𝑟̅𝑠) =
|𝑡𝑟𝑖,𝑠 − 𝑡𝑟̅𝑠|

|𝑡𝑟𝑖,𝑠| + |𝑡𝑟̅𝑠| + 𝜃
 

其中， 𝑡𝑟𝑖,𝑠为股票 i 在 s 日的流通换手率率， 𝑡𝑟̅𝑠为 s 日股票池的平均流通收益率， 𝜃取 0.1。 

凸显权重函数：凸显性加权的权重。 

𝜔𝑖,𝑠
𝑡𝑟  =

𝛿𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠
𝑡𝑟

∑ 𝛿
𝑟𝑎𝑛𝑘

𝑖,𝑠′
𝑡𝑟

∗ 𝜋𝑖,𝑠′𝑠′

 

其中，对股票𝜎𝑡𝑟(𝑡𝑟𝑖,𝑠,  𝑡𝑟̅𝑠)的值进行排序，记为𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠
𝑡𝑟，最凸显为 1，最不凸显为 n。𝛿取 0.7， 𝑠′是过去一

个月的集合， 𝜋𝑖,𝑠 为客观概率，取
1

𝑇
，T 为过去一个月交易日数量。 
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凸显理论因子 STV_2：𝑆𝑇𝑉_2𝑖,𝑠 = 𝑐𝑜𝑣(𝜔𝑖,𝑠
𝑡𝑟 , 𝑡𝑟𝑖,𝑠) 

4.3投资者注意力因子计算实例 

STR 计算实例： 

表 8：假设股票行情 

股票代码 日期 股票收益率 收益率均值 σ rank

000001.SZ 20191231 -0.08% 0.93% 0.091489 553

000002.SZ 20191231 0.56% 0.93% 0.031953 1058

000005.SZ 20191231 0.33% 0.93% 0.052558 875

000006.SZ 20191231 1.89% 0.93% 0.075193 678

000009.SZ 20191231 0.37% 0.93% 0.049547 904

…… …… …… …… …… ……  

数据来源：wind、中信建投 

首先根据个股收益率数据以及收益率均值计算个股𝜎(𝑟𝑖,𝑠,  𝑟̅𝑠)值，计算公式如下： 

𝜎(𝑟𝑖,𝑠,  𝑟̅𝑠) =
|𝑟𝑖,𝑠 − 𝑟̅𝑠|

|𝑟𝑖,𝑠| + |𝑟̅𝑠| + 𝜃
 

对个股𝜎(𝑟𝑖,𝑠,  𝑟̅𝑠)进行排序，最凸显为 1，最不凸显为 n，得到𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠。 

根据𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠值以及公式𝜔𝑖,𝑠 =
𝛿
𝑟𝑎𝑛𝑘𝑖,𝑠

∑ 𝛿
𝑟𝑎𝑛𝑘

𝑖,𝑠′∗𝜋𝑖,𝑠′𝑠′

，计算得到个股𝜔𝑖,𝑠数据。 

其中，𝜋𝑖,𝑠 为客观概率，取
1

𝑇
，T 为过去一个月交易日数量。 

根据公式：𝑆𝑇𝑅𝑖,𝑠 = 𝑐𝑜𝑣(𝜔𝑖,𝑠, 𝑟𝑖,𝑠)，将过去一个月的股票𝜔𝑖,𝑠与𝑟𝑖,𝑠数据取协方差，即可计算得到股票 STR 因

子。 

表 9：STR 计算结果 

股票代码 日期 STR

000001.SZ 20191231 0.064312

000002.SZ 20191231 0.037883

000005.SZ 20191231 0.083474

000006.SZ 20191231 -0.02842

000009.SZ 20191231 0.0222

…… …… ……  

数据来源：wind、中信建投 

 

五、投资者注意力因子测试效果 

5.1、投资者注意力因子选股效果 

5.1.1 ABNRETD 因子 
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ABNRETD（每月最大异常日收益率）因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 21.88%，夏普比率 2.09，

IC 均值-8.18%，年化 IC_IR 达到 3.17。ABNRETD 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额

收益（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 21.33%的超额收益（其中 Q1 达 13.26%的多头超额收

益， Q10 为-8.07% ）。 

 

 

 

图 23：ABNRETD 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 24：ES 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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5.1.2 ABNVOLD 因子 

ABNVOLD（每月内每日最大异常成交量）因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 12.04%，夏普比

率 2.30，IC 均值-3.57%，年化 IC_IR 达到 3.01。ABNVOLD 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的

年化超额收益（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 12.18%的超额收益（其中 Q1 达 12.33%的多

头超额收益， Q10 为 0.15% ）。 

 

图 25：ABNVOLD 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 26：ABNVOLD 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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5.1.3 ABNVOLM 因子 

ABNVOLM（每月异常成交量）因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 12.23%，夏普比率 1.29，IC

均值-5.06%，年化 IC_IR 达到 2.30。ABNVOLM 因子的分层效果区分度较高。不同分组间具有较为单调的年化超

额收益（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 12.43%的超额收益（其中 Q1 达 9.07%的多头超额

收益， Q10 为-3.36% ）。 

 

图 27：ABNVOLM 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 28：ABNVOLM 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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5.1.4 ATTN 因子 

ATTN（衰减加权月频成交量）因子表现出较好的选股能力。因子年化多空收益 16.46%，夏普比率 0.79，IC

均值-5.20%，年化 IC_IR 达到 1.18。ATTN 因子的分层效果区分度较高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相

对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 16.77%的超额收益（其中 Q1 达 12.79%的多头超额收益， Q10

为-3.98% ）。 

 

图 29：ATTN 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 30：ATTN 因子的分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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5.1.5 ABNRETM 因子和 ER 因子 

ABNRETM 因子和 ER 因子的选股能力均不显著。其中选股能力相对最好的为 ER 因子，年化多空收益 9.96%，

夏普比率 1.54，IC 均值 0.04%，年化 IC_IR 达到 2.13。 

表 10：ABNRETM 因子和 ER 因子的绩效表现 

ABNRETM ER

IC均值% -2.36 -3.72

IC标准差% 8.77 6.05

IR 0.27 0.61

年化IR 0.93 2.13

胜率% 64.63 72.56

总收益% 79.66 263.02

年化收益% 4.41 9.96

年化波动% 10.16 6.45

夏普比率 0.43 1.54

最大回撤% 22.85 4.64

收益回撤比 0.19 2.15

胜率% 59.51 66.26  

数据来源：wind、中信建投 

 

5.1.6 Nearness to 52-week high 因子和 Nearness to historical high 因子 

两个因子的选股能力均不显著。其中选股能力相对最好的为 Nearness to historical high 因子，年化多空收益

7.83%，夏普比率 0.57，IC 均值 0.03%，年化 IC_IR 达到 1.03。 

 

表 11：Nearness to 52-week high 因子和 Nearness to historical high 因子的绩效表现 

Nearness to 52-week high Nearness to historical high

IC均值% -1.39 -3.41

IC标准差% 12.23 11.51

IR 0.11 0.3

年化IR 0.39 1.03

胜率% 51.83 57.32

总收益% 87.94 178.32

年化收益% 4.75 7.83

年化波动% 14.35 13.7

夏普比率 0.33 0.57

最大回撤% 42.45 34.1

收益回撤比 0.11 0.23

胜率% 48.47 52.76  

数据来源：wind、中信建投 

 

5.2、凸显理论因子选股效果 
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5.2.1 STR 因子 

STR 因子表现出一般的选股能力。因子年化多空收益 8.12%，夏普比率 1.37，IC 均值-5.27%，年化 IC_IR 达

到 3.22。STR 因子的分层效果区分度不高。Q1 组相对 Q10 组具有将近 8.40%的超额收益（其中 Q1 达 7.77%的多

头超额收益， Q10 为-0.63% ）。 

 

图 31：STR 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 32：STR 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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5.2.2 STV_1 因子 

STV_1 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 8.57%，夏普比率 1.50，IC 均值-4.19%，年化 IC_IR 达

到 3.18。STV_1 因子的分层效果区分度一般。Q1 组相对 Q10 组具有将近 8.69%的超额收益（其中 Q1 达 8.07%的

多头超额收益， Q10 为-0.62% ）。 

 

图 33：STV_1 因子的绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 34：STV_1 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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5.2.3 STV_2 因子 

STV_2 因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 30.44%，夏普比率 3.56，IC 均值-8.81%，年化 IC_IR

达到 4.29。STV_2 因子的分层效果区分度非常高。不同分组间具有单调的年化超额收益（相对中证全指），并且，

Q1 组相对 Q10 组具有将近 28.18%的超额收益（其中 Q1 达 18.15%的多头超额收益， Q10 为-10.03% ）。 

 

图 35：STV_2 因子的绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

图 36：STV_2 因子的分层超额收益 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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5.3、投资者注意力因子选股效果汇总 

5.3.1 投资者注意力因子 

投资者注意力因子选股效果汇总如下： 

表 12：投资者注意力因子的绩效表现 

ABNRETD ABNRETM ABNVOLD ABNVOLM ATTN ER Nearness to 52-week high Nearness to historical high

IC均值% -8.18 -2.36 -3.57 -5.06 -5.2 -3.72 -1.39 -3.41

IC标准差% 8.93 8.77 4.1 7.62 15.24 6.05 12.23 11.51

IR 0.92 0.27 0.87 0.66 0.34 0.61 0.11 0.3

年化IR 3.17 0.93 3.01 2.3 1.18 2.13 0.39 1.03

胜率% 84.15 64.63 79.27 76.22 62.8 72.56 51.83 57.32

总收益% 1370.18 79.66 368.31 379.51 691.91 263.02 87.94 178.32

年化收益% 21.88 4.41 12.04 12.23 16.46 9.96 4.75 7.83

年化波动% 10.47 10.16 5.23 9.46 20.74 6.45 14.35 13.7

夏普比率 2.09 0.43 2.3 1.29 0.79 1.54 0.33 0.57

最大回撤% 8.97 22.85 3.81 13.14 28.05 4.64 42.45 34.1

收益回撤比 2.44 0.19 3.16 0.93 0.59 2.15 0.11 0.23

胜率% 73.01 59.51 74.23 68.1 62.58 66.26 48.47 52.76  

数据来源：wind、中信建投 

 

5.3.2 凸显理论因子 

凸显理论因子选股效果汇总如下： 

表 13：凸显理论因子的绩效表现 

STR STV_1 STV_2

IC均值% -5.27 -4.19 -8.81

IC标准差% 5.67 4.56 7.11

IR 0.93 0.92 1.24

年化IR 3.22 3.18 4.29

胜率% 82.32 81.1 89.63

总收益% 188.94 205.71 3595.6

年化收益% 8.12 8.57 30.44

年化波动% 5.92 5.72 8.55

夏普比率 1.37 1.5 3.56

最大回撤% 13.22 9.09 5.95

收益回撤比 0.61 0.94 5.12

胜率% 64.42 71.78 80.98  

数据来源：wind、中信建投 

 

六、投资者注意力因子与常用因子的相关系数 

下表统计了投资者注意力因子与其他大类因子的相关系数: 
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表 14：投资者注意力因子与其他大类因子的相关系数 

ABNRETD ABNRETM ABNVOLD ABNVOLM ATTN ER nearness_1year_high nearness_historical_high STR STV_1 STV_2
EP_TTM -0.15 -0.08 -0.06 -0.03 0.05 0.00 0.12 0.16 -0.05 -0.04 -0.11
BP_LR -0.27 -0.15 0.00 -0.09 0.18 -0.01 -0.10 -0.42 -0.09 -0.06 -0.15

SP_TTM -0.06 -0.04 0.00 -0.02 0.10 0.00 -0.01 -0.10 -0.02 -0.01 -0.04
Earnings_SQ_YoY 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 0.00 0.01 0.00

Sales_SQ_YoY 0.02 0.01 0.00 0.01 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.00 0.00 0.00
ROE_SQ_YoY 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00

ROE_TTM -0.04 -0.02 -0.04 0.00 -0.01 0.00 0.07 0.15 -0.02 -0.02 -0.05
ROA_TTM -0.07 -0.04 -0.07 -0.01 -0.07 0.00 0.13 0.34 -0.04 -0.04 -0.10
ROIC_TTM -0.06 -0.03 -0.06 -0.01 -0.06 0.00 0.12 0.29 -0.03 -0.03 -0.09

Momentum_1m 0.32 0.37 0.11 0.32 -0.01 0.05 0.42 0.23 0.38 0.14 0.22
Momentum_3m 0.33 0.29 0.02 0.41 0.01 0.03 0.54 0.34 0.20 0.10 0.24
Momentum_6m 0.30 0.25 -0.03 0.31 0.02 0.02 0.57 0.43 0.13 0.07 0.20
Momentum_12m 0.26 0.21 -0.05 0.16 0.05 0.02 0.48 0.52 0.09 0.05 0.15
Momentum_24m 0.21 0.16 -0.06 0.09 0.02 0.01 0.27 0.57 0.06 0.03 0.08

LnFloatCap -0.05 0.00 -0.12 0.03 0.50 0.00 0.14 0.23 -0.03 -0.06 -0.19
AmountAvg_1M 0.23 0.18 -0.05 0.31 0.51 0.00 0.12 0.24 0.07 0.07 0.18
TurnoverAvg1M 0.50 0.32 0.06 0.56 0.04 0.02 0.07 0.15 0.18 0.18 0.62
TurnoverAvg3M 0.37 0.23 -0.01 0.34 0.06 0.01 -0.01 0.14 0.11 0.17 0.50
TurnoverAvg6M 0.31 0.19 -0.03 0.17 0.07 0.00 -0.07 0.13 0.09 0.16 0.42

Volatility1M 0.82 0.44 0.18 0.60 0.00 0.02 0.08 0.19 0.32 0.19 0.56
Volatility3M 0.57 0.33 -0.02 0.41 0.03 0.01 -0.02 0.19 0.18 0.16 0.41
Volatility6M 0.44 0.27 -0.05 0.20 0.05 0.01 -0.12 0.17 0.14 0.14 0.33
Beta_100W 0.01 0.03 -0.05 -0.09 0.12 0.00 -0.21 -0.20 0.04 0.05 0.03
ABNRETD 1.00 0.40 0.39 0.52 -0.01 0.02 0.13 0.19 0.37 0.17 0.57
ABNRETM 0.40 1.00 0.13 0.34 0.01 0.02 0.07 0.13 0.05 0.04 0.31
ABNVOLD 0.39 0.13 1.00 0.11 -0.05 0.01 0.02 -0.05 0.20 0.07 0.49
ABNVOLM 0.52 0.34 0.11 1.00 0.00 0.02 0.24 0.12 0.20 0.14 0.49

ATTN -0.01 0.01 -0.05 0.00 1.00 0.00 -0.06 -0.08 0.01 0.02 0.01
ER 0.02 0.02 0.01 0.02 0.00 1.00 0.03 0.01 0.02 0.01 0.01

nearness_1year_high 0.13 0.07 0.02 0.24 -0.06 0.03 1.00 0.47 0.13 0.03 0.06
nearness_historical_high 0.19 0.13 -0.05 0.12 -0.08 0.01 0.47 1.00 0.06 0.02 0.06

STR 0.37 0.05 0.20 0.20 0.01 0.02 0.13 0.06 1.00 0.31 0.24
STV_1 0.17 0.04 0.07 0.14 0.02 0.01 0.03 0.02 0.31 1.00 0.22
STV_2 0.57 0.31 0.49 0.49 0.01 0.01 0.06 0.06 0.24 0.22 1.00  

数据来源：wind、中信建投 

在投资者注意力理论因子中，ABNRTED 因子与 TurnoverAvg1M、Volatility1M、Volatility3M、ABNVOLM、STV_2

的相关性较高；ABNRTEM 因子与 TurnoverAvg1M、Volatility1M、ABNRTED 的相关性较高；ATTN 因子与 LnFloatCap、

AmountAvg_1M 的相关性较高；nearness_historical_high 与 Momentum_12m、Momentum_48m 的相关性较高。 

在凸显理论因子中，STV_2 因子与 TurnoverAvg1M、TurnoverAvg3M、Volatility1M、ABNRTED 因子的相关性

较高。 

 

七、总结和思考 

本篇报告研究了基于交易成本构建的流动性指标、投资者注意力理论在量化选股中的应用，我们构建了流

动性因子与投资者注意力因子，并对三类因子进行了单因子测试。结果证明流动性指标、投资者注意力理论在

量化选股中具有优秀的效果，这两类因子均有不错的表现。 

流动性高频因子中，流动性高频因子的多空年化收益在 10%-36%之间，具有不错的选股能力。其中 ESI 因子

年化多空收益 36.81%，夏普比率 1.90，IC 均值 11.35%，年化 IC_IR 达到 2.81。流动性低频因子的多空年化收益

在 3%-35%之间，具有不错的选股能力。其中 HLI 因子年化多空收益 35.48%，夏普比率 1.79，IC 均值 11.37%，

年化 IC_IR 达到 2.83。 

投资者注意力理论认为投资者注意力有限，会过度重视突出属性，忽视非突出属性，投资者注意力理论因

子可分为投资者注意力指标因子和凸显理论因子。投资者注意力指标因子的多空年化在 4%-21%之间，其中

ABNRETD 因子年化多空收益 21.88%，夏普比率 2.09，IC 均值-8.18%，年化 IC_IR 达到 3.17。凸显理论因子的多

空年化在 8%-30%之间，其中 STV_2 因子年化多空收益 30.44%，夏普比率 3.56，IC 均值-8.81%，年化 IC_IR 达到

4.29。 
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我们还对流动性因子、投资者注意力因子与其他大类因子进行了相关性分析，发现流动性因子与其他大类

因子的相关性较低，能够作为新的因子加入多因子模型。 

 

风险提示：研究均基于历史数据，对未来投资不构成任何建议。文中的因子分析均是以历史数据进行计算和分

析的，未来存在失效的可能性。市场的系统性风险、政策变动风险等市场不确定性均会对策略产生较大的影响。

另外，本报告聚焦于因子的构建和效果，因此对市场及相关交易做了一些合理假设，但这样可能会导致基于模

型所得出的结论并不能完全准确地刻画现实环境，在此可能会与未来真实的情况出现偏差。而且数据源通常存

在极少量的缺失值，会弱微增加模型的统计偏误。 
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