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核心观点 

行为金融学的一个重要假设是市场参与者会受到认知偏差的影

响，即市场参与者是非理性的。在这种假设下，股票价格不止由内在

价值决定，很大程度上还受市场参与者的非理性因素影响。作为行为

金融学报告的第二篇，本文重点研究了行为金融学中的投资者有限关

注理论在量化选股中的应用，并进一步拓展至投资者注意力的捕捉与

溢出理论。结果表明这三类因子在单因子回测中都表现出较强的选股

能力。其中，有限关注复合因子年化多空收益 33.60%，夏普比率 2.67，

IC 均值-10.81%，年化 IC_IR 为 3.98；投资者注意力捕捉复合因子年化

多空 20.48%，夏普比率 2.33，IC 均值-7.33%，年化 IC_IR 为 3.60；注

意力溢出因子年化多空均达到 25%以上。 

 

有限关注因子 

有限关注理论的逻辑在于市场上关注度较高的股票更易吸引投资

者买入，因而存在溢价。本文总结了三类因子，第一类是使用股票极

端日收益作为投资者注意力的代理，另外两类是使用异常交易量以及

交易热度刻画投资者对于股票的关注度。其中极端日收益以及交易热

度因子具有不错的选股能力，两类因子多空年化收益均超过 20%，而

异常交易量因子年化收益在 11%-17%之间。将三类因子等权复合后多

空年化提升至 33.60%，夏普比率 2.67，IC 均值-10.81%。此外，涨跌

停以及龙虎榜两类市场关注事件，也有着较强的负向选股效果。 

注意力捕捉因子 

注意力捕捉因子认为不同股票对于市场总体关注度的敏感性不

同，市场注意力捕捉能力强的股票当前溢价较高。本文选用涨跌停、

两市成交、市场波动、异常收益占比、换手率 5 个指标衡量市场关注

程度，计算股票对于上述 5 个指标的捕捉能力，并将其合成得到复合

因子。复合因子多空组合年化 20.48%，夏普比率 2.33，IC 均值-7.33%。 

注意力溢出因子 

投资者对于股票的注意力会溢出至同类股票上，同类股票中当前

注意力较低的股票未来会收到关注，取得不错的收益。本文根据已测

试的有限关注指标，选择极端日收益与交易热度两个角度衡量注意力

溢出大小，两类因子多空年化收益均超过 25%。 

投资者注意力因子在主要宽基指数样本池内的绩效表现 

    将上述三类注意力因子限制在中证 1000、中证 800、中证 500、

沪深 300 成分股中，发现因子在中证 1000 与中证 500 等中小市值股

票中表现优于含大市值股票的中证 800 及沪深 300，可见因子在小市

值股票中表现较好。 
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一、行为金融学介绍 

1.1、行为金融学引言 

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。 

行为金融学的基础是人们的心理和行为偏差，这些偏差可能导致非理性的决策。心理因素对人们投资行为

的影响主要体现在两个方面，一方面是认知错误（cognitive error），另一方面是情感偏差（emotional bias）。 

认知错误由于投资者认知方面的局限所导致的，认知错误分为固执己见偏差和信息处理偏差两类。固执己

见偏差会使投资者强化自己的观点，导致决策时过于片面，常见的固执己见偏差有：代表性偏误、乐观等。信

息处理偏差出现在投资者处理信息时，这些偏差在投资者获取新的有效信息后容易被纠正，常见的信息处理偏

差有：易得性偏差、锚定效应、框架效应、心理账户、赌徒谬误、羊群效应等。 

情感偏差源于冲动或直觉，尤其是个人的非理性判断，主要与投资者的情感感受有关。情绪是一种自发的

精神状态，在投资者群体中，情感偏差或多或少普遍存在，同时这些情感偏差会影响投资者做出次优的投资决

策。常见的情感偏差有：损失厌恶、处置效应、过度自信和维持现状。 

表 1：常见的心理学偏误及解释 

行为偏差 心理学效应 解释

认知错误 代表性偏误 投资者倾向于把过去的业绩表现作为预测未来业绩的依据。

认知错误 乐观 投资者会高估风险资产的期望收益

认知错误 易得性偏差 什么信息容易获得就用什么

认知错误 锚定效应 在分析时，先对标一个锚点，再基于此调整

认知错误 框架效应 对问题的回答取决于提问的方式

认知错误 心理账户 人的头脑中存在心理账户，不同的心理账户的收益或者损失，给人带来的心理感受不同

认知错误 赌徒谬误 认为随机序列中一个事件发生的概率和之前发生的事件有关

认知错误 羊群效应 忽略自己的观点，跟随大多数人

情感偏差 损失厌恶 相比收益，更加厌恶风险

情感偏差 处置效应 亏损时死扛，盈利时倾向卖出

情感偏差 过度自信 投资者往往会高估自己的技能或者未来的表现

情感偏差 维持现状 做决策时偏好保持当下状态，不愿意改变  

数据来源：中信建投 

对于投资者有限关注的研究可以追溯至上世纪 1973 年，在传统金融学框架下，理性投资者假设认为投资者

具有高效的信息处理能力，任何市场的信息都会被迅速纳入投资范围中。然而，Kahneman (1973)首次提出投资

者的精力是有限的，家庭和工作占据了每日大部分的时间，因而用在投资决策中的注意力是一种稀缺的资源，

投资者关注的有限性使得他们将投资范围限缩到能够吸引他们注意的股票上。 

基于 Kahneman 的理论框架，众多学者尝试寻找投资者关注度的代理指标来刻画有限关注这一市场异象。

Barber 和 Odean (2008)测试并证实了三个引人注目的事件(新闻报道、高成交量、极端收益)驱动个人投资者购买

股票；Fang 和 Peress (2009)从媒体报道与股票回报的截面关系研究了媒体对于定价的影响，认为有较多媒体报
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告的股票随后会遭遇较低回报；Da 等人(2011)使用谷歌搜索指数作为投资者注意力的直接代理，股票搜索指数

增加意味着两周内股价将上涨，但最终在年内出现反转；Li 和 Yu (2012)等人通过接近 52 周高价以及接近历史高

价两因子研究了投资者对于股票的关注，认为接近历史高点更能吸引投资者的注意；Lou (2014)研究了公司广告

投入的变动对于投资者注意力的吸引机制，发现公司广告投入的增加伴随着股价的异常收益，但在未来将迎来

较低的回报。 

国内 A 股市场上也不乏关于投资者注意力的研究，Seasholes 和 Wu(2007)研究了 A 股市场 2442 个涨跌停事

件，发现涨跌停股票往往关注度较高，其三个特征为高回报、高交易量和高新闻报道；冯旭南(2017)以龙虎榜事

件作为样本，研究龙虎榜事件对于投资者注意力的影响，发现龙虎榜上的个股收益率会在未来出现反转。 

表 2：投资者关注度指标梳理 

 

数据来源：中信建投 

1.2、投资者关注度系列因子分类 

本文为行为金融学研究系列的第二篇报告，主要聚焦于投资者有限关注对于其投资决策的影响，以及与投

资者注意力相关的理论研究，挖掘出投资者有限关注、注意力捕捉与溢出三大类因子。 

具体的分类如下表所示： 

表 3：投资者关注度系列因子分类 

 

数据来源：WIND，中信建投 

投资者关注指标 指标来源

极端收益
Barber, B. M., & Odean, T. (2008). All that glitters: The effect of attention and news on the buying behavior of 

individual and institutional investors.

异常成交 同上

新闻报道 Fang, L., & Peress, J. (2009). Media coverage and the cross-section of stock returns.

搜索指数 Da, Z., Engelberg, J., & Gao, P. (2011). In search of attention.

历史高价 Li, J., & Yu, J. (2012). Investor attention, psychological anchors, and stock return predictability.

广告投入 Lou, D. (2014). Attracting investor attention through advertising. 

涨跌停 Seasholes, M. S., & Wu, G. (2007). Predictable behavior, profits, and attention.

龙虎榜 冯旭南. (2016). 注意力影响投资者的股票交易行为吗?——来自“股票交易龙虎榜”的证据.

因子类别 因子细分 因子名称

有限关注度

极端日收益 ABNRETD、ABNRETAVG

异常交易量 ABNVOLD、ABNVOLAVG、ATTN

交易热度 TURNAVG、TURN_INST、TURN_RETAIL

关注事件 ——

注意力捕捉

涨跌停占比 GRAB_LIMIT

两市成交额 GRAB_AMT

波动率 GRAB_VOL

异常收益占比 GRAB_RET

换手率 GRAB_TURN

注意力溢出
极端收益角度 SPILLRET

换手率角度 SPILLTURN
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1.3、因子测试框架 

本报告当中的所有因子测试都使用以下框架进行测试： 

回测时间： 2010 年 1 月-2023 年 9 月 

样本池：全市场 

股票筛选：剔除在调仓日的停牌、一字板、上市未满半年和 ST 股票 

调仓时间：月频调仓（每个月的最后一个交易日） 

因子处理：极值处理（剔除 3 倍标准差之外的样本）、缺失值处理（直接剔除）、中性化处理 

多空收益分析分位数：10 分位 

 

二、投资者有限关注因子 

2.1 投资者有限关注介绍 

投资者对于股票的关注度是不同的，有限的注意力导致投资者只会将吸引到他们关注的股票纳入到考虑范

围中。在市场上，关注度越高的股票意味着有越多的投资者购买；而由于 A 股缺乏做空机制，当涉及到卖出时，

投资者也仅能卖出手中持有的股票。在做多与做空不对称的市场条件下，投资者的有限关注会导致非理性的买

入高于非理性的卖出行为，最终的结果是关注度高的股票由于投资者的净买入而存在溢价，未来将会发生反转。 

结合 Barber 和 Odean (2008)等人的研究成果，本文将有限关注度指标分为 4 大类别，分别为极端日收益、

异常交易量、交易热度以及关注度事件，其中前三类为因子，最后一类为事件化指标。 

表 4：投资者有限关注因子分类即定义 

 

数据来源：WIND，中信建投 

因子名称 因子分类 中文简称 因子构建方式

ABNRETD 极端日收益 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

ABNRETAVG 极端日收益 每月平均异常日收益率
每月日频收益与市场中位数的差值的平

方的均值

ABNVOLD 异常交易量 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

ABNVOLAVG 异常交易量 每月内每日平均异常成交量
每月日频成交量除以过去一年平均成交

量的均值

ATTN 异常交易量 衰减加权月频成交量 衰减加权月频成交量

TURNAVG 交易热度 每月日度换手均值 每月日频换手率的均值

TURN_INST 交易热度 机构投资者交易热度
每月日频机构投资者资金净流入+净流

出与总流通市值之比的均值

TURN_RETAIL 交易热度 个人投资者交易热度
每月日频个人投资者资金净流入+净流

出与总流通市值之比的均值

LIMIT_NUM 关注事件 涨跌停事件数量 每月个股发生涨停/跌停次数

STRANGE_NUM 关注事件 龙虎榜事件数量 每月个股登上龙虎榜次数
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2.2 有限关注因子定义与构建 

2.2.1 极端日收益因子 

Barber 和 Odean (2008)根据个股前一天的收益进行排序，计算投资者对不同收益的股票买入与卖出的差异，

作为买卖不平衡指标的指标。研究表明，投资者买卖不平衡指标与前一天的收益呈现一个 U 型关系，即过低的

收益与过高的收益均会导致投资者的买入。对于这一现象的解释为极端收益的股票相较其它股票更能吸引投资

者的注意。 

基于极端收益更能吸引投资者关注度的逻辑，我们构建了两个因子 ABNRETD 和 ABNRETAVG。第一个因子

ABNRETD 为每月最大异常日收益，其计算公式为： 

𝐴𝐵𝑁𝑅𝐸𝑇𝐷 = max
𝑡

 |𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟̅𝑡| 

𝑟𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日的收益率， 𝑟̅𝑡为𝑡日全市场收益率，因子计算每个月极端收益的最大值。 

另一个因子 ABNRETAVG 的构建类似，但是采用了每月平均的异常日收益，公式如下： 

𝐴𝐵𝑁𝑅𝐸𝑇𝐴𝑉𝐺 =
1

𝑚
∑ (𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟̅𝑡)

2
𝑡−𝑚+1

𝑡

 

𝑟𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日的收益率， 𝑟̅𝑡为𝑡日全市场收益，𝑚为交易日窗口，一般取为月度。 

2.2.2 异常交易量因子 

交易量是投资者交易行为的直接体现，交易量越高的股票自然代表投资者的关注度高。 

本文基于异常交易量构建了 3 个因子，分别采用最大值、平均值、加权平均值的方式显示交易量的异常情

况。首先是 ABNVOLD 因子，其计算公式如下： 

𝐴𝐵𝑁𝑉𝑂𝐿𝐷 = max
𝑡

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝑉𝑂𝐿̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖,𝑡

 

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日的交易量，𝑉𝑂𝐿̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日滚动 1 年的平均成交量，因子采用滚动一年成交量进行

归一化，这是为了使得不同股票间因子值具有可比性，取月度的最大值作为因子。 

ABNVOLAVG 则是采用了月度平均异常成交量来构建： 

𝐴𝐵𝑁𝑉𝑂𝐿𝐴𝑉𝐺 =
1

𝑚
∑

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝑉𝑂𝐿̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖,𝑡

𝑡−𝑚+1

𝑡

 

ATTN 因子使用了衰减加权平均成交量，将股票交易量按时间线性衰减加权： 

𝐴𝑇𝑇𝑁 =
12 − 𝑚

∑ 𝑚11
𝑚=1

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 

2.2.3 交易热度因子 

股票交易的活跃度也反映了投资者对于股票的关注度，这里我们首先考察传统的换手率因子的选股能力，

再按每笔成交金额的大小将投资者分为机构投资者（单笔成交额高于 100 万元）、大户（单笔成交额在 20-100 万
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之间）、中户（单笔成交额在 4-20 万之间）、个人投资者（单笔成交额小于 4 万）四类，计算四类投资者当日流

入流出总金额与股票总市值之比，作为每个类别投资者的交易热度因子。我们重点关注机构和个人投资者的交

易热度。 

我们认为机构与个人投资者的高关注度均可能导致股价后续的反转。下图左图为恺英网络（002517.SZ）2023

年以来走势图。其 5 月底机构交易热度（TURN_INST）因子值位于同截面 99%分位数上，表明机构关注度较高，

后续股价单边下行，后一个月跌幅达-15.19%；右图为豫园股份（600655.SH）走势图，该股票 6 月底机构交易热

度低迷（同截面 4.6%分位数），随后一个月录得 10.79%的涨幅。 

图 1：投资者关注度因子举例 

 

资料来源：WIND，中信建投 

交易热度因子计算公式如下： 

换手率因子 TURNAVG： 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝐴𝑉𝐺 =
1

𝑚
∑ 𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

𝑡−𝑚+1

𝑡

 

𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡为股票每日换手率，因子将每日换手率取月度平均。 

机构交易热度 TURN_INST： 

𝑇𝑈𝑅𝑁_𝐼𝑁𝑆𝑇 =
1

𝑚
∑

𝐼𝑁𝐹𝐿𝑂𝑊_𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡 + 𝑂𝑈𝑇𝐹𝐿𝑂𝑊_𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡

𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡

𝑡−𝑚+1

𝑡

 

𝐼𝑁𝐹𝐿𝑂𝑊_𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日机构买入金额，以 Wind 超大额订单买入金额替代（每笔 100 万以上）， 

𝑂𝑈𝑇𝐹𝐿𝑂𝑊_𝐼𝑁𝑆𝑇𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日机构卖出金额，同样以 Wind 超大额订单卖出金额替代，𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡  为股票当日流通

市值。𝑚为交易日窗口，一般取为月度。 

个人投资者交易热度 TURN_RETAIL： 

𝑇𝑈𝑅𝑁_𝑅𝐸𝑇𝐴𝐼𝐿 =
1

𝑚
∑

𝐼𝑁𝐹𝐿𝑂𝑊_𝑅𝐸𝑇𝐴𝐼𝐿𝑖,𝑡 + 𝑂𝑈𝑇𝐹𝐿𝑂𝑊_𝑅𝐸𝑇𝐴𝐼𝐿𝑖,𝑡

𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡

𝑡−𝑚+1

𝑡

 

𝐼𝑁𝐹𝐿𝑂𝑊_𝑅𝐸𝑇𝐴𝐼𝐿𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日个人投资者买入金额，以 Wind 小单买入金额（每笔 4 万以下）代替， 
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𝑂𝑈𝑇𝐹𝐿𝑂𝑊_𝑅𝐸𝑇𝐴𝐼𝐿𝑖,𝑡为股票𝑖在𝑡日个人投资者卖出金额，以 Wind 小单卖出金额代替，𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡  为股票当日流通市

值。 

2.2.4 关注事件 

除极端收益率、异常交易量、交易热度等关注度因子外，一些事件也可以反映投资者的关注点。 

涨跌停限制作为 A 股市场的特殊机制，有着极高的关注度。Seasholes 和 Wu(2007)研究了 A 股市场 2442 个

涨跌停事件，发现涨跌停股票往往关注度较高，其三个特征为高回报、高交易量和高新闻报道。 

龙虎榜股票源于上交所与深交所公布的交易异动的股票信息。沪深两市中涨跌幅、股价振幅、换手率等排

名靠前的股票都会作为交易异动进入榜单。因此这一公开市场信息反映了市场对于一些股票的关注。 

对于以上两类事件，本文计算股票每个月发生该类事件的数量，并在每期买入该类事件排名前 50%的股票

构建组合，检验关注事件的选股能力。 

2.3 有限关注因子绩效表现 

2.3.1 极端日收益因子绩效表现 

2.3.1.1 ABNRETD 因子：每月最大异常日收益率 

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 21.04%，夏普比率 2.00，

IC 均值-8.16%，年化 IC_IR 达到 3.13。因子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 21.04%的超额收益（其中 Q1 达 12.56%的多头超额收益， Q10 为

-8.01%）。 

图 2：ABNRETD（每月最大异常日收益率）因子绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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图 3：ABNRETD（每月最大异常日收益率）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

2.3.1.2 ABNRETAVG 因子：每月平均异常日收益率 

ABNRETAVG（每月平均异常日收益率）因子选股能力同样优异。因子年化多空收益 25.74%，夏普比率 2.49，

IC 均值-8.75%，年化 IC_IR 达到 3.62。ABNRETAVG 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 25.74%的超额收益（其中 Q1 达 15.40%的多头超额

收益， Q10 为-9.24%）。 

图 4：ABNRETAVG（每月平均异常日收益率）因子绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

 

-10

-5

0

5

10

15

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10

63519508/69689/20250218 14:52



 

  

8 

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：ABNRETAVG（每月平均异常日收益率）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

2.3.2 异常交易量因子绩效表现 

2.3.2.1 ABNVOLD 因子：每月内每日最大异常成交量 

ABNVOLD（每月内每日最大异常成交量）因子表现出较强的选股能力。因子年化多空收益 11.37%，夏普比

率 2.15，IC 均值-3.40%，年化 IC_IR 达到 2.83。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 11.37%的超额收益（其中 Q1 达 11.99%的多

头超额收益， Q10 为 0.41%）。 

图 6：ABNVOLD（每月内每日最大异常成交量）因子绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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图 7：ABNVOLD（每月内每日最大异常成交量）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

2.3.2.2 ABNVOLAVG 因子：每月内每日平均异常成交量 

ABNVOLAVG（每月内每日平均异常成交量）因子表现出较强的选股能力。因子年化多空收益 14.80%，夏普

比率 1.56，IC 均值-5.10%，年化 IC_IR 达到 2.42。ABNVOLAVG 因子的分层效果区分度较高。不同分组间年化超

额收益总体呈单调趋势（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 14.80%的超额收益（其中 Q1 达 9.86%

的多头超额收益， Q10 为-4.81%）。 

图 8：ABNVOLAVG（每月内每日平均异常成交量）因子绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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图 9：ABNVOLAVG（每月内每日平均异常成交量）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

2.3.2.2 ATTN 因子：衰减加权月频成交量 

ATTN（衰减加权月频成交量）因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 16.27%，夏普比率 0.72，IC

均值-5.12%，年化 IC_IR 达到 1.10。ATTN 因子的分层效果区分度较高。不同分组间年化超额收益总体呈单调趋

势（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 16.27%的超额收益（其中 Q1 达 12.76%的多头超额收益， 

Q10 为-4.15%）。 

图 10：ATTN（衰减加权月频成交量）因子绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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图 11：ATTN（衰减加权月频成交量）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

2.3.3 交易热度因子绩效表现 

2.3.3.1 TURNAVG：每月日度换手均值 

TURNAVG（每月日度换手均值）因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 21.29%，夏普比率 1.89，

IC 均值-7.66%，年化 IC_IR 达到 2.74。TURNAVG 因子的分层效果区分度较高。不同分组间年化超额收益单调趋势

显著（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 21.29%的超额收益（其中 Q1 达 15.74%的多头超额收

益， Q10 为-5.85%）。 

图 12：TURNAVG（每月日度换手均值）因子绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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图 13：TURNAVG（每月日度换手均值）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，朝阳永续，中信建投 

2.3.3.2 TURN_INST：机构投资者交易热度 

TURN_INST（机构投资者交易热度）因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 26.62%，夏普比率 1.76，

IC 均值-9.43%，年化 IC_IR 达到 2.69。TURN_INST 因子的分层效果区分度较高。不同分组间年化超额收益单调趋

势显著（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 26.62%的超额收益（其中 Q1 达 17.19%的多头超额

收益， Q10 为-9.09% ）。 

图 14：TURN_INST（机构投资者交易热度）因子绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10

63519508/69689/20250218 14:52



 

  

13 

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 15：TURN_INST（机构投资者交易热度）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，朝阳永续，中信建投 

2.3.3.3 TURN_RETAIL：个人投资者交易热度 

TURN_RETAIL（个人投资者交易热度）因子表现出优异的选股能力。因子年化多空收益 24.32%，夏普比率

2.19，IC 均值-7.69%，年化 IC_IR 达到 2.79。TURN_RETAIL 因子的分层效果区分度较高。不同分组间年化超额收

益单调趋势显著（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具有将近 24.32%的超额收益（其中 Q1 达 16.84%的

多头超额收益， Q10 为-7.22% ）。 

图 16：TURN_RETAIL（个人投资者交易热度）因子绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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图 17：TURN_RETAIL（个人投资者交易热度）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，朝阳永续，中信建投 

2.3.4 关注事件 

通过每月买入涨跌停以及龙虎榜股票次数排名前 50%的股票构建投资组合，两类事件均有较强的负向选股

能力。其中涨跌停事件组合（相对中证全指）超额收益为-8.04%；龙虎榜事件组合（相对中证全指）超额收益为

-17.37%。 

图 18：涨跌停事件组合表现 

 
资料来源：WIND，朝阳永续，中信建投 
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图 19：龙虎榜事件组合表现 

 
资料来源：WIND，朝阳永续，中信建投 

2.4 有限关注因子合成 

本节中我们考虑将因子进行合成，但由于我们的指标分为常规连续性因子以及事件类离散因子，需要对两

类因子加以整合。 

首先，从相关性角度来看，同一类别的因子存在较强的相关性。此外，极端日收益因子与波动因子中的

Volatility1M 相关性较高，而交易热度类因子也与换手率因子相关性较高。为此我们考虑首先将因子进行大类等

权，即合成为极端日收益、异常交易量、交易热度大类因子。随后，我们再将大类因子与事件化因子进行组合。 
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表 5：有限关注因子与其他大类因子的相关系数 

 

数据来源：WIND，中信建投 

2.4.1 合成思路 1：大类等权合成 

鉴于涨跌停与龙虎榜事件类因子为离散取值，我们首先将三类连续因子进行等权合成。合成因子选股能力

超出所有单因子。因子年化多空收益 33.60%，夏普比率 2.67，IC 均值-10.81%，年化 IC_IR 达到 3.98。合成因子

的分层效果区分度较高。不同分组间年化超额收益单调趋势显著（相对中证全指），并且，Q1 组相对 Q10 组具

有将近 33.60%的超额收益（其中 Q1 达 17.74%的多头超额收益， Q10 为-13.01%）。 

图 20：有限关注合成因子绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

ABNRETD ABNRETAVG ABNVOLD ABNVOLAVG ATTN TURNAVG TURN_INST TURN_RETAIL

EP_TTM -0.08 -0.08 -0.03 0.00 0.10 -0.03 -0.04 -0.02

BP_LR -0.22 -0.22 0.00 -0.04 0.24 -0.17 -0.19 -0.15

SP_TTM -0.04 -0.04 0.00 -0.01 0.07 -0.05 -0.03 -0.04

Earnings_SQ_YoY 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01

Sales_SQ_YoY 0.01 0.01 -0.01 0.01 -0.01 0.01 0.01 0.00

ROE_SQ_YoY 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE_TTM -0.01 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROA_TTM -0.02 -0.02 -0.03 0.01 -0.07 0.02 0.00 0.02

ROIC_TTM -0.01 -0.01 -0.01 0.00 -0.03 0.00 0.00 0.00

Momentum_1m 0.28 0.31 0.09 0.25 -0.01 0.17 0.24 0.13

Momentum_3m 0.29 0.36 0.01 0.30 0.01 0.23 0.32 0.18

Momentum_6m 0.26 0.33 -0.02 0.21 0.03 0.23 0.31 0.19

Momentum_12m 0.23 0.28 -0.03 0.11 0.05 0.22 0.28 0.18

Momentum_24m 0.19 0.22 -0.02 0.05 0.02 0.17 0.24 0.15

LnFloatCap -0.02 -0.01 -0.02 0.00 0.54 -0.04 0.11 -0.04

AmountAvg_1m 0.20 0.22 0.00 0.20 0.53 0.27 0.42 0.25

TurnoverAvg1M 0.43 0.51 0.03 0.38 -0.03 0.90 0.67 0.87

TurnoverAvg3M 0.30 0.34 -0.04 0.19 -0.03 0.77 0.51 0.77

TurnoverAvg6M 0.23 0.26 -0.05 0.04 -0.04 0.68 0.41 0.68

Volatility1M 0.75 0.76 0.17 0.47 -0.05 0.52 0.57 0.48

Volatility3M 0.49 0.50 0.01 0.28 -0.03 0.48 0.44 0.44

Volatility6M 0.31 0.33 -0.02 0.09 -0.03 0.39 0.31 0.36

Beta_100W -0.02 -0.03 -0.01 -0.01 0.14 -0.03 0.00 -0.03

ABNRETD 1.00 0.82 0.39 0.49 0.00 0.45 0.46 0.42

ABNRETAVG 0.82 1.00 0.25 0.54 0.00 0.51 0.54 0.46

ABNVOLD 0.39 0.25 1.00 0.18 0.00 0.05 0.15 0.06

ABNVOLAVG 0.49 0.54 0.18 1.00 -0.04 0.41 0.42 0.37

ATTN 0.00 0.00 0.00 -0.04 1.00 0.09 0.16 0.10

TURNAVG 0.45 0.51 0.05 0.41 0.09 1.00 0.64 0.93

TURN_INST 0.46 0.54 0.15 0.42 0.16 0.64 1.00 0.54

TURN_RETAIL 0.42 0.46 0.06 0.37 0.10 0.93 0.54 1.00
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图 21：有限关注合成因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，朝阳永续，中信建投 

2.4.2 合成思路 2：因子事件化打分 

为了兼顾到最后一类事件因子，我们考虑将前三类连续因子事件化处理。我们将前文得到的大类因子，按

截面上超出同期中位数的标准打分，超出中位数记为 1，否则记为 0。对于事件类指标，我们也记当期高于事件

发生次数中位数的个股为 1 分，否则为 0 分。如此我们将所有因子的得分加总，得到最终的得分，共计 3 类因

子与两类事件，故最终得分范围在 0-5 分之间。我们将股票按得分进行分组，得分在 4 分以上的合并股票为最

后一组，共计分为 5 组。分组后年化多空收益 27.44%，夏普比率 1.99。同时，不同得分分组间年化超额收益单

调趋势显著（相对中证全指），第一组相对最后一组具有将近 27.44%的超额收益（其中 0得分组合超额达 15.56%，

高于 4 分的组合为-11.06%）。 

图 22：有限关注因子事件化打分绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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图 23：有限关注因子事件化打分各得分组超额收益 

 
资料来源：WIND，朝阳永续，中信建投 

 

三、注意力捕捉因子 

3.1 注意力捕捉理论与因子构建 

涨跌停限制作为 A 股市场上一个独特的制度而被广泛研究，一只股票的涨停或跌停无疑会引发资本市场的

广泛关注。然而，对于这一市场关注度事件，不同股票的反映往往是不同的。Lin (2023)研究了个股收益对于涨

跌停事件的敏感程度，他们将其称之为股票对于涨跌停事件的捕捉效应。直观上理解，如果股票对于涨跌停事

件的捕捉能力强，则表明该个股可以更多的吸引市场的注意，从而导致买盘压力增大，股价高估。 

对于衡量股票与涨跌停敏感程度的方式，Lin 等人采用了 Fama-French 和 Carhart（1997）提出的四因子收益

进行回归的方法。首先计算每日全市场涨跌停的比率 LIMIT_PROP，即将涨跌停股票的数量除以当日交易的股票

数： 

𝐿𝐼𝑀𝐼𝑇_𝑃𝑅𝑂𝑃𝑑 =
𝑛𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟,𝑑 + 𝑛𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟,𝑑

𝑁𝑑

 

𝑛𝑢𝑝𝑝𝑒𝑟,𝑑为𝑑日涨停股票数量， 𝑛𝑙𝑜𝑤𝑒𝑟,𝑑为𝑑日跌停股票数量， 𝑁𝑑为当日交易股票总数。 

𝐿𝐼𝑀𝐼𝑇_𝑃𝑅𝑂𝑃𝑑可以作为涨跌停事件的代理指标，我们将其与股票日收益进行月度时序回归： 

𝑟𝑖,𝑑 = 𝜇𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖,𝑡𝐿𝐼𝑀𝐼𝑇_𝑃𝑅𝑂𝑃𝑑 + 𝜌1,𝑖,𝑡𝑀𝑘𝑡𝑑 + 𝜌2,𝑖,𝑡𝑆𝑀𝐵𝑑 + 𝜌3,𝑖,𝑡𝐻𝑀𝐿𝑑 + 𝜌4,𝑖,𝑡𝑈𝑀𝐷𝑑 + 𝜖𝑖,𝑡 

𝑟𝑖,𝑑为个股日度收益，𝑀𝑘𝑡𝑑、 𝑆𝑀𝐵𝑑、 𝐻𝑀𝐿𝑑为经典的 Fama-French 三因子， 𝑈𝑀𝐷𝑑为动量因子收益，为

全市场过去 11 个月累积收益前 30%与后 30%的组合在𝑑日的收益差。 

涨跌停事件指标 LIMIT_PROP 前的系数𝛽𝑖,𝑡可认为是股票对于事件的敏感程度，由于𝛽𝑖,𝑡过高或过低均代表股

票收益的敏感性，因此我们将其取绝对值，衡量股票对于市场事件捕捉能力的大小。 

借由 Lin 等人的思路，本文找出了 5 个市场关注度指标，分别计算股票对于这些市场指标的捕捉能力。与
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此同时，部分指标计算时细分到中信一级行业，即对于不同行业的个股，采用该行业的指标进行回归。 

表 6：市场关注事件采用指标及逻辑 

 

数据来源：中信建投 

3.2 注意力捕捉因子绩效表现 

本文共测试了 5 个注意力捕捉因子，分别为 GRAB_LIMIT、GRAB_AMT、GRAB_VOL、GRAB_RET 以及

GRAB_TURN。前两个因子的关注指标为全市场的关注度，反映对全市场注意力的捕捉能力；后三个因子关注度

指标分行业进行计算，捕捉行业关注度。 

5 个注意力捕捉因子的表现较为相近，IC 均值在-4.2%到-5%之间，多空年化收益均在 13%左右，年化 IC_IR

在 0.9-1.1 之间。 

表 7：注意力捕捉因子绩效表现 

 

数据来源：中信建投 

我们以第一个 GRAB_LIMIT 因子（涨跌停捕捉）来看，GRAB_LIMIT 因子表现出较强的选股能力。因子年化

多空收益 13.36%，夏普比率 2.00，IC 均值-4.26%，年化 IC_IR 达到 3.12。GRAB_LIMIT 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 13.36%的超额

收益（其中 Q1 达 10.52%的多头超额收益， Q10 为-2.90%）。 

 

市场指标 计算方式 计算范围 指标逻辑

涨跌停占比
每日涨停股票数量+跌停股票

数量与交易总数之比
全市场

涨跌停作为引人注目的事件，占比越高说明市
场关注度越高

两市成交额 每日沪深两市总成交额 全市场
成交额为市场每日资金进出总量，能够有效衡
量市场活跃度，成交额越高表明关注度越高

市场波动率 每日市场截面收益率的标准差 分行业 收益的分化也表明市场交易活跃，关注度高

异常收益占比
每日市场收益率绝对值高于7%

的股票数量占比
分行业

极端日收益是衡量关注度的一个重要指标，出
现较高或较低收益都代表关注度高

换手率 每日市场平均换手率 分行业 换手率衡量投资者交易热度，反映了关注水平
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图 24：GRAB_LIMIT 因子（涨跌停捕捉）绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 

 

图 25：GRAB_LIMIT 因子（涨跌停捕捉）因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

3.3 注意力捕捉因子合成 

本节尝试将上述 5 个注意力捕捉因子合成。首先考察 5 个因子之间的相关性，可以看出因子间相关性基本

都在 0.5 以下，因此我们直接将因子进行等权合成。 
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表 8：注意力捕捉因子与其他大类因子的相关系数 

 

数据来源：WIND，中信建投 

注意力捕捉复合因子选股能力优于所有单因子。因子年化多空收益 20.48%，夏普比率 2.33，IC 均值-7.33%，

年化 IC_IR 达到 3.60。注意力捕捉类合成因子的分层效果区分度极高。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 20.48%的超额收益（其中 Q1 达 12.53%的多头超额收益， Q10

为-7.37%）。 

图 26：注意力捕捉复合因子绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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图 27：注意力捕捉复合因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

 

四、注意力溢出因子 

4.1 注意力溢出理论与因子构建 

Chen（2023）等人发现，投资者的注意力会有溢出现象，他们认为当一只股票关注度较高时，由于交易软

件的设置，投资者会注意到与其代码相邻的股票，导致其邻居股票在接下来的两周中也会有不错的收益，享有

注意力溢价。他们将代码相近的 10 只股票定义为邻居股票，并使用当前股票与邻居股票收益率均值之差来计算

注意力的溢出。 

本文在实证注意力溢出理论时并没有采用代码相邻这一邻近股票的定义方式，而是将同一行业且市值相近

的股票分为一类。我们认为以同行业相近市值的股票来划分相关联股票更贴合投资者的决策过程，因为投资者

大多会追踪当下热门的主题赛道，从中选股进行投资。本文采用中信一级行业作为分类标准，且在每个行业中

按 3：4：3 的比例将股票分为大、中、小市值。 

根据上文有限关注因子的表现，从极端日收益与交易热度视角来衡量注意力大小，采用 ABNRETAVG（每月

平均异常日收益率）与 TURNAVG（每月日度换手均值）因子作为注意力指标。首先计算当期相近股票的注意力

均值，并将该值与个股注意力指标做差得到个股上的注意力溢出程度，具体的计算公式为： 

𝑆𝑃𝐼𝐿𝐿 = 𝐴𝑇𝑇𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖 − 𝐴𝑇𝑇𝑁𝑖 

𝑆𝑃𝐼𝐿𝐿为注意力溢出因子，𝐴𝑇𝑇𝑁̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑖为相关联股票注意力均值，𝐴𝑇𝑇𝑁𝑖为个股注意力大小。差值较大代表未来

注意力溢出效应更为显著，股票预期会取得正向超额。 

我们来举例说明注意力溢出这一现象，左图为柏楚电子（688188.SH）2023 年以来走势图，以每月平均异常

日收益率因子衡量注意力水平，该股票 6 月末计算机行业总体关注水平与其自身注意力差值在同截面中位于

96.68%分位数水平，随后一个月该股票价格迎来 18.05%的涨幅。右图为南方传媒（601900.SH）股价走势，以日

均换手率作为注意力指标，股票 3 月末指标相比同行业之差高居 98.49%分位数水平，而其后一个月股票的收益
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高达 89.14%。 

图 28：注意力溢出事件举例 

 

资料来源：WIND，中信建投 

4.2 注意力溢出因子绩效表现 

4.2.1 SPILLRET 因子：异常收益角度 

SPILLRET 因子使用平均异常日收益率 ABNRETAVG 作为注意力指标计算注意力溢出程度。因子表现出极为优

异的选股能力。因子年化多空收益 26.16%，夏普比率 2.74，IC 均值 8.38%，年化 IC_IR 达到 3.90。SPILLRET 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 26.16%的超额收益（其中 Q1 达 15.87%的多头超额收益， Q10 为-8.93%）。 

图 29：SPILLRET 因子绩效表现 

 
资料来源：WIND，中信建投 
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图 30：SPILLRET 因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

4.2.2 SPILLTURN 因子：交易热度角度 

SPILLTURN 因子使用平均换手因子 TURNAVG 作为注意力指标衡量注意力溢出程度。因子表现出极为优异的

选股能力。因子年化多空收益 25.97%，夏普比率 2.55，IC 均值 8.32%，年化 IC_IR 达到 3.26。SPILLTURN 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 25.97%的超额收益（其中 Q1 达 18.00%的多头超额收益， Q10 为-7.25%）。 

图 31：SPILLTURN 因子绩效表现 

 

资料来源：WIND，中信建投 
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图 32：SPILLTURN 因子分层超额收益 

 
资料来源：WIND，中信建投 

五、投资者注意力因子在主要宽基指数样本池内的绩效表现 

我们将本文全部因子分别限制在中证 1000、中证 800、中证 500、沪深 300 成分股上，考察因子在不同指

数样本池里的绩效表现。 

因子在中证 1000 指数成分股上表现较好，三大类因子的 IC 以及多空均与全市场表现相近。 

表 9：投资者注意力因子在中证 1000 指数成分股上的绩效表现 

 

数据来源：WIND，中信建投 
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因子分类 因子名称 IC均值 多空收益 多头超额

有限关注

ABNRETD -8.50% 22.12% 9.30%

ABNRETAVG -8.68% 23.41% 11.98%

ABNVOLD -2.87% 5.63% 5.18%

ABNVOLAVG -5.54% 13.88% 4.05%

ATTN -3.70% 11.19% 5.30%

TURNAVG -8.84% 28.78% 11.30%

TURN_INST -9.65% 24.79% 11.56%

TURN_RETAIL -8.86% 28.39% 12.90%

有限关注合成因子 -10.77% 30.51% 12.13%

注意力捕捉

GRAB_LIMIT -4.38% 12.53% 7.19%

GRAB_AMT -4.71% 14.55% 7.61%

GRAB_TURN -4.67% 12.44% 9.17%

GRAB_RET -4.85% 13.78% 7.00%

GRAB_VOL -4.54% 9.11% 5.42%

注意力捕捉合成因子 -7.18% 18.79% 8.65%

注意力溢出
SPILLRET 8.13% 23.94% 12.42%

SPILLTURN 8.49% 29.85% 12.32%
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因子在中证 800 上表现不及中证 1000，可见因子更适合小市值股票。 

表 10：投资者注意力因子在中证 800 指数成分股上的绩效表现 

 

数据来源：WIND，中信建投 

投资者注意力因子在中证 500 上表现好于中证 800，可见在剔除市值靠前的沪深 300 成分股后因子表现有

一定的提升。 

表 11：投资者注意力因子在中证 500 指数成分股上的绩效表现 

 

数据来源：WIND，中信建投 

因子分类 因子名称 IC均值 多空收益 多头超额

有限关注

ABNRETD -5.32% 11.86% 7.70%

ABNRETAVG -5.60% 12.68% 8.15%

ABNVOLD -2.49% 9.10% 7.52%

ABNVOLAVG -3.02% 4.52% 2.20%

ATTN -3.19% 5.31% 6.20%

TURNAVG -4.64% 12.08% 6.38%

TURN_INST -6.79% 12.66% 6.92%

TURN_RETAIL -4.73% 14.39% 7.29%

有限关注合成因子 -6.84% 16.26% 9.05%

注意力捕捉

GRAB_LIMIT -2.80% 6.58% 4.87%

GRAB_AMT -2.46% 6.43% 3.65%

GRAB_TURN -3.61% 6.21% 5.50%

GRAB_RET -3.15% 4.95% 3.34%

GRAB_VOL -2.65% 5.27% 3.45%

注意力捕捉合成因子 -4.55% 9.76% 5.32%

注意力溢出
SPILLRET 5.82% 15.65% 9.79%

SPILLTURN 5.19% 14.48% 7.49%

因子分类 因子名称 IC均值 多空收益 多头超额

有限关注

ABNRETD -6.24% 12.46% 7.62%

ABNRETAVG -6.73% 15.51% 8.59%

ABNVOLD -3.10% 8.86% 6.16%

ABNVOLAVG -3.42% 4.26% 0.75%

ATTN -4.50% 11.20% 6.11%

TURNAVG -6.26% 13.66% 5.69%

TURN_INST -7.52% 14.45% 7.22%

TURN_RETAIL -6.31% 18.47% 7.90%

有限关注合成因子 -8.35% 19.40% 8.93%

注意力捕捉

GRAB_LIMIT -3.26% 7.66% 4.90%

GRAB_AMT -2.90% 7.23% 4.22%

GRAB_TURN -4.08% 8.00% 5.17%

GRAB_RET -3.66% 6.87% 4.05%

GRAB_VOL -3.27% 6.43% 3.49%

注意力捕捉合成因子 -5.34% 12.01% 6.39%

注意力溢出
SPILLRET 6.51% 17.83% 10.65%

SPILLTURN 6.19% 15.88% 7.14%
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所有因子在沪深 300 成分股上表现不及其余宽基指数，原因在于大盘股票被市场的关注较多，且流动性更

好，定价相较小盘股票更为充分，因而因子表现不佳。 

表 12：投资者注意力因子在沪深 300 指数成分股上的绩效表现 

 

数据来源：WIND，中信建投 

 

六、总结和思考 

本篇报告作为行为金融学在量化选股中应用的第二篇，聚焦于投资者有限关注理论以及相关衍生理论，结

果证明有限关注理论在 A 股市场存在且效应显著。我们基于有限关注、注意力捕捉、注意力溢出共构建了三大

类因子，并对三类因子进行了单因子测试。测试结果表明三类因子均有较强的选股效果，其中有限关注复合因

子年化多空收益 33.60%，夏普比率 2.67，IC 均值-10.81%，年化 IC_IR 为 3.98；投资者注意力捕捉复合因子年化

多空 20.48%，夏普比率 2.33，IC 均值-7.33%，年化 IC_IR 为 3.60；注意力溢出因子年化多空均达到 25%以上。我

们将所有因子限制在常见宽基指数成分股上，发现因子在中证 1000 以及中证 500 上表现优于在中证 800 及沪

深 300 指数成分股上的表现，可见因子在小盘股上更有效。 

 

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。 

 

 

因子分类 因子名称 IC均值 多空收益 多头超额

有限关注

ABNRETD -3.84% 7.12% 3.49%

ABNRETAVG -3.72% 7.96% 3.96%

ABNVOLD -1.42% 8.69% 5.06%

ABNVOLAVG -2.30% 4.79% 2.17%

ATTN -0.74% -2.21% 1.74%

TURNAVG -2.31% 5.09% -0.19%

TURN_INST -4.86% 6.46% 2.68%

TURN_RETAIL -2.31% 6.71% 1.60%

有限关注合成因子 -4.08% 6.25% 4.29%

注意力捕捉

GRAB_LIMIT -2.04% 7.33% 3.80%

GRAB_AMT -1.84% 4.64% 1.41%

GRAB_TURN -3.31% 5.55% 5.07%

GRAB_RET -2.28% 2.70% 0.51%

GRAB_VOL -1.59% 5.39% 2.69%

注意力捕捉合成因子 -3.42% 5.78% 1.70%

注意力溢出
SPILLRET 4.35% 11.80% 4.79%

SPILLTURN 3.52% 11.98% 3.22%
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