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 报告要点 

 

 系列介绍 

走进“量”与“价”的世界，揭示股市微观交易结构的奥

秘，本篇报告是“价量互动”选股系列的第三篇。本文对“量

在价先”的现象建模，通过刻画成交量领先涨跌幅的异常现象，

来捕捉机构交易者的行踪。 

 

 报告亮点 

1、我们发现“成交量”领先“涨幅”的股票蕴含独立 Alpha。 

2、针对量价不对称的 U型分布关系，提出数据截尾处理。

由于两端数据 IC 反向，截尾处理显著增强了因子的预测能力。 

3、探索当日/隔日的量/价四变量的纠缠现象，剥离出纯净

的隔日量价抢跑者因子。中性化常见因子后，IC 从 2.28%提升

到了 3.34%，ICIR 从 2.04 提升到了 2.51。 

 

 因子效果 

对系列报告四个因子进行等权合成。市值行业中性后的“价

量互动”因子 IC 为 5.88%，RankIC 为 6.77%，ICIR 为 3.23。

全部中性后因子 IC为 4.03%，RankIC 为 4.34%，ICIR 为 2.62，

拥有较强的独立选股能力。 

 

 风险提示 

本报告基于历史数据进行回溯测试，不构成任何投资建议。

市场未来交易行为可能发生较大变化，导致因子失效，本报告

结论仅供参考。 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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研究源于数据 3 研究创造价值 

1 从量价关系出发 

本篇报告是“价量互动”系列的第三篇专题，旨在对《抢跑者的

脚步声》一文中提出的抢跑者因子推陈出新。我们将进一步探讨涨跌

幅与换手率之间的互动关系，深入解释例如为什么两者当天正相关，

隔天负相关的现象，并在此基础上，通过因子精细化处理，创造出更

多 Alpha。在本篇报告的最后，我们会对“价量互动”系列研究做一

个小结，最后检验合成因子的选股能力。 

本系列报告的核心理念是在价量互动之间寻觅 Alpha。“金融市

场中有价值的信息，必定要通过交易才能兑现，而但凡做过交易的，

又必定留下痕迹。”因此，用行为学眼光考察价量数据，会是潜能巨

大的 alpha 之源。 

传统量价因子的关注点多逃不出以下三类：反转、换手和波动，

本系列报告从价量互动这个独特的视角出发，探索量价之间的关系，

构建全新的选股因子。 除了展示因子的定义与测试结果外，报告还

将竭力探讨因子 Alpha 的来源和因子背后的故事。 

我有个小心愿，这三篇报告不仅仅为市场带来三个新因子，更能

进一步走进“量”与“价”的世界，揭示股市微观交易结构的奥秘。 

 

图表1： 三篇系列报告  

 
资料来源：方正证券研究所 

 

量价关系可以从两个角度切入，一个是股价与成交量的关系，另

一个是涨跌幅与成交量的关系。前者反映的是较为基础的量价关系，

量价同向还是量价背离，我们已经在上一篇报告《量价齐飞，水天一

色：基于价量互动的选股因子 2》中对该现象进行了细致的研究；后

者则更侧重于反映价格异动与成交的关系，单位成交对于股价的冲击

如何。本篇报告重点关注是后者，研究发现部分股票成交量会领先涨

跌幅出现波动，该类成交量抢跑的现象蕴藏着独立的 Alpha。 

 

图表2： 量价关系逻辑图 

 
资料来源：方正证券研究所 

抢跑者的脚步声：基于价量互动的选股因子   2017.11.24 

量价齐飞，水天一色：基于价量互动的选股因子2   
2018.12.05 

量价抢跑，推陈出新：基于价量互动的选股因子3   2018.12.05 
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研究源于数据 4 研究创造价值 

华尔街有句名言"It takes volume to make price move."，股票的涨跌

往往伴随着成交量的放大。从多因子选股的研究经验来看，涨跌幅与

成交额之间的互动关系，常采用非流动性因子的计算方法来进行衡量。

成交量越多，其推动的涨跌幅越大。换言之，股票上涨或者下跌需要

成交量来进行推动。 

 

非流动性因子𝐼𝐿𝐼𝑄 =
1

𝑁
∗ ∑

|𝑅𝑖|

𝐴𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡𝑖

𝑁

𝑖=1

 

 

Karpoff（1987）对学界已有关于股价变动和交易量的研究进行了

回顾和梳理，发现股票交易量和股价变动及变动的绝对值都正相关，

并由此提出了不对称交易量-股价变化假说（asymmetric volume-price 

change hypothesis），详见图表 4。 

本文聚焦的是“涨跌幅与成交量”的关系，涨跌幅的代理变量是

个股复权收盘价的变化率，成交量的代理变量是自由流通换手率，以

修正股票市值大小带来的成交量不可比的影响。 

我们对 2007 年至今的全 A 股数据进行统计（分组统计方法详见

文末附注一），将标准化涨跌幅从小到大等量分成 1~10 组，统计各

组标准化换手率的均值，见图表 4，图像整体呈现出 U 型分布的特征，

即股票涨幅较大和跌幅较大时都会放量。进一步地，图像呈现出左低

右高的非对称 U 型分布，这表明，极端上涨的股票成交量异常大，这

和论文的结论基本吻合。 

 

图表3： 涨幅与换手关系理论模型  图表4： 涨幅与换手率的关系 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
 

 

2  “抢跑者”因子回顾 

本文关注的是换手率与涨跌幅之间的互动关系，尤其是今天的换

手率和明天的涨跌幅之间的互动。研究发现，尽管同期“换手率-涨跌

幅”相关系数可能没有带来 Alpha，隔期相关性却展现出不凡的预测

能力。 

在《抢跑者的脚步声：基于价量互动的选股因子》报告中，我们

已经有了一些初步的探索。我们发现股市中确实存在一定的“量在价

先”现象，当股票存在较为严重的量价抢跑现象时，暗示该类股票短

期投机现象较为严重，未来一段时间具有负向收益。 

基于上述现象和逻辑，我们构建了抢跑者（Front Runner）因子，

简记为 FR 因子： 

 

𝐹𝑅 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡, 𝑅𝑒𝑡𝑡+1) 

 

进一步的，我们把相关性指标分解为相对上涨端FR𝑢因子和下跌
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研究源于数据 5 研究创造价值 

端FR𝑑因子，再利用最优 ICIR 方法对两个因子进行加权得到复合 FR

因子。 

 

𝐹𝑅𝑑 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑚, 𝑅𝑒𝑡𝑚+1) ，m = *𝑡: 𝑅𝑒𝑡𝑡 < 𝑝𝑟𝑐𝑡𝑖𝑙𝑒(𝑅𝑒𝑡𝑡, 50)+ 

𝐹𝑅𝑢 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑚, 𝑅𝑒𝑡𝑚+1) ，m = *𝑡: 𝑅𝑒𝑡𝑡 < 𝑝𝑟𝑐𝑡𝑖𝑙𝑒(𝑅𝑒𝑡𝑡, 50)+ 

复合𝐹𝑅 = 𝑤1 ∗ 𝐹𝑅𝑑 + 𝑤2 ∗ 𝐹𝑅𝑢 

 

复合 FR 因子展现出较强的选股能力，剔除行业、市值、换手、

反转和波动后，IC 均值为 2.51%，ICIR 为 2.07%。中性化的具体方法

为横截面回归取残差，计算公式如下： 

 

复合 FR
= 𝛽1 log(𝑀𝑉) + 𝛽2𝑅𝑒𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒_20 + 𝛽3𝑇𝑢𝑟𝑛_20

+ 𝛽4𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑡𝑦_20 + ∑ 𝛽5𝑖 ∗ 𝐶𝑖𝑡𝑖𝑐𝑠_𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 + 𝜀

29

𝑖=1

 

 

图表5： 纯净“抢跑者”因子的多空组合收益和回撤 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

笔者认为，如何精准地刻画量价之间的非线性关系是模型更进一

步的核心。上一篇报告中，我们采取的方法是根据涨跌幅分组，对上

涨和下跌分别建模，计算线性相关性，构建抢跑者因子。该方法最为

直观，本质就是处理形如 Karpoff（1987）图表 4 所示模型。 

但上述模型可能面临一些现实问题： 

① 现实情况不如模型那么完美，两端线性程度可能没那么高，

可能存在二次，三次或者更高阶的关系。但为防止过度数据

挖掘，我们仍坚持采用线性模型，对这个问题我们不做深究。 

② 在计算𝐹𝑅𝑑因子时，我们舍弃了一半的数据，仅使用 10 天数

据进行回归，舍弃冗余数据一方面使得模型更加精准，另一

方面又可能导致统计结果不显著，因此在数据量的选取上应

有一定的平衡，这是第 3 章的核心议题。 

③ 最后，我们原本直接计算的是 T 日换手率和 T+1 日涨跌幅之

间的关系。这个算法跳过了当日的量价关系，直接讨论的是

隔日量价关系。然而隔日量价关系不可避免地，受到了当日

量价关系的影响，如何剥离当日量价异动，讨论更为纯粹的

量价抢跑现象，这是第 4 章的主要内容。 

最后在第 5 和 6 章，我们将对这个系列的报告做一个小结。对本

系列提到的“抢跑者”FR 衍生类因子和“量价齐飞”FLY 衍生类因

子进行合成，展示合成因子的选股能力和风险暴露。 
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研究源于数据 6 研究创造价值 

图表6： 数据量的选取 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

3 变形一：截尾因子 IC 处理 

前文提到，我们计算的是涨跌幅与换手率的相关性，基础指标构

建为𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡, 𝑅𝑒𝑡𝑡+1)，两者整体呈现出如图表 4 所示的非线性关

系。我们的想法是，在使用时间序列进行指标计算的过程中，将数据

分成两份，分别取相对上涨/相对下跌的一半数据进行计算。 

本章我们引入一个截尾参数，测试取不同数据量下，最终因子的

IC 结果如何。图中红色的线是指只取涨跌幅小于 N 分位的数据计算

因子的 IC，整体呈现递增，右侧单调性较差。灰色的线是指只取涨跌

幅大于 N-10 分位的数据计算因子的 IC，整体呈现递减，右侧单调性

差。 

图表 7 展示了截尾因子为 40%时的截尾因子 IC，红色的数据是使

用涨跌幅最小的 40%的数据进行计算的，灰色数据是使用涨跌幅最大

的 70%的数据进行计算的。 

我们发现去掉 10%左右上涨最多的数据，IC 可能达到最大。对应

的，只取 10%-50%上涨端的数据 IC 为负，与只取下跌端的数据计算

得到的抢跑因子 IC 反向。 

备注：这里的因子 IC 没有进行中性化处理 

 

图表7： 剔除部分涨跌幅的截尾因子 IC 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

在图表 4 的基础之上，我们进一步统计了 T 日换手率与 T+1 日涨

跌幅之间的关系，见图表 8。研究发现随着换手率的提升，第二天涨

减少数据，模
型更为精准 

添加数据，统
计现象显著 
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跌幅倾向于减少，仅在换手最大的 10%的分组里，涨跌幅略有提升。

这一定程度上解释了图表 8 为何 IC 约在 90%左右的分位数见顶，去

掉部分数据或能更好地刻画量价关系。 

至于为什么同日量价关系和隔日量价关系迥异，我们将下一章详

细阐述。总之，我们需要对因子进行因子截尾处理，并且截尾最佳点

是舍弃涨跌幅最大的 10%的数据，我们将处理后的因子简记为𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡。 

 

𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑅𝑒𝑡𝑚, 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑚) ，m = *𝑡: 𝑅𝑒𝑡𝑡 < 𝑝𝑟𝑐𝑡𝑖𝑙𝑒(𝑅𝑒𝑡𝑡, 90)+ 
 

图表8： 隔期量价关系 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

为了更直观地认识和对比原始因子 FR 和截尾因子𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡两者的

特性，我们比较了两个因子在分布和时间序列特征上的差别。 

对比发现，原始因子和截尾因子为负值的概率分别达到 71%和

67%，进一步验证“T 日换手率和 T+1 涨跌幅”总体负相关。从分位

数来看，截尾因子分化更为明显，10%分位数大于原始因子；下 10%

分位数小于原始因子；中位数基本持平。 

从时间序列的波动来看，数据较为平稳。 

 

图表9： FR 和𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡因子的分布特征 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
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图表10： FR 和𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡因子分位数的时间序列 

 
资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

 

从多空收益来看，两者的多空净值都随时间稳定上升。我们比较

了中性后 FR 因子和截尾因子𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡，截尾算法的超额收益还算稳定，

在时间上持续带来一定的增强。 

 

图表11： FR 和𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡因子多空组合收益对比 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

4 变形二：隔期与当期相关性 

抢跑者因子计算的是今天的交易量多大程度上泄露了明天的涨

跌幅，我们的原始算法是直接计算今天的换手率与明天涨跌幅之间的

相关性，这其中忽略了今明两天之间数据的自相关性和相互的扰动。

例如今天放量上涨的股票，明天可能倾向于放量下跌，两天之间的量

价表现并非独立事件。 

本章我们重点关注当期/隔期，量/价四变量之间相互纠缠的现象，
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对此建立模型，剥离出纯净的隔日量价抢跑者因子。 

回顾我们在前两章进行的统计，我们分别对当期“T 日换手率看

T 日涨跌幅”关系，和隔期“T 日换手率看 T+1 日涨跌幅”进行了研

究。研究发现前者呈现出左低右高的非对称 U 型分布，整体呈正相关。

后者则与之恰恰相反，呈现出近似左高右低的 U 型，整体负相关。这

说明隔日量价并不独立。 

 

图表12： 同期量价关系 1  图表13： 同期量价关系 2 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
 

为何量价当日正相关，隔日负相关？ 

为了说明这个问题，我们进一步研究了隔期“T 日换手率-T+1 日

换手率”关系，和隔期“T 日涨跌幅-T+1 日涨跌幅”两者的关系。 

研究发现换手率序列具有较强的自相关，即 T 日高换手的股票，

在 T+1 日也倾向于高换手，这一点并不意外。比较特别的是涨跌幅的

数据，当我们把 T 日涨跌幅等量分成 10 组，统计 T+1 日股票的平均

涨跌幅时，我们发现数据中间 4-9 组呈现动量，但 1-4 和 10 组出现反

转。 

 

图表14： 隔期量价关系 1  图表15： 隔期量价关系 2 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 
 

如果对上述结论存疑，我们可以进一步把分组细分成 100 组，考

察 T 日涨跌幅与 T+1 日涨跌幅的关系，并加入 T 日涨跌幅与 T+1 日

涨跌幅绝对值的关系，如图表 16 和 17 所示。我们发现规律变得更为

清晰，从图表 17 来看，数据在两端呈现反转，中间呈现动量，从图

表 18 来看，今天涨幅较小和涨幅较大的股票明天波动较大（涨跌幅

绝对值大），尤其是今天上涨多的股票，明天波动剧烈。 

当日“换手率-涨跌幅”正相关，和隔日“换手率-涨跌幅”负相

关，背后的原因在于今天放量上涨的股票，明天可能放量下跌，今天

放量下跌的股票明天可能放量上涨。 

总结来说，平稳交易的股票隔日动量，暴涨暴跌的股票隔日反转。 
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图表16： 隔期量价关系 3  图表17： 隔期量价关系 4 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

我们用图表 18 对换手-涨跌幅之间的关系做一个总结，当日换手

率与涨跌幅之间呈现 U 型正相关，隔日换手率与涨跌幅之间呈现出 U

型负相关，隔日换手与换手之间呈现出较强的单调递增的正相关关系，

而隔日涨跌幅之间呈现出两头反转、中间动量的特点。 

 

图表18： T/T+1 日量/价关系示意图 

 
资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

 

基于上述现象，我们考虑在原始指标的计算上，扣除同期量价关

系的影响，考虑更为纯粹的隔期量价关系。逻辑上，这大概有两个传

导链条，分别是图表 18 右上的三角（通过价格传导），和左下的三

角（通过换手率传导）。由于隔日涨跌幅之间存在较为复杂的非线性

关系，较难通过线性模型在明天的涨跌幅里剔除今天涨跌幅的影响，

我们选择通过左下角，即在今天的换手率中扣除明天换手率（对涨跌

幅）的影响，从而考察较为纯粹的今天换手对明天涨跌幅的提前反应

的现象。 

公式为： 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡 = α + 𝛽 ∗ 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡+1 + 𝜀𝑡 
 

𝐹𝑅𝑃𝑢𝑟𝑒 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝜀𝑡，𝑅𝑒𝑡𝑡+1) 

 

纯净 FR 因子𝐹𝑅𝑃𝑢𝑟𝑒选股效果得到提升，中性后的 IC 从 2.28%提

升到了 3.34%，ICIR 从 2.04 提升到了 2.51。从多空收益来看，两条曲

线分化也十分明显，超额收益稳定。 
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图表19： FR 和𝐹𝑅𝑃𝑢𝑟𝑒因子多空年化收益对比 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

5 “价量互动”因子的合成 

至此，本篇报告新因子算法介绍完毕。本章我们对系列报告做个

小结，展示“价量互动”系列报告新因子的合成选股能力。 

我们在第 2 章首先回顾了《抢跑者的脚步声》中提出的抢跑者 FR

因子的计算方法，在第 3 章介绍了截尾因子𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡，在第 4 章介绍了

剔除当日量价影响的纯净因子𝐹𝑅𝑃𝑢𝑟𝑒，这两种算法均能显著改进因子

收益。 

在上一篇《量价齐飞，水天一色》中，我们介绍了量价齐飞 FLY

因子，并提出了两种因子改进方向。分别是截尾因子𝐹𝐿𝑌𝐶𝑢𝑡，和用𝑅2替

代相关性得到的𝐹𝐿𝑌𝑅2。 

下图我们计算了这两类共计六个因子的相关性矩阵，总的来看

“抢跑者”FR 衍生类因子和“量价齐飞”FLY 衍生类因子相关性不

太高。 

 

图表20： “价量互动”六个因子相关性矩阵 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

最后，我们来展示一下合成价量互动因子的选股效果。此处不采

用较为复杂的 IC 加权、ICIR 加权或是最优 ICIR 加权，仅使用等权方

法将上述四个变形因子进行整合。FLY 因子和 FR 因子方向相反，因

此我们调整了两个 FLY 衍生类因子的符号方向。 

 

价量互动 = 𝐹𝑅𝑃𝑢𝑟𝑒 + 𝐹𝑅𝐶𝑢𝑡 − 𝐹𝐿𝑌𝑅2 − 𝐹𝐿𝑌𝐶𝑢𝑡 

 

首先我们看下“价量互动”因子的月度 IC 和 RankIC 序列。因子

IC 均值为 4.03%，年化 ICIR 为 2.62，为正的频率为 75.18%，大于 3%

的频率为 57.66%。RankIC 均值为 4.34%，为正的频率为 78.10%，大

于 3%的频率为 61.31%，具有较强的预测能力。 
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图表21： 因子月度 IC  图表22： 因子月度 RankIC 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

将因子值从小到大依次分成十组，构建组合，统计各组收益。10

分组下各组收益有明显的分化，呈现出较强的单调性。因子值小则收

益较低，因子值大则收益较高。 

 

图表23： “价量互动”因子 10 分组年化收益 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

 

图表24： “价量互动”因子 10 分组累计收益 

 
资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

假设做多“价量互动”因子第一组，做空第十组构建多空组合，
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研究源于数据 13 研究创造价值 

我们考察多空组合的收益和回撤情况。在复利情况下，多空组合年化

收益达到 15.57%，年化波动达到 6.12%，IR达到 2.55，最大回撤 6.80%，

波动非常小。 

由于测试中已经先行剔除常见换手、波动、反转、市值、行业的

影响，“齐飞”因子具有较为明显的增量 Alpha。 

 

图表25： 多空组合收益与回撤（单利）  图表26： 多空组合收益与回撤（复利） 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所  资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

6 价量互动因子的风险暴露 

本章我们讨论原始（非中性化）的“价量互动”因子的因子收益、

风险暴露及其现实意义。通过计算因子截面相关性，我们可以得到该

因子与“对数市值”、“反转”、“波动”、“换手”因子的相关性。 

“价量互动”因子与市值正相关，与反转、换手和波动负相关，

这表明“齐飞”因子值较小的股票，作为组合的空头，倾向于市值较

小，短期涨幅大，换手高，波动也较大。 

 

图表27： 常见因子相关性 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

若不做中性化处理，因子收益会进一步提升。IC 达到 5.44%，

RankIC 达到 6.39%，因子多空组合年化收益率达到 23.58%，但因子

波动会上升。如果只做行业和市值中性处理，不回归换手、反转、波

动，IC 达到 5.88%，RankIC 达到 6.77%，ICIR 达到 3.23。 

 

图表28： 中性前后因子的 IC 水平 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

我们再比较中性化前后因子的多空组合净值，由于原始因子空头

在小市值上有所暴露，导致 2013-2015 小市值牛市里，因子表现略差，

回归行业、市值后效果得到改善。 

回归行业+市值+波动+反转+换手，多空组合虽然收益下降，但波

动率也明显下降，整体回撤非常小，呈现出明显的 Alpha 特性。 
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图表29： 中性前后“价量互动”因子的多空组合收益 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

最后比较市值行业中性下，组合多头和指数的表现。“价量互动”

组合相对指数在多数年份里具有超额收益，2017 年出现回撤，收益欠

佳，这主要受到市场风格的影响，量价因子集体失效导致。 

我们相信随着市场行情的演进，未来量价类因子终将回归。 

 

图表30： “价量互动”组合多头和指数对比 

 
资料来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

7 风险提示 

本报告基于历史数据进行回溯测试，不构成任何投资建议。市场

未来交易行为可能发生较大变化，导致因子失效，本报告结论仅供参

考。 
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研究源于数据 15 研究创造价值 

附注 

一、关于分组统计方法的说明 

（1） 统计时间段为 2007/01/01 ~2018/07/31 所有交易日数据 

（2） 在本文中，我们首先对个股涨跌幅和自由流通换手率进

行标准化，以去掉个股自身的异质性。 

（3） 在全部 A 股中，剔除涨停、跌停、ST 和*ST、停牌、超

低换手、上市不满 180 天的新股等异常股票。 

（4） 标准化涨跌幅的定义为当日股价减过去 20 个交易日的平

均涨跌幅，再除以过去 20 个交易日涨跌幅的标准差，

𝑆𝑅𝑒𝑡𝑡 =
𝑅𝑒𝑡𝑡−

1

20
×∑ 𝑅𝑒𝑡𝑡

𝑡−20
𝑡−1

√
1

20
∑ (𝑅𝑒𝑡𝑡

𝑡−20
𝑡−1 − ∑ 𝑅𝑒𝑡𝑡

𝑡−20
𝑡−1 )2

 

（5） 标准化换手率的定义为当日换手率减过去 20 个交易日的

平均换手率，再除以过去 20 个交易日换手率的标准差，

𝑆𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡 =
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡−

1

20
×∑ 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡

𝑡−20
𝑡−1

√
1

20
∑ (𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡

𝑡−20
𝑡−1 − ∑ 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑡

𝑡−20
𝑡−1 )2

 

（6） 以图 4 为例，在对原始数据进行标准化操作后，我们对

每只股票在时间序列上的涨跌幅进行排序，从小到大分

成 1-10 组，并计算该股票在每组的换手率均值，再在横

截面上对于所有股票进行相同操作，依次得到各个股票

与每组对应的换手率均值，最后对每一组内的股票在横

截面上计算换手率均值 

 

二、关于短期投机周期的说明 

短期投机现象是指 A 股市场中存在的短期投机周期，我们试列举

一个较为典型的投机周期中可能发生的故事。 

首先，庄家会慢慢潜伏进入一支正常交易的股票，获取股票筹码，

这个阶段庄家善于隐藏，往往难觅踪迹。 

第二阶段，庄家往往通过一系列复杂的价格操纵手法进一步加仓，

吸引市场关注度，引诱散户跟风买入。该阶段量价异象较多，如急剧

买入可能造成股价短期迅速攀升，换手提高，波动急剧。绝大多数的

A 股交易行为因子都是在这个阶段，捕捉量价异象。 

第三阶段，庄家会在激烈的换手中逐步抛出筹码，散户在这个击

鼓传花的游戏中持股持续增加。 

第四阶段，当筹码逐渐集中在散户手中时，往往意味着一个投机

周期的终结。股票关注度下降，流动性枯竭，市场炒作终结，价格回

归正常水平，静待下一个周期的开启。循环往复，生生不息。 

总结来说，短期过度投机行为会造成量价异动，在未来一段时间

带来负向 Alpha。 
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图表31： A 股投机周期示意图 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

三、关于回测的说明 

（1） 如果没有特别说明，回测一律采用市值、行业、换手、

波动、反转中性后的纯净因子 

（2） 本文的回测时间段均为 2007/01/01 ~2018/07/31，其中前

两个月为参数提取和因子计算月，真实持仓日期为

2007/03/01~2018/07/31 共计 2782 个交易日。 

（3） 手续费设为双边 3‰，组合月度调仓，月末最后一天按收

盘价卖出，月初第一天按开盘价买入。 

（4） 在全部 A 股中，剔除涨停、跌停、ST 和*ST、停牌、超

低换手、上市不满 180 天的新股等特殊股票。 

（5） 单因子测试中没有做组合优化和换手率控制 

 

四、参考文献 

[1] Karpoff J M. The Relation Between Price Changes and 

Trading Volume: A Survey[J]. Journal of Financial & Quantitative 

Analysis, 1987, 22(1):109-126. 
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