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市场下行风险监测：投资者结构平衡度

核心观点

行情终结内因之一是投资者结构失衡。本文定量描述了投资者结构平衡度指标。 

经实证，指标对市场下行风险预警效果良好。

指标成功在 2021 年核心资产行情和 2023 年小市值行情反转前发出预警。预警后 

120 交易日，各宽基指数平均跌幅为6.41%；预警后 60 交易日，各万得一级行业平均 

跌幅为 3.67%。

 行情终结的内因是投资者结构失衡

当投资者对资产的预期高度一致，并迅速在市场上交易这些预期时，持有反向预 

期的投资者数量以及反向市场的流动性都会减少，市场供需失衡导致市场价格快 

速运动。 一致预期实现或者落空，投资者会平仓自己的交易（兑现收益或认错止 

损）。由于缺乏反向流动性的支撑， 市场投资者结构失衡，微观结构恶化， 资产  

价格快速向反方向运动，行情终结。

 投资者结构平衡度的量化表达

长期来看，股票收益率呈类似正态分布的钟形曲线（尖峰肥尾， 有偏）。如果短  

期收益率分布与长期分布大幅偏离，则认为出现了投资者结构失衡的现象。这种 

偏离可以用 K-S 统计量衡量。用风险调整后收益给 K-S 统计量赋予方向，得到   

投资者平衡度的量化表达。

 指标能有效对市场风险进行预警

对历史进行回溯，从上证 50 至中证 2000 ，指标能对不同市值风格的宽基指数发 

出预警信号。对预警阈值进行敏感性测试，预警的成功率和阈值高低呈线性关  

系，未发生异常跳跃或极端值。

 存量市场下，指标有效性更强

存量市场下，指标预警到行情见顶平均间隔为 8 个自然日，期间收益率小于 0。

增量市场下，长短期收益率分布偏离可能更加持续。指标预计到行情见顶间隔平 

均间隔为 30 个自然日，期间可能存在大幅正收益。 因此，指标需要配合成交量  

信息共同使用。

 风险提示

模型风险：由于模型构建、参数估计、假设条件及其应用等方面存在的不确定性 
或错误，导致模型预测结果与实际情况产生显著偏离。

历史数据不代表未来： 市场和环境随时间变化，历史数据不能完全代表未来趋

势，尤其当市场结构、政策环境或投资者行为发生突变时，基于历史数据训练的 
模型可能失效。
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1 投资者结构失衡是行情反转内因之一

一段行情的终结或反转，往往源自于投资者结构的失衡。

当投资者对资产的预期高度一致，并迅速在市场上交易这些预期时，持有相反观点的 

投资者数量以及流动性都会减少，投资者结构失衡。投资者结构失衡导致资产供需失衡， 

使得资产价格单边快速上涨或者下跌，价格可能显著偏离资产的内在价值。

当资产价格大幅偏离其内在价值时， 原本的一致预期可能会转变为反向一致预期。在 

资产价格快速上涨的情况下，如果投资者的预期得到实现，且价格显著高于价值，投资者 

会选择获利了结。若预期未能实现， 则投资者可能会重新评估并决定是继续持有还是卖

出。在这两种情况下， 主动卖盘往往超过主动买盘，导致行情发生反转，进入下跌趋势。 

相反，在价格下跌的情况下，价格可能显著小于价值，如果投资者的一致预期得以实现， 

利空因素被消化，市场迎来困境反转，主动买盘会逐渐超过主动卖盘，使行情企稳或反  

转。 以上几种情况，原本的一致预期可能演变为反向一致预期，且由于交易对手的缺失， 

资产供需继续失衡，直至价格回到价值中枢，形成新的平衡。

在反向一致预期的市场格局下， 资产价格较脆弱，小规模交易也可能引发价格的大幅 

波动。外部因素，如经济数据发布、 财务数据、市场传言或意外事件， 都可能成为触发市 

场反转的催化剂。一旦市场出现反转信号， 剩余的投资者可能会迅速调整头寸，导致价格 

急剧下跌（如果之前的预期过于乐观）或上涨（如果之前的预期过于悲观）。

在 A 股市场，由投资者结构失衡引发的行情反转并不罕见。历史上多次重大市场波动 

之前，都出现了这种失衡。例如， 2021 年 2 月，“茅行情”的突然瓦解导致了市场风格由大 

向小再平衡；2023 年 11 月，小市值股票的风格调整逐步发酵， 最终在 2024 年 2 月引发了 

小市值股票的流动性困局。

综上所述，关键在于通过对投资者结构平衡度的量化分析，来确定投资结构的状态， 

并评估投资者结构失衡到何种程度后，行情可能走到尽头或发生反转。

图1： 市场风格切换复盘（2019 年 1 月至 2024 年 5 月）
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