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 主要观点： 

[Table_Summary] 本篇是学海拾珠系列第二百四十七篇。本篇研究探讨了机构投资者为

满足内部风险管理和监管要求而进行的分散化再平衡操作，如何成为一种

可预测的交易力量，并显著影响大盘股的收益率。文章发现，这种为控制

头寸集中度而进行的减仓操作，导致主动型共同基金对大盘股产生协调一

致的逆向交易需求，进而引发其价格出现短期压力及后续反转，并部分解

释了现代样本期内动量策略在大盘股上的失效。 

 

⚫ 发现机构逆向交易的风险管理动因并构建度量指标 

本文证实主动型共同基金的季度调仓行为中存在一种由风险管理需

求驱动的、可预测的“逆向交易”：基金倾向于系统性削减那些因股价上涨

而导致持仓权重被动增加的个股，且这一效应在接近 5%的监管阈值时尤

为明显。作者据此构建了“再平衡需求”等指标，来量化这种由分散化动机

产生的潜在卖压。 

 

⚫ 分散化需求产生显著定价效应，主导大盘股短期收益反转 

分散化驱动的交易需求会转化为真实的净卖出压力，对股票收益率产

生显著影响。实证表明，再平衡需求高的股票在被共同基金减持的同时，

会经历显著的短期价格下跌，并在其后一个季度及一年内发生价格反转。

这种可预测的收益反转模式集中体现在大盘股中，与通常在小盘股中发现

的异象形成对比。 

 

 

核心内容摘选自 Chen H 于 2025 年在 Journal of Financial 

Economics 上的文章《Diversification driven demand for large stock》。 

 

⚫ 风险提示 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建议。 
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1 引言 

图表 1 文章框架 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

机构风险管理通常涉及限制单个标的的集中度，并建立一种实际形式的投资组

合分散化。随着如今机构持有的资产比以往任何时期都多，为维持这些做法而进行

的交易可能对股票的流动性和定价具有重要意义。加剧对这种机构流动性需求担忧

的是，最大的股票也通过回报和优异表现大幅增加了其在股票市值中的份额，机械

地推动投资组合集中度与这些分散化原则发生冲突。诸如苹果和微软等股票的基准

权重超过了主动投资组合中最常见的风险管理阈值。 

一个将其价值日益集中在少数发行人手中的股票市场，与一个寻求分散化以规

避集中特质风险的、不断扩张的资产管理行业是相矛盾的。研究表明，机构持续低

配最大的股票（Blume and Keim, 2017），尽管这类股票被认为对流动性管理和定

价有益（Falkenstein, 1996; Gompers and Metrick, 2001）。实际多元化与市场驱

动的股权集中度变化之间的冲突如何反映在投资组合管理、资产需求中，以及其对

股票收益的影响是什么？ 

在本文中，作者研究了典型的股票共同基金投资组合，发现主动型基金进行的

一种逆向交易形式与分散化驱动的投资过程一致——即，通过交易来机械地降低投

资组合内股票的集中度。随着回报推高价值集中度，主动型投资组合可预测地削减

其名义上过大的头寸。与典型的逆向交易行为渠道不同，这种季度再平衡与清仓行

为无关，在接近常见监管阈值时加剧，并且与投资组合特征相关，如历史持仓集中度

和分散化要求。与组合构成管理一致，交易行动的规模表明是削减而非大规模减持

或资产轮换。主动型管理人针对市场驱动的股票集中度变化进行再分散化的这种倾
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向，形成了一种独立的、数量上有影响力的、且未被探索过的交易可预测性渠道，这

与现有大量关于机构基准化需求的文献不同（Buffa et al., 2022; Chang et al., 2014; 

Greenwood, 2005; Harris and Gurel, 1986; Kaul et al., 2002; Pavlova and 

Sikorskaya, 2023; Shleifer, 1986）。 

分散集中头寸的驱动力汇总起来，形成了主动型共同基金对其他市场参与者的

按市值加权的净需求。虽然基金家族在其管理的投资组合内最小化净交易，但那些

通常被广泛持有且权重较大的股票很难被主动型基金内部抵消。一个能预测这种超

额需求的汇总指标可以预测现代样本期内最大市值股票的交易和收益——这些股票

是投资组合分散化与价值集中之间冲突的主要焦点。在现代样本期（1990 年第一季

度至 2022 年第四季度）的大市值股票投资组合中发现了一种与这种分散化驱动需

求一致的收益反转模式。 

总之，本文表明机构投资组合对分散化和风险管理的偏好对交易模式和收益动

态具有实质性影响。因此，本文分为两部分。首先，它检验了相关风险管理驱动资产

管理人进行逆向交易的假设。资产管理人的这种再平衡渠道与散户投资者的标准行

为逆向交易渠道形成对比；并展示了实践中普遍存在的机构风险管理的交易效应。

本文的第二部分随后研究了这种资产需求对股票横截面定价的影响；展示了实际多

元化偏好对收益可预测性和资产选择的影响。 

为了检验机构风险管理驱动资产管理人进行逆向再平衡的假设，作者建立了关

于机构投资组合可预测交易的以下事实。 

基于组合构成管理的可预测交易与预先存在的投资组合权重的增加不对称相关

——而这直接随着股票市值的增加而增加。主动型基金经理主要基于组合构成变化

来削减股票，如果这些股票在其投资组合中已经相对较大，并且——由于平均权重

直接随市值增加而增加——这种逆向交易最终集中在大市值股票上（规模超过

NYSE 公司 80%分位数的股票）。这种由集中度驱动的再平衡与常见的监管和机构

风险管理指南相吻合。最可预测的交易模式发生在投资组合权重处于基金总 AUM 的

4-6%范围内的头寸——正好包含资产管理行业中普遍规定的 5%发行人集中度限制

的范围。密度不连续性统计检验（McCrary,2008）表明，主动型多元化投资组合管

理头寸权重，使其不对称地聚集在 5%阈值以下——这一特征在不涉及此类指南的基

金中不存在。较大的基金家族，据推测具有更严格的风险管理实践，驱动了这种在

5%阈值处的不对称性。 

最后，具有管理其最大头寸历史的分散化基金最倾向于针对回报驱动的组合变

化进行反向交易，严格控制超大头寸的数量，并防止这些投资组合机械地变得更加

集中。相反，那些代表基金经理偏见程度较低的变量，如较高的管理技能和较长的任

期，对这些效应的解释力很弱。投资股票的投机动机，以头寸近期建仓来衡量，并不

表示更多的逆向行为。 

分散化的交易并不会在大市值股票（市值超过 NYSE 公司 80%分位数的股票）

内部抵消。虽然资产管理家族通过在其自身基金间重新分配头寸来最小化净交易，

但这种再平衡渠道对在基金间被广泛持有且原有权重较大的股票产生了超额需求。

因此，某些股票必须在基金家族和资产管理行业之外出售给非资产管理人。基金投

资组合中投资组合权重增加（减少）0.22%（一个标准差）平均预示着主动型共同基

金持有该股票份额的差异为 0.08%。 

本文的第二部分将这种来自风险管理和多元化的超额需求与收益可预测性联系

起来。作者展示了样本期内的大盘股投资组合表现出一种新的收益反转模式，体现

了投资组合多元化对市场回报所产生的张力，并且可以通过这种超额需求的预测指



[Table_CommonRptType] 

 

金融工程 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   6 / 30                                          证券研究报告 

 

标来预测。 

衡量再平衡组合变化的倾向，再平衡需求是可观察共同基金中股票投资组合权

重的平均回报驱动变化。每季度再平衡需求的一个标准差（作为卖出倾向）预测了在

前 35 个交易日内-0.44%（t=-3.21）的回报，以及在该季度剩余时间内 0.27%（t=2.60）

的正回报。在控制过去动量和极端负收益后，异常回报和反转模式在更长的时间范

围内出现。在控制了过去一个季度的回报后，预测变量一个标准差的变化预测了一

个季度内-0.56%（t=-3.71）的回报，以及随后一年内 0.67%（t=2.16）的反转。虽

然这些效应是暂时的且幅度不大，但它们集中在股票领域中的较大股票上（这些回

归使用市值加权，日历时间投资组合是使用超过 NYSE 价值 80%分位点的股票构建

的）——与现存资产收益异象文献中关注较小且更难套利的股票的模式形成鲜明对

比（参见 Murayveyetal.,2025 的综述）。分散化驱动需求渠道的替代度量也被构建

出来，并给出了类似的结果。 

事实上，进一步的分析表明，这种收益反转的模式可以在简单的按规模和动量

排序的投资组合中观察到。这是因为在一个相当大的股票投资组合中，头寸的平均

回报驱动权重变化有效地捕捉了其过去回报和市场规模的相互作用。在 KenFrench

提供的因子投资组合中，由规模超过 NYSE 市值前五分之一的股票构建的赢家和输

家投资组合表现出相同的明显收益反转模式。同时控制传统动量信号和预测的再平

衡需求，增加了两个渠道的预测能力。 

总的来说，这些结果显示了机构对实际分散化的偏好如何与动量和大型市值股

票的收益可预测性模式相关联。很自然地会推测这样的渠道是否以及如何影响现代

金融的其他领域——例如，分散化的驱动力可能显著促进了另类资产的兴起、股权

发行的时机选择以及目标日期基金中国际股权的大量份额。本文的论点，即机构对

重新分散化集中投资组合的偏好驱动了资产需求并影响价格，有望为一系列现代金

融现象提供解释。 

本文的组织结构如下。第 1 节回顾了相关文献。第 2 节描述了所使用的数据。

第 3 节确立了风险管理和分散化作为驱动共同基金逆向交易的主要渠道。第 4 节汇

总了再平衡交易，描述了可预测的价格模式，并记录了日历时间策略的回报。第 5 节

得出结论。 

 

2 相关文献 

风险管理和分散化是机构偏好的基础并影响资产持有，这一观点由 Blume 和 

Keim (2017) 提出，他们发现机构投资组合普遍低配超大盘股。本文将他们对持有

水平的分析扩展到交易，提供了证据表明此类偏好也是机构管理投资组合逐季再平

衡的基础。这种针对大盘股的再分散化渠道为共同基金投资组合中的处置效应提供

了新的基础，并记录了某些大盘股中一种新的收益可预测性形式。 

因此，本文首先对 Shefrin 和 Statman(1985)提出的主动型资产管理人的处置效

应提供了一个机构 /风险管理的解释。处置效应的实证研究包括 Ben-David 和

Hirshleifer(2012),Frazzini(2006),Odean(1998),Thaler 和 Johnson(1990), 以 及

Hartzmark(2014)。然而，本文中的实证再平衡渠道与风险管理渠道一致。作者观察

到，在主动型基金投资组合中卖出赢家的倾向在接近监管阈值时加剧，在任职时间

较长的资产管理人中更强，并且可以通过事前的多元化实践度量来解释。 

还有一批相关的关于资产再平衡的新兴文献。这类文献通常研究不同投资者类
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别的跨资产类别再平衡（Calvet and Campbell, 2009; Chien et al., 2012; Gabaix et 

al., 2022; Parker et al., 2023）。使用目标日期基金作为再平衡需求的来源，Parker 

et al. (2023) 发现平均股票基金美元的需求曲线与 Gabaix 和 Koijen (2021) 的研

究类似，缺乏弹性。Camanho et al. (2022) 研究了货币投资组合的再平衡。就总再

平衡需求而言，Chinco 和 Fos (2021) 认为，分散化且不协调的再平衡需求在计算

上难以汇总，并有效地产生噪音。其他关于共同基金层面交易的研究包括 Jiang et 

al. (2007) 和 Sammon 和 Shim (2024)。正如本文将展示的，当前形式的再平衡在

主动型基金之间是可预测地协调的，并且是一个极其可预测的净交易需求来源。 

本文的第二部分研究机构对分散化的偏好如何影响资产价格。分散化作为一种

共同基金行为被 Pollet 和 Wilson (2008) 用来展示共同基金行业规模增加的后果。

零售投资组合的多元化不足在 Roussanov (2010) 中从理论上被解释为对特质风险

偏好超过系统性风险的结果。当前实证研究的主要论点是，主动型基金对某种多元

化的偏好产生了交易需求。 

因此，这项研究与大量关于基准化需求的文献相平行。 Pavlova 和

Sikorskaya(2023)表明基准化的流行可以产生定价需求，扩展了先前关于指数重构

的研究（Changetal.,2014; Greenwood,2005;HarrisandGurel,1986; Kauletal.,2002; 

Shleifer,1986）。Koijen 和 Yogo(2019)及其需求系统分析了机构对某些股票特征的

偏好。Buffaetal.(2022)研究了主动管理型投资组合与其基准之间的张力。

Jiangetal.(2022)展示了指数加权共同基金对大盘股的需求导致标普 500 指数内小市

值股票的超额收益。与这些先前的研究不同，作者展示了反对集中头寸的偏好反映

了普遍的主动型投资组合管理实践，并且是与基准化不同的交易可预测性来源。 

有几个论点可以解释为什么大盘股会表现出源自风险管理指令的某些收益可预

测性。虽然最大的股票通常被金融文献假定为流动性最强、定价最有效的证券，但它

们也被大多数资产管理投资组合广泛持有。因此，这些股票最容易受到共同基金之

间相关投资组合约束的影响——如果大多数资产管理人已经大量持有某只股票，他

们通过增持头寸来提供流动性的能力将受到限制。作为这种可能机制的先前的证据，

Kochetal.(2016)记录了由于共同基金所有权共同性而导致的流动性共性。其次，就

潜在的价格影响而言，越来越多的基于需求的资产定价文献认为，股票——作为一

类资产——表现出高度的非弹性，尽管最大的股票被认为具有流动性。股票中的大

部分价值往往存在于大市值股票中。当前论文提供的证据表明，即使在这个特定的

大盘股横截面中，也存在显著的可预测性。 

市场参与者对同一冲击（头寸规模的变化）做出再平衡反应，以及大多数投资者

吸收这种再平衡需求的能力受限，这两个事实构成了可能存在的套利限制的基础

（Shleifer, 1986; Shleifer and Vishny, 1992; Shleifer and Vishny, 1997）。 

除了处置效应及其对价格影响的核心主题之外，本文还与探讨所有权结构导致

的非基本面风险的文献相关。这些论文通常认为，对机构的特质资金流会导致股票

波动。Greenwood 和 Thesmar (2011) 探讨了共同基金所有权集中带来的脆弱性。

Ben-David et al. (2021) 发现，机构所有权集中的股票往往伴随着增加的特质波动

性。Massa et al. (2021) 观察到，在贝莱德（BlackRock）与巴克莱全球投资者

（Barclays Global Investors）合并后，由于集中所有权的风险，机构投资组合发生

了重大变化。Lines (2022) 展示了波动率管理型投资组合对资产价格造成的扭曲。

沿着类似的思路，但通过投资者资金流之外的另一个渠道，本文表明回报驱动的投

资组合构成变化对股票价格和共同基金行业内的持有偏好具有可预测的影响力。 

关于资金流的讨论引向了其他探索共同基金行业对需求和资金流集体效应的研
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究（Ben-David et al., 2022a; Ben-David et al., 2022b; Bretscher et al., 2025; Chen, 

2024; Christoffersen and Simutin, 2017; Coval and Stafford, 2007; Edmans et al., 

2012; Evans and Sun, 2021; Hartzmark and Solomon, 2022; Lou, 2012; Schmickler 

and Tremacoldi-Rossi, 2022; Wardlaw, 2020）。Wardlaw (2020) 表明，某些基于

资金流的价格影响度量与传统收益因子（如小规模和价值）相关。本文在股票横截

面中观察到的大盘股价格反转与正常的规模和价值因子相反。 

先前的文献也探讨了共同基金的其他交易行为。与本文相关的是，Grinblatt et 

al. (1995) 记录了共同基金似乎追逐具有高历史回报的股票。外推行为在包括 

Greenwood 和 Shleifer (2014) 以及 Barberis et al. (2018) 的研究中被发现。Cici 

(2012) 探讨了作为处置效应 Frazzini (2006) 对立面的税收损失策略，以解释资产

管理人的交易。用于捕捉这些效应的控制变量对本文的发现没有质性影响。 

最后，还有关于动量和反转收益的实证文献（Ben-David et al., 2024; Daniel and 

Moskowitz, 2016; Grinblatt and Han, 2005; Huang, 2022; Jegadeesh and Titman, 

1993）。近期的研究发现，7 到 12 个月前的中期滞后过去回报往往能预测未来回报

（Novy-Marx, 2012）。相比之下，最近 1 到 6 个月的过去回报并不能显著产生股票

收益的这种可预测性。Huang (2022) 发现，当横截面收益分散度最高时，动量策略

的收益最低——这一事实与本文记录的动量收益反转一致。 

本文表明，专业投资者的季度再平衡产生了与短期动量方向相反的可预测价格

影响。一旦计量经济学家在横截面可预测性回归中考虑了这种缺失的机制，近期的

股票表现就获得了预测未来回报的额外能力。这些结果表明，创造动量的潜在机制

（参见(GoetzmannandHuang,2018)的综述）在金融市场的现代历史中仍然存在。 

 

3 数据 

Thomson-ReutersCDA/Spectrum 数据库提供了季度基金持仓信息。该数据库

最初取自基金向美国证券交易委员会（SEC）提交的常见季度证券备案文件（N-Q、

N-CSR 和 NCSRS 表格）。CRSP 共同基金文件用于基金特征和收益。两个数据库

使用 MFLinks 连接。最终链接数据库的构建遵循 Lou(2012)，但扩展到 2022 年第

四季度。 

分散化基金的定义来自 Morningstar Direct，并使用股票代码与基础股票投资组

合进行匹配。指数基金和 ETF 标志来自 CRSP 数据库。指数基金是指在样本期内任

何时间在 CRSP 共同基金数据库中具有指数基金标志（“D”）的基金。主动型共同

基金是指任何其他非 ETF/ETN 标志的基金。 

因子投资组合收益取自 Ken French 的网站。标准的 CRSP 股票和 Compustat

会计文件提供了月度股票收益和特征。研究的股票范围包括来自 AMEX、NASDAQ

和 NYSE 交易所的普通股。样本期介于 1990 年第一季度和 2022 年第四季度之间。

对于第 3.C 节的不连续性密度检验，需要精确的投资组合权重，将基金限制为仅那

些通过其股权持仓价值与观察到的季度末 TNA 比率没有隐含杠杆或空头头寸的基

金。 

表 1 报告了股票-投资组合-季度观测值以及持有它们的主动型共同基金的摘要

统计。 
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图表 2 描述性统计  

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

4 分散化和风险管理作为共同基金逆向行为的

驱动因素 

本节检验了投资组合风险管理驱动主动型共同基金经理交易行为的假设。本文

展示了主动型共同基金经理的逆向再平衡是 1)随投资组合权重向上倾斜的，2)不对

称地由股票权重的增加驱动，3)集中在一个常见的风险管理阈值，以及 4)至少部分

地由共同基金风险管理特征的变化解释。这些测试旨在将分散化驱动的再平衡作为

机构投资者逆向交易的解释渠道，并为剖析机构投资者与股票市场之间的定价张力

奠定基础。 

第 3.A 节建立了再平衡和股票集中度变化的主要度量。第 3.B 节应用这些指标

分析共同基金行为的再多元化渠道。第 3.C 节显示了不同权重与增加削减最大头寸

倾向相关，并且由此产生的投资组合权重密度聚集在一个常见的监管阈值之下。第

三.D 节通过将被动变化与基金特征交互来检验不同程度的逆向再平衡。第 3.E 节然

后讨论了被动型共同基金投资组合及其运营家族的再平衡模式。 

4.1 再平衡度量 

首先将共同基金组合的季度变化分解为主动自主决策和被动回报驱动两部分，

以此展开分析。基金 j 中头寸 i 在季度 t 和 t-1 之间的总权重变化可以表示为：
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此处，w 是股票 i 在季度 t 的预测权重，由使用上一季度观测权重的回报率计

算得出。r 是股票的季度回报率。如果基金 j 未进行交易，只是简单地持有其上一

季度的投资组合至本季度末，那么 w 将是该股票的最终权重。因此，Passive（w 与

初始权重之间的差值）是在假设本季度内没有交易的情况下，由市场回报驱动的头

寸集中度变化。 

从机制上讲，如果一个头寸的初始权重较高且在本季度内获得了高回报，则其

Passive 值可能很高，但预测权重 w 会受到所有初始头寸回报率的影响（通过分母

缩放）。如果一个投资组合拥有数量相等且回报幅度相似的的头寸，那么投资组合权

重的 Passive 变化将接近于零。相反，在一个包含许多负回报股票的投资组合中，

单个大型头寸若获得正回报，由于分母的缩放效应，其 Passive 值可能会很高。 

Active 是扣除机械性变化后每个头寸季度权重变化的残差。该部分捕捉了投资

组合经理对某个头寸的自主性再平衡，并根据经理对其投资组合中其他部分的操作

进行了缩放。例如，如果经理通过缩减投资组合中所有其他股票的权重来增加某只

股票的相对权重（即使没有交易该股票），Active 也会为正，这向分析师表明其偏好

保持股票集中度。此外，Active 的大小捕捉了交易行动的相对程度。卖出或买入指

标无法区分清仓、大规模减持或小幅减持头寸，而 Active 通过捕捉其数量规模来区

分这些行动。对于一个权重为 4%的头寸，-0.1%的 Active 再平衡表明经理正在小幅

削减该头寸，而-2%的 Active 则表明经理进行了准清仓操作，基金可能正在进行资

产轮换。 

关于 Active 和 Passive 度量指标的一个担忧是，它们是通过将头寸权重的季度

变化分解为两个独立部分构建的，如果季度权重变化是随机的或测量存在噪音，这

种分解可能会产生一定程度的机械负相关性。 

接下来的交易测试还将股票头寸按权重分成样条区间，并将 Passive 度量分解

为正负两部分。所有这些分段度量应同样受到噪音影响，但观测到的系数之间的差

异显示，对于更大、更正向的权重变化，风险管理力度在增加。此外，每季度投资组

合权重的分布表明，基金遵守关于发行人集中度的特定阈值指导原则。将 Passive 滞

后一个季度（这打破了任何可能由噪音驱动的关系）可以预测未来的 Active 自主交

易。整体而言，这些结果表明测量结果变量中的噪音较低。 

 

4.2 针对头寸权重被动变化的主动再平衡 

首先，将同期及后续的交易活动对 Passive 进行回归。样本面板包含了共同基

金投资组合在初始季度末与随后两个季度末之间持有的股票头寸变化。 

图表 3 在控制了多种不同的多元设定后，将同期交易和未来的 Active 再平衡对

Passive 及其组成部分进行回归。这些回归控制了初始权重、原始季度股票回报、投

资组合/时间固定效应、股票/时间固定效应以及其他变量。Rank Effect 变量表示每

个投资组合中回报最高和最低的股票(Hartzmark,2014)。同样，包含了使用先进先出
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（FIFO）会计方法计算的基金头寸累计未实现损益，该值从每个基金的首次观察开

始计算，并除以基金总规模，以考虑潜在的未实现收益 /损失和税收处理效应

(Cici,2012;Frazzini,2006)。在所有设定中，作者都观察到基金会削减因回报而变得

更加集中的头寸。 

主动型共同基金的 Active 再平衡始终与 Passive 负相关，表明存在权重管

理的偏好。在列（2）没有股票-时间固定效应的完全设定模型下（从而捕捉可能针对

个别股票的协调行动），基金经理在同期季度内通过 0.23% 的 Active 调整来抵消

头寸 1% 的 Passive 权重变化。此类行动会持续到下一个季度，他们会从初始的 

1% 变化中再削减 0.17%。 

这种效应是非对称的，并且完全由头寸规模的增加所驱动。将 Passive 分解为

正负两部分。即： 

 

理想情况下，只有头寸权重的增加才会提高投资组合的集中度——驱使头寸走

向如 5%规则之类的风险管理约束。权重的减少会机械地分散投资组合——这不应引

发主动的再平衡。 

列（3）、（5）、（8）和（10）分别使用 Passive+和 Passive-重复了多元回

归。可以看到，再平衡的倾向主要由于头寸集中度的机械性增加所驱动。与对集中度

机械性增加的头寸进行再分散化的行为一致，Passive+在同期和下一季度都与自主

性 Active 显著相关，但 Passive-对同期活动没有影响，对预测未来 Active 的影响也

微乎其微。对于由 Passive+引起的同样 1%的投资组合权重变化，如果是权重增加，

基金经理会将头寸削减 0.46%；但如果是权重减少，则基本上保持头寸不变。在接

下来的季度中，经理会将增加的部分再削减 0.28%；并略微增持一些因回报而导致

集中度下降的头寸（即，他们必须在某处购买资产以替代现有的头寸）。总体而言，

基金经理的再平衡行为与对投资组合集中度增加进行再分散化的方式一致。 

这些系数的大小表明是小幅削减集中头寸，而非大规模减持和资产轮换。对

Passive 的任何交易反应都不表明该变量捕捉了投资组合经理在实现大额赌注后会

增加投机倾向或对其投资组合进行大幅修正的渠道。 

类似地，这些测试并非由权重变化分解为主动和被动部分所驱动。附录 A1 记录

了使用简单交易方向指标（卖出和买入）作为因变量的替代测试。在通过 Passive 系

数预测交易方向方面看到了大致相似的结果。 

附录 A2 对市值加权指数基金进行了再平衡系数的安慰剂测试。这些指数基金

在投资组合管理中没有自主决策权，也不遵循需要特定机械性逆向交易的策略。这

些基金背后的投资原则是复制其各自基准的表现，要么按比例持有其成分股，要么

实施最小化跟踪误差的策略。附录表 A2 对这些市值加权实体进行了与图表 3 相同

的回归。在其中，发现 Passive 和 Active 成分之间没有显著的负相关关系（无论是

同期还是跨季度）。甚至Passive+与下一季度的Active之间存在轻微的正相关关系，

可能反映了（指数成分股）发行的模式。这些安慰剂结果表明，发现既不是由噪音驱

动，也不是由机械性再平衡驱动。 

最后，图表 3 中的系数并非由平均潜在不同的行为偏差渠道所驱动。可能存在

基金要么显著缩减头寸，要么根本不卖出。对于一个权重为 4%且经历了 1%Passive
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变化的头寸，投资组合经理可能部分清算（出售 50%的头寸）或者根本不交易。混

合这两种模式会将 Passive 的系数平均到一个“小幅削减”的范围内，尽管其中一种交

易模式表明了资产管理人的投机行为。 

 

图表 3 主动管理基金中主动再平衡对被动再平衡的回归 

 
资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

在附录 A3 中，仅关注基金确实卖出的那部分头寸。这些条件回归仍然与小幅削

减而非部分清算的行为一致。Passive+的系数大小基本保持不变，从-0.46 到-0.53，

表明资产管理人的削减行为是稳定的。附录 A4 和 A5 分别包含了对交易方向与资金

流和股票规模关系的进一步测试，以显示规模的分散化效应，以及不同股权规模特

征的股票会引发基金不同程度的逆向交易。 

 

4.3 跨权重的再平衡与阈值管理 

据推测，风险管理实践在特定的头寸范围内约束经理。根据《投资公司法》和

《国内税收法》对受监管投资公司的规定，最常见的风险管理实践是将单个发行人

集中度限制在 5%（两项法规分别要求基金 AUM 的 75%的 5%和 50%的 5%）。在

图表 4 中，绘制了样本期内投资组合中最大头寸（左）和所有权重高于 1%的头寸

（右）的分布。 

从左图来看，大多数共同基金的资产集中度远低于 5%规则的要求。67%的主动

型投资组合观测值没有任何资产头寸超过 5%。基金可能会选择保持在限制范围内—

—可能留有相当大的缓冲。最大头寸的众数峰值在 4.5%，这与针对 5%阈值的一些

缓冲一致。 

此外，从右图可以看到，头寸权重通常遵循 zipf-逆幂律分布。这种分布的形状

呈指数下降，在 6%之后基本消失。 

图表 4 表明基金有不同水平的内部风险管理限制和指令。例如，Dimensional 

Fund Advisors 在其 SEC 文件中报告遵循 75%AUM 的 5%限制，但其投资组合的最

大头寸始终低于 2-3%。考察了具有不同权重范围的头寸的平均交易行动程度。 
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图表 4 最大持仓权重的直方图（左）与主动管理型共同基金组合中权重超过 1%的所有持仓分布（右） 

 
资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

将整个共同基金样本分成具有不同历史风险管理实践程度的组。具体来说，平

均了基金过去一年的最大持有规模（MaxSize），这近似于基金层面的集中度管理水

平。具有最严格集中管理实践的基金将有最低的 MaxSize。使用整数百分比来分离

MaxSize 组以便解释。将投资组合观测值分为 MaxSize 大于 6%、5%到 6%、4%到

5%、3%到 4%和低于 3%的类别，大致平均分成 20%的组。 

图表 6 绘制了针对不同事前权重（按 0.5 个百分点分箱）的 Passive+，其在同

期对 Active 再平衡的负回归系数。蓝线代表所有主动管理共同基金的样本。上图绘

制了按样条分段的 Passive+对同期 Active 再平衡的系数，而下图绘制的是对下一季

度 Active 的系数。分箱按 50 个基点（0 至 0.5%，0.5%至 1%，等等）划分，截止

到 MaxSize 的上限（6%、5%、4%和 3%），然后为当前季度观测到的权重超过

MaxSize（高于 6%、高于 5%等）的头寸增加一个额外的箱体（MaxSize 是使用交

易季度前的平均滚动数据构建的，因此它不限制超出 MaxSize 限制的头寸权重）。

对于使用所有主动管理共同基金的蓝线，最后一个箱体包含事前权重为 8%或以上的

头寸。 

也就是说，该图显示了来自以下回归的 β 系数： 

 
可以看到，在所有主动型基金合并的情况下（蓝线），随着头寸权重增加到某一

点，由 Passive 驱动的削减幅度增加。这种再平衡在头寸超过 5%到 6.5%范围后开

始显著减少。这种减少捕捉了非分散化基金和那些已经切换到5%阈值无关的 regime

的头寸（例如，如果基金严格遵守 75-5-10 规则，则为非 75%AUMregime）。 

其他回归线的权重样条分别截止于 6%、5%、4%和 3%及以上。对于其他线，

可以看到随着头寸接近基金历史上的集中度阈值，对 Passive+的再平衡持续增加。

水平误差线是标准误。观察到，主动管理共同基金的风险管理实践历史捕捉了它们

根据回报驱动的成分变化进行反向交易的强度。 

头寸越接近基金的历史阈值，基金削减得越激烈。相对于原始头寸规模，基金更



[Table_CommonRptType] 

 

金融工程 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   14 / 30                                          证券研究报告 

 

可能大幅削减一个经历了1% Passive的4%头寸，而不是一个经历了0.25% Passive

的 1%头寸。削减强度的整体增加与阈值和规模管理一致。 

该图的实际回归表也呈现在图表 5 中。应该注意的是，图表 6(a)，如果按每个

区间中 Passive 的标准差进行缩放，将更加凸起（直到 5 到 6.5%的范围）。根据构

建，初始权重较大的头寸对回报的变化更大，并在 Passive 上表现出更大的离散度。

交易和定价的可预测行动发生在投资组合权重的上限范围。当期回归中加速的系数

显示了对接近基金发行人集中度上限的头寸进行再平衡的及时性。 

图表 6 (b)绘制了以下一季度 Active 作为左侧变量的分段回归系数。看到系数表

明削减行为持续到下一个季度。幅度较低且对权重增加的凸性较小。由于接近阈值

的头寸已经在当期季度被削减，衡量进一步管理这些头寸的冲动略有下降。 

 

图表 5 不同基金规模上限下的主动再平衡与被动调整分段回归分析 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 
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图表 6 分阶段回归分析：基于下列模型设定的主动再平衡与被动调整关系研究 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

这组测试表明，基金在可能的风险管理阈值处更严格地管理头寸。这种再平衡

行动可能导致头寸集中度密度产生特定的分布效应，特别是对于那些接近 5%阈值的

头寸。 

为了观察集中度管理的这种后果，检查了预测最终权重在 5%阈值附近的头寸。

图表 7 绘制了那些预测权重（wi,j,t，由回报和先前权重预测的头寸权重）在 4.5%到

5.5%之间的股票的实际季度末权重（wi,j,t）的区间频率和密度估计。如果这个阈值

在投资决策中起作用，那么这些将是受影响的样本。 

图表 7 使用 McCrary(2008)的断点测试将头寸样本分组，并估计 5%阈值左右两

侧的概率密度。分布左右两侧密度对数的估计差异用于检测可能的选择或自排序。

圆圈是分组的直方图箱，实线是阈值左右两侧实际季度末权重的局部平滑密度估计。 

图表 7 (a)可视化了对所有来自多元化基金、预测在 4.5%到 5.5%范围内的头寸，

在 5%阈值左右的不连续性。图(b)和(c)仅可视化那些分别经历了超过 10%和 20%绝

对回报的此类头寸。局部密度的区间大小和带宽由 McCrary(2008)DC density 包的

默认参数选择。估计密度的对数跳跃大小及其标准误差绘制在每个图的右上角。 

作者看到非常独特的模式。实际权重的分布是左偏的，密度在阈值右侧快速衰

减——这意味着当头寸可能超过 5%阈值时，头寸管理更加剧烈。在所有三种情况下，

从该阈值左侧到右侧的估计密度下降在统计上是显著的，并且这种下降的幅度随着

个股波动性的增加而增加。绝对回报越大，差距越大；表明基金确实围绕 5%阈值进

行管理，并且在回报波动时更加剧烈。 

图表 7 (d)和(e)根据家族规模（以其运营的基金数量表示）检查此阈值。较大的

基金家族往往具有更严格的风险管理实践，并给予单个基金经理更少的自主权。所
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有头寸的样本被分为属于大型基金家族(d)和小型基金家族(e)的基金。观察到大部分

不连续性发生在大型基金家族中——与家族层面的风险意识一致。 

 

图表 7 主动管理型共同基金实际持仓权重的分布不连续性分析 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

这种仅查看预测会达到 4.5-5.5%范围的头寸的实证策略具有创建反事实的好处。

附录 B.2 绘制了相同共同基金和投资组合头寸样本的预测权重（w^i,j）。预测权重的

反事实分布是局部平滑的，并且局部拟合密度在视觉上或统计上都没有表现出任何

跳跃。附录 B.3 中还包含了一些使用其他安慰剂效应阈值的测试。 

重要的是，头寸密度的不连续性主要存在于被要求管理风险和发行人集中度的

基金中。图表8绘制了所有预测最终在4.5%到5.5%之间的头寸对于非多元化基金、

指数基金、指数 ETF 和主动管理型 ETF 的实际持有权重。观察到这种在 5%处的不

连续性对于非多元化基金(a)、指数基金(b)或指数 ETF(c)并不出现；但它重新出现在

主动管理型 ETF 中——(d)它们可能具有与主动管理型共同基金相似（如果不是更具

约束力）的风险管理实践——对发行人集中度的意识。 

Active 再平衡的程度以及由此产生的共同基金头寸在不同投资组合权重范围内

的密度表明，主动型共同基金对大头寸的管理产生了普遍且具有约束力的后果。 
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图表 8 其它共同基金实际持仓权重的分布不连续性分析 

 
资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

4.4 主动基金和风险管理的特征 

首先，观察到再平衡交易与清仓无关。这是最初的 Odean(1998)对处置效应行

为模式的测试——倾向于卖出盈利头寸而不卖出亏损头寸。图表 9 的面板 A 将下一

季度的清仓作为目标左侧变量，对 Passive 进行回归。观察到在这些简单的设定中，

Passive 与清仓无关，未能表明再平衡现象具有独特的行为特点。虽然这一事实并不

能反驳逆向交易的行为模型，也不能说资产管理者没有行为偏差；但它表明行为模

型可能不是解释所记录的、随头寸规模增加的增量逆向交易的必要条件。 

进一步的测试利用了共同基金的环境优势，其中业绩和投资组合特征可以被长

期观察。这些测试检验了风险管理和行为限制所放大的逆向交易程度。具体来说，将

经理成熟度的度量标准和投资组合风险管理的度量标准与 Passive 进行交互。 

如果逆向交易行为与风险管理和分散化相关，那么先前有这些偏好可衡量指标

的基金可能会进行更多的逆向交易。如果资产管理人的逆向交易根源于行为偏差，

那么预计会看到更多活动来自技能较差、经验较少的经理。 

在图表 9 的面板 B 中，观察到具有低历史发行人集中度的非多元化主动型投资

组合倾向于对 Passive 进行更多的再平衡——防止这些投资组合因回报而变得更加

集中。在第(1)列中，将 Passive 与 MaxSize（基金过去一年最大持有规模的平均值）

交互。这个交互项在预测基金经理的 Active 时显著为正。具有事前高度集中投资组

合历史的投资组合往往不太可能表现出逆向再平衡效应；相反，具有最强逆向行为

的基金拥有最多的事前多元化和最不集中的投资组合。 

基金自我声明的分散化实践指标显示了类似的结果。第(2)列与基金是否将自己

归类为股票基金领域的“非分散化”投资组合进行交互。观察到非分散化基金对回报漂
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移表现出显著较少的逆向再平衡。非分散化基金——据推测是那些允许最多风险承

担和经理自主权的基金——表现出较低程度的逆向交易。这进一步支持了这样的假

设：那些受集中度和风险监督约束的投资组合，会更积极地针对市场回报的集中效

应进行再平衡。 

相反，那些体现典型行为偏差的投资组合——过去业绩差和经理经验不足的投

资组合——往往没有表现出显著更多的针对 Passive 的削减交易。此外，与这种再

平衡行为的投机解释相反，投资组合经理通常在持有收益后增加其对近期建仓头寸

的持有量。第(3)列与基金在共同基金领域内的 5 年业绩排名（Skill Quintile）进行交

互。观察到这种交互作用略微为负，但在统计上不显著，并且在幅度上也远小于前两

个变量。第(4)列的交互作用是与基金经理的任期长度；看到逆向行为的程度略有下

降。最后，第(5)列将 Passive 与头寸年龄的指标（1 表示过去一年内建仓的头寸，

否则为 0）进行交互。Passive 与短期头寸指标之间的交互作用略微为负，但这样的

系数在幅度上远小于第(1)和第(2)列中基金策略和集中度的直接度量。作者看到这些

潜在行为偏差以及投机的度量在基金层面上的组合再平衡没有显示出显著差异。 

 

图表 9 分散化投资与行为偏差 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

总之，研究结果指出机构分散化是主动型资产管理人这种特定形式逆向交易的

基础。基金交易模式的变化程度与风险管理变量相关，而不是与旨在捕捉行为偏差

程度的变量相关。虽然不能拒绝所有关于此现象的行为解释（例如，锚定、对接近监

管阈值头寸的显著性以及基于大型基金家族的选择的组合可能调和这些发现），但

一个简单的协调风险管理实践渠道能够解释关于季度机构交易的新实证事实。 
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4.5 来自基金家族和被动型基金工具的净需求 

本节对比了源自主动型和被动型基金工具的逆向再平衡活动。被动型基金工具

在样本期内经历了巨大增长，并在其庞大规模上与主动型管理人相匹敌。这些被动

型基金在个体层面也显示出逆向交易，主要是因为它们使用某些等权重和风格加权

策略。然而，在家族层面，被动管理型基金倾向于在家族内部抵消其再平衡交易（至

少对于较大的股票）；这与主动管理型共同基金形成鲜明对比。这很可能由于这些工

具的安全性设计：成长型基金被设计为持有与价值和平衡型基金相反的头寸，反之

亦然。 

在图表 10 的面板 A 中，以与图表 3 相同的方式对被动型基金的逆向交易活动

进行回归。观察到这些指数基金的再平衡系数存在，但往往幅度较小。被动型基金与

1%的 Passive 变化相反，通过-12.3%的 Active，而主动型基金为-23.4%。这些关系

显著弱于主动管理型共同基金中的关系。此外，如前所述，这些关系对于市值加权指

数基金不存在。 

图表 10 的面板 B 显示，被动管理型基金倾向于与同一家族的其他基金交换其

再平衡活动，以应对大市值股票（市值超过 NYSE 断点 80%分位数的股票）。在这

里，将被动管理型基金(1)至(3)和主动管理型基金(4)至(6)的 Passive 变量在基金家

族内合并。对组合变化的再平衡交易理想情况下会消散，如果基金家族内有足够多

的其他基金采取相反的头寸。由于一只基金因大的 Passive 而净卖出某只股票，可

能会被另一只对同一只股票只有很小或不存在头寸的基金所满足。 

观察到，一旦汇总，专门从事被动管理工具的基金家族通常会将其对较大的、共

同持有的股票的交易内部抵消，这意味着这些指数基金中的被动资金变化被同一家

族的其他指数基金所满足。虽然某些价值型和非正统加权基金机械地与回报反向交

易，但它们的总净需求被通常采取相反方向的成长型和动量型基金所平衡——最小

化基金家族内部的超额股票需求，并可能减轻价格压力。 

相反，从面板 B 的第(4)到(6)列来看，主动型基金家族倾向于与平均 Passive 相

反的方向交易大市值股票，表明它们的再平衡交易对股票市场产生了净需求。接下

来的部分将重点讨论其定价后果。 
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图表 10 被动管理基金的净需求 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

5 汇总风险管理交易 

鉴于整个市场是按市值加权的，并且这些再平衡方案旨在减少较大资产头寸的

资产集中度，这些交易驱动了大盘股横截面的净需求。 

本节将可归因于 Passive 再平衡的可预测交易汇总为几个分散化驱动需求的度

量。这表明这些度量与共同基金行业持有总份额百分比的减少以及显著的异常超额

收益和反转相关。所记录的持仓、异常收益和可预测交易度量之间的关系与需求驱

动的渠道一致。 

如前一节所示，在 1990 年至 2022 年期间，投资组合权重的 Passive 变化对应

于个体主动型基金在下一季度的逆向交易。可归因于共同基金集中度再平衡的总美

元组合变动，对股票 i 计算，可以计算为： 

 

用股票 i 的可观察共同基金总持有量来计价交易活动。即， 
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从分数的分子和分母中移除股票 i 的每股价格，前式的右边可简化为： 

也就是说，每只股票在整个季度内的再平衡需求可以解释为平均持有该股票的

共同基金投资组合中，以持股数加权的 Passive 增加量。某只股票的再平衡需求增

加一个标准差（0.22%），表明其在现有共同基金投资组合中的相对比例规模因回报

增加了 0.22%。 

方程（5）描述了本节分析中使用的主要股票需求度量指标。图表 2 的面板 C 包

含了再平衡需求在等权和市值加权基础上的摘要统计。对于此汇总来源，仅关注主

动管理型共同基金。 

或者，可以通过关注风险管理实践起作用的头寸（即具有一定规模的头寸）来构

建分散化驱动需求。例如，可以构建一个阈值需求（Threshold Demand）变量，仅

关注那些超过基金总 AUM 2% 的头寸： 

 

该度量仅使用了 10%的基金头寸（90%的基金头寸小于 2%）；这些是投资组

合头寸中集中度和相对规模最终起作用的子集。 

或者，可以使用图表 6 中绘制的样条系数来构建分散化驱动需求的拟合版本。

即： 

 

其中 β 权重是图表 6 中绘制的每个相应区间的 beta 系数。拟合需求使用了主动

管理型共同基金在不同持有规模下对 Passive 表现出的再平衡程度的无条件系数。

实际上，该度量侧重于那些权重在基金 AUM 的 2%到 6.5%之间的头寸子集。 

所有这些度量都对未来季度回报给出相似的预测，并可用作排序变量。对于

Fama-MacBeth 回归，使用这些变量的百分位排名，即每只股票的再平衡需求、阈

值需求和拟合需求度量在每季度全体股票中的百分位数。 

以下小节表明，这种股票/时间面板度量能够稳健地预测与股票需求相关的关键

特征——例如股票投资组合总持仓的变化以及异常超额回报。 

5.1 基金和投资组合管理人的总持仓 

前一节中记录的交易对手方可能是其他机构投资者和零售投资者的组合。根据

实证结果，发现投资组合经理的这些再平衡活动产生了共同基金与其他未观测投资

组合之间的交易。在 1990 年第一季度至 2022 年第四季度的季度股票观察面板中，

再平衡需求与可观测股票基金持有的总股份数量的减少相关。也就是说，再平衡交

易产生了来自可观测资产管理人的净需求。 

表 6 将可观测共同基金投资组合的净交易对再平衡需求、阈值需求和拟合需求

进行回归。这些面板回归还包括可观测投资组合中的平均权重、季度回报率，以及账

面市值比和对数市值。包含了固定效应以考虑时间和股票身份的影响。在前五列中，
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分散化需求度量指标预测了股票型共同基金持股数的净减少。平均股票型基金投资

组合的再平衡需求每增加一个标准差（0.22%），该股票被所有股票型基金净卖出的

概率增加 3.15%。鉴于共同基金作为一个行业减少其持有某只股票流通股比例的无

条件概率为 48.9%，再平衡需求的一个标准差使该概率增加了 6.44%。列（4）和

（5）使用阈值需求和拟合需求作为分散化驱动需求的度量；广泛证实了列（3）的

结果。这些度量的标准差分别为 0.15% 和 0.03%，分别使共同基金部门卖出概率

的增加范围在 1.28% 到 2.20% 之间。 

列（6）-（10）将以股票基金持有的股份比例变化作为因变量。观察到了与面板

B 中报告相同的模式。这种回归的额外好处在于，它暗示了再平衡需求变量的总需

求曲线。使用列（6）的设定，共同基金投资组合中再平衡需求增加一个标准差

（0.20%），意味着该股票在主动型基金总持仓中的占比总共下降 0.08%。鉴于样本

期内平均股票有 7.64%的价值由主动型投资组合持有，这代表主动型股票基金对一

只股票的总持有量按比例减少了约 1%。使用列（9）和（10）中的阈值需求和拟合

需求进行的回归分别表明按比例减少了 0.5%到 0.67%。 

 

图表 11 主动管理型基金净持有量的变动 

 
资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

与源自投资组合管理人的交易需求一致，预测的再平衡需求往往与机构投资组

合中持有的资产数量负相关。也就是说，当已实现回报推动某项资产在主动型股票

基金投资组合中的权重变大时，共同基金和其他资产管理人通常会减少持有该资产

——这与 BlumeandKeim(2017)的发现一致。这些交易并未通过其他共同基金增加

投资组合持仓而相互抵消，这些需求的交易对手方必然由零售和非机构投资者组成。 

5.2 异常回报与再平衡需求 

可预见的再平衡需求对基础股票产生了超额回报可预测性。与高水平再平衡相

关的回报在短期内为负，但在较长持有期内并非如此——这种模式与事后的非基本

面需求一致。 

有两组主要的设定用于记录与股票基金再平衡相关的回报可预测性。第一组考

察再平衡需求的回报可预测性，而不控制过去的股票表现。图表 12 面板 A 进行了市

值加权的 Fama and MacBeth(1973)回归，显示再平衡需求预测近期短期内的负回
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报。具体来说，将 35 个交易日内和 35 个交易日之后累积的回报率，对再平衡需求

的百分位排名以及其他控制变量进行回归，每个股票观测截面的回归按其各自的滞

后市值进行加权。选择这些交易日的分界点是为了描述累积回报的极值点及随后的

反转（参见图表 7）。然后将这些回归的截面系数进行平均并报告。 

在每个季度的第 1 至 35 个交易日内，关键变量增加一个标准差预测高达-

0.44%(t=-3.21)的回报。这种负回报在该季度的剩余时间内发生反转，预测有

0.27%(t=2.60)的正回报。列（2）和（4）控制了账面市值比和规模，短期回报可预

测性以及长期反转的模式仍然存在。使用阈值需求和拟合需求的系数在列（3）和（4）

以及列（7）和（8）中分别给出了非常相似的短期回报可预测性和随后的反转。 

图表 12 面板 B 中列出的，一个通过持有按再平衡需求排序的最高五分位投资

组合并做空最低五分位投资组合而构建的多空投资组合，到第 35 个交易日时获得经

三因子调整的回报为-1.16%(t=-2.89)。同一投资组合在该季度的剩余时间内发生反

转，累计持有回报从第 36 个交易日起为 0.72%(t=2.41)。 

 

图表 12 基于市值加权的 Fama-MacBeth 回归：再平衡需求与特征分析 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

图表 13 绘制了在整个季度内，通过做多按再平衡需求排序的最高五分位投资组

合并做空最低五分位投资组合而构建的多空投资组合的累积回报。作者看到存在清

晰的异常回报和反转的 V 型模式。在样本期内，累积回报在每个季度的第 35 个交易

日触底。这些峰值和反转表明了价格压力和非基本面需求。此外，这些模式并非由每

年中的任何特定季度驱动，并且排除任何特定季节后仍然稳健。这种模式不同于传

统的股票一月效应。 
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图表 13 按再平衡需求每 5 个交易日调仓的市值加权日历组合多空累计收益 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

这种负回报及之后的反转模式与过去的回报相一致。过去季度回报低的大盘股

倾向于在每个季度末的交易日内表现不佳，而过去回报高的股票倾向于在临近季末

时表现良好，这反转了前一节讨论的短期可预测性。第 IV.C 节描述了大盘股动量投

资组合的季度内模式，该模式显示出类似的形态，并反映了回报对投资组合集中度

的混淆效应。 

虽然这些设定表明了短期的可预测性，但与传统的基于过去回报的可预测性（如

动量和短期反转效应）存在混淆效应。第二组主要设定除了再平衡需求外，还明确控

制了不同期限的过去回报。这些设定试图控制过去业绩对再平衡的混淆效应，并通

过 1）明确控制动量和短期反转因子，以及 2）排除过去季度回报极端为负的股票来

过滤日历时间结果——现有文献 Stambaughetal.(2012)证明，动量回报与其空头端

高度相关。 

此测试的目的是假设经典动量所依据的经济力量与再平衡需求渠道不同。如果

情况如此（正如股票基金对小权重和大权重头寸的回报交易敏感性差异所似乎表明

的那样），那么明确控制过去回报及其重要空头端的日历时间策略应该可能对回报

有更清晰的预测。 

图表 14 报告了控制不同期限历史回报的未来回报的 Fama-Macbeth 回归。在

该表中，将个股的超额回报对其再平衡需求的百分位排名、过去 3 个月、6 个月和

12 个月的回报、账面市值比和对数市值进行回归。同样，每个季度的截面回归按每

只股票的市值加权。 

在控制了短期回报后，再平衡需求负面预测未来的股票超额回报。如列 1 所示，

在控制了不同期限的过去回报后，回归表明再平衡需求百分位排名增加一个标准差，

预测下一季度的回报为-0.56%(t=-3.71)。阈值需求和拟合需求在列（3）和（4）中给

出了广泛可比的直接季度回报可预测性。 

这种价格效应是暂时的。此外，观察到这种价格效应的长期反转。在列（5）至

（8）中，观察到这些异常回报在接下来的四个季度中几乎完全消失。同样的暂时性

价格下跌遇到了正回报。再平衡需求增加一个标准差，在此范围内会伴随

0.67%(t=2.16)的回报，这包含了先前由卖出驱动的价格可预测性；而阈值需求和拟
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合需求分别预测在一年内类似水平的反转，为 0.52%和 0.77%。 

分散化驱动需求度量的一个有趣特性是，在多元回归中加入这些特征会增强近

期动量特征与未来回报之间的正相关性。在所有回归设定中，过去三个月回报对未

来超额回报的系数在与再平衡需求的双变量回归中显示出正的可预测性。这两个变

量往往相关但捕捉不同机制的事实，或许可以解释一个确有根据的现象：美国股票

的动量回报主要不是由近期过去的表现驱动——短期回报往往与股票型共同基金的

逐季再平衡相混淆。第 III.C 节将进一步探讨动量与分散化驱动需求之间的关系。 

 

图表 14 市值加权的 Fama-MacBeth 回归分析：再平衡需求、特征变量与股票收益 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

Fama-Macbeth 回归结果自然转化为日历时间交易策略。表 9 使用每季度末的

再平衡需求将大市值股票（市值超过 NYSE 规模断点 80%分位数的股票）分类到不

同的投资组合中。在这些设定中，投资组合回报使用四因子模型(Carhart,1997)和一

个包含 2 至 12 个月动量及 1 个月短期反转因子的五因子模型进行明确调整。 

为了排除潜在的动量驱动效应，作者还过滤掉了上一季度回报极差（低于-20%）

的股票（尽管移除此要求仍会产生类似结果）。列（1）报告了这些五分位投资组合

在接下来一个季度内，超出无风险利率的平均市值加权月回报。观察到排序在五分

位投资组合顶部的股票具有最低的平均超额回报，但该效应并非极其显著。这与图

表 12 和图表 14 中报告的单变量排序和季度内回报密切一致，后者通常在当季内发

生反转。然而，一旦根据解释动量和反转的回报因子变量进行调整，如列（4）和（5）

所示，排序后的投资组合开始在整个季度内显示出更单调的规律。 

考虑动量和反转回报的日历时间策略增加了再平衡需求策略的显著性。做多再

平衡需求排序最高五分位股票并做空最低五分位股票的投资组合，产生的季度 alpha

为-1.15%(t=-2.51)。这些效应在经济意义上可能显得适度，但正如作者观察到的，它

们集中在股票领域中最大、且被认为定价最有效的股票上。 

使用五因子模型计算的头部和底部投资组合的时间序列累积残差绘制在图表15

中。作者观察到回报通过投资组合策略的多空两端实现，并且它们往往在整个样本

期内发生。 

5.3 动量投资组合 
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鉴于先前关于由持有权重和截面回报构建的变量存在单变量可预测性的结果，

记录在案的价格效应出现在由最大市值股票形成的动量投资组合中可能并不太令人

惊讶。 

然而，此类证据为可预测性结果提供了外部验证。在本节中，表明在大市值投资

组合中——使用超过 NYSE 股票 80% 分位数的股票形成，并使用标准化的过去 

1 至 12 个月过去回报进行排序——可以观察到类似的回报反转证据，并且这种反

转模式可以通过分散化驱动需求渠道来解释。 

图 7 选取动量投资组合，并绘制了在每个季度的交易日内由此产生的累积多空

回报。这些动量投资组合回报来自 KenFrench 的网站，是通过对美国普通股样本先

按规模、再按过去 2 至 12 个月的回报进行双重排序构建的。具体来说，该图侧重于

由排序到不同市值五分位数的股票形成的投资组合，然后通过持有过去回报最高五

分位的股票并卖出最低五分位的股票来构建多空投资组合。样本期侧重于与现代再

平衡数据时间匹配的回报时期。 

 

图表 15 多空组合累计净值 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 
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图表 16 多空组合累计收益 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

从第 1 天到接近第 35 个交易日，平均累积回报上升，最高达到–1.76%。这与

图表 12 面板 B 中形成的–1.16%的回报相一致。两种累积负回报都在该季度内发生

反转。图表 14 中基于过去回报和再平衡需求对截面股票进行的 Fama-Macbeth 回

归表明这并非巧合。尽管动量已知可预测正回报，但观察到在现代金融时期——一

个由专业资产管理人主导的时期——这种正的可预测性变得与反转模式交织在一起。 

从图表 17 中，作者观察到按分散化驱动需求排序到底部（顶部）五分位的股票

在样本期内表现优异（不佳）。换句话说，过去季度回报机械地增加（减少）了其共

同基金权重的大市值股票，其未来回报较低（较高）。这种反转效应，即过去回报通

过其对投资组合权重的影响与未来回报负相关，与其他样本期内动量策略中记录的

价格效应相反。 

这意味着传统的动量投资组合，即基于过去表现做多/做空股票而形成的投资组

合，其回报可能被这些价格反转所削弱。事实上，图表 17 中多空再平衡需求投资组

合的时间序列回报与传统动量因子的相关性为 29%，但平均表现为负回报。 
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图表 17 按日历时间排序的"大市值"股票组合（季度调仓） 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

一个问题在于，如果能够消除分散化驱动需求的价格效应，动量策略是否会“更

有效”。在图表 18 中，作者简单地将按规模排序的动量投资组合（基于 Ken French

的数据库构建）的季度回报对再平衡需求投资组合（排名 5 和排名 1 的投资组合）

的超额回报进行回归。 

 

图表 18 动量组合 

 

资料来源：《Diversification Driven Demand For Large Stock》，华安证券研究所 

 

图表 15 按再平衡需求排序的大盘股（价值超过 NYSE 价值断点 80%分位数的

股票）顶部和底部五分位市值加权日历投资组合的累积 5 因子调整后回报。蓝色（红

色）线绘制了一个 1 美元投资组合的投资价值，该组合做多（做空）再平衡需求排

序到顶部（底部）五分位的股票，样本为上一季度股票回报损失不超过 20%的普通

股。再平衡需求是所有观测投资组合中由回报驱动的季度持仓平均百分比变化。这

些投资组合每季度再平衡，持有期为 1 个季度。 

图表 16 是标准 Fama French 动量和规模投资组合的多空回报。该投资组合使

用 Ken French 提供的 1990 年第三季度至 2022 年第四季度期间按规模和过去 2 至

12 个月回报排序的 5×5 投资组合形成。具体来说，图中绘制了在每个规模五分位数

内做多高（过去 2 至 12 个月回报最高五分位的股票）和做空低（过去 2 至 12 个月

回报最低五分位的股票）回报股票的策略（蓝色代表最大规模，紫色代表最小组）。

该模式在排除任何单个季度后仍然稳健。 

投资组合的超额回报（来自表 9）进行回归。此线性回归代表了对分散化驱动需
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求对动量投资组合定价效应的事后对冲。由此产生的回归截距可以解释为在实施对

再平衡需求投资组合的对冲调整后，动量投资组合策略的平均季度回报。 

作者观察到在此样本期内，所有动量投资组合在经过再平衡需求回报调整后都

变得更具盈利性。比较第 1 列和第 2 列，平均季度动量因子回报从 1.48%(t=2.06)增

加至 2.74%(t=4.15)。此调整也提高了所有先按规模排序的动量投资组合回报。 

第 3 至 12 列使用按规模和动量双重排序的投资组合回报作为因变量。即，多空

投资组合是通过使用 1990 年第三季度至 2022 年第四季度期间按规模和过去 2 至

12 个月回报排序的 5×5 投资组合形成的。具体来说，Largest（最大）是指仅对规模

最高五分位内的股票，做多高（过去 2 至 12 个月回报最高五分位的股票）和做空低

（过去 2 至 12 个月回报最低五分位的股票）回报股票的投资组合回报。Quintile4

（四分位）是规模次高五分位内的多空动量回报，依此类推，直至 Smallest（最小）

规模截面。 

调整再平衡需求提高了所有按规模排序的动量策略的平均回报，但其最显著的

影响集中在大规模投资组合上。对于大市值股票，调整再平衡需求后产生的平均季

度动量回报为 2.78% (t = 2.76)。这比无条件平均值 0.84% (t = 0.77) 提高了 230%；

而此调整使最小组规模五分位的动量回报从其无条件平均值提高了 45%。 

总体而言，此处的结果表明，动量回报被这种源于主动管理投资组合的现代分

散化机制所削弱。通过调整再平衡需求，传统的基于过去表现做多和做空股票的动

量策略对未来回报的预测能力显著增强。这表明，即使在现代金融历史时期，动量策

略的基本机制仍然存在。 

 

6 结论 

主动资产管理行业对待大头寸的方式与出于风险管理的分散化原则一致。这种

再平衡可预测性渠道为关于可预测基准化的广泛文献提供了一个新颖的补充。此类

再平衡动机驱动投资者交易行动，并影响那些市值超过 NYSE80%分位数（总股票

市场价值的最大驱动因素）的股票价格。 

最终，大头寸是股票市场和投资者投资组合的固有特征。虽然理论假设市场投

资组合是均值-方差有效的，但当投资者为了分散化、战略和监管要求而重新优化其

投资组合时，他们的交易行为中存在一个共同的可预测成分——他们寻求限制大型、

集中的头寸。这种交易模式甚至源于最成熟、任期最长的资产管理人；与事前的投资

组合分散化度量相关；并且集中在监管指导的阈值附近。 

这种机构偏好对资产定价具有重要影响。本文表明，为了风险管理和投资组合

策略而分散化某些股票日益增加的集中度，是一个持久、广泛且具有经济意义的股

票回报可预测性渠道。 

 

文献来源： 

核心内容摘选自 Chen H 于 2025 年在 Journal of Financial Economics 上的文

章《Diversification driven demand for large stock》。 

 

风险提示： 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建议。 
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，
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负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


