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2022 年是美股市場指數自 2008 年全球金融危機以來表現最慘澹的一年，標普 500® 指數進入熊市並在 2022 年

下跌 18%。 儘管市場整體受挫，不過也有一些相對贏家：標普道瓊斯美國核心指數憑藉編製方法上的差異，去年

跑贏同類 MSCI 指數。 下面我們分析了指數構建對這兩個指數系列的表現、因子敞口和行業權重的影響。  

 

從圖表 1 可以明顯看出標普綜合 1500® 指數在 2022 年一直全面跑贏 MSCI 指數，而對於標普道瓊斯美國核心

指數，所有市值板塊在 2022 年平均四分之三的月份跑贏 MSCI ACWI 美國指數。 領先優勢介於 1% 到 5% 之間，

其中中型股板塊的領先優勢最大——標普中型股 400® 指數跑贏 MSCI 美國中型股指數 5%，這是自 2016  年以

來的最大日曆年度獲利率。 自 1994 年 12 月 31 日以來，標普道瓊斯美國核心指數在大部分市值板塊均跑贏 

MSCI ACWI 指數。  

 

 

由於指數結構的差異，標普道瓊斯指數中的品質因子敞口在過去一直高於同類 MSCI 指數。 例如，標普綜合 

1500 指數盈利標準要求（包括但不限於）上市公司需要連續四個季度實現正盈利才合資格條件被考慮納入指

本文最初於 2023 年 3月 20日在 Indexology®網誌上發佈。  

 

圖表 1：標普道瓊斯美股市場指數 2022 年在所有市值板塊全面領先 

市值範圍 標普道瓊斯指數名稱 MSCI 指數名稱 1 年 3 年 5 年 10 年 20 年 
自 1994年 12月

31日以來 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、MSCI（來自 FactSet），數據截至 2022 年 12 月 31 日。 指數表現基於以美元計算的總回報。 標普綜合 1500 指數於 1995 

年 5 月 18 日推出。 指數推出日期前的所有數據均為回測假設數據。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明，反映了假設的歷史表現。 請參閱業績披露（連

結在本博文最後），瞭解與經過回測的業績有關的固有限制的更多相關信息。 
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數。 而 MSCI ACWI 美國指數沒有這方面的要求。 如圖表 2 所示，這一差異正是標普道瓊斯指數中的優質因子

較多的原因所在。  

 

中小型股的成分股質量差異十分顯著，標普道瓊斯指數和 MSCI 指數在這些市值板塊的品質得分差距最大。 這

一差異在中小型股中尤為明顯，因為與大型股公司相比，中小型公司還處於發展的早期階段。 公司通常很難在

不盈利的情況下達到「大型股」的資本化水準。 標普綜合 1500 指數剔除了品質較低的股票，這讓標普小型股 

600 指數和標普中型股 400 指數的成分股質量分別優於 MSCI 美國小型股指數和 MSCI 美國中型股指數。 由於

盈利要求嚴格，標普道瓊斯美國核心指數在市場關注優質股，避開“垃圾股”時表現領先。  

 

行業板塊也是 2022 年表現差異的重要原因，因為標普 500 指數表現最好和最差行業板塊全年的表現差距高達 

106%。 標普 500 指數和標普中型股 400 指數中通訊服務和資訊科技行業板塊的權重低於對應的 MSCI 指數，

這在一定程度上解釋了由於 科技相關行業表現不佳而導致近期表現出色的原因。 標普 500 指數和 MSCI 美國大

型股指數的資訊科技行業板塊權重分別為 26% 和 28% 。 儘管資訊科技板塊在中型股板塊的權重約為大型股的一

圖表 2：由於盈利要求的原因，標普道瓊斯美國核心指數的品質因子敞口更高 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、MSCI（數據來自 FactSet）。 圖表顯示了對每個指數的回報進行四因子回歸分析後的結果。 分析時使用了 Fama-French 三

因子模型（市場、規模和價值因子）以及 AQR的 QMJ（品質因子）。 回歸分析基於 1995 年 1 月至 2022 年 11 月期間的月度數據。 小型股為 2001 年 2 月至 2022 

年 11 月期間的數據。 標普綜合 1500 指數於 1995 年 5 月 18 日推出。 指數推出日期前的所有數據均為回測假設數據。 過往表現並不能保證未來業績。 附表僅供說

明，反映了假設的歷史表現。 請參閱業績披露（連結在本博文最後），瞭解與經過回測的業績有關的固有限制的更多相關信息。 
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半，不過其在基準指數中的權重差異可能更大。 如圖表 3 所示，MSCI 美國中型股指數的資訊科技板塊權重比標

普中型股 400 指數高 4%。  

 

雖然旨在衡量美國股市表現的指數在表面上看起來相似（尤其是從短期來看），但更深入分析後會發現，指數構

建的差異可能會對其表現、因子敞口和行業板塊權重產生顯著的影響。 因為真正的良駒通常要遠行才能發現。  

 

有關指數構建的更多資訊，請訪問 https://www.indexologyblog.com/tag/index-construction/。  

 
本網誌所載文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  

 
 

 
 
 
 

圖表 3：MSCI ACWI 美國指數超配資訊科技和通訊服務 
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資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、MSCI（數據來自 FactSet）。 數據截至 2022 年 12 月 30 日。 過往表現並不能保證未來業績。 圖表僅供說明。 基於 

GI.CS® 行業分類。  

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com 訂閱我們最新發

布的文章。 
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