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如圖表 1 所示，在 2006 年 7 月 31 日至 2019 年 4 月 30 日期間，價值、小型和低波是中國 A 股市場中表現最佳的

風險因子。因此，這些因子的風險敞口可能會對投資組合的回報產生重大影響。 

 

不同的因子指數顯示出不同的風險因子敞口（有關風險因子定義，請參閱附錄）。所有標普中國 A 股指數都顯

示出相對於合資格納入範圍有針對性的主動因子敞口（見圖表 1）。在各種指數中也觀察到非預期的活躍因子敞

口。例如，標普中國 A 股短期動量指數表現出對高波動性、高估值和低股息收益率的主動敞口。標普中國 A 股

增強價值指數對大型、低波動性和高股息收益率有顯著的主動敞口，而標普中國 A 股紅利機會指數對估值較低

和盈利能力較高有顯著的主動敞口。標普中國 A 股質量指數呈現出向高估值、高股息收益率和低貝塔係數主動

傾斜的趨勢，而標普中國 A 股低波動率指數則意外地表現出向高股息收益率和低估值的主動敞口。 

 

 



 

 

為了理解投資組合業績的主要驅動因素，我們將投資組合的主動回報分解為不同的風險因子、行業因素和特定股

票風險。 

 

如圖表 2 所示，同期標普中國 A 股短期動量指數表現不佳的主要原因是其高動量、高波動性和估值過高。小型

是唯一對主動回報有顯著正面影響的風險因子。 

 

 

 

不出所料，價值因子是標普中國 A 股增強價值指數跑贏大型的主要驅動因素。其對低波動性和高股息收益率的

非預期敞口，也對其主動回報產生了積極影響。 

 

標普中國 A 股紅利機會指數的超額回報主要是由於其有針對性的高股息收益率以及較低估值，低波動性和小型

的相關風險敞口所致。 

 

與質量指數的設計一致，盈利能力和低杠杆率對其主動回報都有正面影響。然而，從歷史上看，高波動性和高估

值的非預期敞口會產生負面影響。 

 



 

不出所料，低波動率是標普中國 A 股低波動率指數主動回報的主要來源。它對估值較低和小型的非預期偏重，

也對其出色表現做出了重要貢獻。 

 

從這個風險歸因分析中我們可以看出，不同的因子組合有不同的因子敞口，這可能會對業績產生不同的驅動作

用。對主動收益的來源進行分解，有助於投資者理解不同市場環境下因子組合的行為。 

 

 

 

〔1〕除標普中國 A股紅利機會指數外，所有投資組合的股票均來自標普中國 A 股 BMI指數及標普中國 A 股創業板指數的成份股。為確

保可投資性，合格股票的自由流通市值必須不少於人民幣 10億元，而三個月日均交易額不得低於人民幣 2,000萬元。標普中國 A 股增強

價值指數、標普中國 A 股短期動量指數及標普中國 A 股質量指數包括 100只因子評分最高的股票，而股票以偏向於因子評分的市值加權

計算，設有證券或行業權重限制。標普中國 A 股低波動率指數包括 100 只實際收益波動率最低的股票，而股票以波動率倒數加權計算。

標普中國 A 股紅利機會指數包括標普中國 A 股綜合指數中股息率最高且符合每股盈利增長標準的 100 檔股票，而所有股票均以股息率加

權計算。標普中國 A 股小型投資組合為假想投資組合，包括自由流通市值最低的 100 檔股票，而股票採用自由流通市值加權計算。除標

普中國 A 股低波動率指數採用季度調整外，所有指數均採用半年調整。 

 

如欲閱讀更多博客文章，請流覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com，或

訂閱 Indexology®以獲取最新發佈的文章。 
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