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三個月前，我們觀察到等權重表現嚴重不佳的時期對於未來的表現可能是個好兆頭。 這想法在 2月底得到應

驗。 如圖表 1所示，在經歷近四年的低迷表現后，標普 500®等權重指數在過去 12個月的表現較標普 500指數

優勝 1.6%。 這結果可能是我們從該圖表的歷史高峰及低谷中觀察到的均值回歸趨勢的開始。  

 
圖表 1：歷史回報差異 - 等權重與市值加權的表現比較 

 

 
等權重表現逆轉主要是受到小型股走強所推動，因為等權重偏重於小型股。 圖表 2顯示了標普中型股 400指數®

和標普小型股 600指數®相對於標普大型股指數的強勁表現。  

 
圖表 2：過去一年中跑贏大市的小型股 

                標普 500指數           標普中型股 400指數               標普小型股 600指數 

 
                                          1個月                                           3個月                                         12個月     

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。 數據截至 2021年 2月。 過往表現並不保證未來業績。 圖表僅作說明用途。  

本文最初於 2020年 3月 8日在 Indexology®網誌上發佈。  
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從圖表 3標普 500等權重指數與標普 500指數的 12個月歸因圖中來看，小型股的優勝表現在行業層面上的影響

顯而易見。 金融和工業行業的等權重是推動等權重指數表現回升的關鍵因素。  

 
圖表 3：金融和工業行業的等權重是推動等權重指數表現回升的關鍵因素。  

 

                                     12個月歸因 – 標普 500等權重指數與標普 500的相對表現 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司和 FactSet。 數據取自 2020年 2月至 2021年 2月。 過往表現並不保證未來業績。 圖表僅作說明用途。 

 
此外，等權重指數本質上並不偏重於動能，顧名思義，該策略會在每次重新調整時賣出股價相對上漲的股票，並

買入股價相對下跌的股票。 圖表 4說明標普 500動量是 2月表現最差的因子，進一步推動等權重指數沿其正向

軌跡前行。  

 
圖表 4：標普 500動能指數是 2021年 2月表現最差的因子指數 

                           
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。 數據截至 2021年 2月。 指數表現按美元計值的總回報計算。 過往表現並不保證未來業績。                            
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小型股和等權重的回歸可能對主動型基金產生積極影響，因為相較於市值加權，它們的投資組合往往更傾向於等

權重。 圖表 5顯示了大型股基金的表現遜於標普 400TM指數於標普 500指數的相對表現，作為小型股表現優勝

的間接指標。 我們注意到，大多數主動型基金表現優越的三年（2005年、2007年和 2009年）都與小型股表現

出色的時間重合。  

 
 
圖表 5：小型股表現優越可能有利於主動型基金 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。 數據取自 2001年 12月至 2019年 12月。 過往表現並不保證未來業績。 圖表僅作說明用途。 

 
最後，我們之前寫了一篇當前環境與九十年代末技術泡沫相比的文章。 按市值加權的標普 500指數的集中度超

過了 1999年的水準; 而等權重指數則可能會帶來高於平均水準的多元化利益。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

如欲閱讀更多網誌文章，請瀏覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com，或

訂閱 Indexology®以獲取最新發布的文章。  
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