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主動投資管理的歷史大部分時候充滿失敗和挫折。 大部分主動型經理人多數時候跑輸大市，而一段時期的成功

似乎無法預測後續的成功。 長期以來，我們一直認為主動型表現欠佳並非偶然，而是有可確定和可理解的原因，

因此很可能會持續存在。  

 

但多數時候並非所有時候，大部分主動型經理人也並非所有主動型經理人。 某些市場環境可能更有助於實現相

對有利（或者準確地說，相對不那麼不利）的主動型表現。 我在 12月中旬撰寫本文時，2021年已經即將結束，

我們可以嘗試對最終結果出爐后 SPIVA®所揭示的內容作出一些有根據的猜測。  

 

主動管理的前景好壞參半： 

• 由於標普 500®指數中的多數股票在多數年份的表現不及指數，這造成了主動型經理人始最持續面臨的挑

戰之一。 回報通常由相對較少的績優股驅動，將指數回報提升至多數成分股之上。 截至 11 月底，這正

是標普 500指數的情況：該指數上漲了 23%，而中位數股票的回報僅為 19%。 前 11個月，只有 42%的

指數成分股表現出色。 毋庸置疑，較少的績優股使得選股更具挑戰性。  

表 1：2021年標普 500指數多數成分股表現不佳 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司，FactSet。 截至 2021年 11月 30日的數據。 圖表僅供說明用途。 過往表現並不保證未來業績。 

本文最初於 2021 年 12月 20日在 Indexology®網誌上發佈。  
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• 強勁的市場歷來對主動型經理人更具挑戰性; 當強勁的市場由指數中少數最大的股票驅動時，情況則尤其

如此。 圖 2顯示標普 500指數中最大的 50隻股票在 2021年輕鬆處於領先地位。 雖然對主動型經理人而

言，在基準指數中增持最大的股票相對困難，但反之則不然。 事實上，我們發現，當中型或小型股的卓

越表現使大型股經理人有機會在股票規模上「作弊」（褒義）時，他們往往表現更佳。 今年則無此機會，

但大型股的表現可能會令中型和小型股經理人佔有優勢。  

表 2：大型股在 2020年及 2021年佔主導地位 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。 截至 2021年 11月 30日的數據。 圖表僅供說明用途。 過往表現並不保證未來業績。 

• 另一方面：SPIVA數據表明，大部分主動型經理人通常減持低波動率、低 β值的股票; 當低波動率表現不

佳，或高 β值表現出色時，主動型表現往往會有所改善。 截至 11月 30日，標普 500低波動率指數 2021

年內上漲 13%，而標普 500 高貝塔指數則上漲 36%。 這一差距在 12 月有所縮小，但到目前為止，該信

號對主動型經理人來說是個好兆頭。  

• 2021年初離散度處於相對適中的水準，但最近開始明顯上升，11月末已進入其歷史範圍的前四分之一。 

儘管離散度對於我們了解主動型經理人群體的表現説明不大，但離散度提高表明主動型業績的範圍將高

於往常。 最優秀的主動型經理人將大放異彩，因為當離散度較高時，選股技巧的價值會上升。  
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https://www.indexologyblog.com/2015/03/20/the-value-of-skill/


 

表 3：標普 500指數 30年離散度 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。 1990年 12月 31日至 2021年 11月 30日的數據。 圖表僅供說明用途。 過往表現並不保證未來業績。 

讀者可以對這些觀察結果的適當平衡形成自身的看法。 在認可所有預測都存在內在風險的前提下，我認為在總

結 2021年時，主動型表現不佳，至少對於美國大盤股經理人而言將持續。 

當然，使主動管理變得更困難或容易的條件可能會改變。 例如，如果 2022年市場下跌，巨企股和低波動率股票

領跌，那麼可以想像，主動型表現不佳的情況可能會獲得改善。 這對主動管理群體及其客戶而言或許於事無

補，但有時這就是全部的慰藉。  

本網誌中的文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  

 

 
 

 
 
 
 
 
 

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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