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2023 年上半年，全球股市在 2022 年的基础上强劲反弹：美股指数标普 500 指数大涨 17%，跑赢标普全球（除

美国）宽基指数（后者上涨 10%）。信息技术板块在美股各市值板块中均遥遥领先，这可能归因于投资者对人

工智能的潜在影响的预期。 

 

 
 

标普综合 1500 指数结合了标普 500 指数、标普中盘 400 指数和标普小盘 600 指数，后三者分别代表美国大盘

股、中盘股和小盘股市场的可投资部分。MSCI 美国可投资市场指数 (IMI)、罗素 3000 指数和 CRSP 美国全市场

指数等其他的指数系列也旨在衡量美国股票市场，但指数编制方法的差异可能会导致在市值规模和构成上有明显

区别，如图表 2 所示。 

本文最初于 2023 年 9 月 25日在 Indexology®博客上发布。 

 

图表 1：信息技术在所有美股市值规模板块中均保持领先 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2023 年 6 月 30 日。指数表现基于美元计算的总收益。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 
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标普道琼斯美国核心股票指数在 2023 年上半年的表现逊于 MSCI 美国指数，这主要是因为表现最佳的信息技术

行业权重低于后者。不过从长期来看，以 20 年和近 30 年的的时间范围来看，标普道琼斯美国核心股票指数的

长期表现通常跑赢可比指数。 

 

图表 2：MSCI 美国指数与标普道琼斯美国核心指数采用不同的划分标准 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、MSCI（数据来自指数单张 https://www.msci.com/equity-fact-sheet-search）。数据截至 2023 年 6 月 30 日。过往表现并不能保证未来

业绩。图表仅供说明。 
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2023 年上半年标普道琼斯美国核心股票的一个相对亮点是标普中盘 400 指数。尽管信息技术行业在标普 400®

指数中的权重 (5.4%) 低于 MSCI 美国中盘指数，但在 2022 年跑赢后者 5% 的基础上，标普中盘 400 指数在 

2023 年上半年进一步领先 2%。此外，标普中盘 400 指数也跑赢标普 500 等权重指数近 2%。 

 

标普中盘 400 指数与 MSCI 美国中盘指数的相对表现差异可归结于多方面的原因。例如，市值规模、盈利标准和

行业风险敞口。为更好地了解这些因素，我们分析比较了相对市值规模、行业和选股对这两个中盘股指数的影

响。 

总体而言，标普中盘 400 指数更加重视各行业内的个股公司选择，而非单纯的行业和市值规模因素。如果将这

两个指数分为若干五分位数，则如图表 4 所示，截至 2023 年上半年底，MSCI 美国中盘指数超过 50% 的成分

股位于最大的两个市值规模五分位数。2023 年上半年的总配置效应为负。相比之下，标普中盘 400 指数的成分

股更多位于较小的五分位数，其中五分位数 5 中的选股效应是 2023 年上半年表现优异的主因。 

图 3：标普道琼斯美国核心指数在长期通常跑赢可比指数 

标普道琼斯美国核心指数与 MSCI ACWI 美国指数之间的年化收益率差异 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、MSCI（数据来自 FactSet）。数据基于 1994 年 12 月 31 日至 2023 年 6 月 30 日期间的月度总收益。指数表现基于美元计算的总收益。MSCI 

美国大盘指数于 2007 年 6 月 5 日推出。MSCI 美国中盘指数于 2007 年 6 月 5 日推出。MSCI 美国小盘指数于 2001 年 1 月 1 日推出。MSCI 美国中小盘指数于 2007 年 6 月 5 日推出

。标普综合 1500 指数于 1995 年 5 月 19 日推出。MSCI 美国 IMI 指数于 2007 年 6 月 5 日推出。指数推出日期前的所有数据均为回测的假设性数据。过往表现并不能保证未来业绩

。图表仅供说明，反映假设的历史表现。请参阅文末的业绩披露链接，了解与回测表现相关的内在限制的更多信息。 
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标普 400 指数相对优异的表现 70% 归功于选股。图 5 按 GICS® 行业显示了对标普中盘 400 指数与 MSCI 美国

中盘指数的双因子 Brinson 归因分析结果，并分析了标普 400 指数 2023 年上半年的相对表现中有多少可归因于

行业板块权重差异（配置效应）与行业板块内的成分股选择（选股效应）。从行业板块角度看，信息技术行业的

权重较低拖累了表现，而超配工业板块是 2023 年上半年表现优异的重要原因（该板块在上半年上涨了 22%，如

图表 1 所示）。不过在很多情况下，行业板块配置效应为中性或负面（例如金融），但行业板块内的选股效应很

强，因此总体效应为正。 

 

图 4：最小的市值五分位数是标普中盘 400 指数表现优异的原因 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、MSCI、FactSet（ETF 数据）。中盘股 Brinson 双因子市值五分位数归因分析。数据为 2022 年 12 月 30 日至 2023 年 6 月 30 日。以 

Deka MSCI USA MC UCITS ETF (ETFUSMC GR) 来代表 MSCI 美国中盘指数 (https://www.deka-etf.de/etfs/Deka-MSCI-USA-MC-UCITS-ETF）。五分位数基于 2023 年 6 月

底的市值，忽略了 FactSet 中未提供市值数据的公司的影响。指数与基于该指数的 ETF 之间可能存在显著的数据差异。指数未考虑管理费和开支以及其他交易成本。过往表现

并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 



 

 
虽然这两个指数系列均旨在衡量美国股市大、中、小盘股板块及其各种组合的表现，但由于市值规模划分和指数

编制方法上的差异（例如标普综合 1500 指数的盈利标准），这两个指数过去在市值规模权重、指数特征和表现

方面泾渭分明。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新 

发布的文章。 

 
 

图 5：标普中盘 400 指数 2023 年上半年优异表现的 70% 归功于选股 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、MSCI、FactSet（ETF 数据）。中盘股 Brinson 双因子行业归因分析。数据为 2022 年 12 月 30 日至 2023 年 6 月 30 日。以 Deka MSCI 

USA MC UCITS ETF (ETFUSMC GR) 来代表 MSCI 美国中盘指数 (https://www.deka-etf.de/etfs/Deka-MSCI-USA-MC-UCITS-ETF）。指数与基于该指数的 ETF 之间可能存

在显著的数据差异。指数未考虑管理费和开支以及其他交易成本。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 
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