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主动投资管理的历史大部分时候充满失败和挫折。大部分主动型经理人多数时候跑输大市，而一段时期的成功似

乎无法预测后续的成功。长期以来，我们一直认为主动型表现欠佳并非偶然，而是有可确定和可理解的原因，因

此很可能会持续存在。 

 

但多数时候并非所有时候，大部分主动型经理人也并非所有主动型经理人。某些市场环境可能更有助于实现相对

有利（或者准确地说，相对不那么不利）的主动型表现。我在 12 月中旬撰写本文时，2021 年已经即将结束，我

们可以尝试对最终结果出炉后 SPIVA®所揭示的内容作出一些有根据的猜测。 

 

主动管理的前景好坏参半: 

• 由于标普 500®指数中的多数股票在多数年份的表现不及指数，这造成了主动型经理人始最持续面临的

挑战之一。回报通常由相对较少的绩优股驱动，将指数回报提升至多数成分股之上。截至 11 月底，这正

是标普 500 指数的情况：该指数上涨了 23%，而中位数股票的回报仅为 19%。前 11 个月，只有 42%的

指数成分股表现出色。毋庸置疑，较少的绩优股使得选股更具挑战性。 

表 1：2021年标普 500指数多数成分股表现不佳 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司，FactSet。截至 2021 年 11 月 30 日的数据。图表仅供说明用途。过往表现并不保证未来业绩。 

本文最初于 2021 年 12 月 20 日在 Indexology®博客上发布。 
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• 强劲的市场历来对主动型经理人更具挑战性；当强劲的市场由指数中少数最大的股票驱动时，情况则尤

其如此。图 2 显示标普 500 指数中最大的 50 只股票在 2021 年轻松处于领先地位。虽然对主动型经理人

而言，在基准指数中增持最大的股票相对困难，但反之则不然。事实上，我们发现，当中盘或小盘股的

卓越表现使大盘股经理人有机会在股票规模上“作弊”（褒义）时，他们往往表现更佳。今年则无此机

会，但大盘股的表现可能会令中盘和小盘股经理人占有优势。 

表 2：大盘股在 2020 年及 2021 年占主导地位 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。截至 2021 年 11 月 30 日的数据。图表仅供说明用途。过往表现并不保证未来业绩。 

• 另一方面：SPIVA 数据表明，大部分主动型经理人通常减持低波动率、低 β 值的股票；当低波动率表现

不佳，或高 β 值表现出色时，主动型表现往往会有所改善。截至 11 月 30 日，标普 500 低波动率指数

2021 年内上涨 13%，而标普 500 高贝塔指数则上涨 36%。这一差距在 12 月有所缩小，但到目前为止，

该信号对主动型经理人来说是个好兆头。 

• 2021 年初离散度处于相对适中的水平，但最近开始明显上升，11 月末已进入其历史范围的前四分之一。

尽管离散度对于我们了解主动型经理人群体的表现帮助不大，但离散度提高表明主动型业绩的范围将高

于往常。最优秀的主动型经理人将大放异彩，因为当离散度较高时，选股技巧的价值会上升。 
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表 3：标普 500 指数 30 年离散度 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。1990 年 12 月 31 日至 2021 年 11 月 30 日的数据。图表仅供说明用途。过往表现并不保证未来业绩。 

读者可以对这些观察结果的适当平衡形成自身的看法。在认可所有预测都存在内在风险的前提下，我认为在总结

2021 年时，主动型表现不佳，至少对于美国大盘股经理人而言将持续。 

当然，使主动管理变得更困难或容易的条件可能会改变。例如，如果 2022 年市场下跌，巨企股和低波动率股票

领跌，那么可以想象，主动型表现不佳的情况可能会获得改善。这对主动管理群体及其客户而言或许于事无补，

但有时这就是全部的慰藉。 

本博客中的文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 
 

 

 

 

 

 

 

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

布的文章。 
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