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随着股市性质转变，投资经理更

加需要奉行Active Management睿
智投资

洞悉先机，投资有道

现时，受低波幅及高相关性所影响，令

主动型投资组合的追踪误差风险减少，

导致预期的阿尔法（alpha）回报较过往

为低。

我们可以透过两个主要方法处理有关问

题：

• 	 审慎地增加风险水平

• 	 遵从主动型管理基本法则的程序，提升

每个风险单位的回报 

德盛安联已采取措施，应对低波幅带

来的挑战，并透过提高主动投资比率

（active share）来增加风险水平。此外，

我们亦扩大投资领域、策略组合及执行

规模，从而提升每个风险单位的回报。

高相关性和低波幅 － 睿智投资

面对的挑战

投资顾问公司美世（Mercer）的环球投资

经理数据库显示，全球主动型股票投资

经理在过去30年为客户带来可观的投资

价值。不过，这股缔造佳绩的动力在近

期显著放缓，截至2013年底，全球主动

型股票投资经理的三年期和五年期回报

中位数均逊于基准指数。

文焯彦               

(Andreas Utermann) 
德盛安联资产管理        

环球投资总监 資總監 

投资顾问公司美世（Mercer）的环球投资经理数据库显

示，全球的主动型股票投资经理在过去30年为客户带来

可观的投资价值。不过，这股缔造佳绩的动力在近期显

著放缓，投资经理更需要奉行睿智投资。
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此外，我们的股票投资组合部署，正

好 配 合 美 国 耶 鲁 大 学 教 授 C r e m e r s及

Petajisto[2010年]分析的睿智股票投资的

两项优：

• 	 集中选股投资经理成功缔造偏高的阿

尔法（alpha）回报

• 	 分散选股投资经理成功缔造稳定的阿

尔法（alpha）回报及偏高的资讯比率

随着全球金融危机缓和，市场波幅处于

低水平，令主动型投资经理面对阻力。

另一方面，低波幅导致追踪误差下跌，

继而削弱主动型回报。

此外，高相关性令股票回报的离差偏

低，亦令主动型投资经理受压，因为低

离差意味着正确选股策略所带来的回报

将会较低。 

500

MSCI世界指数的表现，以美元计（指数化） 对比MSCI世界指数的表现，

以美元计
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图1：主动型股票投资经理能为客户缔造可观的长期投资价值（美世数据库）  

美世环球投资经理数据库：全球股票投资经理的相对表现

资料来源：美世、德盛安联

数据截至2013年12月。过往表现并非未来业绩的可靠指标。若显示过往表现的货币与投资者所居国家的货币不

同，投资者必须注意：受汇率波动的影响，在兑换为投资者的当地货币后，所示表现可能上升或下跌。
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图2：全新睿智投资的能力杠杆

资料来源：CaseyQuik（2013年）；德盛安联
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如何审慎地增加风险水平

投资组合的追踪误差 (tracking error) 一直

是量度投资组合活动水平的传统指标。

然而，这个概念存在一定的弱点。投资

组合的追踪误差不仅取决于投资经理的

睿智投资决定，亦视乎市场的整体波幅

水平及回报的平均相关性。因此，即使

投资组合奉行相同水平的主动型决定，

亦会因应市场整体波幅及相关性，而带

来截然不同的追踪误差。

以主动投资比率量度投资组合的

活动

主动投资比率(active share) 是另一个用以

量度投资经理的真正主动程度的指标。

由于它是所有正值主动单一股票权重的

总和，它可以直接量度投资组合的选股

活动水平。这项指标能够量化投资组合

的选股活动水平，不受市场波幅及股票

相关性的影响。然而，这个量度方法的

弱点在于：主动投资比率无法显示选股

的多元化（或欠缺多元化）程度。

过往经验证明，有意加强投资组合主动

性的投资经理，首先 应提升主动投资比

率，而非提高追踪误差。

使问题更趋复杂的是，2003年以后的相

关性远高于2003年以前。资产管理业加

强制度化，例如采纳公认的行业定义、

共同风险模型、共同市值加权基准，特

别是指数化投资日渐盛行，可能是导致

现时相关性上升的原因之一。此外，投

资方法渐趋同质化，令股票行为缺乏多

元的表现，相关性亦因而上升。

因此，尽管相对偏高的相关性未必是周

期性现象，但受行业趋于制度化的影

响，长期相关性或会上升。

如何应对？

若维持过往的投资组合活动及风险水

平，只会造成阿尔法（alpha）回报受

压的情况，无法缔造以往可观的阿尔法

（alpha）回报；我们认为可透过两个主

要途径应对这项挑战：

•   增加风险水平

•   提升每个风险单位的回报

本文将详述以上两个提升睿智投资收益

的杠杆，并分析其对日常的投资组合管

理带来的实际的影响。
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图3：主动投资比率的重要性

资料来源：Cremers及Petajisto [2013年] ，数据由1990年1月至2009年12月，德盛安联

过往表现并非未来业绩的可靠指标。

美国股票基金的相对表现（按追踪误差

计算）

美国股票基金的相对表现（按主动投资

比率计算）
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不过，在采取第二个步骤时，高阿尔法

（alpha）回报产品亦须进一步提升追踪

误差，而资讯比率偏高的产品则应采纳

追踪误差温和及主动投资比率偏高的解

决方案。

Cremers及Petajisto[2009年]的研究报告显

示，1980年至2003年期间美国股票互惠

基金的数据和基准指数1反映，过往经验

证明较高的主动投资比率能带来较高的

回报。然而，相同的理论并不适用于追

踪误差。

主动投资比率越高，投资回报便

越高

Cremers及Petajisto[2009年]研究所得的观

察（即是较高的主动投资比率能带来较

高的回报），获得不少其他研究报告的

支持。 

主动投资比率越高，反映选股活动的程

度亦越高。从Cremers及Petajisto[2009年]

的分析可见，主动选股的投资经理取得

最高的主动投资比率，其表现优于基准

指数的机会也最高。大量显示投资组合

经理具备选股技巧的实证正好支持这个

观点。

• 	 以Wermers[2000年]为例，该研究报告

重点分析美国互惠基金的持仓表现，显

示主动型投资经理确实具备选股技巧；

其互惠基金的股票持仓表现优于大市

1.3 %。2

• 	 同样，Coggin、Fabozzi及Rahman[1993

年]的研究报告显示，美国退休基金经

理能透过选股缔造正阿尔法（alpha）回

报。3 

•	 C o h e n、P o l k 及 S i l l i [ 2 0 1 0 年 ] 4 和

Jiang、Verbeek及Wang [2013年]5两份研

究报告均显示，集合互惠基金业最高信

念度投资意念的组合，其每季表现优于

大市1 %至4 %。 

• 	 Chen、Jegadeesh及Wermers [2000年]6的

研究报告发现，整体而言，经股票特性

调整后，基金所买入股票的每年表现优

于所出售股票2 %。 

集中选股投资经理及分散选股投

资经理

此外，Cremers及Petajisto[2009年]的研究

报告亦分析主动投资比率与追踪误差的

互动，结论是主动型股票投资经理具备

两项优势。

主动投资比

重五分位

追踪误差五分位

低 2 3 4 高

高 1.9 % 1.7 % 3.3 % 3.0 % 3.6 %

4 2.2 % 2.0 % 1.6 % 0.6 % 1.1 %

3 2.0 % 1.4 % 0.9 % 1.1 % 0.0 %

2 0.6 % 0.8 % 0.5 % 0.3 % – 1.3 %

低 0.1 % 0.4 % 0.4 % 0.2 % – 0.8 %

分散选股投资经理 集中选股投资经理

图4：睿智投资的两项优势

美国股票基金在追踪误差和主动投资比重方面的相对表现

资料来源：Cremers及Petajisto[2009年] ，数据由1990年至2003年、德盛安联

过往表现并非未来业绩的可靠指标。

1 Cremers及Petajisto的分

析采用1980年至2003年期

间互惠基金每日回报数据

及基准指数的每月回报

数据。互惠基金的投资组

合成份以CDA/Spectrum互

惠基金持仓数据库为基

础，并采用19项指数作为

基金的基准：标准普尔

500指数、标准普尔500指

数／Barra Growth、标准普

尔500指数／Barra Value、

标准普尔400中型股指数、

标准普尔600小型股指数。

罗素1000指数、罗素2000
指数、罗素3000指数、罗

素中型股指数和各项指数

的价值及增长成份指数，

以及威尔希尔5000指数和

威尔希尔4500指数。

2 Wermers使用CDA Invest-
ment Technologies数据库

在1975年1月至1994年12月

期间所有美国股票互惠基

金的季度投资组合持仓数

据，并与CSRP的额外数据

合并计算，后者包括1962
年1月至1997年12月期间，

所有美国互惠基金的每月

净回报、每年投资组合周

转率及开支比率数据。  

3 他们的研究以随机抽样

的方式，计算71名美国股

票退休基金经理在1983年

1月至1990年12月的每月回

报数据。

4 本分析报告采用1991年

1月至2005年12月期间

Thomson Reuters美国股票

基金样本数据，股票回报

数据则来自CRSP，并涵盖

在纽约证券交易所、美国

证券交易所及纳斯达克买

卖的资产。

5 根据CRSP美国互惠基金数

据库及Thomson Financial的
CDA/Spectrum互惠基金持

仓数据库在1984年至2008
年期间的综合数据而成。

有关分析只包括投资美国

股票基金为主的主动型互

惠基金。纳斯达克、美国

证券交易所及纽约证券交

易所上市股票的每月回报

数据来自CRSP。

6 互惠基金持仓数据以CDA
数据库在1975年至1995年

的所有美国互惠基金季度

股票持仓数据为基础。这

些基金持有并买卖在纽约

证券交易所、美国证券

交易所及纳斯达克上市的

股票。
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（alpha）回报作为明确的目标。

Cremers及Petajisto分析了美国互惠基金在

1990年至2003年期间的回报，反映主动型

投资经理的弱点，其特征是主动投资比

率偏低和追踪误差偏高。这是选时交易

策略的典型特色，因为投资经理能以相

对偏低的主动投资比率来建立低或高贝

塔（beta）回报的投资组合，但追踪误差

通常偏高。低主动投资比率及高追踪误

差的投资组合表现强差人意，反映选时

交易策略的欠佳往绩。

Henriksson [1984年]7、Coggin、Fabozzi及

Rahman [1993年]、Daniel, et al.[1997年]8和

Blake、Lehmann及Timmermann [1999年]9

等研究报告均发现，基金经理的选时交

易能力较弱。10

集中选股投资经理应该选择的集

中程度

甚么是投资组合集中程度的最合适水

平？ 

首项优势是集中选股投资经理；其投资

组合的特色是主动投资比率非常高，反

映高水平的选股活动。这类投资组合的

另一个特色是追踪误差偏高，反映选

股策略集中。不论是相对于基准指数的

核心股票组合，抑或不受基准指数限制

的无限制组合，高主动投资比率及高追

踪误差的投资组合均属集中选股投资组

合，并以缔造高阿尔法(alpha)回报为目

标。

第二项优势是分散选股投资策略。从主

动投资比率量度选股活动的程度而言，

分散选股投资经理和集中选股投资经理

的水平颇为相似，前者的比率只是略

低，但两种方法在单一选股的分散程度

则存在差异。 

分散选股投资经理在选股时采取多元化

的取向，其投资组合的主动投资比率

偏高，追踪误差则偏低。这些追踪误

差较低的投资组合以争取稳定的阿尔法

（alpha）回报为目标，但未必是能力范

围内最高的阿尔法（alpha）回报，而集

集中选股投资经理则以争取最高阿尔法 

图5：把具特殊性质的风险减少90%所须的股票数目

资料来源：Alexeev, V.及Tapon, F. （2013年）
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7 有关测试采用1968
年2月至1980年6月期

间，116只开放式互惠基

金的每月表现数据，回

报数据来自标准普尔。

8 包括1974年12月至1994
年12月的所有股票互

惠基金的季度持股数

据，由CDA Investment 
Technologies提供。 

9 分析基于1986年至1994
年期间对360只英国退休

基金每月进行的观察，

由WM公司提供。 

10 请注意：任何投资策

略均无法保证能取得正

回报。在不同市况下，

不同的策略将取得较佳

的表现。
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对技巧纯熟的投资经理来说，若其投

资组合的集中程度较高，预期回报一

般亦较高。当然，若投资组合集中程度

过高，组合的波幅将于某个阶段急升。

然而，多个研究报告指出，持有约20至

30只股票已足以显著受惠于分散投资策

略。然而，对持有20至30只股票的个别

投资组合而言，实现波幅将远高于集中

选股投资组合的平均波幅。因此，投资

组合需要持有较多股票，方能有效降低

组合波幅。下图显示，虽然美国互惠基

金平均只须持有20至30只股票来降低波

幅，但实质上需要持有40至60只股票达

致有效降低波幅的目的。

因此，集中选股投资经理的最佳投资组

合集中程度为20至60只股票，视乎有效

降低可分散风险的重要性而定。集中选

股投资经理无须持有超过60只股票。11

Cremers及Petajisto的理论：「

选股投资经理」对比「因素风险

模型的选股投资经理」

Cremers及Petajisto的研究报告所量度的选

股活动程度，与因素风险模型的量度方

式存在颇大分别。根据Cremers及Petajisto

对「选股投资经理」的定义，其特征是

主动投资比率偏高，但风险模型的选股

投资经理则拥有偏高的特殊性质风险水

平。因此，Cremers及Petajisto所定义的

选股投资者，只会大量投资于看好的股

票，不受地区、行业或投资风格的限

制。 

相对于不受地区、行业或投资风格限

制，只须投资于看好股票的策略，因素

风险模型的选股策略刚好相反。 

换言之，在选择看好的股票外，投资经

理亦须确保选股能大致配合基准指数的

主要风险因素，包括地区、行业或投

资风格，否则投资组合将承受过量的风

险因素，不能归纳为选股投资组合。在

因素风险模型下进行的选股活动，其范

围相当狭窄，只适用于受限制的同类比

较，并且不能强烈偏重于风险模型内任

何风险因素。

因此，不少自称为选股投资经理的人士

其实不符合因素风险模型的狭窄定义，

而是符合Cremers及Petajisto定义的选股投

资经理。后者显然更加符合凭直觉归类

的选股投资经理，并有大量实证支持其

投资佳绩。因此，我们相信它是一个较

为合适的选股概念。

11 根据在1975年至2011
年期间，NYSE-AMEX、纳

斯达克、伦敦、东京、

多伦多及澳洲证券交易

所上市的普通股每日回

报数据。  
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我们将更仔细分析这三个推动因素。 

1.回报预测的质素

首先，显而易见的是：回报预测的质素

回报预测的质素至为关键。世界永远前

进，股票投资经理必须定期审视选股过

程，并改善选股技巧的方向准确性及稳

定性。投资经理可以透过深化对著名企

业的研究，或把研究范围覆盖至研究不

足的小型企业，藉此提高准确性。

德盛安联近年大幅扩大研究的覆盖范

围，由约1,000只股票急增至约2,000只股

票，从而改善回报预测的质素。大量学

术研究均反映，小型股范畴提供的选股

机会较高，尤其是分析师覆盖率偏低，

导致研究资讯不足的股票。

与此同时，我们引进了焦点更集中的投

票分布系统，并称之为「80 – 20」，以进

一步聚焦于高信念度的投资意念。 

如何审慎地提升每个风险单位的

回报

我们在上述有关风险杠杆  (risk lever) 的部

份指出，投资经理可以审慎地提高投资

组合所承担的风险水平，以抵销市场波

幅偏低及个别股票相关性偏高对阿尔法

(alpha)回报造成的损害。

本 部 份 则 探 讨 每 个 风 险 杠 杆 的 回 报  

(return-per-risk lever)，我们将分析投资经

理如何提升投资组合的每个风险单位回

报或资讯比率。  

主动型管理基本法则 (fundamental law of 

active management) 可就任何投资程序提

供一个资讯比率的量化评估。基本法则

强调三个能提升每个风险单位回报的杠

杆：

•  回报预测的质素

•  策略的规模

•  执行策略的质素

洞悉先机

IR ≈ IC ∙ √BR ∙ TC
资讯比率  ≈ 回报预测的质素  ∙ 策略的规模 ∙ 执行策略的质素

IC: 资讯系数，量度回报预测的质素

BR: 规模，显示独立预测的数目

TC: 转移系数，量度投资组合比重准确反映预测的程度

「资讯系数」 「规模」 「转移系数」

资料来源：Clarke R.及Thorley S.（2002年）

图6：主动型管理基本法则
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我们在2011年引进这个系统，令分析师

的工作更配合净长仓投资者的需求。新

方法把买入建议的数目减至20%，以便

研究活动集中于最具上升潜力和预期表

现最佳的股票。这些股票需要深入的覆

盖，令分析师能够充份了解相关股票，

以及密切跟进企业的发展，掌握其成功

之道。

与此同时，中立票的数目限制为15%，确

保能够以真正的睿智投资思维进行研究

工作。每只股票只能在有限的时间内维

持中立票，分析师必须在这段期间决定

未来将会增持或减持。这个规定与投资

组合集中于少数高确信度股票的方针一

致。

我们在2010年引进质素票，藉此调整德

盛安联的研究工作，以满足投资经理对

不受限制的集中投资组合的需求增加。

增加投资组合的股票数目，自然有助减

少对基准指数的依赖，最终形成不受限

制的策略，亦带来不同的风险观点和质

素为先的取态。

一直以来，投资组合的风险取决于相对

波幅及偏离基准指数的潜在波幅。由于

现时的投资组合趋于集中，与基准指

数的差别渐见明显，削弱了这个准则的

效果。取以代之的是，我们从营运、财

务或估值风险来分析永久亏损资本的情

况。此举有助提升绝对风险的意识，从

而加强对业务内在质素的分析。

我們為研究領域所涵蓋的各家公司投下

質素票，當中可分為三個子類別：

• 	 企业管治和管理质素竞争地位：分析传

统的波特五力模型（Porter Five Forces），

包括市场门槛、替代品、对供应商的议

价能力、规管环境和新竞争对手等

• 	 企业管治和管理质素

• 	 可持续性：聚焦于业务的内在吸引力，

由于不受估值影响，因此以长期因素为

主

2,500

2,000

1,500

1,000

500

2002

研究所涵盖的小型股（右方）

2003 2005 2007 2009 2011 2013

0

1,000

800

600

400

200

0

2004 2012201020082006

研究所涵盖的股票（左方）

资料来源：德盛安联，小型股是指市值低于30亿欧元，但高于2.5亿欧元的股票

数据截至2013年12月

图7：探索全球股票市场资本总值的领域

德盛安联扩大研究所涵盖的范围
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度。

3.执行策略的质素

最后，执行策略的质素能带来截然不同

的效果。转移系数反映回报预测与投资

组合主动比重的相关性，从而量度执行

策略的质素。有鉴于此，那些表现紧贴

回报预测的主动型投资组合，便拥有优

秀的执行策略质素。

建构投资组合时的典型限制，例如：偏

离基准指数的国家或行业限制，又或是

大型股对比小型股的配置等，均是影响

执行表现的常见原因。

若回报预测不受限制，亦非国家／行

业／规模中性，对持仓施以限制将有碍

投资组合比重跟随回报预测的程度，继

而削弱执行效果。Clark et al [2002年] 的

研究已经印证这个观点。14

然而，改善回报预测的质素，并不能纯

粹处理资讯系数水平。改善资讯系数的

稳定性，与提升资讯系数水平同样重

要。正如Ding[2010年]就广泛分散投资组

合进行的研究显示，把资讯系数的波幅

减少50%，对投资组合资讯比率造成的效

果与倍增资讯系数相同。12改善长期的稳

定性与扩大策略规模息息相关，而这正

是回报预测的基础。

2. 策略的规模 

其次，扩大执行规模有助提升回报。在

主动型管理基本法则下，「规模」是指

投资组合每年进行独立投资的次数。除

了投资组合的主动持仓数目外，独立投

资次数亦同样重要。  

我们可以透过两个相关的方法扩大规

模，例如：

•   扩大投资策略的规模

•   增加单一持股的多元化程度

扩大投资策略的规模

若投资经理为投资程序增加其他阿尔法

(alpha)来源，将在助提升投资产品的风

险调整后回报，即使那些回报来源的规

模不及基金的主要阿尔法(alpha)回报来

源。从Huij及Derwall[2009年]等学术研究

可见，多元策略基金的表现优于单一策

略基金。13

德盛安联深信多元策略远较单一策略优

胜，因此，我们为投资组合探索一系列

的投资策略。 

增加单一持股的多元化程度

增加投资组合的规模是指增加独立投资

的数目，并非纯粹增加投资的数目。因

此，我们必须确保单一持仓具备多元化

的特性，不能侧重于单一因素，例如：

优秀质素或深层价值。利用投资风格方

格图进行分析，有助投资经理根据各重

要的风险项目选股，不致聚焦于单一风

险项目，从而增加单一持股的多元化程

国家配置

行业配置

投资风格

短期交易策略

交易成本

基本公司研究

宏观经济投资

选时交易

资料来源：德盛安联、Casey Quirk，The Complete 
Firm 2013: Competing for the 21st Century Inves-
tor，2013年2月

图8：德盛安联探索一系列的投资策略12 Ding制订一个概括版

本的主动型基本管理法

则。进行分析时，他采

用1978年12月至2008年8
月的罗素1000指数、罗

素2000指数和罗素3000
指数。 

13 研究的回报数据取自

晨星数据库，涵盖在

1995年1月至2007年12月

期间全球股票基金每月

回报。 

14 Clark et al运用Barra投资

组合优化软件及标准普

尔500指数进行分析。

  



13

主
动
比
重

转移系数为0.98

投资领域所涵盖的股票
（以预测回报分类）
 

低高

3 %

2 %

1 %

0 %

–1 %

–2 %

–3 %

主
動

比
重

4 %

3 %

2 %

1 %

0 %

–1 %

–2 %

轉移系數為0.31

投資領域所涵蓋的股票
（以預測回報分類） 低高

長／短倉及不受限制的投資組合建構，有助提升轉移系數

资料来源：Clarke R. 及Thorley S. （2002年）

图9：对不受限制投资组合施加限制，有碍主动比重 (active weights) 跟随回报预测的程

度 

在理想的情况下，主动比重应紧贴回报预测…

…但施加限制将妨碍主动比重跟随预测

长／短仓，

不受限制

净长仓，

不受限制

净长仓，

市值中性

净长仓，

多项限制

1

0.5

0

资料来源：Clarke R.及Thorley S.（2002年）

图10：对不受限制投资组合施加限制，有碍主动比重跟随回报预测的程度

以不同方法执行预测的转移系数
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