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風險調整後 SPIVA®記分卡：透過

風險視角評估主動管理人的表現 

執行摘要 
 
 現代投資組合理論指出，對回報的預期必須考慮風險或預期回報的變化。

該理論假設風險越高通常回報越高。 

 

 除基金的相對表現外，市場參與者亦關注達致回報所需承擔的風險。這

促使我們研究主動管理型基金的風險調整後表現。 

 

 被動投資觀點往往認為，與主動管理不同，指數並無風險管理。因

此，我們的研究旨在了解主動管理型基金能否產生較基準更高的風

險調整後回報。 

 

 我們使用特定期間月回報的標準差來界定及計量風險。在計算風險時，

我們採用扣除費用之後及之前的回報率。我們的目標是確定風險或費用

是否影響管理人相對於基準的表現。 

 

 我們使用回報風險比率評估管理人的風險調整後表現。為使我們的比

較更貼切，我們還按波動率調整了分析中使用的基準回報率。 

 

 我們的分析顯示，若以扣費後回報率計，大多數主動管理型國內及國

際股票基金的風險調整後表現均跑輸基準。然而，若以扣費前回報率

計，若干類別基金管理人的表現跑贏基準。 

 

 在固定收益方面，我們發現，若以扣費前回報率計，主動管理型債券基

金的表現跑贏基準。結果顯示，費用對主動型債券基金的表現產生負面

影響。 

mailto:aye.soe@spglobal.com
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緒言 
 
由 Harry Markowitz（1952年）、Jack Treynor（1962年）、William Sharpe（1964年）及 John 

Lintner（1965年）提出的現代投資組合理論指出，對回報的預期必須考慮風險—預期回報的變動（或

波動）。該理論假設風險越高通常回報越高。 

 

我們將相同原則用於評估主動管理人的表現。自 2002年推出以來，SPIVA記分卡已研究不同地區主

動管理型股票及固定收益基金相對其各自基準的表現。除基金的相對表現外，市場參與者亦關注達致回

報所需承擔的風險。這促使我們研究主動管理型基金的風險調整後表現。 

此外，被動投資觀點往往認為，與主動管理不同，指數並無風險管理。標普道瓊斯指數此前的研究顯示，

主動型基金的風險通常高於可比基準，且基金的相對波動往往具有持久性（Edwards等人，2016年）。 

因此，我們的研究旨在確定主動管理型基金能否於長投資週期內產生較基準更高的風險調整後回報。 

與涉及風險調整後表現的分析一樣，界定風險及風險計量方式十分重要。在分析中，我們採用特定期間

月回報的標準差來界定及計量風險。月標準差乘以 12的平方根得出年化數據。1
 

風險回報率考量風險與回報之間的關係及平衡。在其他條件相同的情況下，首選風險回報率高的基金，

因為此類基金每風險單位的回報率更高。為使我們的比較更貼切，我們還按波動率調整了分析中使用的

基準回報率。 

我們承認，市場參與者可能會使用其他風險計量指標，例如下行方差或索提諾比率，該等指標也許更

切合不同的風險觀點。該等比率適用於具有正偏態或負偏態回報的策略，例如基於期權的策略或商品

交易顧問（CTA）策略（Rollinger及 Hoffman，2013年）。由於我們的研究範圍由長倉 40法案互惠

基金組成，為能簡單而詳盡地說明，我們選擇夏普比率來代表風險調整後回報。 

基準的選擇及適當性對評估風險調整後表現至關重要。SPIVA美國記分卡確保分析中所採用的基準乃

視管理人的投資風格而定。例如，價值型大型股基金與標普 500®價值指數而非標普 500 指數進行比較。

因此，我們相信，我們研究中使用的基準反映了管理人投資的風險狀況及特徵。 

 
 
 
 
 

                                                             

1
 可以數學公式 表示，其中 

 σA= 年化標準差 

 n = 月數 

 Ri  = 基金於月份 i的回報率 

 R = 基金的平均月回報率 

 

https://spindices.com/indices/equity/sp-500-value
https://spindices.com/indices/equity/sp-500
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透過該分析，我們就可以觀察就風險及費用作出調整後，管理人的平均表現能否跑贏其基準。鑒於指數

不產生成本，我們亦將費用比率加回扣費後回報來呈列扣費前表現。就此看來，在其他條件相同的情況

下，管理人承擔的風險越高，回報應越高。 

數據 
 
我們研究所使用的相關數據來自芝加哥大學證券價格研究中心（CRSP）的無倖存者偏差美國互惠基金

數據庫（Survivorship-Bias-Free US Mutual Fund Database），與標題 SPIVA美國記分卡使用的數據來

源相同。我們的研究範圍僅涵蓋主動管理型美國國內股票、國際股票及固定收益基金。指數基金、行業

基金及基於指數的動態（槓桿或反向）基金不在取樣範圍內。為避免重複計算多個股份類別，我們僅採

用每隻基金上一期回報最高的股份類別。 

分析 
 
報告 1-3 顯示，按 5 年、10 年及 15 年投資週期的扣費前後表現數據計，風險調整後表現遜於基准的

主動管理型國內股票、國際股票及固定收益基金所佔百分比。 

結果顯示，在所有類別中，主動管理型國內股票基金於中、長投資週期內的表現平均跑輸其各自的基準。

我們注意到，若以扣費前經風險調整後回報率計，價值型大型股基金（10年）及房地產基金（5年及

15年）的表現均跑贏其各自的基準，表明費用在該等類別中發揮主要作用。 

同樣，在國際股票市場，我們發現費用明顯拖累國際基金及國際小型股基金的表現。例如，若在風險調

整後表現分析的過程中採用扣費前回報，該兩類基金的 5年及 10年期表現跑贏基準。若採用扣費後回報

率計，所有類別的大多數管理人的表現均跑輸基準。 

我們在固定收益類別中亦發現類似結果。若採用扣費後回報率計，除投資級長倉基金及槓桿貸款基金外，

大多數主動管理型固定收益基金所有三個投資週期的風險調整後表現均跑輸基準。然而，若採用扣費前

回報率計，大多數固定收益基金均跑贏基準。費用拖累固定收益基金的表現已在許多研究中得到印證

（Poirier等人，2017年；Dobrescu及 Motola，2018年）。 
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結論 
 
透過風險視角評估主動管理人的表現是投資決策過程中不可或缺的一部分。除基金的相對表現外，市場

參與者亦從經濟角度關注基金能否產生可補償所承擔風險的足夠回報。然而，正如我們的研究所示，幾

乎所有類別的主動管理型國內及國際股票基金的風險調整後表現均未跑贏基準。若採用扣費前回報率計，

部分類別基金的表現數字有所改善。同樣，在固定收益方面，費用而非風險是拖累表現的最主要因素。

因此，並無證據表明主動管理型基金的風險管理優於被動指數。 

 

報告 

報告 1：風險調整後回報—表現遜於基準的美國股票基金所佔百分比 

基金類別 比較指數 
扣費後(%) 扣費前(%) 

5年 10年 15年 5年 10年 15年 

所有國內基金 標普綜合 1500 97.30 92.98 94.97 91.78 81.55 84.20 

所有大型股基金 標普 500 96.76 90.66 95.03 88.34 75.08 83.52 

所有中型股基金 標普中型股 400 83.91 93.50 92.22 72.99 82.38 81.27 

所有小型股基金 標普小型股 600 89.10 93.46 92.71 77.44 78.94 75.13 

所有混合市值基金 標普綜合 1500 97.01 91.58 94.03 91.04 82.11 83.62 

增長型大型股基金 標普 500增長 97.53 99.47 99.53 92.93 94.18 92.56 

大型股核心基金 標普 500 95.77 96.33 96.67 85.63 78.44 86.67 

價值型大型股基金 標普 500價值 85.07 64.53 77.78 71.88 48.77 62.96 

增長型中型股基金 標普中型股 400增長 85.53 97.11 95.32 77.99 90.17 87.13 

中型股核心基金  標普中型股 400 84.68 91.35 94.19 72.58 83.65 80.23 

價值型中型股基金 標普中型股 400價值 66.15 83.70 83.33 52.31 67.39 65.56 

增長型小型股基金 標普小型股 600增長 87.18 95.56 97.47 80.00 87.78 89.87 

小型股核心基金 標普小型股 600 92.51 92.92 93.79 77.97 78.77 76.55 

價值型小型股基金 標普小型股 600價值 84.55 84.54 72.63 73.64 62.89 57.89 

增長型混合市值基金 標普綜合 1500增長 97.87 100.00 97.24 93.62 94.12 91.03 

混合市值核心基金 標普綜合 1500 97.77 90.14 92.86 94.59 81.34 83.67 

價值型混合市值基金 標普綜合 1500價值 84.16 78.95 82.58 70.30 69.17 70.79 

房地產基金 標普美國 REIT 56.58 80.41 71.70 28.95 63.92 43.40 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、證券價格研究中心（CRSP）。數據截至 2017年 12月 31日。過往表現並不能保證未來業績。圖
表僅作說明用途。 
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報告 2：風險調整後回報—表現遜於基準的國際股票基金所佔百分比 

基金類別 比較指數 
扣費後(%) 扣費前(%) 

5年 10年 15年 5年 10年 15年 

全球基金 標普全球 1200 89.14 79.28 88.66 72.57 59.46 72.16 

國際基金 標普 700 67.05 79.77 90.44 42.64 59.92 76.89 

國際小型股基金 
標普成熟市場（美國除外）

小型股 
65.52 66.67 78.13 41.38 41.18 65.63 

新興市場基金 標普／國際金融公司綜合 75.44 85.14 89.66 58.48 60.81 70.69 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、證券價格研究中心（CRSP）。數據截至 2017年 12月 31日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅作
說明用途。 
 

 

報告 3：風險調整後回報—表現遜於基準的固定收益基金所佔百分比 

基金類別 比較指數 
扣費後(%) 扣費前(%) 

5年 10年 15年 5年 10年 15年 

長倉政府債券基金 巴克萊美國政府債券（長倉） 50.85 50.00 62.00 33.90 45.24 58.00 

中介政府債券基金 巴克萊美國政府債券（中介） 84.00 70.73 85.71 36.00 48.78 65.08 

短倉政府債券基金 巴克萊美國政府債券（1-3年） 89.66 85.29 91.18 41.38 55.88 76.47 

長倉投資級債券基金 巴克萊美國政府／信貸（長倉） 20.00 52.87 62.88 13.64 41.38 59.85 

中介投資級債券基金 巴克萊美國政府／信貸（中介） 50.39 73.40 86.47 27.17 51.06 61.18 

短倉投資級債券基金 巴克萊美國政府／信貸（1-3年） 66.67 95.31 97.78 18.33 70.31 82.22 

高收益基金 巴克萊美國企業高收益 70.62 83.74 86.73 47.42 55.28 61.06 

抵押擔保證券基金 
巴克萊美國證券化綜合抵押擔保

證券 
75.86 90.70 95.92 48.28 46.51 59.18 

全球收益基金 巴克萊全球綜合 54.31 70.83 72.22 42.24 54.17 55.56 

新興市場債券基金 巴克萊新興市場 94.29 84.21 86.67 82.86 57.89 40.00 

一般市政債券基金 標普全美低稅負豁免市政債券 56.25 73.42 83.78 16.25 45.57 61.26 

加州市政債券基金 標普加州低稅負豁免市政債券 74.29 89.74 88.89 8.57 41.03 46.67 

紐約市政債券基金 標普紐約低稅負豁免市政債券 96.67 91.18 97.37 26.67 47.06 63.16 

參與放貸基金 標普／LSTA美國槓桿貸款 100 27.78 76.47 - 11.11 29.41 - 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司、證券價格研究中心（CRSP）。數據截至 2017年 12月 31日。過往表現並不能保證未來業績。圖

表僅作說明用途 
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