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參與全球 

主動型與被動型之辯。 

登記接收我們最新的研究報告、教育和評論文章： 

on.spdji.com/SignUp/TC。 

SPIVA® 亞洲地區 (日本
除外) 評分報告 
標普道瓊斯指數於 2002 年首次發佈 SPIVA (標普指數與主動基金表

現) 美國評分報告，自此成為主動型與被動型投資風格之辯的事實 

「評分員」。 

本期我們首次發佈 SPIVA 亞洲地區 (日本除外) 評分報告，衡量在大中

華區、韓國和東南亞地區的國內股權、國際股權及債券型基金中，主

動型管理基金相比相關業績比較基準的表現。 

要點 
2024 年，在國內股權、國際股票市場指數和債券型基金類別中，大多

數主動型管理基金均跑輸業績比較基準。而隨著時間範圍延長，跑輸

率通常也會增加。圖 1 總結了在截至 2024 年的一年、三年和五年期

間，跑輸業績比較基準的基金比例。 

圖 1：亞洲地區 (日本除外) 主動型跑輸率 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。基於所有類別的基金加權平

均值。中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全

球 BMI 指數 (馬來西亞元) 於 2025 年 4 月 29 日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日

推出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用，反

映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

− 上行市場通常會受到基金經理和客戶的一致喜愛，不過亞洲地區 (日本除外) 的主動型基金經

理發現在 2024 年跑贏大盤無比艱難，在 13 個基金類別的 10 個類別中，大多數 (超過 50%) 

主動型基金都跑輸業績比較基準 (見圖 2)。 

− 不同類別國內股權基金的跑贏率千差萬別。台灣中小型股基金表現耀眼，90% 的基金跑贏標

普台灣中小型股指數；四分之三的韓國大型股基金跑贏重挫 10.7% 的標普韓國 BMI 指數。 

− 而台灣大型股基金全線跑輸標普台灣 BMI 指數 35.3% 的驚人回報。此外，中國內地股市在

第四季度強勢反彈，超過四分之三的中國大型股基金跑輸大盤。 

− 國際股權基金極少跑贏業績比較基準。在韓國、馬來西亞和泰國，超過四分之三的全球股權

基金跑輸以本地貨幣計算的標普全球 BMI 指數，與在其他市場觀察到的趨勢一致1。韓國基

金的跑輸幅度更大，部分歸咎於韓元大幅貶值造成的不利貨幣對沖影響。 

− 在三個債券型基金類別中，大多數主動管理基金均跑輸業績比較基準。中國政府債及政策性銀

行債基金跑輸率最高 (88%)，而中債 iBoxx 政府債及政策性銀行債指數強勁上漲了 8.4%。 

圖 2：2024 年跑輸業績比較基準的主動型基金比例 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。國內股權基金為綠色，國際股權基金為黃色，債券型基金為紫色。

中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 於 2025 年 4 月 29 

日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不能保證未來業績。圖

表僅供說明之用，反映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 

− 以五年期衡量，各類別基金的跑輸率普遍更高。在所有國際股權基金類別中，超過 90% 的基

金跑輸業績比較基準。不過，馬來西亞大型股、中國大型股和台灣中小型股這三個類別的國

內股權基金大多數跑贏基準指數 (見圖 3)。 

 
1  2024 年，許多地區的絕大多數全球股權基金跑輸標普全球指數，包括美國 (84%)、歐洲 (歐元計價基金 91%，英鎊計價基金 90%)、澳洲 

(85%) 和日本 (80%)。 
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https://protect.checkpoint.com/v2/___https:/www.spglobal.com/spdji/en/documents/spiva/spiva-japan-year-end-2024.pdf___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOjk5NjZkZTc5NWZmMjdkNmNiYzMzNjljZGZlZmYyMTQ1OjY6MjcxZjo2MjNhMDVmYTdjZWRhN2JjOGNjM2Y0YTBlYThlMDcyZjdiMjRiZDVhZTZmYjg2NDc0ZTcwMGMyYWEyYmQwYTkwOnA6RjpO
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

圖 3：五年跑輸業績比較基準的主動型基金比例 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。國內股權基金為綠色，國際股權基金為黃色，債券型基金為紫色。
中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 於 2025 年 4 月 29 

日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不能保證未來業績。圖

表僅供說明之用，反映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 

− 基金存活率：亞洲地區 (日本除外) 的基金清算率仍然較低，在所有報告類別中，基金的一

年、三年和五年存活率分別為 99%、95% 和 92%。許多亞洲國家和地區 (尤其是中國內地) 

的主動型基金範圍不斷擴大，基金發售數量持續增加，存活率也高於發達市場 (見圖 4)。 

圖 4：亞洲地區 (日本除外) 與主要發達市場的主動國內股權基金五年存活率對比 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星、CRSP。基金存活率是基於 2019 年底對外發售且存活至 2024 年底的基金計算得出。2019 年 12 

月 31 日至 2023 年 12 月 31 日期間基金數量變動。基於泰國大型股、台灣大型股、馬來西亞大型股、韓國大型股、中國大型股、美國大型股綜

合、日本大型股和澳洲綜合股票基金類別。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

SPIVA 簡介 

標普道瓊斯指數編製種類廣泛的 SPIVA (標普指數與主動基金表現) 評分報告，用於比較主動型

管理基金與相應業績比較基準的表現。主動管理的基礎在於，只要具備足夠的技能，就有可能持

續跑贏市場或業績比較基準。這種觀點在幾十年前一經提出，立即引發了一場曠日持久的爭辯。

SPIVA 評分報告的主要作用，是為有關主動型投資和被動型投資孰優孰劣的持久爭辯提供事實

信息。 

SPIVA 評分報告從短期和長期兩個角度，記錄各個市場主動型管理基金表現出色或不佳的時期

和地區。我們於 2002 年首次發佈聚焦美國基金市場的 SPIVA 評分報告，此後陸續擴展到澳

洲、加拿大、歐洲、印度、日本、拉丁美洲、中東和北非、紐西蘭和南非等 10 個地區。本期亞

洲地區 (日本除外) 評分報告是我們的最新成果2。 

SPIVA 評分報告中的數據以穩健的編製方法為基礎，妥善解決了與衡量技術、投資範圍構成和

存活等方面有關的問題。 

− 倖存者偏向校正：許多基金可能會在研究期間清算或合併。但對於在期初作出投資決策的人

而言，這些基金也是機會集的一部分。基金表現持續欠佳是基金清算的一個常見原因，只考

慮倖存的基金將導致偏向主動型基金的偏見。與其他常見的比較報告不同，SPIVA 評分報告

會考慮整個機會集，而不僅僅是倖存者。 

− 數據清洗：從晨星獲取的數據針對所有主動型管理基金，包括開放式管理基金和交易所交易

基金 (ETF)。SPIVA 評分報告僅使用在衡量期開始時管理資產規模最大的份額類別，從而避

免在所有計數類計算中重複統計多個份額類別3。 

− 同等比較：基金收益通常會與基金管理人選擇的業績比較基準進行比較，而不考慮其規模或

風格分類。SPIVA 評分報告將基金收益與相應投資類別的業績比較基準進行比較。 

− 不含費用收益：使用的基金收益數據為扣除費用後的收益，而費用對主動型基金的相對表現

有顯著影響。不含銷售費用和認購/申購費用。 

 
2  所有區域性報告均可通過標普道瓊斯指數的網站查閱。 

3  有關基金選擇和類別定義的更多信息詳見附錄。 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/research-insights/spiva/spiva-library/?utm_source=pdf_spiva
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

主要 SPIVA 指標 

SPIVA 評分報告通過全面分析主動型基金的表現，包括跑輸率、平均基金收益率、四分位數區

間、存活率和市場背景等關鍵統計指標，從而全面了解主動型基金的表現。 

− 跑輸率：衡量跑輸指定業績比較基準的基金比例，以期初可投資機會集為分母，以該機會集

減去倖存並跑贏指數的基金數量為分子，從而計算得出。剩下的基金稱為跑輸者，我們報告

的是這些跑輸指數的基金比例。 

存活很重要。為演示說明，圖 5 將基金分為三類： 

1. 因清算或合併而未能存活的基金； 

2. 存活但跑輸業績比較基準的基金；以及 

3. 在截至 2024 年的五年期間存活並跑贏業績比較基準的基金。 

圖 5：亞洲地區 (日本除外) 基金的五年存活率和相對表現 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標

普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 於 2025 年 4 月 29 日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推

出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用，反映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表

現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 

例如，中國大型股類別的跑輸率為 33%，其中包括 11% 未能存活的基金，以及 22% 雖然存

活但跑輸業績比較基準的基金。如果排除已清算的基金，則跑輸率將會降至 25%，造成低

估。由於流失率通常會隨著時間推移而增加，因此衡量週期愈長，糾正倖存者偏向愈重要。 

 存活率：此指標表示在期初存在並且在期末存續的基金所佔比例。 
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SPIVA 亞洲地區 (日本除外) 評分報告 2024 年底 

SPIVA (標普指數與主動基金表現) 6 

僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

 等權重基金表現：一個基金類別在某個期間的等權重收益率，基於期初至今所有存續基金的

月度收益率算術平均值，並按指定期間複合計算。 

 資產加權基金表現：一個基金類別的資產加權收益率也按類似的方法確定，不過使用的是基

金月度收益率的加權平均值，即各基金的收益率按上月末的總資產淨值加權。 

 四分位數分割點：數據集中的第 p 百分位數是大於等於數據的 p% 但小於等於數據的 (100-

p)% 的值。該值將數據分為下部 p% 和上部 (100-p)% 這兩個部分。第一四分位數是第 75 百

分位數，將數據分為下 75% 和上 25%。第二四分位數是第 50 百分位數 (即中位數)，第三四

分位數是第 25 百分位數。 

圖 6 以韓國大型股基金和美國股票基金 (韓元) 這兩個示意性類別為例，展示了一年週期的不同

平均值和四分位數分割點。這兩個類別的收益分佈差異十分明顯。在韓國大型股類別中，部分下

四分位數基金跑贏業績比較基準，而部分上四分位數基金未能跑贏美國股票基金 (韓元) 類別。

在其中一個類別中，規模較大的基金表現更好，資產加權平均收益高於等權重平均收益；而在另

一個類別中，規模較小的基金平均表現更好。分隔上四分位數和下四分位數的分割點表現差異也

十分明顯，韓國大型股基金為 5.2%，而美國股票基金 (韓元) 為 23.0%。該指標用於衡量基金收

益分散度，從而衡量基金選擇「成敗」的潛在影響。 

圖 6：2024 年韓國大型股基金和美國股票基金 (韓元) 類別的統計指標 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截止 2024 年 12 月 31 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

SPIVA 在全球市場的研究 

SPIVA 擁有 20 多年的研究成果，涵蓋全球各大市場。結果顯示無論是在短期還是長期，能夠在

任何週期跑贏業績比較基準的主動型基金經理較為稀少。圖 7 和 8 總結了在相關市場，國內股

權基金和固定收益指數基金的一年、三年和五年跑輸率。 

圖 7：一年、三年和五年跑輸指定業績比較基準的主動國內股權基金比例 

 
 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星、Fundata、CRSP。數據截至 2024 年 12 月 31 日。股權基金的結果基於相關地區的大型股基準指數，

但巴西、加拿大、智利、中東和北非和紐西蘭的結果基於地區寬基指數。SPIVA 追蹤的所有地區都存在多個業績比較基準。過往表現並不能保證未

來業績。圖表僅供說明之用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



SPIVA 亞洲地區 (日本除外) 評分報告 2024 年底 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

圖 8：一年、三年和五年跑輸指定業績比較基準的主動固定收益指數基金比例 

 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星、Fundata、CRSP。數據截至 2024 年 12 月 31 日。SPIVA 追蹤的所有地區都存在多個業績比較基

準。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 



SPIVA 亞洲地區 (日本除外) 評分報告 2024 年底 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 

報告 1a：亞洲地區 (日本除外) 跑輸業績比較基準的基金比例 (基於絕對收益率) 

基金類別 基金註冊地 比較指數 1 年 3 年 5 年 

國內股權基金 

中國大型股 中國 標普中國 A 股 300 77 74 33 

韓國大型股 韓國 標普韓國 BMI 指數 24 50 56 

台灣大型股 台灣 標普台灣 BMI 100 80 84 

台灣中小型股 台灣 標普台灣中小型股指數 10 53 44 

泰國大型股 泰國 標普泰國 BMI 指數 91 84 90 

馬來西亞大型股 馬來西亞 標普馬來西亞 BMI 指數 46 70 32 

國際股權基金 

美國股票 (韓元) 韓國 標普 500 指數 (韓元) 85 89 95 

全球股票 (韓元) 韓國 標普全球 BMI 指數 (韓元) 82 93 95 

全球股票 (泰銖) 泰國 標普全球 BMI 指數 (泰銖) 89 97 97 

全球股票 (馬來西亞元) 馬來西亞 
標普全球 BMI 指數  

(馬來西亞元) 
75 97 92 

債券型基金 

中國公司債券 中國 中債 iBoxx 投資級公司債券指數 58 66 72 

中國政府和政策性銀行債券 中國 
中債 iBoxx 政府債及 

政策性銀行債指數 
88 91 92 

亞洲美元債券 亞洲 iBoxx 亞洲 (日本除外) 美元債指數 57 73 79 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。指數表現基於總收益率。除非另有說明，基金表現和指數表現均

以本地貨幣計算。中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 

於 2025 年 4 月 29 日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不

能保證未來業績。圖表僅供說明之用，反映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 



SPIVA 亞洲地區 (日本除外) 評分報告 2024 年底 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 1b：亞洲地區 (日本除外) 跑輸業績比較基準的基金比例 (基於風險調整後收益率)  

基金類別 基金註冊地 比較指數 3 年 5 年 

國內股權基金 

中國大型股 中國 標普中國 A 股 300 - 33 

韓國大型股 韓國 標普韓國 BMI 指數 - 54 

台灣大型股 台灣 標普台灣 BMI 88 89 

台灣中小型股 台灣 標普台灣中小型股指數 82 66 

泰國大型股 泰國 標普泰國 BMI 指數 - 90 

馬來西亞大型股 馬來西亞 標普馬來西亞 BMI 指數 83 32 

國際股權基金 

美國股票 (韓元) 韓國 標普 500 指數 (韓元) 96 97 

全球股票 (韓元) 韓國 標普全球 BMI 指數 (韓元) 96 94 

全球股票 (泰銖) 泰國 標普全球 BMI 指數 (泰銖) 96 93 

全球股票 (馬來西亞元) 馬來西亞 標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 95 92 

債券型基金 

中國公司債券 中國 中債 iBoxx 投資級公司債券指數 73 67 

中國政府和政策性銀行債券 中國 中債 iBoxx 政府債及政策性銀行債指數 63 63 

亞洲美元債券 亞洲 iBoxx 亞洲 (日本除外) 美元債指數 73 82 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。指數表現基於總收益率。除非另有說明，基金表現和指數表現均

以本地貨幣計算。風險調整後收益等於年化平均月度超額收益除以衡量週期月度收益的年化標準差之商。未顯示結果的週期表示該週期基準指數

的收益率為負。中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 於 

2025 年 4 月 29 日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不能保

證未來業績。圖表僅供說明之用，反映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 2：亞洲地區 (日本除外) 基金存活率 

基金類別 基金註冊地 期初基金數 存活率 (%) 

1 年國內股權基金 

中國大型股 中國 336 98.5 

韓國大型股 韓國 586 98.6 

台灣大型股 台灣 29 100.0 

台灣中小型股 台灣 83 100.0 

泰國大型股 泰國 222 100.0 

馬來西亞大型股 馬來西亞 52 100.0 

1 年國際股權基金 

美國股票 (韓元) 韓國 62 100.0 

全球股票 (韓元) 韓國 229 94.8 

全球股票 (泰銖) 泰國 124 98.4 

全球股票 (馬來西亞元) 馬來西亞 81 97.5 

1 年債券型基金 

中國公司債券 中國 242 100.0 

中國政府和政策性銀行債券 中國 102 100.0 

亞洲美元債券 亞洲 53 98.1 

1 年所有類別  2201 98.6 

3 年國內股權基金 

中國大型股 中國 316 92.1 

韓國大型股 韓國 565 95.8 

台灣大型股 台灣 25 100.0 

台灣中小型股 台灣 85 97.6 

泰國大型股 泰國 206 99.5 

馬來西亞大型股 馬來西亞 53 96.2 

3 年國際股權基金 

美國股票 (韓元) 韓國 45 97.8 

全球股票 (韓元) 韓國 207 87.0 

全球股票 (泰銖) 泰國 108 95.4 

全球股票 (馬來西亞元) 馬來西亞 64 93.8 

3 年債券型基金 

中國公司債券 中國 241 99.6 

中國政府和政策性銀行債券 中國 82 95.1 

亞洲美元債券 亞洲 52 92.3 

3 年所有類別   2049 95.1 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 2：亞洲地區 (日本除外) 基金存活率 (續) 

基金類別 基金註冊地 期初基金數 存活率 (%) 

5 年國內股權基金 

中國大型股 中國 254 89.4 

韓國大型股 韓國 567 90.7 

台灣大型股 台灣 19 94.7 

台灣中小型股 台灣 85 97.6 

泰國大型股 泰國 192 99.5 

馬來西亞大型股 馬來西亞 47 95.7 

5 年國際股權基金 

美國股票 (韓元) 韓國 37 100.0 

全球股票 (韓元) 韓國 154 77.3 

全球股票 (泰銖) 泰國 60 93.3 

全球股票 (馬來西亞元) 馬來西亞 39 87.2 

5 年債券型基金 

中國公司債券 中國 217 99.1 

中國政府和政策性銀行債券 中國 62 91.9 

亞洲美元債券 亞洲 39 84.6 

5 年所有類別  1772 91.9 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 3：亞洲地區 (日本除外) 基金平均表現 (等權重) 

基金類別/指數 1 年 (%) 3 年 (%) 5 年 (%) 

國內股權基金 

中國大型股 8.41 -8.71 5.56 

標普中國 A 股 300 15.81 -5.38 2.16 

韓國大型股 -7.70 -5.48 4.08 

標普韓國 BMI 指數 -10.70 -5.40 3.90 

台灣大型股 19.81 8.52 15.87 

標普台灣 BMI 35.34 13.31 18.88 

台灣中小型股 22.98 8.49 18.66 

標普台灣中小型股指數 9.79 8.85 17.12 

泰國大型股 -0.61 -3.79 -1.58 

標普泰國 BMI 指數 3.89 -1.73 0.71 

馬來西亞大型股 23.16 4.29 6.78 

標普馬來西亞 BMI 指數 20.83 7.62 5.32 

國際股權基金 

美國股票 (韓元) 31.30 9.08 13.13 

標普 500 指數 (韓元) 42.91 16.99 20.19 

全球股票 (韓元) 24.64 5.81 9.99 

標普全球 BMI 指數 (韓元) 36.53 13.42 15.08 

全球股票 (泰銖) 8.01 -3.55 4.53 

標普全球 BMI 指數 (泰銖) 16.62 5.91 12.83 

全球股票 (馬來西亞元) 9.50 6.12 8.83 

標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 13.61 7.70 11.92 

債券型基金 

中國公司債券 4.34 3.49 3.51 

中債 iBoxx 投資級公司債券指數 4.56 3.80 3.91 

中國政府和政策性銀行債券 6.86 4.23 3.84 

中債 iBoxx 政府債及政策性銀行債指數 8.36 5.44 4.99 

亞洲債券 5.33 -1.83 -1.36 

iBoxx 亞洲 (日本除外) 美元債指數 5.29 0.21 0.90 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。指數表現基於總收益率。除非另有說明，基金表現和指數表現均

以本地貨幣計算。中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 

於 2025 年 4 月 29 日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不

能保證未來業績。圖表僅供說明之用，反映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 4：亞洲地區 (日本除外) 基金平均表現 (資產加權) 

基金類別/指數 1 年 (%) 3 年 (%) 5 年 (%) 

國內股權基金 

韓國大型股 -7.21 -5.22 3.95 

標普韓國 BMI 指數 -10.70 -5.40 3.90 

台灣大型股 18.92 6.81 12.47 

標普台灣 BMI 35.34 13.31 18.88 

台灣中小型股 24.46 8.48 18.90 

標普台灣中小型股指數 9.79 8.85 17.12 

泰國大型股 -1.52 -4.82 -2.86 

標普泰國 BMI 指數 3.89 -1.73 0.71 

馬來西亞大型股 21.04 6.00 6.20 

標普馬來西亞 BMI 指數 20.83 7.62 5.32 

國際股權基金 

美國股票 (韓元) 26.46 5.89 12.81 

標普 500 指數 (韓元) 42.91 16.99 20.19 

全球股票 (韓元) 26.86 7.15 10.93 

標普全球 BMI 指數 (韓元) 36.53 13.42 15.08 

全球股票 (泰銖) 10.03 -3.40 4.11 

標普全球 BMI 指數 (泰銖) 16.62 5.91 12.83 

全球股票 (馬來西亞元) 11.44 2.05 6.55 

標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 13.61 7.70 11.92 

債券型基金 

亞洲債券 4.37 -1.89 -0.87 

iBoxx 亞洲 (日本除外) 美元債指數 5.29 0.21 0.90 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。由於基金資產時間序列數據質量方面的顧慮，未顯示在中國內地

註冊的基金類別。指數表現基於總收益率。除非另有說明，基金表現和指數表現均以本地貨幣計算。基金按資產加權，但指數未加權 。 中債  

iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 於 2025 年 4 月 29 日推

出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推出。該日期前的所有數據均為回測的假設數據。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅

供說明之用，反映了假設的歷史表現。請參閱文末的「表現披露」，了解有關與回測相關的固有限制的更多信息。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 5：亞洲地區 (日本除外) 基金的四分位數分割點 

基金類別 第三四分位數 第二四分位數 第一四分位數 

1 年國內股權基金 

中國大型股 1.70 10.21 15.62 

韓國大型股 -10.33 -8.39 -5.17 

台灣大型股 14.94 20.81 25.23 

台灣中小型股 16.85 22.20 29.00 

泰國大型股 -3.20 0.22 1.77 

馬來西亞大型股 16.22 22.29 26.75 

1 年國際股權基金 

美國股票 (韓元) 16.45 24.81 39.49 

全球股票 (韓元) 14.37 23.37 33.69 

全球股票 (泰銖) 3.75 8.07 12.47 

全球股票 (馬來西亞元) 2.26 8.06 14.38 

1 年債券型基金 

中國公司債券 3.88 4.39 5.04 

中國政府和政策性銀行債券 4.87 5.71 6.69 

亞洲美元債券 3.76 4.94 6.34 

3 年國內股權基金 

中國大型股 -12.62 -8.84 -4.96 

韓國大型股 -7.26 -5.25 -4.18 

台灣大型股 4.22 6.94 11.13 

台灣中小型股 4.95 8.69 11.56 

泰國大型股 -5.12 -3.74 -2.76 

馬來西亞大型股 2.31 4.58 8.15 

3 年國際股權基金 

美國股票 (韓元) 3.26 7.18 11.10 

全球股票 (韓元) 2.39 5.65 8.89 

全球股票 (泰銖) -5.62 -2.98 -0.98 

全球股票 (馬來西亞元) -1.79 0.69 3.91 

3 年債券型基金 

中國公司債券 3.22 3.59 4.00 

中國政府和政策性銀行債券 3.39 3.83 4.26 

亞洲美元債券 -2.57 -0.84 0.58 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。指數表現基於總收益率。除非另有說明，基金表現和指數表現均

以本地貨幣計算。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

報告 5：亞洲 (日本除外) 地區基金的四分位數分割點 (續)  

基金類別 第三四分位數 第二四分位數 第一四分位數 

5 年國內股權基金 

中國大型股 2.21 4.61 8.80 

韓國大型股 2.51 3.88 5.16 

台灣大型股 12.44 15.59 17.85 

台灣中小型股 14.78 18.05 21.63 

泰國大型股 -2.52 -1.50 -0.76 

馬來西亞大型股 5.05 7.17 8.30 

5 年國際股權基金 

美國股票 (韓元) 7.33 13.09 15.34 

全球股票 (韓元) 7.32 10.04 13.08 

全球股票 (泰銖) 4.01 6.10 7.46 

全球股票 (馬來西亞元) 3.37 5.72 9.08 

5 年債券型基金 

中國公司債券 3.17 3.63 3.96 

中國政府和政策性銀行債券 3.37 3.67 4.09 

亞洲美元債券 -2.12 -0.48 0.66 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。數據截至 2024 年 12 月 31 日。指數表現基於總收益率。除非另有說明，基金表現和指數表現均

以本地貨幣計算。過往表現並不能保證未來業績。圖表僅供說明之用。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

附錄 

SPIVA 風格和晨星基金分類 

除已有單獨評分報告的日本和印度外，從晨星取得的數據涵蓋了在亞洲各市場註冊的所有主動型

管理基金4。基金分類基於晨星基金分類系統，根據多項條件標準決定是否納入相應的類別，包

括基金樣本的充分性、投資者相關性以及標普道瓊斯指數所提供相關基準指數的可用性。將某些

類別進行組合來擴大樣本集，完整的對應關係見圖 9。 

圖 9：亞洲地區 (日本除外) 基金的晨星分類與類似 SPIVA 組別 

晨星分類 註冊地 SPIVA 分類 

國內股權基金 

中國混合型大型股基金 中國 

中國大型股 中國成長型大型股基金 中國 

中國價值型大型股基金 中國 

韓國大型股基金 韓國 韓國大型股 

EAA 台灣大型股基金 台灣 台灣大型股 

EAA 台灣中小型股基金 台灣 台灣中小型股 

泰國大型股基金 泰國 泰國大型股 

馬來西亞大型股基金 馬來西亞 馬來西亞大型股 

國際股權基金 

韓國美國股票基金 韓國 美國股票 (韓元) 

韓國全球股票基金 韓國 全球股票 (韓元) 

泰國全球股票基金 泰國 全球股票 (泰銖) 

馬來西亞全球股票基金 馬來西亞 全球股票 (馬來西亞元) 

債券型基金 

中國公司債券基金 中國 中國公司債券 

中國政府及政策性銀行債券基金 中國 中國政府和政策性銀行債券 

EAA 亞洲債券基金 
新加坡、香港、 

台灣、印尼 
亞洲美元債券 

韓國亞洲債券基金 韓國 

馬來西亞亞洲債券基金 馬來西亞 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司和晨星。圖表僅供說明之用。 

 
4  樣本包括開放式管理基金和 ETF。不包括指數基金、槓桿基金和反向基金以及其他指數相關產品。印度、日本和其他地區的單獨 SPIVA 評分

報告可通過 SPIVA Library 獲取。 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/research-insights/spiva/spiva-library/?utm_source=pdf_spiva
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

根據類別資產總值為每個類別選擇一種代表性貨幣，並且僅將以該貨幣計價的基金納入樣本。所

選貨幣為基金註冊地的主要貨幣，亞洲美元債券基金的貨幣為美元。 

 

業績比較基準 

本評分報告中使用的業績比較基準詳見圖 10。為確保研究的穩健性和公平性，我們為每個基金

類別選擇了代表性的業績比較基準，但並非所有基金都採用所列的業績比較基準。不過，許多基

金的表現標尺都基於本報告中所列的基準指數或類似替代基準。 

圖 10：SPIVA 亞洲地區 (日本除外) 分類：註冊地、貨幣和業績比較基準 

SPIVA 分類 註冊地 貨幣 基準指數 

國內股權基金 

中國大型股 中國 人民幣 標普中國 A 股 300 

韓國大型股 韓國 韓元 標普韓國 BMI 指數 

台灣大型股 台灣 新台幣 標普台灣 BMI 

台灣中小型股 台灣 新台幣 標普台灣中小型股指數 

泰國大型股 泰國 泰銖 標普泰國 BMI 指數 

馬來西亞大型股 馬來西亞 馬來西亞元 標普馬來西亞 BMI 指數 

國際股權基金 

美國股票 (韓元) 韓國 韓元 標普 500 指數 (韓元) 

全球股票 (韓元) 韓國 韓元 標普全球 BMI 指數 (韓元) 

全球股票 (泰銖) 泰國 泰銖 標普全球 BMI 指數 (泰銖) 

全球股票 (馬來西亞元) 馬來西亞 馬來西亞元 標普全球 BMI 指數 (馬來西亞林吉特) 

債券型基金 

中國公司債券 中國 人民幣 中債 iBoxx 投資級公司債券指數 

中國政府和政策性銀行債券 中國 人民幣 
中債 iBoxx 政府債及 

政策性銀行債指數 

亞洲美元債券 新加坡、香港、台灣、印尼 美元 iBoxx 亞洲 (日本除外) 美元債指數 

資料來源：標普道瓊斯指數有限公司、晨星。基金和基準指數都使用的貨幣。圖表僅供說明之用。 

 指數收益率是以給定貨幣計算的總收益率 (即包括紅利再投資)。未從指數收益中扣除任何費用

來反映基金投資費用。請注意，所使用的主動型基金收益為扣除費用後的收益，但不包括銷售費

用或申購/認購費。 
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

股權指數 

標普全球 BMI 指數 

標普全球 BMI 指數 (寬基指數) 是一系列採用透明、模塊化結構的全球指數，從 1989 年開始完

全採用自由流通市值調整方法。這一基於規則的綜合系列指數在所有國家和地區採用統一的編製

方法，囊括發達市場和新興市場超過 14,000 只可供機構投資的個股。 

標普韓國 BMI 指數 

標普韓國 BMI 指數是標普全球 BMI 指數的區域版，涵蓋所有在韓國註冊的合格公司。 

標普泰國 BMI 指數 

標普泰國 BMI 指數是標普全球 BMI 指數的區域版，涵蓋所有在泰國註冊的合格公司。 

標普馬來西亞 BMI 指數 

標普馬來西亞 BMI 指數是標普全球 BMI 指數的區域版，涵蓋所有在馬來西亞註冊的合格公司。 

標普台灣 BMI 

標普台灣 BMI 指數是標普全球 BMI 指數的區域版，涵蓋所有在台灣註冊的合格公司。 

標普台灣中小型股指數 

標普台灣中小型股指數涵蓋台灣的中型股和小型股公司，代表標普台灣 BMI 指數中自由流通市

值位於底部 30% 的公司。 

標普中國 A 股 300 指數 

標普中國 A 股 300 指數旨在衡量中國 A 股市場的總體表現，涵蓋在深圳證券交易所或上海證券

交易所上市的 2,500 多只個股。指數成分股由 24 個 GICS® (全球行業分類標準) 行業組中市值

和流動性排名前 300 的公司組成，旨在代表整個市場的行業板塊結構。 

標普 500® 

標普 500 指數是衡量美國大型股表現的公認最佳單一指標。該指數由 500 家頂尖上市公司組

成，涵蓋超過 80% 的流通市值。 

 
 

https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-thailand-bmi/?utm_source=pdf_spiva#overview
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-malaysia-bmi/?utm_source=pdf_spiva
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-china-a-300-index/?utm_source=pdf_spiva#overview
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500/?utm_source=pdf_spiva
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

債券指數 

iBoxx 亞洲 (日本除外) 美元債券指數 

iBoxx 亞洲 (日本除外) 美元債券系列指數旨在衡量由亞洲發行人發行的美元計價債券固定收益指

數市場的表現。其指數規則在廣泛覆蓋亞洲美元債券市場的同時，確保了最低可投資性和流動性

標準要求。該指數目前由來自 17 個市場 700 多家發行人的 2,000 多種債券組成。 

中債 iBoxx 投資級公司債券指數 

中債 iBoxx 投資級公司債券指數旨在衡量中國內地公司發行的投資級人民幣債券的表現。中債 

iBoxx 指數是標普道瓊斯指數公司與中債金融估值中心有限公司 (以下簡稱「中債估值中心」) 聯

合推出的指數產品，將中債估值中心的債券估值數據和國內市場專業知識與標普道瓊斯屢獲殊榮

的全球固定收益指數專業知識相結合。 

中債 iBoxx 政府債及政策性銀行債指數 

中債 iBoxx 政府債及政策性銀行債指數旨在反映中國政府以及三家中國政策性銀行發行的人民幣

債券的表現。 

https://protect.checkpoint.com/v2/___https:/www.spglobal.com/spdji/en/landing/topic/iboxx-chinabond-government-policy-banks-bond-index/___.YzJ1Omxpb25icmlkZ2U6YzpvOjk5NjZkZTc5NWZmMjdkNmNiYzMzNjljZGZlZmYyMTQ1OjY6ZmMyYTo4NTM1MWZjZmEyMGU3MTExYTFjYTdlYjY3ZTRiMjRkNmJlZTZhNTZiOTRmYTY4YTNmYjNlNDcyMGI2MzdmZDg5OnA6RjpO


SPIVA 亞洲地區 (日本除外) 評分報告 2024 年底 

SPIVA (標普指數與主動基金表現) 21 

僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 

表現披露/回測數據 
中債 iBoxx 投資級公司債券指數於 2024 年 11 月 22 日推出。標普全球 BMI 指數 (韓元) 和標普全球 BMI 指數 (馬來西亞元) 於 2025 年 4 月 29 

日推出。標普全球 BMI 指數 (泰銖) 於 2023 年 12 月 10 日推出。指數推出日期前的所有信息均為回測的假設信息，而非實際表現。回測計算基

於與指數推出日期相同的方法。不過，當為市場異常時期或其他不能反映當前市場環境的時期創建回測歷史時，指數編製方法規則可能會放寬，

以捕獲足夠大的證券範圍，進而用於模擬該指數旨在衡量的目標市場或該指數旨在捕獲的戰略。例如，可能會降低市值和流動性門檻。完整的指

數編製方法詳情參見 www.spglobal.com/spdji/tc。指數的過往表現並不預示未來業績。回測的表現反映了指數編製方法的應用和指數成分的選

擇，基於事後經驗以及對可能正面影響業績的因素的了解，但不能解釋可能影響結果的所有財務風險，可能被認為反映了倖存者 /展望未來的偏

見。實際的收益可能與回測收益之間存在顯著差異，甚至低於回測收益。過往表現並不預示或保證未來業績。有關指數的更多詳細信息，請參閱

指數編製方法，包括指數定期調整的方式、定期調整的時間、增加和剔除成分股的規則，以及所有的指數計算。回測表現僅供機構使用；不適用

於散戶投資者。 

標普道瓊斯指數指定了若干日期，以幫助我們的客戶提供透明度。指數起始日是給定指數有計算值 (實時或回測) 的第一天。基準日期是將指數

設置為固定值以進行計算的日期。推出日期是指首次將指數值視為實時的日期：指數推出日期之前任何日期或時間段的指數值都屬於回測性質。

標普道瓊斯指數將「推出日期」定義為已知指數值已向公眾發佈的日期，例如通過公司的公開網站或其向外部提供的數據。對於 2013 年 5 月 

31 日之前推出的道瓊斯品牌指數，「推出日期」(2013 年 5 月 31 日之前稱為「引入日期」) 定為不允許對指數編製方法進行進一步更改的日

期，但這可能早於該指數的公開發布日期。 

通常，當標普道瓊斯指數創建回測指數數據時，該指數在計算中會使用實際的歷史成分股層面數據 (例如：歷史價格、市值和公司行為數據)。由

於 ESG 投資仍處於發展初期，用於計算標普道瓊斯指數公司的 ESG 指數的某些數據點可能無法在整個回測歷史時期內獲得。同樣的數據可用

性問題也可能存在於其他指數中。在無法獲得所有相關歷史時期的實際數據的情況下，標普道瓊斯指數可能會使用 ESG 數據的「反向數據假

設」(或反向提取) 流程來計算回測的歷史表現。「反向數據假設」是一個將指數成分股公司可用的最早實際實時數據點應用於指數表現中所有先

前歷史實例的過程。例如，反向數據假設固有地假設目前沒有參與特定業務活動 (也稱為「產品參與」) 的公司在歷史上從未參與過，同樣地，

也假設目前參與特定業務活動的公司在歷史上也參與過。反向數據假設允許將假設的回測擴展到使用實際數據無法進行回測的歷史年份。有關

「反向數據假設」的更多數據，請參閱常見問題解答。任何在回測的歷史中採用反向假設的指數的編製方法和事實說明都將明確說明這一點。該

編製方法將包括一份附錄，其中列出使用反向預測數據的具體數據點和有關時間段的圖表。 

所顯示的指數收益並不代表可投資資產/證券的實際交易結果。標普道瓊斯指數負責維護該指數，計算指數水平和所顯示或討論的表現，但不管

理實際資產。指數收益不反映投資者為購買指數相關證券或旨在追蹤指數表現的投資基金而支付的任何銷售費用或其他費用。徵收這些費用和收

費會導致證券/基金的實際表現和經回測的表現低於指數所顯示的表現。舉個簡單的例子，如果一筆 10 萬美元的投資在 12 個月內獲得 10% 的

收益率 (即 1 萬美元)，並且在投資期限結束時對該投資加上應計利息收取 1.5% 的基於實際資產管理費 (即 1,650 美元)，那麼該年度的淨收益率

將為 8.35% (即 8,350 美元)。在三年期間，如果在年底收取 1.5% 的年度管理費，假定每年的收益率為 10%，則累計總收益率為 33.10%，總費

用為 5,375 美元，累計淨收益率為 27.2% (即 27,200 美元)。 

http://www.spglobal.com/spdji/tc
https://www.spglobal.com/spdji/tc/education/article/faq-esg-back-testing-backward-data-assumption-overview/?utm_source=pdf_spiva
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僅供機構使用，不適用於散戶投資者。 
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制計算服務而獲得報酬。指數的過往表現概不代表或保證未來業績。 

投資者不能直接投資指數。指數所代表的資產類別可通過基於該指數的可投資工具進行投資。標普道瓊斯指數未發起、認可、出售、推廣或管理
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