
Morningstar 投資管理（亞洲）– 基金風險評級 

基金風險評級是一個強大的指標，結合了質化與

量化的分析，可以幫助基金公司更有效地為客戶

依據風險屬性來挑選產品。目前在亞洲，並沒有

任何標準的評級方法來評估產品的風險，基金公

司通常也只提供自身衡量的風險評級。然而，這

種做法並不理想，基金公司缺乏評級投資產品的

經驗，也沒有充足的時間和資源投入這項工作。

此外，相較第三方的風險評級報告，基金公司本

身在衡量及推薦產品時，有潛在利益衝突的可能

性。根據香港證券及期貨監察委員會於 2012 年10 

月所公佈的 《合法機構銷售行為視察報告》中指

出，一些基金公司只是簡單地使用一些獨立研究

公司所發布的風險評級，而這些評級主要是基於

三年期年化波動率，這充分的顯示了現行做法上

的缺點。我們相信，透過 Morningstar投資管理 

（亞洲）周全和深入地來分類產品風險，基金公司

將能夠更加滿足自身與客戶的需求，並且更具成

本效益。

綜合方法

純粹的量化分析雖然具有客觀性和透明度，但主

要著眼於歷史數據，並不具有前瞻性。此外， 

以長時間數據為基礎的量化分析可能無法反映即

時市場事件，因而增加投資風險。我們採更積極

主動的方式來審查風險，運用質化分析來加強量

化分析的不足，相較於一些單純依靠量化分析 

的風險評級方法， 我們的基金風險評級是更全面 

的組合。 

捕捉風險的多面性
 

在量化方面，風險能以多種方式來進行衡量，除了

典型衡量波動的標準差外，基金風險評級還考慮了

條件風險價值與最大跌幅。 條件風險價值

(Conditional Value-at-Risk) 是一個為大家所公認用來衡

量尾端風險 (Tail risk) 的工具，而這風險在 2008 年金

融危機之後逐漸受到重視；最大跌幅 (Maximum 

drawdown) 則能夠讓投資者能夠清楚了解到投資在

最壞情況下的面貌。條件風險價值和最大跌幅清楚

說明投資人主要關注的重點：虧損的可能性。結合

了標準差、條件風險價值和最大跌幅，基金風險評

級捕捉了風險的三個基本層面，為財務顧問及其客

戶提供更全面的衡量方式。

在質化方面，基金風險評級檢視產品使用衍生工

具及槓桿運用的狀況，並且考慮流動性風險和信

用風險。從質化的角度出發，不僅考慮產品層面

的風險，也將資產類的風險一併納入衡量，特別

是一些風險在低波動的市場中難以被量化的資產，

為了揭露這些內在風險，我們會檢視每個資產類

別的風險特徵及其歷史風險評級。 

基於我們對基金的經驗分析
 

Morningstar (晨星) 有廣大的數據庫為後盾，及全球

的研究資源來強化風險評級的質量，再加上全球管

理研究團隊的獨立性與客觀中立。基金風險評級讓

您不僅只是了解一個產品，同時亦進而了解其風

險。
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基金風險評價架構

質化分析 + 量化分析 = 多面向的衡量方法


