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一、概述

安融（香港）信用評級有限公司[以下簡稱“安融（香港）評級”]為提高評級方法模型和評級

結果一致性、準確性和穩定性，依據有關法律法規及安融（香港）評級評級業務相關管理制度規定，

制定了《基金評級方法和模型（PJFM-MF-2025-V1.0）》（以下簡稱“本方法模型”）。

基金是指通過發售基金份額，將眾多投資者的資金集中起來，形成獨立財產，由基金託管人託

管，基金管理人管理，以投資組合的方式進行證券投資的一種利益共用、風險共擔的集合投資方式。

基金評級的核心目標是通過一套量化與定性相結合的評估體系，對不同基金在風險控制能力、

回報實現能力、穩定性、費用合理性以及基金管理水準等方面進行綜合評價。為投資者提供決策參

考，也為基金公司提升產品品質、優化管理策略提供了參考依據。

本方法模型依照基金的獨特運行機制與風險收益特徵，充分考慮基金的收益性、風險性、波動

性、穩定性及管理效率等關鍵方面，確保評級結論具有全面性與代表性；通過引入標準化處理、風

險調整收益計算、排名歸一等手段，實現不同基金間的可比性與一致性；在量化分析基礎上引入管

理人能力、投資流程透明度、產品結構合理性等定性維度，提升模型解釋力；適用於不同基金類別

（如股票型、債券型、混合型、貨幣市場型等），滿足多樣化市場需求；避免過度依賴短期業績，

突出長期績效表現與風險管理能力，以提高評級的實際參考價值。

評級體系採用五大一級指標維度 + 十餘項二級指標 + 標準化評分加權模型。

在級別符號上，本方法模型將基金的品質等級劃分為 7個級別：mfAAA、mfAA、mfA、

mfBBB、mfBB、mfB、mfCCC，其中 mfAA~mfB級可用“+”或“-”進行調整，MF 評級首碼為

“mf”，以區別於安融（香港）評級傳統的信用評級。

評級符號及定義

評級符號 定義

mfAAA 綜合實力最強，回報穩健、風險可控，表現行業領先。

mfAA 表現優異，具備穩定回報和良好管理能力。

mfA 整體良好，有一定競爭力，適合穩健投資者。

mfBBB 表現中規中矩，收益和風險較為均衡。

mfBB 表現一般，波動較大，需謹慎投資。

mfB 表現較差，風險較高，投資價值有限。

mfCCC 綜合表現最差，存在顯著風險，不建議投資。

本方法模型自公告之日起生效。

二、基本特徵及適用範圍

（一）基金的分類

基金根據其投資物件、運作模式以及監管要求，通常可分為以下幾類：
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股票型基金：主要投資於股票市場，股票資產占基金資產的比例通常不低於 80%；風險較高，

但潛在收益也較高。適合風險承受能力較高、追求長期資本增值的投資者。

債券型基金：主要投資於債券市場，債券資產占基金資產的比例通常不低於 80%；風險相對較

低，收益相對穩定。適合風險承受能力較低、追求穩定收益的投資者。

混合型基金：同時投資於股票和債券市場，股票和債券的投資比例根據基金合同和投資策略進

行調整；風險和收益介於股票型基金和債券型基金之間。適合風險承受能力適中、希望平衡風險和

收益的投資者。

貨幣市場基金：主要投資於短期貨幣市場工具，如銀行存款、同業存單、短期債券等；風險極

低，流動性好，收益穩定但相對較低。適合作為現金管理工具或短期閒置資金的配置選擇。

其他類型基金：主要投資於大宗商品或相關衍生品，如黃金 ETF、原油基金等；如房地產信託

投資基金（REITs）主要投資於房地產專案或房地產信託憑證，分享房地產市場的收益。

（二）基金評級適用範圍

基金評級是對基金（Funds，F）產品的信用品質、歷史業績、風險水準、管理能力、投資策略

等多個維度進行綜合評估，並賦予相應的等級或評分，以幫助投資者更直觀地瞭解基金的優劣和風

險收益特徵，從而為投資決策提供參考依據。基金評級不是信用評級，不以任何方式反映資產管

理公司按時足額履行其財務義務的能力和意願。本方法模型適用於全球基金，其主要目標通過集

合資金、專業管理和分散投資實現資產的保值增值。

三、基本假設

1. 經營環境穩定性假設

安融（香港）評級假設宏觀經濟環境、行業競爭環境、監管環境及法律環境和金融市場環境不

會發生意外變化，不會出現諸如自然災害、戰爭等不可抗拒的因素。

2. 經營穩定性假設

安融（香港）評級假設基金處於穩定持續經營狀態，其經營數據和財務數據具有連貫性，歷史

數據可作為預測未來經營的基礎；即在可以預見的將來，不會出現基於宏觀經濟環境、行業競爭環

境、監管環境及法律環境和金融市場環境等導致基金持續經營能力產生重大變化，不存在突發性的

經營變化以及未經事前披露的重大突發性變化，這些變化包括但不限於突發性的基金性質變更、並

購重組、債務重組、重大資產變更、重大監管處罰、違約、破產重整以及其他重大負面事件等。

3. 數據真實假設

安融（香港）評級假設公開權威管道獲取的數據和基金提供的數據（包括但不限於基金編制的

數據、評級對象委託協力廠商仲介機構出具的數據、其他監管認定的專業機構為評級對象出具的數

據）均真實、合法、完整、有效，不存在惡意粉飾或偽造，不存在重大誤導性陳述。

四、風險特徵

安融（香港）評級認為基金的風險主要有以下幾個方面：
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（一）政策風險

基金政策風險是指由於國家宏觀政策（如財政、貨幣政策）調整影響市場價格導致市場波動的

風險。如央行貨幣政策加息或降息直接影響基金市場；財政政策政府債券發行規模和利率調整也給

基金收益帶來不確定性。

（二）信用風險

信用風險是指投資標的（如債券）發行人無法按時支付利息或償還本金，導致投資標的（如債

券）基金資產價值受損的風險。經濟環境對投資標的（如債券）基金信用風險產生顯著影響，經濟

下行時，投資標的違約概率增加，投資標的（如債券）基金信用等級也將下降，基金信用風險增長。

（三）流動性風險

流動性風險是指基金在需要變現時，可能無法以合理價格迅速賣出投資標的（如債券），導致

基金淨值受損的風險，進而損害投資者利益的風險。一般而言，市場交易不活躍時，投資標的（如

債券）難以快速成交；規模較小、低評級、高風險的投資標的（如債券）基金可能面臨更大的流動

性壓力。

（四）收益穩定性

基金的收益穩定性主要受市場利率水準、市場資金供求關係、基金規模、基金管理團隊的投資

策略和能力、宏觀經濟和政策環境、管理費和銷售服務費、投資組合的配置和市場流動性等因素影

響。收益穩定性反映了基金在不同市場環境下的表現能力。如利率風險是指由於市場利率變動導致

投資標的（如債券）價格波動，從而影響基金淨值的風險。投資標的（如債券）價格與市場利率呈

反向關係，即利率上升時，投資標的（如債券）價格下跌；利率下降時，投資標的（如債券）價格

上漲；較大規模的基金在與金融機構交易時通常具有更強的議價能力，能夠爭取到更高的利率，從

而提升收益；基金的投資組合通常包括股票（權益類資產）、債券（固定收益類資產）、貨幣市場

工具、另類投資資產（房地產、大宗商品、私募股權和對沖基金等）、衍生品工具（期權、期貨和

互換等）、現金及現金等價物（銀行存款、短期貨幣基金等）等，不同資產的風險和收益特徵不同。

基金管理人會根據市場環境、利率走勢、信用風險等因素，動態調整投資組合的構成，以實現

基金的投資目標，基金經理的配置策略會直接影響基金的收益穩定性。基金經理投資經驗、研究能

力等以及基金公司投研團隊、風控體系等也將對基金業績產生影響。

對於投資海外投資標的（如債券）的基金，還存在匯率風險。匯率波動將導致基金淨值變動，

本幣貶值時，海外投資標的（如債券）的收益可能被匯率損失抵消。

通貨膨脹將導致基金的實際收益率下降，購買力降低。如投資標的（如債券）的票面利率固定，

若通貨膨脹率高於投資標的（如債券）收益率，投資者的實際收益為負。

此外，違反法律法規或基金合同規定以及內部控制失效或人為失誤引發的風險也可能導致基金

收益的不確定性。

五、評級方法和模型架構

基金評級的核心目標是通過構建多維度、可量化的評價指標體系，對基金的整體表現進行客觀
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打分與等級劃分。本文將基金評級體系劃分為五個一級維度：風險維度、收益實現維度、價值波動

性維度與穩定性與一致性維度。在每個一級維度下，設置多個二級評價指標，並結合基金類型的差

異性進行適當調整，以提高評級模型的相容性與解釋力。

為了量化以上五個一級維度的評級，本方法模型採用基於打分和加權的多維模型，將每一維度

項下分解成若干二級維度，將不同的二級維度項賦予權重並評分匯總，構建整體風險評分體系。模

型形式如下：

該維度總分����� = �� × ���

為第 項風險指標的權重；

為標準化得分（0–5 分）；

（一）風險維度評級方法

風險維度反映基金在過往投資運作中所承擔的波動與潛在損失程度，是評價基金風險管理水準

的重要依據。對於不同類型的基金，應根據其資產配置特徵和預期風險水準選擇合適的風險度量指

標。常用的風險指標包括：

（1）年化波動率

衡量基金淨值日收益率的標準差年化值，反映基金淨值變動的劇烈程度，是衡量系統性風險的

核心指標。

（2）最大回撤

表示基金在考察期內淨值從峰值到穀底的最大跌幅，用於反映基金在極端市場條件下的損失承

受能力。

（3）下行標準差（Downside Deviation）

僅對負收益進行統計，剔除上行波動，有助於刻畫投資者更關注的“損失性風險”。

（二）收益實現維度評級方法

收益實現維度關注基金實際取得的收益水準及其與市場基準、同類基金的比較結果。該維度衡

量基金在單位風險下的回報能力與超額收益的獲取效率。

（1）年化收益率

測算期內基金淨值增長的年化收益，反映基金在一定時間內的絕對收益能力。

（2）夏普比率

年化超額收益與波動率之比，衡量單位風險下的超額回報能力，是綜合性極強的風險調整收益

指標。

（3）資訊比率（Information Ratio）

指標 含義 建議權重（%）

年化波動率 總體波動程度 30

最大回撤 極端損失情況 30

索提諾比率 下行敏感程度 40
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單位跟蹤誤差所獲取的超額收益，專用於衡量主動型基金的選股擇時能力。

指標 含義 建議權重（%）

年化收益率 總體收益表現 40

夏普比率 風險調整收益能力 30

資訊比率 穩定性與策略能力 30

（三）價值波動性維度評級方法

價值波動性維度是對基金資產淨值的價格穩定性進行度量，不僅反映其市場敏感程度，也有助

於衡量基金在不同市場環境下的波動管理能力。該維度可與風險維度區分，著重衡量估值穩定性與

抗週期性。

（1）Calmar 比率（年化收益率/最大回撤）

專注最大回撤，直接關聯極端風險場景。

（2）β係數（Beta）

衡量基金對市場變動的敏感程度，越接近 1 代表基金波動與市場一致；越小則代表防禦性強。

指標 含義 建議權重（%）

CALMAR 直接波動幅度 50

Beta 係數 市場敏感性 50

（四）費用效率維度評級方法

費用效率維度主要衡量基金在收取管理費用、託管費用等運營成本後，是否能夠為投資者帶來

合理的淨回報。費用過高將侵蝕收益，費用效率因此是基金綜合性價比的重要體現。

（1）總費用率（TER）

基金年度管理費、託管費與銷售服務費總和占基金資產淨值比例，是衡量成本水準的核心指標。

（2）單位費用淨回報

在扣除費用後的單位成本所獲得的淨收益，衡量基金單位費用帶來的收益效率。

（3）隱性交易成本估算指標

通過換手率等間接估算交易帶來的隱性成本，用以反映交易頻繁對收益的侵蝕。

指標 含義 建議權重（%）

總費用率 成本總水準 50

單位費用回報 成本效率 30

隱性交易成本 潛在成本負擔 20

（五）穩定性與一致性維度評級方法

該維度反映基金業績在不同時間週期下的持續性與穩定性，是識別“偶然性優勝”與“長期穩

健”的關鍵標準。重點關注基金業績、風險水準及管理人風格的一致性。

（1）業績分位穩定性

基金在不同時間區間的同類排名波動程度，用於衡量基金長期穩定性。

（2）滾動收益一致性（3個月/6 個月/1 年）

基金在多個滾動週期內收益保持正值或排名靠前的頻率。
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（3）管理人變動頻率

基金經理的變更頻次，過度頻繁變更可能削弱投資連貫性。

（4）投資風格一致性指標

通過持倉、行業暴露與風格漂移等指標，判斷基金是否存在風格大幅變動。

指標 含義 建議權重（%）

業績穩定性 排名波動程度 30

滾動一致性 時間維度上的延續性 30

管理人穩定性 戰略持續性 20

風格一致性 投資理念連貫性 20

（六）綜合評級模型的構建與打分方法

該評級體系的設計遵循以下基本原則：

（ⅰ）風險敏感性：充分反映基金的歷史波動與下行風險；

（ⅱ）收益導向性：強調長期真實收益能力；

（ⅲ）費用透明性：關注收費對回報侵蝕的影響；

（ⅳ）穩定性與一致性：評價回報的一致性和穩健性；

（ⅴ）可比性：在不同基金類別間提供可比較的標準化評分；

（ⅵ）可操作性與更新性：模型應可根據公開資料定期運算、更新；

（ⅶ）借鑒性與獨創性並存：在吸收主流評級體系經驗的基礎上發展適合 MPF 制度特性的權重

與指標設計。

為確保基金的各項指標具有可比較性、公平性和穩定性，本評級體系採用標準化的評分方法，

將原始指標（如回報率、回撤率、費用率等）統一轉化為 0 至 5 之間的得分（Score），然後進行

加權整合。

1.綜合評級模型構建原則

（ⅰ）同類基準比較：所有評分基於基金所屬同類進行橫向排名，如“混合型-保守”“股票

型-港股”“債券型-全球”等；

（ⅱ）分位映射（Percentile Mapping）：大多數指標採用基金在同類中的百分位位置作為評

分依據；

（ⅲ）非線性懲罰機制：對於風險或費用類指標，引入非線性函數懲罰“超標行為”，提升穩

定型基金得分；

（ⅳ）多週期結合：重要績效類指標考慮 3 年與 5 年甚至 10 年資料，形成綜合穩健性評分；

（ⅴ）權重調和：各子指標按其解釋力分配權重，避免單一指標過度主導評分。

2.各維度加權權重設置

根據前述構建的子評級系統，設定以下綜合加權模型：
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維度 權重（%） 子評分區間

風險控制能力（S） 25 0–5

收益實現能（R） 30 0–5

價值波動性（V） 15 0–5

費用與效率（C） 15 0–5

穩定性和一致性（M） 15 0–5

綜合得分：

� = 0.25 × � + 0.3 × � + 0.15 × � + 0.15 × � + 0.15 × �

3.綜合評級等級劃分

得分區間 評級符號 定義

大於 4.5 mfAAA 綜合實力最強，回報穩健、風險可控，表現行業領先。

4.0–4.5 mfAA 表現優異，具備穩定回報和良好管理能力。

3.0–4.0 mfA 整體良好，有一定競爭力，適合穩健投資者。

2.0–3.0 mfBBB 表現中規中矩，收益和風險較為均衡。

1.5 - 2.0 mfBB 表現一般，波動較大，需謹慎投資。

1.0 - 1.5 mfB 表現較差，風險較高，投資價值有限。

低於 1 mfCCC 綜合表現最差，存在顯著風險，不建議投資。

4.特殊情況的調整機制

在以下情形下，儘管綜合打分較高，也需下調一個等級或加注風險警示：

（ⅰ）近 6 個月內發生流動性衝擊（如臨時暫停申購、強贖現象）；

（ⅱ）遭遇監管處罰或整改；

（ⅲ）管理團隊大幅調整；

（ⅳ）出現估值誤差/頻繁偏離；

（ⅴ）與母公司或母集團存在潛在信用綁定風險。

（ⅵ）對於新設基金（存續期<6 個月），原則上不打綜合等級，僅列入“暫不評級”或標注

“觀察期”。

5.綜合評級方法的實施流程

（ⅰ）資料獲取與預處理：包括基金公告、定期報告、市場資料等；

（ⅱ）各維度打分計算：運用前六章中的各類公式與標準；

（ⅲ）標準化與加權合成：將各維度分數歸一化後應用權重；

（ⅳ）等級劃分與說明輸出：匹配得分與等級區間，形成結果說明；

（ⅴ）人工覆核與例外處理：對高得分但有負面事件的基金做二次判斷；

（ⅵ）評級發佈與更新機制：建議季度/半年更新一次，重大事件及時調整。
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6.最終等級

通過本方法模型得出的等級為基金的參考等級，僅作為分析師推薦等級以及信用評級委員會評

定等級的參考，最終等級由信用評級委員會評定，最終等級與模型等級可能存在差異。

六、本方法模型局限性

1. 本方法模型歷史數據依賴性高。部分評分項（如風險指標）基於歷史數據，可能在結構性

市場轉折中失效。

2. 對主觀操作行為評估有限。如基金經理策略變化、隱藏風險等難以量化因素。

3. 權重設定需定期更新。應隨市場波動、投資者行為變化動態調整。

4. 本方法模型對指標的選取存在人為因素，評級模型中的要素權重代表了對評級要素人為評

估的相對重要性，評級模型中包含關鍵性的定性評估因素，這些因素可能導致本評級方法模型無法

全面、準確反映信用風險；同時，信用評級委員會各評審委員在作出自身的判定結論時可能考慮超

出評級方法模型範圍的更多因素，因此最終等級的評定始終帶有主觀影響的成分。安融（香港）評

級將定期或不定期審查本方法模型並適時修訂。
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附錄：

指標計算公式

1.夏普比率：�ℎ ��������� = � �� −��

��
。其中� �� 為資產收益率；��為無風險利率；��為資產波

動率

2.β係數：� = ��� ��,��
��

2 。其中��� ��, �� 為資產�的收益與市場收益的協方差；��
2 為市場的標準差

3.索提諾比率:������� ����� = � �� −���
1

�−1 �=1
� ���−��

2
�

。其中 MAR 為最低可接受回報率

4.資訊比率：����������� ����� = �
�
。其中�為超額收益；�為跟蹤誤差

5. Calmar 比率：������ ����� = � ��

��
。其中� �� 為資產收益率；��為最大回撤（Maximum

Drawdown）
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