
 
 
 
 
 
 
 
 

從新興市場到風險較高經濟體的有關資產 
 

新興市場這個投資概念，已經有 30 年的歷史，不再成為一個合適的資產類別。歷史而言，

我們區分已發展市場和新興市場是為了區別新興市場擁有更高的風險和更大降級的可能性。而現

在，我們需要引入一個新的概念——風險較高經濟體的有關資產。而這個新的概念可以揭開新興

市場的面紗，提供一個更為透明和細分的資產類別，讓投資者做出更為合理的選擇。 
 
 
新興市場概念的潛在問題 
 

新興市場最大的問題在於它並沒有告訴投資者它的風險究竟有多高。潛在意識告訴投資者，

新興市場是一個風險較高的地區，但是不同地區國家的風險系數仍然具有一定的區別。 
 
統計發現，歸屬新興市場的大中華地區基金波動率在 30%左右，而新興市場中的韓國、拉丁 
 

美洲基金波動率高達 40%。因此，簡單以新興市場來區分風險是有缺陷的。另外，值得投資者

關注的是，不少發達的歐洲國家受到歐洲債務危機的影響，波動率也逐步上升到新興市場的水

平。因此，我們引入風險較高經濟體的有關資產的概念就有效解決這一難題。判斷是否 
 

歸入這一類型的依據不再是歷史、地理、人均收入、GDP 等傳統因素，而是一系列與投資直

接相連的因素。例如包括了每單位資本投入的國民總收入、信貸質量、存在的外部威脅和是

否擁有一個民主高效的政治經濟決策體制。每單位資本投入的國民總收入直接決定了投資收

益的大小，信貸質量也反映了繼續融資成本的高低，而後面兩者則衡量極端經濟狀況的可能

性和尾部風險。同時，實時更新數據、重新分析資產配置類別可以使這個概念發揮動態的作

用。 
 
 
新概念有效分散風險 
 

通常而言，有兩種途徑來分散投資組合的

風險，提高組合的收益。一是根據有效前沿理 

論，通過配置在有效前沿的資產類別，達到 

預期的目的。然而，缺乏合理的資產分類，不                  
風險與資產數目的關係 

少基金組合難以達到有效前沿的位置。舉例而

言，前幾年十分流行的金磚四國的概念，已經

被不少基金作為投資類別使用。但是，作為能

源資源出口國的俄羅斯和巴西，與投資產能產

出國中國和印度並不是一種類型的國家。同

時，能源資源價格上漲變相提高了投資產出國

的成本，因此並不適合作為一個投資組合使 

 

用。而第二種途徑則是由於風險較高經濟體的有關資產較為獨立，能力優異的基金管理者可

以通過不同時期的資產的配置，達到最優的收益效果。 
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增長期美國標準普爾指數與其它指數相關關係 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

衰退期美國標準普爾指數與其它指數相關關係 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

（資料來源：信報） 
 

分析風險資產的考慮因素 
 

與發達國家分析方法不同，討論風險較高經濟體的有關資產首先需要重點分析國家分

析。舉例而言，假若投資風險資產的股票基金，投資者就需要通過政策來思考基金所持有行

業是否是該國未來重點發展的方向，是否存在國家進行打壓抑制的潛在風險。對於風險資產

企業債券基金而言，投資者需要關心主權債務評級的狀況，因為主權信用評級直接對企業信

用評級產生重大的影響。當然，分析風險資產也需要重點關注該國貨幣和美元走勢的相關關

係，還有資本流入流出的容易程度來決定是否配置這個國家的基金。 
 

 

投資風險較高經濟體的有關資產的謬誤 
 

投資風險較高經濟體的有關資產可以增加風險，提高潛在回報，也能分散各個國家的各

種風險。但是，一般投資者在選擇風險較高的經濟體中，常常受到市場新興市場概念的左右。

而實驗證明，對國家的熟悉程度往往會改變投資者投資地區的決定，這樣往往與最優資產組

合相違背，不能獲得最大的收益和減少風險。舉例而言，香港投資者往往對東南亞地區較為

偏愛，主要由於香港大眾較常去東南亞旅遊。當專業的理財顧問提及印度、俄羅斯、東歐的

投資產品時，投資者都有一種抗拒的心理，覺得自己不熟悉當地市場，不願投資，這樣錯失

了增長和降低分散投資組合風險的機會。 
 

 

風險較高經濟體的有關資產可以更好的區分風險，例如現階段歐洲就應該歸入風險較高

經濟體。一般投資者應該將自己資產組合重新分類，查看組合是否符合自己的風險承受能力，

以免在波動市場上超出自己的可以接受的預期。 
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