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征求意見：債券基金  

基金專用評級方法 

_______________________________________________ 

中誠信亞太對擬定的債券基金評級方法征求意見 

摘要 

中國誠信（亞太）信用評級有限公司（“中誠信亞太”） 擬發布新的債

券基金評級方法，方法適用於全球債券基金或類似的投資工具。債券基

金的種類眾多，其中包括債券型共同基金、交易所買賣基金、私募基金

和地方政府投資池（“LGIP”）等，基金主要投資於債券、貸款、商業

票據、存款證、回購協議、主權債券、結構化證券或衍生品等的固定收

益工具。 

債券基金評級不是信用評級，是我們對債券基金持有的投資組合整體信

用質量（同時考慮了相關投資的期限）的前瞻性評價。債券基金評級不

涉及對基金本身履行償付義務及實現回報能力的意見。債券基金評級所

反映的是對一整個資產組合的意見，而非單只債券。我們通常使用前綴

“bf”來區分債券基金評級和傳統信用評級。 

評估債券基金時，分析一般會分為四個部分包括：(1)信用質量；(2)組

合穩定性；(3)壓力測試（如適用）；以及 (4)其他調整因素。每個部分

會有相應的子集分析要素。本評級方法包括定性和定量因素，定量因素

會使用歷史數據、前瞻性數據、或結合兩者來評估。 

本評級方法介紹了我們在評估債券基金時的關鍵因素，詳細解釋了每個

評級因素的考慮點，並列出了債券基金評級的定義及序列。此外，還對

評級方法的假設和限制作出討論。 

 

 

 

 

本文為 2025 年 5 月 2 日發布的 Request for Comment: Bond Funds 的

翻譯版本，如中、英文兩個版本有任何抵觸或不相符之處，請以英文版

本為準。
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評級方法影響 

債券基金評級不是信用評級。此外，中誠信亞太目前並無任何符合債券基金評級方法適用範圍的已評級基金。

采用此方法預計不會導致任何評級變化。 

提交意見方法 

在此征求意見中，中誠信亞太邀請感興趣的市場參與者在 2025 年 6 月 2 日之前在征求意見頁面或通過電子郵件 

info@ccxap.com 提交對擬議評級方法的書面意見。中誠信亞太將在發布該方法之前進行檢討並考慮所有收到的

意見。 
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評級方法概述 

我們評估債券基金的一般方法如圖表 1 所示。首先，我們從基金投資組合的加權平均信用質量分析開始。透過

標準信用矩陣為投資組合中每個證券或投資分配指定的損失金額，我們可以給予基金投資組合初步評級。然後，

我們將進行投資組合穩定性評估，評估分為三個部分：集中度風險、流動性風險和信用評分緩沖。當一個基券

基金未能未通過投資組合穩定性評估，將需進行壓力測試以確定是否需要進行評級調整。最後，我們將考慮一

系列的其他調整因素，包括基金經理的素質、運營和監管環境、運營記錄和風險文化、披露質量和及時性、來

自衍生工具的交易對手風險等，得出最終債券基金評級。 

圖表一、中誠信亞太債券基金評級方法概覽 

   

本評級方法是評級的概括性指引，但並未詳盡描述中誠信亞太在其評級考慮中可能使用的所有因素。因此，映

射評級結果可能與每個評級主體的最終評級並不一致。 

評級決定因素 

在評估債券基金的信用質量時，中誠信亞太重點關注單個持倉的信用質量及這些持倉相關的預期損失。我們會

定期檢視基金內投資組合的狀況，以判斷相關的特征與我們的方法及授予的評級的一致程度。 

衡量債券基金的信用質量時，主要有兩個要點： 

⚫ 固定收益投資的賬面值 

⚫ 考慮期限後固定收益投資的預期損失 

在評估基金的總體信用風險時，中誠信亞太會對基金的投資組合進行評級分析。我們以基金持有資產的長期信

用評級為參考點。債券基金可以持有多種資產，例如如公司債券、存款證、貸款、商業票據、結構化融資證券、

回購協議、主權債券、現金等。對不同的投資工具，我們可能會引用不同類型的評級，以反映相關資產的風險

屬性。例如，對於存款可能會采用存款銀行的長期信用評級、對於銀行發行的無抵押債券投資可能會使用其高

級無抵押債務評級、對於銀行發行的次級證券投資可能會使用其次級債務評級。 

如果中誠信亞太無法獲得相關投資的長期評級，將會透過目前可獲得的短期評級轉換為適用的長期評級。當涉

及未獲中誠信亞太評級的證券投資時，我們將利用發行人的長期評級作為該工具的替代評級，但前提是這些證

券沒有抵押或劣後。在評級分析中，中誠信亞太也可能酌情使用內部或私人評級。未評級的風險敞口（除有抵

押或擔保外）通常會被歸類為非投資級資產。例如，雖然相關證券沒有獲得評級，但得到了信用證（“LOC”）、

擔保或其他形式的信用/流動性支持，我們會使用 LOC 提供方、擔保人或信用/流動性增強提供方的長期信用評

級進行評估。 

中誠信亞太會將相關資產的長期評級對應到理想損失率表以獲得其預期損失。如果相關的投資工具的期限少於

12 個月，我們將假設基金在 12 個月內將收益再投資於具有相同長期評級和期限的工具。對於期限為一年的工
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具，將參照既定評級下的一年期預期損失率。對於期限超過一年的工具，將根據預期損失表采用線性插值法計

算非年度的預期損失率。在分析沒有既定期限的投資工具時（例如，對另一只貨幣市場基金的投資），會穿透

分析其投資組合內的資產。此外，對於期限短於 12 個月的工具，會對預期損失將進行調整，以反映較低的違約

可能性。例如，剩余期限為 60 天的 AAg評級證券的預期損失與剩余期限為 1 年的 AAAg評級證券接近。 

2. 組合穩定性評估 

評估債券基金的投資組合時，我們會考慮三方面：(1)集中度風險、(2)流動性風險和(3)信用評分緩沖，以衡量

組合投資潛在的波動性，並有助於我們預測評級的較長期走勢。每個因素將評定為“中性”或“負面”。如果

任何一個因素被評定為“負面”，則表示該基金無法通過的組合穩定性評估，並將需進行壓力測試以確定是否

需要評級調整。如果所有因素均被評定為“中性”，則通過評估。 

(1) 集中度風險 

組合的多元化對於債券基金的信用穩定起重要作用，若投資較集中於個別發行人的債務，相關發行人的信用變

化可能會較易拖累基金的整體信用狀況，從而削弱基金管理人在管理基金信用質量方面的能力。我們通常通過

單一最大發行人敞口（即其基金總投資的占比）來衡量基金的集中度風險。當我們認為發行人的集中度不會限

制管理人在管理基金穩定性的能力時，該指標為“中性”。相反，該指標則為“負面”。不過，對於專注於特

定類型發行人或聚焦於較好信用質量的發行人的基金，或會有不一樣的處理。例如，若一個主權債券基金，其

主要投資於評級為 AAg-或更高級別的主權發行人，雖然投資高度集中於單一發行人，但仍可能被視為“中性”。

我們也可能對高收益基金設置較寬松的要求，因為它的投資標的相對有限。此外，我們會將短期投資排除在集

中度計算之外，這類短期投資受發行人信用質量變化的影響較為有限。 

(2) 流動性風險 

債券基金的流動性風險主要源於其持有的非流動性資產。較高的資產流動性將有利於基金執行再平衡，並確保

有足夠的靈活性來履行贖回義務。相反，如果基金在市場緊張的情況下，過度配置非流動性投資工具，可能會

削弱其及時處置資產的能力。非流動性資產的例子包括覆雜證券、不透明證券或市場占有率有限或沒有的證券。

我們使用非流動性資產與資產凈值之比來量化流動性風險指標。當該比率在較低水平將被評定為“中性”，當

該比率持續處於較高平水，將被評定為“負面”。然而，如果基金的現金管理或贖回政策能夠降低其流動性風

險，我們也可能將該指標評定為“中性”。 

(3) 信用評分緩衝 

基金的信用評分緩沖主要衡量初步評級分數是否在較低的基金評級門檻。一般而言，如果初步評級沒有落入基

金評分下限 10%的範圍內，則評定為“中性”。如果在下限 10%的範圍內，則評定為“負面”。 

3. 壓力測試 

如果基金無法通過投資組合穩定性評估，則需要進行壓力測試。我們使用壓力測試來設定一系列情景下債券基

金的評級變化，以衡量其投資組合對負面信貸遷移的敏感性和脆弱性。我們可能會根據投資組合的特點進行一

種或多種類型的壓力測試，包括但不限於集中投資者、信用杠鈴和特定市場壓力。對於具有獨特風險的基金，

我們可能會用其他測試來或調整現行相關測試，以更好地捕捉基金的投資組合風險。 

對資產集中加壓：指根據基金的特定發行人風險敞口創建假設的壓力情境。例如，我們可能會將基金最大的、

前三名或前五名發行人的評級下調一個等級，從而重新計算預期損失，得出加壓後的評級。通常來看，我們認

為當單一發行人集中度很高時，基金評級下調的可能性會較大。 

對信用杠鈴加壓：指根據基金資產等級分布創建假設的壓力情境。例如，對於評級比基金初步評級低兩個類別

或以上的基金投資下調一個級別。對於兩只具有相同平均信用評級的債券基金，離散度較低的基金一般表現出
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較低的尾部風險，並且更有可能通過壓力測試。相較之下，分散性較大的基金則更有可能無法通過壓力測試，

導致基金評級下調。 

對市場或行業加壓：指根據基金投資的司法管轄區或行業創建假設的壓力情境。例如，我們可能會下調特定司

法管轄區或信用環境大幅轉弱行業的所有發行人評級。在這種情況下，特定風險市場的債券基金（例如，專注

於新興市場債券投資）可能會面臨評級下調。 

4. 其他調整因素 

中誠信亞太可能會考慮上述評級因素中未包含的其他因素，但在某些情況下它們可能會對債券基金具意義的影

響。其他考慮因素可能包括管理人和基金發起人的素質、運營及監管環境、運營歷史及風險文化、披露質量和

及時性、來自衍生工具的交易對手風險等。這些因素大多會為基金評級帶來負面影響。 

(1) 管理人和基金發起人素質 

基金管理人和發起人的素質對其運作和績效至關重要。基金經理對投資決策和策略具有重大影響，並且通常對

基金的成功負有很大一部分責任。發起人對基金的穩定性也有著重要的影響。與發起人相關的風險可能會對債

券基金的評級帶來負面影響。中誠信亞太通常對基金管理人和發起人進行主要定性評估。基金管理人素質的考

慮點包括運營記錄、公司治理以及與行業最佳實踐的管理政策和程序的比對。財務穩定性、公眾形象和運營記

錄都是發起人質量的重要因素。基金的評級不會因管理者和發起人素質較佳而獲得提升；然而，我們可能會因

為管理人或發起人的素質較差而降低基金的評級。 

(2) 經營及監管環境 

基金經營和監管環境廣泛影響基金的運營。不同地區或市場具有不同特征，對債券基金可能會產生較大的影響。

我們會綜合考慮可能會影響基金經營環境的多種因素，包括政治、社會、監管、經濟和訴訟環境等。中誠信亞

太可能會考慮因較差的經營環境，如資產出售受到限制，下調基金的評級。此外，我們還將評估地區發展趨勢

以及其他國家發生了可能會逐漸影響基金運作的重大事件。 

(3) 經營記錄及風險文化 

在某些情況下，中誠信亞太可能會在基金推出前或業績記錄非常短的情況下進行評估，並授予債券基金評級。

相關的評估可能會進行調整，重點關注管理人在管理類似策略或投資指引下的基金方面的經驗和往績記錄。中

誠信亞太隨後將評估基金的實際投資組合，以確保投資組合的實際信用質量與備考投資組合一致。此外，我們

將評估基金的風險文化，包括風險偏好、信貸管理標準以及管理層信貸分析的質量等。 

(4) 披露的質量和及時性 

基金披露的質量和及時性對於評估債時至關重要。鑒於債券基金的性質，基金投資組合可能會因時而異。中誠

信亞太高度依賴基金財務報表的準確性和發布頻率。質量差的報告可能表現出披露不完整、報告延遲、會計政

策和程序不一致，這可能會影響我們對基金投資質量的看法。 

(5) 來自衍生工具的交易對手風險 

基金可能會出於不同目的參與衍生工具交易，例如回報管理、對沖或創建新投資敞口。交易對手的信用狀況對

於投資組合的信用質量也很重要。我們認為交易對手的信用度至少應等於或高於基金的目標信用敞口。若交易

對手的信用質量明顯低於或與基金的信用策略不一致，中誠信亞太可能會考慮下調基金評級。 
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債券基金等級定義 

債券基金評級不是信用評級。這是我們對債券基金組合內資產的整體信用質量的前瞻性看法，同時考慮了相關

投資的期限。我們通常使用“bf”前綴來區分債券基金評級與傳統的長期信用評級。 

圖表二、中誠信亞太債券基金評級 

信用評級 定義 

 bfAAAg “bfAAAg”評級表示基金持有的投資組合信用質量極強。 

 bfAAg “bfAAg”評級表示基金持有的投資組合信用質量非常強。 

 bfAg “bfAg”評級表示基金持有的投資組合信用質量較強。 

 bfBBBg “bfBBBg”評級表示基金持有的投資組合信用質量中等。 

 bfBBg “bfBBg”評級表示基金持有的投資組合信用質量較弱。 

 bfBg “bfBg”評級表示基金持有的投資組合信用質量很弱。 

 bfCCCg “bfCCCg”評級表示基金持有的投資組合信用質量非常弱。 

 bfCCg “bfCCg”評級表示基金持有的投資組合由較多的違約或接近違約資產組成。 

 bfCg “bfCg”評級表示基金持有的投資組合主要由違約資產組成。 

 

假設及局限性 

中誠信亞太評級中的前瞻性預測都假設宏觀經濟環境與我們的預測相符，不會出現如自然災害及戰爭等意外變

化。 

中誠信亞太評級中包含對受評主體未來表現的合理預測，而這些預測數據主要是通過我們的前瞻性模型從歷史

信息中得出的。一些情況下，預測可能以不能披露的保密信息為基礎。並且，往往也會參考行業趨勢、競爭對

手的行為及其他因素。無論是何種情況，我們對未來的預測不可避免的存在不準確的風險。因此，多數情況評

級模型指示的級別不一定與受評主體的最終級別吻合。 

評級模型亦會包含一些定性評估因素，盡管中誠信亞太在評級時會通過客觀且謹慎的機制進行評估，但特定情

況下不可避免地會存在主觀判斷成分。因此，評級中可能出現某一因素的權重與評級模型建議的權重存在偏離

的情況，特別是在受評主體違約或即將面臨違約時。雖然評級模型采用了定量技術，但模型無法預測發行人在

某段時間的違約概率；並且，如果發行人違約，模型不會考慮可能損失的嚴重程度。 

同時，中誠信亞太假設評級中使用的數據真實、合法且不包含誤導性陳述。評級依賴公開信息及受評主體和關

聯方提供的資料。中誠信亞太不保證信息的完整性和真實性，在某些情特定情況下仍然可能因受評主體的提供

資料的延遲而未能及時地反映受評主體的信用風險。 

此外，評級結果最終由信用評級委員會討論決定，而判定有賴於各專家委員的經驗判斷，各專家委員在做出自

身的判定結論時往往都會考慮超出評級模型範圍的更多因素。因此最終評級結果可能與評級模型指示的結果存

在差異。 
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