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我們經常強調要分散投資，是因為不同類型的投資項目，在不同的市場情況下，會有不同的表現。由於沒

有人能百分百準確預測投資市場的走向，把個人資產作適度的分散，可更有效地確保組合在任何時間都有

一些表現較好的項目。  

就以基金組合而言，如能知道各個基金在同一時間的表現異同，可助制定更多元化的基金投資組合，而基

金與基金的相關系數，是最常用的參考數據。  

相關系數的數值界乎於-1 和+1 之間。數值前的正負號是用來表示兩項基金於同期間的表現是一致或相向。

+1 表示兩項基金的表現走向完全一致，即兩者同時升跌，變幅亦相同；-1 則表示走向完全相反，即兩項基

金表現會一升一跌，升跌的幅度相同。若相關系數值等於零，則表示兩項基金的表現變化並不相關。若要

達到分散和控制風險的效果，新增的基金選項跟現有組合項目的相關系數應為低正數、負數或零。  

假設您想購入 MFS 歐洲股票基金，而現時組合內有信安亞洲股票基金、富蘭克林互惠指標基金和德盛歐洲

債券基金。根據下圖顯示，MFS 歐洲股票基金跟富蘭克林互惠指數基金的相關系數值最高，而數值是高正

數。這主要因為兩項基金都是股票基金，兩者都有歐洲地區的股票投資，所以表現變化會較為接近。  

新基金跟信安亞洲股票基金的相互關係雖也是正數，但數值相對較低，表示兩項基金同時升跌的幅度差異

較大。由於兩項基金的投資地區不同，而每個股票市場的升跌並不完全一致，所以會得出一個較弱的正相

互關係數值。  

雖然德盛歐洲債券基金的投資地區跟新基金相同，但主要投資區內的高質素債券，資產類別(即股票和債券)

的不同，得出負相關系數。若再細心留意一下，其實這債券基金跟其他三項股票基金的相關系數均是負數，

原因是德盛歐洲債券基金主要投資較穩健的政府或機構債券，屬「安全島」型的投資，在股市表現差的時

候反而有較理想的表現。  

圖一：模擬組合的相關系數矩陣  

 

*資料來源：Morningstar 亞洲有限公司；數據截至 2002 年 12 月底。 

從這例子可看出，分散組合風險有多個層面，包括資產類別和地區分佈等。資產類別主要分股票、債券和

現金，為股票組合加進債券和現金，可助平穩整體組合表波。對投資者來說，一個理想的投資組合應包括

這幾類資產，不過?類資產的比重會按組合投資目標而異。  



此外，組合還可因應個人風險口味而作適當的投資風格、地區和行業的分散。較進取的投資者組合，可能

會有較多股票投資，甚至以增長型或較小型的公司股票居多，又或於高風險新興市場或某幾個行業的投資

比重較高。  

當然，分散風險並不等於完全除去損失的機會。這策略並不能使組合避過短期市場波動的衝擊，也不能保

證某個投資項目價格滑落的同時，另一個項目的價格會?升。只是在制定個人理想組合時，投資者把不同類

型的投資項目放在一起，可減低組合過度倚賴某類型投資的回報表現，提高對資本保障。  

 


