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Morningstar 星號評級 TM

能夠反映基金經理的能力和
基金質量，較少受基金組別
的近期整體表現影響

讓投資者能迅速簡易地篩選
出具有卓越風險調整後回報
的基金以作進一步研究

將質量研究（Morningstar基
金研究評級）與定量研究
（Morningstar星號評級TM）分
隔能減低複雜性，並為評估
基金帶來更高的透明度

背景

Morningstar星號評級TM於1985年推出，迅速受投資者及投資

業界認同。

Morningstar星號評級TM以易於識別的1星至5星評分系統，幫

助投資者及投資顧問就基金經理及其管理的基金作出更明

智的決策，以建構和管理更好的投資組合。

對投資者的意義

Morningstar星號評級TM以定量方式評估基金的過往表現，即

其回報和風險，並反映在1星至5星的評級中。評級將具類

似投資目標的基金作比較，以更有效衡量基金經理的能力

。與往常一樣，Morningstar星號評級TM旨在作為研究基金的

第一步。投資者不應單純以基金獲高星號評級作為投資理

由。

Morningstar風險調整後回報
Morningstar星號評級TM以Morningstar風險調整後回報
（MRAR）為基礎，MRAR自2002年起為Morningstar環球定量
研究的基礎。

MRAR基於「期望效用函數理論」（expected utility theory）制
定，假設投資者將每一個可替代投資組合終值的期望函數

（稱為「效用」函數）排名。在期望效用函數理論的基礎

下，首先，投資者在意可能發生的壞結果多於出乎意料的

好結果；第二，投資者願意放棄部份預期回報以換取對整

體回報有更大的確定性。星號評級考慮到基金每月表現的

變化，並且特別強調下跌變幅。星號評級嘉許表現一貫的

基金，並減低因強勁短期表現而掩蓋了基金固有風險的可

能性。

Morningstar基金組別
一隻基金的Morningstar星號評級TM是相對同組別內其他基金

的MRAR而定的，因此建構恰當的基金組別尤其重要。

每一個Morningstar基金組別都有明確的定義，投資者可以視
相同組別內的基金為彼此的直接替代品。

Morningstar基金組別以我們的Morningstar風格箱為基礎，按
市值和所投資的證券的風格將基金分類。

將風格類同的基金集合於特定的Morningstar基金組別，可確
保公平比較不同投資風格的基金，有助投資者和投資顧問

從促進投資組合多樣化的角度選擇和組合基金。

不同股份類別

雖然基金的不同股份類別具有相同的投資組合，但由於它

們的收費結構有別，固回報亦有所不同，因此Morningstar會
獨立評估各股份類別。但在衡量評級分佈時，即使一隻基

金有多個不同股份類別，其投資組合只會被計算一次，以

免個別投資組合支配任何評級。 

質量研究

除了純粹以量化方法分析基金表現的Morningstar星號評級TM

外，我們亦致力實踐具前瞻性的質量研究，因為我們相信

這是幫助投資者和投資顧問判斷基金經理能力的關鍵。

我們將質量研究（Morningstar基金研究評級）與定量研究（
Morningstar星號評級TM）分隔，目的是減低複雜性，並為這

些評估基金過往表現和前景的Morningstar獨有研究工具帶來
更高的透明度。

Morningstar基金研究評級以由「金」到「負面」分級，明確
表達Morningstar基金分析員對基金的看法。

Morningstar基金研究評級附帶的報告集中討論關鍵事項和風
險，亦會定期更新投資組合、估值及表現等數據，有助投

資者洞悉基金目前和未來表現推動因素。讀者可以從而了

解基金經理如何將其理念和投資程序轉化為證券選擇，以

及基金經理的行為是否與基金目標一致。

評級方法 每個組別內的基金會根據其風險調整後回報被排序，
並按下圖的分佈獲得相對的星號評級。

我們會評核基金的3年、5年和10年表現，並以下表的權重計
算在評估期內不曾轉換組別的基金的綜合評級：

以上權重嘉許長期表現良好的基金，較少受基金的短期表現變化影響。

基金成立至今 綜合評級

多於3年，少於5年  100% 3年評級

多於5年，少於10年  60% 5年評級

 40% 3年評級

多於10年  50% 10年評級

 30% 5年評級

20% 3年評級
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Morningstar基金組別分類系統旨在協助投資者對基金作出有意義的比較。屬於相同Morningstar組別的基金可被視為

投資替代品，其表現及如費用等統計數據亦具有可比性。專為於歐洲、亞洲及非洲發售基金而設的Morningstar基

金組別在「可轉讓證券集體投資計劃」（UCITS）推行初期成立，以協助投資者有效比較於歐洲、有出售歐洲

UCITS基金的主要亞洲市場（主要為香港，新加坡和台灣）、南非以及其他Morningstar相信適合使用此分類系統的

亞洲及非洲市場所註冊的基金。Morningstar的中國基金分類系統旨在協助投資者在中國註冊的基金作出有意義的

比較。自2010年起，上述兩個Morningstar組別分類系統均使用相同的計算方法。
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基金研究評級

背景

過去逾25年， Morningstar 分析員一直為市場提供

獨立的質化基金研究報告。此研究旨在洞悉基金的可

持續優勢和嘗試預測基金於各種市場環境下的表現，

從而協助投資者選出優秀的基金、讓投資者對基金回

報有務實的期望，並協助投資者更明智地管理其投資

組合。

Morningstar基金研究評級是Morningstar環球基金

研究的最新發展。我們的環球基金分析員一直堅守著

同一的研究理念，而現在的Morningstar基金研究評

級將各隊分析員的研究匯集成一個統一的全球評級系

統。

Morningstar基金研究評級

與Morningstar星號評級，即根據基金相對同儕的風

險及收費調整後表現而按1至5星級排序的量化評級不

同，Morningstar基金研究評級是以基金分析員評價

為主導的前瞻性基金評級。Morningstar基金研究評

級包含金、銀、銅三個正面評級，一個中性評級及一

個負面評級。

Morningstar基金研究評級是分析員對基金能否長期

比同儕或相關基準指數取得較佳風險調整後回報的評

估。如果基金獲得金、銀或銅的評級，就代表

Morningstar分析員對此基金有正面評價，並預期這

基金將會於至少五年的完整市場週期跑贏同儕或大市

。Morningstar基金研究評級並非隨市況而定的買賣

建議，不能取代投資者的盡職審查過程，亦不能評估

個別基金是否適合特定的投資組合或是否合乎投資者

的風險承受能力。此評級旨在補充投資者和投資顧問

本身的審查工作，提供對基金的前瞻性的分析，補充

了市場上普遍為回顧式研究的不足。

研究方法論：五大支柱

Morningstar以「五大支柱」框架：投資程序

（Process）、管理團隊（People）、基金公司

（Parent）、基金表現（Performance）及基金費

用（Price）分析基金，以識別長期比同儕或基準指

數較有機會取得較佳風險調整後回報的基金。

投資程序: 基金的投資策略如何、管理團隊是否能貫

徹並有效執行策略？

基金表現: 基金的表現模式是否與投資策略相符？基

金是否能於過往相關期間持續取得出色的風險調整

後回報？

管理團隊: Morningstar對基金經理的才能、任期及

可使用資源質量的評價如何?

基金公司: 基金公司以管理投資者的資金抑或銷售基

金為先？

基金費用: 相比通過類似渠道銷售的同類基金，基金

的收費水平是否合理？

此評級將較小的比重放在基金的過往表現，不會屏

除表現不佳或回報記錄有限的基金。分析員會一併

考慮基金的質化和量化因素，根據對基金各支柱的

分析而形成一個整體評價，並在基金研究評級委員

會的監督下總結成Morningstar基金研究評級。這

評級程序提供了一個健全分析的框架，確保

Morningstar在環球市場覆蓋的基金都會以一致的

準則被評級。

Morningstar基金研究評級

金 銀 銅 中性 負面 
獲此評級的基金是於同類基

金中的最佳選擇，於五大支

柱均有卓越的優勢，獲分析

員的最高評價。

獲此評級的基金在大部份支柱

比同儕有明顯優勢，給予分析

員高度信心。

獲此評級的基金的五大支柱

或有不足之處，但分析員對

基金的整體評價仍屬正面。

根據分析員的研究，獲此評級

的基金於未來較難跑贏同儕，

但亦不會顯著落後同儕。

獲此評級的基金有至少一個

可能嚴重損害未來回報的缺

點，並令分析員認為此基金

比同儕處於劣勢。

©2014晨星有限公司。版權所有。Morningstar基金研究評級屬主觀性質，不應作為投資決策的唯一依據。Morningstar基金研究評級為晨星當前對於未來的預測，任何未知的風險和不確定性
均可能導致Morningstar的預測未能實現或與未來現實有顯著差異。晨星有限公司不為Morningstar基金研究評級承擔任何保證。Morningstar基金研究評級也不應被視為對基金或其持有證券
的信用評估。

對投資者的好處

以投資者為先。Morningstar

一直以投資者為出發點去進行

研究。

歷史悠久。Morningstar早於

1986年開始撰寫以分析員主導

的基金研究報告。

獨立性。Morningstar不會向

基金公司收取任何評級費用，

也不會受基金公司的委託進行

研究或評級。基金會否獲評級

由Morningstar的分析員團隊

全權決定。

具相關性的研究覆蓋範圍。分

析員團隊會根據資產規模、投

資價值、市場需求而決定會否

覆蓋個別基金。

全面的評級。Morningstar分

析員不僅會識別良好的基金，

亦會透過中性和負面評級識別

出平庸和差劣的基金。

本地和環球專業人才。

Morningstar擁有超過100人

的環球基金分析員團隊。


