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第 1 节：MSCI 中国 A 股风格指数系列 编制方法概览 
 
1.1 总则 
 
1.1.1 绪言 
 
三十多年来，MSCI Barra 一直在编制有益于国际投资管理过程的全球股票基准指数。这些指

数可以作为有针对性的和准确的表现基准、有效的研究及资产配置工具，还可以作为各种旨

在获利和/或管理国际市场风险的投资工具的依据。MSCI 股票指数系列本身则可以满足各类

国际投资者的投资需求。在编制股票指数的过程中，无论在发达市场还是发展中市场，MSCI 
Barra 都始终如一地运用自己的股票指数编制和管理方法。正是由于采用了这种始终如一的做

法，才有可能把各个国家和行业指数综合在一起，为国际投资创建出有意义的地区和综合基

准指数。 
 
自 1997 年以来，MSCI Barra 一直是利用自己的全球价值及成长指数系列来满足国际风格投

资者的投资需求。从 1997 年至 2003 年 5 月，所编制的价值及成长指数是基于一维框架，即

根据价格与账面价值比率（市净率 - P/BV）把 MSCI 标准国家指数中的股票分为价值型或成

长型。2003 年 5 月之后，MSCI Barra 在进行风格区分时采用二维框架，即利用不同的特性

对价值型和成长型股票进行分类。另外，还采用多个因素来确定价值及成长特征。 
 
2005 年 MSCI Barra 推出了 MSCI 中国 A 股指数，这是针对中国的第一个指数。该指数的成

功为推出 MSCI 中国 A 股风格指数奠定了基础，这些风格指数旨在体现中国 A 股市场的风格

效应，就像 MSCI 全球价值及成长指数对 MSCI 标准国家指数所起的作用一样。由于中国 A
股市场具有独特的特点，因此推出了两个不同系列的价值及成长指数：即 MSCI 中国 A 股相

对价值及成长指数和 MSCI 中国 A 股绝对价值及成长指数。 
 
MSCI 中国 A 股相对价值及成长指数的编制方法与 MSCI 全球价值及成长指数的编制方法是

一致的。对于 MSCI 中国 A 股绝对价值及成长指数，编制方法有一些修订，这是为了更好地

体现中国 A 股市场的风格效应。尤其要指出的是，第二个指数系列没有纳入风格基金经理不

会将其视为投资机会的非价值非成长型股票。 
 
在设计 MSCI 中国 A 股风格指数时，MSCI Barra 试图达到一些主要的目标：第一，为风格基

金经理提供可选择的投资机会；第二，更准确地反映中国 A 股市场投资者在价值及成长型股

票上的投资过程；第三，成为风格投资的表现基准和资本配置工具，并为主动投资策略提供

有效的指数化支持。 
 
1.1.2 MSCI 中国 A 股指数系列的分割 
 
MSCI 中国 A 股风格指数是利用相关国家指数成份股编制的，此处的相关国家指数是 MSCI
中国 A 股指数。事实上，MSCI 中国 A 股风格指数是 MSCI 中国 A 股指数系列的子系列。因

此，常规的指数特性，譬如自由流通量的估算、股份数量和行业分类，对风格指数的成份股

也是一样的。因此，相关 MSCI 中国 A 股指数系列的变化会对 MSCI 中国 A 股风格指数产生
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影响。这些变化包括成分股的增添和剔除、国内自由流通系数（DIF）的变化、股份数量的更

新和行业分类的变化。 
 
 
 
1.2 确定价值和成长投资风格与指数 
 
在编制 MSCI 中国 A 股风格指数时，MSCI 采用二维框架来划定风格，即利用不同的特性对

价值型和成长型股票进行分类。另外，还采用多个因素来确定价值及成长特征。 
 
1.2.1 多因素方法 
 
采用以下三个变量来确定编制指数所需求的价值投资风格特征： 
 
• 账面价值与价格比率（BV / P） 
• 12 个月未来收益与价格比率（E fwd /P） 
• 股息收益率（D/P） 
 
采用以下四个变量来确定编制指数所需的成长投资风格特征： 
 
• 短期的未来 EPS 成长率（ST fwd EPS G） 
• 目前内部成长率（g） 
• 长期的 EPS 历史成长趋势（LT his EPS G），基于过去三年的数据 
• 长期的每股销售额（SPS）历史成长趋势（LT his SPS G），基于过去三年的数据 
 
 
 
1.2.2 二维框架 
 
如附表 1 所示，使用上述的变量计算出价值 z 值和成长 z 值，再利用这些 z 值来确定 MSCI
价值及成长风格空间中各只股票的总体风格特征。在二维框架中，非价值型未必就意味着成

长型，反之亦然。另外，有一些股票同时具有价值和成长特征，而另一些股票则可能不具备

任何一种特征。 
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附表 1 – MSCI 价值和成长风格空间 

 

注释：轴线上的数值为 z 值。价值及非价值轴线与成长及非成长轴线相交的点，即原点，位于每条轴线零 z 值

的位置。 
 
 
因此，在划定风格的二维框架下，股票可能会具有以下四种风格特征： 
 
1. 如果股票的价值 Z 值为正数或者成长 Z 值为负数或为零，就要将其划入价值型（和非成长

型）的象限内，因为它具有明显的价值特征。 
2. 如果股票的价值 Z 值为负数或为零或者成长 Z 值为正数，就要将被划入成长型（和非价值

型）的象限内，因为它具有明显的成长特征。 
3. 如果股票的价值 Z 值为正数而且成长 Z 值也为正数，就要将其划入价值型和成长型的象限

内，因为它同时具有价值和成长特征。 
4. 如果股票的价值 Z 值为负数或为零而且成长 Z 值也为负数或为零，就要被其划入非价值非

成长型的象限内，因为它同时具有非价值和非成长特征。 
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1.2.3 指数设计 

 
MSCI 中国 A 股风格指数包括两个系列的指数：即 MSCI 中国 A 股相对价值及成长指数系列

和 MSCI 中国 A 股绝对价值及成长指数系列。前一个系列采用 MSCI 全球价值及成长指数系

列的编制方法，是为资产配置而设计的，而后一个系列采用绝对方法，旨在更好地体现中国

A 股市场的风格特征和反映该市场上风格基金经理的投资过程。  
 
MSCI 中国 A 股价值及成长指数的设计涉及到把相关 MSCI 中国 A 股指数的成份股分别纳入

价值指数和增长指数，而两者均以相关指数按自由流通量调整市值的 50%为目标。每只成份

股的市值都应在价值指数和成长指数的组合中充分体现，同时不可对任何股票进行“重复计

算”。不过，一只股票可能会有部分权重体现在价值指数，部分权重体现在成长指数。 
 
在设计 MSCI 中国 A 股绝对价值及成长指数时，相关 MSCI 中国 A 股指数中具有价值特征的

成份股归入绝对价值指数，而显示出成长特征的成份股则划入绝对成长指数。同时具有成长

和价值特征的股票归入两个指数，而非价值非成长型股票则被彻底排除在外。  
 
1.2.4 选取空间与风格区分方法 
 
在 MSCI 全球价值及成长指数系列中，MSCI Barra 采用国家指数编制方法进行价值及成长指

数的风格区分，而所有的 MSCI 标准国家指数也单独地和始终如一地运用同样的风格区分

法。这一原则适用于 MSCI 中国 A 股风格指数，其成份股选自相关 MSCI 中国 A 股指数的选

取空间。 
 
请注意，是在股票层面进行价值及成长风格的分类和划定，而不是在公司层面。 
 
 
1.2.5 MSCI 中国 A 股风格指数系列的编制 
 
为了实现上述的指数设计，MSCI Barra 编制和管理价值及成长指数的方法是在 5 月份和 11
月份的半年风格指数审议时将股票及其自由流通市值划入相应的价值及成长指数。  
 
MSCI Barra 在为 MSCI 中国 A 股指数编制价值及成长指数时涉及到以下五个步骤： 
 

• 算出用于确定各只股票价值及成长特征的变量数值。 
• 计算各只股票各种变量的 z 值。 
• 综合各只股票的风格 z 值，以确定股票的总体风格特征。  
• 确定各只股票的初步风格入选系数。 
• 运用缓冲规则后，把股票归入价值及成长指数。 

 
在下一节中，我们将对每个步骤加以详细说明。 
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第 2 节：编制 MSCI 中国 A 股风格指数系列 

 
2.1 使用变量来确定价值及成长特征 
 
在编制价值及成长指数过程中，首先是计算出用于确定价值及成长特征的变量数值。  
 
采用以下三个变量来确定编制指数所需的价值投资风格特征： 
 
• 账面价值与价格比率（BV / P） 
• 12 月未来收益与价格比率（E fwd / P ） 
• 股息收益率（D / P） 
 
对于这些变量，由于股票价格不同，同一公司的股票可能会有不同的数值。另外，同一公司

的不同股票可能也会有不同的股息收益率。所以，在某些情况下，一家公司的一只股票可能

会被列为价值型，而另一只股票则被列为成长型。在上述三个变量中，把价格作为分母是为

了计算出有意义的市场平均值和这些变量的标准差。 
 
采用以下四个变量来确定编制指数所需的成长投资风格特征： 
 
• 短期的未来 EPS 成长率（ST fwd EPS G） 
• 目前内部成长率（g） 
• 长期的 EPS 历史成长趋势（LT his EPS G），基于过去三年的数据 
• 长期的每股销售额（SPS）历史成长趋势（LT his SPS G），基于过去三年的数据 
 
对于这些变量，除非股息派发有差异---这种差异会导致目前内部成长率（g）的差异，否则同

一公司的所有股票，编制指数所需的用于确定成长风格特征的所有四个变量的数值都是相同

的。 
 
另外，金融公司一般不会涉及到销售额，因此，除了按全球行业分类标准（GICS） SM 被列

入“多行业类别股权” （40201030）子行业的股票外，被列入“银行” （4010）和“多样

性金融”（4020）行业组的股票，不用计算长期的 SPS 历史成长趋势。  
 
如想进一步了解这些变量的定义和计算方法的详情，请参见标题为“变量定义与计算方法”

的附录 I。 
 
 
2.2 计算 Z 值 
 
在计算出每只股票的七个变量数值之后，再在 MSCI 中国 A 股指数选取空间中对所有七个变

量数值进行标准化处理并设定一个 z 值。标准化处理可以确保变量相互之间具有可比性和变

量的组合有意义。  
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2.2.1 对变量进行极值调整  
 
作为标准化处理程序的一部分，离群变量数值要进行极值调整，以确保用于对变量进行标准

化处理的市场平均数值不会因极值而受到太大的影响。 
 

为此我们采用了极值推压法（winsorization）。在计算某一变量时，要先在 MSCI 中国 A 股

指数选取空间中对所有股票的数值按升序排序。缺失的数值不在排序之列。对于处在下端第

5 百分等级或上端第 95 百分等级的数值，要分别设定第 5 百分等级和第 95 百分等级的数

值。所有七个变量都要重复这一程序。 
 

实例： 
极值调整： 
 
假设有 200 只股票按升序排序。对于排在 1 至 9 位的所有股票，其数值与排在第 10 位

股票数值相同。同时，对于排在 192 至 200 位的所有股票，其数值则与排在第 191 位

的股票数值相同。 
       
 
 
 
 
2.2.2 计算 Z 值  
 
在对 MSCI 中国 A 股指数中七个变量进行极值调整之后，就可以利用自由流通市值的加权市

场平均值和 MSCI 中国 A 股指数中相关变量的标准差来计算各只股票所有七个变量的 z 值。  
 
计算 z 值是广泛采用的变量标准化处理方法，它是为了将其与计量单位不同或标度不同的其

他变量组合在一起。由于其平均值为零、标准差为 1，因此从 z 值的数值可以看出某一数值

与平均值有多少标准差。确定 z 值的方法如下： 
 
 

( )
weightedmcap

weightedmcapx
Z

−

−−
=

σ
μ

 

其中： 
• x 为某一股票经过极值调整的变量数值 
• μ 为利用 MSCI 中国 A 股指数中经过极值调整的变量算出的自由流通市值加权市场平均值 
• σ 为利用 MSCI 中国 A 股指数中经过极值调整的变量算出的自由流通市值加权市场标准差 
 
如想进一步了解计算市场平均值和标准差的详情，请参见标题为“平均值和标准差的计算”

的附录 II。 
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实例： 
计算股息收益率 Z 值： 
 

                                                      指数           股票 A             股票 B 股票 C 
 
 

国家指数的  
股息收益率          2.50  
 

 
国家指数的  
股息收益率标准差   1.38  

 
股息收益率      3.50  0.90  2.50 
 
股息收益率 z 值                  0.72   -1.16  0.00  

 
股票 A 的股息收益率 z 值为正数。这意味着，根据股息收益率，股票 A 具有明显的价值

特征，因为其 3.5 的股息收益率数值要比 2.5 的市场 股息收益率高出 0.72 标准差。而

股票 B 的股息收益率 z 值为 –1.16，这意味着其 0.9 的股息收益率要比市场股票收益率

低 1.16 标准差。换言之，根据股息收益率，股票具有明显的非价值特征。至于股票

C，其 z 值为 0，这意味着该股的股息收益率与市场平均值相同。  
 
2.3 汇总风格 z 值  
 
MSCI Barra 先对各个股票所有七个变量数值进行标准化处理，然后再计算各只股票的价值 Z
值和成长 Z 值。价值 Z 值的计算方法是求出三个价值变量 z 值的平均值，而成长 Z 值的计算

方法则是求出四个成长变量 z 值的平均值。通过一只股票的价值 Z 值和成长 Z 值，不仅可以

确定该股票的总体风格特征，而且也可以确定其在价值及成长风格空间中的定位。 
 
2.3.1 计算价值 Z 值 
 
要计算价值 Z 值，先要算出三个价值变量 z 值的加权平均值。计算时只使用可获取的变量 z
值，缺失的变量 z 值则排除在外。 
 
价值 Z 值 的计算公式如下： 

( )PDPfwdEPBV ZZZScoreZValue ///3
1 ++=−  
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例如，如果 E fwd /P 变量缺失： 

( )PDPBV ZZScoreZValue //2
1 +=−  

 

实例： 
计算价值 Z 值： 
 

     股票 A  股票 B           股票 C 
 

账面价值与价格比率 z 值   0.90  0.80  -1.60 
 

未来 12 个月收益与价格比率 z 值  0.78  1.86    无 
 

股息收益率 z 值    0.72   -1.16  -2.0 
 

价值 Z 值     0.80  0.50  -1.80 
 
 
2.3.2 计算成长 Z 值 
 
成长 Z 值的计算方法是求出四个成长变量 z 值的加权平均值。因此，在计算成长 Z 值时要对

未来和历史成长数据进行加权平均。 
 
成长 Z 值的计算与价值 Z 值的计算是不同的，因为计算时没有把缺失的变量 z 值排除在外，

相反的，其 z 值被设定为零（即设定为 MSCI 中国 A 股指数的平均值）。其原因是，与用于

确定价值投资风格特征的变量相比，用于确定成长投资风格特征的变量相互之间的关联性较

小。因此，在计算成长 Z 值时把缺失的变量排除在外，可能会因缺失的变量 z 值影响太大而

使成长 z 值出现偏差。另外，这种处理方法可以确保，在多个变量缺失的情况下，最后算出

的成长 z 值接近市场平均值。 
 
 
除了按全球行业分类标准（GICS） SM被列入“多行业类别股权” （40201030）子行业的股

票外，被列入“银行” （4010）和“多样性金融”（4020）行业组的股票，不使用长期的

SPS 历史成长趋势来确定成长特征。在这种情况下，只是算出三个变量的平均值，而不是用

零数值代替销售成长趋势。 
 
成长 Z 值的计算公式如下： 

 

( )GSPShisLTGEPShisLTgGEPSfwdST ZZZZScoreZGrowth +++=−
4
1  
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例如，如果短期的未来 EPS 成长率变量缺失： 

( )GSPShisLTGEPShisLTg ZZZScoreZGrowth ++=−
4
1  

对于金融公司： 

( )GEPShisLTGEPSfwdSTg ZZZScoreZGrowth +++=−
3
1  

 
 

实例： 
计算成长 Z 值： 
 

       股票 A 股票 B  股票 C 
       (金融公司) 

短期的未来 EPS 成长率 z 值   0.25    0.50  -0.20 
 

目前内部成长率 z 值                0.72   -1.16  -0.40 
 

长期的 EPS 历史成长趋势 z 值        0.30  1.00   无 
 

长期的 SPS 历史成长趋势 z 值        0.10  不相关     0.50 
                
 

成长 Z 值      0.34  0.11  -0.025 
 
股票 A 所有四个变量都有。其成长 Z 值就是四个变量之和除以 4。股票 B 是一家金融

公司。因此不使用长期的 SPS 历史成长趋势，而在分母中用 3 来计算其成长 Z 值。最

后，股票 C 的长期的 EPS 历史成长率变量缺失，这样其数值将被视为零，而分母仍然

为 4。 
 

 
 
 
2.3.3 确定总体风格特征   
 
在计算出各只股票的价值及成长 Z 值之后，即可根据下表确定各只股票的总体风格特征及其

在价值及成长空间中的定位。  
 
 

价值 Z 值 成长 Z 值 风格特征 
正数 负数或零 价值 
负数或零 正数 成长 
正数 正数 价值和成长兼而有之 
负数或零 负数或零 价值和成长均无 
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2.4 设定初始的风格入选系数  
 
从此时起，MSCI 相对价值及成长指数系列与 MSCI 绝对价值及成长指数系列在编制方法有所

不同，下面将分别加以说明。 

2.4.1 第一类情况 ：MSCI 中国 A 股相对价值及成长指数系列 
 
股票按总体风格特征被设定初始的风格入选系数。此时，同时具有价值及成长特征和既不具

有价值特征也不具有成长特征的股票也按主导风格进行调整。 
 
所有的股票都有两个风格入选系数，一个用于价值，被定义为价值入选系数（VIF），另一个

用于成长，被定义为成长入选系数（GIF），它们体现的是应被归入价值指数和/或成长指数

的股票自由流通市值的比例。VIF 和 GIF 之和始终等于一。风格入选系数可以有五个数值：1, 
0.65, 0.5, 0.35 和 0。 
 
例如，VIF 为 1 就意味着，股票的自由流通市值被全部归入价值指数，而 VIF 为 0.35 则意味

着股票只有 35%的自由流通市值被归入价值指数。由于 VIF 和 GIF 之和始终等于一，因此

VIF 为 0.35 将导致 GIF 为 0.65，即股票 65%的自由流通市值被归入成长指数。下一页的附

表 2 显示的是价值及成长风格空间内的各种风格入选指数，下面几段将对此加以详细说明。  
 
对于同时具备价值及成长风格特征或价值和成长风格特征都不具备的股票，其初始的 VIF 和

GIF 可以在 0 至 1 的范围内，这要取决于价值（或非成长，如果成长 Z 值为负数）z 值和成长

（或非价值，如果价值 z 值为负数）z 值对股票原点间距所产生的贡献率。  
 
各种风格 z 值对原点间距的贡献率的计算公式如下： 
 

 
价值贡献率 + 成长贡献率 = 1 

 
对于正数风格 z 值（负数风格 z 值）的风格贡献率至少为 80%（不到 20%）的股票，该种风

格即被视为明显强于其他风格。这些股票被设定的初步 VIF 或 GIF 为 1，这要取决于价值

（非成长）或成长（非价值）对间距的贡献率是否分别至少为 80%（或不到 20%）。在附表

2，这是用 80/20 线条（20/80）表示的，它表示价值 Z 值（成长 Z 值）是成长 Z 值（价值 Z
值）的两倍，即对原点总间距的贡献率为 80%。 
 
另外，如果风格贡献率在 20%以上和 80%以下这一范围内，则采用下表来确定 VIF 和 GIF。 

2 2

2

z 值 价值 z 值价值 
z 值 价值 

+

2
距离 

价值
 价值贡献率 = 

z 值
2 2 z 值 成长 z 值 价值 

z 值价值

+

2距离 

z 值 价值  成长贡献率 = =

=
2

2

2
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附表 2 – MSCI 中国 A 股价值及成长风格空间，设定初始的 VIF 和 GIF 

 

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

-4.0 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0

价值

成长

非价值 

非成长 

价值 – 全全全全 

成长 – 全全全全 

价 价成值 长 
全部全全 

80/20

20/80 

80/20 

 非价 价非成值 长 
全部全全 

 

60/40 

20/80

 3a

 1 

 2

 4a 

3b

3c

 3d 

 3e 

 4b 

 4c 

 4d 4e60/40 

40/60

40/60  

注释：轴线上的数值为 z 值。每条轴线零 z 值的位置位于价值及非价值轴线与成长及非成长轴线相交的点，即

原点。 
 

 
区域 1 2 3a 3b 3c 3d 3e 4a 4b 4c 4d 4e 

风格特征 价值 成长 价值/
成长 

价值/
成长 

价值/ 
成长 

价值/ 
成长 

价值/ 
成长 

非价值/
非成长 

非价值/
非成长 

非价值/
非成长 

非价值/
非成长 

非价值/
非成长 

风格偏向 价值 成长 价值 偏向 
价值 

无偏向 偏向 
成长 

成长 价值 偏向 
价值 

无偏向 偏向 
成长 

成长 

初始的 VIF 1 0  1 0.65 0.5 0.35 0 1 0.65 0.5  0.35  0 

初始的 GIF 0  1  0  0.35  0.5  0.65  1  0 0.35  0.5 0.65 1  
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实例： 
计算间距与风格贡献率： 
 

       股票 A            股票 B           股票 C 
 

价值 Z 值      0.80  0.50  -1.20 
 

成长 Z 值                     0.20  0.50  -0.50 
 

价值 Z 值平方     0.64  0.25  1.44 
 

成长 Z 值平方                    0.04  0.25  0.25 
 

原点间距平方                         0.68  0.50  1.69 
 

价值对间距的贡献率                        94%   50%  85% 
 

成长对间距的贡献率                          6%  50%  15% 
 
初始的 VIF      1  0.5  0 
 

初始的 GIF      0  0.5  1 
 
股票 A 的价值数值对总体风格特征的贡献率为 94%。因此，价值 Z 值明显高于成长

Z 值，于是 给股票 A 设定的 VIF 为 1。股票 B 没有明显的主导风格，因为两个风格

z 值的贡献率同为 50%，因此给股票设定的 VIF 和 GIF 分别为 0.5。股票 C 的价值

Z 值和成长 Z 值均为负数。因此，非价值 Z 值 的贡献率为 85%，非成长 Z 值的贡

献率为 15%。这意味着成长 Z 值明显高于价值 Z 值，所以给股票 C 设定的 GIF 为

1。 
 
 
 
 
 
2.4.2 第二类情况 ：MSCI 绝对价值及成长指数系列 
 
MSCI 绝对价值及成长指数的编制方法要简单得多。在算出相关 MSCI 中国 A 股指数股票的

价值及成长 Z 值之后，价值 Z 值为正数的所有股票全部归入绝对价值指数，并把 VIF 设定为

1，成长 Z 值为正数的股票则归入绝对成长指数，并把 GIF 设定为 1。参见以下的附表 3。要

强调的是，确定 VIF 值和 GIF 值的程序是完全独立的，因此进行的顺序并不重要。 
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附表 3 – MSCI 中国 A 股绝对价值及成长风格空间，设定初始的 VIF 和 GIF 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.5 把股票归入价值及成长指数  
 
确定了风格入选系数之后，下面将介绍把股票归入价值及成长指数的程序。要再次强调的

是，一定要区分 MSCI 中国 A 股价值及成长指数系列的情况和 MSCI 中国 A 股绝对价值及成

长指数系列的情况，因此下面将对这两类情况分别加以说明。 
 
2.5.1 第一类情况 ：MSCI 中国 A 股价值及成长指数系列  
 
MSCI 中国 A 股价值及成长指数的目标是在 MSCI 中国 A 股价值指数和成长指数中都达到

50%的自由流通市值代表性。为了达到 50%这一目标，划定风格的程序涉及到了以下三个步

骤：  
 

• 在风格空间中按原点间距对股票进行分类。 
• 运用缓冲规则，在适合的情况下再次设定初始的 VIF 和 GIF。 
• 把股票归入价值指数和成长指数，从而达到 50%的自由流通市值目标。 

VIF = 1 
GIF = 0 

VIF = 1 
GIF = 1 

VIF = 0 
GIF = 1 

VIF = 0 
GIF = 0 

价值

成长 

价值区域

成长区域 
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2.5.1.1 按原点间距对股票进行分类 

 
在划定程序中，先要按原点间距对所有的股票进行分类。股票风格特征的强弱是根据原点间

距来测定的。因此，风格特征最强的股票是原点间距最长的股票。  
 
原点间距（d）的计算公式如下： 
 

22 scorezgrowthscorezvalued −+−=  
 
 
 

实例： 
计算间距： 
 

       股票 A             股票 B 股票 C 
 

价值 Z 值      0.80  0.50  -1.20 
 

成长 Z 值                     0.20  0.50  -0.50 
 

价值 Z 值平方     0.64  0.25  1.44 
 

成长 Z 值平方               0.04  0.25  0.25 
 

原点间距                            0.82  0.71  1.30 
 
在这三只股票中，股票 C 距原点最远，因此它具有最强的风格特征，最先被归入相

应的风格指数。 
 
 
 
 
2.5.1.2 运用缓冲规则 

 
接下来，再根据缓冲规则来审议全部现有成份股的初始风格入选系数。按照缓冲规则，所有

进入缓冲区的股票将不改变其目前的风格入选系数并继续留在其目前指数内，除非是需要调

整以达到 50%的市值目标。缓冲规则有助于降低股票临时从一个风格指数向另一个风格指数

滑动而造成的指数周转率，而且只在半年风格指数审议时生效。 
   
缓冲用交叉线来表示，这是因为成长轴线附近的横向矩形与价值轴线附近的纵向矩形重叠而

产生的。横向矩形是要根据+/- 0.2 的价值 Z 值和+/- 0.4 的成长 Z 值确定，而纵向矩形则是根

据+/- 0.4 的价值 Z 值和+/- 0.2 的成长 Z 值确定，如附表 2 中阴影区所示。 
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实例： 
根据缓冲规则重新设定风格入选系数： 
 

             股票 A          股票 B          股票 C 
 

价值 Z 值           0.10  -0.07  0.15  
 

成长 Z 值                               0.80  -0.05  -0.05 
 

进入缓冲区                      否  是  是 
 

 

目前的 VIF         1  0.5  0 
 

初始的 VIF               0  0.35  1 
 

缓冲后的 VIF                         0  0.5  0 
 

股票 A 没有受到缓冲规则的影响，因为它的预计价值及成长 Z 值不在缓冲区内。因

此，它的初始风格入选系数没有变化。股票 B 和股票 C 受到了缓冲规则的影响，因

此其风格入选系数被调整到目前的风格入选系数。 
 
2.5.1.3 划定股票以达到 50%的市值目标 

 
在这一划定程序中，先要根据按缓冲修订的初始 VIF 和 GIF 把原点间距最大、也就是具有最

强风格特征的股票归入相应的风格指数。  
 
先划定距原点最远的股票，可以确保风格特征最强的股票先被归入相应的风格指数。在风格

划定程序中，如果两只股票是相同的间距，自由流通市值较大的股票要先归入相应的风格指

数。  
 
当把一只股票加入某一风格指数会使该指数累计权重超过 50%的自由流通市值代表性目标

时，即中止划定程序。  
 
使划定程序中止的股票被定义为“中间股票”。在这一步骤中，要对中间股票的划定进行审

议，以确定是否接近 50%的目标。如果中间股票的自由流通市值权重在 MSCI 中国 A 股指数

中低于 5%，其自由流通市值要归入最接近 50%目标的价值指数或成长指数。如果中间股票

的自由流通市值权重在 MSCI 中国 A 股指数中超过 5%，其自由流通市值可以部分归入价值

指数和成长指数，以更接近 50%的目标。中间股票的 VIF 和 GIF 可以是 1, 0.65, 0.5, 0.35 或
0。根据中间股票划归的结果，两个指数可能都没有达到 50%的 目标，因此划归程序还可以

继续。 
 
一旦达到 50%的目标，所有剩余的股票则要归入或调整到尚未达到 50%目标的指数。  
 



 

 
– 16 – 

 
 

 

中国 A 股风格指数系列编制方法  
所以，有些股票可能会被归入不同于其初始风格分类的风格指数。不过，由于划定程序是先

划定风格特征最强的，然后再调整风格特征不太明显的剩余股票，因此，预计对风格指数的

影响不会太大。  
 
 
 
 
 

实例： 
调整权重低于 5%的股票以达到 50%的目标： 
 

 
 

股票 A 是被划定的第一只股票，因为它距原点最远，因而风格特征也最强。这只股

票被归入价值指数，因为它缓冲后的 VIF 为 1。这样一来，累计价值指数权重就从

0%增加到 0.1%。这一程序一直持续到股票 X 被划定。按照其缓冲后的 VIF，这只

股票被归入成长指数，这样一来，累计成长指数权重就达到 50.2%，超过了 50%的

目标。股票 X 为“中间股票”。所以，从股票 Y 开始的股票，既使它们缓冲后的

VIF 都为 0，也要全部归入价值指数。 
 
 

 

股票 间距 股票 缓冲后 
的 VIF

最终的
VIF 

权重 价值 成长

A 3.74 0.1% 0.1% 0.0% 1.00 1.00 
B 2.63 0.2% 0.3% 0.0% 1.00 1.00 
C 2.49 0.1% 0.4% 0.0% 1.00 1.00 
… … … … … … … 
… … … … … … … 
X 0.33 1.3% 46.5% 50.2% 0.00 0.00 
Y 0.32 0.9% 47.4% 50.2% 0.00 重新划定 1.00 
… … … … … … … 

累计指数权重
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实例： 
调整权重高于 5%的股票以达到 50%的目标： 
 

 
 

在这个实例中，股票 X 为“中间股票”。其自由流通市值权重在 MSCI 中国 A 股指

数中超过了 5%。按照其缓冲后的 VIF，它应被归入成长指数，从而达到 47.2% + 
5.3% = 52.5%代表性的权重，但这导致超过 50%的目标。在这种情况下，该股票被

部分调整，以尽可能接近 50%的目标。结果，该股票 35%的权重从成长指数调整到

价值指数，它最终的 VIF 为 0.35。 
 
 
 
 
2.5.2 第二类情况 ：MSCI 中国 A 股绝对价值及成长指数系列  
 
MSCI 中国 A 股绝对价值及成长指数系列的情况要简单得多，因为它没有价值指数与成长指

数各占一半市值的目标。它也不必像前一种情况那样进行排列。剩下的就是缓冲规则，而缓

冲规则也比较简单。  
 
对于价值 Z 值和成长 Z 值来说，缓冲区就是在 -0.2 与 0.2 之间的区间。如果绝对价值指数的

价值 Z 值在这个区间中，那么它的 VIF 将与前一次半年审议时一样。同样，对于绝对成长指

数的成份股来说，如果它的成长 Z 值在缓冲区间，它的 VIF 也将保持不变。要切记的是， 
MSCI 绝对价值及成长指数的划定是单独进行的，因此，一只股票在一种情况下可能是在缓冲

区内，而在另一种情况下则可能不在缓冲区内，而且不管它是否被纳入一个指数，都不会对

纳入另一指数产生影响。 
 

 

股票 
 

间距 股票 
权重

缓冲后的
VIF

最终的
VIF  价值 成长   

A 3.74 0.1% 0.1% 0.0% 1.00 1.00 
B 2.63 0.2% 0.3% 0.0% 1.00 1.00 
C 2.49 0.1% 0.4% 0.0% 1.00 1.00 
… … … … … … … 
W … … 46.6% 47.2% … … 
X 0.33 5.3% 48.5% 50.6% 0.00 重新划定 0.35 
Y 0.32 0.9% 49.4% 50.6% 0.00 重新划定 1.00 
… … … … … … … 

累计指数权重
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第 3 节：管理 MSCI 中国 A 股风格指数系列 
 
对 MSCI 中国 A 股风格指数进行管理，是为了及时地反映各国股票选取空间风格分类的演变

情况。在管理指数的过程中，还要注重其延续性并尽量降低不必要的指数周转率。 
 
对两个 MSCI 中国 A 股风格指数的管理涉及到两个主要的层面。一是根据每半年一次的价值

指数和成长指数审议结果对成份股进行风格管理，二是跟踪相关国家指数的变化而带来的变

化，即季度指数审议、年度国家全面审议和与事件相关的不断调整过程中，相关指数可能会

有变化，此处的相关国家指数为 MSCI 中国 A 股指数。第二类的变化包括 MSCI 中国 A 股票

指数成份股的增加和剔除、国内自由流通系（DIF）的变化、股份数量的更新和行业分类的变

化。 
 
MSCI 中国 A 股风格指数的管理可以分为以下两大类： 
 
• 半年风格指数审议。 
• 半年风格指数审议之外的风格审议。 
 

3.1 半年风格指数审议 
 
价值及成长指数的风格审议是在每年 5 月底和 11 月底，这些时间刚好又是 5 月份的年度全面

国家指数审议时间和 11 月份的相关 MSCI 中国 A 股指数季度审议时间。 
 
在风格审议过程中，需要对备考指数成份股的价值 Z 值和成长 Z 值重新进行计算，在运用缓

冲规则之后再把股票纳入价值指数和成长指数，以达到 MSCI 中国 A 股指数达到 50%自由流

通市值的目标，这在第 2 节中已有说明。  
 
用于确定风格特征的基本数据每月都要调整。在 5 月和 11 月进行的半年风格指数审议时，将

分别采用截止 3 月底和 9 月底的基本数据和前瞻性数据。对于 5 月和 11 月的半年风格指数审

议，市值和价格的审议日期一般分别为 4 月和 10 月的最后十个工作日中的任何一天。这一天

的股价将被用于计算三个基于价格的用来确定价值风格特征的比率。 
 
3.2 除半年风格指数审议之外的股票风格审议 
 
除了半年风格指数审议之外，还要对纳入相关 MSCI 中国 A 股指数的新股票或因公司事件而

使风格特征发生重大变化的成份股进行风格审议。 
  
对于这些股票，风格审议涉及到以下内容： 

• 采用最新获得的相关基本数据和前瞻性数据来计算用于确定相关股票价值及成长特

征的七个变量的数值。 
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• 利用以前的每日自由流通市值加权平均值和相关变量标准差来计算相关股票各个变

量的 z 值。 
• 把相关股票的风格 Z 值汇总起来，以确定其总体的风格特征。 
• 利用相关的风格入选系数来划定相关股票，而不考虑缓冲规则或 50%的自由流通市

值目标。 
 
3.2.1 在半年风格指数审议之外的时间增加成份股 
 
在定期进行半年指数审议之外的时间增加价值指数和成长指数系列的成份股，可能是由于以

下的原因： 
 
• 在 2 月份和 8 月份季度指数审议期间入选相关的标准国家指数 – MSCI 中国 A 股指数； 
• 因并购、分拆、大规模 IPO 而入选相关的标准国家指数，以及《MSCI 中国 A 股指编制方

法指南》所规定的其他提前入选的情况。 
 
对于 MSCI 相对价值指数和成长指数系列来说，这些股票将自动入选价值指数和成长指数中

的一个指数，假如没有充分体现出两个特征，则将入选两个指数。 
 
对于 MSCI 绝对价值指数和成长指数来说，则还要对因以上两个原因入选的股票进行审查，

以了解其价值和成长 Z 值是否高到可以入选绝对价值指数和成长指数的程度。具体的说就

是，其各自的 Z 值必须为正数，才能入选这些风格指数。由于价值和成长指数的审查程序是

分别进行的，因此一只股票可能会被纳入一个或两个绝对风格指数，也可能不会被纳入任何

一个绝对风格指数。 
 
3.2.2 与公司事件有关的成份股特征变化 
 
如果公司事件造成的总市值变化被认为是重大的，为了体现与事件有关的变化所造成的成份

股风格重大变化并尽量降低指数周转率，将对相关股票进行风格特征的审议。 
 
重大市值变化的定义是，市值与公司事件前的总市值相比增加 50%以上或减少 33%以上。 
 
不过，在下列情况下，即使市值有重大变化，也不审议相关股票的特征： 
 

1. 并购涉及到同一个国家的两只成份股，而且其 价值入选系数（VIF）也相同。 
2. 市值因股份回购而减少。  
3. 因发行新股以募集现金而使市值增加，除非是要在近期支付收购的对价。 
4. 股权分署。 

 
上述重大市值变化的指导原则适用于大部分公司事件的情况。对于上面未提及的公司事件或

不同类别公司事件的组合及其他例外情况，MSCI Barra 将确定最适合的实施办法并在 MSCI 
中国 A 股风格指数的调整生效之前公布。 
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附录 I：变量定义与计算方法 
 
本附录详细说明了七个变量的定义与计算方法，而编制指数所需的价值及成长投资风格特征

就是用这七个变量来确定的。 
 
所有未来的变量都是基于一家专业数据提供商提供的分析师预测共识。MSCI Barra 的数据则

用于其他所有的基本数据。在有些情况下，譬如近期上市的股票或尚未获得的前瞻性数据并

且还有在进行的重大事件，MSCI Barra 是采用从其他来源获取的分析师预测的平均值。 
 
 
 
 
利用变量来确定价值投资风格特征 
 
1. 账面价值与价格比率（BV / P） 
 

BV / P 的计算公式如下： 
 

BV / P = 每股账面价值 / 股票价格 
 
采用最近公布的账面价值来预测每股账面价值。 

 
2. 12 月未来收益与价格比率（E fwd / P） 
 

E fwd / P 的计算公式如下： 
 

E fwd / P = EPS12F / 股票价格 
其中： 
EPS12F 为未来 12 个月的 EPS 预测，它是以滚动方式来自多数分析师对财政年度 1 和财

政年度 2 收益的预测共识。  
 

12
*)12(* 21

12
EPSMEPSMEPS F

−+
=  

其中： 
• EPS1 为多数分析师对财政年度 1 的预测共识。  
• EPS2 为多数分析师对财政年度 2 的预测共识。 
• M 为财政年度截止前所剩的月份数量。 
• 财政年度 1 是指公司公布结果的上一财政年度之后的财政年度。 

 
如果没有获得 EPS2 而且 M 大于 8 或等于 8，则把 EPS1 作为 EPS12F的近似值。 
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实例： 
计算自 2005 年 1 月 20 日起的 12 个月未来收益： 
 

     股票 A              股票 B  股票 C 
 
最近公布年报日期     2004 年 12 月 31 日  2004 年 3 月 31 日 2003 年 12 月 31 日 
 

M    11   2   11 
EPS1    0.64   1.04   1.04 
EPS1 日期            2005 年 12 月 31 日   2005 年 3 月 31 日  2004 年 12 月 31 日 
EPS2    0.74   1.52   1.52 
EPS2 日期  2006 年 12 月 31 日    2006 年 3 月 31 日   2005 年 12 月 31 日
  
EPS3          1.72 
EPS3 日期        2006 年 12 月 31 日 
 
EPS12F    0.65   1.44   1.54 
 
股票 C 没有截止于 2004 年 12 月 31 日的财政年度结果。因此，EPS1 预测仍然与截止

于 2004 年 12 月 31 日的财政年度有关。为了获得有意义的 12 月未来收益，采用了

EPS2 和 EPS3 ，而没有采用 EPS1 和 EPS2。 
 
 

实例： 
在 EPS2缺失的情况下计算自 2005 年 1 月 20 日起的 12 个月未来收益： 
 
     股票 A             股票 B   股票 C 
 
最近公布年报日期    2004 年 9 月 30 日     2004 年 6 月 30 日    2004 年 12 月 31 日 
 

M    8   5   11 
EPS1    0.64   1.04   1.04 
EPS1 日期  2005 年 9 月 30 日     2005 年 6 月 30 日    2005 年 12 月 31 日 
EPS2    0.74       
EPS2 日期  2006 年 9 月 30 日 
 
EPS12F    0.67   无   1.04 
 
股票没有 B 没有 2006 年 6 月 30 日的预测。由于 M 小于 8，因此没有 EPS12F 。股票

C 没有 2006 年 12 月 31 日的预测，但 M 大于 8，因此把 EPS1 作为 EPS12F 。 
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3. 股息收益率（D / P） 
 

D / P = 目前按年计算的每股股息 / 股票价格 
 
目前按年计算的每股股息是过去 12 个月的每股股息，其计算方法是现财政年度截止时每

股股息加上现财政年度中期每股股息与前一财政年度的差额。  
 
 
收益率是税前的毛收益率。  

 
 
 
利用变量来确定成长投资风格特征 
 
 
1. 短期的未来每股收益成长率（ST fwd EPS G） 
 

ST fwd EPS G 为前 12 个月每股收益与后 12 月每股收益之间的成长率。 
 
 
ST fwd EPS G 的计算公式如下： 
 

B

BF

EPS
EPSEPS

12

1212 G  EPS forward ST
−

=  

其中： 
EPS12B = 前 12 个月 EPS，与 EPS12F 是以同样方式计算出的，不过其计算依据是最近

公布的年报和多数分析师对财政年度 1 的一致预测。 
 
 

12
*)12(* 10

12
EPSMEPSM

EPS B
−+

=  

其中： 
• EPS0 为上一财政年度截止时公布的每股收益。 

 
如果把 EPS1 作为 EPS12F的近似值，则要把 EPS0  作为 EPS12B的数值。. 
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实例： 
计算自 2005 年 1 月 20 日起的短期未来 EPS 成长率： 
 

    股票 A             股票 B   股票 C 
 
财政年度截止日期  2004 年 12 月 31 日  2004 年 11 月 30 日  2004 年 3 月 31 日 
M    11   10   2 
EPS0    0.50   -0.30   0.89 
EPS1    0.64   -0.15   1.04 
EPS2    0.74   0.25   1.52 
 
EPS12F   0.65   -0.08   1.44 
EPS12B   0.51   -0.28   1.02 
 
ST fwd EPS G  26.7%   69.7%   41.9% 

 
 
 
 
2. 目前内部成长率（g） 
 

目前内部成长率的计算公式如下： 
 

g = ROE*（1-PO） 
 
股本回报率（ROE）的计算方法是过去 12 个月的 EPS 除以最新公布的账面价值。如果符

合以下条件，ROE 即被视为有意义并且要计算出来：  
 

• 账面价值为正数； 
• 账面价值日期与收益日期相差的时间小于 18 个月； 
• 账面价值日期早于收益日期； 
• 发行人账面价值和收益结果合并或未合并。 

 
在其他情况下，ROE 数值被视为缺失。 
 
派息率（PO）的计算方法是目前按年计算的每股股息除以过去 12 个月的 EPS。  
 
如果派息率或 ROE 的数值缺失， g 数值即被视为缺失。 
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3. 长期的 EPS 历史成长趋势（LT his EPS G）  
4. 长期的每股销售额（SPS）历史成长趋势（LT his SPS G） 
 

在计算 LT his EPS G 和 LT his SPS G 时，先分别对过去 3 年修订过的 EPS 和 SPS 采用

回归法（ 常规的最小平方法）。 
 

btaEPSt +×=  
其中： 

• a 为斜率； 
• b 为截距； 
• t 为以月份数量表示的年。 

 
然后估算出一个平均绝对 EPS 或 SPS： 
 

∑
=

=
n

i

i

n
EPS

SPE
1

~~~       ∑
=

=
n

i

i

n
SPS

SPS
1

~~~  

最后，按以下的公式求出成长趋势： 
 

SPE
a

GEPShisLT EPS
~~~=     

SPS
a

GSPShisLT SPS
~~~=  

 
要计算出 EPS 和 SPS 有意义的长期历史成长趋势，就需要有三年的可比数据。如果没有

修订过的备考可比数据，MSCI 则通过调整来修订这些数据。而要计算历史成长趋势，至

少需要过去三年的 EPS 或 SPS 数值。如果没有充分的 EPS 或 SPS 数值，股票的成长趋

势即被视为缺失。 
 

实例： 
计算截止 2003 年 1 月 20 日的长期历史 EPS 和 SPS 成长趋势： 
 

    年份       t EPS  SPS 
 

财政年度截止 0 2000 年 12 月 31 日             0 0.29  8.57 
 

财政年度截止 1 2001 年 12 月 31 日  12 0.92  8.87 
 

财政年度截止 2 2002 年 12 月 31 日   24 1.41  11.50 
 
a        0.05  0.12   

a，按年计算       0.60  1.44 
 

SPSSPE ~~~&~~~        0.87  9.65 
 

成长趋势              69.0%  14.9% 
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附录 II：平均值和标准差的计算 
 
本附录介绍的是在确定 Z 值时所使用的市场平均值和标准差的计算方法。 
 
这一计算方法涉及到以下三个步骤： 
• 第一步：采用水平推压法(winsorization),对变量数值进行极值调整，高于第 95 百分位数

值的极值由第 95 百分位数值取代，而低于第 5 百分位数值的极值也同样由第 5 百分位数

值替代。  
• 第二步，使用经过极值调整的每股数值计算出市场平均值。 
• 第三步，计算出市场标准差。  
 
市场平均值就是变量的市值加权平均值，其计算公式如下： 
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市场标准差的计算公式如下： 
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例如，BV/P 的市场平均值和市场标准差按以下公式计算： 
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请注意，市场平均值和标准差中只包括无缺失变量的股票。 

  


