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1 序言 

MSCI 高红利指数旨在关注股息率，选取具有高红利收益和质量特征的证券的机会

集。MSCI 高红利指数旨在描绘 MSCI 股票指数内的高股息率机会集。 

MSCI 高红利指数： 

● 源自国家、地区或组合层面的 MSCI 股票指数（本文简称“母指数”）。 

● 仅包括股息率高于其对应母指数平均水平并通过股息可持续性筛选的证券 

● 纳入指数的证券的股息率必须至少比对应母指数的股息率高 30% 

● 将派息合理且 5 年每股股息(DPS)增长率1
 为非负值的证券纳入高红利指数。 

● 提供合理广泛的市场覆盖 

● 旨在通过采用市值加权方案和适当的缓冲规则，控制适度的换手率；以及 

● 是自由流通市值加权，以保证合理规模的机构和零售投资组合的可复制性。 

该方法论手册中描述了一种通用方法论，可用于通过任何现有 MSCI 全球或国内股票

指数构建 MSCI 高红利指数。 

MSCI 还计算 MSCI 股息倾斜指数，旨在代表具有高投资容量的高股息率策略的表现

情况。有关 MSCI 股息倾斜指数方法论的更多详细信息，请参阅附录三。 

 
1 5 年 DPS 增长率的定义及其计算方法论请参阅附录一。 
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2 MSCI 高红利指数构建 

MSCI 高红利指数构建基于六个步骤： 

● 定义符合条件的证券池 

● 进行股息可持续性和持久性筛选 

● 进行质量筛选 

● 进行价格表现筛选 

● 纳入高股息率的证券 

● 对指数中的证券进行加权 

 

MSCI 高红利指数构建 

 
 

2.1 定义符合条件的范围 

除房地产投资信托基金(REIT)外，所有属于对应母指数的证券都符合纳入 MSCI 高红

利指数的条件。REIT 在结构上具有很高的股息率，如果将其纳入，则代表 MSCI 高

红利指数中的成分股比例过高。此外，监管限制通常会限制 REIT 在许多机构投资组

合中所占的比例。 

2.2 股息可持续性和持久性筛选 

股息率策略通常不仅针对高股息率的公司，也针对股息可持续和/或持久的公司。因

此，MSCI 高红利指数考虑以下股息可持续性和持久性筛选，以便更好地代表高股息

率策略的机会集： 

母指数：MSCI 标准

指数或本土版指数 

 

符合条件的范围：

MSCI 母指数除 REIT 

股息可持续性和持

久性筛选、质量筛

选和价格表现筛选 

成分股选择：股息率

大于或等于 MSCI 母指

数股息率 1.3 倍的公

司 
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● 股息可持续性筛选：股息支付极高或为负，未来股息支付可能处于风险的证券不

被考虑纳入 

● 股息持久性筛选：没有持续股息支付历史记录的证券也不考虑纳入 

2.2.1 进行股息可持续性筛选 

零派息率或负派息率的证券不被考虑纳入 MSCI 高红利指数，因为它们或者不派息，

或者是亏损，这可能会使未来的股息支付面临风险。 

此外，派息率极高的证券也不被考虑纳入 MSCI 高红利指数，这种情况发生在盈利相

对于股息较低的情况下，也表明在未来可能无法持续股息支付。经过筛选，派息率极

高的证券，即在派息率为正的证券范围内按数量排名前 5% 的证券，被认为不符合纳

入该指数的条件。相对派息率筛选的使用旨在确保剔除股息削减相对风险最大的公

司。 

2.2.2 进行股息持久性筛选 

5 年 DPS 增长率为负的证券也将从指数中剔除出去，因为这表明股息增长萎缩，可能

是股息减少的先兆。没有足够数据计算出 5 年 DPS 增长率的证券不会被从指数中剔

除出去。 

2.3 质量筛选 

质量 Z 分数为负的证券不考虑纳入 MSCI 高红利指数。 

质量 Z 分数的计算使用基本面数据，如股本回报率、收益变化率和债务股本比。有

关质量 Z 分数计算的详细信息，请参阅 《MSCI 质量指数方法论》第 2.2.3 节，网址

为：(https://www.msci.com/index-methodology) 

2.4 价格表现筛选 

一年期价格表现为负的证券中排名倒数 5% 的证券被从指数中剔除出去。 

2.5 高股息率证券选择 

通过上述筛选的证券将被考虑纳入高红利指数。只有股息率大于或等于母指数股息率 

1.3 倍的证券才被纳入高红利指数。例如，MSCI 将欧洲证券的收益率与 MSCI 欧洲指

数的收益率进行比较，以确定它是否符合被纳入 MSCI 欧洲高红利指数的条件。相比

之下，MSCI 会将同一种证券的收益率与 MSCI 发达市场指数的收益率进行比较，以

确定它是否符合被纳入 MSCI 发达市场高红利指数的条件。 

2.6 成分股加权 

MSCI 高红利指数的成分股首先根据其自由流通市值进行加权，然后在发行人层面设

置上限，以降低集中风险。这类发行人的超额权重将按照其自由流通市值的比例分配

给其余的成分股。发行人层面的上限只适用于半年度指数审议议。 

● 基于宽型 MSCI 母指数（例如 MSCI 发达市场指数，MSCI 新兴市场指数等）的 
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MSCI 高红利指数的发行人上限为 5％ 

● 基于窄型 MSCI 母指数的 MSCI 高红利指数的发行人将以母指数的最大权重为上

限。 

MSCI 将窄型母指数定义为那些成分证券的最大市值权重超过 10% 的指数。 

需要注意的是，对于预估指数，是在生效当日根据指数审议公告日期的收盘价对发行

人权重设置上限。如果发行人权重因公告日期至生效日期之间的市场价格变动或公司

事件而超出上限，则不会重新调整至上限。同样，如果任何发行人的权重因两次半年

度指数审议之间的市场价格变动或公司事件而超过上限，也不会被调整至上限。 
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3 MSCI 高红利指数维护 

3.1 半年度指数审议 

MSCI 高红利指数每半年调整一次。在 5 月和 11 月的最后交易日收盘时实施变更，以

与母指数的半年度指数审议一致。预估指数将在生效日期前 9 个工作日公布。 

用于确定高红利指数的基本面数据每月都会更新。在 5 月和 11 月的半年度指数审议

中，使用的分别是截止 4 月底和 10 月底的基本面数据。 

在每个半年度指数审议中，根据第 2 节中描述的筛选过程，对对应母指数的成分股进

行筛选，以确定是否可能被纳入高红利指数。 

当前高红利指数的现有成分股也将通过以下筛选过程来评估是否继续纳入： 

● 如果证券已经是指数成分股，它将继续保留在指数中，直到派息的升序排序达到

前 2%。如果证券在前 2% 内，将被从指数中剔除出去。 

● 如果证券已经是指数成分股，但它的 5 年 DPS 增长率变为负值，只要该证券的 1 

年 DPS 增长率2是非负值，该证券仍然被允许保留在指数中。这使得目前 5 年 

DPS 增长率仅暂时下降的指数成分股可以保留在指数中，从而避免指数过度换

手。没有足够数据计算出 5 年 DPS 增长率或 1 年 DPS 增长率的证券仍符合保留

在指数中的条件。 

● 如果证券已经是指数成分股，只要它的质量 Z 分数高于或等于 -0.5，就可以保留

在指数中。 

● 如果证券已经是指数成分股，只要它的股息率高于或等于母指数的收益率，就可

以保留在指数中。 

3.2 期间公司事件相关调整 

在半年度指数审议期间，MSCI 高红利指数跟随母指数的公司事件维护调整。 

由于母指数季度指数审议而从母指数中剔除的证券将从 MSCI 高红利指数中剔除。

MSCI 高红利指数也反映了母指数季度指数审议中涉及的股份数量(NOS)和自由流通

因子(FIF)的变化。 

3.2.1 IPO 及其他提前纳入的证券 

IPO 和其他新上市证券，即使符合提前纳入母指数的条件，也只会在下一次半年度指

数审议时考虑纳入。 

3.2.2 公司事件导致的纳入和剔除 

除非是由影响现有成分股的事件（例如资产分拆、合并）产生的新证券，否则不会将

新证券提前纳入高红利指数。 

在公司事件发生后从母指数中剔除的成分股，将同时从 MSCI 高红利指数中剔除。  

 
2 1 年 DPS 增长率的定义及其计算方法请参阅附录一。 
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附录一：变量定义和计算 

本附录详细介绍了用于筛选证券以进行指数构建和维护的变量的定义和计算。 

股息率(D / P) 

𝐷 𝑃 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙𝑖𝑧𝑒𝑑 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 

当前年化每股股息为本会计年度末每股股息加上本会计年度中期每股股息与上一会计年度中

期每股股息之差所得的 12 个月每股股息。在美国和加拿大，当前年化每股股息按最新公布

的季度股息年化计算。 

收益为预扣税前的总收益，并在适用时考虑特殊税收抵免。 

派息率（PO） 

派息率的计算公式如下： 

𝑃𝑂 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 

以最新公布的收益值计算每股收益，以当前年化每股股息计算股息。 

5 年 DPS 增长率 

为了计算 5 年 DPS 增长率，首先对最近 5 年 DPS 进行回归(普通最小二乘法)。 

𝐷𝑃𝑆𝑡 𝑎 𝑡 𝑏  

其中： 

● a 是斜率系数， 

● b 是截距， 

● t 是以月数表示的年份数。 

然后，估计平均 DPS： 
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最终得出增长趋势如下： 

𝑌 𝐷𝑃𝑆 𝐺  

为了计算 DPS 有意义的长期历史增长趋势，通常需要 5 年的可比数据。如果无法获得可比

的预估数据，MSCI 可能会通过调整来处理数据。计算增长需要至少最后四个 DPS 值，缺乏

足够 DPS 值的证券的增长趋势被设定为缺失值（IPO 除外，具体情况视情况而定）。 

1 年 DPS 增长率 

1 年 DPS 增长率是当前和上一年度 DPS 之间的差值。 

𝑌 𝐷𝑃𝑆 𝐺  

其中： 

● t 是以月份表示的年份数。 

1 年 DPS 增长率用于评估 5 年 DPS 增长率已变为负值的现有成分股是否继续符合条件。 
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附录二：市场均值的计算 

本附录解释了确定市场平均股息率时所用的市场均值的计算方法。 

市场均值为该变量的市值加权平均值，计算方法如下： 

 (𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 × 

1 ×

𝐼𝑛𝑐𝑙𝑢𝑠𝑖𝑜
𝑛 

𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟  

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡

𝑒 

 
(𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑓𝑖𝑔𝑢𝑟𝑒 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖

𝑛𝑔 × 

1 ×

𝐼𝑛𝑐𝑙𝑢𝑠𝑖𝑜

𝑛 𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟) 

𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡

𝑒 

 

其中， 

● n=计算中包含的证券数量。 

 

如果某一特定证券的某个每股数据缺失，则该证券不包含在该特定比率的计算中。 

只有具有非缺失变量的证券才包含在市场均值和标准差的计算中。 
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附录三：构建 MSCI 股息倾斜指数 

MSCI 股息倾斜指数旨在反映具有高投资容量的高股息率策略的表现。MSCI 股息倾斜指数的

构建方法是，将通过第 2.1 节至第 2.4 节所述筛选的母指数中的所有支付股息的成分股包括

在内，并根据股息率评分调整这些证券的市值权重。股息率评分是针对所有有资格纳入股息

倾斜指数的证券计算的，如下所述。 

 

 
 

其中： 

● Z 是股息率 Z 分数 

● x 是股息倾斜指数中给定证券的股息率 

● µ 是股息倾斜指数中所有证券的股息率的等权均值 

● 𝜎 是股息倾斜指数中所有证券的股息率的等权标准差 

Z 分数然后被缩尾处理至 +/-3的范围，即，高于 3 的 Z 分数调整为上限 3，低于 -3 的 Z 分

数调整为下限 -3。 

由股息率 Z 分数计算股息率评分，如下图所示： 

 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒=  

 

所有纳入 MSCI 股息倾斜指数的证券都是按其在母指数中的市值权重与股息率评分的乘积进

行加权。 

股息倾斜指数权重=股息率评分 * 母指数中的市值权重。 

然后将上述权重归一化为 100%。与第 2.6 节中所述的 MSCI 高红利指数类似，成分股权重在

发行人层面设置上限。 

MSCI 股息倾斜指数遵循与第 3 节中所述的 MSCI 高红利指数相同的调整时间和公司事件处

理。 
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附录四：现有 MSCI IMI 高红利指数的变更 

2015 年 8 月改进意见发布前推出的基于包含小盘股证券的母指数的现有高红利指数，将在 

2015 年 11 月的指数审议中转换为新的方法论。具体而言，以下筛选将适用于所有 MSCI 高

红利指数，无论它们是否包含小盘股证券。 

● 股息持久性筛选 

● 质量筛选 
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2013 年 2 月以后修订章节： 

1. 序言 

● MSCI 高红利指数序言更新 

2. MSCI 高红利指数构建 

● 在流程列表中添加了质量筛选和价格表现筛选 

2.6 自由浮动调整后的成分股权重 

● 说明成分股权重和发行人层面上限 

 

2014 年 5 月以后修订章节： 

3.2 季度指数审议 

● 在季度指数审议中说明对 FIF/NOS 变化的处理 

 

2014 年 10 月以后修订章节： 

1. 序言 

● MSCI 高红利指数序言更新  

附录三。构建 MSCI 股息倾斜指数 

● 增加附录三，包含 MSCI 股息倾斜指数的方法论详细信息 

 

2014 年 11 月以后修订章节： 

1. 序言 

● 股息持久性筛选现在应用于所有的母指数 

2.3 质量筛选 

● 质量筛选现在应用于所有的母指数 

附录四 

● 增加了附录四，描述基于包含小盘股证券的母指数的现有高红利指数的转换 

修改若干章节文本 

 



MSCI  MSCI 高红利指数方法论 | 2017 年 9 月 

 

©  2021 MSCI Inc.，版权所有，保留所有权利。请阅文末的免责声明。 MSCI.COM | 第 15 页，共 17 页 

 

2015 年 8 月以后修订章节： 

第 2.3 节：质量筛选 

● 更新MSCI 质量指数方法论的链接 

第 3 节：维护 MSCI 高红利指数的方法论 

● 合并第 3.2 节和第 3.3 节 
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