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1 序言 

最小方差策略和波动性管理股票策略早在 20 世纪 90 年代初期便已出现，但是直到近

期才开始流行开来。由于最小方差策略无需预测回报，在效率上有时候要比那些需要

权衡预期风险与预期回报的策略更高一些。MSCI 开发了一个低波动指数（方法），

可用作波动性管理类股票策略的透明且适当的比较基准。 

理论上的最小方差(MV)组合因马科维茨(Markowitz)于 1952 年发表的一篇影响深远的

论文而为世人所知晓1。最小方差组合位于均值-方差有效前沿的最左端，所对应的股

票组合在给定的股票收益率协方差矩阵下总收益率方差最小。虽然所有位于有效前沿

上的其他组合在给定预期回报下都能得到最小风险，最小方差组合却无需获知预期回

报便可得到最小风险。 

MSCI 低波动指数是用估算的证券协方差矩阵对 MSCI 母指数进行优化，经过计算生

成在给定限制条件集下绝对波动率最低的指数。低波动指数的待选股票池为某支 

MSCI 股票指数，估算的证券协方差矩阵则使用相关的 Barra 多因子股票模型得出。

Barra 多因子风险模型的相关信息可查看 http://www.msci.com/portfolio-management。 

本篇文章介绍的是一种可基于任何一支已有的 MSCI 股票指数（下称“母指数”）创

建低波动指数的通用方法。一部分用于构建 MSCI 低波动指数的优化限制条件可能会

因所要优化的母指数而异。 

 
1 参考文献：Markowitz, H. (1952), Portfolio Selection, Journal of Finance, 7 

http://www.msci.com/portfolio-management


MSCI  MSCI 低波动指数方法论 | 2018 年 5 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 4 页，共 19 页 

 

2 MSCI 低波动指数的特性 

根据历史数据来看，MSCI 低波动指数在各市场中均表现出如下特性： 

● 贝塔系数相对母指数更低 

● 波动率低于母指数 

● 市值较小 

● 倾向于特质风险低的股票 
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3 MSCI 低波动指数的构建 

MSCI 低波动指数的构建分为以下几步： 

● 指定优化使用的母指数和基础货币 

● 设定优化的限制条件 

● 计算优化组合。 

每一步的具体操作见下。 

3.1 指定优化使用的母指数和基础货币 

构建 MSCI 低波动指数，首先要选定母指数，然后通过优化将总风险降至最低。母指

数将作为优化中可使用的所有证券的总集。优化基于基础货币2进行，且不允许对证

券进行卖空操作。 

优化效果取决于母指数中所有成分证券的因子敞口以及相关 Barra 股票模型的因子协

方差矩阵。 

3.2 设定优化的限制条件 

在每次的半年度指数审议中设定以下的优化限制条件，目标是在给定限制条件下达到

最低波动率的同时确保可复制和可投资。 

● 指数成分证券的最高权重限制为 1.5%或该证券在母指数中权重的 20 倍，以两者

中的较低者为准。 

● 任一指数成分证券的最低权重为 0.05%。 

● 母指数中权重高于 2.5% 的国家，在 MSCI 低波动指数中的权重与其在母指数中

的权重偏离不超过+/-5%。 

● 母指数中权重低于 2.5% 的国家，在 MSCI 低波动指数中的权重不超过其在母指

数中权重的 3 倍。 

● 对于中国，除了以上的国家权重限制条件外，同时另外将中国 A 股互联互通名

单上的股票作为一个整体，应用上述的成分国家权重限制条件。 

● 各行业在 MSCI 低波动指数中的权重与其在母指数中的权重偏离不超过+/-5%。 

● 对MSCI 低波动指数的贝塔系数、残差波动率这两项风险因子敞口，不采用任何

限制条件。所有其他的风险因子敞口相对母指数偏离不超过+/-0.25个标准差。 

● MSCI 低波动指数的单边换手率最高不超过 10%。 

3.3 构建优化组合 

MSCI 低波动指数的构建将同时用到 Barra 优化器3和相关的 Barra 股票模型。优化过程

 
2相关Barra股票模型内包含的任何货币均可用作为优化币种，从而得出对投资组合使用该币种计价的投资者而言的最小预测指

数风险（需符合规定的限制条件）。此外，若优化过程中无需考虑货币风险，则可选择“本币”。 

 
3关于Barra优化器的详细介绍可查看https://www.msci.com/documents/10199/242721/Barra_Optimizer.pdf/5acf4515-dbd8-4d0c-
8acc-ca70b7b68f69 

https://www.msci.com/documents/10199/242721/Barra_Optimizer.pdf/5acf4515-dbd8-4d0c-8acc-ca70b7b68f69
https://www.msci.com/documents/10199/242721/Barra_Optimizer.pdf/5acf4515-dbd8-4d0c-8acc-ca70b7b68f69
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将母指数作为可用证券的总集，并用特定的优化目标和限制条件得出最优的 MSCI 低

波动指数。Barra 优化器根据适当的投资限制条件，使用估算的证券协方差矩阵得出

最优结果，也就是总风险最低的证券组合。MSCI 低波动指数的目的就是找出这一限

制条件集下的最低绝对波动率。 
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4 低波动指数的维护 

4.1 半年度指数审议 

MSCI 低波动指数的指数审议将跟随母指数的半年度指数审议时间，分别在 5 月和 11 

月的最后一个工作日结束时作出调整。 

预估指数一般会在正式生效前 9 个工作日公布。 

用于构建 MSCI 低波动指数的证券协方差矩阵会在每个月维护一次。为了配合 5 月和 

11 月的 MSCI 低波动指数半年度审议，将分别使用截至 4 月底和 10 月底的证券协方

差矩阵数据。 

每次调整时，将计算出 MSCI 低波动指数中各成分证券的限制因子。该因子的计算方

式为调整时证券在 MSCI 低波动指数中的权重除以在母指数中的权重。从每次指数审

议结束后到下次指数审议开始前，限制因子以及指数中的成分证券均保持不变，除非

有公司事件发生，详情见下。 

4.2 期间公司事件相关调整 

MSCI 低波动指数对公司事件的一般处理方法旨在将非指数审议期间的换手率降到最

低。该方法是为了基于相关的交易条款和所涉及的指数成分证券在事件发生前的权

重，反映事件对投资者的影响。因企业事件的实施而引发的指数市值变化，将通过相

应调整该成分证券的可变权重因子 (VWF) 加以抵消。 

此外，如果母指数的指数审议频度高于 MSCI 低波动指数的指数审议频度，则母指数

在中期指数审议期间做出的调整不会体现在 MSCI 低波动指数中。 

下一节将会简要介绍 MSCI 低波动指数对常见公司事件的处理方法。 

从每次指数审议结束后到下次指数审议开始前，不会添加任何新的成分证券（例外情

况如下）。母指数删除任何成分证券时，也会同步更新低波动指数。 
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事件类型 事件说明 

母指数纳入新成分证券 母指数中新增的成分证券（例如 IPO 和

其他的提前纳入操作）不会添加至指数

中。 

分拆 因现有的指数成分企业发生分拆而出现

的所有证券，将在事件实施当时直接添

加至指数中，将在随后的指数审查中重

新评估是否继续纳入指数。 

合并／收购 发生并购事件时，并购方在事件发生后

的权重将根据交易对价中包含的股票数

目按比例调整，现金所得则会用分配投

资于整个指数。 

如果现有的指数成分企业被非指数成分

的企业所收购，将从指数中删除上述的

现行成分企业，但不会将开展收购的非

成分企业添加至指数中。 

证券特性发生变化 指数成分证券的特性（国家、行业、规

模细分等）发生变化后，将会继续保留

在指数中。但将在下一次的指数回顾时

重新评估是否继续在指数中保留该证

券。 

本指数相关公司事件具体处理方法的更多详情和解释，可查看《MSCI 公司事件处理

方法》中，详述市值加权指数和非市值加权指数相关事件处理方法的部分。 

《MSCI 公司事件处理方法》可查看https://www.msci.com/index-methodology 

https://www.msci.com/index-methodology
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附录一：模型转换 

MSCI 发达市场低波动指数和 MSCI 美国低波动指数曾使用前一代的 Barra 全球股票模型 

(GEM) 构建。自 2009 年 11 月的半年度指数审议起，MSCI 低波动指数改为使用新版的 Barra 

全球股票模型 (GEM2L) 进行构建。 

GEM2L 模型的相关转换未采用换手率限制，目的是为了让新指数中的证券数量与现有 MSCI 

低波动指数中的证券数量基本相同。 

自 2017 年 11 月的半年度指数审议起，MSCI 低波动指数的优化设置改为使用 Barra 全球股票

模型－长期版 (GEMLTL)进行构建。优化设置的变更中，未对换手率限制条件做任何变更。 
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附录二：构建 MSCI 低波动指数所使用的优化设置 

MSCI 低波动指数的构建将同时用到 Barra 优化器和相关的 Barra 股票模型。在构建 MSCI 低

波动指数时。将会采用以下的优化设置。 

1.0 设置 Barra 优化器中的“初始组合”和“备选证券池” 

● “初始组合”设置为现行的 MSCI 低波动指数，所用的成分证券权重为截至调整日结束

时（调整前），基于调整生效日期前的公司事件更新后的结果。如尚无任何现行的 

MSCI 低波动指数（例如尚未对母指数进行任何优化操作），则将初始组合设置为母指

数。 

● “备选证券池”设置为母指数的指数成分。 

 

2.0 设置风险模型 

● 备选证券池中所有证券的因子敞口使用最近一个月度公布的相关 Barra 股票模型因子敞

口数据。 

● 公共因子协方差使用最近一个月度公布的相关 Barra 股票模型因子协方差数据。 

● 备选证券池中所有证券的特异协方差使用最近一个月度公布的相关 Barra 股票模型中对

应的特异协方差数据。 

 

3.0 设置效用函数 

优化的目的是要找出，将根据相关 Barra 股票模型计算得到的母指数总风险降至最低的

预估低波动指数。优化过程中使用的风险厌恶度参数如下： 

公共因子风险厌恶度 = 0.0075 

特异风险厌恶度 = 0.075 

 

4.0 设置初始构建的限制条件* 

● 指数成分证券的最高权重限制为 1.5% 或该证券在母指数中权重的 20 倍，以两者中的较

低者为准。 

● 任一指数成分证券的最低权重为 0.05%。 

● 母指数中权重高于 2.5% 的国家，在 MSCI 低波动指数中的权重与其在母指数中的权重

偏离不超过+/-5%。 

● 母指数中权重低于 2.5% 的国家，在 MSCI 低波动指数中的权重不超过其在母指数中权

重的 3 倍。 

● 对于中国，除了以上的国家权重限制条件外，需同时将中国 A 股互联互通名单上的股

票作为一个整体，应用上述的成分国家权重限制条件。 

● 各行业在 MSCI 低波动指数中的权重与其在母指数中的权重偏离不超过+/-5%。 

● 对MSCI 低波动指数的贝塔系数、残差波动率这两项风险因子敞口，不采用任何限制条

件。所有其他的风险因子敞口相对母指数偏离不超过+/-0.25个标准差。 
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● 基于 MSCI 小盘股指数构建 MSCI 低波动指数的优化过程4在换手率和资产权重的限制条

件中使用不同参数，详见附录四。 

*MSCI 行业／国家／地区指数所含成分股的数量较少，使用标准的优化参数可能会出现无法

找到最优解的情况。对于这种情况，MSCI 可能会使用相对于标准限制条件集更为宽松的限

制条件。 

 

5.0半年度指数审议设置的其他限制条件 

● MSCI 低波动指数的单边换手率最高不超过 10%。 

 
4详见MSCI全球可投资市场指数构建方法中的MSCI小盘股指数：www.msci.com/index-methodology 

http://www.msci.com/index-methodology
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附录三：优化无解的处理方法 

半年度指数审议期间，如果无法得出任何满足第 3.2 节中所有优化限制条件的最优结果，则

可放宽以下的限制条件，直到能够得出一个最优结果为止： 

● 放宽换手率限制，每次增加 5%，最高可设为 30% 

● 放宽最低权重限制，每次调低 0.01%，最低可设为 0.01%。 

MSCI 行业／国家／地区指数所含成分股的数量较少，使用标准的优化参数可能会出现无法

找到最优解的情况。对于这种情况，MSCI 可能会使用相对于标准限制条件集更为宽松的限

制条件。上述参数调整将在实施前先行公布。 

如在放宽上述限制条件后仍无法得出任何最优结果，则不会在此次半年度指数审议中调整相

关的 MSCI 低波动指数。 
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附录四：基于MSCI 小盘股指数的低波动指数的优化参数 

下表为部分 基于MSCI 小盘股指数的低波动指数所用参数的示意性表格。 

地区／国家 权重乘数 换手率限制* 

所有国家世界指数 10x 20% 

所有亚洲国家除日本 10x 30% 

澳大利亚 10x 20% 

新兴市场 10x 30% 

欧洲 10x 20% 

日本 10x 20% 

英国 10x 20% 

美国 10x 20% 

发达市场除日本 10x 20% 

发达市场 10x 20% 

*指数的半年度单边换手率 
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附录五：MSCI 澳大利亚可投资市场精选最低波动（澳元）指数

构建方法 

MSCI 澳大利亚可投资市场精选最低波动（澳元）指数使用 MSCI 澳大利亚可投资市场指数

（“母指数”）构建而成。MSCI 澳大利亚可投资市场精选最低波动（澳元）指数使用澳元

作为优化币种。该指数的构建方法在以下的优化限制条件上有别于标准的 MSCI 低波动指数

构建方法： 

● 指数成分证券的最高权重限制为 10% 或该证券在母指数中权重的 20 倍，以两者中的较

低者为准。 
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附录六：BARRA 股票模型或 BARRA 优化器版本更新 

相关的 Barra 股票模型或 Barra 优化器可能会在适当的时间范围内将旧版本更换为新版本。 
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2013 年 12 月后修订章节： 

● 新增附录四，内容为创建基于 MSCI 小盘股指数的低波动指数时使用的不同资产权重乘

数和换手率限制 

● 在附录二中添加对附录四的引用 

 

2016 年 6 月后修订章节： 

● 新增附录五，内容为 MSCI 澳大利亚可投资市场精选最低波动（澳元）指数的具体参数 

 

2016 年 9 月后修订章节： 

● 在第 4.2 节中添加公司事件处理方法的详细内容 

 

2017 年 6 月后修订章节： 

第 1 节：序言 

● 更新介绍部分 

● 更新 Barra 优化器相关介绍的链接 

第 3.3 节：构建优化组合 

● 更新 Barra 优化器相关介绍的链接 

附录二：优化设置 

● 加入构建方法所用的现行 Barra 股票模型的相关信息 

● 将设置限制条件的部分拆分为两个章节，区分为初始限制条件和指数定期审议的限制条

件。新增高度集中市场的处理方法的章节 

附录三：优化失败的处理方法 

● 修订文字。 

 

2017 年 9 月后修订章节： 

第 3.2 节：设定优化的限制条件 

● 更新风险因子限制条件的相关信息 
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附录一：模型转换 

● 更新 MSCI 低波动指数改为使用 GEMLTL 的相关信息 

附录二：优化设置 

● 更新风险因子限制条件的相关信息 

 

2017 年 11 月后修订章节： 

第 3.2 节：设定优化的限制条件 

● 更新内容，介绍中国 A 股互联互通名单上的证券适用的额外限制条件 

附录二：优化设置 

●更新内容，介绍中国 A 股互联互通名单上的证券适用的额外限制条件 
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