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S&P 500® Dividend 

Aristocrats® 지수: 

 안정적인 배당인컴의    

 중요성 

 요약 

− 배당은 주식 총수익을 창출하는 데 중요한 역할을 합니다. 

1926년 이후 배당은 S&P 500 지수 총수익률 중 약 32%를 

차지한 반면 자본가치 상승은 68%를 차지했습니다. 따라서 

지속가능 배당인컴과 자본가치 상승 잠재력은 총수익률 

기대치에 중요한 요소입니다.  
 

− 기업은 안정적이고 증가하는 배당을 기업 전망에 대한 

자신감의 신호로 사용하는 반면, 시장 참여자는 이러한 실적을 

기업 성숙도와 대차대조표 강점을 나타내는 지표로 간주합니다. 
 

− S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 최소 25년 연속 매년 

배당증가 정책을 따른 S&P 500 지수 구성종목 성과를 

측정하기 위해 고안되었습니다. 
 

− S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 순수익률 또는 

순자본가치 상승을 지향하는 대체인컴 전략과 달리 자본가치 

성장과 배당인컴 특성을 모두 나타냅니다. 
 

− 장기적으로 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 S&P 500 

지수에 비해 낮은 변동성으로 더 높은 수익률을 기록했으며, 그 

결과 위험조정수익률이 더 높았습니다. 
 

 
Register to receive our latest research, education, and commentary at 

on.spdji.com/SignUp. 
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 2023년 현재 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수 구성종목은 10개 섹터에 분산된 66개 

종목으로 구성되어 있습니다(부록의 도표 13 참조). 
 

• 구성종목은 성장성과 가치주 특성을 모두 가지고 있습니다. 

 

 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수의 구성은 가치 편향이 심하고 금융 및 유틸리티 

섹터에 대한 노출도가 높은 기존 배당중심 벤치마크와 대조적입니다. 재조정할 때마다 

섹터 다각화를 위해 30% 섹터 상한이 적용됩니다. 
 

 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 동일가중 방법론을 따릅니다. 

 

• 이는 시가총액에 관계없이 각 기업을 별개의 독립된 법인으로 취급합니다. 

 

• 이는 또한 단일 종목 집중 리스크를 제거합니다. 

 

서문 

배당은 현대금융이론의 기원부터 시장 참여자와 이론가들의 관심을 끌었습니다. 이처럼 많은 

연구자들이 배당 및 배당지급 기업과 관련된 다양한 주제를 조사해 왔습니다. S&P 다우존스 

지수의 이전 연구에 따르면 장기투자기간 동안 S&P 500 지수의 배당지급 구성종목은 위험조정 

기준에서 배당 미지급 종목과 전체시장보다 우수한 성과를 거두었습니다.1 

최근 몇 년 동안 학계와 실무자들의 연구가 증가하면서 배당수익률이 위험에 대한 

보상요소이며 역사적으로 시가총액 가중 벤치마크보다 초과수익을 거둔다는 사실이 입증되고 

있습니다. 배당수익률 전략은 변동성, 우량성, 모멘텀, 가치, 규모와 같은 다른 팩터와 결합하면 

잠재적으로 체계적인 수익원에 대한 노출을 제공할 수 있습니다. 
 

이번 보고서에서는 배당수익률이 총수익률의 중요한 구성요소임을 보여줍니다. 또한 25년 

연속 배당을 늘린 S&P 500 지수 구성종목의 성과를 측정하는 지수인 S&P 500 Dividend 

Aristocrats 지수의 관련 특징도 강조합니다. S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 역사적으로 

바람직한 위험/수익 특성을 가지고 있으며, 광범위한 벤치마크보다 높은 위험조정 수익률과 

하방보호를 제공한다는 것을 보여줍니다. 또한 분석 결과 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 

섹터가 다각화되어 있으며 성장과 가치 특성을 보여주고 있습니다. 

 
 

1 Soe, Aye, “Dividend Investing and a Look Inside the S&P Dow Jones Dividend Indices,” 2013년 9월, S&P 다우존스 지수. 

https://www.spice-indices.com/idpfiles/spice-assets/resources/public/documents/research-dividend-investing-and-a-look-inside-the-s%26p-dow-jones-dividend-indices.pdf
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배당의 중요성  

배당이 장기 주식 총수익률의 32% 기여 

역사적으로 배당은 S&P 500 지수 총수익률의 약 32%를 차지했습니다. 도표 1은 지난 수십 

년간 S&P 500 지수의 월평균 총수익률에 대한 배당의 기여도를 보여줍니다. 1926년부터 

2023년 7월까지 배당인컴은 S&P 500 지수의 월간 총수익률에서 32%를 차지했고, 나머지 

부분은 자본가치 상승에서 비롯되었습니다. 2 1940년대와 1970년대와 같은 몇 십 년 동안 

배당인컴은 총수익의 절반 이상을 차지했지만, 1990년대에는 배당이 차지하는 비중이 14%에 

불과했습니다. 도표 1에서는 배당인컴이 총수익에서 약 68%를 차지했던 2000년대에는 

배당인컴이 제외되어 있습니다. 
 

Exhibit 1: Dividend Income as a Percent of Monthly Total Return of the S&P 500 
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from December 1926 to July 2023. The S&P 500 was launched March 4, 1957. All data prior to 
index launch date is back-tested hypothetical data. Past performance is no guarantee of future results. Chart is provided for illustrative 
purposes and reflects hypothetical historical performance. Please see the Performance Disclosure at the end of this document for more 
information regarding the inherent limitations associated with back-tested performance. 

 

배당인컴의 복리 효과 

배당의 또 다른 중요한 측면은 도표 2와 3에서 볼 수 있듯이 복리 효과를 통해 확인할 수 

있습니다. 배당을 제외하면 1930년 1월 1일 S&P 500 지수의 수익률은 2023년 7월 말까지 

214로 증가했을 것입니다. 같은 기간 동안 배당을 재투자한 S&P 500 지수 수익률은 7,219였을 

것입니다. 

 
 

 
2 S&P 500 지수는 1957년 이전에는 실제로 500개 종목이 없었으며, S&P Composite 지수로 알려졌습니다. 하지만 간결성을 위해 이 

보고서에서는 ‘S&P 500 지수'이라는 용어를 사용합니다. 

14% 

26% 

15% 

 
 

28% 

 

39% 

M
o

n
th

ly
 R

e
tu

rn
 



S&P 500 Dividend Aristocrats: The Importance of Stable Dividend Income September 2023 

Research 4 
For use with institutions only, not for use with retail investors. 

 

 

 

 

Exhibit 2: S&P 500 Cumulative Growth 
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from January 1930 to July 2023. Index performance based on price return and total return in 
USD. The S&P 500 was launched March 4, 1957. All data prior to index launch date is back-tested hypothetical data. Past performance is no 
guarantee of future results. Chart is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. Please see the 
Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with back-tested 
performance. 

 

도표 3은 여러 기간에 걸쳐 S&P 500 지수에 대한 복리 효과를 나타낸 것입니다. 표시된 

수치는 2023년 7월 31일로 끝나는 50년 이상의 월별 데이터를 기반으로 한 모든 연속기간 

평균입니다. 기간 길이가 길어질수록 복리 효과가 증가하여 둘 사이에 양의 관계가 있음을 알 

수 있습니다. 예를 들어, 매 10년 기간 동안 S&P 500 지수의 가격수익률과 총수익률 간 연환산 

차이는 평균 77%에 달했습니다. 
 

Exhibit 3: Compounding Effect 
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from May 1971 to July 2023. Index performance based on price return and total return in USD. 
The S&P 500 was launched March 4, 1957. All data prior to index launch date is back-tested hypothetical data. Past performance is no 
guarantee of future results. Chart is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. Please see the 
Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with back-tested 
performance. 
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S&P 500 Dividend Aristocrats 지수 

1930년대 후반 John Burr Williams의 배당할인 모델 이후 배당성장은 주식 가치평가와 

복잡하게 연결되어 있습니다. 앞서 언급했듯이 매니저들은 안정적이고 증가하는 배당을 기업 

전망에 대한 자신감의 신호로 사용합니다. S&P 다우존스 지수는 1970년대 초부터 배당을 

꾸준히 인상한 오랜 역사를 가진 종목(“배당 귀족”이라 칭함)을 발굴해 왔습니다. S&P 500 

Dividend Aristocrats 지수는 오랜 배당성장 실적을 가진 종목을 측정하기 위해 고안되었습니다. 

증권이 적격대상이 되려면 다음 기준을 충족해야 합니다. 
 

 S&P 500 지수 구성종목. 

 

 최소 25년 연속 배당을 인상한 기업.  

구성종목은 분기별로 동일가중치를 적용하고 가중치를 다시 부여합니다. 

섹터 다각화 

2023년 현재 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 10개 섹터에 분산된 66개 종목으로 

구성되어 있습니다. 높은 수익률을 달성하기 위해서 금융 및 유틸리티 섹터에 집중하는 경향이 

있는 많은 배당수익 전략과 달리 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 재조정 시점에 30%가 

넘는 비중을 차지하는 섹터가 없도록 잘 분산되어 있습니다.3 도표 4는 2023년 7월 31일 기준 

S&P 500 Dividend Aristocrats 지수의 섹터 다각화를 보여줍니다. 
 

Exhibit 4: Sector Diversification of the S&P 500 Dividend Aristocrats 
Information Technology, 
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data as of July 31, 2023. Chart is provided for illustrative purposes. 

 
 

3 S&P Dividend Aristocrats 지수 재조정에 대한 자세한 내용은 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수 방법론을 참조하시기 바랍니다. 

https://www.spglobal.com/spdji/en/methodology/article/sp-dividend-aristocrats-indices-methodology?utm_source=pdf_research


S&P 500 Dividend Aristocrats: The Importance of Stable Dividend Income September 2023 

Research 6 
For use with institutions only, not for use with retail investors. 

 

 

 

 

여러 섹터 기업들이 오랜 기간 일관된 배당성장을 보여 왔기 때문에 S&P 500 Dividend 

Aristocrats 지수는 역사적으로 다양한 섹터에서 구성종목을 선정해왔습니다. 도표 5는 2005년 

12월부터 2022년 12월까지 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수의 섹터 구성을 차트로 나타낸 

것입니다. 
 

Exhibit 5: Sector Composition of the S&P 500 Dividend Aristocrats 
100% 

 
90% 

 
80% 

 
70% 

 
60% 

 
50% 

 
40% 

 
30% 

 
20% 

 
10% 

 
0% 

 

 

Communication Services Consumer Discretionary Consumer Staples Energy 
 

Financials Health Care Industrials Information Technology 
 

Materials Real Estate Telecommunication Services Utilities 
 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from December 2005 to December 2022. Chart is provided for illustrative purposes. 

 

S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 성장과 가치 특성을 

보여주었습니다. 

전통적으로 인컴추구 전략은 시장 참여자가 배당수익률이 높고 주가 배수가 낮은 증권을 찾는 

경향이 있기 때문에 가치주 비중이 높은 경향이 있습니다. 반면 S&P 500 Dividend Aristocrats 

지수는 한 가지 스타일에 지속적으로 치우치지 않고 성장4과 가치5 특성을 모두 나타냈습니다. 

도표 6은 1999년 이후 지수 구성의 스타일별 분석을 보여줍니다. 평균적으로 이 지수는 

가치주에 59.04%, 성장주에 40.94% 노출되어 있습니다. 

 
 

 
4 성장 점수는 다음 세 가지 팩터를 사용하여 계산됩니다: 1) 주당가격 대비 주당순이익의 3년 변화, 2) 3년 주당매출성장률, 3) 모멘텀(12개월 

주가 변동률). 각 기업의 성장 점수는 세 가지 성장 팩터의 표준화된 값 평균으로 계산됩니다. 

5 가치 점수는 다음 세 가지 팩터를 사용하여 계산됩니다: 1) 가격/장부 비율, 2) 가격/이익 비율, 3) 가격/매출 비율. 각 기업의 가치 점수는 세 

가지 가치 팩터의 표준화된 값 평균으로 계산됩니다. 
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Exhibit 6: The Growth and Value Characteristics of the S&P 500 Dividend Aristocrats 
from 1999 to 2022 
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Growth and value characteristics based on the style weights for the S&P Global BMI Americas from 
year-end 1999 to December 2022. The S&P 500 Dividend Aristocrats Index was launched May 2, 2005. All data prior to index launch date is 
back-tested hypothetical data. Past performance is no guarantee of future results. Chart is provided for illustrative purposes and reflects 
hypothetical historical performance. Please see the Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the 
inherent limitations associated with back-tested performance. 

 

현재 및 과거 수익률 

25년 연속 배당을 늘릴 수 있는 능력은 낮은 수익률을 희생하지 않습니다. S&P 500 Dividend 

Aristocrats 지수는 26년 동안 벤치마크인 S&P 500 지수보다 꾸준히 높은 수익률을 기록해 

왔으며, 도표 7에서 볼 수 있듯이 수익률은 보통 2.0%~2.9% 범위에서 형성되었습니다. 평균 

지수 수익률은 2.5%인 반면 S&P 500 지수 수익률은 1.8%였습니다. 
 

Exhibit 7: Historical Yield of the S&P 500 Dividend Aristocrats versus the S&P 500 
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S&P 500 S&P 500 Dividend Aristocrats 
 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Data from January 1998 to January 2023. The S&P 500 Dividend Aristocrats Index was 
launched May 2, 2005. All data prior to index launch date is back-tested hypothetical data. Past performance is no guarantee of future results. 
Chart is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. Please see the Performance Disclosure at the end 
of this document for more information regarding the inherent limitations associated with back-tested performance. 
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Exhibit 8: Current Yields 
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Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Data as of July 31, 2023. Past performance is no guarantee of future results. Chart is 
provided for illustrative purposes. 

 

S&P 500 Dividend Aristocrats 지수의 위험/수익 특성 

장기적으로 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 높은 위험조정수익률에서 알 수 있듯이 낮은 

변동성으로 S&P 500 지수보다 양호한 성과를 기록했습니다. 도표 9는 S&P 500 Dividend 

Aristocrats 지수의 성과 특성을 S&P 500 지수와 비교한 것입니다. 도표 10은 S&P 500 지수 

대비 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수의 과거 연간 성과를 나타냅니다. 
 

S&P 500 Dividend Aristocrats 지수가 하방 보호를 제공하는 능력은 상승 및 하락 포착 

비율에서 확인할 수 있습니다. S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 하락 월6에서 S&P 500 

지수보다 기간의 69.34% 경우, 상승 월7에서는 기간의 43.61% 경우에서 보다 나은 수익률 

기록했습니다. 또한 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 벤치마크 지수 대비 낙폭이 더 

낮았다는 점도 주목해야 합니다. 
 

Exhibit 9a: Average Outperformance over the S&P 500 

Period Outperformance (%) 

All Months 52.36 

Up Months 43.61 

Down Months 69.34 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from Dec.. 29, 1989, to July 31, 2023. Index performance based on total return in USD. The S&P 
500 Dividend Aristocrats Index was launched May 2, 2005. All data prior to index launch date is back-tested hypothetical data. Past 
performance is no guarantee of future results. Table is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. 
Please see the Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with 
back-tested performance. 

 

또한 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 하락 월에서 광범위한 벤치마크 대비 평균 1.05% 

초과수익률을 기록했습니다.  1989년 12월 29일부터 2023년 7월 31일까지의 분석 기간 동안 

 
6 하락 월은 S&P 500 지수 수익률이 마이너스를 기록한 달로 정의됩니다.. 
7 상승 월은 S&P 500 지수 수익률이 플러스였던 달로 정의됩니다.. 

5.4% 5.5% 

5.0% 

1.5% 

2.3% Y
ie

ld
 



S&P 500 Dividend Aristocrats: The Importance of Stable Dividend Income September 2023 

Research 9 
For use with institutions only, not for use with retail investors. 

 

 

 

 

S&P 500 Dividend Aristocrats 지수의 시장 베타는 0.8이었습니다. 
 

Exhibit 9b: Average Excess Return over the S&P 500 

Period Excess Return (%) 

All Months 0.11 

Up Months -0.37 

Down Months 1.05 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from Dec. 29, 1989, to July 31, 2023. Index performance based on total return in USD. The S&P 
500 Dividend Aristocrats Index was launched May 2, 2005. All data prior to index launch date is back-tested hypothetical data. Past 
performance is no guarantee of future results. Table is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. 
Please see the Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with 
back-tested performance. 

 

Exhibit 9c: Risk/Return Characteristics 
Period S&P 500 Dividend Aristocrats S&P 500 

Annual Return (%)   

1-Year 8.9 13.0 

3-Year 13.7 13.7 

5-Year 10.9 12.2 

10-Year 11.7 12.7 

15-Year 12.6 11.2 

20-Year 11.3 10.1 

Since Inception 11.8 10.2 

Annual Volatility (%)   

3-Year 17.4 18.0 

5-Year 18.1 18.8 

10-Year 14.5 14.9 

15-Year 15.2 16.1 

20-Year 13.9 14.8 

Since Inception 14.0 14.9 

Risk-Adjusted Return   

3-Year 0.8 0.8 

5-Year 0.6 0.6 

10-Year 0.8 0.9 

15-Year 0.8 0.7 

20-Year 0.8 0.7 

Since Inception 0.8 0.7 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from Dec. 29, 1989, to July 31, 2023. Index performance based on total return in USD. The S&P 
500 Dividend Aristocrats Index was launched May 2, 2005. All data prior to index launch date is back-tested hypothetical data. Past 
performance is no guarantee of future results. Table is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. 
Please see the Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with 
back-tested performance. 
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Exhibit 9d: Risk/Return Characteristics 

Metric S&P 500 Dividend Aristocrats S&P 500 

Maximum Drawdown (%) -44.1 -50.9 

Best Monthly Return (%) 14.4 12.8 

Worst Monthly Return (%) -13.7 -16.8 

Average Monthly Return (%) 1.0 0.9 

Minimum Rolling 12-Month Return (%) -34.9 -43.3 

Maximum Rolling 12-Month Return (%) 62.6 56.4 

Beta With Benchmark 0.8 1.0 

Correlation With Benchmark 0.9 1.0 

Risk-Adjusted Return 0.8 0.7 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from Dec. 29, 1989, to July 31, 2023. Index performance based on total return in USD. The S&P 
500 Dividend Aristocrats Index was launched May 2, 2005. All data prior to index launch date is back-tested hypothetical data. Past 
performance is no guarantee of future results. Table is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. 
Please see the Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with 
back-tested performance. 

 

Exhibit 10: Historical Annual Performance 
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S&P 500 S&P 500 Dividend Aristocrats 

 
Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from Dec. 29, 1989, to July 31, 2023. Past performance is no guarantee of future results. Index 
performance based on total return in USD. The S&P 500 Dividend Aristocrats Index was launched May 2, 2005. All data prior to index launch 
date is back-tested hypothetical data. Chart is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. Please see 
the Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with back-tested 
performance. 

 

코로나19로 인한 시장 급락기의 성과 

코로나19 팬데믹으로 인해 S&P 500 지수는 2020년 2월 19일 고점 대비 33.8% 하락하여 

2020년 3월 23일 저점을 기록했습니다. 같은 기간 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 35.2% 

하락했습니다. S&P 500 지수는 2020년 3월 23일부터 2020년 8월 12일까지 52.2% 상승하여 

2020년 2월 19일에 도달한 전고점을 넘어섰고, S&P 500 Dividend Aristocrats 지수도 같은 

기간 52.0% 상승했습니다. 
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Exhibit 11: Early Pandemic Performance 
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S&P 500 S&P 500 Dividend Aristocrats 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data from Jan. 31, 2020, to Aug. 31, 2020. Past performance is no guarantee of future results. Index 
performance based on total return in USD.  Chart is provided for illustrative purposes. 

 

초과 수익률 분해 

성과 기여도 분석은 특정기간 동안 벤치마크 대비 전략의 성과 원천을 설명하려고 시도합니다. 

기여도 분석은 일반적으로 전략 수익률의 원천을 할당 효과, 선택 효과, 상호작용 효과의 세 

가지 요소로 분류합니다.8 

S&P 500 Dividend Aristocrats 지수의 벤치마크 대비 초과수익률을 이끈 동인을 파악하기 위해 

2004년 1월부터 2023년 7월까지 19.5년 동안의 보유종목 기반 기여도 분석을 실시했습니다.9 

분석 결과 S&P 500 Dividend Aristocrats 지수는 벤치마크인 S&P 500 지수보다 연평균 0.55% 

초과수익률을 기록했습니다. 초과수익률의 대부분은 종목 선택과 상호작용 효과 합인 

1.58%에서 비롯되었고, 나머지 -1.01%는 배분 효과에서 비롯된 것으로 나타났습니다. 이 

결과는 구성종목의 펀더멘털 특성이 초과수익률의 주요 동인이었음을 확인시켜 줍니다. 

 
 
 
 
 

 
8 할당 효과는 벤치마크 대비 특정 그룹(국가, 섹터, 베타 등)에 속한 종목의 비중확대 또는 비중축소에서 기인한 전략의 초과수익률 부분을 

말합니다. 선택 효과는 전략의 초과수익률 중 벤치마크의 각 그룹 내 종목을 선택했기 때문에 발생한 부분입니다. 상호작용 효과는 전략의 

초과수익률 중 할당 효과와 선택 효과 합에서 기인한 부분입니다. 
9 기여도 분석에는 FactSet의 포트폴리오 분석 도구를 사용했습니다. FactSet의 보유 데이터는 2004년 이후 S&P 다우존스 지수의 데이터와 

일치했습니다. 
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Exhibit 12: Attribution Analysis 

Year Allocation (%) Selection + Interaction (%) Total (%) 

2004 0.02 4.57 4.58 

2005 -1.74 0.55 -1.19 

2006 0.67 0.94 1.61 

2007 -4.99 -3.07 -8.06 

2008 -0.95 16.63 15.67 

2009 2.21 -2.22 -0.02 

2010 2.60 1.64 4.24 

2011 0.99 5.22 6.21 

2012 1.15 -0.21 0.94 

2013 0.65 -0.84 -0.19 

2014 -0.22 2.52 2.30 

2015 0.12 -0.55 -0.43 

2016 -1.32 1.18 -0.14 

2017 -1.99 1.89 -0.10 

2018 -3.04 5.05 1.65 

2019 -3.54 0.03 -3.51 

2020 -6.76 -2.96 -9.72 

2021 -2.75 0.03 -2.72 

2022 9.92 1.99 11.91 

2023 -11.23 -0.73 -11.96 

Average -1.01 1.58 0.55 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Data from Jan. 1, 2004, to July 31, 2023. Index performance based on total return in USD. 
Past performance is no guarantee of future results. The S&P 500 Dividend Aristocrats Index was launched May 2, 2005. All data prior to 
index launch date is back-tested hypothetical data. Table is provided for illustrative purposes and reflects hypothetical historical performance. 
Please see the Performance Disclosure at the end of this document for more information regarding the inherent limitations associated with 
back-tested performance. 

 

결론 

배당은 하락장에서 완충 역할을 할 뿐만 아니라 총수익률에 중요한 기여를 해왔습니다. 25년 

연속 배당을 늘린 대형 우량기업의 성과를 측정하도록 설계된 S&P 500 Dividend Aristocrats 

지수는 광범위한 대형주 주식시장보다 높은 수익률을 기록했으며 변동성도 낮게 유지했습니다. 

벤치마크 대비 지수 초과수익률을 분석한 결과, 초과수익률의 상당 부분이 종목 선택에서 

비롯된 것으로 나타나 지수의 펀더멘털 특성이 수익률의 주요 동인임을 알 수 있습니다. 
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부록 

Exhibit 13: S&P 500 Dividend Aristocrats Constituents in 2023 
Number Ticker Company Sector 

1 MMM 3M Co Industrials 

2 ABT Abbott Laboratories Health Care 

3 ABBV AbbVie Inc. Health Care 

4 AFL AFLAC Inc Financials 

5 APD Air Products & Chemicals Inc Materials 

6 ALB Albemarle Corp Materials 

7 AMCR Amcor plc Materials 

8 AOS A.O. Smith Corp Industrials 

9 ADM Archer-Daniels-Midland Co Consumer Staples 

10 ATO Atmos Energy Corp Utilities 

11 ADP Automatic Data Processing Industrials 

12 BDX Becton Dickinson & Co Health Care 

13 BRO Brown & Brown Inc Financials 

14 BF.B Brown-Forman Corp B Consumer Staples 

15 CAH Cardinal Health Inc Health Care 

16 CAT Caterpillar Inc Industrials 

17 CVX Chevron Corp Energy 

18 CHRW CH Robinson Worldwide Inc Industrials 

19 CB Chubb Limited Financials 

20 CHD Church & Dwight Co Consumer Staples 

21 CINF Cincinnati Financial Corp Financials 

22 CTAS Cintas Corp Industrials 

23 CLX Clorox Co Consumer Staples 

24 KO Coca-Cola Co Consumer Staples 

25 CL Colgate-Palmolive Co Consumer Staples 

26 ED Consolidated Edison Inc Utilities 

27 DOV Dover Corp Industrials 

28 ECL Ecolab Inc Materials 

29 EMR Emerson Electric Co Industrials 

30 ESS Essex Property Trust Real Estate 

31 EXPD Expeditors Intl of WA Inc Industrials 

32 XOM Exxon Mobil Corp Energy 

33 FRT Federal Realty Invt Trust Real Estate 

34 BEN Franklin Resources Inc Financials 

35 GD General Dynamics Industrials 

36 GPC Genuine Parts Co Consumer Discretionary 

37 HRL Hormel Foods Corp Consumer Staples 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data as of July 31, 2023. Table is provided for illustrative purposes. 
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Exhibit 13: S&P 500 Dividend Aristocrats Constituents in 2023 (cont.) 
Number Ticker Company Sector 

38 ITW Illinois Tool Works Inc Industrials 

39 IBM Intl Business Machines Corp Information Technology 

40 SJM J.M. Smucker Co Consumer Staples 

41 JNJ Johnson & Johnson Health Care 

42 KMB Kimberly-Clark Consumer Staples 

43 LIN Linde plc Materials 

44 LOW Lowe's Cos Inc Consumer Discretionary 

45 MKC McCormick & Co Consumer Staples 

46 MCD McDonald's Corp Consumer Discretionary 

47 MDT Medtronic plc Health Care 

48 NEE NextEra Energy Inc Utilities 

49 NDSN Nordson Corp Industrials 

50 NUE Nucor Corp Materials 

51 PNR Pentair PLC Industrials 

52 PEP PepsiCo Inc Consumer Staples 

53 PPG PPG Industries Inc Materials 

54 PG Procter & Gamble Consumer Staples 

55 O Realty Income Corp Real Estate 

56 ROP Roper Technologies, Inc Information Technology 

57 SHW Sherwin-Williams Co Materials 

58 SPGI S&P Global Inc Financials 

59 SWK Stanley Black & Decker Industrials 

60 SYY Sysco Corp Consumer Staples 

61 TGT Target Corp Consumer Staples 

62 TROW T Rowe Price Group Inc Financials 

63 WBA Walgreens Boots Alliance Inc Consumer Staples 

64 WMT Walmart Inc. Consumer Staples 

65 WST West Pharmaceutical Services Inc Health Care 

66 GWW W.W. Grainger Inc Industrials 

Source: S&P Dow Jones Indices LLC. Data as of July 31, 2023. Table is provided for illustrative purposes. 
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Performance Disclosure/Back-Tested Data 

The S&P 500 was launched March 4, 1957. S&P 500 Dividend Aristocrats Index was launched May. 2, 2005. All information presented prior to 
an index’s Launch Date is hypothetical (back-tested), not actual performance. The back-test calculations are based on the same methodology 
that was in effect on the index Launch Date. However, when creating back-tested history for periods of market anomalies or other periods that 
do not reflect the general current market environment, index methodology rules may be relaxed to capture a large enough universe of 
securities to simulate the target market the index is designed to measure or strategy the index is designed to capture. For example, market 
capitalization and liquidity thresholds may be reduced. Complete index methodology details are available at www.spglobal.com/spdji. Past 
performance of the Index is not an indication of future results. Back-tested performance reflects application of an index methodology and 
selection of index constituents with the benefit of hindsight and knowledge of factors that may have positively affected its performance, cannot 
account for all financial risk that may affect results and may be considered to reflect survivor/look ahead bias. Actual returns may differ 
significantly from, and be lower than, back-tested returns. Past performance is not an indication or guarantee of future results. Please refer to 
the methodology for the Index for more details about the index, including the manner in which it is rebalanced, the timing of such rebalancing, 
criteria for additions and deletions, as well as all index calculations. Back-tested performance is for use with institutions only; not for use with 
retail investors. 

S&P Dow Jones Indices defines various dates to assist our clients in providing transparency. The First Value Date is the first day for which 
there is a calculated value (either live or back-tested) for a given index. The Base Date is the date at which the index is set to a fixed value for 
calculation purposes. The Launch Date designates the date when the values of an index are first considered live: index values provided for 
any date or time period prior to the index’s Launch Date are considered back-tested. S&P Dow Jones Indices defines the Launch Date as the 
date by which the values of an index are known to have been released to the public, for example via the company’s public website or its data 
feed to external parties. For Dow Jones-branded indices introduced prior to May 31, 2013, the Launch Date (which prior to May 31, 2013, was 
termed “Date of introduction”) is set at a date upon which no further changes were permitted to be made to the index methodology, but that 
may have been prior to the Index’s public release date. 

Typically, when S&P DJI creates back-tested index data, S&P DJI uses actual historical constituent-level data (e.g., historical price, market 
capitalization, and corporate action data) in its calculations. As ESG investing is still in early stages of development, certain datapoints used to 
calculate S&P DJI’s ESG indices may not be available for the entire desired period of back-tested history. The same data availability issue 
could be true for other indices as well. In cases when actual data is not available for all relevant historical periods, S&P DJI may employ a 
process of using “Backward Data Assumption” (or pulling back) of ESG data for the calculation of back-tested historical performance. 
“Backward Data Assumption” is a process that applies the earliest actual live data point available for an index constituent company to all prior 
historical instances in the index performance. For example, Backward Data Assumption inherently assumes that companies currently not 
involved in a specific business activity (also known as “product involvement”) were never involved historically and similarly also assumes that 
companies currently involved in a specific business activity were involved historically too. The Backward Data Assumption allows the 
hypothetical back-test to be extended over more historical years than would be feasible using only actual data. For more information on 
“Backward Data Assumption” please refer to the FAQ. The methodology and factsheets of any index that employs backward assumption in the 
back-tested history will explicitly state so. The methodology will include an Appendix with a table setting forth the specific data points and 
relevant time period for which backward projected data was used. 

Index returns shown do not represent the results of actual trading of investable assets/securities. S&P Dow Jones Indices maintains the index 
and calculates the index levels and performance shown or discussed but does not manage actual assets. Index returns do not reflect payment 
of any sales charges or fees an investor may pay to purchase the securities underlying the Index or investment funds that are intended to track 
the performance of the Index. The imposition of these fees and charges would cause actual and back-tested performance of the 
securities/fund to be lower than the Index performance shown. As a simple example, if an index returned 10% on a US $100,000 investment 
for a 12-month period (or US $10,000) and an actual asset-based fee of 1.5% was imposed at the end of the period on the investment plus 
accrued interest (or US $1,650), the net return would be 8.35% (or US $8,350) for the year. Over a three-year period, an annual 1.5% fee 
taken at year end with an assumed 10% return per year would result in a cumulative gross return of 33.10%, a total fee of US $5,375, and a 
cumulative net return of 27.2% (or US $27,200). 

http://www.spglobal.com/spdji?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/en/education/article/faq-esg-back-testing-backward-data-assumption-overview?utm_source=pdf_research
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