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世界各种股票价格指数研究及其比较

．徐 国 祥

一、 各种股票价格指数的共性研究

股票价格指数（或简称 “股价指数 ” )概念是为了解决衡量整个股票行市的变化问题而
产生的， 其实质就是用平均值的变化来描述整个股票市场的变化。 世界上各种股价指数名目
繁多， 但若细心研究， 可发现它们之间有许多共性。

（ 一 ）具有代表性和敏感性

任何一种股价指数用来反映股价的综合变动， 都必须具有代表性和敏感性的两个基本特
征。 代表性是指在种类繁多的股票中， 既要选出不同行业的股票， 又要在各行业中选择那些
具有代表性的股票作为样本来计算。 在抽取样本的品种上， 一般都需 10多种甚至更多的上市
股票为样本， 而且这些股票的发行公司在本行业中具有重大的影响， 以保证股票的代表性。
敏感性是指在股票价格上升或下跌时， 股价指数能把其变化敏感地反映出来。 为了更敏感地
反映股价变动， 有的国家采用以整天的价格变化来平均计算， 如美国的道·琼斯股价指数，
过去是以收盘价计算， 以后又改为每小时价格计算， 现在则采取以每分钟的价格变动来计
算。 其目的就是为了更敏感、 更准确地反映股价的变动状况。

（二）具有作用的共同性

任何一种股价指数虽名称不同， 但其作用具有共同性， 也就是说， 这类作用是任何一种
股价指数都须具备的。 具体表现在： 1. 它能及时地反映市场上股票价格水平的变动， 它的
上涨和下跌， 可以看出股票市场变化的趋势， 能从一个侧面敏感地反映一 国的经济、政治的
发展变化情况。 一般来说， 股价指数的上涨趋势则表明经济和政治形势看好， 指数下跌表明
情况不妙J 2. 它有利于投资者进行投资选择， 有利于投资者根据指数的涨跌而谋利， 有利
于研究者根据指数这个 “晴雨表 ” 或者 “指示器 ” 来观察 一 国家经济和政治的现状和发展趋
势， 并作为判断的重要依据。

（三）具有编制步骤的一致性

尽管世界各国的股票市场都有自己的股价指数， 各种指数在计算的对象和方法以及在基
期的选择间题上不尽相同， 但其编制的基本步骤都具有共同之处。 其编制的 一般步骤为 1

1. 确定股票样本， 即选定一定数量的有代表性的公司股票作为编制指数的样本股票。 2.
收集样本股票在某一 时期的价格， 如收盘时的价格， 然后计算平均价格， 平均价格可以用简
单算术平均数， 也可用每种股票已发行的股数作为权数的加权算术平均数， 有的还需作一些
必要的调整， 以保持指数的连续性、 真实性和前后各期的可比性。 趴选定过去某一时期作
为基期（通常该期指数为100)， 并以基期某个时期的样本股票的平均价格去除以某个时期
的平均价格， 再乘以100即得某个时期的股票价格指数。

（四）具有变化总趋势的同向性
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股价指数是股票市场的测蛋器， 凡能经受住时间考验的股价指数， 都能比较真实地反映
股票市场的变化。 现在许多较大的证券交易所都编制了自己的股票价格指数， 有些证券公司
或研究机构也编制了一些股价指数。所以， 有的股票市场同时有儿种股价指数。 那么，在这
些反映同 一市场情况的指数之间又存在什么关系呢？从理论上讲， 它们的变化总趋势是一致
的。 也就是说， 它们之间应该存在着同向的关系， 即同时上升或同时下降。 实践也证明这一

结论是正确的。 例如， 在上海证券市场中， 反映股市变化的静安指数和上海证券交易所指数
（简称上证指数）尽管两者的数值不同 ， 但这两条曲线的变化趋势基本上是一致的。 又如，

美国统计学家曾对道·琼斯综合股价指数、 普尔综合股价指数和纽约证券交易所综合股价指
数几十年的变化进行统计相关分析。 计算结果表明， 所有这些指数的相关系数都在 0.90 以
上。 由此可见， 这些指数多年来的运动规律是非常一致的， 具有明显的同向性。

（五）具有三种方法的总括性
各种股价指数的计算方法虽有不同， 但不外乎都运用了如下的三种方法， 它总括了股票

指数所有的计算方法。 这三种方法是： 1. 简单算术平均法。 它是从股票市场上选定几十种
或几百种有代表性的股票， 从每种股票中取样本， 将其市场收盘时的市价相加， 再用总股数
来除， 得到该时期的价格水平。 将各个时期的价格水平相对比就可以求得简单算术平均数股
价指数。 2． 加权算术平均法。 它是以每种巳发行的股数作为权数的加权算术平均数。 一种
股票价格指数中包含着若干种股票， 有的股票在市场上的交易扯大， 而有的交易量则小。
交易量大对股票的影响就大， 反之就小。 但用简单算术平均法计算股价指数时反映不出这
一点， 因为计算时考虑的只是股票的价格。 为了解决这个问题， 就应考虑采用加权算术平均
法来计算股价指数。 这个指数不仅考虑了股票价格的因素， 而且考虑到了交易量这个具有权
衡轻重的因素。 例如， 美国标准普尔公司编制的股票价格指数就是采用这种方法计算出来
的。 3 ． 调整的算术平均法。 为了克服在拆股时平均数发生不合理下降的现象， 有必要采用
调整的办法来计算算术平均数。 调整的方法 一般有两种， 即股价校正法和除数修正法。 股价
校正法是指将拆股后的股价还原为拆股前的股价。 除数修正法是指将原来的股票总股数 n 这
个股数调整为n'， 借以修正平均数所发生的偏差。 调整的算术平均法在实践中的应用是十分
广泛的。 例如， 美国＜＜纽约时报＞＞编制的 500种股价平均数就是采用了股价校正法，道 · 琼
斯股票价格指数原来采用算术平均法计算的， 随着情况发生了变化， 从1928年开始也采用了
除数修正法。

二、 各种股价指数及其比较研究

（一）道·琼斯股价指数
道·琼斯股价指数是国际上最有影响、 使用最为广泛的股价指数。 该指数为优等成票拉

供了直接的市场全貌， 也基本上反映了股票市场的变化趋势。 道·琼斯股价指数是以1928年
10月1日为基期， 基期的平均数为100。 通过同基期平均数的比较算出百分数， 即为各期的
股价指数。

长期以来 ， 道·琼斯股价指数被看成是一种权威性的股价指数， 认为是反映美国政治、
经济和社会行悄的最敏感的股价指数， 被用来作为观察分析资本主义市场动态和进行投资、
投机的默要参考依据。 究其原因， 主要是由于该指数的历史悠久， 采用的65种股票具有典型
虚意义 ， 指数的发表及时而详尽以及该指数iiT I、Ull迫．加斯理论）Jll以说叫＇许厮因所致。 但是 ，
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它也存在着 一些明显的不足之处。例如， 其平均数的计算未加权， 致使少数儿种股价的大幅

度变动会对平均数发生很大的影响，又如， 拆股采用除数修正法计算， 调整时导致了各种股

票的相对重要性发生了变化；再如， 近年来科学技术的进步， 国民经济的发展，经济结构、

产业结构发生了很大的变化，
一些原来并不占主要地位的产业如石油、 化工、 电子、 航天等

产业和行业， 现在迅速发展起来了。 美国50家最大的公司中， 9家石油公司和7家化工公司
的股票总值， 就要占到50家最大公司股票总值的三分之 一，而道·琼斯股价指数也没有反映

这个变化。 因此， 它也并不是衡量经济和市场变化的绝对可靠的指标。
（二）普尔股价综合指数

斯坦达一普尔公司是美国 一家最大的证券研究机构。 该公司从1923年起开始编制并发表

股价指数。 到1957年， 这个公司将包括指数中的股票扩大到500种， 采用高速电子计算机，
每小时计算和发表一 次。 30多年来，虽然包括在指数中的股票有些更迭， 但始终保持500种。
这500种股票中， 有工业股票400种， 公用事业股票40种， 金融业股票40种， 运输业股票20

种， 将这些股票进行加权平均编制股价指数， 即所谓的普尔股价综合指数。
普尔指数以1941年至1943年为100作为基期， 然后将上述股票进行加权计算， 以股票交

易量作为权数。 这是与道·琼斯股价指数的不同之处。 然而， 普尔股价指数同道·琼斯股价

指数也有相同或相近之处 。 首先， 两者都是以 “点 ” 而不是以美元价值来表示股价的变动幅

股，其次， 普尔指数很接近在纽约证券交易所市场上股票的每股平均价格。 例如， 1957年第

一次发表的普尔股价指数为47, 而当时在纽约证券交易所上市股票的每股平均价格为45.23

美元。 以后一直保持相近的关系。 由于这个股价指数包括的股票达到500种之多， 并且考虑

到了交易量的影响，信息资料较全， 它能更近似地反映股票市场的变化， 所以美国联邦银行

和商业银行都曾采用过普尔指数。

普尔指数的优点在于：第一， 它包括的股票面广， 可以较全面地反映股票市场价格的变

动。 目前， 它所包括的市场价值约占纫约证券交易所上市股票的75%。 指数由美国＜＜商业周
刊»每期发表，第二， 它最具有代表性， 因为它是随机抽样的， 包括了上、中、下各类股票，

第三， 对拆股的股票不需要进行调整， 因为它是以交易量作为权数来加以计算的。 普尔指数

能反映股票市场的长期变化， 但它不能敏感地反映每日股市的变化。
（三）红约证券交易所股价综合指数

纽约证券交易所股价综合指数是该交易所于1966年6月公布的。 该指数的计算特点是把

纽约证券交易所内交易的1,570种普通股票按价格高低分开排列， 并计算出股价综合指数。
它是以交易蜇为权数采用加权平均的方法加以计算的， 以1965年12月31H为基期， 基期指数
定为50。 这样做是便千该指数接近证券交易所上市股票的每股平均价格， 因为那时在该交易

所上市的股票平均价格为53.33美元。 该指数的特点在于它的基期指数的选择基准同其他指

数不尽 一致。
（四）伦敦金祜时报股票价格指数

英国伦敦交易所公布的金融时报股价指数， 是由英国金融界著名报纸＜＜金融时报＞＞编制
的。 该指数包括三种股价指数。 第 一种指数包括30种股票，第二种指数包括100种股职 ， 纷
三种指数包括500种股票。 通常所说的金融时报股价指数是指第 一种指数， 它由30种有代表
性的工商业的股织所组成， 以1953年作为某期， 挂期指数定为100。 在交易所营业时， 每小

时汁弈一次，下午5时再计符 一 次。
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（五）日本经济新闻道式股价指数

它是由日本经济新闻社编制的股票价格指数， 简称 “日经平均指数 ” 。 它包括在东京证

券交易所上市的具有代表性的225种股票。 日本东京交易所是在第二次世界大战后重建的，

1950年开始模仿美国道·琼斯股价指数编制自己的股票价格指数。1975年5月日本经济新闻

社正式向道·琼斯公司买进商标， 并将它编制的股价指数， 定名为 “ 日本道式平均股票价
格” 。

（六）东京证券交易所股票价格指数

它于1969年7月1日诞生， 包括250种较活跃有代农性的上市股票，以交易蜇为权数采用

加权平均法加以计算， 以1968年1月4 H为基期， 基期定为100。
（七）香港恒生股票价格指教

它是由香港恒生银行根据具有代表性的33种股票价格加权而成的。1969年11月24日开始

编制并每天正式发表。 它是香港证券市场上历史最久的 一种股价指数， 也是目前香港证券市

场上最有代表性的一种股价指数。 它以1964年7月31日为基期， 基期定为100。 该指数每天

计算3次， 即上午八时， 中午12时， 下午收盘时。 现在人们多以恒生指数作为衡量、 观察香

港股市变化的尺度。

恒生指数从上市股票中选出33种有代表性的股票作为计算的对象， 这些有代表性的股票

成为 “成分股 ” 。 成分股主要是根据以下4个指标选定的： 1． 股票在股票市场上的重要程

度，肛股票成交额对投资者的影响 J 3. 发行的股票数能应付市场旺市的需要， 八公司

的业务应以香港为基地。 选出的33种成分股中金融业占4种， 公司事业占6种， 地产业占9

种， 其他工商业包括航运及酒店占14种。 这些成分股分布在香港的主要行业， 都有很大的代

表性。

在我国， 目前有静安股价指数、 上海证券交易所股价指数和探圳证券交易所股价指数三

种。

综合上述比较和分析， 下表（见下页）给出了各种股价指数在计算方法、 拙取样本股票
数（种）、 基期选择和发布时间的比较．

由下表及各国的实践加以研究和比较中发现， 除抽取样本数、 指数基期选择以及计

算时间或发布次数不同外， 股价指数的编制方法也有多种＄ 1. 以成交额为权数的股价指

数， 遇到股票增资除权时， 修正较为困难， 如不加以修正则影响精确性， 2. 以发行量为权

数的股价指数， 遇新增或删除股票或增资扩股时， 同样需要修正， 计算稍为方便些， 凡以
各种股价相加求得的简单算术平均数指数， 遇拆股修正时十分容易， 但它没有考虑到交易虽
对股价的影响 e 由此可见， 各种编制方法既有其特点， 也有一定的局限性。 因此， 有必要把
一国的各种股价指数结合起来分析。 例如， 道·琼斯平均指数代表了纽约股票交易中的大公
司股票市价的走势， 而标准普尔公司股价综合指数则代表了纽约交易所中的普通股票市价的

走势， 因此， 只有把各种股价指数结合起来分析， 才能反映整个股价走势的全貌。

三、 我国股价指数的编制及其建议

我国的股市还处在方兴未艾时期， 股票种类少， 供不应求。 在这种条件下， 目前我国仅
有的三种股价指数， 都只能将各股市上市的所有股票作为祥本股票来加以综合计算， 这是上

述三种指数的共同特点。而三种指数的不同， 主要体现为编制方法的区别。
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3种股价指数比较表

`
I 抽取样本数（种） 汁算时间或

计算方法 指数甚期
发布次

、

欢合汁 其中

简单井术平均法
．工业， 30

道，諒斯 65 运输业： 20 100 半小时
除数修正法

公用事业：j 5 !
I ---

工业． 100

普 尔 L 丿发行量加权的 500 公用事业； 4 100 l 』1」、时
加权算术平均法 金融业； 40

运轮业， 20

加权算术平均法 ． 65 
i I 

50 半小时

业． 189

伦敦金融时报
以发行恢为权数的 100 1,J 、时

加权算』 术平均认

日经过式
简单算术T均法 1 I 00 

除数伟正法
- -

东京证券交易所
以成交额为权数的 JOO 

句天计算 1 次，
加权算术平均法 发布 6 次．

金融： 1

恒 生
以成交额为权数的 公用事业． 6

100 每天计算 3 次
加权算术平均法

33 
地产业， 9

其他行业． 14 i 

静 安
简单算术平均法· | I 全部

| 
JOO 每天计算 1 次

除数忱正法
i 

上浇证券交易所1
以发行盆为权数的

全部
！ 100 每天计算 1 次

加权算术平均法 I
以基期发行侵

探圳证券交易所 为权数的加权

全部 1 l ·一一··

｝ 100 每天计算 1 次
界术平均法 I 

就上海股市的静安股价指数和上证指数而言， 其编制方法的不同更为明显。静安指数是

由工商银行上海信托投资公司编制发布的。 若对其编制过程加以剖析和研究， 可以发现其计

算实质同国际通用的道·琼斯股价平均数是 一致的。 它具有计算简便的特点， 主要用来反映

上海股票行市的基本走势和每日每周的波动状况。 但笔者认为静安指数有以下两点不足之

如 1． 它没有把发行量对市价的作用程度考虑在内，而只是从成交量的角度考虑并将之在

平均成交价中予以剔除。 这样就导致了每种股票的作用都一样， 即具有相同的权数， 而成交

量的作用也只是隐含于其中。 因此， 这种指数只能大致反映股票行市的变动状况， 而不能反

映数量与市价的综合变动方向和程度。 2. 静安指数的计算方法和除数调整方法， 尚有不尽

合理的地方， 其中尤为突出的是它在除数调整时， 基日综合成交价一旦被翱定以后， 就可以

一直被沿用， 而不用作调整。 在这种情形下， 它的指数值可能在极短的日子内增长或下跌的

幅度将会很大， 其不合理性是显而易见的。 上证股价指数是以发行蜇作为权数的， 从而克服

了静安指数的第一个不足之处， 但就修正的难易程度而言， 它比静安指数要难些。 上证指数

的特点是能简略地反映上海股市的波动率， 且考虑了各种股票在股市中的地位和影响。 由上

述分析可见， 卜证指数和静安指数各有其特点， 而十．证指数的编制方法较为合押。 因此， 在

「I闭悄况下， 我们＂」在静安指数的某础上， 可分析上证指数， 既可以增加股（下轧第60页）
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和会考的。 这里， 关键是进行导向。 而本书的一大
特色， 就是作者若力千导向。 这样， 本书就决不是
停留在对于西方微观纾济学和宏观经济学的一般表
述和介绍， 而是在马克思主义理论指导下， 对西方
经济学进行了科学的、 细致的、 正确的分析， 从而
引导读者怎祥运用西方经济学中我们可资借鉴的理
论和方法， 去研究我因礼会主义历史时期的微观经
济和宏观经济问题。 于是， 就有了一个正确的导
向， 显然这是至关节要的。 比如， 木书在怎样石彷
西方经济学问题上， 明确地指出， 西方经济学从
总体上说是反映资本主义经济现实的， 但咨本主义
经济是商品经济， 西方经济学巾不乏反映商品经济
客观规律的具体内容。 西方经济学中的大盎论述反
映了 一般生产原则， 就物与物之间的关系而言， 反
映了不同社会形态的共性问题。 因此， 我们要建立
一门社会主义市场经济条件下的经济效果理论， 就
要参照现有的西方经济理论。 而杨著«微观宏观经
济学〉〉 一 书， 正是在这个重要问题上作了有益的也
是必要的尝试。 应当说， 这个尝试是有价值的， 取
得了相当成功的。 我们认为，作者的这种学术研究
态度是严肃的、 认真的。 对于西方经济学中能为我
所用的理论， 应采取这种科学态度。

综观全书， 学术气息很浓。 书中关于参数效用
分析和序数效用分析， 关千弹性理论中的价格弹
性、 收入弹性和交叉弹性， 关于生产函数的概念和
资源投入最佳组合， 关千成本控制原理与利润原
理， 关于企业定价理论中的定价方法、 转让定价和
高峰负荷定价， 关于乘数原理方面的效应、作用机
制与外购乘数， 关千投资的效率与加速原理， 关于
国民收入、 财政政策、 金融政策和国际贸易原理等

的研究， 以室关丁货币市场与商品市场的均衡理论
方面的LM曲线和IS曲线研究， 以及通货膨胀原因
的再分析， 等究， 都是学术性相当强的、 有精彩论
述的篇章， 谀后给人以较多的启迪。 而且应当说，
本书作者在论述时， 已经给怢者留下了探入思索的
余地， 这是很可贵的。 比如， 书中关丁增长理论的
分析和研究， 作者介绍了哈罗t严和多马的经济娟长
模型， 还介绍了 “新古典 ” 的培长理论， 同时还论
述了增长极限论， 分析了指数增长的f开们对洘们忤
长的极限。 其学术内容可谓很是周详。 然而， 作者
也指出， 增长理论之所以被提出， 就是因为人们常
常受这些问题的困扰。 唯其如此， 我们对这些课题
必须作长期的深入的探究。 再如增长极限论，有人
认为它是新马尔萨评主义， 对人类发展的前景估计
得过千悲观。 而本书作者认为它也有助］人们对经
济增长的全而认识， 提醇人们不盲目追求速度， ＇艰
合理而节约地仗用桸诀资源， 应晋保护生态环境，
节制人口过度增长， 尽可能减少污染， 大力发展科
技等等。 因此， 本书作者的观点见， 从这个角度
看， 增长极限论还是有积极总义的。 类似门上的学
术性探索， 在本书中是 “一 以贯之 ” 的。

“立信 ” 事业的老前辈、 茩名会计学家李鸿寿
教授在本书出版门后， 曾特地打电话给立信会计图
书用品社编辑部。 尸老说： “你们出版了 一 乍好
书，我感到高兴！ ” 谚语云： “ 功夫不负有心人。”
（（微观宏观经济学〉〉 一 书的马作， 历时多年， 潜心

研究， 反复探索， 终千完成了 一 部独树一 帜的研究
酉方经济学的佳作。 我们期待若作者在西方经济学
的研究领域，特别是在如何i一步京切联系我国经
济建设实际方面， 有新（彴叮 和成功。

~～～～～～~～～～~～~～～～~～~～～～~～~~～～～～~~~～～～～~～~ 

（上接第48页）价分析体系的完整性、 科学性， 也利于进行国际性的比较。
然而， 从发展的角度而言， 笔者建议可在现有指数的基础上向以下两个方面发展： I. 

可以把股价指数的编制从证券交易所的业务中独立出来， 由非证券交易机构来编制和发布。
综观各国许多著名的股价指数， 大多有各种研究机构和公司编制的， 如道·琼斯指数、普尔
指数、 恒生指数等等。 把股价指数从我国现有的证券交易所的业务中分离出来有两个好处＄
其一是可以保证股价指数的公正性和准确性，其二是证券交易所实为证券交易的场所， 业务
不宜扩大， 把编制指数的任务分离出来可使交易所的精力更多地集中到交易的业务上去。
2. 有必要在现有指数的基础上， 根据 一定原则、 采用上市公司分层抽取样本股的方法再编
制一个新的股价指数， 而这种编制的条件正在形成。 目前我国的新股正在不断地上市， 这样
可使目前的全面计算转到将来的有目的、 有计划地选择较好的上市公司作为成分股计算。 从
代表性和敏感性要求看， 只有推选出较有代表性的上市公司作为采样股， 才能编制出较好的
股价指数。
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