
第一章　　股票价格指数

第一节　　　　国外证券市场股价指数评析

世纪 年代第一只指数基金诞生以来，金融指数产品创新层

出不穷，如指数期货、指数期权、指数存托凭证、指数债券、指数存款等

等，它们极大地丰富了国际金融市场，指数化投资逐渐成为证券市场的

重要投资方式。正是由于金融指数具有了投资性，它也更加受到投资

者的关注，投资者对指数提出了更多要求，指数编制随着指数产品创新

的发展历经了重大变革，从设计原则到选样方式，从计算方法到编制机

构。产品实践促使指数更新以适应发展潮流，新型指数又不断催生新

的投资产品，形成了两者相互促进、共同繁荣的局面。

数（

现代金融指数按其使用功能不同可分为两大类：第一类是基准指

，其主要目的是反映目标市场的整体波动，因此

多只股票；另一类是投资指数尔

它的市场覆盖范围广、代表性好、行业分布均衡。例如，道琼斯威尔希

指数涵盖了美国股票市场

、指数期货和期权（

，其主要目的是用于指引投资者进行投资，投资指

数主要用于指数基金（

）等金融指数创新产品。投资指数的、交易所交易基金（

生命力在于可投资性，即有较好的流动性和较低的复制成本。

目前，国际上许多著名的证券指数都是由专业的指数公司编制和



指数、道琼斯伊指数、道琼斯

体，已为人们耳熟能详。

一、道琼斯（ ）股价指数系列

道琼斯公司由 和

年创立。道琼斯公司主要提供新闻服务和指数服务，其核心业于

务可以追溯到创业早期，如《华尔街日报》

创立于 年，道琼斯工业指数（

）创立于

分）创立于　 多个指

年，道琼斯新闻服务（即现在道琼斯通讯社的一部

年。目前道琼斯指数公司编制并维护着

数，涉及股票价格指数、债券价格指数和商品指数。

琼斯全市场指数、道琼斯

道琼斯股价指数系列可以分为三大类：第一类为基准指数，包括道

指数和道琼斯威尔希尔指数；第二类

为蓝筹股指数，包括道琼斯股价平均数、道琼斯顶尖指数；第三类为特

殊指数，包括道琼斯

斯兰市场指数、道琼斯互联网指数、道琼斯精选股利指数和道琼斯可持

续类指数等。近年来，道琼斯公司还推出了中国指数系列。

（一）道琼斯全市场指数（

道琼斯全市场指数是一个全面的世界指数系列，它能够为国际投

资者提供一个全方位的投资组合管理和衡量工具。道琼斯全球指数成

分股的选择方法透明，规则可量化，减少了指数的偏差，并使指数可以

很容易地进行回溯计算。指数采用 公式计算，权数为自由

流通市值，若交叉持有、政府持有、私人持有或限制持有的比例大于

公司，它们的核心指数广泛发布于全球各大媒）公司和富时（

公司、标准普尔（ ）公司、摩根斯坦利资本国际（

发布，而其中最为知名的四家全球性指数公司为：道琼斯（



市值或最后后

最后，前

月，

，这部分股份将被扣除，这有利于投资者构建真实的指数投资组合。

道琼斯全市场指数的成分股选择方法如下。

首先，确定总体。将所有符合条件的国家的交易所的所有股票放

在一起，把那些多市场挂牌的股票归到其最初挂牌的国家。然后筛选

出非共同发行和流动性差的股票，并将剩下的股票根据其上市公司的

主营业务归到各自的经济分类中。

然后，将全部股票根据自由流通市值从大到小排序。

市值的股票即为全市场指数的成分股，但要除去最

交易量的股票。

该指数系列主要包括地域（世界／地区／国家）指数、规模指数、风格

指数、经济分类（产业分类／领域分类／行业分类／部门分类）指数。

道琼斯地域指数

年

个国家。这些国家指数主要包括发达市

道琼斯地域指数分为国家、地区和世界三级。截至

道琼斯全市场指数涵盖了

场的澳大利亚／新西兰、加拿大、中国香港、日本、新加坡、美国和欧洲的

十六个国家，以及新兴市场的巴西、智利、印度尼西亚、马来西亚、墨西

哥、菲律宾、南非、韩国、中国台湾、泰国和委内瑞拉。

地区指数主要包括拉美、拉美（除墨西哥）、美洲、欧元区、欧洲、欧

洲（除英国）、北欧、亚太一南非、亚太、亚太（除日本）和亚太发达市场指

数。

世界指数主要包括世界发达市场、世界发达市场（除美国）、世界发

达市场（除北美）、世界新兴市场、世界、世界（除美国）、世界（除日本）、

世界（除英国）、世界（除欧洲）、世界（除亚洲）、世界（除美洲）指数。



市值的股票作为大市值指数的成分股；前）指数。前

规模指数

规模指数主要分为大市值（ 、中市值（ 、小市值

市值的股票中剩余的股票作为中市值指数的成分股；最后剩余的

股票作为小市值指数的成分股。大市值和中市值的股票合为高市值

）股票。）股票，中市值和小市值的股票合为低市值

风格指数

道琼斯风格指数源自相应的道琼斯国家指数，目前仅针对美国、加

拿大、法国、德国、意大利、荷兰、瑞典和英国八个国家编制了道琼斯风

格指数。风格指数主要分为价值型和增长型两类。股票的风格分类主

要根据上市公司在以下六个方面的表现：计划本益比（

、股价净、计划收入增长（

、历史本益比值比（ 、股利收益率（

）和历史收入增长（

风格指数成分股的选择方法如下。

和

第一步，将股票按以上六个指标进行排序。

第二步，将每个指标排名在 之外的股票和排名在

和

均为正态化

之处的股票赋予相同的值。每个股票的六个指标的值

得分。

第三步，用基于这六个指标的聚类分析得出五类：强增长、弱增长、

强价值、弱价值和中性。

第四步，如果股票分类为中型，但其市值超过或等于其规模分类总

，则它将根据最近的类的均值，重新归市值的 （加拿大为

到弱增长或弱价值类中。

第五步，强增长和弱增长类合并编制增长型指数，强价值和弱价值



表 道琼斯全球行业分类标准

）和个行业（ （见表个部门（

个产业（数分为 个领域（

，将指道琼斯全市场指数采用道琼斯全球行业分类标准（

）经济分类指数

类合并编制价值型指数。



续表



续表



资料来源：道琼斯指数公司网站。

以上四种分类指数交叉组合（例如国家行业指数、国家规模风格指

数等）可以精确反映世界证券市场每一个细小的变化。该指数体系用

续表



指数、

公司开发，该公司由道琼斯公司

年开

可持续指数和

了 多家上市公司股票价格的多个全市场指数来反映全球

实时变动。

指数（

指数由

（二）道琼斯

道琼斯

指数自和德国、法国、瑞士证券交易所共同组建。

资者的投资基准指数。道琼斯

始编制，主要是用于反映整个欧洲证券市场价格波动情况，作为欧洲投

指数系列包括蓝筹股指数（

指数、北欧指数、

指数、

指数），大市场指数（全市场指数、

指数），全球指数（全球全市场指数、

地区指数、全球指数、全球全球 地区

大市值／中市值／小市值指数、

超行业指数），

大市值／中市值／小规模指数（

市值指数），风格指数（全市场价值型／增长型指数、

型／增长型指数），超行业指数（

全市场价值

个行业指数），可持续指数（可持续指

可持续数、可持续 指数、 指数）和

专题指数（足球指数）。指数包括五个地区指数：全欧洲、欧元区、欧洲

（除英国）、北欧和欧洲（除欧元区）。

该指数系列采用 公式计算，也即以基期自由流通市值

为权重，考察价格变动。每个指数有惟一的指数除数，以在非市场因素

导致股票价格变化时，保证指数的连续性。其计算公式为：

刻的自由流通因子（ 为基期市值调整因子；

个股票 个股票时刻收盘价； 时刻数量；为第 时个股票为第

为第其中： 个股票基期收盘价； 个股票基期数量；为第 为第



年将威尔希尔指数，并于 指数除去标准普尔

本币对欧元的汇率；

为 为

年编制了威尔

，于

月，威尔希尔协

指数、房地产

月开始分类方法更新

为基期第 个股票的本币对欧元的汇率； 时刻第为

为基期指数值（蓝筹股指数为

个股票的

，其他指数

为 时刻调整的基期总市值。时刻总市值；

指数的成分股每年调整一次，权数每季度审查一次，且单个股票的

自由流通市值比例上限为

）于

（三）道琼斯威尔希尔指数（

美国加州威尔希尔协会（ 年创建了威

尔希尔

指数，于

，简称

指数的成分股，编制了威尔希尔

希尔房地产股票指数（

年年编制了威尔希尔数量风格指数。到

会和道琼斯指数公司开始共同拥有这一指数品牌，并由道琼斯指数公

司负责计算和维护。

指数、

股票指数（

目前道琼斯威尔希尔指数主要包括

）和房地产投资信托（

简称 ）指数。

指数是美国股市波动最全面的衡量标尺，便道琼斯威尔希尔

指数为那些已经

指数的投资者提供了跟踪其他美国股票的工具。

于投资者跟踪整个美国股市，而道琼斯威尔希尔

跟踪了标准普尔

）发行的股票。

纳入指数的股票必须是总部在美国的公司，而且首次发行在美国市场，

新发行的股票必须在纽约证券交易所、美国证券交易所或纳斯达克交

易所交易，指数不包括那些场外布告板（

指数和道琼斯威尔希尔 指数分别采用总市

）市值计算了两套指数。指数采用道琼斯

道琼斯威尔希尔

值和流动调整（

年全球行业分类标准进行经济分类，从



道琼斯威尔希尔 指数涵盖了所有公开交易的房地产证券，

为道琼斯指数公司和威尔希尔协会修改的新的行业分类基准（

包括 和房地产运营公司（

成分股的子集。

、净租

，简

称 和

指数的成分股是

指数也分别采用总市值和流动调整市值

计算了两套指数。

的成分股选择标准如下。

、医疗

第一，成分股上市公司必须是商业或住宅房地产的资产所有者和

运营者，指数成分股不包括上市公司为抵押

赁（

合

、房地产金融公司、家庭建筑、大土地所有者和混

的股票。那些资产有

票也不包括在内。

第二，在入选成分股之时，上市公司必须有至少

的收入来自房地产资产的所有和运

工业平均数（

为直接抵押投资的上市公司的股

亿美元的市值。

第三，上市公司至少有

营。

第四，股票的流动性必须和其他机构持有的房地产股票的流动性

相当。

（四）道琼斯股价平均数（

道琼斯股价平均数是一个股价指数系列，是国际上历史最为悠久、

使用最为广泛的股价指数，它以在纽约证券交易所挂牌上市的部分具

有代表性的大公司股票为编制对象，为优等股票提供了直接的市场全

貌，也基本上反映了股票市场的变化趋势。道琼斯股价平均数主要包

、道琼斯

、道琼斯公

，道琼斯 工业平

，成分股数目分别为）和道琼斯

括：道琼斯工业平均数（

运输业平均数（

用事业平均数（

均数（



只成分股综合起来，道琼斯编。将前三个指数的和

制了综合平均数（

道琼斯股价平均数中最具影响力的为 ，它创立于

体所称的道琼斯指数就是这一具有百年历史的指数。

年，媒

为了保持

连续性，很少调整成分股，除非出现成分股上市公司收购或主营业务大

幅变动时才进行调整。在选择新的成分股时，具有良好的信誉、持续增

年最新的成分股就包括沃尔玛（

长的业绩并引起广大投资者兴趣的股票就可入选，而且并不限制在工

、花业股范围内，如其

摩根大通（ ）等服务行业。旗集团（

和

月份，道琼斯工业平均数的

是在道琼斯工业平均数的基础上编制的。每年

只股票根据股利收益率从高到低进

行排序。前 的成分股，这位的股票就成为 只股票中，价

日起，

月的最后一个交易日

的基日均为

点，即等于道琼斯工业平均数当日指数

股票取代原有 股

的成分股。每年 月格最低的股票就成为

的成分股观察清单就每天公布，在和

年

和

月

收盘时对指数进行成分股的调整。

日，基点为

值的十分之一。

股票拆股，这是造成除数变化的最经

道琼斯股价平均数采用除数修正的简单平均法。之所以对简单平

均数进行修正，是为了克服因非市场因素对股价平均数造成的波动。

除数修正适用于以下六种情况：

对股东按一定的比例派发红股；

家次月 日以来，已累计有年

次修正；

月

对股东按一定比例派送其他公司的

日向股东按每股派送二分之一年

修正为 股⑤股份公司重组；

常的原因；

票，这种公司股票的更替从

公司，除数为此做了

股票，例如，杜邦公司在

股通用汽车股票，除数由



为前一交易日的指数除数；时刻的指数除数； 为前一交易日

股送

为时刻成分股价格之和；时刻的指数值， 为式中： 为

月 日，美国电话电报公司对股东每票权证派送，例如， 年

修正为 。对除数修正事件记载份权证，除数为此由

分类统计可知，前三种原因相加约占除数总变动次数的百分之九十。

至于股票所代表的公司对股东发放现金红利，从理论上讲，也应对除数

作修正，但实际上并无此记录。另外，公司名称的改变也不影响除数的

变动。以 为例，其计算公式为：

为前一交易日因派发股利、拆股等情况而调成分股收盘价之和；

为基期的指数除数；整后的成分股收盘价之和；

收盘价之和；

为基期成分股

为基期指数值。

经研究发现，道琼斯股价平均数的除数会变小，随着时间的推移，

除数与股票种数的差距不断拉大，简单算术平均股价与道琼斯股价平

均数呈现背离态势。通俗地讲，前者是着眼于现市来进行代表性公司

股票价格平均的，后者是以当初购入相应的股票并持股至今的累计收

益来计算股价平均的，但又不是严格意义上的累计收益股价平均。譬

如红利的发放、配股权证的转让差价等尚不能体现在其中。由于纳入

计算对象的公司股票被不时更换，又使这种“累计收益的平均股价”缺

少前后的可比性。

长期以来，道琼斯股价平均数被看成是一种权威性的股价指数，被

认为是反映美国政治、经济和社会情况的最敏感的股价指数，被用来作

为观察分析西方市场动态和进行投资、投机的重要参考依据。究其原



指数、阿拉伯顶尖 指指数、行业顶尖

因，主要是由于该指数的历史悠久，采用的 种股票具有典型意义，对

证券交易所上市的

纳入编制对象的股票不断进行调整，使其具有代表性，比较好地与纽约

多种股票所反映的股价变动同步，指数的发

家最大的

表及时而详尽，以及该指数可以用道琼斯理论加以说明等原因所致。

但是，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，致使少数几种股价的大幅度变动会对平均数发生很大的影响；又

如，拆股时用除数修正法计算，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

家最家石油公司和 家化工公司的股票总值，就要占到公司中，

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，它也并不是反映经济和市场变化的绝对可靠的指标。

（五）道琼斯全球顶尖指数（

道琼斯全球顶尖指数主要是为了全球蓝筹股的投资者而设计的。

投资全球的蓝筹股具有较高的收益增长潜力，而且在全球范围内分散

投资，其非系统风险较小，波动率也较小。道琼斯全球顶尖指数包括：

国家顶尖指数、全球顶尖

指数和老虎顶尖数、亚洲顶尖 指数。为了迎合投资者的需要，道

）反映了

琼斯全球指数成分股数目很少，而且成分股也比较稳定。

道琼斯国家顶尖指数（

个国家（地

各国规模最大、流动性最好的股票的价格波动，每个国家顶尖指数的成

分股都是从对应的全市场指数成分股中选择来的。目前，道琼斯国家

顶尖指数包括澳大利亚、加拿大、法国、德国、中国香港、意大利、日本、

荷兰、俄罗斯、南非、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其和英国等



、日本顶尖指数为为 外，其余

、土耳其顶尖指数为

外，其他国家均为 。指数均可亚和日本为 、中国香港为

回溯到基期，其中澳大利亚、加拿大、中国香港和日本的顶尖指数数据

日。在成分股数目方面，除了俄罗斯顶尖指可回溯到 年 月

、加拿大顶尖指数为 、英国顶尖指数数为

月

）于

年

个国家（地区）顶尖指数均为

。成分股每年 月审查一次。

道琼斯全球顶尖 ）从指数（

月 日，基点为日开始发布，基期为 年年 月

点，指数数值可回溯到基期。 的成分股总体是道琼斯全市场指

数的所有股票，如果总体中包含一个上市公司发行的多只股票，则只考

虑其流动性最好的股票，而且成分股总体的上市公司必须有海外业务

改变了权重计算方法，用自由流通市

）来替代在此前的总市值作为加权

月审查一次。

）开指数（

月

年

日，包括了行业顶尖综合指数和根据

分类指数，指数的基期为

点，指数数值可回溯到基期。各指数的成分股数目

，采用自由流通市值加权。各行业顶尖指数的总市值为道琼斯

以上。

指数（

经济分类指数中对应行业顶尖指数总市值的

道琼斯阿拉伯顶尖

月 日开始发布，该指数是由道琼斯指数公司和迪拜国际金融中

个领域（见表

年

收入。在发布一周年之际，

值（

的权数。成分股每年

道琼斯行业顶尖

始公布于

划分的

日，基点为

均为

月 、澳大利日。指数基点方面，除了加拿大为年均为

月年 日外，其他国家顶尖指数的基期斯顶尖指数的基期为

区）指数。指数基期方面，除澳大利亚、加拿大、中国香港、日本和俄罗



点，采用自由流通市值加权。成分股日，基点为

）共同编制的，是第一个心（

月

）是

日开始公布的一个以亚洲蓝筹股为编制月

月

道琼斯老虎顶尖 指数（ ）于

月开始发布，是第一个亚洲小虎国家蓝筹股指数，目前该指年

数涵盖中国香港、新加坡、韩国和中国台湾四个市场。指数基期为

月

覆盖中东的蓝筹股指数。指数的基期为 年 日，基点为

月审查一次。

点。目前，该指数涵盖了允许外国投资者进入的阿拉伯证券市场，

包括巴林、埃及、约旦、科威特、黎巴嫩、摩洛哥、阿曼、卡塔尔、突尼斯和

阿联酋。成分股每年

指数（

年

道琼斯亚洲顶尖

道琼斯公司于

家公司（其中日本对象的区域性指数，它是由全亚太地区最大的

年

年

家）组成，其成分股来自道琼斯亚太指数，指数基期为

，采用自由流通市值加权。

万亿美元，相当于道琼斯亚太指数总市值的

日，该指数的月

。

年

每年 月审查一次。

假定成分股数目为 ，则道琼斯顶尖指数的成分股确定步骤为：

第一，根据指数的编制目的，确定编制对象总体。

第二，将编制对象总体中的股票按自由流通市值排序，其中自由流

通市值最大的一定数目的股票与现行成分股共同组成成分股选择清单

，一般清单中股票的数目为 。对 于

只股

，将日本和

其他国家的股票分列为两个成分股选择清单，每个清单包含

日，基点为

总市值为

第三，对于 ，将选择清单中的股票分别按规模（自由流通市

票。



，从两个选择清单中分别选择名次最前

个月的日平均交易量）进行排名，并用等权重计算最值）和流动性（

终排名。对于其他顶尖指数，将选择清单中的股票分别按自由流通市

值、销售／收益和净利润进行排名，再将每只股票的三个排序名次按

和 进行加权，计算最终名次。最后选择名次最前的

只股票作为成分股，对于

的 只股票作为成分股。

）进行替第四，成分股每年调整一次，并根据缓冲原则（

换。例如 ，若在最终排名中有非成分股排名在前

非成分股替换原有成分股中排名最末的股票；若在最终排名中原有成

名之后，则用排名最高的非成分股替换该原有成分股。

。各顶尖指数由于成

指数为（俄罗斯国家顶尖

名，则用该

分股排名在

这里的（ ）就称为缓冲范围（

分股数目不同，其缓冲范围也有差异。

各顶尖指数计算中的最大特点就是采用自由流通市值加权，这些

权数每季度审查一次，而且每只成分股的权数上限为指数总自由流通

市值的 ，这有效防止了某一成

分股权重过大。

（六）道琼斯中国指数系列

年

指数（简称道中中国

在 月 日纪念道琼斯工业股票平均价格指数诞生一百

周年之际，道琼斯公司推出了道琼斯中国指数系列。作为第一个由全

球指数编制机构为中国大陆股票市场编制的指数系列，道琼斯中国指

数为投资者提供了一个衡量中国国内资本市场表现的权威性工具。

道琼斯中国指数系列包括：道琼斯上海指数（简称道沪指数）、道琼

斯深圳指数（简称道深指数）、道琼斯中国指数（简称道中指数）、道琼斯

指数。指数）和道琼斯第一财经中国

为了准确代表投资者可实际交易的股票数量，道琼斯中国指数在


