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股权投资综合指数体系设计与资本市场
相对力度分析的研究
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摘要：多层次资本市场的财经指数p由股票l资市场的指数和股权l资市场的指数共同组成，以我国股权l资市场为

研究对象，提出中国股权l资综合指数体系的编制方法，是对我国财经指数研究领域的*个重要补充。股权l资综合

指数计算结果表明股权l资市场的总体w跃程度在２０１１年呈现上升趋势，在２０１２年到２０１３年间呈现下降趋势；可选

#$行业的股权l资平均w跃程度最t，医药卫生行业的股权l资平均w跃程度最低。进*步探讨股票l资市场和股

权l资市场之间^对力度分析指标，２０１１年股票l资市场^比股权l资市场的^对力度呈现快速下降趋势，２０１２年到

２０１３年呈现低y波动调整,态；在医药卫生行业领域，股票l资市场^对于股权l资市场的w跃程度更强势*些，资

本市场l资资金在医药卫生行业的l向上更倾向于股票l资市场。
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注：①中国的经济体量很大，从趋势上看，非公开市场和公开市场在中国的占有量会不相上下，资本市场的指数系列如果没有非公开市场

的指数补充，将是极不平衡的。

１　研究背景与意义

我国以及发达国家的成熟资本市场是一个多层

次的资本市场，是由公开的股票投资资本市场和非公

开的股权投资资本市场共同组成的［１］。而一个完备

资本市场的财经指数也理应是由股票投资市场的指

数和股权投资市场的指数共同组成的，但是纵观国内

外现有的财经指数系列，９０％以上的指数都是反映股

票市场和债券市场，反映股权投资市场的指数寥寥无

几。在中国，财经指数的发展还只是刚刚起步，股权

投资市场的财经指数更是尚未开发，这与我国经济发

展和资本市场的发展速度以及深化程度极不匹配①，

也使得我国的投资者没有更多可供参考的投资指标

和方向指引，政策制定者也没有更权威的市场数据来

制定法规。本文从资本市场股权投资综合指数体系

的研究入手，并深入到多层次资本市场内交叉市场的

相对力度分析研究，这在理论研究和实践指导上都有

着重要的意义。在理论研究上，国内目前没有研究成

果来反映股权投资资本市场的财经指数，本文的研究

成果将是对我国财经指数研究领域的一个重要补充；

从实践意义而言，股权投资市场指数系列一方面进一

步增强股权投资资本市场的信息透明度，有力促进市

场的公平性、流动性和有效性；另一方面也为树立股

权投资资本市场行业标准做好铺垫，成为股权投资资

本市场的投资与交易以及中国资本市场运行的重要

参考指标。

２　文献综述

财经指数是根据某些采样的样本所设计并计算

出来的经济统计数据，是用来阐明社会经济现象动态

的相对数，运用不同的指数可以直观的分析社会经济

现象的各种变动［２］。这些财经指数是国家、地区和行

业经济运行的重要晴雨表，对市场价格和政府决策都

具有很重要的影响力，因此国内外文献比较丰富。

１）物价指数。财经指数最早起源于著名的物价

指数，其中应用最广泛、对指数编制的发展最有影响

力的是拉氏指数和派氏指数［３］，１８７１年，德国经济学

家Ｌａｓｐｅｙｒｅｓ在《平均商品价格上涨的计算》一文中，

提出了以基期的数量为权数计算价格指数的方法，这
就 是 著 名 的 拉 氏 价 格 指 数，计 算 公 式 为 ＰＬ ＝

３５



∑ｐ１ｑ０／ｐ０ｑ０。德 国 经 济 学 家 和 政 治 家 Ｈｅｒｍａｎｎ

Ｐａａｓｃｈｅ在《关于来自汉堡交易所记载的去年物价发

展情况》一文中，认为用报告期做权数计算价格指数

是更为合理的，从而形成了著名的派氏价格指数，计

算公式为ＰＰ ＝∑ｐ１ｑ１／ｐ０ｑ１。在拉氏指数和派氏指

数问世后，指数理论开始发展，出现的大多数计算公

式都是对拉氏和派氏指数的改进或变形。

２）股票价格指数。证券市场的发展催生了股票

价格指 数 的 出 现，其 编 制 和 应 用 最 早 出 现 在 美 国，

１８８４年由道琼斯公司的创始人美国财经记者查尔斯

·Ｈ·道和爱德华·Ｄ·琼斯根据１１种有代表性的

铁路公司股票，采用算术平均法编制计算编制，以每

天下午收盘价格为基础数据公布［４］。经过几十年全

球资本市场的发展，全球股票价格指数的发展速度十

分惊人，近十年的时间里，全球股票价格指数的总数

目几乎翻了十倍。在中国，最知名的是上海及深圳证

券交易所制 作 的 股 票 价 格 指 数 系 列，包 括 了 综 合 指

数、成分指数、行业指数、风格指数等３００多只指数，
全面反映公开的股票投资资本市场的发展，充分发挥

着我国经济晴雨表作用。

３）房地产和艺术品市场指数。近二十年来，由于

房地产和艺术品的投资持续升温，这两个市场在经济

领域中已具有了举足轻重的地位［５－６］，房地产指数和

艺术品指数也成为了财经指数中的“新秀”，为研究经

济周期和投资资产配置提供了重要参考。目前我国

公布的各类房地产指数有１０多个，其中，既有房地产

价格指数（比如：中房指数、戴德梁行指数），也有房地

产景气综合指数；指数的计算方法主要有：加权平均

法、成本投入法和重复交易法。而艺术品指数中最为

有影响力的有三种指数［７］：一是梅摩艺术品指数，反

映的是艺术品价值的实际增幅，采用的是“重复拍卖

法”计算；二是ＡＭＩ中艺指数和雅昌指数，采用“平均

价格法”计算，让投资者了解各类艺术品的平均价格

走势。
综上，在理论研究上国内目前还没有研究文献来

反映股权投资资本市场的财经指数，当然这也与我国

股权投资资本市场处于起步发展阶段，实证数据缺乏

也有一定的关系。本文以我国股权投资市场为研究

对象，首次提出中国股权投资综合指数体系的编制方

法和应用，将是对我国财经指数研究领域的一个重要

补充。

３　股权投资综合指数体系的编制方法

３．１　股权投资综合指数体系的组成

本文根据股权投资资本市场的特点，参考上文文

献综述中提及的主流财经指数的编制方法，我们将股

权投资综合指数体系设置为三个主要指数组成的指

数系列，包括：股权投资活跃指数、股权投资机构融资

景气指数、投资人信息指数。

３．２　各指数的编制方法

１）股权投资活跃指数：以样本机构的投资规模为

考察对象（变量值），运用派氏加权指数方法计算样本

机构在不同报告期的投资规模的总体变化情况，反映

在股权投资 市 场 上 总 体 和 各 行 业 投 资 的 活 跃 程 度。
计算公式为：

Ｉｐｅ ＝∑ｉｔｑｔ

ｔ０ｑｔ
×１０００；ｔ＝１，２，…ｎ；

其中，Ｉｐｅ 为股权投资景气指数；ｉｔ 为单个样本机

构在报告期内的平均投资金额；ｉ０ 为单个样本机构在

基期内的平均投资金额；ｑｔ 为报告期内单个样本机构

的投资数目（加权数），（脚注：这里有个前提条件，不

设定分行业投资金额的权重，也即是设定每个行业的

投资金额的权重都一样，均为１）。

２）股权投资机构融资景气指数：用简单指数方法

计算样本机构的募集资金的规模变化情况，反映资本

市场上股权投资机构进行融资的景气情况。计算方

法为：用报告期的所有样本机构的募集资金承诺出资

的总金额除以基期的所有样本机构的募集资金承诺

出资的总金额。计算公式为：

Ｆｐｅ ＝∑
ｎ

ｉＭ１
ｉ

∑
ｎ

ｉＭ０
ｉ

（ｉ＝１，２，…ｎ）；

Ｆｐｅ 为ＰＥ 机构融资景气指数，Ｍ０
ｉ 为样本机构ｉ

在基期内的募集资金承诺出资金额，Ｍ１
ｉ 为样本机构ｉ

在报告期内的募集资金承诺出资金额。

３）投资人信心指数：调查对象为样本机构的负责

人。调查采用问卷调查方式，通过对投资人对报告期

的经济环境和投融资状况判断结果进行量化加工整

理得到信心指数，用以综合反映经济发展状况和非公

开市场的投融资景气状况以及未来发展变化的趋势。

３．３　股权投资指数系列的样本机构的选择

指数系列的计算需要选择相匹配的具有代表意

义的样本机构，同时加权平均指数中加权权重也需要



的多个角度全面地反映这些投资机构的情况，以此建

立一个较为全面的股权投资机构数据库，接着从每个

纬度中选出１５家样本机构，一共评选出７５个股权投

资样本机构。至于加权权重，设定了每一个纬度的权

重为２０％，每个 纬 度 中 的 样 本 机 构 在 本 纬 度 中 所 占

的权重不超过３０％，也 就 是 说 每 个 样 本 机 构 在 总 的

加权权重中 所 占 比 重 不 超 过６％（２０％＊３０％）。样

本机构选择的评选指标见表１所示。

表１　股权投资机构样本机构的评选指标体系

维度 核心指标体系 细分指标

规模指标

基_规模 成立年限、:理的基金数量、:理的资产规模、

团队规模 {工数量、平均从业年限、t:的数量，

l资规模
l资项目总数（分行业、分年份）、l资总金额（分行业、分年份）、主l比A、２０１２年l

资的项目个数和金额。

融资规模
募集的总资金规模（分年份、承诺出资）、２０１２年募集的基金数量与规模、l资人（ＬＰ）

数量

回报指标

财务指标
公司成立到现在成功退出的项目占vl项目总数和金额（注明持股时间），公 司 近３
年和２０１２年上半年l资项目的ＰＥ倍数（分行业分项目）；

l资机构市场份额 l资机构的l资金额占目标市场总l资金额的比率（分年份）

对l 资 人（ＬＰ）的 融 资 "

力

最近五年的每年募集资金承诺出资额，承诺出资的ＬＰ数量，成立的基金规模的;长

率

对l资人（ＬＰ）的平均回报 退出项目的平均年化收益率。

创新指标

公司创新"力
基金筹集的多样性（ＬＰ的类型、ＬＰ的行业）、成立的基金的多样性（数目、种类）、l资

退出渠道的多样性（不同退出方式）

l资创新水平
l资方式的多样性、对被l资9业的持股比A的多样性、l资轮次的多样性、vl资

项目涉及行业的多样性、l资新兴产业的项目的多样性（数量）

创新服务水平 公司对ＬＰ服务项目的多样性、咨询~家的数量、咨询~家的素质

治理指标

{工素质与满意度指标
{工的平均学历、{工的~业知识水平、{工的工作经验，{工的平均薪资与福利水

平

公司的t:的治理
公司的t:的激励机制健全性与多样性、t:的目标与公司的目标*致性、核心:理

人的~业威望（比如：从业经验、l资成功退出的项目比重）

公司内n沟通与培训质量 公司社交w动的次数、公司组织培训的次数与满意度、9业文化的稳定程度

责任指标

与竞争者的Z系 本公司与竞争者的合作程度、本公司对待竞争者的政&

与政府的Z系 公司依法纳税情况、公司遵循政府调!政&的情况、得到政府税收优惠情况

回报社会的慈善 公司参与慈善w动的次数、为社会捐赠金钱和物质的数量占公司资产的比率

　　我们根据上述五个维度的指标体系，在每个纬度

下选出股权投资样本机构各１５家，合计７５家，作为

股权投资综合指数体系的样本数据来源。同时考虑

各指标数据应具有可获得性，指标体系可根据不同的

评估对象被灵活调整［８］。

４　股权投资活跃指数的计算与特征分析

注：①本文选择计算并公布股权投资综合指数系列中的股权投资指数的原因有三点，一是由于签有保密协议，目前尚还不能公开ＰＥ价格数

据；二是从代表性来讲，股权投资活跃指数对股权投资市场规模发展情况的代表性最强；三是股权投资活跃指数与股票投资市场的主流指数的计

算方法与内涵最为相近，能更好地运用于下面的资本市场相对力度分析。

根据上述股权投资综合指数体系的编制方法，我
们可以计算 股 权 投 资 活 跃 指 数①。考 虑 进 行 用 样 本

机构对每个 投 资 事 件 的 投 资 规 模 为 考 察 对 象（变 量

值），来反映不同报告期内不同行业的投资规模的总

体变化情况，以体现股权投资市场在一定时期（或特

定行业内）的活跃程度等特征，同时也为下一节进行

资本市场的相对力度分析提供研究数据。
我们 的 计 算 分 三 个 步 骤：第 一 步 是 收 集 原 始 数

据，我们对１００家经过备案的股权投资样本机构进行

了调研，获得从２０１１年１月到２０１３年７月之间的每

个样本机构的投资案例，原始数据信息包括投资企业

名称，投资企业所处行业及地区，投资时间点和投资

金额。第二步将原始数据按照行业和月份两个纬度

进行整理。行业的标准按照上证３８０指数设定的行

业分类标准（在资本市场中通用性强，且便于将股权

投资活跃指数与股票市场上证３８０指数进行交叉市

５５

　　　　　　　　　　　　　　　股权投资综合指数体系设计与资本市场相对力度分析的研究　



场相对力度分析，同时参考了清科创投的行业分类标

准［１０］），年份使用公历。第三步根据股权投资活跃指

数的计算公式，以２０１１年１月作为基期（基点数为１
０００），分别计算每个月股权投资活跃综合指数和每月

每个行业的股权投资分行业活跃指数。其中，我们对

基期的选择进行了修正处理（因为事实上没有一个机

构在任何一个月份都有股权投资的情况，所以单独选

择任何一个月的情况作为基期都不合适。因此，我们

决定将 基 期 的 平 均 投 资 金 额 定 为 这 个 样 本 机 构 在

２０１１年１月至２０１１年１２月间所发生的所有投资案

例的平均金额。
计算公式为：

Ｉｐｅ ＝∑ｉｔｑｔ

ｉ０ｑｔ
×１０００；ｔ＝１，２，…ｎ；

其中，Ｉｐｅ 为股权投资景气指数；ｉｔ 为单个样本机

构在报告期内的平均投资金额；ｉ０ 为单个样本机构在

基期内的平均投资金额；ｑｔ 为报告期内单个样本机构

的投资数目①。计算结果如表２。

注：①这里有个前提条件，不设定分行业投资金额的权重，而设定每个行业的投资金额的权重都一样，均为１。

表２　股权投资活跃综合指数和分行业活跃指数（２０１１年１月—２０１３年７月）

时间
（月
度）

股权l资

综合w跃

指数

"源行业

w跃指数

材料行业

w跃指数

工业行业

w跃指数

可选#$

行业w跃

指数

主要#$

行业w跃

指数

医药卫生

行业w跃

指数

金融地产

行业w跃

指数

U息技术

行业w跃

指数

电U业务

行业w跃

指数

２０１１０１　 ３８６　 ６４７　 １７７　 ５８１　 １６４　 ８１　 ６７５　 ２２４　 ４９９　 ４２２
２０１１０２　 ４９１　 ７０１　 ２００　 ８４１　 １８６　 ９５　 ７１０　 ２３５　 ９１５　 ５３３
２０１１０３　 ５７７　 ７４５　 ２１３　 １１４１　 １９０　 １０６　 ９４０　 ３２４　 ９１５　 ６２２
２０１１０４　 ７１３　 ５３１　 ３５０　 １１２４　 ２９４　 ６５５　 ８５０　 ４１６　 １２９４　 ９０２
２０１１０５　 ８８８　 ６３６　 ３５０　 ８９２　 １１８７　 ６５５　 ９６０　 ５２６　 １８５３　 ９３５
２０１１０６　 １０６４　 １５３７　 ７０９　 １０１０　 １４３７　 ６４３　 ５０５　 ５９５　 ２０３３　 １１１０
２０１１０７　 １１７１　 １４８２　 ４７１　 １６６８　 １８２１　 １０９３　 ４７９　 ９３１　 １６４５　 ９４７
２０１１０８　 ９４７　 １２６８　 １４７１　 １３５０　 １３０９　 ８００　 ４１４　 ２７６　 ５３４　 １１０６
２０１１０９　 ９１３　 １１６０　 １１７２　 １２５０　 １４０１　 ９０２　 ４０４　 ５５４　 ４７９　 ８９５
２０１１１０　 １００９　 １２６６　 ９４５　 １１８３　 １３８１　 ８８０　 ４８８　 １８６４　 ４２５　 ６４５
２０１１１１　 １０３２　 １０５５　 ８５２　 ２０８１　 １３１５　 ７０７　 ３３７　 ８９８　 ６７６　 １３７１
２０１１１２　 ８８５　 ９６９　 ７８５　 １４７８　 １１６５　 ６７９　 ３６１　 １１３８　 ７７６　 ６１２
２０１２０１　 ６９６　 ７５４　 １０９２　 １６８　 １０６４　 ６４３　 ８４３　 １０９８　 ２５４　 ３５０
２０１２０２　 ６７１　 １８５　 １８８４　 ２９６　 ７９６　 ７５０　 ９６５　 １９６　 ３１４　 ６５７
２０１２０３　 ６２６　 ４８９　 ４５６　 ３７３　 ４８５　 １１３９　 ６４７　 １５４　 ３１０　 １６７５
２０１２０４　 １１８３　 １８５３　 １６３３　 ６７２　 ２４１０　 ８９４　 ３８７　 １５７４　 ４８２　 ７３８
２０１２０５　 １１３１　 １５６２　 １１６６　 ３９５　 ２００６　 １６５６　 ３１６　 １９１７　 ４６０　 ７００
２０１２０６　 ６９０　 ３６５　 １９７　 １６４１　 ７７９　 ８９４　 ３５７　 ２７２　 ８４０　 ８６６
２０１２０７　 ５３７　 ２８５　 ２１５　 ３２４　 ９８４　 ５０９　 ３６３　 ３０８　 ２２０　 １６２５
２０１２０８　 ７２４　 １２８１　 ３０５　 ３６８　 １４４１　 ５３８　 ２９２　 ３３９　 ５１２　 １４４０
２０１２０９　 ７３１　 ９１１　 ３８５　 ４２４　 １２０６　 ５５１　 ３４１　 ３３６　 １１６６　 １２５３
２０１２１０　 ６４２　 １０５８　 ３１５　 ４３６　 １４３８　 ３４０　 ３７７　 ３３７　 ２６２　 １２１３
２０１２１１　 ７８１　 ８６８　 ２８０　 １０７９　 １３３８　 １２２１　 ４５６　 ４２３　 ９２０　 ４３８
２０１２１２　 ７７１　 １１１６　 ３５０　 １２６６　 １３３８　 １０２２　 ３９３　 ３６５　 ７５７　 ３３０
２０１３０１　 ５５５　 ５５６　 ２５０　 １２６６　 １２２３　 ４９７　 ２３７　 １８４　 ４４０　 ３３８
２０１３０２　 ６６６　 ４０　 ５８０　 ６７６　 １５２３　 １５７５　 １２２　 １３２　 １１７４　 １６８
２０１３０３　 ６０３　 ２３６　 ２３０　 ６０４　 ２１８７　 １６２７　 １３４　 ２４８　 ９５　 ７０
２０１３０４　 ４１６　 １９４　 ２４０　 １９４　 ４９５　 １０７１　 ３７９　 １７６　 ６５９　 ３３８
２０１３０５　 ７０８　 ８５７　 ３２８　 ６０６　 ５１３　 ９６０　 ３１０　 １１７６　 ７２７　 ８９９
２０１３０６　 ４８６　 ３４９　 １６９　 ５５５　 ５６０　 ７６９　 １３１　 １５７６　 １９３　 １８２
２０１３０７　 ７６２　 １５０　 ５１８　 ５９１　 １８３２　 ９７１　 １６０　 １２９３　 ３５１　 ９９４

　　注：本表数据是根据项目课j组对股权l资样本机构调研v得的原始数据，整理-计算v得。
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　　我们对计算结果进行一些特征分析，既可以反映

出我国股权投资市场在投资活跃程度上的一些总体

的变化趋势，也可以反映出我国的股权投资机构在不

同行业内活跃程度的比较情况与特点。

１）从股权投资综合活跃指数来看，股权投资市场

的总体活跃程度在２０１１年呈现上升趋势，在２０１２年

到２０１３年间呈现下降趋势；每年的４月到７月为当

年股权投 资 活 跃 程 度 的 相 对 高 峰 时 期（见 下 图１）。
这与我们对股权投资样本机构的负责人进行投资信

心指数的调研结果呈现出的一致趋势，投资机构负责

人表示，２０１１年是股权投资领域的投资高峰期，其投

资回 报 甚 至 高 于 发 达 国 家 水 平［９］；２０１２年 到２０１３
年，随着宏观经济的下滑、股票投资市场的持续降温、

ＩＰＯ通道封闸等因素，股权投资行业的投资额和信心

度都在大幅下降。

图１　股权投资活跃综合指数的趋势图
注：本图数据是根据项目课题组对股权投资样本

机构调研所得的原始数据，整理并计算所得

２）从股权投资分 行 业 活 跃 指 数 来 看，可 选 消 费

行业的股权投资平均活跃程度最高，医药卫生行业的

股权投资平均活跃程度最低。这一点与下一节资本

市场的相对力度分析的结果也是一致，我们将在下一

节做进一步的解释。（见图２）

图２　股权投资分行业活跃指数的

月度平均值比较图
注：本图数据是根据项目课题组对股权投资样本机构

调研所得的原始数据，整理并计算所得

３）股 权 投 资 活 跃 指 数 的 月 度 波 动 幅 度 较 为 剧

烈，指数振幅平均数体现各行业均呈现股权投资活跃

程度下降的趋势；分行业来看，能源行业的振幅最大、
月度平均下降幅度最大，主要消费行业的振幅最小、

月度平均下降幅度最小（见图３）。

图３　股权投资分行业活跃指数振幅的

３０月移动平均数比较图
注：本图数据是根据项目课题组对股权投资样本机构

调研所得的原始数据，整理并计算所得

５　资本市场的相对力度分析———基于股权投

资活跃指数与上证３８０指数的研究

５．１　相对力度分析的背景与意义

１）相对力度分析由约翰·墨菲［１１］作为正式理论

提出，是一种 分 析 金 融 市 场 中 的 交 叉 市 场 的 简 便 工

具，最早被应用于商品期货市场与债券期货市场的比

对分析。本文将这种简便而有效的方法借鉴并运用

在股权投资市场和股票投资市场的比对分析中，因为

股权投资市场和股票投资市场是资本市场中最重要

也是交叉相关程度最高的两个市场，在资本市场投资

领域，又将股权投资市场成为一级市场，将股票投资

市场成为二级市场，一级市场是股权发行的市场，是

筹集资金的地方，二级市场是发行的股票进行交易的

市场，是流通的市场，两个市场的交叉关联程度很高。

我们在调研样本机构时，各股权投资机构的负责人也

表示，一级市场的投资决策很大程度上会参考该行业

股票在二级市场的表现。同时，至２０１３年６月实施

新的《证券投资基金法》后［１２］，符合条件的私募股权

投资机构也可以进行公募基金的二级股票市场投资

领域，股权投资机构可以将资金在行业群体的一级市

场和二级市场中进行不同的配置，如果在资金配置的

决策过程中加入交叉市场相对力度分析，就可以较为

简便的判断在当前时期下到底对哪个市场更有利，换
句话说，股权投资机构在决定一级市场和二级市场的

资产配置比例时，可以借助这两个交叉市场的相对力

度分析。

２）从数据选择上来看，我们选择上证３８０分行业

指数作为相对力度分析中股票市场活跃程度的代表，
主要原因在于，上证３８０指数是从上证１８０样本股之

外的７００家公 司 中 选 择 的 一 批 成 长 性 好、获 利 能 力

强、行业优势明显的新兴蓝筹股，代表着具有成长性
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潜力蓝筹特征的新兴蓝筹指数①。相应地，我们选择

股权投资分行业活跃指数作为股权投资市场的代表，
主要原因在于，股权投资分行业活跃指数能够反映出

股权投资机构在不同行业中的投资规模的变化情况，

同时在 计 算 方 法 和 数 据 比 对 上 能 够 较 好 地 与 上 证

３８０指数进行匹配与比对。

注：①参见上证３８０指数基本情况介绍和数据，来源于上海证券交易所网站：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｍａｒｋｅｔ／ｓｓｅｉｎｄｅｘ／ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ／

３）该分析方法的优点与不足：优点：对投资机构

而言，在两个相关性检验较难（金融市场之间的关联

非常的错综复杂，定量化分析相关性对普通投资人较

难），是一种简便直观的有效方法。缺点：相比基于复

杂模型的相关市场分析较为粗糙，不精细，可以直观

看出总体趋势和行业投资机会的大体走向，但是较难

捕捉资本市场的板块轮替中的交易机会，对个股的选

择没有参考价值。

５．２　股票投资市场与股权投资市场相对力度指标的

计算与特征分析

计算公式：ＲＳＩＳ／ｐｅ ＝
Ｓ３８０

Ｉｐｅ
；其中 ＲＳＩＳ

ｐｅ
代表股票

投资市场与股权投资市场的相对力度指标，Ｓ３８０代表

上证３８０指数，Ｉｐｅ 代表股权投资活跃指数；如果计算

分行业的相对力度指标，则用相对应的上证３８０行业

指数和股权投资分行业活跃指数。

计算结果：根据上证交易所统计的上证３８０指数

数据和本文计算所得的股权投资活跃指数数据，我们

可以得出如下相对力度指标的计算结果：

我们对上述计算结果进行一些特征分析，既可以

反映出我国资本市场中的股权投资市场和股票投资

市场在投资活跃程度上的比较情况和相对强弱程度，

也可以反映出我国资本市场的投资资本在不同行业

中如何决定一级市场和二级市场的资产配置比例。

１）从股票投资市场／股权投资市场的相对力度总

体指标来看，２０１１年期间，股票投资市场相比股权投

资市场 的 相 对 力 度 呈 现 快 速 下 降 趋 势，２０１２年 到

２０１３年７月间，呈 现 低 位 波 动 调 整 状 态。图４反 映

出，２０１１年期 间，股 权 投 资 市 场 活 跃 程 度 相 对 较 强

势，而股票投资市场的活跃程度较为弱势。根据我们

对股权投资样本机构负责人的调研也同样反映出，由
于２０１１年期间，上证３８０指数呈持续下降趋势，年跌

幅达到２７％，此 期 间 资 本 市 场 投 资 资 金 对 股 票 投 资

市场热情度 下 降，相 对 地 对 股 权 投 资 市 场 热 情 度 升

高，



难以估量!相比之下!选择直接投资股票市场的医药

行业个股的风险度可能更小!回报可控!因此表现出

医药卫生行业的股票投资市场"股权投资市场相对力

度指标比其他行业更大#而能源$可选消费和信息技

术行业是近几年股权投资市场的热门领域!股权投资

机构负责人认 为 这 三 个 行 业 是 能 够 分 享 到 未 来５～
１０年中国 人 口 增 长 和 经 济 发 展 红 利 的 重 点 战 略 行

业!且符合股权投资长期投资理念!相比股票市场的

高市盈率和剧烈波动!股权投资的回报更为稳定且长

期预期良好!更容易获得投资资金的青睐!因此表现

出能源$可选消费和信息技术行业的股票投资市场"
股权投资市场相对力度指标比其他行业更小%反而言

之!这三个行业的股权投资市场"股票投资市场相对

力度指标比其他行业更大!也即这三个行业的股权投

资活跃度相对其他行业更加强势&’

３&从股票投资市场"股权投资市场的相对力度分

行业指标的振幅%波动幅度&来看!主要消费行业的股

票投资市场"股权投资市场相对力度的振幅平均值最

小!能源和信息技术行业的股票投资市场"股权投资

市场相对力度的振幅平均值最大!反映出投资资金在

主要消费行业的股票和股权投资市场中的配置趋势

较为稳定!而在能源和信息技术行业的配置趋势波动

较大’

６　结论与建议

本文以中国资本市场中的股权投资机构为研究

对象!首次提出了中国股权投资综合指数体系的编制

方法!并进一步探讨了股票投资市场和股权投资市场

之间相对力度分析的研究方法与结果!为我国财经指

数的研究领域提供了重要补充’同时!随着我国多层

次资本市场的深化改革!我们将迎来(大资管)的黄金

时代!投资机构混业经营$投资资金在多种资本市场

间进行更广泛地配置成为必然趋势!本文的研究也将

为资本市场投资资金的配置决策以及中国资本市场

的交易运行提供参考指标’当然!本文在此方面的研

究结果还属于初步尝试阶段!仍有许多不足之处!在

指数的编制方法和数据挖掘分析上仍需要进一步地

深入研究!也为我国资本市场的运行与发展提供更为

严谨与全面的理论和实践基础’
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