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        解碼越南指數 ● VN Index的迷思      @陳紅利
·  越南指數

認識股市就從指數開始，股價指數編成方式有很多種；今天，我們為各位解碼
越南指數(VN Index)究竟是如何計算的；計算股市指數時，國際股市主管機構通常會用到以下的加權方法之一或混合使用：
1. 價值加權：在股市指數裏，每一隻成分股的比重與所有成份股的市價總值成正比例。
2. 平均加權：假設投資於每一隻成份股的資金都是相等的。
3. 價格加權：即成分股價格的平均值。
我國發展證券市場最初階段時，採取了國際最通用“以上市期間證券數量之權數計算其平均加權價值為指數”的Passcher方法計算。VN Index公式如下：
	          ∑(P1i * Q1i) * 100
VN Index = ------------------------
               ∑(P0i * Q0i)


其中:
P1i : i股票的現行市值
Q1i: i股票的現行市場流通量
Poi : i股票的初始值
Qoi : i股票初始值的流通量
以28/7/2000胡志明市證券交易中心公佈的第一次市場資料為例：
	公司名稱
	編號
	交易價(越盾)
	交易量(股)
	市價(百萬越盾)

	胡市機電冷氣
	REE
	16,000
	15,000
	240

	遠通物料&電纜
	SAM
	17,000
	12,000
	204

	共計
	444


VN Index 初始基數 = 100點
31/7/2000為第二次交易日，REE股票價格變動為16,300，SAM則為17,200；交易之股票數量不變，我們可以按照上列公式算出：

VN Index = (16,300*15,000+17,200*12,000)*100 / (16,000*15,000+17,000*12,000)     = 101.55

此計算結果就是第二次交易日之漲幅增加為：1.55點(即101.55點－100點)，或101.55 / 100 = 1.0155% (較前一天上漲之百分比)
選擇此計算股票價格指數之方法，說起來還有一段鮮為人知的小典故：1999年國家證管會(UBCKNN)提出了“建立越南證券價格指數之基礎科學及實踐”、屬部級之研究題材，執行該題材的研究小組提出之成果報告，獲得當時國家證管會主席黎文珠博士(TS. Lê Văn Châu，前越南國家銀行總裁)及科學委員會評價為『出色』獎勵。各地股市指數如KOSPI(韓國)、S&P500(美國)、FTSE 100(英國)、TOPIX(日本)、CAC(法國)、TSE(台灣)、恆生(香港)、瑞士及我們越南VN Index採用此編制方法。
當然，以實質股市流通之股票加權價值為基礎來計算指數，也會因新加入股市之股票、『下市』之股票及上市股票資本變更而影響來調整其指數。
· 指數迷思
上述各股市指數計算均採用價格加權平均數，這使得高價股比低價股在平均指數中更有影響力；大公司的小幅價格波動即會顯著影響指數。這會產生一些誤導的作用，如低價股1,000越盾的增長可以輕易被高價股1,000越盾的下跌所抵消，即使低價股相對百分比增幅非常大。
筆者建議各位：不管任何『指數』，祇是一個參考的數據，千萬不要被『指數』所困惑！指數上漲，不代表您擁有的股票價值會增加；指數下跌，更不是股市就要崩盤。參加股市投資實質的盤算，應該還是要靠選擇個別的成長績優股！
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