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稳定性与真实性之间的平衡 
———指数自由流通量加权与分级靠档 

 深圳证券信息公司指数事业部   

 
在指数编制中，用于加权的股本及对应的市值是指数计算的关键参数。

通常情况下，大市值股票占的权重大，相应地对指数的影响也大。股改前，

我国股票市场上大市值股票存在总股本大但流通股本低的特点，由此形成的

杠杆效应对市场产生了很大扭曲作用；市场进入全流通后，股票名义上已全

流通，但大部分股份仍存在流通锁定情况，如何计算已解禁流通股的权重是

市场非常关心的问题。 

 境外市场从总市值加权走向自由流通量加权 

境外市场从发展之初就不存在流通股与非流通股概念，因而，境外指数

编制以总股本及相应的总市值为权重自然顺理成章。但随着指数产品发展，

实践中发现每家公司股份总有一部分处于锁定状态，实际流通量与总股本存

在很大的差距。为提高指数运行的精确性及满足 ETF 等产品发展的需要，全

球主要指数编制机构逐渐选用“自由流通市值”进行指数加权，如道琼斯全

球顶尖 50 指数于 2000 年、MSCI 于 2002 年、标准普尔公司于 2005 年、香

港恒生指数公司于 2006 年相继采用了自由流通市值加权。 
自由流通量是指上市公司发行的股票中，扣除发起人持股、战略投资者

持股、交叉持股和政府机构持股等类别后，余下的可以自由交易的股份。相

对总股本加权，使用自由流通量加权的指数可以真实地反映可投资市值的变

化，从而使指数的标尺功能和可投资性都得以增强。 
在将自由流通市值用于指数加权计算时，实践中演化出两种具体方式：

一是直接采用自由流通量对应的自由流通市值进行加权；二是根据自由流通

量占总股本的比例，按“分级靠档”方式调整，以调整后的自由流通市值进

行加权。简单而言，“分级靠档”就是达到什么级，向上取整数档。比如，自

由流通量超过 30%，均按 40%计算权重，超过 40%，均按 50%计算权重。尽
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管“分级靠档”的权重确定非常主观，但相对于原总股本加权，也是有很大

的改进。 

 国内从流通市值加权向自由流通量加权发展 

我国股票市场发展之初就存在流通股与非流通股的割裂现象，在指数编

制中可以精确计算流通股数量，因而，投资性指数权重演进也与境外市场有

所不同。市场发展初期，深沪两市发布的综合指数如深证综合指数、上证综

合指数等，均以总股本对应的总市值加权，目的在于完整反映相关市场或板

块的运行态势，突出其“风向标”和“晴雨表”作用。 
上世纪九十年代后期，为了满足投资性指数发展需要，深沪两市早期发

布的成份指数如深证成指及上证 30 指数等，则采取流通股本对应的流通市值

加权，以增强指数的可投资性。而进入 21 世纪，上证 180 与上证 50 在发布

之初，就借鉴了境外投资性指数开发经验，以流通股为基础，引入了“分级

靠档”制度。 
股权分置改革实施后，Ａ股进入全流通时代，“流通股本”仍存在大量非

流动的股份，以流通股本对应流通市值加权显然难以保障投资性指数运行的

精确与真实。为此，深圳证券信息公司从流通市值加权发展到自由流通市值

加权，而中证与上证系列则由流通市值分级靠档转向自由流通市值分级靠档。

两家机构对自由流通量的界定在原理上与国外一致，在具体实施上，结合国

内信息披露的要求以及大小非解禁的制度安排，做出两点重要的特殊设计： 
一是“5%规则”，持股比例达到总股本 5%以上的股东及其一致行动人，

其持有股份被默认为非自由流通量； 
二是“集中调整规则”，因股东行为（解禁/增持/减持）引起的自由流通

量变化每半年集中调整一次，与指数样本股的定期调整同时进行。 
在 A 股走向全流通的进程中，自由流通量规则的实施有效避免了大小非

解禁对指数计算带来的不利影响，提高了指数运行的稳定性和指数的可投资

性。以中国石油（601857）为例，2010 年 11 月 8 日，控股股东中国石油集

团持有的占总股本 86.2%的限售股全部解禁，如果不采用自由流通量，这批

股份的解禁将使中国石油在沪深 300 中的流通市值权重由 0.39%大幅提升至

13.63%，这部分股份计入指数都将增加指数被个别大市值股票左右的可能

性。采用自由流通量规则后，超过 5%以上的控股股东的股份解禁后不计入

自由流通量，并按其减持公告调整，从而不会改变样本股在指数中的权重，

保障了指数运行的稳定性。 
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 自由流通量加权与分级靠档加权的差异比较 

自由流通量加权采用真实的自由流通量为权数来计算指数，以反映成份

股在指数中的实际权重。如 A 公司的自由流通量为 25630 万股，则以 25630
万股乘以其股价，得到纳入指数计算的自由流通市值。自由流通量加权比较

客观，且简洁明了，在国际上被道琼斯、标准普尔和罗素等指数机构采用。

深圳证券信息公司编制的深证及巨潮指数，均采用自由流通量对应的流通市

值加权。 
分级靠档加权对真实的自由流通量按一定规则进行调整，以“调整后的

自由流通量”为权数来计算指数。其步骤为：① 计算真实的自由流通量占总

股本的比例，得到自由流通比例（假设为 51%）；② 将自由流通比例“向上”

调整为一个大整数比例，得到加权比例（提高到 60%）；③  将总股本乘以加

权比例，得到调整后的自由流通量，以此作为纳入指数计算的股本。富时指

数、MSCI、恒生指数以及上证与中证指数均采用这种方式，差别仅体现在档

位数量和档位值等细节设计。如富时指数的档位分为 7 档，中证指数分为 9
档；富时将自由流通比例在 75%以上的都调整到 100%，中证指数将 80%以

上都调整到 100%。分级靠档的一个共同点在于：调整后的自由流通量都会

超过真实的自由流通量，纳入指数计算的股本普遍被“虚增”。 

表 1：采用分级靠档技术的国内外主要指数 

富时指数 MSCI指数 恒生指数 中证指数 

自由流通

比例 
加权比例 

自由

流通

比例 

加权比

例 

自由

流通

比例 

加权比

例 

自由流通

比例 
加权比例 

≤15% 

如进入成

份股，则按

照实际自

由流通比

例加权。 

＜

15% 

上调至

最接近

的百分

之一的

倍数 

＜

10% 

上调至

最接近

的百分

之一的

倍数 

≤10% 
实际自由流通

比例 
(10%,20%] 20% 

(20%,30%] 30% 

(15%,20%] 20% 

＞

15% 

上调至

最接近

的百分

之五的

倍数 

＞

10% 

上调至

最接近

的百分

之五的

倍数 

(30%,40%] 40% 

(20%,30%] 30% (40%,50%] 50% 

(30%,40%] 40% (50%,60%] 60% 

(40%,50%] 50% (60%,70%] 70% 

(50%,75%] 75% (70%,80%] 80% 

＞75% 100% ＞80% 100% 

注：数据来源于各大指数供应商网站。 
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相对于自由流通量加权，分级靠档加权无疑增加了复杂性，降低了真实

性。事实上，早在实施自由流通量规则前，上证 180、上证 50 指数的分级靠

档处理就曾遭业界质疑。当时，国有股、法人股为非流通股，与流通股严格

区分，流通股是可投资股份的上限。它与境外市场以总股本为基础的分级靠

档有很大区别。在我国，采用流通股本来可精确地反映可投资市值，而分级

靠档几乎使每只股票都突破了可投资市值的上限。以中国联通（600050）为

例，2006 年 4 月 25 日，中国联通流通股为 65 亿股，占总股本比例为 30.67%，

分级靠档为 40%，用于上证 50 指数计算的股本为 84.79 亿股，超出可投资股

本近 20 亿股，可投资市值虚增 56 亿元，虚增比例超过 30%。 

 两种加权方式对指数影响的实证分析 

为何还有多家指数机构采用分级靠档这一方式呢？原因是由于二级市场

交易，公司股份流通数量处于变化之中，同时，指数机构也很难准确掌握每

家公司买卖股份的数据，分级靠档这种模糊处理方式可以屏蔽自由流通量的

微小变动，从而降低指数使用者的跟踪成本，希望以牺牲一定“真实性”来

换取“稳定性”。 
我们选取巨潮 100、巨潮 300、深证成指、深证 100、中小板指等五只市

场代表性强的指数，分别用自由流通量加权和分级靠档加权两种方式，对各

指数在最近三期集中调整日的调仓比例进行比较。结果显示：在 15 次的比较

中，4 次为自由流通量加权方式的调仓比例较高，11 次为分级靠档方式的调

仓比例较高；从高出的幅度来看，自由流通量加权方式平均值为 0.12%、最

大值为 0.21%；分级靠档方式平均为 0.39%、最大值为 1.18%。 

表 2：最近三期定期调整日指数调仓比例统计 

指数 
2011 年 1 月 2010 年 7 月 2010 年 1 月 

精确加

权① 
分级靠

档② ②-① 精确加

权① 
分级靠

档② ②-① 精确加

权① 
分级靠

档② ②-① 

巨潮 100 8.18% 8.52% 0.34% 4.23% 4.19% -0.04% 5.45% 5.27% -0.18% 
巨潮 300 7.83% 8.14% 0.31% 5.57% 5.84% 0.27% 2.84% 2.85% 0.01% 
深证成指 4.46% 4.48% 0.02% 2.01% 2.69% 0.68% 3.14% 3.09% -0.05% 
深证 100 4.08% 3.87% -0.21% 3.77% 4.35% 0.58% 3.63% 3.69% 0.06% 
中小板指 10.49% 11.67% 1.18% 7.89% 8.17% 0.28% 4.43% 4.61% 0.18% 

 

上述实证表明，在实际运用中，分级靠档方式不仅未能提高指数的稳定
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性（降低调仓比例），降低指数基金的跟踪成本，反而很可能会导致更高的调

仓比例和跟踪成本。进一步分析，导致这一结果的原因主要有两点： 
1.“集中调整”已充分屏蔽自由流通量的随机波动 
根据深圳证券信息公司对所有 A 股公司最近三期自由流通量维护记录，

因股东行为引起的自由流通量变化占绝对多数：在 2010 年下半年和 2009 年

下半年，均占八成左右；在 2010 年上半年，由于年度分红等公司行为集中于

这一时段，股东行为的比例数据有所降低，但也占到总数的近七成。根据前

文提及的“集中调整规则”，这些股东行为导致的自由流通量变化都集中在每

年 1 月和 7 月实施调整。换言之，绝大部分的自由流通量的随机波动已经被

屏蔽，分级靠档“无用武之地”，作用也就大打折扣。 

表 3：因股东行为和公司行为引起的自由流通量变化的记录统计 

自由流量 
变化原因 

2010 年 7 月—12 月 2010 年 1 月—6 月 2009 年 7 月—12 月 

次数 占比 次数 占比 次数 占比 

股东行为 1252 84.48% 847 67.22% 556 78.87% 

公司行为 230 15.52% 413 32.78% 149 21.13% 

合计 1482 100.00% 1260 100.00% 705 100.00% 

 

2.权重“跳跃式”变化导致更高调仓比例 
在分级靠档方式下，自由流通量的变化为“跳跃式”,即一旦出现调整就

会幅度较大。当某只样本股的自由流通量比例在两个档位的分界点上发生微

小变动时，可能导致该股的权重发生较大变化，进而影响整个组合的权重结

构，导致更高的跟踪成本。以盐湖钾肥（000792）2011 年 3 月吸收合并盐湖

集团发生的股本变动为例，在分级靠档加权和自由流通量加权两种方式下，

该样本在深证成指中的权重变化分别为 0.9086%和 0.4938%，前者明显高于

后者。从指数整体的调仓比例来看，分级靠档方式下的比例为 1.1429%，也

远高于后者的 0.8652%。 
罗素指数公司的研究报告也表明，当使用分级靠档时，无论成份股的自

由流通比例处在档位的哪一个位置，所赋予它的加权比例都会被上调。分级

靠档会使得股东持股的一个小变化引发指数权重的一个大调整，尤其是对处

于档位边界的股票，这会在一定程度上影响指数表征的真实性。 
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 结论 

理论上讲，投资性指数的最优编制方法是以流通股代表的流通市值来加

权，但只适合于股改前的中国股票市场。为适应投资性指数发展需要，境外

市场从总股本加权发展出自由流通量加权与分级靠档加权两种方式。股改后，

我国股票市场同样进入全流通时代，国内两家主要的指数编制机构分别选用

自由流通量加权与分级靠档加权。 
分级靠档作为总股本加权一种改进的制度，主观性很强，并可能虚增公

司可流通股份。实证研究表明，分级靠档在牺牲“真实性”的同时，没有换

来更好的“稳定性”。对于在我国这种定期调整频率较快，股份上市流通信息

公告及时充分的市场上，流通股份容易确认并可以及时调整权重，自由流通

量加权则能保障指数的“真实性”，在合理的样本和股本调整规则配合下，指

数运行也更为稳定。 
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