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摘 要
:

近年来
,

E下Fs 在发达国家金融市场得到快速发展
。

E丁Fs 有其独特的运作机制
。

我国引入 E丁臼

有一定的现实意 义
。

为使 〔 TFs 能发挥 出其应有的作用
,

必须解 决好几个相关的问题
。
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ET F s

(E
x e h a n g e 一 T r o d e d F u n

d s ,

即证券交易所交易基金 )是

在指数基金
、

开放式基金和封闭式基金的基础上发展起来的一

种衍生性产品
。

它既具有指数基金
、

开放式基金和封闭式基金

的基本特征
,

同时又具有自身的特性
。

E T F s
最初的产生是金融

中介机构为大的机构投资者提供对冲投资工具 而创设出来的产

品
。

在美国 20 世纪 70 一 80 年代
,

大的机构投资者有一种需求
,

即希望通过一次性的买卖报价来实现一揽子证券组合的交易
,

作为一种对冲工具来配合其他基础性投资
。

到了 8 0 一 9 0 年代
,

随着市场的变化和产品创新步伐的加快
,

中小机构投资者和个

人投资者也对这样的投资工具有了一种需求
,

也希望通过简单

便利的一次性交易来实现对一揽子股票组合的投资
。

在市场需

求的作用下
,

E T F s 开始出现并得到迅猛发展
。

一
、

E丁「s 的运行机制

E T F S

为投资者同时提供了两种不同的交易模式
,

它们分别

类似于传统的封闭式基金和开放式基金的交易方式
。

一方面
,

投资者可以在一级市场交易 E T F s ,

即进行申购和赎回; 另一方

面
,

投资者可以在二级市场交易 E T F s ,

即在交易所交易
。

E T F s

的双重交易机制导致了两个市场间存在套利的可能
。

1
、

E丁「s 的一级市场交易

E T F S
的申购和赎回一般都有规模上的限制

,

要求其申购和

赎回的规模为设立单位 ( c
r e a t i o n u

n i )t 的整数倍
。

不同的 E TF s

其设立单位的规定也不一样
,

但一般都要求较高
。

如 SP DR S 的设

立单位为 5 万个基金单位
,

盈富基金的设立单位为 1 0 0 万个基金

单位
。

因此
,

E T F s
的一级市场交易实际上是面对机构投资者和

资产规模较大的个人投资者的
,

一般的散户投资者不可 能有如

此大的资金实力参与 E T F s 的一级市场交易
。

E T F s 的交易价格以

单位资产净值为准
,

在交易量上没有交易规模的限制
,

也不设

固定的存续期限
,

投资者可以随时进行申购和赎回
,

如同一般

的开放式基金一样
。

2
、

〔T「S的二级市场交易

与 E TF 。 的一级市场交易不同
,

E T F s 的二级市场交易没有类

似于
“

设立单位
”

的规模限制
,

只受交易所规定的基金交易单

位限制
。

因此
,

E T F S
的二级市场交易是面对所有投资者的

,

不

仅机构投资者和资产规模较大的个人投资者 ( E T F s 一级市场参

与者 ) 可以进行 E T F s
的二级市场交易

,

而且普通的散户投资者

也可以在交易所买卖 E T F s
。

E T F s 的二级市场交易与在交易所挂牌的普通股票完全一

样
,

投资者可 以在交易所开市的任何时间以现金的方式以市场

实价进行交易
。

交易实价有可能高于或低于 E T F s
的单位资产净

值
。

与封闭式基金不同的是
,

E T F s 的二级市场交易价格通常与

基金净值间的差异较小
,

而封闭式基金的交易价格则通常会有

较大的折价或溢价
。

3
、

指数化的投资工具

E T F S

是以某一个特定的国内或者国外市场指数为基准指

数
,

采用完全复制或者统计抽样等方法跟踪该基准指数
,

以期

获得与该基准指数相近的收益率
。

4
、

〔T「s 的套利交易特征

由于 E T F S
既可以在一级市场以基金净值进行交易

,

也可以

在二级市场以市场实价进行交易
,

当二级市场交易价格与一级

市场交易价格
,

即基金单位净资产值产生差异时
,

就会出现套

利机会
。

套利机会的出现将引发投资者的套利行为
,

而投资者

的套利行为又将减小其套利空间
,

最后导致二级市场交易价格

趋近于基金净值
。

当二级市场 E T F s 处于折价交易时
,

套利者就到二级市场以

低于净资产值的价格买入 E T F s

股份或单位
,

达到创设单位要求

后
,

再到一级市场向基金发起人以净资产值赎回一揽子证券组

合从中获利
。

当二级市场上 E T F s 供应量减少时
,

E TF s 的价格就

会慢慢上去
,

与其净值趋同
。

当 E T F s 二级市场价格处于溢价交

易时
,

套利者就先买进一揽子证券组合
,

然后以净资产值向基

金发起人创设 E T F s 股份或单位
,

再到二级市场以高于净资产值

的价格卖掉 E TF S

股份或单位从中获利
。

当二级市场上 E T F s 供应

量增加时
,

E T F S 的价格就会降下来
,

与其净值趋同
。

值得注意

的是
,

由于申购或赎回的规模要求为
“

设立单位
”

的整数倍
,

这

在一定程度上限制了套利机制的作用
。

此外
,

投资者赎回的是

一揽子股票
,

当投资者想在二级市场上抛售股票套利时
,

可能

由于流动性的限制 (如大量抛售使得基础股票的价格下跌 ) 而

无法实现套利
。

所以
,

只有当溢价或折价的幅度较大时
,

才会

触发套利行为
。

由此
,

E T F s 的折价或溢价现象并不能完全消除
,

其交易价格与净值只能是趋同而不是完全一致
。

二
、

ET 「s 快速发展的原因

1
、

E T F s 的实用性强 ( 1 ) E T F S 独特的双重交易机制赋予
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投资者更多的交易灵活性
,

投资者有更大的余地在一级市场和

二级市场按 照 自己的战略与目标进行投资操作
。

比如
,

在一级

市场上
,

机构投资者可以通过 E T F 尽 的以实物证券为基础的创

造 / 赎回机制来买卖大笔证券
,

以避免在市场上直接买卖股票

对市场引发的震荡
。

( 2 )在二级市场上
,

投资者可 以在交易所开

市的任何时间以现金的方式以市场实价进行交易
,

从而为短期

内需要操作投资的投资者提供了很大的便利
。

( 3 )散户投资者购

买一个 ET F 股份或单位一般只需 5一 150 美元
,

而共同基金的最

小投资额则在 1 0 0 0
、

2 3 00
、

3 0 0 0 美元以上
。

2
.

成本相对较低 由于 E T F s
本身采用被动型的指数化投

资战略
,

不需要较高的研究和交易成本
,

因而费用比率比较低
。

另外
,

ET F 。
和指数基金一样

,

只有在所跟踪的指数发生变化时
,

基金内部才做一定规模的买卖
,

所以 E T F s 的市场换手率很低
。

因而其市场换手率和费用比率显著低于传统的共同基金
。

3
、

税收节约 当开放式基金股份的赎回增加
,

并超过一

定限度的时候
,

基金不得不变现售卖所持股票来满足投资者赎

回的需要
,

从而产生资本利得而需纳税
。

而且这种税收负担将

由所有的基金投资者承担
,

而不仅仅由赎回股份的投资者承担
。

E T F s 投资者要求基金股份赎回的时候
,

他们得到的是一揽子实

物股票而非现金
,

因而无须交纳资本利得税
。

4
、

透明度高 E T F s 每 日要披露大量的信息
,

如 : 该 E T F

挂牌上市的交易所要实时披露交易 日内该 E T F 股份或单位的交

易价格 ; 每隔 15 秒钟
,

要披露与该 E T F 股份或单位相对应的证

券组合的市值和一小部分现金余额 ; 还要披露该 E T F 一级市场

所存托的与基金设立单位相对应的证券组合
。

该 E T F 拟和的市

场指数提供机构要披露交易 日内该市场指数所代表的市值等
。

诸如此类的信息披露
,

能使该投资者和套利者及时了解该 E T F

的单位资产净值情况
,

从而做出投资决策
。

5
、

没有封闭式基金大幅折价的情况 由于存在套利机

制
,

E T F s 的二级市场交易价格是趋于其单位资产净值的 ; 而封

闭式基金在多数情况下处于折价状态
,

交易价格很少与单位资

产净值趋同
。

金在我国刚刚起步
,

其在人员培训
、

设备安装
、

服务宣传方面

须投人巨大的人力
、

物力和财力
,

在开放式基金发展之初
,

希

望其费用大幅度降低显然是不切实际的
。

而 E T F s 的二级市场交

易方式可 以很好地解决这一问题
。

三
、

我国引入 E丁「s 的意义

1
、

E下「s 的推出将促进我国指数基金的发展

统计分析表明
,

大多数专业的基金管理人并不能取得超过

大盘的收益
。

指数化投资将成为那些不希望承担基金经理主动

投资风险和基金选择风险的个人和机构投资者明智的选择
。

指

数基金的推出可以丰富我国基金业的产品结构
,

满足更多投资

者的需求
。

2
、

推出〔TFs
,

对基金管理者也是机构投资者来说
,

也是

管理理念的一个变革

对于 E TF s 类的指数基金
,

基金管理者只需更多地在提升复

制指数的能力上下功夫
,

减少跟踪误差
,

由指数风格来保持其

对投资者承诺的投资风格
,

使投资者取得与指数一致的回报
,

从而建立市场对专业机构投资者的信心
,

建立机构投资者的诚

信
。

从长期来说
,

提高专业资产管理水平
,

改变投资管理理念
,

建立一支真正的
、

成熟的
,

实力雄厚的专业理财基金经理队伍
,

奠定合格机构投资者的基础
,

可以推动市场进一步成熟
。

3
、

降低交易成本

目前我国买卖开放式基金的成本相对较高
。

由于开放式基

四
、

我国引入 E T F s 需要注意的问题

1
、

增加市场透明度
,

提高市场有效性
E T F S 是指数型基金

,

指数型基金是基于市场有效性假设采

取被动式管理模式的基金
。

市场有效性的存在
,

使任何利用基

本分析选择股票
,

利用技术分析把握时机
,

寻找套利机会跑赢

大势的主动管理的成功概率缩小
。

使得用股票价格计算的市值

加权来计算的指数
,

能相对真实地反映各种指数所定义的原则

基础
,

能规避系统性风险
。

投资者就可 以从被动式投资方式中

赚取与指数表现相同的回报率
。

我国目前证券市场还不成熟
,

信息披露问题严重
,

市场有效性差
。

在这种大环境下
,

追逐内

幕信息
、

积极挑选股票的方式还是能够获得较高的利润
。

因此
,

国内现有的大多数基金还是以主动性管理的方式运作资产
,

完

全被动性的指数化投资还没有合适的土壤
,

追求市场平均利润

水平的投资概念尚未得到市场的充分认可
。

因此
,

必须加强对

公开信息真实性和准确性的要求
,

不断增加市场透明度
,

提高市

场有效性
,

为发展 E T F s 培育出应有的市场空间
。

2
、

尽快推出相关指数

ET F s 的拟和目标是相关市场指数
,

良好的目标指数是 ET F
s

成功的关键之一
。

一个理想的指数应具备容易理解
、

容易复制
、

容易预测
、

具有较强的市场认同度
、

完全独立并遵守法规规定

等特点
。

目前我国的股票指数种类繁多
,

既有现阶段得到广泛

应用的上证综合指数和上证 30 指数
、

深证综合指数和深证成份

股指数
,

也有各类国内机构 自身编制的股票指数如新华指数
、

新华富时指数
、

中信指数
。

此外
,

许多国际知名企业也自行编

制了中国股票指数
,

如道琼斯 8 8 中国指数
、

摩根士丹利中国自

由指数等等
。

深沪综合指数是目前市场认同度最高的指数
,

但

由于其成份股变动频繁不易复制
,

一般不适于作为 E T F s 的目标

指数
。

现有的深沪成份指数存在透明度不够高
,

市场认同度不

够的问题
,

其他的指数则市场认同度更低
,

因此
,

我国现有的

证券市场指数都不是 E T F s 理想的投资目标
,

为了适应我国未来

指数投资和 E T F s 发展的需要
,

应尽快建立相关的系列市场指

数
,

包括股票指数
、

债券指数
,

市场整体指数
、

板块指数等
。

3
、

在不同的发展阶段
,

推出〔TFS 的品种应有所侧孟
E T F s 在品种上可以划分为整体市场的 E T F s 和行业的 E T F s

两类
。

我国在发展初期推出的 E T F
s
应当是整体市场的 ETF s ,

以

后随着 E TF
s

市场的不断发展和 ET F s 规模的不断扩大
,

再逐步推

出行业的 ET F s
。

这涉及到不同发展时期 E T F s 推出品种的调整
。
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