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一、我国 ETF发展现状

ETF是一种在交易所上市交易的开放式证券投资基金产

品，又称交易所交易基金。ETF管理的资产是一篮子股票组

合，这一组合中的股票种类与某一特定指数如上证 50指数包

含的成份股票相同，每只股票的数量与该指数的成份股构成

比例一致，ETF的交易价格取决于它拥有的一篮子股票的价

值，即“单位基金资产净值”。ETF的投资组合通常完全复制标

的指数，其净值表现与盯住的特定指数高度一致。比如上证

50ETF的净值表现就与上证 50指数的涨跌高度一致。

ETF是一种混合型的特殊基金，它克服了封闭式基金和

开放式基金的缺点，在交易方式上结合了封闭式基金和开放

式基金的特点，既可以在交易所买卖交易，又可以进行申购、

赎回。ETF的申购是以组合证券（“一篮子”股票）换取相应的

基金份额，赎回则是以基金份额换取相应的组合证券。一般来

说，这一组合与该 ETF跟踪指数的样本股同比例对应。

ETF最早产生于加拿大，而其发展与成熟则主要在美国。

拿美国来说，1993 耀 2003年的 10年间，美国 ETF资产从 4.64

亿美元增加到 1 509.83亿美元，增长了约 324倍。截至 2004

年 6月底，全球 ETF产品资产总值达到 2 464亿美元，遍布世

界各大证券市场，是近 10年来发展最为迅速的金融产品之

一，成为一种大众化的投资工具。

目前，我国 ETF有 5只，分别是上证 50ETF、红利 ETF、

上证 180ETF、深证 100ETF和中小板 ETF。由于产品指数化

投资是一个新产品，因而受到了投资者的极大关注，其一上市

便吸引了一大批投资者，以致 ETF的交易量急剧放大。无论

是从绝对投资业绩来看还是从相对投资业绩来看，ETF最近

一两年来所取得的业绩都是各类基金中最出色的。

但不可忽视的是，ETF产品推出后，由于一直未能推出配

套的 ETF认购权证等衍生产品，以致 ETF产品的流动性受

到抑制，折价十分明显，陷入被大量赎回的困境中。其中，上证

50ETF上市日份额为 64.34亿份，2005年 8月最高达到 106

亿份，目前只剩 30亿份左右；深证 100ETF份额由上市日的

48.97亿份下降至 15.35亿份；深圳中小板 ETF份额由上市日

的 39.66亿份下降至 8.98亿份。

二、我国 ETF份额下降的原因

1援 ETF折价与 ETF赎回密切相关。近年来，我国股市走

势不稳，投资者进行波段操作和套利操作造成 ETF被大量收

购赎回，导致 ETF折价。由于 ETF只接受规模在“创设单位”

（如 100万份）以上的申购赎回，并且申购赎回的是一篮子股

票（指数成份股），这使得市场波动对 ETF的申购赎回极具放

大效应，因为投资者特别是机构投资者认为 ETF是相对稳妥

的抄底工具，所以每一次证券行情的短暂反弹以及大盘低位

引发的反弹预期都会促使投资者大幅申购 ETF以实现波段

操作。另外，ETF的套利机制也是 ETF被大幅申购的一个重

要原因。当市场交易活跃时，ETF就给普通投资者提供了一个

当天套利的机会。如 ETF在一个交易日内出现大幅波动，且

当日盘中涨幅一度超过 5%，而收市却平收甚至下跌，这时对

于普通的开放式指数基金的投资者而言，当日盘中涨幅再大

都没有意义，赎回价只能根据收盘价来计算。而 ETF的特点

就可以帮助投资者抓住盘中上涨的机会，因为交易所每 15秒

钟显示一次净值估值，这个净值估值即时反映了指数涨跌带

来的基金净值的变化，而 ETF二级市场价格随净值估值的变

化而变化，投资者可以在盘中指数上涨时在二级市场及时抛

出 ETF，从而获取指数当日盘中上涨带来的收益。

2援 ETF市场的流动性不足。ETF市场流动性和市场深度

不足是导致 ETF折价的重要原因。统计显示，投资者直接卖

出 ETF的市场冲击成本要远远大于赎回股票后卖出的市场

冲击成本，这说明 ETF二级市场的流动性低于其对应的正

股。例如，投资者卖出 100万份上证 50ETF需比卖出 100万

份 ETF对应的成份股组合增加 2 600元的价格冲击成本；投

资者卖出 1 000万份 ETF需比卖出 1 000万份 ETF对应的成

份股组合增加约 3.2万元的价格冲击成本。这使得投资者倾

向于选择赎回股票后卖出 ETF。2008 年第一季度的数据显

示，投资者用 ETF赎回股票后有 91.6%的赎回股票在当日卖

出（不包括当日停牌的股票），这说明投资者需要现金时通常

不是直接卖出 ETF，而是赎回后再卖出成份股票。

3援 ETF市场的需求不旺。就目前市场需求而言，ETF已

是证券市场不可替代的重要创新产品。但由于 ETF的申购规
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模不能低于 100万元，因而其申购赎回只面对机构和大户，而

散户没有足够的资金申购 ETF，只能通过二级市场交易分享

ETF投资的收益。这就使得 ETF无法像其他指数基金那样进

行大规模的持续营销活动，ETF的管理份额也无法在散户主

导的基金热销大潮中受益。同时，由于我国金融衍生品市场不

够发达，缺乏指数期货和期权、备兑权证、ETF权证和期货等

产品，以致投资者对 ETF等指数化产品的需求不足，投资者

也因此失去了利用 ETF产品对冲风险、实现跨市场套利的机

会。在国际市场上，ETF的业绩通常高于主动型投资基金。相

比之下，我国市场有效性不足，股价通常在公司公告重大行为

之前提前反应，拥有信息和分析等专业优势的主动型基金通

常可以根据相关信息迅速调整其投资组合，获取较高收益。除

以上两个根本原因之外，我国 ETF运行机制上不够完善，也

对 ETF份额变化造成了不利的影响。

三、发展 ETF市场的对策

1援 完善市场结构，大力发展金融衍生品市场。对比国外

ETF发展的历程，金融衍生品市场的发展程度和 ETF规模息

息相关。美国资本市场发达，其金融衍生品市场也很发达，从

美国的经验来看，与标的指数相关的金融衍生品越多，这类

ETF的生存空间就会越大，管理份额也会相应增加，而相关

金融衍生品较少的 ETF的境况就没有那么好。因此，我们要

在大力发展金融衍生品市场上下工夫，目前可着手进行：淤通

过上证 50ETF、深证 100ETF和上证 180ETF之间的组合，可

以构建一个跟踪误差非常小、交易又非常方便的组合。于提高

机构和散户对 ETF产品的认同度，扩大 ETF的发行份额。

盂推出股指期货，刺激机构和散户去申购更多的 ETF，促使

ETF市场交易活跃，扩大 ETF交易量。

2援 尽快推出 ETF和 ETF成份股的融资融券业务。融券

交易相当于一种做空操作，证券公司为了适应融资融券试点

业务必然用一篮子股票换购或者在二级市场大量买入上证

50ETF等 ETF产品，这样会增加市场对 ETF的需求，从而增

加 ETF的配售份额。具体来说，开展融资融券业务有以下好

处：淤ETF可以充抵保证金，且充抵保证金比例较高，持有人

抵押 ETF的意愿强烈，可以促进 ETF份额增加；于ETF可以

用于融资买入债券，从而促使一定规模的融资资金参与到

ETF买卖中；盂融资试点初期可买入标的证券一般是沪深两

市中市值较大和流动性较强的上证 50指数、上证 180指数和

深证 100指数成份股，这三只 ETF将从中受益。

3援 允许 ETF基金参与新股配售业务。ETF参与新股配售

业务，可以提高 ETF的收益和业绩，间接推动 ETF规模的扩

大。按照以往的新股市值配售制度，在衡量新股配售收益与风

险后，ETF可以其持有的上市流通股股票市值参与新股市值

配售，利用股票一、二级市场之间的价差获取相应的收益，用

来弥补交易费用、管理费用和成份股交易费等的损失，并能增

加基金的超额收益，实现基金的分红。因为新股在上市当日特

别是开盘一段时间内价格通常会上涨，股价一般超出发行价

一定的幅度，这样就可以将 ETF配售的新股在当日卖出获得

差价，从而使新股上市当日 ETF的净值估值与当日单位净值

产生差异，这样投资者就有机会从中进行套利，从而吸引更多

的投资者购买 ETF。

4援 废除 ETF申购赎回的“禁止现金替代”制度。当 ETF

成份股频繁出现涨停时，投资者可能因为无法买到一只涨停

的成份股而不能通过一篮子股票申购 ETF，导致 ETF申购规

模较小，从而难以弥补赎回造成的规模持续缩水损失。这是我

国 ETF交易过程中的“制度性缺陷”。若将预期涨停的成份股

采用“允许现金替代”或者“必须现金替代”的方式，则投资者

即使没有某成份股也可以通过现金加上其他一篮子股票申购

ETF。这样，那些长期进行 ETF申购赎回套利的投资者就会

留有部分成份股在手中，再加上基金管理公司提前把一些可

能涨停的个股换成“允许现金替代”或者“必须现金替代”股

票，则可以减少成份股涨停对投资者申购 ETF的影响。

5援 推广集合创设机制。ETF在上市后创设门槛较高，只

有一篮子组合证券才能申购 ETF份额，单只成份股无法参

与。如上证红利 ETF成立后，散户必须要买 50只红利指数成

份股或至少有 50万元资金才能进行申购。而许多投资者其实

手中只有上证红利指数成份股中的几只股票。在这种情况下，

有创设资格的证券公司就可以把这些投资者手中的股票集合

起来，按比例配成一篮子组合证券去申购该基金的份额，并把

申购到的基金份额分配给参与创设的投资者，这样，投资者就

可以参与申购红利 ETF。这种方式就称为 ETF的集合创设机

制。这种创设机制既可以满足投资者在 ETF上市期内申购

ETF份额的需求，又有利于上市后 ETF存量规模的稳定和扩

大，活跃二级市场，它还可为那些拥有单只股票的投资者以成

份股换得 ETF份额来规避单只股票的风险。

6援 设立开盘后一篮子交易制度。ETF属于开放式基金的

一种特殊类型，它综合了封闭式基金和开放式基金的优点，投

资者既可以向基金管理公司申购或赎回基金份额，又可以像

封闭式基金一样在证券市场上按市场价格买卖 ETF份额。不

过，申购、赎回必须以一篮子股票换取基金份额或者以基金份

额换回一篮子股票。由于同时存在证券市场交易和申购赎回

机制，投资者可以在 ETF市场价格与基金单位净值之间存在

差价时进行套利交易。这种套利交易对于活跃证券市场和

ETF市场都是很有好处的。为了方便投资者进行套利交易，

可以由证券交易所给 ETF成份股组合一个证券代码，允许投

资者按照该证券代码进行 ETF成份股组合的一篮子交易。一

篮子交易不受个别股票停牌的影响，可降低投资者买卖 ETF

成份股组合的成本，便于申购和赎回。
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