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摘 要 ：近期我 国ETF①市场 出现 了大规模异常赎回而导致资产规模 大幅下降的异

常现 象。本文对这一异常现 象分析后 发现其主要原 因可能是 ：  （1） 我国市场为弱

式有效市场，被动式投资业绩不如主动式投 资 ；  （2） 成份股经常出现涨停而导致

投资者难以购买到涨停股份 ，制约了ETF 的申购规模 ；  （3） 我国投资者不愿长期

持有 ETF，而只是把 ETF 当作波段操作工具。ETF 资产规模 大幅下降归根结底

是由于投 资者对 ETF产品没有信心，也就是投 资者对上市公司存有很 大疑 义，对

股 市 缺 乏 信 心 。
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    近年来 ETF 在全球飞速发展 ，在短短的数年内便席卷全球各大证券交易所 ，备受机

构投资者和个人投资者所青睐。ETF 这种新型指数投资工具与传统指数基金相比，具有成

本低廉、交易方便快捷、跟踪误差小、投资组合透明度高等特点，正逐渐取代传统指数基金

而成为主流的指数投资工具。自2004年上海证券交易所推出上证 50ETF以来，目前国内已

经有上证 50ETF、上证 180ETF 和深证 100ETF 3只 ETF 上市交易，跟踪中小企业板价格

指数的华夏中小板ETF也在最近推出。另外 ，创新指数ETF、深成指ETF、治理指数ETF、

红利指数 ETF 等 ETF 产品也正在紧锣密鼓的研究中。

    尽管我国ETF 产品快速增长 ，但是近期 ETF 市场上却出现 了申购低迷、赎回份额高

而导致资产规模大幅下降的异常现象。由于 ETF收费低廉，基金要达到一定的规模才能产

生效益 ，再加基金本身必须达到一定的规模才能造就流通的市场，促进 ETF 的发展 ，所以

基金资产规模是市场观察ETF是否成功最重要的指针之一。本文对ETF资产规模大幅下降

这一异常现象进行分析 ，找出可能存在的原因和不足 ，有待于在今后的实践中得到解决。

                    一 、 ETF 净 赎 回 现 象 分 析

    曾 经 困扰 我 国 股 票 型 基 金 的 单 向 赎 回 问题 ， 现 在 几 乎 成 了我 国 ETF 的 噩 梦 。

    统计数字显示 ，在 2006年 1月至 2006年 5月底有记录的 18个交易周内，上证 50 ETF 

的资产规模仅有 4 周处于增长之中，其余 14 周则遭到净赎 回 （见表 1）。在此期间，上

证 50 ETF一周的赎回份额曾一度高达 12.47亿份 ，12.47亿份申购份额却只有 0. 16亿份，



导 致 净 赎 回 12 . 31亿 份 。根 据 WIND统 计 数 据 ，从 2005 年 12 月底 至 2006 年 一 季 度 末 ，上

证 50ETF 资 产 规 模 从 81. 12 亿 份 缩 减 至 45 . 55 亿 份 ，下 降 幅 度 近 50% ，而 至 2006 年 二 季 度

末 资 产 规 模 则 不 到 35 亿 份 （见表 2），大 大 跌 破 初 始 规 模 — —56 . 16 亿 份 。上 证 50ETF 自

2005 年 2 月 23 日在 上 海 证 券 交 易 所 上 市 ，至 今 已有 一 年 多 ，其 间我 国证 券 市 场 正 逐 渐 走 出

低迷，资产规模本应该不断增加 ，而实际情况却是连遭赎回，成交量不断萎缩 ，资产规模不

断 缩 小 。

表 1 上 证 50ETF周 申购 赎 回 数 据 （2006 . 1 . 1～2006 . 5 . 31）

数 据 来 源 ： 上 海 证 券 交 易 所

表 2 上 证 50ETF 基 金 份 额 变 动 情 况 （季 报 ）

单 位 ：亿 份

    数 据 来 源 ： 大 智 慧 证 券 信 息 港

    国 内 ETF 市 场 不 仅 上 证 50ETF 发 生 了异 常 净 赎 回 ，新 上 市 的 ETF 更 是 赎 回的 重 灾

区 ，资 产 规 模 在 上 市 不 久 就 纷 纷 一 路 狂 减 ： 易 方 达 深 证 100ETF 基 金规 模 在 上 市 两 日后 就

下 降 了 12 . 3亿 份 ，而 其 初 始 资 产 规 模 不 过 48 . 97 亿 份 ，这 个 赎 回规 模 已经 占到 首 发 规 模 的

26 . 8% 。截 至 2006 年 5 月 26 日 ，易 方 达 深 证 100ETF 在 上 市 交 易后 仅 一 个 月左 右 就 降 至

23.34亿份 ，资产规模缩水一半以上。2006年 5月 18 日上市的上证 180ETF 上市两天就遭

到 异 常 赎 回 ，资 产 规 模 缩 水 28% （上 证 180ETF 初 始 规 模 也 仅 有 3 . 998亿 份 ），并 且 两 周 后

再 次 遭 到 了惨 痛 的 打 击 ， 申购 份 额 曾一 度 仅 为 0 . 003 亿 份 ，赎 回份 额 1. 137 亿 份 ，导 致 净



赎 回高 达 1 . 134 亿 份 ，资 产 规 模 早 早 地 跌 破 一 半 （表 3 ）。而 且 这 3 只 上 市 的 ETF 产 品

净 赎 回趋 势 还 在 延 续 。

                        表 3 上 证 180ETF周 申购 赎 回数 据

    数 据 来 源 ：上 海 证 券 交 易 所

    从 国外 ETF 资 产 管 理 规 模 的 经验 来 看 ，在 发 展 初 期 ETF 通 常 有 较 高 的 资 产 管 理 规 模 成

长率 ，约为基金募集时的一倍以上 ，例如美国的SPDR、 QQQ、澳大利亚的StreetTRACKS 

S& P/ ASX 200 及新 加坡 的 StreetTRACKS STI ETF ，它 们 在 上 市 一 、二 季 后 皆有一 倍

以 上 的 资 产规 模 成 长 率 。与 此 形 成 鲜 明对 比 的 是 ，我 国 2006 年 来 新 上 市 的 ETF 却 连 遭 净 赎

回 ，资 产 规 模 不 断 萎 缩 。

    令 人 担 忧 的是 ， 国 内 ETF 市场 不 仅 存 在 ETF 异 常 净 赎 回 的 问题 ，而 且 还 有 一 个更 加

让 人 触 目惊 心 的 问题 ，就 是 ETF 几 乎是 一 个 “全 天 候 ” 的 净 赎 回 品种 。无 论 是 市场 指 数 上

涨 、下 跌 、还 是 平 盘 ，ETF 都 会 发 生 异 常 赎 回 。例 如 2006 年 五 一 节 后 第 一 周 沪 深 大 盘双 双

上 扬 ，创 出 1999 年 以 来 的 周最 大 涨 幅 。而 与此 同时 ，上证 50ETF 和 深 证 100ETF 却 双 双 遭

遇 净 赎 回 ，资 金 持 续 外 流 。这 样 的 单 边 赎 回不 仅超 过 一 般 的 股 票 型 基 金 ，也 超 过 了一 些指 数

基 金 ，这 给 基 金 管 理 人 造 成 很 大 的 经 营 压 力 。

                      二 、 ETF 净 赎 回 原 因 探 讨

    近 期 我 国 ETF 市 场 无 论 是 发 行 已有 一 年 的 上 证 50ETF ，还 是 新 发 行 的 上 证 180ETF 、

深 证 100ETF ，都 出现 了异 常 净 赎 回现 象 ，成 交 量 萎 缩 ，致 使 资 产规 模 不 断 缩 小 。为 何 会 出

现 这 种 异 常 现 象 ？

    我 国证 券 市 场 是 一 个 弱 式 有 效 市场 ，价 格 不 能 充 分 反映 信 息 ，机 构 投 资 者 可 以 通 过 集

中优 势 将 资 金 布 局 在 不 同 市场 以 及 不 同产 业 的 优 质上 市 公 司 ，特 别是 可 以根 据 市场 热 点进 行

灵 活 的 切 换 ，以 实 现 更 优 化 的 资 产 配 置 。例 如 ，2006年 上 半 年 一 些 行 业 和 板块 走 势 强劲 ，业

绩 突 出 ，消 费 品 、军 工 、有 色 等 行 业 ，新 疆 、天 津 等 板 块 不 断 演 绎 着 激 情 。这 种 积 极 选 股 的

主 动 式 投 资 方 式 在 弱式 有 效 市 场 能 够 获 得 较 高 的 收 益 。而 指数 基 金 的 表 现 基 本 上 取 决 于所 跟

踪 指 数 的走 势 。指 数 调 整 成 份 股 往 往是 定 期 的 ，多 为 半 年 一 次 。因此 指 数 型 基 金 因 无 法 跟 上

市场 热 点 节 奏 进 行 切 换 而 欠缺 灵 活 性 。另一 方 面 ，指 数 即 使 调 整 了 ，也 不 可 能 对 某 一 行 业 或

板 块 过 于 集 中 ，因此 指 数 基 金 业 绩 往 往难 敌 主 动式 投 资 基 金 的业 绩 。资 金是 逐 利 性 的 ，大 部

分 投 资者 更 看 重 绝 对 收 益率 。所 以 投 资者 不 愿 申购 ETF ，而 选 择 赎 回 ETF 基 金 ，转 向投 资

主 动 式 管 理 投 资 基 金 。

    伴 随 着 大 盘 上 涨 ， 个 股 日趋 活 跃 ，有 些 股 票 的 价 格 甚 至 翻 了好 几 倍 ，投 资 者 弃 指 数

追 个 股 的 操 作 心理 也 有 所 上 升 ，这 也 是 ETF 乃 至 其 他 指 数 基 金 资 金 出现 外 流 的 原 因之 一 。

    根 据 银 河 证 券 的 分 类 统 计 ，主 动 式 管 理 投 资 基 金 ， 比 如 股 票 方 向 基 金（包 括 封 闭式 基

金 ）远 远 跑 赢 大 盘 ，2006 年 上 半 年 可 比基 金 的 简 单 平 均 份 额 净 值 增 长 率 达 到 59 . 5% ，超 越



同期上证指数涨幅 15 个百分点以上 ，部分股票基金有 80% 甚至 90% 以上的净值增长率。

而同期上证 50ETF净值增长率为 39.3% ，比股票基金低 20个百分点左右。在出色业绩的推

动 下 ，股 票 方 向基 金 整 体 资 产 规 模 增 长 了 12 . 30% 。与主 动 式 投 资 基 金 受 到 资 金 追 捧 不 同 的

是 ，上 证 50ETF 在 2006 年 上半 年 遭 遇 了大规 模 净 赎 回 ，资 产规 模 下 降 47 . 36 亿 份 ，缩 减 幅

度 近 六 成 。 在 热 点 纷 呈 的 市 场 行 情 中 ， 被 动 式 投 资 的 吸 引 力 还 是 赶 不 上 主 动 式 投 资 。

    此 外 ，随 着 指 数 大 幅 度 上 涨 ，股 改 因 素 的 推 动 ，以 及 国 际 期 货 价 格 剧 烈 波 动 的 影 响 ，

ETF 成 分 股 频 繁 出现 涨 停 现 象 。 虽 然 几 家 管 理 ETF 的 基 金 公 司通 过 调 整 ETF 申购 赎 回清

单 ，把 预 期 涨 停 的 成 分 股 采 用 “允 许 现 金替 代 ”或 者 是 “必 须 现 金 替 代 ”的 方 式 ，来 规 避 这

一 “制度性缺陷”（允许现金替代是指在申购基金份额时 ，允许使用现金作为全部或部分该

成份证券的替代 ，但在赎回基金份额时 ，该成份证券不允许使用现金作为替代。在申购时 ，

若用现金替代成份证券 ，待该成份证券恢复交易后基金公司代为购买 ，实际购买价加上相关

交 易 费 用 后 与 替 代 价 之 间 的 差价 进 行 多 退 少 补 。 必 须 现 金 替 代 是 指 在 申购 、 赎 回基 金 份 额

时 ，该成份证券都必须使用现金）。然而 ，这种 “制度性缺陷”是难以完全避免的。因此投

资 者 时 常 因 无 法 买 到 某 只 或 某 几 只成 分 股 而 无 法 通 过 “一 揽 子 股 票 ” 申购 ETF ，在 一 定 程

度 上 也 制 约 了 ETF 的 申购规 模 。

    近 期 我 国 ETF 资 产 规 模 大 幅 下 降 还 与我 国 投 资 者 不 愿 长 期 持 有 ETF ，而 只 是 把 ETF
当作波 段 操 作 工具 有 关 。调 查 表 明 ，近 60% 的 个 人 投 资 者 将 “股 价 波 动 的 差 价 收 益 ”视 为投

资股票的最重要因素，普遍存在的投机心理和持股短期化行为使许多投资者不会关心公司的

投资价值和实际运作。目前我国证券市场中虽然有证券投资基金、证券公司等机构投资者 ，

但 以机 构 投 资 者 为 主 体 ，尤 其 是 以 大 量 投 资 理 念 成 熟 的 机 构 投 资 者 为 主 体 的 局 面 尚未 形 成 。

不 少机 构 投 资 者 和 普 通 投 资 者 并 不是 把 ETF 当作 指 数 来 投 资 ，长 期 持 有 。购 买 ETF 不 是 看

好这一揽子股票的质地和未来发展，通过持有 ETF 来分享这一揽子股票的平均收益，而是

倾 向于 把 ETF 当作 波 段操 作 工 具 ，在 判 断 市 场 出现 中线 高 点 时 则 会 选 择 赎 回 。而 且 机 构 投

资者间ETF的申购赎回非常容易出现同质化情况，在一定程度地加剧单向的资金外流格局。

    我国投资者既不愿意 申购ETF，也不愿长期持有 ETF，归根结底是 由于投资者对 ETF
产品没有信心 ，也就是投资者对上市公司存有很大疑义，对股市缺乏信心。而造成这种信心

缺失的重要原因是包括上市公司、证券公司和基金公司在内的我国市场主体的规范化运行程

度亟待提高，市场的功能和结构存在制度上的缺陷，证券市场监管体制和监管力度尚不能适

应 证 券 市 场 发 展 的 要 求 ，导 致 我 国 的 上 市 公 司对 投 资 者 缺 乏一 种 信 托 责 任 ，投 资 者 的 合 法 权

益 和 利 益 得 不 到 切 实 的 保 护 。

                              三 、 展  望

    虽 然 我 国 证 券 市 场 尚 不 成 熟 ， 公 司 治 理 结 构 不 完 善 ，价 格 不 能 充 分 反 映 信 息 ， 主 动

管 理 型 基 金 的 表 现 还 是 优 于 大 盘 ，但 是 随 着 我 国股 权 分 置 改革 不 断 推 进 ，上 市 公 司治 理 不 断

完 善 ，市 场 有 效性 将 不 断 提 高 ，主 动 性 投 资将 越 来 越 难 以 战 胜 大 盘 ，而 被 动 式 投 资 会 越 来越

有 价 值 。所 以 我 们 在 引进 国 外 的 一 些 战 略 投 资 者 以 及 机 构 投 资 者 的 同时 ，也 应 当 引进 国 外 证

券 市场 严 格 的 监 管 机 制 ，让 法 律 明确 监 管 者 的 法 律 责 任 ，建 立 起 我 国上 市 公 司 对 投 资 者 的 信

托 责 任 。监 管 者 必 须 以 保 护 资 本 市 场 投 资 者 的 利 益 为 监 管 的 中心 任 务 ，建 立 和 维 护 政 府 的



信用 ，从而树立资本市场投资者的信心 ，让资本市场真正起到资源配置的功能 。

    我 国于 2004 年 在 上 海 证 券 交 易 所 推 出 了第 一 只 ETF 产 品— —上 证 50ETF ，为 沪深 两

市增添了一个新的投资渠道。尽管我国ETF推出的时间不长 ，ETF的产品和种类也非常有

限 ，近期出现资产规模因大规模净赎回而大幅下降这一异常现象，但是随着我国市场的 日臻

完善 ，市场有效性逐步提高，被动式投资理念逐渐将为市场所接受 ，ETF— —被动式管理

基金将会越来越受到广大投资者的欢迎。事实上 ，ETF本身就是突破桎梏不断创新的产物 ，

它的出现改变了AMEX交易所的命运 ，并迅速渗透到各个金融领域。我们可以相信 ，随着

指数期货等金融衍生品的相继推出，做空交易机制、T+ 0交易方式以及融资融券等制度的

推 出 ，并 根 据 市 场 发 展 需 要 推 出有 鲜 明行 业 特 色和 盈 利 特 点 的ETF ，如 能 源 ETF 、金 融 ETF ，

丰富我国的 ETF 产品市场 ，ETF在我国市场上必将受到越来越多的投资者的认可和青睐 ，

ETF 的 飞 速 发 展 也 必 将 成 为我 国基 金 业 中重 要 的 组 成 部 分 ！

                              （作 者 单 位 ：上 海 交 通 大 学 上 海 对 外 贸 易 学 院 ）
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注 释 ：

①    ETF （Exchange Traded Fund），即交 易所 交易基金 ，是一种在证券交 易所上市买 卖 的新 型基金 ，它

    通过股票组合使其价格走势与特定指数的走势相同 ，即以股 票方式交易 ，获取指数报酬的基金 ，具有基金和

    股 票的双重特性 。


