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我国 E T F 跟踪误差的实证研究
马莹莹

摘 要 :

关键词 :

E丁F 的跟踪误差是指 E下F 的收益率与标的指数收益率之间的偏差
。

本文运用两种方法对我国上市时间较长的 四支 E丁F

进行了实证分析
,

得出了这四 支 E下「的跟踪误差偏大
,

都未能达到预期的控制水平的结论
。

同时
,

分析了造成 ETF跟踪误

差的原因
。

最后提出了降低 ET F跟踪误差的建议
。

E丁F 跟踪误差 实证分析

一
、

引言

ETF(E x e ha n g e T rad e d Fu n d )
,

即交易所交易基金
,

在我

国称为
“

交易型开放式指数基金
” 。

E丁F 是一种开放式指数基金
,

跟踪证券市场上的某一特定指数
。

E丁「将基金与股票的优点集

于一身
,

ET F既可以像传统的开放式基金一样在一级市场上进

行申购和赎回
,

也可以像买卖股票一样在交易所内进行交易
。

与其他的指数基金相比
,

ETF还具有管理费用低
、

投资组合透明

等优点
。

自从 , 9 93 年道富环球投资与美国证券交易所合作
,

推

出全球第一只交易所基金产品
—

标准普尔预托证券 (S户OR)

以来
,

E丁F在全球范围 内迅速发展
。

到 20 0 8 年 9 月
,

全球共发

行各类 E丁F7 01 支
,

资产管理规模达 5 7 9 5
.

1 亿美元
。

我国也于

2 0 04 年 12 月推出了首支 ET F
,

上证 50 E丁F
。

至今
,

我国共有 5

支 曰F
,

基金募集规模达到 17 0 0 多亿份
。

随着 ET F的不断发展
,

各项研究工作也逐渐展开
。

其中
,

跟

踪误差水平作为 E下F 对指数拟合程度的评价指标
,

成为研究的

一个重要方面
。

E丁F在成熟的资本市场上发展迅速
,

国外学者对跟踪误差

的研究全面且深入
。

E }to n 等 (19 9 8 ) 分析了 S& P5 0 O指数的

S pO R
,

得出结论
:

考虑了管理费用和分红的情况下
,

S 户OR 的收

益要低于 S& PSOO 指数的收益
。

Frin o 和 G a lla g he r (加 0 1)认为

基金业绩偏离指数业绩的程度可用跟踪误差水平来做定量评

估
,

并认为交易成本
、

现金拖累
、

指数调整等是造成跟踪误差的

原 因
。

P a u l和 E rie (2 00 1 ) 用 平均平 方离 差 M SD (M e a n

Sq u a re d D e v ia tio n )来测量跟踪误差
。

Ko s to v e ts ky(2 0 0 3 )认为

跟踪误差受到标的指数的成分股和成分股权重变化的影响
。

由于我国 E丁F上市发行时间较晚
,

国内对 E下F的跟踪误差

的研究尚处于起步阶段
。

在理论方面
,

张玲 (20 0 2) 将跟踪误差分解为净值跟踪误差

和价格一指数跟踪误差
,

并且认为用绝对偏差的平均值或均方

差来测算跟踪误差更能说明问题
。

马骥(2 0 0引采用多种模型对

跟踪误差的波动进行分析
,

给出并证明跟踪误差分解的一般表

达式
。

黄瑞庆
、

林飞 (2 0 04 )认为由于存在时间序列自相关性
,

收

益率的时间间隔会对跟踪误差产生影响
。

在实证方面
,

赵文娟(2 0 06) 对上证 5 0 E下F的跟踪误差进行
了实证研究

,

认为在一定时期内将跟踪误差控制在一定范围 内

是可行的
,

但是在更长的时间范围内
,

误差是逐渐增大的
。

陈远

志(20 0 7) 分析了上证 50 E下F的跟踪误差变化及波动特征
。

吕小

娟 (20 0 7) 针对完全复制型 E丁F进行了研究
,

得出 了上证 5 0 ETF

基金管理人业绩良好
,

但上证 50 E下F业绩不佳
,

二级市场存在

持续折价的结论
。

综上所述
,

可以看出国内对 E丁F 的跟踪误差的实证研究基

本以上证 SOE下「为样本
,

由于数据的限制
,

对其余 E丁F的实证

研究较少
。

因此
,

本文将以国 内的四 支 E下F( 上证 SOE下F
、

上证
1 8 0 ET F

、

深证 10 0 ETF
、

中小板 ET F)为样本进行跟踪误差的研

究
,

从而对国内 E丁F 的业绩进行更好的评价
。

二
、

实证研究

(一 )研究方法

本文选取 了国际上测量指数基金跟踪误差最普遍使用的

方法跟踪偏离度法来测量国内 E下F的跟踪误差
。

为了进一步探

讨跟踪误差产生的原因
,

还采用了平均平方离差法 (M S O )将跟

踪误差进行分解分析
。

1
.

跟晾偏 离度标准差法(T O c肠匕9 Erro
r

)

跟踪偏离度(Tra e kin g D iff e re n e e )是指指数基金(ETF)的

收益率与标的指数收益率的偏差
,

用 丁O 表示
。

, ,
_

旧户v
。

标的指数
,

TD t = 共典于弃匕 一 气 里宾华具掌匕 门 )
’

一
10 户vt

_ ,

标的指数卜 ,

其中
,

旧户Vt 为 E丁R 日的参考份额净值
;

标的指数
,

为标

的指数 t 日的收盘价
。

跟踪误差用跟踪误差偏离度的波动率来衡量
,

即 下O 的标

准差 T任(一ra e kin g E rro r )
。

丁: =

但辱可
‘2’

其中
,

丁O 二 ,

N 为评价期内交易 日 一 1
。

DT

N

艺t-1

2. 平均平方离差 (M SD )
p a u l 日a lp e rn a n d 和 E「ie Kirz n e r 在 20 0 1 年将平均平方离

差法应用于对指数基金跟踪误差的测量
。

计算公式如下
:

艺(R
t 一 R , )

,

M SD = 」二止一一一
—一

n

其中
,

R ,

为 E丁F净值第 t 日的收益率
,

R ,

日的收益率
, n 为计算样本个数

。

为了便于 比较跟踪误差产生的原因
,

将

部分
。

(3 )

为标的指数第 t

M S O 分解为三

艺(R t一 R b t)

M SD = 匕
.

匕一一 一—n

(百一百
。
)

, 十 (。 一 。 )
, 十 2 (1一 p )。 。 。

(4 )

其中 两
,

氏
、

分别为计算期内 E丁F和标的指数的平均收益

率
, a 、 o b 分别为计算期内 ET F和标的指数收益率的标准差

,

p 为 ET F和标的指数收益率的相关系数
。

(二)样本选取及数据来源

由于红利 ET F上市时间较短
,

数据较少
,

因此本文研究的

对象为上证 50 ET F
、

上证 1 8 0 ETF
、

深证 1 00 ETF和中小板 ETF
。

为排除异常数据对研究的影响
,

故选取最晚上市的中小板 ET F

成立运行后一段时间至近期的数据
,

数据起始时间为
:

20 0 6 年

10 月 9 日至 2 0 0日年 9 月 2 6 日
。

各指数数据来源于大智慧软

件
,

上证 50 E下F
、

中小板 E丁F 数据来源于华夏基金网站
、

深证

1 0 0 E下F 数据来源于易 方达基金 管理 有限公司 网站
、

上证

2 8 万时代金融
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18 OETF数据来源于华安基金网站
。

(三 )结果及分析
1

.

跟蛛偏离度标准差法分析

在 EX CE L中根据式(1 )
、

(2) 来进行计算
,

并将所得的结果

进行年化处理 (即年 丁: =

n 丁已丫乏可万 )得到年跟踪误差
,

结果

见表 1
。

表 1 T E

添添\塑塑 上证 50E T FFF 上证 18 0 ET FFF 深证 1oo ET FFF 中小板 E吓吓

日日 TEEE 0
.

00 2 4 6 666 0
.

仪州阵3 333 0
.

(X) 17 0 111 0
.

(X) 2 9 7 222

年年 TEEE 0
.

03 8 5 9 999 0
.

肠9 3 8 777 0
.

D2 6 6 2 555 0 04 6 5 1999

从表 1 中可以看出
,

在整个计算期内
,

四支 E丁F 的 日跟踪

误差均大于 0
.

1 %
,

年跟踪误差均大于 2 %
,

没有达到基金招募

书中的跟踪误差标准
。

其中
,

上证 18 OE丁F 的跟踪误差最大
,

说

明增强型 E丁F的跟踪误差要大于完全复制型 E下F 的跟踪误差
。

2
.

平均平方离差法分析

在 EXC EL中根据式(3J
、

(引来进行计算
,

所得的结果见表 2o

霭霭佘黔黔
上证 50 E TFFF 上证 1SOET FFF 深证 loo E吓吓 中小板 E TFFF

MMMS DDD
闷 网 自 阮 内 八 产 、八 产内 ,,

0
.

以刃以)19 69 333 0
.

仪众刀2 8 9 56444 0
.

(拟洲X〕8 9 20666UUUUU
一

钊凡只刀J 七凡矛J , U J IIIIIIIII

(((R 一R公
,, 0. 仪n 如以X) 肠999 0

.

(兀旧创冶阅l ]]] 0
.

仪盯即侧刃 2 8999 0 (扣盯(X X刃89 333

(((“
一。 J

ZZZ 0. (XX洲洲)137 70 222 0
.

以刃议减)159 999 0
.

仪助阂众刀5 6 222 0
.

(X 心刃 1 18 5 444

222(l一 P )口 a hhh 0
.

(刃侧X岭73 12 888 0
.

0以X〕19 5 72 666 0
.

(洲XX旧2 89 3 1222 0. (X兀旧7664 222

PPPPP 0
.

9 9 6 2 9 111 0
.

9 8 5 0 5 111 0
.

9 9 7 9 5 888 0
.

9 9 3 9 1555

在表 2 中可以看到上证 1 8 0 E丁F 的 M S O 大于其余三支

E下F
,

表明上证 18 OE丁「与这三支完全复制型 E丁F相 比存在较

大的跟踪误差
。

在构成 M SO 跟踪误差的三部分中
,

对 M S O 影

响最大的是第三部分 2( , 一 p )a 0 。。

在这一部分中
,

各 E丁F与

标的指数的相关系数 p 都较高
,

可认为较好的跟踪了标的指

数
,

从而可以认为 ETF和标的指数收益率的标准差 口 和 。 匕

在很大程度上影响了跟踪误差
。

这表明 E丁F 收益率和标的指数收益率间的差异
、

E丁F收益

率和标的指数收益率波动之间的差异并不是造成 〔下F跟踪误

差的主要原因
,

跟踪误差的存在更多地由其他原因造成
,

下面

将进行具体分析
。

三
、

ET F跟踪误差原因分析

(一 )标的指数的波动性

第二部分的实证分析指出
,

表示 E下F和标的指数收益率波

动 的标准差 c 和 。 匕

在很大程度上影响 了跟踪误差
。

在 E丁F

复制标的指数的同时
,

也将标的指数的波动复制了
。

(二 )复制误差

E下「的操作 目标是紧密跟踪标的指数
,

最小化跟踪误差
,

但

由于复制方法
、

成分股的调整 以及投资规则的限制等原 因造成
E丁F不能完全复制标的指数

,

产生 了跟踪误差
。

一般来说
,

标的指数的成分股数目较小
,

可以采用 完全复

制法进行跟踪
,

跟踪误差较小
。

标的指数成分股数目较多的 ET F

常采用抽样复制方法进行跟踪
,

因为标的指数中一些成分股流

动性较差
,

在不影响其股价的情况下较难买到
。

抽样复制法增

大了流动性强的股票的权重
,

降低了流动性较差的股票的 权

重
,

以减少对股票价格的冲击
。

这种不是完全复制的方法 自然

加大了 ETF 的跟踪误差
。

从第二部分的实证分析可以看出
,

采

用抽样复制法的上证 180 E丁F 的跟踪误差要大于其他三支采用

完全复制法的 E下F的跟踪误差
。

成分股的调整也会影响 ETF 的跟踪误差
。

为保证股票指数

的连续性和代表性
,

股票指数常常定期或不定期地对其成分股

做出调整
。

我国现有的 5 支 E下「跟踪的标的指数按常规至少

每年调整一次
,

还可以根据市场情况进行临时性调整
。

指数成

分股的调整要求 E丁F也随之进行调整
,

而 E下F 的调整需要一

个过程
,

从而导致在调整期间 ETF 市场表现的不稳定
,

跟踪误

差增大
。

另外
,

投资规则的限制也加大了跟踪误差
。

(证券投资基金

法)第五十九条规定
,

基金资产不得用于买卖其基金管理人
、

基

金托管人发行的股票或者债券
。

这意味着当基金管理人或基金

托管人的股票成为标的指数的成分股时
,

ET F不能对标的指数

进行完全的复制
,

造成了跟踪误差的增大
。

例如
,

工商银行和建

设银行在上海证券交易所上市后
,

都进入上证 50 指数和上证

, 8 0 指数
,

而它们又分别是上证 SOETF和上证 18 0 E丁F 的基金

托管人
,

于是这两支 ET F只能通过增持其他银行的股份来加重

组合中银行股的权重
,

而不能做到对指数的完全复制
,

从而加

大了跟踪误差
。

(三 )管理费用及其他费用

管理费用是基金管理公司 的收益
,

一般按照 收益的一定比

例计提
。

其他费用包括印花税
、

交易的手续费以及经济人佣金

等
。

目前
,

我国的五支 ET厂的管理费率都是 0
.

5 %
,

再加上 0
.

1 %

的托管费率
,

一共达到 住6 % 的费率
。

管理费用和其他费用都可

以看成是 E下F的交易成本
,

而指数的交易没有成本
,

因此
,

文易

成本的存在也是形成跟踪误差的原因
。

(四 )现金拖累

开放式基金通常会持有一部分现金来应付基金的赎回和

支付管理费用等
,

由于现金部分的利息与标的指数的收益率

不同
,

所 以现金的存在会造成跟踪误差
,

现金持有的比例越

大
,

跟踪误差就越大
。

虽然 E丁F 与其他传统的开放式指数基金

相比持有的现金比例较小
,

但现金拖累生成的跟踪误差仍然

不能避免
。

四
、

结论及改善跟踪误差的措施

由以上 的实证分析以及造成跟踪误差的研究可以得出结

论
:

在考查期内
,

四支 〔丁F的跟踪误差均没有达到预定的要求
。

由于标的指数的波动
、

复制误差
、

管理费用的存在
、

现金拖累等

原因
,

跟踪误差在长期内不可避免
。

虽然不能完全消除跟踪误差
,

但可以采用各种措施尽量降

低跟踪误差
。

在成熟的金融市场上常常采用市场化的方法
,

通

过运用各种金融衍生品来降低跟踪误差
。

我国的资本市场尚不

具备运用 市场化方法的条件
,

因此
,

建议从以下几个方面来改

善 ETF 的跟踪误差
。

1
.

加快金触衍生品市场的发展
,

完善金融市场结构
。

发达资

本市场 的事实证明
,

金融衍生品 (如股指期货 )的存在可以有效

地降低股票指数的波动
。

我国的股票市场没有做空机制
,

造成

了市场上套利机制的不完善
,

也加剧了指数的波动
。

因此
,

要

加快金融衍生品市场的发展
,

完善我国 金融市场结构
,

降低股

票指数的波动
,

从而降低 ET F 的跟踪误差
。

2. 加大 E T F复制方式的灵活性
。

可以将完全复制法和抽样

20 0910 3 总第 3 88 期 2 9
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《民主与经济增长的因果关系分析》读书笔记

—
如何回答

“

鸡生蛋还是蛋生鸡
”

的问题

张丽帆

摘 要
:

关键词
:

经济增长为民主的形成提供了物质基础
,

而民主为经济增长创造了宽松的政治环境
,

经济增长与民主发展互为因果关

系
。

要找出两者的 因果关系就好像回答
“

鸡生蛋还是蛋生鸡
”

的问题一样
,

无法回答
,

《民主与经济增长的因果关系分析》

一文也没有给出明确的答案
,

但是在阅读原文探索其答案的过程
,

让笔者深入学习了经济增长和民主发生相互作用机

制
,

了解了格兰杰因果关系检验方法在经济学中的应用
,

启发了笔者对于研究类似
“

鸡生蛋还是蛋生鸡
”

问题的思路
。

民主 经济增长 格兰杰因果关系检验

一
、

研究背景及意义

自从 S eym o u r M a rt in LIPse t 关于

民主的社会经济先决条件的研究结论问

世以来
,

很多社会学家对于民主和经济

增长的关系进行了理论上和实证上的研

究
。

LIPs e t 在 Po litie a l M a n 中的理论认

为
,

一个特定国家的民主状况与其经济

发展水平是相关的
。

他假设
,

一个国家的

经济发展水平越高
,

它就越容易保证民

主
。

在一个对于欧国和拉美国家的实证

分析表明
,

工业化
、

财富
、

城市化和教育

的合力对于保证民主有积极 的作用
。

他

总结到
,

在政治与经济诸方面的联 系中
,

最广为认 同的就是民主和经济发展的关

系 了
。

在 LI Ps et 的理论指引下
,

很多学者

沿着类似的思路进行了研究
。

BII so n 认

为
,

在一个寻租社会里
,

政府会利用政治

手段强制的将收入再分配到政治权利集

团手中
,

于是就束缚了社会成员 自由的

取得社会地位和收入
。

而经济的发展可

以活跃社会中各经济要素
,

从而抑制这

个过程
。

也就是说
,

经济发展与政治自由

是正相关的
。

相似的
,

户e n n ar 等人认为经济发展

到民主的过程是这样的
,

即经济发展使

少数人先富起来
,

这种不平等使大部分

穷人渴望平等
,

而只有通过民主才能达

到这一点
。

先增加收入
,

再购买产品
,

再

进行投资
,

然后接受更高的教育
。

而更高

水平教育的民众会对政治和公民权利提

出更高要求
,

于是民主产生
。

最近
,

B u rkh a rt 和 Lew ,s 一 Be e k最近

的研究
,

加上 Lo n d re g a n 和 Poo ie Fe n g

进一步的实证分析
,

都认为经济发展促

进民主的发展
。

B u rk ha rt 和 Lew is一B e e k

的观点认为
,

我们不但可以说经济增长

促进了民主的发展
,

甚至可以说经济发

展将导致民主的发展
。

相 反
,

M a n e u r o }s o n 在 一个 R is e

a n d D e C lin e o f N a tio n s 中谈到
,

是政治

制度层面的因素最终导致经济发展
。

民

主的制度比立志发展经济的专政政府更

有利于经济的发展
。

因为从现实来看
,

一

些经济落后国家得益于一个强势的执政

者优越 的经济政策而取得 了巨大的发

展
,

但是这种发展往往不能持久
。

而那些

长期保持较高经济发展水平的 国家往往

是民主制度比较健全的国家
。

ol so n 将民

主对于经济发展的促进作用归功于其对

于产权的保护
。

因为保障民主和保证公

民个人权力以促进经济发展的条件是完

全相同的
。

在对待政权形式和经济增长的关系

时
,

Si ro wy In ke !es 认为民主的进步和公

民自由和政治权利的施展为经济发展营

造了 良好的环境
。 Fe n g 指出

,

政治经济自

由促进了财产权利的保护和市场竞争
,

这又促进了经济增长
。

Le b lan g 认为民主间接的帮助经济

增长是因为保证了更高水平的财产权利
。

私有产权为个人提供 了生产和交换的动

机
。

实证也证实了
,

保护产权的国家比不

保护产权的国家经济发展快
,

民主社会比

其他类型的国家更重视产权的保护
。

因此
,

前人的研究没有提供一个权

威的理论框架来解释政治民主与经济发

展的关系
,

使两者的 因果关 系始终不明

确
。

但是
,

民主和经济增长作为衡量社会

发展的重要的指标
,

我们希望我们的社

会民主更加进步
,

经济更加发展
,

所以确

定民主与发展的 因果关系在发展理论中

占有重要地位
。

二
、

基本框架和主要结论

(一 ) 找到 民主与经济增长 的理论

依据

根据对于民主与经济增长理论研究

背景的分析
,

对于两者的 因果关 系主要

有以下三种观点
:

有一些学者认为经济

增长促进了社会动员¹ ,

而社会动员又会

促进政治动员
,

最后政权制度变得 民主
。

从逻辑上来讲这是由于
,

经济增长使人

们有机会获得更多的新观点
,

或者工业

化产生 了新的社会阶层
,

这都促进了社

会的向民主化的转型
。

与之相反
,

有一些

学者认为
,

随着一个国家越来越民主
,

经

济发展也会越来越快
。

只有在民主社会

里
,

老百姓才有自信认为他们积累的财

富会被尊重
,

才会志立于创造和积累财

富
。

还有一些学者并没有找到经济发展

和民主之间的内在联系
,

这主要是 因为
,

一方面
,

经济发展并不直接导致更高水

平的民主
,

因为民主的实现是由多方面

原 因造成的
;
另一方面

,

经济 的发展也是

由多种原 因造成的
,

一个民主 的政府自

身对于经济发展的影响也是有限的
。

( 二 )运用格兰杰因果关系检验法对

两者关系进行实证分析

由于民主会促进经济增长的结论不

言而喻
。

一方面
,

经济自发的按照自身规

律和 自由竞争的原则来运行
;
另一方面

,

民主会促进经济中各因素
,

包括厂商和

复制法相结合
,

增强复制方法的灵活性
。

同时
,

从法律法规方面

改善 ETF 的投资限制
,

更好地实现 ET F对标的指数的复制
。

3
.

降低 E T F 的管理费用
。

E丁「的管理费用在国内各种基金

中是最低的
,

但是与国外的 E丁F相比
,

仍然有降低的空间
。

4. 尽童减少现金余顺的施系
。
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