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一、引言 
ETF（Exchange Traded Fund），即交易所交易基金，在我国称为“交易型开放式指数基金”。ETF是
一种开放式指数基金，跟踪证券市场上的某一特定指数。ETF将基金与股票的优点集于一身，ETF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1993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（SPDR）以来，ETF在
全球范围内迅速发展。到2008年9月，全球共发行各类ETF701支，资产管理规模达5795.1亿美元。我国
也于2004年12月推出了首支ETF，上证50ETF。至今，我国共有5支ETF，基金募集规模达到1700多亿
份。 
随着ETF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ETF对指数拟合程度的评价
指标，成为研究的一个重要方面。 
ETF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。Elton等（1998）分析了S
&P500指数的SPDR，得出结论：考虑了管理费用和分红的情况下，SPDR的收益要低于S&P500指数的收
益。Frino和Gallagher(2001)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。Paul和Eric（2001）用平均平方离差M
SD(Mean Squared Deviation)来测量跟踪误差。Kostovetsky(2003)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ETF上市发行时间较晚，国内对ETF的跟踪误差的研究尚处于起步阶段。 
在理论方面，张玲（2002）将跟踪误差分解为净值跟踪误差和价格—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（2004）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（2004）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（2006）对上证50ETF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（2007）分析了
上证50ETF的跟踪误差变化及波动特征。吕小娟（2007）针对完全复制型ETF进行了研究，得出了上证5
0ETF基金管理人业绩良好，但上证50ETF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ETF的跟踪误差的实证研究基本以上证50ETF为样本，由于数据的限制，对
其余ETF的实证研究较少。因此，本文将以国内的四支ETF（上证50ETF、上证180ETF、深证100ETF、中
小板ETF）为样本进行跟踪误差的研究，从而对国内ETF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ETF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（MSD）将跟踪误差进行分解分析。 
1.跟踪偏离度标准差法（Tracking Error） 
跟踪偏离度（Tracking Difference）是指指数基金（ETF）的收益率与标的指数收益率的偏差，用TD
表示。 
TDt=■-■(1) 
其中，IOPVt为ETFt日的参考份额净值；标的指数t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TD的标准差TE（Tracking Error）。 
TE=■(2) 
其中，TD=■，N为评价期内交易日-1。 
2.平均平方离差（MSD） 
Paul Halpernand和Eric Kirzner在2001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： 
MSD=■(3) 
其中，Rt为ETF净值第t日的收益率，Rbt为标的指数第t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MSD分解为三部分。 
MSD=■(■-■■）■+(σ-σ)■+2(1-ρ)σσ■(4) 
其中R，Rb、分别为计算期内ETF和标的指数的平均收益率，σ、σb分别为计算期内ETF和标的指数收
益率的标准差，ρ为ETF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ETF上市时间较短，数据较少，因此本文研究的对象为上证50ETF、上证180ETF、深证100ETF
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ETF成立运行后一段时间至近
期的数据，数据起始时间为：2006年10月9日至2008年9月26日。各指数数据来源于大智慧软件，上证5
0ETF、中小板ETF数据来源于华夏基金网站、深证100ETF数据来源于易方达基金管理有限公司网站、上
证180ETF数据来源于华安基金网站。 
（三）结果及分析 
1. 跟踪偏离度标准差法分析 



在EXCEL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TE=■TE*■）得到年
跟踪误差，结果见表1。 
从表1中可以看出，在整个计算期内，四支ETF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180ETF的跟踪误差最大，说明增强型ETF的跟踪误差要
大于完全复制型ETF的跟踪误差。 
2. 平均平方离差法分析 
在EXCEL中根据式（3）、（4）来进行计算，所得的结果见表2。 
在表2中可以看到上证180ETF的MSD大于其余三支ETF，表明上证180ETF与这三支完全复制型ETF相比存
在较大的跟踪误差。在构成MSD跟踪误差的三部分中，对MSD影响最大的是第三部分2（1-ρ）σσb。
在这一部分中，各ETF与标的指数的相关系数ρ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σ和σb在很大程度上影响了跟踪误差。 
这表明ETF收益率和标的指数收益率间的差异、ETF收益率和标的指数收益率波动之间的差异并不是造
成ETF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、ETF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ETF和标的指数收益率波动的标准差σ和σb在很大程度上影响了跟踪
误差。在ETF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 
ETF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ETF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ETF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180ETF的跟踪误差要大于其他三支采用完全复制法的ETF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ETF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ETF也随之进行调整，而ETF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，ETF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180指数，而它们又分别是上证50ET
F和上证180ETF的基金托管人，于是这两支ETF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ETF的管理费率都是0.5%，再加上0.1%的托管费率，一共达到
0.6%的费率。管理费用和其他费用都可以看成是ETF的交易成本，而指数的交易没有成本，因此，交易
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
TF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ETF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.加快金融衍生品市场的发展，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ETF的跟踪误差。 
2.加大ETF复制方式的灵活性。可以将完全复制法和抽样复制法相结合，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ETF对标的指数的复制。 
3.降低ETF的管理费用。ETF的管理费用在国内各种基金中是最低的，但是与国外的ETF相比，仍然有降
低的空间。 
4.尽量减少现金余额的拖累。 
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