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固定收益 ETF 能为所有类型的投资者提供参与债券市场的途径，对个人投资者特别具有吸引力。将多样化的固定收

益投资组合包装到 ETF 工具中，可以有效地将具有场外交易（OTC）特性的债券带入交易所，从而为投资者提供参

与途径、透明性、流动性以及潜在的成本降低等优势。

交易债券与交易股票的区别

股票通常在交易所进行交易，使买卖双方能够观
察交易报价，而债券以场外交易的方式交易，买
卖双方直接进行价格谈判。这意味着他们对其他
市场参与者的交易价格缺少认知，交易透明度较
低。此外，大多数债券可能全天的交易量很小或
根本没有交易，因此债券公允价格较难估算。与
股票交易不同的是，债券的最小交易金额较大，
有时可以达到数万甚至数十万美元。

这些特征反映了债券市场的机构属性。在债券市
场中，具有复杂交易与研究能力的大型投资者占
主导地位；而这让个人投资者在债券市场上直接
投资并建立多元化投资组合变得困难而昂贵。

通过 ETF 参与债券市场

2002 年，第一批固定收益 ETF 推出。随着普及

率不断增长，投资者了解越来越多，固定收益
ETF 的规模、基金数量和可用策略的丰富程度也

显著增加。以前，由于难以购买债券，寻求分散
化风险敞口的个人投资者要通过主动管理型共同
基金进入债券市场。这些策略通常成本较高、透
明度较低，且基金管理人可以为了寻求超额收益
灵活投资基准以外的证券，这使投资者实现目标
敞口变得更加困难。但研究表明，大多数主动管

理者的表现不及广泛的市场基准，为 ETF 形式的
低成本被动策略提供了进一步需求。投资者可以
通过 ETF 参与市场，包括核心敞口及公司、政府
和市政债券等特定领域。
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是什么？怎么在投资组合中配置 ETF？ETF主要功能、基本机制和市场结构是什么？如何评估不同的 ETF产品？

作为一种重要的投资工具，ETF已越来越受到国内投资者的关注。范达是全球最大的 ETF 管理人之一，致力于积极发
掘市场机会，为投资者提供具有前瞻性的投资策略。 2006年，范达看到了 ETF市场的巨大发展潜力，凭借独特的研
发与创新开启了ETF业务。

种类繁多的产品使投资者更容易

基于投资目标和风险状况有效

建立量身定制的投资组合。

此外，曾经难以进入或昂贵的领域现在通过单一
交易即可进入，包括新兴市场债券、高收益市政
债券和银行贷款。除了进入广义市场领域，ETF 还
提供针对每个板块中特定敞口的能力，例如基于
地理位置、到期日和信用质量来筛选特定板块。

迷思与现实：

- 固定收益 ETF 投资者不知道他们买的是什么。

大多数管理人会通过多渠道提供投资组合持仓情
况，如基金官网、彭博、第三方数据供应商等。
共同基金持仓情况通常会延迟 30 至 60 天披露，
而大多数 ETF 至多会延迟一天披露持仓。
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高收益 ETF 日均交易量

高收益 ETF 日均交易量占高收益现金市场日均交易量的百分比

日均交易量

- 在市场抛售期间，投资者将被迫出售 ETF，流动性

将减少，二级市场价差将扩大。

在波动加剧的时期，固定收益 ETF 实际上经历了流动
性增强。2018 年第四季度高收益固定收益 ETF 的情

况就是一个很好的示例。

� 高收益现金债券市场日均交易量1

– 2018 年前三季度：117 亿美元

– 2018 年第四季度：98 亿美元

� 高收益固定收益 ETF 日均交易量

– 2018 年前三季度：13 亿美元

– 2018 年第四季度：22 亿美元
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 - 固定收益 ETF “承诺”的流动性与基础证券的流动
性之间存在差异。

由于多种原因，债券本身的流动性较低：所有债券
都是场外交易，因此没有像股票那样的集中交易场
所；债券通过“约定”进行交易，意味着交易双方必

须找到对方才能协商交易条款。因此在某些情况下，
债券可能连续几天、几周甚至几个月都不交易。尽
管 ETF 的基础证券流动性是其流动性的重要组成，
但只是该 ETF 整体流动性的一部分。在许多情况下， 
ETF 交易是在没有发生一级市场交易的情况下发生
的，即 ETF 基础债券没有因其二级市场交易而直接
交易。低于 50% 的固定收益 ETF 二级市场交易量

直接导致了其基础债券一级市场的交易。

ETF 只是一种流动性工具，其成本分配与共同基金
不同。主要区别因素之一是 ETF 在交易所交易，而

每笔交易可能会、也可能不会触发一级市场的活动。
共同基金投资者则根据资产净值申购和赎回份额，
赎回时费用由剩余的投资者承担。 ETF 投资者在二

级市场上出售份额其价格由做市商决定，最终成本
由卖方承担。 

- 固定收益 ETF可能会经历较大的溢价和折价，

这一事实证明了其缺乏流动性。

明显的溢价或折价不一定表示 ETF 二级市场价格的

错误定价，相反，其二级市场价格可能充当基础债
券投资组合的价格发现工具。ETF 管理人通常依据

第三方定价提供商计算资产净值。但即使是第三方
定价提供商，也可能遇到债券定价的准确性问题，
因为这些债券不仅只在场外交易，也可能有一段时
间没有交易。

在市场剧烈波动时，人们可能会遇到明显的折价，
交易量超过了基金日均交易量和资金流出量。以下
是 2016 年美国大选期间，某一高收益市政债券 
ETF 的市场活动情况。

    交易量加权的日均价差

来源：NYSE ArcaVision，彭博，范达
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比较前三季度与第四季度的活动，可以看到高收益固
定收益 ETF 交易占高收益现金债券交易的百分比翻了
一番，从 11% 升至 22%，而高收益 ETF 的日均交易量
在第四季度从 13 亿美元到 22 亿美元飙升了近 70%。

对于高收益市政债市场，在某些情况下投资组合中部分 



此外，鉴于金融危机后监管机构提高了资本要求，
债券交易部门为做市目的而持有的库存减少了，
因此流动性变得更加重要。

提高透明度

将 ETF 用于固定收益敞口的另一个好处是价格、

持仓和持有成本方面的透明度都有所提高。与债
券市场本身不同，ETF 的交易所交易性质使投资

者能够看到实时交易以及买卖报价。投资者可以
了解其所持份额的当前价值以及如何买卖份额。
固定收益 ETF 的定价透明性也为更广义的固定收

益市场带来了好处，因为相比基础债券的估值和
最后交易价格，ETF 价格更好地反映了实时价值。

像其他 ETF 一样，ETF 管理人会每日披露固定收
益 ETF 的组合持仓以及风险特征、敞口等其他描

述性信息。投资者可以看到单一证券的详细信息，
并了解他们的 ETF 持有什么债券；这是固定收益

共同基金不能提供的优势，因为共同基金通常每
月或每季披露持仓，且有一定滞后性。

固定收益 ETF 的持有成本也比其他参与债券市场
的方式更加透明。公开的报价提供了在特定规模
下执行交易的指示，而交易策略可以为投资者提
供更大的定价确定性并限制执行不力的风险。此
外，与 ETF 流入、流出和投资组合交易相关的成
本是由参与交易的投资者而非剩余的投资者承担。
这使成本分配更加公平，产生交易成本或要求即
时流动性的交易投资者承担相应成本。
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债券通常几天、几周甚至几个月内都不会进行交易。
在市场承压或波动加剧的时期，在资产净值尚未匹配
到与市场更相符的估值时，ETF 可能折价交易。资产

净值由第三方定价提供商决定，如果要进行实际交易，
其定价可能会落后于这些债券的真实价值。但是在折
价超过 2-3% 之后，差价又迅速缩小了。 

ETF的流动性

除了有针对性地进入债券市场之外，投资者还可以从 
ETF 的流动性中受益。投资者可以使用 ETF 来增减敞
口，从而最大程度地减少摩擦成本。许多固定收益 
ETF，尤其是大型 ETF，流动性经常大于其持有的基础
债券。换句话说，ETF 形式提供了二级市场流动性，
可以作为一级市场流动性的补充。这是因为 ETF 的交
易并不一定需要相关债券的交易，买卖双方之间的 ETF 
订单可以在交易所进行匹配，按买卖价差衡量，这层
额外的流动性可能使交易成本降低。

归根结底，流动性是由 ETF 的底层持仓带来的，这给 
ETF 份额本身的流动性建立了一个下限。

因此，对于指数提供商而言，在设计指数时重视成分
股流动性很重要。此外，债券 ETF 投资组合经理会采

用一些优化技巧，如持有可代表整个指数收益与风险
敞口的债券子集，从而将交易成本降至最低，并有助
于增强 ETF 的流动性。在交易 ETF 时，这可能使投资
者的买卖差价更低。

流动性是 ETF 的主要特征，鉴于债券市场的流动性较
弱，因此以 ETF 形式进入这一领域尤其具有吸引力。

小结

固定收益 ETF 为投资者提供了一定程度的灵活性，而这在债券市场中并不常见。ETF 的低成本、透明性和多
样化特质对寻求长期持有的战略投资者具有吸引力，而 ETF 提供的额外流动性可以使更多战术投资者受益。

1
 日均交易量是特定时间内某一证券在日内交易的平均份额数量。 

分散投资不能保证利润，也不能防止损失。 

本材料并非买卖要约，也非购买或出售文中提到的任何证券/金融工具的建议。本材料提供的信息不涉及个性化投资、财务、法律或税务建议。文中某些陈述可能
构成预测、预报和其他前瞻性陈述，这些陈述并不反映实际结果，其有效期截至本文日期，如有变更，恕不另行通知。第三方来源提供的信息默认为真实可靠，
但其准确性或完整性未经独立核实且无法保证。

任何投资都有风险，包括本金损失的风险。债券和债券基金的价值通常会随利率上升而减少。投资者在投资前应仔细考虑基金的投资目标、风险、费用和支出。
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