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零成交疑似“僵尸” 做市商成了“做市伤”

交易型基金处在生死抉择关口

本报记者 曹淑彦

今年多家基金公司都在积极布局交易型基金产品，尤其是ETF和分级基金。然而，很多基金场内交投冷清，沦为“僵尸”。仅从9月前两周数据

来看，30%的创新型封闭式基金和60%的LOF基金成交总量低于1百万份，有的甚至常常零成交，ETF基金中也有3只交易显著不活跃。 “ETF、分

级基金套利这块的机会已经非常少了，赚不着什么钱。 ”有业内人士如是说。 据记者调查发现，交易型基金无法满足投资者的“交易”需求，问题

出在“产业链”的各个环节，投资者认知不足、“做市商”缺乏利益驱动，而基金公司更多关注于发行“播种”、摊薄成本。

挂单一周无人问 “零”成交的交易型基金

今年上半年债市调整，小曾（化名）认为调整后债市风险不大于是想逐步抄底，于是6月通过场内市场买了一只杠杆债基，然而，债市并未停

止下跌。 7月底时，小曾本打算卖出止损，挂了几天的卖单，眼巴巴看着都没有成交，只得逐步补仓摊低成本。 到了9月，股票市场涨势明显，小曾

眼瞅着大盘蓝筹一片火热，自己拿着的那只杠杆债基净值下跌交易冷清。 与其坐等债市回暖，不如减仓债基增配股基，小曾于是每天挂单，但挂

了一周还是没有卖出，该杠杆债基甚至一周几乎没有成交量。

“如果想卖，就必须按买一家报价，当时是溢价买的，按买一价成交损失很大；对于想买的人也一样，想成交就只能按卖一价报。 但是，每天

的卖一价和买一价之间都相差两三毛钱，所以经常一天都没有动静。 ”小曾对自己当时买这只“僵尸”基金懊悔不已，真希望自己变成“植物”。

其实，小曾遇到的分级债基的流动性问题存在已久。 一位分级基金的基金经理表示，和分级指基不一样，分级债基的投资标的债券收益波

动性很小，交易功能比较弱。 之所以提供上市交易功能，主要是为投资者提供一个退出的方式，能让投资者对收益有所预期，尽管成交常常是折

价。另有基金公司产品部有关人士直言，分级基金的产品定位并不是交易型工具，而是通过结构化来满足不同类型投资者的需求，A类份额低风

险、有预期收益，B类份额的投资者可获得一定的杠杆。 而因为这类产品封闭期有几年，会让投资者感觉无法退出，才设计通过上市给投资者提

供一个退出的机制，是能不能实现退出则取决于市场。 所以从产品定位上来看，基金公司也没有必要费力提高产品的流动性。

与小曾经历相同的基金投资者并不少，存在流动性问题的也不止分级债基一类。 目前交易型基金主要分为三类：ETF（交易所交易基金）、

LOF（上市型开放式基金）以及分级基金上市交易份额。 各类交易型基金中均存在场内交易冷清的问题，根据同花顺iFinD数据显示，9月前两周

成交量低于1百万份的基金中，ETF产品有3只，日均成交低于百万份的基金多达24只；LOF基金的交投不活跃问题更为显著，半个月来有55只成

交量小于百万份，占LOF基金总量的60%；分级基金中，约30%的基金成交量低于百万份，分级债基的流动性相对较差。

上述分级基金经理指出，交易型基金的流动性不足原因非常复杂，涉及产品设计、交易机制、投资者结构等多方面因素。 从产品层面来看，

LOF基金只为投资者提供了单边买入或买入基金份额的功能，不存在套利机制；ETF基金存在一二级市场之间的折溢价套利机制，本质是将股

票进一步资产证券化；分级基金存在拆分机制，也具备套利机会。 一位基金公司产品设计人士也认为，交易型产品流动性的差异与投资策略有

关，如果一个产品，既能做配置，又能套利，玩得人多，自然流动性好。 如果功能单一，受众又很窄，流动性也会不好。

除了产品设计本身，另一个被业内几乎公认的流动性不足的原因就是，国内缺乏做市商机制。 尽管交易所已经通过设置流动性服务商引入

了做市商制度，然而这些做市商也存在自己的困境。

无利可图 做市商成做市“伤”

“对于国内的做市商来说，和基金公司合作主要还是靠分仓，但是基金公司又常常拖欠或者达不到，所以券商做这块的动力也不足。 有家券

商的一个女业务员因为年终考核没完成，被领导批了，怀孕期间挺着大肚子还被领导逼着天天跑去基金公司催债。 ”常和券商打交道的基金业

内人士老闫（化名）说，最近见了以前有业务往来的券商朋友都很尴尬。 “做市这块在券商内部也存在矛盾，一般做市是由券商的自营在做，然而

跟我们谈合作业务的是其他部门，他们各部门之间利益如何分配，也是个问题。 ”老闫说道。

似乎，令老闫尴尬的问题很难短期内解决。除了分仓，做市商很难依靠套利等其他渠道来赚钱。“ETF、分级基金套利这块的机会已经非常少

了，赚不着什么钱。 如果一个产品没人玩需要做市，尽管有套利空间存在，但是没人和你交易也完不成套利；如果一个产品的流动性好，那它的

套利机会肯定不会多。 ”一位基金公司的产品部人士介绍，如果做市商想通过制造套利空间来吸引套利资金参与，提升基金流动性，面临的成本

会非常高。 “制造套利空间是逆势而行，逆着市场行为打出溢价或者折价，这个投入属于沉没成本，也不一定真能打出来空间。 ”

在美国，做市是一种市场行为，做市商自身存在利益驱动。“美国的ETF只有做市商才有资格在一级市场申赎，做市商相当于一个批发商，从

基金公司手里拿货能得到一点折扣，然后再零售给投资者，能赚到一定差价，而且还可以通过做波段、做套利挣到钱。 我们没有这种机制，也很

难再去效仿人家的模式了。 ” 该产品部人士说道。

据了解，有的中小型基金已经在寻求其他方式与做市商合作。 由于该公司股票交易量非常小，所以选择与没有交易量需求的机构协商，以

其他方式给予其做市报酬。 该公司有关人士介绍，会邀请券商或私募来为其分级基金做市。 国内一些机构开发出的策略，可以通过高频交易赚

到价差，当然，做市商的价差要控制得非常小，做市商通过高频交易和挂单帮助基金提升场内“人气”，基金公司自然要给予其一定报酬。

老闫坦言，基金公司在找券商做市这块也有自己的忧虑。 “做市商的确很重要，但是基金公司又担心大家都过度依赖于做市商会导致其提

价，最后做市这块的成本变得很高，最后做市商做肥了，产品的规模也没做上去。 ”对于基金公司而言，长久之计还是要把投资者教育进行到底。

培育“阳光” 战胜“僵尸”

“我周围有好多在基金行业做了很久的人还都不知道分级基金是啥东西。 ” 某分级基金业内领先的基金公司副总认为，对于工具类产品而

言，投资者教育更为重要。 “最重要的是告诉投资者分级到底是什么。 场内客户非常聪明，信息捕捉能力非常强，只要告诉这些客户有什么样工

具，他们自然会判断买卖时点。 ”

与其抱有同样观点的另一位业内人士表示，目前来看，国内交易型基金做得好的基金公司的确在市场培育上下了大力。 “有的公司专门为

ETF产品在各券商营业部举办了上百场的培训。 有的基金公司一直派人在银行网点宣讲、介绍，经过培育，人家现在基金规模也做得挺大。 ”

国外的基金公司对交易型基金的投资者教育也非常重视。 据了解，全球最大的ETF的提供商iShares，几乎没有销售渠道，早期通过多年不断

地宣传、推广，随后借助市场时机，才获得了投资者的认可。由于投资者结构存在差异，在我国，投资者培育或许更为重要。国外基金投资者结构

机构占比较多，工具类产品里机构占比更高，但是国内基金投资者仍然散户化比较严重。 国外交易型基金已经发展了20年，而我国还不到10年，

在市场培育时间上相差很多，国内投资者对交易型基金的认知需要一个过程，需要包括基金行业、交易所、券商等各方的合力。 正如一位基金业

内人士所言，“对投资者的教育，应该由基金公司、交易所和做市商三方面来合作去做，因为我们三方都是其中的受益者。 ”

另一个不应被忽视的问题是，如何处理那些“先天不足”、“后天难改造”的交易型基金。 随着交易型基金数量的不断增加，会有越来越多的

“僵尸”基金存留在场内角落，既不能为投资者提供流动性，也不能为基金公司贡献利润。 一位基金公司产品部人士表示，国外也有流动性不好

的交易型基金，由于国外基金产品的退出机制很多，基金管理人可以选择合并或者消除，例如，如果基金规模很小了，维护的成本高于带来的收

益，那么管理人就会考虑退出的问题。 理论上讲，国内基金公司也应当衡量，0.5%的管理费收入，扣除基金经理薪酬、系统费用、交易费用等等，

如果规模太小就会亏钱。 “国内毕竟没有基金退出的先例，谁也不敢先尝试，因为不清楚产生的市场影响究竟如何。 不如就放着等机会。 ”

不甘心放弃市场时机，摊薄成本或许是一条折中的路径。 “如果交易型产品的数量发很多，那么一些固定的费用，例如系统投入、基金经理

报酬，平均摊下来的成本就会比较低。所以，也可能有的基金公司为了摊薄成本，多发些基金。 ”上述产品部人士表示，有实力的大型基金公司大

量发行交易型基金，主要目的其实是为了“播种”。 “一方面，把种子种上，如果未来市场机会来了，规模就上去了，比如蓝筹股大涨，50ETF、

180ETF就上来了；另一方面，国内基金公司对自己的战略定位还不清晰，国外成熟市场的基金公司都有一定的特色，很少是大而全的。但是国内

基金公司不清楚自己未来是iShares还是Fidelity，所以这条线还不能丢。 ”

无利可图 做市商成做市“伤”
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ETF

产品

有

3

只， 日均成交低于百万

份的基金多达

24

只；

LOF

基

金的交投不活跃问题更为

显著，半个月来有

55

只成交

量小于百万份，占

LOF

基金

总量的

60%

；分级基金中，约

30%

的基金成交量低于百万

份，分级债基的流动性相对

较差。

上述分级基金经理指

出，交易型基金的流动性不

足原因非常复杂，涉及产品

设计、交易机制、投资者结

构等多方面因素。 从产品层

面来看，

LOF

基金只为投资

者提供了单边买入或买入

基金份额的功能，不存在套

利机制；

ETF

基金存在一二

级市场之间的折溢价套利

机制，本质是将股票进一步

资产证券化；分级基金存在

拆分机制， 也具备套利机

会。 一位基金公司产品设计

人士也认为，交易型产品流

动性的差异与投资策略有

关，如果一个产品，既能做

配置，又能套利，玩的人多，

自然流动性好。 如果功能单

一，受众又很窄，流动性也

会不好。

除了产品设计本身，另

一个被业内几乎公认的流

动性不足的原因就是，国内

缺乏做市商机制。 尽管交易

所已经通过设置流动性服

务商引入了做市商制度，然

而这些做市商也存在自己

的困境。

培育“阳光” 战胜“僵尸”

“我周围有好多在基金行

业做了很久的人还都不知道分

级基金是啥东西。 ”某分级基金

业内领先的基金公司副总认

为，对于工具类产品而言，投资

者教育更为重要。“最重要的是

告诉投资者分级到底是什么。

场内客户非常聪明， 信息捕捉

能力非常强， 只要告诉这些客

户有什么样工具， 他们自然会

判断买卖时点。 ”

与其抱有同样观点的另一

位业内人士表示， 目前来看，国

内交易型基金做得好的基金公

司的确在市场培育上下了大力。

“有的公司专门为

ETF

产品在各

券商营业部举办了上百场的培

训。有的基金公司一直派人在银

行网点宣讲、介绍，经过培育，人

家现在基金规模也做得挺大。 ”

国外的基金公司对交易型

基金的投资者教育也非常重视。

据了解，全球最大的

ETF

的提供

商

iShares

， 几乎没有销售渠道，

早期通过多年不断地宣传、推

广，随后借助市场时机，才获得

了投资者的认可。由于投资者结

构存在差异，在我国，投资者培

育或许更为重要。 国外基金投

资者结构机构占比较多， 工具

类产品里机构占比更高， 但是

国内基金投资者仍然散户化比

较严重。 国外交易型基金已经

发展了

20

年， 而我国还不到

10

年， 在市场培育时间上相差很

多，国内投资者对交易型基金的

认知需要一个过程，需要包括基

金行业、交易所、券商等各方的

合力。正如一位基金业内人士所

言，“对投资者的教育，应该由基

金公司、交易所和做市商三方面

来合作去做，因为我们三方都是

其中的受益者。 ”

另一个不应被忽视的问题

是，如何处理那些“先天不足”、

“后天难改造” 的交易型基金。

随着交易型基金数量的不断增

加，会有越来越多的“僵尸”基

金存留在场内角落， 既不能为

投资者提供流动性， 也不能为

基金公司贡献利润。 一位基金

公司产品部人士表示， 国外也

有流动性不好的交易型基金，

由于国外基金产品的退出机制

很多， 基金管理人可以选择合

并或者消除，例如，如果基金规

模很小了， 维护的成本高于带

来的收益， 那么管理人就会考

虑退出的问题。理论上讲，国内

基金公司也应当衡量，

0.5%

的

管理费收入， 扣除基金经理薪

酬、系统费用、交易费用等等，

如果规模太小就会亏钱。“国内

毕竟没有基金退出的先例，谁

也不敢先尝试， 因为不清楚产

生的市场影响究竟如何。 不如

就放着等机会。 ”

不甘心放弃市场时机，摊

薄成本或许是一条折中的路

径。“如果交易型产品的数量发

很多，那么一些固定的费用，例

如系统投入、基金经理报酬，平

均摊下来的成本就会比较低。

所以， 也可能有的基金公司为

了摊薄成本，多发些基金。 ”上

述产品部人士表示， 有实力的

大型基金公司大量发行交易型

基金，主要目的其实是为了“播

种”。 “一方面，把种子种上，如

果未来市场机会来了， 规模就

上去了， 比如蓝筹股大涨 ，

50ETF

、

180ETF

就上来了；另一

方面， 国内基金公司对自己的

战略定位还不清晰， 国外成熟

市场的基金公司都有一定的特

色，很少是大而全的。但是国内

基金公司不清楚自己未来是

iShares

还是

Fidelity

，所以这条线

还不能丢。 ”
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