
ETF换购搅动基金圈

本报记者 徐金忠

“该来的总是要来的，但如果它（规范措施）一天不来，行业内就会有人继续那么干。 因为你不干就会丢失客户，就完成不了考核任务。 如今，新措施终究是来了，对我来说反觉轻松。 ” 上海一家基金公司ETF相关业务人士邢之（化名）表示。

ETF（交易型开放式指数基金）超额换购在危险的边缘试探许久后，终于迎来了新措施的规范，市场上超比例换购阴云逐渐消散。 对邢之这样的业务人员来说，ETF超比例换购曾经搅和着客户资源、渠道资源、投资者利益，纷繁复杂，勾连相通。 “大家都被利益的钢丝绳串联，基金公司身处漩涡之中，左右为难，进退失据。 如今正本清源，反倒可以长舒一口气：总算能回归代客理财、服务广大投资者的初心了。 ”

一切重回简单。

但真那么简单吗？ 其实不然，公募ETF产品的生态圈、投资者对 ETF产品的信心仍待重建。 “我们的利益谁来保护？ 基金机构还能相信么？ ” 像玉成（化名）这样心存疑问的投资者并不少见 。

事发：该来的总是要来

ETF超比例换购问题 ，不是现在才有，基金公司、投资者都知道它的存在。 但是，只有在真正的利益损失出现时，一切遮掩的幕布都被扯去 ，露出不得不直视的冰冷现实：一只成立不足半月的ETF产品，净值走势大幅偏离跟踪指数，这与交易型开放式指数基金主打的被动跟踪指数、规避主动配置风险的“特性” 是如此的违逆，显得荒诞而讽刺。

“我没想到 ，在一只被动指数产品上遭遇这样的损失。 ” 即便是过了近一个月 ，玉成在谈到这件事时，仍感到不可思议 。 在他看来，自己投资基金的资产不是小数，所以需要多种产品进行配置，ETF投资算是其中稳健配置的一部分 ，但这一部分却让他遭遇了不该有的损失。

回溯这只产品的募集和运作，个股的超比例换购成为众矢之的。 资料显示，上市公司股东在 ETE换购上“出手阔绰” ：按照最终的募集规模来看，部分个股的股票换购严重超比例，超限达数百倍。

“ETF基金‘超载’ 了，而且是局部和个股的严重‘超载’ 。 ETF本应有的一篮子股票中，一些股票太多，这样的‘菜’ 拿回去，自然很难做出本来设想的菜式出来。 ” 邢之形象地向记者介绍 。 ETF中个股超比例换购，意味着基金经理需要处理这些超限的股票 ，换成现金，再去二级市场购买回来应该有的个股 。 “这其中，对二级市场的冲击可想而知，基金经理需要在短时间内卖出巨量的个股 ，多数情况下只能折价出货，全体基金持有人在这个过程中受损 。 如果损失幅度特别巨大，以ETF产品的收益表现来说，需要很长时间来熨平 。 ” 说到这里，邢之面露尴尬 ，毕竟在他平时与投资者和大众媒体的接触中，他都将ETF投资描述为较为稳健：“赚指数的钱 ，一般不会有大幅的回撤 ，看好哪个指数，投跟踪它的ETF不会有错。 ”

其 实 ， 包 括 邢 之 在 内 的 机 构 人 士 和 玉 成 在 内 的 普 通 投 资 者 ， 都 知 道 ETF 产 品 在 募 集 的 时 候 ， 存 在 上 市 公 司 股 东 超 比 例 换 购 的 问 题 。 “但 行 业 内 大 多 数 人 选 择 视 而 不 见 ， 或 者 不 去 强 调 它 ， 因 为 大 家 都 认 为 这 样 的 超 比 例 应 该 是 适 度 和 可 控 的 ， 在 ETF 产 品 大 发 展 的 今 年 ， 谁 又 会 那 么 不 合 时 宜 地 去 强 调 这 个 风 险 呢 ？ 大 家 都 认 为 别 人 都 应 该 是 理 性 和 适 度 的 ， 自 己 稍 微 做 过 一 点 应 该 没 有 问 题 ， 甚 至 觉 得 自 己 如 果 不 激 进 一 点 ， 就 容 易 丢 失 客 户 ， 丢 失 市 场 份 额 。 ” 邢 之 回 想 到 这 里 ， 流 露 出 久 在 金 融 行 业 的 那 份 对 理 性 的 信 心 。 这 份 信 心 ， 曾 同 样 存 在 玉 成 心 里 。 在 他 看 来 ， ETF 产 品 背 后 是 用 利 益 和 专 业 捆 绑 在 一 起 的 各 方 ： 专 业 的 基 金 公 司 、 利 益 共 同 的 基 金 产 品 。 “基 金 净 值 大 幅 下 跌 ， 对 超 比 例 换 购 的 上 市 公 司 股 东 来 说 ， 也 不 会 有 好 处 啊 。 ” 玉 成 笃 信 。

不过，这种对别人理性的信心，最终因不断地于危险边缘试探之后，暴露出真切的风险。 这对玉成来说是真金白银的损失，对邢之来讲，则是对自己专业性的打折。 而从监管部门的角度，就意味着规范措施的加速落地：喊停上市公司股东超额换购公募ETF的大额减持行为，ETF成立时股东所换购的比例不能超过上市公司在该ETF所跟踪指数的权重。

“也好，这种争先恐后的试探，被新的规范措施叫停 ，对于我们来说，反倒是好事，曾经紧绷的神经，终于可以放松了。 规范合规，永远是对专业性的最好保障。 ” 邢之感到风险暴露 、规范落地之后，有种发自内心的轻松。

纠葛：受益者也是受害者

确实如此 ，对于资产管理人来说，模糊和不合规，是投资专业性乃至投资乐趣的最大杀手。 模糊和不合规，使得专业性蒙尘，更使得专业人士陷于专业以外的苦苦挣扎中。 这样的挣扎 ，对很多人来说，都是不堪其烦。

“在外界看来，我们是受益者，但受益者也是受害者，在你看似得到利益的时候，危害同时伴随而来。 ” 一位ETF产品的基金经理吐露自己的心声。 在他看来，因为行业的无序竞争，规则的模糊和不规范，让自己承担了很大的压力。 “行业的竞争态势让我感到如逆水行舟，或如履薄冰 。 大量的 ETF产品上线，其中不乏同质化产品，对资源和客户的抢夺激烈。 这个时候，销售部门或者银行渠道、券商合作渠道等都告诉你，有一家上市公司股东想以股票的形式大额换购你的ETF产品份额，你做不做？ 你要稍显迟疑，对方马上觉得你不会‘接翎子’ ，不会抓机会。 而你也会想到自己的规模压力、盈利压力、竞争压力。 这个时候 ，留给理性和合规的时间就不多。 ”

于 是 ， 这 样 的 利 益 便 流 淌 过 来 。 当 然 ， 欲 承 利 益 ， 必 受 其 重 ， 超 比 例 换 购 带 来 的 产 品 运 作 难 题 纷 至 沓 来 。 于 这 位 基 金 经 理 而 言 ， 拿 到 的 便 是 太 多 的 个 股 股 票 和 极 其 有 限 的 申 购 现 金 ， 一 场 买 进 卖 出 、 腾 挪 调 整 的 大 戏 便 会 上 演 。 有 买 卖 便 会 有 损 益 ， 有 腾 挪 便 也 会 有 损 益 ， 风 险 的 链 条 已 经 串 起 ， 便 会 按 照 自 己 的 逻 辑 演 化 下 去 。

对 于 ETF 的 超 比 例 换 购 ， 一 般 人 会 认 为 ， 上 市 公 司 股 东 应 该 是 受 益 的 一 方 ， 起 码 也 是 受 损 失 最 小 的 一 方 。 事 实 上 也 大 致 如 此 。 通 过 换 购 ETF 份 额 实 现 大 额 减 持 ， 规 避 了 减 持 的 相 关 规 定 ， 也 能 对 二 级 市 场 产 生 较 小 的 冲 击 。 但 市 场 对 这 样 的 走 捷 径 和 讨 巧 的 行 为 ， 会 有 其 它 途 径 的 “惩 罚 ” ： 换 购 的 股 份 终 究 还 是 会 冲 击 二 级 市 场 ， 用 股 份 换 来 的 ETF 份 额 也 会 遭 受 损 失 ， 不 合 规 的 动 作 还 是 要 招 致 监 管 的 介 入 …… 而 且 ， 因 为 这 样 的 “擦 边 球 ” 行 为 ， 投 资 者 对 上 市 公 司 和 股 东 的 认 知 也 会 变 化 。 须 知 换 购 ETF 的 行 为 或 存 在 逆 向 选 择 现 象 ， 只 有 上 市 公 司 质 地 与 发 展 前 景 以 及 二 级 市 场 走 势 展 望 都 很 一 般 的 公 司 股 东 ， 才 会 选 择 用 换 购 ETF 来 减 持 份 额 ， 绩 优 股 、 强 势 股 则 很 少 见 到 股 东 去 换 购 ETF 。

不过，在ETF产品大发展之际 ，有很多人和渠道，附着在这一门“生意” 之上。 “会有很多人来找你，券商 、基金公司、中介机构等 ，问需不需要换购 ETF。 也有很多人通过各种关系去换购以实现减持，而且是大量的超额换购。 熙熙攘攘 ，利来利往，其中的利益的大小以及利益的划分 ，也是大有文章。 最终以邻为壑，以基金产品和基金投资者为壑。 ” 在上市公司股东一方，也有这样的感慨。

影响：回归初心 重建信心

新的规范措施已经落地 ，令行禁止 ，业内将是另一番景象 ：调转船头 ，重回规范。

上市公司股东开始缩回换购的手 ：11月4日晚间，四维图新公告称，副董事长孙玉国原拟以其持有的公司股份不超过 93万股，董事 、总经理程鹏原拟以其持有的公司股份不超过 105万股，换购某科技 50ETF，但是由于其他原因，孙玉国、程鹏决定放弃。

同样拟换购该ETF产品的网宿科技，也公告终止换购：公司持股5%以上股东、董事长、总经理刘成彦原拟以其持有的公司股份不超过2400万股参与该 ETF产品的份额认购，11月8日，公司收到刘成彦发来的《关于终止以本人持有的公司股份参与认购基金份额的告知函》，决定放弃以持有的公司股份参与认购基金份额。

基金公司一端，也已顺势调整，上述科技50ETF已经宣布该基金延长募集期。 而更多的调整，并未露出水面 ，不被公众所知 。 “对ETF换购的合规要求提升 ，ETF换购的主导权开始回缩 ，销售、渠道等部门在其中的话语权被降低，基金经理的专业能力被强调 。 ETF成立时股东所换购的比例不能超过上市公司在该ETF所跟踪指数的权重的要求，需要基金公司综合考虑多方因素 ，专业的决策成为必须。 事情已经开始变化，而且变化很大。 ” 邢之已经感受到了行业的变化，监管出手催生的基金行业自律自守，开始发挥落地实施的效用 。

在邢之看来，这样的要求 ，本应该是不言自明的：回归代客理财、服务广大投资者的初心。 对于 ETF，邢之有他的大格局，资管行业不断发展 ，被动指数投资成为市场主流投资策略之一，又有机构资金的持续配置 ，ETF产品的未来仍将是美好的。 超比例换购只是这一创新事物发展过程中的一个小插曲，“道路或有曲折，前途必将光明” 。

而对玉成来说，损失却是切切实实的。 在这之后，多少夹杂着对专业管理机构的不信任。 “我们的利益损失可以说是市场带来的，但其中更多人为因素。 这样的损失，是不是应该有人出来承担责任？ 公募基金的宗旨是代客理财，服务普惠金融，但是ETF这样的产品却变成用超额换购撑起规模的渠道，成为上市公司股东以及某些机构和中介套利的工具。 在这一过程中，基金公司的专业性和合规性是缺席的，投资人是不是还能相信他们？ ” 玉成心里的困惑不少，而有这种困惑的，必然不止玉成一人。

基金机构回归初心，投资者重建对基金机构和ETF的信心，仍然需要时间。

代码 名称 年初至今涨跌幅 基金份额 跟踪指数

159928 消费ETF 69.70% 10.69亿 中证消费

512600 主要消费 68.87% 495.12万 中证消费

512330 500信息 59.28% 9.93亿 中证500信息

159905 深红利 56.24% 8.63亿 深证红利

510630 消费行业 55.17% 8109.04万 上证消费

159909 深TMT 53.73% 5677.14万 TMT50

159901 深100ETF 51.39% 13.96亿 深证100

159961 深100 51.10% 2.04亿 深证100

159906 深成长 50.89% 1.46亿 成长40

159939 信息技术 47.00% 15.67亿 全指信息

数据来源/wind，截至11月10日

今年以来净值表现居前十的ETF

事发：该来的总是要来

ETF超比例换购问题，不是现在才有，基金

公司、投资者都知道它的存在。 但是，只有在真

正的利益损失出现时， 一切遮掩的幕布都被扯

去，露出不得不直视的冰冷现实：一只成立不足

半月的ETF产品，净值走势大幅偏离跟踪指数，

这与交易型开放式指数基金主打的被动跟踪指

数、规避主动配置风险的“特性” 是如此的违

逆，显得荒诞而讽刺。

“我没想到，在一只被动指数产品上遭遇这

样的损失。 ” 即便是过了近一个月，玉成在谈到

这件事时，仍感到不可思议。 在他看来，自己投

资基金的资产不是小数， 所以需要多种产品进

行配置，ETF投资算是其中稳健配置的一部分，

但这一部分却让他遭遇了不该有的损失。

回溯这只产品的募集和运作， 个股的超比

例换购成为众矢之的。资料显示，上市公司股东

在ETE换购上“出手阔绰” ：按照最终的募集规

模来看，部分个股的股票换购严重超比例，超限

达数百倍。

“ETF基金‘超载’ 了，而且是局部和个股

的严重‘超载’ 。 ETF本应有的一篮子股票中，

一些股票太多，这样的‘菜’ 拿回去，自然很难

做出本来设想的菜式出来。 ” 邢之形象地向记

者介绍。 ETF中个股超比例换购，意味着基金经

理需要处理这些超限的股票，换成现金，再去二

级市场购买回来应该有的个股。“这其中，对二

级市场的冲击可想而知， 基金经理需要在短时

间内卖出巨量的个股， 多数情况下只能折价出

货，全体基金持有人在这个过程中受损。如果损

失幅度特别巨大，以ETF产品的收益表现来说，

需要很长时间来熨平。 ” 说到这里，邢之面露尴

尬， 毕竟在他平时与投资者和大众媒体的接触

中， 他都将ETF投资描述为较为稳健：“赚指数

的钱，一般不会有大幅的回撤，看好哪个指数，

投跟踪它的ETF不会有错。 ”

其实，包括邢之在内的机构人士和玉成在

内的普通投资者，都知道ETF产品在募集的时

候， 存在上市公司股东超比例换购的问题。

“但行业内大多数人选择视而不见， 或者不去

强调它，因为大家都认为这样的超比例应该是

适度和可控的， 在ETF产品大发展的今年，谁

又会那么不合时宜地去强调这个风险呢？ 大家

都认为别人都应该是理性和适度的，自己稍微

做过一点应该没有问题，甚至觉得自己如果不

激进一点，就容易丢失客户，丢失市场份额。 ”

邢之回想到这里，流露出久在金融行业的那份

对理性的信心。 这份信心，曾同样存在玉成心

里。 在他看来，ETF产品背后是用利益和专业

捆绑在一起的各方：专业的基金公司、利益共

同的基金产品。 “基金净值大幅下跌， 对超比

例换购的上市公司股东来说， 也不会有好处

啊。 ” 玉成笃信。

不过，这种对别人理性的信心，最终因不断

地于危险边缘试探之后，暴露出真切的风险。这

对玉成来说是真金白银的损失，对邢之来讲，则

是对自己专业性的打折。 而从监管部门的角度，

就意味着规范措施的加速落地： 喊停上市公司

股东超额换购公募ETF的大额减持行为，ETF

成立时股东所换购的比例不能超过上市公司在

该ETF所跟踪指数的权重。

“也好，这种争先恐后的试探，被新的规范

措施叫停，对于我们来说，反倒是好事，曾经紧

绷的神经，终于可以放松了。 规范合规，永远是

对专业性的最好保障。 ” 邢之感到风险暴露、规

范落地之后，有种发自内心的轻松。

纠葛：受益者也是受害者

确实如此，对于资产管理人来说，模糊和不

合规，是投资专业性乃至投资乐趣的最大杀手。

模糊和不合规，使得专业性蒙尘，更使得专业人

士陷于专业以外的苦苦挣扎中。这样的挣扎，对

很多人来说，都是不堪其烦。

“在外界看来，我们是受益者，但受益者也

是受害者，在你看似得到利益的时候，危害同时

伴随而来。” 一位ETF产品的基金经理吐露自己

的心声。 在他看来，因为行业的无序竞争，规则

的模糊和不规范， 让自己承担了很大的压力。

“行业的竞争态势让我感到如逆水行舟， 或如

履薄冰。 大量的ETF产品上线，其中不乏同质化

产品，对资源和客户的抢夺激烈。 这个时候，销

售部门或者银行渠道、 券商合作渠道等都告诉

你， 有一家上市公司股东想以股票的形式大额

换购你的ETF产品份额，你做不做？ 你要稍显迟

疑，对方马上觉得你不会‘接翎子’ ，不会抓机

会。 而你也会想到自己的规模压力、盈利压力、

竞争压力。 这个时候，留给理性和合规的时间就

不多。 ”

于是，这样的利益便流淌过来。 当然，欲

承利益，必受其重，超比例换购带来的产品运

作难题纷至沓来。 于这位基金经理而言，拿到

的便是太多的个股股票和极其有限的申购现

金，一场买进卖出、腾挪调整的大戏便会上演。

有买卖便会有损益， 有腾挪便也会有损益，风

险的链条已经串起， 便会按照自己的逻辑演

化下去。

对于ETF的超比例换购， 一般人会认为，

上市公司股东应该是受益的一方， 起码也是

受损失最小的一方。事实上也大致如此。通过

换购ETF份额实现大额减持， 规避了减持的

相关规定，也能对二级市场产生较小的冲击。

但市场对这样的走捷径和讨巧的行为， 会有

其它途径的“惩罚” ：换购的股份终究还是会

冲击二级市场， 用股份换来的ETF份额也会

遭受损失， 不合规的动作还是要招致监管的

介入……而且，因为这样的“擦边球” 行为，

投资者对上市公司和股东的认知也会变化。

须知换购ETF的行为或存在逆向选择现象，

只有上市公司质地与发展前景以及二级市场

走势展望都很一般的公司股东， 才会选择用

换购ETF来减持份额，绩优股、强势股则很少

见到股东去换购ETF。

不过，在ETF产品大发展之际，有很多人和

渠道，附着在这一门“生意” 之上。 “会有很多

人来找你，券商、基金公司、中介机构等，问需不

需要换购ETF。 也有很多人通过各种关系去换

购以实现减持，而且是大量的超额换购。熙熙攘

攘，利来利往，其中的利益的大小以及利益的划

分，也是大有文章。 最终以邻为壑，以基金产品

和基金投资者为壑。 ” 在上市公司股东一方，也

有这样的感慨。

影响：回归初心 重建信心

新的规范措施已经落地，令行禁止，业内将

是另一番景象：调转船头，重回规范。

上市公司股东开始缩回换购的手：11月4日

晚间，四维图新公告称，副董事长孙玉国原拟以

其持有的公司股份不超过93万股，董事、总经理

程鹏原拟以其持有的公司股份不超过105万股，

换购某科技50ETF， 但是由于其他原因， 孙玉

国、程鹏决定放弃。

同样拟换购该ETF产品的网宿科技， 也公

告终止换购：公司持股5%以上股东、董事长、总

经理刘成彦原拟以其持有的公司股份不超过

2400万股参与该ETF产品的份额认购，11月8

日，公司收到刘成彦发来的《关于终止以本人

持有的公司股份参与认购基金份额的告知

函》， 决定放弃以持有的公司股份参与认购基

金份额。

基金公司一端， 也已顺势调整， 上述科技

50ETF已经宣布该基金延长募集期。 而更多的

调整，并未露出水面，不被公众所知。“对ETF换

购的合规要求提升，ETF换购的主导权开始回

缩，销售、渠道等部门在其中的话语权被降低，

基金经理的专业能力被强调。 ETF成立时股东

所换购的比例不能超过上市公司在该ETF所跟

踪指数的权重的要求， 需要基金公司综合考虑

多方因素，专业的决策成为必须。 事情已经开始

变化，而且变化很大。 ” 邢之已经感受到了行业

的变化，监管出手催生的基金行业自律自守，开

始发挥落地实施的效用。

在邢之看来，这样的要求，本应该是不言自

明的：回归代客理财、服务广大投资者的初心。

对于ETF，邢之有他的大格局，资管行业不断发

展，被动指数投资成为市场主流投资策略之一，

又有机构资金的持续配置，ETF产品的未来仍

将是美好的。 超比例换购只是这一创新事物发

展过程中的一个小插曲，“道路或有曲折，前途

必将光明” 。

而对玉成来说，损失却是切切实实的。 在这

之后， 多少夹杂着对专业管理机构的不信任。

“我们的利益损失可以说是市场带来的， 但其

中更多人为因素。 这样的损失，是不是应该有人

出来承担责任？公募基金的宗旨是代客理财，服

务普惠金融， 但是ETF这样的产品却变成用超

额换购撑起规模的渠道， 成为上市公司股东以

及某些机构和中介套利的工具。 在这一过程中，

基金公司的专业性和合规性是缺席的， 投资人

是不是还能相信他们？ ” 玉成心里的困惑不少，

而有这种困惑的，必然不止玉成一人。

基金机构回归初心， 投资者重建对基金机

构和ETF的信心，仍然需要时间。

ETF换购搅动基金圈

□本报记者 徐金忠
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“该来的总是要来的，但如果它（规范措施）一天不来，行业

内就会有人继续那么干。因为你不干就会丢失客户，就完成不了考

核任务。如今，新措施终究是来了，对我来说反觉轻松。” 上海一家

基金公司ETF相关业务人士邢之（化名）表示。

ETF（交易型开放式指数基金）超额换购在危险的边缘试探

许久后，终于迎来了新措施的规范，市场上超比例换购阴云逐渐消

散。对邢之这样的业务人员来说，ETF超比例换购曾经搅和着客户

资源、渠道资源、投资者利益，纷繁复杂，勾连相通。 “大家都被利

益的钢丝绳串联，基金公司身处漩涡之中，左右为难，进退失据。如

今正本清源，反倒可以长舒一口气：总算能回归代客理财、服务广

大投资者的初心了。 ”

一切重回简单。

但真那么简单吗？ 其实不然，公募ETF产品的生态圈、投资者

对ETF产品的信心仍待重建。“我们的利益谁来保护？基金机构还

能相信么？ ” 像玉成（化名）这样心存疑问的投资者并不少见。
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