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Abstract 
Fund selection is an important issue for investors. Traditional fund performance measurement 
tools are mostly focused on returns and risks, but this work concerns only active managed funds, 
rather than index funds which aim to offer an investment vehicle that presents a very low tracking 
error compared to its benchmark. Responding to the investors’ requirement on ETFs’ perfor-
mance measurement, this paper proposes a comprehensive performance measure based on the 
Value-at-Risk framework, which is perfectly adapted to ETFs. We then apply this efficiency meas-
ure to Chinese ETF market and draw a conclusion from the empirical results of Hushen300 ETFs. 
Alternative measures are given simultaneously by taking into account different scenarios. 
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摘  要 

基金选择对投资者来说是一项重要决策，传统的基金绩效评价方法通常是从基金的收益和风险角度衡量
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基金表现，但这种度量方法仅适用于主动管理型基金，并不适合以特定指数为跟踪标的、旨在减少跟踪

误差的指数型基金。针对投资者对交易型开放式指数基金(Exchange-Traded Fund，以下简称ETF)的绩

效评估需求，本文建立了一个基于风险度量模型的ETF绩效评价指标，并利用该指标以沪深300 ETF为例

对中国ETF市场进行实证研究，同时针对不同情况提供了几种可选择的评价方案。 
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1. 引言 

ETF (Exchange-Traded Fund，交易型开放式指数基金，以下简称 ETF)产生于上世纪八十年代后期，

同普通基金产品一样，由基金管理公司开发和管理，是一种跟踪“标的指数”变化、且在证券交易所上

市交易的基金。ETF 产品按照标的指数所包含的成分股种类与数量比例配置资产，目的是追踪特定指数

并获取与该指数相同的收益率，属于被动管理型基金。它综合了可自由交易的封闭式基金和可自由申赎

的开放式基金的特点，不仅能在一级市场进行实物申购和赎回，还能在二级市场进行基金份额交易。ETF
的这些特征决定了它具有投资风险分散化、管理费率较低、追求长期收益以及投资组合透明度高等优势，

ETF 的交易机制决定了投资者可以通过二级市场交易价格与基金的单位资产净值(NAV)之间的价差进行

实时套利，增强了 ETF 的流动性且能够避免封闭式基金常见的折价现象。2004 年 12 月 30 日，华夏基金

发布上证 50 ETF 成立公告，我国首只 ETF 产品正式推出，募集资金 54.35 亿元，远远超过同期一般开放

式基金大约 10 亿元左右的募集水平。截至 2018 年一季度末，中国内地上市的各类 ETF 产品已有 171 只，

资产规模大约在 4300.2878 亿元。 
传统的基金绩效评价指标有衡量相对市场的超额收益的詹森指数、衡量风险调整后收益率的特雷纳

指数和夏普指数、评价基金经理选股能力以及择时能力的 Treynor-Mazuy (T-M)模型和 Henriksson-Merton 
(H-M)模型等。对于 ETF 而言，当选定所跟踪的标的指数后，基金经理的目标就是精确复制所跟踪的指

数，投资者的目标就是能够随时买卖 ETF 产品并获得与相应指数相同的收益率，在这种情况下，用 ETF
的收益率与风险进行绩效评价显然是不合适的，又由于 ETF 基金的复制性，因此也无需对基金管理者的

择股与择时能力进行评价。购买 ETF 产品的投资者大致有两种，第一种是中长期投资者，投资 ETF 是为

了获取指数收益，该类投资者关心 ETF 的跟踪效果，第二种是短期投资者，投资 ETF 是为了进行 ETF
套利，该类投资者关心 ETF 的二级市场表现。因此，对 ETF 的绩效评价应该从这两个角度入手。目前对

ETF 绩效评价的大多数研究都是比较 ETF 与同类指数型基金或其他金融产品的绩效，Gerasimos Georgiou 
Rompotis (2005)将 2001~2002 年 ETF 的数据和相对应的指数基金的数据分别对标的指数进行回归分析，

发现 ETF 的绩效与跟踪同一指数的指数型基金的绩效十分接近[1]。单纯对 ETF 绩效度量体系的研究文

献极少，Ben Johnson、Hortense Bioy、Alastair Kellett、Lee Davidson (2013)分析了追踪 8 种股指的 65 只

ETF 的跟踪误差后，为晨星公司设计了一个包含所有交易成本、红利等因素在内的估计持有成本(EHC)
指标，以评价 ETF 绩效，并发现综合复制型 ETF 产生的跟踪误差低于完全复制型 ETF [2]。 

本文拟运用概率论与数理统计的思想，基于风险度量模型构造一个包含多个变量的一维绩效指标来
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度量完全复制型 ETF 的绩效，并利用该体系以沪深 300 ETF 为例对中国市场的 ETF 绩效进行实证分析。

实证分析结果表明新指标能够很好地度量 ETF 的绩效，因此本文的研究具有一定的理论意义和较好的实

践价值。 

2. ETF 绩效评价体系 

本部分首先介绍绩效指标涵盖的三个评价标准——跟踪偏离度、跟踪误差和流动性，并定义它们的

量化表达式，再利用风险度量模型的思想构造绩效指标，同时对该绩效指标进行经济含义解释。 

2.1. 评价指标的度量 

令 x 为以指数 b 为标的指数的 ETF，b (或 x)为指数(或追踪组合)的资产权重向量，记标的指数共包

含 n 项资产，Ri 为资产 i 的收益率。我们定义跟踪偏离度 e 为 ETF 单位净值的收益率 R(x)与指数收益率

R(b)之差： 

( ) ( ) ( )TT T

1 1

n n

i i i i
i i

e R x R b x R b R x R b R x b R
= =

= − = − = − = −∑ ∑                    (1) 

跟踪偏离度的期望值为： 

( ) [ ] ( )Tx b E e x bµ µ= = −                                (2) 

跟踪偏离度的波动性衡量了 ETF 与标的指数之间的相对风险，我们定义该相对风险为跟踪误差，通

常用跟踪偏离度的标准差来表示： 

( ) ( ) ( ) ( )T2x b e x b x bσ σ= = − −∑                           (3) 

ETF 的流动性与标的指数的流动性密切相关，例如以 S & P 500 为标的指数的 ETF 的流动性必然比

以摩根斯坦利国际资本公司(MSCI)编制的某一风格指数为标的指数的 ETF 好。ETF 的流动性主要体现在

申购或赎回时，在单位时间内，同样的买卖额度对市场的冲击力越小，则说明 ETF 流动性越好。由于在

申购或赎回时，买卖价差会作为一项成本影响申赎效率，且交易越活跃的品种其买卖价差越小，因此我

们将买卖价差作为流动性的度量指标。 

2.2. 建立综合绩效指标 

现在我们假设一个具有两个阶段的模型，投资者在 t = 0 时刻申购 ETF x，并在 t = 1 时刻赎回，该段

时间内相应的跟踪偏离度为 e，则投资者相对于指数 b 的盈亏为： 

( ) ( )x b e s x bΠ = −                                   (4) 

其中 ( )s x b 为 ETF 的买卖价差。我们定义投资者的损失 ( )L x b 为： 

( ) ( )L x b x b= −Π                                    (5) 

基金的绩效评价指标可以看作是投资者的损失函数 ( )L x b 的风险测度，因此我们可以利用 VaR 
(Value-at-Risk)风险度量思想，通过损失函数的概率密度分布函数推算出该风险测度。在这个基础上，我

们将绩效指标 ( )x bαζ 定义为： 

( ) ( ){ }{ }inf : Prx b L x bαζ ζ ζ α= − ≤ ≥                           (6) 

VaR 是指给定概率下，在给定的时间范围内，使所受损失不超过一定数值的阈值。因此(6)式的经济

含义为投资者有1 α− 的可能性会蒙受大于 ( )x bαζ− 的损失(为了使绩效指标与基金表现呈正相关，我们
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将绩效指标取了潜在损失的相反数)。令 F 为投资者损失函数 ( )L x b 的概率密度分布函数，我们可以得到： 

( ) ( ) ( )1 11x b F Fαζ α α− −= − = −                              (7) 

为了推导出绩效指标 ( )x bαζ 的解析式，现假设基础资产的收益率服从正态分布，则跟踪偏离度也

服从正态分布，并且有： 

( ) ( )( )2,e N x b x bµ σ  

当我们有下式成立时： 

( ){ }Pr L x b ζ α≤ =                                   (8) 

联立(4)、(8)式，有： 

{ }Pr e s ζ α− ≤ =  

{ }Pr e s ζ α⇔ ≤ + =  

( )
( )

( )
( )

Pr
e x b s x b

x b x b
µ ζ µ

α
σ σ

 − + − ⇔ ≤ = 
    

( )
( )

s x b
x b

ζ µ
α

σ
 + −

⇔ Φ =  
 

                                      (9) 

将(9)式两端同时取标准正态分布函数的反函数，可整理得到： 

( )
( ) ( )1s x b
x b

ζ µ
α

σ
−+ −

= Φ  

( ) ( ) ( )1s x b x bζ µ α σ−⇔ = − +Φ  

此时我们已经求出在1 α− 的概率下投资者的损失的临界值，按照(6)式的定义，我们可以直接得出绩

效指标 ( )x bαζ 的解析式： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1x b x b s x b x bαζ ζ µ α σ−= − = − −Φ                      (10) 

下面通过图 1 来举例说明(10)式的经济含义。假定跟踪偏离度 ( ) 50bpsx bµ =  (1 bps = 0.01%)，跟踪

误差 ( ) 40bpsx bσ = ，买卖价差 ( ) 20bpss x b = ，图 1 中的曲线描述了投资者相对于指数收益的盈亏密度

方程，由于买卖价差的存在，该曲线并不是以 ( )x bµ 为中心轴。从图 1 可以看出，投资者的平均盈亏为

30 bps，根据正态分布的特征，投资者的收益率大于 30 bps 的可能性为 50%，同时也有 50%的概率使投

资者的收益率小于 30 bps。投资者蒙受损失的概率为 22.66%，也就是纵轴左侧部分的面积。当置信水平

α 设定在 95%时，将上述变量带入(10)式，可得绩效指标 ( ) 35.79 bpsx bαζ = − ，即在这个例子中，投资

者有 95%的可能性损失不超过 35.79 bps，或投资者损失超过 35.79 的可能性为 5%。 
为了说明不同因素对绩效指标的影响，我们用图 2 中的三个小图来分别刻画跟踪偏离度、买卖价差

和跟踪误差对绩效指标的影响，其中实线为初始形态，虚线为变量改变后的形态。 
在图 2(1)中，当跟踪偏离度由 50 bps 增加到 70 bps 时，意味着 ETF 在跟踪误差和买卖价差不变的条

件下相对于标的指数有着更高的超额收益表现，投资者的盈亏密度函数图像右移，由图 2 中可以看出，

在相同的概率下，变动后的 ETF 潜在损失更小，即绩效表现更好。图 2(2)为扩大买卖价差的情况，其绩

效度量结果会恶化。图 2(3)提高了跟踪偏离度的波动性，投资者的盈亏密度函数图变得更分散并且产生 
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Figure 1. Profit and loss density function diagram 
图 1. 投资者相对于指数的盈亏密度函数图 

 

 
Figure 2. The influence of variable on performance index 
图 2. 不同变量对绩效指标的影响 
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厚尾，因此跟踪误差越大，ETF 绩效更差。 
根据上述讨论，可以得出以下推论：令 x 与 y 均为追踪同一指数 b 的 ETF，当且仅当 x 的绩效指标

大于 y 的绩效指标时 

( ) ( )x y x b y bα αζ ζ⇔ ≥  

x 的表现比 y 更好。 

3. ETF 绩效度量的实证研究 

这部分我们将利用前面给出的度量体系对我国 ETF 绩效进行实证研究，首先对数据样本进行说明，

并对数据进行适当处理，然后利用统计方法对绩效指标中的变量进行点估计，最后计算 ETF 绩效指标并

评价 ETF 表现。 

3.1. 数据样本 

自 2004 年 12 月 30 日我国第一只 ETF 推出以来，截止到 2018 年 3 月末，中国内地市场上市的各类

ETF 产品已有 171 只，资产规模大约在 4300.2878 亿人民币左右，其中被动指数型基金 125 只，资产净

值占比 49.18%，货币市场型基金 28 只，资产净值占比 43.67%，此外，被动指数型债券基金 7 只，国际

QDII 股票型基金 7 只，商品型基金数量为 4 只，其资产净值占比分别为 0.90%，3.96%和 2.28%。在被动

型指数基金 ETF 中，以上证 50、上证 180、中证 500 以及沪深 300 为标的指数基金居多。现以国内上市

的沪深 300 ETF 为研究对象，在不考虑加强型 ETF 和分级 ETF 等特殊品种的基础上，选取了嘉实沪深

300 ETF、南方开元沪深 300 ETF、华泰柏瑞沪深 300 ETF、易方达沪深 300 ETF 和华夏沪深 300 ETF 五

只基金，样本区间为 2017 年 4 月 1 日至 2018 年 3 月 31 日总计 243 个交易日的日度数据，数据的基本货

币单位为人民币元，本部分所有数据均来自 Wind 资讯金融终端。 

3.2. 数据处理 

本部分所有数据均以交易日当天收市后的数据为准，即指数价格以交易日当天的收盘价为准，ETF
价格以收市后的单位资产净值为准。根据 Wind 资讯金融终端给出的定义，ETF 的申购价为申购者接受

的最高价格，赎回价为赎回者接受的最低价格，买卖价差为最高申购价减去最低赎回价，由于本文中的

买卖价差以 bps 为单位，因此我们将买卖差价化为(最高价 − 最低价)/前一交易日收盘价的比率形式。 
在样本期内，沪深 300 指数于 2017 年的 6 月 9 日、6 月 12 日、12 月 08 日、12 月 11 日进行了成分

股调整，由于成分股调整引起的指数变动不应计入指数损益，因此本文将剔除调整日的收益率数据。又

由于当沪深 300 成分股发生分红派息时，指数不予修正，因此本文也不做修正。2018 年 1 月 23 日为华

泰柏瑞沪深 300 ETF 每 10 份派 0.46 元的除息日，其他四只 ETF 均无分红派息。由于扣除红利而引起基

金资产净值的减少不属于基金本身配置问题导致的跟踪效率低下，为了得到一致且可比的结果，本文把

红利加回除息日的基金资产净值。另外，ETF 交易量极小或者为零的日度买卖价差数据也被剔除。 

3.3. 统计方法 

令研究区间为 [ ]0 ,t T ，研究区间内交易日天数为 n，当置信水平α 设定为 95%时，标准正态分布函数

的反函数值 ( )1 1.645α−Φ = 。此时，绩效指标的表达式为如下形式： 

( ) ( ) ( ) ( )ˆ ˆ ˆ1.645x b x b s x b x bαζ µ σ= − − ∗                         (11) 

其中 ( )ˆ x bµ 、 ( )ŝ x b 和 ( )ˆ x bσ 分别为观测日内跟踪偏离度、买卖价差以及跟踪误差的估计值。 ( )ˆ x bµ
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由年化平均收益率之差计算(一年按 252 个交易日计)， ( )ŝ x b 为观测日内所有日度买卖价差的算术平均

值， ( )ˆ x bσ 为调整了统计偏误的年化跟踪偏离度标准差，具体表达式如下： 

( ) ( )
( )

( )
( )

0 0

252 252
1 1

ˆ
n n

T T

t t

V x V b
x b

V x V b
µ

− −   
= −      
   

                           (12) 

( ) ( )
0

1ˆ
T

t
t t

s x b s x b
n =

= ∑                                  (13) 

( ) ( ) ( ) ( )( )
0

2

1

252ˆ
1

T

t t
t t

x b R x R b x b
n

σ µ
= +

= − −
− ∑                       (14) 

上述式子中的 ( )tV x 和 ( )tV b 分别为 t 时刻 ETF 的资产净值和指数价格， ( )tR x 与 ( )tR b 为对应的日度

收益率， ( )ts x b 为 t 时刻的当日买卖差价， ( )x bµ 为观测区间内每日跟踪偏离度的算术平均值，表达式

分别为： 

( ) ( )
( )1

1t
t

t

V x
R x

V x−

= −                                   (15) 

( )
1

bid ask
t t

t
t

p p
s x b

p −

−
=                                  (16) 

( ) ( ) ( )( )
0 1

1
1

T

t t
t t

x b R x R b
n

µ
= +

= −
− ∑                             (17) 

3.4. 实证分析 

表 1 为样本各变量的描述性统计结果以及绩效指标的最终结果，第一列数据描述了跟踪偏离度的情

况，从表 1 中可以看出，五只 ETF 的跟踪偏离度除华泰柏瑞沪深 300 ETF 小幅偏负外，其余四只 ETF 均

为正值。也就是说除华泰柏瑞沪深 300 ETF 收益率表现略微落后于指数外，其余四只 ETF 的收益率表现

均超过了指数，五只 ETF 的平均跟踪偏离度为 162.2891 bps。从成交额上来看，华泰柏瑞沪深 300 ETF
的平均成交额是成交额排名第二的嘉实沪深 300 ETF 的五倍，成交额过大可能是其跟踪偏离度为负的主

要原因。从最后一列的数据我们可以看出，虽然华泰柏瑞沪深 300 ETF 收益率表现较差，但是由于其规

模较大，因此跟踪误差较小，其投资者有 95%的可能性蒙受相对于直接投资于指数的损失不超过 448.567 
bps，而规模较小的南方开元沪深 300 ETF 的跟踪偏离度虽然最大，但由于跟踪误差较大，导致南方开元

沪深 300ETF 的投资者在观测期内有 5%的可能性蒙受相对于直接投资于指数的损失大于 674.614 bps。 
 

Table 1. Performance measurement results of Hushen300 ETF (unit: bps) 
表 1. 沪深 300 ETF 绩效度量结果(单位：基点) 

ETF 名称 ( )ˆ x bµ  ( )x bµ  ( )ŝ x b  ( )ˆ x bσ  ( )x bαζ  

华泰柏瑞 106.0401 −0.06128 113.0049 268.4515 −448.567 

嘉实沪深 109.0888 0.405521 108.1029 286.6575 −470.566 

华夏沪深 161.7557 0.593837 114.6955 343.8128 −518.512 

易方达 171.4758 0.627219 118.0199 303.1161 −445.17 

南方开元 263.085 0.914066 114.6619 500.3263 −674.614 

均值 162.2891 0.495872 113.697 340.4728 −511.486 
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Figure 3. Line chart of five funds tracking deviation 
图 3. 六只基金的跟踪偏离度折线图 

 
图 3 显示了样本区间内五只 ETF 基金的跟踪偏离度逐日走势情况，由图 3 可知，沪深 300 ETF 在大

多数时间段内的跟踪偏离度波动区间都能控制在上下 500 bps 左右。 
从图 3 还可以看出，五只产品的跟踪偏离度和跟踪误差在 2018 年 2 月至 3 月明显增大，这是由于在

2018 年 2 月上旬中国 A 股市场大跌 300 多点，导致交易者大量的赎回，ETF 成交额剧增。以华泰柏瑞沪

深 300 为例，在 2018 年 2 月至 3 月的 37 个交易日中，超过样本区间交易额平均值 5.06 亿元的天数为 24
天，仅 13 的交易额小于样本区间平均交易额。其中 2018 年 2 月 1 日，2018 年 2 月 6 日至 2018 年 2 月 9
日，2018 年 3 月 12 日，2018 年 3 月 23 日七天的交易额更是超过了 10 亿元，交易额最大的 2018 年 2 月

1 日其交易额为 18.61 亿元，为平均值的 3.7 倍。短期内如此大的交易额较为罕见，资金大手笔申购与赎

回沪深 300 ETF 很大程度上是为了在期现套利机会显著的时刻谋求套利收益，然而，当 ETF 的申购与赎

回额度非常大时，基金的交易成本和市场冲击成本将提高，这将会扩大基金与标的指数间的跟踪误差。 
在需求日益增加的 ETF 市场下，市场对价格变动将更为敏感，华泰柏瑞沪深 300 ETF 与 2018 年 1

月 23 日进行的分红派现直接影响了 ETF 的价格发现功能，导致跟踪误差增大。 
根据上述计算结果，我们可以发现跟踪偏离度和跟踪误差对 ETF 绩效度量的影响最大，而买卖价差

对 ETF 绩效度量的影响有限。ETF 的申赎量和二级市场交易量对 ETF 的跟踪误差有着正向的影响，基金

经理在管理资产配置时应注意保证 ETF 有适当的承受市场冲击的能力。ETF 成分股的分红派现和 ETF 分

红派现均引起跟踪偏离度的波动，基金经理应及时修正相应偏差。 

4. ETF 绩效评价体系的改进 

本部分基于第二部分的 ETF 绩效评价体系框架，通过增强数学假设和改进计量方法，提供一系列优

化的绩效度量指标。 

4.1. 跟踪误差 

除了第三部分中(14)式直接利用标准差度量跟踪误差，统计学上还提供了很多其他方法来计量跟踪误
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差，例如，基于收益率的相关性，我们可以利用指数收益率的方差、ETF 收益率的方差以及二者的协方

差来计算跟踪误差： 

( ) ( ) ( ) ( )2 2
2 2 2 2 cov ,x b x b x bσ σ σ= + − ∗                        (18) 

其中，协方差又可以分解为两个收益率的标准差与两个收益率相关系数的乘积，从而可以表示为： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2
2 2 2 , 2 22 x bx b x b x bσ σ σ ρ σ σ= + − ∗                     (19) 

这种计算方法的好处是引入了指数收益率与 ETF 收益率之间的相关系数，相关系数趋近于 1，则说

明 ETF 与标的指数的线性关系越明显，跟踪效果越好。 
从相关性和拟合效果的角度出发，若我们将 ETF 的收益率对标的指数的收益率进行线性回归，得到

观测值与估计值之差，则残差的标准差也可以作为 ETF 的跟踪误差： 

( ) ( )i iR x R bα β ε= + +                               (20) 

( ) ( )3 x bσ σ ε=                                  (21) 

4.2. 买卖价差 

在第四部分给出的统计方法中，我们是利用交易日收盘后的数据而不是盘中价格来计算买卖价差，

也没有考虑 ETF 产品的交易量和申赎量，虽然这样做得到的买卖价差波动性较小，适合交易量较小的散

户投资者，但对于大型机构投资者来说，尤其是在 ETF 流动性较弱的情况下，大单交易会引起买卖价差

的巨大波动。另一方面，买卖价差是作为衡量 ETF 的流动性而引入绩效评价指标的，当相同的交易量引

起的价格变动越小时，意味着 ETF 的流动性越好。因此收盘后的第一档买卖价差并不能真实地反映当日

交易情况。 
针对这种缺陷，可以假定一个名义的交易量 N，计算出盘中每个 ETF 价格的最小变动单位上完成这

个交易量所需的时间，将每个买卖差价对在这个差价上执行给定交易量所需的时间进行加权： 

( )
( )
( )

1

1

close
j j jj open

N close
j jj open

s t t
S x b

t t
+=

+=

−
=

−

∑
∑

                             (22) 

其中， js 是完成名义交易量 N 所需时间 jt 上的买卖差价， 1j jt t+ − 为两个连贯的最小变动单位上所流逝的

时间，令调整后的买卖价差的分布函数为 sNF ，则调整后的绩效度量指标将变为： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1
sNx b x b F x bαζ µ α α σ− −= − −Φ                        (23) 

在这种买卖价差的计量方法下，我们需要使用每个最小变动单位下的高频数据，根据这种计量方法

计算出的绩效指标适合于进行大额高频交易的机构投资者，可以预测的是，利用该种绩效指标进行 ETF
评估时，对于资产规模越大的基金，其抵御流动性风险的能力越强，排名将越靠前。 

5. 结论与未来研究方向展望 

本文针对 ETF 的特性和投资者的 ETF 绩效评价需求设计了一套以 VaR 风险度量模型为基本思想的

ETF 绩效度量指标，该指标包括 ETF 与标的指数之间的收益率之差、收益率之差的波动性和流动性三个

变量，分别为跟踪偏离度、跟踪误差和买卖差价度量，该绩效度量指标的优势在于形式简单且综合性强，

投资者或评级机构在进行 ETF 基金选择时可以通过该指标直观评价 ETF 的历史绩效。 
我们对五只中国上市的完全复制型沪深 300 ETF 基金在 2017 年 4 月至 2018 年 3 月之间的总体表现

进行了实证研究，并且发现指数成分股分红和 ETF 分红均对 ETF 的跟踪效果有负面影响，在市场行情上
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升时，ETF 的申购赎回量和二级市场的交易量均会对跟踪效果产生冲击。在基础绩效评价指标中，我们

发现跟踪偏离度和跟踪误差在评价结果中最为重要，但由于未考虑交易量和交易频率对流动性的影响，

该基础绩效指标只适合执行买入并持有 ETF、更加关注 ETF 的跟踪效果以获取指数收益的散户投资者。

为了增加绩效指标的适用性，我们利用 ETF 在二级市场交易的日内变量来改进衡量流动性的买卖价差指

标，基于这种度量方法的绩效评价指标将更适用于进行高频、大单交易的机构投资者。 
ETF 的多样化不仅体现在基金公司和基准风格指数上，现在 ETF 结构更是变化多样，诞生了杠杆型、

增强型和分级 ETF 等新品种。随着不断增加的 ETF 产品复杂性，其绩效度量体系的适用性需要针对不同

种类的 ETF 和标的指数更新调整。因此在后续的研究中，当单纯的跟踪偏离度和跟踪误差指标无法满足

绩效评价的需求时，我们可以引入新的风险测度和高级计量方法设计出细致合理的绩效度量体系，提高

绩效度量效果。 
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