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假设我今天买了一个热门的标普 500 指数的交易型开放式指数基金(ETF)，放在我的经纪账户里 20年，然后再卖

出去。我应该期望有多少的收益呢？答案很明显，我的收益应该反映标普 500 指数在过去 20年的变动。这是引

人注目的，比它不被重视更值得注意。 

 

标普 500 指数毕竟只是一系列股票，它的走势取决于这些股票价格的加权平均浮动。我的 ETF 的收益取决于，我

决定卖出 ETF 时人们愿意支付我多少。这两种收益是一样的但不是仁慈天意的礼物。它的发生有两个截然不同的

原因。 

 

第一个原因是，活跃的套利群体会持续监控着 ETF的价值与标普 500 指数成分价值的关系。如果 ETF相对于指数

成分的价值太低廉，套利者会买入 ETF 并做空指数成分；如果 ETF 太昂贵，套利者则会卖出 ETF 并做多指数成

分。在任何一个情况中，套利者都会把 ETF 推向公允价格。 

 

第二个原因是，热门的 ETF 和指数会被投资和新闻团体广泛监督。如果某些东西看起来“不合适”，新闻故事或

者投资者疑虑的不和谐声音会跟进。而这种监督会保证指数和 ETF 两者都能实现他们的目标（在标普 500 指数的

情况中，目标是反映美国股市市场中最重要的一些公司；在 ETF 的情况中，目标是用投资组合去追踪这个指

数）。如果是这样的话，缺少监管的产品则会较慢的被发现问题。 

 

指数基金有时会由于不能推动市场效率而被批评，因为在股市层面，有效率的价格取决于基础分析师对公司准确

估价的能力，但是指数基金不做基础分析研究。然而对于整个市场来说，与指数挂钩的金融工具的交易量比个股

的交易量大几个数量级。一个投资者对整个市场合理价值的看法，与另一个投资者对微软(Microsoft)或亚马逊

(Amazon)合理价值的看法一样，具有先天的同等价值。 

 

《华尔街日报》的杰森•茨威格写道:“当市场既深又广，并将许多人的不同的尖锐意见整合到投资交易的单一价

格中时，市场运作最佳。”套利和审查形成了宏观和微观价格之间的联系，提高了整体效率。 

 

如欲阅读更多博客文章，请浏览我们的英文网站 www.indexologyblog.com，或

订阅 Indexology®以获取最新发布的文章。 
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