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 报告要点 

 海外杠杆 ETF 已具规模 

美国市场上可交易的 ETF 共 2453 支，其中杠杆型 ETF197 支，占到了 8%；

而在加拿大，这一比例为 10%。从资产规模上来看，海外杠杆型 ETF 的资产

总额为 534.41 亿美元。 

 国内第一批杠杆 ETF  

中证指数有限公司于 2013 年 4 月 3 日正式发布沪深 300 杠杆指数系列及沪深

300 指数期货指数系列将成为市场上第一排杠杆 ETF 的跟踪标的。 

 杠杆 ETF 跟踪指数的偏离 

由于融资成本和基差的原因，无论是融资还是期现组合构造沪深 300 杠杆 ETF

均存在偏离。 

 杠杆的波动率衰减效应 

杠杆作用 l 倍杠杆 ETF 的回报是复利 l 次，融资成本和由 ETF 的波动性引起

的凸性减少使组合的价值增长降低。杠杆 ETF 收益率的衰减效应与波动率有直

接的关系，即波动率大时衰减速度会加快，并且具有路径依赖性。只要是绝对

值大于 1 倍的杠杆都存在波动率衰减效应。 

 杠杆的波动率衰减效应 

我们间隔一顿时间调整杠杆 ETF 的资产配置，以保证瞬时杠杆受衰减效应影响

较小，或者初始持仓按比例配置高于目标杠杆，持仓末衰减效应后达到目标杠

杆。 

 

 构造杠杆持仓调整对市场的影响 

据测算，沪深 300 日均成交额约 500 亿，假设期现比例为 7:3，正向 2 倍杠杆，

沪深 300 最高涨幅 5%，按沪深 300 日均成交额的 1% 不造成市场冲击计算，

市场容量至少为 140 亿。 
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海外杠杆 ETF 发展简述 

近年来，交易型开放式指数基金（ETF）的市场规模迅速扩大，而作为 ETF 中较为特殊

的一种产品——杠杆型 ETF（Leveraged ETF），也愈发受到海内外市场的关注。据统

计，截止 2013 年 5 月美国市场上可交易的 ETF 共 2453 支，其中杠杆型 ETF197 支，

占到了 8%；而在加拿大，这一比例为 10%，而且还在不断增长。 

全球第一支杠杆型 ETF 是从 1995 年 2 月 10 日开始在瑞典斯特哥尔摩证券交易所交易

的 XACT BULL 和 XACT BEAR fund。一年之后的 1996 年 6 月，基金公司 Proshares

在美国证券市场上连续推出了 PROSHARES ULTRA S&P500、PROSHARES ULTRA 

DOW30、PROSHARES SHORT DOW30 等跟踪不同指数、提供不同杠杆比例的杠杆

型基金，这也是美国市场上第一批杠杆型 ETF。这种全新的产品，因为其独特的杠杆性

迎合了市场上部分投资者对于风险暴露的需求，很快便发展了起来。以 PROSHARES 

ULTRA S&P500 为例，自发售日起仅过了一年半，基金总资产就翻了四倍。2008 年底

该基金的交易量达到历史峰值，一周累计交易额高达 500 亿美元。 

图 1：PROSHARES ULTRA S&P500 上市以来情况 

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

  

从 2005 年到 2013 年八年时间内，海外市场共发行了 602 支杠杆型 ETF，其中现在仍

活跃在市场上的有 495 支（截止 2013 年 5 月 17 日）。从资产规模上来看，海外杠杆型

ETF 的资产总值呈持续增长趋势，截止 2013 年 5 月 17 日，海外所有杠杆型 ETF 的资

产总额为 534.41 亿美元；从交易活跃程度上来看，海外杠杆型 ETF 市场从 2008 年第

四季度开始进入交易高峰期，一直持续至 2009 第一季度末，此后又分别在 2010 年 5

月和 2011 年 8 月再次冲击局部交易量高点，之后逐渐收窄，维持小幅震荡趋势至今；

从杠杆方向和比例上来看，正向杠杆 ETF 有 225 支，使用反向杠杆的有 377 支，而有

超过一半的基金提供 2 倍杠杆比例（335 支）。 
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图 2：海外杠杆 ETF 资产总值（百万美元） 

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

图 3：海外杠杆 ETF 周交易额（百万美元） 

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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图 4：海外杠杆 ETF 杠杆比例占比  图 5：海外杠杆 ETF 杠杆方向占比 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部  资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

截止 2013 年 5 月 17 日，全球共有 8 支杠杆 ETF 的总资产规模超过 10 亿美元，排名

前三的分别是PROSHARES ULTRASHORT 20+Y TREASURY、PROSHARES ULTRA 

S&P500 和 SAMSUNG KODEX LEVERAGE ETF。而在欧洲市场资产规模排名前两位

的杠杆基金分为 LYXOR ETF SGI DAILY DOUBLE SHORT BUND 和 DB 

X-TRACKERS SHORTDAX DAILY UCITS ETF。对规模前三的杠杆 ETF 进行分析后我

们发现，这三个产品的历史交易量峰值的出现时间具有很强的一致性，这一特征符合市

场整体景气程度决定 ETF 市场活跃度的逻辑。 

表 1：规模超过 10 亿美元 8 支杠杆 ETF 简况 

交易代码 基金名称 跟踪指数 杠杆倍数 交易所所在地 总资产(百万美元） 

TBT US PROSHARES ULTRASHORT 20+Y 

TREASURY 

Barclays Capital US Treasury 

20+ Year 

-2 美国 3595.94 

SSO US PROSHARES ULTRA S&P500 S&P 500 Index 2 美国 2490.36 

122630 KS SAMSUNG KODEX LEVERAGE ETF KOSPI 200 Leveraged Index 2 韩国 2486.34 

LYQK GR LYXOR ETF SGI DAILY DOUBLE SHORT 

BUND 

SGI Daily Double Short Bund 

Index 

-2 德国 657.74 

DXSDX SM DB X-TRACKERS SHORTDAX DAILY 

UCITS ETF 

ShortDax Index -1 卢森堡 487.96 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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图 6：规模前三的杠杆 ETF 历史交易额 

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

国内杠杆 ETF 市场展望 

中证指数有限公司于 2013 年 4月 3 日正式发布沪深 300 杠杆指数系列及沪深 300 指数

期货指数系列。沪深 300 杠杆指数系列包括沪深 300 两倍杠杆指数、沪深 300 反向指

数以及沪深 300 反向两倍杠杆指数。沪深 300 指数期货指数系列包括沪深 300 指数期

货指数、沪深 300 指数期货两倍杠杆指数、沪深 300 指数期货反向指数以及沪深 300

指数期货反向两倍杠杆指数。 

这些指数将成为市场上第一排杠杆 ETF 的跟踪标的。 

 

杠杆 ETF 跟踪误差测算 

沪深 300 杠杆指数系列 

沪深 300 杠杆指数系列以 2009 年 6 月 30 日为基日，以 3000 点为基点。指数成份包

括标的指数、无风险利率及卖空成本三部分，其中标的指数为沪深 300 指数。无风险利

率目前参考金融机构人民币贷款基准利率（六个月以内含六个月）；卖空成本目前参考

国内券商融券利率，在上述无风险利率的基础上上浮 3%。 

该指数采用链式计算法则，计算公式如下： 

    
0 0

0

, ,

300 0 0[1 ( 1) ( ) ( )]
360 360

l t b t

t t csi

r r
I I Lr L t t L t t        （1） 

其中 tI 为第 t 日指数点位，
0t

I  为 t 日前一交易日指数点位， L  为杠杆倍数（反 
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向为负）。 300csir 为第 t 日沪深 300 指数收益率，
0,l tr 为 t 日前一交易日利率，

0,b tr  

为 t 日前一交易日卖空成本（正向杠杆指数不含此项）。 

 

沪深 300 指数期货指数系列 

沪深 300 指数期货指数系列以 2010 年 4 月 16 日为基日，以 3431.20 点为基点。指数

成份包括沪深 300 指数期货当月合约及沪深 300 指数期货下月合约。当指数持有的沪

深 300 指数期货当月合约即将到期时，需进行展期操作。展期周期为沪深 300 指数期

货当月合约交割日前的第五个交易日至第一个交易日。各交易日收盘后当月合约的持仓

比例依次为 80% 、 60% 、 40% 、 20% 及 0 ；下月合约的持仓比例依次为 20% 、

40% 、 60% 、 80% 以及 100% 。该指数计算公式如下 

,

1

, 1

[1 ( 1) ]
i t

t t

i t

P
I k I

S




    

其中，其中 tI 为第 t 日的指数点位，k 为指数对应杠杆倍数。 ,i tP 为 t 日指数持有的

沪深 300 指数期货合约的计算价格（收盘点位以结算价为准、实时点位以实时成交价为

准）， , 1i tS  为日指数持有的沪深 300 指数期货合约的结算价。当指数处于展期周期时： 

 
, , , 1 , , 1

, , , 1 , , 1

1 1 2 2

1 1 2 2

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

P P P

S S S

 

 

 

 

   

   
 

其中， ,1i tP 、 ,1i tS 及 , 11i t  为沪深 300 指数期货当月合约第 t 日的计算价格、结算

价及持仓比例； ,2i tP 、 ,2i tS 及 , 12i t  为沪深 300 指数期货下月合约的计算价格、结

算价及持仓比例。 
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杠杆 ETF 的偏离与杠杆的实际模拟 

沪深 300 指数日收益率为 300csir ， 

沪深 300 两倍杠杆指数日收益率为
0,

300 02 ( )
360

l t

csi

r
r t t  ， 

沪深 300 反向指数日收益率为：
0 0, ,

300 0

2
( )

360

l t b t

csi

r r
r t t


   ， 

沪深 300 反向两倍杠杆指数日收益率为：
0 0, ,

300 0

3 2
2 ( )

360

l t b t

csi

r r
r t t


   ， 

杠杆为 k 倍的指数日收益率为
,

, 1

( 1)
i t

i t

P
k

S 

 。 

 

用股指期货构造沪深 300 杠杆 ETF 

目前中国的资本市场环境，融资融券交易的限制和较高的成本，使得现实中通过融资融

券来实现杠杆 ETF 很难完成。所以实际可行的办法为通过股指期货来构造杠杆 ETF。 

用期现组合来构造沪深 300 杠杆指数，假设现货资金比例为 (0 1)N N  ，期货杠

杆为 l ,指数杠杆为 L 。则 

                          (1 )L N N l                        (2) 

指数计算公式为（忽略交易成本） 

0 300[1 (1 )]t t csi ifI I Nr lr N     

ifr 为第 t 日沪深 300 股指期货主力合约。 

沪深 300 杠杆指数杠杆倍数为 L ,日收益率为 300 (1 )csi ifNr lr N  ，假设沪深 300

和沪深 300 股指期货主力合约偏离为 r ,则日收益率简为：   

300 ( )csiLr r L N   
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图 7：杠杆 ETF 的偏离（20100419-20130519） 

 

资料来源：wind, 长江证券研究部 

 

 

杠杆的波动率衰减效应 

由于杠杆作用 l 倍杠杆 ETF 的回报是复利 l 次，融资成本和由 ETF 的波动性引起的凸

性减少使组合的价值增长降低。下面的式子表现地比较直观： 

2

2 2

( 1)( 1) 1

( )( )

x x x

x a x a x a

   

   
 

假设沪深 300 指数 tS 服从连续样本路径的马尔科夫过程： 

( , ) ( , )t
t t t

t

dS
t S dt t S dZ

S
      

这里 ( , )tt S ， ( , )tt S 服从 tF  分布， tZ 是布朗运动，也服从 tF  分布，并且

0 0Z  。 

由公式（1）得到正向杠杆为 

,( 1)t t
l t

t t

dI dS
L L r dt

I S
    
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这里 lr 为资金成本，则 

2 2

, ,

2 2

,

1 1
ln ( ) ( 1) ( ( 1) )

2 2

1
lnS ( 1) ( ) ( )

2

t t t t
t l t l t

t t t t

t
t l t

t

dI dI dS dS
d I L L r dt L L r dt

I I S S

dS
Ld L r dt L L

S

       

    

 

即 

2 2

0 0 ,
0 0

1
ln ln (ln ln ) ( 1) ( ) ( )

2

t t
t

t t l s s

t

dS
I I L S S L r ds L L ds

S
         

化简得 

2

,
0 0

0 0

1
ln( ) ln( ) ( 1) ( 1) ( , )

2

t t
t t

l s t

I S
L L r ds L L t S ds

I S
       

同理可得，负向杠杆为 

2

, ,
0 0 0

0 0

1
ln( ) ln( ) ( 1) ( 1) ( , )

2

t t t
t t

l s b s t

I S
L L r ds L r ds L L t S ds

I S
         

 

对于用股指期货构造沪深 300 杠杆 ETF 

(1 )t t t

t t t

dI dS df
N l N

I S f
    

由远期合约公式整合得到 

2

,
0 0

0 0

1
ln( ) ln( ) ( ) ( 1) ( , )

2

t t
t t

l s t

I S
L L N r ds L L t S ds

I S
       

可见，杠杆 ETF 收益率的衰减效应与波动率有直接的关系，即波动率大时衰减速度会

加快，并且具有路径依赖性。 
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图 8：各种两倍杠杆 ETF 收益率走势（20100419-20130519）  图 9：各种两倍杠杆 ETF 收益率走势（20120104-20130519） 

 

 

 

资料来源：wind, 长江证券研究部  资料来源：wind, 长江证券研究部 

 

日杠杆两倍 、股指期货指数两倍杠杆没有偏离，有衰减效应。 

融资构造沪深 300 两倍杠杆 、期现构造沪深 300 两倍杠杆 既有偏离又有衰减效应。 

 

 

表 2：杠杆的实际模拟收益率偏离 

起始日期 截止日期 沪深 300 日杠杆两倍 
融资构造沪深

300 两倍杠杆 

期现构造沪深

300 两倍杠杆 

股指期货指

数两倍杠杆 

2010-04-19 2013-05-24 -18.23% -42.29% -51.22% -50.47% -43.62% 

2012-01-04 2013-05-24 12.98% 20.59% 11.92% 12.32% 19.28% 

资料来源：wind, 长江证券研究部 

 

 

表 3：杠杆的偏离和衰减 

 偏离部分 衰减部分 

融资构造正向杠杆 
,

0
( 1)

t

l sL r ds   
2

0

1
( 1) ( , )

2

t

tL L t S ds   

融资构造反向杠杆 
, ,

0 0
( 1)

t t

l s b sL r ds L r ds    
2

0

1
( 1) ( , )

2

t

tL L t S ds   

期现组合构造杠杆 
,

0
( )

t

l sL N r ds   
2

0

1
( 1) ( , )

2

t

tL L t S ds   

资料来源：长江证券研究部 
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金融工程(专题报告) 

如何避免指数跟踪偏离和波动率衰减 

操作一：间隔时间调整，保证持有期内瞬时杠杆受衰减

效应影响较小 

以融资构造沪深 300 杠杆为例，我们对间隔一顿时间调整杠杆 ETF 的资产配置，以保

证杠杆偏离较小。假设间隔 n 天，做一次调整，假设初始资产总额为 a，对于正向杠杆，

需要补充的资金为： 

 

反向杠杆： 

 

 

股指期货构造杠杆： 

 

 

即可保证每 n 天这一时间段的瞬时杠杆受衰减效应影响较小，方便进行配置的加减。 

以假设 100 万的两倍正向杠杆 ETF，每 20 个交易日做一次调整，假设波动率参考沪深

300 历史波动率，资金利率参考一年期贷款利率。 

表 4：保证瞬时杠杆的配置调整 

 沪深 300 日杠杆 2 倍 融资构造沪深 300 两倍杠杆 资金(万) 调整加入(万) 若不调整 
2012-1-4 2298.75 1343.29 1170.63 100.00  100 
2012-2-7 2457.95 1524.38 1322.83  113.91     0.90  113.00 
2012-3-6 2621.05 1729.61 1494.26  129.70     1.03  127.65 
2012-4-6 2519.83 1592.84 1369.92  119.86     0.95  117.02 
2012-5-8 2709.12 1837.29 1573.14  138.74     1.10  134.38 
收益率 16.43% 31.32% 29.55% 32.74% 3.99 (合计) 29.55% 
资料来源：长江证券研究部 

 

调整与不调整资金余额相差 4.36 万，虽然加总中途投入的资金，整体收益率仅仅提高

约 0.4%，但是这个操作保证了持有期间的瞬时杠杆不会受衰减效应比初始杠杆偏离太

远，对于频繁大幅度加减配置的持仓组合中将非常实用。当日调整的频率越高，效果将

越好。 
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金融工程(专题报告) 

操作二：避免衰减效应带来的收益率衰减 

我们建议可以通过预计持有期和历史波动率水平对杠杆的衰减程度做预先估测，再按比

例配置 n 倍与 n+1 倍的杠杆，来实现持有期末 n 倍的收益率杠杆。 

实际杠杆：
'

0 0

ln( ) / ln( )t tI S
L

I S
  

衰减比例： 
'1 /L L  

假设是两倍杠杆，持有期为 100 个交易日，根据指数历史波动率，杠杆衰减程度约为

10%，则选取 3 倍杠杆 ETF 和 2 倍杠杆 ETF 比例为 1:4 配置，最终实际杠杆约为 2 倍。 

 

 

构造杠杆持仓调整及对市场的影响 

对于期现组合构造现货杠杆 

(1 )L N N l    

假设整体净值 t 日为 tNAV  ，现货资产比例为 N ，期货资产比例为1 N ， 1t  日

收益率为 tr  。则 1t  日现货资产净值为 (1 )t tNAV N r  ，期货资产比例为

(1 )(1 )t tNAV N lr   ，整体净值为 (1 )t tNAV Lr  。 

现货调整比例为 

期货调整比例为    

 

沪深 300 日均成交额约 500 亿，假设期现比例为 7:3，正向 2 倍杠杆，沪深 300 最高涨

幅 5%，按沪深 300 日均成交额的 1% 不造成市场冲击计算，市场容量至少为 140 亿。

1 )][(1 ) ( ( 1)t t t t tNAV N Lr r NAV N L r   

1(1 )[(1 ) ( (1 ))]t t tt tNAV N Lr N Lr NAVl r     
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