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《中华人民共和国物权法》(“《物权法》”)已由中华人民共和国第十

届全国人民代表大会第五次会议于2007年3月16日通过, 并自2007
年 10 月 1 日起施行。值得关注的是《物权法》为基金份额出质提供

了直接法律依据, 从而使得一直受到争议的基金份额出质问题有了

进一步明确的法律规定。 
 

在《物权法》通过之前, 部分基金公司已推出了基金份额出质登记

业务或类似业务, 中国证券登记结算有限责任公司(“中登公司”)也
制定了相关的业务规则办理由其注册登记的基金份额出质登记手

续。但是, 鉴于“物权法定”的原则, 物权的种类和内容、设立、变更、

转让和消灭等也均应当根据法律的明确规定。2由于《担保法》、《证

券投资基金法》等相关法律法规均没有对基金份额出质做出明确规

定, 致使基金份额出质一直以来都面临着一定的法律风险。 
 

 《物权法》为基金份额出质提供了法律依据 
 
《物权法》第 223 条明确将“可以转让的基金份额”列为可以出

质的权利之一, 从而以法律规范为基金份额出质提供了依据。

然而, 对于哪些基金份额属于第 223 条所指的“可以转让的基

金份额”物权法并未进一步明确。 
 

 可质押的基金份额的范围 
 

目前中国市场上的证券投资基金主要分为两大类, 即封

闭式基金和开放式基金。其中开放式证券投资基金又包括

可以在证券交易市场上进行交易的交易所交易基金(ETF)
和上市交易基金(LOF)。但究竟是否所有上述证券投资基

金都属于《物权法》规定的“可以转让的基金份额”(即可

以质押的基金份额)值得进一步分析。 

 

从《物权法》角度看基金份额质押
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封闭式基金、ETF 以及 LOF 的基金份额可以在证券交易系统中进行买卖, 即基金份额系可以转让

给第三方受让方, 据此我们可以认为上述基金的基金份额属于《物权法》所指的“可转让基金份额”
应当无疑。而对于通过赎回方式进行变现的一般开放式基金而言, 基金份额持有人在赎回基金份额

之后, 该等基金份额即不复存在, 即基金份额不发生转让的问题, 相应地如果在实现质权的时候通

过赎回基金份额的方式实现质权, 基金份额也即告消灭。因此, 解读《物权法》第 223 条的含义, 似
乎并不能够当然地认为通过赎回方式进行变现和交易的基金份额也一定属于“可转让的基金份额”。
因此一般开放式基金的基金份额是否可以出质, 值得进一步探讨或者法律的明确。 

 
 出质登记及质权的设立 

 
 《物权法》关于出质登记的规定 

 
《物权法》第 226 条的规定, “以基金份额出质的当事人应当订立书面合同, 且质权自证券

登记结算机构办理出质登记时设立。”根据上述条款不难看出, 以基金份额出质的合同是一个

要式合同, 且该等质权只有在有关机关履行登记手续后才发生物权效力, 当然质押合同本身

不受此限(即质押合同可以在当事人达成一致后生效)。 
 

 证券登记结算机构的范围 
 

- 中登公司及其分支机构 
 

《物权法》第 226 条规定基金份额出质应在“证券登记结算机构”办理出质登记。仅从

字面理解, 我们可以合理地推断, 该条所指的“证券登记结算机构”在目前应当是指中

登公司及其分支机构。中登公司目前为封闭式基金、ETF 和 LOF 办理登记结算业务。

根据《物权法》, 上述基金份额的出质在中登公司办理出质登记后, 质权生效。 
 

- 基金公司 
 

除中登公司外, 相当一部分基金公司也自行负责其旗下一般开放式基金的登记结算业

务。然而《物权法》并未明确其在出质登记中的地位, 基金公司是否是有权办理出质登

记, 仍有待相关法律法规进一步明确。基金公司是否是《物权法》下适格的出质登记机

关这一问题, 结合“开放式基金是否可以质押”的问题进行讨论则可能有进一步的启示。 
 

如前所述, 如果问题“开放式基金是否可以质押”的结论是否定的, 那么似乎可以印证

仅由中登公司办理基金份额出质登记的合理性, 即仅上市交易的基金份额(即可以转让

的基金份额)可以质押, 而该部分的基金份额一般均由中登公司办理登记结算业务。如

果问题“开放式基金是否可以质押”的结论是肯定的, 则如果基金公司不是《物权法》所

指的“登记结算机构”, 那么由其办理登记结算业务的一般开放式基金的质押应当在哪

个机关办理出质登记? 实践中, 受基金公司委托, 中登公司也可以为一般开放式基金

办理登记结算, 如果仅可以由中登公司办理基金份额出质登记, 那么在实践上就可能

造成仅因为注册登记机构的不同而使得相同性质的基金份额是否可以质押产生不同的

结论, 这似乎不应当是立法的本意。 
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 质权的实现 
 
根据《物权法》的相关规定, 实现质权的方式包括: “协议以质押财产折价, 也可以就拍卖或变卖质

押财产所得的价款优先受偿。”值得关注的是, 在质权人与出质人未能就质权的实现方式达成协议, 
且出质人拒绝协助质权人实现质权时, 质权人是否有权在证明债务人未履行到期债务的情况下(包
括出示生效的司法文书), 直接向交易机构(包括: 基金公司、证券公司等)申请卖出或赎回已出质的

基金份额? 质权人上述行使质权的行为是否能够得到交易机构的支持?  
 

 中登公司的实践 
 
在以上市公司股票出质的情况下, 负责出质登记的机关——中登公司, 与负责股票交易的机

构——证券公司是两个不同的机构, 因此质权人在行使质权时, 在实践上需要先在中登公司

解除出质登记, 随后由出质人或经司法执行程序通过证券公司将股票在证券市场上卖出, 并
就卖出所得款项优先受偿。相应地, 我们理解对于在中登公司办理出质登记的基金份额, 质
权人实现质权的程序应当和实现股票质权类似。在实际操作中, 质权人很难在解除出质登记

的同时完成出质之股票的卖出交易, 因此, 质押权人在从出质登记解除到质权真正实现的时

间段内, 是面临一定风险的。并且在理论上, 解除出质登记也就意味着质权人丧失物上的优

先权利。 
 

 基金公司可能的态度 
 
假设开放式基金的基金份额可以依据《物权法》的规定在基金公司作出质登记, 那么在基金

份额的出质登记机关与交易机构均为该基金公司时, 质权人是否无需办理解除出质登记的手

续, 而有权直接向该基金公司申请赎回基金份额, 并要求所得款项划入质权人指定账户呢? 
我们可以发现, 目前基金公司在操作类似交易时大多采用将赎回款项划入出质人的资金账户, 
而质权人(仅限于银行)可以通过抵销权来实现债权。3但如果《物权法》项下实际承认了基金

份额的出质问题, 那么各基金公司办理该业务的具体流程可能需要依据相关法律进行调整。 
 

综上, 在充分肯定《物权法》为基金份额质押提供法律依据的同时, 我们也应当关注基金份额质押在实践

中仍然存在相当的操作问题, 而有待立法和司法实践的进一步明确。从《物权法》角度确立基金份额出质

的制度, 无疑将为资金融通的进一步繁荣提供更为明确的法律环境。 
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1 《物权法》及《中华人民共和国担保法》中均采用权利出质的表述, 而未采用“质押”的表述。为便于阅读, 在中

文文章中我们同时使用“质押”的表述。 
2 参见《物权法》第 5 条和第 6 条。 
3 实践中, 银行作为债权人一般要求出质人将基金账户指定的银行账户开在其银行内, 因此银行可以通过赎回款

项到帐后行使抵销权来实现债权。 
 


