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近日, 中国证监会基金监管部向各基金管理公司等机构下发了第八

号证券投资基金内部审核指引, 即《交易型开放式指数证券投资基

金(ETF)联接基金审核指引》(基金部函[2009]377号, 以下简称“《ETF

联接基金指引》”), 该指引明确了对交易型开放式指数证券投资基金

联接基金(以下简称“ETF 联接基金”)的审核要求, 为国内 ETF 联

接基金的推出指明了方向。本所律师在参与前期 ETF 联接基金认证

和申报工作的基础上, 对此次出台的《ETF 联接基金指引》解读如

下, 以供探讨。 

 

ETF 联接基金与基金中的基金 

 

ETF 联接基金是联接基金(A Feeder Fund)的一种。根据《ETF 联接

基金指引》, ETF 联接基金的基金财产 90%以上应投资于目标 ETF, 

而基金中的基金(Fund Of Fund)是以基金为投资对象。那么, 《ETF

联接基金指引》出台后, 是否意味着证监会为基金中的基金开闸了?  

 

我们认为, 尽管联接基金与基金中的基金形式上存在某些相同的特

征, 如其基金财产都会投资于另外独立运行的基金产品, 但二者之

间存在本质的差别, 不存在种属关系。ETF 联接基金紧密跟踪其所

关联的目标 ETF, 将不低于 90%的基金财产注入目标 ETF, ETF 联接

基金自身不设独立的投资组合, 而是通过投资于目标 ETF 达到投资

目标; 而基金中的基金则有自己的投资组合及投资品种选择标准, 

即在众多的基金中选择若干符合标准的基金进行投资, 并通过管理

投资组合达到投资目标。甚至可以说, ETF 联接基金不是一只可以独

立运作的基金。 

 

我们也注意到, 《基金法》第 59 条规定, 基金不得投资于其他基金, 

但国务院另有规定的除外。虽然 ETF 联接基金不同于基金中的基金, 

但 ETF 联接基金基金财产还是投资进了目标 ETF, 与该规定所述特

征相符, 据此理解, 《ETF 联接基金指引》的出台可能已经得到了有

权部门的认可。 
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开发 ETF 联接基金的背景和意义 

 

根据规定, ETF 的申购应以组合证券的形式进行。从销售渠道上看, ETF 的销售被限定在了少数提供交易

商服务的券商身上, 限制了银行或直销等销售渠道; 从销售对象上, 投资ETF往往需要大量的资金和股票, 

无形中将很多中小投资者拒之门外了。种种原因导致 ETF 规模难以发展壮大, 而 ETF 联接基金则以现金

申购, 为 ETF 打开了销售渠道、降低投资门槛, 有望解决 ETF 的规模瓶颈。 

 

目前已有几家基金管理公司向中国证监会提出了募集 ETF 联接基金的申请, 《ETF 联接基金指引》的出

台为 ETF 联接基金的推出指明了方向。 

 

ETF 联接基金的主要操作指引 

 

在认购、申购和赎回方式上, 《ETF 联接基金指引》明确规定应当采用现金方式。该规定区别于 ETF 的

认购、申购和赎回, 后者的认购可以采用现金或组合证券的方式, 而申购和赎回必须采用组合证券的方

式。 

 

由于 ETF联接基金通过投资于目标 ETF实投资目标, 如果允许基金管理人和基金托管人对 ETF 部分计提

管理费和托管费, 则会形成双重收取管理费和托管费, 对ETF联接基金的基金份额持有人有失公允。因此, 

《ETF 联接基金指引》规定, 基金管理人和基金托管人不得对 ETF 部分计提管理费和托管费。基金管理

人和基金托管人可以从目标ETF中收取管理费和托管费, 除此之外, ETF联接基金可以参照一般开放式指

数基金的费率水平收取认购费、申购费和赎回费。 

 

《ETF 联接基金指引》还特别明确了 ETF 联接基金的基金份额持有人参与目标 ETF 份额持有人大会的两

种方式: (1) 对于基金管理人已管理目标ETF然后申请募集ETF联接基金的, 如果目标ETF召开基金份额

持有人大会, ETF联接基金应当提前召开基金份额持有人大会, 对目标ETF基金份额持有人大会的表决事

项进行表决、形成表决意见; (2) 对于基金管理人同时申请募集目标 ETF 和 ETF 联接基金的,  ETF 联接

基金的持有人可以凭所持有的 ETF 联接基金份额经折算后直接参加目标 ETF 持有人大会进行表决。 

 

最后, 需要特别提示各基金管理公司的是, 根据《ETF 联接基金指引》, 不仅已经管理 ETF 的基金管理人

可以申请募集 ETF 联接基金, 发展 ETF 规模, 其他尚未募集和管理 ETF 的基金管理公司则有机会同时申

请募集 ETF 和 ETF 联接基金。
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