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对于中国的基金业来说, “创新”是 2009 年的关键词之一。可分离交

易基金、联接基金等新类型基金的先后发行体现了基金公司在创新

产品方面的研发力度和监管部门对于创新基金产品的开放态度。随

着上海建设国际金融中心的国家基本政策的出台以及《〈内地与香港

关于建立更紧密经贸关系的安排〉补充协议六》的签署, 跨境 ETF(即

交易型开放式指数基金)被正式列入议题, 为 2009 年基金产品的“创

新”添加了更新的注解。在过去的三个月中, 华夏、南方、博时、嘉

实、国泰和工银瑞信等国内领先的基金公司纷纷与上海、深圳证券

交易所积极推动跨境 ETF 的设计和研发, 各家的跨境 ETF 方案也已

基本成形。同时, 作为跨境 ETF 指数供应商的国际知名机构, 如标

普公司、FTSE 等, 也积极参与中国跨境 ETF 市场的开发。我们非常

有幸为上述若干只跨境ETF产品提供了法律服务并为跨境ETF在短

短的时间内所取得的成果感到骄傲。 
 
所谓跨境 ETF, 是指相对于主要交易所在市场是以境内交易市场之

法律环境、交易交割系统为基础的境内 ETF 而言, ETF 的份额交易

和基金投资涉及两个或两个以上交易市场的法律环境和交易交割系

统的 ETF 基金。按照设立方式跨境 ETF 可以分为直接开发、交叉挂

牌和联接基金三类。直接开发是指境内基金公司开发挂钩境外特定

指数的 ETF, 在境内募集和挂牌交易。交叉挂牌是指境外已上市的

ETF 直接在境内交易所挂牌交易。而联接基金则是在境内发行的、

几乎 100%投资于境外交易所挂牌交易的 ETF 的基金。在这三类跨

境 ETF 中, 交叉挂牌涉及两个以上不同地区的交易所, 需要整合多

个交易所信息披露的内容和时间要求, 建立跨市场管理机制和共同

的结算机制, 还需要各方市场的监管者在市场监管方面加以合作, 

要求不同上市地点法律法规相似, 而且无外汇管制。因此就目前中

国的资本市场环境和法律环境而言, 交叉挂牌难度较大。而联接基

金尽管法律框架和投资管理比较简单, 但对主基金效率的依赖较高, 

境内基金公司缺乏投资组合管理的主动性, 与监管部门对通过 QDII  
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基金发展境内资产管理机构的国际投资组合管理能力的政策不符, 同时投资者承担的费用较高。而相对交

叉挂牌和联接基金来说, 直接开发模式是由境内基金公司直接开发和管理, 可以全面发挥境内交易所、登

记结算公司和银行等机构的作用, 适用同一法律体系和监管要求, 并且从长远发展角度看, 有利于培养境

内基金公司的国际投资能力, 因此由境内基金公司直接开发的跨境 ETF 更能获得监管部门和交易所的支

持。现阶段各家基金公司提交交易所的方案基本上都是直接开发的跨境 ETF。但另一方面, 与交叉挂牌和

联接基金相比, 直接开发的跨境 ETF 涉及境内基金公司、境内托管银行、境内券商、境外托管银行、境

外券商等诸多主体, 申购赎回的结算流程非常复杂, 同时无论前台投资还是后台交易结算, 都是由境内基

金公司完成, 对基金公司的人才、资金、技术和国际合作方面都有更大的挑战。 

 
在直接开发模式下, 跨境 ETF 将涉及基金管理人、境内托管人、境内券商、交易所、登记结算公司、境

外托管人、境外券商等基本参与主体。尽管在普通的 QDII 基金和境内 ETF 基金下前述机构都有不同程

度的参与, 但在跨境 ETF 中由于境内外市场时区差异以及外汇管制, 部分参与方的角色较之有非常明显

的差异。 
 
跨境 ETF 所挂钩的指数均为境外市场指数, 目前的跨境 ETF 方案主要针对美国指数、欧洲指数以及香港

和日本指数。大部分指数所针对的交易市场(如美国、英国)与中国证券市场的交易时间没有任何重叠, 少

数交易市场(如香港)也仅有部分重叠。此外, 由于外汇管制原因, 中国的投资者不能直接投资境外证券市

场, 境内券商也不能直接接受投资者委托办理境外投资的经纪业务。基于上述交易时间和外汇管制的客观

原因, 跨境 ETF 无法同境内 ETF 一样由投资者以篮子证券(或通过券商买入的一篮子证券)换购 ETF 的份

额, 申请赎回时也不能直接取得基金卖出的篮子证券, 而只能使用现金方式进行 ETF 的申购与赎回。但与

同样也采用现金方式申购赎回的普通开放式基金或者普通 QDII 基金不同的是, ETF 的投资交易成本是由

投资者承担的, 即投资者需按基金对应申购、赎回申请所买入或卖出篮子证券的交易价格和交易费用支付

或取得申购、赎回对价。由于跨境 ETF 采用这样一种基本的申购赎回机制, 境内券商在境内 ETF 中扮演

的基金代销机构、接受投资者委托买入或卖出篮子证券的委托代理人、ETF 份额交易的经纪商的多重角

色在跨境 ETF 中简化为仅仅是基金的代销机构和基金份额交易经纪商的角色。而相应地, 基金管理人的

投资管理行为除了通常意义上的投资组合管理职责外还多了一层代投资者买入或卖出篮子证券的实际含

义。 
 
需要注意的是, 也正是因为目标指数所针对的交易市场与中国证券市场的交易时间不完全重叠甚至完全

无交叉, 境内 ETF 所特有的 T+0 套利机制对于跨境 ETF 来说套利效果会受到很大程度的削弱。另一方面, 

境外投资的风险, 特别是交收风险, 会在一定程度上增加境内登记结算机构的结算风险, 而境内登记结算

机构能否延续境内 ETF 的 T+0 套利机制的基础——为申购赎回提供担保交收将存在一定的不确定性。换

句话说, 跨境 ETF 的套利效率和境内登记结算结构对于结算风险的评估将会最终决定跨境 ETF 是否还能

继续采用 T+0 的交易制度。
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