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通俗理解, 证券借贷是指借券人支付借券费用并提交相应的担保品

暂时从出借人处取得标的证券的所有权, 并在出借人要求归还或合

同到期时归还标的证券以及出借期间标的证券产生的经济利益的行

为。相比融资融券交易, 证券借贷一般需要提交标的证券价值 100%

以上的担保品, 没有信用放大功能, 除此以外, 证券借贷与融资融

券在融券、担保品提供及担保品实现等方面均具有同样的制度特征。 
 
根据《关于实施<合格境内机构投资者境外证券投资管理试行办法>

有关问题的通知》(“《通知》”), QDII 基金可以根据相关法律法规及

正常市场惯例在中国(为本文之目的, 不含中国香港特别行政区、澳

门特别行政区以及台湾地区等相对独立法域, 下同)境外参与证券借

贷交易。由于 QDII 基金不仅受中国法管辖, 其境外运作还将受一个

或多个QDII基金目标市场和证券投资行为地法律的管辖, 那么中国

目前是否有类似证券借贷制度可供借鉴, QDII 基金参与证券借贷相

关法律监管该如何进行呢? 投资人、管理人、托管人、境外投资顾

问、境外托管人以及相关境内外监管和服务机构将共同面临复杂的

法律和制度环境, 对此, 我们有必要充分理解中国法的相关制度和

要求, 并在此基础上理解并积累所涉及的有关外国法管辖事项和经

验。 

 

中国法与证券借贷 

 

中国新修订的证券法第 142 条规定, 证券公司为客户买卖证券提供

融资融券服务，应当按照国务院的规定并经国务院证券监督管理机

构批准。该条规定取消原证券法第 36 条、第 141 条对融资融券禁止

性规定, 为中国今后开展融资融券或证券借贷业务提供了法律依

据。尽管如此, 由于中国还没有与证券交易的不可逆转性、集中化、

无纸化特征匹配的相关担保法律制度和证券登记法律制度。 
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从证券登记和持有制度看, 中国是典型的实行证券直接持有模式的国家, 证券公司与投资者之间是委托

代理关系, 证券公司不享有证券的名义所有权, 无权对投资者证券账户进行簿记, 即投资者证券账户中某

一证券持有情况的变更, 必须在中央证券登记机构进行登记。假设按照中国法以基金财产中的证券提供质

押担保, 基金托管人应代表基金持有人利益保管质押权利凭证, 或以“基金托管人+基金”的名义办理质押

登记。而目前中国法下股票质押仅有两种途径设定: 一是根据《证券公司股票质押贷款管理办法》, 将质

押股票过户至质权人在中央证券登记机构开立的股票质押贷款业务特别席位进行保管; 二是根据物权法

的规定, 质押合同双方应直接向中央证券登记机构(指定交易的通过指定交易代理券商)办理质押登记。担

保法和证券登记持有制度的现状, 使证券借贷中的证券担保缺乏法律依据与可操性。 

 
中国物权法关于禁止流质的规定, 在借券人逾期不能履行债务时, 无法自行以担保品(流通证券)相抵扣, 

而仅能依据物权法和担保法的规定, 与出质人协议以质物折价, 或者依法变卖、拍卖质物。由于证券直接

持有和质押登记等证券登记和持有制度, 出质证券仍记载在出质人证券账户的情况下, 质权人亦无法自

行变卖、拍卖质物, 即便与出质人达成一致也很难进行非交易过户, 质权人实现质权的方式将不能不借助

于司法强制执行。作为例外, 仅有证券公司根据《证券公司股票质押贷款管理办法》出质的证券, 质权人

可直接通过股票质押贷款业务特别席位处置变现。 

 
也就是说, 中国物权法和证券登记和持有制度无法满足证券交易对高效率的要求, 如需建立融资融券或

证券借贷制度, 必须进行法律和制度的改革和创新, 以保证证券交易的连续性, 并且, 一旦证券借入方发

生交收违约, 借出方需要有权以最快之速度进行担保品处置。 

 

外国法下的证券借贷制度 

 

具有制度化证券借贷体制的国家大多都规定了极其高效的证券交收违约的担保品处置机制, 或在对担保

法进行革新的基础上允许质权人以极高效的方式对担保品进行变现。 

 
日本证券金融公司借贷交易贷放规则第 22 条规定: 会员不履行依本规则应负之债务时, 得不经通知或催

告, 以该会员依本规则所缴存金钱或有价证券, 任意抵充该债务之清偿。英国有价证券借贷操作准则规定, 

证券借贷双方皆应充分了解一方违约之时, 非违约方在事前约定得偿还日计算违约方应当偿还的金额, 

并径自以担保品相以抵扣, 而无需等待相关破产或其他担保品处理程序。该等对担保法的革新甚至突破了

“禁止流质”的一般原则。 

 
美国统一商法典第九章对证券利益担保权的设立和实现方式进行了专门规定, 进一步消除了证券担保设

立的形式限制及临时性交付的障碍。美国根据证券交易实践, 在统一商法典中极具创新地提出“担保利

益”、“控制”等概念, 并明确: 在担保利益的实现方面, “控制”是对“投资财产”实现担保利益的方法, 无需

其它程式, 也与是否过户无关; 在担保利益的设置方面, “控制”亦是担保利益成立的条件; 在临时性交付
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过程中, 买方向证券中介机构支付款项之前, 证券中介机构将该金融资产增记在买方的证券账户之后, 证

券中介机构即对该人的证券权益产生担保利益。事实上, 前述关于证券交易中担保法的创新, 为证券交易

中高效便捷的担保机制提供了法律依据, 实现了证券借贷对担保的要求, 消除对证券设置担保权的种种

形式性限制, 承认了证券领域特殊担保机制的效力, 从而降低交易成本、利于证券借贷制度的推行。 

 

关于 QDII 基金参与境外证券借贷实务 

 
根据证券投资基金法规定的职责分工, 基金公司有权代表基金(为基金份额持有人利益)实施法律行为, 包

括签署证券借贷协议; 同时, 由于证券借贷涉及QDII 基金资产的保管方式变更(如证券借出以及担保品管

理), 基金托管人有责任参与证券借贷过程并监督基金管理人的证券借贷行为(资产运作行为)为保管基金

财产之目的, 其中应包括签署与借贷证券和保管担保品有关的交割与结算(参与)协议。QDII 基金的管理人

在代表QDII基金(基金份额持有人利益)参与证券借贷交易前, 应与基金托管人就QDII基金拟参与证券借

贷交易事宜(包括借贷证券和保管担保品有关的交割与结算)达成一致。根据交易地适用的制度和规则, 

QDII 基金也可能被要求由基金管理人和基金托管人共同签署证券借贷主协议, 而后由基金管理人签署具

体证券借贷协议, 由基金托管人签署结算参与协议。 

 
QDII 基金参与境外证券借贷属于境外投资运作行为, 应当遵守中国法的约束性规定, 同时, 也受目标市

场和 QDII 基金证券投资行为地法的管辖。在 QDII 基金境外投资运作遵守所属目标市场和投资行为地法

方面, QDII 基金的管理人和托管人同样对 QDII 基金份额持有人负有最终责任, 为此, 管理人和托管人有

必要了解、积累相关目标市场和投资行为地的法律监管环境和技术规范, 包括证券借贷制度、担保法及证

券登记和持有制度等。 

 
除自身积累、咨询有关专业机构外, 管理人和托管人也可以通过境外投资顾问、境外托管人(或其他相关

机构)对目标市场的法律监管环境和技术规范提供咨询和建议, 甚至通过合同进一步明确境外投资顾问、

境外托管人对 QDII 基金在目标市场的投资运作是否符合有关法律监管环境等约束性要求提供服务并分

担责任, 而管理人和托管人则对境外投资顾问、境外托管人的履约和服务情况进行适当的监控和评估。 
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