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交易所交易基金立法待完善(崔晓丽；2004年7月16日)

文章作者：崔晓丽

  随着《证券投资基金法》的施行，基金业的改革与创新将逐步推进，以交易所交易基金为代表的新产品呼之欲出。但是，由于现行法律

制度只对开放式基金和封闭式基金作了具体规定，新产品的推出缺乏相应的法律规范，必然导致监管部门谨慎从之。作为交易所交易基金的

肇始地，美国在立法和监管方面积累了成功的经验。尽管中国即将推出的交易所交易基金不可能完全仿效美国的模式，我们可以通过借鉴，

来完善立法，促进交易所交易基金的早日面世。 

  美国经验 

  一、组织：在美国，交易所交易基金是指依照《投资公司法》以开放式基金形式或单位投资信托形式注册的投资公司。美国1993年推

出的第一只交易所交易基金SPDRs，以及随后的Mid-capSPDRs、Dia－monds、Cubes都属于单位投资信托式的交易所交易基金。1996年首

次推出了两只开放基金式交易所交易基金：国家一揽子指数基金和海外基金。 

  美国现有交易所交易基金绝大多数都是以开放式基金形式发起的。实际上，交易所交易基金是一种混合体，兼具了传统的开放式基金、

单位投资信托和封闭式基金的某些特征。首先，在一级市场上，交易所交易基金像开放式基金和单位投资信托一样发行可以赎回的基金份

额。其次，在二级市场上，其又可以像封闭式基金一样在全国的证券交易所全天以市场价进行基金份额交易。美国现有的交易所交易基金以

特定的国内外指数为基础，通过在其投资组合中持有指数的成分样本股，来追随指数的表现，这实质上是一种被动式投资。 

  二、运作：尽管组织结构有所不同，但现有交易所交易基金的运作方式在本质上是相同的。交易所交易基金发行可赎回的基金份额，但

申购和赎回的数量受到限制，只能是50000份或其整数倍。而且申购和赎回并不是以现金，而是以等值的一揽子证券组成的“资产组合保证

金”，该保证金的内容由交易所交易基金的投资顾问或发起人根据交易所交易基金的资产组合在每个交易日前公布。 

  由于“资产组合保证金”的市值和所申购的交易所交易基金资产净值之间存在缺口，所以“资产组合保证金”一般被要求包括小数量的现

金。申购后，投资者可以持有交易所交易基金份额，也可以将交易所交易基金的部分或全部份额出售给二级市场的投资者。在二级市场中，

做市商的活动和投资者的套利行为保证基金份额不会以明显的溢价或折价进行交易。如果交易所交易基金份额开始折价交易(例如价格低于

资产净值)，套利者可以在二级市场上购买交易所交易基金份额，当数量满足要求时去一级市场换回一揽子中更有价值或者需要（如做空）

的证券。反之，亦然。这可以将基金的市场价格始终保持在一个接近资产净值的水平。 

  三、监管：《投资公司法》是美国交易所交易基金的主要法律，但由于该法已有六十多年的历史，难以完全适应现代需要。在交易所交

易基金的监管和立法方面，美国采取的是许可豁免制度，即基金在发行前，向美国证券交易委员会申请许可，豁免其对《投资公司法》某些

条款的适用。美国证券委员会收到豁免申请后，对豁免是否符合公共利益、投资者保护要求和《投资公司法》宗旨进行审查，并发布公告，

给利害关系人一个要求听证的机会。 

  中国法律 

  中国与基金有关的法律很多，主要包括《证券投资基金法》、《证券法》、《公司法》、《信托法》、《合同法》等，由于相关法律的

弹性不强，交易所交易基金的推出将面临着非常复杂的法律问题。不仅包括对现有法律中原则性条款的细化，更为重要的是如何解决交易所

交易基金制度设计与现行法律的必然冲突。主要表现在以下几个方面： 

  一、做市商制度：做市商制度又称报价驱动交易制度，是指在证券市场上，特许交易商分别报出由其担任做市商证券的买入价和卖出

价，并以其自有资金和证券与投资者进行交易，买卖差价就是做市商的收益。这种制度可以有效提高证券市场的流动性。中国目前的法律对

做市商制度是禁止的，主要担心做市商不是“做市”而是“坐庄”，扰乱证券市场的交易秩序。从中国证券市场现状来看，这种考虑有其合理

性。但是从交易所交易基金的角度分析，做市商制度势在必行。交易所交易基金推出的目的，就是为了满足投资者对其特有的套利机制的需

要，但是如果二级市场的流动性得不到保证，这个目的就无法实现。解决问题的关键是要规范做市商的特许制度、退出制度，并加强对交易

过程的监督。 

  二、做空机制：所谓做空，是指投资者从交易商处借入证券卖出，以期在较低的价位补进，赚取差价。做空通常是投资者看淡前市而采

取的投资行为。与做空相对的是做多，是指买卖自己持有的证券。中国《证券法》第35条明确规定：证券交易以现货进行交易，意即不允

许做空机制在证券交易中存在。 

  任何一个证券市场都是有起有伏的，如果没有做空机制，市场处于下跌时，投资者被迫离场观望，否则将面临巨大风险。缺乏做空机制

的交易所交易基金市场将面临着同样的问题。一旦证券市场陷入跌势，为了避险，投资者必在一级市场掀起赎回热潮，在二级市场采取抛售

策略。这种投机行为不仅影响了基金的投资理念，而且对股市的重创起到推波助澜的作用。为了充分发挥做空机制对冲风险、活跃交易的优

势，中国可以在防范系统性风险的基础上适时引入做空机制，并对做空的条件进行严格限制，包括何种证券不能卖空、何种投资者或者在何

种时候不能融卷、融卷的保证金比例等。 

  三、T+0交易方式：中国现行的股票交易方式采取T+1形式，即股票在买入当天不能卖出，这是监管者牺牲交易的活跃度来防止市场操

纵行为，确保股市的稳定。这种交易方式在股市发展的初期确实起到应有的效果。但是随着证券市场法律制度的完善和证券业逐步趋于成



熟，T+1形式对股市的制约作用也显现出来。投资者为了规避风险，宁可选择放弃投资，影响了投资者的交易积极性。 

  对于交易所交易基金而言，投资者需要跨越一级市场和二级市场进行投资、套利，时效性要求更高，T+1形式显然不符合需要，管理部

门应该考虑T+0方式的启用。当然，这对监管部门在防止市场操纵、规范信息披露等方面的监管水平提出更高的要求。 

  美国为中国交易所交易基金的推出提供了一些监管和立法经验，但是中国证券市场的现状要求交易所交易基金的立法完善需要一个本土

化的过程。 

文章出处：《国际金融报》 
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