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第 一 章

证券投资基金概述

　　【学习目标】
１．理解证券投资基金的含义与特征；
２．了解证券投资基金的功能与作用；
３．了解证券投资基金的起源与发展；
４．了解我国基金业的发展历程。

第一节　证券投资基金的概念和特点
一、证券投资基金的概念
　　证券投资基金（简称“基金”）是指通过发售基金份额的方式，将众多投资者的资金汇
集起来，形成独立财产，由基金托管人托管、基金管理人管理，以投资组合的方式进行证券
投资，基金所得的收益由投资者按投资比例分享的一种集合投资方式。证券投资基金是
一种实行组合投资、专业管理、利益共享、风险共担的集合投资方式。与股票、债券不同，
基金是一种间接投资工具。

图１１　证券投资基金概念图示

证券投资基金通过发行基金份额的方式募集资金，个人投资者或机构投资者通过购
买一定数量的基金份额参与基
金投资。基金所募集的资金在
法律上具有独立性，由选定的基
金托管人保管，并委托基金管理
人进行股票、债券等分散化组合
投资。基金投资者是基金的所
有者。基金投资收益在扣除由
基金承担的费用后的盈余全部
归基金投资者所有，并依据各投
资者所购买的基金份额的多少
在投资者之间进行分配。证券
投资基金的概念如图１１所示。

每只基金都会订立基金合
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同，基金管理人、基金托管人和基金投资者的权利、义务在基金合同中有详细约定。基金
公司在发售基金份额时都会向投资者提供一份招募说明书。有关基金运作的各个方面，
如基金的投资目标与理念、投资范围与对象、投资策略与限制、基金的发售与买卖、基金费
用与收益分配等，都会在招募说明书中详细说明。基金合同与招募说明书是基金设立的
两个重要法律文件。

与直接投资股票或债券不同，证券投资基金是一种间接投资工具。一方面，证券投资
基金以股票、债券等金融证券为投资对象；另一方面，基金投资者通过购买基金份额的方
式间接进行证券投资。

不同国家和地区对证券投资基金的称谓有所不
同。证券投资基金在美国被称为共同基金，在英国被
称为单位信托基金，在欧洲一些国家被称为集合投资
基金或集合投资计划，在日本则被称为证券投资信托
基金。

二、证券投资基金的特点
１．基金是一种集合投资方式
基金通过向投资者发行受益凭证或公司股份的方式，将投资者手中分散的、小额的资

金集中起来，积少成多，形成具有一定规模优势的大额资金，然后委托基金管理人进行共
同投资，再通过基金组织进行证券投资。在证券市场上，资金规模越大，相对来说越具有
投资优势，如可进行真正意义上的组合投资，避免频繁买进卖出，从而节约交易费用等。
２．实行专业管理
基金的投资决策及运营都是由基金经理及基金管理公司负责的，这些投资专家或者

专业投资机构具有丰富的证券投资经验，掌握比较丰富的各种数据、资料等信息，善于利
用基金与金融市场的密切联系，运用先进的技术手段分析各种信息资料，对金融市场上各
品种的价格变动趋势做出比较正确的预测，最大限度地避免投资决策的失误，提高投资成
功率。将资金交给基金管理人管理，中小投资者也能享受专业化的投资管理服务。
３．可以通过组合投资，分散投资风险
为了降低风险，通常将基金的资金按一定比例投资于不同行业及不同种类的证券，在

一定时期内因某些证券价格下跌而造成的损失可由另一些证券价格上涨带来的收益弥
补，从而在整体上把风险降到最低限度，也就是所谓的“不要把所有的鸡蛋放在一个篮子
里”。个人投资者由于受资金量的限制，很难投资足够多的不同行业及不同种类的证券，
因而难以真正做到通过组合投资来分散风险。基金由于资金规模庞大，可以通过组合投
资，同时投资不同行业及不同种类的证券，从而有效地分散风险。
４．能够做到利益共享和风险共担
基金投资者是基金的所有者。基金投资收益在扣除由基金承担的费用后的盈余全部

归基金投资者所有，并依据各投资者所持的基金份额比例进行分配。为基金提供服务的
基金托管人、基金管理人只能按规定收取一定比例的托管费、管理费，并不参与基金收益
的分配。
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５．实行投资运作与财产保管相分离的管理制度
为保障投资者利益不受损害，在基金的运作中，基金管理人和基金托管人有着明确的

分工，基金管理人负责基金的投资运作，本身并不参与基金财产的保管，基金财产的保管
由独立于基金管理人的基金托管人负责，实现了基金投资运作和基金财产托管相分离，不
仅保障了基金资产的安全，而且可以对基金管理人进行有效监督，从而促进基金管理人的
规范运作。
６．实行严格监管和信息透明的监管政策
为切实保护投资者的利益，增强投资者对基金投资的信心，各个国家和地区的基金监

管部门对基金行业实行严格的监管，对各种有损投资者利益的行为进行严厉的打击。基
金发行时，要按照规定的内容与格式标准公开招募说明书和基金合同，明确基金的投资范
围和投资限制。此外，还强制基金进行及时、准确、充分的信息披露，如定期或不定期地披
露会计报告、投资组合和重大事项等。

三、证券投资基金与其他金融工具的比较
（一）基金与股票、债券的比较
１．反映的经济关系不同

　　股票反映的是一种所有权关系，是一种所有权凭证，投资者购买股票后就成为公司的
股东；债券反映的是债权债务关系，是一种债权凭证，投资者购买债券后就成为公司的债
权人；基金反映的则是一种信托关系，是一种受益凭证，投资者购买基金份额就成为基金
的受益人。
２．所筹资金的投向不同
股票和债券是直接投资工具，筹集的资金主要投向实业领域；基金是一种间接投资工

具，所筹集的资金主要投向有价证券等金融工具或产品。
３．投资收益与风险大小不同
通常情况下，股票价格的波动性较大，是一种高风险、高收益的投资品种；债券可以给

投资者带来较为确定的利息收入，波动性也较股票小，是一种低风险、低收益的投资品种；
基金投资于众多金融工具或产品，能有效地分散风险，是一种风险相对适中、收益相对稳
健的投资品种。

（二）基金与银行储蓄存款的比较
由于开放式基金早期主要通过银行代销，许多投资者误认为基金是银行发行的金融

产品，与银行储蓄存款没有太大区别。实际上，二者有着本质的不同，主要表现在以下几
个方面。
１．性质不同
基金是一种受益凭证，基金财产独立于基金管理人；基金管理人只是受托管理投资者

资金，并不承担投资损失的风险。银行储蓄存款表现为银行的负债，是一种信用凭证；银
行对存款者负有法定的保本付息责任。
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２．收益与风险特性不同
基金收益具有一定的波动性，投资风险较高；银行存款利率相对固定，投资者损失本

金的可能性很小，投资相对比较安全。
３．信息披露程度不同
基金管理人必须定期向投资者公布基金的投资运作情况；银行吸收存款之后，不需要

向存款人披露资金的运用情况。

第二节　证券投资基金的功能和作用
一、证券投资基金的功能
１．融资功能

　　证券投资基金是将零散的资金巧妙地汇集起来，交给专业机构投资于各种金融工具，
以谋取资产的增值。基金对投资的最低限额要求不高，投资者可以根据自己的经济能力
决定购买数量，有些基金甚至不限制投资额大小，完全按份额计算收益的分配，因此基金
可以最广泛地吸收社会闲散资金，汇成规模巨大的投资资金。在参与证券投资时，资本越
雄厚，优势越明显，而且可能享有大额投资在降低成本方面的相对优势，从而获得规模效
益的好处。
２．专业理财功能
基金实行专家管理制度，这些专业管理人员都接受过专门训练，具有丰富的证券投资

及其他项目投资经验。他们善于利用基金与金融市场的密切联系，运用先进的技术手段
分析各种信息资料，能对金融市场上各种品种的价格变动趋势做出比较正确的预测，最大
限度地避免投资决策失误，提高投资成功率。对于那些没有时间，或者对市场不太熟悉，
没有能力专门研究投资决策的中小投资者来说，投资于基金，实际上就可以获得专家们在
市场信息、投资经验、金融知识和操作技术等方面所拥有的优势，从而尽可能地避免盲目
投资导致的失败。
３．分散风险功能
单个的投资者资金量有限，不可能持有很多的股票来进行充分的分散化投资，通过持

有基金份额就可以间接地持有一个分散化程度较高的组合，从而达到分散风险的目的。
以科学的投资组合降低风险、提高收益是基金的另一大特点。在投资活动中，风险和收益
总是并存的，因此“不能将所有的鸡蛋都放在一个篮子里”，这是证券投资的箴言。不过，
要实现投资资产的多样化，需要一定的资金实力，而小额投资者却很难做到这一点。基金

则可以帮助中小投资者解决这个困难。基金既可以凭
借其雄厚的资金，在法律规定的投资范围内进行科学
的组合，分散投资于多种证券，借助资金庞大和投资者
众多的优势使每个投资者面临的投资风险变小，又可
以利用不同投资对象之间的互补性，达到分散投资风
险的目的。
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４．稳定市场功能
证券市场稳定与否同市场的投资者结构密切相关。基金的出现和发展能有效地改善

证券市场的投资者结构，成为稳定市场的中坚力量。基金作为证券市场上重要的机构投
资者，由专业投资人士经营管理，其投资经验比较丰富，信息资料齐备，分析手段较为先
进，投资行为相对理性，客观上能起到稳定市场的作用。同时，基金一般注重资本的长期
增长，多采取长期的投资行为，较少在证券市场上频繁进出，能减少证券市场的波动，客观
上有利于股票市场的稳定。

二、证券投资基金的作用
１．为中小投资者拓宽了投资渠道
对中小投资者来说，储蓄存款或购买债券较为稳妥，但收益率较低。投资于股票有可

能获得较高收益，但对于手中资金有限、投资经验不足的中小投资者来说，直接进行股票
投资有一定困难，而且风险较高，在资金量有限的情况下，很难做到组合投资、分散风险。
此外，股票市场变幻莫测，中小投资者由于缺乏投资经验，再加上信息条件的限制，很难在
股市中获得良好的投资收益。证券投资基金作为一种面向中小投资者设计的间接投资工
具，把众多投资者的小额资金汇集起来进行组合投资，由专业投资机构进行管理和运作，
经营稳定，收益可观，为投资者提供了有效参与证券市场的投资渠道。基金已经成为广大
民众普遍接受的一种理财方式和投资工具。
２．有利于优化金融结构，促进经济增长
基金吸收社会上的闲散资金，为企业在证券市场上筹集资金创造了良好的融资环境，

实际上起到了把储蓄资金转化为生产资金的作用。这种储蓄转化为投资的机制为产业发
展和经济增长提供了重要的资金来源，而且随着基金的发展壮大，这种作用越来越大。证
券投资基金将中小投资者的闲散资金汇集起来投资于证券市场，扩大了直接融资的比例，
为企业在证券市场上筹集资金创造了良好的融资环境，实际上起到了将储蓄资金转化为
生产资金的作用。近年来基金市场的迅速发展已充分说明，以基金和股票为代表的直接
融资工具能够有效分流储蓄资金，在一定程度上降低金融行业的系统性风险，为经济增长
提供重要的资金来源，以利于生产力的提高和国民经济的发展。
３．有利于证券市场的稳定和发展
基金作为一种主要投资于证券的金融工具，其出现和发展增加了证券市场的投资品

种，扩大了证券市场的交易规模，起到了丰富和活跃证券市场的作用。随着基金的发展壮
大，它已经成为推动证券市场发展的重要动力。

基金的出现和发展能有效地改善证券市场的投资者结构，成为稳定市场的中坚力量。
基金由专业投资人士经营管理，其投资经验比较丰富，信息资料齐备，分析手段较为先进，
投资行为相对理性，客观上能起到稳定市场的作用。同时，基金一般注重资本的长期增
长，多采取长期的投资行为，较少在证券市场上频繁进出，可以减少证券市场的波动。基
金在投资组合管理过程中对所投资证券进行的深入研究与分析，有利于促进信息的有效
利用和传播，有利于市场合理定价，有利于市场有效性的提高和资源的合理配置。同时，
基金能够发挥专业理财优势，推动市场价值判断体系的形成，倡导理性的投资文化，有助
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于防止市场的过度投机。基金的发展有助于改善我国目前以个人投资者为主的不合理的
投资者结构，充分发挥机构投资者对上市公司的监督和制约作用，推动上市公司完善治理
结构。
４．有利于完善金融体系和社会保障体系
金融市场主要由货币市场和资本市场组成，在传统的划分中，资本市场又分为股票市

场和债券市场，但现在证券投资基金已经成为金融市场中的一股中坚力量，证券投资基金
的发行、交易、赎回自然也形成了一个大的市场。证券投资基金市场的形成，促进了金融
市场体系的发展和完善。证券投资基金的专业化服务可以为社会保障体系中的社保基
金、企业年金、社会保险资金等提供资金保值增值的重要渠道，促进国家社会保障体系的
建立和完善。

第三节　证券投资基金的起源与发展
一、证券投资基金的起源与早期发展
　　证券投资基金是证券市场发展的必然产物，在发达国家已有上百年的历史。最早的
基金究竟诞生于何时目前并没有一致的看法。一些人认为，１８２２年由荷兰国王威廉姆一
世所创立的私人信托投资基金可能是世界上最早的基金。但另一些人则认为，将不同投
资者的资金汇集起来，进行分散投资的思想早在１７７４年就由一位名叫凯特威士的荷兰商
人付诸实践，其所创办的一只信托基金名称中就包含“团结就是力量”的含义。但无论如
何，封闭式的投资信托基金是后来在英国生根发芽、发扬光大的，因此目前人们更倾向于
将１８６８年英国成立的海外及殖民地政府信托基金看作是最早的基金。

海外及殖民地政府信托基金在美国《泰晤士报》上刊登招股说明书，公开向社会上的
个人发售认股凭证，这是公认的设立最早的投资基金。该基金以分散投资于国外殖民地
的公司债为主，投资地区远及南北美洲、中东、东南亚和意大利、葡萄牙、西班牙等国，投资
总额４８万英镑。该基金与股票类似，不能退股，亦不能将基金单位兑现，认购者的权益仅
限于分红和派息两项。因为该基金在许多方面为现代基金的产生奠定了基础，所以金融
史学家将其视为证券投资基金的雏形。

另一位投资信托的先驱者是苏格兰人富来明。１８７３年，富来明创立了苏格兰美国投
资信托，计划代替中小投资者办理新大陆的铁路投资。１８７９年《英国股份有限公司法》发
布，投资基金脱离了原来的契约形态，发展成为股份有限公司式的组织形式。

基金作为一种社会化的理财工具能在英国落地生根和发扬光大与英国工业革命的发
展密不可分。１９世纪中叶时的英国经过第一次产业革命之后，工商业发展速度很快，殖
民地和贸易遍及世界各地，社会和个人财富迅速增长，国内投资成本提高，于是许多商人
便将私人财产和资金转移到劳动力价格低廉的海外市场进行投资，以谋求资本的最大增
值。但由于投资者缺乏国际投资经验，对海外的投资环境缺乏应有的了解，加上地域限制
和语言不通，无力自行管理。在经历了投资失败、被欺诈等惨痛教训之后，集合投资者的
资金、委托专人经营和管理、分散投资的封闭式信托投资基金应运而生，不仅受到人们的
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欢迎，还得到了英国政府的支持。
投资基金产生于英国，但真正的大发展却是在美国。１９２１年４月美国设立了第一家

证券投资基金组织———美国国际证券信托基金，标志着证券投资基金发展中的“英国时
代”结束“美国时代”开始。１９２４年３月２１日，第一个具有现代投资基金面貌的基金马萨
诸塞投资信托基金诞生于波士顿。马萨诸塞投资信托基金的设立，意味着美国式证券投
资基金的真正起步。该基金也是世界上第一个公司型开放式投资基金。此后，美国逐渐
取代英国成为全球基金业发展的中心。１９２９年的经济大危机与股市崩盘，使普遍进行杠
杆操作的美国封闭式基金几乎全军覆没，而开放式基金则顽强地生存了下来。美国基金
投资者在经济大危机中损失惨重，而且基金在操作中的投机行为也极大地打击了投资者
的信心。为此，美国监管部门开始对基金加强监管，１９３３年美国《证券法》要求基金募集
时必须发布招募说明书，对基金进行描述。１９３４年美国《证券交易法》要求共同基金的销
售商受证券交易委员会（ＳＥＣ）的监管。１９４０年发布的《投资公司法》和《投资顾问法》是
美国关于共同基金的两部最重要的法律，这两部法律不但对美国基金业的发展具有基石
性作用，也对基金在全球的普及性发展影响深远。

二、证券投资基金在全球的普及性发展
美国是世界上基金业最为发达的国家，下面我们主要以美国基金业的发展情况为主

对证券投资基金在全球的普及性发展做简要介绍。二战后，美国经济在２０世纪五六十年
代的高速增长带动了投资基金的发展。１９７０年，美国已有投资基金３６１个，总资产近５００
亿美元，投资者逾千万人。
２０世纪３０年代美国基金业的发展遭受重创后，在接下来的四五十年代，美国基金业

的发展非常缓慢。６０年代尽管出现了短暂的股票基金发展热，但由于１９６９年股票市场
大熊市的到来，投资者对基金的兴趣再次减退。１９７１年货币市场基金的推出为美国基金
业的发展注入了新的活力，基金日益受到普通投资者的青睐。随着２０世纪８０年代养老
基金制度改革及９０年代股票市场的持续大牛市，美国基金业的发展真正迎来了大发展的
时代。截至２００８年年末，美国共同基金的资产有９．６万亿美元，有９３００万名基金投资
者，基金数量超过１万只。
２０世纪７０年代美国经济出现滞胀，高失业率伴随高通胀率，投资基金的发展亦进入

一个低迷阶段，在投资者数量和管理资产方面都出现萎缩。进入８０年代后，美国国内利
率逐渐降低并趋于稳定，经济的增长和股市的兴旺使投资基金得到快速发展。尤其在８０
年代中后期，股票市场长期平均收益高于银行存款和债券利率的优势逐渐凸显，投资基金
的发展出现了很大的飞跃。进入９０年代，世界经济一体化的迅速发展使投资全球化的概
念主导了美国投资基金的发展，同时克林顿执政时期国内经济的高速增长使股市空前高
涨，股票基金也得以迅速膨胀。至２００７年年末，美国的共同基金的资产总量已高达１２万
亿美元，有大约６０００万名持有者，有５０％的家庭投资于基金，基金资产占所有家庭资产
的４０％左右。

与英国模式相比，美国模式具有三个基本特点：一是证券投资基金的组织体系由英国
模式中的契约型改为公司型；二是证券投资基金的运作制度由英国模式中的封闭式改为
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开放式；三是证券投资基金的回报方式由英国模式中的固定利率方式改为分享收益分担
风险的分配方式。
２０世纪４０年代以后，各发达国家的政府也认识到证券投资基金的重要性及其在金

融市场上的作用，相继制定了一系列法律、法规，在对证券投资基金加强监管的同时，也为
证券投资基金提供了良好的外部环境，极大地推动了证券投资基金的发展。８０年代以
后，证券投资基金在世界范围内得到了普及性发展。

我国香港特别行政区的投资基金在亚洲具有举足轻重的地位，其投资基金最早出现
在１９６０年，但由于经济发展水平的局限性及投资者对基金并不了解等原因，２０世纪７０
年代以前基金市场的发展并不理想，直到进入８０年代以后，投资基金的发展才出现生机，
基金数目和资产总值迅速上升，成为除日本以外亚洲最大的基金管理中心。

从全球基金业的发展来看，２０世纪８０年代以后，随着世界经济的高速增长和全球经
济一体化的迅速发展，受美国及其他发达国家基金业的发展对促进资本市场的健康发展
经验的启示，一些发展中国家也认识到基金的重要性，对基金业的发展普遍持积极的态
度，相继制定了一系列法律、法规，使基金在世界范围内得到了普及发展。根据美国投资
公司协会（ＩＣＩ）的统计，截至２０２０年年底，全球开放式基金资产净值总规模为６３．０６万亿
美元，较２０１９年年末增长了１４．９％。

第四节　我国基金业的发展历程
我国基金业的发展可以分为三个阶段：２０世纪８０年代末至１９９７年１１月１４日《证

券投资基金管理暂行办法》颁布之前的早期探索阶段；《证券投资基金管理暂行办法》颁布
实施以后至２００４年６月１日《证券投资基金法》实施前的试点发展阶段；《证券投资基金
法》实施以来的快速发展阶段。

一、萌芽和早期探索阶段
始于２０世纪７０年代末的经济体制改革，在推动我国经济快速发展的同时，也引发了

社会对资金的巨大需求。在这种背景下，基金作为一种筹资手段开始受到我国一些驻外
金融机构的关注。

我国的证券投资基金与证券市场的发育几乎是同步的。但投资基金这一概念从观念
和实践引入我国则应追溯到１９８７年，当年中国人民银行和中国国际信托投资公司首开中
国基金投资业务之先河，与国外一些机构合作推出了面向海外投资者的国家基金，这标志
着中国投资基金业务开始出现。与此同时，１９８７年，中国新技术创业投资公司（中创公
司）与汇丰集团、渣打集团在我国香港地区联合设立了中国置业基金，首期筹资３９００万
元人民币，直接投资于以珠江三角洲为中心的周边乡镇企业，并随即在香港联合交易所上
市。这标志着中资金融机构开始正式涉足投资基金业务。其后，一批由中资金融机构与
外资金融机构在境外设立的中国概念基金相继推出。

中国经济的快速发展也推动了中国证券市场的发展。上海证券交易所与深圳证券交
易所相继于１９９０年１２月、１９９１年７月开业，标志着我国证券业发展进入了一个新时期。
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当时市场规模虽然还小，但市场运作正在日趋完善，投资者的金融投资意识也逐渐增强。
在一系列宏观经济政策纷纷出台的前提下，我国基金业千呼万唤，终于走到了前台。
１９９１年，一些省市的地方证券公司开始尝试发行基金证券。例如，１９９１年７月，经中

国人民银行珠海分行批准，珠海国际信托投资公司发起成立一号珠信物托，属于专项物业
投资基金（该投资基金后来更名为“珠信基金”），基金规模为６９３０万元，是我国设立最早
的投资基金。同年１０月，武汉证券投资基金和南山风险投资基金分别经中国人民银行武
汉市分行和深圳市南山区人民政府批准设立，规模分别达１０００万元和８０００万元。但这
些基金的规模都很小，不足１亿元，而且由于没有立法规范，其类型、资产组合、兑现方式
等均存在较大的差异，投资风险无法控制，投资者的利益难以得到保障。
１９９２年，中国投资基金的发展进入新阶段，基金业主管机关是中国人民银行。当年

有各级人民银行批准的３７只投资基金成立，规模共计２２亿美元。同年６月，我国第一只
比较规范的投资基金———淄博乡镇企业投资基金由中国人民银行批准成立，该基金为公
司型封闭式投资基金。１９９２年６月，深圳颁布了《深圳市投资信托基金管理暂行规定》，
对基金运作的各个环节及所涉及的方面做出了规定。这是我国第一部地方性证券投资基
金法规。同年１０月８日，国内首家被正式批准成立的基金管理公司———深圳投资基金管
理公司成立。此后，证券交易所和交易中心也相继出台了一些基金上市的试行办法。这
些文件的颁布从法律上承认了证券投资基金在我国金融市场上的地位，推动投资基金在
我国以前所未有的速度发展起来。

到１９９３年，各地大大小小的基金约有７０家，面值达４０亿元。已经设立的基金纷纷
进入二级市场开始流通。这一时期是我国基金发展的初期阶段。１９９３年６月，９家中方
金融机构及美国波士顿太平洋技术投资基金在上海成立了上海太平洋技术投资基金，这
是第一个在我国境内设立的中外合资的中国基金，规模为２０００万美元。１０月，建业、金
龙和宝鼎三家面向教育界的基金获批设立。１９９３年８月，淄博基金在上海证券交易所公
开上市，以此为标志，我国基金进入了公开上市交易阶段。９０年代初期，我国投资基金无
论在数量上还是在资金规模上，都取得了骄人的成绩，从政策的出台到中外合资基金的出
现，再到基金的上市交易，我国的投资基金迅速发展，取得了长足的进步。

由于我国的基金从一开始就发展迅猛，其设立和运作的随意性较强，存在发展与管理
脱节的问题，调整与规范基金业成为金融管理部门的当务之急。１９９３年５月１９日，中国
人民银行总行发出紧急通知，要求省级分行立即制止不规范发行投资基金和信托受益债
券的做法。通知下达后，各级人民银行认真执行，未再批设任何基金，把精力放在已经设
立的基金的规范化和已批基金的发行工作上。同时，基金交易市场也取得了长足的进展：
１９９４年３月７日，沈阳证券交易中心与上交所联网试运行；３月１４日，南方证券交易中心
同时与沪、深证交所联网。
１９９４年７月底，证监会同国务院有关部门就推出股市“新政策”，提出发展我国的投

资基金，培育机构投资人，试办中外合资基金管理公司，逐步吸引国外基金投资国内Ａ股
市场，国内基金业与海外证券基金业联络、商洽，设计和申报了一批中外合资基金的方案
等内容。但由于各方面条件限制，１９９５—１９９６年，我国申请待批的各类基金已达数百家，
但由于法律的滞后，基金发展基本上处于停滞状态。
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１９９６年１１月２９日，建业、金龙和宝鼎基金在上交所上市。全国各地一些证券交易
中心与沪、深证券交易所的联网使一些原来局限在当地的基金通过沪、深证券交易所网络
进入全国性市场。不难看出，全国性的交易市场开始形成，伴随其市场表现为越来越多的
投资者所认识和熟悉，开拓了我国投资基金业的发展道路。
１９９７年之前，我国各地共设立了７５只基金，其中基金类凭证４７只，募集资金总额７３

亿元。在沪、深证券交易所上市交易的基金有２５只，占两交易所上市品种的３％，基金市
值达１００亿元。２５只基金中规模超过２亿元的有７只，１亿至２亿元的有７只，１亿元以
下的有１１只。此外，还有３８只基金在全国各地的证券交易中心挂牌交易，其中天津９
只、南方１０只、武汉１２只、大连７只。

这一阶段的特点表现为：
（１）组织形式单一。７２只基金全部为封闭式，而且除了淄博乡镇企业投资基金、天

骥基金和蓝天基金为公司型基金外，其他基金均为契约型。
（２）规模小。单只基金规模最大的是天骥基金，为５．８亿元，最小的为武汉基金第一

期，仅为１０００万元。平均规模８０００万元，总规模仅６６亿元。
（３）投资范围宽泛，资产质量不高。绝大多数投资基金的资产由证券、房地产和融资

构成，其中房地产占相当大的比重，流动性较低。１９９７年年末的统计调查结果显示，其投
资范围大体为：货币资金占１４．２％，股票投资占３１％，债券投资占３．５％，房地产等实业
投资占２８．２％，其他投资占２３．１％。

（４）基金发起人范围广泛。投资基金的发起人包括银行、信托投资公司、证券公
司、保险公司、财政和企业等，其中由信托投资公司发起的占５１％、由证券公司发起的
占２０％。

（５）收益水平相差悬殊。１９９７年，收益水平最高的天骥基金的收益率达６７％，而最
低的龙江基金的收益率只有２．４％。

我国基金起步阶段存在的问题可以概括为：
（１）基金的设立、管理、托管等环节均缺乏明确有效的监管机构和监管规则。例如，

大部分基金的设立由中国人民银行地方分行或地方政府审批，其依据是《深圳市投资信托
基金管理暂行规定》等地方性法规，没有统一的标准，甚至在名称上也存在较大差异。在
基金获批设立后，审批机关也没有落实监管义务，基金资产运营、投资方向等方面均缺乏
相应的监督制约机制。

（２）一些投资基金的运作管理不规范，投资者权益缺乏足够的保障。例如，部分基金
的管理人、托管人、发起人三位一体，基金只是作为基金管理人的一个资金来源，而基金资
产与基金管理人资产混合使用，账务处理混乱。又如，基金托管人并没有起到监督作用，
基金管理人的行为没有得到有效监控。

（３）资产流动性较低，账面资产价值高于实际资产价值。投资基金的大量资产投资
于房地产、项目、法人股等流动性较低的资产，同时存在资产价值高估的问题。例如，２０
世纪９０年代中期，部分地区房地产泡沫逐渐消除时，沉淀在房地产的资产仍然按照成本
计价而没有按照市价进行调整，使个别基金资产的账面价值高于实际资产价值。
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二、试点发展阶段
在对老基金发展过程加以反思的基础上，经国务院批准，国务院证券监督管理委员会

于１９９７年１１月１４日颁布了《证券投资基金管理暂行办法》。这是我国首次颁布的规范
证券投资基金运作的行政法规，为我国基金业的规范发展奠定了规制基础。由此，中国基
金业的发展进入规范化的试点发展阶段。

《证券投资基金管理暂行办法》是我国首次颁布的规范证券投资基金运作的行政法
规，为我国证券投资基金业的规范发展奠定了法律基础。它的颁布与实施也标志着我国
封闭式基金进入了新的发展阶段。此后，监管机构又相继颁布了《证券投资基金管理暂行
办法》的实施准则、通知、规定等，对基金设立、基金运作、基金契约、托管协议、基金信息披
露等内容进行了详细的界定。一系列的办法、规定、准则、通知等规范了投资基金的运作，
推动了证券投资基金在我国的规范和快速发展。

在新的管理制度实施后，先后有一批基金管理公司成立，首批成立的基金管理公司是
南方基金管理公司和国泰基金管理公司，它们于１９９８年分别发行了开元基金和金泰基
金。基金金泰、基金开元这两只契约型封闭式证券投资基金的设立标志着规范化的证券
投资基金在我国正式发展。这两只基金的规模均为２０亿元，远远超过此前的单只基金
规模。

随着南方基金公司和国泰基金管理公司的成功，１９９８年之后基金行业进入了快速发
展的轨道。其后，我国还新设立了华夏基金管理有限公司、华安基金管理有限公司、嘉实
基金管理有限公司、鹏华基金管理有限公司等基金管理公司，专门从事证券投资基金的管
理。中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行和中国交通银行等银行先后
取得了证券投资基金托管业务资格，从事证券投资基金的托管业务。
１９９８年，我国成立了第一批５只封闭式基金：基金开元、基金金泰、基金兴华、基金安

信和基金裕阳。此后，基金泰和、基金兴华、基金华安等证券投资基金相继设立。２００１年
我国证券投资基金的总规模超过８００亿元，其中，封闭式基金的规模达６８９．７３亿元，开放
式基金的规模超过１１７亿元。

在《证券投资基金管理暂行办法》出台后，根据新的法规要求，对老基金进行了清理规
范，同时批准设立了一批新的基金。在此阶段，基金规模得到快速发展，但也暴露了一些
问题。这一阶段的投资基金发展中有三个现象值得关注：①投资基金不仅被监管部门看
作重要的机构投资者，而且成为监管部门贯彻政策意图、调控股市走势的重要机制。②投
资基金运作中发生了比较严重的违规现象。在证券市场上，投资基金被赋予“专业理财、
理性投资”等桂冠，但在实践中，新基金的运作并没有严格遵守有关法律、法规的规定，规
范地开展基金投资。③在各方舆论压力之下，证券监管部门对证券投资基金的运作给予
更为密切的关注，对证券投资基金运作中的不规范行为予以查处和纠正。自此，证券投资
基金的监管进入了监管程序之中。

截至２００２年年底，我国有契约型封闭式证券投资基金５４只，资产总规模为８１７亿元
左右，单只基金的规模从５亿元到３０亿元不等，平均规模为１５．１３亿元左右。２００２年８
月以后，封闭式基金停止发行，在开放式基金快速增长的情况下，封闭式基金的市场份额
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继续趋于缩小，其数量占基金总数的比例下降到了２４．７７％，资产规模占基金行业的比例
下降到了１７．５２％。随着封闭式基金逐步转换为开放式基金，封闭式基金数量逐步减少。
２００９年年末，我国封闭式基金的数量从高峰时的５４只下降到了３１只。到２０１７年８月
１４日，基金银丰到期转换为偏股型开放式基金，传统的封闭式基金成为历史。

２０００年１０月８日，中国证监会发布了《开放式证券投资基金试点办法》，对我国开放
式基金的试点起到了极大的推动作用。２００１年１０月，《开放式证券投资基金试点办法》
颁布，使证券投资基金管理的基本框架得到了进一步完善。这些事件标志着我国证券投
资基金的发展进入了新的发展阶段。该阶段有两个显著的特点：一是以开放式基金为主
的基金市场规模迅速壮大；二是基金业的对外开放取得了突破，ＱＦＩＩ（合格境外机构投资
者）、ＱＤＩＩ（合格境内机构投资者）产品相继问世。
２００１年９月２１日，华安创新证券投资基金发行，首发规模约为５０亿份基金单位，这

是国内第一只契约型开放式证券投资基金，标志着我国证券投资基金有了新的发展。
２００１年之后，基金的品种创新开始加速。仅２００２年就推出了不少以各种投资理念为目
标的投资基金品种，尤其突出的是南方基金管理公司首次推出债券型基金、华夏基金管理
公司首次推出纯债券基金、华安基金管理公司首次推出１８０指数增强型基金、博时基金管
理公司首次推出“安全型”概念的价值增长基金、天同基金管理公司推出首只１８０指数（标
准化指数）基金等开放式基金。此后，我国开放式基金进入发行的高峰阶段，２００１年９月
到２００２年年底，共发行、设立开放式证券投资基金１７只，募集资金５６６多亿元。
２００２年６月１日，中国证监会出台了《外资参股基金管理公司设立规则》，该规则自

２００２年７月１日起实施。这标志着中国证券市场的对外开放进入了一个新的阶段，也迈
开了证券投资基金对外开放的步伐。２００２年１０月，首家中外合资基金管理公司———国
安基金管理公司成立。２００３年７月９日，瑞银华宝敲入外资进入中国股市的第一单，股
票市场迎来了新的投资者———ＱＦＩＩ。从入市资金总量来看，ＱＦＩＩ占比不到５％，但其对
国内投资者的行为产生了巨大的影响，一个明显的标志是国内市场与国际市场的联动。

在试点发展阶段，我国基金业主要表现出以下几个特点：
（１）基金在规范化运作方面得到了很大的提高。在这一阶段，为确保试点成功，监管

部门首先在基金管理公司和基金的设立上实行严格的审批制。《证券投资基金管理暂行
办法》对基金管理公司的设立规定了较高的准入条件：基金管理公司的主要发起人必须是
证券公司或信托投资公司，每个发起人的实收资本不少于３亿元。较高的准入门槛和严
格的审批制度尽管不利于竞争，但在保证基金的规范化运作上起到了良好的作用，在很大
程度上确保了基金的社会公信力。其次是明确基金托管人在基金运作中的作用。最后就
是建立较为严格的信息披露制度。这些措施的实施有力地促进了我国基金业的规范化
运作。

（２）在封闭式基金成功试点的基础上成功地推出开放式基金，使我国的基金运作水
平实现了历史性跨越。１９９８年３月２７日，经中国证监会批准，新成立的南方基金管理公
司和国泰基金管理公司分别发起设立了两只规模均为２０亿元的封闭式基金———基金开
元和基金金泰，由此拉开了中国证券投资基金试点的序幕。２０００年１０月８日中国证监
会发布了《开放式证券投资基金试点办法》。２００１年９月，我国第一只开放式基金———华
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安创新诞生，使我国基金业发展实现了从封闭式基金到开放式基金的历史性跨越。此后，
开放式基金逐渐取代封闭式基金成为中国基金市场发展的方向。

（３）对老基金进行了全面规范清理，绝大多数老基金通过资产置换、合并等方式被改
造成为新的证券投资基金。在新基金成功试点的基础上，中国证监会开始着手对原有投
资基金进行清理规范。１９９９年１０月下旬，１０只老基金最先经资产置换后合并改制成４
只证券投资基金，随后其他老基金也被陆续改制为新基金。老基金的全面清理规范，解决
了基金业发展的历史遗留问题。

（４）监管部门出台了一系列鼓励基金业发展的政策措施，对基金业的发展起到了重
要的促进作用。鼓励基金业发展的政策措施包括向基金进行新股配售、允许保险公司通
过购买基金间接进行股票投资等。对基金进行新股配售，提高了基金的收益水平，增强了
基金对投资者的吸引力，对基金业的发展起到了重要的促进作用。允许保险公司通过购
买基金间接进行股票投资，使保险公司成为基金的最大机构投资者，也有力地支持了基金
业在试点时期的规模扩张。

（５）开放式基金的发展为基金产品的创新开辟了新的天地。在开放式基金推出之
前，我国共有４７只封闭式基金。２００２年８月，我国封闭式基金的数量增加到５４只。其
后由于封闭式基金一直处于高折价交易状态，封闭式基金的发展陷入停滞状态。与此相
反，开放式基金的推出为我国基金业的产品创新开辟了新的天地，我国的基金品种日益丰
富。这一阶段具有代表性的基金创新品种有２００２年８月推出的第一只以债券投资为主
的债券基金———南方宝元债券基金、２００３年３月推出
的第一只系列基金———招商安泰系列基金、２００３年５
月推出的第一只具有保本特色的基金———南方避险增
值基金、２００３年１２月推出的第一只货币型市场基
金———华安现金富利基金等。

三、快速发展阶段
２００４年６月１日开始实施的《证券投资基金法》为我国基金业的发展奠定了重要的

法律基础，标志着我国基金业的发展进入了一个新的发展阶段。
自《证券投资基金法》实施以来，我国基金业在发展上出现了以下新的变化：
（１）基金业监管的法律体系日益完善。为配合《证券投资基金法》的实施，中国证监

会相继出台了包括《证券投资基金管理公司管理办法》《证券投资基金运作管理办法》《证
券投资基金销售管理办法》《证券投资基金信息披露管理办法》《证券投资基金托管管理办
法》《证券投资基金行业高级管理人员任职管理办法》等法规，使我国基金业监管的法律体
系日趋完备。

（２）基金品种日益丰富，开放式基金取代封闭式基金成为市场发展的主流。《证券投
资基金法》实施以来，我国基金市场产品创新活动日趋活跃，具有代表性的基金创新产品
包括：２００４年１０月成立的第一只上市开放式基金（ＬＯＦ）———南方积极配置基金；２００４年
年底推出的首只交易型开放式指数基金（ＥＴＦ）———华夏上证５０ＥＴＦ；２００６年５月推出的
首只生命周期基金———汇丰晋信２０１６基金；２００７年７月推出的首只结构化基金———国
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投瑞银瑞福基金；２００７年９月推出的首只ＱＤＩＩ基金———南方全球精选基金ＱＤＩＩ基金；
２００８年４月推出的国内首只社会责任基金———兴业社会责任基金；２００９年５月推出的
ＥＴＦ联接基金等。层出不穷的基金产品创新极大地推动了我国基金业的发展。

（３）基金公司业务开始走向多元化，出现了一批规模较大的基金管理公司。目前，我
国的基金管理公司除了募集、管理公募基金外，已被允许开展社保基金管理、企业年金管
理、ＱＤＩＩ基金管理及特定客户资产管理等其他委托理财业务，基金管理公司的业务正在
日益走向多元化。随着市场的发展，市场上也涌现出一批管理资产规模较大的基金管理
公司。截至２０２２年４月，我国基金管理公司有１９２家，管理基金数量超过１．５万只，管理
基金资产规模超过２５万亿元。

（４）基金业市场营销和服务创新日益活跃。基金业市场化程度的提高直接推动了基
金管理人营销和服务意识的增强。例如，在申购费用模式上，客户可以选择前端收费模式
或后端收费模式；在交易方式上，可以采用电话委托、ＡＴＭ、网上委托等。定期定额投资
计划、红利再投资这些在成熟市场上较为普遍的服务项目也越来越多地被我国基金管理
公司所采用。

（５）基金投资者队伍迅速壮大，个人投资者取代机构投资者成为基金的主要持有者。
２００６年之前，机构投资者持有开放式基金的比例在５０％左右。２００６年以来，开放式基金
日益受到普通投资者的青睐。２００７年年末，基金投资者已经超过１亿户，近１／４的家庭
购买了基金，基金资产规模相当于城乡居民储蓄总额的１／６，基金业的影响力显著上升。
２０２１年年末，我国开放式基金的账户数超过了２亿户，基金资产约８０％以上由个人投资
者持有，标志着我国证券投资基金的投资者结构发生了质的变化。

四、平稳发展及创新阶段
２００８年以后，由于全球金融危机的影响、我国经济增速的放缓和股市的大幅调整，基

金行业进入了平稳发展时期，管理资产规模停滞徘徊，股票型基金呈现持续净流出态势。
面对不利的外部环境，基金业进行了积极的改革和探索。
１．完善规则，放松管制，加强监管
这一时期，基金监管机构不断坚持市场化改革方向，贯彻“放松管制、加强监管”的思

路，允许基金管理公司开展专户管理等私募业务、设立子公司开展专项资产管理和销售业
务、设立香港子公司从事ＲＱＦＩＩ（人民币合格境外机构投资者）等国际化业务，基金产品
的审批也逐步放松，取消产品发行数量的限制，审核程序大大简化。在放松管制的同时，
加强了行为监管，打击违法活动，设立“不能搞利用非公开信息获利、不能进行非公平交
易、不能搞各种形式的利益输送”的三条底线。

监管机构还推动了《证券投资基金法》的修改。２０１２年１２月２８日，全国人大常委会
审议通过了修订后的《证券投资基金法》，并于２０１３年６月１日正式实施。修订后的《证
券投资基金法》对私募基金监管、基金公司准入门槛、投资范围、业务运作等多个方面进行
了修改和完善，主要修订内容包括：①扩大调整范围，将私募基金产品纳入管制范围。规
范私募基金运作，统一监管标准，防范监管套利和监管真空。②放宽机构准入，松绑基金
业务运作。在市场准入、基金募集审批、基金投资范围、业务运作限制等方面取消或者简
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化了限制规定。③规范服务机构，定义了基金服务机构的种类和监管要求。④防范业务
风险，加强投资者保护：在市场主体行为和责任追究等方面同步加强了监管要求。⑤强调
自我约束和自律管理。促进中介服务机构和行业自律作用的发挥，强化市场自我规范、自
我调整和自我救济的内在约束机制。《证券投资基金法》修订后，监管机构配套出台了众
多的基金业改革措施。这些新措施的推出，在拓宽基金公司业务范围、扩大基金投资标
的、松绑投资运作限制、优化公司治理、规范行业服务行为等方面取得了较大进展。
２０１２年６月６日，中国证券投资基金业协会正式成立。随着法律、法规的修订完善，我
国基金业的制度基础得以夯实，基金业的发展环境进一步优化，拓展了基金业改革创
新的空间。
２．基金管理公司业务和产品创新，不断向多元化发展
随着行业管制的放松和市场化改革，基金管理公司的业务范围得到极大拓展，业务和

产品创新热情得到释放。除了传统的公募基金业务外，企业年金、社保基金、特定客户资
产管理等业务有了较快发展。子公司投资于非上市股权、债权和收益权资产的专项资产
管理计划开始大量出现，一些基金管理公司还开始涉足财富管理业务。基金产品创新也
得到较快发展，基金产品更加精细化，覆盖范围更广，出现了各类股票型、债券型分级基金
产品，行业、债券、黄金、跨市场和跨境等ＥＴＦ产品，短期理财债券型基金产品，Ｔ＋０及具
有支付功能的货币市场基金和场内货币市场基金等新产品。
３．互联网金融与基金业有效结合
互联网金融与货币市场基金领域成功融合，凭借在投资回报和资金运用便捷性方面

的综合竞争优势，成为公募基金行业快速成长的新生力量代表。２０１３年６月，与天弘增
利宝货币基金对接的余额宝产品推出，规模及客户数迅速爆发增长，成为市场关注的新
焦点。
４．股权与公司治理创新得到突破
修订后的《证券投资基金法》放宽了基金管理公司股东的资格条件，２０１３年国务院批

复同意了中国证监会关于主要股东和非主要股东条件的请示，对自然人成为股东做出了
明确规定。２０１３年和２０１４年，天弘、中欧等基金管理公司先后实现管理层及员工持股，
也有不少公司通过子公司间接实现管理层股权激励，这些探索体现了基金行业人力资本
的价值，有利于建立长效激励约束机制。
５．专业化分工推动行业服务体系创新
修订后的《证券投资基金法》的实施为基金服务机构大发展提供了空间，加速了行业

外包市场的发展。特别在基金销售方面，一批城市商业银行和农村商业银行获得基金代
销资格，依托互联网的独立销售机构和支付机构得到壮大。外包服务可以使基金管理人
专注核心投研业务能力，提高核心竞争力，实现特色化、差异化发展，降低运营成本。特别
是私募证券投资基金已经开始广泛使用基金外包服务机构提供的服务。
６．私募基金机构和产品发展迅猛
修订后的《证券投资基金法》将非公开募集基金纳入范围，为私募基金的发展提供了

法律依据。２０１４年，中国证监会颁布了《私募投资基金监督管理暂行办法》，对其登记备
案、资金募集和投资运作进行了明确。规定设立私募基金管理机构和发行私募基金不设
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行政审批，允许各类发行主体在依法合规的基础上，向累计不超过法律规定数量的投资者
发行私募基金，由基金业协会对私募基金业开展行业自律管理。我国私募基金机构和产
品在这一阶段都有了迅猛的发展。
７．混业化与大资产管理的局面初步显现
修订后的《证券投资基金法》及配套政策的颁布实施，搭建了大资产管理行业基本制

度框架。私募基金纳入统一监管，基金管理公司可以通过设立子公司从事专项资产管理
业务，证券公司、保险资产管理公司及其他资产管理机构可以申请开展公募基金业务。各
类金融机构交叉持股现象更加普遍，发行各类资产管理产品，形成相互关联的业务网络，
同时伴随着互联网金融的发展及互联网企业的逐渐进入，一个更加开放、竞争的资产管理
时代已经到来。
８．国际化与跨境业务的推进
基金行业在资本市场开放的浪潮中走向国际化，如沪港通基金、深港通基金、基金互

认、ＱＤＬＰ（合格境内有限合伙人）、上海自贸区股权投资基金等创新性跨地区业务模式出
现，丰富了境内外投资者的投资渠道和投资产品，促进境内基金管理机构学习国际先进投
资管理经验，推动了境内基金管理机构的规范化与国际化。２０１４年年底沪港通的推出，
实现了沪港股票交易市场互联互通机制，国内公募基金可以通过港股通渠道投资我国香
港证券市场，截至２０１６年年底，共有６６只沪港通基金，资产规模共计５７３亿元。２０１６年
１２月深港通开通，同时取消了沪港通的总额度限制，内地资金“南下”热情再起。２０１５年
７月，内地与香港开启基金互认，香港成立的基金可以向内地销售，内地成立的基金也可
以进入香港市场。截至２０１６年年底，香港基金境内发行资金净汇出累计８１．８亿元、内地
基金香港发行资金净汇入累计０．９７亿元。ＱＤＬＰ自２０１３年９月在上海推出第一批试点
境外对冲基金后，在后续３年内陆续推出了第二批和第三批试点，在额度内有试点资格的
境外投资机构可在境内设立合伙制私募基金，向境内投资者募集人民币资金，投资于境外
市场上的股票、债券、大宗商品、贵金属、未上市公司股权等金融资产。截至２０１６年年底，
共有１５家试点资产管理公司合计１２亿美元的额度。２０１４年１２月２８日，作为全国首只

自贸区主题投资基金，上海自贸区股权投资基金发起
设立，规模５０亿元，成为基金行业助力自贸试验区制
度创新、金融创新、重点产业发展的典范。在国际化的
进程中，境内基金管理机构将更加规范化，培育出一批
具有国际竞争力的资产管理机构。
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思　考　题
１．简述证券投资基金的概念和特征。
２．比较证券投资基金与股票、债券的异同。
３．比较证券投资基金与银行储蓄存款的差别。
４．论述我国证券投资基金在金融体系中的地位和作用。



第 二 章

证券投资基金的类型

　　【学习目标】
１．了解基金分类的意义；
２．明确基金的主要分类方法；
３．掌握契约型基金与公司型基金的特征、概念和比较；
４．掌握封闭式基金与开放式基金的异同；
５．了解创新型封闭式基金及上市型开放式指数基金；
６．掌握股票基金、债券基金、混合基金和货币市场基金的特点；
７．掌握交易型开放式指数基金（ＥＴＦ）的含义、特点、套利交易和类型；
８．了解ＥＴＦ联接基金的特点；
９．了解ＥＴＦ与ＬＯＦ的区别和联系；
１０．了解避险策略基金、伞形基金、ＱＤＩＩ基金、分级基金、基金中的基金的概念、特征

和运作规范。

证券投资基金的一大特点就是数量多、品种丰富，可以较好地满足广大投资者的需
求。不管是投资人还是从事基金管理的专业人士都必须对基金的分类有深入的了解。作
为投资人，了解基金的分类可以根据基金的特点和自身的偏好选择适合自己的基金，以便
获得与所承担风险相对应的收益。作为证券业的相关从业人员，清楚地了解基金的分类，
对于开展基金业务和维护基金业的公平竞争都有重要的意义。

第一节　证券投资基金分类概述
一、证券投资基金分类的意义
　　随着基金数量、品种的不断增多，对基金进行科学合理的分类，无论是对投资者、基金
管理公司，还是对基金研究评价机构、监管部门来说，都有重要意义。

对于投资者而言，基金的数量和种类越来越多，要从众多的基金中选出适合自己风险
收益偏好的基金，就变得非常困难。因此，科学合理地对基金进行分类，有助于投资者认
识、了解和比较各种类型的基金，在挑选基金时能根据自身的风险偏好选出适合自己的基
金种类，进而做出正确的投资决策。

对于基金管理公司而言，不同类型的基金，其管理理念、投资策略和操作风险也各不
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相同。科学地进行基金的分类，也有助于基金管理者针对不同类型的基金采取不同的投
资策略，从而有效地提高基金管理业绩和降低管理成本。

对于基金的研究和评价机构而言，基金的分类是进行基金评级的基础。考评应该有
一个明确的比较标准，也就是说，在评价基金业绩时必须在同类型、同级别的基金中进行
比较，这样的结果才是合理的和公平的。对于基金的监管部门，明确基金的类别特征有助
于针对不同基金的特点实施更有效的分类监管。

二、证券投资基金的分类方法
科学合理地对基金进行分类至关重要，但实际工作中对基金进行统一的分类并非易

事。作为金融服务行业，基金产业为不断满足投资者的投资需求，从未停止基金产品的创
新，没有一种分类方法能够满足所有的需要，各种分类方法之间又不可避免地存在重合和
相交。

为了统一基金分类标准，一些国家由监管部门或行业协会出面制定统一的基金分类
标准，如美国的投资公司协会依据基金投资目标和投资策略的不同，将美国的基金分为
４２类。不过监管部门和行业协会的分类标准往往不够精密，无法满足投资者的实际投资
需求。因此，尽管存在不同的分类标准，投资者仍然会借助一些基金评级机构的基金分类
标准进行实际的投资操作。随着我国基金品种的日益丰富，在原先简单的封闭式基金与
开放式基金划分的基础上，２０１４年８月８日正式生效的《公开募集证券投资基金运作管
理办法》将公募证券投资基金划分为股票基金、债券基金、货币市场基金、混合基金及基金
中的基金等类型。
１．根据法律形式分类
证券投资基金依据法律形式的不同，可以分为契约型基金与公司型基金。目前，我国

的基金均为契约型基金，公司型基金则以美国的投资公司为代表。
契约型基金是依据基金合同设立的一类基金。基金合同是规定基金当事人之间权利

和义务的基本法律文件。在我国，契约型基金依据基金管理人与基金托管人之间所签署
的基金合同设立，基金投资者自取得基金份额后即成为基金份额持有人和基金合同的当
事人，依法享受权利并承担义务。

公司型基金在法律上是具有独立法人地位的股份投资公司。公司型基金依据基金公
司章程设立，基金投资者是基金公司的股东，享有股东权，按所持有的股份承担有限责任，
分享投资收益。公司型基金公司设有董事会，代表投资者的利益行使职权。虽然公司型
基金在形式上类似于一般股份公司，但与一般股份公司不同的是，它委托基金管理公司作
为专业的投资顾问来经营与管理基金资产。
２．根据运作方式分类
依据运作方式的不同，可以将证券投资基金分为封闭式基金与开放式基金。封闭式

基金是指基金份额在基金合同期限内固定不变，基金份额可以在依法设立的证券交易所
交易，但基金份额持有人不得申请赎回的一种基金运作方式。

开放式基金是指基金份额不固定，基金份额可以在基金合同约定的时间和场所进行
申购或者赎回的一种基金运作方式。这里所说的开放式基金专指传统的开放式基金，不
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包括交易型开放式指数基金（ＥＴＦ）和上市开放式基金（ＬＯＦ）等新型开放式基金。
３．根据投资对象分类
根据投资对象可以将基金分为股票基金、债券基金、货币市场基金、混合基金、基金中

的基金、另类投资基金等。
股票基金是指以股票为主要投资对象的基金。股票基金在各类基金中历史最为悠

久，也是各国（地区）广泛采用的一种基金类型。根据中国证监会对基金类别的分类标准，
基金资产８０％以上投资于股票的为股票基金。

债券基金是指以债券为主要投资对象的基金。根据中国证监会对基金类别的分类标
准，基金资产８０％以上投资于债券的为债券基金。

货币市场基金以货币市场工具为投资对象。根据中国证监会对基金类别的分类标
准，仅投资于货币市场工具的为货币市场基金。

混合基金同时以股票、债券等为投资对象，以期通过在不同资产类别上的投资实现收
益与风险之间的平衡。根据中国证监会对基金类别的分类标准，投资于股票、债券和货币
市场工具，但股票投资和债券投资的比例不符合股票基金、债券基金规定的为混合基金。
混合基金的资产配置比例比较灵活，风格差异较大，基金评级公司一般会在混合基金中进
行更细致的分类。

基金中的基金（ＦＯＦ），又称基金中基金，是指以基金为主要投资标的的证券投资基
金。８０％以上的基金资产投资于其他基金份额的，为基金中的基金。

交易型开放式证券投资基金联接基金（简称ＥＴＦ联接基金）是指将绝大部分基金资
产投资于跟踪同一标的指数的ＥＴＦ（简称目标ＥＴＦ），紧密跟踪标的指数表现，追求跟踪
偏离度和跟踪误差最小化，采用开放式运作方式的基金。ＥＴＦ联接基金是一种特殊的基
金中的基金。

另类投资基金是指以股票、债券、货币等传统资产以外的资产作为投资标的的基金，
范围十分广泛。我国市场上出现的公募另类投资基金主要有以下几类：

（１）商品基金。商品基金以商品现货或期货合约为投资对象，主要有黄金ＥＴＦ和商
品期货ＥＴＦ。黄金ＥＴＦ是指将绝大部分基金资产投资于在上海黄金交易所挂盘交易的
黄金品种，紧密跟踪黄金价格，使用黄金品种组合或基金合同约定的方式进行申购、赎回，
并在证券交易所上市交易的开放式基金。商品期货ＥＴＦ是以持有经中国证监会依法批
准设立的商品期货交易所挂牌交易的商品期货合约为主要策略，以跟踪商品期货价格或
价格指数为目标，使用商品期货合约组合或基金合同约定的方式进行申购、赎回，并在证
券交易所上市交易的开放式基金。

（２）非上市股权基金。２０１４年，嘉实基金管理公司发行了首只以投资于非上市公司
股权的形式参与国企混合所有制改革的公募基金———嘉实元和封闭式混合型发起式基
金。嘉实元和基金将５０％的资产参与中石化销售公司的增资扩股，剩余资产投资固定收
益类产品。

（３）房地产基金。２０１５年，鹏华基金管理公司发行了鹏华前海万科封闭式混合型发
起式证券投资基金，以不高于基金总资产５０％的比例投资于深圳市万科前海公馆建设管
理有限公司５０％的股权，收益主要来源于租金收入和房地产升值。
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依据投资对象对基金进行分类，简单明确，对投资者具有直接的参考价值。
４．根据投资目标分类
根据投资目标可以将基金分为增长型（成长型）基金、收入型基金和平衡型基金。
增长型基金是指以追求资本增值为基本目标，较少考虑当期收入的基金，主要以具有

良好增长潜力的股票为投资对象。
收入型基金是指以追求稳定的经常性收入为基本目标的基金，主要以大盘蓝筹股、公

司债、政府债券等稳定收益证券为投资对象。
平衡型基金则是既注重资本增值又注重当期收入的一类基金。
一般而言，增长型基金的风险高、收益高；收入型基金的风险低、收益较低；平衡型基

金的风险、收益则介于增长型基金与收入型基金之间。根据投资目标的不同，既有以追求
资本增值为基本目标的增长型基金，也有以获取稳定的经常性收入为基本目标的收入型
基金和兼具增长与收入双重目标的平衡型基金。不同的投资目标决定了基金的基本投向
与投资策略，以适应不同投资者的投资需要。
５．根据募集方式分类
根据基金是否公开募集以及投资者限制、信息披露和监管的区别，基金可以分为公募

基金和私募基金。
公募基金是指面向社会公众公开发售的一类基金，基金募集对象不固定，投资金额要

求低，适宜中小投资者参与，必须遵守基金法律和法规的约束，进行公开信息披露，并接受
监管部门的严格监管。本书讨论的对象———证券投资基金就是公募基金。

私募基金只能采取非公开方式发行，面向特定投资者募集发售。私募基金不能进行
公开宣传推广，投资金额要求高，投资者的资格和人数通常受到严格限制。私募基金所受
基金法律、法规的约束较公募基金少，投资对象和投资方式拥有极大的灵活性，不需要进
行公开信息披露。按照私募基金投资对象的不同，一般可以分为私募股权基金和对冲
基金。
６．根据资金来源和用途分类
根据基金的资金来源和用途可以将基金分为在岸基金、离岸基金和国际基金。在岸

基金是指在本国募集资金并投资于本国证券市场的证券投资基金。由于在岸基金的投资
者、基金组织、基金管理人、基金托管人及其他当事人和基金的投资市场均在本国境内，所
以基金的监管部门比较容易运用本国法律、法规及相关技术手段对证券投资基金的投资
运作行为进行监管。

离岸基金是指一国（地区）的证券投资基金组织在他国（地区）发售证券投资基金份
额，并将募集的资金投资于本国（地区）或第三国（地区）证券市场的证券投资基金，如我国
的内地香港互认基金。

国际基金是指资本来源于国内，并投资于国外市场的投资基金，如我国的ＱＤＩＩ基
金。ＱＤＩＩ是ｑｕａｌｉｆｉｅｄｄｏｍｅｓｔｉｃｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｏｒｓ（合格境内机构投资者）的首字母缩
写。ＱＤＩＩ基金是指在一国境内设立，经该国有关部门批准从事境外证券市场的股票、债
券等有价证券投资的基金。它为国内投资者参与国际市场投资提供了便利。
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７．根据投资理念分类
根据投资理念可以将基金分为主动型基金与被动型（指数）基金。
主动型基金是一类力图取得超越基准组合表现的基金。与主动型基金不同，被动型

基金并不主动寻求取得超越市场的表现，而是试图复制指数的表现。被动型基金一般选
取特定的指数作为跟踪的对象，因此通常又被称为指数基金。

指数基金是指按照某种指数构成的标准购买该指数包含的证券市场中的全部或者一
部分证券的基金，其目的在于达到与该指数同样的收益水平。指数基金具有客观稳定、费
用低廉、分散风险、监控便利等特点，近年来发展十分迅速。

指数基金中，上市交易型开放式指数基金，又称交易所交易基金（ｅｘｃｈａｎｇｅｔｒａｄｅｄ
ｆｕｎｄｓ，ＥＴＦ），发展最为迅速，成为指数基金的重要品种。ＥＴＦ是一种在交易所上市交易
的、基金份额可变的开放式基金。ＥＴＦ最早产生于加拿大，但其发展与成熟主要是在美
国。ＥＴＦ一般采用被动式投资策略跟踪某一标的市场指数，因此具有指数基金的特点。
８．特殊类型基金
随着行业的发展，基金产品创新越来越丰富，市场上也出现了不少特殊类型基金。从

严格意义上说，前文的基金中的基金、另类投资基金也属于特殊类型基金。
（１）避险策略基金。避险策略基金原称保本基金，是指通过一定的保本投资策略进

行运作，同时引入保本保障机制，以保证基金份额持有人在保本周期到期时可以获得投资
本金保证的基金。

（２）上市开放式基金（ＬＯＦ）。这是一种既可以在场外市场进行基金份额申购、赎回，
又可以在交易所（场内市场）进行基金份额交易和基金份额申购或赎回的开放式基金。它
是我国对证券投资基金的一种本土化创新。ＬＯＦ结合了银行等代销机构与交易所交易
网络的销售优势，为开放式基金销售开辟了新的渠道。ＬＯＦ具有的转托管机制，使投资
者既可以通过场外销售渠道申购和赎回基金份额，也可以在挂牌的交易所买卖该基金或
进行基金份额的申购与赎回。这一机制使ＬＯＦ不会出现封闭式基金的大幅折价交易
现象。

（３）分级基金。分级基金是指通过事先约定基金的风险收益分配，将基础份额分为
预期风险收益不同的子份额，并可将其中部分或全部份额上市交易的结构化证券投资
基金。

第二节　契约型基金与公司型基金
一、契约型基金
　　契约型基金又称合同型基金，是基于一定的信托契约组织起来的信托投资制度，通常
是由投资者、基金管理公司、基金托管机构三方通过订立信托投资契约建立的。在我国，
契约型基金依据基金管理人、基金托管人之间签署的基金合同（规定基金当事人之间权利
和义务的基本法律文件）设立，基金投资者自取得基金份额后即成为基金份额持有者和基
金合同的当事人，依法享受权利并承担义务。
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契约型基金通常是通过基金管理人发行基金份额的方式来募集资金。基金管理公司
依据法律、法规和基金合同的规定负责基金的经营与管理运作；基金托管人则负责保管基
金资产，执行管理人的有关指令，办理基金名下的资金往来；基金的投资者通过购买基金
份额，享有基金投资收益。日本的基金产品大多属于契约型基金。

与公司型基金不同，契约型基金本身并不具备公司法人的身份，因此在组织结构上，
基金的持有人没有股东的地位，但可以通过持有人大会来行使相应的权利。

二、公司型基金
公司型基金是依据《公司法》成立的投资基金，即委托人发起以投资为目的的投资公

司（或称基金公司），发行出售投资公司的股份，投资者购买投资公司股份，参与共同投资。
公司型基金在法律上是具有独立法人地位的股份投资公司。公司通过发行股票或受

益凭证的方式来筹集资金。投资者购买了该公司的股票，就成为该公司的股东，凭股票领
取股息或红利、分享投资所获得的收益。基金管理公司设有董事会，代表投资者的利益并
行使职权。公司型基金在形式上类似于一般股份公司，但不同于一般股份公司的是，它是
由公司法人自行或委托基金管理公司进行管理的股权型投资基金。

公司型基金与一般股份公司一样，都是由发起人通过发行股份的方式来募集资金的，
只是对于公司型基金来说，在证券市场投资获利是唯一的经营目标。投资者购买了基金
份额后，就成为基金的股东，享有股东的权益，并成立董事会，再由董事会将基金资产委托
给基金管理公司管理。在运作过程中，公司型基金的董事会对基金管理公司的投资运作
有较大的监督作用，相对于契约型基金，更能保障投资者的利益。在基金业最为发达的美
国，公司型基金居于绝对的主导地位。英国投资信托也是公司型基金。

三、契约型基金与公司型基金的区别
１．法律主体资格不同
公司型基金具有法人资格，而契约型基金没有法人资格。
２．基金组织方式和营运依据不同
公司型基金借用了《公司法》规定的股份有限公司的组织方式，其依据投资公司章程

经营基金，设有股东会、董事会等决策监督机构，基金投资人通过股东会行使权利，设立董
事会进行相关事务的决策与监督，基金管理人的身份是公司董事会聘请的投资顾问。契
约型基金借用了信托法律制度，依据基金合同经营基金，基金投资人与基金管理人、托管
人之间是信托委托人、受托人和受益人的关系。基金投资人通过基金持有人大会行使
权利。

公司型基金的优点是法律关系明确清晰、监督约束机制较为完善，但契约型基金在设
立上更为简单易行。二者之间的区别主要表现为法律形式的不同，并无优劣之分。
３．发行的筹资工具不同
公司型基金发行的是股权份额，契约型基金发行的是受益凭证（基金份额）。
４．投资者的地位不同
公司型基金的投资者作为公司股东有权对公司的重大决策发表自己的意见，可以参
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加股东大会，行使股东权利。契约型基金的投资者购买受益凭证后，即成为契约关系的当
事人，即受益人，不能直接干涉资金的运用。契约型基金持有人大会赋予基金持有者的权
利相对较小：作为基金的股东，享有股东的权益，并成立董事会，再由董事会将基金资产委
托给基金管理公司。
５．融资渠道不同
公司型基金具有法人资格，在一定情况下可以向银行借款；而契约型基金一般不能向

银行借款。
综上可知，公司型基金的优点是法律关系明确，监管机制较为完善；契约型基金在设

立上更为简单易行。二者之间的区别主要表现为法律形式的不同，并无优劣之分。

第三节　封闭式基金与开放式基金
一、封闭式基金与开放式基金的区别
　　依据运作方式的不同，可以将基金分为封闭式基金与开放式基金。

封闭式基金是指基金份额在基金合同期限内固定不变，基金份额可以在依法设立的
证券交易所交易，但基金份额持有人不得申请赎回的一种基金运作方式。

开放式基金是指基金份额不固定，基金份额可以在基金合同约定的时间和场所进行
申购或者赎回的一种基金运作方式。这里所说的开放式基金特指传统的开放式基金，不
包括交易型开放式指数基金和上市开放式基金等新型开放式基金。

封闭式基金与开放式基金的主要区别如下。
１．期限不同
封闭式基金一般有一个固定的存续期限，而开放式基金通常是无特定存续期限的。

我国《证券投资基金法》规定，封闭式基金合同中必须规定基金封闭期，封闭式基金期满后
可以通过一定的法定程序延期或者转为开放式基金。
２．份额限制不同
封闭式基金的基金份额是固定的，在封闭期限内未经法定程序认可不能增减；开放式

基金规模不固定，投资者可以随时提出申购或赎回申请，基金份额会随之增加或减少。
３．交易场所不同
封闭式基金份额固定，在完成募集后，基金份额在证券交易所上市交易。投资者买卖

封闭式基金份额，只能委托证券公司在证券交易所按市价买卖，交易在投资者之间完成。
开放式基金份额不固定，投资者可以按照基金管理人确定的时间和地点向基金管理人或
其销售代理人提出申购、赎回申请，交易在投资者与基金管理人之间完成。
４．价格形成方式不同
封闭式基金的交易价格主要受二级市场供求关系的影响。当需求旺盛时，封闭式基

金二级市场的交易价格会超过基金份额净值出现溢价交易现象；反之，当需求低迷时，交
易价格会低于基金份额净值出现折价交易现象。开放式基金的买卖价格以基金份额净值
为基础，不受市场供求关系的影响。
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５．激励约束机制与投资策略不同
封闭式基金份额固定，即使基金表现好，其扩展能力也受到较大的限制。如果表现不

尽如人意，由于投资者无法赎回投资，基金经理通常也不会在经营与流动性管理上面临直
接的压力。与此不同，如果开放式基金的业绩表现好，通常会吸引新的投资，基金管理人
的管理费收入会随之增加；如果基金表现差，开放式基金则会面临来自投资者要求赎回投
资的压力。因此，与封闭式基金相比，开放式基金为基金管理人提供了更好的激励约束
机制。

但也要注意，由于开放式基金的份额不固定，投资操作常常会受到不可预测的资金流
入、流出的影响与干扰。特别是为满足基金赎回的需要，开放式基金必须保留一定的现金
资产，并高度重视基金资产的流动性，这在一定程度上会给基金的长期经营业绩带来不利
影响。相对而言，由于封闭式基金份额固定，没有赎回压力，基金投资管理人完全可以根
据预先设定的投资计划进行长期投资和全额投资，并将基金资产投资于流动性相对较弱
的证券上，这在一定程度上有利于基金长期业绩的提高。表２１比较了开放式基金与封
闭式基金。

表２１　开放式基金与封闭式基金的比较
项　目 开放式基金 封闭式基金

规模 不固定 固定
存续期限 不确定，理论上可以无限期存续 确定

交易方式 一般不上市，通过基金管理公司和代销机构
进行申购、赎回 上市流通

交易价格 按照每日基金单位资产净值 依据市场行情变化，相对于单位资产净
值可能折价或溢价，多为折价

信息披露 每日公布基金单位资产净值，每季度公布资
产组合，每６个月公布变更的招募说明书

每周公布基金单位资产净值，每季度公
布资产组合

投资策略 强调流动性管理，基金资产中要保持一定的
现金及流动性资产 全部资金在封闭期内可进行长期投资

二、创新型封闭式基金
为了改变市场上封闭式基金长期存在的折价现象，中国证监会已经批准创新型的封

闭式基金上市，为封闭式基金的发展走出一条新路。
创新型封闭式基金是封闭式基金的一种，是指采用封闭式运作方式，经核准的基金份

额总额在基金合同期限内固定不变，基金份额可以在依法设立的证券交易场所交易，但基
金份额持有人不得申请赎回的基金。创新型封闭式基金的投资标的范围和投资者买卖门
槛与传统封闭式基金不同。创新型封闭式基金不仅投资于二级市场上的股票及债券等，
其投资范围还包括非上市公司股权及其他经证券监督管理机构认可的产品。投资者通过
二级市场买入创新型封闭式基金（如嘉实元和），最小买入单位为１００００份，买入数量应
为１００００份的整数倍。

创新型封闭式基金的创新主要涉及以下三个方面：
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（１）基金存续期内，若上市交易后，折价率连续５０个交易日超过２０％，则基金可通过
召开基金份额持有人大会转换运作方式，成为开放式基金（ＬＯＦ），接受投资者赎回申请。
该内容被称为“救生艇条款”，如大成优选混合型证券投资基金即采用这一应对长期高折
价率的措施。

（２）结构化分级基金由优先级份额和普通级份额两级份额组成。两级份额分别募集
和计价，但资产合并运作，在法律主体上是同一基金。

（３）开放式基金封闭化管理。开放式基金封闭化管理是指将封闭式基金的某些特点
引入开放式基金中，基金合同生效以后，在封闭一段时间以后再转为开放式基金。简单地
说，就是把开放式基金３个月的封闭期延长至１年，从而有效地规避短期市场赎回带来的
流动性压力。

开放式基金封闭化管理融合了封闭式基金和开放式基金的双重优点，在一段时间内
避免了开放式基金的流动性困扰，为基金管理人创造了良好的投资环境，同时也为１年以
上闲散资金提供了有更高收益可能的投资品种。

开放式基金封闭化管理引入一定封闭期，而且在封闭期内，基金按照封闭式基金的运
作方式运作，封闭期结束以后，再转换为开放式基金。封闭期的引入，可以减少因申购赎
回证券投资运作的冲击，尤其是减少基金刚设立不久的无谓的申购、赎回对投资运作的冲
击，也可以减少对证券市场本身的助涨助跌效应。此外，在市场剧烈波动阶段，还可以在
客观上帮助投资者克服一些情绪化投资行为。设置封闭期的基金兼具封闭式基金与开放
式基金的特点，但是又不同于传统的开放式基金，也不同于一般的封闭式基金。这类基金
可以不在证券市场上交易，避免折价对投资者的心理影响，因此可被视为一种创新型封闭
式基金。

三、上市型开放式基金（犔犗犉）
上市型开放式基金（ｌｉｓｔｅｄｏｐｅｎｅｎｄｅｄｆｕｎｄ，ＬＯＦ）是指在证券交易所上市交易的开

放式证券投资基金。投资者既可以通过基金管理人或其委托的销售机构以基金净值进行
申购、赎回，也可以通过证券交易所市场以交易系统撮合成交价进行买入卖出。它是我国
自主创新的基金产品，目前只有深圳证券交易所开办ＬＯＦ业务。
２００４年８月，我国第一只ＬＯＦ———南方积极配置基金正式发行。在开放式基金交易

效率低、成本高、发行困难的背景下，ＬＯＦ的诞生提高了开放式基金的交易效率，降低了
交易成本，充分利用了证券市场现有的发行、交易与结算登记网络优势，从而有利于基金
的发行，适应了基金管理公司和证券交易所拓展业务的需求。
１．犔犗犉的特点
ＬＯＦ实质上是开放式基金发行方式和交易方式的创新，其特点主要体现在以下几个

方面。
（１）降低交易者交易成本，提高交易效率。ＬＯＦ产品的交易成本相对低廉，持有人

通过证券交易所买卖ＬＯＦ基金单位的双边交易费用最高为０．５％，远低于在一级市场
（银行或基金管理公司）申购和赎回的双边１．５％～２％的平均交易费用。通过证券账户，
利用交易所电话、网络方式交易ＬＯＦ，比在银行通过面对面的柜台式服务更为方便和快捷。
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（２）改变传统开放式基金“一对一”的交易模式。开放式基金上市后，投资者可以像
买卖封闭式基金一样，在二级市场上买卖已存在的开放式基金份额，也可以通过基金的代
销或直销网点进行一级市场的申购与赎回。

（３）减轻甚至消除基金的折价问题。一旦在交易所挂牌交易的开放式ＬＯＦ出现较
高折价，就会有套利者在二级市场上买入、经转托管后再到银行等一级市场以基金净值赎
回，套利行为将减小甚至消除折价。

（４）为封闭式基金转型开放式后继续上市交易提供了模式。ＬＯＦ为我国封闭式基
金转换为开放式基金提供了转型后的运作方式，目前在我国深圳证券交易所上市的封闭
式基金到期转型为开放式基金后，均成为ＬＯＦ继续留在深圳证券交易所上市。

（５）提高基金的运作透明度。ＬＯＦ在交易所上市后，除了像传统的开放式基金一样
公布每日净值等信息外，还必须遵守交易所的信息披露规则。为了便于二级市场投资者
的操作，目前ＬＯＦ一般在证券交易时间内每天四次披露实时净值，这大大提高了基金运
作的透明度，有助于开放式基金的规范运作。
２．犔犗犉的运作架构
由于ＬＯＦ是在证券交易所上市交易的开放式证券投资基金，所以投资者在通过基金

管理人或代销机构以基金净值进行申购、赎回的同时，也可以通过证券交易所市场以交易
系统撮合成交价进行基金的买入和卖出。这样ＬＯＦ就涉及场内和场外两个市场。ＬＯＦ
的交易运作结构如图２１所示。

图２１　ＬＯＦ的交易运作结构图
说明：
①投资者通过银行等代销机构以当日收市的基金单位份额申购、赎回基金份额；
②投资者通过深交所交易系统以市价买进、卖出基金份额；
③投资者如需将在深交所交易系统买入的基金份额转入银行等代销机构赎回，或将在银行等

代销机构申购的基金份额转入深交所交易系统卖出，需要办理跨系统转登记手续。

３．犔犗犉套利机制
ＬＯＦ的问世，不仅带来了基金发行方式和交易方式的创新，而且可以满足投资者不

同的投资风格，为投资者带来全新的套利模式———跨市场套利。由于ＬＯＦ既在交易所上
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市，又可以办理申购、赎回，所以存在基金的一级市场交易价格与二级市场的申购赎回价
格产生背离的可能，由此产生了套利的机会。如果二级市场价格高于基金净资产的幅度
超过手续费率（申购费率＋市场间转托管费率＋二级市场交易费率），投资者就可以从基
金公司或代销机构申购ＬＯＦ基金份额，再转到二级市场卖出基金份额；如果二级市场价
格低于基金净资产的幅度超过手续费率（二级市场交易费率＋市场间转托管费率＋赎回
费率），投资者就可以先在二级市场买入基金份额，再转到基金管理公司办理赎回业务完
成套利过程。由于上市ＬＯＦ的基金份额托管在中国证券登记结算有限责任公司的两个
不同的清算系统，投资者在套利过程中必须办理市场间转托管手续。

转托管是指投资者持有的上市开放式基金的份额在中国证券登记结算有限责任公司
的开放式基金注册登记系统（简称ＴＡ系统）、中国证券登记结算有限责任公司深圳分公
司的证券登记结算系统之间的转托管。

之所以需要转托管，是因为上市基金的份额采取分系统托管原则。托管在证券登记
系统中的基金份额只能在证券交易所集中交易，不能直接进行认购、申购、赎回；托管在
ＴＡ系统中的基金份额只能进行认购、申购、赎回，不能直接在证券交易所集中交易。投
资者拟将托管在证券登记系统中的基金份额申请赎回，或拟将托管在ＴＡ系统中的基金
份额进行证券交易所集中交易，则应先办理跨系统转托管手续，即将托管在证券登记系统
中的基金份额转托管到ＴＡ系统，或将托管在ＴＡ系统中的基金份额转托管到证券登记
系统。

第四节　股票基金、债券基金、混合基金和货币市场基金
一、股票基金
　　股票基金是一种重要的基金品种，是指发行基金证券所筹集的资金主要投资于上市
股票的证券投资基金。这类基金的证券组合主要以股票为对象，根据《公开募集证券投资
基金运作管理办法》（２０１４年８月８日施行）的规定，８０％以上的基金资产投资于股票的，
为股票基金，但也不排除有一定数量（如２０％以下）的非股票证券。股票基金按股票类型
可划分为优先股基金和普通股基金。优先股基金是一种可获取稳定收益、风险较低的股
票基金，其投资对象以各公司发行的优先股为主，收益分配主要是股利。

股票基金以追求长期的资本增值为目标，比较适合长期投资。与其他类型的基金相
比，股票基金的风险较高，但预期收益也较高。股票基金提供了一种长期的投资增值性，
可供投资者用来满足教育支出、退休支出等远期支出的需要。与房地产一样，股票基金也
是应对通货膨胀最有效的手段。
１．股票基金的优势
（１）股票市场规模庞大、运作规范、政府监管严格，为股票基金投资操作创造了良好

的客观条件。作为一种金融投资工具，股票本身就具有很多优点，股票交易是最能体现
“公开、公平、公正”原则的，而且由于市场规模大，股票的流通性较强，不同股票所代表的
企业在经营规模、资本实力和获利能力等方面也存在很大差别。股票基金可以根据不同
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的投资目标和投资策略，灵活地组合股票品种，为投资者提供各级风险的投资工具。高风
险的有新兴市场股票基金、中小企业股票基金、认股权证基金等，低风险的有蓝筹股基金
和国际股票基金等。

（２）在金融一体化的趋势下，股票基金投资者可以投资于国际股票市场。金融市场
的全球一体化趋势日益明显，全球外汇交易可以２４小时不间断进行。对欧洲货币市场的
兴趣及离岸金融业务的迅速扩大，使各国投资者均有可能进行国际投资。但由于受到各
国经济政策、法律体系、政府金融货币政策的限制，投资者个人要从事股票的国际投资，不
仅可能性较小，而且投资风险很高。而投资者通过加入股票基金参与国际股票投资，不仅
风险相对较低，而且在基金公司的帮助下，可以获得较高的投资收益。

（３）股票基金可以通过其掌握的巨额资金创造更多的盈利机会。基金可以通过委托
专业人员使投资更为科学，从而捕捉市场上更多的获利机会，这是中小投资者较难做
到的。
２．股票基金与股票的区别
作为一篮子股票组合的股票基金，与单一股票之间存在许多不同，列举如下。
（１）股票价格在每一个交易日内始终处于变动中；股票基金份额净值的计算每天只

进行１次，因此每一交易日股票基金只有一个价格。
（２）股票价格会由于投资者买卖股票数量的多少和多空力量强弱的对比而受到影

响；股票基金份额净值不会由于买卖数量或申购、赎回数量的多少而受到影响。
（３）人们在投资股票时，通常会根据上市公司的基本面，如财务状况、市场竞争力、盈

利预期等方面的信息对股票价格高低的合理性做出判断，但不能对股票基金份额净值进
行合理与否的评判。换言之，对基金份额净值高低进行合理与否的判断是没有意义的，因
为基金份额净值是由其持有的证券价格复合而成的。

（４）单一股票的投资风险较为集中且风险较高；股票基金由于分散投资，投资风险低
于单一股票的投资风险。
３．股票基金的类型
股票可以根据所在市场、规模、性质及所属行业等归结为几种主要类型。与此相适

应，可以根据基金所投资股票的特性对股票基金进行分类。一种股票可能同时具有两种
以上的属性。类似地，一只股票基金也可以被归为不同的类型。
１）按投资市场分类
按投资市场分类，股票基金可以分为国内股票基金、国外股票基金和全球股票基金三

大类。国内股票基金以本国股票市场为投资场所，投资风险主要受国内市场的影响。国
外股票基金以非本国的股票市场为投资场所，由于币制不同，存在一定的汇率风险。全球
股票基金以全球股票市场为投资对象，进行全球化分散投资，可以有效克服单一国家或区
域投资风险，但由于投资跨度大，费用相对较高。

国外股票基金又可进一步分为单一国家型股票基金、区域型股票基金和全球股票基
金三种类型。单一国家型股票基金以某一国家的股票市场为投资对象，以期分享该国股
票投资的较高收益，但会面临较高的国家投资风险。区域型股票基金以某一区域内的国
家组成的区域股票市场为投资对象，以期分享该区域股票投资的较高收益，但会面临较高
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的区域投资风险。全球股票基金以除本国以外的全球股票市场为投资对象，能够分散本
国市场外的投资风险。
２）按股票规模分类
按股票市值的大小将股票分为小盘股票、中盘股票和大盘股票，是最基本的股票分析

方法。与此相适应，专注于投资小盘股票的基金就称为小盘股票基金。类似地，有中盘股
票基金与大盘股票基金之分。

对股票规模的划分并不严格，通常有两种划分方法。一种是依据市值的绝对值进行
划分，如通常将市值小于５亿元的公司归为小盘股，将超过２０亿元的公司归为大盘股。
另一种是依据相对规模进行划分，如将一个市场的全部上市公司按市值大小排名。市值
排名靠后、累计市值占市场总市值２０％以下的归为小盘股；市值排名靠前，累计市值占
市场总市值５０％以上的为大盘股。
３）按股票性质分类
根据股票性质的不同，通常可以将股票分为价值型股票与成长型股票。价值型股票

通常是指收益稳定、价值被低估、安全性较高的股票，其市盈率、市净率通常较低。成长型
股票通常是指收益增长速度快、未来发展潜力大的股票，其市盈率、市净率通常较高。

与成长型股票的投资者相比，价值型股票的投资者一般表现得更有耐心，更倾向于长
期投资。与此相反，一旦市场有变，成长型股票的投资者往往会选择快进快出，进行短线
操作。

专注于价值型股票投资的股票基金称为价值型股票基金；专注于成长型股票投资的
股票基金称为成长型股票基金；同时投资于价值型股票与成长型股票的基金则称为平衡
型基金。价值型股票基金的投资风险要低于成长型股票基金，但回报通常也不如成长型
股票基金。平衡型基金的收益、风险则介于价值型股票基金与成长型股票基金之间。

在价值型与成长型分类中还可以对股票基金的性质进一步进行细分，从而会有各种
不同的价值型基金与成长型基金。

价值型股票可以进一步被细分为低市盈率股、蓝筹股、收益型股票、防御型股票、逆势
型股票等，从而有蓝筹股基金、收益型基金等。蓝筹股是指规模大、发展成熟、高质量公司
的股票，如上证５０指数、上证１８０指数的成分股。收益型股票是指高分红的一类股票。
防御型股票是指利润不随经济衰退而下降，可以有效抵御经济衰退影响的一类股票。逆
势型股票是指价值被低估或非市场热点的一类股票，通常是典型的周期性衰退公司的股
票。专注于此类股票投资的基金经理期望这些股票能进入周期性反弹或其收益能有较大
的改善。

成长型股票可以进一步分为持续成长型股票、趋势增长型股票和周期型股票等，从而
有持续成长型基金、趋势增长型基金和周期型基金等。持续成长型股票是指业绩能够持
续稳定增长的一类股票。趋势增长型股票是指波动大、业绩有望加速增长的一类股票。
周期型股票是指利润随经济周期波动变化比较大的一类股票。
４）按基金投资风格分类
一只小盘股既可能是价值型股票，也可能是成长型股票；而一只较大规模的大盘股同

样既可能是价值型股票，也可能是成长型股票。为有效分析股票基金的特性，人们通常会
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根据基金所持有的全部股票市值的平均规模与性质的不同将股票基金分为不同投资风格
的基金，如大盘成长型基金、大盘平衡型基金、大盘价值型基金、小盘成长型基金、小盘平
衡型基金、小盘价值型基金等。表２２直观地将股票基金按投资风格分为九种类型。

表２２　股票基金风格类型
小盘 中盘 大盘

成长 小盘成长 中盘成长 大盘成长
平衡 小盘平衡 中盘平衡 大盘平衡
价值 小盘价值 中盘价值 大盘价值

　　需要注意的是，很多基金在投资风格上并非始终如一，而是会根据市场环境不断对投
资风格进行调整，以期获得更好的投资回报。这就是所谓的风格轮换现象。
５）按行业分类
同一行业内的股票往往表现出类似的特性与价格走势。以某一特定行业或板块为投

资对象的基金就是行业股票基金，如基础行业基金、资源类股票基金、房地产基金、金融服
务基金、科技股基金等。不同行业在不同经济周期中的表现不同，为追求较好的回报，还
有一种行业轮换型基金。行业轮换型基金集中于行业投资，投资风险相对较高。

二、债券基金
债券基金是指发行基金证券所募集的资金主要投资于债券的证券投资基金。这种基

金的证券组合主要以不同期限、不同利率（甚至不同国家）的债券（国债、地方政府债券、金
融债、企业债等）为对象，但也不排除有一定数量（如２０％以下）的非债券证券。债券基金
的规模仅次于股票基金。债券基金专为稳健型的投资者设计，具有流动性强、安全性高、
投资风险小、回报稳定等特点。债券基金的风险主要来源于市场利率、国家间债券市场汇
率风险及债券信用等级。因为投资风险比股票基金低，因此债券基金的回报率通常比股
票基金低。

债券基金主要以债券为投资对象，因此对追求稳定收入的投资者具有较强的吸引力。
债券基金的波动性通常小于股票基金，因此被大多数投资者认为是收益、风险适中的投资
工具。此外，当债券基金与股票基金进行适当的组合投资时，通常能较好地分散投资
风险。
１．债券基金的优点
相对于股票基金，债券基金的优点表现在以下几个方面。
（１）低风险、低收益。由于债券收益稳定、风险较低，相对于股票基金，债券基金风险

低但回报率也不高。
（２）费用较低。由于债券投资管理不如股票投资管理复杂，因此债券基金的管理费

也相对较低。
（３）收益稳定。投资于债券均有定期利息回报，到期还承诺还本付息，因此债券基金

的收益较为稳定。
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（４）注重当期收益。债券基金主要追求当期较为固定的收入，相对于股票基金而言，
缺乏增值的潜力，较适合不愿冒险、谋求当期稳定收益的投资者。
２．债券基金与债券的区别
作为投资于一篮子债券的组合投资工具，债券基金与单一债券存在重大的区别。
（１）债券基金的收益不如债券的利息固定。投资者购买固定利率性质的债券，在购

买后会定期得到固定的利息收入，并可在债券到期时收回本金。债券基金作为不同债券
的组合，尽管也会定期将收益分配给投资者，但债券基金分配的收益有升有降，不如债券
的利息固定。

（２）债券基金没有确定的到期日。与一般债券会有一个确定的到期日不同，债券基
金由一组具有不同到期日的债券组成，因此并没有一个确定的到期日。不过为分析债券
基金的特性，我们仍可以对债券基金所持有的所有债券计算出一个平均到期日。

（３）债券基金的收益率比买入并持有到期的单个债券的收益率更难以预测。单一债
券的收益率可以根据购买价格、现金流及到期收回的本金计算其投资收益率；但债券基金
由一组不同的债券组成，收益率较难计算和预测。

（４）投资风险不同。单一债券随着到期日的临近，所承担的利率风险会下降。债券
基金没有固定的到期日，所承担的利率风险取决于所持有的债券的平均到期日。债券基
金的平均到期日通常相对固定，债券基金所承受的利率风险通常也会保持在一定的水平。
单一债券的信用风险比较集中，而债券基金通过分散投资可以有效避免单一债券可能面
临的较高的信用风险。
３．债券基金的类型
根据发行者的不同，可以将债券分为政府债券、企业债券、金融债券等。根据债券到

期日的不同，可以将债券分为短期债券、长期债券等。根据债券信用等级的不同，可以将
债券分为低等级债券、高等级债券等。与此相适应，也就产生了以某一类债券为投资对象
的债券基金。

除上述分类外，事实上我国市场上的债券基金分类还有其自身的特点，常见的有以下
类型：

（１）标准债券型基金，仅投资于固定收益类金融工具，不能投资于股票市场，常被称
为纯债基金。标准债券型基金又可细分为短债基金、信用债基金等品种。

（２）普通债券型基金，即主要进行债券投资（８０％以上基金资产）但也投资于股票市
场，这类基金在我国市场上占主要部分。实践中可再细分为两类：以债券投资策略为主，
可适当参与新股申购和股票增发等的“一级债基”；以债券投资策略为主，同时可适当参与
新股申购和股票增发、二级市场股票等权益资产投资的“二级债基”。

（３）其他策略型的债券基金，如可转债基金等。
对于债券基金，投资者应当关注基金的久期、杠杆率、基金所持债券信用等级等因素。

三、混合基金
混合基金是指发行基金证券所筹集的资金主要用于投资超过一种金融工具的证券投

资基金。混合基金的投资对象可以是股票、债券或货币市场工具等多种投资工具的组合，
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因此可集各类基金的特点于一身，分散风险，提高收益。
混合基金为投资者提供了一种在股票、债券等不同资产类别之间进行灵活配置的投

资工具，基金管理人对基金投资有比较大的自由调整权限。混合基金的问题在于基金的
投资目标、投资策略、风险收益特征等要素在基金合同中体现得并不明显，使投资者难以
识别和选择。

由于混合基金数量多、范围广，难以通过基金合同判断其风险、收益特征，在实践中需
要根据其比较基准、投资运作状况进行识别。一般来说，依据资产配置的不同可以将混合
基金分为偏股型基金、偏债型基金、股债平衡型基金、灵活配置型基金等。偏股型基金中
股票的配置比例较高，债券的配置比例相对较低，一般采用股票指数或者以股票指数为主
作为业绩比较基准。

偏债型基金与偏股型基金正好相反，债券的配置比例较高，股票的配置比例则相对较
低。一般采用债券指数或者以债券指数为主作为业绩比较基准。

股债平衡型基金股票与债券的配置比例较为均衡，其业绩比较基准也会以股票指数
和债券指数大致均衡组合。

灵活配置型基金在股票、债券上的配置比例则会根据市场状况进行调整，有时股票的
比例较高，有时债券的比例较高。

基金评价机构一般会对混合基金再进行详细的分类。根据２０１７年中国银河证券基
金研究中心调整的分类体系，混合基金根据基金资产投资范围与比例及投资策略分为偏
股型基金、灵活配置型基金、偏债型基金、保本型基金、避险策略型基金、绝对收益目标基
金、其他混合型基金七个二级类别。

（１）偏股型基金是指基金名称自定义为混合基金，基金合同载明或者合同本义是以
股票为主要投资方向，业绩比较基准中也是以股票指数为主的混合基金。偏股型基金分
为两个三级分类。基金合同中载明有约束力的股票投资下限为６０％的是偏股型基金（股
票下限６０％），不满足６０％股票投资比例下限要求但业绩比较基准中股票比例值等于或
者大于６０％的是偏股型基金（基准股票比例６０％～１００％）。

（２）灵活配置型基金是指基金名称自定义为混合基金，原则上基金名称中有“灵活配
置”４个字，基金合同载明或者合同本义是股票和债券等大类资产之间较大比例灵活配置
的混合基金。但是实践中不同的灵活配置型基金所配置的股票与债券的重心差异非常
大，在缺乏有约束力的股票下限与债券下限的情况下，选择具有指导意义的业绩比较基准
中的股票比例作为划分标准，分为基准股票比例６０％～１００％（含６０％）、基准股票比例
３０％～６０％（均不含）、基准股票比例０～３０％（含３０％）三个三级分类。

灵活配置型基金也是业绩基准为复合指数的混合基金的兜底分类。对于业绩基准是
股票指数与债券指数复合比例的混合基金，无法在偏股、偏债中划分的都纳入灵活配置型
基金。由于灵活配置型基金股票比例值覆盖９５％，因此适合作为兜底分类。

灵活配置型基金（基准股票比例值６０％～１００％）与偏股型基金（基准股票比例值
６０％～１００％）、灵活配置型基金（基准股票比例值０～３０％）与偏债型基金虽然同属于混
合基金一级大类，但二者的内涵是有区别的，划分依据是基金名称中是否有“灵活配置”４
个字。
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（３）偏债型基金是指基金名称自定义为混合基金，基金合同载明或者合同本义是以
债券为主要投资方向，业绩比较基准中也是以债券指数为主的混合基金。基金合同中债
券投资下限等于或者大于６０％，业绩比较基准中债券比例值等于或者大于７０％，满足其
中一个条件即可。偏债型基金暂不进行三级分类。

（４）保本型基金是指基金名称自定义为混合基金，基金名称中出现保本字样，基金合
同载明基金管理人或第三方承担保本保证责任的混合基金。保本型基金暂不进行三级
分类。

（５）避险策略型基金是指基金名称自定义为混合基金，基金合同载明通过一定的避
险投资策略进行投资运作，引入相关保障机制，以在避险策略周期到期时，力求避免基金
份额持有人投资本金出现亏损的混合基金。避险策略型基金暂不进行三级分类。

（６）绝对收益目标基金是指基金名称自定义为混合基金，基金合同载明基金投资运
作比较宽泛，没有明确的投资方向，没有股票、债券８０％比例的最低持仓要求，业绩比较
基准为银行定期存款收益或者定期存款收益基础上增加某个固定值或某个年化固定值的
混合基金。绝对收益目标基金并不能保证保本和保证收益，仅是追求绝对收益目标。绝
对收益目标基金根据投资策略的差异分为灵活策略基金与对冲策略基金两个三级分类。
灵活策略基金是指在股票、债券等大类资产之间进行灵活运作。对冲策略基金是指运用
股指期货等工具对基金资产进行对冲运作。

（７）其他混合型基金。这是兜底的分类，是指不
适合与其他混合基金进行收益与风险评价比较，在上
述分类中无法明确归属的混合基金。一旦某个领域或
者特征的基金数量达到１０只时就从其他混合型基金
中独立出来形成单独的分类。其他混合型基金暂不进
行三级分类。

四、货币市场基金
与其他类型基金相比，货币市场基金具有风险低、流动性好等特点，是厌恶风险、对资

产流动性与安全性要求较高的投资者进行短期投资和现金管理的理想工具，或是暂时存
放现金的理想场所。
１．货币市场基金的投资对象
货币市场基金的投资对象是货币市场工具，通常指到期日不足１年的短期金融工具。

货币市场工具通常由政府、金融机构及信誉卓著的大型工商企业发行，流动性好、安全性
高，但其收益率与其他证券相比则非常低。货币市场与股票市场的一个主要区别是：货币
市场进入门槛通常很高，在很大程度上限制了一般投资者的进入。此外，货币市场属于场
外交易市场，交易主要由买卖双方通过电话或电子交易系统以协商价格完成。货币市场
基金的投资门槛极低，因此货币市场基金为普通投资者进入货币市场提供了重要通道。

按照中国证监会和中国人民银行２０１５年颁布的《货币市场基金监督管理办法》的规
定，货币市场基金应当投资于以下金融工具：

（１）现金；



第二章　证券投资基金的类型 ３５　　　

（２）期限在１年以内（含１年）的银行存款、债券回购、中央银行票据、同业存单；
（３）剩余期限在３９７天以内（含３９７天）的债券、非金融企业债务融资工具、资产支持

证券；
（４）中国证监会、中国人民银行认可的其他具有良好流动性的货币市场工具。
货币市场基金不得投资于以下金融工具：
（１）股票；
（２）可转换债券、可交换债券；
（３）以定期存款利率为基准利率的浮动利率债券，已进入最后一个利率调整期的

除外；
（４）信用等级在ＡＡ＋以下的债券与非金融企业债务融资工具；
（５）中国证监会、中国人民银行禁止投资的其他金融工具。
２．货币市场基金的支付功能
由于货币市场基金风险低、流动性好，通过以下机制设计，基金管理公司将货币市场

基金的功能从投资拓展为类似货币的支付功能：
（１）每个交易日办理基金份额申购、赎回；
（２）在基金合同中将收益分配的方式约定为红利再投资，并每日进行收益分配；
（３）每日按照面值（一般为１元）进行报价。
在美国等发达市场，货币市场基金兼具银行储蓄和支票账户的功能，投资者可以根据

货币市场基金账户余额开出支票用于支付，甚至可以在自动取款机（ＡＴＭ）上从货币市场
基金账户中提取现金。１９９９年网上支付公司Ｐａｙｐａｌ设立了账户余额的货币市场基金，
用户只需简单地进行设置，存放在Ｐａｙｐａｌ支付账户中不计利息的余额就将自动转入货币
市场基金，从而获得收益，堪称互联网金融的创举。
３．货币市场基金的收益率
基金收益采用日每万份基金净收益和最近７日年化收益率表示。日每万份基金净收

益是把货币市场基金每天运作的净收益平均分摊到每一基金份额上，然后以１万份为标
准进行衡量。最近７日年化收益率是以最近７个自然日日平均收益率折算的年化收益
率。这两个收益指标都是短期指标。

货币市场基金日每万份基金净收益的计算公式为

日每万份基金净收益＝
当日基金净收益
当日基金份额总额×１００００

　　货币市场基金在计算和披露７日年化收益率时，由于收益分配频率的不同而有所
差异。
７日年化收益率的计算公式为

结转份额的７日年化收益率＝
７

犻＝１
（１＋犚犻

１００００［ ］）３６５｛ ｝７×１００％

按月结转份额的７日年化收益率＝

７

犻＝１
犚犻
７×３６５

１００００×１００％
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　　其中，犚犻为最近第犻个自然日（包括计算当日）的每万份基金净收益。
在运用基金收益指标对货币市场基金进行分析时，应注意指标之间的可比性。不同

的份额结转方式使按日结转份额与按月结转份额的货币市场基金之间没有可比性。按日
结转份额等于是日复利，按月结转份额等于是月复利。由于按日结转份额方式在及时增
加基金份额的同时会摊薄每万份基金的日净收益，而且会增加基金管理费计提的基础，使
每万份基金净收益可能进一步降低，因此按日结转份额与按月结转份额本身并无优劣之
分，两类基金的７日年化收益率也不能直接用于比较优劣。
４．货币市场基金的特点
（１）安全性高。大多数货币市场基金主要投资于剩余期限在１年以内的国债、金融

债、央行票据、债券回购、同业存款等低风险证券品种，这些投资品种决定了货币市场基金
在各类基金中是风险最低的，保证了本金的安全。

（２）流动性强。货币市场基金的流动性可以与活期存款媲美，基金买卖方便，资金到账
时间短、容易变现，流动性很高。相比之下，货币市场基金的流动性优于其他类型的基金。

（３）收益稳定。货币市场基金除了可以投资一般机构可以投资的交易所回购等投资
工具外，还可以对银行间债券及回购市场、中央银行票据市场进行投资，其年净收益率一
般可达２％～３％，远高于银行活期存款利率。此外，货币市场基金还可以避免隐性损失，
抵御通货膨胀。当出现通货膨胀时，实际利率可能很低甚至为负值，货币市场基金可以及
时把握利率变化及通货膨胀趋势，获取稳定收益，因此被用作抵御物价上涨的工具。

（４）投资成本低。基金费用包括管理费、托管费、销售服务费、证券交易费等。货币
市场基金的低费用体现在两个方面：一方面，货币市场基金的管理费用属于所有基金中最
低的，一般按照基金净资产的０．２５％～１％收取管理费，而其他基金的年管理费率为
１％～２．５％；另一方面，货币市场基金的认购、申购、赎回免收手续费，而且多数货币市场
基金的面值永远保持１元，收益天天计算，每日都有利息收入，且不用交利息税。货币市
场基金每日分红结转为基金份额，分红免收所得税。因此，货币市场基金进出方便，既降
低了投资成本，又保证了流动性。

（５）投资门槛低。货币市场基金门槛低，只要
１０００元就可以进行投资，如果定期定额购买基金，申
购门槛更是可以低至数十元。同时，货币市场基金没
有期限限制，投资者可以随时赎回基金份额，避免承担
可能产生的流动性风险。

第五节　交易型开放式指数基金（犈犜犉）
一、犈犜犉的含义与特点
　　交易型开放式指数基金（ｅｘｃｈａｎｇｅｔｒａｄｅｄｆｕｎｄ，ＥＴＦ），又称交易所交易基金，是一种
在证券交易所买卖的指数基金，代表一篮子股票的所有权。机构投资者和大额投资者以
一篮子股票与基金管理公司进行ＥＴＦ基金份额的申购和赎回。投资者既可以在证券交
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易所像买卖股票一样买卖ＥＴＦ，也可以通过赎回ＥＴＦ单位换得所存托的一篮子股票。
ＥＴＦ具有如下几个特点。
（１）被动操作指数基金。ＥＴＦ是以某一选定的指数所包含的成分证券（股票、债券

等）或商品为投资对象，依据构成指数的证券或商品的种类和比例，采取完全复制或抽样
复制方法，进行被动投资的指数基金。ＥＴＦ不但具有传统指数基金的全部特色，而且是
更为纯粹的指数基金。

（２）独特的实物申购、赎回机制。所谓实物申购、赎回机制，是指投资者向基金管理
公司申购ＥＴＦ，需要拿这只ＥＴＦ指定的一篮子证券或商品来换取；赎回时得到的不是现
金，而是相应的一篮子证券或商品；如果想变现，需要再卖出这些证券或商品。实物申购、
赎回机制是ＥＴＦ最大的特色之一，使ＥＴＦ省却了用现金购买证券或商品以及为应付赎
回卖出证券或商品的环节。此外，ＥＴＦ有“最小申购、赎回份额”的规定，只有资金达到一
定规模的投资者才能参与ＥＴＦ一级市场的实物申购、赎回。

中国市场上目前仅有跨时区ＥＴＦ，由于暂时无法买到跨时区的市场证券所以采用全
现金替代模式进行申购、赎回，部分商品和债券ＥＴＦ采用实物申购、赎回与全现金替代申
购、赎回两种模式并行，股票ＥＴＦ基本都采用实物申购、赎回制度。

（３）实行一级市场与二级市场并存的交易制度。在一级市场上，只有资金达到一定
规模的投资者（基金份额通常要求在３０万份、５０万份甚至１００万份以上）可以随时在交
易时间内进行以股票换份额（申购）、以份额换股票（赎回）的交易，中小投资者被排斥在一
级市场外。在二级市场上，ＥＴＦ与普通股票一样在市场挂牌交易。①无论是资金在一定
规模以上的投资者还是中小投资者，均可按市场价格进行ＥＴＦ份额的交易（交易门槛与
普通股票相同，１手１００份起）（见图２２）。一级市场的存在使二级市场交易价格不可能
偏离基金份额净值很多，否则两个市场的差价会引发套利交易。套利交易会使套利机会
最终消失，使二级市场交易价格恢复到基金份额净值附近。因此，正常情况下，ＥＴＦ二级
市场交易价格与基金份额净值总是比较接近。

图２２　ＥＴＦ交易模式图

①ＥＴＦ份额交易无印花税。
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ＥＴＦ本质上是一种指数基金，因此对ＥＴＦ的需求主要体现在对指数产品的需求上。
由一级市场和二级市场的差价所引致的套利交易则属于一种派生需求。与传统的指数基
金相比，ＥＴＦ的复制效果更好、效率更高、成本更低，买卖更为方便（可以在交易日随时进
行买卖），而且可以进行套利交易，因此对投资者具有独特的吸引力。

二、犈犜犉的套利交易
当同一商品在不同市场上价格不一致时就会存在套利交易。传统上，数量固定的证

券会在供求关系的作用下形成二级市场交易价格独立于自身净值的交易特色，如股票、封
闭式基金即是如此。而数量不固定的证券，如开放式基金则不能形成二级市场交易价格，
只能按净值进行交易。ＥＴＦ的独特之处在于实行一级市场与二级市场交易同步进行的
制度安排，因此投资者可以在ＥＴＦ二级市场交易价格与基金份额净值二者之间存在差价
时进行套利交易。

具体而言，当二级市场ＥＴＦ交易价格低于其份额净值，即发生折价交易时，大的投资
者可以通过在二级市场低价买进ＥＴＦ，然后在一级市场赎回（高价结算）份额，再于二级
市场上卖掉股票而实现套利交易；相反，当二级市场ＥＴＦ交易价格高于其份额净值，即发
生溢价交易时，大的投资者可以在二级市场买进一篮子股票，于一级市场按份额净值转换
为ＥＴＦ（相当于低价买入ＥＴＦ）份额，再于二级市场高价卖掉ＥＴＦ而实现套利交易。套
利机制的存在会迫使ＥＴＦ二级市场交易价格与份额净值趋于一致，使ＥＴＦ既不会出现
类似封闭式基金二级市场大幅折价交易和溢价交易现象，也克服了开放式基金不能进行
盘中交易的缺点。

折价套利会导致ＥＴＦ总份额的减少，溢价套利会导致ＥＴＦ总份额的扩大。但正常
情况下，套利活动会使套利机会消失，因此套利机会并不多，通过套利活动引致的ＥＴＦ规
模的变动也就不会很大。ＥＴＦ规模的变动最终取决于市场对ＥＴＦ的真正需求。

三、犈犜犉联接基金
ＥＴＦ联接基金是将绝大部分基金资产投资于某一ＥＴＦ（称为目标ＥＴＦ）、密切跟踪

标的指数表现、可以在场外（银行渠道等）申购赎回的基金。根据中国证监会的规定，ＥＴＦ
联接基金投资于目标ＥＴＦ的资产不得低于联接基金资产净值的９０％，其余部分应投资
于标的指数成分股和备选成分股等。而且，ＥＴＦ联接基金的管理人不得对ＥＴＦ联接基
金财产中的ＥＴＦ部分计提管理费。

ＥＴＦ联接基金的主要特征包括以下几个方面（参见表２３）：
（１）联接基金依附于主基金，通过主基金投资，若主基金不存在，联接基金也不存在。

因此，联接基金和ＥＴＦ是同一法律实体的两个不同部分，联接基金处于从属地位。
（２）联接基金提供了银行、证券公司场外、互联网公司平台等申购ＥＴＦ的渠道，可以

吸引大量的银行和互联网公司平台客户直接通过联接基金介入ＥＴＦ的投资，增强ＥＴＦ
的影响力。大多数ＥＴＦ都是在场内交易的，即需要开立股票账户才能交易ＥＴＦ，而很多
投资者拥有银行账号，却没有股票账号，当他们也看好同样的ＥＴＦ标的时即可投资联接
基金。在联接基金成立和开放申赎后，投资者可以通过申购联接基金的方式（联接基金最
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少投资１０元、１００元或１０００元），参与ＥＴＦ投资。联接基金为银行和互联网公司平台的
中小投资者申购ＥＴＦ打开了通道。

（３）联接基金可以提供目前ＥＴＦ不具备的定期定额投资等方式来介入ＥＴＦ的
运作。

（４）联接基金不能参与ＥＴＦ的套利，发展联接基金主要是为了做大指数基金的规
模。联接基金的目的不在于套利，而是通过把场外渠道的资金引进来，做大指数基金的规
模，推动指数化投资。

（５）联接基金是一种特殊的基金中的基金（ＦＯＦ），ＥＴＦ联接基金持有目标ＥＴＦ的市
值不得低于该联接基金资产净值的９０％。

表２３　犈犜犉联接基金与犈犜犉的比较
ＥＴＦ联接基金 ＥＴＦ

业绩 紧密跟踪标的指数表现 紧密跟踪标的指数表现
运作方式 开放式 开放式
申购门槛 低（１０００份） 高（至少３０万、５０万、１００万份等）

投资标的

（１）跟踪同一标的指数的组合证券（目标
ＥＴＦ）
（２）标的指数的成分股和备选成分股
（３）中国证监会规定的其他证券品种
（４）ＥＴＦ联接基金资产中，目标ＥＴＦ不
得低于基金资产净值的９０％。它更类似
于增强指数基金。９０％的基金资产用来
投资跟踪指数，１０％的基金资产通过主动
管理来强化收益

一篮子股票或其他资产组合，这一
组合中的股票或其他资产种类与
某一特定指数构成完全一致；ＥＴＦ
的投资组合通常完全复制标的指
数，其净值表现与盯住的特定指数
高度一致

申购、赎回渠道 银行、证券公司、互联网公司平台 证券公司

费用

管理费：ＥＴＦ联接基金的管理人不得对
ＥＴＦ联接基金资产中持有的自身管理的
基金部分收取管理费
托管费：ＥＴＦ联接基金的基金托管人不得
对ＥＴＦ联接基金资产中的ＥＴＦ部分计
提托管费
费率：认购、申购、赎回的费率可以参照开
放式基金的相关费率水平

ＥＴＦ在交易所交易的费用与封闭
式基金的交易费用相同，远比现在
的开放式基金申购、赎回费低

　　２００９年９月，我国最早的两只联接基金———华安上证１８０ＥＴＦ联接基金和交银１８０
治理ＥＴＦ联接基金成立。

四、犈犜犉的类型
根据ＥＴＦ跟踪某一标的市场指数的不同，可以将ＥＴＦ分为股票型ＥＴＦ、债券型

ＥＴＦ、商品型ＥＴＦ等。而在股票型ＥＴＦ、债券型ＥＴＦ中，又可以根据ＥＴＦ跟踪的具体
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指数的不同对其进行进一步细分，如股票型ＥＴＦ可以进一步分为全球指数ＥＴＦ、综合指
数ＥＴＦ、行业指数ＥＴＦ、风格指数ＥＴＦ（如成长型、价值型等）、策略指数ＥＴＦ等。

根据复制方法的不同，可以将ＥＴＦ分为完全复制型ＥＴＦ与抽样复制型ＥＴＦ。完全
复制型ＥＴＦ是依据构成指数的全部成分股在指数中所占的权重，进行ＥＴＦ的构建。我
国首只ＥＴＦ———上证５０ＥＴＦ采用的就是完全复制。在标的指数成分股数量较多、个别
成分股流动性不足的情况下，抽样复制的效果可能更好。抽样复制就是通过选取指数中
部分有代表性的成分股，参照指数成分股在指数中的比重设计样本股的组合比例进行
ＥＴＦ的构建，目的是以最低的交易成本构建样本组合，使ＥＴＦ能较好地跟踪指数。

五、犈犜犉与犔犗犉的比较
ＥＴＦ与ＬＯＦ都具有开放式基金可以申购、赎回和场内交易的特点，但二者存在本质

区别，主要表现在以下几个方面。
（１）申购、赎回的标的不同。ＥＴＦ与投资者交换的是基金份额与一篮子证券或商

品；而ＬＯＦ申购、赎回的是基金份额与现金的对价。
（２）申购、赎回的场所不同。ＥＴＦ的申购、赎回通过交易所进行；而ＬＯＦ的申购、赎

回既可以在代销网点进行也可以在交易所进行。
（３）对申购、赎回的限制不同。只有资金在一定规模以上的投资者（基金份额通常要

求在３０万份以上）才能参与ＥＴＦ一级市场的申购、赎回交易；而ＬＯＦ在申购、赎回上没
有特别要求。

（４）基金投资策略不同。ＥＴＦ通常采用完全被动式管理方法，以拟合某一指数为目
标；ＬＯＦ则是普通的开放式基金增加了交易所的交易方式，可以是指数基金，也可以是主
动管理型基金。

（５）净值报价频率不同。在二级市场的净值报价上，ＥＴＦ每１５秒提供一个基金份额
参考净值（ＩＯＰＶ）报价；而ＬＯＦ的净值报价频率要比ＥＴＦ低，通常１天只提供１次或几
次基金参考净值报价。

第六节　避险策略基金
一、避险策略基金概述
　　避险策略基金是指通过一定的保本投资策略进行运作，同时引入保本保障机制，以保
证基金份额持有人在保本周期到期时可以获得投资本金保证的基金。避险策略基金的投
资目标是在锁定风险的同时力争有机会获得潜在的高回报。

避险策略基金的前身是保本基金，其最大特点是招募说明书中明确引入保本保障机
制，以保证基金份额持有人在保本周期到期时可以获得投资本金的保证。根据中国证监
会２０１０年１０月２６日公布的《关于保本基金的指导意见》，我国保本基金的保本保障机制
包括：①由基金管理人对基金份额持有人的投资本金承担保本清偿义务；同时，基金管理
人与符合条件的担保人签订保证合同，由担保人和基金管理人对投资人承担连带责任。
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②基金管理人与符合条件的保本义务人签订风险买断合同，约定由基金管理人向保本义
务人支付费用；保本义务人在保本基金到期出现亏损时，负责向基金份额持有人偿付相应
损失。保本义务人在向基金份额持有人偿付损失后，放弃向基金管理人追偿的权利。
③经中国证监会认可的其他保本保障机制。

总体来看，保本基金运作较为平稳，并未出现到期不能保本的情况，在丰富基金产品
类型、满足投资者多元化需求方面发挥了积极作用。但在保本基金发展的同时，监管部门
注意到保本基金存在一些问题，具有一定的潜在风险：一是保本基金保障机制存在问题。
目前已发行的保本基金均采用连带责任担保的保障机制，担保机构有权无条件向基金管
理人进行追偿，基金管理人实际对基金份额持有人的投资本金承担保本清偿义务。一旦
保本基金到期不能实现保本，基金管理人应偿付最终的投资损失，行业风险不容忽视。二
是保本基金保本投资策略可能失效的问题。部分保本基金为提高收益率，投资运作不够
稳健，存在将低等级信用债纳入稳健资产投资范围、剩余期限错配、风险资产放大倍数过
高等问题，使基金净值波动加剧。三是保本基金快速膨胀可能带来的风险。随着保本基
金数量、规模不断快速增大，尤其是部分基金管理人大量集中发行保本基金，若出现到期
亏损且无法赔付的情况，容易损害持有人利益。

针对保本基金存在的问题，中国证监会于２０１７年年初对《关于保本基金的指导意见》
进行了修订，将“保本基金”的名称调整为“避险策略基金”，相应地，《关于保本基金的指导
意见》调整为《关于避险策略基金的指导意见》（简称《指导意见》）。《指导意见》的内容做
了如下修订：取消连带责任担保机制；完善对避险策略基金的风控要求；限定避险策略基
金规模上限，防范相关风险；完善基金管理人风控管理要求。此外，为做好新旧规则衔接，
《指导意见》明确对避险策略基金依照“新老划断”原则进行过渡安排，存续的保本基金仍
按基金合同的约定进行运作，无须变更基金名称。但在保本周期到期前不得增持不符合
规定的资产、不得增加稳健资产投资组合剩余期限、不得增加风险资产放大倍数等；存续
保本基金到期后，应当根据《指导意见》的规定，调整产品保障机制，更名为“避险策略基
金”，不符合的应转为其他类型的基金或予以清算。

为保证本金安全，避险策略基金通常会将大部分资金投资于与基金到期日一致的债
券；同时，为提高收益水平，避险策略基金会将其余资金投资于股票、衍生工具等高风险资
产，使市场不论是上涨还是下跌，该基金于投资期限到期时都能保障本金不受损失。

避险策略基金的投资目标是在锁定风险的同时力争有机会获得潜在的高回报。这类
基金从本质上讲是一种混合基金，锁定了投资亏损的风险，产品风险较低，也并不放弃追
求超额收益的空间，因此比较适合不能忍受投资亏损的比较稳健和保守的投资者。

二、避险策略基金的投资策略
避险策略的前身保本基金于２０世纪８０年代中期起源于美国，其核心是运用投资组

合保险策略进行基金的操作。国际上比较流行的投资组合保险策略主要有对冲保险策略
与固定比例投资组合保险策略（ｃｏｎｓｔａｎｔｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｐｏｒｔｆｏｌｉｏｉｎｓｕｒａｎｃｅ，ＣＰＰＩ）。

对冲保险策略主要依赖金融衍生产品（如股票期权、股指期货等），实现投资组合价值
的保本与增值。国际成熟市场的保本投资策略目前较多采用衍生金融工具进行操作。目
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前，国内尚缺乏这些金融工具，所以国内避险策略基金为实现保本目的，主要选择固定比
例投资组合保险策略作为投资的保本策略。

ＣＰＰＩ是一种通过比较投资组合现时净值与投资组合价值底线，从而动态调整投资组
合中风险资产与保本资产的比例，以兼顾保本与增值目标的保本策略。ＣＰＰＩ投资策略的
投资步骤可分为以下三步：

第一步，根据投资组合期末最低目标价值（基金的本金）和合理的折现率设定当前应
持有的保本资产的价值，即投资组合的价值底线。

第二步，计算投资组合现时净值超过价值底线的数额。该值通常称为安全垫，是风险
投资（如股票投资）可承受的最高损失限额。

第三步，按安全垫的一定倍数确定风险资产投资的比例，并将其余资产投资于保本资
产（如债券投资），从而在确保实现保本目标的同时实现投资组合的增值。风险资产投资
额通常可用下式确定：

风险资产投资额＝放大倍数×（投资组合现时净值－价值底线）
＝放大倍数×安全垫

风险资产投资比例＝
风险资产投资额
基金净值 ×１００％

　　如果安全垫不放大，将投资组合现时净值高于价值底线的资产完全用于风险资产投
资，即使风险资产（股票）投资完全亏损，基金也能实现到期保本。因此，可以适当放大安
全垫的倍数，提高风险资产投资比例以增加基金的收益。例如，将投资债券确定的投资收
益的２倍投资于股票，也就是将安全垫放大１倍，那么如果股票亏损的幅度在５０％以内，
基金仍能实现保本目标。安全垫放大倍数的增加，尽管能提高基金的收益，但投资风险也
将趋于同步增大；但放大倍数过小，则基金收益将不足。基金管理人必须在股票投资风险
加大和收益增加二者间寻找适当的平衡点。也就是说，要确定适当的安全垫放大倍数，力
求既能保证基金本金的安全，又能尽量为投资者创造更高的收益。

通常，保本资产和风险资产的比例并不是经常发生变动的，必须在一定时间内维持恒
定比例，以避免出现过激的投资行为。基金管理人一般只在市场可能发生剧烈变化时才
对基金安全垫的中长期放大倍数进行调整。在放大倍数一定的情况下，随着安全垫价值
的上升，风险资产投资比例也将上升。一旦投资组合现时净值向下接近价值底线，系统将
自动降低风险资产的投资比例。

三、避险策略基金的风险与分析
１．避险策略基金的投资风险
避险策略基金的投资目标是避险，因此会采取相应的避险策略来实现这一目标。但

与其他金融产品一样，避险策略基金也具有相应的投资风险，具体表现为：①避险策略基
金有一个避险策略周期，投资者只有持有到期后才能获得本金保证或收益保证。如果投
资者在到期前急需资金，提前赎回，则不享有保证承诺，投资可能发生亏损。避险策略基
金的避险策略周期通常为３～５年，也有长达７～１０年的。基金持有人在认购期结束后申
购的基金份额不适用保本条款。②避险的性质在一定程度上限制了基金收益的上升空
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间。为了保证到期能够向投资者兑现保本承诺，避险策略基金通常会将大部分资金投资
于期限与避险策略周期一致的债券。避险策略基金中债券的比例越高，其投资于高收益
资产的比例越低，基金收益的上升空间也就越小。③投资于避险策略基金面临机会成本
和通货膨胀风险。避险策略基金在到期后可以保本，但如果到期后不能取得比银行存款
利率和通货膨胀率高的收益率，保本将失去意义。
２．避险策略基金的分析指标
避险策略基金的分析指标主要包括封闭周期、保本比例、赎回费、安全垫、担保人等。
避险策略基金通常有一个封闭周期。较长的封闭周期使基金经理有较大的操作灵活

性，即在相同的保本比例要求下，经理人可适当提高风险性资产的投资比例。但封闭周期
越长，投资者承担的机会成本越高，因此封闭周期是一个必须考虑的因素。

保本比例是到期时投资者可以获得的本金保障比率。常见的保本比例为８０％～
１００％。保本比例是影响基金投资风险性资产比例的重要因素之一。其他条件相同时，保
本比例较低的基金投资于风险性资产的比例较高。

避险策略基金为避免投资者提前赎回资金，往往会对提前赎回基金的投资者收取较
高的赎回费，这将加大投资者退出投资的难度。

安全垫是风险资产投资可承受的最高损失限额。如果安全垫较低，基金将很难通过
放大操作提高基金的收益。较高的安全垫在提高基金运作灵活性的同时也有助于增强基
金到期保本的安全性。

第七节　伞形基金
一、伞形基金的含义与特点
　　伞形基金又称系列基金（ｓｅｒｉｅｓｆｕｎｄ），是指在一个母基金之下再设立若干个子基金，
各个基金独立进行投资决策。其主要特点是在基金内部可以为投资者提供多种选择。由
于市场处于不断的变化中，投资者的需求也在不断变化，如果投资者在不同的基金之间进
行重新选择，就需要支付很多销售费用。而伞形基金的投资者可以随时根据自己的需求
转换基金类型，不需要支付转换费，能够在低成本的情况下为投资者提供较大的选择
余地。

伞形基金实际上是开放式基金的一种组织结构。在这一组织结构下，基金发起人根
据一份总的基金招募书发起设立多只相互之间可以根据规定的程序进行转换的基金，这
些基金称为子基金或成分基金。而由这些子基金共同构成的这一基金体系合称伞形基
金。进一步说，伞形基金不是一只具体的基金，而是同一基金发起人对由其发起、管理的
多只基金的一种经营管理方式，因此通常认为“伞形结构”的提法可能更为恰当。

伞形基金具有下列特点：
（１）伞形基金内部可以为投资者提供多种投资选择。投资者根据市场变化，可以随

时根据自己的需求转换基金类型，从前景看淡的基金退出，转向前景看好的基金。投资者
可以根据市场行情的变化选择和转换不同的子基金，从而降低了转换成本。伞形基金不
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需要很长的时间，亦不需要支付较高的转换费，就能为投资者提供较大的选择余地。
（２）伞形基金有助于基金管理公司稳定客户、减少赎回压力。在单一结构基金的条

件下，由于市场热点不断转换，投资者对不同品种基金的追逐也将发生变化，因而基金管
理公司面临很高的赎回压力和风险。伞形基金的魅力就在于，它能够在一个基金内部满
足投资者追逐市场热点转换的要求，因而可以将基金赎回的压力和风险减小到最低程度。

（３）伞形基金提供了更为广泛的投资机会。伞形基金根据投资者的不同需求设立各
种类型的子基金，这些子基金在投资目标、投资政策、投资对象、投资地区等方面各不相
同，细致而有针对性的品种设计使伞形基金可以在同一品牌下广泛地吸引具有不同投资
目标、投资偏好的众多投资者。由于这一特点，伞形基金有时也被称为“适合所有人的
基金”。

二、伞形基金的优势与存在的问题
１．伞形基金的优势
对于基金管理公司来说，伞形基金具有下列优势：
（１）管理效率明显提高，运作成本得到有效控制，体现了规模经济的效应。伞形基金

旗下各子基金在一个相同的管理框架内运作，在托管、审计、法律服务、管理费用等方面享
有规模经济优势，从而降低了管理成本。

（２）可以根据投资者需求变化，增加或清盘旗下基金，操作上极具灵活性，因此其可
拓展性比单一基金具有很大的优势。

（３）推出系列产品，突出了品牌效应，更有利于营销和推广。此外，伞形基金有利于
基金管理公司稳定客户，减少赎回压力。

（４）简化了基金设立和运作的法律程序，多只下属基金可以一次履行法律程序，而单
一基金每只都必须单独履行程序。

（５）从保持流动性、减轻赎回压力的角度看，伞形基金的鲜明特点之一就是方便投资
者在同一个伞形基金之下转换，这样无疑可以避免投资者的资金外流，同时也可为投资者
节省额外的申购和赎回手续费用。此外，伞形基金在低迷市道的销售中能够比单一基金
更好地突出基金的品牌效应，例如，可以用适当的方式强调伞形基金的规模庞大、品种齐
全、管理统一规范等特点，从而在一定程度上增强投资者的信任感和认同感。

因此，伞形基金通过在开放性体系下的统一品牌的运作，能够较好地降低管理成本，
在基金的托管、审计、法律服务、管理团队等方面享有规模经济，从而降低设立及管理一只
新基金的成本，提高基金管理公司的竞争力。

对投资者来说，伞形基金提供了更为广泛的投资机会。伞形基金一般会对投资者进
行市场细分，根据投资者的不同需求设立各种类型的子基金。例如，招商安泰系列基金根
据投资者对风险的不同偏好或承受程度设立了三种风险收益水平不同的子基金：招商债
券基金、招商平衡型基金、招商股票基金；湘财合丰行业系列基金则由价值优化型成长类、
周期类、稳定类三只基金组成。基金品种的多样性为投资者提供了多种选择。从伞形基
金在国际基金市场的发展来看，目前该基金品种已经成为国际基金市场的主流品种之一。
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２．伞形基金存在的问题
伞形基金作为一种新的组织形式的探索，必然会在一些操作性的领域涉及原有的监

管架构没有覆盖到地方，这也为当前临管体系的完善提供了实践的推动力。
例如，在采取伞形结构的框架中，不同子基金均隶属于同一体系，但是同一伞形基金

下的不同子基金在很大程度上是相互独立的，如何在法律关系、组织架构等方面处理好这
种统一性和独立性的关系就成为一个难题。此外，值得关注的重要现实问题还包括：不同
子基金之间的转换应当如何进行会计处理才能避免对不同子基金的持有人利益形成冲
击；转换费率应当如何确定，才能既方便投资者的转换，又防止投资者利用不同子基金申
购费率之间的差异少交申购费用；如何才能以伞形基金的引入为契机，促使伞形基金的子
基金在基金品种的设计上做到市场细分程度更高、选择范围更广、投资的风格更为明显。

第八节　犙犇犐犐基金
一、犙犇犐犐基金概述
　　２００７年６月１８日，中国证监会颁布的《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行
办法》规定，符合条件的境内基金管理公司和证券公司，经中国证监会批准，可在境内募集
资金进行境外证券投资管理。这种经中国证监会批准可以在境内募集资金进行境外证券
投资的机构称为合格境内机构投资者（ｑｕａｌｉｆｉｅｄｄｏｍｅｓｔｉｃｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｎｖｅｓｔｏｒ，ＱＤＩＩ）。
ＱＤＩＩ是在我国人民币没有实现可自由兑换、资本项目尚未完全开放的情况下，有限度地
允许境内投资者投资海外证券市场的一项过渡性的制度安排。目前，除了基金管理公司
和证券公司外，商业银行等其他金融机构也可以发行代客境外理财产品，但本节讨论的主
要是由基金管理公司发行的ＱＤＩＩ产品，即ＱＤＩＩ基金。ＱＤＩＩ基金可以人民币、美元或其
他主要外汇货币为计价货币募集。

ＱＤＩＩ是一项投资制度，我国设立该制度的直接目的是“进一步开放资本账户，以创造
更多外汇需求，使人民币汇率更加平衡、更加市场化，并鼓励国内更多企业走出国门，从而
减少贸易顺差和资本项目盈余”，直接表现为让国内投资者直接参与国外的市场，并获取
全球市场收益。ＱＤＩＩ制度是由我国香港特别行政区的政府部门最早提出的，与ＣＤＲ（预
托证券）、ＱＦＩＩ一样，是在外汇管制下内地资本市场对外开放的权宜之计，在资本账户项
目未完全开放的情况下容许国内投资者前往海外资本市场进行投资。

不同于只能投资于国内市场的公募基金，ＱＤＩＩ基金可以进行国际市场投资。通过
ＱＤＩＩ基金进行国际市场投资，不但为投资者提供了新的投资机会，而且由于国际证券市
场往往与国内证券市场具有较低的相关性，也为投资者降低组合投资风险提供了新的
途径。

二、犙犇犐犐基金的投资对象
１．犙犇犐犐基金可投资的金融产品或工具
除中国证监会另有规定外，ＱＤＩＩ基金可投资于下列金融产品或工具：
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（１）银行存款、可转让存单、银行承兑汇票、银行票据、商业票据、回购协议、短期政府
债券等货币市场工具。

（２）政府债券、公司债券、可转换债券、住房按揭支持证券、资产支持证券等及经中国
证监会认可的国际金融组织发行的证券。

（３）在与中国证监会签署双边监管合作谅解备忘录的国家或地区证券市场挂牌交易
的普通股、优先股、全球存托凭证和美国存托凭证、房地产信托凭证。

（４）在与中国证监会签署双边监管合作谅解备忘录的国家或地区证券监管机构登记
注册的公募基金。

（５）与固定收益、股权、信用、商品指数、基金等标的物挂钩的结构性投资产品。
（６）远期合约、互换及经中国证监会认可的境外交易所上市交易的权证、期权、期货

等金融衍生产品。
２．犙犇犐犐基金禁止投资行为
除中国证监会另有规定外，ＱＤＩＩ基金不得有下列行为：
（１）购买不动产。
（２）购买房地产抵押按揭。
（３）购买贵重金属或代表贵重金属的凭证。
（４）购买实物商品。
（５）除应付赎回、交易清算等临时用途以外，借入现金。该临时用途借入现金的比例

不得超过基金、集合计划资产净值的１０％。
（６）利用融资购买证券，但投资金融衍生产品除外。
（７）参与未持有基础资产的卖空交易。
（８）从事证券承销业务。
（９）中国证监会禁止的其他行为。

三、犙犇犐犐基金的风险
通过ＱＤＩＩ进行境外投资，除了要面临证券投资的一般风险（包括市场风险、信用风

险、流动性风险、利率风险及投资管理人风险等）外，还要关注海外投资的特别风险，主要
包括：

（１）汇率风险。ＱＤＩＩ以人民币计价，但以美元等外币进行投资。美元等外币相对于
人民币的汇率变化将会影响ＱＤＩＩ以人民币计价的基金资产价值，从而导致基金资产面
临潜在风险。

（２）境外市场投资风险。境外投资要考虑各国或地区汇率、税收法规、政府政策、对
外贸易、结算、托管及其他运作风险等多种因素的变化导致的潜在风险。此外，境外投资
的成本和境外市场的波动性均可能会高于本国市场，也存在一定风险。

（３）新兴市场投资风险。相较成熟市场而言，新兴市场往往具有市场规模较小、发展
不完善、制度不健全、市场流动性较差、市场波动性较高等特点，投资于新兴市场的潜在风
险往往高于成熟市场，从而导致资产面临更大的波动性和潜在风险。

（４）法律风险。由于各国或地区法律、法规方面的原因，某些投资行为受到限制或合
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同不能正常执行，从而存在面临损失的可能性。
（５）政府管制风险。所投资国家或地区可能会临时采取某些管制措施，如资本的类

型或外汇控制、对公司或行业的国有化、没收资产及征收高额税款等带来的不利影响。
（６）政治风险。所投资的国家或地区政治经济局势变化（如罢工、暴动、战争等）或法

令的变动，将给市场造成波动，会直接或间接地影响投资收益。
（７）金融衍生工具投资风险。投资于金融衍生产品（包括期货、远期、掉期、期权及其

他结构性产品）时，由于金融衍生产品具有杠杆效应，价格波动较为剧烈，在市场面临突发
事件时，可能会导致投资亏损高于初始投资金额。

此外，还有会计核算风险、税务风险、证券借贷风险、初级产品风险等其他风险。

第九节　分级基金
一、分级基金的概念与特点
１．分级基金的概念

　　分级基金是指通过事先约定基金的风险收益分配，将母基金份额分为预期风险收益
不同的子份额，并可将其中部分或全部类别份额上市交易的结构化证券投资基金。其中，
分级基金的基础份额称为母基金份额，预期风险收益较低的子份额称为Ａ类份额，预期
风险收益较高的子份额称为Ｂ类份额。
２．分级基金的特点
分级基金作为一种创新型基金，是继ＥＴＦ后交易所场内的重要交易工具之一，具有

下列与普通基金不同的特点。
（１）一只基金，多类份额，多种投资工具。普通基金仅适合某一类特定风险收益偏好

的投资者，而分级基金借助结构化设计将同一基金资产划分为预期风险收益特征不同的
份额类别，可以同时满足偏好不同风险收益的投资者的需求。目前的分级基金一般为融
资类分级基金，即Ｂ份额以一定的成本向Ａ份额融资，Ｂ份额承担扣除融资成本后的母
基金全部的收益或亏损。以我国目前具有代表性的股票型分级基金“银华深证１００指数
分级证券投资基金”为例，股票型分级基金一般分为母基金份额和Ａ类、Ｂ类两类子份
额，三类份额各自具有不同的风险收益特征。其中，母基金份额即为普通股票指数基金份
额，具有较高风险、较高预期收益的特征；Ａ类份额根据基金合同的约定可以定期获得约
定收益，通常是在基准利率的基础上有所上浮，同时通过不定期折算等特殊机制，使Ｂ类
份额以自身的净值保证Ａ类份额的本金安全及约定收益，从而使Ａ类份额体现出类固定
收益产品的特性，具有低风险、收益相对稳定的特征；Ｂ类份额则获取扣除了Ａ类份额的
约定收益后的母基金的全部收益或亏损，具有鲜明的杠杆特性，因此Ｂ类份额具有高风
险、高预期收益的特征。

通过上述结构化分级机制和收益分配的划分，使一只分级基金同时具有了风险收益
特征不同的三类份额，可以同时满足三类投资者的需求：Ａ类份额具有低风险、收益稳定
的特征，比较适合保守型、偏好固定收益品种的投资者；Ｂ类份额具有高风险、高预期收益
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的特征，比较适合偏好杠杆投资的激进型投资者；母基金份额等同于普通股票指数基金份
额，具有较高风险、较高预期收益的特征，比较适合具有较高风险承受能力的配置型投
资者。

（２）Ａ类、Ｂ类份额分级，资产合并运作。尽管分级基金将基础份额拆分为不同风险
收益特征的子份额，但基金资产仍然作为一个整体进行投资运作，不同类别子份额的估值
与收益分配既取决于事先约定的收益分配条件，也会受基金整体投资业绩的影响。

（３）基金份额可以在交易所上市交易。目前主流的股票型分级基金与ＬＯＦ类似，母
基金可以通过场外、场内两种方式募集，通过场外与场内获得的基金份额分别被注册登记
在场外系统与场内系统，但基金份额可以通过跨系统转托管实现在场外市场与场内市场
的转换。基金成立后，投资者在场内认购的母基金份额自动分离为Ａ类份额和Ｂ类份
额，并上市交易。对于从场内申购的母基金份额，投资者既可选择将其分拆为Ａ类份额
和Ｂ类份额并上市交易，也可选择不进行基金份额分拆而保留母基金份额。因此，证券
交易所场内可存在三类份额：母基金份额、Ａ类份额和Ｂ类份额，其中深圳证券交易所
（深交所）母基金份额通常只能被申购和赎回（ＱＤＩＩ分级除外），上海证券交易所（上交所）
母基金份额既能被申购和赎回，也可上市交易；而Ａ类份额和Ｂ类份额则只可上市交易。
投资者认购／申购母基金份额后可以根据自己的风险偏好选择持有母基金份额；或者在分
离／分拆母基金份额后选择卖出某一类份额，持有另一类份额。此外，偏好某一类子份额
的投资者也可以选择在二级市场上单独买入该类子份额，或者同时买入两类子份额合并
成母基金份额，满足投资者的多种投资需求。

分级基金Ａ类、Ｂ类份额的上市交易，满足了投资者根据不同的风险收益偏好进行
交易选择的需求。需要注意的是，并非所有的分级基金份额均可上市交易。例如，目前深
交所Ａ股标的的股票型分级基金的基础份额不可上市交易；部分债券型分级基金的Ａ类
份额不可上市交易，有些债券型分级基金的Ａ类份额和Ｂ类份额均不上市。

（４）内含衍生工具与杠杆特性。分级基金涉及收益分配权的分割与收益保障等结构
性条款的设置，使其普遍具有杠杆化的特性，从而具有了内含衍生工具特性。此外，由于
结构设计、运作方式、定价和杠杆的不同，不同的分级基金表现出较大的差异性，这些情况
都使分级基金的复杂程度超过普通基金。

（５）多种收益实现方式，投资策略丰富。普通基金通常只能通过基金资产净值的增
长或二级市场价格的变化实现投资收益，但分级基金由于份额分类和结构化设计，使其内
含了期权、杠杆等多种特性，为投资者提供了多种投资工具，投资者可以利用折（溢）价套
利、Ａ类份额持有策略、Ｂ类份额波段操作策略、定期折算与不定期折算投资机会捕捉等
多种投资策略寻求多样化的收益实现方式。

二、分级基金的类型
１．按运作方式分类
按运作方式可以将分级基金分为封闭式分级基金与开放式分级基金。
封闭式分级基金母基金份额只能在基金发行时购买，发行结束后不能申购赎回母基

金份额，只能通过二级市场买卖分级份额（Ａ类或Ｂ类份额）。开放式运作能够满足投资
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者在基金日常运作期间申购赎回分级基金母基金份额的需求，同时通过配对转换的功能
实现母基金份额与分级份额之间的联通。封闭式分级基金有一定的存续期限，目前多为
３年期或５年期，封闭期到期后分级基金通常转为普通ＬＯＦ进行运作，分级机制不再延
续。开放式的分级基金也分为有期限分级基金和永续分级基金。有期限分级基金与封闭
式分级基金一样，到期后通常会转型为普通ＬＯＦ；永续分级基金则能保证分级基金的分
级机制在正常情况下长期有效和永久存续。封闭式运作有利于某些债券投资策略的实
施，开放式运作不仅为基金份额提供了流动性，结合配对转换功能还有利于平抑分级基金
份额之间的总体折（溢）价率。
２．按投资对象分类
按投资对象的不同，可以将分级基金分为股票型分级基金、债券型分级基金（包括转

债分级基金）、ＱＤＩＩ分级基金等。
３．按投资风格分类
按投资风格的不同，可以将分级基金分为主动投资型分级基金与被动投资（指数化）

型分级基金。
４．按募集方式分类
按募集方式的不同，可以将分级基金分为合并募集和分开募集两种类型。合并募集

是统一以母基金代码进行募集，募集完成后，可将场内基金份额按约定比例分拆为两类子
份额；分开募集是指基金以子代码进行分开募集，通过比例配售实现子份额的配比。分开
募集的分级基金通常为债券型分级基金。
５．按子份额之间收益分配规则分类
根据子份额之间收益分配规则的不同，可以将分级基金分为简单融资型分级基金与

复杂型分级基金。
简单融资分级相当于Ｂ级份额以一定的约定成本向Ａ级份额融资而获得杠杆；复杂

分级的子份额通常暗含多个期权，估值与定价更为复杂。我国现有分级基金大多是简单
融资型分级基金。
６．按是否存在母基金份额分类
按是否存在母基金份额，可以将分级基金分为存在母基金份额的分级基金和不存在

母基金份额的分级基金。
现有全部股票型分级基金和少量债券型分级基金都属于存在母基金份额的分级基

金，大部分债券型分级基金都属于不存在母基金份额的分级基金。不存在母基金份额的
分级基金具有两个特点：一是必然不采取份额配对转换机制；二是其披露的基础份额净值
并不代表基金整体的投资收益情况，存在一定的失真。
７．按是否具有折算条款分类
按是否具有折算条款，可以将分级基金分为具有折算条款的分级基金和不具有折算

条款的分级基金。
分级基金的折算条款一般有两类：一类为定期折算条款，旨在将Ａ类份额的约定收

益分配给其持有人，一般情况下，定期折算将Ａ类份额的约定收益以母基金的形式折算
给Ａ类份额持有人；另一类为不定期折算，其条款设置一般为当分级基金Ｂ类份额净值
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触发下折阈值时进行向下折算，或者当母基金的份额净值触发上折阈值时进行向上折算。

三、分级基金的主要运作机制
１．分级基金的杠杆机制
根据分级基金收益分配机制的不同设计，子基金存在不同的杠杆特征。一般来说，市

场上比较普遍的是股债分级模式、盈利分级模式和本金保本模式等。
１）股债分级模式
在股债分级模式下，低风险份额获得约定年收益率，高风险份额以净值的一定比例作

为低风险约定收益率的担保，并承担支付低风险份额约定收益之后的剩余损益，本质上是
高风险份额向低风险份额融资。

以银华深证１００指数分级基金为例，其包括母基金银华深证１００以及子基金银华稳
进和银华锐进三类份额。该基金通过场外、场内两种方式公开发售，场外认购所得的全部
份额将确认为银华深证１００，场内认购所得的全部份额将按１∶１的比例确认为银华稳进
和银华锐进，两类子基金的份额配比始终保持不变。其中，银华稳进的约定收益率为１年
期同期银行定期存款利率（税后）＋３％，剩余净资产全部计入银华锐进份额。通过这种合
约安排可以看出，银华稳进和锐进的净值分别为

犞犪＝（１＋狉）狋犖
　　和

犞犫＝犞－０．５犞犪０．５
其中，狋日为基金份额净值计算日，狋＝１，２，３，…，犖；犖为当年实际天数；狋＝ｍｉｎ｛自年初至
狋日，自基金合同生效日至狋日，自最近一次会计年度内份额折算日至犜日｝；犞为狋日每
份银华深证１００份额的基金份额净值；犞犪为狋日银华稳进份额的基金份额净值；犞犫为狋
日银华锐进份额的基金份额净值；狉为银华稳进份额约定年基准收益率。由于犪和犫的
配比关系为１∶１，犫的杠杆率可知，当

犔＝犞犪＋犞犫犞犫
母基金与子基金处于不同净值时，犫有着不同的杠杆率。在基金成立或折算之初，犫的杠
杆率为２。
２）盈利分级模式
盈利分级模式一般通过基金合同的设定，使母基金收益率在不同情形下，子基金获取

不同比例的收益分成。年阈值即为预先设定的各个运作周期内划分两类子份额不同分成
比例的临界点。例如，国投瑞银瑞和沪深３００指数分级基金（简称瑞和３００）分为三个产
品级别，一是与普通沪深３００指数基金完全相同的瑞和３００，另两个分级子产品分别为瑞
和小康和瑞和远见，二者比例为１∶１。当瑞和３００的净值低于１元时，瑞和小康和瑞和
远见的净值与瑞和３００相同，两类子基金没有杠杆。当瑞和３００的净值超过１元后，在年
阈值以内和年阈值以外的净值增长部分分别按８∶２和２∶８比例分成。初期设定的年阈
值为１０％。也就是说，在瑞和３００净值处于１～１．１元区间时，瑞和小康与瑞和远见的净
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值增长部分按８：２分成。这时瑞和小康的杠杆率为８／５＝１．６倍，而瑞和远见的杠杆率仅
为２／５＝０．４倍；当瑞和３００的净值大于１．１元后，瑞和小康与瑞和远见的净值增长部分
按２∶８分成，这时瑞和小康的杠杆率为０．４倍，瑞和远见的杠杆率则上升为１．６倍。
３）本金保本模式
这种模式一般通过基金合同约定，在每个运作期到期日，母基金份额净值低于阈值

时，低风险份额获得本金保护；母基金份额净值高于阈值时，低风险份额参与部分的收益
分配。例如，兴全合润分级基金包括兴全合润基础份额、合润Ａ份额和合润Ｂ份额。其
主要特点为：对于场内认购的投资者按照４∶６的比例确认为合润Ａ份额、合润Ｂ份额；
当合润基金份额的净值低于或等于１．２１元时，合润Ａ份额获得其份额期初净值（１元／
份），而合润Ｂ份额获得剩余收益或承担其余损失；当合润基金份额的净值高于１．２１元
时，合润Ａ份额、合润Ｂ份额与合润基金份额享有同等的份额净值增长率。

对于合润Ｂ份额，只要母基金份额净值增长未超过２１％，合润Ｂ份额将零息使用合
润Ａ份额的资金，因此具有一定的杠杆，且合润Ｂ份额的杠杆随合润基金份额净值的减
小而增大。当母基金份额净值达到运作期提前到期触发点（０．５元）时，合润Ｂ份额杠杆
达到最大，等于５；当母基金份额净值增长超过２１％之后，合润Ｂ份额与合润Ａ份额、合
润基金份额享有同等的份额净值增长率，因此合润Ｂ份额的杠杆率下降至１，即失去杠杆
运作的特征。
２．分级基金的配对转换机制
配对转换机制即两种份额可以按比例合并成母基金场内份额，同时，母基金份额也可

按比例拆分成两种份额上市交易。目前，主流股票型分级基金均存在配对转换机制。
例如，按国投瑞银瑞和沪深３００指数分级基金的招募说明书，份额配对转换是指瑞和

３００份额与瑞和小康份额、瑞和远见份额之间的配对转换，包括分拆和合并两个方面。
（１）分拆。基金份额持有人将其持有的每两份瑞和３００份额的场内份额申请转换成

一份瑞和小康份额与一份瑞和远见份额的行为。
（２）合并。基金份额持有人将其持有的每一份瑞和小康份额与一份瑞和远见份额进

行配对申请转换成两份瑞和３００份额的场内份额的行为。
３．分级基金的折算机制
１）定期折算
一般情况下，稳健份额的约定收益并非以现金分红的形式实现。对于稳健份额期末

的约定应得收益，即稳健份额期末份额净值超出本金１元部分，将折算为场内对应母基金
份额分配给稳健份额持有人。由于折算后母基金份额增多，净值会相应向下调整。例如：
２０２０年１２月３１日，银华深１００份额的净值为１．６９６７元；银华稳进的净值为１．５５４元（其
中０．５５４元是当年的约定收益）。折算前，投资者持有１００份银华稳进，价值为１５５．４元；
折算后，银华深１００的净值调整为１．６９６７－（０．５５４／２）＝１．４１９７元，投资者获得１００份银
华稳进份额（单位净值１元）和银华深１００份额５５．４／１．４１９７＝３９．０２份，合计１４０．７２元。
２）不定期折算
不定期折算是指当进取份额净值跌至阈值或者母基金份额净值高于阈值时，稳健份

额、进取份额和母基金份额净值均被调整为１元。调整后的稳健和进取份额按初始配比
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保留，各类份额数量按比例增减，稳健份额与进取份额配对后的剩余部分将会转换为母基
金场内份额，分配给相应份额持有者。

母基金份额的净值高于阈值时发生的不定期折算一般被称为“向上不定期折算”，而
进取份额净值跌至阈值时发生的不定期折算一般被称为“向下不定期折算”。

（１）向下不定期折算。为保护稳健份额持有人的利益，大部分分级基金设计了向下
不定期折算机制。其处理方式是，当进取净值跌至一个阈值（不同产品该阀值设定在
０．１５～０．２５元），触发不定期折算。稳健份额、进取份额和母基金份额的基金份额净值将
均被调整为１元。调整后的稳健份额和进取份额按初始配比保留，稳健份额与进取份额
配对后的剩余部分将会转换为母基金场内份额，分配给稳健份额投资者。

例如，银华中证等权９０向下不定期折算的阈值是银华鑫利净值触及０．２５元。截至
２０１２年８月２４日，银华鑫利净值为０．２９３元，银华金利净值为１．０４５元。如果市场继续
下跌，银华鑫利净值达到０．２５元，此时，假设银华金利净值为１．０４５元。不定期折算发生
后：原１００份银华鑫利持有者（持有净值２５元）折算后持有２５份银华鑫利，每份净值１
元，合计净值２５元。原１００份银华金利持有者（持有净值１０４．５元）折算后持有２５份银
华金利（与鑫利配对），每份净值１元，并获得银华等权９０场内份额７９．５元，每份净值１
元，合计１０４．５元。

（２）向上不定期折算。随着母基金净值增大，进取份额杠杆逐渐降低，对投资者的吸
引力下降。因此，当母基金净值高于一定阈值（２～２．５元）时会触发向上不定期折算。稳
健份额、进取份额和母基金份额的基金份额净值将均被调整为１元，稳健份额和进取份额
按合同约定的配比保留，进取份额净值高于１的部分转换为母基金场内份额，分配给进取
份额的持有人。

第十节　基金中的基金
一、基金中的基金的概念与特点
　　基金中的基金（ＦＯＦ）又称基金中基金，是指以其他证券投资基金为投资对象的基金，
其投资组合由其他基金组成。ＦＯＦ是基金市场发展到一定阶段的产物，这类产品的基本
特点是将大部分资产投资于一篮子基金，而不是直接投资于股票、债券等金融工具。在合
理的投资操作下，这一投资模式大多具有投资标的分散化及波动相对偏低的特点，而且能
够帮助投资者解决基金挑选的难题。在基金发达的国家（如美国），基金中的基金已经成
为一类重要的公募证券投资基金。

过去我国的ＦＯＦ产品主要由私募基金、券商、银行、信托等机构发起，以这些机构为
载体形成了私募ＦＯＦ、券商ＦＯＦ、银行理财ＦＯＦ、信托ＦＯＦ等各类ＦＯＦ产品。在公募基
金领域，根据我国《证券投资基金法》第７４条第４款，“基金财产不得用于下列投资或者活
动：买卖其他基金份额，但是国务院证券监督管理机构另有规定的除外”。除外的主要是
指ＥＴＦ联接基金。２０１４年８月生效的《公开募集证券投资基金运作管理办法》中规定，
“８０％以上的基金资产投资于其他基金份额的，为基金中基金。”
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２０１６年９月１１日，中国证监会发布《公开募集证券投资基金运作指引第２号———基
金中基金指引》（简称《基金中基金指引》），为公募基金进入ＦＯＦ业务设定了基础框架，意
味着公募ＦＯＦ产品的成立、发展由此拉开了序幕。

二、基金中的基金的运作规范
《基金中基金指引》主要针对ＦＯＦ的定义、分散投资、基金费用、基金份额持有人大

会、信息披露等方面进行了详细的规范。
１．明确基金中的基金的定义
将８０％以上的基金资产投资于经中国证监会依法核准或注册的公开募集的基金份

额的定义为ＦＯＦ。
２．强化分散投资，防范集中持有风险
规定ＦＯＦ持有单只基金的市值不得高于ＦＯＦ资产净值的２０％，而且不得持有其他

ＦＯＦ。除ＥＴＦ联接基金外，同一管理人管理的全部ＦＯＦ持有单只基金不得超过被投资
基金净资产的２０％，被投资基金净资产规模以最近定期报告披露的规模为准。
３．不允许犉犗犉持有分级基金等具有衍生品性质的产品
ＦＯＦ主要是为广大投资者提供多样化投资基金的工具，而不是为投资者提供绕过衍

生品市场适当性制度进入衍生品市场的工具。ＦＯＦ不得持有具有复杂的衍生品性质的
基金份额，包括分级基金和中国证监会认定的其他基金份额。
４．防范利益输送
要求除ＥＴＦ联接基金外，ＦＯＦ投资其他基金时，被投资基金的运作期限应当不少于

１年、最近定期报告披露的基金净资产应当不低于１亿元。
５．减少双重收费
要求基金管理人不得对ＦＯＦ财产中持有的自身管理的基金部分收取ＦＯＦ的管理

费；基金托管人不得对ＦＯＦ财产中持有的自身托管的基金部分收取ＦＯＦ的托管费；基金
管理人使用ＦＯＦ财产申购自身管理的基金（ＥＴＦ除外），应当通过直销渠道申购，且不得
收取申购费、赎回费、销售服务费等销售费用。
６．犉犗犉参与持有基金的份额持有人大会的原则
如果ＦＯＦ与所投资基金的管理人为同一管理人，在参与被投资基金的持有人大会

时，可能面临利益冲突。《基金中基金指引》规定ＦＯＦ持有的基金召开基金份额持有人大
会时，ＦＯＦ的基金管理人应代表ＦＯＦ份额持有人的利益，根据基金合同的约定参与所持
有基金的份额持有人大会，并在遵循ＦＯＦ份额持有人利益优先原则的前提下行使相关投
票权利。ＦＯＦ管理人需将表决意见事先征求基金托管人的意见，并将表决意见在定期报
告中予以披露。
７．强化犉犗犉信息披露
为使投资者能够对ＦＯＦ运营状况做出客观判断，减少信息不对称，《基金中基金指

引》规定，ＦＯＦ的投资风格应当清晰、鲜明。基金名称应当表明基金类别和投资特征。基
金合同中应明确被投资基金的选择标准。定期报告和招募说明书等文件中应设立专门章
节披露所持有基金的相关情况，并揭示相关风险：①投资政策、持仓情况、损益情况、净值



５４　　　 证券投资基金学

披露时间等；②交易及持有基金产生的费用，包括申购费、赎回费、销售服务费、管理费、托
管费等，招募说明书中应当列明计算方法并举例说明；③ＦＯＦ持有的基金发生的重大影
响事件，如转换运作方式、与其他基金合并、终止基金合同及召开基金份额持有人大会等；
④ＦＯＦ投资于管理人及管理人关联方所管理基金的情况。
８．保证估值的公允性
《基金中基金指引》规定，ＦＯＦ应当采用公允的估值方法，及时、准确地反映基金资产

的价值变动。基金管理人应当在ＦＯＦ所投资基金披露净值的次日，及时披露ＦＯＦ份额
净值和份额累计净值。
９．明确基金公司开展犉犗犉业务的组织架构
《基金中基金指引》规定，除ＥＴＦ联接基金外，基金管理人开展ＦＯＦ业务，应当设置

独立部门、配备专门人员，制定业务规则和明确相关安排，有效防范利益输送、内幕交易等
行为。除ＥＴＦ联接基金外，ＦＯＦ的基金经理不得同时兼任其他基金的基金经理。
１０．强化相关主体责任
为切实保护投资者合法权益，《基金中基金指引》第１０条、第１１条要求基金管理人、

基金托管人等相关主体做好估值核算等方面的准备工作，有效防范投资风险，安全保障基
金资产，确保基金平稳运行。

三、基金中的基金的类型
由于我国公募基金行业已经历了１８年的发展，已具备超过１５００余只符合公募ＦＯＦ

投资标的的产品，涵盖了股票、债券、混合、货币、商品、ＱＤＩＩ等各类基金，这为公募ＦＯＦ
业务的发展及通过ＦＯＦ进行大类资产配置奠定了基础。ＦＯＦ产品可以通过不同的投资
标的、投资策略、投资目标等维度划分成不同的类型。从运作模式来看，ＦＯＦ产品可以归
纳为主动管理主动型ＦＯＦ、主动管理被动型ＦＯＦ、被动管理主动型ＦＯＦ、被动管理被动
型ＦＯＦ四类。
１．主动管理主动型犉犗犉
主动管理主动型ＦＯＦ是指基金经理主动对不同资产的未来表现进行判断并择时，然

后基于配置结论将标的投资于各主动管理型基金。这一模式的优点是ＦＯＦ产品可以得
益于母基金管理人的大类资产投资能力及子基金管理人的具体金融工具投资能力。
２．主动管理被动型犉犗犉
主动管理被动型ＦＯＦ是指基金经理通过主动管理的方式投资于被动型基金产品，如

ＥＴＦ等特征鲜明的主题类基金。这一投资模式的优点在于母基金的基金经理的投资观
点可以较完整地得到执行，避免因子基金的基金经理风格漂移而使整个基金的表现异于
母基金管理人最初的投资意图。此外，被动型基金在费用、流动性等方面也比主动型基金
具有相对优势。
３．被动管理主动型犉犗犉
被动管理主动型ＦＯＦ是指ＦＯＦ母基金采用指数编制的方式或采用特定的投资比例

对子基金进行投资并做定期调整，而被投资的子基金则为主动管理型基金。这一投资模
式的特点使母基金的基金经理的主要工作聚焦子基金的挑选，避免在资产配置、择时上出
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现错误从而削弱ＦＯＦ的整体业绩。
４．被动管理被动型犉犗犉
被动管理主动型ＦＯＦ是指ＦＯＦ母基金采用指数编制的方式或采用特定的投资比例

对子基金进行投资并做定期调整，而被投资的子基金为被动管理型基金。这一运作模式
往往意味着ＦＯＦ基金经理对各类资产有着固定且长期的展望，通过投资被动型子基金达
到对资产进行长期配置的目的。

从前景来看，主动管理主动型ＦＯＦ及主动管理被动型ＦＯＦ将在公募ＦＯＦ领域占据
较大的比例。然而，实际运作中这四类运作模式并非严格割裂，而多是不同程度的混合。
２０１７年４月，中国证监会机构监管部发布了《基金中基金（ＦＯＦ）审核指引》，根据基

金投资标的及投资方向的不同，将ＦＯＦ的产品类别细分为股票型ＦＯＦ、债券型ＦＯＦ、货
币型ＦＯＦ、混合型ＦＯＦ及其他类型ＦＯＦ。

自
测
自
练

扫
码
答
题

思　考　题
１．什么是公司型基金？什么是契约型基金？它们之间的区别有哪些？
２．封闭式基金和开放式基金的联系与区别有哪些？
３．什么是ＥＴＦ？什么是ＬＯＦ？请比较它们之间的异同点。
４．成长型基金与收入型基金的区别何在？
５．什么是伞形基金？伞形基金的特点体现在哪些方面？
６．什么是货币市场基金？货币市场基金的特点有哪些？
７．简述避险策略基金的投资风险。
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投资基金的参与主体

　　【学习目标】
１．了解基金管理人的职责与主要业务；
２．了解基金托管人的市场准入和主要职责；
３．了解基金份额持有人的权利和义务；
４．了解基金市场服务机构的种类和功能；
５．了解基金监管机构和自律组织的作用。

第一节　基金管理人
基金管理人是指凭借专门的知识与经验，运用所管理基金的资产，根据法律、法规及

基金章程或基金合同的规定，负责基金发起、设立、募集、投资运作、收益分配等职能，谋求
所管理的基金资产不断增值，并使基金持有人获取尽可能多的收益的金融机构。

基金管理人是基金产品的募集者和管理者，其最主要的职责就是按照基金合同的约
定，负责基金资产的投资运作，在有效控制风险的基础上为基金投资者争取最大的投资收
益。基金管理人在基金运作中具有核心作用，基金产品的设计、基金份额的销售与注册登
记、基金资产的管理等重要职能大多由基金管理人或基金管理人选定的其他服务机构承
担。在我国，基金管理人由依法设立的公司或合伙企业担任。公开募集基金的基金管理
人由基金管理公司或者经国务院证券监督管理机构按照规定核准的其他机构担任。基金
管理公司在不同的国家有着不同的称谓，英国将其称为“投资管理公司”，美国将其称为
“投资顾问公司”或“资产管理公司”，日本将其称为“投资信托公司”或“证券投资信托委托
公司”。

一、基金管理人的资格条件
为了保护基金投资者的利益，各国证券监管部门都对基金管理人的资格做出了严格

规定。基金管理公司必须经证券监管部门审核合格后才能从事基金管理业务。鉴于基金
管理公司在证券投资基金运作中的特殊地位和作用，我国对基金管理公司实行较为严格
的市场准入管理。
１．基金管理公司的法定设立条件
《证券投资基金法》明确规定，设立管理公开募集基金的基金管理公司，应当具备下列
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条件，并经国务院证券监督管理机构批准：
（１）有符合本法和《中华人民共和国公司法》规定的章程；
（２）注册资本不低于一亿元人民币，且必须为实缴货币资本；
（３）主要股东应当具有经营金融业务或者管理金融机构的良好业绩、良好的财务状

况和社会信誉，资产规模达到国务院规定的标准，最近三年没有违法记录；
（４）取得基金从业资格的人员达到法定人数；
（５）董事、监事、高级管理人员具备相应的任职条件；
（６）有符合要求的营业场所、安全防范设施和与基金管理业务有关的其他设施；
（７）有良好的内部治理结构、完善的内部稽核监控制度、风险控制制度；
（８）法律、行政法规规定的和经国务院批准的国务院证券监督管理机构规定的其他

条件。
《证券投资基金法》还规定，国务院证券监督管理机构应当自受理基金管理公司设立

申请之日起六个月内依照本法第十三条规定的条件和审慎监管原则进行审查，做出批准
或者不予批准的决定，并通知申请人；不予批准的，应当说明理由。

基金管理公司变更持有百分之五以上股权的股东，变更公司的实际控制人，或者变更
其他重大事项，应当报经国务院证券监督管理机构批准。国务院证券监督管理机构应当
自受理申请之日起六十日内做出批准或者不予批准的决定，并通知申请人；不予批准的，
应当说明理由。
２．公募基金管理人董监事、高级管理人员和其他从业人员的禁止规定
（１）因犯有贪污贿赂、渎职、侵犯财产罪或者破坏社会主义市场经济秩序罪，被判处

刑罚的；
（２）对所任职的公司、企业因经营不善破产清算或者因违法被吊销营业执照负有个

人责任的董事、监事、厂长、经理及其他高级管理人员，自该公司、企业破产清算终结或者
被吊销营业执照之日起未逾五年的；

（３）个人所负债务数额较大，到期未清偿的；
（４）因违法行为被开除的基金管理人、基金托管人、证券交易所、证券公司、证券登记

结算机构、期货交易所、期货经纪公司及其他机构的从业人员和国家机关工作人员；
（５）因违法行为被吊销执业证书或者被取消资格的律师、注册会计师和资产评估机

构、验证机构的从业人员、投资咨询从业人员；
（６）法律、行政法规规定不得从事基金业务的其他人员。
基金管理人的经理和其他高级管理人员，应当熟悉证券投资方面的法律、行政法规，

具有基金从业资格和三年以上与其所任职务相关的工作经历。
３．基金管理公司主要股东的资格条件
（１）从事证券经营、证券投资咨询、信托资产管理或者其他金融资产管理业务；
（２）注册资本不低于３亿元人民币，净资产不低于１亿元人民币，具有较好的经营业

绩，资产质量良好；
（３）持续经营３个以上完整的会计年度，公司治理健全，内部监控制度完善；
（４）最近３年没有因违法违规行为受到行政处罚或者刑事处罚；
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（５）没有挪用客户资产等损害客户利益的行为；
（６）没有因违法违规行为正在被监管机构调查，或者正处于整改期间；
（７）具有良好的社会信誉，最近３年在金融监管、税务、工商等行政机关，以及自律管

理、商业银行等机构无不良记录。
４．公募基金管理人股东的禁止规定
公开募集基金的基金管理人的股东、实际控制人应当按照国务院证券监督管理机构

的规定及时履行重大事项报告义务，并且不得有下列行为：
（１）虚假出资或者抽逃出资；
（２）未依法经股东（大）会或者董事会决议擅自干预基金管理人的基金经营活动；
（３）要求基金管理人利用基金财产为自己或者他人牟取利益，损害基金份额持有人

的利益；
（４）国务院证券监督管理机构规定禁止的其他行为。
公开募集基金的基金管理人的股东、实际控制人有前款行为或者股东不再符合法定

条件的，国务院证券监督管理机构应当责令其限期改正，并可视情节责令其转让所持有或
者控制的基金管理人的股权。

在前款规定的股东、实际控制人按照要求改正违法行为、转让所持有或者控制的基金
管理人的股权前，国务院证券监督管理机构可以限制有关股东行使股东权利。
５．基金管理人的更换与退任
基金在运作过程中可以更换基金管理人。在我国，更换基金管理人需要符合以下

条件：
（１）被依法取消基金管理资格；
（２）被基金份额持有人大会解任；
（３）依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产；
（４）基金合同约定的其他情形。
公开募集基金的基金管理人职责终止的，基金份额持有人大会应当在六个月内选任

新基金管理人；新基金管理人产生前，由国务院证券监督管理机构指定临时基金管理人。
公开募集基金的基金管理人职责终止的，应当妥善保管基金管理业务资料，及时办理

基金管理业务的移交手续，新基金管理人或者临时基金管理人应当及时接收。
公开募集基金的基金管理人职责终止的，应当按照规定聘请会计师事务所对基金财

产进行审计，并将审计结果予以公告，同时报国务院证券监督管理机构备案。

二、基金管理人的职责与禁止规定
１．基金管理人的职责
依据我国《证券投资基金法》的规定，公开募集基金的基金管理人应当履行下列职责：
（１）依法募集资金，办理基金份额的发售和登记事宜；
（２）办理基金备案手续；
（３）对所管理的不同基金财产分别管理、分别记账，进行证券投资；
（４）按照基金合同的约定确定基金收益分配方案，及时向基金份额持有人分配收益；
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（５）进行基金会计核算并编制基金财务会计报告；
（６）编制中期和年度基金报告；
（７）计算并公告基金资产净值，确定基金份额申购、赎回价格；
（８）办理与基金财产管理业务活动有关的信息披露事项；
（９）按照规定召集基金份额持有人大会；
（１０）保存基金财产管理业务活动的记录、账册、报表和其他相关资料；
（１１）以基金管理人名义，代表基金份额持有人利益行使诉讼权利或者实施其他法律

行为；
（１２）国务院证券监督管理机构规定的其他职责。
从以上对基金管理人职责的规定中不难看出，在整个基金的运作中，基金管理人实际

上处于中心地位，起着核心作用。只有基金管理人才有权发售基金份额，进行基金财产的
投资管理。与基金募集与管理有关的其他事务性工作，如基金份额的注册登记、基金资产
的会计核算、基金的分红派息、持有人大会的召集、基金服务机构的选择通常也由基金管
理人承担。基金投资者投资基金最主要的目的就是要实现资产的保值、增值，基金管理人
对此负有重大责任。基金管理人的投资管理能力与风险控制能力的高低直接关系投资者
投资回报的高低与投资目标能否实现。

基金管理人的作用除了直接体现在业务覆盖的广度、深度及资产的保值增值上外，还
体现在其对基金持有人利益保护的责任上。基金管理人管理的不是自己的资产，而是投
资者的资产，因此其对投资者负有重要的信托责任。基金管理人必须以投资者的利益为
最高利益，严防利益冲突与利益输送。
２．基金管理人及其董监事、高级管理人员和其他从业人员的禁止行为
公开募集基金的基金管理人及其董监事、高级管理人员和其他从业人员不得有下列

行为：
（１）将其固有财产或者他人财产混同于基金财产从事证券投资；
（２）不公平地对待其管理的不同基金财产；
（３）利用基金财产或者职务之便为基金份额持有人以外的人牟取利益；
（４）向基金份额持有人违规承诺收益或者承担损失；
（５）侵占、挪用基金财产；
（６）泄露因职务便利获取的未公开信息、利用该信息从事或者明示、暗示他人从事相

关的交易活动；
（７）玩忽职守，不按照规定履行职责；
（８）法律、行政法规和国务院证券监督管理机构规定禁止的其他行为。

三、基金管理公司的机构设置
１．专业委员会
（１）投资决策委员会。投资决策委员会是基金管理公司管理基金投资的最高决策机

构，是非常设议事机构，在遵守国家有关法律法规、条例的前提下，拥有对所管理基金的投
资事务的最高决策权。
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（２）风险控制委员会。风险控制委员会是非常设议事机构，主要工作是制定和监督
执行风险控制政策，根据市场变化对基金的投资组合进行风险评估，并提出风险控制建
议。风险控制委员会的工作对于基金财产的安全提供了较好的保障。
２．投资管理部门
（１）投资部。投资部负责根据投资决策委员会制定的投资原则和计划进行股票选择

和组合管理，向交易部下达投资指令。同时，投资部还担负投资计划反馈的职能，及时向
投资决策委员会提供市场动态信息。

（２）研究部。研究部是基金投资运作的支撑部门，主要从事宏观经济分析、行业发展
状况分析和上市公司投资价值分析。研究部的主要职责是通过对宏观经济、行业状况、市
场行情和上市公司价值变化的详细分析与研究，向基金投资决策部门提供研究报告及投
资计划建议，为投资提供决策依据。

（３）交易部。交易部是基金投资运作的具体执行部门，负责组织、制订和执行交易计
划。交易部的主要职能有：执行投资部的交易指令，记录并保存每日投资交易情况，保持
与各证券交易商的联系并控制相应的交易额度，负责基金交易席位的安排、交易量管理
等。目前，有些公司为了更好地控制风险，将该部门划归基金运营体系，从而加强了对投
研部门的制衡。
３．合规和风险管理部门
（１）监察稽核部。监察稽核部负责公司的法律合规事务，监督检查基金运作和公司

运作的合法合规情况及公司内部控制情况，及时向董事会提交分析报告。监察稽核部的
主要工作包括：基金管理稽核，财务管理稽核，业务稽核，定期或不定期执行、协调公司对
外信息披露等工作。监察稽核部在规范公司运作、保护基金持有人合法权益、完善公司内
部控制制度、查错防弊、堵塞漏洞方面起到了相当重要的作用。

（２）风险管理部。风险管理部负责对公司运营过程中产生的或潜在的风险进行有效
管理。该部门主要对公司高级管理层负责，对基金投资、研究、交易、基金业务管理、基金
营销、基金会计、ＩＴ系统、人力资源、财务管理等各业务部门及运作流程中的各项环节进
行监控，提供有关风险评估、测算、日常风险点检查、风险控制措施等方面的报告及针对性
的建议。
４．市场营销部门
（１）市场部。市场部负责基金产品的设计、募集和客户服务及持续营销等工作。市

场部的主要职能有：根据基金市场的现状和未来发展趋势以及基金公司内部状况设计基
金产品，并完成相应的法律文件；负责基金营销工作，包括策划、推广、组织、实施等；对客
户提出的申购、赎回要求提供服务，负责公司的形象设计以及公共关系的建立、往来与联
系等。

（２）机构理财部。机构理财部是基金管理公司为适应业务向受托资产管理方向发展
的需要而设立的独立部门，它专门服务于提供该类型资金的机构。之所以单独设立该部
门也是相关法律、法规的要求，即为了更好地处理共同基金与受托资产管理业务间的利益
冲突问题，两块业务必须在组织上、业务上进行适当隔离。
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５．基金运营部门
基金运营部门负责基金的注册与过户登记和基金会计与结算，其工作职责包括基金

清算和基金会计两部分。
基金清算工作包括：开立投资者基金账户；确认基金认购、申购、赎回、转换及非交易

过户等交易类申请，完成基金份额清算；管理基金销售机构的资金交收情况，负责相关账
户的资金划转，完成销售资金清算；设立并管理资金清算相关账户，负责账户的会计核算
工作并保管会计记录；复核并监督基金份额清算与资金清算结果。

基金会计工作包括：记录基金资产运作过程，完成当日所发生基金投资业务的账务核
算工作；核算当日基金资产净值；完成与托管银行的账务核对，复核基金份额净值计算结
果；按日计提基金管理费和托管费；填写基金资产运作过程中产生的投资交易资金划转指
令，传送至托管行；根据基金份额清算结果，填写基金赎回资金划转指令，传送至托管行；
完成资金划转指令产生的基金资产资金清算凭证与托管行每日资金流量表间的核对；建
立基金资产会计档案，定期装订并编号归档管理相关凭证账册。
６．后台支持部门
（１）行政管理部。行政管理部是基金管理公司的后勤部门，为基金管理公司的日常

运作提供文件管理、文字秘书、劳动保障、员工聘用、人力资源培训等行政事务的后台
支持。

（２）信息技术部。信息技术部负责基金管理公司业务和管理发展所需要的电脑软、
硬件的支持，确保各信息技术系统软件业务功能运转正常。

（３）财务部。财务部是负责处理基金管理公司自身财务事务的部门，包括有关费用
支付、管理费收缴、公司员工的薪酬发放、公司年度财务预算和决算等。

四、基金管理公司的主要业务
我国证券投资基金的管理人只能由依法设立的基金管理公司担任。最初我国基金管

理公司的业务主要局限于对证券投资基金的募集与管理。但随着市场的发展，目前除证
券投资基金的募集与管理业务外，我国基金管理公司已被允许从事其他资产管理业务和
提供投资咨询服务。基金管理公司已有向综合资产管理机构发展的趋势。
１．证券投资基金业务
（１）基金募集与销售。依照我国《证券投资基金法》的规定，依法募集基金是基金管

理公司的一项法定权利，其他任何机构不得从事基金的募集活动。能否将基金成功地推
向市场并不断扩大基金财产规模，对基金管理公司的经营有着重要的意义。为成功进行
基金的募集与销售，基金管理公司必须在市场调查的基础上进行基金产品的开发，设计能
够满足不同投资者需要的基金产品。

（２）基金的投资管理。投资管理业务是基金管理公司最核心的一项业务。基金管理
公司之间的竞争在很大程度上取决于其投资管理能力的高低。因此，努力为投资者提供
与市场上同类产品相比具有竞争力的投资回报是基金管理公司工作的重中之重。

（３）基金运营服务。基金运营服务是基金投资管理与市场营销工作的后台保障，通
常包括基金注册登记、核算与估值、基金清算和信息披露等业务。基金运营业务在很大程
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度上反映了基金管理公司对投资者服务的质量、对基金管理公司整个业务的发展起着重
要的支持作用。
２．特定客户资产管理业务
特定客户资产管理业务，又称专户理财业务，是指基金管理公司向特定客户募集资金

或者接受特定客户委托担任资产管理人，为资产委托人的利益，运用委托财产进行证券投
资的活动。基金管理公司开展特定客户资产管理业务，不但有助于基金管理公司扩大业
务发展范围，增强基金管理公司的实力，也有助于为机构投资者等资金规模较大的投资者
提供“量体裁衣”式的服务，满足其个性化证券投资需求，促进证券市场的稳定与健康
发展。
３．投资咨询服务
基金管理公司可以直接向合格境外机构投资者、境内保险公司及其他依法设立运作

的机构等特定对象提供投资咨询服务。基金管理公司向特定对象提供投资咨询服务不得
有下列行为：①侵害基金份额持有人及其他客户的合法权益；②承诺投资收益；③与投资
咨询客户约定分享投资收益或者分担投资损失；④通过广告等公开方式招揽投资咨询客
户；⑤代理投资咨询客户从事证券投资。
４．全国社会保险基金管理及企业年金管理业务
根据《全国社会保险基金投资管理暂行办法》和《企业年金基金管理试行办法》的规

定，基金管理公司可以作为投资管理人管理社会保险基金和企业年金。目前，部分取得投
资管理人资格的基金管理公司已经开展了管理社会保险基金和企业年金的业务。
５．犙犇犐犐业务
符合条件的基金管理公司可以申请境内机构投资者资格，开展境外证券投资业务。

基金管理公司申请境内机构投资者资格应当具备下列条件：
（１）申请人的财务稳健，资信良好。净资产不少于２亿元人民币；经营证券投资基金

管理业务达２年以上；在最近一个季度末资产管理规模不少于２００亿元人民币或等值外
汇资产。

（２）具有５年以上境外证券市场投资管理经验和相关专业资质的中级以上管理人员
不少于１名，具有３年以上境外证券市场投资管理相关经验的人员不少于３名。

（３）具有健全的治理结构和完善的内部控制制度，经营行为规范。
（４）最近３年没有受到监管机构的重大处罚，没有重大事项正在接受司法部门、监管

机构的立案调查。
（５）中国证监会根据审慎监管原则规定的其他条件。

五、基金管理公司的内部控制
１．内部控制的概念
内部控制是指公司为防范和化解风险，保证经营运作符合公司的发展规划，在充分考

虑内外部环境的基础上，通过建立组织机制、运用管理方法、实施操作程序与控制措施而
形成的系统。基金管理公司内部控制包括内部控制机制和内部控制制度两个方面。内部
控制机制是指公司的内部组织结构及其相互之间的运作制约关系。内部控制制度是公司
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为防范金融风险、保护资产的安全与完整、促进各项经营活动的有效实施而制定的各种业
务操作程序、管理与控制措施的总称。

公司内部控制机制一般包括四个层次：一是员工自律；二是部门各级主管的检查监
督；三是公司总经理及其领导的监察稽核部对各部门和各项业务的监督控制；四是董事会
领导下的审计委员会和督察长的检查、监督、控制与指导。
２．内部控制的目标和原则
１）内部控制的目标
（１）保证公司经营运作严格遵守国家有关法律、法规和行业监管规则，自觉形成守法

经营、规范运作的经营思想和经营理念。
（２）防范和化解经营风险，提高经营管理效益，确保经营业务的稳健运行和受托资产

的安全完整，实现公司的持续、稳定、健康发展。
（３）确保基金、公司财务及其他信息真实、准确、完整、及时。
２）内部控制的原则
（１）健全性原则。内部控制应当包括公司的各项业务、各个部门或机构和各级人员，

并涵盖决策、执行、监督、反馈等环节。
（２）有效性原则。通过科学的内部控制手段和方法，建立合理的内部控制程序，维护

内部控制制度的有效执行。
（３）独立性原则。公司各机构、部门和岗位职责应当保持相对独立，公司基金资产、

自有资产、其他资产的运作应当分离。
（４）相互制约原则。公司内部部门和岗位的设置应当权责分明、相互制衡。
（５）成本效益原则。公司运用科学化的经营管理方法降低运作成本，提高经济效益，

以合理控制成本达到最佳的内部控制效果。
３．内部控制的基本要求
基金管理公司必须按照核定的业务范围和基金资产运作的业务特征建立架构清晰、

控制有效的内部控制机制，制定全面系统、切实可行的内部控制制度，设立顺序递进、权责
统一、严密有效的内部控制防线。

（１）部门设置要体现职责明确、相互制约的原则。各部门要有明确的授权分工，操作
相互独立；各岗位职责明确，有详细的岗位说明书和业务流程；各岗位人员在上岗前要知
悉并以书面方式承诺遵守，在授权范围内承担责任；建立重要业务处理凭据传递和信息沟
通制度，相关部门、相关岗位之间相互监督制衡。

（２）严格授权控制。严格授权要贯穿公司经营活动的始终，建立健全公司授权标准
和程序，确保授权制度的贯彻执行。公司各业务部门、分支机构和员工必须在规定授权范
围内行使相应的职责。各大业务的授权要采取书面形式，明确授权内容和时效，对已获授
权的部门和人员建立有效的评价与反馈机制。

（３）强化内部监察稽核控制。公司督察长和内部监察稽核部门要独立于其他部门，
严格监察稽核的操作程序和组织纪律。监察稽核部门对各岗位、各部门、各机构、各项业
务要全面实施监督控制，通过定期或不定期检查内部控制制度的执行情况，确保公司各项
经营管理活动的有效运行。公司要建立有效的内部监控制度，对内部控制制度的执行情
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况实行严格的检查和反馈，并进行持续的监督，保证内部控制制度得到落实。
（４）建立完善的岗位责任制度和科学、严格的岗位分离制度。在明确不同岗位工作

任务的基础上，赋予各岗位相应的责任和职权。明确划分各岗位职责，建立相互配合、相
互制约、相互促进的工作关系。重要业务部门和岗位应当进行物理隔离，投资和交易、交
易和清算、基金会计和公司会计等重要岗位不得有人员的兼任。通过制定规范的岗位责
任制度、严格的操作程序和合理的工作标准，大力推行各岗位、各部门、各机构的目标
管理。

（５）严格控制基金资产的财务风险。公司要建立完善的资产分离制度，确保基金资
产的安全完整。基金资产与公司资产、不同基金的资产和其他委托资产要实行独立运作，
分别核算；对所管理的基金必须以基金为会计核算主体，独立建账，独立核算，并采取适当
的会计控制措施，以确保会计核算系统的正常运转。必须采取合理的估值方法和科学的
估值程序，公允反映基金所投资的有价证券在估值时点的价值。公司必须建立严格的成
本控制和业绩考核制度，强化会计的事前、事中和事后监督。

（６）建立完善的信息披露制度。公司要设立专门的部门或岗位负责信息披露工作，
进行信息的组织、审核和发布，保证公开披露的信息真实、准确、完整、及时，加强对公司信
息披露的检查和评价，对存在的问题及时提出改进办法，对信息披露出现的失误提出处理
意见，并追究相关人员的责任。公司掌握内幕信息的人员在信息公开披露前不得泄露其
内容。

（７）严格制定信息技术系统的管理制度。信息技术系统的设计开发要符合国家金融
行业软件工程标准的要求，编写完整的技术资料；在实现业务电子化时，应设置保密系统
和相应控制机制，并保证计算机系统的可靠性；信息技术系统投入运行前，要经过业务、运
营、监察稽核等部门的联合验收。公司通过严格的授权制度、岗位责任制度、门禁制度、内
外网分离制度等管理措施，确保系统安全运行。

（８）建立科学严密的风险管理系统。风险管理系统包括两方面的内容：一是公司主
要业务的风险评估和监测办法、重要部门风险指标考核体系及业务人员的道德风险防范
系统等；二是公司灵活有效的应急、应变措施和危机处理机制。通过严密有效的风险管理
系统，对公司内外部风险进行识别、评估和分析，及时防范和化解风险。
４．内部控制的主要内容
（１）投资管理业务控制。公司应当自觉遵守国家有关法律、法规，按照投资管理业务

的性质和特点严格制定管理规章、操作流程和岗位手册，明确揭示研究业务、投资决策业
务及交易业务等不同业务可能存在的风险并采取控制措施。

（２）信息披露控制。公司应当按照法律、法规和中国证监会有关规定，建立完善的信
息披露制度，保证公开披露的信息真实、准确、完整、及时。公司应当有相应的部门或岗位
负责信息披露工作，进行信息的组织、审核和发布。公司应当加强对公司信息披露的检查
和评价，对存在的问题及时提出改进办法，对信息披露出现的失误提出处理意见，并追究
相关人员的责任。公司掌握内幕信息的人员在信息公开披露前不得泄露其内容。

（３）信息技术系统控制。公司应当根据国家法律、法规的要求，遵循安全性、实用性、
可操作性原则，严格制定信息系统的管理制度。
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（４）会计系统控制。公司应当依据《中华人民共和国会计法》和《企业会计准则》等有
关法律、法规，制定基金会计制度、公司财务制度、会计工作操作流程和会计岗位工作手
册，并针对各个风险控制点建立严密的会计系统控制。

（５）风险管理控制。公司应建立风险控制制度。风险控制制度由风险控制委员会组
织各部门制定。风险控制制度由风险控制的机构设置、风险控制的程序、风险控制的具体
制度、风险控制制度执行情况的监督等部分组成。

（６）监察稽核控制。公司应当设立督察长，由总经理提名、董事会聘任，报中国证监
会核准。督察长享有充分的知情权和独立的调查权。
督察长根据履行职责的需要，有权参加或列席公司董
事会以及公司业务投资决策、风险管理等相关会议，有
权调阅公司相关文件、档案。公司应当设立监察稽核
部门，对公司经理层负责，开展监察稽核工作。公司应
保证监察稽核部门的独立性和权威性。

第二节　基金托管人
为充分保障基金投资者的权益，防止基金财产被挪用，各国基金法都规定：凡是基金

都要设立基金托管机构（基金托管人）对基金管理机构的投资操作进行监督及对基金财产
进行保管。

基金托管人又称基金保管人，是根据法律、法规的要求，在基金运作中承担财产保管、
交易监督、信息披露、财金清算与会计核算等相应职责的当事人。基金托管人是基金持有
人权益的代表，基金托管人由依法设立的商业银行或其他金融机构担任。基金托管人与
基金管理人签订托管协议，在托管协议规定的范围内履行自己的职责并收取一定的报酬。

一、基金托管人的市场准入
各主要国家和地区的法律、法规都对基金托管人的资格有严格的要求。从基金财产

的安全性和基金托管人的独立性出发，一般都规定基金托管人必须由独立于基金管理人
并具有一定实力的商业银行、保险公司或信托投资公司等金融机构担任。

我国《证券投资基金法》规定，基金托管人由依法设立的商业银行或者其他金融机构
担任。商业银行担任基金托管人的，由国务院证券监督管理机构会同国务院银行业监督
管理机构核准；其他金融机构担任基金托管人的，由国务院证券监督管理机构核准。申请
取得基金托管资格，应当具备下列条件：

（１）净资产和资本充足率符合有关规定；
（２）设有专门的基金托管部门；
（３）取得基金从业资格的专职人员达到法定人数；
（４）有安全保管基金财产的条件；
（５）有安全高效的清算、交割系统；
（６）有符合要求的营业场所、安全防范设施和与基金托管业务有关的其他设施；
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　　（７）有完善的内部稽核监控制度和风险控制
制度；

（８）法律、行政法规规定的和经国务院批准的国
务院证券监督管理机构、国务院银行业监督管理机构
规定的其他条件。

二、基金托管人的作用
基金托管人在基金运作中具有非常重要的作用，关键是有利于保障基金财产的安全，

保护基金持有人的利益。具体体现在如下几个方面：
（１）基金托管人的介入，使基金财产的所有权、使用权与保管权分离，基金托管人、基

金管理人和基金份额持有人之间形成一种相互制约的关系，从而防止基金财产被挪作他
用，有效保障资产安全。

（２）通过基金托管人对基金管理人的投资运作（包括投资目标、投资范围、投资限制
等）进行监督，可以及时发现基金管理人是否按照有关法规要求运作。托管人对于基金管
理人的违法、违规行为，可以及时向监督管理部门报告。

（３）基金托管人对基金财产所做的会计复核和净值计算，有利于防范、减少基金会计
核算中的差错，保证基金份额净值和会计核算的真实性与准确性。

三、基金托管人的主要职责
《证券投资基金法》第二十九条对基金托管人应当履行的职责进行了明确规定：
（１）安全保管基金财产；
（２）按照规定开设基金财产的资金账户和证券账户；
（３）对所托管的不同基金财产分别设置账户，确保基金财产的完整与独立；
（４）保存基金托管业务活动的记录、账册、报表和其他相关资料；
（５）按照基金合同的约定，根据基金管理人的投资指令，及时办理清算、交割事宜；
（６）办理与基金托管业务活动有关的信息披露事项；
（７）对基金财务会计报告、中期和年度基金报告出具意见；
（８）复核、审查基金管理人计算的基金资产净值和基金份额申购、赎回价格；
（９）按照规定召集基金份额持有人大会；
（１０）按照规定监督基金管理人的投资运作；
（１１）中国证监会规定的其他职责。
基金托管人发现基金管理人的投资指令违反法律、行政法规和其他有关规定，或者违

反基金合同约定的，应当拒绝执行，立即通知基金管理人，并及时向国务院证券监督管理
机构报告。

基金托管人发现基金管理人依据交易程序已经生效的投资指令违反法律、行政法规
和其他有关规定，或者违反基金合同约定的，应当立即通知基金管理人，并及时向国务院
证券监督管理机构报告。

基金托管人不再具备本法规定的条件，或者未能勤勉尽责，在履行《证券投资基金法》
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规定的职责时存在重大失误的，国务院证券监督管理机构、国务院银行业监督管理机构应
当责令其改正；逾期未改正，或者其行为严重影响所托管基金的稳健运行、损害基金份额
持有人利益的，国务院证券监督管理机构、国务院银行业监督管理机构可以区别情形，对
其采取下列措施：

（１）限制业务活动，责令暂停办理新的基金托管业务；
（２）责令更换负有责任的专门基金托管部门的高级管理人员。
国务院证券监督管理机构、国务院银行业监督管理机构对有下列情形之一的基金托

管人，可以取消其基金托管资格：
（１）连续三年没有开展基金托管业务的；
（２）违反《证券投资基金法》规定，情节严重的；
（３）法律、行政法规规定的其他情形。
有下列情形之一的，基金托管人职责终止：
（１）被依法取消基金托管资格；
（２）被基金份额持有人大会解任；
（３）依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产；
（４）基金合同约定的其他情形。
基金托管人职责终止的，基金份额持有人大会应当在六个月内选任新基金托管人；新

基金托管人产生前，由国务院证券监督管理机构指定临时基金托管人。
基金托管人职责终止的，应当妥善保管基金财产和基金托管业务资料，及时办理基金

财产和基金托管业务的移交手续，新基金托管人或者临时基金托管人应当及时接收。

四、基金托管人的机构设置
《证券投资基金法》规定，基金托管人为履行职责，应设有专门的基金托管部门，并要

求有安全保管基金财产的条件，有安全高效的清算、交割系统，有符合要求的营业场所、安
全防范设施和与基金托管业务有关的其他设施，有完善的内部稽核监控制度和风险控制
制度等条件。为此，各托管银行按照业务运作的需要，在内部均设立了专门的基金托管部
或资产托管部。

为履行职责，托管银行在托管部一般都设立不同的处室来履行职责。尽管各托管银
行的内设机构在名称、数量、职责及岗位设置等方面不尽相同，但一般都包括下列部门：

（１）主要负责证券投资基金托管业务的市场开拓、市场研究、客户关系维护的市场
部门；

（２）主要负责基金资金清算、核算的部门；
（３）主要负责技术维护、系统开发的部门；
（４）主要负责交易监督、内部风险控制的部门。

五、基金财产保管的基本要求
１．保证基金财产的安全
基金托管人的首要职责是保证基金财产的安全，独立、完整、安全地保管基金的全部
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资产。《证券投资基金法》规定，基金财产是独立于管理人、托管人的固有财产，基金管理
人、基金托管人不得将基金财产归入其固有财产；基金财产的债权不得与基金管理人、基
金托管人固有财产的债务相抵消；不同基金财产的债权债务不得相互抵消。基金托管人
必须将基金财产与自有财产、不同基金的财产严格分开。业务运作中，要为基金设立独立
的账户，单独核算，分账管理。不同基金之间在持有人名册登记、账户设置、资金划拨、账
册记录等方面应完全独立，实行专户、专人管理。
２．依法合规处分基金财产
基金托管人没有单独处分基金财产的权利。基金托管人要根据有关规定和基金管理

人合法、合规的投资指令办理资金的清算、交割事宜。未接到交易所、登记结算公司的合
法数据或者基金管理人的指令，基金托管人不得自行运用、处分、分配基金的任何资产。
同时，对基金管理人非法的、不合规的投资指令，托管人应当拒绝执行，并提示管理人或向
监管机构报告。
３．严守基金商业秘密
基金托管人要妥善保管基金投资及相关业务活动的记录、基金账册、报表等相关资

料。除《证券投资基金法》、基金合同及其他有关法规另有规定外，基金信息公开披露前应
予保密，基金托管人不得向他人泄露。
４．对基金财产的损失承担赔偿责任

基金托管人在履行职责过程中违反法律、法规或
基金合同约定，给基金财产或基金份额持有人造成损
害的，应对自身行为依法承担赔偿责任；因与管理人的
共同行为给基金财产或基金份额持有人造成损害的，
也应承担连带赔偿责任。

第三节　基金份额持有人
基金份额持有人是指依基金合同与招募说明书持有基金份额的自然人和法人，即基

金的投资者、出资人、基金财产的所有者和基金投资回报的受益人。他们是基金财产的实
际所有者，享有基金信息的知情权、表决权和收益权。基金的一切投资活动都是为了增加
投资者的收益，一切风险管理都是围绕保护投资者利益来考虑的。因此，基金份额持有人
是基金一切活动的中心。

一、基金份额持有人的权利与义务
基金投资者作为基金当事人之一，承担着委托任何受益人的角色。基金投资者购买

基金份额的行为即视为对基金合同的承认和接受。投资者取得基金份额即成为基金份额
持有人和基金合同的当事人，直至其不再持有基金份额。
１．基金份额持有人享有的权利
（１）分享基金财产收益；
（２）参与分配清算后的剩余基金财产；
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（３）依法转让或者申请赎回其持有的基金份额；
（４）按照规定要求召开基金份额持有人大会或者召集基金份额持有人大会；
（５）对基金份额持有人大会审议事项行使表决权；
（６）对基金管理人、基金托管人、基金服务机构损害其合法权益的行为依法提起

诉讼；
（７）基金合同约定的其他权利。
公开募集基金的基金份额持有人有权查阅或者复制公开披露的基金信息资料；非公

开募集基金的基金份额持有人对涉及自身利益的情况，有权查阅基金的财务会计账簿等
财务资料。
２．基金份额持有人的义务
（１）遵守基金合同；
（２）缴纳基金认购、申购款项及规定费用；
（３）在其持有基金份额期间，承担基金亏损或基金合同终止的有限责任；
（４）不从事任何有损基金及其他基金当事人合法权益的活动；
（５）执行生效的基金份额持有人大会的决定；
（６）法律、法规及基金契约规定的其他义务。

二、基金份额持有人大会
基金份额持有人大会是指当发生影响基金当事人的权益或其他重大事项需要商讨和

解决时，按照基金合同有关规定召集、召开并由基金份额持有人进行表决的会议。基金持
有人一般通过基金持有人大会行使自己的权利。

根据我国基金法的规定，当出现以下情形之一时，按照有关法律、法规应当召开基金
份额持有人大会：

（１）决定基金扩募或者延长基金合同期限；
（２）决定修改基金合同的重要内容或者提前终止基金合同；
（３）决定更换基金管理人、托管人；
（４）决定提高基金管理人、托管人的报酬标准；
（５）转换基金运作方式；
（６）基金合同约定的其他权利。
正常情况下，基金持有人大会由基金管理人召集。在更换基金管理人或者基金管理

人无法行使召集权的情况下，由基金托管人召集基金持有人大会。在基金管理人和基金
托管人均无法行使召集权时，由单独或者合计持有１０％基金份额以上的持有人行使召集
权。代表基金份额１０％以上的基金份额持有人自行召集的，应报国务院证券监管机构
备案。

基金持有人大会的开会时间、地点等细节由召集人确定。召开基金持有人大会时，召
集人应于会议召开前３０天，在《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》等证监会指定的媒
体上刊登公告。基金持有人大会采取记名方式投票表决，每一基金份额有一票投票权。

基金管理人、基金托管人和单独或合并权利登记日基金份额占基金总份额１０％以上
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的基金持有人，均可提交由基金持有人大会审议表决的提案，提交时间可以在召集人发出
会议通知之前，也可以在会议通知发出之后。

基金持有人大会可以现场召开，也可以以通信方式召开。采取现场开会方式，基金持
有人可以亲自出席，也可以以代理投票授权委托书的形式委派代表参加大会。

基金份额持有人大会就审议事项做出决定，应当经参加大会的基金份额持有人所持
表决权的１／２以上通过；但是，转换基金运作方式、更换基金管理人或者基金托管人、提前
终止基金合同、与其他基金合并，应当经参加大会的基金份额持有人所持表决权的２／３以
上通过。基金份额持有人大会决定的事项，应当依法报国务院证券监督管理机构备案，并
予以公告。

在基金的当事人中，基金份额持有人通过购买基金份额或基金股份，参加基金投资并
将资金交给基金管理人管理，基金管理人接受基金份额持有人的委托，负责基金的财产投
资决策和日常管理。

基金管理人与托管人之间是相互制衡的关系，基金管理人将有关证券、现金收付的具
体事务交由基金托管人办理。基金管理人与托管人的权利和义务在基金合同或基金公司
章程中早已预先界定清楚，任何一方有违规之处，对方都应当监督并及时制止，直至请求
更换违规方。

基金份额持有人与托管人之间是委托与受托的关系。也就是说，基金份额持有人将
基金财产委托给基金托管人保管，基金份额持有人将基金财产委托给专门的保管机构保
管，可以确保基金财产的安全；基金托管人必须对基金份额持有人负责，监管基金管理人
的行为，使其经营行为符合法律、法规的要求。

第四节　基金市场服务机构
基金管理人、基金托管人既是基金的当事人，又是基金的主要服务机构。除基金管理

人与基金托管人外，基金市场还有许多面向基金提供各类服务的其他机构。这些机构主
要包括基金销售机构、销售支付机构、份额注册登记机构、估值核算机构、投资顾问机构、
评价机构、信息技术系统服务机构，以及律师事务所、会计师事务所等。基金市场服务机
构应当按照国务院证券监督管理机构的规定进行注册或者备案。基金服务机构应当勤勉
尽责、恪尽职守，建立应急等风险管理制度和灾难备份系统，不得泄露与基金份额持有人、
基金投资运作相关的非公开信息。

一、基金销售机构
基金销售是指基金宣传推介、基金份额发售或者基金份额的申购、赎回，并收取以基

金交易（含开户）为基础的相关佣金的活动。基金销售机构是指从事基金销售业务活动的
机构，包括基金管理人及经中国证监会认定的可以从事基金销售的其他机构。

目前可申请从事基金代理销售的机构主要包括商业银行、证券公司、保险公司、证券
投资咨询机构、独立基金销售机构。基金销售机构应当向投资人充分揭示投资风险，并根
据投资人的风险承担能力销售不同风险等级的基金产品。
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二、基金销售支付机构
基金销售支付是指基金销售活动中基金销售机构、基金投资人之间的货币资金转移

活动。基金销售支付机构是指从事基金销售支付业务活动的商业银行或者支付机构。
基金销售支付机构从事销售支付活动的，应当取得中国人民银行颁发的《支付业务许

可证》（商业银行除外），并制定了完善的资金清算和管理制度，能够确保基金销售结算资
金的安全、独立和及时划付。

基金销售支付机构从事公开募集基金销售支付业务的，应当按照中国证监会的规定
进行备案。基金销售支付机构应当按照规定办理基金销售结算资金的划付，确保基金销
售结算资金安全、及时划付。

三、基金份额登记机构
基金份额登记是指基金份额的登记过户、存管和结算等业务活动。基金份额登记机

构是指从事基金份额登记业务活动的机构。基金管理人可以办理其募集基金的份额登记
业务，也可以委托基金份额登记机构代为办理基金份额登记业务。公开募集基金份额登
记机构由基金管理人及中国证监会认定的其他机构担任。

基金份额登记机构的主要职责包括：
（１）建立并管理投资人的基金账户；
（２）负责基金份额的登记；
（３）基金交易确认；
（４）代理发放红利；
（５）建立并保管基金份额持有人名册；
（６）法律、法规或份额登记服务协议规定的其他职责。
基金份额登记机构以电子介质登记的数据，是基金份额持有人权利归属的根据。基

金份额持有人以基金份额出质的，质权自基金份额登记机构办理出质登记时设立。
基金份额登记机构应当妥善保存登记数据，并将基金份额持有人名称、身份信息及基

金份额明细等数据备份至国务院证券监督管理机构认定的机构。其保存期限自基金账户
销户之日起不得少于２０年。

基金份额登记机构应当保证登记数据的真实、准确、完整，不得隐匿、伪造、篡改或者
毁损。

基金销售机构、基金销售支付机构或者基金份额登记机构破产或者清算时，基金销售
结算资金、基金份额不属于其破产财产或者清算财产。非因投资人本身的债务或者法律
规定的其他情形，不得查封、冻结、扣划或者强制执行基金销售结算资金、基金份额。

基金销售机构、基金销售支付机构、基金份额登记机构应当确保基金销售结算资金、基
金份额的安全、独立，禁止任何单位或者个人以任何形式挪用基金销售结算资金、基金份额。

四、基金估值核算机构
基金估值核算是指基金会计核算、估值及相关信息披露等业务活动。基金估值核算
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基金评价机构
名录






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机构是指从事基金估值核算业务活动的机构。基金管理人可以自行办理基金估值核算业
务，也可以委托基金估值核算机构代为办理基金估值核算业务。基金估值核算机构拟从
事公开募集基金估值核算业务的，应当向中国证监会申请注册。

五、基金投资顾问机构
基金投资顾问是指按照约定向基金管理人、基金投资人等服务对象提供基金以及其

他中国证监会认可的投资产品的投资建议，辅助客户做出投资决策，并直接或间接获取经
济利益的业务活动。

基金投资顾问机构是指从事基金投资顾问业务活动的机构。基金投资顾问机构提供
公开募集基金投资顾问业务的，应当向工商登记注册地中国证监会派出机构申请注册。
未经中国证监会派出机构注册，任何机构或个人不得从事公开募集基金投资顾问业务。
基金投资顾问机构及其从业人员提供投资顾问服务，应当具有合理的依据，对其服务能力
和经营业务进行如实陈述，不得以任何方式承诺或者保证投资收益，不得损害服务对象的
合法权益。

六、基金评价机构
基金评价是指对基金投资收益和风险或者基金管理人管理能力进行的评级、评奖、单

一指标排名或者中国证监会认定的其他评价活动。评级是指运用特定的方法对基金的投
资收益和风险或者基金管理人的管理能力进行综合性分析，并使用具有特定含义的符号、
数字或文字展示分析的结果。

基金评价机构是指从事基金评价业务活动的机
构。基金评价机构从事公开募集基金评价业务并以公
开形式发布基金评价结果的，应当向基金业协会申请
注册。基金评价机构及其从业人员应当客观公正，依
法开展基金评价业务，禁止误导投资人，防范可能发生
的利益冲突。

七、基金信息技术系统服务机构
基金信息技术系统服务是指为基金管理人、基金托管人和基金服务机构提供基金业

务核心应用软件开发、信息系统运营维护、信息系统安全保障和基金交易电子商务平台等
的业务活动。

从事基金信息技术系统服务的机构应当具备国家有关部门规定的资质条件或者取得
相关资质认证，具有开展业务所需要的人员、设备、技术、知识产权等条件，其信息技术系
统服务应当符合法律法规、中国证监会及行业自律组织等的业务规范要求。

基金管理人、基金托管人、基金服务机构的信息技术系统应当符合规定的要求。国
务院证券监督管理机构可以要求信息技术系统服务机构提供该信息技术系统的相关
资料。
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八、律师事务所和会计师事务所
律师事务所和会计师事务所作为专业、独立的中介服务机构，为基金提供法律、会计

服务。律师事务所、会计师事务所接受基金管理人、基金托管人的委托，为有关基金业务
活动出具法律意见书、审计报告、内部控制评价报告等文件，应当勤勉尽责，对所依据的
文件资料内容的真实性、准确性、完整性进行核查和验证。其制作、出具的文件有虚假
记载、误导性陈述或者重大遗漏，给他人财产造成损失的，应当与委托人承担连带赔偿
责任。

第五节　基金监管机构和自律组织
一、基金监管机构
　　基金监管机构是证券监管机构的组成部分，是政府为了保护基金投资者利益、规范基
金交易和运作、维护基金市场秩序并促进基金市场健康发展而设立的，它们对基金活动进
行严格的监督和管理。基金监管机构依法拥有审批或核准基金的权力，对成立的基金进
行备案，对基金管理人、基金托管人及其他相关的中介机构进行监督和管理，并对违法违
规行为进行查处。

我国的基金监管机构是中国证监会。中国证监会下设基金管理部和证监会在各地的
派出机构（上海、广州证管办，深圳证监局和北京证券监管办事处）专门行使对基金市场的
监管权。基金管理部的主要职责是：草拟监管证券投资基金的规则、实施细则；审核证券
投资基金、证券投资基金管理公司的设立，监管证券投资基金管理公司的业务活动；按规
定与有关部门共同审批证券投资基金托管机构的基金托管业务资格，监管其基金托管业
务；按规定监管中外合资的证券投资基金、证券投资基金管理公司。

各派出机构按属地原则对基金管理公司进行监管。对注册地和主要办公地不在同一
城市的基金管理公司，按基金管理公司主要办公场所所在地派出机构监管为主，注册地
派出机构协助监管的原则进行分工。在监管工作中，各派出机构相互配合并及时沟通
信息。

基金监督管理机构依法履行下列职责：
（１）制定有关证券投资基金活动监督管理的规章、规则，并行使审批、核准或者注

册权；
（２）办理基金备案；
（３）对基金管理人、基金托管人及其他机构从事证券投资基金活动进行监督管理，对

违法行为进行查处，并予以公告；
（４）制定基金从业人员的资格标准和行为准则，并监督实施；
（５）监督检查基金信息的披露情况；
（６）指导和监督基金行业协会的活动；
（７）法律、行政法规规定的其他职责。
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二、基金行业自律组织
我国的基金行业自律组织是基金行业协会。基金行业协会是基金行业的自律性组

织，是社会团体法人。基金管理人、基金托管人应当参加基金业协会，基金服务机构可以
加入基金业协会。会员分为普通会员、联席会员和特别会员三类：基金管理人和基金托
管人加入协会的为普通会员；基金服务机构加入协会的为联席会员；证券期货交易所、
登记结算机构、指数公司、地方基金业协会及其他资产管理机构加入协会的为特别
会员。

基金行业协会的权力机构为全体会员组成的会员大会，会员章程由会员大会制定，并
报中国证监会备案。基金业协会设理事会。理事会是基金业协会的执行机构。理事会成
员依章程的规定由会员大会产生。

基金行业协会履行下列职责：
（１）教育和组织会员遵守有关证券投资的法律、行政法规，维护投资人合法权益；
（２）依法维护会员的合法权益，反映会员的建议和要求；
（３）制定和实施行业自律规则，监督、检查会员及其从业人员的执业行为，对违反自

律规则和协会章程的，按照规定给予纪律处分；
（４）制定行业执业标准和业务规范，组织基金从业人员的从业考试、资质管理和业务

培训；
（５）提供会员服务，组织行业交流，推动行业创新，开展行业宣传和投资人教育活动；
（６）对会员之间、会员与客户之间发生的基金业务纠纷进行调解；
（７）依法办理非公开募集基金的登记、备案；
（８）协会章程规定的其他职责。

三、证券市场自律组织
证券交易所是为证券集中交易提供场所和设施，组织和监督证券交易，实行自律管理

的法人。证券交易所对在交易所上市的封闭式基金、交易型开放式指数基金、上市型开放
式基金的上市条件和程序、信息披露的要求等都有具体规定，对投资者买卖基金的交易行
为及基金在证券市场上的投资运作的合规性进行日常监控。

证券交易所在监控过程中发现基金交易行为异常，涉嫌违法违规的，可视情节轻重采
取电话提示、书面警告、约见谈话、公开谴责等措施，并同时向中国证监会报告。
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思　考　题
１．基金管理公司内部的机构设置有哪些？其职能是什么？
２．简述基金管理公司的主要业务。
３．基金托管人的作用有哪些？
４．简述基金财产保管的基本要求。
５．基金份额持有人的权利和义务有哪些？


