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    2000年 11月 21 日至 23 日在中华人民共和国深圳召开了有
关中国投资基金法草案第四稿的国际研讨会。对于在该次研讨会

上所提交和讨论的文件以及相关材料，本书在此整理成册，以便

查阅。能够提供奠定新的中国投资基金法的思想和意图的材料来

源少之又少，而本书正是这些为数不多的材料来源之一，所以在

将来解释中华人民共和国信托法之时，本书将会是一个必不可少

的工具。

    上面所提及的研讨会是由中华人民共和国全国人民代表大会

( NPC）财政经济委员会 （FEC) （负责起草中国投资基金法的中

方机构）和 “中华人民共和国全国人民代表大会财政经济委员会

咨询服务”项目联合举办的。

    全国人大财经委员会是中华人民共和国全国人民代表大会的

常设机构，由全国人民代表大会选举产生并对其负责，大会闭会

期间由全国人大常委会领导。组织起草和审议有关经济方面的法

律草案是全国人大财经委员会的一项重要工作。

    “中华人民共和国全国人民代表大会财政经济委员会咨询服

务”项目是中华人民共和国全国人民代表大会财政经济委员会和

代表德国联邦经济合作和发展部 （FMCD）的德国技术合作公司

(GTZ ) GmbH相互合作的产物。

    在该次研讨会上，与会人员有法规专家、财政经济委员会中

国投资基金法起草小组一中外投资基金领域的专家以及中国投资

基金业的代表。



  2 前 言

    上面所提到的研讨会和本书是 “对中华人民共和国全国人民

代表大会 （NPC）财政经济委员会 （FEC）的咨询服务”项目所

创造的成果的一部分。该项目由中华人民共和国全国人民代表大

会财政经济委员会和代表德国联邦经济合作和发展部 （FMCI ) )

的德国技术合作公司 （GTZ ) GlllbH 所共同贯彻施行的。该项目

自 1997年开始，到目前为止已经为中国的下述法律草案提供了

无数次的咨询服务 这些法律有：外汇管理法、证券法、投资基

金法、信托法、公司法修正案、中小企业法、破产法、招标投标

法、政府采购法、国民预算法和遗产税法等。要想了解进一步的

信息，请同我们的项目办公室联系。我们的项目办公室地址在：

塔园外交办公大楼 1一13一2，北京市亮马河南路 14 号，邮编：

100600，电话： ( 86) 10一85321401，传真： ( 86) 10一85321405,

电子邮件信箱：gtznPc@netchina.~ .cn，或者访问我们的网

页：~ .gtz一Legal一Reform.org .cn

    该书能够出版，在此我们非常感谢中国全国人民代表大会财

政经济委员会、德国联邦经济合作和发展部以及德国技术合作公

司所给予的大力支持。同时 我们也对所有作出贡献的人表示感

谢，他们为我们提供了珍贵的支持和帮助。最后，我们必须说，

如果没有我们项目办公室所有成员特别是刘巍、张为民和 Maren

Jelinek 的积极努力 那么该书的出版也将是不可能的事情。

朱少平

葛 毅



    The present publication 15 a collection of papers and related

materials presented and discussed at an international synl阝粥ium

on the fourth draft of a Chinese Investment Fund Law , held in

Shenzhen , PRC , fnln Novernber 21 一23 , 2 0 0 0 . It 15 one of

theve 塔 few 劝urces for authentic ideas and intentions underlyi眼

the drafting process of a Chinese Investr能nt Fund Law which

makes it an indispensablet以又for the future inte印retation of this
la、V

    The said synl环〕sium waso 塔anised iointly by the Financial

and Economic Cbnullittee ( FEC ) of the National People,s

肠飞 ress ( NPC ) of the PRC一the Chinese entityres 卯nsible for

drafti吧 the Chinese Investment Fund Law一and the project " Ad-

visory Service to the Financial and EconomicC 冶nullittee of the

National People’sCo吧ress of the PRC"

    FEC 15 a standing lx对y of the NationalP 印ple,5 Congress of

the People’5 Republic of China, which 15 elected by and res因nsi-

ble to the NPC and which 15 under the leadership of the Standi飞

C冶millittee of the 肠 ngress while the NPC 15 not in session . One

of the im伪rtant tasks of the FEC 15 to draft and deliberate one -

collonlic laVvs .

    The " Advisory Service to the Financi习 and EconomicO 〕111-

mittee of the National People’s 肠ngress of the PRC" 15 a co一op-
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中华人民共和国投资基金基本法律制度

介 zmanueZ〔论品 ardt 】加坛 ren 几Z动ek①

    I 尸中国投资基金市场
    飞快的发展速度和良好的发展前景使中国的基金市场对国内

外的投资者来说都显得越来越重要。因此，无论对国内投资者还

是对国外投资者来说，既是挑战也是机遇。

    1．投资基金的发展和前景

    自从中国于 1991年引进第一只投资基金以来，尽管目前还

处于初级阶段，但中国投资业的发展是飞速的。到 1997年秋，

中国共有 75只基金，专业的基金管理公司有 12家，所占投资市

场的比例却只有 1％左右。1997年 11月国务院颁布 《证券投资

基金管理暂行条例》（以下简称 “基金条例”）以来，出现了一批

新的基金。截至 2001年 2 月，10家基金管理公司经营管理 33

只封闭式基金，其中 31家在证券市场上上市交易，其资产总值

达 880亿元人民币。开放式基金的发展肇始于 2001年。

    中国基金业的发展受到高度重视 ，基金被寄予厚望 ，希望能

    ① 中德经济立法合作项 目德方负责人，律师；中德经济立法合作项目特约研究

员，PA段粥AL 大学法学博士研究生。
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够通过它将国内外的大批资金引人中国的资本市场，政府可以利

用该笔资金来解决如国有企业重组等亟待解决的问题。因此，建

立一个能够促进中国基金市场发展的合理的法律框架就显得尤为

必要 。

    广州国际信托投资公司的破产案充分地证明了良好的法律制

度对中国来说是多么必要。这是新中国有史以来规模最大的破产

案件，而且由于该公司拖欠外国债权人的债务高达 100亿美元，

给外国投资者对中国金融市场的信心造成了非常消极的影响。

    另一个需要引起注意的问题是，在 “黑市”上 （也就是暗地

里存在的非法市场）的规模极其庞大的一笔资金。根据一份人民

银行对 3600家私营投资顾问进行调查的报告显示，地下基金业

的市值约为 7 000亿元人民币，约占中国资本市场上可转让股票

的半壁江山。投资者之所以转向黑市主要是因为合法基金的运作

未能像原来设想的那样成功，成本很高，而回报甚微。对正规基

金管理公司操纵市场和欺诈投资者等黑幕的曝光使基金在人们心

中的形象更加黯然失色。此外，在缺乏有效管理的黑市上还存在

着诸多隐患。投资者作为客户被高额的回报所引诱，一旦基金管

理人的违法行为给其造成损失，他们几乎没有任何可以倚仗的救

济赔偿手段。私募基金已经被谴责为中国证券市场的投机和操纵

现象的罪魁祸首。为了避免这些潜在的危险并有效打击这些违法

行为，制定一套新的能够对基金产业有效规范、制止非法私募基

金的违法操作的法律制度是一项非常迫切的任务。同时，中国加

入世界贸易组织本身使公募和私募基金的统一成为必然。

    合理的法律制度必将促进整个基金业的发展，甚而使其在证

券交易市场交易量的增长方面名列前茅。从现有的情况来看，达

到这一效果具备很多有利的条件：整个国家的储蓄率高达 40% ,

可以说是世界上数一数二的。存在的问题是，其中高达 70% ,

即将近 6万亿属于银行的储蓄存款。此外，在将来有必要用一些

商业养老保险制度来取代原有的国有企业职工养老制度。目前，
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银行储蓄存款所产生的回报还不足以满足人们的养老需要。

    一旦基金业发展起来，基金作为机构投资者就会对证券市场

的稳定性和流动性产生积极的影响。目前中国证券市场上有近

90％的股东都是中小投资者。这些投资者的投资决定通常具有不

合理性和盲目性。他们一般都把股票当作短期投资工具来获得利

益，这种投机行为加大了资本市场的不稳定性。而基金作为这种

机构投资者在证券市场的存在将缓解这种效果。

    除了优惠的税收条件外 基金业的繁荣还需要一个良好的法

律制度保障。

    2．外国基金业者的机遇

    目前有越来越多的外国投资基金把购买中国证券作为其资本

组合多元化的投资手段。同时，一些外国基金管理公司正为中国

市场开放后在中国开展业务做准备。

    a）外国投资基金在中国证券市场上充当的角色

    尽管外国投资基金在上海和深圳证券交易所购买越来越多的

股票作为其亚洲资产组合的一个成分，但很多投资公司还是倾向

于购买在香港证交所上市的大陆公司的股票。造成这种状况的部

分原因是上海和深圳的 B 股市场过小。在中国内地的证券市场

上，存在相互分割的 A 股和 B 股市场，该种体制几乎遭到所有

人的反对。A 种股票是专门为中国自己的股民设计的，B 种的股

票是专门为外国投资者设计的，该种区分的影响也波及到投资基

金业。对 B 股的需求乏力致使 A 种股票的市场平均交易价格明

显高于 B股的平均价格。2001年 2月 23 日 中国证监会和国家

外汇管理局联合发布关于向境内投资者开放 B 股市场的通知。

该种政策可能会导致大量的资金从 A 股市场转移到 B 股市场。

中国政府可能在完成过渡期后考虑完全放弃这种人为分割证券市

场的想法，将二者合二为一。这种政策的调整可能导致外国投资

者在上海和深圳证券交易所上投资的增加。

    b） 在中国经营的外国基金管理公司
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    尽管中国人民银行于 1994年 7月着手起草中外合资投资基

金和基金管理公司的设立和管理条例 （以下简称中外投资基金管

理条例）r 截至现在，在中国还没有外国基金，更谈不上外国基

金份额的发行。

    中国快速加入世界贸易组织很可能对中国的涉外基金产生某

种影响。中国基金业的飞速发展使外国投资者将中国基金业视为

非常赚钱的行业。然而，遗憾的是，目前对外国投资者来说还没

有独立设立基金和基金管理公司的自由。1995年 6 月 27 日生效

的 《在中国境内涉外基金管理暂行办法》规定了需要鼓励、允

许、限制和禁止的在中国的投资领域。1998年 1月 1 日生效的

《外国投资指导目录》把各种投资项目分别归人鼓励、允许、限

制和禁止类别，其中限制类投资还细分为 A 类和 B类，需要特

殊的审批手续。对那些申请没有成功的，没有救济和申诉渠道，

因此，是否批准完全取决于有关部门的决定。到目前为止，外国

投资者还没有得到有关部门的批准。中国加入世界贸易组织后，

情况肯定会发生变化。1999年 n 月 巧 日签署的中美双方关于

中国加入世界贸易组织的双边协议打开了中国相对封闭的市场。

在证券业方面，协议确定了中国在取消有关市场准人的限制方面

向美方做了如下承诺：

    · 外国证券机构可以直接在中国证券市场上从事 B 股交易，

无须通过中国的中介机构；

      · 对境外消费没有限制；

      · 外国证券机构在华的代表机构可以特殊会员的身份在所

有的中国证券市场上进行交易；
    · 截至 2003年 1月 1 日，外国的证券机构可以以合资的方

式设立证券经营机构 （其在合资机构中不能控股但持股比例可以

高达 33 .33%）来承销 A 股、B股和H 股以及公司债和政府公债

的发行业务，可以直接从事除 A 股之外所有股票的交易，无须

通过中国的中介机构。
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      可以采取与外国合资的办法设立合资基金管理机构从事

境内业务，持股比例可以达到 33.33%，从 2001年 1月 1 日起可

以逐渐增加到 49％。

    根据世界贸易组织的服务贸易总协定的规定，中国加人世贸

组织后，中国的上述承诺不仅对美国的投资者生效，对其他世贸

组织成员国的投资者同样有效。中国与欧盟就中国加入世贸组织

的谈判没有产生任何高出中国与美国谈判的结果。在谈判新闻发

布会上，欧盟阐明中国同意与欧盟在中国证券市场法律制度建设

方面开展对话，吸收和借鉴欧盟的立法经验。

    目前有三家西方投资管理公司即 JARDINE FLEMING ,
SCHRODER和 INVESC（〕已经与中国基金管理公司达成合作协

议，根据该协议双方将组建合资基金管理机构。

    因此，这里需要回答的问题是，中国是否允许外国基金在中

国境内发行其份额，如果允许的话，需要满足什么样的条件。

n 当前中国投资基金的法律制度
    在相当长的一段时间内，中国几乎没有一套规范投资基金的

法律制度。如果说有的话，也只是由中国中央银行发布的规范所

谓的信托投资公司的行政性法规，其中包括 1986年颁布的 《金

融信托公司暂行条例》和 1986年 12月颁布的 《金融信托投资公

司资金管理暂行条例》。然而，所谓的信托投资公司并不符合西

方投资基金的狭义概念。它们所从事的业务范围很广，包括储

蓄、商业贷款、证券中介和承销以及对实业和房地产的投资等。

    早在 1992年 深圳颁布了一部规范狭义投资基金的纯地方

性的条例。直到 1997年 11月国务院颁布了一部全国性的行政性

法规，即 《证券投资基金管理暂行条例》 （以下简称 “基金条

例”)，随后，又出台了几个有关落实基金条例的通知。全国人大

的投资基金立法工作因过长的起草过程而拖延下来，草备一直在

变，不知道修改了多少次，其中的症结在于制定一部全国性的综
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