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资基金虽起始于英国，但却发展于

美国，目前已成为世界金融市场上

最流行的投资工具之一。本篇将

向您全面阐述投资基金的基本概念和主要

类别，深度分析投资基金投资理论，缜密研

究投资基金与其他融资方式的联系与区别。



华华华尔尔尔街街街智智智慧慧慧 ＷＷＷａａａｌｌｌｌｌｌＳＳＳｔｔｔｒｒｒｅｅｅｅｅｅｔｔｔＷＷＷｉｉｉｓｓｓｄｄｄｏｏｏｍｍｍ

绝大多数投资者认为图表只是糊弄人的障眼

法。只有５％～１０％的投资者懂得图表。甚至许多
专业人士也根本谈不上懂图表。图表可以提供你
许多其他方法不易得到的有用资讯，它使你有可能
有系统地追踪一大堆不同的股票。

———威廉·欧内尔

应用欧内尔有关选股的规则，不要买跌得过深
的股票，要尽可能严守纪律；你越能约束自己，你的
市场表现也就越好。你越打听秘诀，打听小道消
息，你就可能亏钱。

———大卫·雷恩

某种程度上，我是一位投资组合的吹毛求疵的
监护人。只要任何一个股票持仓有问题，我一定会
按规矩关顾它。那使我成了一个难以对付的人物，
因为只要事情搞糟了或者他们所选的股票表现不

像预期那样，我就要找他们谈话。
———迈克尔·斯坦哈脱

我发现最成功的交易员莫不是那些对市场最

十分谨慎的人。我对市场的小心迫使我认真地对
待市场，磨刀不误砍柴工，我把入市时机掌握得很
精确。假使我感觉到市场状况不对劲，我就不做交
易。

———马克·魏恩斯坦

·２·
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投投投资资资基基基金金金概概概述述述
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投资基金（ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＦｕｎｄ）

股票基金（ＥｑｕｉｔｙＦｕｎｄｓ）

债券与收入基金（ＢｏｎｄａｎｄＩｎｃｏｍｅＦｕｎｄｓ）

公司型基金（ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｕｎｄｓ）

契约型基金（ＣｏｎｔｒａｃｔＦｕｎｄｓ）

封闭型基金（Ｃｌｏｓｅ－ｅｎｄＦｕｎｄｓ）

开放型基金（Ｃｌｏｓｅ－ｅｎｄＦｕｎｄｓ）

货币市场基金（ＭｏｎｅｙＭａｒｋｅｔＦｕｎｄｓ）

对冲基金（ＨｅｄｇｄＦｕｎｄｓ）
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１）投资基金的基本概念及其理
念

●篇首案例：美国投资基金成功个

案

●投资基金的概念

●投资基金的产生和演变

●投资基金的理念及其主要特点

２）投资基金的主要类别及其作
用

●根据组织形态的分类

●根据交易方式的分类

●根据风险与回报的分类

●衍生市场投资基金

　●其他种类的基金

●投资基金的服务创新

３）投资公司与投资基金管理
●投资公司的分类

●共同基金的特征

●投资公司的登记注册

●投资公司证券的登记注册

●投资公司管理

４）美国投资基金
●投资基金的产生与发展

●投资基金的类型

●投资基金的运作

●投资基金的监管

本 章 目 标

在学完本章内容以后，您将能够：
１）基本理解投资基金的概念、理念和主要类别；

２）初步掌握投资公司的登记注册程序和管理流程；

３）全面了解美国投资基金的产生、发展、运作和监管。

１１　投资基金的基本概念及其理念

１１１　篇首案例：美国投资基金成功个案

如果你想投资美国的投资基金，我们可以向你提供几种可供选择的
投资基金，以供你参考。这些基金是根据海外投资专家的投资经验、报刊
杂志的评估及专门性投资指南所推荐，精选细挑出来的几个适合国内投
资者投资的表现良好的基金。
第一个要推荐的基金是美国投资基金的“天霸王”，富达公司的梅杰

仁基金。该基金的资产到１９８７年的第２个季度时共有１０８４２亿美元，
可以说是世界最大的投资基金。到同年７月底它的１０年获利是

·４·此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



１９３８１％，５年是３９２５１％，１年是３４８％。
梅杰仁基金是成长型基金，最低投资额为１０００美元，根据《投资基金

预测》的等级评比，其风险为中等，根据《福布斯》的等级评比，在股市好时
表现为Ａ＋，股市差时表现为Ａ（其中Ａ表优异）。自１９７６年至１９８７年，
梅杰仁基金１１年的平均成长率为每年３３８％，投资组合周转率为７６％，
现金存底１５％，年操作费用为每百美元１０８美元。基金于每年５月发
放资本利得及股利。
第二个基金是２０世纪公司的选择投资者基金。到１９８７年６月底有

２９７５亿美元的资产，也属居长型基金。５年的表现是２８７７％，股市好
时为Ａ＋，股市差时为Ｂ（指高过平均），风险较高。最低投资额未作规
定，随意投资也可，不收销售费年平均获利率为２８４％，周转率为１１２％，
现金存底０６％，年操作费用每百美元用０８９美元。基金于每年１月分
配资本利得及股利。
利曼公司的机会基金也值得考虑，它是积极成长型基金和资产成长

型基金，共有资产１０９亿美元，５年的表现是２９０１％，股市好时为Ｂ，股
市差时为Ｃ（平均表现），风险很低，最低投资额为１０００美元，不收手续。
现金存底９５％，１月分配资本利得和股利。
凤凰公司的成长基金也甚为有名，资产为５２７亿美元，５年表现为

２８８４％，股市好坏的表现《福布斯》未曾加以评级，其风险低。该基金也
属成长型。最低投资额１０００美元，销售费颇高，为８５％，年平均获得为

１９０％，年操作费每百美元０６７美元。
另一个颇为有名的基金是奥本海默公司的求财基金，它是积极成长

型基金，资产１１亿美元，５年的表现为２５６６％，表现评级是Ａ和Ｃ（即
股市好时为Ａ、差时为Ｃ），风险低，最低投资额为２０００美元，不收手续。
年操作费甚高为７１７％，现金存底１５％，分配日在每年的４月。
长青树公司的总收益基金也是不错的。它属于股票收入基金，资产

为１７３亿美元，５年回收２３２４％，最低投资额为２０００美元，不收销售
费，表现评级为Ａ和Ｃ，风险很低，现金存底１０７％，年操作费为１０２％，
资本利得每年４月分配一次。股利和利息每季分配一次，分别是１月、４
月、６月和１０月。
富达公司的另一个基金———普利登基金的表现也不差。它属股票收

入基金，资产４６４５亿美元，５年获利２２３８％。最低投资额为１０００美
元，本来不收销售费，但自１９８７年１０月１日起收２％的销售费。表现评
级为Ａ和Ｄ，风险很低，现金存底为７１％，年操作费为０６３％，年均获
利率为１６９％。每年９月分配资本利得，１月、４月、８月和１０月分配股
利和利息。
除了上述几个基金，你还可以考虑《福布斯》年度荣誉榜上的有关基

金：如爱康基金，尼古拉斯基金，等等。

·５·



１１２　投资基金的概念

投资基金是随着股票、债券市场的发展而产生的，它创始于１９世纪

６０年代的英国。繁荣于第一次世界大战后的美国，目前正以不可估量的
速度向世界各地扩展，并成为世界金融市场上最流行的投资工具之一。
尽管投资基金经过１００多年的发展已成为当今国际上十分流行的大

众投资工具，但它在各国之间并未形成一个统一的称谓。美国称之为“共
同基金”或“互惠基金”（ＭｕｔｕａｌＦｕｎｄ）；英国称之为“单位信托基金”（Ｕ
ｎｉｔＴｒｕｓｔ）；日本称之为“证券投资信托基金”。本书所用“投资基金”（Ｉｎ
ｖｅｓｔｍｅｎｔＦｕｎｄ）一语则是我国报刊和有关文件中对此类组织所赋予的常
用名称。
虽然投资基金在国际上称谓颇多、名称各异，但其内容和操作却存在

诸多共性，这些共性的集合反映出投资基金所具有的共同的本质内涵，即
它是通过信托、契约或公司的形式，借助基金券（如受益凭证、基金单位、
基金股份等）发行将不确定多数投资者不等额的出资汇集起来，形成一定
规模的信托资产，交由专门机构的专业人员按照资产组合原理进行分散
投资，获得收益后由出资者按比例分享的一种投资工具。鉴于各国的具
体情况不同，投资基金的投资对象可以是资本市场上的上市股票和债券，
货币市场上的短期票据与银行同业拆借，也可以是金融期货、黄金、期权
交易和不动产等。
在国外，许多学者曾从不同方面对投资基金进行过界定。美国权威

的《银行术语词典》将其解释为现金或其等价物，即易变现的金融工具。
这一释义较为笼统，使人们难以准确把握投资基金的实质。更多的学者
倾向于从组织方式和形成过程来进行定义。例如美国学者雅可布·斯泰
纳认为，投资信托是由多数的投资者共同出资成立基金，并设立基金管理
者，从事比个人投资有更高安全性和收益性的投资，再由投资者分享其投
资收益的制度。日本学者藤田国之助认为，投资信托是由有价证券专家
向大众投资者募集小额资金，以分散风险的方式受托从事各种有价证券
的投资，并妥善保管这些证券，且将获得的收益分配于大众投资者的制
度。
在我国，中国人民银行颁布的《投资基金管理试行办法》中也对投资

基金进行了界定，指出，投资基金是“一种集合投资制度。通过发行基金
券，将投资者的资金集中，交由基金托管人托管，基金管理人管理，主要从
事证券等金融工具投资，利益共享，风险共担。”其职能是把众多投资者的
零星资金汇集起来，交由专门的投资机构进行投资，收到基金增值和获利
的效果，而投资者拥有投资收益，代理投资机构作为资金管理者收取一定
的服务费用。

·６·



上述各种定义尽管具体表述互有差异，但就实质而言则是一致的，它
说明：

（１）投资基金是一种投资制度，它从不确定多数的投资者手中募集资
金，组建投资管理公司，由对投资具有专门知识和经验的人进行专业化管
理和经营。在这种制度下，资金的运营受到多种监督。

（２）投资基金发行的基金券是一种面向社会大众的投资工具，投资者
通过购买基金券完成投资行为，凭之分享基金的投资收益并承担风险，至
于投资机构本身则作为资金管理者获得一定的服务费用。因此，投资基
金实际上是一种集腋成裘的组合投资方式。

１１３　投资基金的产生和演变

任何事物的产生、发展和完善都呈现为一个过程，投资基金也不例
外。自１９世纪６０年代投资基金在英国产生至今已有１００多年的历史，
纵观投资基金１００多年的演变历程，大致可以分为英国时代、美国时代和
全球时代三个阶段。审视投资基金的发展历史，有助于加深对投资基金
的认识和了解。

１投资基金在英国的起源
投资基金的故乡在英国。通常认为，英国１８６８年建立的“国外及殖

民地政府信托”（ＦｏｒｅｉｇｎａｎｄＣｏｌｏｎｉａｌＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＴｒｕｓｔ）是投资基金的
最早形态。该基金设立的宗旨是：“运用共同基金，分散投资于国外及殖
民地证券，借以分散投资风险，以便中小投资者能与大投资者一样享受投
资利益为目的。”该机构在伦敦《泰晤士报》上刊登招股说明书，公开向社
会发售认股凭证，将募集的资金投于伦敦证券交易所上市的１７种政府债
券，包括埃及、波斯、美国、俄国等国债券，募集的资金达１００万英镑。虽
然该基金类似于股票，不能退股，也不能将基金单位兑现，认购者的权益
只限于分红和派息，但因它许诺有丰厚的回报（当时为设立基金而发行的
基金券固定利率６％，投资者实际可得年收益率超过７％；比当时政府债
券利率高出一倍），且没有任何风险，故深受广大投资者欢迎。１８６８年３
月２８日出版的英国《经济学家》杂志评论说：货币市场已经很久没有推出
具有真实利益的新产品，所以“国外及殖民地政府信托”的成立将创造更
多的收益，并促使市场更加活跃。
继“国外及殖民地政府信托”之后，又有一些类似的基金诞生。到

１８９０年，营运的英国投资信托基金已达１０１家。这些基金有一个共同点
即均以对外证券投资为目的，并以公债为主要投资对象。之所以如此，是
因为：

（１）当时股份有限公司的信用还很薄弱，可以作为安全投资对象的股
票微乎其微；

·７·



（２）伦敦证券交易所上市的证券以国内外债券为主，并且伦敦证券市
场历史上就是一个国际证券市场，上市的外国债券较多；

（３）当时对外债券投资比对内债券投资相对有利，能获得更高的资本
报酬。
早期的基金管理没有采取设立管理公司的形式，而是采取合作的方

式，即一些投资人通过签订契约，推举出代表大家管理资金的人，代理人
接受委托，但非专职地管理和运用基金的资产。直到１８７３年罗伯特·佛
莱明开办了“苏格兰美洲信托（ＳｃｏｔｉｓｈＡｍｅｒｉｃａＴｒｕｓｔ），专门办理美洲新
大陆的铁路投资，聘请专门的管理人对基金进行专门管理，投资信托才成
为一种专门的赢利业务。基金管理公司这种机构出现后不久，股份公司
形式的投资基金又应运而生。特别是１８７９年英国《股份有限公司法》颁
布后，投资基金不得不脱离原来的契约形态而发展为股份有限公司组织，
这是投资信托史上的一大变迁。公司型投资基金的经营方式与一般企业
公司相同，区别只是在于它既没有工厂，也不从事一般工商企业的营运活
动，其唯一经营对象就是投资证券和各类金融商品。但由于在制度上已
经企业化，因而它多少已失去了“信托”的意味。
投资基金之所以最早在英国萌生，是有深刻的经济背景的。１８世纪

末，英国发生产业革命，使其一跃成为号称“世界工厂”的头号强国。随着
生产力的迅猛发展，社会财富和个人财富急剧增加。鉴于国内投资成本
日渐升高，众多的巨商大贾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，以期获得最大的资本增殖。但由于许多人缺乏海
外投资知识，加之地域限制和语言障碍，因而便萌发了集合众人资金、委
托专人经营和管理的设想，这一设想得到了英国政府的支持。为扩张经
济势力，英国政府特许一批达官贵人共同出资组成海外投资实体，专门聘
请一批理财专家管理和运用他们的财产，同时委托律师签订文字契约以
确保投资的安全与增殖。这样便产生了早期的投资信托公司，以不同投
资目的为号召的“信托契约”也开始陆续出现，这便是投资基金的最早形
态。

２投资基金在美国的发展
投资基金虽起始于英国，但却发展于美国。第一次世界大战后，美国

经济空前繁荣，国民收入急剧增长，国内外投资活动异常活跃，同时，经济
活动也日趋复杂化。在这种情况下，英国投资信托制度便引入美国。

１９２１年４月美国出现了第一个投资基金组织“美国国际证券信托”（Ｔｈｅ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａ１ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＴｒｕｓｔｏｆＡｍｅｒｉｃａ），该基金的运作与此前的英
国基金基本雷同，亦为封闭基金，即基金发行在外的受益凭证数量固定不
变，投资者只能在市场上进行受益凭证的交易，其价格由供求关系调节。

１９２４年３月２１日在波士顿又成立了被认为真正具有现代面貌的投资基
金———“马萨诸塞投资信托基金”（ＭａｓｓａｃｈｕｓｅｔｔｓＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＴｒｕｓｔ），它
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由哈佛大学２００名教授出资５万美元组成，宗旨是为投资者提供专业化
投资管理，其管理机构是“马萨诸塞金融服务公司”（ＭａｓｓａｃｈｕｓｅｔｔｓＦｉ
ｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓ）。这一基金发展到今天，资产已超过１０亿美元，有

８５０００多个投资人。管理该基金的马萨诸塞金融服务公司目前还经营着
数十个其它基金，经手资产总额超过１５０亿美元。同以前的基金相比，该
基金的特殊性在于基金公司必须按基金的资产净值持续地出售股份给投

资者或随时准备赎回它发行在外的股份，因此它被认为是开放型投资基
金的始祖。
此后，美国投资基金发展迅速，并远远超过了英国。据统计，自１９２６

年至１９２８年３月间，美国建立的公司型投资基金多达４８０家，到１９２９年
底投资基金资产高达７０亿美元，为１９２６年的７倍。但由于当时有关法
律不完备，因此随着２０年代末资本主义世界经济危机的爆发和全球股市
的崩溃，刚刚兴起的美国投资基金业遭受沉重打击，大部分投资基金纷纷
倒闭、结束营业，少数残存者也被美国证券管理委员会认为是操纵股市而
倍受冷落。此后整个３０年代投资基金的发展一直处于低速迟缓阶段。

１９４０年美国政府制定了“联邦投资公司法”和《投资顾问法》，详细规
定了投资基金的组成及管理的法律要件，对有关财务公开、董事监事的任
命、经理公司的选择以及销售和宣传方式等都做了相应规定，从而使投资
公司被置于严格的管制与监督之下，为投资者提供了完整的法律保护。
这就为投资基金的进一步健康发展奠定了良好的法律基础，促进了投资
基金业在美国的再度兴起。特别是第二次世界大战后，随着美国经济的
强劲发展和投资者信心的恢复，投资基金更加活跃，基金资产规模逐年上
升。１９４０年美国仅有６８家投资基金，投资者共设立了３０万个投资基金
持股账户，基金总资产为４４８亿美元。到１９８６年，美国投资基金已达

１８４３个，平均年增长７０％；投资人开立的投资基金持股账户达４６１０万
个，平均年增长１１％；投资基金总资产达７１６３亿美元，平均年增长１７％。
到１９９６年初，美国投资基金达４０００多家，总资产达３万亿美元。今天，
每５个美国人中就有１个持有投资基金股份，每４户美国家庭中有就１
户投资了投资基金。而且拥有巨额资本的机构投资者，包括银行信托部、
信托公司、保险公司、养老基金以及各种财团或基金会等，也开始大量投
资于投资基金。１９６０年各种机构投资者对投资基金的投资总额为１２亿
美元，１９８５年便上升到１６８１役美元，占美国投资基金总资产的比例高达

３３９％。美国已成为世界上基金业最发达的国家。
值得提出的是，根据“格拉斯———斯蒂格尔法案”（Ｇｌａｓｓ－Ｓｔｅａｇａｌｌ

Ａｃｔ），尤其是根据１９３３年银行业公司法案的规定，银行不得从事投资基
金业务。但因投资基金已发展成为一种主要的投资工具，为投资公司带
来了巨额利润，因此银行也通过各种方式逐步间接地参与了投资基金业
务。１９８６年６月，联邦政府规定银行持股公司可以通过其附属经纪机构
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销售投资基金的股份，这意味着美国当局对银行业和基金业分门别类的
管制开始放松。但银行界并未对此感到满足，继续要求准许其随意从事
银行、证券、保险和投资基金等各种业务。１９９１年２月５日，变革美国金
融业的“新一揽子方案”终于出台，该方案制定银行除从事银行业务的经
营外，还可以从事其它业务，包括投资基金业务。这一改革无疑会对美国
投资基金企业的进一步发展产生巨大促进作用。

３投资基金在全球的扩散

２０世纪五六十年代后，投资基金开始在世界各地扩散。从５０年代
起，投资基金正式进入亚洲国家和地区运作。早在１９４８年７月，日本证
券交易委员会就公布了“证券投资公司法”，这是仿效１９０４年美国投资公
司法而制订的法案。１９５１年６月日本又颁布实施“证券信托法案”，它奠
定了现行日本投资信托的法律基础，为投资基金的发展铺平了道路。此
后，除受５０年代中期股市狂跌和６０年代后期经济衰退的影响而引起的
暂时萎缩外，投资基金在日本发展一直都很顺利。１９６７年１０月，日本政
府修订了“证券投资信托法”，决定建立委托公司独立营运制度，并改革单
位信托基金制度，从而使投资基金制度日臻完善。之后又增订了“委托管
理公司对受益人的信托规定”一条。到１９８４年３月底，日本投资基金的
净资产总额达１５０兆日元。目前日本已成为世界上基金投资行业最庞大
的国家之一，其实力与美国不相上下。
香港的投资基金产生于６０年代初。１９６０年香港成立第一个单位信

托基金，该基金期限为１０年，受托人为汇丰银行。１９６９年又设立了海外
投资基金。由于当时正值香港股市攀升时期，因此该基金一度倍受投资
者青睐。但随之而来的７０年代初的股市风潮，使刚起步的基金企业遭受
巨大挫折。１９７８年６月，香港政府颁布实施“香港单位信托及互惠基金
守则”，为香港基金企业提供了较为完善的监管制度，致使投资基金数目
和资产总值都有大幅度上升，新的基金不断涌现。１９８０年香港只有６９
个基金，到１９８７年基金数量便增加到５０４个，８年中增长幅度为７３倍，
平均每年增加９１％。到１９８７年底，由于香港政局稳定，没有外汇管制、
法制健全、税率低，以及银行业、律师业和会计服务的高效率等因素的综
合作用，基金经理数目达到３５个，资产总值高达１０６亿美元，已成为日本
以外亚洲最大的基金管理中心。日本主要为当地投资者服务，香港主要
经营国家基金，为整个亚洲地区提供基金管理服务。
泰国的投资基金制度建立于７０年代中期。１９７５年３月泰国政府特

许设立了一家投资基金公司，负责管理和操作国内外的各种投资基金。

１９７７年４月，由该基金公司参与设立的第一个投资基金———永盛基金
（ＳｉｎｐｉｎｙｏＦｕｎｄ）宣告成立。以后几年该国又分别设立了几个投资基
金，既有国内基金，也有国家基金。为了加快通过投资基金利用外资的步
伐，泰国政府采取包括放宽外国人通过投资基金投资泰国股票的限制、放
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