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《老子 四十二章》

财富，是一个让多少人竞相折腰、梦寐以求甚至顶礼

膜拜的字眼。回顾历史长河，我们看到，在这个河流中也

涌动起人类多少创造财富、追求财富的涟漪甚至巨澜。

不论是充满艰辛、汗水也充满诗情、画意的农业文明，还

是充满力量、动力也充满效率、残酷的早期工业文明，或

者是当代资本全球范围资金充分流动的金融文明，人类

在孜孜不倦地寻找着创造和追求财富的道路；有的时候，

甚至不惜干戈兵仞、万里铁马。

《圣经 旧约》记载，埃及法老在让犹太人离开埃及

时，要求犹太人“必须留下财物、羊群”才能走，但犹太领

大音希声
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袖摩西断然拒绝“：我的族人必须离开，我们的儿女必须

离开，我们的财物、羊群和所有的东西要离开。”随后，他

们携儿带女，赶着羊群，浩浩荡荡地踏上回约旦河畔

可爱的故乡的旅程。犹太人，割舍不下的财富情结，在远

古时代就已经昭然于世了。

“南朝四百八十寺，多少楼台烟雨中。”在这首反映中

国古代南北朝寺庙繁盛的古诗中，其实我们看见的又岂

止是寺庙本身，透过遍布在中国大地上的寺庙古塔，其实

支撑它的还有繁荣的寺院经济。据记载，到了中国宋代，

寺院经济的发达甚至到了让朝廷要限制它的扩张的地

步，被世人一般看作“四大皆空”的佛教，其对财富的追求

也是如此热情执着。

让我们来到举世闻名的布达拉宫吧，它傲然屹立于

世界屋脊、拉萨河畔，其实，它除了是藏传佛教的圣地以

外，也是一个财富堆积的地方。每天，多少藏传佛教信徒

虔诚地前来朝圣；有的甚至从遥远的青海湖畔、天府之

国、茶马古道，一步一跪一叩首，五体投地，经历数月乃至

经年时光的高原风霜雨雪朝圣之旅。带来的，除了虔诚

之外，还有酥油、钱财。在布达拉宫周圈，千古响彻着朝

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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圣者不绝的足音。可以说，布达拉宫，不仅是雪域民众的

朝圣之地、心灵的憩息地，也是藏传佛教的子民们的财富

堆积之地，仅仅看看里面历世灵塔上聚集的金银珠宝之

多，就足以让参观者叹为观止。即便是在今天，作为藏传

佛教寺院经济的著名的“刚坚公司”，也在世界屋脊各处

运作着。

所以，对财富的追求，其实是整个人类的追求。随着

历史的演进，时光的推移，人类的财富也在一天天积累

着；但是，这个积累的过程很慢很慢。 世纪时，人类的

生活方式实质上与远古的埃及人和美索不达米亚人的生

活方式相差并不大。人类仍在用同样的材料建造房屋，

用同样的牲畜驮运自己和行李，用同样的帆和桨推动船，

用同样的纺织品制作衣服，用同样的蜡烛和火炬照明

只有到了工业时代之后，财富之门才真正开始向人

类逐步地敞开。工业革命以后，金属和塑料在取代石块

和木头，铁路、汽车和飞机取代了牛、马和驴，蒸汽机和内

燃机代替风和人力来推动船，大量合成纤维织物与传统

的棉布、毛织品和亚麻织物竞争，电的使用使蜡烛黯然失
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色。正如马克思所形容的，人类在工业时代所创造的财

富，远比以前人类历史上创造的所有财富的总和还要多。

在中国，和人类追求财富的历史一样，人们也在进行

艰辛的探索。远古时代的井田制，是对农业社会的财富

的创造与追求；明代后期江南的手工加工业，诞生了资本

主义的萌芽；从“洋务运动”，到新中国建立后东北等工业

基地的建立；从清代的徽商、山西票号、浙江钱庄，到当代

的北京金融街、上海外滩和陆家嘴金融贸易区，中国也以

农业社会、工业社会乃至金融资本对财富执着地追求着。

到过北京首都国际机场的人，每当出机场下扶梯时，就能

看见一幅硕大的壁画，上面画着一扇打开的古老的中国

清代制式的大门，里面是以天坛等中国古老建筑喻示着

中国文明，象征着中国文明在打开开放之门迎接世界来

风；其实，这扇打开的门，又何尝不是海纳百川、迎接世界

文明之门呢？中国这个古老的国度，也通过这幅壁画向

每个经过此地的海内外客人强烈地诉求着它对财富、对

经济发展无尽的向往。

随着财富的积累，虚拟资本逐步有了和实物资本分

离的基础与动力，人们有了投资的需求，而社会化的工业
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大生产也需要有融资的场所，于是自发地产生了资本市

场。随着资本市场的迅速发展，对投资的专业性逐步提

出了更高的要求，而更多的各行各业的人们也并没有充

分的时间去亲自打理资本市场的投资，于是，一种专业管

理、集合投资、分散风险、利益共享、风险共担的新型的投

资工具就这样应运而生了，这就是后来风靡全球、蓬勃发

展的 投资基金。

投资基金作为一种先进的理财方式和投资品种，

反过来又极大地推动了资本市场的完善和发展，而资

本市场作为市场经济的核心，成为工业文明时代经济

发展的强大引擎，从而把人类带入了一个更加空前繁

荣的时代。

人类灿烂的文明历史，仿佛一根金色之链蜿蜒着、逶

迤着。而沿着财富这根金色之链，我们也看到了投资基

金给它增添的熠熠异彩。那么，就让我们濯历史之水洗

净我们的双眸，去追溯基金的历史，去聆听在历史的静谧

的时空中传响的基金叩响财富之门的大音希声吧！



此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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了解过去，是为了更好地把握未来；了解海外，是为

了以他山之石而去攻玉。一百多年的基金历史，跌宕起

伏，但其蓬勃发展是不争的事实；让我们走近历史，去倾

听来自异国他乡的财富之门洞开的声音；让我们也去审

视，我们迈向这扇财富之门的年轻的足迹。
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从历史渊源上看，投资基金是在信托法律关系基础

上发展起来的，是一种特殊类型的信托。一般认为 世

纪在英国出现的最早形态的投资基金就是一种金融信

托。《英国受托人法》明确授予受托人的投资权为“有价

证券投资权”，这种权限涉及到的投资范围也仅限于股

票、公债、公司债券、抵押单以及其他有价证券。美国对

一、投资基金运作机制的信托渊源

问渠哪得清如 为有源头活水来。许

（宋）朱熹《观书有感》
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年投资基金规范的第一部法律是 发布的《投资公司

法》，也是以信托机制来设计法律条款规定的。受托人引

年 月进投资基金制度则始于日本， ，藤本证券公

司（大和证券公司的前身，当时还只是证券经纪商）发起

建立“藤本有价证券投资组合”并充当“干事”，但因这种

组合财产运用行为类似信托业务，招致当时的信托公司

年 月等金融机构的反对，随即于 日予以停止。

年，日本公布了《证券投资信托法》，专门对投资基

金的运作给予法律界定，其中该法第二条规定“：证券投

资基金，是指基于委托人的指示，以将信托财产投资于特

定有价证券之运用（这里的所谓运用，包括有价证券指数

期货交易、有价证券期权交易与外国市场证券期货交易）

为目的的信托，且以将其受益权分割，使不特定的多数人

取得为宗旨。”从而明确了日本的投资基金是遵循信托精

神的专家式资财运用行为，是以信托制度为基础的一种

有价证券投资方式。

从内在的价值取向看，基金和信托两者皆利用了由

他人管理处分财产的理财观念，遵循效率优先、兼顾公平

的原则。他们聚集零散资金，通过专业化运作，组合投
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资，分散风险，为投资者获取最大收益。

在法律属性方面，投资基金与信托具有相同的本质

属性。一方面，基金财产具有信托财产的性质。投资基

金一旦有效成立，基金财产即从基金持有人、基金管理人

及基金托管人的自有财产中分离出来，成为一项独立运

作的财产，仅服从基金的宗旨和目的。而且，投资基金成

立后，因基金财产的管理、处分、毁损灭失，或其他事由所

取得的财产，都归属基金财产。这体现了信托财产的独

立性和同一性原则。另一方面，基金财产的名义持有人

和受益人分离，基金管理人和托管人不能为自己的利益

使用基金财产。这与信托财产的“所有权”主体与利益主

体分离原则一致。为了保证基金财产的安全，基金在信

托关系的基础上还进一步细化了基金受托人的职能分

工，将保管基金财产和资产管理两个职责分别委托给基

金托管人和基金管理人。但是，不管其他制度如何安排，

投资基金的信托内核不变。

既然投资基金的运用基于一般的信托法理，那么，以

下特征就不能忽视，即以投资基金为存在形式的信托财

产尽管似乎表现为是由信托人提供，但实则是由受益人

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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提供；受益人的受益权以证券投资受益证券形式记载，即

将受益权证券化；受益人只能向信托人行使受益权而非

向受托人；尤其重要的是，信托投资的“信托财产独立性”

特征更是值得我国目前投资基金参与各方注意，因为信

托财产按信托制度规定并不具备主体法人资格，而是以

受托人作为名义所有人对信托财产予以管理，这部分信

托财产是“独立财产”，与受托人本身的“固有财产”是“完

全隔绝对待的”。

值得注意的是，投资基金在信托意义上也有其自身

的特殊性，与一般的信托并不完全相同，这不仅是指投资

基金主要把证券市场作为投资运营领域，更在于其信托

当事人间的关系机理也有特别之处。比如典型的信托契

约型投资基金，委托人的职能与一般信托业中的委托人

就有很大不同，它不仅是信托财产运用指令权的拥有者，

更是面对众多不特定投资受益人承兑基金收益的担当

者。相应地，投资基金信托人的权责职能比起一般信托

中的受托人就显得狭小，它没有后者那样对信托财产拥

有广泛的管理权和处置权，仅有按委托人运营指令执行

投资操作和保管财产安全的职能，当然有违背基金章程
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和信托契约的指令，受托人可以拒绝执行。因此，仅有一

般的《信托法》还不能完全适用投资基金活动，于是，各

个国家或地区便针对投资基金又有一系列专门的法规制

度，比如美国 年的《投资公司 年的法》；日本以

《证券投资信托法》为基本法律约束，然后辅以大藏省发

布的《证券投资信托施行规划》、《关于证券投资信托中委

托公司行为准则的大藏省令》等。

不可否认的一点是，随着上述的投资基金变迁及各

国法律制度的演变，随后以公司形式出现的投资基金，如

美国的投资公司、英国的投资信托，都属于以有价证券投

资为目的而成立的股份制公司，因而依据的也就是商法

法理（《公司法》），但从这种公司的发起成立、运营、收益

分配机制看，却仍摆脱不了信托的影子。

从以上西方国家的实践得出无可否认的结论是，投

资基金是源于信托法理并受到其制约的证券投资制度，

这种制度集中小额投资者资金于一起、遵循信托精神规

范有价证券投资活动。
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让我们穿越时空，首先来到欧洲大陆北面那个美丽

的郁金香国度 荷兰。

世纪初的荷投资基金最早的萌芽，可以追溯到

兰，世界上最早的证券交易所就诞生于阿姆斯特丹。在

当时，一些达官贵人为妥善保管私人财产，专门聘请理财

有方的律师或会计师管理和运用他们的财产。他们除支

二、基金的起源

明月出天山，苍茫云海间。

（唐）李白《关山月》
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付给经营者一定的酬劳外，剩余投资盈利则归己。荷兰

年创立了第一个国王威廉一世于 私人基金，委托专

业管理人员操作，专门投资于外国政府证券。这就是早

期的证券投资信托。

然而，举世公认的真正意义上的投资基金还是诞生

于欧洲大陆西岸的那个岛国，即工业文明的发祥地

英国。

世纪中期以后，英国已成为世界上最大的殖民国

家。英国资产阶级一方面积极发展海外贸易，进行殖民

掠夺，积聚了丰厚的资本，拓展了广阔的海外市场和廉价

的原料产地；另一方面，进一步推行圈地运动，获得了大

量雇佣劳动力。蓬勃发展的工场手工业，积累了丰富的

生产技术知识，增加了产量，但仍然无法满足不断扩大的

市场需求。于是，一场生产技术的革命呼之欲出。

世纪 年代，在英国的资本主义生产中，随着纺

纱机和蒸汽机等革命性新发明的出现，大机器生产开始

取代工场手工业，生产力得到突飞猛进的发展。英国资

产阶级表现出极强的进取精神，积极利用新技术、新发

明。到 年前后，英国的大机器生产已基本取代了工
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场手工业，工业革命基本完成，英国成为世界上第一个工

业化国家，处于“世界工厂”的垄断地位。率先完成工业

革命的英国，很快成为世界霸主，为了不断满足工业资产

阶级的贪欲，英国凭借其雄厚的经济军事实力，在世界各

地强占殖民地和半殖民地，抢夺原料产地，拓展商品市

不落帝国”。场，英国成为世界上所谓的

年代，英国经世纪 过第一次产业革命之后，生

产力得到了极大的发展，工商业极为发达，殖民地和贸易

遍及世界各地，社会和个人财富迅速增长。由于国内资

金积累过多，投资机会相对饱和，促使许多商人纷纷将个

人财产和资金转移到海外市场。又由于投资者本身缺乏

国际投资知识，对海外的投资环境缺乏了解，于是便萌发

了集合众多投资者的资金，委托专人经营和管理的想法。

这一想法得到了英国政府的支持。于是由政府出面组成

投资公司，委托具有专门知识的理财专家代为投资，并分

散风险，让中小投资者可以分享国际投资的丰厚收益。

这样，早期的投资信托公司便应运而生。

世界上第一只投资基金就是在这样的背景下从英国

诞生的。 年 月，英国组建的“海外和殖民地政府
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信托”组织在英国《泰晤士报》刊登招股说明书，公开向社

会个人发售认股凭证，以分散投资于国外殖民地的公司

债为主；其投资地区，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 万英镑。它是公认

的设立最早的投资基金机构。该基金跟股票类似，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。由于原始的基金投资业务大多限于当时市

场上各种有利可图的有价证券上，因而证券投资信托成

为基金业务的基础和投资对象。

讲到英国投资基金的历史，不能不提到一个人。那

就是投资信托的另一位先驱者 苏格兰人富来明。他

从美洲大陆考察归来时，认为美国铁路建设迫切需要资

金，而且获利丰厚。于是 年，他在丹地市创立了“苏

格兰美国投资信托”，开始代替中小投资者办理对新大陆

的铁路投资，发行“受益凭证” 单位，每一单位

英镑。结果受益凭证被抢购一空，其原因是当时英国统

一公债的利率已低到 ，而富来明则提出了 的保底

利息，自然受到社会公众的热烈欢迎。

早期的英国投资基金是非公司组织，由投资者和代
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