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序 言

投资基金最早起源于英国，但最早的开放式基金

——马萨诸塞金融信托基金诞生于 １９２４年 ３月 ２１日的
美国波士顿。开放式基金发展到 ２０世纪 ８０年代以后，在
全球范围内得到普遍认同，并在欧美发达国家及一些新
型市场国家和地区快速发展。由于开放式基金相对于封
闭式基金，在激励约束机制、流动性、透明性和投资方便
程度等方面都具有较大的优势，所以开放式基金已成为
国际基金市场的主流品种。目前，英、美及香港地区的基
金市场均有 ９成以上是开放式基金，无论是机构投资者
还是个人投资者，都将开放式基金作为常用的投资理财
工具。
开放式基金是中国基金业一个多年期盼的梦想，自

８０年代末 ９０年代初，一批金融先行者开始将“开放式基
金”这个概念引入中国以来，这种投资人可以按照基金净
值，随时向基金管理人申购或赎回基金份额的投资形式
一直得到投资人的向往，它也是专家、学者、基金业者着
力研究的对象。２０００年 １１月 ８日，中国证监会发布了《开
放式证券投资基金试点办法》，这标志着开放式基金这一
金融创新产品将正式登上中国证券市场的历史舞台，这
不仅是我国基金发展史上的里程碑，也是我国证券市场
迈向市场化、规范化、国际化、网络化的重要一步，可以毫
不夸张地说，这预示着一个新的投资时代的到来，
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的证券市场的影响和冲击将是革命性的。
开放式基金的推出必将为我国的投资大众提供一个

理想的投资理财工具。本书就是为适应广大读者对开放
式基金的了解和进行投资的需要而编写的，本书力图做
到理论与实践相联系，历史与现实相结合，国内与国外相
比较，为读者介绍开放式基金的基本知识和运作过程及
投资开放式基金的操作技巧和方法。倘若本书使读者对
开放式基金有比较系统的、完整的认识，并从中获取自己
所需要的东西，将是笔者最大的欣慰。
本书在写作过程中，尽管参考了大量的国内外有关

开放式基金的著作及论文，但由于自身学识有限，更由于
时间仓促，难免存在不足之处，欢迎读者批评指正。
在此，感谢为本书给予帮助和支持的上海市人民政

府决策咨询专家、《上海企业家》杂志社主编朱林兴研究
员和上海经济管理干部学院副院长樊鹏，同时向立信会
计出版社孙时平总编、朱肖鼎研究员、戎其玉副编审提供
的指导和帮助表示感谢。

作 者

２０００年 １２月 １５
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第一章 开放式基金的起源与发展

开放式基金是指基金发行总额不固定，基金单位总
数随时增减，投资者可以按基金的净资产值加一定手续
费申购或赎回的一种投资基金。它的起源与发展经历了
四个阶段：自 １８６８年第一家投资基金在英国诞生到 １９２４
年美国波士顿成立世界上第一家开放式基金为止，是开
放式基金产生的演变阶段；从 １９２４年到 １９４０年美国《投
资公司》问世，为开放式基金的初级发展阶段；从 １９４０年
到８０年代为开放式基金的稳步成长阶段；从８０年代至今
为全球开放式基金迅速发展阶段。我们通过回顾开放式
基金这种金融投资工具的发展历史，从中可以发现一些
规律性的东西，有助于加深对开放式基金的认识和了解。

第一节 开放式基金的起源

１９世纪的欧洲，一些达官贵人为妥善保管其私人财
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。他们除支付给经营者一定的酬劳外，自己坐享投
资盈利。荷兰国王威廉一世于 １８２２年创立了第一个私人
基金，委托专业管理人员操作，投资于当时市场上各种有
利可图的有价证券。这就是早期的证券投资信托
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投资基金作为社会化的理财工具，真正起源于英国。
１８６８年，当时的大英帝国经过第一次产业革命之后，生产
力得到了极大地发展，其工商业极为发达，殖民地和贸易
遍及世界各地，社会和个人财富迅速地增长。由于国内资
金积累过多，苦无出路，且投资成本日渐升高，于是许多
商人便将私人财产和资金纷纷转移到劳动力价格低廉的

海外市场投资，以谋求资本的最大增值，因而有大量资金
涌入美洲新大陆和亚洲落后地区。但由于投资者本身缺
乏国际投资知识，对海外的投资环境缺乏应有的了解，加
上地域限制和语言不通，无力自行管理。一些欺诈阴谋分
子，正好利用这股海外投资热潮，纷纷设立“骗财公司”。
这些公司鼓励投资者高价购买公司的股票，结果在股票
出售以后便宣告经营失败，公司破产倒闭。这些虚设行
号，滥发股票的欺骗行为，就像“泡沫”一样，一现即灭，使
大批投资者吃亏上当。
投资者经过此次惨痛教训后，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高手代为投资，并分散风险，让中小
投资者能和大型投资者一样享受国际投资的丰厚报酬。
同时委托律师签订文字契约以确保投资的安全与增值。
这种集合众人资金委托专家经营的投资方式，很快就得
到了投资者的热烈响应。这样，便产生了早期的投资信托
公司。
当时的英国投资基金，并非公司组织，
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与代理投资者之间，通过信托契约的合作形式，对各个当
事人之间享有的义务和权利，做了充分的规定。因此，契
约型投资基金是最早的一种投资基金，它比公司型投资
基金发展得早。
投资基金在英国全盛的时期是 １８６８年之后。是年 １１

月，英国所组建的“海外和殖民地政府信托”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，它是大家公认的设立最早的投资基金机构，专以分
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，当
时的投资总额，共达 ４８万英镑。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主要投资对象。
另有一位投资信托的先驱者，是苏格兰人富来明，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，而且投资获利甚丰。于是 １８７３年，他在投资信托的发
祥地——丹地市创立了“苏格兰美国投资信托”，开始计
划代替丹地市的中小投资者办理新大陆的铁路投资，发
行“受益凭证”３０００单位，每一单位 １００镑。结果“受益凭
证”出乎意料地被抢购一空。这种受益凭证之所以大受欢
迎，原因是当时英国的“统一公债”，利率已低到 ２％，而富
来明因怕受益债券无人问津，提出 ６％的保息，自然要受
到投资大众的热烈欢迎了。投资信托有保息，
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首创。
公司型的投资基金，是基于 １８７９年英国股份有限公

司法公布，投资基金不得不脱离原来的契约形态，而发展
成为股份有限公司组织，这是信托投资历史上的一次大
飞跃。公司型投资基金的经营方式，和一般的企业股份有
限公司相同，即发行股票或公司债券集资，或向银行借
款。其所不同的是，公司型投资基金既没有工厂，也不从
事一般工商业的营运活动，其唯一经营对象就是投资证
券和各类金融产品。但由于其制度上已经企业化的原因，
多少已失去信托的意味。
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”，
该基金的运作与此前的英国基金基本雷同，亦为封闭式
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”，第
一个公司型开放式投资基金即共同基金，它由哈佛大学

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”。
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。


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还经营着数十个其他基金，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式基金
的始祖。

第二节 开放式基金在美国的发展

１９世纪 ８０年代封闭式基金引入美国，直至 ２０世纪

２０年代，封闭式基金一直在投资基金中占主导地位，但到
了 １９２４年，美国出现了第一个公司型开放式基金（美国
称共同基金）以后，由于开放式基金能随时以资产净值按
投资者的愿望认购或赎回，风险程度较封闭式基金为小，
因此，开放式基金一经推出就极受欢迎。此后，无论是在
数量上还是在资产总值上，其成长都大大超过封闭式基
金。至 １９２８年，开放式基金的总资产已累计到 １亿美元。
美国股市在 １９世纪 ２０年代持续繁荣了 ８年后，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１９２９年１０月全球股市的崩溃，空头市
场持续了 ４年多，股价指数下跌了 ８６％，以证券市场为唯
一业务的投资基金随证券市场的不景气而萎缩。封闭式
基金由于发行优先股和债券而形成的财务杠杆导致其迅

速倒闭。开放式基金由于难于推销新的基金股份且已销
售出去的股份被不断赎回而使资产急剧萎缩，直至倒闭。
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倍受冷落。此后，整个 ３０年代开放式基金的发展一直处
于低速迟缓阶段。

１９４０年美国政府制定了《投资公司法》和《投资顾问
法》，详细规范了投资基金组成及管理的法律文件，不但
规定了对投资公司的监管，而且规定了对投资顾问、销售
商、公司董事、管理人员等的管理。包括公司形态组成，投
资者以购买公司股的方式参与投资、以及有关财务公开、
董监事的任命、经理公司的选择及销售和宣传方式等方
面的规定，为投资者提供了完整的法律保护，为日后开放
式基金的快速发展，奠定了良好的法律基础。同年，美国
成立了投资公司全国委员会，这一行业组织不仅参与有
关投资公司的立法、监督州和联邦有关的立法及执行情
况，充当基金业与证券委员会的联系人，而且还有广泛的
行业自律任务和推广基金业的职能，有力地推动了美国
基金业的发展。特别是第二次世界大战后，随着美国经济
的强劲发展和投资信心的恢复，开放式基金更加活跃，资
产规模迅速上升（见表 １１）。到 １９６０年，已经增加到 １６０
只基金，基金资产超过 １７０亿美元。
表 １１




美国开放式基金的数量和总资产规模

年份（年底） 数量 总资产（亿美元）年份（年底） 数量 总资产（亿美元




）




１９４０ ６８ ４．４８ １９８１ ６５０ ２２８２




１９５０ ９８ ２５ １９９１ ３４２３ １３４６７




１９６０ １６１ １７０ １９９９ ７７００ ６８０００
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进入 ６０、７０年代，开放式基金的产品和服务趋于多
样化，从而使开放式基金业的局面和规模发生了巨大变
化，例如，在 １９７０年以前，大多数开放式基金是股票基
金，还有一些平衡型基金，仅在其组合中包括一部分债
券。到了１９７２年，已经出现了４６只债券和收入基金，１９９２
年，更进一步达到了１６２９只。１９７１年，第一只货币市场基
金建立，它们提供比银行储蓄账户更高的利率和支票功
能。同时，退休投资工具的变革对开放式基金业的发展也
起到了重大的推动作用，１９７４年，雇员退休收入安全法建
立，个人退休账户开始出现；１９７６年，第一只免税政府债
券基金出现，３年以后，免税货币市场基金出现，把货币市
场基金的便利和政府债券基金的税收优惠结合了起来。
１９７８年，４０１（Ｋ）退休计划和自雇者个人退休计划出现，
这些退休投资工具的出现极大地促进了对开放式基金的

需要。开放式基金市场开始引入了更多不同的股票、债券
和货币市场基金。相应地，开放式基金投资者开始受到了
更多的不同服务，２４小时电话服务，计算机化的账户信
息，经常性的股东信件等。
进入 ８０年代，美国开放式基金进入爆炸性的飞速发

展阶段。由于国际经济形势的转变，货币市场基金和债券
基金的比重超过了股票基金。从 １９９０年到 １９９９年的 １０
年间，开放式基金的资产规模由不到 １万亿美元上升到
约 ６８万亿美元，年增长率为 ２１４％，其中股票基金增长
最快，重新成为开放式基金的主流。
目前，在美国，持有共同基金的总人数超过７２００
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人，开放式基金已深入人心，深受投资者的喜爱，甚至人
们用“ＭｕｔｕａｌＦｕｎｄ”取代了“ＯｐｅｎｅｎｄＦｕｎｄ”，谈到“投资
基金”就是指“开放式基金”。开放式基金的资产规模从

１９４６年的 １３１１亿美元发展到 １９９６年的 ３５４００亿美元，
５０年间增长了２７００多倍。而封闭式基金的资产规模从

１９４６年的 ６１亿美元发展到 １９９６年的１１６７亿美元，５０
年间增长了 １９０倍，其增长速度大大低于开放式基金的
增长速度。无庸置疑，美国是当今世界开放式基金的头号
大国。
近 １０年美国经济连续增长、股市接连走高，开放式

基金功不可没。有人将开放式基金形象地比喻为再造美
国的“魔术师”。

第三节 开放式基金在全球的发展

第二次世界大战后，特别是 ５０、６０年代，西方经济进
入稳定与繁荣的黄金时代。８０年代后，发展中国家经济的
发展也进入一个新阶段，涌现出一批新兴工业化国家。在
这种形势下，一方面，发达国家经济发展迅速，国际收支
顺差不断扩大，富余资金不断增多；另一方面，国际投资
的渠道不断增多，投资规模不断扩大；同时在关贸总协定
组织的支持下，贸易自由化浪潮席卷全球，以及以电子计
算机为代表的技术革命浪潮，刷新了世界通讯技术的历
史，所有这些因素都促进了开放式基金在全球范围内的
发展
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一、开放式基金在英国、日本和中国香港的发展
英国 １９世纪末和 ２０世纪初的经济和证券市场在世

界上最为发达，在此期间的投资基金相对而言也最为发
达，而英国的投资基金一直以契约型封闭式基金为主，直
到 １９３４年才出现第一只开放式基金。自 ６０年代以后，开
放式基金的总资产规模稳步增长，特别是 ８０年代更以高
于 ２５％的年平均增长率增长（见表 １２），远高于封闭式基
金（英国称投资信托）的增长速度。１９８４年后，开放式基金
的总资产规模已经超过了封闭式基金的投资规模。封闭
式基金在 １９６５年其市值是开放式基金的 ６倍，而至 １９８７
年封闭式基金的市值只有开放式基金市值的 ４０％。英国
的大多数开放式基金（英国称单位信托），由大的金融机
构管理，如银行、保险公司和投资集团等，在 １９８７年，管
理开放式基金的机构共有１６１家，但其中最大的２０家机
表 １２
英国开放式基金的总资产规模和基金数量

（单位：百万英镑）

年 份 基金数量 基金资产规模 赎回量 赎回率（％）

１９８１ ５２９ ５９０２ ４２８ ７．２５

１９８２ ５５３ ７７６８ ５１７．２ ６．６６

１９８３ ６３０ １１６８９ ９６０．２ ８．２１

１９８４ ６８７ １５０９９ １４７６．７ ９．７８

１９８５ ８０６ ２０３０８ １９４９．１ ９．６０

１９８６ ９６４ ３２１３１ ３４８２．１ １０．８４

１９８７ １１３７ ３６３３０ ８２１４．３ ２２．６１
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１９８８ １２５５ ４１５７４ ５８８０．４ １４．１４
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