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国外金融机构集合投资

产品监管体制研究
肖百灵申

摘要:金融业从分业经营向混业经营转变过程

中, 最早打破分业经营限制的往往是集合投资产品

领域 "从全球范围来看 ,金融业发达国家集合投资

产品主要实行功能监管 "功能监管有两种形式:一

种形式是美国式的 /温和 0的功能监管 , 即性质相 同

的产品一定程度上统一监管规则 ,但仍保 留多头监

管体制;另一种形式是英国式的 /彻底 0的功能监管

体制 , 即统一监管体制 "本文通过研究国外集合投

资产品监管体制的现状 !发展趋势及美国集合投资

产品监管体制转变的历史经验 , 以期能为我国集合

投资产品市场的发展和监管提供有益的借鉴 "

关键词:集合投资产品 功能监管 多头监管

统一监管
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集合投资产品 1. 2的发展源于居民财富增长后进行保值增值的需

求及金融机构增加业务收人的需求 ,其在全球范围内的快速发展是 20

世纪 80 年代后的事情 "这一时期全球金融业发展的主流趋势是由分

业经营向混业经营转变 ,集合投资产品由于发展历史短 ,往往是实行分

业经营的国家最早打破分业经营限制的领域 "

我国集合投资产品经过 199 7 年至 2001 年的萌芽阶段 !20 02 年至

20 05 年的探索创新阶段 ,从 200 6 年起进人快速发展阶段 "截至 20 11

年年底 ,我国金融机构集合投资产品资产规模已达 12 万亿元 "12 2尽

管我国法律原则上规定证券 !银行 !信托 !保险业实行分业经营 ,但基金

公司 !证券公司 !银行 !信托公司 !保险公司都在或明或暗地从事集合投

资产品业务的事实 ,表明我 国分业经营的坚冰已经被打破 "

在这样一个各金融机构都参与的业务领域 , 法律规范及相应的日

常监管规则却按照金融机构所属的金融监管部门分别由不同监管机构

制定和执行 "机构监管体制造成针对同一问题立法标准不统一 !监管

不一致 ,这被认为造成从业者竞争不公 ,投资者利益保护不统一 ,最终

将不利于整个集合投资产品市场的发展01 3 2本文试图研究国外集合

投资产品监管体制的现状 !发展趋势及美国集合投资产品监管体制转

变的历史经验 ,以期能为我国集合投资产品市场的发展和监管提供有

益的借鉴 "

1l ) 集合投资产品是指汇集多个投资者资金, 由专业金融机构进行管理运用, 并将所获

收益按投资者出资进行分配的集合式投资构造"从这一概念 出发, 本文所称的集合

投资产品大体对应于我们通常理解的国外的投资基金" 我国相关学术文献及媒体

报道中,集合投资产品通常包括五大类:墓金公司的公募基金和一对多产品 !证券公

司的集合资产管理计划 !信托公司的集合资金信托计划 !银行个人理财产品 !保险公

司的投资连接保险 "

仅指基金公司 !证券公司 !商业银行 !信托公司 !保险公司发行的集合投资产品, 不包

括非金融机构发行的私募墓金"

业界 !立法机关和研究机关的许多有识之士, 都认识到了集合投资产品市场监管标

准不一带来的弊端 "参见吴晓灵主编:5投资基金法的理论与实践:兼论投资墓金法

的修订与完善6 , 三联书店201 1 年版;夏斌:/发展中国统一信托市场的两大问题 0,

载5法学62005 年第1 期;夏斌 !张承惠:/ 委托理财:政出多门必须结束 0,载5财经时

报6200 3 年 5 月 24 日版;李扬 !殷剑峰: / 建立市场纪律, 完善监管体制 ,迎接理财新

时代 0, 载中国社会科学院金融研究所殷剑峰主编:52迢X抖一2以双 中国理财产品市场

发展与评价 6 , 中国财政经济出版社201 0 年版 "

-JI!l沙2一飞一..七rlJ
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一 !国外集合投资产品两种有代表性的监管体制

美国是世界上集合投资产品最发达的国家 , 也是最早对集合投资

产品进行政府监管的国家 "20 世纪 30 年代的大萧条 ,促使美国政府

对金融业实行严格的分业经营 !分业监管体制 ,并开始对包括集合投资

产品市场在内的证券市场进行联邦政府监管 "当时及此后很长一段历

史时期 ,集合投资产品主要投资于证券市场 ,且产品本身也主要是向公

众进行销售 ,因此集合投资产品市场一直被认为是证券市场的一部分 ,

由证券监管机构进行监管 "美国从 20 世纪 30 年代开始引领全球集合

投资产品市场的发展 ,因此 ,许多国家都取法美国监管体制建立了本国

的集合投资产品监管体制 "这种监管体制下 ,对集合投资产品的监管

主要是对证券类集合投资产品的监管 ,且都由证券监督管理机构进行

监管 "随着集合投资产品在全球的发展 ,其投资领域不断扩张 ,从主要

投资于证券发展到重视投资另类投资领域 14 2;组织形式不断翻新 ,从

公司型 !契约型两种组织形式发展到公司型 !契约型 !有限合伙型三种

组织形式;投资者越来越多样化 ,从以普通公众为主要投资者的公募型

产品占主导地位到以富裕人士为主要投资者的私募型产品发展越发迅

速 "以美国式的证券类集合投资产品为核心的监管体制已经无法应对

新型集合投资产品的发展 ,集合投资产品领域出现了功能监管的趋势 "

从全球范围来看 ,集合投资产品功能监管趋势产生的背景是:全球金融

业从分业经营向混业经营转变成为一种趋势 ,与分业经营对应 的机构

监管体制需做出相应调整 , 引人功能监管 "集合投资产品由于发展历

史短暂 ,往往是实行分业经营的国家最早打破分业经营限制的领域 , 因

此 ,在集合投资产品领域的功能监管趋势最为明显 "功能监管有两种

形式:一种形式是美国式的 /温和 0的功能监管 ,即性质相同的产品一

14 ) 另类投资是指在股票 !固定收益证券及期货等通过公共交易平台操作的投资以外的

所有投资 ,涉及房地产 !私人股权(Pri vate Eq ul ty ) !杠杆并购 !黄金 !艺术品等" 20 世

纪oo 年代末以来,机构投资者多元化发展 , 富裕人士增长 , 产生财富管理需求 , 另类

投资得以迅速发展"
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定程度上统一监管规则 ,但仍保留多头监管体制;另一种形式是英国式

的 /彻底 0的功能监管体制 , 即统一监管体制 "

(一 )以美国为代表的多头监管体制

在美国 ,集合投资产品主要包括三类 :投资公司102!银行集合管理

基金 !商品基金 "这三类集合投资产品由不同的监管机构进行监管 "

1. SEc 对投资公司的监管

投资公司是至少40 % 的资产投资于证券的集合投资产品 ,即我们

通常理解的证券投资基金 "投资公司的定义非常宽泛 ,很难一一列举 "

根据 519 40 年投资公司法 6第 3 条的规定 ,投资公司定义的精髓是 :投

资公司既是证券的 /发行人 0也是证券的 /投资人 0"实践中 ,判断某公

司是否是投资公司有主观和客观两种检验标准:一是主观检验标准 :任

何宣称自己是专门从事证券投资或再投资业务的机构即被认为是投资

公司 "在对此进行确认时 , SEC 和法院会着眼于公司的陈述 !公司经营

报告和财务报告以及股东预期 "二是客观检验标准:主要看公司的资

产组成 "任何事实上从事证券投资 !再投资或证券交易的公司只要将

40 % 以上的资产投资于证券 ,都被视为投资公司 , 即使其不自称为投资

公司 "同样 , SE C 和法院会考虑公司的实际经营情况 !财务报告结果及

公司和股东的关系01 6 2

投资公司由 SEC 根据(194 0 年投资公司法 6进行监管 ,接受该法

案监管的投资公司被称为是 /注册投资公司0 "根据 51940 年投资公司

法 6注册成立的投资公司主要有四类 :共同基金 !封闭式基金 !单位投

资信托以及 ET F "无论是基金数量还是管理资产规模 ,共同基金都是

最主要的注册投资公司类型 " 519 40 年投资公司法 6第 3 (b) 和 3 (c)

条中特别豁免某些机构不作为投资公司 ,从而将许多种投资公司从其

监管中排除 ,这些投资公司被称为 /非注册投资公 司 0,私募基金即属

于非注册投资公司之一种 "

(5 2 集合投资产品是一种集合式投资构造, 有多种组织形式, 公司是组织形式之一"在

美国, 采取公司组织形式的集合投资产品被称作投资公司"

16 2 董华春:/ 千金散尽还复来) 美国证券法 -投资公司 .定义的法律辨析 0, 载北大法

律信息网 , httP ://art icle. ehi nal aw info . co ln/ A rt icle _ De tai l.呷 ? A rt icleID 二23 157 ,

20 12 年 7 月5 日访问"
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投资公司业是美国监管最严格的金融行业 ,监管立法具有多层次

性 ,这其中 , 519 40 年投资公司法 6规范投资公司 ,主要规定投资公司的

定义 !组织形式 !资本结构 !销售要求等内容 " 519 40 年投资顾问法 6规

范投资顾问 17 2,要求管理公募基金的投资顾问进行注册 ,对其咨询管

理服务协议 !佣金提出了相关要求 ,禁止投资顾问进行欺诈行为 ,要求

其对投资者承担信义义务 !信息披露义务 ,还需保存账册和保留交易记

录 "传统上 ,私募基金及其管理人根据 51940 年投资公司法 6和 5194 0

年投资顾间法 6获得注册豁免 " 51933 年证券法 6和 519 34 年证券交易

法 6对基金份额的发行和交易做出了详细规定 ,基金份额的发行需要

满足 51933 年证券法 6的注册登记要求 ,如果在交易所上市交易 , 还需

遵循 51934 年证券交易法 6的登记与定期申报要求 "此外 ,采用公司形

式的基金 ,在州注册时 ,还要遵守州公司法的规定 ,各州蓝天法对基金

份额的发行有规定的 ,在该州注册的基金公开发行基金份额时还需遵

守州蓝天法的相关规定 "不过 , 1996 年 5全国证券市场改进法 6通过

后 ,根据 51940 年投资公司法 6在联邦注册的基金在许多方面只接受联

邦法律的监管 ,不再受州法监管 ,但在处理与券商相关的基金份额销售

欺诈案件中 ,各州仍然有监管权限 "

根据 519 40 年投资公司法 6及之后 SEC 颁布的规章 !命令的要求 ,

SEc 对投资公司进行监管最重要的制度是:信息披露制度和对投资公

司的治理要求 "对投资公司的信息披露要求主要体现在招股说明书和

持有人报告两方面 "对投资公司的治理要求 , 主要是通过规定董事会

构成中大多数为独立董事 ,通过赋予独立董事权利和义务 ,使其能对投

资顾问的行为进行监控 "

2. oc c 等对银行集合管理基金的监管

在美 国 , 共 同信托 基金 (C om m on T ru st Fu nd ) 和 集合投 资基 金

(e ol一ec tiv "Investm ent凡nd )只有银行和信托机构才能发行 "本文为论

述方便 ,将共同信托基金和集合投资基金合称为 /集合管理基金 0"

根据 5联邦法规 6第 12 章 9. 18 节 (Code of Fe ds ral Re gulation ,

C FR )的规定 ,集合管理基金是银行根据该款规定的特定标准建立 的 ,

17 2 即我国通常理解的基金管理公司 "
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将银行担任受托人的信托账户的资产混合在一个账户 , 由银行管理的

信托基金 "银行集合管理基金根据信托计划文件成立 ,该文件详细规

定了银行应该如何管理基金资产 "银行是集合管理基金的受托人 ,且

是基金资产法律上的所有人 "

银行集合管理基金主要有三类 :第一类是 A l 型集合管理基金(简

称 A l 基金) ,是为投资目的将不同的信托账户集合起来进行管理 , A l

基金在业界通称为共同信托基金 "第二类是 A2 型集合管理基金(简

称 A2 基金) ,仅限于豁免联邦税的员工退休金账户 !福利金账户 !利益

分享账户 !股票红利账户等账户的集合管理 , A2 基金在业界通称为集

合投资基金 "共同信托基金和集合投资基金都接受 5联邦法规 6第 12

章第 9 节(12 CFR Regulati on g) 的大部分约束 , 不过 ,集合投资基金不

能依据 5国内税收法案 6(Th e In tern al Reven ue Cod e)第584 条获得穿透

税收待遇 ,广告营销不受限制 ,且在联邦证券法中有不同于共同信托基

金的立法和监管历史 "本文对集合管理基金规则的讨论 ,大部分都 同

时适用于共同信托基金和集合投资基金 "第三类是其他基金 "根据规

则 9.18(c) 条的规定 , 全国性银行在不违反有关法规 的情况下 ,可向

()CC 申请成立数种除了 A l基金及 A2 基金以外的集合管理基金 "这

其中 ,有一种 /特别例外基金 0(Spec ial E xe mP tion Fu nd ) ,该种基金可采

取 A l基金形式 !A2 基金形式或其他形式 ,它拥有独特的投资条款 ,可

以与 12 CFR 9.18 (a)及(b) 的某些条款的基本要求不一致 "特别例外

基金类似于((1940 年投资公司法 6中授予 SEC 的一般豁免权 ,是美国

银行监管机构鼓励银行集合管理基金创新的主要方式 "

银行集合管理基金和投资公司具有许多共同特征 ,经营上也有类

似之处 ,但二者也有根本差别 "一般公众不能投资于银行集合管理基

金 ,原 因在 于:银 行是 为 有效 管 理其 以 / 善 意 受托 人 0 ( bon a fi de

fidu ci axy )身份持有的信托账户而设立银行 集合管理基金 的 "根 据

51940 年投资公司法 6第 3 条规定 ,共同信托基金或集合投资基金等此

类为集合管理目的而存在的基金并非 51940 年投资公司法 6定义下的

投资公司 ,故无须依该法向 SEC 注册为投资公司 ,且不受 5194 0 年投资

公司法 6的严格规范 "适用此豁免最重要的条件是信托基金的成立是

以建立真诚善意的信托关系为 目的 ,而非作为公众的一般投资管道 ,否
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则仍需向 SEC 注册登记 "SEC 对 /善意受托人 0有严格解释 ,仅限于传

统个人信托中银行充当受托人 !遗嘱执行人 !管理人 !监护人以及 5统

一未成年人赠与法 6(th e U nifo rm T ran sfe rs to M ino rs Ac t) 中规定的监
护人 ,而信托权力的行使必须不仅仅限于金钱的管理 "SEC 一直将是

有真实的基础信托关系作为界定信托关系存在的基础 , 曾经多次认定

/迷你信托 0(诵 ni .Tru st ,迷你信托通常根据标准化 !可撤销或有最低

资产标准的合同设立)是代理投资管理合同, 因此 ,不允许这些类型的

账户参与银行集合管理基金 ,只有雇员利益账户不受 /善意受托人 0规

则的限制 "

整体而言 ,集合管理基金投资范围比投资公司宽泛 ,管理人可与委

托人协商 ,享有较为宽泛的自由裁量空间 ,但同时也面临相当多的行政

限制及义务责任规范 ,比如其受限于忠实义务的要求 以及合理 收费的

要求 ,其中后者与管理人的收益高度相关 "因此 ,虽然集合管理基金可

豁免联邦税 ,不适用 519 40 年投资公司法 6严格的监管规则 ,且不需向

SEC 定期报告因而省下大笔费用支出 ,但向委托人收取费用的项 目相

较于投资公司而言少很多 "直到 19% 年年底国会通过法案减免银行

将经营的集合管理基金转换为自己旗下或同业的一个或数个共同基金

的获利或损失的确认 ,一段时间内,美国商业银行纷纷将其管理的集合

管理基金转换为共同基金 , 以提高银行利润 "银行进行此种转换有多

种好处 :除了可向一般大众募集资金扩充规模外 ,对某些所属金融控股

公司同时拥有共同基金公司的银行而言 , 尚可因业务整合消除双轨管

理的困扰并因此降低人事成本 "此外 ,转换成共同基金除了可收取信

托管理费用外尚可收取投资顾问费用(集合管理基金通常不被允许收

取投资顾问费用)或经 由销售其他公 司基金赚取佣金收入 , 这些都可

提高银行的收益 "

投资公司监管的逻辑理由是 :由于面向不特定的公众发行 ,投资者

无法个别磋商发行条件 ,且投资者对其财产已失去实质性管理权和控

制权 ,此时投资者是证券法保护的对象 "集合管理基金建立在 以信赖

为基础的信托关系上 ,产生不当劝诱的可能性较低;同时 , (犯C 已经对

从事该业务的机构进行了充分的监管 , 无须重复监管 "下表是投资公

司和集合管理基金主要监管规则的对比:
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表 1 银行集合管理基金和投资公司主要监管规则之比较

对对比项项 银行集合管理基金(简称 C M [F ))) 投资公司(简称 IC )))

信信息息 (a) 不能公开做广告 , 除非作为为 (a) 需向SEC 注册,注册时需提交招股股

披披露露 银行信托业务广告的一部分;;; 说明书 ,且必须将招股说明书发放给每每
(((((b) 可以在向潜在客户发放的的 个投资者;(b) 可依法就过往业绩进行行

年年年度报告内包含 C M F 的过往往 广告;(c) 需提交半年度报告 ,通常需每每

业业业绩 "" 个月月末 30 天内报告持股情况""

治治理理 银行是 C M F 的法人受托人 , 负负 (a) 共同基金通常有外部投资顾问;;;

结结构构 责 CM F 的一切事务 , 但投资管管 (b) 董事会中至少 75 % 是外部独立立理理理职能可以根据谨慎标准委托托 董事 ,董事长需是独立董事;(c) 董事事

给给给第三人 "" 会必须至少每季度开一次会;(d) 利利
益益益益冲突交易需独立董事批准""

基基金金 银行由于已经收取了单个信托托 投资顾问合同必须详细规定投资顾问问

管管理理 账户的信托管理费用 , 因此不不 的收费"该项收费必须经 IC 董事会多多

费费用用 再单独收取 C M F 的管理费"" 数决通过 ,包括多数独立董事通过""

杠杠杆杆 银行管理 CM F 时不能借贷或或 IC 借款时 ,每 3 元资产的最大负债额额

操操作作 者将 C州lF 资产进行抵押 "" 是 1 元""

利利益益 银行被禁 止从事利益 冲突交交 Ic 的投资顾问和承销商不能与 IC 从从

冲冲突突 易 , 除非在个案的基础上经受受 事自我交易 , 但在代理费公平 !合理理
托托托人同意 "" 条件下可代理他人与 IC 交易 ""

持持有人人 C M F 的持有人很少被要求就任任 股东有权就下列事项投票表决 :投资资

投投票票 何交易进行投票 "" 顾问费 !12 b 一l 计划 !董事会成员的的选选选选举 , 但不要求每年开一次股东大大

会会会会 , 因为投票权征集花费太高 ""

投投资资 根据州法和书面信托文件进行行 投资于经纪商一交易商 !投资顾问 !!
限限制制 投资 "" 保险公 司和其他共同基金时有特定定

要要要要求 ""

营营销销 购买 C M F , 投 资者 无 须交 手手 IC 发行时 , 既可能无手续费, 也可以以

费费用用 续费"" 延迟支付销售费, 还可以实行 12 b 一111
计计计计划""

3. C FTC 对商品基金的监管

商品基金(Colnm od ity Po of s) 在美国又被称作 /商品期货投资基

金 0,是投 资于商品 以及 交易商 品的基金 , 由商 品期货交 易委员会

(CO~ odi ty Fu 姗 sT份din g C o~ ssi on , C FT C) 监管 "商品基金是商品

期货业中的投资公司 ,由于主要投资对象并非证券 , 因此不受 51940 年

闷田
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投资公司法 6的规范"

C FTC 对商品基金的定义相当广泛 , 集合多数投资人的资金 ,通过

单一的集合账户在期货合同和商品期权上交易的投资工具 ,都属于商品

基金 ,不管这些交易是不是基金主要的活动或者是其主要活动之一 "即

只要是投资于商品期货和期权的集合投资工具 ,就被视为商品基金 "因

此 ,商品基金这一定义包含了各种各样的投资工具 , 既包括纯粹为了在

期货市场上投资设计的基金 ,也包括为了在证券市场投资的基金 "例

如 ,对冲基金很明显是商品集合投资 ,要受 C FTC 的监管 ,尽管可能有资

格按照 CFTC 规定的一些要求获得部分豁免 "

商品基金纳人监管范围是近三十年来的事 "20 世纪 70 年代商品期

货市场的繁荣 ,引起了当时还是农业部内设机构商品交易机构的注意 ,

他们认为 , 为了防止不成熟的投资者进入这个市场 , 商品基金经理

(Conun od ity pOO Io perat or,C PO )( / 2!商品交易顾问(Conun odi ty Trad ing

A dv isors ,CT A )[ 9 2应该注册 "(( 19 74 年商品期货交易委员会法 6和

52(XX)年商品期货现代化法 6对 CPo 和 CTA 的注册 !监管和考核进行了

十分严格的规定 ,确保其业务技能和职业道德符合职业运作的要求 "大

部分商品基金是私募基金 ,通常向机构投资者或者成熟投资者出售 , 因

此往往是对冲基金的一种 ,不过 ,少部分商品基金公开发售 ,且根据

519 33 年证券法 6和(193 4 年证券交易法 6向SEC 注册 "

和 SEC 对投资公司监管的基本理念一样 , C FTC 对商品基金的监管

也是建立在信息披露制度上 "CFT C 对基金运作的各个环节 , CPO 和

C TA 信息披露的周期 !频率 !内容 !时效等作了详细规定 , 确保市场的公

开 !公平和公正 ,确保投资者享有知情权 ,保护投资者不受虚假和不详信

息的误导 "针对投资者的不同 ,在披露 内容的要求上又不乏灵活性 , 避

免 了 /一刀切 0的弊端 "

和 SEC 对投资公司的监管制度不同的是 , C FTC 对商品基金本身的

治理结构没有强制性要求 ,此外 ,对管理人基于交易所获收益的激励费

C 阳 是基金的主要管理人 ,是基金的设计者和决策者, 负责基金发行 ,选择基金主要

管理者 ,决定基金投资方向"

C T A 受雇于CP O , 负责在 CP( ) 或交易经理的授权下进行具体交易,决定基金投资策

略 "

!-JP..声
n石9产IJ产l.L
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用的态度也不同 "由于担心来 自交易获益的激励费安排会导致管理人

承担不适当的风险 , 因此 51940 年投资顾问法 6禁止该种激励费 , 但

CFTC 认为 ,投机和承担风险是期货行业 的正常现象 ,故没有对该种激

励费采取禁止态度 "

从监管角度看 ,投资公司 !商品基金 !对冲基金这三种容易让人混淆

的投资工具主要区别如下表所示:

表 2 从监管角度看投资公司 !商品基金 !对冲基金的区别

对对比项项 投资公司司 商品基金金 对冲基金金

投投资标的的 以证券为主主 以期货期权为主主 不受限限

投投资策略略 杠杆交 易受限 , 不不 不受限 , 但必须披披 不受限限
采采采取某些投资策略略 露符合保证金要求求求

的的的的风控措施施施

募募集方式式 公募募 公募 !私募募 私募募

组组织形式式 以公司为主主 以有限合伙为主主 以有限合伙为主主

治治理结构构 强制要求独立董事事 没有强制性要求求 没有强制性要求求

管管理费费 不允许交易激励费费 允许交易激励费费 允许交易激励费费

规规范法规规 51933 年证券法 6!! 5197 4 年商品期货货 5私募基金投资顾问问

55519 34 年证券交易易 交易委员会法 6和和 注册法 6;投资于期货货

法法法6 !51940 年投资资 520( X) 年商 品期货货 期权时 , 按照 商品基基

公公公司法 6 !(l 940 年年 现代化法 6;公开募募 金进行规范范

投投投资顾问法66 集时 , 适用 证券法法法
相相相相关规定定定

4.美国对集合投资产品的功能监管

在美国,各金融机构都可以发起投资公司 , 向公众投资者发售投资

公司份额 ,但投资公司份额公开发售前需向 SEC 注册登记为证券 ,投资

公司需要向 SEC 进行注册登记 ,披露相关信息 ,并按照 519 40 年投资公

司法 6的要求建立投资公司的治理结构 "投资公 司成立后 ,需接受 SEC

的监管 "如果金融机构同时还担任投资公司的投资顾问 ,还需 向 sEc

申请注册成为投资顾问 , 由 SEC 根据 51940 年投资顾问法 6进行监管 "

如果金融机构不向公众投资者发售投资公司份额 ,而是采取非公开方式

仅面向成熟投资者发售投资公司份额或者在 100 人以内的获许投资者

中发售投资公司份额 ,则符合私募基金豁免注册条件 ,无须接受 sEC 监

管 "担任该类私募基金投资顾问的金融机构 ,如果资产管理规模在 1.5
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亿美元以上 ,必须在 sEC 注册;如果资产管理规模在 1 亿美元以上但低

于 1.5 亿美元 ,可以选择在 SEC 注册 "在 SEC 注册的私募基金管理人

和公募基金管理人一样接受全面而严格的监管 ,包括通过 A D V 表格

(Form AD V )向 SEC 进行全面持续的信息报送 ;定期向SEC 报送私募基

金表格(FO RM PF ) ;严格遵守包括信息披露 !第三方存款 !利益冲突处

理 !收费方式 !投资与交易方式等在内的合规要求;指定内部合规主管负

责协助监管部门监督与规范;接受 SEC 强制性的现场及非现场检查 "

资产管理规模在 l亿美元以上但低于 1.5 亿美元 ,选择豁免在联邦注册

的私募基金管理人 !根据 /风险资本豁免 0规则豁免注册的私募基金管

理人 !根据 /小型商业投资公司豁免 0规则豁免注册的私募基金管理人 ,

需向 SEc 报送监管信息 "

如果保险机构向公众投资者发售变额保险产品 1./2,根据 519 33 年

证券法 6的规定 ,变额保险产品公开销售前需向 SEC 注册成证券 ,履行

对 SEC 和公众必要的信息披露义务 "根据 519 34 年证券交易法 6,销售

变额保险产品的保险公司及其代理人需向 SEc 注册成经纪商一交易

商 ,成 为金 融业 监 管局 (Th e Fi nan eial Industry R铭ulato叮 û th ori ty ,

曰NR A )的会员 ,遵守 曰N AR A 有关交易的规定 "根据 51940 年投资公

司法 6,变额保险产品独立账户需向 SEC 注册成投资公司 ,保险公司销

售和管理变额保险产品的收费需遵守一定规则 ,销售 !管理变额保险产

品的人员必须有保险业和证券业双重从业资格 ,后种资格的获得需参加

日N A RA 组织的考试并在 FL呵ARA 注册 "此外 ,变额保险产品在各州销售

时 ,必须经州保险监管机构批准 ,其经营行为受州保险监管机构监管 "保

险监督官协会(N ation al As soc i而on of ln ~ e Com 而ss ion ers , N AI C )颁

布 5变额人寿保险示范法 6,基本被各州采用 ,成为监管变额保险产品的

重要法律渊源 "

如果向公众公开发售份额的投资公司不仅投资于证券 ,还从事商品

权益交易 ,满足 CFTC 关于商品基金的规定 , 但不符合 5194 0 年投资公

司法 6相关豁免条件 ,则 CPO 销售商品基金份额的行为需根据 519 33 年

证券法 6和(19 34 年证券交易法 6的规定接受 SEC 的监管 ,而 C FTC 负责

110 ) 即我国的投连险产品"
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监管该种商品基金的运营和投资活动 "如果是私募型商品基金 , 则

C Fr C 对该类基金行使唯一的监管权 "

(二)以英国为代表的统一监管体制

英国是统一监管体制的典型代表 "在英国,开放式集合投资产品被统

一称作 /集合投资计划 .,1川 "按照是否由英国金融服务监督局(Finan ci al

serv ic e An tho rity ,FsA )监管 ,集合投资计划分为 /受监管集合投资计划 0

(砒gulated eollec tive In vestme nt Sehem e)和 /未受监管集合投资计划 0

(u nr egulate d eollec tive In vestm entSehe me ) "受监管集合投资计划分为

/经授权境内集合投资计划 0和 /经认可境外集合投资计划 0(Re co gn ize d

sc he me ) ,后者涉及境外基金在一国的承认问题 , 非本报告研究范畴 "

经授权境内集合投资计划按照组织形式可分为两种 :单位信托(U nit

T山st Seheme )和开放式投资公司 (q 浑n一end In vestme nt Com Pan les ,

OEI CS) "采取这两种组织形式的集合投资计划既可能向公众发售 ,也

可能面向特定投资者发售 "面向公众发售的集合投资计划 ,又可以分为

欧盟 U C 仃S 计划 (U ndert al后ngs for C olleetive In vestmen t in T ran sfe rab le

sec 硕tie s,简称 u crr s 计划)和非欧盟 uc ITS 计划 "两者的区别在于:

欧盟 U c仃S 计划是在欧盟范围内得到承认的集合投资计划 ,受欧盟委

员会发布的 UC ITs 指令 (欧盟发布的有关 U C仃S 的一系列指令的合

称)的规制 ,投资范围没有非欧盟 U C仃S 宽泛 " /面向特定投资者发售

的经授权的集合投资计划 0和 /未受监管的集合投资计划 0属于我们通

常意义上的私募基金 ,两者的区别在于:前者仍然需要获得 FS A 的授

权 ,仍然受 FS A 监管;而后者无须获得 Fs A 授权 ,也不受 FS A 监管 "英

国集合投资计划的类型见下表:

11幻 英国集合投资产品还包括封闭式基金) 投资信托公司,投资信托公司适用普通公司

法的规定,如无特别说明,本文对英国集合投资产品的研究不涉及投资信托公司"根

据(2以刃年金融服务与市场法6的规定 ,集合投资计划(C of leC tive In vestm ent schem e )

是一种关于任何形式财产(包括现金)的约定 ,该约定使投资者有权参与或享有基于

取得 !占有 !管理及处分该财产而生的收益或收入"投资者在约定关系中, 不得对财产

的管理享有经常性的控制 ,但可以提供咨询或指示 "该约定应具备以下特点 :参与者

共同出资, 共享获利;财产由管理人统一管理"
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表 3 英国集合投资计划的类型

类类 型型

受受监管集合合 经认可境外集合投资计划(Recogni ze d sc he me )))

投投资计划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划

经经经授权境内内 单位信托托 公募集合合 UC仃SSS

集集集 合 投 资资资 投资计划划划划划划划划

宝宝宝械 ddddddd 非 U C仃SSS

面面面面面向特定投资者计划划

开开开开放式投投 公募集合合 UC IT SSS

资资资资公司司 投资计划划划划划划划划
非非非非非非 U C >T SSS

面面面面面向特定投资者计划划

未未受监 管集集 对冲基金金

合合投资计划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划划 私私私募股权投资基金金

英国目前实施集银行业 !证券业和保险业监管于单一监管机构 FSA

的统一监管体制 "集合投资计划主要由 FS A 监管 , 其监管法律依据分

别是:52OD( 2年金融服务与市场法 6, 该法专章规定了集合投资计划;

FS A 根据 520以2年金融服务与市场法 6颁布的一系列命令 !指引 (简称

FSA 监管手册) ,包括 5200 1年集合投资(豁免)发起条例)}( Pr omo tion of

Colleetive 玩vestm entseheme (Exem ption)o rd er Z(X) l) !25x24 年的 5集合

投资计划规范手册 6(e o一lec tive 玩vestme nt Sch eme sourc ebook )等 "

英国统一监管体制下 ,集合投资计划投资范围相当自由 ,没有太大

限制 ,完全视申请者申请的内容及 FS A 核准范围而定 "不过 ,对不同的

投资品种 ,相关规则会明确规定相应集合投资计划的操作限制与管理要

求 "除此之外 ,有关集合投资产品的信息披露 !管理人应遵守的行为规

范及应承担的义务都一体适用于所有集合投资计划及其管理人 "

在英国,各金融机构都可以发起设立集合投资计划 ,但集合投资计

划份额公开销售前 ,必须先向 FS A 申请核准或经其认可(Rec og ni zed ,针

对境外集合投资计划) "担任集合投资计划管理人的金融机构 ,必须先

取得 FSA 核准 ,成为经授权公司(A uth oriz ed Fi rm ) "FS A 的监管手册设

置了三方面的标准 , 对管理人进行规范:标准之一涉及基金管理公司的

董事和高级经理以及内部控制制度;标准之二要求基金管理公司在其管理

的基金中,投入高于一定数额的自有资本;标准之三则涉及反洗钱法案 !商

业道德规范等方面的内容 "从业人员方面, 52(X X) 年金融服务与市场法 6

按公司运作将部分职务列为 /关键职务 0(C on tro ned Fu nc tion s) ,执行这
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些职务的人员必须先取得 Fs A 核准成为经批准人员 (A pp ro ve d Pe rson )

后 ,才能从事关键职务所列的业务行为 "关键职务包括4 种有重要影响

力的职务(Si gnifican tIn flue llc e Fu nction s )以及 71 种与客户相关的职务

(Cu stom er Fu nc tio ns ) "私募基金由于不涉及公开销售 ,故可以 /未受监

管集合投资计划 0的形式成立 ,无须向 FS A 申请核准或经其认可 ,但其

管理人必须先取得 FS A 核准 ,成为经授权公司(An th oriz ed Fi rm ) ,并接

受 FSA 持续监管 "

二 !国外集合投资产品监管体制的发展趋势

近年来 ,不少国家开始借鉴英国式的统一监管体制 ,在将本国金融

监管体制改革成统一监管体制的同时 ,在集合投资产品领域也实现了统

一监管 "日本和韩国是转型比较彻底的两个国家 "
日本金融法制在 /二战 0之后 ,亦步亦趋于美国的金融证券法制 ,集

合投资产品领域也不例外 "1998 年之前 , 日本集合投资产品主要是证

券投资基金 , 由大藏省(即财政部)证券局负责实行监管 "19 98 年 , 日本

通过了5关于金融体系改革相关法律的调整等事宜的法律 6 ,根据该法 ,

基金业监管机构由大藏省转移给新成立的金融监管厅 "2 5X城2年日本取

法英国,将金融监管厅改革成金融业 的单一监管机构金融服务监管厅

(R nan ci al serv ic es Ag en cy ) ,金融服务监管厅行使对所有金融机构的统

一监管权 "200 6 年日本 5证券交易法 6全面修订 ,并更名为5金融商品交
易法 6,该法于2007 年9 月 30 日全面实施 "

目前 , 日本集合投资产品的监管体制与英国比较接近 ,由单一监管

机构进行监管 ,有专门集合投资产品法律规范 ,但对管理人的规范融合

在对产品的规范中 "日本有关集合投资产品监管的主要立法是 5投资信

托暨投资法人法 6和 5金融商品交易法 6"两部法律都同时规范公募基

金和私募基金 , 5投资信托暨投资法人法 6中,私募基金是一类特殊的投

资信托或投资法人;(( 金融商品交易法 6中 ,私募基金是面向专业投资者

进行销售 !劝诱的金融商品 "由于私募基金的特殊性质 , 5投资信托暨投

资法人法 6和 5金融商品交易法6将公募基金和私募基金进行区别监管 ,
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许多关于公募基金投资管理方面的限制性规定 !信息披露的强制性义务

都排除适用于私募基金 "例如 ,私募基金投资于缺乏流动性的投资标

的 !衍生性金融商品不受严格限制;又如 ,私募基金的信息公开程度较公

募基金的要求低 "

5金融商品交易法 6将证券的定义和范围扩大至包括有价证券和衍

生金融商品在内的各类金融商品 ,该法第 2 条第 2 项第 5 款 !第 6 款以

集合投资产品为规范对象 ,涵盖范围相当广泛 ,投资信托 !投资法人是集

合投资产品之一种 ,因此有关投资信托和投资法人运作 !销售及信息揭

露等原则性规定适用 5金融商品交易法 6 "不过 , 5金融商品交易法 6更

多是原则性规定 , 5投资信托暨投资法人法 6作为 5金融商品交易法 6的

特别法仍继续适用 " 5金融商品交易法 6还首次引人一个概括性概

念 ) 集合投资计划 ,集合投资计划是除投资信托 !投资法人外的采取

其他法律组织形式的基金(l2 2,需满足三个要件 1.32:一是接受投资者金

钱的出资 !支出;二是利用出资 !支出的金钱进行事业 !投资;三是享有将

该事业所产生的收益等向出资人进行分配的相关权利 "集合投资计划

份额适用 5金融商品交易法 6中关于信息披露 !投资者保护的相关规定 "

在日本 ,满足一定条件的金融机构都可以申请从事公募集合投资产

品管理业务 ,符合这些条件的机构 ,可向监管机构提出记载法定事项的

登记申请书 "欲从事面向专业机构的私募集合投资产品业务 ,不需要履

行登记手续 ,但监管机构从确保市场公正和透明度角度考虑 ,为掌握行

业实际情况 ,对行业准人实行申报制 "

韩国是多头监管体制向统一监管体制转变的另一典型国家 "1997

年亚洲金融危机的爆发促使韩国对其金融监管体制进行深刻反思 ,并采

[12 2

(13 2

5金融商品交易法6引入集合投资计划的背景是:随着 日本金融技术的发展 , 许多新

型墓金不断涌现 , 比如拉面墓金 !菊萄酒墓金 !音乐墓金"这些新型墓金的经营者大

都采用合伙形式募集资金 ,合伙组织是一种单靠合同结成的团体"这些代表合伙份

额的金融商品的出售和劝诱以及资金的运作, 完全不受任何行业组织和行政机关的

监督" 由于侵害投资者权益的事件不断发生 , 为了保护投资者 , 需要制定更具有包

容力 !适用范围更加广泛的投资者保护法, 因此, 5金融商品交易法 6引入集合投资计

划这一概念 , 以对新型墓金实施统一监管"

杨东:/论集合投资计划的法律规制) 以日本法为中心 0, 载王保树主编:5中国商

法年刊:金融法制的现代化(200 8 ) 6, 北京大学出版社2侧刃年版"
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取了 /大爆炸式 0的变革 "金融危机前 ,韩国金融监管体制以财政经济

部(th e M inistry of Finan ee an d Ec onom y)作为最高管理当局 ,银行监督

院 !证券监督院 !保险监督院等金融监管机构分别对所辖的金融机构

进行监管 "金融危机后 , 韩国先后出台一系列法律 , 根据修订后 的法

律 ,金融监管委员会(Fin an eialSuPerv isory C om m ission ,FS C )及其执行

机构金融监管院 (Finan eial Superv iso斗 Serv iee)拥有对金融机构的全

部监管权 ,并且形成财政经济部 !韩国银行 !存款保险公社共享监管职

能的金融监管体系 "2007 年 6 月 ,韩国国会通过 5资本市场和金融投

资服务法 6(C叩ital M ar ketan d Fi nan eial In vestme ntserv iee Ac t) ,该法整

合并取代证券法 !期货法 !资产管理法等 8 部法律法规 ,并于2(X) 9 年正

式实施 "

在韩国,集合投资产品主要是基金 ,但 200 3 年前 ,根据管理人的不

同基金产品分别适用 5证券投资信托业法 6(契约型基金) !5证券投资公

司法 6(公司型基金)和 5保险业务法 6(保险公司管理的基金) , 这既容

易造成监管不公 ,也不能充分保护投资者利益 ,还在某种程度上抑制了

基金产品创新 "2(X) 3 年 , 5间接投资资产管理业法 6颁布 ,整合了有关基

金产品的所有监管法规 ,将各金融机构基金业务置于公平统一的监管环

境下 ,还增加了基金可投资范围(如 ETF !O TC 和房地产) ,这极大地促

进了韩国基金业的发展 "200 9 年实施的 5资本市场和金融投资服务法 6

进一步将基金统一称作集合投资计划 ,依据投资对象的不同,集合投资

计划分为证券型基金 !房地产型基金 !货币型基金 !平衡型基金和其他类

型基金 ,其中平衡型基金是新法新增的一种基金类型 ,可以投资于任何

资产 "此外 ,基金组织形式不再限于信托和公司,还包括合伙企业 !有限

责任公司和合作联盟等形式 "

5资本市场和金融投资服务法 6将生产金融投资产品的业务和为投资

者办理金融投资商品的业务统称为金融投资业 ,前者包括集合投资业和信

托业 ,后者包括投资买卖业(D比ling ) !投资中介业(Bro kera ge) !投资委任

业(N on一discre tion脚 In vestm ent Advisor) 和投资咨询业 (D isere tion脚

玩Ve stln en tA dv isor ) "各金融机构都可以申请从事集合投资业 ,从事同

一业务的机构接受相同的监管 ,不论其是金融控股公司 !资产管理公司 !
证券公司还是信托公司 "但根据投资者(一般投资者和专业投资者)的
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不同和涉及金融投资产品(证券 !场内衍生品和场外衍生品)的不同, 集

合投资业的市场准人条件 !监管规则会有差异o[ .42

三 !分业监管体制下美国集合投资产品监管体制转变的历史经验

从 20 世纪末开始 ,越来越多的国家采取统一监管体制 ,统一监管体

制成为国外集合投资产品监管体制的主流发展趋势 "即使是最早以法

律形式确立分业经营分业监管的美国 ,也在 1999 年以立法的形式确立

了功能监管 ,反映到集合投资产品监管领域 ,则是朝统一监管体制更靠

近了一步 "考虑到历史上美国分业经营 !分业监管的历史非常长 ,在这

个过程中 ,不同监管机构之间就类投资公司的监管有不少生动有趣的案

例 "另外 ,我国和美国一样实行金融分业监管体制 ,美国在长达六十多

年的金融分业经营过程中,监管体制面临混业产品的种种应对 ,对我国

有很好的借鉴意义 ,因此本文对美国集合投资产品监管体制转变的历史

经验单独进行研究 "

(一)美国类投资公司产品对多头机构监管体制的挑战及应对

1933 年至 19 99 年 ,美国实行分业经营分业监管体制 ,投资公司在这

一时期获得了蓬勃发展 "由于投资公司表现出来的强劲发展势头 ,其他

行业参与者也试图进人该行业 "他们通过推出在功能上类似投资公司

的产品 ,集合投资者的资金 ,投资于证券市场 ,以参与到投资公司业的蓬

勃发展中 ,但受制于当时美国分业经营分业监管的体制 ,各类金融机构

相继推出的集合投资产品 ,都面临分业监管带来的监管冲突问题 "银行

推出的集合管理基金 ,保险公司推出的变额年金 !变额寿险 ,期货业推出

的商品基金 ,是否属于((19 40 年投资公司法 6中定义的 /投资公司 0,其份

额是否属于 51933年证券法 6中定义的 /证券 0,在美国历史上曾面临争

论 "银行业 !保险业 !期货业 !证券业 (包括投资公司业 )及各自监管机

构为此曾有多次交锋 "

114 2 杜晶: /论金融统合规制改革与金融服务法体系的建立 0, 载郭锋主编:(金融服务法

评论6(第l 卷) , 法律出版社2010 年版"
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投资公司早期的发展是 20 世纪 70 年代之前 "20 世纪 40 年代到

70 年代初之间 , 由于证券市场非常强大 , 主要投资于股票的投资公司

业相应地也十分兴盛 "投资公司业的成功吸引了竞争者的注意 , 保险

公司成为第一个外来者 , 创造出了一个混合保险和基金特色的新产

品 ) 变额保险产品 "变额保险产品的推出 ,遭到了银行家协会 (Th e

A m erican Bal止ers As soc i西on ,A BA ) !投资公司协会(In ve stm ent Co mP an y

Institu tion , ICI)和全美证券交易商协会(N at ional A ssoc iati on of Seeuri ties

De al er s ,N A sD )的反对 ,因为保险业在税收和其他方面有优势 ,根据联

邦证券法 ,变额保险产品作为保险产品将能豁免接受证券法的监管 "总

体上 ,围绕保险业推出的变额保险产品发生的监管冲突不算太激烈 , 主

要原因是保险业由各州进行监管 ,在联邦层面没有统一的监管机构 ,因此

在联邦层面就某一特定产品施加监管没有太大阻力 "195 9 年最高法院宣

判的SEC 诉变额年金人寿保险公司案(SEC v.vAL IC ) !1贝钟年最高法院

第三巡回法庭宣判的谨慎保险公司诉 SEc 案(Pru de nt ial In s~ e co .v.

SEC ) ,确认了变额保险产品是应当按照 519 33 年证券法 6登记的证券 ,

变额保险产品之下的资产池被要求按照 519 40 年投资公司法 6注册为投

资公司 "因此 ,早在 20 世纪 60 年代中期 ,变额保险产品就实行了功能

监管 "

商品基金是商品期货业中的投资公司 ,由于投资对象是商品及商品

期货 ,故由 CFTC 监管 "SEC 和 CFTC 在共同监管商品基金问题上很少

发生冲突 ,主要原因是:许多商品基金的投资人限于富裕的 !经验丰富的

成熟投资者 , 因此 ,基金可以获得 SEC 的注册豁免 "公募型商品基金的

资金募集行为需接受 SEC 的监管 ,但公募型商品基金功能监管的实现

没有遇到大的阻力 ,原因在于:CFTC 强制要求注册商品基金运营人进

行信息披露 ,这和 SEC 根据 519 33 年证券法 6所做的披露要求没有太大

差别 "此外 , C可C 强制要求注册商品基金提交的财务报告 ,也可以很

容易地转换 , 以满足 SEC 根据 519 34 年证券交易法 6规定的报告要求 "

围绕银行推出的集合管理基金发生的监管冲突非常激烈 "主要原

因有三:其一 ,联邦银行监管者作为机构监管体制的坚定拥护者和 SEC

作为功能监管理念的提倡者 ,两者在监管理念上差异巨大 "其二 ,一方

面 ,银行在历史上一直从事信托业务 ,信托业务是广义的资产管理业务 ,
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也是传统商业银行业务;另外 , 19 33 年 5格拉斯 一斯蒂格尔法 6(Gl as s-

St ea gall A ct )明确禁止商业银行从事投资银行业务 , 因此 ,银行推出的集

合管理基金究竟是共同信托基金从而属于信托业务之一种 ,还是投资公

司从而属于投资银行业务 ,具有不确定性 "其三 ,在更高的层面,银行是

否可以从事投资公司业务直接涉及 1933 年 5格拉斯 一斯蒂格尔法 6确定

的分业经营体制是否应该取消 ,是否允许混业经营的问题 "基于此 ,围

绕银行推出的集合管理基金是否属于投资公司 ,发生了多起案例 "其中

比较著名的两个案例是:19 71 年最高法院宣判的 ICI v.Cam p 案和 20 世

纪 80 年代初华盛顿巡回法庭宣判的 ICI v.C an ov er 案 "

C山的p案和 Can over 案确定了判定银行集合管理基金业务是否属于

投资公司业务的标准 ,这些标准直至今日仍然有效 "银行集合管理基金

业务需要首先根据这些标准区分为传统的信托业务和投资公司业务 ,投

资公司业务需接受 SEC 的功能监管 ,而传统的信托业务则仍然由银行

监管机构进行监管 "19 99 年 5格兰姆 一里奇 一比利法 6(G ram m 一坟ac h-

Bl ile y Ac t) 授予银行完全的进人一般性证券业的资格 ,特别是进入共同

基金业的资格 ,法律允许银行为共同基金担任顾问 !进行承销 ,并把基金

份额卖给公众 "正如 19 33 年 5格拉斯一斯蒂格尔法 6批准银行离开证券

业 , 1999 年 5格兰姆一里奇一比利法 6批准了银行的回归 "

=二)美国经验之小结

1.美国集合投资产品监管体制转变的方向

19 33 年到 19 99 年 ,美国集合投资产品监管体制由机构监管体制迈

向了功能监管体制 ,但是美国功能监管体制并非英国式的单一监管机构

的功能监管体制 ,在美国 ,多头监管仍然存在 "事实上 ,美国的经验告诉

我们 ,功能监管不排斥机构监管的存在 ,功能监管在实践中是有层次的 :

一种是比较温和的方式 , 即所有从事相同活动的金融机构接受相同规则

的规范 ,但没有必要由相同的联邦监管机构实施这些规则 ,这实质上是

功能性分业监管;另一种是比较彻底的方式 ,即所有从事相同活动的金

融机构接受相同规则的规范 ,且由相同的联邦监管机构实施这些规则 ,

这实质上是功能性统一监管 "

2.美国集合投资产品监管体制转变的基础

美国集合投资产品监管体制转变 , 具有特定的经济 !政治 !法律基



国外金融机构集合投资产品监管体制研究

础 "从经济上看 , 20 世纪 70 年代到 90 年代 ,美国金融服务市场日益国

际化 ,国内 !国际金融业竞争加剧;金融自由化浪潮出现 ,金融创新不断

发展 ,新的金融工具 !金融产品不断涌现;金融机构日益多元化 !融合化 ,

金融集团不断涌现 "此时 ,为适应金融业的发展 ,维护金融稳定 ,促进金

融发展 ,美国必须对机构监管体制作出一定的变革 "

从政治上看 ,集合投资产品监管体制转变是各方利益博弈的结果 "

这其中 ,银行利益团体不断对国会进行游说 ,使得法律逐渐放松银行从

事投资公司业务的限制 , 1999 年国会通过 5金融服务现代化法案 6

(Fi nan ci al se rv ice s M ode 而za tion Ac t) ,使得包括银行在内的任何机构都

可以依法自由从事投资公司业务 "ICI 作为行业利益代表 ,在推动基金

业功能监管方面做出了持续不断的努力 "无论是 20 世纪 60 年代就保

险公司通过其新产品变额保险产品进人投资公司业 ,还是从 70 年代开

始银行系集合投资产品的推出, ICI 基于行业公平竞争的考虑 ,代表投资

公司业对这些类投资公司提起了诉讼 ,为行业赢得了一个平等竞争的发

展环境 "SEC 作为对证券市场进行监管的联邦机构 ,最早提出功能监管

的理念 ,并在实践中,为投资者利益不断推动该理念的实践 "

从法律上看 ,美国证券法律中的功能性定义是美国集合投资产品监

管体制得以转变的法律基础 "无论是 51933 年证券法 6 !519 34 年证券

交易法 6中 /证券 0的定义还是 5194 0 年投资公司法 6中 /投资公司 0的定

义 ,都非常宽泛 ,很难一一列举 "这些法律主要是为解决这样一种情形

中产生的问题而制定的:投资者将他们的资金交付给其他人 ,获得相应

股权 ,他们认为这些资金将用来投资于证券 ,并且他/她的财富的获得将

取决于投资的成功 "因此判断是否适用这些法律的前提是对行为性质

的分析 ,而不是对机构类型的确认 "

3.美国集合投资产品监管体制转变的影响

美国集合投资产品监管体制的转变历程影响着行业竞争格局 "美

国分业监管体制下围绕银行系集合管理基金带来的监管冲突如果没有

得到解决 ,不可避免会造成投资公司行业竞争的不公 ,并最终影响行业

竞争格局 "共同信托基金由于被认为是银行的信托业务 ,从而属于商业

银行固有业务 ,不受 5194 0 年投资公司法 6的规制 "共同信托基金尽管

资金来源有限 ,但投资范围非常宽泛 ,信息披露要求不像投资公司那样
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严格 "20 世纪60 年代全国性银行从事的集合管理代理账户业务一度被

认为是信托业务之一种从而被 OC C 批准 "ICI 针对这样一种类投资公

司产品提起了诉讼(IC I v.C am p 案) "1971 年最高法院对 ICI v.Cam p

案的判决直接影响了银行业今日在基金业的地位 "20 世纪 70 年代 , 基

金公司和银行相比还是非常屏弱的 ,如果 197 1年最高法院作出了相反的

判决 ,使得银行在当时就能进人基金业 ,则由于银行先天的优势 ,在 20 世

纪 80 年代基金业爆炸性增长的时期(美国基金业真正飞速发展正是在 20

世纪80 年代) ,银行无疑会成为整个基金业的王者 "然而 ,历史没有 /如

果 0"今天的现实就是 :银行在基金业并没有获得 /了不起的成就 0 "

四 !启示

国外集合投资产品监管体制的现状 !发展趋势及美国集合投资产品

监管体制转变的历史经验启示我们 :

其一 ,集合投资产品作为一种金融产品 ,其监管体制的变化无法脱

离一国金融监管体制的变迁 "我国金融市场的机构监管体制是由我国

金融市场的演化历程及当下我国金融市场的诸多特质决定的 ,具有某种

历史和现实的合理性o[ .52 目前 ,证监会 !银监会 !保监会对各 自管辖范

围内金融机构集合投资产品的监管具有较为明显的行业差异 ,一定程度

上体现了监管的专业性 "证监会监管资本市场 ,资本市场的高风险特征

及我国目前资本市场新兴加转轨的特征 ,使得证监会的监管一切从严 "

基金公司 !证券公司集合投资产品主要投资于资本市场 ,产品风险与资

本市场联动 ,因此证监会的监管着重从风险管理与投资者保护两方面双

管齐下 "银监会主要监管银行业 ,该行业运行特点是比较稳健且有国家

信用作为支撑 ,风险意识也是最近几年才形成的 "银行的理财业务被认

为是银行创新业务 ,是银行对市场需求的自发回应 ,受到银监会的默许

甚至是某种程度上的支持 "信托公司的理财业务被监管层认为是信托

115 2 黄韬:/ 我国金融市场从 -机构监管 .到 -功能监管 . 的法律路径) 以金融理财产品

监管规则的改进为中心 0 ,载5法学620 11 年第7 期"
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公司今后的发展方向 ,因此受到银监会的大力支持 "银监会的监管理念

总体来看比较宽松 ,也体现出银行业的特点:第一 , 由于银行及信托公司

理财业务关系货币供给 , 因此其监管节奏与宏观调控亦步亦趋 "第二 ,

银监会更多地从集合投资产品对银行 !信托公司本身带来的风险角度 ,

适时调整监管规则 "第三 ,资本监管及分类评级监管被作为一种重要的

监管手段运用到银监会对银行和信托公司理财业务的监管中"保监会

主要监管保险业 ,保险业面向大众提供有稳定保障的产品 ,保险公司投

连险产品在保障功能的基础上 , 又增加了 /证券投资基金 0的性质 "由

于产品可能带来亏损 ,和人们通常理解的保险产品的安全性有差异 ,因

此 ,保监会对该项业务并不鼓励 "实践中 ,保监会对投连险的监管重点

是防止保险代理人的销售误导 "

分业经营机构监管体制下 ,各金融机构 目前都在利用 自己在分业经

营领域的特有优势发展集合投资产品 ,也各自面对分业经营机构监管带

来的制度优势和劣势 ,而后者主要是不同的监管机构颁布的不同监管规

则所致 "例如:监管规则不一影响各金融机构推出的集合投资产品投资

范围的宽窄 !运作模式的选择 !产品推出的快慢等 ,这些方面反过来影响

各金融机构集合投资产品的竞争力 "但在机构监管体制下 ,行业竞争没

有绝对的公平 ,各金融机构目前只能充分利用 自己在分业经营领域的特

有优势发展集合投资产品,各监管部门也应互相借鉴有益经验 ,探索如

何在本监管领域内放松管制 !加强监管 , 以增强其监管范围内金融机构

发行的集合投资产品的竞争力o[ .62

1162 各监管机构从20 12 年开始加速 了放松管制 !加强监管的进程"其中,证监会 !保监

会重点在放松管制, 银监会则重点在加强监管"具体而言,修订后的5证券投资基金

法)扩大了公募基金产品投资范围,放松了公募基金产品运作上的一些不合理的管

制"20 12 年 , 证监会修订 5基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法) !(证券

公司客户资产管理业务管理办法 6 !5证券公司集合资产管理业务实施细则 6, 放松

对墓金公司一对多产品和证券公司集合资产管理计划的不合理管制"保监会201 2

年密集出台5保险资金投资债券暂行办法6 !5关于保险资金投资股权和不动产有关

问题通知 6 !5保险资产配置管理暂行办法 6等多项有关保险投资的新政 ,放宽了保

险资金投资限制,进一步明确独立账户的投资范围包括流动性资产 !固定收益类资

产 !权益类资产 !另类及其他投资资产, 各资产的投资比例由保险公司通过书面合同

与投保人或受益人约定"银监会20n 年 7 月发布 5商业银行理财产品销售管理办

法 6, 加强了银行个人理财产品销售环节的监管"
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其二 ,集合投资产品监管体制的完善 ,必须基于集合投资产品市场

的发展和变化 "目前 ,我国集合投资产品市场正进人快速成长期 ,但内

部发展并不均衡 ,基金公司 !证券公司 !保险公司的集合投资产品已经建

立了比较稳定的运作模式 ,但商业银行 !信托公司集合投资产品的运作

模式仍处于探索期 ,非常不稳定 "例如:银行理财产品 9 年的发展历程

中,主流运作模式因为宏观经济环境和监管政策的变化而几经变换 ,先

后出现一对一模式 !结构类模式 !Q D n 模式 !银信合作模式和资产池模

式 "采前三种模式的理财产品更加接近传统的资产管理型产品 ,对银行

资产管理能力要求较高 ,采用创新的银信合作模式和资产池模式的理财

产品是对制度优势的充分利用 ,实践中往往被用以借资产管理之名行规

避监管之实 ,并非真正意义上的资产管理型产品 "又如:信托公司集合

资金信托计划被监管层定位为私募型产品, 其运作模式和基金有相似

处 ,但集合信托产品的主流产品) 融资类集合资金信托计划更像是一

种高息债券 ,而非资产管理型产品 ,真正的资产管理型产品 ) 投资类

集合资金信托计划占比始终不高 "鉴于此 ,集合投资产品监管体制的完

善不能脱离目前市场发展的现状 , 目前不能简单地对所有集合投资产品

适用同样的监管规则 "

其三 ,完善的集合投资产品监管体制不可能一墩而就 , 可考虑分阶

段措施:远期 ,伴随金融混业经营模式的确立和金融监管体制朝功能监

管体制的转变 ,集合投资产品领域终将实现彻底的功能监管 "在彻底的

功能监管体制下 ,仅有一个监管机构对集合投资产品进行统一监管 ,各

金融机构只要符合一定条件 ,都可以向该机构申请从事公募型或私募型

集合投资产品业务 "单一的金融服务法中对集合投资产品有专门规定 ,

相关法律规定统一适用于各类集合投资产品 "金融服务法调整包括集

合投资产品在内的金融投资产品,调整金融投资公司的设立 !组织 !行为

等 ;调整金融投资公司与投资者间的交易行为 ,还应建立包括信息披露 !

投资者保护 !金融投资产品销售等在内的基本制度o[ .7 2

中期 ,各金融机构发行的集合投资产品都真正向资产管理型产品转

(17 2 杜晶:/论金融统合规制改革与金融服务法体系的建立0 , 载郭锋主编:5金融服务法

评论6(第1 卷) ,法律出版社20ro 年版"
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型 ,集合投资产品市场发展成熟时 ,应适时统一投资者保护相关规则 "

既可以考虑由国务院先行制定 5金融投资产品销售管理办法 6,对包括

集合投资产品在内的金融投资产品在销售环节的信息披露 !适当性问

题 !金融投资产品销售机构的相关义务进行统一规定 ;也可以考虑由

国务院制定 5金融机构客户资金管理业务试行办法 6 ,给予投资者类似

信托机制的法律保障 , 区分公募和私募型集合投资产品 ,规范资金运

用的投向与募集的方式 ,在第三方独立托管 !信息披露 !金融机构投资

规范性 !利益冲突行为 !销售适当性等方面进行统一规范 ;再配合金融

体制改革的实际情况稳健有序地推进集合投资产品市场其他法律规则

的统一 "

近期 ,通过修改后的 5证券投资基金法 6, 区分公募和私募证券类集

合投资产品 ,统一公募型证券集合投资产品规则 "201 2 年 12 月 28 日修

订通过的 5证券投资基金法 6(简称新法)从三个方面界定了私募证券投

资基金:一是只能向合格投资者募集 "合格投资者是指达到规定资产规

模或者收人水平 ,并且具备相应的风险识别能力和风险承担能力 !其基

金份额认购金额不低于规定限额的单位和个人 , 具体标准由证监会规

定 "二是合格投资者累计不超过 200 人 "200 人的上限是基于现行 5证

券法 6对证券非公开发行人数的规定 " /累计 0意味着需要计算所有次

发行的投资者人数 , 防止变相公开募集资金 "三是发行方式上必须采取

非公开方式 "不得向不特定对象宣传推介 , 不得使用报刊 !电台 !电视

台 !互联网等公众传播媒体形式或讲座 !报告会 !分析会等方式 "新法实

施后 ,金融机构从事公募证券投资基金业务 , 需 要符合新法 的统 一

规定J .8 2

118 ) 新法颁布后不久 ,证监会颁布5资产管理机构开展公寡证券投资基金管理业务暂行

规定) ,允许符合条件的证券公司 !保险资产管理公司 !私葬证券基金管理机构从宇

公寡证券投资墓金业务,这些机构发行的公寡证券类集合投资产品将统一适用(证

券投资基金法6 "


