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内  容  摘  要  

 

内 容 摘 要 

 

作为一种提供“专家理财”服务的集合投资工具，证券投资基金具有风险分散

化和管理专业化的优点；但另一方面，它也隐含着基金管理人滥用职权损害基金

投资者利益的危险。为了保护基金投资者的利益，基金治理结构必须实现内部权

力的制衡。然而，我国基金治理结构的内部权力之间却是明显失衡的，导致这一

失衡的一个重要原因便是基金托管人的监督职能被虚置。为完善我国的基金治理

结构，充分发挥基金托管人的监督职能，本文选择对基金托管人制度进行研究。

本文首先阐明了基金托管人的涵义，随后具体研究了英国单位信托和美国共同基

金中的基金托管人制度，最后对我国基金托管人制度的完善提出了建议。 

除引言和结论外，本文共分为四章。 

第一章是对证券投资基金托管人的概括介绍，主要阐明了证券投资基金托管

人的涵义，并分析了基金托管人存在于基金治理结构中的原因。 

第二章分析了英国单位信托中的基金托管人制度，首先概括介绍了单位信托

的概念和特征，紧接着分析了单位信托中基金托管人的法律地位以及与单位信托

基金托管人有关的具体法律规定，重点放在对基金托管人职能和对基金托管人约

束的研究上。 

第三章讨论了美国共同基金中的基金托管人制度，首先概括介绍了共同基金

的概念和结构特征，并阐明由于其结构的特殊性，共同基金中的基金托管人涵盖

了基金董事会和基金保管人，随后分析了基金董事会和基金保管人在共同基金中

的法律地位，并对与独立董事有关的立法进行了具体研究。 

第四章是对我国证券投资基金托管人制度之现状的分析，并针对其中存在的

问题提出了相应的完善建议。 

 

关 键 词：基金托管人；基金治理；监督职能 
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ABSTRACT 

 
ABSTRACT 

 

As a collective investment instrument that provides service of “expert financing”, 

securities investment fund has advantages of decentralizing risks and professional 

management; but on the other hand, it also contains the danger of fund manager’s 

abusing power to aggrieve investor’s interest. To protect investor’s interest, fund 

governance frame must achieve the balance of inside powers. Nevertheless, the inside 

powers is distinct unbalance in China’s fund governance frame; one of the important 

reasons result in which is the invalidation of fund trustee’s supervision function. In 

order to consummate China’s fund governance frame and improve the supervision 

function of fund trustee sufficiently, this article chooses to research fund trustee 

system. At first, this article clarifies the meaning of fund trustee, then analyzes the 

fund trustee system of unit trust in UK and mutual fund in USA, and finally gives 

suggestions to consummate China’s trustee system. 

Besides foreword and conclusion, this article includes four chapters. 

Chapter 1 is a summary of securities investment fund trustee, which mainly 

clarifies the meaning of securities investment fund trustee, and analyzes the reason 

why fund trustee exists in securities investment fund frame. 

Chapter 2 construes the fund trustee system of unit trust in UK，which 

summarizes the concept and trust characters of unit trust at beginning, then analyzes 

the legal status and legislation of fund trustee in unit trust, the emphasis of which is 

the functions and restrictions of fund trustee. 

Chapter 3 discusses the fund trustee system of mutual fund in USA, which 

summarizes the concept and frame character of mutual fund above of all, and 

indicates that fund trustee of mutual fund includes fund director board and fund 

custodian because of its specialty of frame. After that, this chapter analyzes the legal 

status of fund director board and fund custodian in mutual fund, and finally researches 

the legislation of independent director.     

Chapter 4 reviews the actuality of China’s securities investment fund trustee, and 

then gives the suggestions to solve the problems. 

 

Keywords: fund trustee; fund governance; supervision function
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引   言  

 1

 

引  言 

 

从 1992年 11月第一家比较规范的投资基金——淄博乡镇企业投资基金正式

设立到现在，我国证券投资基金业一直保持着快速发展的态势。截至 2006 年底，

我国共有基金管理公司 58 家（其中合资公司 24 家），基金数量 307 只（其中封

闭式基金 53 只，开放式基金 254 只），基金份额 6221 亿份，基金净值达 8565 亿

元。① 

在基金业高速发展的同时，我国基金治理结构中的内部制衡机制却存在着失

衡的隐忧。按照法律规定，我国证券投资基金的运作由基金管理人和基金托管人

共同负责。基金管理人负责基金资产的投资运作，基金托管人负责基金资产的保

管及对基金管理人投资运作的监督，基金托管人应当形成对基金管理人的制衡，

防止基金管理人滥用权力损害基金投资者的利益。但在实践中，基金托管人的监

督职能往往被虚置，“托而不管”的现状让基金托管人的监督职能流于形式。 

笔者认为，基金托管人是基金治理的重要参与者之一，其监督职能的充分发

挥对完善基金治理结构和保护基金投资者的利益具有非常重要且不可替代的作

用，所以本文选择对基金托管人制度进行研究。笔者希望通过研究国外成功的基

金治理经验，为我国的基金治理结构的完善提供借鉴。由于证券投资基金法律制

度方面的差异，其他国家的基金治理结构中并不一定存在“基金托管人”这一特定

称谓，因此，本文对国外基金托管人制度的研究，其实是对其证券投资基金治理

结构中承担与我国基金托管人类似职能的主体或机构的研究。 

在结构安排上，本文首先阐述了基金托管人的涵义及其存在的理论依据和现

实原因；随后，按照基金组织形态的不同，本文分别以英国单位信托和美国共同

基金为例，对契约型基金和公司型基金的基金托管人制度进行了探讨。最后，本

文评析了我国证券投资基金托管人制度之现状，并针对其中存在的问题提出了完

善建议。 

                                                        
① 中国证监会.2006 年证券投资基金监管综述[EB/OL]. 
http://www.csrc.gov.cn/n575458/n4239016/n4239073/n4847325/n4847386/n4969079.files/n4969076.pdf. 2008-3-30. 
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第一章  证券投资基金托管人概述 

 

第一节  证券投资基金托管人的涵义 

 

一、证券投资基金托管人的定义 

本文所指称的证券投资基金托管人是证券投资基金治理的主要参与者之一，

因此首先必须了解什么是证券投资基金。所谓证券投资基金，指的是一种为他人

提供理财服务的制度安排，通过将众多分散的投资者的资金集合起来形成基金资

产，统一委托给理财专家进行证券投资管理。世界各国对这一制度安排的称谓各

不相同，美国称为“投资公司（investment company）”，英国称为“集合投资计划

（collective investment scheme）”，日本、韩国则称为“证券投资信托”，但有关这

一制度安排的基本内涵都是一样的。 

证券投资基金制度安排存在的一个很大风险是，理财专家即基金管理人，滥

用职权损害基金投资者的利益。产生这一风险的原因是，作为基金资产最终所有

者的基金投资者不享有基金资产的直接支配权，与基金资产相关的投资经营权完

全归属于基金管理人，相对于基金管理人来说，基金投资者处于弱势。 

基于上述风险的存在，基金治理结构将与基金资产有关的权利分为由基金投

资者享有的所有权、由基金管理人享有的经营权，以及必须交由其他第三人享有

的基金资产保管权和对基金投资运作的监督权。一个完善的基金治理结构应该实

现所有权、经营权和保管监督权的相互制衡。基金资产的保管权对基金管理人的

制衡表现在：由专人负责基金资产的保管，防止基金管理人任意挪用基金资产；

对基金投资运作的监督权对基金管理人的制衡则表现在：通过对基金管理人的投

资运作行为进行监督，防止基金管理人滥用投资权利为自己或第三人谋取私利。 

本文所论述的基金托管人，是对在证券投资基金治理结构中承担保管基金资

产及监督基金投资运作职能的主体的泛称，无论其是否是自然人，以及是否具有

独立的法律人格。 
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二、证券投资基金托管人的产生 

通说认为，证券投资基金制度起源于英国，最早出现的投资基金是借鉴当时

已经存在的信托制度而发展起来的一种代人理财制度，即投资者将自己的资金交

于受托人，通过受托人的专业运作管理，获得自己亲自管理所无法获得的高额投

资回报。这个时期的基金法律关系中并不存在一个专门承担保管与监督职能的基

金托管人，仅存的两个当事方是基金投资者和受托人，受托人同时承担保管和经

营基金资产的职能。 

1868 年英国政府在伦敦设立了世界上第一家较为正式的证券投资基金

——“海外及殖民地政府信托基金”，该基金通过向社会公开发售认股凭证，将中

小投资者的分散资金集中起来，委托具有专门知识的人代办海外投资。这一时期

的基金由基金托管人与基金投资者签订信托契约设立，基金托管人以保管受托人

的身份存在于基金治理结构中，原先由一个受托人承担的保管职能和经营职能分

离，分别由基金托管人和基金管理人承担，基金当事方增加到三人。 

1939 年英国通过《防止欺诈（投资）法》，并于 1958 年进行修订。该法规

定发售基金必须获得贸易委员会的授权批准，而获得批准的一个必要条件是必须

在基金中建立管理人和受托人的双重经营结构，由管理人负责经营基金资产，受

托人则负责以信托的方式持有基金资产。①自此，基金托管人作为基金治理结构

中不可缺少的主体之一被正式规定在法律文件中，专门承担保管与监督职能的基

金托管人正式在法律制度安排中诞生。 

 

第二节  证券投资基金托管人存在的原因 

    

一、基金托管人存在的理论基础 

在研究证券投资基金治理时，学者们常常借鉴公司治理的主要理论成果，

基金托管人制度研究属于基金治理研究的一个方面，因此笔者同样对其予以借

鉴。 

 

                                                        
① Prevention of Fraud(Investment) Act of 1958.Section 17 and Section 26(3).  
http://www.opsi.gov.uk/acts/acts1958/pdf/ukpga_19580045_en.pdf, 2008-3-25. 
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（一）两权分离论与利益冲突 

所有权与经营权分离是公司治理理论的基础。①公司治理理论中的所有权指

的是公司的归属权，公司的资本为公司股东所提供，因而公司的所有权属于公司

的股东。②所有权主要表现为收益权，并包括了为收益权的充分实现而服务的其

他一系列权利，如参与重大决策权。③应当注意的是，这里的所有权与我国法学

意义上的所有权不同，我国法学意义上的所有权是所有人依法对自己的财产享有

的占有、使用、收益和处分的权利，是一种绝对的、排他的权利，而公司治理中

的所有权则并不完全包含这四项权能，仅主要是收益权的体现。 

公司治理理论中的经营权，是指以公司经理人员为主体所从事的公司日常经

营和管理活动，包括计划、组织、指挥、协调等活动。④从法律的角度看，经营

权是一种适应现代商品经济发展需要的新型他物权，产生于资本主义时期，包括

了占有、使用、收益和处分诸权能。⑤但是经营权中所包含的收益权和处分权是

不完整的，还受到股东所有权的限制，这是因为股东才是公司财产的最终所有者，

即最终的利益与风险承担者。 

所有权与经营权分离是商品经济发展与社会化大生产的产物，在股份制公司

中表现得最完全。通过发行股票将社会上大量分散的资金聚集起来产生的股份公

司，规模巨大，经营管理也十分复杂，在这种情况下，对于公司来说，经营的专

业性和复杂性决定了公司的经营管理人员必须具备经营管理知识并受过专业管

理训练；⑥对于投资者来说，关键的问题也不再是由股东来经营公司，而是经营

公司的必须为管理专家，因为管理创新从很大程度上决定了一个公司创造财富的

大小和速度。⑦于是，经营权从公司所有者那里分离出来，由专门的经理人承担。

正如马克思所说：“股份公司的建立使实际执行职能的资本家转化为单纯的经理，

                                                        
① 刘岩.投资基金治理结构的法律研究(硕士学位论文)[D].北京:对外经济贸易大学,2004.20. 
② 何自力.论公司权力结构与公司治理[A].北京市法学会经济法研究会.公司治理结构的理论与实践[C].北
京:机械工业出版社,2004.29. 
③ 黄明.公司制度分析——从产权结构和代理关系两方面的考察[M].北京:中国财政经济出版社,1997.25-28. 
④ 同本页注②,第 30 页. 
⑤ 刘凯湘.经营权与国有企业产权性质[EB/OL]. 
http://article.chinalawinfo.com/article/user/article_display.asp?ArticleID=20010.2008-3-16. 
⑥ 同本页注②,第 30 页. 
⑦ 王天习.公司治理与独立董事研究[M].北京:中国法制出版社,2005.15-16. 
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