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2005年2月20日，中国人民银行、证监会、银监会联合颁布了《商业银行设立基金管理公司试点管理办
法》，迈出了我国商业银行综合经营的重要一步，但商业银行设立基金管理公司也是一把“双刃
剑”。 
新的经营风险不能不防 
运行基金和托管基金可能造成“道德风险”。据中国基金网统计数据显示，目前国内已有40多家基金
公司，共发行封闭式基金54只，开放式基金99只。共有10家银行获得基金托管资格。基金托管银行每
天都要核算托管基金的投资组合，和基金管理公司自己的统计信息相符合才能对外披露信息。基金托
管制度设计的初衷就是基金资产的管理和存放分开，保证基金资产的安全，从而最大限度地保护投资
者的利益。现在商业银行自己设立并运作基金，虽然“试点管理办法”第16条规定：商业银行不得担
任其设立的基金管理公司所管理基金的托管人。但商业银行与其发起设立的基金公司之间肯定存在着
千丝万缕的联系，而且国内主要商业银行之间都签有“全面合作协议”，总体上保持着良好的业务合
作关系，即便不以组织出面，也难免不出现工作人员之间相互“沟通”情况，利用银行、基金公司之
间的投资组合信息来为自己的投资提供便利，从而损害托管基金投资者的利益。 
内部部门之间可能利用关联交易诱发“利益输送”现象。“利益输送”现象在基金市场上表现得很明
显。一家基金管理公司同时管理着很多支基金，为了提高自己的品牌，把资源倾斜到旗下的某些基
金，从而打造几支所谓的明星基金。在宣传时，频繁提及这些明星基金却很少提及其他运作效果相对
较差的基金，从而吸引投资者购买旗下的某些基金，以扩大规模，获取更多的利润。这样做会带来两
个后果：一是非明星基金的投资者的合法利益受到了损害；二是片面的宣传掩盖了基金管理公司的真
实管理能力，有可能误导投资者，导致投资者判断失误进而受到损失。商业银行设立基金后，虽然
“试点管理办法”第17条作出相关规定，但在利益的诱惑下，也可能会出现为了营销的需要而把资源
从其它部门或将基金向所培养的明星基金输送的现象，从而危及基金业的健康发展。 
存在流动性风险隐患。自2003年以后我国不再发行封闭式基金，现在商业银行设立基金也要设立开放
式基金。开放式基金最明显的特点就是份额不固定，投资者可以自由赎回。据银河证券《中国基金业
资金流量考察》，2002年净流出70.70亿元，2003年净流出363.99亿元，2004年净流出300亿元。可见
基金流动性的压力还是很大的。一旦商业银行设立的基金公司的基金的流动性出现了问题，就有可能
放大到整个控股商业银行的流动性上，从而引发设立基金公司的商业银行的流动性风险。 
联动风险有增无减。商业银行设立基金公司后，银行、保险和证券业务的融合，一方面可以使商业银
行等金融机构业务多元化，分散风险，拓宽收入渠道；另一方面，混业经营的风险不可小视。我国股
市建立虽然已经有10多年，但是还存在法制还不是很健全、股权分置、上市公司治理结构不尽完善等
问题。国内股市持续3年半的低迷暴露出券商经营中存在的严重问题。2004年以来，因为挪用客户保证
金、委托理财和回购债券融资等违规行为，已有8家证券公司被托管，还有其他几家证券公司也存在着
不同程度的问题。由于目前我国暂时还是分业经营，券商危机并没有造成整个金融系统的危机，但是
商业银行开始设立基金公司后，实行混业经营，这种“防火墙”将被打破。商业银行通过设立基金可
以直接投资股市，从而使得目前股市的高风险可以通过基金的运作传递到商业银行，联动风险不可忽
视。 
积极应对经营风险 
规范商业银行投资设立基金公司的程序和方式。在设立程序上，应由银监会根据银行业监管的目标和
基本原则，设定商业银行对基金公司投资的条件，并对商业银行投资基金公司的资格进行审核；证监
会依据《证券投资基金管理法》对设立基金公司的市场准入资格进行审批。在设立方式上，考虑到我
国商业银行特定的管理体制、管理模式和管理文化，不允许商业银行独资发起设立基金公司。商业银
行应当联合富有经验的境内外的合格机构投资者投资设立基金管理公司，一方面有利于商业银行投资
设立的基金管理公司能引入先进的管理经验和专业人才；另一方面有利于完善公司治理结构，健全必
要的制衡与监督机制。 
建立和完善严格的风险隔离制度。商业银行投资设立基金管理公司，必须从制度上设置“防火墙”，
实现人员、场地、资金等的隔离，切实防范业务拓展可能形成的风险传递和积聚，防止利用利益输
送、关联交易等不规范和违规行为，对风险管理体系和市场规则形成危害。商业银行投资基金管理公
司时仅作为投资人，按投入资本额行使股东权利。商业银行不得作为所投资的基金管理公司的托管
人，两个商业银行之间不得相互托管对方所投资的基金公司管理的基金。商业银行不得向所投资的基
金公司授信，不得向所投资的基金公司融资。商业银行与其投资的基金公司之间的关联交易，应建立
相应的管理制度和报告制度。 
对投资组合进行适当的限制。由于我国商业银行的经营管理水平和资本市场的规范程度还有待提高，
在商业银行投资设立基金管理公司的初期，对于商业银行控股或作为主要股东的基金公司的投资组
合，应进行适当限制，以有利于总体风险控制。为适应今后商业银行投资情况的变化，可以采用区别
对待的原则：商业银行发起设立的基金管理公司，商业银行是第一大股东的基金管理公司，其所管理
的基金70％以上应用于固定收益产品或货币市场投资。 
改革基金管理费的提取标准。目前基金管理公司管理费的提取是以基金净值为基数，而不看经营业绩
如何，造成了基金“旱涝保收”的局面。为了实现更多的盈利，基金往往盲目追求规模，这样就可以
提取更多的管理费，这也是造成目前基金业出现利益输送现象的根本原因。要改革基金管理费的提取
标准，把以净值为基础转移到以净收益为基础，从而提高基金管理公司的积极性，杜绝利益输送现象
的发生，保护投资者利益。 
尽快建立投资者补偿基金和存款保险制度。我国股市至今没有明确的补偿投资者的法律，然而从国际
范围来看，各国一般都设立了投资者赔偿基金，当发生券商破产清算，或挪用客户资金而无法归还等
问题时，该基金可对投资者进行一定的赔偿。目前，美国、加拿大、欧盟、日本、香港等证券市场均
已建立了投资者赔偿制度。尽快完善保护投资者法律，依法建立投资者补偿基金乃是大势所趋。此
外，在发达国家都设有存款保险机构，一旦银行经营出现问题，存款保险机构可以用积累的保险金补
偿储户。我国商业银行在设立基金进而实现混业经营后，银行风险加大，建立存款保险制度有利于保
护储户的利益免遭损失，缓解金融风险。 
加强监管协调。一是商业银行应按照有关要求，向银监会报送所投资的基金管理公司的经营管理与统
计财务信息，以及其他相关资料。商业银行应将所投资的基金管理公司的风险纳入并表之中，并应按
照有关规定进行资本充足率管理。二是商业银行投资设立，或商业银行投资收购、参股的基金管理公
司，应遵照《证券投资基金法》的有关规定开展业务，服从证监会统一监管。三是银监会和证监会应
建立经常性的信息沟通和风险通报机制。银监会应按照并表监管的要求，对商业银行投资基金公司行
为、风险控制、关联交易、防火墙建设等方面进行经常化的专项检查。证监会应按照基金业监管的要
求，对基金公司中的商业银行股东的尽职情况、行为规范，以及基金公司的经营行为进行持续监管。
当商业银行投资的基金公司的经营活动已经对商业银行经营活动产生了重大影响，并可能危及商业银
行安全或可能会对存款人产生重大利益损害时，银监会应当联合证监会对该基金公司进行全面检查，
或者商业银行的经营管理已经不符合审慎经营原则，不适宜再担任基金公司股东时，证监会应当联合
银监会责令该商业银行出售其所投资股份。 
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