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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41835.htm 一、明确保本基金的金

融产品特性 （一）保本基金实际上是一种低风险的半封闭式

基金 从资金的运作模式看，保本基金（principal guaranteed

mutual fund或 guaranteedreturnmutual fund）强调的是在一定的

保本周期内，通过投资债券市场、以及金融衍生市场的对冲

操作等方式，给予基金投资者一定比率的本金的保证（通常

是100％或者90％）；同时，通过股票市场的杠杆投资，获得

市场上的高风险投资收益。这使得保本基金具有结合防守和

进攻的投资的独特特点。同时，因为保本基金存在一个保本

的周期，因而可以归类为一种半封闭式基金产品。 从整个基

金的产品线角度看，保本基金首先强调的是通过稳健的投资

方式获得基本的保本保证，同时在条件具备时进行金融衍生

产品的市场操作，因此实际上保本基金是一种低风险的基金

类别。按照其投资策略和成熟市场的实践看，通常保本基金

在低迷市道是比较理想的投资品种。 （二）保本基金本身就

是对一些传统的共同基金理念的突破 一些基金公司在论证保

本基金的合理性时，通常过于强调保本基金在海外市场的大

规模发展。实际上，从总体上看，保本基金在成熟市场基本

上是一种不占据主导地位的、或者说是边缘化的基金产品。

传统的共同基金通常是严格限制基金管理者对投资者承诺保

本或者收益的，也很少采用保本基金所采用的结构性的投资

策略。从主要的成熟市场看，保本基金在美国市场上的发展

也仅仅是十多年的历程，传统上只存在于退休计划中，而且



美国保本基金发展的主要推动力是依赖自动加入的退休计划

。中国台湾地区的保本基金也是刚刚得到监管机构的审批，

并且对于其信息披露、基金的担保等作出了十分严格的限制

。中国香港地区保本基金近年来的快速发展，实际上是香港

经济结构性大调整、股市的低迷和利率的低企的背景下出现

的金融结构调整的反映，未必具有典型的意义。因此，从总

体上看，保本基金所占据的市场影响力是有限的。 同时，保

本基金也在许多方面形成了对于传统的共同投资基金理念的

突破，特别是在资产组合、投资结构方面。因此，如果以传

统共同基金的理念和标准对保本基金进行衡量，必然是存在

不少难以理解的地方。 （三）保本基金实际上存在多种保本

的形式 从发展历程看，保本基金实际上起源于保险公司，

以GIF保本基金为代表的保本基金是其中最有代表性的形式，

通常由保险公司设立保本基金，管理人将基金资产全部投资

于一个共同基金产品，保险公司通过增加保本承诺和银行等

的担保，构成一个完整的保本基金。在具体的投资组合上，

为了达到保本的目标，有重点地将基金资产的大部分投资于

债券来保证本金、剩余资产通过放大效应博取更高收益的投

资策略，还有的保本基金更多地依赖金融衍生工具产品，也

有采取相机抉择的方式动态地调整资产在股票、债券、金融

衍生产品等之间的分布。因此，不宜以单一化的方式来理解

保本基金。 二、保本基金在当前发展的积极意义 据了解，近

期积极打算推出保本基金的基金管理公司，基本上是在进行

市场调查之后才决定推出保本基金这种形式的基金产品的，

在市场调查中，一些代销的商业银行根据自身对于基金市场

的了解也积极建议基金管理公司开发此类产品。看来，保本



基金等低风险基金产品的现实需求是不小的。 从海外成熟市

场保本基金的发展看，保本基金所具有的低迷市道中吸引市

场资金的功能在当前中国的市场上同样存在，但是，从更为

广泛的意义上看，保本基金在当前中国市场上的积极意义还

不仅仅局限于此。 （一）保本基金具有良好的储蓄替代功能 

当前中国的居民储蓄已经突破10万亿元，同时还有继续向银

行体系集中的趋势，这种社会金融资源过分向银行体系集中

的金融结构具有相当大的风险。如何分流这些储蓄？最为关

键的是提供与这些储蓄者的风险偏好接近或者一致的储蓄替

代品。目前看来，保本基金就具有较好的储蓄替代功能，因

为当前居民的储蓄中，有相当部分是基于社会保障、教育、

医疗等对于保本有强烈需求的储蓄，保本基金的风险收益特

性能够较好地与其契合。 （二）保本基金具有培育投资者的

功能 保本基金在证券市场低迷时，能起到培育资产管理行业

的作用。在中国，公众对投资基金了解甚少，目前市场上的

主流基金品种为成长型基金，高收益伴随高风险，难以为普

通投资者接受。相对而言，保本基金风险比较低，公众通过

投资保本基金，了解基金的基本运作方式、而且基金公司的

经营风险容易控制。所以，保本基金实际上起到了扩大基金

投资的渗透力，培育潜在投资者的作用，这对我国年轻的基

金业的迅速、健康发展是至关重要的。从基金投资者结构的

现状看，现有基金过度依赖机构投资者，这种投资者结构不

仅不合理，而且蕴含了一定的风险。保本基金的推广，有助

于改善这种局面。通常来看，大多数基金业发达国家的基金

品种发展都经历了一个从低风险产品向高风险产品发展的过

程，此时低风险基金产品的主要作用实际上可以归结为扩大



基金对于公众的渗透率，推动投资者教育的进程，然后在此

基础之上开发风险逐渐增高、收益潜力也越来越高的基金产

品。目前，我国基金市场上高风险的股票型基金居于主导的

地位，这实际上也使得基金这一大众投资产品的公众参与程

度有限，显然是不利于扩大投资者队伍的。 （三）保本基金

的发展有利于构建更为完整、连续的基金产品线 保本基金作

为一个新的投资品种，有别于我国基金市场上的其他品种。

首先，保本基金的投资对象主要是债券等风险相对不高的投

资品种，基金保证投资者在保本期结束时可以取回本金，符

合市场大多数投资者的风险偏好；其次，该种基金还可能获

得一定的收益率，回报源于将债券收益乘以放大的倍数在股

票市场上进行投资。低风险类产品在目前仍然是投资者选择

的重点之一，具有避险概念的产品将更容易为投资者认可，

有利于弥补低风险产品不足的基金产品线方面的缺陷。 三、

不必高估保本基金的风险 （一）具有保本性质的金融产品已

经有了相当活跃的实践 从当前的金融市场看，实际上已经有

多种保本性质的金融产品存在。例如，有一些投资公司、银

行、集团公司甚至地方财政也对一些信托产品提供第三方收

益担保。由于信托产品均采用“预期收益率”或“目标收益

率”等不具法律约束力的陈述，因此所有名义上提供收益担

保的第三方实际上承担了保证收益承诺的第一责任。同时，

目前也较多地存在着金融机构（包括银行）为企业债和可转

债提供担保的实际案例。与其他类型的金融机构相比，基金

公司的内部治理、信息披露和风险控制更为清晰严格，因此

基金管理公司的制度平台具有更好的条件来推行类似性质的

金融产品。 （二）要区分整个保本基金的亏损和主动投资部



分的亏损 当前一些分析者之所以容易高估保本基金的风险，

原因之一是常常混淆保本基金中的两个不同的亏损概念，其

中一个是整个保本基金的亏损率，另一个是其主动进行相对

较高风险投资部分的亏损率。基于特定的资产结构安排，整

个保本基金保证不亏损并不是困难的事情，而高风险投资以

博取收益的投资部分出现亏损则将可能是一件十分常见的事
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