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今年以来陆续生效的《证券基金经营机构董事、监事、高级管理

人员及从业人员监督管理办法》《证券公司建立稳健薪酬制度指

引》《基金管理公司绩效考核与薪酬管理指引》《公开募集证券投

资基金管理人监督管理办法》及其实施规定等监管规定, 对于证

券基金经营机构提出了一系列的监管要求, 其中在劳动法层面, 

员工静默期制度、薪酬递延制度、奖金退还及追索制度以及奖金

跟投制度等尤其受到证券基金经营机构的关注, 如何将这些制

度转化为公司内部的协议或规章制度是各证券基金经营机构需

要解决的首要问题, 而在后续的操作层面, 仍然有一系列的问题

亟待解决。因此, 我们将起草系列文章, 拟通过对这些制度的背

景、常见的问题以及主流司法口径进行梳理, 为相关证券基金经

营机构的后续操作提供初步的思路和方向。本篇将主要讨论静默

期制度。 

 

一. 静默期制度的主要历史沿革 

  

(一) 《基金管理公司投资管理人员管理指导意见》(2009 年

4 月 1 日生效) 

 

《基金管理公司投资管理人员管理指导意见》(“《指

导意见》”)第三十四条第二款: “公司不得聘用从其他

公司离任未满 3 个月的基金经理从事投资、研究、交

易等相关业务。” 

 

(二) 《私募基金登记备案相关问题解答(四)》 

 

根据该规定(《指导意见》第三十四条第二款), 基金经

理变更就职的公募基金公司, 需要有 3 个月的“静默

期”, 在这 3 个月内该基金经理不得在其它公募基金

管理公司从事投资、研究、交易等相关业务。为维护行

业的公平、公正, 统一监管标准, 对从公募基金管理公 
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司离职, 转而在私募基金管理公司就职的基金经理实行同样 3 个月的“静默期”要求, 并在私募

管理人登记环节予以落实。该解答进一步明确基金经理从公募基金管理公司离职, 转而入职私

募基金管理公司的, 同样适用 3 个月静默期。 

 

(三) 《证券基金经营机构董事、监事、高级管理人员及从业人员监督管理办法》(2022 年 4 月 1 日

生效) 

 

《证券基金经营机构董事、监事、高级管理人员及从业人员监督管理办法》(“《管理办法》”)第

二十九条第二款规定: “证券基金经营机构不得聘用从其他证券基金经营机构离任未满 6 个月

的基金经理和投资经理, 从事投资、研究、交易等相关业务。” 

 

《管理办法》规定的 6 个月静默期, 实际已经替代了《指导意见》规定的 3 个月静默期。 

 

(四) 《关于实施<公开募集证券投资基金管理人监督管理办法>有关问题的规定》(2022 年 6 月 20 日

生效) 

 

《关于实施<公开募集证券投资基金管理人监督管理办法>有关问题的规定》(“《监督管理办法

实施规定》”)第二条第(十八)款规定: “根据《办法》第二十三条规定, 公募基金管理人应当建

立员工离职静默期制度, 对知悉基金投资交易等非公开信息的岗位人员设置一定期限的离职静

默期, 基金经理等主要投研人员在离职后 1 年内不得从事非公募基金投资管理等工作。” 

 

《监督管理办法实施规定》有两方面的更新, 一方面, 将适用静默期的人员范围从“基金经理、

投资经理”扩大到了“基金经理等主要投研人员”; 另一方面, 公募基金管理公司的基金经理等

主要投研人员离职后, 从事私募基金投资管理等工作的静默期延长到了 1 年。 

 

综上, 目前监管规定对于静默期的要求可以分为两种情况: 对于公募基金管理公司的基金经理、投资

经理, 离职后 6 个月内不能入职其他证券基金经营机构从事投、研、交等相关业务(“公奔公”); 公

募基金管理公司的基金经理等主要投研人员, 离职后 1 年内不得从事私募基金投资管理等相关工作

(“公奔私”)。 

 

二. 静默期与类似概念的区分 

 

实践中, 静默期、竞业限制期、脱密期具有相似性, 容易混淆, 为便于区分, 我们将三个概念对比如

下:  

 

(一) 静默期与竞业限制 

 

静默期与《劳动合同法》项下的竞业限制期存在相似性, 其本质均为对员工离职后的择业自由

进行一定程度的限制, 以达到保护前用人单位商业秘密的目的。但二者之间存在如下主要区别:  
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(1) 义务来源不同。静默期义务来源于各种行业监管规定, 属于行业监管规定的强制性要求, 

无法通过约定排除; 竞业限制义务来源于用人单位与员工的约定, 是否需要履行竞业限制

义务、竞业限制的范围、期限等, 都可以在法定范围内由双方自由约定。 

 

(2) 适用人员范围不同。行业监管规定对于静默期适用的人员范围有相对明确的规定(如基金经

理、投资经理、主要投研人员), 由于静默期义务是对员工择业自由的限制, 在确定适用人

员范围时, 不宜做扩大解释; 《劳动合同法》规定, 竞业限制的人员限于用人单位的高级管

理人员、高级技术人员和其他负有保密义务的人员, 因此, 理论上只要员工负有保密义务, 

用人单位即可与其约定竞业限制期, 其人员适用范围相对更广。 

 

(3) 限制的对象及其责任承担方式不同。静默期义务主要限制的是用人单位及员工, 如用人单

位违反规定, 招用尚在静默期内的员工, 用人单位及相关员工可能面临无法办理登记以及

监管处罚等法律后果; 竞业限制义务主要限制的是员工, 如员工违反竞业限制义务, 需要

按照《竞业限制协议》的约定, 向前用人单位承担违约责任。 

 

(4) 是否需要支付对价不同。静默期义务属于行业监管规定对特定人员择业自由的限制, 前用

人单位无需支付任何对价; 竞业限制义务属于用人单位对前员工择业自由的限制, 用人单

位需根据约定, 按月向员工支付补偿金。 

 

(5) 限制程度不同。静默期义务强调员工不得在下一用人单位从事某些具体业务(如投、研、交

或私募基金投资管理工作等), 并未完全禁止员工入职某一类用人单位; 竞业限制义务更多

强调员工不得入职与前用人单位有竞争关系的公司, 所从事的具体岗位或业务并非重点, 

相较于静默期义务, 竞业限制义务在限制程度方面更为严格。 

 

(二) 静默期与脱密期 

 

脱密期制度是指, 为了防止商业秘密泄露, 对于涉密岗位的员工, 在离职前, 将其调整至非涉密

岗位工作一段时间(通常不超过 6 个月), 在脱密期满后, 员工方可离职的制度。 

 

实践中, 各地法院对于脱密期的效力存在较大争议, 主要的争议焦点在于脱密期的约定是否违

反《劳动合同法》规定的 30 天提前通知期。但部分地区(如上海地区)的法院仍然一定程度上认

可脱密期的效力。脱密期与静默期的主要区别在于:  

 

(1) 起止时间不同。静默期的起止时间通常为员工离职之日起至规定的静默期限届满为止; 脱

密期的起止时间为员工提出离职之日起至双方约定的脱密期届满为止。换言之, 静默期存

在于员工离职之后, 脱密期存在于员工离职之前。 

 

(2) 义务来源不同。静默期义务来源于各种行业监管规定, 属于行业监管规定的强制性要求, 

无法通过约定排除; 脱密期义务来源于用人单位与员工的约定, 是否需要履行脱密期义务、

脱密期的期限等, 都可以在法定范围内由双方自由约定。 
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(3) 适用方式不同。静默期义务通过限制员工择业自由的方式, 以达到保护前用人单位商业秘

密以及保留行业人才的目的; 脱密期义务则通过安排员工在离职前一定时间内不接触商业

秘密的方式, 使员工不再掌握最新的商业秘密, 以达到保护用人单位商业秘密的目的。 

 

三. 不设置静默期制度或违反静默期制度的法律后果 

 

《管理办法》第五十一条规定: “证券基金经营机构及其董事、监事、高级管理人员及从业人员违反

法律法规、本办法和中国证监会其他规定的, 中国证监会及其派出机构可以根据情节轻重依法采取

责令改正、监管谈话、出具警示函、责令定期报告、责令处分有关人员、责令更换有关人员或者限

制其权利、限制向董事、监事、高级管理人员支付报酬或者提供福利、责令暂停履行职务、责令停

止职权、责令解除职务、认定为不适当人选等措施。”《公开募集证券投资管理人监督管理办法》第

六十八条也有类似的规定。 

 

因此, 证券基金经营机构未设置静默期制度或违反静默期制度的, 可能会面临相应的监管处罚。此外, 

由于静默期制度主要是通过监管登记环节予以落实, 违反静默期义务可能导致相关基金经理、投资

经理等无法完成登记, 从而产生用工风险。 

 

四. 关于静默期的思考 

 

如前所述, 从静默期的性质来看, 其有别于传统的竞业限制, 在执行层面, 更多地是通过监管部门予

以落实, 如在对基金经理进行登记时, 对于拟登记的基金经理是否处于静默期进行审查, 如发现尚

处于静默期的, 将无法完成登记。因此, 在实践中, 证券基金经营机构可以从如下几方面关注静默期

制度:  

 

(一) 完善内部的静默期制度 

 

基金经理、投资经理或主要投研人员的静默期要求是行业监管规定的强制性要求, 即使证券基

金经营机构内部没有相关的规定, 也不影响静默期的适用。但出于监管合规、明确各方权利义

务的考虑, 我们建议各证券基金经营机构将相关规定转化为内部的制度, 予以遵照执行。 

 

(二) 明确静默期的开始时间 

 

相关监管规定对于静默期开始时间的表述均为“离职/离任后”, 由于基金经理等岗位涉及监管

登记, 此处的“离职/离任后”是以劳动合同解除/终止的时间为准还是以登记注销时间为准, 容

易产生争议。 

 

我们建议证券基金经营机构可以在制度中规定静默期自劳动合同解除/终止日的次日起算, 但

登记注销时间晚于劳动合同解除/终止日的次日的, 以登记注销时间为准。在招用基金经理等适

用静默期的人员时, 应当对这些人员的离职时间、静默期时间等进行严格审查, 建议以上述二者
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中较晚的时间计算静默期, 在特殊情况下, 也可以咨询监管部门的意见, 防止因招用人员违反

静默期义务而受到监管处罚或因招用的基金经理等人员无法完成登记而产生用工风险。 

 

(三) 静默期的适用范围 

 

目前监管规定适用静默期的岗位为基金经理、投资经理以及主要投研人员, 我们在认定主要投

研人员时, 可以比照基金经理岗位的重要程度进行确定, 但不宜将人员范围过分扩大化, 一方

面, 这种扩大化的约定可能不合理地限制了员工的择业自由, 另一方面, 对于监管部门并不要

求静默期的岗位约定静默期, 由于缺乏的相应的法律后果和相关监管部门的审查, 在实践中也

缺乏可操作性。 
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