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2008 年 4 月, 吕红律师、黎明律师及其他基金团队的同事开始共同

担任长盛基金管理公司(“长盛基金”)创新产品的承办律师。在此之前, 
我们曾参与过多只创新封闭基金项目, 原有的创新封闭基金主要为

封闭式与开放式结合以及持有人结构化两种模式, 前者为基金运作

方式上进行的加法式的创新, 后者则是产品结构上通过对结构化信

托的借鉴进行的移植式创新, 法律架构相对简单。而长盛基金的创

新产品, 除融合了市场上创新产品的部分特征外, 还采用了基金份

额结构化、分离上市交易、封闭期届满两类份额合并等手段, 相较

而言, 法律架构更为复杂, 也遇到了很多新的法律问题。 
 

几乎所有创新基金都会面临的一个问题就是能否获得现有法律法规

的支持? 在现有的法律、行政法规、部门规章所规定的基金法律体

系下, 基金的创新点其实非常有限。基金创新, 主要是从持有人结

构、运作方式、投资和费用安排等方面入手, 但法律法规对此都有

直接或间接的限制。所以, 基金创新很可能会不可避免地对现行规

定下通常使用的交易结构进行突破, 甚至可以说没有突破就没有创

新, 但一个基本前提必须要弄清楚哪些是可以突破的, 哪些是不可

以突破的。 
 
全国人民代表大会和其常务委员会制定的与基金有关的《信托法》、

《基金法》是不可以突破的, 因为国家立法机关所制定的法律具有

绝对和普遍适用的法律效力。而对于《证券投资基金运作管理办法》

等部门规章, 一定条件下中国证监会有权对其进行修改或解释。在

中国证监会鼓励基金产品创新的情况下, 创新基金的产品设计如果

需要对现行部门规章下通常使用的交易结构进行突破, 中国证监会

可能会基于对产品的综合评估给予相关支持, 从而为依法创新留出

空间。 
 
在运作方式上, 依据《基金法》的规定, 基金只能是契约型基金, 不 
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能是公司型的; 基金要么是开放式, 要么是封闭式。而创新基金多采用先封闭后开放的方式, 只要基金在

封闭期符合封闭式基金的特征、开放后符合开放式基金的特征, 我们也可以从法律解释的角度认为基金是

分别符合封闭式基金和开放式基金特征的。封闭式基金有哪些特征? 封闭期内总额保持不变, 现金分红, 
每年收益分配比例不低于 90%等, 都属于封闭式基金的特征。但《基金法》所规定封闭式基金的特征只有

一点, 就是经核准的基金份额总额在基金合同期限内固定不变, 而其他的特征则由部门规章进行规定。所

以我们认为, 像长盛同庆可分离交易基金(“长盛同庆”)的基金合同规定的封闭期内不分红等, 在获得有权

监管机构审核同意后, 属于可以被容许的对现行规定下通常使用之交易结构进行的突破。但是, 在封闭期

内打开申购、赎回问题上, 尽管市场有的创新封闭基金采用了一定条件下允许申购、赎回的条款, 但我们

认为这会从根本上改变封闭期内基金的封闭式特征, 导致直接与《基金法》抵触, 甚至可能导致出现条款

无效的风险, 所以尽管部分创新产品在最初的产品方案中可能会考虑设计救生艇条款, 但我们建议不应

采纳该等条款。 
 

对于基金产品的结构化, 无论是持有人结构化还是基金份额结构化, 法律法规都没有作明确的限制。但是

基金产品的结构化设计也改变了基金份额资产权益的法律表述和基金份额净值的法律含义。按照《证券

投资基金运作管理办法》的规定, 基金份额净值按照基金资产净值除以当日基金份额的余额数量计算, 所
以在常规基金产品中, 基金份额净值与每份基金份额代表的资产权益是相同的。但在结构化产品中, 名义

上的基金份额净值与基金份额资产权益出现了分离, 而不同类别的基金份额的参考净值才代表基金份额

更真实的资产权益, 基金份额净值成为了计算基金份额资产权益的一个参数。为充分揭示基金份额净值、

基金份额参考净值的含义, 使投资者能明确了解每一类别基金份额的资产权益, 我们协助对基金合同和

招募说明书中有关内容进行数轮修改, 以清晰、简明地阐述净值、参考净值和期末清算的计算原则和过程。 
 

由于产品的结构化设计产生了具有利益差异的两类基金份额持有人, 如何公平地保护两类基金份额持有

人的利益也成为了中国证监会关注的重点。为此, 我们应中国证监会要求, 通过会议和电话的方式多次向

中国证监会阐述我们的观点、回答中国证监会的询问。 
 

保护持有人利益的第一个问题是关于封闭期到期基金份额转换。由于期末两类基金份额计算出的净值不

同, 再按照统一的基金份额净值(长盛同庆的整体净值)转换, 必然会出现两类基金份额转换比例不同的情

况, 虽然转换比例的不同并不影响投资者持有的资产权益, 但会导致两类基金份额对应的表决权出现不

同比例的变化。过去系列基金中部分子基金的拆分也存在这个问题, 同时, 中国证监会对于其是否符合

《基金法》规定的一份一权原则也给予了高度关注。而对长盛同庆而言, 这个问题有点相似。我们认为, 在

基金份额转换前的封闭期内和基金份额转换后的开放期内, 长盛同庆两类基金份额都是一份一权, 与《基

金法》并不冲突。至于基金份额转换导致的表决权变化, 与系列基金中部分子基金的拆分情况并不相同。

子基金的拆分是在基金合同并无明确规定也未征得其他子基金持有人同意的情况下实施子基金份额变化

的同时间接实施的表决权变化, 所以损害了其他子基金持有人享有的表决权利, 而长盛同庆可在基金合

同中对基金份额转换和相应的表决权变化进行明确规定, 则两类基金份额持有人都可被视为认可该变化。

同时, 从实质公平的角度讲, 《基金法》规定的“一份一权”体现的资本表决权的精神, 其暗含的前提是每

一份基金份额的资本权益相同, 而长盛同庆两类份额的资本权益并不相同, 最后按照统一的净值基础上折 



 
 
 
 
 

 3

 

免责声明: 本出版物仅供一般性参考, 并无意提供任何法律或其他建议。我们明示不对任何依赖本出版物的任何内容而采

取或不采取行动所导致的后果承担责任。我们保留所有对本出版物的权利。 

回顾长盛同庆可分离交易基金的法律问题——兼谈法律视角下的创新基金  
 

算表决权才是符合实质公平的资本表决权制度。基于上述理由, 我们在基金合同持有人大会部分就封闭期

和开放期两类基金份额表决权的行使进行了明确的规定。 
 

第二个问题则是资本多数决原则可能发生的滥用。由于基金份额按照 4 比 6 的比例分级, B 级份额超过半

数, 理论上而言, B 级份额持有人是否存在可能滥用其多数表决权利, 损害 A 级份额持有人的利益？中国

证监会对此亦十分关注。为防止出现滥用的可能性, 我们从谨慎性角度出发设置了相关机制, 例如, 我们

在持有人大会中设计了如下机制以防止出现权利滥用: 一是普通决议需要出席会议的两类基金份额持有

人各 50%表决票同意方可通过, 二是特别决议需要出席会议的两类基金份额持有人各 2/3表决票同意方可

通过, 三是增加与两类基金份额持有人同时有重大利益关联的事项作为特别决议事项。 

 
经过长盛基金的产品团队、交易所、律师和监管部门多方沟通研讨、对法律文件反复修改后, 长盛同庆在

2008 年 9 月份上报中国证监会, 并终于在 2009 年 3 月份成功获批。对于长盛同庆基金的项目, 我们作为

始终参与的承办律师深切感受到目前基金创新的艰难和复杂, 创新产品对于法律支持也有非常高的要求, 
需要专业的基金律师提供多方面的法律分析、熟练解决远比传统基金面临更多的法律冲突以及与监管部

门充分沟通的技巧和能力, 我们也相信通力律师事务所的基金律师团队可以凭借专业的法律知识和丰富

的基金行业经验为客户的创新业务提供完善的解决方案, 并有幸作为基金行业的参与者之一为这个行业

的发展贡献绵薄之力。
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