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《公开募集证券投资基金业绩比较基准指

引（征求意见稿）》起草说明

为落实《推动公募基金高质量发展行动方案》部署，强

化业绩比较基准约束，保护投资者合法权益，根据《证券投

资基金法》《公开募集证券投资基金运作管理办法》及其他

有关法律法规，中国证监会研究起草了《公开募集证券投资

基金业绩比较基准指引（征求意见稿）》（以下简称《指引》）。

一、起草背景

业绩比较基准是基金合同的基本要素，是基金管理人基

于产品定位和投资目标而为基金设定的业绩参考标准。从功

能作用看，业绩比较基准是基金投资的“锚”和“尺”，发挥确

定产品定位、明晰投资策略、表征投资风格、衡量产品业绩、

约束投资行为等重要作用。但当前我国公募基金业绩比较基

准在制度安排和管理机制等方面存在以下问题：一是法规制

度缺乏专门性、系统性的规定，仅在信息披露、特殊产品设

计等监管规则有零散要求，约束力不强。二是多数基金管理

人尚未建立覆盖业绩比较基准的全链条内控机制，托管、销

售等机构也未有效监督和使用基准。三是部分主动管理权益

类基金业绩大幅偏离业绩比较基准，个别产品甚至出现“风格

漂移”，对投资者获得感造成较大影响。
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二、主要内容

《指引》共二十一条，分为总则、基准的规范、管理人

的内部控制、基准的外部约束、监督管理、附则等六章，主

要内容如下：

（一）明确基准的选取规范。一是代表性要求。基准的

构成要素与权重应当符合基金合同关于投资目标、投资范

围、投资策略、投资比例等约定，能够表征基金的投资风格。

二是客观性要求。基准的计算方法、数据来源等信息应当清

晰透明、可持续、可量化，标的资产可公允定价。三是指数

的特别要求。选取的指数应当满足代表性强、编制方案合理、

成份券具备较好流动性、持续披露信息等条件，且相关指数

编制机构应当具备较强的研发能力和运维能力，有完备的人

员团队、组织架构和内外部监督机制等。四是强化管理人、

托管人责任。管理人应当按照差异化、合理化布局原则开发

产品，明晰产品定位和投资风格，选取匹配的基准，并选任

具备相关投研经验的基金经理。托管人应当加强基金合同审

核，对基准的选取和变更进行评估，确保相关基准符合法规

规定和基金合同约定。五是授权协会建立基准要素库。基金

管理人可以从基金业协会建立的基金行业业绩比较基准要

素库中选取基准要素。

（二）严格基准变更要求。一是持续性要求。基金法律

文件应当约定业绩比较基准，中国证监会认可的特殊基金品

种除外。基于信义义务，要求业绩比较基准应当具有持续性，
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不得仅因基金经理变化、市场短期变动、业绩考核或者排名

而变更基准。二是明确可变更基准的情形和程序。基准拟发

生一般变更的，管理人与托管人协商一致后提前 30 日公告；

拟发生重大变更的，需按规定履行变更注册、召开持有人大

会等程序。三是明确基准变更的告知义务。考虑到基准变更

对投资者决策有重大影响，明确要求管理人、销售机构等应

当及时将基准变更信息告知投资者。

（三）加强基准的信息披露。一是法律文件。在基金合

同、招募说明书等法律文件中披露基准的设定及原因，所涉

及的发布机构、计算方式和查询途径，管理人管理投资偏离

基准的定性或定量方法、基准变更的情形和程序等信息。二

是定期报告。在基金定期报告中披露基金实际投资与基准在

收益率、波动率、资产配置、行业分布等方面的对比情况，

并通过定性和定量方法对基金业绩与基准的差异进行解释

说明。涉及基准变更的，在变更基准后一年内，定期报告还

需将基金业绩表现与变更前后的业绩比较基准进行比较。基

金托管人应当对披露内容加强复核监督。

（四）强化基准的约束作用。一是健全管理人内控机制。

要求管理人建立健全基准的全流程管控机制，公司管理层承

担主要责任并对基准选取进行决策，合规负责人负责监督检

查合法合规情况。二是强化风格稳定性管理。管理人应指定

独立部门负责监测基金投资相对基准的偏离情况，针对不同

产品审慎设置差异化指标和阈值。投资过程中触发指标预警
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的，基金经理原则上应当在公司制度规定时间内调整完毕，

或者提请公司投资决策委员会审议。投资决策委员会应当从

保护基金份额持有人利益角度出发，对是否突破指标阈值做

出决策，并对决策执行情况加强跟踪评估。三是压实托管人

投资监督职责。要求托管人加强对基金投资标的风格库的审

慎复核，督促管理人夯实研究支持，确保入库标的符合基金

合同约定、与基金投资风格相匹配；同时，加强对投资风格

稳定性的监督，对主题型产品投资风格偏离主题、非主题型

产品行业集中度过高等风险加强提醒。

（五）突出基准衡量业绩的作用。一是绩效考核。明确

管理人应建立以基金投资收益为核心的考核体系，体现产品

业绩和投资者盈亏情况，健全与基金投资收益相挂钩的薪酬

管理机制。在衡量主动权益基金业绩时，应当加强与业绩比

较基准对比，做好业绩归因分析，科学评估超额收益质量和

偏离基准情况，合理剔除指数编制、风险应对等客观因素带

来的正负超额收益情况，基金长期投资业绩明显低于业绩比

较基准的，相关基金经理的绩效薪酬应当明显下降。二是规

范业绩展示。除货币市场基金、债券基金等基金类型外，管

理人、销售机构展示基金业绩的，应当同时在同一位置展示

业绩比较基准的表现，并做好投资者教育工作，不得存在利

用业绩比较基准误导投资者、引导预期收益等对投资者不利

的行为。三是规范基金评价。基金评价机构应当将业绩比较

基准作为评价基金投资管理情况的重要依据，以此衡量基金
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投资业绩、风险控制能力和风格稳定性。基金管理人、基金

销售机构、基金评价机构原则上不得将不同类型、不同风格

业绩比较基准的权益类基金直接进行投资业绩排序或排名。

（六）过渡期设置。一是对存量产品业绩比较基准设置

不符合《指引》和基金业协会自律规则规定的，给予 1 年的

实施过渡期。过渡期内，管理人应结合产品法律文件和实际

投资风格情况，稳妥推进业绩比较基准变更工作。二是对托

管人监督投资风格稳定性、管理人和销售机构展示基准等要

求，考虑到涉及系统调整和数据交互等工作，给予 6 个月的

实施过渡期。


