
公募基金业绩比较基准改革落地

立标尺定锚点 告别“基金盲盒”

本报记者 张舒琳 王鹤静 张凌之

10月31日，中国证监会发布了《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》），中国证券投资基金业协会同步发布了《公开募集证券投资基金业绩比较基准操作细则（征求意见稿）》（以下简称《操作细则》），向社会公开征求意见。

上述基础性制度安排直击行业长期存在的“风格漂移”“挂羊头卖狗肉” 等痛点，旨在通过四方面系统性推动公募基金业绩比较基准规范化：突出其产品表征作用、强化投资约束作用、发挥考核评价作用，并构建多方联动的良性生态。

多位业内权威人士表示，新规将从根源上重塑行业行为。 对基金管理人而言，这不仅是“标尺” ，更是内控管理的硬约束，倒逼公司审慎设定基准并建立全流程风控；对基金经理而言，基准将成为投资决策不可或缺的“锚” ，绩效薪酬将直接与战胜基准的能力挂钩，促使投资回归本源；对基金产品而言，新规将有效杜绝“基金盲盒” ，确保产品风险收益特征清晰稳定。

业内人士认为，这场制度变革最终将惠及广大投资者。 清晰的基准如同产品的“说明书” 和“透视镜” ，帮助投资者识别产品特性，形成合理预期，从而做出理性决策。 当行业从“重规模” 转向“重回报” ，投资者才能真正告别“基金赚钱基民不赚钱” 的困局，共享长期稳健回报。

四方面强化业绩比较基准作用

《指引》共六章二十一条，围绕四个方面重点展开，一是突出业绩比较基准的表征作用；二是强化业绩比较基准的约束作用；三是发挥业绩比较基准的评价作用；四是健全多道防线，构建围绕基准的良性互动生态。

在突出基准对产品的表征作用方面，《指引》明确基准应充分体现产品定位和投资风格，符合基金合同关于投资目标、投资范围等约定。 另外 ，《指引》要求管理人根据业绩比较基准任命具备相关投资研究经验的基金经理，且基准一经选定不得随意变化。

《操作细则》从产品设计、业绩比较基准展示、业绩比较基准与产品的匹配等方面细化《指引》要求。 从产品设计来看，要求管理人评估业绩比较基准的适当性，确保业绩比较基准能够体现基金产品主要的投资目标、投资范围 、投资策略等。 从基准展示来看，《操作细则》对于如何明确、清晰、简洁地展示业绩比较基准提出原则性规定。 从基准与产品的匹配来看，对不同投资策略的基金选择匹配的业绩比较基准做出原则性要求，并提出业绩比较基准要素的设置应当与可投资的主要资产类型相匹配 。

《指引》强 化 了 基 准 对 投 资 的 约 束 作 用 ， 避 免 基 金 出 现“风 格 漂 移 ” 等 问 题 。 《指 引 》 提 出 针 对 性 要 求 ： 一 是 管 理 人 建 立 健 全 覆 盖 业 绩 比 较 基 准 选 取 、 披 露 、 监 测 、 纠 偏 及 问 责 的 全 流 程 管 控 机 制 ； 二 是 提 高 基 准 选 取 的 决 策 层 级 ， 由 公 司 管 理 层 对 基 准 选 取 进 行 决 策 ； 三 是 强 化 内 部 监 督 力 度 ， 由 独 立 部 门 负 责 监 测 基 金 投 资 相 对 基 准 的 偏 离 情 况 。

《操作细则》进一步落实《指引》要求。 一是要求管理人指定独立于投资部门的部门并配备足够的人员 ，定期对基金偏离业绩比较基准的合理性和潜在风险进行全面评估，并建立合理的风控模型；二是要求管理人的合规负责人和合规部门在新产品开发、存量产品变更等环节对业绩比较基准是否符合法律法规规定和基金合同约定进行合规审查 ；三是要求基金管理人建立健全内部问责机制，明确业绩比较基准全流程管理机制中相关人员的履责规范和问责措施 。

《指引》强调发挥基准对考核的指导作用，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，管理人应当加强与业绩比较基准比较，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。

为推动各方归位尽责，构建相互约束、良性循环的行业生态，《指引》对其他市场机构也提出相应的要求。 托管监督方面，明确基金托管人应当履行基金合同审核、基金投资风格库复核、权益类基金投资风格稳定性监督等责任；销售展示方面，要求管理人、销售机构展示基金业绩的同时，应当展示业绩比较基准的表现；评价评奖方面，要求基金评价评奖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；信息披露方面，规范基金合同、定期报告等信息披露文件对业绩比较基准的披露内容。

《操作细则》进一步细化对基金托管人、基金评价机构等市场机构的要求。 同时，要求管理人披露基金实际投资与基准在收益率、波动率、资产配置、持仓行业分布的对比情况 。 对于不同类型基金提出相应披露要求。 此外，明确要求基金管理人应在定期报告中，通过定性或定量方法就当期基金与业绩比较基准的差异进行解释说明。

设定投资考核评价的“锚” 和“尺”

在此次《指引》及《操作细则》落地前，业绩比较基准的系统性作用在一定程度上被忽视，深刻影响了投资行为和市场生态。 风格漂移、押赛道、追逐短期排名等问题屡见不鲜。 此次监管提出的基础性、整体性制度安排，将直面当前公募基金市场存在的痛点，解决行业突出问题 。

“以往业绩比较基准设定比较随意，缺乏有效约束，无法准确反映基金投资策略和风格，而且基金经理在实际投资管理的过程中对业绩比较基准的关注度也偏低 ，导致部分基金持仓严重偏离基准，‘挂羊头卖狗肉 ’ 的现象屡见不鲜。 这也引发基金风格漂移、赌赛道以及抱团等现象，从而导致基金业绩波动加剧 ，更催生了基金赚钱而基民不赚钱的怪象，严重影响投资者体验 。 ” 晨星中国表示。

富国基金认为，本次《指引》的发布，分别从制度设计 、内控管理、外部监督等全链条发力，为公募基金行业高质量发展划定了“业绩标尺” ，推动行业更精准地衡量投资业绩，而《操作细则》就业绩比较基准的实操落地进一步细化 ，规范业绩比较基准展示、管理人基准选取、托管人外部监督等机制。

具体而言，从产品层面来看，广发基金认为，强化业绩比较基准的约束作用，能够明确产品定位，有效防范“风格漂移问题”。 且有助于构建稳定的投资风格，增强产品业绩的可预期性。

对于基金经理而言，业绩比较基准将成为其投资重要的锚点。 晨星中国认为，《指引》要求基金所选基准必须与产品类型和投资策略高度匹配，这将促使基金经理减少短期博弈行为，更均衡 、稳健地进行资产配置，降低因押注单一赛道产生的风险，致力于获取长期稳定的超额收益。

对于基金管理人而言，新规成为约束基金管理人考核投资行为的“尺子” 。 华夏基金表示，《指引》要求基金公司严格依据产品投资策略设定合理的业绩基准，一经选定，不得随意变更，这将进一步约束基金实际投资行为与产品策略定位相匹配。 也将要求基金管理人更加审慎选取业绩比较基准并采取措施管理实际投资与业绩比较基准的偏离，通过将业绩比较基准与基金经理考核相挂钩，建立以长期业绩为核心的评价体系，促使投资行为更加规范、透明。

更长远来看，《指引》和《操作细则》对行业的意义重大且深远 ，将促进行业构建以基准为核心的良性生态，推动公募基金行业高质量发展。 济安金信基金评价中心表示，《指引》和《操作细则》真正强化了业绩比较基准对基金公司和基金经理的约束作用，通过改革彻底扭转“重规模轻回报” ，这种制度重构，正在倒逼基金公司重新审视每一只产品的基准设定是否真正“名实相符” ，也迫使投资动作逐步向基准收敛，风格漂移问题也将得到强力纠偏 。

天相投顾表示，业绩比较基准不仅是界定投资范围的“说明书” 、评估收益风险的“透视镜” 、衡量投资能力的“试金石” ，也是投资者配置权益资产的“指南针” 。 业绩比较基准从过往的“装饰品”到“核心标尺”的转变，标志着公募基金行业正从“重规模”向“重回报”转型。

引导投资者理性决策

“受 人 之 托 ， 代 客 理 财 ” 是 投 资 机 构 的 初 心 ， 关 于 业 绩 比 较 基 准 的 制 度 完 善 ， 最 终 将 切 实 提 升 投 资 者 获 得 感 。 投 资 者 能 够 更 清 晰 地 了 解 基 金 投 资 目 标 和 风 险 收 益 特 征 ， 准 确 评 估 基 金 表 现 ， 理 性 进 行 投 资 决 策 ， 从 而 显 著 提 升 投 资 体 验 ， 并 促 进 其 长 期 持 有 。

“《指引》和《操作细则》要求业绩比较基准与基金投资所覆盖的资产类别、标的品种、国别或地区 、市场板块以及投资策略等相匹配，将进一步增强业绩比较基准的明确性和清晰度，有助于投资者客观直接了解产品特性，引导投资者形成合理收益预期并做出理性投资决策。 ” 易方达基金副总裁王骏表示。

华夏基金表示，清晰的业绩比较基准不仅有助于投资者准确识别产品风险收益特征，做出符合自身需求的资产配置选择 ，同时，投资者还能够通过对比基金实际收益与基准表现的差异 ，客观评估基金管理人的专业能力。

“在业绩比较基准的约束下，每只产品的风格应当是清晰且相对稳定的，持有人不必担心开出货不对板、风格捉摸不定的‘基金盲盒 ’ 。 ” 济安金信基金评价中心表示。

广发基金也表示，业绩基准对产品投资策略的定位起到明晰作用，提前告知产品定位有利于更好地引导投资者做出投资决策，更好助力销售适当性的发挥。

此外，此前证监会发布的《推动公募基金高质量发展行动方案》中，强调了浮动费率机制的作用，增强与投资者的利益绑定。 中金公司认为，清晰合理的业绩基准将有助于投资者识别投资风格及拆解超额来源，而浮动费率机制又将助推其依据实际管理效果支付合理报酬。

长期来看 ，这将切实提升投资者的获得感 ，帮 助 投 资 者 享 受 长 期 投 资 的 成 果 。 天 相 投 顾 认 为 ， 基 准 为 投 资 者 提 供 了 理 性 的 风 险 收 益 预 期 ， 避 免 不 切 实 际 的 幻 想 ， 有 助 于 减 少 投 资 焦 虑 ， 提 升 价 值 认 同 ， 并 帮 助 投 资 者 关 注 长 期 超 额 收 益 能 力 而 非 短 期 波 动 ， 这 种 长 期 视 角 有 助 于 避 免 投 资 者 追 涨 杀 跌 ， 真 正 享 受 到 时 间 的 复 利 效 应 。

整体而言，此次《指引》及其配套规则的出台 ，通过筑牢业绩比较基准这一基础性制度“锚点” ，让产品定位更清晰、投资运作更规范、投资者权益更有保障。 富国基金表示，未来，公募基金将更有力地发挥普惠金融作用，为投资者创造长期稳健回报，为资本市场健康发展注入持久动能。
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四方面强化业绩比较基准作用

《指引》共六章二十一条，围绕

四个方面重点展开， 一是突出业绩

比较基准的表征作用； 二是强化业

绩比较基准的约束作用； 三是发挥

业绩比较基准的评价作用； 四是健

全多道防线， 构建围绕基准的良性

互动生态。

在突出基准对产品的表征作用

方面，《指引》明确基准应充分体现

产品定位和投资风格， 符合基金合

同关于投资目标、投资范围等约定。

另外，《指引》要求管理人根据业绩

比较基准任命具备相关投资研究经

验的基金经理， 且基准一经选定不

得随意变化。

《操作细则》从产品设计、业绩

比较基准展示、 业绩比较基准与产

品的匹配等方面细化《指引》要求。

从产品设计来看， 要求管理人评估

业绩比较基准的适当性， 确保业绩

比较基准能够体现基金产品主要的

投资目标、投资范围、投资策略等。

从基准展示来看，《操作细则》对于

如何明确、清晰、简洁地展示业绩比

较基准提出原则性规定。 从基准与

产品的匹配来看， 对不同投资策略

的基金选择匹配的业绩比较基准做

出原则性要求， 并提出业绩比较基

准要素的设置应当与可投资的主要

资产类型相匹配。

《指引》强化了基准对投资的

约束作用，避免基金出现“风格漂

移” 等问题。 《指引》提出针对性

要求：一是管理人建立健全覆盖业

绩比较基准选取、披露、监测、纠

偏及问责的全流程管控机制；二是

提高基准选取的决策层级，由公司

管理层对基准选取进行决策；三是

强化内部监督力度，由独立部门负

责监测基金投资相对基准的偏离

情况。

《操作细则》进一步落实《指

引》要求。 一是要求管理人指定独

立于投资部门的部门并配备足够的

人员， 定期对基金偏离业绩比较基

准的合理性和潜在风险进行全面评

估，并建立合理的风控模型；二是要

求管理人的合规负责人和合规部门

在新产品开发、 存量产品变更等环

节对业绩比较基准是否符合法律法

规规定和基金合同约定进行合规审

查； 三是要求基金管理人建立健全

内部问责机制， 明确业绩比较基准

全流程管理机制中相关人员的履责

规范和问责措施。

《指引》 强调发挥基准对考核

的指导作用， 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， 管理人应当加强与业绩比较

基准比较， 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。

为推动各方归位尽责， 构建相

互约束、良性循环的行业生态，《指

引》对其他市场机构也提出相应的

要求。托管监督方面，明确基金托管

人应当履行基金合同审核、 基金投

资风格库复核、 权益类基金投资风

格稳定性监督等责任； 销售展示方

面，要求管理人、销售机构展示基金

业绩的同时， 应当展示业绩比较基

准的表现；评价评奖方面，要求基金

评价评奖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； 信息披露方面， 规范基金合

同、 定期报告等信息披露文件对业

绩比较基准的披露内容。

《操作细则》 进一步细化对基

金托管人、 基金评价机构等市场机

构的要求。同时，要求管理人披露基

金实际投资与基准在收益率、 波动

率、资产配置、持仓行业分布的对比

情况。 对于不同类型基金提出相应

披露要求。此外，明确要求基金管理

人应在定期报告中， 通过定性或定

量方法就当期基金与业绩比较基准

的差异进行解释说明。

公募基金业绩比较基准改革落地

立标尺定锚点 告别“基金盲盒”

□本报记者 张舒琳 王鹤静 张凌之

10月31日，中国证监会发布了《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》），中国证券投资基金业协会同步发布了《公开募集

证券投资基金业绩比较基准操作细则 （征求意见稿）》

（以下简称《操作细则》），向社会公开征求意见。

上述基础性制度安排直击行业长期存在的 “风格漂

移”“挂羊头卖狗肉” 等痛点，旨在通过四方面系统性推

动公募基金业绩比较基准规范化： 突出其产品表征作用、

强化投资约束作用、发挥考核评价作用，并构建多方联动

的良性生态。

多位业内权威人士表示，新规将从根源上重塑行业行

为。 对基金管理人而言，这不仅是“标尺” ，更是内控管理

的硬约束， 倒逼公司审慎设定基准并建立全流程风控；对

基金经理而言，基准将成为投资决策不可或缺的“锚” ，绩

效薪酬将直接与战胜基准的能力挂钩， 促使投资回归本

源；对基金产品而言，新规将有效杜绝“基金盲盒” ，确保

产品风险收益特征清晰稳定。

业内人士认为， 这场制度变革最终将惠及广大投资

者。 清晰的基准如同产品的“说明书” 和“透视镜” ，帮助

投资者识别产品特性，形成合理预期，从而做出理性决策。

当行业从“重规模” 转向“重回报” ，投资者才能真正告别

“基金赚钱基民不赚钱” 的困局，共享长期稳健回报。

引导投资者理性决策

“受人之托，代客理财” 是投资

机构的初心，关于业绩比较基准的制

度完善，最终将切实提升投资者获得

感。 投资者能够更清晰地了解基金

投资目标和风险收益特征， 准确评

估基金表现，理性进行投资决策，从

而显著提升投资体验， 并促进其长

期持有。

“《指引》和《操作细则》要求业

绩比较基准与基金投资所覆盖的资

产类别、标的品种、国别或地区、市场

板块以及投资策略等相匹配，将进一

步增强业绩比较基准的明确性和清

晰度，有助于投资者客观直接了解产

品特性，引导投资者形成合理收益预

期并做出理性投资决策。 ” 易方达基

金副总裁王骏表示。

华夏基金表示，清晰的业绩比较

基准不仅有助于投资者准确识别产

品风险收益特征，做出符合自身需求

的资产配置选择，同时，投资者还能

够通过对比基金实际收益与基准表

现的差异，客观评估基金管理人的专

业能力。

“在业绩比较基准的约束下，每

只产品的风格应当是清晰且相对稳

定的， 持有人不必担心开出货不对

板、风格捉摸不定的‘基金盲盒’ 。 ”

济安金信基金评价中心表示。

广发基金也表示，业绩基准对产

品投资策略的定位起到明晰作用，提

前告知产品定位有利于更好地引导

投资者做出投资决策，更好助力销售

适当性的发挥。

此外，此前证监会发布的《推动

公募基金高质量发展行动方案》 中，

强调了浮动费率机制的作用，增强与

投资者的利益绑定。 中金公司认为，

清晰合理的业绩基准将有助于投资

者识别投资风格及拆解超额来源，而

浮动费率机制又将助推其依据实际

管理效果支付合理报酬。

长期来看，这将切实提升投资者

的获得感，帮助投资者享受长期投资

的成果。 天相投顾认为，基准为投资

者提供了理性的风险收益预期，避

免不切实际的幻想， 有助于减少投

资焦虑，提升价值认同，并帮助投资

者关注长期超额收益能力而非短期

波动，这种长期视角有助于避免投资

者追涨杀跌，真正享受到时间的复利

效应。

整体而言，此次《指引》及其配套

规则的出台，通过筑牢业绩比较基准

这一基础性制度“锚点” ，让产品定

位更清晰、投资运作更规范、投资者

权益更有保障。 富国基金表示，未来，

公募基金将更有力地发挥普惠金融

作用， 为投资者创造长期稳健回报，

为资本市场健康发展注入持久动能。

设定投资考核评价的“锚” 和“尺”

在此次《指引》及《操作细则》

落地前，业绩比较基准的系统性作用

在一定程度上被忽视，深刻影响了投

资行为和市场生态。 风格漂移、押赛

道、 追逐短期排名等问题屡见不鲜。

此次监管提出的基础性、整体性制度

安排，将直面当前公募基金市场存在

的痛点，解决行业突出问题。

“以往业绩比较基准设定比较随

意，缺乏有效约束，无法准确反映基

金投资策略和风格，而且基金经理在

实际投资管理的过程中对业绩比较

基准的关注度也偏低，导致部分基金

持仓严重偏离基准，‘挂羊头卖狗

肉’ 的现象屡见不鲜。 这也引发基金

风格漂移、 赌赛道以及抱团等现象，

从而导致基金业绩波动加剧，更催生

了基金赚钱而基民不赚钱的怪象，严

重影响投资者体验。 ” 晨星中国表示。

富国基金认为，本次《指引》的

发布，分别从制度设计、内控管理、外

部监督等全链条发力，为公募基金行

业高质量发展划定了 “业绩标尺” ，

推动行业更精准地衡量投资业绩，而

《操作细则》就业绩比较基准的实操

落地进一步细化，规范业绩比较基准

展示、管理人基准选取、托管人外部

监督等机制。

具体而言，从产品层面来看，广发

基金认为，强化业绩比较基准的约束作

用，能够明确产品定位，有效防范“风

格漂移问题” 。 且有助于构建稳定的投

资风格，增强产品业绩的可预期性。

对于基金经理而言，业绩比较基

准将成为其投资重要的锚点。 晨星中

国认为，《指引》 要求基金所选基准

必须与产品类型和投资策略高度匹

配，这将促使基金经理减少短期博弈

行为，更均衡、稳健地进行资产配置，

降低因押注单一赛道产生的风险，致

力于获取长期稳定的超额收益。

对于基金管理人而言，新规成为

约束基金管理人考核投资行为的“尺

子” 。 华夏基金表示，《指引》要求基

金公司严格依据产品投资策略设定

合理的业绩基准，一经选定，不得随

意变更，这将进一步约束基金实际投

资行为与产品策略定位相匹配。 也将

要求基金管理人更加审慎选取业绩

比较基准并采取措施管理实际投资

与业绩比较基准的偏离，通过将业绩

比较基准与基金经理考核相挂钩，建

立以长期业绩为核心的评价体系，促

使投资行为更加规范、透明。

更长远来看，《指引》和《操作细

则》对行业的意义重大且深远，将促

进行业构建以基准为核心的良性生

态， 推动公募基金行业高质量发展。

济安金信基金评价中心表示，《指

引》和《操作细则》真正强化了业绩

比较基准对基金公司和基金经理的

约束作用，通过改革彻底扭转“重规

模轻回报” ，这种制度重构，正在倒逼

基金公司重新审视每一只产品的基

准设定是否真正“名实相符” ，也迫

使投资动作逐步向基准收敛，风格漂

移问题也将得到强力纠偏。

天相投顾表示， 业绩比较基准不

仅是界定投资范围的“说明书” 、评估

收益风险的“透视镜” 、衡量投资能力

的“试金石” ，也是投资者配置权益资

产的“指南针” 。业绩比较基准从过往

的“装饰品” 到“核心标尺” 的转变，

标志着公募基金行业正从 “重规模”

向“重回报”转型。
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