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（2020年第 11期，总第 146期） 

中国证券投资基金业协会                  2020 年 4 月 9 日 

 

2019美国投资公司白皮书摘编 

【编者按】自 2018 年起，中国证券投资基金业协会与美国

投资公司协会（Investment Company Institute，以下称 ICI）每年

合作翻译出版美国投资公司白皮书。2019 美国投资公司白皮书

（以下称 2019 白皮书）显示，全球投资者对受监管开放式基金

的需求十分旺盛。截至 2018 年底，全球受监管的开放式基金资

产总额达 46.7 万亿美元，其中美国基金资产达 21.1 万亿美元（注：

据 ICI 网站最新数据，2019 年末全球基金资产达 54.88 万亿美

元，2019 年底美国基金资产上升至约 25.7 万亿美元）。现将全

书摘编，供读者参考。 
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一、全球和美国基金行业发展情况 

（一）全球基金市场情况 

2018 年，全球股票市场大幅走低，导致受监管基金净资产

增长停滞不前。在连续 6 年增长后，2018 年全球受监管基金净

资产规模较 2017 年减少 2.6 万亿美元，仅为 46.7 万亿美元（见

图 1）。另据 ICI 网站最新数据显示，2019 年末全球基金资产规

模已上升至 54.88 万亿美元，2019 年净流入 2.17 万亿美元。 

图 1 全球受监管基金经济资产规模 

2018 年尤其是第四季度基金净资产规模下降受导致全球股

票市场和外汇市场低迷的若干因素影响。最主要的原因是对全

球经济增速严重放缓的担忧，这一担忧部分源于中国经济增速
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低于预期以及中美贸易关系的恶化。 

（二）美国基金管理机构集中度提高 

2018 年，来自全球的 846 个基金发起人在美国市场争相为

投资者提供投资管理服务。2015 年以来，基金发起人数量有所

减少，这可能是众多经营决策造成的，包括大基金收购小基金、

基金发起人清算基金、以及一些大型基金公司出售投顾业务。

2015 年以前，随着经济和金融市场逐步从 2007-2009 年金融危

机中复苏，基金发起人数量不断增加。整体而言，从 2010 年到

2018 年，共有 588 家基金发起人进入这一市场；426 家退出，

净增 162 家。 

截至 2018 年底，美国注册投资公司管理的净资产总额为

21.4 万亿美元，较 2017 年下降了 1.1 万亿美元。美国注册投资

公司可分为四类，即共同基金、ETF、单位投资信托（UIT）

和封闭式基金，其中占比最大的共同基金规模为 17.7万亿美元，

其次为 ETF，规模为 3.4万亿美元（注：据 ICI最新数据，2019

年底美国共同基金资产上升至 21.3万亿美元，ETF资产上升至

4.4万亿美元）。美国共同基金和 ETF 净资产中绝大多数为长期

基金，股票型基金占 56%（见图 2）。投资者继续展现出强劲的

ETF 需求，2018 年净发行规模（包括股息再投资）总计 3110

亿美元。行业呈现出以下几个特点： 
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图 2  美国共同基金及 ETF 净资产各类型占比 

1.投资管理机构业务专注度增加。许多新进入行业的基金

发起人采用由基金发起人安排第三方通过交钥匙方式提供部分

服务（例如审计、托管、部分法律服务）的解决方案。这使得

发起人可以更加专注于投资组合管理及资产增值。 

2.头部机构管理规模集中度增加。最近几年，持有资产并

吸引资金量的共同基金公司在总数量中的占比呈下降趋势。

2018 年，仅有 26%的基金联合体旗下长期共同基金获得资金流

入；75%的 ETF 发起人拥有基金份额的净增长。原因：ETF和

债券共同基金的净流入，这两类基金有很强的规模效应。 
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（三）共同基金主要由个人直接或通过退休账户持有 

美国约有 9950 万人，即 43.9%的美国家庭（5600 万户）持

有共同基金，到 2018 年年底，这些投资者直接持有或通过退休

账户持有的资产占到共同基金总资产的 89%（见图 3）。 

图 3  89%共同基金资产为美国家庭持有 

 

除了通过雇主发起式退休计划之外，2018 年，78%的共同

基金持有家庭在投资专业人士的协助下购买基金，专业人士包

括注册投资顾问、全服务经纪商、独立理财规划师、银行、储

蓄机构代表、保险代理人以及会计师。 

二、ICI 核心观点和关注点 

（一）决定基金市场规模的 7 大因素 

ICI 认为，国家或地区的受监管基金市场规模取决于许多因

素，包括：权益资本市场发达程度、家庭对多样化投资工具的



6 
 

需求、有力和适度的基金和金融市场监管、拥有便于获得受监

管基金的分销结构、受监管基金与其他投资产品的相对收益和

成本、人口结构、经济发展水平较高或正在改善。 

（二）值得进一步关注的 7 个问题 

ICI 关注如何搭建尚处于早期发展阶段的基金行业结构，才

能更好地确保其发展；退休储蓄者对基金产品和设计特点的需

求和偏好；如何评估退休储蓄者对于退休的准备程度；家庭可

能会对激励储蓄的税收政策作何回应；某地的监管可能会对另

一地或全球的基金产生何种影响；投资者对于金融市场的发展

（例如商业或利率周期）作何反应；基金对于投资者在环境、

社会、治理（ESG）问题上日益浓厚的兴趣有何响应。 

（三）美国基金发展趋势和原因分析：以 ETF 为例 

美国基金发展的一大趋势是其国内指数型股票 ETF 的增长

尤为迅猛，自 2009 年以来，吸引的净流入是国内指数型股票共

同基金的 1.5 倍。据 ICI 网站最新数据，2019 年底美国 ETF 资

产规模达 4.4 万亿美元，比 2018 年底增长了 30.4%。ICI 在 2019

白皮书中就进行了原因和投资者行为分析： 

ETF 最近越来越受欢迎的部分原因可能是更多的经纪商和

理财顾问倾向于在客户投资组合中配置 ETF。2017 年，全服务

经纪商和收费顾问分别将其客户家庭资产中的 17%和 28%投资

于 ETF，而 2011 年这一比例仅分别为 6%和 10%。 

进一步向投资者端探求原因，在过去 10 年里，随着机构投

资者发现 ETF 是参与或对冲股票市场波动的便捷工具，ETF 的

需求持续增长。散户投资者及其理财顾问对这些投资工具的认
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识不断加深。与持有共同基金和个股的家庭相比，持有 ETF 的

家庭往往受教育程度更高、家庭金融资产更多，而且拥有个人

退休账户（IRA）的可能性更大。更愿意承担投资风险的投资者

可能也更愿意投资股票，而股票型 ETF 在 ETF 净资产总额中占

到 79%。 

ICI 指出，ETF 市场规模的快速增加并未带来流动性风险，

并未加剧市场波动。ETF 二级市场的大部分交易都是投资者之

间的交易。这些发生在二级市场上的交易并不会去“碰”ETF

持有的证券。 

三、未来趋势 

2019 白皮书主要展示出全球和美国基金行业以下几个发展

趋势。 

（一）基金费率不断下降 

ICI 指出，共同基金投资者支付的平均费率长期以来已显著

下降。按资产加权计算，股票型共同基金的平均费率从 2000 年

的 0.99%下降到 2018 年的 0.55%，降幅达 44%。 

共同基金费率下降的主要由三个原因：基金规模增长、外

部金融专业人士以资产规模计费形式另提费用和行业竞争。 

1.基金规模增长。费率变化经常与基金资产变化呈反比。

有些基金成本包含在费率中，例如过户代理费、会计和审计费、

董事费用等，均为固定费用。这意味着随着近年来基金资产普

遍增长，这些成本在基金费率中的占比就会下降。 

2.外部金融专业人士以资产规模计费形式另提费用。过去

10 年间，基金的无销售费份额（不收取前端费用和后端费用，
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且 12b-1 费用不高于 0.25%）通常都出现过资金净流入及净资产

规模增加。2018 年年底，无销售费份额类别占长期共同基金净

资产的比例上升到 71%。 

主要的原因是来自 DC 养老金计划中基金销售增长以及无

销售费用份额类别的销售——其销售渠道是在基金之外以资产

规模计费形式向金融专业人士（如折扣经纪商、按管理费模式

收费的投资顾问、全服务型经纪平台等）支付报酬。 

3.行业竞争。行业竞争包括现有共同基金发起人之间的竞

争，新进入行业的共同基金带来的竞争，以及来自 ETF 等低费

率产品的竞争等等。在日益强烈的行业竞争中，投资者需求不

断集聚于更为物美价廉的基金产品上，往往会投资于费率低于

平均水平的共同基金。2018 年，股票型共同基金的简单平均费

率（发售的所有股票型共同基金的平均值）为 1.26%。股票型共

同基金的资产加权平均费率（实际支付费用的平均值）则要低

得多，只有 0.55%。 

（二）基金与储蓄 

ICI 指出，有些国家，尤其是银行过去在金融领域占主导地

位的国家，其居民家庭通常倾向于将大部分金融资产用来投资

银行产品，少部分用来投资受监管基金（见图 4）。 
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图 4  主要经济体家庭持有受监管基金及银行产品对比 

日本、中国、俄罗斯的家庭超过半数的金融资产为银行储

蓄和现金，对受监管基金的投资非常少。在美国，银行与资本

市场投资工具争夺家庭金融资产，居民家庭金融资产中仅很小

一部分（13%）为银行存款，而受监管基金占比为 21%。欧洲

的情况在工业化国家中处于中游，居民家庭 30%的金融资产为

银行存款，8%为受监管基金。各国不同的公共政策和税收制度

也可能导致家庭金融资产中存款和基金比例出现差异。 

ICI 认为，设立或优化税收优惠型储蓄账户政策对于帮助美

国人为实现退休储蓄和其他长期储蓄目标做好准备确有必要。

许多美国人都使用税收优惠型账户的共同基金来实现这些目标，

因此，ICI 针对以下方面开展了研究：美国退休市场；使用 401
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（k）计划、IRA、529 计划和其他税收优惠型储蓄工具的投资

者；以及共同基金在退休和教育储蓄市场上发挥的作用。 

（三）银行发行的基金替代品 

ICI 指出，集合投资信托（CIT）可以替代 DC 计划中的共

同基金。和共同基金一样，CIT 从投资者那里吸纳资金池（主

动或被动），并根据特定的策略用这些资产投资。与共同基金的

机构份额十分类似，CIT 通常会设置较高的最低投资限额，从

而限制集合投资产品的管理成本。但与共同基金不同的是，共

同基金接受《1940 年投资公司法案》的监管，而 CIT 则接受银

行法的监管，其市场推广也没有共同基金那么广泛，因而与共

同基金相比，它们还可以降低运营和合规成本。 

越来越多的养老计划发起人已经开始将 CIT 作为 401（k）

计划的备选。大型 401（k）计划持有的 CIT 资产比例从 2000

年的 6%上升到 2017 年的约 22%，一直处于上升趋势。近年来

的这种增长部分源于目标日期型 CIT的增长。 

 

【本文来自 2019 美国投资公司白皮书，由中国证券投资基

金业协会投教与国际部楼定舫编辑整理】 

 

 


