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关于制定《公开募集证券投资基金侧袋机制指引

（试行）》的立法说明

为进一步提高公募基金流动性风险防控能力，保护投资者

合法权益，借鉴境外市场成熟经验，根据《公开募集证券投资

基金运作管理办法》和《公开募集开放式证券投资基金流动性

风险管理规定》（以下简称《管理规定》）等相关规定，我会研

究制定了《公开募集证券投资基金侧袋机制指引（试行）》（以

下简称《指引》），新增侧袋机制作为公募基金流动性风险管理

工具。

一、制定背景

2017年 8月，我会发布了《管理规定》，其中明确基金管

理人可综合运用 6类流动性风险管理工具以及我会认定的其他

工具，作为特定情形下公募基金流动性风险管理的辅助措施。

前述规定施行以来，对加强公募基金流动性风险管理、促进行

业稳健运行发挥了重要作用。侧袋机制是在满足法定条件情况

下将难以合理估值的风险资产从基金组合资产中分离出来进行

处置清算，确保剩余基金资产正常运作的又一种流动性风险管

理工具，在成熟市场已有较为广泛的使用经验。此次公募基金
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引入侧袋机制，有利于进一步丰富流动性风险管理手段，保障

投资者合法权益。

综上，我会借鉴成熟市场经验，根据我国市场需要，研究

制定《指引》草案，于 2019年 8月 16日至 9月 1日通过官网

向社会公开征求意见。征求意见过程中，市场机构和社会公众

给予积极正面的反馈，并提出一些具体修改意见。我会认真逐

条研究，充分吸收，并完善了《指引》。

二、主要内容

（一）侧袋机制的工具定位、实施条件和启用程序

1.明确了侧袋机制的工具定位。侧袋机制属于流动性风险

管理工具，区别于日常风控措施。基金管理人在日常投资运作

中，应当依据法律法规和中国证监会的规定，专业审慎、勤勉

尽责地管控基金流动性风险，促使基金稳健运作、份额净值公

允计价。不满足中国证监会规定和基金合同约定实施条件的，

不得启用侧袋机制。

2.规定了侧袋机制的实施条件和程序。当基金持有特定资

产且存在或潜在大额赎回申请时，基金管理人应按照最大限度

保护基金份额持有人利益的原则，经与托管人协商一致、咨询

会计师事务所意见后，可以依照法律法规及基金合同的约定启

用侧袋机制。前述特定资产包括：(1)无可参考的活跃市场价格

且采用估值技术仍导致公允价值存在重大不确定性的资产；(2)
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按摊余成本计量且计提资产减值准备仍导致资产价值存在重大

不确定性的资产；(3)其他资产价值存在重大不确定性的资产。

（二）侧袋机制的具体运作要求

1.主袋账户。一是赎回方面，因主袋与侧袋独立运作，且

主袋账户资产能合理估值，基金管理人应依法保障主袋账户份

额持有人享有基金合同约定的赎回权利；二是申购方面，主袋

账户继续保持正常运作，基金管理人应根据主袋账户运作情况

合理确定申购政策；三是投资运作方面，鉴于侧袋账户资产已

进入待处置清算状态，因此要求基金的投资运作指标和业绩指

标以主袋账户资产为基准进行计算，并给予基金管理人一定期

限对投资组合进行调整。

2.侧袋账户。侧袋机制实施期间，基金管理人不得办理侧

袋账户申购赎回。特定资产恢复流动性后，基金管理人应按照

持有人利益最大化原则，采取将特定资产予以处置变现等方式，

及时向侧袋账户份额持有人支付对应款项。

（三）其他运作安排

1.费用安排。为确保风险资产的正常处置并加强对管理人

的约束，允许基金管理人依照法律法规和基金合同约定，将与

侧袋账户有关的费用从侧袋账户资产中列支，但应待特定资产

变现后方可列支，且不得收取管理费及业绩报酬。
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2.风险揭示和信息披露。基金管理人应当加强对侧袋机制

的风险揭示和信息披露，对侧袋机制实施期间的基金简称进行

特殊标识，在启用侧袋机制、处置特定资产、终止侧袋机制以

及发生其他可能对投资者利益产生重大影响的事项后及时发布

临时公告，并在基金定期报告中披露报告期内特定资产处置进

展等情况。基金管理人、基金销售机构应做好投资者服务解释

工作，及时向侧袋机制实施期间申购或者赎回基金的相关投资

者传递信息，不得误导投资者。

3.估值核算。因侧袋账户资产价值存在重大不确定性，为

避免产生误导，基金管理人应当暂停披露侧袋账户份额净值。

如基金管理人根据资产处置情况，在定期报告中披露特定资产

可变现净值或净值区间的，应同时注明不作为特定资产最终变

现价格的承诺。

4.审计监督。基金管理人应当在启用侧袋机制和终止侧袋

机制后，及时聘请符合《证券法》规定的会计师事务所进行审

计并披露专项审计意见。

（四）各方主体责任

1.基金管理人主体责任。《指引》强化基金管理人实施侧袋

机制主体责任。一是基金管理人应当针对侧袋机制的实施条

件、发起部门、决策程序、业务流程等事项，制定清晰的内部

制度与明确的授权分工，更新相应系统设置，建立与基金托管
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人等外部机构的沟通机制，采取有效措施确保侧袋机制实施的

及时、有序、透明及公平。二是基金管理人应加强对侧袋机制

实施条件和实施影响的充分审慎严格评估，确保拟入袋资产属

于特定资产，不得滥用侧袋机制。

2.基金托管人监督职责。基金托管人应当依照法律法规和

基金合同约定，加强对侧袋机制启用、特定资产处置和信息披

露等方面的复核和监督。

（五）实施安排

《指引》自 8月 1日起施行。基金管理人新设立的开放式

基金应当引入侧袋机制作为备用工具，我会认可的特殊基金品

种除外。

《指引》施行前存续的开放式基金，一是对于已经成立或

已开始办理基金份额发售但尚未完成募集的债券基金，应当在

12个月内修改基金合同并公告，引入侧袋机制作为备用工具，

基金份额上市交易的产品除外；二是对于其他基金产品，由基

金管理人根据投资者结构、产品规模和组合流动性等特征，与

托管人协商后，自主决定是否引入侧袋机制。

三、各方意见采纳情况

2019年 8月 16日至 9 月 1日，我会在官网就《指引》草

案向社会公开征求意见。多数意见认为公募基金引入侧袋机制

进一步丰富公募基金流动性风险管理工具，有利于保护基金份
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额持有人利益，同时提出一些具体修改意见。经逐条研究，我

会对与强化基金管理人主体责任、优化侧袋机制操作要求、优

化实施安排相关的大部分意见均已充分吸收。

没有完全吸收的意见主要为，有机构建议列举启用侧袋机

制的具体量化条件，有机构建议免除事前咨询会计师意见或事

后专项审计程序。经研究，未予完全采纳的考虑如下：一是列

举和量化情形难以全面涵盖复杂多变的市场与个体风险，是否

启用侧袋机制应由管理人结合产品整体和特定资产情况等因

素、按照最大程度保护持有人利益原则综合判断作出决策；二

是《指引》要求基金管理人咨询会计师意见并进行专项审计，

通过外部监督约束机制有利于督促管理人谨慎决策、切实保护

投资者利益，且与现行规则关于变更估值技术的要求保持一致，

故未吸收采纳。

下一步，我会将按照《指引》以及相关法律法规的要求，

督促基金管理人练好内功、筑牢防线，持续提升公募基金风险

管控能力，并及时总结实践经验，不断完善优化监管制度。


