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重點摘要 

• 法定結構： 法律明確規定，除單一基金結構外，至少三種多元基金結構

——傘型基金、主聯基金及基金中的基金——同時為其他結構保留靈活

空間。 

• 傘型基金： 傘型基金以兩項或以上的子基金組成，各子基金根據同一基

金設立文件而設立和運作，各子基金發行不同類別的基金份額並具有獨

立的投資政策。 

• 主聯基金： 主聯基金結構以一個主基金及多個聯接基金組成；各聯接基

金所募集的資金集中於主基金，並於主基金層面對投資進行統一管理。 

• 基金中的基金： 基金中的基金以單一基金所募集的資金，全部或大部分

投資於其他基金，以達成特定投資政策。 

• 財產獨立性： 傘型基金結構下的各子基金享有完整的財產獨立性——其

財產僅用於清償該子基金本身的債務，不得用於清償其他子基金的債

務。 

• 投資者權利隔離： 投資者認購或持有某一子基金的基金份額，僅對該子

基金享有權利及承擔債務，不對其他子基金的債務承擔責任。 

• 適用於各基金工具： 該等結構可適用於合同型基金、集體投資公司及有

限合夥基金，但須遵守適用於各工具的規則。  

 

 

I. 引言 

在此前的制度（第 83/99/M 號法令）下，基金結構並無專門的定義或規範，限

制了發起人及管理人在設計基金平台或集合投資工具時的靈活性。第 11/2025

號法律填補了此一空白，在傳統的單一基金模式之外，將三種主要的多元基金

結構予以法典化，並建立了嚴格的財產獨立性框架，以保障各結構單元中的投

資者。  

 

II. 主要條文及分析 

1. 法律規定的結構選項 

法律規定，除單一基金結構外，基金亦可採取不同的結構，尤其包括：[1]  

（一）傘型基金結構： 以兩項或以上的子基金組成，各子基金根據同一基金設

立文件而設立和運作。各子基金發行不同類別的基金份額並具有獨立的投資政



策。  

（二）主聯基金結構： 以一個主基金及多個聯接基金組成。各聯接基金所募集

的資金集中於主基金，並於主基金層面對投資進行統一管理。  

（三）基金中的基金結構： 以單一基金所募集的資金，全部或大部分投資於其

他基金，以達成特定投資政策。  

「尤其包括」一詞的使用，表明澳門金融管理局保留靈活性，可隨市場實務的

發展，允許上述三種列舉模式以外的其他結構安排。  

 

2. 財產獨立性 

法律建立了嚴格的財產獨立性制度，為所有多元基金結構提供基礎：[2]  

一般原則： 基金的財產具有獨立性，與其他財產分離，且不納入參與人、管理

實體、託管人、銷售實體，又或任何其他提供相關服務實體的固有財產。[5]基

金的財產不得於旨在清償上述任何一方債務的司法訴訟或非司法措施中被扣押

或查封。  

傘型基金——子基金分離： 在傘型基金結構下，基金由多個具財產獨立性的子

基金組成。各子基金的財產僅用於清償該子基金本身的債務，不得用於清償其

他子基金的債務。[3]各子基金應有明確的投資目標及政策，以及相關管理制

度，並獨立進行資產管理、會計及編製財務報告。  

基金中的基金： 如屬基金中的基金，該基金的財產與其所投資的基金的財產相

互獨立及分離，各基金分別保持其財產獨立性。[6]  

子基金債權人隔離： 基金或子基金的債務，僅由該基金或子基金的財產承擔，

但不影響有限合夥基金的普通合夥人的責任。[7]如託管人或其他提供基金或子

基金財產託管服務的任何實體破產或無償還能力，登記在該等實體或由其保管

的基金或子基金的財產，不得為歸入破產財產或無償還能力人財產而扣押。[8]  

 

3. 多元基金結構下的投資者權利 

投資者認購或持有某一子基金的基金份額，僅對該子基金享有權利及承擔債

務，不對其他子基金的債務承擔責任。[3]此法定的權利隔離為投資者——尤其

是機構投資者——提供了明確性，確保其風險敞口僅限於所投資的子基金。  

基金設立文件可規定尤其透過下列一項或多項標準發行不同類別的基金份額：

[9]計價幣種；認購條件與繳付方式；管理費及託管費；收益的分配；定期收益

及清算所得的優先分配或受償順序；以及外匯避險機制。  

 

4. 營運及披露要求 

傘型基金： 各子基金應獨立進行資產管理、會計及編製財務報告。[3]如基金

設有子基金，各子基金應分別維持足夠的流動資產，以應付該子基金本身日常

管理的需要。[11]  



名稱： 子基金的名稱適用與基金名稱相同的規則——須與於澳門特別行政區設

立的任何其他基金或子基金已使用的名稱有所區別，須反映有關基金的特徵，

不得含有違反其主要投資方向及範圍，又或會引起投資者誤解或混淆的內容。

[12]  

有限合夥基金的合夥人大會： 就設有子基金的有限合夥基金而言，合夥人大會

得按各子基金分別召開，僅限於持有該子基金權益的合夥人參與。[13]  

集體投資公司： 集體投資公司可設立子基金，各子基金根據第十條的規定享有

財產獨立性，並由一類別或多類別股份代表。[14]  

 

 

III. 影響及機遇 

傘型基金、主聯基金及基金中的基金結構的法定結構，標誌着澳門基金工具的

重大現代化，使澳門與國際市場實務接軌。 

基金發起人及管理人獲得設計多策略平台（透過傘型結構）、跨投資者池集中投

資組合管理（透過主聯基金）或構建多元化的基金配置產品（透過基金中的基

金）的靈活性——均在同一監管框架內進行。傘型結構對於有意在同一基金設

立文件下提供多種投資策略的管理人尤具吸引力，可減少行政及監管上的重

複。  

投資者受惠於清晰的法定權利隔離：財產獨立性制度確保各子基金的財產免受

其他子基金債務的影響，投資者的風險敞口僅限於所投資的單元。  

託管人須留意營運方面的影響：各子基金須設立獨立帳戶、進行獨立對帳及維

護獨立的資產登記冊——託管人的行政義務按子基金數量成倍增加。  

隨着澳門金融管理局發出實施通告——包括適用於多元基金結構的具體審慎及

披露規則——市場參與者應密切關注監管發展，並積極與監管機構接洽。  

 

 

附註 

[1]：第五條第一款  

[2]：第十條第一款  

[3]：第五條第二款至第四款  

[4]：第四條第一款至第五款  

[5]：第十條第四款  

[6]：第十條第二款  

[7]：第十條第五款  

[8]：第十條第六款  

[9]：第十一條第二款  

[10]：第三十二條第三款  



[11]：第六十條第二款  

[12]：第九條第一款、第二款及第五款  

[13]：第一百一十七條第九款  

[14]：第三十七條第五款 

 


