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公司公平交易制度指导意见在日前正式出台，这意味着人们

所担心的"老鼠仓"以及基金专户理财中可能发生的利益输送

等行为将受到明确的制度约束。 对于基金的利益输送问题，

业内人士认为有两类，一是向"老鼠仓"输送。近年来发生过

多次的"老鼠仓"事件，在新疆众和的股票投资过程中，就有

基金经理因"老鼠仓"事件而受到市场禁入的惩罚。而这一事

件在发现与处理过程中，难以取证，尤其是基金经理用远亲

或朋友的账户进行操作，是很难发现的。二是利益相关方进

行利益输送。在东方电子的股价操作案中，就有基金经理与

基金公司大股东之间相对"默契"的利益输送关系，从而引爆

了当时较为轰动的"基金黑幕"事件。同时，前期还爆发过封

闭式基金向开放式基金进行利益输送的情况，主要是因为开

放式基金有赎回的软约束，而封闭式基金没有。所以，基金

经理们为了保证开放式基金的业绩，往往会让封闭式基金在

卖时，后卖；在买时，后买，从而使得开放式基金的持股成

本与盈利能力均高于封闭式基金。 近期这一输送模式的主角

有望再度发生变化，即基金专户理财之后，基金管理公司旗

下将有公募基金账户与私募基金账户（专户理财），而由于

专户理财往往针对的是大客户，不少均是实力超群的大企业

或个人。同时，在专户理财过程中，基金管理公司的盈利能

力将超越公募，所以，这极有可能产生利益输送关系，即让

公募基金将利益输送给私募。因此，监管部门出台了基金管



理公司公平交易制度指导意见，该指导意见对包括封闭式基

金、开放式基金、社保组合、企业年金、专户理财等在内的

投资组合作出了明确规定：严禁直接或者通过与第三方的交

易安排在不同投资组合之间进行利益输送。 与以往主要关注

股票二级市场公平交易不同，此次颁布的指导意见把公平交

易制度的范围扩展到所有投资品种，包括一级市场申购、二

级市场交易等所有投资管理活动，同时还包括投资授权、研

究分析、投资决策、交易执行、业绩评估等各个环节。所以

，业内人士对此指导意见作出了相对积极的评价。而且，该

指导意见还特地为建立"防火墙"提出了诸多意见，比如说在

投资决策这个最关键的环节，加强公司投资决策的内部控制

，在投资决策环节实现真正公平，才是实现公平交易的制度

基础。再比如说根据要求，基金公司应该通过建立合理的投

资授权制度，降低投资经理利益输送的能力；通过建立系统

的交易方法，保证各投资组合交易决策的客观性和独立性，

降低合谋进行利益输送的可能性。 但是，业内人士也认为，

如果单单凭借指导意见的"防火墙"，就可以达到公平交易的

目的有点不现实，所以，业内人士认为，在指导意见铸就"防

火墙"制度的前提下，也应加大严厉惩罚措施，如此方可给A

股市场带来真正意义上的公平交易氛围。 100Test 下载频道开
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