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https://www.100test.com/kao_ti2020/487/2021_2022__E5_86_8D_

E6_89_93_E5_88_A9_E7_c33_487731.htm “目前市场缺乏的是

投资者信心。对策之一就是要尽快调整印花税政策，使其恢

复到‘530’以前的水平。同时，可以适当在交易制度上做出

一些调整，创业板暂缓推出，先行推出股指期货、融资融券

、T 0制度等，通过政策信号的释放重振投资者信心。” 3

月24日，证监会发布针对基金业投资品种繁多可能引发基金

公司内部利益输送行为的《证券投资基金管理公司公平交易

制度指导意见》（下简称《指导意见》），从基金公司内部

监控、评估、信息披露等方面严控不公平交易行为，并将在

年内进行专门现场检查。 “其实，这不是一个单纯独立的政

策，而是一举多得的举措，既加强了防堵基金公司内部利益

输送，对券商同样有约束作用又使得基民股民对后市的信心

提升。更重要的是，这是为创业板之后融资融券及股指期货

的推出做铺垫。证监会在下一盘中国资本市场中期大发展的

大棋。”有市场人士向记者分析。 严防而非严惩 证监会此次

发布的《指导意见》，首次引入公平交易原则，构建起由投

资决策、交易分配、监控监查和信息披露四环节组成的一套

完整严密的公平交易制度，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

资组合间进行利益输送。”可以说是政策法规上的一大进步

。 但是，《指导意见》并未提及处罚办法，也就是说，还是

按照之前的有关法律法规进行惩戒，即违规成本并未因此而



提高，要杜绝或减少利益输送，倚重的还是监管和自律。 银

河证券首席基金分析师胡立峰表示，虽然中国基金业在证券

市场成为相对繁荣的行业，但基金投资者依照《证券投资基

金法》拥有的权利却很难实现。由于持有人大会很难召开，

基金投资者对基金公司即便不满意也无可奈何。在这种情况

下，要基金公司一碗水端平就不大现实。即便建立了所谓的

防火墙，但实际操作中也可以“爬墙”过去。 实际上，基金

业利益输送从来就不是一个新问题。前有基金向券商输送利

益，后有封闭式基金向开放式基金输送利益。社保基金、企

业年金出现后，利益输送链条的上游又多了一个环节。 随

着2005年以来证券市场重拾牛气，链条也是越拉越长，上市

公司、私募基金、公司高管纷纷加入其中。唐建“老鼠仓”

事件、*ST长钢（000569.SZ）异动事件频频曝光，基金业耀眼

财富光芒被蒙上了一层浓重的阴影。 但这些事件的最后处理

如何？ 资料显示，2004年管理层曾收到上千份揭发“基金黑

幕”的举报，并对部分较严重的事件立案调查。但由于当时

沪指正处1300点的5年新低点，为避免对基金持有人和证券市

场造成过大负面影响，侦查工作相当低调，至今也没对外公

布调查处理结果。这也导致基金“利益输送”有恃无恐

。2005年，基金公司以公募基金为社保基金利益输送的丑闻

也在市场引起轩然大波，但直至华安事件爆发，公募基金协

助游资获利与老鼠仓实现利益分成的手法才在业内广为传播

。 “现在的问题是，怎么惩戒最有威慑力，具体什么行为构

成利益输送还没有界定。回首过往，每每牵扯利益输送问题

的时候，关联双方都会不约而同地喊冤辩解，就是因为没有

抓住他们直接可以定性定量的把柄。”一位基金经理告诉记



者，“关于基金利益输送，有关部门目前掌握的最多是流程

上的问题，还有很多似是而非的东西也很难搞清楚。” 融资

融券利于市场稳定？ “基金经理们也有自己的圈子，基金经

理之间的业务交流也是常事，在重仓股票巨幅波动时，基金

经理们会互相沟通信息，了解各自的持仓情况。”一位基金

经理告诉笔者。 “目前国内A股市场还是以投机为主，一直

倡导的价值投资时代，并没有真正到来。发布《指导意见》

不是在救市，只是加强管理，为创业板和融资融券铺路。”

前述分析人士认为。 中国政法大学教授刘纪鹏也认为：“目

前市场缺乏的是投资者信心。对策之一就是要尽快调整印花

税政策，使其恢复到‘530’以前的水平。同时，可以适当在

交易制度上做出一些调整，创业板暂缓推出，先行推出股指

期货、融资融券、T 0制度等，通过政策信号的释放重振投资

者信心。” “事实上，政府目前的态度和温和政策，可能会

伤害一些人的利益，但对市场长远发展是明智的，就是要将

此前形成的泡沫挤出去，把投机的热钱挤出去，使大家回归

到理性投资上来。”一位基金经理说。 “在一个并不成熟的

市场推出融资融券，或者是T 0制度等，风险是巨大的，所

以2006年年底证监会叫停了一些非法的融资融券业务。”一

位券商高层分析，但证监会从未停止过对融资融券业务的准

备，种种配套条款已经逐渐出炉。而《指导意见》不仅仅是

针对基金公司，对券商乃至多数类似于利益输送的违法违规

行为也同样起作用。 有消息称，3月20日证监会机构部人员走

访了已递交融资融券业务试点申请的主要券商，考察其融资

融券开展的准备工作，为最后推出“冲刺”。目前已有十几

家券商向证监会递交了融资融券试点申请，并均已设立了针



对融资融券业务的一级部门融资融券部(或证券信用部)，而

其风险控制体系建设和第三方存管工作也已完成，上证所关

于融资融券业务的准备工作早已就绪，随时可启动相关业务

。 一些私募基金经理认为，该业务的推出是股指期货推出的

前兆，并将会对调整幅度巨大、调整达半年之久的大盘蓝筹

股起到一定支持作用。 中信证券销售部总监杨辉分析认为，

尽管开放融资融券业务，短期内对市场的影响力是难以估计

的，但是就长期而言，可以有效完善市场交易机制，有助于

市场稳定。 渤海投资研究所秦洪则认为，融资融券只是提供

了一个新的运作模式，并不会改变A股市场的牛熊循环。但

融资融券推出后将对券商的盈利能力提供乐观的预期，因此
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