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E7_9B_91_E4_BC_9A_E6_c33_488214.htm 赎回潮、老鼠仓、利

益输送⋯⋯近来，国内基金业正面临着前所未有的信任危机

。近日，中国证监会发布新规，对于基金经理私建老鼠仓、

基金公司内部利益输送等不合规举动进行监管约束。在仔细

研读证监会监管新规全文后，一些专业人士发现，该指导意

见有着一个致命缺陷相关处罚规定几乎为空白，有约束措施

却无处罚依据，证监会监管新规似乎“先天不足”。 证监会

新规引来争议 据了解，这一新规全名为《证券投资基金管理

公司公平交易制度指导意见》(以下简称指导意见)。对于公

平交易的范畴、公司投资决策的内部控制、交易分配的内部

控制、投资交易行为的监控和分析评估，以及公司内部报告

和外部信息披露等方面进行了指导性规定，以期斩断基金利

益输送链条。 争议一：谁来监督“集体作案”。 在指导意见

中，尽管对基金公司的研究方法、股票池的风格以及整个决

策下单系统交易方法都提出了明确的要求，但熟悉基金公司

内部操作的专业人士称，如果基金公司内部一些掌握投资大

权的人合伙“作案”，该项制度依旧显得苍白无力。 争议二

：“交易所 银行”双料监控未必保险。 根据中国证监会相关

人士对新规的解读， 在具体监管中，充分发挥交易所和托管

银行这“两只眼睛”的作用。但据一些专业人士透露，前面

发现的两大基金老鼠仓案例都是从交易所的异常交易暴露出

的，而让托管银行监督基金公司似乎很难，因为托管银行与

基金公司有着每年数十亿的托管费交易，利益联合体的作用



让银行很难去揭露基金公司的不法交易，这让“两只眼睛”

成了“独眼龙”。 争议三：违规行为谁来惩处。 记者在证监

会新规中发现，尽管该意见对基金公司的公平交易进行了种

种规范，但措辞多为“应”，极少看见“禁止”字眼，更为

令人关注的是意见有6章27条，而和处罚搭上边的却只有1条:

“公司公平交易制度的完善程度是公司诚信水平和规范程度

的重要标志，监管部门将以此作为公司日常监管和做出行政

许可的重要依据”。有关人士称，措辞“温和”、处罚含糊

是该指导意见最让人看不懂的地方。 基金违规能减少难根治 

“我个人认为，基金老鼠仓、利益内部输送等问题很难做到

完全绝迹。”兴业银行南京分行基金理财师严萍谈了自己的

看法。她认为，一般情况下，基金公司会珍惜自己的声誉，

通过公平交易制度来保护各类客户资产的利益。在特定资产

管理业务出来之前，封闭式基金、开放式基金、社保基金和

企业年金账户之间也存在公平交易的问题，但是现在基本没

有出现问题，因此从大的方面来看基金公司不会进行利益输

送。 不过，从上投摩根、南方两大基金豪门出现的老鼠仓事

件又说明，再大的基金公司都很难保证出现违规问题，更何

况一些建立时间不长的中小基金公司。 南京大学一位不具名

的教授也表示，在国内金融市场不健全的情况下，仅靠建一

两个制度来杜绝基金业的黑幕显然是“天方夜谭”。 现在最

迫切的是根据市场完善情况，进一步修改《基金法》，从法

律规范的角度堵住基金公司、基金经理不法举动的“后门”

，同时证监会等一些监管部门必须要严格依法依规查处大案

要案，真正让基金业健康发展，还老百姓一个信任。据了解

，在出现一些老鼠仓丑闻后，相关的基金公司在基金销售方



面多多少少受到了负面影响，甚至也影响到了基金整体销售

。据银行理财经理介绍，他们现在在为客户选择基金产品时

，很重要的一点就是基金公司的操作规范性，他们往往会选

择那些操作透明、信誉良好的基金公司产品给消费者，力争

让客户放心。 基金老鼠仓遇定罪难题 据法律专家透露，不仅

是证监会的相关法规意见面临监管缺失，实际上包括《基金

法》在内的法律也对连同老鼠仓在内的基金利益输送等问题

毫无办法，特别是在具体操作上仍有难点。 根据《基金法》

第十八条规定，基金管理人不得从事损害基金财产和基金份

额持有人利益的证券交易及其他活动。同时规定基金管理人

不得不公平地对待其管理的不同基金财产；不得利用基金财

产为基金份额持有人以外的第三人牟取利益。 显然，基金不

同的投资组合间进行利益输送、基金经理老鼠仓等行为是被

《基金法》所禁止的，然而此前两起老鼠仓南方基金管理公

司原南方宝元债券型基金及南方成份精选基金经理王黎敏、

上投摩根基金管理公司原成长先锋基金经理唐建事件目前仍

无最终结果。 记者了解到的情况是，目前对于老鼠仓行为的

最终定性仍有争议。一种说法是市场比较倾向的内幕交易，

另一种则是“背信”。无论哪种罪名，都已涉及刑事犯罪。 

内幕交易的认定目前多以影响股价波动的上市公司的内幕信

息为基础，而基金的投资决策是否算作内幕信息未有明确规

定，而现行的《证券市场内幕交易认定办法》所列的很多指

标并不完全适用老鼠仓行为。 有关人士指出，证监会新规只

是扫荡基金老鼠仓的第一步，接下来仍有很多工作尚待完成
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