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E6_96_B9_E7_B3_BB_E7_c33_488524.htm 3月23日，证监会发

布了《证券投资基金管理公司公平交易制度指导意见》，旨

在进一步完善证券投资基金管理公司的公平交易制度，保证

同一公司管理的不同投资组合得到公平对待，从而维护投资

者合法权益。总的来说，证监会的指导意见能够在一定程度

上起到震慑的作用。 证监会出台《指导意见》剑指基金非公

平交易 关于基金公司内部的利益输送问题，一直以来广为市

场关注。在信息不对称的大背景下，基金公司一旦存在利益

输送的动力并采取行动，一般外部人员很难察觉。笔者在过

去的文章中，提出通过同一基金管理公司旗下不同投资组合

在临近交易日对同一股票的反向交易可以用来论证基金管理

公司可能存在的利益输送行为并引用一些基金公司的数据加

以分析。当时这一观点曾在业内引起较大争议，并引发个别

基金管理公司强烈的驳斥。而此次证监会发布的《指导意见

》，其重点就放在了对于基金投资组合同向和反向交易的行

为监控和分析评估上。至此，持续多年的争论可以告一段落

。管理层亦是认为，特定条件下的同向和反向交易可能成为

基金非公平交易甚至利益输送的手段。随着基金专户理财业

务的推出，基金公司进行利益输送的动机更加强烈，管理层

选择此时出台《指导意见》，善意地提醒基金公司行为，显

然有“丑话说在前面”的味道。 《指导意见》开门见山的要

求基金公司应严格遵守法律法规关于公平交易的相关规定，

在投资管理活动中公平对待不同投资组合，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。 

在具体细则上要求基金公司应对不同投资组合在交易所公开

竞价交易中同日同向交易的交易时机和交易价差进行监控，

同时对不同投资组合临近交易日的同向交易和反向交易的交

易时机和交易价差进行分析。相关投资组合经理应对异常交

易情况进行合理性解释。 《指导意见》做出的上述规定，基

本涵盖了基金非公平交易的两种基本手段：第一种方式是在

建仓阶段，A基金率先买入某只股票完成初步建仓后，B基金

在拉升阶段买入该股票，则A基金的持仓成本明显小于B基金

；第二种方式是在出货阶段，A基金卖出某只股票，当股票

出现快速下跌时B基金买入该股票，延缓下跌时间，以帮助A

基金顺利出货。前者是通过同向交易实现的，后者则是反向

交易。当然，基金实际操作的手法可能更加复杂，技巧也远

远超出上面的描述，但其原理基本如此。 “南方系”反向交

易福耀玻璃疑似利益输送新案例 过去，我们对基金持仓变化

情况只能通过基金定期报告查询。如果在同一个报告期内一

家基金公司旗下的不同基金对同一股票采取相反的交易，我

们往往怀疑该基金可能存在非公平交易行为。但基金公司解

释称仅仅通过两个时点的数据并不能令其信服。的确，在当

时来看，笔者据此对基金公司的质疑也仅停留在怀疑的层面

，并没有更加确凿的证据。不过，随着上海证券交易所赢富

数据的推出，我们有更多的机会观察基金账户在更为临近交

易日内的投资行为。此次，我们选择了市场上老牌基金管理

公司南方基金管理公司作为分析对象，分析其可能存在的不

公平交易行为，并非仅针对南方基金一家，事实上类似的行

为在基金行业中广泛存在。我们希望能够引起业界的关注。 



以福耀玻璃这只股票为例，我们从其四季报中发现，南方基

金管理公司旗下的南方高增和南方绩优两只基金存在明显的

反向交易行为，其中南方绩优基金增仓527.09万股，南方高增

基金减仓430万股。从三季度末和四季度末的两个时点数据的

反向交易，笔者怀疑其可能存在着不公平交易的行为。我们

进一步通过指南针软件的赢富数据观察，在2007年12月11日

至12月27日之间，席位号为G26921和G26912之间存在着大量

的反向交易行为，其中G26912的买入金额为0.9989亿元，约

合350万股；G26912的卖出金额为1.1522亿元，约合400万股(

图1)。单从G26921的买入金额来看，小于南方绩优的买入总

金额，其原因可能在于一只基金并非仅拥有一个交易席位。

从当期福耀玻璃的基金持仓情况来看，“南方系”已经成为

其最大的流通股东，很难有其他机构账户能够出现如此大的

成交金额。而且，两账户的序列号较为接近，很有可能属于

同一家基金管理公司。基于上述判断，笔者推测这两个账户

就是对应着南方绩优和南方高增两只基金。如果事实真的如

此的话，南方基金管理公司需要按照证监会的要求对这样的

疑似不公平交易进行合理的解释。 图1：福耀玻璃G26921

和G26912席位交易对比 (2007年12月11日-12月27日) 数据来源

：指南针赢富数据 同样的事情还发生在泰达股份上。南方稳

健和南方稳健二号两只基金在去年四季度机构普遍减持券商

概念股的背景下继续增持泰达股份，四季度末成为公司第二

、三大股东，增持数量之和超过900万股。而先前介入较多的

基金开元、南方高增则退出了公司前十大股东的行列，减持

数量合计超过500万股。 加大处罚力度 遏制基金公司非公平

交易 我们认为，非公平交易在基金公司不同投资组合之间是



广泛存在的，这可能导致同一类型基金的业绩差距较大。此

次证监会出台的《指导意见》，要求基金公司应分别于每季

度和每年度对公司管理的不同投资组合的整体收益率差异、

分投资类别(股票、债券)的收益率差异以及不同时间窗内(如

日内、5日内、10日内)同向交易的交易价差进行分析，保存

分析报告备查。如果在上述分析期内，公司管理的投资风格

相似的不同投资组合之间的业绩表现差异超过5%，公司应就

此在监察稽核季度报告和年度报告中做专项分析。 我们相信

，这样的规定能够在一定程度上约束基金公司的非公平交易

行为，并且不会导致基金投资的趋同和平庸。相反，不同的

基金组合可能会增加更多的个性化操作。 但是，仅仅依靠《

指导意见》还不能够根除基金公司非公平交易行为，因为缺

乏相应的处罚条款。单纯的“窗口指导”可能对于那些“好

孩子”能够起到作用，但对于“坏孩子”而言，却未必有效

。只有加大处罚力度、增加违规者的违规成本，才是对“坏

孩子”最有效的震慑。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


