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E8_A1_8C_E4_B8_9A_E5_c33_645637.htm 近几天基金“分红

门”成为媒体和投资者关注的焦点。张远忠律师代表基金持

有人向南方基金发出法律意见书，认为基金应对08年未分红

导致的投资亏损负责。前几天受邀和张远忠律师一起做了一

个访谈，谈谈分红门事件的前因后果。从法律层面我不能发

表什么专业性的意见，但有必要就从这一事件在行业层面和

对基金投资者的意义说说我的看法。 分红门凸显行业问题：

持有人利益缺位 正像我在访谈中提到的，不分红或晚分红，

并非南方基金一家所独有，而是一个行业性的普遍问题。原

因就在于基金契约上关于分红条款的模糊定义。这使得基金

公司在制定分红方案时有相当大的自由度，可以在分红时间

、分红金额、分红次数上自由决定。迟分红或不分红并未明

确违约，实际上是钻了契约规定模糊的空子。 对于基金契约

上分红条款的漏洞，基金公司普遍的解释是，格式合同设计

的当初，并未细致考虑到执行问题(全行业皆是如此)。对这

种说法我们姑且听之；但显然的事实是，无论合同漏洞的源

头是什么，一旦规定不清，必然会有基金公司在需要时钻这

个空子。在基金持有人利益实际上缺位的情况下，作为商业

机构的部分基金公司很自然地采取了对自己有利的解释方式

，采取有利于自己的分红操作方案。这说明部分基金公司虽

然嘴上说的是以持有人利益为重，但实际上还是自己的利益

考虑占了上风。 因此，分红门的意义之一是提醒我们关注基

金行业中还存在着种种不规范的做法，可能损害持有人利益



。这种漠视持有人利益的行为是应该谴责的。即使可能只是

小的纰漏，但在特定情况下也有可能对持有人利益造成巨大

损失。这也包括最近再次爆出的疑似老鼠仓事件。客观地说

，分红门中基金的过失远不如老鼠仓对基金行业、对持有人

利益造成的伤害。 基金持有人的利益是整个行业长期健康发

展的基石，以持有人利益为核心不是一句简单的口号。基金

行业中存在忽视持有人利益的种种做法应该谴责，应该受到

更多的监督。但在基金持有人利益代表实际上缺位的客观现

实下，不能指望所有基金公司都会自觉从持有人利益出发；

这不但需要公众舆论予以监督，更需要监管层予以严格监管

。而基金公司自身也应从中吸取教训，真正把持有人利益贯

彻到经营决策中，这才是行业和公司长期发展的根本。 最近

证监会针对基金分红中出现的合同约定模糊不清可能引发的

分红问题，专门出台了基金公司分红实施指引，规范了基金

分红中存在解释不清的模糊条款。其核心是两条，一是明确

可分红的条件是基金财务报表上有可分配收益；二是在计算

完财务年度报表后，需要在15个工作日内按照契约规定的分

红比例执行分红。这两条规定一出台，基本上解决了分红门

中的漏洞。 从法律上，“分红门”中基金公司是否需要承担

相应的违约责任或赔偿，我并非法律专家，无法给出法律层

面的专业意见。但相关基金公司在此事件中存在过失毫无疑

问。我认为相关基金公司应该深刻反省，是不是在行动中真

正做到了以持有人利益为重。 从投资角度理性看待基金分红 

话又说回来，从我们的老本行基金投资的角度看，基金分红

究竟和基金的投资价值有什么关系呢？分红门是事关持有人

整体利益的大问题，但从投资的角度看，分红却是个小问题



。这是基民应该理性认识的。 对于封闭式基金，定期分红是

有正面意义的。原因在于封闭式基金不能以净值赎回，想拿

回自己的投资只能在二级市场上以打折的价格卖出；而分红

则是把一部分资产按照净值原价返还给投资者。同时封闭式

基金分红前后，在二级市场上还会出现分红套利效应，这就

是封闭式基金分红行情的由来。 而对于开放式基金，分红的

意义就要仔细辨析。实际上，开放式基金分红并没有绝对的

好坏之分，这取决于分红前后的市场状况。 首先分红只是把

基金净值的一部分变现。分红之后基金单位净值相应降低，

因此无非是基民自己的钱从左手转到右手而已，从留在基金

投资转回自己的银行存款。但是在许多基民自己缺乏赎回主

动性的情况下，如果选择现金分红方式，那么分红实际上是

基金公司代替投资者进行了部分赎回操作(如果选择红利再投

资，那么对基民而言分红等于没分)。但在什么情况下这种强

制性赎回是好的呢？ 这个道理也很浅显，如果分红之后股市

出现下跌，基金净值出现下跌，那么现金分红的部分就避免

了随后的损失，对基民是有利的。但如果在分红后基金净值

仍然在上涨，那么现金分红就无法享受到后续的净值上涨收

益，因此实际上对基民不利。 以此来看，在熊市下，分红作

为强制赎回是有利于基民的；而牛市下，分红尤其是大额分

红则不利于基民。前者的例子就是“分红门”，08年熊市中

未分红给基民带来巨大损失；而后者的例子是，07年牛市下

许多基金大比例分红实际上是损害了投资者利益。 其次，基

金的大比例分红往往会对投资运作造成不利影响。原因之一

是基金可能需要卖出股票来筹集分红的现金，在特定市场状

况下对基金的投资不利；原因之二，基金大比例分红往往被



基金公司当成一种营销行为吸引投资者眼球，有可能导致基

金规模迅速扩张，这是不利于老持有人和新持有人利益的。

这在07年也常常发生。不难理解，这也是基金公司利用了基

民对分红的误解，误以为分红多的基金就是好基金。 这也就

不难理解，为什么有些不分红或少分红的基金实际上是优秀

的投资品种。关键是投资者自己要能对基金分红作出理性分

析和判断。决定基金投资价值的关键是基金的投资管理能力

，和此外的分红、拆分等等都没有太大关系。 特别值得一提

的是，既然分红是基金公司代替投资者进行赎回操作；那么

无论基金公司是否执行分红，对于基民来说都可以自己主动

选择赎回。现金分红或主动赎回的差别很小，只有赎回费

率0.5%的差别；如果持有期较长，许多基金是免赎回费的。

许多基民对基金盲目长期持有，这种僵化的投资方法并不可

取。应该意识到，作为标准化投资产品的基金，无论基金经

理作出怎样的投资决策，都只能有限度地避险或增值；尤其

在大风大浪来临时，基金投资者适度的灵活主动是必要的。 

从投资角度看，分红门给基民提了个醒，与其把分红的主动

权交给基金公司，不如自己把握投资的主动权。编辑推荐： 
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