
加大对违法违规交易的惩治力度

日前， 证券时报记者就 《证券投

资基金法

(

修订草案

)

》 允许基金从

业人员炒股采访了多位业内人士， 业

内人士对于基金法给基金从业人员炒

股松绑表示认可， 但是他们认为关键

在于打击违法违规交易， 加大对违法

违规交易的惩治力度。

深圳一家基金公司高管对记者表

示， 他非常赞同为基金从业人员炒股

松绑， “基金经理买中国人寿、 工商

银行这些股票， 不会有什么问题。”

他还表示， 从过往经验看， 在法

规没有松开基金从业人员炒股的情况

下， 过去两三年不少资深、 有经验的

投资管理人员进行了逆向选择， 从公

募投奔到私募基金， 转而为百万富翁

以上的富人打理财富， 这对于普通老

百姓来说是一个巨大损失。 在基金行

业， 人才是最重要的资源， 一个优秀

的、 有经验的基金经理相比一个新入行

的基金经理有较大优势。

另外一家基金公司的基金经理则表

示， 允许基金从业人员炒股是好事， 在

法规放开后， 他自己一定会申报。 他

说： “对于我来说， 买一些价值型股

票， 一年赚

5%

至

10%

的收益率就是一

个很不错的收益率了， 我很乐意申报炒

股。”

不过， 上述基金经理认为， 虽然法

规为从业人员炒股松绑了， 但是最重要

的是加大对违法违规交易的打击力度、

执行力度。

他表示， “如果你现在用别人的

账户进行违法违规交易， 在很短的时

间内， 可以赚上百万的钱， 但惩罚力

度却不大， 可能你仍会进行违法违规

交易； 如果你进行违法违规交易， 对

你的惩罚力度很大， 甚至要坐牢， 那

这个时候你就会比较是赚几百万的利益

大还是坐牢划算， 可能就不会进行内幕

交易了。”

中信证券董事总经理徐刚则在微博

上表示， 他已经向民建中央提交了建议

修改 《证券法》 关于 “禁止证券从业人

员买卖股票” 规定的提案， 徐刚建议：

参照国际惯例， 制定个人持股报告制度

和定期信息披露制度， 允许从业人员进

行正常合理的股票买卖， 并对违法违规

的交易行为加大惩治力度。

不过也有业内人士认为， 根据相关

法规和 《基金从业人员亲属股票投资报

备管理的指导意见》， 只要在履行报备

程序后， 基金从业人员的亲属也可以进

行股票操作， 新修订的基金法只是更进

一步， 完善基金从业人员的炒股报备程

序。 在本质上， 二者并没有太大差别。

(

杜志鑫

)

海外

:

买股票

需向公司申报

证券时报记者 杜志鑫

在美国、 香港等海外成熟市场，

基金从业人员如何参与股票投资， 需

要履行哪些手续？ 证券时报记者就此

采访了有海外工作经历目前在国内从

事基金管理工作的景顺长城基金公司

总经理许义明和景顺长城固定收益总

监罗孟林， 他们均表示， 在海外市

场， 基金从业人员参与股票投资只需

要向公司申报， 在得到公司监察稽核

部许可后即可参与股票投资。

许义明曾任职于美国大通银行、

汇丰银行、 台湾景顺证券投资信托股

份有限公司、 景顺香港公司。 他表

示， 景顺集团在全球的做法是一样

的： 景顺集团的员工但凡买入股票，

均要上报监察稽核部， 根据员工的申

报买入意向， 稽核部会看公司在过去

7

天是否有买入历史， 未来是否有继

续买入计划， 如果公司在过去

7

天没

有买入历史， 未来短时间内也没有买

入计划， 员工申报买入即可， 但是买

入指令必须是当天进行。 如果员工当

天没有买入， 买入指令的时效性就过

去了， 员工的申报买入程序又要重新

来一遍。

许义明表示， 在卖出时， 员工也

要向监察稽核部申报卖出， 稽核部会

看公司是否有卖出或者买入计划， 如

果公司没有卖出计划， 即可卖出。 时

效性也仅限于当天， 如果当天没有卖

出， 则又得重新走程序。

在美国从事了较长时间基金管理

工作， 目前任职于景顺长城固定收益

总监的罗孟林表示， 美国的基金公司

实行的是 “黑名单制度”， 此外还有

最短持股时间的限制。

罗孟林表示， 美国基金从业人员

是可以参与股票投资的， 但是基金公

司会制定一个黑名单， 黑名单中有规

定哪些股票不可以买， 这些黑名单中

不能买的股票即是基金公司自己投资

或者打算投资的股票， 不在黑名单中

的股票， 员工可以申报买入。 在持有

时间上， 美国基金公司也有限定， 在

基金从业人员申报买入后， 基金公司

规定员工持股的最短时间一般是

60

天， 其他还有

90

天、

120

天等等，

各家基金公司规定的情况不尽一样。

卖出时， 员工也要事先申报。

罗孟林还表示， 如果基金公司员

工申报买入的股票不在黑名单中， 是

员工自己去和上市公司董秘沟通， 获

得一些非公开的内幕信息， 买入并获

利了， 也涉及到内幕交易， 公司监察

稽核部会向美国证监报告， 这位员工

就麻烦了。

另外一位从美国归来， 目前任

职于一家大基金公司的基金经理也

表示， 在美国， 基金从业人员参与

股票投资， 必须在购买前先向公司

申报， 公司在充分规避可能涉及内

幕交易的情况下给予授权方可购买，

从业人员必须将投资情况向公司进

行充分披露。

基金从业人员炒股：如何避免内幕交易

证券时报记者 付建利

因为不能自己投资股票而欲转身

私募的基金经理们， 也许不日就会没

有这个 “少年维特之烦恼” 了。 业内

人士日前正热议的 《证券投资基金法

（修订草案）》 征求意见稿第十七条规

定： “基金管理人的董事、 监事、 高

级管理人员和其他从业人员， 其本

人、 配偶、 利害关系人买卖证券及其

衍生品种的， 基金管理人应当建立申

报、 登记、 审查、 处置等管理制度，

避免与其管理的基金的基金份额持有

人发生利益冲突。” 这也意味着， 围

绕在基金从业人员头上的禁止投资股

票的紧箍咒， 终于有望卸下。

新基金法草案为什么提出要给基

金从业人员炒股松绑？ 而这一炒股禁

令的 “解禁”， 对于基金业一向受人

诟病的 “老鼠仓” 等内幕交易和利益

输送行为， 是釜底抽薪还是火上浇

油？ 围绕着这些问题， 证券时报记者

采访了相关人士。

“解禁”溯源：

屡禁不止不如因势利导

我国首部 《基金法》 肇始于

2003

年。 当年

10

月， 《证券投资基

金法》 得以公布； 并于

2004

年

6

月

1

日实施。 从一开始， 监管层对基金

从业人员可否投资股票便采取了国际

上最严厉的限制： 基金经理个人不能

投资股票， 其直系亲属投资股票则需

向基金公司相关部门报备。 而在 《基

金法》 之前的 《证券法》， 早已明确

规定证券从业人员不得买卖股票。 业

内人士认为， 《基金法》 的炒股禁

令， 实际上是沿袭了 《证券法》 的此

类规定。

深圳一家基金公司的监察稽核部

总监向证券时报记者表示， 禁投股票

是公司所有人员必须遵循的头号 “铁

律”， 员工每个季度都需要填写两张

表， 即 《员工持有开放式基金情况备

案表》 和 《员工直系亲属证券投资情

况备案表》。

在国外市场， 基金从业人员一般

都是允许投资股票的， 只不过大多需

要进行备案， 同时对股票的持有期限

具有一定的限制。 为何中国基金业从

一开始起就禁止从业人员投资股票

呢？ 原全国人大财经委 《证券法》、

《信托法》、 《投资基金法》 起草工作

组组长王连洲表示， 之所以当初禁止

基金从业人员投资股票， 主要是为了

避免利益输送， 担心基金从业人员利

用持有人资金为自己的股票 “抬轿

子”。 “此外， 基金经理必须专心专

意为投资者理好财， 而不能兼顾几

头、 三心二意。 作为一个新生事物，

谁都希望一出生就清清白白， 树立诚

信的形象！” 王连洲还回忆道， 为了

防止内幕交易和维护国家机关工作人

员的 “形象”， 曾一度规定政府机关

处级以上人员不得炒股。

深圳一家基金公司的高管表示，

基金业之所以早期就禁止从业人员投

资股票， 最根本的原因还是担忧 “老

鼠仓” 等内幕交易的发生， “既然允

许基金从业人员投资股票有可能带来

诸如 ‘老鼠仓’ 等问题， 而当时在政

策法规上又没有很好的制度设定可以

有效防止 ‘老鼠仓’ 等内幕交易和利

益输送的发生， 索性禁止全行业的从

业人员投资股票。 管不好的东西干脆

一刀砍下去， 这是早期证券市场监管

的一大特色！”

遗憾的是， 尽管管理层用心良

苦， 无奈基金业的 “老鼠仓” 仍然是

层出不穷。

2000

年

10

月初， 财经杂

志的 《基金黑幕》 一文激起了轩然大

波， 基金业坐庄等内幕交易和利益输

送事件大白于天下， 给正处于婴幼儿

时期的中国基金业带来了形象上的近

乎毁灭性打击。

2006

年以来， 唐建、

王黎敏、 张野、 涂强、 刘海、 韩刚等

基金经理的 “老鼠仓” 被监管层和媒

体披露， 屡禁不止的 “老鼠仓” 行

为， 成为前进中的基金业一颗拔不掉

的毒瘤。

世易法移：

从业人员炒股是“权利回归”

对于新基金法修改草案征求意见

稿中放开基金从业人员投资股票， 王

连洲持赞同的态度， 他表示， 时至今

日， 之所以要放开基金从业人员投资

股票， 主要是基于三个方面的原因：

一是随着私募基金的发展， 不少公募

基金经理跳槽到私募基金， 私募基金

不仅有激励制度， 而且还可以炒股，

有鉴于此， 公募基金从业人员要求投

资股票的呼声越来越强烈； 其次， 从

现实来看， 要彻底防止基金从业人员

投资股票不太现实， 与其把基金从业

人员投资股票的这条路堵死， 倒不如

放开这一限制， 通过加强信息披露和

违规成本来避免各种形式的利益输送

和内幕交易； 第三， 从法律上来说，

基金从业人员也有投资的权利， 不应

该被剥夺。

深圳一家基金公司的高管认为，

允许基金从业人员投资股票是国际惯

例， 只不过国外有信息披露机制。 阳

光是最好的消毒剂， 允许从业人员投

资股票实际上是向国际惯例靠拢、

“开正道”， 从而让走歪门邪道的人越

来越少。 俗话说， 不熟不做， 如果不

让基金经理投资股票， 又如何让持有

人相信这些基金经理有能力为自己理

好财呢？ “如果基金从业人员都不能

买股票的话， 是不是也意味着房地产

从业人员不能买房呢？” 上述高管人

士表示， 基金业早期禁止从业人员投

资股票， 实际上也并没有走完正常的

法律程序， 严格地说并不能算法规，

法无禁止即可行， 既然禁止从业人员

投资股票不能算是严格意义上的法律

法规， 现在新基金法允许从业人员投

资股票， 与其说是 “放开”， 倒不如

说是 “规范” 基金从业人员投资股

票。 规范化即国际化， 这是向人的权

利的自然回归。 按照这位人士的说

法， 对于不守规矩的人来说， 允不允

许投资股票其结果都是一样的， 而规

范从业人员投资股票后， 可以 “让好

人有好报， 让模棱两可的人走正道，

让坏人加倍受罚”。

一位不愿意透露姓名的基金公司

从业人员向证券时报记者透露， 在基

金公司， 从业人员通过他人账户炒

股， 早已不是什么新鲜事。 “不让用

自己和直系亲属的账户炒， 七大姑八

大姨的账户我总可以炒吧， 再不成搞

个小学同学的账户， 谁又能发现呢？”

在这位人士看来， 此番新基金法修改

若真允许基金从业人员炒股， 也不过

是 “将潜规则透明化”。 监管层在基

金业从业人员能否炒股这一问题上，

近年来也明显透露出 “堵不如疏” 的

思路。 在这位人士看来， 禁止基金从

业人员炒股， 投资者能够获得的仅仅

是 “基金经理是诚信的” 这样一种心

理安慰， 实际上面对众多诱惑， 基金

经理的道德水平无法在整体上达到监

管层所期待的标准。 相反 “疏通” 之

后， 内幕交易肯定会大大下降。 这位

人士举例说： “当初在基金从业人员

能否投资开放式基金这一问题上， 也

存在极大的争议， 可是这几年来， 又

有谁听说过基金从业人员通过购买基

金进行内幕交易和利益输送？”

银河证券基金研究总监王群航认

为， 放开对公募基金经理投资炒股的

限制是很人性化的举措， 毕竟基金经

理是收入很高的一个群体， 是最会使

用投资炒股这种方式进行理财的一个

群体， 他们及直系亲属的资产也都有

保值与增值的渴望。 根据王群航的调

研反馈， 很多基金经理实际上愿意持

有股票甚至超过一年， 这说明了这批

人的投资愿望十分强烈， 也对自己的

投资能力很有信心； 其次， 公募和私

募的一大区别就是是否能够投资股

票， 如果放开对于公募基金经理的投

资炒股限制， 实际上为未来把私募基

金纳入统一的监管体系做了铺垫。

激辩焦点：

能否避免内幕交易利益输送

对于新基金法修改草案征求意见

稿放开基金从业人员投资股票， 赞同

者有之， 反对者亦有之。 双方争论的

最核心焦点， 即放开从业人员投资股

票后能否有效防范内幕交易和利益输

送。

王连洲表示， 能否有效防范内幕

交易和利益输送， 关键在于信息披

露： 基金经理个人购买的股票和掌管

的基金购买的股票是否存在相同之

处？ 个人的股票何时买、 何时卖的？

基金经理持股期限该如何规定？ 这些

都必须做出充分的信息披露， 通过备

案制予以有效限制， 所有限制措施都

必须以切实维护持有人利益为前提。

不过， 王连洲也承认， 无论信息披露

和各种限制措施如何细化， 也无法做

到彻底杜绝内幕交易， 因此， 要有效

防范各种违规行为， 还必须通过加大违

规处罚的力度、 职业道德教育、 堵塞漏

洞等多管齐下来实现。

前述基金公司高管人士则表示， 国

外基金业采用的是申报制和备案制， 法

律上允许从业人员投资股票， 并且对持

股期限提出一定的要求， 比如半年之内

不得卖出等。 中国基金业也完全可以学

习国外的这些经验， 将基金从业人员股

票交易的过程透明化， 就可以有效防范

内幕交易。 不过， 如何进行申报、 登

记、 审查、 处置等， 每一个环节都需要

细化的配套措施出台， 基金公司的风控

也要求达到更高水平。 “现在市场的主

体越来越多元化， 基金的话语权降低，

内幕交易和利益输送也越来越难了！”

这位高管表示， 任何一个制度都不能做

到彻底杜绝 “老鼠仓”， 但一个不合理

的制度会诱惑好人慢慢变成坏人， 而一

个合理的制度却能减少好人变成坏人的

几率。

王群航认为， 放开基金从业人员

投资炒股， 实际上是将投资者的资金

和基金经理的资金互相绑定的行为，

而不是基金经理进行利益输送的工

具， 关键是未来要做好信息披露， 监

管到位。

不过， 有市场人士表示， 投资股

票是基金业内人士的潜规则， 允许从

业人员投资股票只不过是将潜规则明

显化， 这种 “弃暗投明” 不能从根本

上杜绝 “老鼠仓”， 只有加大对这些违

规行为的处罚力度， 进行更加充分的

信息披露， 才能有效震慑 “老鼠仓”。

更有基民认为， 向基金从业人员放开

股票账户， 只会让 “老鼠仓” 更加明

目张胆， 如果申报程序过于繁琐， 不

排除有些基金经理干脆借用他人账户

进行 “自由操作”。

也有业内人士提出疑问， 如果基

金经理掌管的基金购买了股票

A

， 他自

己购买了股票

B

， 而如果股票

A

和股票

B

同属于一个板块， 基金经理用掌管的

基金资产购买龙头股

A

上扬， 从而带

动股票

B

股价上冲， 最终为自己谋取

利益， 这该如何监控和定性呢？ 其次，

如果两个基金经理之间关系很好， 基金

经理

A

提前购买基金经理

B

重仓的股

票， 基金经理

B

反过来如法炮制， 又

该如何监管呢？ 因此， 要杜绝 “老鼠

仓”， 还需要大量细化的配套政策出台，

仅仅靠放开基金从业人员炒股避免内幕

交易， 只能是一厢情愿的设想而已。

此外， 也有法律界人士提出， 如果

新基金法允许基金从业人员投资炒股的

话， 是否意味着同属金融机构的证券公

司员工可以投资股票呢？ 证券业是不是

也应该放开？ 又该如何防范内幕交易和

利益输送？ 果真如此的话， 现有的 《证

券法》 也需要作相应修改。

“如果基金从业人员不

能买股票的话， 是不是也

意味着房地产从业人员不

能买房呢？” 有基金公司高

管表示， 基金业早期禁止

从业人员投资股票， 实际

上并没有走完正常的法律

程序， 严格地说并不能算

法规， 既然禁止从业人员

投资股票不能算是严格意

义上的法律法规， 现在新

基金法允许从业人员投资

股票， 与其说是 “放开”，

倒不如说是 “规范” 基金

从业人员投资股票。

官兵

/

图

美国基金公司会制定一

个黑名单， 黑名单中的股

票是公司自己投资的股票，

不在黑名单中的股票， 员

工可以申报买入。 最短时

间一般是

60

天， 其他还有

90

天、

120

天等等， 各公

司不尽一样。 卖出时， 员

工也要事先申报。
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