
私募：在太阳照耀下行走江湖

许峰

在今年新国九条及去年底投资者

保护国九条的大背景下， 证监会对内

幕交易的稽查风暴越刮越猛，纳入《基

金法》 监管不久的私募基金成为重点

关注对象。 近日，个别知名私募基金被

约谈或调查的消息更是给该圈蒙上了

一层阴影。

私募基金阳光化

重大影响

修订后于 2013 年 6 月 1 日起实施

的《基金法》 将私募基金纳入调整范

围，同时要求私募基金管理人履行登记

手续，办理私募基金备案。据公开数据，

截至今年 5 月 12 日，已有 1559 家私募

机构登记为私募基金管理人。 其中，私

募证券基金管理人 491 家，后续还会有

更多数量的私募基金进行备案。

今年 3 月 25 日， 中登公司发布通

知称，即日起私募基金可以直接开户

入市。 未来，私募基金对于证券市场

的影响将会更加直接和显著，内幕交

易、 操纵市场这些负面的词汇不可

避免地在私募基金上出现。 因此，加

强私募基金的监管理所当然成为大

势所趋。

打击违法行为

为资本市场正本清源

诚然，由于私募基金与生俱来的

私募特性，其投资本身难免带有一定

的神秘性，个别私募靠内幕交易赚钱

的传言时有听闻。

毫无疑问， 利用信息不公平进

行投资， 会伤害更多善意投资者的

合法权益。 久而久之，会让资本市场

成为无源之水、无本之木，严重伤害

到资本市场的健康发展。 鉴于此，监

管部门决定对内幕交易实施零容

忍。 近年来，若干内幕交易、老鼠仓

不断浮出水面， 正是监管部门指挥棒

发挥了积极作用。

当然，投资者同时知道，监管层掌

握了“大数据” 武器，可以比对出若干

内幕交易、老鼠仓，并且已经对若干违

法违规者进行了立案调查。 本来已经

“累觉不爱” 的投资者，开始慢慢恢复

对资本市场的信任。 这也证明，监管层

加强监管，严打内幕交易、老鼠仓之类

的违法行为对于资本市场正本清源，恢

复投资者信心极其重要。

需早日建立

内幕交易民事赔偿机制

由于私募基金的专业性， 其相对此

前内幕交易多发人群中的上市公司高

管、政府人员等，资金优势更为明显。 一

旦发生内幕交易， 对于证券价格的影响

也偏大。 因此，近期监管层加大了对于内

幕交易违法行为的行政监管， 甚至有不

少案件移送到司法机关，追究刑事责任。

应该说，行政责任和刑事责任的追

究，对于遏制交易起到了非常重要的作

用。 但有一点需要注意，无论是行政处

罚，还是刑事处罚，最终的罚没款项都

没有反馈给遭受损失的投资者。这对于

处于相对弱势群体的中小投资者并不

公平，因此有必要引入内幕交易民事赔

偿机制予以完善。

从 2007 年最高法院原则同意受理

内幕交易民事索赔案件至今， 已有七年

时间， 涉及内幕交易民事赔偿司法解释

也研究多年。2013年，光大证券“8·16事

件” 引发国内关于内幕交易民事赔偿系

列案件。 最高法院曾下发关于案件管辖

的通知，可谓开了个好头，但此后却没有

具体审理该类案件的司法解释出台。

就目前看，有关内幕交易民事赔偿

案件的审理仍处于 “缺衣少粮” 的境

地，急需具体司法解释给予支持。 投资

者保护的题中之意应该包括弥补投资

者遭受的损失，唯有充分的民事赔偿才

能有效遏制各种证券欺诈。

从业人员有必要纳入

利用未公开信息范围

当然，需要引起重视的还有利用未

公开信息交易的民事赔偿问题。 利用未

公开信息交易和内幕交易的本质并无不

同， 均是利用信息的不公平性进行证券

交易，从而侵害善意投资者合法权益。笔

者看来， 私募基金从业人员也有必要纳

入利用未公开信息交易的调整范围。 一

旦其利用未公开信息交易，除承担行政、

刑事责任外，也应承担民事责任。

值得一提的是，内幕交易及利用未公

开信息交易的民事赔偿问题有必要在正

在修改的《证券法》中得到重申或体现。

只有对私募基金内幕交易形成行政、刑

事、民事法律责任三位一体的打击，才能

有效遏制私募基金内幕交易的猖獗，形成

健康的私募基金市场，从而实现构建健康

和规范的多层次资本市场的目标。

（作者单位：上海市华荣律师事务所）

前五月6家公司

遭公开谴责

证券时报记者 刘雯亮

根据深交所、 上交所网站显示，

2014

年以来， 两市共有

25

家公司受

到交易所处分。 其中，

4

月有

8

家公

司，

5

月暂新增

5

家公司。

截至目前，沪市有

10

家公司受处

分。 其中，昌九生化、大元股份、禾嘉

股份、 国创能源均是近期新增公司。

与大有能源、成城股份类似的是，国创

能源亦收到双料处分。 并且，上述处

分是在不同时间段获得，即

4

月份的

通报批评和

5

月份的公开谴责。

深市有

15

家公司受处分。 除金

谷源受公开谴责处分，

*ST

传媒为双

料处分之外，其他公司均受通报批评

处分。值得一提的是，此次新增的

*ST

国恒亦是双料处分。

例如，经深交所查明，国恒铁路存

在未能在

2014

年

4

月

30

日前披露

2013

年年度报告和

2014

年第一季度

季度报告的违规事实。 鉴于此，深交

所决定对公司予以公开谴责的处分；

对公司时任董事长、时任董事兼总经

理、董事兼副总经理宋某、董事兼副总

经理刘某、独立董事李某、财务总监、

监事给予公开谴责的处分；对公司独

立董事杨某、杨某某及董事会秘书兼

副总经理予以通报批评的处分。

从处分类型看， 今年以来新增

6

家公司受到两大交易所公开谴责，即

沪市的大有能源、成城股份、国创能源

和深市的

*ST

传媒、 金谷源、

*ST

国

恒，其他公司均为交易所通报批评。

2011

年

11

月

28

日，深交所发布

《创业板退市制度意见征求稿》，在原

有的创业板退市标准体系上，新增“在

最近

36

个月内累计受到交易所公开

谴责三次”条件。

2012

年

5

月

1

日开

始实施的创业板退市制度中再次重申

了上述条件。 同样，中小板退市制度

沿用这一退市标准，但不适用于主板

上市公司。

很明显，创业板退市制度推出后，

继振东制药之后，万福生科成为第二

家受到公开谴责的创业板公司，而且

是在最近

36

个月内累计受到两次公

开谴责。 自中小板退市制度出台，宏

磊股份受罚后，兴民钢圈成为第二家

受到交易所公开谴责的中小板公司。
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“捕鼠” 行动升级 基民损失谁来赔

证券时报记者 唐立

大数据是把双刃剑———恐怕没有

人比基金经理更能体会到这句话的深

刻含义了。近来，监管部门加大了对基

金“老鼠仓”的调查、打击力度，主要以

大数据为手段， 成功挖掘出一连串的

“老鼠仓”交易，相关人员正面临法律

追究。

监管层的“捕鼠”行动，无疑显示

出其整顿、净化基金行业的决心。我们

注意到，“捕鼠” 行动直接带来的结果

就是， 整个基金行业已陷入风声鹤唳

的境地。 同时，我们也应该注意到，在

基金行业公信度一落千丈的过程中，

受损投资者的合法权益亟待维护。

“捕鼠” 风暴：

从公募刮到私募

近期， 汇丰晋信基金管理有限公

司

80

后女基金经理钟小婧因“利用未

公开信息交易”，被上海证监局取消基

金从业资格，并罚

20

万元，成为今年

首位因“老鼠仓”而受罚的基金经理。

与很多获利的“老鼠仓”不同，钟小婧

利用老鼠仓并没有获利， 反而亏损了

8

万元，一时成为市场笑谈。令投资者

意想不到的是， 这一笑谈如今已成为

监管层掀起“捕鼠”风暴的标志。

在钟小婧之后， 海富通基金跟随

“中招”，该公司的蒋征、陈静、黄春雨

等多名基金经理卷入“老鼠仓”传闻，

并已先后选择离职。

此外，基金公司“头牌”华夏基金

也被卷入“漩涡”。 华夏基金原基金经

理罗泽萍被传涉及“老鼠仓”，但目前

尚未见到监管机构关于此事的公开文

件。当然，最吸引人眼球的要属王亚伟

“约谈门”。有媒体报道，曾任职华夏基

金的“公募一哥”王亚伟在转行私募管

理昀沣证券投资集合资金信托计划

后， 因在南风股份的交易中存在瑕疵

而被监管部门“约谈”。

几乎同时，业内传出监管部门对知

名私募上海泽熙投资管理有限公司进

行了调查，调查原因可能与泽熙

6

期在

东方锆业资产重组停牌前的交易有关。

一时间，“捕鼠”风暴面扩大，由开始时

的公募基金拓展到私募行业。

“捕鼠” 之后：

基民损失谁埋单

监管层严明打击“老鼠仓”，无疑

是实现市场三公的一项重要举措。 接

受记者采访的基民王小姐对此表示肯

定，不过她也没隐瞒自己的担忧。王小

姐说：“基金经理‘老鼠仓’败露后，很

可能引发大量赎回而导致基金净值大

跌，这明显是一种‘黑天鹅’事件，不明

就里的投资者难道只能被动埋单吗？”

王小姐所担心的问题， 实际上也

是目前需要相关各方引起关注的一个

投资者维权领域， 即投资者如何针对

“老鼠仓”导致的投资损失进行维权。

上海华荣律师事务所许峰律师认

为，基金业内人士做“老鼠仓”，其目的无

疑是为了获利，给基金投资者造成损失是

必然的。 另外，“老鼠仓”还可能给股票投

资者带来较大损失，其属于利用未公开信

息买股票，跟内幕交易的本质是一样的。

从这个角度上看， 投资者若要实现

关于“老鼠仓”方面的成功维权，可谓前

途艰难。截至目前，国内仍未有内幕交易

民事赔偿的成功案例出现。

不过，基民投资者因“老鼠仓”事件

而导致投资损失， 其维权的法律依据并

非无章可循。许峰律师表示，《基金法》第

146

条实际上已给出了相关的明确规

定。《基金法》第

146

条规定，违反本法规

定，给基金财产、基金份额持有人或者投

资人造成损害的，依法承担赔偿责任。基

金管理人、 基金托管人在履行各自职责

的过程中， 违反本法规定或者基金合同

约定， 给基金财产或者基金份额持有人

造成损害的， 应当分别对各自的行为依

法承担赔偿责任； 因共同行为给基金财

产或者基金份额持有人造成损害的，应

当承担连带赔偿责任。

法律明责，现实推诿。许峰律师对此

表示遗憾：“在给基金财产造成损失的情

况下，基金管理人首先要有所作为，但现

在还没看到哪家基金公司向‘老鼠仓’的

‘老鼠’们追究责任，很遗憾。 ”

“捕鼠” 可鉴：

构建多层次监管

“‘捕鼠’行动愈演愈烈，形成了净化

基金行业的一场风暴， 但我真不希望这

样的行动仅仅是一阵风而已。”不愿署名

的一位知名维权人士对记者表示。 按他

的意思来说，“捕鼠”本质上是一种监管，

并非是为了消灭基金， 相反恰恰是为了

让基金健康成长， 因此针对基金的监管

应该构建起一个长效机制。

综合接受采访的多位业内人士观点，

他们无一不表示出构建多层次监管的愿

望。 首先，监管层应制订合理条例，每年对

基金公司进行例行检查、抽查等。 其次，证

券交易所应对“老鼠仓”等交易行为建立

专项核查和定期报告制度， 实现实时监

控、专项核查、联动监控、智能化监控机制

四位一体的监控体系。 随着大数据技术的

极大进步，交易所要实现对“老鼠仓”的精

准打击，不再遥不可及。 再次，目前基金公

司还没有出台能够有效应对 “老鼠仓”的

办法，内控机制亟须加强。 最后，可依靠广

大投资者的力量，通过奖励举报等措施来

威慑“老鼠仓”事件的发生。

不过， 也有维权律师在参照美国成

熟市场的经验后认为， 针对基金行业监

管最核心办法， 还应是有法可依执法必

严，通过严刑峻法来提高“老鼠仓”的违

法成本，才能有效制止歪风蔓延。 比如，

目前国内最大的基金“老鼠仓”案———马

乐案，该案累计成交金额高达

10.5

亿元，

涉及

76

只股票，非法获利高达

1883

万元，

属于“情节特别严重”的范畴。 但马乐在

一审中被判有期徒刑三年，缓刑五年；追

缴违法所得

1883

万元， 并处罚金

1884

万

元。这样的判罚也引起了外界关于“判决

过轻”的质疑。
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