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内容摘要

最近几年，基金在我国发展迅速。与此同时，基金公司的违法和违规现象也屡见不鲜，其中内部利益输送问题愈来引起人们的关注。然而，与国外比较，国内对基金公司内部利益输送问题的监管显然存在不足。鉴于此，本文从基金公司内部利益输送问题的理论基础入手，在对比国内、外对基金公司监管情况的基础上，从我国的具体情况出发，对基金公司内部利益输送法律监管的完善提出相应的对策，以期对基金的健康发展提供有益的启示。
全文包括引言、正文与结束语三部分。正文共分四章。

第一章为“基金公司内部利益输送问题概述及对其法律监管的必要性”。该章从法学视角对基金公司内部利益输送的相关概念进行了界定，并对其法律关系、主要表现形式与成因、危害以及对其法律监管的必要性进行剖析。
































































































































鉴于此你那


























































































































    第二章为“我国当前对基金公司内部利益输送问题法律监管现状及不足”。该章介绍了国内对基金公司内部利益输送问题法律监管现状，并指出当前我国对基金公司内部利益输送问题法律监管存在的不足。
第三章为“美英对基金公司内部利益输送问题的法律监管及其借鉴”。该章介绍了基金业最为发达的美国和基金的发祥地英国的相关基金法律制度，并分析了各自特色以及可资我国借鉴之处。
































































































































第四章为“我国基金公司内部利益输送法律监管的完善”。该章建议完善有关法律法规，以及相关配套措施，为我国基金公司内部利益输送的有效监管提供充分的制度保障。
关键词：内部利益输送；基金公司；法律监管
ABSTRACT

 In recent years, the fund has developed rapidly in China.  However, dealings against the law by fund companies are also not uncommon. More and more people project their focus on the transference of the internal interest in fund companies. Obviously, efforts to watch the transference have still been inadequately made. Therefore, this thesis compares the regulation of overseas fund companies with that of home companies in terms of the theories on the transference of the internal interest in fund companies. Based on the specific conditions in China, the thesis also puts forward related measures that may help improve the regulation, in the hope of ensuring a sound development of the fund.

The thesis is divided into four chapters in addition to the introduction and conclusion.

The first chapter is entitled “The Introduction of the Transference of the Internal Interest in fund companies and the Necessity of Legal Regulation”. Taking the perspective of the law, it defines the concept of the transference of the internal interest in fund companies, makes explanations of its legal relations, forms of presentation, reasons for its formation and its jeopardy so that the regulation is necessary.

The second chapter is entitled “The Status Quo and Inadequacies of Legal Regulation of the Transference of the Internal Interest in Chinese Fund Companies”. This chapter introduces the status quo of legal regulation of transference of the internal interest in fund companies in China and points out its inadequacies.

The third chapter is entitled “American and British Legal Regulation of the Transference of the Internal Interest in Fund Companies and Inspirations”. Here the related laws of the fund in the advanced American and British are introduced; their respective specialties and inspirations for our country are analyzed.
The fourth chapter is entitled “The Improvement of Legal Regulation of the Transference of the Internal Interest in Chinese Fund Companies”. This chapter proposes an improvement of pertinent laws and regulations as well as related supporting measures, in order to provide adequate institutional assurances for supervising the transference of the internal interest effectively in fund companies in China. 

Key Words: Internal interest transfer; Fund company; Legal regulation
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引  言

1997年11月14日，中国证监会发布《证券投资基金管理暂行办法》，这是中国证券投资基金的第一个法规。翌年，华夏、南方、华安等5家第一批试点的基金管理公司成立。十余年来，基金的发展日新月异，已经成为金融市场中不可忽视的力量，在国民经济中的作用也越来越大。从基金在我国出现伊始，基金的违规甚至违法的现象便如影随形。2000年《财经》杂志报导了“基金黑幕”，引发了基金业的地震，社会为之震惊。
痛定思痛，监管部门决心结束基金市场的混乱局面，至此，一场改革便悄然酝酿。2004年6月1日规范基金业的最直接的《证券投资基金法》获得通过，为中国基金市场的长远发展打下了坚实基础，这是中国基金市场发展的里程碑。尽管“基金黑幕”并未从根本上杜绝，但不可否认的是，随着立法的逐渐完善、监管力度的加强以及监管水平的逐步提高，基金市场正日益朝着规范、健康的轨道发展。
在基金的快速发展过程中，基金公司的内部利益输送现象有加速蔓延的趋势，对此不公平的质疑也屡见报端，引起人们对利益受损的担忧。由于内部利益输送十分隐蔽、复杂，实难为一般外人所能察觉。普罗大众一旦利益受损，要想维护自身的合法权益，往往缺乏相应的支持，对此只能无可奈何，知难而退。倘若广大投资者“用脚投票”，基金市场的发展便无异于无源之水。针对这种不公平的现象，监管部门发布了一系列的规范性文件，以期保护广大投资者的利益，从而维护基金市场的正常秩序和长远健康发展。值得注意的是，尽管如此，我国对此问题的规制上，仍然存在许多亟待解决的问题。

“它山之石，可以攻玉”。基金在国外有较长的发展历史，其规范程度也有目共睹。相比之下，基金在我国出现才有十余年，发展水平不高，制度建设还存在很多亟需发展和完善的地方。目前我们国家基金业出现的问题，其他国家在发展过程中可能也有类似的情况出现。他国的应对之道，能为我们提供有益的启示。尤其是作为当今世界基金业最为发达的国家之一的美国，被称为基金王国。在长期的发展过程中，其法律法规发展最为完备，成为各国纷纷仿效的对象。同时，英国的基金业同样也很发达，更是基金的发祥地。所以，本文选取了这两国作为研究对象，对它们基金业的法律法规进行了梳理，分析各自在规制此类问题时采取的措施，以及寻找可资我国借鉴之处。

各国基金的基本原理是相通的，但由于各自的国情千差万别，经济发展水平等参差不齐，有关基金制度架构的种种差异与各国自身所处的环境密切相关。因而，如何立足我国的国情，从我国基金的具体情况出发，汲取他国的精华，为我们所用，便成为本文探讨的最终意旨。
第一章  基金公司内部利益输送问题概述及对其法律监管的必要性

第一节  相关概念的界定
一、证券投资基金的定义及分类 
（一）证券投资基金的定义

基金是风行全球的大众化的理财工具，也成为中国目前最重要的投资理财渠道之一。基金是一个内容十分丰富的概念。
根据不同的标准，基金可以分为不同的类别。按照是否用于投资来划分，基金可以分为投资基金和非投资基金。“投资基金是为特定目的而设立的基金，如产业投资基金、风险（创业）投资基金、证券投资基金；非投资性基金通常是由政府或民间发起的，为非赢利性特定的公益目的设立的基金，如养老保险基金、社会救济基金、教育与科技奖励基金、集体福利基金等。”
2007年的大牛市使得基金为更多的普通大众所熟知，诸多民众把储蓄从银行投入到证券市场，纷纷购买基金，仿佛一夜之间都成了“基民”。这种为一般民众所理解的通常意义上的基金是基金的一种，即“证券投资基金”，为本文所要讨论的对象。其余的尽管也属于基金的范畴，故在此不予探讨。

在不同的国家和地区，证券投资基金的称谓和运作模式各不相同。在美国使用的是“投资公司”（Investment Company）一词，“共同基金”便是其中的一种。英国称之为“Unit Trust”即“单位信托”。香港称之为“单位信托和互惠基金”，还有人称之为“集合投资计划”(Collective Investment Scheme)，而中国内地则直接称之为“证券投资基金”。
我国的《证券投资基金法》对“证券投资基金”没有做出定义，学界对于什么是“证券投资基金”也形成了多种概念。无疑，每种概念都基于自身的角度，具有一定的合理性，但也不够全面，所以一直以来也没有形成一个统一的说法。
本文认为，证券投资基金是一种投资方式。关于其内涵，我们是这样进行理解的：基金是一种理财手段，是按照利益共享、风险共担的原则所设立和募集起来的资金，基金管理人采取组合投资的形式将其主要投资于证券市场的投资工具。尽管各国的国情不同，证券投资基金的运作模式各有差异，但运作的原理都是一致的。需要指出的是，证券投资基金作为信托制度的发展和创新，其信托关系具有特殊性。如主要从事有价证券的投资；基金托管人一般是法人，且不能与受托人（基金管理公司）由同一机构担任，基金管理人并不对每个投资者的资金都分别加以运用，而是以集合理财的方式实现资本增值等。
也正是如此，很多国家除了信托法之外，还专门立法对此加以规范。
（二）证券投资基金的分类

依据不同的标准，证券投资基金可以分为许多种类，但这只是理论上的的分类，并不是强制性的标准。为了下文的讨论，在此只从法律意义上做一个大致分类。

1、根据组织形式的不同，可以分为契约型基金与公司型基金

契约型基金是依据信托法或参照信托原理组建的基金，其设立依据为基金契约。这种基金包括三方当事人，即基金管理人、基金托管人和基金持有人。基金契约规定了三方当事人的权利、义务。我国的《证券投资基金法》中规定的正是契约型基金。
公司型基金是依据公司法组建的股份公司。基金管理人设立基金公司以后，发行股票来募集资金。投资者购买基金公司的股票而成为基金持有人，也是基金管理公司的股东。然后由基金管理人或者由其委托专门的投资公司进行基金资产的运营，基金托管人对基金资产进行保管。由基金公司对投资者以股利形式进行分配。目前，美国的投资公司绝大多数为公司型基金。
2、根据基金的运作方式不同，可以分为开放式基金和封闭式基金
开放式基金是指基金发起人在设立基金时，基金单位或股份总规模不固定，可视投资者的需求，随时向投资者出售基金单位或股份，并可应投资者要求赎回发行在外的基金单位或股份的一种基金运作方式。投资者既可以通过基金销售机构购买基金使基金资产和规模由此相应增加，也可以将所持有的基金份额卖给基金并收回现金使得基金资产和规模相应的减少。目前，开放式基金以其灵活性等优点越来越成为基金的发展趋势。而封闭式基金则是相对于开放式基金而言的，它有一定的发行总额，发行达到一定的基金规模，基金即告封闭。在此期间，投资者不可以要求赎回或申购，一般通过二级市场买卖基金单位。
二、基金管理公司的概念
基金管理公司（以下简称“基金公司”），是经证券监督管理机构批准，并依据《公司法》、《证券投资基金法》设立的专门从事基金经营管理的专业性机构。基金管理公司拥有专业的投资人员，具有强大的研究和信息优势，运用所管理的资金，对各种允许的投资对象进行组合投资，谋求基金资产的不断增值，使基金持有人获得尽可能多的收益，并通过收取管理费获利。 
三、利益输送与内部利益输送的内涵
利益输送这个概念是国外学者在研究上市公司相关问题时提出的，是指上市公司的控股股东往往利用其地位，通过各种手段，从而达到侵占上市公司资源的目的。利益输送是利益“从一个地方转往另一地方”，是利益相关者财富的重新分配。
对于该问题，经济学、会计学等学科从实证角度进行了深入的研究，相对而言，法学方面研究的较少。毫无疑问，基金公司中也存在利益输送问题，只不过表现形式有所不同。
按照与基金资产最直接发生联系的角度，本文将基金公司利益输送分为内部利益输送和外部利益输送。所谓内部利益输送是指基金管理人通过一定手段,将所管理的部分资产的收益或风险转移给其所管理的其他资产,以牺牲一只或多只基金(或资产委托账户)的利益为代价，使其他基金(或资产委托账户)的收益增加或风险降低,以此达到为自身或第三方谋取利益的目的。所谓外部利益输送是指基金管理人通过一定手段,将所管理的资产的收益转移出去,或者使其管理的资产承受不应有的风险，以牺牲全部或者部分基金(或资产委托账户)的利益为代价，使基金持有人以外的他方资产的收益增加或风险降低,以此达到为自身或第三方谋取利益的目的。
当然，由于实际当中基金利益输送十分复杂和隐蔽，内部利益输送有时与外部利益输送难以截然分开。本文所要讨论的内部利益输送仅指一般意义上的利益输送，对于在内部利益输送中可能会涉及到的与外部利益输送有关的问题，囿于篇幅和研究手段等限制，在此不予讨论。因此，这种对于利益输送的简易划分，尽管有所不足，但不妨碍本文对于该问题的探索。
第二节  法律关系的分析
一、相关法律主体

因投资信托的类型不同，当事人也会有所不同。如在契约型投资基金下，当事人有投资者、基金管理人和基金托管人等三方。在公司型投资基金下，则往往涉及投资者、投资公司、基金管理人和基金托管人等四方。
总括起来有：委托人、受托人和受益人。基金当事人主要有以下几方：

第一，基金管理人。基金管理人，是指对基金进行专业经营管理的机构，具有法人资格。不同的国家对此有不同的称谓，一般称之为“投资基金管理公司”。基金管理人在基金法律关系中居于核心地位。在契约型基金中，基金管理人、基金托管人和基金持有人是分别独立的主体；在公司型基金中，可以有两种情况：一种是基金公司是基金持有人的代表，另行委托投资顾问作为基金管理人，委托商业银行作为基金托管人，三方均为独立的主体；另一种情况是基金公司本身就是基金管理公司，具备直接管理基金的资格与能力，无需另行委托基金管理人，基金管理人的职能由基金公司本身履行，这时作为基金投资人代表的基金公司与基金管理人为同一主体，但托管人通常是独立的商业银行。后者的内部结构与运作与一般公司的运作很相似。

第二，基金托管人。基金托管人是设立基金帐户、保管基金并执行基金管理人投资指令划拨资金，监督基金管理人的运作的机构。
我国《证券投资基金法》规定，基金托管人必须是经批准的商业银行。
第三，基金持有人。基金持有人是指持有基金证券（包括基金股票与基金受益凭证），享有基金受益权的人。基金持有人与“受益人”、“基金股东”、“基金投资人”等概念之间在理论上有细微的差别。信托法中使用的是“受益人”的名称，而《证券投资基金法》中使用了“基金份额持有人”的名称。为了表述一致和简化关系，本文这里使用了基金持有人的概念。
二、基金法律关系模式

所谓法律关系，一般认为，是根据法律规范产生的、以主体之间的权利与义务关系的形式表现出来的特殊的社会关系。套用这一概念，我们可以将证券投资基金法律关系定义为：投资基金各主体间、在证券投资基金活动中依据投资基金法律规范所形成的权利义务关系。要廓清基金法律关系，首先就要明确我国证券投资基金法律关系模式。
关于证券投资基金法律关系结构模式，主要有“分离论”与“统一论”两种观点。第一种观点——分离论。该理论认为证券投资基金的设立有两层关系：一为基金的投资人和基金管理人之间的关系；二为基金管理人和基金托管人之间的关系，两层关系以基金管理人为纽带。投资人和基金托管人不发生任何关系，仅和基金管理人发生关系（这种关系一般也是以募集、购买的方式发生，不签订真正的协议）。而基金管理人与基金托管人之间产生基金保管关系。德国采用的就是“分离论”观点，又称“二元信托”模式。德国在1956年制定了《投资公司法》，明确了证券投资基金一律采用契约型。
该法就是通过两个信托契约来构造基金的三方当事人：一方面，通过信托契约来规范投资人和投资公司（基金管理人）之间的信托关系。投资者购买受益证券时，取得信托委托人的地位，投资公司则处于受托人的地位。另一方面，通过保管契约来规范投资公司与保管银行之间的信托关系。保管银行负责基金财产的安全与完整，同时负责监督投资公司依信托契约办事，并对其特定的违法行为提出诉讼。很明显，这种模式最大的缺陷就在于它不利于对投资者的保护。因为投资人与基金保管人无直接的法律关系，当基金保管人滥用其保管权时，投资人无法直接利用诉权保护自身利益。

第二种观点——统一论。该理论的法律构架是以一个统一的证券投资信托契约为核心，结合基金投资人、基金管理人、基金托管人的三位一体的关系。该模式又有两种思路：一种认为管理人和托管人作为一个整体与投资人发生关系，另一种认为三类主体之间各自发生关系。日本立法采用了第二种思路。具体地说，基金管理人发行基金收益凭证，投资者购买基金，成为基金持有人和受益人。基金管理人以委托人的身份和作为受托人的基金托管人签订契约，托管人成为基金资产的名义所有人，对基金资产进行保管，并听从基金管理人的指示对其加以利用和处分。这种模式虽然将三方当事人直接联系在一起，但是作为受托人的基金保管人只是消极地持有财产，无法起到监督基金管理人的作用，这导致了信托关系的错位，直接对投资者利益保护不周全，不利于保护投资者的利益。
这种模式实际上是用一个信托契约，规定了所有主体的权利和义务。这种模式的缺点在于，一方面违背了信托法理，另一方面，基金托管人只是被动保管基金资产。因而，该模式不利于基金持有人利益的保护。
我国《证券投资基金法》第3条规定：“基金管理人、基金托管人和基金份额持有人的权利、义务，依照本法在基金合同中约定。基金管理人、基金托管人依照本法和基金合同的约定，履行受托职责。” 由此可见，我国《证券投资基金法》实际上是采用了“统一论”中“管理人和托管人作为共同受托人与投资人发生关系”的法律构架模式，管理人和托管人都是信托受托人。在此模式下，基金持有人同时具有委托人和受益人的双重身份，这无疑加强了对基金持有人利益的保护。另一方面，依法使基金管理人与基金托管人共同承担受托义务，从而使两者都受到信托法上受托人义务的约束，可以增强基金托管人监督基金管理人的积极性，提高他们管理运作基金的效率，完善基金治理结构。

第三节  我国目前基金公司内部利益输送的主要表现形式与成因分析
一、我国目前基金公司内部利益输送的主要表现形式

（一）不同基金产品之间的利益输送

1、封闭式基金向开放式基金进行利益输送
由于开放式基金有赎回压力，所以基金公司必须力保开放式基金的业绩，否则基金持有人不断赎回，基金公司的管理费也会相应减少。在这样的情况下，用封闭式基金为开放式基金接盘成为基金管理人不当关联交易的一种方式。比如说，为了保证开放式基金的净值或应付开放式基金的赎回，基金经理往往将开放式基金一些流动性较差的股票大量“倒仓”给旗下的封闭式基金，因为后者不存在被赎回的流动性风险。
由于封闭式基金持有人无法向基金管理人赎回基金份额，只能通过二级市场转让，因此发生道德风险的可能性远远大于开放式基金。

2、开放式基金之间的利益输送

目前，我国的基金业界普遍存在着基金公司及其基金经理将旗下某只开放式基金作为公司品牌进行重点管理的现象，除了在人力和营销上进行资源倾斜外，还不同程度的存在通过利益输送方式支持公司的“品牌基金”在业界中处于领先地位，这种利益输送方式一般是将流动性差，业绩不佳的股票“倒仓”给旗下其他基金。因为规模较大的基金业绩很难做上去，而“品牌基金”规模较小，操作灵活，所以牺牲公司旗下规模较大基金的利益，把旗下规模较小的开放式基金的业绩和排名做上去，以此作为公司营销宣传的标的。此外，如果遇到某一只基金需要扩募或续期，其他基金可能通过集中拉抬该基金重仓股股价的方式来解决基金扩募所需的净值增长率。

2005年10月我国的机构投资者之一保险公司向证券监管当局举报某些基金公司及其基金经理存在利用旗下公募基金向所管理的社保专户进行利益输送的不规范行为。这种利益输送行为一般通过“低买高卖”交易行为来实现，即在买入股票时，管理社保专户先于旗下其他基金优先低成本买入，而在卖出股票时，社保专户则先于旗下其他基金高价卖出。
从此例中可以看出，保险公司作为公募基金的机构投资者不甘于自己利益受损而奋起维权，但随着保险公司等基金最主要的机构投资者因可直接入市而收缩投资基金的规模，甚至完全退出，广大普通基金持有人的利益则处于越来越被侵蚀的地位。
（二）公募基金向基金专户理财业务的利益输送

基金专户理财是基金公司向特定对象(主要是机构客户和高端个人客户)提供的个性化财产管理服务。基金专户理财的市场动机主要是：一些大企业或特定机构或中产阶层拥有大量闲置资金，需要通过独立账户加以专门管理。基金专户理财具有私募的性质。我国目前已经允许基金公司开展专户理财业务，这将有利于满足投资者的多样化理财需求，有利于资本市场的长期稳定发展。由于基金公司可以从专户理财分成，这就为一些不良的基金公司利用公募基金为专户理财客户输送利益提供了可能。 
目前我国的封闭式基金都是股票基金，均按照1.5%的比例计提基金管理费；开放式基金分为股票基金和债券基金，股票基金的管理费率为1%-1.5%，债券基金的管理费率通常低于1%，而专户理财可有20%以下的收益提成。管理同样规模的资金，假设提成为20%，专户理财的收益是开放式基金的13倍多；假设提成为15%，专户理财的收入，约是开放式基金的10倍。这是专户理财最大的吸引力所在，也是其最大的危险性所在。在巨大的利益诱惑下，基金公司为了拉拢这些大客户，可以利用公募基金帮其砸盘接货，然后拉高出货，这种道德风险仅靠自律是无法防止的。现在的基金公司拿着普通百姓的钱使劲砸盘，就是为了给专户理财腾出足够安全的建仓机会。
二、我国目前基金公司内部利益输送的成因分析

（一）利益的驱动是最根本原因
从经济学的角度，每个人都是理性人，都追求自身利益的最大化。基金作为一个拟制人，同样也追求自身利益的最大化。因此，基金持有人与基金管理人往往会产生利益冲突。在这种情况下，基金公司的内部利益输送则成为不可避免的事。
（二）基金的结构与制度给权利滥用提供了条件
每当代理人按委托人的要求行动且代理人比委托人更了解运营情况(信息不对称)时，就会产生委托-代理问题。有信息优势的代理人可能利用信息不对称而故意采取有利于自己而损害委托人利益的行为(偷懒、机会主义行为)。

第四节  基金公司内部利益输送的危害与对其法律监管的必要性

一、基金公司内部利益输送的危害
（一）损害基金持有人的利益
霍布斯有句著名的法律格言“人的安全乃是至高无上的法律。”
人类自从开始认识到安全对于其他价值（如生命、财产、自由和平等）的推动和稳定作用以来，就一直寻求法律的安全价值与功能。当历史的车轮运行到了资本投资的受益与运作相分离的“储蓄计划者时代”
，资本的安全问题更是被放置于一个“重中之重”的地位。《证券投资基金法》的立法宗旨之一是要保护基金持有人的利益。基金公司内部利益输送行为既违背了作为受托人的义务，也有悖于立法宗旨。尽管输送形式不同、手段各异，但毫无疑问，对于基金持有人而言，则意味着其利益遭到了损害。基金管理人在基金关系中处于核心地位，在基金的日常运作中起着中枢的作用。投资者基于信任，购买基金，期望基金管理人能够发挥专业理财的优势，使基金资产不断增值，从而不断受益。这一点也是基金作为商业信托能够存在的理论依据，也是基金的最大魅力所在。由于基金公司不同于一般的公司，基金的运作需要具有高度专业知识的人员来对基金资产进行组合投资。同时由于信息的极不对称和“搭便车”等原因，基金持有人根本无法对基金资产进行监督。
（二）损害基金行业的声誉
基金在我国发展的时间还比较短，但在证券监管机构的大力扶植下，在短短的时间里取得了突飞猛进的发展。普通老百姓之所以会选择基金作为其理财方式，无非是看中了基金业所一直标榜的“受人之托，代人理财”的口号。“基金黑幕”的曝光，使得基金行业的形象大大受损。随着基金专户理财等业务的推出，基金公司的内部利益输送不能不引起人们的担忧。在这种情况下，“用脚投票”便成为基金持有人无奈和理性的选择。“基民”是基金业的生存之本。一旦对广大基金持有人形成负面影响，那么基金业则难以得到持续和健康的发展。
（三）对证券市场、金融体系和社会经济生活产生负面的影响

国际经验表明，基金对引导储蓄资金转化为投资、稳定和活跃证券市场、提高直接融资的比例、完善社会保障体系、完善金融结构具有极大的促进作用。我国基金的发展历程也表明，基金的发展和壮大在现代社会发挥着日益重要的作用。
因此可见，基金公司内部利益输送必然会损害基金的发展，进而也会对证券市场、金融体系和社会经济生活产生巨大的破坏作用。
二、基金公司内部利益输送法律监管的必要性

（一）监管的经济学理论
1、信息成本与公共产品理论
在经济学的假设中，任何资源都是稀缺的。“信息是指能为投资者进行投资决策提供支持的有价值的‘知识’、‘资料’和‘经验’等。”
在某种意义上说，证券信息也是一种资源，是指可能会影响证券价格和市场参与者行为的所有信息，因此，它是稀缺的。信息的稀缺性决定了信息成本。所以，信息的提供者必然会考虑信息成本。这时就会出现不完全信息。从信息本身的特性来看，它具有公共物品（Public Goods）的特征。这意味着，任何一个消费者对该产品的消费都不会影响其他消费者对同一产品的消费，既然人们都能成为“搭便车”者，就不会有人专门去供给这些产品，这样的产品也越来越少。
信息的公共产品性质要求信息发布义务人必须向社会公布其相关信息。这就增加了信息提供者的信息成本，进而必然发生信息质量问题，如，限制信息的公开、使公开的信息存在瑕疵等。其结果不仅造成投资者利益损失，还违反市场公平的准则，更对资源配置产生误导。这一逻辑结果便为信息监管提出了价值标准，那就是基金监管的价值必然着眼于社会成本，即虚假信息、不完全信息将会给广大投资者造成什么危害？给基金市场造成什么危害？这些危害的成本要比个别市场参与者(基金管理公司或基金托管银行)的成本大得多。因此，基金监管当然要在个别市场参与者的一边加上信息披露成本的砝码，以维持基金市场这个天平的相对公平。

2、不完全信息理论
阿克尔洛夫最早用不完全信息理论(或称信息不对称、信息不完全)来解释相关信息在交易双方的非对称拥有情况下对交易市场行为和市场运行效率所产生的影响。该理论随后使信息经济学成为主流经济学的一部分。诸多西方学者也将该理论引入资本市场领域，认为：当市场的一方无法观察到另一方的行为或无法获知另一方的完全信息时，就出现了信息不对称的情况。
在这种情况下，投资者无法确保其决策的正确性，只能根据其掌握的非完全信息和自己的期望值来投资，因而会出现“Adverse-selection”(逆向选择，是指“在某种程度上，证券投资者无法辨别高品质和低品质的产品，因而不愿意为高品质产品支付超出平均价格的那部分费用，此时低品质产品便可能胜过高品质产品”
)，导致资金的不合理配置。 
在证券投资基金中的信息不对称主要有两个方面：第一、广大投资者购买基金后，让渡基金资产的所有权，由管理人和托管人分别进行管理和保管，投资者失去了对基金资产的支配权，而只享有受益权。为了保证受益权的实现，必须赋予基金持有人以监督权，其监督的有效与否取决于持有人掌握的信息。显然，他们之间的信息是不对称的。第二、投资者在决定购买何种基金之前，对于管理人和托管人的相关情况是不了解的。任何个人或者机构投资者要想获得相关信息，必须付出很高的成本。这就要求政府的管制、命令或法律手段规定管理人等相关人提供基金的有关信息，促进信息的对称。
（二）监管的法理基础
法的社会作用在于，一是调整社会关系，并通过社会关系的调整，维护社会关系参加者的合法权益；二是维护社会秩序，并通过对社会秩序的维护促进社会与经济的发展。将两大作用延伸到证券投资监管领域则体现为：

一方面，保护基金持有人的合法利益。法是“社会关系调整器”。法律一旦规定了某类主体的权利，就意味着任何权利侵犯者都应当遭到法律的追究。证券投资基金法是保护基金持有人最直接的法律。如果基金持有人的利益得不到法律的有效保护，那么他们就会退出基金市场，经济的发展就会受到影响。然而基金市场中由于存在不完全信息等诸多因素，基金持有人的利益处于被侵犯的地位。这时，法律必须发挥保护基金持有人的合法利益的功能，消除基金市场中的各种不利状况，使基金真正发挥对经济的促进作用。
另一方面，维护基金市场的正常秩序。基金市场的正常秩序是基金投资者的保障。对证券市场的监管，各国立法都确立了维护市场的“三公原则”，法律保护所有投资者享有平等权利、承担平等义务。任何操纵市场的行为、内幕交易的行为、欺诈客户等不利基金持有人的行为，都是对基金市场秩序的破坏。法律必须予以禁止并给予相应的制裁。
 第二章  我国当前对基金公司内部利益输送问题法律监管现状及不足

第一节  基金公司内部利益输送问题法律监管的现状

一、对内部利益输送问题的一般性法律监管
2004年6月1日《证券投资基金法》（以下简称《基金法》）正式实施。随后监管部门相继出台了《证券投资基金管理公司管理办法》、《证券投资基金托管资格管理办法》、《证券投资基金行业高级管理人员任职管理办法》、《证券投资基金销售管理办法》、《证券投资基金运作管理办法》、《证券投资基金信息披露管理办法》、《证券投资基金管理公司督察长管理规定》和《证券投资基金管理公司治理准则(试行) 》等八个行政规章，以及《基金管理公司内部控制指引》等规范性文件，从而为基金业确立了一个基本法律框架，对我国基金业乃至整个证券市场的发展起到了巨大的推动作用。至此，我国的基金法律体系基本建立起来了。与此同时，并初步建立了以证监会为监管和协调中心、以证交所为一线监管、行业协会自律监管的协同监管体系。

 《基金法》确立了中国证券投资基金的治理架构，即以信托为核心的契约型基金治理架构。《基金法》最直接的上位法就是2001年10月1日起施行的《信托法》。
《信托法》中对信托的定义是：“本法所称信托，是指委托人基于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管理或者处分的行为。”当然，基金公司与一般的公司又有所不同，它除了遵循信托法理之外，还要适用《公司法》、《合同法》、《证券法》等法律、行政法规的规定。
显然，基金公司利益输送的行为有悖于《信托法》中关于信托义务的规定。同时，更是对《基金法》这一核心法律的违反。《基金法》第2条规定：“基金管理人、基金托管人和基金份额持有人的权利、义务，依照本法在基金合同中约定。基金管理人、基金托管人依照本法和基金合同的约定，履行受托职责。”《基金法》第9条规定：“基金管理人、基金托管人管理、运用基金财产，应当恪尽职守，履行诚实信用、谨慎勤勉的义务。”另外，《基金法》中还有一系列禁止性的规定。比如，《基金法》第18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。
除了法律法规之外，证监会的相关部门还发布了一系列的通知、实施细则等规范性文件，以加强对基金公司利益输送的防范。例如，2005年6月证监会基金部发布的《关于基金管理公司运用固有资金进行基金投资有关事项的通知》第2条规定：“基金管理公司----不得从事其他不正当关联交易和利益输送行为，不得损害基金份额持有人的合法权益。”
二、对内部利益输送问题的具体监管
（一）对内部利益输送问题的具体规范
基金公司内部利益输送损害了基金持有人的利益，影响了投资者的信心，对证券市场的危害甚大。同时，随着基金市场的快速发展，监管部门对内部输送问题也越来越重视。鉴于此，证监会于2006年发布了《基金管理公司投资管理人员管理指导意见》（以下简称《人员管理意见》），并于2009年3月27日重新进行了修订。2008年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》（以下简称《公平交易意见》）。可以说，这两个意见是对基金公司内部利益输送问题至今最为直接和全面的规定。
1、《公平交易意见》对内部利益输送问题的规范

随着我国资本市场和基金行业的发展，基金公司资产管理业务范围不断扩大，从最初的单一封闭式基金逐步扩展到开放式基金、社保组合、企业年金，以及专户理财业务，管理的资产类型不断增加。业务范围的扩大，资产管理类型的增加，很可能将引发基金公司出于对自身利益最大化的追求，而对不同投资组合、资产类型实行差别对待，进行内部利益输送。

    《公平交易意见》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。

《公平交易意见》首次将公平交易原则引入到研究、决策环节，构建起由投资决策、交易分配、监控监查和信息披露四个环节共同组成的一套完整严密的公平交易制度。监管部门已经强烈的意识到内部利益输送问题其实并不仅仅存在交易环节，也就是并不像之前所想的是简单的二级市场交易的问题,而是在授权、研究分析、投资决策、交易执行等方面都有可能出现，交易只是中间的一个环节。《公平交易意见》要求从研究决策开始着手，即从源头上防范内部利益输送的可能，这一点也是最重要的。《公平交易意见》对于公司的研究方法、选股程序、投资决策授权和交易方法等方面做出了比较具体的指导性规定,以保证基金管理公司投资决策科学性、客观性和独立性,建立实现公平交易的制度基础。 
此次证监会发布的《公平交易意见》,其重点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。监管部门亦是认为,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内部利益输送的手段。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。
《公平交易意见》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。显然B基金是在为A基金抬轿子，损害了B基金投资者的利益。第二种则是在出货阶段，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。B基金为A基金打掩护，自然B基金投资者就被套在半空中，成了炮灰。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。

此次证监会出台的《公平交易意见》，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。 
2、《人员管理意见》（2009年新修订）对内部利益输送的规范
 新修订的《人员管理意见》则进一步明确了对公司和投资管理人员公平交易的有关要求。此次出台的《人员管理意见》要求基金公司制订公平交易规则，明确公平交易的原则及实施措施。对反向交易、交叉交易及其他可能导致不公平交易和利益输送的异常交易行为加强跟踪监测、及时分析并按规定履行报告义务。

此外，基金公司的投资管理人员的安排方面，《人员管理意见》第20条明确增加了“公司应当公平对待基金和其他委托资产，不得对特定客户资产管理等其他业务进行倾斜，不得因开展其他资产管理业务影响基金经理的稳定，不得应其他机构客户的要求调整基金经理而损害基金份额持有人的利益。”随着专户理财业务的不断开展，获得专户理财资格的基金公司纷纷抽调明星公募基金经理充任专户理财部门的经理，这必然在一定程度上影响到普通基金业务的业绩，可以说这种倾斜，乃是直接的对普通基金持有人利益的掠夺，是一种潜在的内部利益输送。
《人员管理意见》同时规定对疏于投资管理人员管理、专业人员明显不足、基金经理调整频繁的公司，证监会将对公司新业务的拓展和新产品的发行申请予以审慎对待。可以说一定程度上对这种现状有一定的阻碍作用。
（二）对基金专户理财业务中可能会涉及到内部利益输送的特别规定
2007年11月，证监会颁布《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》（以下简称《试点办法》），允许基金公司为单一客户办理特定资产管理业务。基金专户理财的试点阶段允许基金管理公司开展5000万元以上“一对一”的单一客户理财业务。2009年5月证监会颁布了《关于基金管理公司开展特定多个客户资产管理业务有关问题的规定》（以下简称《特定规定》），允许基金管理公司开展100万元以上5000万元以下“一对多”专户理财业务。
无论是《试点办法》还是《特定规定》都非常重视对于基金公司内部的利益输送的防范。《试点办法》第28条规定：“基金管理公司应当分析所管理的证券投资基金和委托财产投资组合的业绩表现。在一个委托投资期间内,若投资目标和投资策略类似的证券投资基金和委托财产投资组合之间的业绩表现有明显差距,则应出具书面分析报告,由投资经理、督察长、总经理分别签署后报中国证监会备案。”第29条规定：“基金管理公司应当在每季度结束之日起的15个工作日内，完成特定资产管理业务季度报告，并报中国证监会备案。特定资产管理业务季度报告应当就公平交易制度执行情况和特定资产管理业务与证券投资基金之间的业绩比较、异常交易行为做专项说明，并由投资经理、督察长、总经理分别签署。”
第二节  基金公司内部利益输送问题法律监管的不足
一、法律层面的不足
（一）持有人大会的缺陷与公司型基金的缺失

基金公司的利益内部输送损害了基金持有人的利益，但是由于《基金法》规定的基金持有人大会的缺陷导致了持有人大会无法发挥应有的监督作用。这里重点分析一下有关基金持有人大会的规定。《基金法》中关于基金份额持有人会议召集权。《基金法》中规定基金持有人大会首先由基金管理人召集。其次，基金管理人未按规定召集或不能召集时，有基金托管人召集。值得注意的是，基金托管人的召集权是有一定限制的，即只有在基金管理人未召集或者不能召集时才可行使召集权。实际当中基金托管人是由基金管理人选定的，托管人保管基金资产会获得稳定的费用，因此，尽管《基金法》也规定了托管人对于管理人的监督作用，但由于这种实际的利害关系的存在，托管人的监督作用的实际效果是极其式微的。第三基金管理人和托管人都不召集时，代表基金份额10% 以上的基金份额持有人就同一事项有权召开基金份额持有人大会。可以想象，一旦持有人利益受损，由于召集权的顺序限制以及“搭便车”等因素的存在，广大的基金持有人实际是无法自行召集持有人大会的。
按照《公司法》的规定，基金管理公司应以股东（证券公司）的利益最大化为目标。而按照《基金法》和信托法理，基金管理人应该以基金份额持有人的利益最大化为目标。相关权利类型之间存在冲突。虽然按照信托法理，基金管理公司中持有人的利益具有优先性，但实际上很难协调这样的权利冲突问题。在我国，法律只允许契约型基金的设立和销售，并没有公司型基金。基金份额持有人不能享有公司型基金中的股东监督权。在证券公司与基金进行利益冲突交易中如何保护基金份额持有人利益的最大化是非常重要的法律问题。

不过，监管部门也试图运用董事会的机制来加强对基金的监管。目前我国所有的基金公司在董事会中聘请了独立董事。就公司型基金而言，独立董事即为基金股东，也就是基金持有人的代理人，负责监督公司的运作，切实维护基金持有人的利益。而我国都是契约型基金，每只基金都是一只信托资产，而不是独立注册的公司，基金管理公司是基金的代理人，因此由基金公司聘请的独立董事只可能对基金公司的股东负责，因为他们是基金公司聘请的，收取基金公司的报酬。显然，这与监管部门引进该制度的初衷是不一致的。
（二）民事赔偿机制的缺失
综观《基金法》关于证券法律责任的规定，其在民事责任这一部分较《证券法》而言已经有了很大的进步，改变了《证券法》重惩罚而忽视赔偿的缺陷。《基金法》设定了民事责任作为一种约束机制，增加了违规违法者的不法成本，从而在一定程度上降低了损害持有人利益的事件的发生。

《基金法》明确规定：基金管理人、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。立法已经明确赋予了基金持有人请求民事赔偿的权利，但现阶段我国各级法院仅受理证券市场上因虚假陈述侵犯投资者合法权益而发生的民事侵权索赔案件，且此类案件还须经中国证监会及法院作出的生效裁决认定其实施了违法行为。当事人依据查处结果作为提起民事诉讼事实依据的，人民法院方可依法受理。因而，现阶段我国各级法院基本上将基金管理人损害投资者利益的案件拒之门外。
正因为现阶段我国目前尚未出现依据《基金法》而提起民事赔偿诉讼的典型案例。许多实际问题，如诉讼管辖权问题、基金管理人的免责事由等，均未有立法的明文规定。但在实践中，基金公司内部利益输送又相当的隐蔽和复杂，一般投资者根本无从调查取证，而这些又是提起诉讼的关键。民事责任重在消除违法犯罪行为对受害者产生的不良影响，补偿受害者遭受的损失，而民事责任最主要的方式就是对受害者进行经济补偿。如何使基金持有人受损的利益得到最及时和最大程度的补偿则是需要考虑的问题。
二、法规、部门规章等层面的不足
（一）对内部利益输送问题的具体规范的不足
1、《公平交易意见》的不足

《公平交易意见》旨在进一步完善基金公司的公平交易制度，保证同一公司管理的不同资产得到公平对待，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对基金公司的内部利益输送现象起到一定的震慑作用。但是, 仅仅依靠《公平交易意见》还不能够根除基金公司的内部利益输送行为, 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，才能够有效的遏制基金公司的内部利益输送的冲动。
2、《人员管理意见》的不足
新修订的《人员管理意见》是根据近年来出现的新问题而出台的对基金公司管理人员的规范，其出台的一系列规定，对于基金公司内部利益能够起到一定的防范作用。但是，《人员管理意见》对于基金管理人员违反诚信原则和职业道德等情况的，并没有相应的处罚条款。而只是规定中国证监会可视情节采取记入诚信档案、监管谈话、出具警示函、暂停履行职务、认定为不适宜担任相关职务者等行政监管措施。中国证券业协会对投资管理人员违反有关规定的，中国证券业协会视情节采取相应措施。同时，“可视情节”表明目前监管层监管行为的随意性和缺乏透明度，降低了其自身公正性和权威性。
3、基金专户理财业务规范的不足
无论是《试点办法》还是《特定规定》都力图全方面的规范专户理财中的不规范行为，其种种措施对于内部利益输送的防范有很强的针对性。这有助于在一定程度上消除人们对于利益输送的担忧，但仍有一些不足之处。下面列举分析一下几点不足：

(1)《特定规定》第22条规定：“基金管理公司从事特定资产管理业务，应当设立专门的业务部门，投资经理与证券投资基金的基金经理的办公区域应当严格分离，并不得相互兼任”。这里规定“办公区域”应当严格分离，但是这种物理的隔离对于基金公司内部利益输送的冲动来说，是微不足道的和无力的，是轻易被跨越的。
从美国的现状看，基金公司中公募基金与特定资产业务的管理架构主要存在两种模式：第一种是设立不同的子公司，分别管理公募基金与特定资产账户业务，主要适用于两类业务量都足够大的情况；第二种是同一投资管理部下按资产类别设置不同的业务组，如股票投资组、债券投资组等，分别负责管理公募基金与特定资产账户业务中的相应资产。
鉴于目前我国只存在契约型基金的情况，可以借鉴美国的第二种模式的做法，采取按资产类别设置不同的业务组，从而实现各自的独立操作。
(2)《特定规定》的第12条规定：“基金管理公司、代理销售机构不得通过报刊、电视、广播、互联网（基金管理公司、代理销售机构网站除外）及其他公共媒体销售资产管理计划，不得通过违规承诺收益或承担损失等方式，或者采用虚假宣传、预测收益和商业贿赂等不正当手段销售资产管理计划。”第20条规定：“资产管理人应当在资产管理合同中约定向资产委托人报告相关信息的时间和方式，保证资产委托人能够充分了解资产管理计划的运作情况。资产管理人每月至少应向资产委托人报告一次经资产托管人复核的计划份额净值。” 
基金公司管理了公募的和私募的（特定资产业务）的两类资产。通过上述两条规定可以看出，这两类资产持有人之间的信息是不对称的。公募的投资者只能够知道自己资金的运用情况，而私募的投资者却能够知道两大类资金的使用情况。特定客户资产管理业务无需向公众公布投资组合和收益，这让外界很难获取利益输送行为的直接证据, 外部的监管落实将非常困难。信息公开是最好的监督，信息披露机制不全面，有效的监督就无法实现，公众对内部利益输送的担忧就无法消除。 

第三章  美英两国对基金公司内部利益输送问题的法律监管及其借鉴
美国是当今世界上基金业最发达的国家，拥有世界上最大的基金资产量和最完备的法律法规体系，在全球基金业中占据主导地位。英国是投资基金的发祥地，至今仍是基金业最发达的国家之一。契约型基金在英国占据了主要地位，而美国绝大多数为公司型基金。因此，本章选取美英这两个典型国家的基金作为研究对象，重点分析其法律法规和独具特色的制度安排，试图找出两国在防范基金公司内部利益输送的措施，以期对我国在规制此类问题提供有益的启示和借鉴作用。
第一节 美英两国对基金公司内部利益输送问题的法律监管
一、美国对基金公司内部利益输送问题的法律监管
（一）对基金的一般性法律监管
美国在基金业方面制定的法律法规相当完备，这也是世界各国纷纷仿效美国基金业法律的原因。根据制定主体的不同，可以分为联邦法律和州法律。联邦法律主要包括：《1933年证券法》、《1934年证券交易法》、《1940年投资公司法》和《1940年投资顾问法》。州法律主要是各州制定的“蓝天法”。
《投资公司法》和《投资顾问法》是两个直接对基金进行监管的法律，是美国基金业的最主要和最根本的法律。《1933年证券法》和《1934年证券交易法》构成了基金法律体系的第二体系，这两项法律对基金股份发行的资格认证和交易做出了详细规定。另外，全国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission）即SEC根据基金业出现的新情况，对这两个法律提出的许多修正案和新规则，也可以列入这两个法律的范围。各州的法律构成了基金监管的第三层次。州法律主要是各州制定的“蓝天法”。除了上述成文法，作为典型的英美法系国家，美国的基金法律还包括许多判例法。这些判例法构成了美国基金法律的第四个层次。

（二）对基金公司内部利益输送问题的具体法律监管
关联交易是指关联方之间的交易。我国基金公司内部利益输送主要发生在基金的交易领域中，往往发生在基金公司不同的基金之间。由于每只基金都跟基金管理人存在关系，因而内部利益输送跟关联交易密切相关。

美国对关联交易类型有明确定义，一般规制三种类型的关联交易：本人交易、共同交易和代理交易。国内基金公司内部利益输送其实就是关联交易，跟本人交易和共同交易有关，故这里仅论述这两种交易类型。

1、本人交易的规制

本人交易是最典型的关联交易，作为交易一方的基金管理人或其关联人士的利益与基金管理人休戚相关，而作为交易对手方的基金的意志也是由基金管理人来行使，实质是“一人交易”，在方式上与“自己代理”十分相似。
本人交易的表现形式之一就是同一基金管理人管理的两只基金之间的交易。
美国《1940年投资公司法》section17(a)主要针对本人交易，原则上禁止以下交易：(1)故意向这家公司或受其控制的另一家公司出售证券或其他财产；(2)故意向这家公司或受其控制的另一家公司购买证券或其他财产；(3)向这家公司或受其控制的另一家公司借入资金或其他财产。立法上特别强调主观要件——故意（knowingly），因为多数情况下证券交易是通过电脑系统撮合成功的，不知道对手方是谁，但如果基金管理人及其关联人士由于拥有信息优势而主观故意作为，则很难证明交易价格对于交易标的是适当的（如交易标的可能存在瑕疵）、对于交易双方是公允的（如一方可能被蒙骗）。
美国的基金主要是公司型基金，如果基金管理人及其关联人士向基金公司（或其控制的公司）借贷则会造成资金抽逃或占用，致使其他股东——基金持有人利益遭受损害，因此，对此行为予以禁止。由于《1940年投资公司法》对禁止性本人交易规定得较广，本人交易受到较大限制，基金资产管理的经济效率受到损失，因此法律授权SEC制定相应规则，对于满足一定条件的本人交易可以申请豁免。但由于市场时机稍纵即逝，申请豁免的程序却较为冗长，因此，SEC又规定了可以免于申请豁免且不受《1940年投资公司法》sectionl7（a）限制的本人交易的条件，即：第一，证券的卖方收到的唯一对价必须是现金；第二，交易价格必须是独立现行市场价格；第三，不必支付佣金；第四，该交易必须符合基金政策；第五，基金的董事会，包括独立董事的多数，必须采取合理设计的程序以保证对本规则其他条件的遵守；第六，董事会应每年审查该程序，每季审查这种交易；第七，基金必须保存这种交易的书面程序和记录6年以上。
其实质就是在交易内容合法的情况下交易价格公平合理，不得损害基金持有人利益，同时发挥董事会的审查监督作用。可以看到，美国基金监管方式是由禁止到部分行政审批再到部分内部审批的变化过程，其目的是在防范风险、保护基金持有人利益的情况下，尽力维护交易的经济效率。
2、共同交易的规制

美国法律一开始禁止共同交易，后来采取了豁免，对可豁免的共同交易的要求主要是，当基金与基金管理人或其关联人士处于交易的同一方时，二者应当获得同样的交易条件，并且这种交易应由独立董事审查或批准。现实中更为典型的共同交易是同一基金管理人管理的两只基金同时购买同一只股票的情形。此时，基金管理人管理的另外一只基金是基金管理人的关联人士，两只基金处于交易的同一方，具有共同利益，基金管理人面临如何在两只基金中分配所购股票的问题。对此，通行的做法一般是按照比例平均分配，SEC也基本上持此观点，即采用所谓的捆绑指令（bunching or orders），但是，SEC强调对捆绑指令的事前书面披露，并需要获得董事会的批准，同时，SEC并不排除采取其他的分配方法。对于其他类型的共同交易，各国规范的比较少。

关联交易的本身是中性的，其存在无可厚非，但是由于采取协议定价原则，一旦关联方之间的交易严重偏离市场公平交易的原则，则有可能产生不恰当的利益输送而损害基金持有人的利益。美国的基金监管部门在长期的监管过程中，对关联交易形成了严密的法律法规，遏制了大量不当的关联交易，有效的维护了基金市场的秩序，保护了基金投资者的利益。

（三）独立董事制度
基金管理人的独立董事制度，是指在基金公司的董事会中引进一定比例的外部董事，制衡大股东的力量、监视基金管理人的行为，以保护基金持有人的利益的一种制度安排。
独立董事制度在美国基金治理结构中处于核心的地位。独立董事和其他董事一样享有同样的权利，共同参与、监督和表决有关基金的重大决策，通过独立董事的独立性与表决权的优势来影响董事会的决策。独立董事必须具有以下权力：监督权；审核权；否决权。

2001年，SEC通过了新的投资公司董事独立规则。新的规则修改案要求主要如下：

1、独立董事多数原则

美国《1940年投资公司法》规定，基金董事会中必须至少有40%的董事为独立董事。新的规则要求董事会成员的大多数（即2/3多数）必须由独立董事构成。独立董事多数原则有助于提高独立董事的影响力。

2、独立董事的自我任命原则

新的规则要求独立董事的选举和任命由在任的独立董事进行，同时禁止关联方的雇员或董事担任基金公司的独立董事。SEC认为，独立董事的这种自我繁衍机制，有利于形成一个具有独立意志的董事会，确保董事会可以优先考虑基金投资人的利益，防止独立董事与董事会共进退使董事会成为一个利益交易的俱乐部和一个自我永存的团体（A Self-perpetuation Body）。

3、信息获得方面的保证原则 
独立董事的任何法律顾问是独立法律顾问。另外，独立董事在遇到特别的问题或动议时也应能从独立会计师和其他第三方获得专家意见，而且独立董事向这些咨询的专家也要独立于基金投资顾问及其他相关服务提供者。

另外，该新规则还：(1)防止合格的个人无谓地失去充当独立董事的资格；(2)保护独立董事使其不承担其与基金管理层发生法律争议所产生的费用；(3)在独立董事死亡或辞职导致独立董事的比例低于要求以下时，允许证券交易委员会对所要求的独立董事的最低比例进行监控；(4)如果该基金建立了一个全部由独立董事组成的审计委员会，则基金不得要求股东批准或拒绝该董事选举的独立公共会计师。

综上所述，美国公司型基金的独立董事制度的设置科学合理，能够使独立董事最大限度的发挥监督作用，从而能对基金公司内部利益输送行为进行有效的规制，使得基金股东的利益得到最大程度的保护。

（三）对基金公司内部利益输送进行遏制的行政处罚
基金管理人一旦被发现违规从事内部利益输送，就会面临严厉的行政处罚。关于对基金管理人的行政处罚，美国《投资顾问法》中规定了纪律性处罚和其他补偿性处罚。纪律性处罚措施包括指责、停业和撤销注册登记。行政性补救措施包括民事禁止令诉讼（《投资公司法》第36（a）条）和行政程序；必要时，将行政程序延伸到刑事处罚领域，从而加大了行政机制的威慑力。除处罚外，SEC还可以根据第203（k）条发布所谓的“制止令”，防止有关人士违反《投资顾问法》及其规则。这是一种行政程序，对基金管理人的管制效率较高，方便、灵活，可以产生直接的威慑作用，有利于形成事前预防机制。

二、英国对基金公司内部利益输送问题的法律监管

英国早期的基金都是契约型的，至今还继承着这一传统形式。根据投资方式的不同，可以将英国的基金分为两大类，即投资信托和单位信托。与此相对应，管理基金的机构主要分别为投资信托公司和单位信托公司。投资信托是根据公司法设立的具有法人资格的实体，属于公司型基金。单位信托在法律上属于信托，其成立的依据为英国古老的信托法。单位信托属于契约型基金。单位信托基金的普及性和管理资产总量超过了投资信托公司。
（一）对基金的一般性法律监管

作为典型的英美法系国家，英国有大量的涉及基金的判例。随着金融的发展，成文法也越来越有发展的空间。英国有关基金的成文法，简要列举如下：

1879年颁布的《股份有限公司法》使基金开始脱离原来的契约形态而发展成为有限公司组织。1939年颁布的《防止诈骗（投资）法》规定必须获得贸易部的授权才能向社会公众公开发行基金。同时，1973年颁布的《公平交易法》，1976年颁布的《限制交易法》，1986年颁布《金融服务法》（在2001年《2000年金融市场与服务法》（FSMA）生效，过渡期间结束后《金融服务法》被废止），1987年颁布的《刑事司法法》等，都涉及到对基金业监管以及内部利益输送问题的防范。《1991年金融服务（受监管计划）条例》，修改了英国的信托法，对单位信托基金进行了具体规范。

《2000年金融服务与市场法》（FSMA）于2001年生效，确认了金融监管体制改革，实行统一金融监管。《2000年金融市场与服务法》是英国历史上最重要的一部金融服务的法律，它取代了此前制定的一系列用于监管金融业的法律法规，成为英国金融业的一部基本法。作为一部基本法，FSMA对基金进行了原则性的规范。

（二）对基金公司内部利益输送问题的具体法律监管
准确的对关联交易进行界定至关重要。英国FRS8（财务披露准则）关于“关联方”的定义是：当一方对另一方拥有控制权或影响权，或者他们都受到某一方共同的控制或影响时，他们就是FRS8所定义的关联方。关于“关联方交易”， FRS8给出的定义是“不管是否以一定的价格成交，由关联方进行的、或向关联方提供的或为关联方进行的资产、负债的转移或服务的履行。”根据英国法律，基金经理、托管人或其关联方一般不得与基金进行交易，但如果交易是建立在公平合理基础上，并符合某种客观标准（arms-length standards，一般要由独立的专家来评定），那么关联交易是可以进行的。

（三）基金持有人大会

英国的契约型基金被称为认可的单位信托（authorised unit trusts,AUTs）,是一种经过英国金融服务监管局（Financial Services Authority，FSA）授权令认可的集合投资计划，由基金管理人和受托人依据信托契约发起成立。英国的单位信托最大的特点在于“共同受托人”的存在，即由基金管理人和托管人共同担当基金受托人。两者相互制约和监督，从最大程度上减少基金管理人的“滥权”和托管人的违规行为。

基金管理人是AUTs的经营管理者，负责对AUTs进行证券投资和日常管理。在一般情况下，基金受托人代表基金持有人开展民事活动，但是重大事项仍必须通过基金持有人全体来决定，即凡是对基金持有人造成不利影响、涉及基金存续等决定性问题时，需要基金持有人大会来决定，这决定着基金持有人大会的职责范围主要包括：（1）对持有人带来不利变化、增加持有人负担的基金信托契约（trust deed）的修改及基金招募说明书（scheme particulars）的修改；（2）计划安排（schemes of arrangement），主要是基金的变更、合并、重组；（3）从契约型转换成公司型（the conversion of an AUT to an ICVC）。

第二节 借 鉴
一、完善基金公司的治理结构

 无论是美国的公司型基金还是英国的契约型基金，它们之所以发展良好，与其自身完善的治理结构密切相关。独立董事制度在美国的基金治理中发挥着核心作用，成为规制包括内部利益输送等违规行为的极为有效的内部监控措施。在英国的基金公司内部治理中，持有人大会同样发挥着强有力的监督作用。关于持有人大会的诸多规定，体现了一切以基金持有人的利益为先的理念，与英国古老的信托法的传统一脉相承。
对我国基金公司内部利益输送行为进行规制，各项法律规定和制度应当体现我国基金法保障的主体即广大基金持有人的利益。在此原则的指导下，积极完善我国基金公司的治理结构。
二、严密细致的法律规范

美英两国都有大量的对基金进行规范的法律法规以及实践中形成的判例，与此同时，随着基金的发展，不断地进行更新，以适应基金快速发展的需要。尤其需要说明的是，美国的基金法律的严密程度是其他国家无可比拟的。比如在关于关联交易的问题上，美国的相关规定极其细致细密。正因为如此，极大地增强了广大投资者的信心。严密细致的法律的出台促进了基金的繁荣发展，而基金本身的繁荣反过来又进一步促进了基金法律的完善，两者相得益彰。
我国的基金正处于发展当中，所处的水平与基金业发达国家还是有一定差距，因此不能苛求我们也能做到如此细致。但是这并不是说，我们就无所作为。我们应在目前的框架内，对各种交易类型作细致分类，认真识别各种形式的利益输送，实行分类监管。一方面促进市场的活跃程度、维持经济效率，同时降低监管成本。由于基金公司内部利益输送一般会损害基金持有人的利益，所以我国对基金公司的内部利益输送行的处理理应遵循美英两国的原则禁止豁免例外，应把重心放在交易的信息披露、交易批准程序与事后的司法救济的制度建构上。同时对相关的法律法规进行进一步细化和完善。
第四章  我国基金公司内部利益输送法律监管的完善
第一节  基金治理结构的完善
一、允许设立公司型基金

公司型基金由于其制度设计上存在的优势，可以在一定程度上克服契约型基金在基金持有人治理缺位、难以有效约束基金管理人行为等方面的缺陷，而在国际范围内获得了长足的发展。发达的基金行业基本上都是公司型基金为主的格局，我国由于缺少法律定位和税收优惠等规定，公司型基金一直无法推出，具体原因如下：
1、《基金法》中提及“通过公开发行股份募集资金，设立证券投资公司，从事证券投资等活动的管理办法，由国务院另行规定”。该条文将公司型基金从基金法的管制范围中剔除出去；
2、《公司法》取消了公司对外投资不超过净资产50%的规定，但是拥有法人性质的公司型基金，与一般的法人性公司又有较大的区别，依然很难满足《公司法》中的诸多规定；
3、目前缺少对投资型公司的税收优惠，在税收上与一般公司一样，必须缴纳营业税和企业所得税等高税额，总和近50%。

美国的做法是在《1940年投资公司法》对公司型基金加以规定。借鉴美国的做法，本文认为应该对《基金法》加以修改，为公司型基金单独设立条款规定。至于税收优惠，需要由相关部门在税收法律中另行规定。
二、完善对契约型基金的规制

1、基金持有人大会的完善
（1）基金持有人大会召开

基金持有人在基金法律关系中处于明显的弱势地位，其有效行权的平台和机会只能是基金持有人大会，但是基金持有人自行召开的条件过于苛刻。
我国采取的是基金管理人和基金托管人顺序召集制度，这与英国基金管理人和受托人平行召集权存在不同。英国规定一旦基金持有人申请召开持有人大会，那么基金管理人则必须召集。由此可见，英国采取的是义务式立法模式，我国采取的是权利式立法模式。从保护基金持有人的角度，英国的立法模式更值得借鉴。
由于基金持有人存在“搭便车”、“理性冷漠”等因素，本文认为应该借鉴国外经验，尝试引入代表基金持有人利益的常设机构，赋予其应有的法律地位，以加强对基金受托人的监督。
（2）基金持有人大会的职责权限

《基金法》赋予了基金持有人“修改或提前终止基金合同”、“更换基金管理人或托管人”等权力，但是相应条款的门槛设置较高，造成了持有人积极治理作用的缺失。
基金合同规定了基金当事人之间权利义务的最基本的文件，由于基金合同是管理人事先草拟，广大的基金持有人“要么接受，要么走人”。这种格式合同对于基金持有人而言，往往存在不公平的现象。基金公司内部利益输送的行为，损害了基金持有人的利益，对此进行预防的办法可以在基金合同中增设相应的约束和处罚条款，从而增加管理人的顾忌，防止谋利的冲动。然而，我国《基金法》第71条并没有将基金合同的修改作为基金持有人大会的审议事项，这不能不说是一个缺陷。
英国采取的是排除立法模式，规定除无需基金持有人大会审议的事项外，其余都必须经过持有人大会的批准。毫无疑问，英国的模式能够极大的保护基金持有人的利益。我国可以借鉴英国的做法，扩大持有人大会的职责权限，降低相应的表决标准，从而遏制基金公司的内部利益输送行为。
2、托管人的选择
我们国家的契约型基金实行的是“共同受托人”的模式，通过前文的叙述，可以得知基金保管人在实践中，由于涉及自身利益，所以对基金管理人发挥的监督作用实在有限。因此，本文认为要想加强基金托管人的监督作用，必须改变基金托管人的选择办法。但问题是，基金是广大基金持有人的集合，不愿承担监督的成本。德国的模式是把对基金托管人的选择权交给监管机构来行使。随之而来的问题也依然如故，即对于监管机构本身的监管。监管机构能否以独立、超然的地位来选择托管人，会不会出现权力的寻租等问题，这些也有待进一步的解决。
根据权利与义务对等原则，既然基金保管人收取了基金保管费，那么其也应该承担相应的责任与义务。这就要求基金保管人发挥受托人应有的责任，尽职的对基金管理人进行监督。因此，较为理想的方法是引进风险机制。如果托管人和管理人合谋损害基金持有人的利益，双方则要承担连带责任。如果基金托管人没有发挥应有的监督作用，则要承担相应的责任。同时，对于表现欠佳的基金托管人，基金持有人应当有权予以更换。
3、我国基金公司中独立董事制度的完善
2004年《证券投资基金管理公司管理办法》明确提出了督察长/监事会制度。第42条规定：“基金管理公司应当建立健全督察长制度，督察长由董事会聘任，对董事会负责，对公司经营运作的合法合规性进行监察和稽核。督察长发现公司存在重大风险或者有违法违规行为，应当告知总经理和其他有关高级管理人员，并向董事会、中国证监会和公司所在地中国证监会派出机构报告。”第43条规定：“基金管理公司应当加强监事会或者执行监事对公司财务、董事会履行职责的监督作用，维护股东合法利益。”
目前英美公司组织设置上采取单层制，即只有股东大会和董事会，没有设置监事会。独立董事实际上行使着我国监事会的职责。而德国等大陆法系国家采取双层制，即既有董事会又有监事会，但董事由监事会任命。这两种模式尽管形式不同，但设置目的却是一样的，就是要实现管理职能与监督职能的区分。
由此可见，虽然我国法律规定的独立董事制度与督察长/监事会制度在某些方面是不相同的，但从总体上说，独立董事制度与基金公司督察长/监事会在组织和功能上出现了很大的重合，这不但容易造成双方的职责划分不清，互相扯皮等问题，而且是对资源的极大浪费。
我国目前都是契约型基金，基金持有人与基金管理人之间是一种信托关系，而不是基金公司的股东。我国虽然引进了独立董事制度，但独立董事都由基金公司来选任，并不能代表基金持有人的利益。因此，本文认为在目前契约型基金的框架下，独立董事的产生方式需要加以改变，独立董事应当变身为“独立受托人”，回归到信托的本来结构，也许是一种可行之策。
即独立董事在由基金发起人确定以后，由基金持有人大会来决定或者变更独立受托人的人选。
第二节  监管方式与措施的完善

一、完善监管方式
 目前对于基金公司内部利益输送的质疑经常见诸于报端，但是有关方面似乎并没有及时跟进与查处，即使有也只是内部处理。显然，管理部门的行为无异于纵容了此类问题的发生，限制了利益受损害的基金持有人的维权。这反映了我国基金监管部门在监管制度、监管思路、监管方法等方面与发达国家相比存在很大的不足和缺失。所以客观上这就要求监管部门牢固树立以“市场化、法制化”的观念，充分履行自身的监管职责，依法对基金实行监管，提高工作的实用性和科学性。同时，应当提高透明度，使监管行为、监管过程公开透明，防止监管中出现的恣意行为，真正体现以基金持有人利益为中心的理念。
另外，在外部监管方面，目前已经形成了包括证监会、派出机构、证券交易所、托管银行以及社会舆论监督在内的多层次、全方位的监管体系，如证券交易所建立了基金异常交易行为的监控机制，基金部对基金银行间债券市场交易的价格公允性进行实时监控等。因而，在既有的外部监管系统中，各监督部门应加强彼此的合作与联系，将掌握的信息进行共享，合作打击基金公司的内部利益输送行为，有效地维护基金持有人的利益和基金市场正常的秩序。

二、加强信息披露
对于基金公司内部利益输送现象，监管部门发布了一系列的文件加以规制。但是，这些法律法规还远非完善，关于基金信息披露方面的问题还很突出。特别是随着基金专户理财业务的开展，基金公司内部利益输送的冲动越来越强烈的情况下，尤其要加强基金专户理财业务的信息披露。我们应当公平对待公募资产与私募资产，确保双方在获得信息方面的公平，由此获得有效的外部监督。
其实，无论是崇尚公开信息披露监管哲学的国家，还是在崇尚实质性审查监管哲学的国家，“信息披露制度是证券市场监管的基石”这一理念都同样受到尊重和认可。
正如美国大法官路易斯·布兰戴斯在其1914年所著的《Other People’s Money and How the Banker Use it》一书中所言：“信息公开是医治现代工业社会疾病的良药，阳光是最好的防腐剂，灯光是最有效的警察。”因此，我国基金信息披露制度尚待进一步完善，才能有效地对基金公司内部利益输送行为加以规制，维护基金持有人的利益。
三、加大行政处罚的力度
证监会颁布一系列规制关于基金公司的内部利益输送行为的规定，要么是缺乏处罚条款，要么是处罚力度过轻。而形成鲜明对比的是，一些基金公司一只基金的资产动辄几十亿，基金公司只要在基金交易上小做文章，便可轻易获得巨大利益。如此一来，违法的成本显得微乎其微。因此，为了遏制这种巨大的牟利冲动和侥幸心理，监管部门一旦发现基金公司存在内部利益输送行为，应当对基金公司和相关的从业人员予以严厉的处罚。我们可以从以下几个方面进行改进：
1、对于基金公司进行内部利益输送的，应在《公平交易意见》中增加相应的处罚条款，对其进行罚款，罚款数额应当远远大于所获的利益，从而使得无利可图。
2、对基金管理人员违反诚信原则和职业道德等情况的，在新修订的《人员管理意见》中增加相应的处罚条款，进行金钱罚款和剥夺从业资格等处罚，使其得不偿失。 
四、完善民事赔偿机制

1、赋予基金持有人诉权
对于基金管理人的内部利益输送行为，建立一套完整的事前和事中的监控体系固然十分重要，而赋予基金持有人诉权，在基金管理人从事利益冲突交易、损害投资者利益时，法院对利益受到损害的基金持有人提供救济，则对基金管理人将构成更加强有力的约束。为方便基金持有人行使诉权，应引入集团诉讼制度，在发现基金管理人违反信赖义务，从事利益冲突交易时,任何一个基金持有人可以代表基金持有人向法院提起诉讼。同时，在举证责任分配时，实行举证责任倒置，引入“推定过错原则”，以降低诉讼成本。 
根据美国《1940年投资顾问法》第203（i）条，管理部门可以估算出对基金管理人的民事处罚结果。在基金持有人诉讼中，赔偿额的确定往往是比较困难的，在这种情况下，我们可以参照美国的做法，可以由证监会利用自身的资源和监管优势，代为估算出民事赔偿数额，从而减轻法院的工作难度。
2、对于基金持有人的维权帮助
广大的基金持有人往往势单力微，一旦利益受损，管理部门应当对其提供帮助。证监会可以参考美国SEC私人诉讼援助的有益经验，在证据收集方面提供帮助或以“法院之友”
的方式参与民事诉讼，甚至可以代替基金持有人提起诉讼
。当然，考虑到行政权力过度干预民事诉讼会带来负面影响，证监会不可能直接代替基金持有人提起诉讼，但前两种方式是切实可行的。同时，相关的行业协会也可以代表广大的基金持有人提起公益诉讼，一方面保护了基金持有人的利益，另一方面也可促进行业的持续和健康发展。
第三节  其他配套监管措施的完善

一、建立我国证券投资基金激励约束机制

我国现有的基金激励机制还不够健全，基金经理人的利益和风险极不相称，造成了甚至在股市暴跌、“基民”赔本的情形下，基金受托人依然旱涝保收，稳赚不赔。在收取固定管理费的情况下，基金管理人试图不断追求建立较大规模的基金，从而实现自身利益的增长。为此，本文认为首先应将目前基金管理费的收取模式改为固定加业绩报酬模式，增强其激励作用。同时，相应的应建立一个包括风险指标在内的综合评估体系作为业绩报酬提取的依据。其次，应当规定因基金管理人存在的道德风险从事损害基金持有人利益时（比如不公平对待基金），基金管理人应当分担一定的损失。最后，克服“逆向选择”的关键在于降低市场准入制度，充分竞争的市场有助于持有人对管理人作出广泛的比较选择，同时，代理人市场竞争的压力也能促使代理人自觉降低“道德风险”而增强自我激励与自我约束能力。

二、建立基金绩效衡量的评级体系

建立独立、专业的基金评级体系对规范基金的运作，保护基金持有人利益具有重大意义。
一方面，它在一定程度上解决了基金持有人和管理人之间存在的严重的信息不对称问题，通过获取客观、公正的基金评级结果，普通的基金投资者在不具备专业知识和技能的情况下，可以简明的了解一只基金的资产质量状况和相对风险，进而可以判断一家基金公司不同基金的收益率等信息，如果相差太大，基金持有人对于基金公司内部利益输送的防范也就越大，对于基金公司也就越有牵制作用。另一方面，通过基金评级，而非简单意义上的通过净资产、净资产增幅或者现金分红排名，可以给基金公司外在的压力。
目前，公募基金的考核过于急功近利，天天排名，通过客观公正的基金评级体系能够使基金公司更加专注于价值投资，减少利益输送的躁动，真正提升基金的长期盈利能力，也可以引导投资者的投资取向，帮助绩效良好的基金公司获得更多的可支配资源，从而起到优化资源配置的作用。
三、形成良好的外部监督环境

经济激励对打击违规交易有着良好的推动作用。在美国，举报违规交易的消息一旦被查实，举报人可以从证监会处获取内幕交易民事罚款的10%作为奖励。这一举措带给举报者最大的奖励曾达1000万美元。高额奖励成为促成全民监管的有效措施，在奖励制度的刺激之下，社会公共的力量被动员起来加入监管，很多律师会主动通过专业研究来判断是否存在违规交易嫌疑，进而积极举报：知道违规操作内情的人员也可能因为奖金巨大而主动揭发违规交易，从而从源头上遏制了基金公司内部利益的输送。

在美国2002年基金丑闻事件中，史皮泽作为一个州检察长，以一个地方官员的身份发起了对共同基金的调查，美国各大媒体追踪调查了其他基金公司的运作情况，使得共同基金的日常管理机构——证券交易委员会一度丧失了主动权。这对中国很有启发意义，正如耶鲁大学陈志武教授所说：“最糟糕的倒不是这些问题本身，最怕的是没有让这些组织自由启动的结构和机制，去发挥其应该发挥的作用”。
透过该事件，我们看到了大众传媒在社会生活中所发挥的监督作用。这种制度安排，有效地预防了监管部门的失职，对于基金公司的内部利益输送无疑是强大的制约作用。
结  语

基金公司内部利益输送越来越引起人们的关注。如果广大基金持有人的利益被侵犯而得不到有效的法律救济，基金持有人将会对整个证券市场失去信心，这对整个证券市场的发展是极为不利的，也不能体现出法律的公平和公正。通过完善相应的法律制度，对基金公司的违法违规行为进行规制，对其进行有效的监督，从而实现对证券市场的有效监管。本文试图通过分析基金公司内部利益输送的成因和危害，比较分析美英两国的法律监管制度，立足于我国证券市场和法制建设的具体情况，从宏观和微观出发，建构对基金公司进行内部和外部进行监管的法律制度。然而，倘若一味强调法律的规制作用，而忽视问题产生的外在缘由也是不妥的。故本文提出了相应的配套监管措施。
总之，我们认为只有通过“堵疏结合”，才能实现对内部利益输送的有效规制，同时又能保持证券市场的活力和健康发展。由于本人的学术功力及篇幅所限，本文还存在着许多不足和缺陷，希望在以后的学习和工作中不断加以改进。
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