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! ! ! ! !最近!史上最大基金"老鼠仓#

曝光!博时精选基金经理马乐的"老

鼠仓$竟然高达 !"亿元!实在令人吃

惊% 无独有偶!美国也正在查处史上

最大的内幕交易案!华尔街最成功的

对冲基金&&&#$%资本!原来是依靠

内幕交易获得了年均 &"'的高收益%

"老鼠仓$ 行为是内幕交易的一

种!美国是成熟的资本市场!中国是"新

兴加转轨$的市场!这两个市场都发生

金额巨大的内幕交易案件!说明内幕交

易很难完全杜绝% 很多人觉得拿着百

万高薪的基金经理根本就没有必要去

做"老鼠仓$!但这几年查处的 !"来起

案件说明!人往往是贪得无厌的%

靠自觉恐怕很难!只有靠制度!靠

监管打击! 最重要的是监管执法的决

心% 中国证监会主席肖钢在'求是(杂

志上撰文说)资本逐利的本性决定!信

息欺诈*内幕交易*操纵市场等投机违法行为

是市场的伴生物!具有长期性固有性!不会因

为市场成熟*加强管理就能完全消失% 唯一的

办法就是加强监管执法!加强监管执法是资本

市场健康运行的重要前提%

俗话说+乱世用重典$!对于内幕交易等等

资本市场违法行为!应当加大处罚力度!让违法

者不敢以身试法% 相对美国市场对违法者的处

罚力度!中国市场对这类行为的处罚轻很多%不

能说我们没有法律制度!目前资本市场的法规

规则超过 !(""件!问责条款达到 (""多个!但

肖钢主席说!"其中无论是刑事责任还是行

政*经济责任!没有启用过的条款超过 ()&% $

就是说!我们有很多制度根本就没有实施%

应该说! 监管部门这几年监管力度不断

加强! 今年以来就有许多上市公司和高管人

员被立案调查% 现在!还需要加大处罚力度!

让违法者付出沉重代价% !连建明
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/热点解读

! ! ! !根据《刑法》有关规定，马乐的行为涉嫌构
成利用未公开信息交易罪，下一步将依法移送
公安机关查处。

先进先出 获利丰厚
说起基金“老鼠仓”，人们也许并不陌生，

从上投摩根基金唐建首爆“老鼠仓”开始，近
年来光大保德信基金许春茂、万家基金邹昱、
交银施罗德基金李旭利等“基金硕鼠”鱼贯而
出，“老鼠仓”已为众所周知。不过，与前几年
基金业爆出的“老鼠仓”，规模在几十万到千
万元之间不同，马乐的两个“老鼠仓”账户，其
中一个金额高达 !"亿元，可谓创下中国基金
行业“老鼠仓”的最高金额纪录。

据称，马乐案发缘于深交所的监控系统
发现有一个资金总量达 !"亿元的账户，其仓
位与原马乐管理的博时精选仓位高度重合。
资料显示，马乐 #""$年加入博时基金，#"!!
年 %月起至 #"!&年 $月担任博时精选基金
的基金经理。

据业内人士分析，从目前透露的信息来
看，两个仓账户与博时精选的重合操作大都
发生在 #"!!年三季度以后，疑似“老鼠仓”账
户首次现身普遍在 #"!#年一季度到中期这
个时间段，且都是博时精选先出现，疑似账户
再出现，博时精选再加仓的路径。

操作手段 如出一辙
查阅博时精选基金在 #"!! 年 % 月起至

#"!&年 $月这段时期重仓股可以发现，自然
人赵秋怡很可能是马乐涉嫌“老鼠仓”时的可
疑账户。赵秋怡在誉衡药业、迪威视讯、众生
药业三只股票的操作中，与马乐当时管理的
博时精选基金存在较高的重合度。
其中股票有———
! 迪威视讯 赵秋怡是在 ("!( 年三季

度进入到迪威视讯前十大流通股东之中的!

持股 !*+,--万股% 而到了 ("!(年末!博时精

选基金以 &.&,-&万股的持股数量跻身第二大

流通股东,

! 众生药业 ("!(年中报! 赵秋怡出现

在众生药业的十大流通股东之中! 而在 ("!(

年三季度!博时精选基金以 &/+,+万股的持股

数量一跃成为公司第一大流通股东%

据专业人士分析，从资金上看，赵秋怡或
许只是马乐“老鼠仓”的一个小账户，根据深
交所监控系统发现有一个资金总量达 !" 亿
元的账户与博时精选仓位高度重合来看，还
应有一个大账户的存在。仔细分析博时精选
各个时期的持仓可以发现，出现在博时精选
重仓股的股东名单之列的银河证券客户信用
交易担保证券账户出现次数最多，金额也相
对较大。比如，#"!!年中期，博时精选开始出现
在福瑞股份十大流通股东之中，#"!#年一季
报，该账户现身该股，持有 !!'()%万股，#"!#年
中期增仓至 !'$万股。再如 #"!!年三季度，博
时精选进入到翰宇药业十大流通股东之中，
#"!#年中期该账户又现身该股，持股 !*"('%万
股，#"!#年年报更是增仓至 #&!("$万股，最高
持仓市值超过 %"""万元。

分析认为，相对于自然人赵秋怡的账户，

银河证券客户信用交易担保证券账户持仓金
额较大，有可能是马乐“老鼠仓”对应的那个
大金额账户。缘何都是博时精选先出现，疑似
账户再出现，博时精选再加仓的路径？据推
测，或许马乐在 #"!!年 %月就开始担任博时
精选的基金经理，尚未心生“邪念”，或者还在
为“老鼠仓”进行着准备工作。

释放信号 严惩不贷
“老鼠仓”为何屡禁不止？有分析认为，从

目前的“老鼠仓”案件来看，存在取证困难，判
罚较轻等情况，使得部分基金经理面对巨大
利益诱惑不惜铤而走险，“老鼠仓”等违法违
规行为因而呈现出愈演愈烈之势。

不过，面对资本市场违法违规案件频发，
监管层在近期已释放出要扭转“重审批、轻监
管”现象的信号。证监会主席肖钢日前撰文明
确指出，将证监会“主营业务”从审核审批向

监管执法转型，将“运营重心”从事前把关向
事中、事后监管转移。对违法违规行为，毫不
手软地追究到底、处罚到位。

证监会新闻发言人表示，证监会将始终
坚定不移地维护公开、公平、公正的市场秩
序，保护投资者特别是中小投资者的合法权
益。对包括从业人员的“老鼠仓”在内的各类
违法违规行为，一经发现，必将坚决打击，严
惩不贷。

而作为出事单位，博时基金的有关负责
人也表示，“出了这件事，我们也蛮震惊，因为
博时的风控一向都是很严格的，监查部门在
核查公司业务往来的时候一向都很强势。”他
表示，尽管基金行业及基金公司都建立了严
格的交易监控机制和风险管理制度，但此案
对公司的管控提出了挑战。今后，公司将持续
加强风控合规建设，进一步提升内控管理水
平和完善选人用人机制。本报记者 许超声

10亿元账户买进卖出，
国内最大老鼠仓曝光———

先行“进”仓
基金“托”盘
获利“溜”走

证监会新闻发言人近日通报称，证监会已于6月对博时精
选基金原经理马乐涉嫌利用未公开信息交易行为立案调查，7月
完成案件调查工作。经查，马乐涉嫌利用职务便利获取博时精选
基金交易的非公开信息，操作他人名下账户，先于或同期于其管
理的基金买入相同股票七十余只，交易金额和获利金额较大。

美国对冲大鳄面临巨额处罚
! ! ! !天上不会掉馅饼，的确如此，太过神奇的
赚钱往往是要打个问号的。+,-资本是华尔
街最成功的对冲基金，过去 #"年，这家对冲
基金获得了年均 &".以上的回报，业绩表现
几乎冠绝全行业。

但是，美国证券交易委员会一直在怀疑
+,-资本的惊人回报是否存在问题。经过长
期调查，终于发现这家对冲基金的巨头十多
年来从事了“猖獗的内幕交易”，+,-资本可
能面临高达 !""亿美元的处罚。

高额收费“贵”绝全行
!))#年，史蒂文·科恩用 #'""万美元创

立了 +,-资本/+,- -0123045。过去 #"年，这
家对冲基金获得了年均 &".以上的回报，只
在 #""*年全球金融危机最严重的时刻马失
前蹄，亏损了 !).。由于业绩表现几乎冠绝全

行业，+,-资本被称为华尔街有史以来“最伟
大的赚钱机器”。

目前 +,-资本管理的资产规模高达 !'"

亿美元，员工人数约为 !"""人。+,-资本的
创始人和经营者科恩也是美国金融界最负盛
名的人物之一，被称为“对冲基金行业的大白
鲨”。+,-资本除了以卓越业绩闻名外，还以
其高额的收费“贵”绝全行。+,-的收费采取
&6'"的模式，即除了每年 &7资产管理费外，
还收取投资利润的 '".作为提成。

在如此高昂的收费下，+,-资本必须用
更高的回报率吸引客户。科恩采取各种激励
手段，+,-的 &""多名交易员，谁的交易户口
获利最多，就能获得老板分配最多的资金，而
表现稍差则很可能被淘汰。在 +,-内部流传
着这样一个玩笑：如果你的业绩是第一名，你
将获得一辆法拉利，第二名可能获得一套餐

具，第三名……就等着走人吧！
为了获得高收益，交易员开始铤而走险，

大量内幕交易就此产生。

内幕交易无孔不入
根据美国证券交易委员会（+8-）的调查，

+,- 资本至少曾在对美国制药企业 8409 和
:-制造商戴尔的投资中涉嫌内幕交易。#""*
年，+,-的前投资组合经理马修利用在医药
行业的人脉关系获知了有关药物试验的潜在
非公开信息，并大举买入 8409股份，持仓一度
多达 !"'"万股。随后，8409宣布该公司研发
的一种治疗老年痴呆的新药第二阶段测试的
初步结果，赢得市场认同，股价大涨逾 !".。

而就在一个月后，马修再次“洞察天机”，
短短五个交易日内就出清全部 8409股票，套
现 '亿美元，同时反手沽空。一周后，8409公

布了上述新药的详细测试报告，并不如市场
此前预期般乐观，8409股价开始大跌。#""*年
*月 #*日，戴尔正式公布财报，盈利的确低于
分析师预期，并导致该公司股价一日之内大幅
下降 !%.。美国检方认为斯坦伯格利用下属
的消息进行交易，获利超过 !""万美元。

监管部门重拳出击
经过长期调查，美国监管机构终于对这

家华尔街大鳄采取行动了。美国曼哈顿地区
联邦检察官日前对 +,-资本提起刑事诉讼，
指控该公司放任雇员在近十年的时间里通过
不当交易牟取了数亿美元的非法利润，交易
涉及至少 #"家上市公司。检方在起诉书中称
+,-资本涉及的内幕交易活动，以规模而论
在对冲基金业“史无前例”。
知情人士称检方可能寻求对 +,-资本处

以高达 !""亿美元的处罚。而在今年早些时
候，+,-资本旗下的一家子公司已经为解决
美国证交会（+8-）对其发起的内幕交易指控
支付了 $(!'亿美元罚金，创下华尔街历史上
在 +8-诉讼案中支付的数额最大的罚单。
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