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摘要：本文从4只一直有分红基础但却始终未分红的开放式基金出发，对相关法规、基金合同和年报进行了研读，发现我国对开放式基金分红的监管日益具体，但《证券投资基金收益分配条款的审核指引》（2009）存在瑕疵，应予更正并向社会公众发布；一些基金合同中的收益分配条款不合规应尽快修订；可利用税收政策和加大机构投资者比例等做法完善开放式基金分红的激励约束机制。
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Abstract：This paper makes an analysis on some open-end funds’ zero- distribution phenomenon by studying relevant regulations, contracts and annual financial reports. We find that the regulations on open-end funds’ distribution are more and more specific. The flow in “Guidelines On The Securities Investment Funds’ Distribution Terms”(2009) should be revised and then released to the public. Those funds’ distribution terms in the contracts that are inconsistent with the regulations should be revised as soon as possible. The utilization of tax policy and increasing the proportion of institutional investors could be considered to improve the incentive and restraint mechanisms of the open-end funds’ distribution policy.
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近年来，对开放式基金中不分红的“铁公鸡”的讨伐之声一直不绝于耳，甚至有投资者以基金不分红给自己带来损失为由对基金管理人提出诉讼。从经济角度争论开放式基金分红是否有意义和有什么意义的各种观点在西方股利理论中都可以找到支持，无可争议的是：开放式基金分红必须合规。已经有学者围绕“南方基金分红门”在这方面进行了探讨
，本文则以4只成立时间较长、一直有分红基础而至今未分红的开放式基金（典型的铁公鸡）为对象，通过梳理相关法律、法规的演变，研读基金合同和年报等基础资料，来探究其中存在的问题，以期为推动开放式基金分红行为的进一步规范提供参考意见。
1、 零分红基金的确定
基金分红既取决于基金管理者的能力水平和主观意愿，也受市场周期和规制等外部环境的约束，因此，对基金分红应尽可能做较长期的考察。为此，我们将开放式基金零分红的研究对象锁定在2001-2006年成立的指数型、股票型、混合型和债券型证券投资基金，排除同期成立的货币市场型、QDII、ETF和保本型证券投资基金。

基金成立时间选择的理由在于：(1)2001年是我国开放式基金元年，2001年下半年先后成立了3只开放式基金；（2）我国股票市场在2001-2010年底这十年间，经历了网络股泡沫破裂后的慢慢熊市和2007年底前后以实体经济运行为基础的市场暴涨暴跌，可以说是一个半的大周期，2004年前后和2010年前后还各有一个小周期。因此，2006年底前成立的开放式基金都经历了至少一次大起落和一次小起落，在考察周期上基本达到基金评价的底线；（3）尽管在2007年成立的基金大多也经历了大牛市行情，但考虑到市场后期的非理性和基金合同中通常有“当年基金合同生效不满3个月，收益可不分配”之类的条款，故将2007年成立的基金排出在外。
排除货币市场型、QDII、ETF和保本型证券投资基金的理由在于，有关基金不分红问题的争论通常不涉及这几类基金，且这几类基金在市场或分配模式等方面也与一般开放式基金不尽相同。
排除这4类基金后，可供我们进行研究的2001-2006年间成立的开放式证券投资基金共215只
，其中，指数型基金12只、股票型基金72只、混合型基金99只、债券型基金32只。截止到2010年底，这215只基金中共有4只基金从未分过红，它们分别是：华宝兴业先进成长股票、兴全全球视野股票、华宝兴业收益增长混合和泰达宏利效率优先混合，前两只基金为股票型基金，后两只基金为混合型基金，这4只基金都是2006年成立的（具体日期见表1）。

2、 零分红基金的盈利状况
利润是基金分红的基础，在基金公布的主要财务指标和会计数据中，反映基金利润水平的可比性指标有两项：“加权平均基金份额本期利润”和“期末可供分配基金份额利润”，前者为期间指标，后者为期末指标。本期利润为本期已实现收益加上本期公允价值变动收益，期末可供分配利润采用期末资产负债表中未分配利润与未分配利润中已实现部分的孰低数（为期末余额，不是当期发生数）。

这4只基金在2006-2010年间的当期利润和期末可分配利润的情况如表1所示。各基金自2006-2010年各年期末单位可分配利润均为正值，都是有分红基础的，尤其是2006年和2007年，各基金无论是当期利润还是期末可分配利润均为正值。

表1 2006-2010年零分红基金份额利润                 单位：元
	基金
	华宝兴业先进成长股票
	兴全全球视野股票
	华宝兴业收益增长混合
	泰达宏利效率优先混合

	成立时间
	2006年11月
	2006年9月
	2006年6月
	2006年5月

	年度
	本期利润
	期末可分配利润
	本期利润
	期末可分配利润
	本期利润
	期末可分配利润
	本期利润
	期末可分配利润

	2006
	0.1967
	0.0218
	0.4013
	0.0448
	0.3922
	0.1789
	0.3122
	0.0654

	2007
	1.6888
	1.7366
	2.1413
	1.4484
	2.0107
	2.3467
	0.3208
	0.5988

	2008
	-1.4720
	0.3961
	-1.6307
	1.0059
	-2.2269
	0.8117
	-0.4761
	0.1344

	2009
	1.1828
	1.5225
	1.5753
	1.9436
	1.6732
	1.4721
	0.2562
	0.3797

	2010
	-0.3760
	1.1566
	0.1269
	2.3078
	-0.3158
	1.5411
	0.1287
	0.5091


资料来源：各基金公司网站上的基金年报
有分红基础而未分红，基金管理人作何解释呢？查阅这四只基金的年报我们发现，在2007年的基金年报中，各家基金管理人对不分红都没有进行说明。在2010年年报中，期末单位可分配收益高达2.3078元的兴全全球视野股票的管理人对报告期内基金利润分配情况的说明是：“根据《基金法》、《兴全全球视野股票型证券投资基金基金合同》及其他相关法律法规的规定，本报告期内，本基金未实施利润分配，符合本基金基金合同的相关规定”；泰达宏利效率优先混合基金管理人的说明是：“根据本基金基金合同及基金实际运作的情况，2010年未进行收益分配。目前无收益分配安排”；在华宝兴业先进成长股票和华宝兴业收益增长混合2010年报中，基金管理人对收益分配的说明都是：“本基金本报告期亏损，未有应分未分的利润”。

从2007年年报中对收益分配的无说明到2010年年报中的有说明，是一种规范上的进步，但是，在2010年报的说明中，这几只基金的管理人都认为基金没有进行收益分配是合法、合规、合约的，基金托管人和审计机构也未提出异议。果真如此吗？
三、我国开放式基金分红规制探究

我国有关开放式基金分红的法规最早可追溯到2000年证监会发布的《开放式证券投资基金试点办法》，该《试点办法》中涉及收益分配的条款有二：第十五条第一款规定，“依据基金契约，决定基金收益分配方案”是开放式基金管理人应当履行的职责。第三十五条规定，“开放式基金的收益分配，应当根据基金契约及招募说明书的规定进行。”前一条把“决定基金收益分配方案”规定基金管理人的“职责”，所谓“职责”就是其分内应尽心尽力去做的事情；后一条进一步明确了基金收益分配的依据，由于我国证券投资基金的契约和招募说明书都由基金管理人制定，因此，这两项条款的主要作用应是减少基金管理人收益分配的随意性，对基金收益分配政策并没有具体的指导意见，相比于《证券投资基金管理暂行办法》（1997）中对基金收益分配的明确比例约束大为宽松了。

2003年，《中华人民共和国证券投资基金法》颁布实施，有关基金收益分配的问题，仅分别在基金管理人的职责和基金持有人的权利中述及：第十九条基金管理人应当履行的职责第四款，“按照基金合同的约定确定基金收益分配方案,及时向基金份额持有人分配收益”；第七十条第一款，基金份额持有人有“分享基金财产收益”权利。在第七章“基金的运作与信息披露”中没有任何条款述及收益分配。在法律层面对基金运营的各个环节都有专门规定，唯独没有关于基金分红的专门条款，如果不是失误，那就只能理解为立法者对基金分红事务地位和作用的态度。
尽管作为《基金法》实施细则的《证券投资基金运作管理办法》（2004）把“基金投资与收益分配”作为专门一章，分别就封闭式基金和开放式基金的收益分配做了规定，但其法律地位明显降低，而且开放式基金的收益分配约束还是弱于封闭式基金。《证券投资基金运作管理办法》（2004）第四章第三十五条规定：“封闭式基金的收益分配，每年不得少于一次，封闭式基金年度收益分配比例不得低于基金年度已实现收益的百分之九十。开放式基金的基金合同应当约定每年基金收益分配的最多次数和基金收益分配的最低比例。”第三十六条规定：“基金收益分配应当采用现金方式。开放式基金的基金份额持有人可以事先选择将所获分配的现金收益，按照基金合同有关基金份额申购的约定转为基金份额；基金份额持有人事先未做出选择的，基金管理人应当支付现金。”不过，上述规定较《试点办法》（2001）明显要具体了：要求基金合同要限制分配次数、明确分配底线。

《开放式证券投资基金试点办法》（2001）和《证券投资基金运作管理办法》（2004）一致的地方是，对于开放式基金分配收益都强调“按契约”（2001）或“按合同”（2004）办，对于“契约”和“合同”的内容与格式，监管部门也是有规定的，2004年9月15日，证监会发布了《证券投资基金信息披露内容与格式准则第6号——基金合同的内容与格式》，同时废止了1997年中国证监会发布的《证券投资基金管理暂行办法实施准则第1号〈证券投资基金契约的内容与格式（试行）〉》，这两个准则中都有对“基金收益与分配”的专门规定，格式大体相同，但在基金分配原则的内容上有明显的差异。

1997年《实施准则第1号》的表述为“订明基金收益分配的基本比例、分配次数、分配时间、分配政策等。例如：基金收益分配应当采取现金形式，每年至少分配一次；基金当年收益应先弥补上一年亏损后，才可进行当年收益分配；基金投资当年亏损，则不应进行收益分配。”2004年《实施准则第6号》的表述为“根据《基金法》、《运作办法》和其他有关规定订明基金收益分配的基本比例、分配次数、分配时间、分配政策等。”把具体的例句删除了。

从例句的内容分析，1997年颁布的《证券投资基金管理办法》尽管也包含了开放式基金的内容，但考虑到新兴基金管理人能力的不确定性，证券投资基金初期发展的重点是对基金管理人压力较小的封闭式基金，因此，相应的《实施准则第1号》（1997）也主要是针对封闭式基金的，例如，封闭式基金要保持存续期内份额不变，分红时就只能采取现金方式；“基金当年收益应先弥补上一年亏损后，才可进行当年收益分配；基金投资当年亏损，则不应进行收益分配”这两项分配约束条件则是对“每年至少分配一次”这一规定的补充。

《实施准则第6号》（2004）之所以删除了例句，无疑是因为其不适用于开放式基金。开放式基金的最低分配比例是由基金管理人自主决定的，现行不少基金约定仅为可分配收益的50%，如果再附上“基金当年收益应先弥补上一年亏损后，才可进行当年收益分配；基金投资当年亏损，则不应进行收益分配”这两项分配约束条件，就会出现表1所列之怪现象——期末可分配收益很多却不具备分红条件。当然，尽管例句取消了，但由于合同的制定权在基金管理人，在2009年《证券投资基金收益分配条款的审核指引》发布前，管理人在开放式基金合同中继续保留这些条款并通过了基金监管部门的审批也不算违规。
法规方面对开放式基金分红约束的粗放，使基金管理人得以将基金分红策略演绎得丰富多彩，成为开放式基金繁荣发展中的一大热点和重要推动力量，当然，2008年资本市场的大幅度下跌也凸显了开放式基金分红软约束的隐患。

针对开放式基金分红暴露出了问题，2009年初，中国证监会对基金管理公司发布了《证券投资基金收益分配条款的审核指引》（基金部内部审核指引<第七号>），对开放式基金的收益分配条款提出了具体的指导意见，与分配原则相关的条款有：（1）“基金管理公司在设计带有分红条款的基金产品时，应当在基金合同及招募说明书中约定每年基金收益分配的最多次数和每次收益分配的最低比例”；（2）“基金的收益分配比例应当以期末可供分配利润为基准计算。期末可供分配利润指期末资产负债表中未分配利润与末分配利润中已实现收益的孰低数”；（3）“基金合同中不能约定‘基金投资当期出现净亏损，则不进行收益分配’等容易产生歧义的条款”；（4）基金合同中若约定“基金收益分配后基金份额净值不能低于面值”的条款，应详细说明该条款的含义，例如：“基金收益分配基准日的基金份额净值减去每单位基金份额收益分配金额后不能低于面值。”不难看出，这些条款主要是针对基金管理人利用基金合同条款规避履行收益分配职责的，有助于保障投资者分享收益的权利和加强监督。

遗憾的是，该指引只发给了基金公司，未向社会公开，社会公众只能通过媒体评论了解一些基本精神，无法准确判断基金管理人的收益分配行为是否合规以及自己的收益权是否获得充分的尊重。

更为遗憾的是，该《指引》的个别条款出现了与法规不一致的表述，为一些基金公司在分红问题上摆乌龙提供了依据。《指引》第二条规定，“基金管理公司在设计带有分红条款的基金产品时，应当在基金合同及招募说明书中约定每年基金收益分配的最多次数和每次收益分配的最低比例。”这一表述与2004年的《证券投资基金运作管理办法》相关条款相比，在“收益分配的最低比例”之前增加了‘每次’两字，就是这两个字使得其含义就与《办法》（2004）的要求不一致了：“收益分配的最低比例”在没有加“每次”一词时，应是对总的收益分配底线的一个基本约束，加了“每次”含义就变了：设定了分红次数的上限和每次分红的底线，但却没有了总分红的底线。

综上所述，从法规的发展来看，我国监管部门对于开放式基金分红的监管经历了由宽泛到不断具体的过程，这对于这种新兴的、有中国特色的金融工具的健康发展是必要的，但这也意味着基金管理人要根据监管规制的变化及时修订基金合同。目前，开放式基金分红应以《中华人民共和国证券投资基金法》（2003）为基本法律依据，具体事项以《证券投资基金运作管理办法》（2004）、《证券投资基金信息披露内容与格式准则第6号——基金合同的内容与格式》（2004）、《证券投资基金收益分配条款的审核指引》（2009）为准，对于《指引》（2009）中表述与《办法》（2004）不一致的条款，按照原则应服从《办法》（2004）。

四、零分红基金合同分配条款探究

上述4只零分红基金都是2006年成立的，拟定基金合同最初的法律法规依据应是《中华人民共和国证券投资基金法》（2003）、《证券投资基金运作管理办法》（2004）和《证券投资基金信息披露内容与格式准则第6号——基金合同的内容与格式》（2004），目前应根据《指引》（2009）进行修订。

查阅各基金公司网站发现，华宝兴业先进成长股票和华宝兴业收益增长混合都未对基金合同做过修订，泰达宏利效率优先混合于2007年进行过合同修订，兴全全球视野股票于2011年进行过合同修订，但这2只基金的合同修订均未涉及基金收益分配条款。
这4只基金合同中收益分配原则的关键条款如表2所列，根据前面对基金收益分配规制的探究，可以发现以下两点问题：

（1）泰达宏利效率优先混合和华宝兴业收益增长混合分配原则表述的内容与格式为2004年版的，兴全全球视野股票和华宝兴业先进成长股票收益分配原则表述的内容与格式为1997年版的，2004年版例句的取消虽然不意味着继续采用例句的违规，但是，由于1997年版中的例句主要是针对封闭式基金特点设计的，开放式基金管理人借用属于不厚道，但在《证券投资基金收益分配条款的审核指引》（2009）下发后仍不修改就属于违规了；

（2）除兴全全球视野股票外，其他3只基金分配原则在表述分配比例时都有“每次”字样，与《办法》（2004）不符，兴全全球视野股票中的条款又与《指引》（2009）的要求不符。

因此，就收益分配条款而言，这4只基金的合同在《指引》（2009）颁布前只有兴全全球视野股票是合格的，而以目前应遵循的法规和规范性文件衡量，这4只基金的合同都是不合格的。并且，这四只基金合同存在的问题颇具代表性，随机查阅其他基金合同，发现很多存在同样的问题。
表2 零分红基金分配原则
	基金名称
	基金收益分配原则关键条款

	兴全全球视野股票
	*在符合有关基金分红条件的前提下，本基金每年收益分配次数最多为6次，分配比例不低于可分配收益的50%，若基金合同生效不满3个月可不进行收益分配；
*基金投资当期出现净亏损，则不进行收益分配；
*基金当年收益应先弥补上一年度亏损后，才可进行当年收益分配；

	华宝兴业先进成长股票
	*如果基金当期出现亏损，则不进行收益分配；
*本基金收益每年最多分配六次，每次基金收益分配比例不低于可分配收益的50%；

	泰达宏利效率优先混合
	*本基金收益每年最多分配六次，每次基金收益分配比例不低于可分配收益的50%；

	华宝兴业收益增长
	*本基金收益每年最多分配六次，每次基金收益分配比例不低于可分配收益的50%；


资料来源：各基金公司网站公布的基金合同

五、对基金零分红的评价
对照我国开放式基金收益分配规制，核查零分红基金合同的分配条款，对于这4只基金不分红行为，我们不难做出如下评价：

（1）这4只基金在2006和2007这两年的不分红行为，只有兴全全球视野股票是违约，另外3只基金虽不违约，但因合同本身都是违规的，因此，同样也都是不合规的；

（2）在2010年年报中，这4只基金对收益分配情况的说明都是站不住脚的，因为2009年下发的《证券投资基金收益分配条款的审核指引》已明确规定“基金的收益分配比例应当以期末可供分配利润为基准计算”，“不能约定‘基金投资当期出现净亏损，则不进行收益分配’”。以2010年底的可分配收益看（见表1），这4只基金都是具备分红条件的，以“当期亏损”或“当期净亏损”为由解释不分红是不合规的，同时，这也暴露出这4只基金的合同都没有依据2009年的《指引》进行修订。

五、建议
带着对零分红基金的疑问，我们探究了我国开放式基金分红规制的演变，研读了多家基金公司的基金合同和年度报告，除了对这4只基金的零分红问题做出系统、深入的评价外，以下几点建议可供监管部门参考：

（1）《证券投资基金收益分配条款的审核指引》（2009）对规范开放式基金的分红行为、保护投资者利益具有重要的意义，但是，一方面，该《指引》（2009）第二条对于基金分红比例的表述与《证券投资基金运作管理办法》（2004）不一致，《指引》（2009）的中表述会导致基金分红约束的缺失（现有不少基金合同采用这种表述方式的，并自认为是合规的），对此，监管部门应认真研究、及时纠正；另一方面，由于《指引》（2009）对开放式基金合同和招募说明书有直接的规范和指导意义，而投资者的权益又是以合同为准的，因此，该《指引》应同样对社会公众公开，以利于基金投资者维护自身权益。

（2）《证券投资基金收益分配条款的审核指引》（2009）是监管部门在开放式基金各种分红策略历经市场检验后提出的较为具体的规范性意见，是完善开放式基金分红规制的举措，符合法规在实践中发展完善的总体思路，应适用所有开放式基金，不应做新老划断的理解，不仅新基金要参考，老基金也要照办。时至今日，在研读开放式基金合同的过程中发现，尽管很多基金合同中有关收益分配的条款是符合《证券投资基金运作管理办法》（2004）的基本精神的，但是，也有不少基金合同采取“每次分红不低于”一定比例的表述，还有“基金投资当年亏损，则不进行收益分配；基金当年收益应先弥补上一年度亏损后，才可进行当年收益分配”之类的限制条款，也就是说，不少基金公司未按《指引》（2009）对基金合同进行修订。建议监管部门督促基金管理人尽快对基金合同进行修订。

（3）开放式基金分红的激励约束机制还需完善。从这4只零分红基金可以看出，开放式基金制度设计中现有的约束机制，如基金托管人、审计机构和基金持有人大会等对于基金管理人在分红问题上的违约、违规行为均未发挥作用，尽管监管部门在对基金分红的规制进行完善，但在“基金管理人一权独大”的治理结构下，分与不分、分多分少的决定权还是掌握在基金管理人手中。

需要明确的是，由于开放式基金的投资者（除场内交易者外）在分红方式上可以自主选择“现金分红”或“红利再投资”，在完全电子化运营的市场环境下，基金管理人也可以较为准确地测算出分红所需现金流（甚至分红后吸引市场资金的数量），基金正常分红是尊重投资者委托权和选择权的体现，与令基金投资人错失市场上升良机无必然联系，因此，加强开放式基金分红约束是毋庸置疑的。

在此问题上，国外是有成功经验可供我们借鉴的，例如，美国的税收约束机制
就有效地将分红变成了基金管理人的自觉行动，而非与投资者博弈的工具。我国证券投资基金分红的税收，在基金层面，一直对证券投资基金管理人运用基金买卖股票、债券的差价收入，免征营业税和企业所得税；投资者层面，对企业和个人获得的基金分红收益都是免征所得税的，但是，对于买卖基金单位的价差收入，营业税方面，个人和非金融机构免征，金融机构要纳；所得税方面，个人投资者免征，企业投资者不免征
。也就是说，一直以来，我国针对基金的税收政策对基金分红没有激励和约束作用；针对基金投资者的税收政策，对个人投资者获利方式的选择是中性的，对机构投资者而言获取基金分红收益要优于获取基金买卖价差收益。因此，要增强开放式基金分红方面的激励约束机制，可在两个方面下功夫：一是改变基金层面的税收约束中性，对基金跨年度留存利润征税；二是扩大机构投资者投资开放式基金的比例，借助机构投资者的收益偏好加强对开放式基金分红的约束力，这在上市公司和封闭式基金的分红实践中都已得到印证，在这方面，中国版401K计划的推出无疑是值得期待的
。
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