
影影绰绰 “帮忙资金” 难逃现形

优胜劣汰 监管严查规模失真

本报记者 王宇露

近 日 中 国 证 券 报 记 者 独 家 获 悉 ， 有 关 部 门 正 在 就 产 品 募 集 时 借 助 “帮 忙 资 金 ” 的 情 况 约 谈 相 关 私 募 机 构 。 据 悉 ， 此 次 有 多 家 私 募 机 构 被 约 谈 ， 相 关 私 募 机 构 被 要 求 就 “产 品 刚 成 立 就 有 投 资 者 大 幅 赎 回 ， 甚

至 是 在 成 立 当 天 就 赎 回 ” 的 情 况 给 出 合 理 解 释 。 在 此 期 间 ， 相 关 私 募 机 构 的 新 产 品 备 案 暂 停 ， 后 续 有 关 部 门 或 视 情 况 给 出 相 应 处 罚 。

“帮忙资金” 一直是公私募产品发行中的一大问题。 近两年来，“帮忙资金” 更是频频显露踪迹。 但快进快出的短线资金，常常需要支付高昂的对价，还会影响基金经理的操作节奏，牺牲稳定性和业绩，最后徒留一副产品空壳。

对于基金借助“帮忙资金” 保壳的监管正日趋严格。 业内人士认为，优胜劣汰应成为基金发展常态，同时也将有利于基金公司集中资源做好精品。

“帮忙资金” 频现身

一直以来，基金募集发行中常常出现“帮忙资金” 的身影，但私募产品借助“帮忙资金” 的情况往往较为隐蔽。

中国证券报记者调查了解到，私募产品寻求“帮忙资金” 一般出于两种目的。 一是市场情绪低迷时，产品募集规模较小，为了达到相关规定要求的最低募集金额，部分私募会寻求“帮忙资金” 以确保产品顺利备案。 去年5月1日起实施的《私募投资基金登记备案办法》中 明确规

定：“私募基金应当具有保障基本投资能力和抗风险能力的实缴募集资金规模，其中私募证券基金不低于 1000万元人民币。 ”

业内人士透露：“近两年来，在市场低迷的背景下，主观私募发行遭遇困境，例如有百亿级主观私募在头部银行渠道募资，最终只募到百万级别的资金。 2024年初以来，由于市场的波动剧烈 ，私募产品发行愈发困难，风光一时的量化私募产品也因大幅回 撤同样 陷入发 行困境 。

‘帮忙资金 ’ 的存在或非个例，甚至一些托管方会主动提供‘帮忙资金 ’ 。 ”

二是私募产品备案、开户等流程大约需要一个月的时间，许多客户不愿意提前打款，一些私募为了帮助大资金客户省去资金的时间占用成本，不得不寻找“帮忙资金”备案新产品，产品成立后安排“帮忙资金”撤出，客户资金入场。

相对于私募产品来说，公募产品信息披露较为透明，“帮忙资金” 的痕迹往往更为清晰。 比如公募产品要求募集金额不少于2亿元，而产品刚成立不久就突然公告发生大额赎回的案例并不少见，这很大程度上指向了“帮忙资金” 。

在市场低迷、新基金发行艰难之际 ，“帮忙资金” 有时对中小基金公司新发产品达到 2亿元规模的门槛至关重要。 若无“帮忙资金” 的出现，新发基金产品不仅面临发行失败的可能，同时在季度末或年度末，将面临规模增长停滞甚至缩水的尴尬。

另外，《公开募集证券投资基金运作管理办法》规定，基金合同生效后，连续六十个工作日出现基金份额持有人数量不满二百人或者基金资产净值低于五千万元情形的，基金管理人应当向中国证监会报告并提出解决方案，如转换运作方式、与其 他基金 合并或 者终止基 金合同

等 ，并召开基金份额持有人大会进行表决。 因此，也有基金公司会在迷你基金面临清盘风险时，寻求“帮忙资金” 的帮助，使其维持一定的规模，躲过清盘线，这在机构定制化的公募产品中多有出现。

对于公募基金来说，季度末、年底等关键时点冲规模，也是其借助“帮忙资金” 的原因之一。 “每到关键时点，公募基金行业规模和业绩的排名格外惹人关注，规模和业绩的排名战也成为了一些基金公司例行的工作安排。 ” 一家大型基金公司渠道业务负责人说。

对价高 危害更大

无利不起早，“帮忙资金” 一般不会白帮忙。 对于处于弱势地位的中小型基金公司来说，更是要支付较高的对价“抢资金” 。

业内人士透露，“帮忙资金” 有很多是券商资金，这类资金或以交易量为对价，基金公司最终可能以交易佣金的方式将“帮忙” 的好处返给券商 ，“羊毛出在羊身上 ” 。 前述大型基金公司渠道业务负责人表示，由于被动产品近年来受到投资者的欢迎，所以不少基金公司 大力布局

ETF产品，很多ETF尤其是宽基指数ETF同质化严重 ，不排除一些产品在激烈的“发行战” 中找“帮忙资金” 的情况，一旦资金撤走 ，这些产品规模就会迅速萎缩。 而以交易佣金作为对价，是这类产品常见的手法。

“资金都是有成本的，有成本就需要支付对价。怎么付，最终还是要基金公司想办法，有些公司从自身的收入中想办法，更多的还是由在管的基金产品做变通处理。到了年末 ，之前业界对于规模特别看重的时候，甚至出现抢资金的情况，对价高还要找关系 ，真的是‘年关难过’ 。”

曾在一家中小基金公司担任总经理的业内人士表示。

中国证券报记者调研了解到，一些基金公司支付给“帮忙资金”的对价，甚至比产品本身赚到的收入还要多。“即使是‘赔本赚吆喝’，该发的新产品还是要发的。 ”有基金公司人员表示，“基金公司不能一直没有新产品。 长时间没有新产品发行，就没有未来的生存空间，那是不行的。 ”

尽管支付了昂贵的成本，但“帮忙资金” 真的能够帮到基金公司，帮到基民吗？ 答案显然是否定的。 出于成本及其资金安全要求，“帮忙资金” 在基金资金池中留存时间较短，对于基金公司和基民的中长期利益而言十分不利。

“帮忙资金” 的存在，除了造成规模失真外，大额“闪退 ” 还会影响基金经理的操作节奏，巨额资金进出可能会影响基金产品投资的持续性和稳定性，并可能引起基金份额净值异常波动 。 一旦“帮忙资金” 撤离，甚至可能出现基金清盘的风险。

“新基金也好、迷你基金也罢，如果能吸纳相对中长期的资金，可以在市场中从容地寻找投资机会。 但是，‘帮忙资金’ 的大进大出，基本意味着基金产品不可能是正常管理的状态。 ” 上海一位基金经理表示。 据他介绍，有“帮忙资金” 的存在，基金的投资就一定要稳，要留有大量

的流动资金，甚至只能持有现金进行管理，这对于其他的投资者来说，就是被区别对待，有时候甚至是被牺牲。

前述大型基金公司渠道业务负责人表示 ，基金公司在年底找“帮忙资金” 冲规模的成本相对较高，而且这些申购资金并不是有效管理规模，不会给基金公司带来实质性规模的增长 ，更不会带来利润，对于基金公司来说是个赔本买卖，不利于公司的长远发展。

此外，基金公司在“帮忙资金” 身上投入的成本，其实可以用于提升投研能力 、团队建设，进而提升持有人体验 ，额外的渠道成本不仅会直接拖累基金公司实力的提升 ，也间接地影响普通投资者的利益。

优胜劣汰应成常态

监管部门设定基金的成立和存续规模门槛，本意是为了保障其基本投资能力和抗风险能力，从根本上是为了保护投资者利益。 借助“帮忙资金” 规避监管，显然有违保护投资者利益的初衷 。

“监管部门明确严厉打击利益输送 、非公平交易等损害基金持有人利益的违法违规行为。 这些基金定期报告反映出来的‘帮忙资金 ’ 的蛛丝马迹，建议监管部门做重点关注 ，还行业一个健康积极的生态，也还给基金经理一个专业立身的行业环境 。 ” 前述基金经理表示。

事实上，对于“帮忙资金”的监管正日趋严格。

私募产品方面，4月 30日最新发布、将于8月1日起实施的《私募证券投资基金运作指引》，明确了私募产品募集不得借助“帮忙资金” 保成立。 其中第四条规定：“私募证券投资基金的初始实缴募集资金规模不得低于 1000万元，不得通过投资者短期赎回基金份额 等方式 ，规避

前述实缴规模要求。 ”

此外，《私募证券投资基金运作指引》通过锁定期的安排，进一步强化了对资金短期进出的监管。 第七条规定：“私募基金管理人应当引导投资者关注基金长期业绩，强化对投资者短期投资行为的管理。 基金合同中应当约定不少于 3个月的份额锁定期或者与基金份额持有期限

对应的短期赎回费用安排，收取的赎回费用应当归属基金财产。 私募基金管理人及其员工跟投本管理人管理的私募证券投资基金的，其份额锁定期不得少于6个月。 ”

与此同时，《私募证券投资基金运作指引》还明确了私募产品的存续门槛：私募证券投资基金上一年度日均基金资产净值低于1000万元的，私募基金管理人应当在5个工作日内向投资者披露本条第三款的潜在影响及相关安排。 私募证券投资基金上一年度日均基金资产净值低

于500万元，或者连续60个交易日出现基金资产净值低于500万元情形的，应当停止申购并在5个工作日内向投资者披露；停止申购后连续120个交易日基金资产净值仍低于500万元的，应当进入清算程序 。

公募方面，当前迷你基金的问题已引起监管部门注意。 据某基金公司人士透露，监管部门鼓励基金公司承担迷你基金的各类固定费用，不再从基金资产中支取。 如果基金公司不承担迷你基金固定费用，须在2024年6月底前给出解决方案，并于2024年底前改变产品的迷你状态或清盘相关基金。 同时，监

管强调，严禁借助“帮忙资金”等形式规避支付迷你基金固定费用。

总体来看 ，基金行业的供给侧改革 ，是有利于行业健康发展的。 业内人士认为，“清盘不是洪水猛兽” ，一些产品可能有其特殊的诞生背景，当其不适合当下的市场环境 ，存续成本高于价值时，应该顺其自然走向清盘。 优胜劣汰应成为基金发展常态，同时也有利于基金公司集中

资源做好精品。

□本报记者 王宇露
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“帮忙资金” 频现身

一直以来，基金募集发行中常常出现“帮忙

资金” 的身影，但私募产品借助“帮忙资金” 的

情况往往较为隐蔽。

中国证券报记者调查了解到， 私募产品寻

求“帮忙资金” 一般出于两种目的。一是市场情

绪低迷时，产品募集规模较小，为了达到相关规

定要求的最低募集金额，部分私募会寻求“帮

忙资金” 以确保产品顺利备案。 去年5月1日起

实施的《私募投资基金登记备案办法》中明确

规定：“私募基金应当具有保障基本投资能力

和抗风险能力的实缴募集资金规模， 其中私募

证券基金不低于1000万元人民币。 ”

业内人士透露：“近两年来，在市场低迷的

背景下，主观私募发行遭遇困境，例如有百亿级

主观私募在头部银行渠道募资， 最终只募到百

万级别的资金。2024年初以来，由于市场的波动

剧烈，私募产品发行愈发困难，风光一时的量化

私募产品也因大幅回撤同样陷入发行困境。

‘帮忙资金’ 的存在或非个例，甚至一些托管方

会主动提供‘帮忙资金’ 。 ”

二是私募产品备案、开户等流程大约需要一

个月的时间，许多客户不愿意提前打款，一些私

募为了帮助大资金客户省去资金的时间占用成

本，不得不寻找“帮忙资金”备案新产品，产品成

立后安排“帮忙资金”撤出，客户资金入场。

相对于私募产品来说， 公募产品信息披露

较为透明，“帮忙资金” 的痕迹往往更为清晰。

比如公募产品要求募集金额不少于2亿元，而产

品刚成立不久就突然公告发生大额赎回的案例

并不少见，这很大程度上指向了“帮忙资金” 。

在市场低迷、新基金发行艰难之际，“帮忙

资金” 有时对中小基金公司新发产品达到2亿

元规模的门槛至关重要。若无“帮忙资金” 的出

现，新发基金产品不仅面临发行失败的可能，同

时在季度末或年度末， 将面临规模增长停滞甚

至缩水的尴尬。

另外，《公开募集证券投资基金运作管理办

法》规定，基金合同生效后，连续六十个工作日

出现基金份额持有人数量不满二百人或者基金

资产净值低于五千万元情形的， 基金管理人应

当向中国证监会报告并提出解决方案， 如转换

运作方式、 与其他基金合并或者终止基金合同

等， 并召开基金份额持有人大会进行表决。 因

此， 也有基金公司会在迷你基金面临清盘风险

时，寻求“帮忙资金” 的帮助，使其维持一定的

规模，躲过清盘线，这在机构定制化的公募产品

中多有出现。

对于公募基金来说，季度末、年底等关键时

点冲规模，也是其借助“帮忙资金” 的原因之

一。“每到关键时点，公募基金行业规模和业绩

的排名格外惹人关注， 规模和业绩的排名战也

成为了一些基金公司例行的工作安排。 ” 一家

大型基金公司渠道业务负责人说。

对价高 危害更大

无利不起早，“帮忙资金” 一般不会白帮

忙。对于处于弱势地位的中小型基金公司来说，

更是要支付较高的对价“抢资金” 。

业内人士透露，“帮忙资金” 有很多是券商

资金，这类资金或以交易量为对价，基金公司最

终可能以交易佣金的方式将“帮忙” 的好处返

给券商，“羊毛出在羊身上” 。 前述大型基金公

司渠道业务负责人表示， 由于被动产品近年来

受到投资者的欢迎， 所以不少基金公司大力布

局ETF产品， 很多ETF尤其是宽基指数ETF同

质化严重，不排除一些产品在激烈的“发行战”

中找“帮忙资金” 的情况，一旦资金撤走，这些

产品规模就会迅速萎缩。 而以交易佣金作为对

价，是这类产品常见的手法。

“资金都是有成本的，有成本就需要支付对

价。 怎么付，最终还是要基金公司想办法，有些

公司从自身的收入中想办法， 更多的还是由在

管的基金产品做变通处理。 到了年末，之前业界

对于规模特别看重的时候， 甚至出现抢资金的

情况， 对价高还要找关系， 真的是 ‘年关难

过’ 。 ” 曾在一家中小基金公司担任总经理的业

内人士表示。

中国证券报记者调研了解到，一些基金公司

支付给“帮忙资金”的对价，甚至比产品本身赚到

的收入还要多。“即使是‘赔本赚吆喝’ ，该发的

新产品还是要发的。 ”有基金公司人员表示，“基

金公司不能一直没有新产品。 长时间没有新产品

发行，就没有未来的生存空间，那是不行的。 ”

尽管支付了昂贵的成本，但“帮忙资金” 真

的能够帮到基金公司，帮到基民吗？答案显然是

否定的。 出于成本及其资金安全要求，“帮忙资

金” 在基金资金池中留存时间较短，对于基金

公司和基民的中长期利益而言十分不利。

“帮忙资金” 的存在， 除了造成规模失真

外，大额“闪退” 还会影响基金经理的操作节

奏， 巨额资金进出可能会影响基金产品投资的

持续性和稳定性， 并可能引起基金份额净值异

常波动。 一旦“帮忙资金” 撤离，甚至可能出现

基金清盘的风险。

“新基金也好、迷你基金也罢，如果能吸纳

相对中长期的资金， 可以在市场中从容地寻找

投资机会。但是，‘帮忙资金’ 的大进大出，基本

意味着基金产品不可能是正常管理的状态。 ”

上海一位基金经理表示。 据他介绍，有“帮忙资

金” 的存在，基金的投资就一定要稳，要留有大

量的流动资金，甚至只能持有现金进行管理，这

对于其他的投资者来说，就是被区别对待，有时

候甚至是被牺牲。

前述大型基金公司渠道业务负责人表示，

基金公司在年底找“帮忙资金” 冲规模的成本

相对较高， 而且这些申购资金并不是有效管理

规模，不会给基金公司带来实质性规模的增长，

更不会带来利润， 对于基金公司来说是个赔本

买卖，不利于公司的长远发展。

此外，基金公司在“帮忙资金” 身上投入的

成本，其实可以用于提升投研能力、团队建设，

进而提升持有人体验， 额外的渠道成本不仅会

直接拖累基金公司实力的提升， 也间接地影响

普通投资者的利益。

优胜劣汰应成常态

监管部门设定基金的成立和存续规模门

槛， 本意是为了保障其基本投资能力和抗风险

能力， 从根本上是为了保护投资者利益。 借助

“帮忙资金” 规避监管，显然有违保护投资者利

益的初衷。

“监管部门明确严厉打击利益输送、非公平

交易等损害基金持有人利益的违法违规行为。

这些基金定期报告反映出来的 ‘帮忙资金’ 的

蛛丝马迹，建议监管部门做重点关注，还行业一

个健康积极的生态， 也还给基金经理一个专业

立身的行业环境。 ” 前述基金经理表示。

事实上，对于“帮忙资金”的监管正日趋严格。

私募产品方面，4月30日最新发布、将于8月

1日起实施的 《私募证券投资基金运作指引》，

明确了私募产品募集不得借助 “帮忙资金” 保

成立。 其中第四条规定：“私募证券投资基金的

初始实缴募集资金规模不得低于1000万元，不

得通过投资者短期赎回基金份额等方式， 规避

前述实缴规模要求。 ”

此外，《私募证券投资基金运作指引》通过

锁定期的安排， 进一步强化了对资金短期进出

的监管。 第七条规定：“私募基金管理人应当引

导投资者关注基金长期业绩， 强化对投资者短

期投资行为的管理。 基金合同中应当约定不少

于3个月的份额锁定期或者与基金份额持有期

限对应的短期赎回费用安排， 收取的赎回费用

应当归属基金财产。 私募基金管理人及其员工

跟投本管理人管理的私募证券投资基金的，其

份额锁定期不得少于6个月。 ”

与此同时，《私募证券投资基金运作指引》

还明确了私募产品的存续门槛： 私募证券投资

基金上一年度日均基金资产净值低于1000万元

的，私募基金管理人应当在5个工作日内向投资

者披露本条第三款的潜在影响及相关安排。 私

募证券投资基金上一年度日均基金资产净值低

于500万元， 或者连续60个交易日出现基金资

产净值低于500万元情形的，应当停止申购并在

5个工作日内向投资者披露； 停止申购后连续

120个交易日基金资产净值仍低于500万元的，

应当进入清算程序。

公募方面， 当前迷你基金的问题已引起监

管部门注意。 据某基金公司人士透露，监管部门

鼓励基金公司承担迷你基金的各类固定费用，

不再从基金资产中支取。 如果基金公司不承担

迷你基金固定费用，须在2024年6月底前给出解

决方案， 并于2024年底前改变产品的迷你状态

或清盘相关基金。同时，监管强调，严禁借助“帮

忙资金”等形式规避支付迷你基金固定费用。

总体来看，基金行业的供给侧改革，是有利

于行业健康发展的。 业内人士认为，“清盘不是

洪水猛兽” ， 一些产品可能有其特殊的诞生背

景，当其不适合当下的市场环境，存续成本高于

价值时，应该顺其自然走向清盘。优胜劣汰应成

为基金发展常态， 同时也有利于基金公司集中

资源做好精品。

影影绰绰 “帮忙资金” 难逃现形

优胜劣汰 监管严查规模失真

近日中国证券报记者独家获

悉， 有关部门正在就产品募集时

借助“帮忙资金” 的情况约谈相

关私募机构。 据悉，此次有多家私

募机构被约谈， 相关私募机构被

要求就 “产品刚成立就有投资者

大幅赎回， 甚至是在成立当天就

赎回” 的情况给出合理解释。在此

期间， 相关私募机构的新产品备

案暂停， 后续有关部门或视情况

给出相应处罚。

“帮忙资金” 一直是公私募产

品发行中的一大问题。 近两年来，

“帮忙资金” 更是频频显露踪迹。

但快进快出的短线资金，常常需要

支付高昂的对价，还会影响基金经

理的操作节奏， 牺牲稳定性和业

绩，最后徒留一副产品空壳。

对于基金借助“帮忙资金” 保

壳的监管正日趋严格。 业内人士认

为， 优胜劣汰应成为基金发展常

态，同时也将有利于基金公司集中

资源做好精品。


