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信息的披露 一、对基金市场的一些特征的概括 投资基金可谓

是我国资本市场上的新兴产品。目前市场上总共有封闭式基

金54只，开放式基金17只。虽然产品数量上不是很多，但是

，这些基金占有的市值却不容忽视。“基金目前持有净值达

到1400多亿元,占到目前沪深两市总市值的10%强,已具有了一

定引领市场潮流的力量”（1）。所以，基金的状况能够对股

市产生重大的影响，因而，投资基金作为一种特殊的金融产

品值得我们予以关注。 2002年的基金市场，轰轰烈烈地大扩

容，惊天动地的行业亏损，两者之间形成了鲜明反差。同时

，基金市场的走势之弱，也超出了市场的预期，基金持有人

陷入巨额亏损境地。“2002年的基金市场，是名副其实的基

金发展年。截至12月25日，2002年度共发行封闭式基金4只，

总募集规模为110亿份；发行开放式基金14只，首发募集的规



模为447.9亿元，两者合计557.9亿元。这个数字超过了2001年

底基金市场规模的七成。因而，2002年，是基金市场历史上

的第三次扩容期，也是历史上扩容规模最大的一个时期。大

扩容，预示着大发展。2002年度的基金市场确实是一个发展

年。但同时，2002年又是基金市场令人伤心的一年，是名副

其实的亏损年。截至2002年12月20日，54只封闭式基金中53只

出现亏损，亏损额合计82亿元；17只开放式基金，13只出现

亏损，亏损额合计18亿元。整个行业的亏损，预示着市场预

期的年末分红已成为水中花。由此，基金业已经面临着有史

以来的寒冬。”（2） 二、 发行方式及风险分配分析 （一）

基金发行概况 去年开放式基金的密集发行成为市场的一大亮

点，众多的基金管理公司相继推出自己的投资基金产品，其

数目之多，次数之频繁，可以得上是空前的。而广大的投资

者也给予了相当高的热情，例如，华夏成长证券投资基金发

行的第一天就暴出了2.6亿的销售业绩，这一数字在基金惨淡

经营的今天，足以为基金管理公司羡慕得不得了。可以说，

在开放式基金发行的初期，市场给予的是极其热烈的反应，

而在那些神话般的销售业绩中，多少搀杂着广大投资者的非

理性因数在内。时至今日，基金的发行面临着越来越严峻的

形势，一只基金如果募集到20亿的规模，已经算得上是相当

成功的了。 （二）包销方式及其风险分配 在这种形势下，众

多的基金纷纷采取了包销的手段，将基金的发行尽数委托给

承销商包销和银行代销，正是这两个渠道都存在着问题。券

商包销，等于是说基金管理公司将发行的风险全部转移给承

销商，基金管理公司可以高枕无忧地旱涝保收。另一方面，

承销商承担了巨大的风险，面对有限的市场容量，承销商为



了确保发行成功，往往绞尽脑汁、费尽心思地想办法拓宽销

售渠道，动用一切的客户资源，而这些方法都收效甚微的情

况下，承销商只能吞下苦果，将未能发行的基金分额照单全

收，于是，很有趣的一幕出现了，一些新发行的基金的大额

持有者往往正是这些基金的主承销商，众多的券商一不小心

就成了基金的“大股东”，大笔的流动资金被套牢，叫苦不

迭。这种条件下基金的发行得不到市场的检验，基金市场的

供需状况被严重的扭曲，很容易产生泡沫。而且，通过这种

方式发行的基金，一上市就面临着下跌的压力，基金的业绩

也相当的难看。可见，通过包销的方式发行，基金管理公司

倒是省事了，无形之中巨大的市场风险被转移到承销商的身

上，利益与风险的分配严重的不对称。通过这种方式进行市

场扩容，助长了基金管理公司发行的盲目性，中间无疑蕴涵

着极大的风险，最后损失的还是广大的中小投资者。 （三）

代销方式及其风险分配 另一种渠道是银行代销。银行拥有最

丰富的资金和客户资源，因此，携手银行往往对一只基金的

成功发行有着重大的意义。银行的营业厅里，堆放着许许多

多基金销售的广告和产品说明书。不仅如此，有的银行还强

迫自己的员工认购指定数量的基金分额，以达到完成银行的

销售任务的目的。这种带有行政命令式的认购，严重违背了

市场规律，众多银行的职员怨声载道，叫苦不迭。通过这种

代销的发行方式，基金管理公司又将风险转移到银行，银行

再将风险转嫁至广大储户及自己的员工身上。由此，一些银

行完满的完成销售任务的背后，却是牺牲了广大的员工的利

益。如果说投资者面对基金下跌的行情而被套牢是出于市场

的风险，那么这些员工的损失就不是单单的市场风险所能解



释得了的。这种销售方法已在业内成为公开的秘密和惯用的

手法，遗憾的是，至今还没有相关的政策法规对之予以监管

，监管层的注意力似乎还无暇顾及这方面的问题。 100Test 下

载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


