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6_94_BE_E5_BC_8F_E5_c33_39174.htm 一、会发生“挤赎”吗

？ 工作 问：根据开放式基金的有关规则,其投资者在对某开

放式基金不看好时,可以采取赎回行为,也就是说,将开放式基

金卖出还给基金管理人,同时将所投资金撤回。如果大家都不

看好某开放式基金,会不会纷纷前往赎回,发生所谓“挤赎”的

行为？ 答：这种担心是有根据的,但出现所谓的“挤赎”的这

种较极端情况,可能性微乎其微。 应该说,开放式基金的运作

制度为保护投资者的利益提供了更多的制度保障,赋予了基金

经理人更大的经营压力,这样,看似不易运作的开放式基金由于

经过经理人小心谨慎的运作,业绩反而能获得更好的保证。 首

先,开放式基金有足够应付赎回的现金。从ICI（美国投资公司

协会）披露的数据看,在1961年到1976年间,股票基金的流动资

产比率（即现金比率）数值在3.9%12.9%之间变化；而按照我

国《投资基金管理暂行办法》“开放式基金必须保持足够的

现金或者国家债券,以备支付赎金”以及“1个基金投资于国

家债券的比例,不得低于该基金资产净值的20%”的有关规定

。此外,基金经理人还可以用现金支付。由此可见,目前国内对

基金的流动比率要求已经大大超过美国,尽管我国股市与成熟

股市有一定差距,但保持这样一个较高的流动比率,完全可以适

应正常赎回。 其次,一些技术手段的应用,也可以把“挤赎”

的风险降到最低或消除。比如,在设立开放式基金时,可采取向

机构投资者私募为主,向一般投资者公募为辅的方式；可把保

险公司和社保机构拉入设立人中；可在赎回上加上诸多限制



性条款；商业银行可考虑给予大面积赎回的贷款担保等。这

些方法的应用,在一定程度上使处于过渡期的开放式基金的资

产相对稳定,赎回的压力远比想象得小了。乐观地预期,可能由

于政策的放宽,加入或购买开放式基金的需求有增无减。这样,

从长远看,如果有指数期货等工具的推出,将使市场风险规避变

得更具操作性。 综上所述,“挤赎”这种极端的情况发生的概

率极小,投资者应该相信自己对基金经理人的选择,树立正确的

投资理念。 二、开放式基金入市,是否会引起二级市场大的波

动？ 问：由于开放式基金一方面要保留一定的现金资金以应

付“赎回”,另一方面又要将资金利用效率达到最高,基金管理

人会不会因为忙于应付“赎回”而注重炒短线,从而引起二级

市场波动？ 答：开放式基金的选股思路是由开放式基金的特

点决定的,因为开放式基金规模相对大,虽然一定程度上也比较

注重基金资产的流动性,但其投资目的更主要是获取中长期不

断增长的投资收益。基于此,我们认为它对市场的突出几点影

响表现在： 1、开放式基金营造长牛走势 从国外成熟市场情

况来看,在一个较长时间段里,大盘上涨时基金认购数量与赎回

数量间的差,始终会大于大盘下跌时赎回数量与认购数量的差,

也就是说,资金的流入量始终大于流出量。尤其当大盘上涨时,

会刺激投资者认购开放式基金的积极性,增加股市资金供给,开

放式基金对大盘的助涨作用一般会大于助跌作用,这有助于克

服“牛短熊长”格局,走出长牛的走势。 2、开放式基金为大

盘股与蓝筹股的崛起提供契机由于开放式基金的投资对象主

要是那些流通盘比较大且平时又有足够流动性（即每日成交

量足够大）的股票,这样,一些股性比较活跃的大盘股往往受到

开放式基金的青睐,这给以往那些仅仅由于盘子大而得不到市



场重视、长期以来投资价值被低估的股票带来福音。虽然开

放式基金要随时应付投资者的赎回,但仍然会选择一些业绩优

良、成长性较好的个股长期持有,这样会使“蓝筹股”在股市

真正实现其价值。而一旦开放式基金在市场占据主导地位,则

其投资理念与投资方式必将对整个市场的投资带来革命性的

影响。 3、抑制封闭式基金的二级市场投机首先,开放式基金

首先对封闭式基金的发行提出了挑战。由于开放式基金可以

随时接受投资者的认购,封闭式基金的发行将不再是卖方市场

。其次,对封闭式基金的二级市场表现起矫正作用,有助于抑制

封闭式基金的投机：如果封闭式基金价格严重高估,则投资者

会转而购买开放式基金,从而减少对封闭式基金的需求,平抑封

闭式基金价格；而如果封闭式基金价格严重“折价”交易,则

将使许多资金发现“价值”转而对封闭式基金青睐有加,从而

增加对封闭式基金的需求,扭转严重“折价”交易的情况。从

这个意义上讲,“价值回归”理念将更好地体现在基金二级市

场。 三、赚开放式基金的差价,容易吗？ 问：投资者购买开

放式基金,因为价格是根据基金单位资产净值决定的,做开放式

基金差价,是不是远不如买卖封闭式基金那样容易？ 答：投资

基金的本质是为中小投资者提供理财服务,投资者之所以投资

于基金或是由于自己没时间理财,或是没有足够的金额来分散

风险,或是没有能力理财。对于投资封闭式基金来讲,还有因供

求导致的二级市场价差机会,即便在基金业绩没有实质性增长

的条件下也能获取基金价格上涨带来的收益；但在开放式基

金条件下,基金的价格就是基金的单位资产净值,也就是投资者

的收益只有从基金经理人的理财业绩中来,所以,投资者要改变

买卖封闭式基金的一些投资思路,如基金盘子大小等,要把更多



精力放到对基金经理人的选择上,具体而言,一可以看基金经理

人的理财业绩,二要看每个新设计的开放式基金在投资方向、

理念等方面是否适于自己的投资偏好与需求。一般而言,考验

一个基金经理人是需要一定时间的,所以,买入基金后一般需要

较长期持有才能分享到基金成长所带来的收益。此外,由于开

放式基金的赎回相对封闭式基金的卖出要繁琐一些,所以,一般

不主张像炒作封闭式基金那样频繁买进或赎回开放式基金。
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