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值1元，长期承销股票的券商对这样的小数额起初不在意，最

终却苦不堪言。原持有人放弃配售、新投资者回避观望，券

商只好损了面子又掏钱通吃。改制基金的这种现象一而再、

再而三地发生，已殃及新设基金的发行上市。 改制基金扩募

不顺的一个重要原因是，基金净值与发行价格相距甚远。在

前两年，基金数目比较少，封闭式基金二级市场高度投机，

很少投资者计较因历史原因造成的低净值。去年以来，三只

开放式基金相继推出，使基金总数超过50家，而且普遍折价

交易。投资者对基金的认识达到新的高度。针对改制基金远

高于基金净值和市价的1.01元发行价，投资者开始发问，投资

者的利益如何保障？既然改制基金通过合并重组已达到了有

关法规的最低规模要求，为什么在亏损的状况下还急于扩募

？部分改制基金业绩“先天”不良，扩募越来越难以得到投

资者认同。 对新设基金管理公司来说，改制基金是其管理的

第一只基金，扩募意味着能尽快壮大实力。对已管理50亿以

上基金规模的管理公司而言，数量与类型的扩张也非常必要

。尽管改制基金的业绩低下主要不是现有管理人造成的，但

其扩募的困境给基金市场提出了现实的问题：基金发展要靠

业绩与诚信，还是靠单纯的数量？ 在我国基金业发展初期，

规模扩张是必经的重要阶段。北京国力民生经济研究所常务

副所长华生指出，我国基金一级市场存在明显的额度化、平

均主义倾向。不过经过几年的发展，我国基金市场已初具规



模，现在面临两大选择：要么不顾业绩，继续扩大基金规模

；要么先修内功，提高管理水平，逐步增加管理资产。不同

的选择向投资者传递不同的信息；而投资者的预期不一样，

对基金扩容的态度也会不一致。 改制基金业绩的阴影挥之不

去，拖累了今天的发展。对比改制基金的过去与现在，可以

看出，没有任何经验与业绩的基金公司设立 20－30亿份的大

基金，只是特定时期的产物，成功只是偶然的。在优胜劣汰

的市场法则面前，投资者的利益永远是第一位的，业绩与诚

信才是基金公司吸引投资者的利器。 一位正在筹建基金管理

公司的负责人强调，基金发行应该市场化，今后基金公司不

能以自己的利益为中心，要以能否被市场接受为检验基金发

行成败的主要标准。她建议新成立的基金公司直接推出开放

式基金或设计半封闭半开放的基金品种，先发行小规模的封

闭式基金。等到占有较高的市场份额和业绩提高后，再转成

开放式基金。 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 


