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5_B8_82_E5_9C_BA_E8_c33_488246.htm 新低，又见新低。无

休止的调整，恐慌扩散性蔓延。 3月27日，上证综指收

于3411.49点，下跌5.4%，创下去年4月9日以来收盘低点。继

中国太保后，中海集运、中煤能源等次新蓝筹股纷纷跌破发

行价，中国石油离发行价也仅毫厘之差。 基金卖出股票大盘

下跌基民恐慌赎回基金加大卖出力度应对，三月的中国股市

，戏剧性的开始上演恶性循环这一幕。以基金为代表的机构

投资者，在本轮下跌的幕后起到了怎样的推手作用？ “桥怎

么塌的，不是硬砸塌的，是共振下去的⋯⋯900亿分红是压垮

骆驼的最后一颗稻草。”银河证券首席基金分析师、基金研

究中心负责人胡立峰用了一个形象的比喻说出了股市砸盘背

后的实质目前封基具有制度性缺陷。 3月27日下午，伴随着大

蓝筹一个个登上跌幅榜前列，胡立峰接受了本报专访。 他明

确表示，目前造成市场迅速下跌的主要原因源于基金公司的

集中卖股应对分红。“如果基金管理公司能从2008年1月1日

就开始适度、均衡地开始分红，对当前股市压力不会有这么

大；而基金公司为了提取更多的管理费，一拖再拖，导致900

亿左右红利积攒到3月下旬到4月上旬这么短的时间内分配，

对市场的压力非常大。” 共振效应压垮市场信心 《21世纪》

：你在本月早期提出，基金集中性卖股、分红，成为近期大

盘不断下跌的主要因素。上证综指跌破3500点心理关口，基

金是主要做空力量么？ 胡立峰：基金集中卖股、分红是重要

原因，但不能称之为主要力量，主要因素还是大趋势。现在



市场低迷，基金短期内集中性分红，绝对是决定性因素。对

市场的信心与否，主要看蓝筹，而基金为了分红，卖的股票

都是大盘蓝筹股，在这个点位也只有蓝筹可以卖得掉，其他

股票不会有人接盘，越卖对市场信心冲击越大。 假设一只基

金卖300个亿的股票，它对市场的压力并不是特别大，如果变

成10只基金合计卖300亿，100只基金合计卖300个亿的时候，

就形成了共振。桥不是砸踏的，是因为共振效应。虽说每只

基金都认为自己卖的不多，总共才300亿，大家都同时丢出一

点一样的蓝筹股票的时候，市场就会承受不起。 《21世纪》

：为什么基金要在这个弱市时刻集体性、共振式卖出股票？ 

胡立峰：昨天和今天，已经有很多封闭式基金的分红公告出

来了，4月28号分红，4月30号红利到账，都拖到最后。为什

么不在之前的2月、3月先分一点呢？答案很简单，是为了提

那么一点点管理费。 按道理来说，从去年的会计年度结束之

后，也就是今年的1月1号开始，基金公司就应该筹划把去年

的红利采取一种适度均衡的方式分给持有人，但是基金公司

没有动力，因为现在法律规定公布年报的最后期限是3月31日

，同时必须公布分红公告，4月30日前才必须把分红打到投资

者帐上。 最后一刻分红，从内因和外因两个方面可以这么解

释。内因是，分红意味着基金公司管理资产的流出、收取管

理费的减少。外因是证监会有专门的规定，基金必须在会计

年度结束后4月30日之前完成红利派分。 由此看，整个中国资

本市场的参与者，为基金公司盈利付出了很大的代价，所有

人都是受害者，只有基金管理公司不是。管理费每年只是1.5

％，拖三个月最多多提几百万而已，但是众多基金持有人付

出了几个亿的损失。问题核心就是制度设计的主导权在基金



公司那儿，基金公司为了多收管理费，明明知道该卖还是不

卖，直到跌了30％才卖，到了大家认为是底部的地方还继续

卖。 第 1/2 页 [1] [2] 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 


