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E8_B6_8A5000_c33_487815.htm 在净值下跌和基金赎回的双重

打压下，小基金或将被清盘退市 在著名投资人赵丹阳的赤子

之心私募基金集体清盘以后，市场开始关注谁会是第一家清

盘的公募基金。如果说此前基金清盘更多是理论分析的话，

那么现在已经成为现实的威胁。 在过去的3个月内，由于A股

市场持续暴跌和基民赎回的双重打压下，基金净值损失更为

惨重。 进入4月份以后，随着基金季报的陆续发布，符合清

盘条件的基金很可能将浮出水面。 所谓清盘是指，基金通过

清算和分配基金资产结束其存在，并将基金资产全部变现，

将所得资金分给持有人。 而与私募基金的主动清盘不同的是

，公募基金的清盘则是被动行为，且由于净值损失严重而导

致规模极度缩小，从而不能满足规模基金存续要求的条件被

迫清盘，投资者只能带着损失离场。 《财经时报》统计发现

，在数百只开放式基金中，已经有5只小盘基金的规模接

近5000万元的生存底线，这几只小盘基金已经面临清盘退市

的窘境。 5000万生存底线 清盘对于公募基金来说，只是小盘

开放式基金的专利。而5000万元的资产净值一直被视为是小

盘开放式基金的“生存底线”。因为一旦越过这道线，那么

这只基金就意味着被宣判了死亡。 对于基金清盘的条件，监

管部门的相关文件都做了明确的规定。 这主要是依据证监

会2004年颁布的《证券投资基金运作管理办法》第四十四条

的规定，“开放式基金的基金合同生效后，基金份额持有人

数量不满200人或者基金资产净值低于5000万元的，基金管理



人应当及时报告中国证监会；连续20个工作日出现前述情形

的，基金管理人应当向中国证监会说明原因和报送解决方案

。” 此外，基金在其产品招募说明书中也都对存续期内的基

金持有人数量和资产净值做了限制说明。比如，若有效基金

持有人数量连续60个工作日达不到100人，或连续60个工作日

基金资产净值低于人民币5000万元，基金管理人可宣布本基

金终止。 对于上述有关小基金的清盘问题，天相投顾基金分

析师闻群认为，小基金的出现和整个经济环境、证券市场形

势都有联系。 “一方面，多数小基金公司成立的时间短，由

于成立后市场一路下滑，造成基金发行市场的萧条，制约了

基金公司规模的壮大；另一方面，由于部分小基金公司的股

东背景不是太强，对基金公司在渠道、投研方面支持的力度

有限。”闻群分析说，“但是，目前国内还没有出现因为基

金规模不符合要求而被清盘的先例。” 此前，景顺长城恒丰

债券则因基金规模过小而转型为货币基金，并未被市场清盘

。 然而在小基金的退出机制中，有关市场人士认为，除了制

定基金依照相关条件、程序主动退出的机制外，还应该包括

强制性的被动退出机制。 “是否损害基金份额持有人利益，

则应成为实行被动退出基金机制的根本原则。”闻群强调。 

致命赎回 在最新一轮的A股下跌中，基金的赎回规模一直是

市场关注的焦点。 日前有媒体报道“基金一季度赎回量已超

千亿元”，但证监会随后澄清，一季度境内股票型、混合型

基金赎回量事实上总共不过170亿元。且截至3月28日，境内

基金一季度净申购已超过300亿元，其中封闭式基金约100多

亿元，开放式基金约200多亿元，大致保持净申购状态，并没

出现坊间传闻的“赎回潮”。 现实是否真与监管部门披露的



一致？ “现在赎回的，大多是去年下半年入市的基民，这些

人大部分都赔钱。而去年上半年入市的基民，很多人目前还

没有亏损，正在观望。”北京一家商业银行的理财经理告诉

《财经时报》。 记者走访多位基民了解到，现在基金跌得让

人“肉痛”，虽然屡屡被劝要长期持有，但不少基民已经将

部门基金赎回。 而基金公司、代销机构对基民赎回的问题十

分敏感，把这些数据藏得严严实实，“这是我们的商业机密

，不方便透露。”这是记者采访时得到的普遍回答。 但根据

银河证券基金研究中心的数据显示，截至3月28日，271只偏

股型基金2008年以来业绩全部为负，132只股票型基金平均亏

损19.2%；共有101只基金净值低于1元。 “大盘在3400点附近

哆哆嗦嗦，市场信心明显不足。如果继续恶化，恐慌性的基

金赎回或许将不可避免。如果没有明确的利好消息，基金赎

回压力会更大。”业内人士分析说。 “你可以想象，最近一

些小盘基金的日子很难过。”上述业内人士表示，“小基金

最大的优势就是操作很灵活，然而在面对风险时，流动性较

差的弱点就暴露出来了。” 谁是第一只 随着股市的连续下探

，开放式基金净值屡屡遭遇严重缩水，在赎回压力面前，净

值规模较小的基金被推到风险的最前线。 《财经时报》对现

有的342只基金进行了综合调查，从统计数据中发现，截

至2008年4月1日，在342只基金中有32只基金的份额在3亿以内

，而份额小于1亿份的有5只，分别是天治品质优选、金鹰中

小盘精选、天治天得利货币、国联安德盛安心成长、申万巴

黎盛利强化配置、天治品质优选等基金，其中总份额最少的

天治品质优选基金只有3400万份，另有6只基金的份额已低

于1.5亿。 根据基金清盘有关法规，在开放式基金合同生效后



的存续期内，若连续60个工作日基金资产净值低于5000万元

，或者连续60个工作日基金份额持有人数量达不到100人的，

则基金管理人在经中国证监会批准后有权宣布该基金终止。

若合同生效后连续20个工作日出现前述情形的，基金管理人

应当向证监会说明原因和报送解决方案。 除此之外，假设基

金份额没有发生变化，简单按照净值推算，已有两只基金的

资产净值已经跌破了5000万元。而事实上，由于拆分或者分

红的影响，部分基金的份额已经发生很大变化，不排除仍有

个别基金的资产规模逼近或者已经跌破5000万元的可能。
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