
优胜劣汰促行业发展

站在一个更高的角度来

看待“迷你基金”退出机制

的行将建立， 我们会发现，

这将有助于基金业真正意

义上地形成优胜劣汰的市

场竞争机制，它不仅会促进

基金业进一步健康发展，也

有利于增强基金业在转型

为财富管理行业过程中的

竞争力。

某基金公司高管认为，

随着新基金审核通道制的取

消，基金产品的“壳资源”作

用已经消失，此时，推动基金

行业实现基金产品真正意义

上的优胜劣汰正当其时。 他

指出，长期以来，基金公司支

付较高的维护成本来保住

“迷你基金”， 是一种资源错

配的行为， 这不仅不利于基

金行业实现完全市场化的竞

争， 也容易向投资者传递错

误信号， 对基金业的健康发

展造成了负面影响。 因此，基

金公司应当通过建立 “迷你

基金”退出机制的机会，形成

整个行业良性竞争的氛围，

向投资者展示出基金行业的

真实力量， 这将有助于基金

公司在未来整个财富管理行

业的激烈竞争格局中获取更

多优势。

身处市场营销第一线的

老王则直言不讳地表示，在

建立“迷你基金”退出机制的

同时， 基金行业还需要反思

新基金发行的意义， 只有二

者结合， 基金业才能真正意

义上利用“迷你基金”的退出

机制实现全行业的良性竞

争。 “如果一方面利用各种手

段淘汰‘迷你基金’，另一方

面又疯狂发行新基金， 制造

出更多的‘迷你基金’，那么

‘迷你基金’的退出机制对行

业健康发展的意义微乎其

微。 ”老王说，“基金业需要摆

脱同质化发行和行业内的恶

性竞争，将眼光放得更远，拓

展更多的发展空间， 而新基

金发行的战略部署， 应当围

绕这个目标展开。 ”

亏损无情紧逼 政策温情激励

迷你基金“引退”倒计时

要“面子”还是要“里子”

亏损黑洞或扯碎迷你基金“遮羞布”

本报记者 李良

在基金日益“迷你化”的今天，要“面子”还是要“里子”？ 这个困扰中国基金业多年的问题，或在今年寻到答案。

这种预期，源自去年底证监会有关负责人在媒体通气会上对鼓励基金公司建立基金“退出机制”的明确表态。 根据该负责人的表述，未来监管部门将鼓励基金管理公司根据产

品特点和管理成本，在基金合同中约定自动终止清盘或合并条款。 这意味着，从政策层面而言，“迷你基金”退出已无任何障碍，唯一需要克服的，不过是基金公司为“薄面”而残存的

一丝抗拒心理。

而在业内人士眼里，这块“遮羞布”也将会被今年“迷你基金”剧增所引发的亏损黑洞无情扯碎。 “从经营的角度而言，‘迷你基金’已成为基金公司的亏损大户，并无存在的必要。

只是谁也不愿意成为第一个清盘的‘出头鸟’，所以‘迷你基金’数量才会越来越多。 ”某基金公司市场部总监老王（化名）向中国证券报记者坦言，“但新基金审核取消通道制后，新基

金发行将再掀一波小高潮，‘迷你基金’数量有可能激增，这或许会倒逼‘迷你基金’主动退出，并形成多米诺骨牌效应，引发大量‘迷你基金’在今明两年寻找出路。 ”

赔本赚吆喝的尴尬

在过去的三年里，新基金发行热潮一浪高过一浪，投资者信心却不断跌落，大量的“迷你基金”由此诞生。

业内通常将资产管理规模在2亿元以下的基金称之为“迷你基金”，因为这类基金已经逼近《证券投资基金运作管理办法》所规定的5000万元清盘红线。 Wind统计数据显示，截至

2012年底，基金业已有261只基金成为“迷你基金”，占全部基金数量的两成以上。 其中资产管理规模低于1亿元的就有120只，甚至有5只基金的资产管理规模已落入5000万元的警戒

线以内。 虽然根据《证券投资基金运作管理办法》，只有连续20个工作日资产管理规模低于5000万元的基金才会清盘，给了基金公司一定的操作空间，但这种现象已然为基金业敲响

了警钟。

“监管层去年底明确提出鼓励建立基金退出机制，正是看到了‘迷你基金’数量激增对基金业造成的不利影响。 基金公司维系一只‘迷你基金’的成本越来越高，已经到了不得不

控制的地步。 ”上海某基金公司高管表示，“业内也在反思，既然‘迷你基金’退出势在必行，长痛不如短痛，今年应该就会有基金公司主动清盘或者合并旗下‘迷你基金’，减轻公司的

经营负担。 ”

该高管所指“迷你基金”的不利影响，主要是从基金公司运营的角度考虑。 据了解，在银行等销售渠道不断提高尾随佣金等各项费用的比例后，新基金发行的成本与日俱增，加

上后期的基金经理人力成本和其他运营费用，一般而言，如果新基金发行后的资产管理规模不能保持在10亿元左右，将很难为基金公司带来盈利。 而资产管理规模在2亿元以下的

“迷你基金”由于逼近清盘线，基金公司还常常要为防止清盘而额外支付帮忙资金的费用，自然普遍成为基金公司的亏损大户，也因此成为诸多基金公司期望减负的首要目标。 只不

过，考虑到“迷你基金”清盘对基金公司形象的负面效应，至今尚未有一家基金公司敢于主动迈出这一步。 对此，该高管表示，在监管层明确鼓励后，权衡维系成本和“面子”的利弊

后，极有可能出现首个吃“螃蟹”的基金公司，并因此引发其他基金公司的竞相效仿。

事实上，即便没有监管层的明确鼓励，新基金审核取消通道制的改革，也将成为结束“迷你基金”苟活的最后一根稻草。

老王认为，在新基金审核实行通道制时代，“迷你基金”存在的另一重意义，在于可以帮助基金公司抢占产品申报的通道，令基金公司以更快的速度完成产品线的布局和产品创

新的落实，这也是基金公司容忍“迷你基金”大量存在的重要原因之一。 但在取消通道制后，基金公司完全可以根据自己的比较优势和需求来自主决定基金发行的品种与数量，这导

致“迷你基金”的这一重生存意义消失，基金公司对“迷你基金”痛下杀手的概率也因此大大提高。

“当基金公司可以自主发行产品后，对现有产品的调整和洗牌势在必行。 而无论是在盈利性上，还是市场形象上，‘迷你基金’显然都处于劣势，毫无疑问会成为调整和洗牌的首

要目标。 ”老王说，“不过，我们可以换一个角度来思考这个问题，即‘迷你基金’的退出并不仅仅是为了甩包袱，它还代表着基金行业在产品大跃进后必然迈入结构性调整时期。 ”

多种退出途径浮现

种种迹象表明，“迷你基金”退出机制的建立已不可避免，但对于“迷你基金”将以何种方式退出基金业舞台，业内存在颇多争议。

“迷你基金”退出的最简单方式，无疑是清盘———基金公司可以在基金合同中提前约定基金的清盘条件，当基金产品符合这些条件时自动启动清盘程序。这种方法被普遍运用于

非公募基金产品中，如私募基金、基金专户产品等。 事实证明，这种事前约定的方式可以有效控制投资风险，也得到了相当一部分投资者的认可。 但中国证券报记者在采访中发现，

多数基金公司并不希望采用清盘的方式来结束“迷你基金”，他们最担忧的问题在两个方面：第一，基金产品清盘会有损基金公司形象，并给投资者传递基金公司投资能力差的错误

信号；第二，现有“迷你基金”中基本没有关于清盘的约定，如果要设立自动清盘条件，则需要完成持有人大会等多个复杂程序，清盘的成本也不容小觑。

“从技术操作的层面来看，虽然目前‘迷你基金’普遍没有关于自动清盘的约定，但基金公司可以通过停止帮忙资金维系规模，从而使迷你基金资产管理规模下滑至法律规定清

盘要求的方式，来实现主动清盘的目的。 所以，对于基金公司来说，并不是它不能清盘旗下的‘迷你基金’，而是无论从感情上还是效益上来说，它更愿意采用其他方式实现‘迷你基

金’的退出。 ”老王向记者表示。

老王所指的其他方式，主要是目前业内呼声较高的“迷你基金”合并。 这种合并有两个实现途径：第一，将一些同类型的“迷你基金”合并成一只相对规模较大的新基金，这样一

方面可以留住现有的存量客户，保证基金公司的既有利益；另一方面又可以降低基金公司的运营成本，令“迷你基金”最终能为基金公司提供正收益；第二，将“迷你基金”并入大中

型基金产品中，这种方式可以降低“迷你基金”合并的成本，基金公司与持有人之间的沟通也相对更容易一些。

不过，相较于自动清盘，“迷你基金”无论采取哪种方式合并，其实施程序都会更加复杂，且实施中的不可控风险也更巨大。 如果采用多只迷你基金合并成一只新基金的方式，基

金公司首先要直面的是不同“迷你基金”在投资风格上可能存在的巨大差异，这意味着在合并前，基金公司必须付出大量的时间和资源来统一不同“迷你基金”持有人的思想，并需

要设计出一个各方都能满意的新产品，才能保证合并后的新基金不至于沦落为又一只“迷你基金”，这对基金公司来说无疑是一个巨大的挑战，潜藏的风险不言而喻。 若将“迷你基

金”合并入现有的大中型基金产品，虽然实施成本相对较低，但基金公司有可能面临原有客户大量流失的双重风险———这不仅包括“迷你基金”客户的离开，甚至有可能会影响大中

型基金持有人的投资信心。

“认为‘迷你基金’持有人会很乐意合并入大中型基金的观点，完全是一种自相情愿的想法。 因为如果‘迷你基金’持有人想换成大中型基金，完全不用走合并的程序，直接卖出

‘迷你基金’然后买入大中型基金即可，期间虽然有一定的费用，但并不足以影响投资者决策。 ”某券商基金分析师强调，“基金公司如果用‘甩包袱’的思维解决‘迷你基金’问题，结

果可能适得其反，不仅容易遭致‘迷你基金’持有人的反感，而且还会影响旗下其他基金持有人的信心，最终有可能竹篮打水一场空。 ”

优胜劣汰促行业发展

站在一个更高的角度来看待“迷你基金”退出机制的行将建立，我们会发现，这将有助于基金业真正意义上地形成优胜劣汰的市场竞争机制，它不仅会促进基金业进一步健康发

展，也有利于增强基金业在转型为财富管理行业过程中的竞争力。

某基金公司高管认为，随着新基金审核通道制的取消，基金产品的“壳资源”作用已经消失，此时，推动基金行业实现基金产品真正意义上的优胜劣汰正当其时。 他指出，长期以

来，基金公司支付较高的维护成本来保住“迷你基金”，是一种资源错配的行为，这不仅不利于基金行业实现完全市场化的竞争，也容易向投资者传递错误信号，对基金业的健康发

展造成了负面影响。 因此，基金公司应当通过建立“迷你基金”退出机制的机会，形成整个行业良性竞争的氛围，向投资者展示出基金行业的真实力量，这将有助于基金公司在未来

整个财富管理行业的激烈竞争格局中获取更多优势。

身处市场营销第一线的老王则直言不讳地表示，在建立“迷你基金”退出机制的同时，基金行业还需要反思新基金发行的意义，只有二者结合，基金业才能真正意义上利用“迷

你基金”的退出机制实现全行业的良性竞争。 “如果一方面利用各种手段淘汰‘迷你基金’，另一方面又疯狂发行新基金，制造出更多的‘迷你基金’，那么‘迷你基金’的退出机制对行

业健康发展的意义微乎其微。 ”老王说，“基金业需要摆脱同质化发行和行业内的恶性竞争，将眼光放得更远，拓展更多的发展空间，而新基金发行的战略部署，应当围绕这个目标展

开。 ”
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要“面子”还是要“里子”

亏损黑洞或扯碎迷你基金“遮羞布”

□

本报记者 李良

在基金日益“迷你化”的今天，要“面子”还是要

“里子”？ 这个困扰中国基金业多年的问题，或在今年

寻到答案。

这种预期，源自去年底证监会有关负责人在媒体

通气会上对鼓励基金公司建立基金“退出机制”的明

确表态。 根据该负责人的表述，未来监管部门将鼓励

基金管理公司根据产品特点和管理成本，在基金合同

中约定自动终止清盘或合并条款。 这意味着，从政策

层面而言，“迷你基金”退出已无任何障碍，唯一需要

克服的，不过是基金公司为“薄面”而残存的一丝抗拒

心理。

而在业内人士眼里，这块“遮羞布”也将会被今年

“迷你基金”剧增所引发的亏损黑洞无情扯碎。 “从经

营的角度而言，‘迷你基金’已成为基金公司的亏损大

户，并无存在的必要。 只是谁也不愿意成为第一个清

盘的‘出头鸟’，所以‘迷你基金’数量才会越来越多。 ”

某基金公司市场部总监老王（化名）向中国证券报记

者坦言，“但新基金审核取消通道制后，新基金发行将

再掀一波小高潮，‘迷你基金’数量有可能激增，这或

许会倒逼‘迷你基金’主动退出，并形成多米诺骨牌效

应，引发大量‘迷你基金’在今明两年寻找出路。 ”

赔本赚吆喝的尴尬

在过去的三年里，新基金发

行热潮一浪高过一浪，投资者信

心却不断跌落，大量的“迷你基

金”由此诞生。

业内通常将资产管理规模

在

2

亿元以下的基金称之为 “迷

你基金”， 因为这类基金已经逼

近 《证券投资基金运作管理办

法》 所规定的

5000

万元清盘红

线。

Wind

统计数据显示， 截至

2012

年底， 基金业已有

261

只基

金成为“迷你基金”，占全部基金

数量的两成以上。其中资产管理

规模低于

1

亿元的就有

120

只，甚

至有

5

只基金的资产管理规模已

落入

5000

万元的警戒线以内。 虽

然根据《证券投资基金运作管理

办法》， 只有连续

20

个工作日资

产管理规模低于

5000

万元的基

金才会清盘，给了基金公司一定

的操作空间，但这种现象已然为

基金业敲响了警钟。

“监管层去年底明确提出

鼓励建立基金退出机制， 正是

看到了‘迷你基金’数量激增对

基金业造成的不利影响。 基金

公司维系一只‘迷你基金’的成

本越来越高， 已经到了不得不

控制的地步。 ”上海某基金公司

高管表示，“业内也在反思，既

然‘迷你基金’退出势在必行，

长痛不如短痛， 今年应该就会

有基金公司主动清盘或者合并

旗下‘迷你基金’，减轻公司的

经营负担。 ”

该高管所指 “迷你基金”的

不利影响，主要是从基金公司运

营的角度考虑。 据了解，在银行

等销售渠道不断提高尾随佣金

等各项费用的比例后，新基金发

行的成本与日俱增，加上后期的

基金经理人力成本和其他运营

费用，一般而言，如果新基金发

行后的资产管理规模不能保持

在

10

亿元左右，将很难为基金公

司带来盈利。而资产管理规模在

2

亿元以下的“迷你基金”由于逼

近清盘线，基金公司还常常要为

防止清盘而额外支付帮忙资金

的费用，自然普遍成为基金公司

的亏损大户，也因此成为诸多基

金公司期望减负的首要目标。只

不过，考虑到“迷你基金”清盘对

基金公司形象的负面效应，至今

尚未有一家基金公司敢于主动

迈出这一步。对此，该高管表示，

在监管层明确鼓励后，权衡维系

成本和“面子”的利弊后，极有可

能出现首个吃“螃蟹”的基金公

司，并因此引发其他基金公司的

竞相效仿。

事实上，即便没有监管层的

明确鼓励，新基金审核取消通道

制的改革，也将成为结束“迷你

基金”苟活的最后一根稻草。

老王认为，在新基金审核实

行通道制时代，“迷你基金”存在

的另一重意义，在于可以帮助基

金公司抢占产品申报的通道，令

基金公司以更快的速度完成产

品线的布局和产品创新的落实，

这也是基金公司容忍 “迷你基

金” 大量存在的重要原因之一。

但在取消通道制后，基金公司完

全可以根据自己的比较优势和

需求来自主决定基金发行的品

种与数量，这导致“迷你基金”的

这一重生存意义消失，基金公司

对“迷你基金”痛下杀手的概率

也因此大大提高。

“当基金公司可以自主发行

产品后，对现有产品的调整和洗

牌势在必行。而无论是在盈利性

上， 还是市场形象上，‘迷你基

金’显然都处于劣势，毫无疑问

会成为调整和洗牌的首要目

标。 ”老王说，“不过，我们可以换

一个角度来思考这个问题，即

‘迷你基金’ 的退出并不仅仅是

为了甩包袱，它还代表着基金行

业在产品大跃进后必然迈入结

构性调整时期。 ”

多种退出途径浮现

种种迹象表明，“迷你基

金” 退出机制的建立已不可

避免，但对于“迷你基金”将

以何种方式退出基金业舞

台，业内存在颇多争议。

“迷你基金”退出的最简

单方式，无疑是清盘———基

金公司可以在基金合同中

提前约定基金的清盘条件，

当基金产品符合这些条件

时自动启动清盘程序。 这种

方法被普遍运用于非公募

基金产品中， 如私募基金、

基金专户产品等。 事实证

明，这种事前约定的方式可

以有效控制投资风险，也得

到了相当一部分投资者的

认可。 但中国证券报记者在

采访中发现，多数基金公司

并不希望采用清盘的方式

来结束“迷你基金”，他们最

担忧的问题在两个方面：第

一，基金产品清盘会有损基

金公司形象，并给投资者传

递基金公司投资能力差的

错误信号；第二，现有“迷你

基金”中基本没有关于清盘

的约定，如果要设立自动清

盘条件，则需要完成持有人

大会等多个复杂程序，清盘

的成本也不容小觑。

“从技术操作的层面来

看，虽然目前‘迷你基金’普

遍没有关于自动清盘的约

定，但基金公司可以通过停

止帮忙资金维系规模，从而

使迷你基金资产管理规模

下滑至法律规定清盘要求

的方式， 来实现主动清盘的

目的。所以，对于基金公司来

说， 并不是它不能清盘旗下

的‘迷你基金’，而是无论从

感情上还是效益上来说，它

更愿意采用其他方式实现

‘迷你基金’的退出。 ”老王

向记者表示。

老王所指的其他方式，

主要是目前业内呼声较高的

“迷你基金”合并。 这种合并

有两个实现途径：第一，将一

些同类型的“迷你基金”合并

成一只相对规模较大的新基

金， 这样一方面可以留住现

有的存量客户， 保证基金公

司的既有利益； 另一方面又

可以降低基金公司的运营成

本，令“迷你基金”最终能为

基金公司提供正收益；第二，

将“迷你基金”并入大中型基

金产品中， 这种方式可以降

低“迷你基金”合并的成本，

基金公司与持有人之间的沟

通也相对更容易一些。

不过，相较于自动清盘，

“迷你基金”无论采取哪种方

式合并， 其实施程序都会更

加复杂， 且实施中的不可控

风险也更巨大。 如果采用多

只迷你基金合并成一只新基

金的方式， 基金公司首先要

直面的是不同“迷你基金”在

投资风格上可能存在的巨大

差异，这意味着在合并前，基

金公司必须付出大量的时间

和资源来统一不同 “迷你基

金”持有人的思想，并需要设

计出一个各方都能满意的新

产品， 才能保证合并后的新

基金不至于沦落为又一只

“迷你基金”， 这对基金公司

来说无疑是一个巨大的挑

战，潜藏的风险不言而喻。 若

将“迷你基金”合并入现有的

大中型基金产品， 虽然实施

成本相对较低， 但基金公司

有可能面临原有客户大量流

失的双重风险———这不仅包

括“迷你基金”客户的离开，

甚至有可能会影响大中型基

金持有人的投资信心。

“认为‘迷你基金’持有

人会很乐意合并入大中型基

金的观点， 完全是一种一厢

情愿的想法。 因为如果‘迷你

基金’ 持有人想换成大中型

基金， 完全不用走合并的程

序，直接卖出‘迷你基金’然

后买入大中型基金即可，期

间虽然有一定的费用， 但并

不足以影响投资者决策。 ”某

券商基金分析师强调，“基金

公司如果用‘甩包袱’的思维

解决‘迷你基金’问题，结果

可能适得其反， 不仅容易招

致 ‘迷你基金’ 持有人的反

感， 而且还会影响旗下其他

基金持有人的信心， 最终有

可能竹篮打水一场空。 ”
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