
与业绩比较基准直接挂钩 打破“旱涝保收”费用模式

———基金管理费制度改革探讨
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摘要

·在固定管理费制度下，基金规模成为决定管理费收入的唯一要素，而与基金业绩的好坏无直接关系，因此基金管理人会过分注

重管理资产规模，追求公司排名等问题。

·为了探索更具创新意义的收费制度，大成优选、博时价值增长基金管理人均放弃了不少的管理费收入，但相对于整个基金市场

而言，这种基金数量显然过少。

·基于浮动管理费和业绩风险准备金的新措施，我们设计出一套与业绩比较基准直接挂钩的创新管理费体系。从管理费调整前后

的对比来看，新型管理费制度在总数调节上效果并不明显，但这与推行浮动管理费制度的初衷并不相悖，采用新制度的目的是为了打

破当前“旱涝保收”的费用模式，鼓励基金管理人切实从投资者利益出发，将工作的重心从壮大规模转到为基民创造更多收益中来。

在基金的运作过程中，有一些必要的开支需要在基金资产中列支，这部分开支主要是基金管理费和托管费。作为基金管理人的管

理报酬，基金管理费一直是基金公司的主要收入来源。 我国现行的公募基金管理费制度，主要依照在基金设立时确定的管理费率收

取，一般采用按日计提、按月结转的方式。在费率水平上，管理费率的高低一般由基金风险程度和管理方式共同决定，偏股型基金管理

费率最高，债券型基金次之，货币市场基金最后；另外，主动型基金的费率又会大幅高于被动投资型基金。

管理费制度谋求突破

在固定管理费制度下，基金规模成为决定管理费收入的唯一要素，而与基金业绩的好坏并无直接关系，因此基金管理人会过分注

重管理资产规模，追求公司排名等问题。与此同时，越来越多的声音也表示：在“旱涝保收”的管理费收入背后，基金的赚钱效应越来越

弱。

其实，在全部近千只基金中，已有两只产品实现了管理费制度的突破和创新，体现出对普通基民的保护态度，它们分别是大成优选和

博时价值增长。 大成优选在基金合同中约定，基金管理人以每月计提管理费的10%作为业绩风险准备金，划入专门账户；当基金年净

值增长率低于业绩基准5%以上，将使用风险准备金来弥补基金持有人的损失。 在保障基民利益的同时，该基金在达到规定的超额收

益指标时，也可提取一定比例的业绩报酬，作为对管理人的激励政策。 大成优选分别于2010年提取业绩报酬4200万元，2011年划拨业

绩风险准备金2323万元回补投资者，可谓赏罚分明。

博时价值增长基金为了约束自身的投资风险，设计出一个价值增长线指标，该项指标每180天调整一次，当基金份额净值低于价

值增长线水平期间，暂停计提基金管理费。 2012年3月13日公告显示，博时价值增长基金份额净值为0.749元，而价值增长线值为0.879元，继2011年分文未取之后，预计该基金2012年能够提取管理费的可能性仍然偏低。

为了探索更具创新意义的收费制度，大成优选、博时价值增长基金管理人均放弃了不少的管理费收入，但相对于整个基金市场而

言，这样的基金数量显然过少。 近日，中国证券报文章称监管层正在考虑按照“对称浮动”的方式将管理费与基金业绩比较基准挂钩，

浮动管理费制度有望破题。 此外，监管层还将要求在基金公司设立业绩风险准备金，按照管理费的一定比例提取，当基金年度业绩低

于业绩比较基准时，基金公司需要提取一定数量的业绩风险准备金返还给基金资产，以弥补持有人的损失。

无论是浮动管理费还是业绩风险准备金，都提到与基金业绩比较基准挂钩，这也有望打破长期以来业绩比较基准鲜有人问津的

窘境。 事实上，业绩比较基准是衡量基金业绩相对回报的重要指标之一，是基金为自己设定的、可实现的预期目标。

从2004年基金公布业绩比较基准以来，基金超越业绩比较基准的比例接近六成，其中2004年至2007年该比例一直维持在七成以

上，之后四年中仅有2009年和2011年落后基准的基金数量占多数，可见与自身的业绩基准相比，多数基金仍然有较好的表现。 按基金

类型来看，货币市场基金无疑是表现最稳定的基金类型，八年中仅有2009年超越基准的数量没有过半；股票型和混合型基金的走势基

本一致，均在2009年和2011年出现大比例的落后基金，其余年份则有七成以上的基金比例跑赢基准；债券基金方面，长期战胜基准的

能力也较为突出，只在2008年和2011年表现较差；不过，QDII相对收益效果不佳，自2007年诞生以来，有四年出现50%以上基金跑输基

准的情况。

新型基金管理费制度探析

基于浮动管理费和业绩风险准备金的新措施，我们设计出一套与业绩比较基准直接挂钩的创新管理费体系，并通过计算历年调

整后的管理费水平，分析新体系调节管理费的影响力和适用性。

1、浮动管理费

根据基金风险程度的不同，我们将基金划分为偏股型（含QDII）、债券型和货币市场基金，分别统计三大类基金最近五年超越基

准和落后基准数据的中位数，再以四舍五入方法确定触发管理费浮动的上下限水平，而需要调整的基金将于下一个年度开始采用新

费率计提管理费，时间为期一年，浮动费率不可多年度累积。 以偏股型基金为例，超越基准基金的超额部分中位数为8.855%，落后基准

基金的落后部分中位数为-5.93%，四舍五入调整后的偏股型基金需浮动管理费率的上下限分别为9%和-6%。 如一只股票型基金当年

净值增长率超越自身的业绩比较基准在9%以上，那么该基金在下一年度可以上浮一定比例的管理费率；如若落后基准在-6%以下，那

么该基金下一年度要下降相同比例的管理费率，其他类型基金可以此类推。

依照之前确定的各类型基金浮动费率的上下限标准，我们统计得出2004年至2011年，三类基金超越上限和落后下限的比例。 具体

来看，偏股型和债券型基金在2006年、2007年的牛市行情中超越上限的比例均在50%以上，而两类基金落后下限的比例在2011年大幅

提升，达到33.08%和59.85%；另外，货币市场基金超越上限的比例呈现稳步上升的趋势，2011年该数据高达61.22%。 据此可判断，2007年、2008年度的调整后管理费较之前上浮较多，2012年的管理费率则下降不少。

2、业绩风险准备金

在业绩风险准备金方面，我们借鉴大成优选的经验，将三类基金分别设定一个阀值，若基金当年净值增长率落后基准部分达到阀

值，则需提取业绩风险准备金回补投资者。 阀值的确定是将浮动管理费下限的标准向下作小幅调整，偏股型、债券型和货币市场基金

的阀值分别为-8%、-5%和-0.5%，这样可以适当调节需要回补投资者的基金比例。 结果显示，偏股型、货币市场基金在2009年需要动

用业绩风险准备金回补投资者的比例较高，而债券型基金的这一比例在2011年高达50%，其余均稳定在0-20%的合理区域，因此可以

基本确定该阀值的调节作用适中，具有较好的影响力和适用性。

3、新旧管理费对比

在确定管理费率浮动比率方面，我们分别以10%、20%和30%三种标准进行试验，其中2012年的原管理费仍然参照2011年数据。 而

业绩风险准备金的计提，我们认为10%的比例较为合理，具有较为理想的警示效果。结果显示，在这三种浮动标准下，2009年、2010年和

2012年的调整后管理费较原管理费有一定幅度的下降，但在其他年度的管理费均较以往有所提升。汇总来看，10%的浮动标准下，调整

后管理费较原管理费减少6.86亿元，而20%和30%的浮动标准则分别增加管理费9.85亿元和27.65亿元。

提倡竞争 赏罚分明

从管理费调整前后的对比来看，新型管理费制度在总数调节上效果并不明显，甚至在20%和30%标准下管理费还较之前有一定比

例的增加，但这与推行浮动管理费制度的初衷并不相悖。采用新制度的目的是为了打破当前“旱涝保收”的费用模式，鼓励基金管理人

切实从投资者利益出发，将工作的重心从壮大规模转到为基民创造更多收益上来。对于投资表现不同的基金管理人，通过浮动费率调

节管理费收入，可以更好地激励具有突出投资能力的管理人，也可督促落后者改进之前的不足。

此外，如果新制度得以实施，业绩比较基准的设定对于调节管理费水平将起到至关重要的作用。建议管理层在新基金审核中重点把握

基准的匹配度和合理性，防范管理人利用比较基准来操作管理费收入的现象发生，真正做到赏罚得当。
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从管理费调整前后的

对比来看，新型管理费制度

在总数调节上效果并不明

显， 甚至在

20%

和

30%

标准

下管理费还较之前有一定

比例的增加，但这与推行浮

动管理费制度的初衷并不

相悖。采用新制度的目的是

为了打破当前 “旱涝保收”

的费用模式，鼓励基金管理

人切实从投资者利益出发，

将工作的重心从壮大规模

转到为基民创造更多收益

上来。对于投资表现不同的

基金管理人，通过浮动费率

调节管理费收入，可以更好

地激励具有突出投资能力

的管理人，也可督促落后者

改进之前的不足。

此外，如果新制度得以

实施， 业绩比较基准的设定

对于调节管理费水平将起到

至关重要的作用。 建议管理

层在新基金审核中重点把握

基准的匹配度和合理性，防

范管理人利用比较基准来操

作管理费收入的现象发生，

真正做到赏罚得当。
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在基金的运作过程中，有一些必要的开支需要在基金资产中列支，这部分开支主

要是基金管理费和托管费。作为基金管理人的管理报酬，基金管理费一直是基金公司

的主要收入来源。我国现行的公募基金管理费制度，主要依照在基金设立时确定的管

理费率收取，一般采用按日计提、按月结转的方式。在费率水平上，管理费率的高低一

般由基金风险程度和管理方式共同决定， 偏股型基金管理费率最高， 债券型基金次

之，货币市场基金最后；另外，主动型基金的费率又会大幅高于被动投资型基金。

管理费制度谋求突破

在固定管理费制度下，

基金规模成为决定管理费

收入的唯一要素，而与基金

业绩的好坏并无直接关系，

因此基金管理人会过分注

重管理资产规模，追求公司

排名等问题。 与此同时，越

来越多的声音也表示：在

“旱涝保收” 的管理费收入

背后，基金的赚钱效应越来

越弱。

其实， 在全部近千只

基金中， 已有两只产品实

现了管理费制度的突破和

创新， 体现出对普通基民

的保护态度， 它们分别是

大成优选和博时价值增

长。 大成优选在基金合同

中约定， 基金管理人以每

月计提管理费的

10%

作为

业绩风险准备金， 划入专

门账户； 当基金年净值增

长率低于业绩基准

5%

以

上， 将使用风险准备金来

弥补基金持有人的损失。

在保障基民利益的同时，

该基金在达到规定的超额

收益指标时， 也可提取一

定比例的业绩报酬， 作为

对管理人的激励政策。 大

成优选分别于

2010

年提取

业绩报酬

4200

万元，

2011

年

划拨业绩风险准备金

2323

万元回补投资者， 可谓赏

罚分明。

博时价值增长基金为

了约束自身的投资风险，设

计出一个价值增长线指标，

该项指标每

180

天调整一

次，当基金份额净值低于价

值增长线水平期间，暂停计

提基金管理费。

2012

年

3

月

13

日公告显示，博时价值增

长基金份额净值为

0.749

元 ， 而价值增长线值为

0.879

元， 继

2011

年分文未

取之后，预计该基金

2012

年

能够提取管理费的可能性

仍然偏低。

为了探索更具创新意

义的收费制度， 大成优选、

博时价值增长基金管理人

均放弃了不少的管理费收

入，但相对于整个基金市场

而言，这样的基金数量显然

过少。 近日，中国证券报文

章称监管层正在考虑按照

“对称浮动” 的方式将管理

费与基金业绩比较基准挂

钩，浮动管理费制度有望破

题。 此外，监管层还将要求

在基金公司设立业绩风险准

备金， 按照管理费的一定比

例提取， 当基金年度业绩低

于业绩比较基准时， 基金公

司需要提取一定数量的业绩

风险准备金返还给基金资

产，以弥补持有人的损失。

无论是浮动管理费还

是业绩风险准备金，都提到

与基金业绩比较基准挂钩，

这也有望打破长期以来业

绩比较基准鲜有人问津的

窘境。 事实上，业绩比较基

准是衡量基金业绩相对回

报的重要指标之一，是基金

为自己设定的、可实现的预

期目标。

从

2004

年基金公布业

绩比较基准以来，基金超越

业绩比较基准的比例接近

六成，其中

2004

年至

2007

年

该比例一直维持在七成以

上，之后四年中仅有

2009

年

和

2011

年落后基准的基金

数量占多数，可见与自身的

业绩基准相比，多数基金仍

然有较好的表现。按基金类

型来看，货币市场基金无疑

是表现最稳定的基金类型，

八年中仅有

2009

年超越基

准的数量没有过半；股票型

和混合型基金的走势基本

一致，均在

2009

年和

2011

年

出现大比例的落后基金，其

余年份则有七成以上的基

金比例跑赢基准；债券基金

方面，长期战胜基准的能力

也较为突出，只在

2008

年和

2011

年表现较差； 不过，

QDII

相对收益效果不佳，

自

2007

年诞生以来，有四年

出现

50%

以上基金跑输基

准的情况。

新型基金管理费制度探析

基于浮动管理费和业

绩风险准备金的新措施，我

们设计出一套与业绩比较

基准直接挂钩的创新管理

费体系，并通过计算历年调

整后的管理费水平，分析新

体系调节管理费的影响力

和适用性。

1、浮动管理费

根据基金风险程度的

不同， 我们将基金划分为

偏股型（含

QDII

）、债券型

和货币市场基金， 分别统

计三大类基金最近五年超

越基准和落后基准数据的

中位数， 再以四舍五入方

法确定触发管理费浮动的

上下限水平， 而需要调整

的基金将于下一个年度开

始采用新费率计提管理

费，时间为期一年，浮动费

率不可多年度累积。 以偏

股型基金为例， 超越基准

基金的超额部分中位数为

8.855%

， 落后基准基金的

落 后 部 分 中 位 数 为

-

5.93%

，四舍五入调整后的

偏股型基金需浮动管理费

率的上下限分别为

9%

和

-

6%

。 如一只股票型基金当

年净值增长率超越自身的

业绩比较基准在

9%

以上，

那么该基金在下一年度可

以上浮一定比例的管理费

率； 如若落后基准在

-6%

以下， 那么该基金下一年

度要下降相同比例的管理

费率， 其他类型基金可以

此类推。

依照之前确定的各类

型基金浮动费率的上下限

标准，我们统计得出

2004

年

至

2011

年，三类基金超越上

限和落后下限的比例。具体

来看，偏股型和债券型基金

在

2006

年、

2007

年的牛市行

情中超越上限的比例均在

50%

以上，而两类基金落后

下限的比例在

2011

年大幅

提 升 ， 达 到

33.08%

和

59.85%

；另外，货币市场基

金超越上限的比例呈现稳

步上升的趋势，

2011

年该数

据高达

61.22%

。 据此可判

断，

2007

年、

2008

年度的调

整后管理费较之前上浮较

多，

2012

年的管理费率则下

降不少。

2、业绩风险准备金

在业绩风险准备金方

面， 我们借鉴大成优选的

经验， 将三类基金分别设

定一个阀值， 若基金当年

净值增长率落后基准部分

达到阀值， 则需提取业绩

风险准备金回补投资者。

阀值的确定是将浮动管理

费下限的标准向下作小幅

调整，偏股型、债券型和货

币市场基金的阀值分别

为

-8%

、

-5%

和

-0.5%

，这

样可以适当调节需要回补

投资者的基金比例。 结果

显示，偏股型、货币市场基

金在

2009

年需要动用业绩

风险准备金回补投资者的

比例较高， 而债券型基金

的这一比例在

2011

年高达

50%

，其余均稳定在

0-20%

的合理区域， 因此可以基

本确定该阀值的调节作用

适中， 具有较好的影响力

和适用性。

3、新旧管理费对比

在确定管理费率浮动

比率方面 ， 我们分别以

10%

、

20%

和

30%

三种标准进

行试验，其中

2012

年的原管

理费仍然参照

2011

年数据。

而业绩风险准备金的计提，

我们认为

10%

的比例较为

合理，具有较为理想的警示

效果。 结果显示，在这三种

浮动标准下，

2009

年、

2010

年和

2012

年的调整后管理

费较原管理费有一定幅度

的下降，但在其他年度的管

理费均较以往有所提升。汇

总来看，

10%

的浮动标准

下，调整后管理费较原管理

费减少

6.86

亿元， 而

20%

和

30%

的浮动标准则分别增

加管理费

9.85

亿元和

27.65

亿元。

2007-2011年基金年度财务数据和管理费数据

三类基金触发管理费浮动的上下限水平

2004-2011年三类基金超越上限与落后下限比例

三类基金回补投资者的阀值

2004-2011年三类基金回补投资者比例

调整后管理费与原管理费对比


