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3. 结论。能源财政政策能有效降低能源消费总量，且持

续时间比较长；能源财政政策不仅外生于能源消费活动，保持

着较强的独立性，而且存在时滞性，显示出明显的中期化现

象。

三、政策建议

1援 由国家掌握能源的所有权，开放能源产业市场。我国

能源的所有权和分配权属于国家，国有能源企业代表国家行

使资源勘探、开发和销售权。为实现自身利益最大化，这些能

源企业大多实行了上下游一体化的战略。这虽然有利于增强

企业的整体实力和国际竞争力，但降低了能源的市场化程度，

抑制了财政政策作用的发挥。所以，要抑制能源财政政策中期

化现象的发生，就必须保证在国家掌握能源所有权的基础上，

逐渐开放能源产业市场。

2援 制定一套完整的能源财政政策体系。政策内容与政策

目标之间的不一致性，直接影响着能源财政政策调控效应的

发挥。这主要是由能源财政政策的滞后性和内容上的不合理

导致的。职能部门往往是在能源市场中某种现象出现很长一

段时间后才开始制定相关政策，这就导致了能源财政政策的

滞后性，使政策制定目的与其所要达到的目标之间产生偏差。

到目前为止，我国尚未形成健全的能源财政政策体系，政府缺

乏利用公共财税手段促进国家能源战略实施的观念。为消除

能源财政政策的外生性，增强能源财政政策的调控效应，国家

必须制定一套完整的能源财政政策体系。
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作为一种金融信托产品，证券投资基金的作用在于聚集

社会分散资金，委托专业的基金管理人统一运作管理，在风险

控制前提下通过专家理财，为基金持有人最大限度地谋求资

产的保值增值。我国目前的基金管理费是采用行业政策规定

的 1.5%的年固定费率确定，即无论基金投资盈亏，基金管理

人都按此固定费率对基金净资产提取管理费。在这种情况下，

基金管理人不承担业绩风险，即使基金亏损严重，基金管理人

也能提取巨额管理费。因此，业内人士认为我国现行的基金管

理费用计提制度存在问题，未将固定费率与基金业绩挂钩。但

也有人认为，现阶段的基金管理费用提取方法有很大的合理

性。基于上述观点，本文对我国 2006 ~ 2008年上半年的基金

管理费进行了实证分析，以验证我国目前基金管理费激励政

策的合理性。

一、研究假设、方法与样本选取

1援 研究假设。基金管理人的管理费收入的确定模式有两

种：固定费率模式和浮动费率模式。在固定费率模式下，无论

基金的业绩如何，基金管理人都按照固定比例对基金资产净

值提取管理费；浮动费率模式则是根据基金的业绩水平提取

开放式基金管理费与

基金业绩、规模间的关系研究
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【摘要】本文以 2006年至 2008年上半年固定费率为 1.5%的 559只开放式基金为研究对象，对基金年度管理费与基金

经营业绩、基金规模之间的关系进行了实证检验。研究结果表明，当前的基金管理费用计提制度对基金业绩激励作用较小，

基金管理人更愿意扩大基金规模以获取更多的管理费收入。
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管理费。显然，二者对基金管理人的激励作用是不同的。笔

者对两种不同的管理费率模式的风险分担和激励效果分析

如下：

（1）设 A为基金管理人所有可选择行动的集合，a沂A

代表基金管理人的一个特定行动。一般来说，a被简单假定为

基金管理人努力程度的一维变量。

（2）设 兹为不受基金管理人控制的外部因素。基金管理人

选择行动 a后，外生变量 兹实现，a和 兹共同决定一个可观测

的结果。如：基金收益 仔=仔（a，兹），仔对 a 的一阶偏导大于 0。

因为在其他条件不变的情况下，基金管理人越努力，基金收益

越高。

（3）设 u为固定管理费率。在浮动费率模式下，管理费率

与基金收益挂钩，可用 a的线性函数 ka来表示，其中 k跃0。

（4）假定在一般努力程度下，固定费率和浮动费率模式下

获得的报酬相同。而在付出更多努力时，基金管理人的努力成

本为 C=C（a），C对 a的一阶导数大于 0。

当基金管理人的努力程度一般时，其努力水平为 a。在固

定费率模式下，基金管理人报酬为：F1=（1+a）伊仔伊u-C（a）；而

在浮动费率模式下，基金管理人报酬为：F2=（1+a）伊仔伊ka-

C（a）。

根据以上假定，当基金管理人努力程度一般时，两种模式

下其获得的报酬相同。当 F1=F2时，可以得出 k=u/a。

假定基金管理人更加努力地工作，则其努力水平为 a'，且

a'跃a。那么，在新的努力水平下，当采取固定费率模式时，基金

管理人报酬为：F1'=（1+a'）伊仔伊u-C（a'）。而采取浮动费率模

式时，基金管理人报酬为：F2'=（1+a'）伊仔伊ka'-C（a'）。将 k=

u/a代入可得：F2'=（1+a'）伊仔伊（u/a）伊a'-C（a'）

现在我们比较新的条件下基金管理人的报酬 F1'和 F2'：

F2'-F1'=［（1+a'）伊仔伊（u/a）伊a'-C（a'）］-［（1+a'）伊仔伊u-

C（a'）］越（1+a'）伊仔伊u伊（a'/a-1）

因为 a'跃a，则 a'/a跃1，F2'跃F1'。

由以上分析可以看出，在浮动费率模式下，基金管理人会

更加努力地工作以获得更多的报酬。而我国目前实行的是固

定费率模式，因此我们提出假设 1：基金管理费对基金经营业

绩的激励作用较小。

固定费率模式下，扩大一单位基金规模所获得的管理费

远比提高一单位基金经营业绩所获得的管理费多，理性的基

金管理人更愿意扩大基金规模以获取更多的管理费。因此我

们提出假设 2：基金管理费与基金规模正相关。

2援 研究方法。本文试图通过实证研究来检验基金管理费

与基金规模、基金经营业绩之间的关系，以及目前我国这种基

金管理费提取方式是否对基金管理人形成了有效的激励。

模型采用多元回归方程，设计如下：

Fee=茁0+茁1伊Size+茁2伊Return+着

其中，Fee为基金年度管理费用，Size为基金规模（代表基

金总资产），Return为基金经营业绩（代表基金净收益），着为

随机扰动项。

3援 样本选取。我国的封闭式基金虽然上市比较早，但随

着基金业的发展，开放式基金已经逐渐成为基金的主流。为了

保证分析结果在统计上的无偏性和显著性，本文以开放式基

金作为研究样本，并且选取管理费率为 1.5%的开放式基金作

为研究样本。选样统计期间为 2006年 1月 1日至 2008年 6

月 30 日，研究样本共有 559 只基金。样本数据来源于

CSMAR数据库以及和讯基金网基金数据库。

二、实证检验

本文利用 SPSS15.0对样本数据进行回归分析，结果如表

1、表 2、表 3所示。在这三个系数表中，基金规模和基金经营

业绩与基金年度管理费用均在 1%的水平上显著相关，并且基

金规模与基金年度管理费用的相关系数绝对值均小于基金经

营业绩与基金年度管理费用的相关系数绝对值。

但是我们发现了一个奇怪的现象，2008年上半年基金经

营业绩与基金年度管理费用负相关，相关系数高达-0.936；

2006年和 2008 年上半年基金规模与基金经营业绩在 1%的

水平上显著相关，但在 2007年这两者是在 5%的水平上显著

相关，并且相关性只有 0.152。结合我国 2006 ~ 2008年上半年

的股市行情不难发现，2006年和 2007年我国 A股市场面临

前所未有的牛市行情，这两年基金收益大幅增长，因此在这两

年中，基金规模越大，收益越高，提取的基金年度管理费用越

多，其相关性也越强。而 2008年上半年，我国 A股市场大幅

下跌，规模越大的基金亏损越严重、提取的基金年度管理费用

越多，由此出现了上述奇怪现象。

由于按年对三个变量的相关系数进行检验得出的结论差

别较大，因此我们对 2006~ 2008年上半年的 559个样本进行

了总体分析。表 4是 2006 ~ 2008年上半年各变量的相关系

数。从表 4可以看出，基金规模和基金经营业绩与基金年度管

理费用均在 1%的水平上显著正相关，说明在统计期间基金规

模越大，基金经营业绩越好，提取的基金年度管理费用越多。

Pearson Correlation

Fee

Size

Return

Fee

1

0.885鄢鄢

原0.936鄢鄢

Size

0.885鄢鄢

1

原0.828鄢鄢

Return

原0.936鄢鄢

原0.828鄢鄢

1

表3 2008年上半年变量相关系数

注院鄢鄢表示在0.01的水平上显著遥

Pearson Correlation

Fee

Size

Return

Fee

1

0.718鄢鄢

0.932鄢鄢

Size

0.718鄢鄢

1

0.814鄢鄢

Return

0.932鄢鄢

0.814鄢鄢

1

表1 2006年变量相关系数

注院鄢鄢表示在0.01的水平上显著遥

Pearson Correlation

Fee

Size

Return

Fee

1

0.570鄢鄢

0.874鄢鄢

Size

0.570鄢鄢

1

0.员缘圆鄢

Return

0.874鄢鄢

0.152鄢

1

表2 2007年变量相关系数

注院鄢鄢尧鄢分别表示在0.0员尧0.05的水平上显著遥
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其中，基金规模与基金年度管理费用的相关系数明显大于基

金经营业绩与基金年度管理费用的相关系数，但基金经营业

绩与基金年度管理费用的相关系数相对较小。这表明固定费

率模式下的基金年度管理费用对基金经营业绩的激励作用较

小，由此验证了假设 员。

表 5是利用模型进行多元回归分析的结果。多重共线性

检验表明各变量估计值的方差膨胀因子（VIF）为 1.026，说明

自变量间不存在影响系数估计值的多重共线性问题。回归结

果显示，基金规模和基金经营业绩均在 1%的水平上显著。从

标准化的系数来看，基金规模对基金年度管理费用的影响比

基金经营业绩对基金年度管理费用的影响大，并且基金规模

系数远大于基金经营业绩的系数。相比提高基金经营业绩而

言，基金管理人更愿意扩大基金规模以获得更多的基金年度

管理费用，从而假设 圆得到了验证。

三、相关建议

1援 引入业绩报酬模式并考虑投资者的机会成本。业绩报

酬模式比较易于被我国投资者接受。它将基金持有人的利益

和基金管理公司的利益有机地结合在一起，不仅可以保护基

金持有人的利益，也可以维护基金管理公司的合法利益。笔者

认为，现阶段我国应将基金的管理费分为固定管理费和浮动

管理费两部分，固定管理费主要用于维持基金管理公司的基

本运营，浮动管理费则是为了激励基金管理人。

在制定浮动费率模式时我们可以参考所得税中的超额累

进税率。在此模式下，将固定管理费率 u设计成是可变且累进

的，R代表基金净收益，V代表基金净值，u0，u1，u2，u3，…，un

为每一级适用的固定管理费率，仔0，仔1，仔2，仔3，…，仔n为基金

经营业绩中每一级的数额，其中 仔0代表投资者的机会成本。

当基金管理人取得的业绩不同时，适用不同的固定管理费率。

令：

u=

其中：0<u0<u1<u2<…<un，0<仔0<仔1<仔2<…<仔n

则管理人报酬 F为：

F=

其中，u0伊V为基金管理费的固定部分，旨在保证基金管

理公司的基本运营。在这种模式下，基金管理公司业绩报酬直

接与基金经营业绩挂钩，基金收益数额越高，其计提的业绩报

酬就越多。为了获得更多的业绩报酬，基金管理人就会努力工

作以提高基金经营业绩。

2援 引入规模累退的收费模式。基金产业具有规模效应，

基金规模越大，单位基金管理费率越低。我国目前基金管理费

按基金净值的固定比例提取，基金规模越大，提取的基金管理

费越多。从上述的实证分析中可知，基金管理人在固定费率模

式下更愿意扩大基金规模以获取更多的管理费。因此我们在

引入累进浮动费率模式的同时，基金管理公司可以采取规模

累退的收费方式。

3援 加强基金立法，健全监管体系。业绩报酬模式容易引

发基金管理人的短期行为，诱发基金管理人追求高风险以及

操纵市场的行为，从而严重损害投资者的利益。我国证券市场

尚未发育成熟，只有建立起完善的法律监管体系之后，开放式

基金才能在有效监管的环境中规范、健康地发展。因此我们必

须加强基金立法并健全监管体系，加强对基金管理人行为的

监管，推动建立科学、高效的风险控制和风险管理机制。
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u0伊V，R臆仔0

u0伊V+u1伊R，仔0约R臆仔1

u0伊V+u1伊仔1+u2伊（R-仔1），仔1约R臆仔2

……

u0伊V+u1伊仔1+…+un-1伊（仔n-1-仔n-2）+un伊（R-
仔n-1），仔n-1约R臆仔n

{
（Constant）

Size

Return

B

21 944 462.723

0.007

0.005

Std. Error

2 541 099.271

0.000

0.000

Beta

0.769

0.349

8.636鄢鄢

29.304鄢鄢

13.297鄢鄢

1.026

1.026

Unstandardized Coefficients
Standardized
Coefficients VIFtModel

表5 模型多元回归结果

注院鄢鄢表示在0.01的水平上显著遥

Pearson Correlation

Fee

Size

Return

Fee

1

0.713鄢鄢

0.226鄢鄢

Size

0.713鄢鄢

1

原0.160鄢鄢

Return

0.226鄢鄢

原0.160鄢鄢

1

表4 2006 ~ 2008年上半年变量相关系数

u0，R臆仔0

u1，仔0约R臆仔0

u2，仔1约R臆仔2

……

un，仔n-1约R臆仔n

{
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注院鄢鄢表示在0.01的水平上显著遥


