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摘  要

我国基金市场现行的基金管理费存在着诸多不合理的现象：一方面基金管理费费率趋同严重，特别是93%的股票型基金的基金管理费是1.5%，费率上没有形成竞争；另一方面按资产规模计提的收费模式刺激着基金管理人仅仅以资产规模为唯一追求目标，损害了基金持有人的利益。造成这种不合理现状的原因又颇为耐人寻味，既有行政手段干预的结果——寡头垄断市场的结构，又有基金投资者自身素质的缘故——对基金管理费不敏感，更有基金法律制度的硬伤——地位不平等。

当然，基金管理费的问题并不是我国特有的问题，各国根据自身的不同情况选择市场手段、行政手段和法律手段来规制基金管理费。通过分析比较，法律手段贵在尊重市场在确定基金管理费中的基础作用，避免扭曲真实价格，同时又适时适度地调整基金管理人与基金持有人之间的关系、平衡两者的利益，应当成为我国现阶段基金管理费规制的选择。
基金管理费的法律规制以美国法的贡献最大，本文第三章详细介绍了美国法的实践。首先通过施加基金管理人法定的信赖义务调整其与基金持有人之间的不对等关系，其次通过充分发挥基金独立董事在基金治理中的作用增强基金持有人的议价能力，最后通过对基金管理费信息披露的完善加强社会对基金管理费的敏感性，形成外在的市场约束。

在借鉴美国法律规制的基础上，本文在第四章提出了对我国现有的基金管理费法律规制的完善建议。具体包括：第一，在基金法律中加入基金管理费信赖义务的规定，从而突破现行法律所秉承的基金管理费合同自由原则；第二，改革基金治理结构，成立基金独立委员会并任命基金独立董事，对基金管理费行使特别监督权；第三，关注于培育市场力量，通过信息披露和投资者教育提高社会对基金管理费的价格敏感程度。
关键词：基金管理费；法律规制；信赖义务

ABSTRACT

There are several unreasonable aspects of management fees in our countries’ fund market. For example, the fee rates are extremely concentrated that 93% of stock funds have the same rate of 1.5% per year; and the charging by fund asset size only urges the fund company to prejudice the holder’s interest. The unreasonableness has the following underlying reasons: the administrative power formed the oligopoly market structure, the inexperienced investors are not sensitive to the fees; and the relationship between investors and fund company under the law is not equal.

The problems of management fees can also be found in other countries, and different regulating resolutions are applied to regulate, including market approach, administrative approach and legal approach. Comparing the different approaches, the legal approach respects the basic status of market in deciding management fees, meanwhile adjusts the relationship of fund company and investors. Thus the legal approach is recommended to be the appropriate strategy to regulate the management fee in China.
In the following part, this paper introduces the American laws which deemed to be the best legal arrangements in the world. The American laws impose fiduciary duty to the fund managers, emphasize the participation of fund independent director in the fund governance, and reinforce the information disclosure of management fees. These arrangements help the fund holders to bargain the price with investment managers.

Taking the American laws as reference, the suggestions are proposed to Chinese existing laws. Firstly, the fiduciary duty to management fees shall be imposed to fund managers, overhauling the contract freedom principle of current laws. Secondly, the fund independent committee and fund independent director are essential to the fund governance structure. Thirdly, measures shall be taken to enhance the price sensitivity of investors, for example information disclosure and investor education.
Key Words: Fund Management Fees, Legal Regulation, Fiduciary Duty
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引  言

1991年珠海国际信托投资公司发起成立珠信基金至今，证券投资基金的概念和实践引入我国已近二十年，但真正成为热点、并为大众接受却是在2007年。可以说，我国基金的大规模扩张正是得益于2007年股市的繁荣，股票型基金都获得了丰厚的收益。而彼时，基金“代人理财”的功能也深入人心，“全民养鸡（基）”成为当时的真实写照：2007年底我国基金市场规模从上一年的8555亿扩张至3.27万亿，
达到了历史最高水平。
2008年股市的腰斩也使得基金产品遭遇了严重缩水，其规模降至1.9万亿元，大部分投资者被深度套牢。但相比于股市，基金投资者的退出成本较大，投资者一进一出需要支付约3%的销售费用和赎回费用，因此以长线持有为主，远不如股票操作频繁。
在遭受严重损失而不愿退出的情况下，基金投资者便把矛头指向了基金管理费。
其实，我国基金管理费收取形式的痼疾由来已久，2008年的股市崩盘更是让受重创的众多投资者注意到了基金管理公司丰厚的管理费收入。以2008年上半年为例，基金亏损达1万亿，而基金管理费收入仍有188亿。这就引起了社会上关于基金管理费“旱涝保收”是否合理的争论，但这些讨论多半停留在道德批判的层面上，投资者纷纷从承担社会责任或是声誉激励的角度劝说基金管理公司放弃部分管理费收入。自然，基金管理公司集体保持沉默。
以基金管理费的旱涝保收为导火索，在之后短短两年内，社会舆论又热烈响应了“南方分红门”、“唐建老鼠仓”事件。“南方分红门”中，有律师起诉南方基金管理公司，称其基金成立以来从未分红。这隐约又和基金管理费“按资产规模计提”的模式有牵连——一旦分红会导致资产规模的减少，故不分红就可以多提取基金管理费。而在“老鼠仓”事件中，
基金经理唐建受证监会行政处罚之后，基金管理公司并没有在基金经理的违法行为给基金持有人造成损失后及时追偿，仍持续收取管理费，从而招致了基民的诉讼。

单纯的道德批判无助于解决问题。毫无疑问，任何一种现存的制度未必都是合理的，但肯定都有其存在的原因和理由。无论是觉得这种制度不合理而需要加以改变或者觉得制度合理需要加以坚持巩固，我们都需要弄清楚它存续的理由。另外，虽然基金管理费按资产规模计提的做法在世界范围内普遍存在也普遍被接受，但为何在我国招致如此多的批评声音？这样的水土不服是由于我国基金产品本身的不完善，还是市场参与者对于市场游戏规则的不适应？

基金管理费议题虽小，却牵涉到了我国基金研究的许多问题：基金法律制度、基金治理、投资者教育、市场结构等等。本文将着重从法律的视角审视基金管理费问题，试图从中寻得一些有效途径改善与基金管理费相关的不合理现象，即使只是权宜之计。

第一章 我国基金管理费现状以及不合理性之分析

第一节 我国基金管理费现状

一、基金管理费概述

在基金的运作过程中，有一些必要的开支需要基金承担，基金的费用主要包含三大类：一类是基金管理费和托管费，它是基金投资运营的保障，是基金支付的主要费用；另一类是基金销售费，包括认购费、申购费、赎回费、销售服务费等等，它是指基民进行基金交易所产生的费用；第三类是基金投资股票、债券的费用以及信息披露费、律师费、会计费、基金持有人大会费用等允许在基金资产中列支的费用。

基金管理费是支付给基金管理人的管理报酬，其数额一般按照基金净资产值的一定比例，从基金资产中每日计算、按日（或月）支付。基金管理费收取的比例比其他费用要高，也是基金管理人的主要收入来源，基金管理人的各项开支不能另外向基金或投资者收取。就各国情况来看，影响基金管理费高低的主要因素有基金规模、基金风险程度、基金产品投资难度等。我国现行的管理费采取的以资产规模作为计价的唯一变量、固定费率的方法，一般业界称之为“固定费率”模式。另外，市场上也存在其他的计费模式，下文将会进行阐述，但是固定费率模式是最为普遍的。
我国市场上的基金产品招募说明书或基金合同中有关基金管理费条款除了具体费率数字外，内容基本一致。以下引用《华夏优势增长股票型证券投资基金招募说明书》（2009年第2号）的管理费条款：
“在通常情况下，基金管理费按前一日基金资产净值的1.5%年费率计提。计算方法如下：
H＝E×1.5%÷当年天数
H为每日应计提的基金管理费
E为前一日基金资产净值
基金管理费每日计提，按月支付。由基金管理人向基金托管人发送基金管理费划付指令，经基金托管人复核后于次月首日起3个工作日内从基金财产中一次性支付给基金管理人。”

二、基金管理费费率的分析

    鉴于计费模式大体一致，不同基金的费率就有了可比性。截至2009年9月30日，我国基金市场上共有封闭式基金33只，开放式基金543只，开放式基金依投资类型的不同又分为股票型基金（382只，其中包括指数型基金32只）、债券型基金（114只）、货币型基金（47只）。鉴于封闭式基金数量非常少，而且有越来越少的趋势，本文不讨论其基金管理费问题，而着重关注开放式基金。下图是开放式基金管理费率分布图。
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图1：我国基金管理费费率分布情况

数据来源：天天基金网，http://fund.eastmoney.com/
观察基金管理费费率的分布图我们可以发现，目前市场上543个开放式基金有21档费率，基金管理费为1.5%的有317个基金产品，占58.38%。鉴于投资类型的不同是决定基金管理费的最主要因素，如果我们去掉债券型基金、货币型基金、指数基金等几类投资管理较简单因而管理费较低的基金，
则其余350只典型的开放式基金都是以股票为主要投资对象的股票型基金和配置型基金，其中有317只基金的管理费率是1.5%，占比超过90%，另外33只基金的费率也在1.5%左右浮动。需要说明的是其中基金管理费在1.8%~1.85%的8只基金是海外基金，即QDII（合格境内投资者），因为从事境外投资，基金管理成本随之上升。除这8只基金之外，1.5%的基金费率更为集中了，达到了93%。
以上数据的罗列可以得出我国基金业一个突出特点——基金管理费费率的趋同性非常强，在以股票为投资对象的开放式基金中，年1.5%是普遍费率。另外，投资类型是决定基金管理费的重要因素，在相同投资类型的基金产品之间，基金管理费费率的趋同性非常强。
三、创新的管理费模式

除了固定费率模式之外，也存在少数（截止2009年10月共有五只基金）有所创新的管理费模式，但没有引起其他基金效仿，也没有在吸引投资者上发挥很大作用。主要有两种形式的创新。

（一）亏本不收管理费

在一定条件下不收管理费的有海富通收益增长基金、国泰金龙债券基金、博时价值增长基金。以博时价值增长基金为例，在合同中，基金管理人的管理费也是按基金资产净值的1.5%年费率计提，但作为基金的一个卖点，基金管理人也同时承诺“在基金份额净值跌破价值增长线水平期间，暂停计提基金管理费。”而价值增长线据基金合同描述，是“一条随时间推移呈现非负增长态势的安全收益增长轨迹。”经过2007年的一轮牛市，该基金的价值增长线已被推高，而“非负增长”的定义使得牛市中创造的价值增长线在熊市中也只得维持高位。这直接导致了2008年下半年至2009年上半年，博时价值增长停止收取管理费近一年之久，同比缩水约95%，减少了约1.8亿的管理费收入。

（二）加收业绩报酬

大成优选基金和建信优势动力基金在合同中约定：除固定费率的管理费之外，满足条件基金管理人可提取业绩报酬。如大成优选在合同中规定，“按基金资产净值的1.25％年费率计提管理费，同时对满足要求的部分提取业绩报酬，每年两项费用总和不得超过期初基金资产净值平均值的5％。”但要想达到业绩提取的条件，净值增长率必须超过30%，具有一定的难度。大成优选还设立专门的业绩风险准备金，用于在基金净值增长率低于业绩比较基准增长率超过5%时弥补持有人损失。
这样的管理费结构设计比较科学，做到了激励报酬负盈也负亏的对称形态。

第二节 我国基金管理费的不合理性

下文将用一节的篇幅探讨我国基金市场中基金管理费的不合理性。对于研究方法的选择笔者也曾经有过挣扎：如同其他许多学者一样用所谓公平观念对基金管理的现状进行道德评价无疑是一种简单并且很能赚吆喝的学术进路——只需要追问凭什么基金管理人可以旱涝保收，凭什么以他们如此低的管理水平却可以获得如此暴利？这样两个问题就足够了，但这样的进路似乎又是十分无力的，它无法揭示这样不“公平”的制度设计是如何形成的？也无法告诉我为什么如此不公平的制度设计却可以在这样一段并不算短的时间里存续下来？
于是我求助于经济分析。经济分析对于事物的存在与发展具有强大的解释能力，它对于存在的制度采取的是一种更为宽容的道德观，善于站在更为中立的立场来描述事物的前因后果。任何一种现存的制度尽管未必都是合理的，但肯定都有其存在的原因和理由。没有对这些制度本身的足够细微深入的观察而盲目呼吁建立“先进”制度多半也都只不过是种清谈。对此苏力有过清晰的表述：最重要的是要理解社会机制是怎么运作的，理解为什么会出现这些问题，为什么会出现这些制度的回应，是什么社会条件、经济条件造成这样的局面？
除了对事实的观察外，经济性分析也关注于制度运行的效率，而且很多时候，效率成为评价这一制度是否可行的重要标准。本文采用的就是这样一种经济分析的进路，试图对我国现存的基金管理费市场做一个细致的勾勒，同时着重描述基金管理费价格的形成机制和按资产计提固定管理费模式的影响。
一、为什么是1.5%——基金管理费价格的形成机制

在经典的经济学理论中，充分的竞争将使不同厂商的产品价格趋于接近，直至整个市场上的同质产品形成一致的价格。这是因为在信息对称、产品同质化并且几乎没有搜寻成本的情况下，消费者只会接受价格最低的产品，高价产品会立即被淘汰出市场。因此，在完全竞争市场中，竞争是造成价格趋同的原因。我国的基金业倒是有几个类似完全竞争市场的特征，如信息较为对称、搜寻成本较低、一定投资类型的产品几乎同质等等，
那1.5%的价格是否是由市场竞争所自发形成的价格呢？
在我国，基金管理费作为基金合同草案的一部分需要提交证监会，由证监会作出批复。证监会在现有阶段并没有刻意固定基金管理费的价格，表现为：在相同投资类型的基金中存在少数其他的价格；同时也存在不同于传统固定费率模式的创新费率模式。这表明，监管方现阶段对于基金管理费并没有行使着绝对的决定权（虽然它有这个能力），高于1.5%的管理费（除非有很好的理由，如海外基金）是不被允许的，而低于1.5%的管理费是可以接受的。
但另一方面我们应该考虑的是，为什么新的基金管理费模式并没有起到“扳机”的作用而引发基金市场的价格革命呢？从根本上说，是由基金投资者的价格理性所决定的。第一，投资者通常在股市大涨，基金有高额收益的情况下对基金管理费的支出漠不关心；而在基金亏损时，投资者则痛感强烈。第二，在购买时，基金管理人的投资行为所创造的基金收益——即产品的质量，投资者是难以预先评价的。以上两点将在下文对投资者对基金管理费价格不敏感的原因剖析中进一步阐述。因此，基金管理费市场难以通过基金管理公司之间的竞争引发价格革命，在某种程度上，基金管理费市场存在价格竞争失灵的缺陷。

进而讨论基金公司的价格行为。证监会公布的相关数据显示，我国的基金业是一个高利润的行业，以2008年度为例，管理费收入占基金公司营业收入的87.06%，达到313亿元，而相对应的业务及管理费用占营业支出的85.71%，为174亿元，管理费的毛利润率达45%。2008年六十家基金公司平均管理费收入为4.9亿，其中有八家超10亿，以华夏基金管理公司为例，人均创造利润超过300万。一方面，监管方定下了1.5%基调且不允许过高；另一方面，基金投资者对于低于1.5%的价格又不敏感，作为基金公司的理性选择就是价格“跟进”！于是，基金市场的管理费形态形成了，大多数基金产品价格趋同。这带来的直接后果是基金持有人在购买基金时面对的是几乎没有差别的基金管理费，基金管理费不能成为基金管理公司之间的竞争点。
二、为什么能旱涝保收——固定费率模式

（一）支持固定费率模式的观点

依基金资产的规模收取基金管理费，而不考虑基金资产盈亏，基金管理公司的这种“旱涝保收”的作法受到了媒体和投资者的抨击。投资者大多从道德上来捍卫自己的立场，认为基金亏损，基金管理公司怎么能恬不知耻地照收管理费不误。然而，这种道德上的判断无益于分析问题的利弊。

支持固定费率模式的学者的理由主要有以下几点：
（1）固定费率模式是国际上传统的、通行的公募基金管理费收取方式，即使在基金业高度发达的美国，大多数的基金仍采用固定费率模式；（2）收取与业绩相关程度不大的固定管理费能够在客观上抑制基金经理的过度投机行为，避免基金片面追求净值增长而加大基金的风险；
（3）丰厚报酬有利于为处于起步阶段的中国基金业提供强烈的激励，促进其长期发展。

上述几个理由并不能完全令我信服。（1）各国基金业发展的历史进路以及市场成熟程度都不相同，“国际通行做法”并不能成为照搬基金管理费模式的唯一理由。（2）在曾经发生的基金公司操作单位净值的违规行为中，监管方对规范基金投资行为监管不力是一个重要原因，我们并不能全盘否定业绩报酬对基金管理人的激励作用。（3）基金行业的巨大利润激励不能说不够强烈，但实证研究表明，高额的基金管理费收入并没有带来基金管理人管理水平提高的结果。

（二）固定费率模式的危害——激励偏差

与上述观点相反，我认为固定费率模式扭曲了对基金管理人的激励，使得基金管理人以基金资产规模为唯一的追求目标，当固定费率模式的激励方向与基金持有人的利益最大化发生偏差、甚至冲突时，基金持有人的利益很可能就会被侵害。这种激励偏差在我国基金市场上主要有如下三方面的表现：

1. 基金不分红

投资基金的收益主要来源于两部分，一部分来自基金买卖差价，另一部分来自基金的分红，前者主动权在投资者，后者主动权在基金公司。2004年证监会发布的《证券投资基金运作管理办法》规定，封闭式基金的收益分配每年不得少于一次，比例不得低于收益的90%；开放式基金的基金合同应当约定收益分配次数和比例，原则上采用现金方式，除非另有约定将现金收益直接转为基金份额。但据统计，至少有13家公司的16只开放式基金在2006年、2007年连续盈利，但自2007年至2009年3月底从未进行过分红。至2007年底这些公司总共截留了高达810亿元的可分配利润，可谓不折不扣的铁公鸡，基金持有人不能将自己的收益落袋为安，以至于这810亿元全部亏损在熊市中。
2009年某律师发出了《关于追究南方基金管理有限公司未及时分配2007年利润违约责任的公开法律意见书》，正式地引爆了“南方分红门”。

一方面，基金合同中收益分配条款规定模糊、晦涩，给基金管理人留下了解释的空间规避分红；
另一方面，基金管理人通过大规模拆分等手段将基金留在了面值以下以规避基金分红，维持基金资产规模
。不论基金管理人是明目张胆地违规违约，还是费劲心机地规避，我们都不难理解其背后的动机正是收取高额的基金管理费。

2. 基金管理人喜亏损不喜赎回

基金管理人喜亏损不喜赎回看似反常，但却是我国市场在某些时候的真实写照。这种反常也是由基金投资者的投资心理所决定的。2002年度诺贝尔经济学奖获得者丹尼尔(卡尼曼（Daniel Kahneman）的“前景理论”
(Prospect Theory)被广泛应用于投资领域，其中最重要的两大定律是：人在面临获得时，往往小心翼翼，不愿冒风险；而在面对损失时，则往往变得更具冒险性。
将这两大定律运用于股市，则意味着人们在面对股票投资盈利时，往往获小利而出场；而在股票投资套牢时，却希望机会出现反弹而苦苦等待。
前景理论解释了基金管理人为什么喜亏损不喜赎回。大盘走势下跌时，倘若某个基金一枝独秀地表现良好或者绝地反击出现大幅反弹，面临的不仅是市场的叫好，同时可能还有基金的大规模赎回，这恐怕是基金公司最不愿意看到的；反而是那些维持亏损状态没有反弹迹象的基金没有这种巨额赎回的风险。一位基金业内人士评论2008年的基金表现时说道，基金之所以在当时选择无所作为，重要的原因之一正是怕深度套牢的基民在出现大幅反弹之际大规模赎回。

3. “跑马圈地”促发展

在以基金规模为追求目标的情况下，发行新基金无疑是增收最直接的手段。于是出现了基金公司挤破头上新的现象，一些基金公司甚至在前一个基金尚未批准时又递交下一个基金申请。同时，在基金销售过程中也经常出现许多违规行为，如保底承诺、全免认购费等恶性竞争行为。种种基金在发行、销售上的激烈竞争实质上是一场“跑马圈地”的行为，目的只有一个，扩大基金规模。

一方面，基金公司在“跑马圈地”过程中耗费了大量的成本，其中有由于市场无效率的无益损耗。比如基金公司为了扩大销售渠道竭尽所能地“巴结”大银行，而大银行又往往利用自己的优势地位索要高额的佣金，却又不尽力推销基金。过长的代理链条、过高的代理成本显然不利于基金业的市场发展。另一方面，基金公司在“跑马圈地”上花费大量人力物力的直接结果就是在已发行基金的研发上减少投入。高涨的管理费收入之所以不能带来基金更好的表现，其中的原因之一就是利润用途的转移。

    费率的趋同和固定费率模式的激励偏差是我国现行基金管理费不合理的两大问题。对我国的基金市场可能造成不良后果：费率的趋同可能使得基金投资者无从选择，管理费——基金产品的价格不再是基金投资者选择比较的依据，而传统价格理论所描绘的竞争带来低价的好处可能永远无法被享受到；固定费率模式激励了层出不穷的违规行为，从不分红、无作为到跑马圈地，基金管理公司们在违规上的创造性发挥得淋漓尽致，更让人无奈的是，被动的监管永远也追赶不上创新的智慧。
第三节 我国基金管理费不合理的原因分析

解决问题的前提是分析事物产生的原因。就基金管理费而言，我认为原因主要有三：寡头垄断市场，价格不敏感，地位不平等。

一、寡头垄断市场

分析市场结构对于揭示一个市场的竞争程度具有重要意义。市场结构是指一个行业内部买方和卖方的数量及其规模分布、产品差别的程度和新企业进入该行业的难易程度的综合状态，分为完全竞争、垄断竞争、寡头垄断与完全垄断四种市场结构类型。
当然，这样的分类只是一个模糊的分类，大部分真实市场并不能完全契合这四种市场的特征，而只能寻找匹配度最高的进行归类。通过分析，我认为我国的基金市场属于寡头垄断市场，理由有以下两个方面。

（一）市场竞争者不足

寡头垄断市场的一个重要特征是市场竞争者数目少而且占据市场份额大。截止2009年12月31日，全国共有基金公司六十家，基金561只。
表1显示的是2003年至2008年新审批成立的基金管理公司数量，观察这一组数据发现，近几年证监会批准成立的基金公司数目明显少于以前，呈直线下降。表2显示的是2003年至2009年新审批的基金产品数量，近几年有稳步攀升的态势。表3显示的是2003年至2009年各年基金规模，其中2006年至2007年扩张了3.5倍。

表1：2003年至2008年新成立的基金管理公司数量 

单位：家

	时间
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005
	2004
	2003

	新公司数量
	0
	2
	1
	5
	8
	11
	12


数据来源：中国证券业协会网站基金信息专栏
表2：2003年至2009年新成立基金数量
单位：只

	时间
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005
	2004
	2003

	新基金数量
	122
	93
	39
	103
	44
	51
	38


数据来源：中国证券业协会网站基金信息专栏

表3：2003年至2009年基金资产总额
单位：亿元

	时间
	2009
	2008
	2007
	2006
	2005
	2004
	2003

	基金规模
	26734
	19381
	32766
	8555
	4739
	3247
	1714


数据来源：中国证券业协会网站基金信息专栏
这三组数据可以说明这样一个事实：近几年基金市场规模不断扩大，但市场参与者并没有相应地增加。当然这并不是说基金管理公司的数目就应当与基金产品、基金规模同比例增加，但是过于悬殊的比例也让我们看到既有的市场参与者享有了绝大部分市场增长带来的利益，而缺乏新的竞争者。

（二）市场进入壁垒

寡头垄断市场存在明显的进入障碍，这是少数企业能够占据绝大部分市场份额的必要条件，也可以说是寡头垄断市场结构存在的原因。进入壁垒主要有两个原因：第一，这些行业存在明显的规模经济性，大规模生产占有强大的优势，大公司不断壮大，小公司无法生存，最终在市场中只留下少数企业；第二，政府法定的行政垄断，即政府通过法律法规赋予行业中的某个企业以垄断权力，同时对其进行一定的管制，以改善效率。

我国的基金业之所以出现市场进入障碍，上述两个原因兼而有之。第一，基金市场存在规模效应，基金规模太小则无法承担起购买基金经理、投资研究报告、系统维护等服务的费用。且基金市场非常注重品牌效应，基金公司的股东必须是行业闻名、有投资经验的公司，某种程度上说，品牌等无形资产也构成进入市场的成本之一。第二，政府对基金业实行严格的市场准入监管。《中华人民共和国证券投资基金法》（下称《证券投资基金法》）与《证券投资基金管理公司管理办法》对股东、注册资本、从业人员、内部制度都作出了颇为严格的规定，同时，法律规定的监管方审查批准基金管理公司设立、开业的时间也非常长，正常程序可能耗费一年。
综合以上两点，我国的基金业存在较高的市场进入壁垒，因而市场参与者在近期内也不会有显著的增加趋势。
（三）小结

在寡头垄断市场中，寡头企业通过价格协调行为维持较高的产品价格，从而获得超额垄断利润，
而垄断利润的存在即是寡头垄断市场资源配置低效的症结所在。很多学者都倾向于把基金管理费竞争效率的低下归因于行政审批对于基金管理公司的过度管制而导致的基金市场参与者过少、竞争程度不足，认为应当放开行政审批从而改变市场结构，从根本上解决基金管理费竞争问题。诚然，充分的市场竞争是形成合理价格的最根本途径。但是，我国与美国基金业发展历史背景不同，成熟程度不同，我国的市场竞争者无论在质量还是数量上都明显处于劣势，强行“催熟”以期形成充分竞争的市场结构并不利于我国基金业、金融业的稳健发展。
诺贝尔奖得主美国著名经济学家斯蒂格里茨认为，新兴市场在金融监管方面的两个最为关键的目标就是，促进金融体系稳定性的提高，并且建立适当的激励机制促使高质量的金融机构获得发展空间。
严格的市场准入在保证金融业稳定性，防止低质量市场参与者恶性竞争方面起了非常大的作用。事实也证明了盲目照搬西方发达国家的金融市场运行规则扩大金融市场准入，很可能会导致市场秩序混乱和金融动荡。
而基金“代人理财”的功能也伴随着代理成本与道德风险的存在，若高风险转化为巨额损失将会对整个金融市场造成严重的打击，因此，我国对市场参与者准入的行政管制也是出于对代理成本、道德风险和负外部性的控制，以保护市场中的广大基金持有人。从这个意义上讲，基金市场的寡头垄断市场结构也是近期内我国基金市场发展的必经途径、政府监管的必然选择，并且在近期内这个选择是利大于弊的。

二、价格不敏感

基金管理费实质上是基金持有人为基金管理人的投资服务所付出的价格。我国的基金市场中，消费者并不关注基金管理人投资服务的价格如何——体现为低价的管理费并不具竞争力，同时投资者购买基金时对于现行的统一市场价格普遍接受。消费者对价格不敏感直接撼动了经济理论中的“理性人”假设前提，难道我国的基金投资者真的就不“理性”么？

（一）质量难以衡量

上文提到，基金投资者之所以对价格不敏感的原因之一在于产品（即基金管理人售出的服务）质量的难以衡量。证券市场的特点之一是信息的流通，证券市场上的公众公司为了吸引公众投资必须进行信息披露，本文所讨论的证券投资基金本质上也是如此。虽然投资者天天可以看净值、季季可以看季报，对基金净值的变化了如指掌。但基金经理如何运作股票投资、如何推高净值的暗箱投资者仍是不可见的，信息仍然不对称。

再者，我国基金业发展并不成熟，基金管理人投资理财的水平还有待提高，具体体现为基金排名的巨幅波动。在牛熊转换间，基金排名的波动就非常明显，2008年的偏股型基金前十名大部分沦落至中下游，而当年垫底的多只基金却异军突起，2009年一季度业绩遥遥领先。

最后，我国的基金经理跳槽频繁也是基金产品质量难以估量的原因，基金经理的人力资本无疑是基金产品质量的核心，直接关系到投资人的投资收益。反观我国的基金业从来不是一个缺乏人员流动性的行业，基金公司互挖墙脚也是业内常态。明星基金经理不仅是公募基金之间的跳槽，更多的是从公募到私募、专户理财的跳槽。比如2007年上半年，基金经理离职就达163人次，约占基金经理总数的41%；而依2008年上半年的数据统计，基金经理的平均在任时间仅485天，与国外四至五年的平均任期差距很大。
更有媒体列出了一个基金经理跳槽身价榜，通过比较发现“赚钱经理更易私奔”
。由此带来的，基金产品的质量不仅难以衡量，即便能准确判断，判断本身也是难以维持的。

（二）投机不投资

在美国证券交易委员会（Securities Exchange Commission, SEC）的网站上，监管者是这样教育投资者的，“基金的年费率增长1%，二十年后投资者的基金资产将减少18%”，以此来提醒投资者重视基金管理费的高低。在并不高的年收益率和长期持有的情况下，基金管理费的细微变化都会深刻影响到投资者的收益。
但SEC的这句警示若是放在中国证监会的网站上，恐怕会让人付之一笑，在我国难有人会真的考虑持有一只基金长达二十年。虽然出于赎回费率和销售佣金后端收费的影响，基金持有人的购进赎回频率相比于股票的换手率要低很多，但弥漫的投机风气还是对我国基民有所浸染。相比于投机所带来的收益抑或是亏损，基金管理费并不显眼，特别是在2006、2007年间许多基金取得一倍以上收益的时候。我国的基金投资者为什么不关心基金管理费正是印证了这个道理：管理费对投资影响巨大，而对投机影响不大。

三、地位不平等

基金投资者在购买基金时对价格并不敏感，并不意味着基金投资者从来就没有关心基金管理费问题。近几年在股市大跌、基金产品亏损严重时，我国基金业曾经爆发过几次基金持有人对基金管理费的集体声讨。
但这种痛感为何不能转化为现实中对基金管理费的作用力呢？我们需从基金投资者与基金管理公司的力量、地位对比入手。

（一）基金购买时的地位

分析基金的发行阶段，基金合同完全是由基金管理人按照通用的模版起草的，只要通过证监会批准，就可以直接适用于基金的发售，购买基金份额的投资者必须接受基金合同的所有条款，基金合同符合格式合同的特征。
格式合同是现代化大生产下重复生产和交易的副产品，一般而言，某一行业垄断的存在、交易内容的重复性、交易双方所要求的简便、省时导致了格式合同的存在并大量运用于商事生活领域。
基金合同也是如此，因为监管机构审批与规范的需要，格式合同的运用是必然。即使没有审批的前置条件，与大量的潜在基金买方一一磋商在现实上也是不可能的。这里并不否认格式合同的合理性，但必须注意到，由于格式合同限制了合同自由原则，省略去了合同双方磋商的过程，因此接受合同方的地位远劣于合同起草方，其利益相比于典型合同更容易受到侵害。正因为基金投资者在基金购买阶段根本没有议价的可能，是基金合同的“弱势方”，其利益的保护显得更为重要。

（二）基金购买后的地位

理论上讲，《证券投资基金法》为基金管理费的变动留下了一定空间。基金管理费的提高必须通过召开基金持有人大会审议决定；同时，基金管理人可以不通过基金持有人的同意而自行降低基金管理费，基金合同中一般也会载明基金管理人的这项权利。

但事实上，购买基金后基金管理费浮动的可能性微乎其微。先讨论基金管理人主动调低基金管理费。历史上基金管理人也有过主动发出公告降低基金管理费的，但都是基于监管方的要求而为的。
且基金管理人一旦调低了基金管理费，之后再恢复到之前的管理费水平必须通过基金持有人大行会的决议，程序、实体上都非常困难。再讨论通过基金持有人大会与基金管理人重新议价。首先从召集程序上讲，《证券投资基金法》在第七十二条对基金持有人大会的召集做了规定，在基金管理人、基金托管人都不召集的，代表基金份额百分之十以上的持有人有权自行召集，并报证监会备案。基金托管人往往受制于基金管理人，不可能召集；百分之十的基金份额要求让基金持有人自行召集也是困难重重。在很多的大盘基金中，基金持有人很分散，大客户或是机构投资者比较少，集聚百分之十的基金份额非常困难。
再者，第七十五条规定基金持有人大会只有参加持有人代表的基金份额超过百分之五十的才能召开，难度颇大。据已公开资料显示，2000年1月至2009年8月，我国证券投资基金共召开了47次基金持有人大会，无一次基金托管人或基金持有人召集，无一次降低管理费。
因此，试图通过召开基金持有人大会来调低基金管理费在现行的法律规定下，可行性很小。
本节用了很大的篇幅分析我国基金管理费不合理性的原因，即寡头垄断市场、基金持有人对价格不敏感以及基金合同双方能力与地位的不对等，前文分析过，寡头垄断市场是我国当前金融发展的需要，并不能成为问题解决的突破口，因此我更寄希望于对基金持有者素质的提高（即提高他们的理性能力）与基金治理结构的改善，来缓解、乃至彻底解决基金管理费的不合理性。

第二章 我国基金管理费的监管现状以及对法律规制的选择

第一节 我国基金管理费监管的历史沿革及现状分析

基金管理费的主流费率和固定费率模式的形成有其一定的历史背景，而我国监管机构对基金管理费的监管方式也随着时间的推移不断演变，考证我国基金管理费的监管沿革是为必要。

一、我国基金行业的发展史

我国基金业真正起步于二十世纪九十年代，人民银行和各地分行批准设立了一批投资基金和基金类受益券，被称为“老基金”。这些老基金及基金类证券大多数属于封闭式契约型，其中有部分基金实现了上市。截至1997年，我国共有75只基金和47只基金类证券，其中有63只基金上市流通。
这些老基金是市场自发演进的产物，缺乏完整的制度法规和有效的监督，运作极不规范；从市场反应上看，资产质量差，大部分基金交易价格长期低于净值。

1997年11月14日，证监会发布了《证券投资基金管理暂行办法》，我国基金业的发展才进入了有法可依的时代，现在市场上流通的基金产品也都是在1997年之后批准设立的“新基金”。1998年，基金金泰、基金开元分别作为首只规范后的封闭式基金在沪深上市。2000年10月，中国证监会颁布了《开放式证券投资基金试点办法》，第一只开放式基金华安创新也在2001年9月正式发行。自此，开放式基金渐渐成为基金产品的主流。

2003年10月28日，我国基金业也终于迎来了《证券投资基金法》的颁布，该法对基金法律架构、基金管理人与基金持有人的基本权利义务、基金募集交易等做出了规定，基金法律制度和监管体系基本定型。

二、基金管理费监管的历史

相同于我国资本市场的传统发展路径，我国基金业的规范发展也是自上而下、由监管者推动的，对基金管理费的监管可以分为三个阶段。

（一）第一阶段

第一个阶段自我国基金市场出现至1999年4月20日，
基金管理费统一固定为2.5%。证监会在设立证券投资基金批复中对基金管理费作出了统一安排：“基金管理人的报酬按基金资产净值2.5％的年费率计提。”

（二）第二阶段

第二个阶段始于1999年6月4日，基金管理费采取统一的固定费率管理费加业绩报酬。《关于同意设立安顺证券投资基金的批复》中证监会批复道：“同意基金管理人的报酬按以下方法计提，一部分是基金管理费，按基金资产净值1.5%的年费率逐日计提，另一部分是业绩报酬，当基金的年度可分配净收益率高于同期银行一年定期储蓄存款利率20%以上，且当年基金资产净值增长率高于同期证券市场平均收益率时，按照《安顺证券投资基金基金契约》规定的具体条件和比例，年末一次性计提。”
随后，之前已设立的基金管理费为2.5%的基金“不约而同”地在2000年2月22日发布召开持有人大会公告，更改基金契约的相关条款，各个基金的公告内容基本一致，其中最重要的就是修改基金管理费条款，将基金管理费降至1.5%，并加收业绩报酬。至于发布公告的原因，各个基金措辞暧昧——“为保护投资者利益”，并未提到监管方的要求，证监会也没有出台成文的批复或通知，均为基金自行发布公告。

（三）第三阶段

第三阶段始于2000年9月17日，证监会出台了《关于证券投资基金业绩报酬有关问题的通知》，通知中明确规定，“新申请设立的基金，基金契约中不得含有提取业绩报酬的内容；已设立的基金，其基金契约允许提取业绩报酬的……应按规定程序修改基金契约，并按信息披露的规定予以披露。”
自此，各基金加收业绩报酬的作法被禁止。该规定直至2005年4月4日被证监会发布的《关于废止部分证券期货规章的通知（第五批）》废止，在之后发行的大成优选和建信优势动力又出现了业绩报酬。

三、基金管理费监管的现状

《证券投资基金法》并没有规定基金管理费由合同双方决定。而是第三十七、三十八条规定，基金管理费应当在基金合同和基金招募说明书中列明；另有第七十一条基金持有人大会的审议事项中包括提高基金管理人、基金托管人的报酬标准。

我国的基金是按照信托结构设计的，《证券投资基金法》也载明“本法未规定的，适用《中华人民共和国信托法》（下称《信托法》）。”于是，可以进一步考察《信托法》的规定。《信托法》第三十五条规定，受托人有权依照信托文件的约定取得报酬；且约定的报酬经信托当事人协商同意，可以增减其数额。因此，在现行的法律法规下，基金管理费是双方意思自治的结果，不是证监会的监管范畴。

虽然证监会对于基金管理费的监管没有体现在成文的法律法规层面上，没有直接的监管依据，但是在事实上，证监会仍在行使着监管的权力。这种权力主要来源、派生于证监会对于基金募集、交易的核准权，但众所周知如同证监会对股票募集、发售、上市拥有的巨大权力一样，证监会对基金的核准权实际上是审批权、决定权。如上文提到，证监会曾经发出《关于证券投资基金业绩报酬有关问题的通知》取消管理费的业绩报酬做法，这个通知不仅要求正在申请阶段的基金按规定办事，更具有“溯及力”——让已成立的老基金也通过基金持有人大会改变管理费模式。如果仅仅是单纯的一次性核准权力恐怕难以有这样的作用和威慑。

    上述对基金行业发展和基金管理费监管历史的考证，说明了我国证券投资基金市场的变化更多源于行政力量的推动而非市场自身的演化，这也是我国基金市场与美国等发达国家共同基金市场的本质区别。而基金管理费作为基金产品的一个组成部分，必然也受到行政权力或监管方的干预，即使现在证监会并没有规定某一统一费率，这种影响也不能说完全消除了。

第二节 规制基金管理费的手段分析

通过上文对我国基金管理费的合理性分析，我们可以得出一个重要结论：现有的基金管理费市场和基金管理费模式是低效率的。短期来讲，现有的基金管理费模式为基金管理人的不当行为提供了滋生的温床，为他人利益代人理财的功能受到了削弱，直接危害和减损了基金的财产利益；长期来讲，基金市场深度不足，基金管理费缺乏竞争，扭曲了基金的直接融资功能，而不利于基金市场的长远发展。对于基金管理费的监管，各国根据市场成熟程度和监管传统的不同，主要倚重的规制方法也各有不同，主要有市场、行政和法律三种手段，以下分述之。

一、市场手段

即对基金管理费采取自由放任主义，费率标准完全由市场决定，法律与行政机制基本上不起作用。这种模式以英国的高度自律管理为代表，实行行业组织自律监管模式，由各个行业协会对会员的投资行为制定准则，行使监管权力；
在基金管理费方面，依基金管理人与投资者的意思自治，依赖于市场的运行。
英国《金融服务法》（Financial Service Act of 1986）第81条赋予了国务大臣制定设立和管理单位信托规章的权力，在第四款明确规定：本条的规章不应对应付给方案管理者的酬劳进行限制。
从而阐明英国法对于基金管理费自由放任的监管态度。

其中一种市场手段是道德层面的声誉激励。声誉是一种重要的无形资产，是投资者长期以来对基金管理人良好履约历史的累积记忆，是基金管理人公开作出的一种为基金持有人利益最大化而行为的保证与承诺。
比如在基金亏损时，暂时停止计提管理费就能起到提高市场美誉度的作用，不仅能够保住现有的基金持有人，还能吸引新投资者的光顾。而为了提高基金管理费收入从事不当行为，违背基金持有人的利益时，这种声誉就成了机会成本。很多基金管理人为了获取良好的声誉与取得长期的经营利益而不得不自觉强化自身的内控机制，约束自身的不当行为。

另一种市场手段是基金控制权市场和基金管理人市场的竞争。在基金业发达国家，这两个二级市场成为基金业市场竞争的重要补充。若基金管理人总是通过不当行为运用基金资产以满足私利，则长此以往该基金很可能面临贬值，从而为其他持有该基金股份的基金的兼并收购提供了很大的机会，一旦兼并收购成功，接收者就会设法使原来的基金管理人交出基金控制权。在基金管理人市场，如果基金独立董事对现任的基金管理人表示不满，则其有权通过终止投资顾问合同的方式在基金管理人市场中重新遴选新的优良的基金管理人。

二、行政手段

即基金的设立由监管部门审批，基金管理费标准由监管部门决定，这种模式以中国为代表。上文曾提到过虽然目前证监会并没有对基金管理费的费率水平做明确的硬性要求，但基金管理费作为基金招募说明书的一部分需要证监会的审批，对于基金管理费的干预是显而易见的。监管当局对于基金管理费的规制一般较为直接，通过规制基金管理费的费率和结构，起到立竿见影的结果。鉴于上文已对我国的监管手段作出阐释，此处不再赘述。

三、法律手段

法律手段可以分为事前的法律规制和事后的法律救济，在调整基金持有人与基金管理人不平等关系的基础上，由双方依市场的基本规则自主协商确定基金管理费标准，同时对于不合理的基金管理费基金持有人可以申请司法救济。这种模式以美国为典型代表。

事前的法律规制实质上是立法机关和政府部门（包括正在行使造法权力的法官们）运用公权力对基金当事人之间的权利与职责进行强制分配，以在基金组织内外建立起约束基金管理人行为的一系列法律安排。现有的事前法律规制着重于对基金治理结构的改善，如基金托管人、基金持有人大会、独立董事等组织间的权衡制约，以期达到平衡基金管理费双方议价能力的效果。
事后的法律救济将司法部门也安排进了基金管理费规制体系中，以美国经验最富创造性。美国法官享有较大的自由裁量权，可以依自由心证而对基金管理费是否合理作出自己的判断，替基金持有人追回已缴纳的不合理的基金管理费。
第三节 基金管理费法律规制的选择

基金管理费规制手段的选择各有利弊，各国对基金管理费规制手段的选择也是建立在各国市场情况和监管传统的基础上，什么是我国最好的规制选择，也必须结合我国的现实情况而论。

就市场手段而言，不论是声誉激励还是二级市场的发展都是建立在有足够的市场深度、足够多的市场参与者基础之上的。事实上，市场手段也多运用于基金业发展时间较长，市场成熟度较高的国家，另外以英国为代表的基金业高度自治也是建立在其长久的信托传统之上，市场手段在法制与经济大背景下是自然而然的选择。我们应该看到，我国的基金业发展仍处于初级阶段，此时放松市场管制、放低市场准入门槛，短期内市场参与者所承担的风险是过大的，很可能造成参与者质量的参差不齐，从而损害投资者利益、影响社会公众信心。
而行政手段似乎是其中最简便易行的规制手段，容易为市场发展初期阶段的监管当局所采纳。行政手段实质上是一种直接的价格管制，扭曲价格形成机制，不能反应市场真实的供求水平，其无效性在经济学中也是被反复论证。就基金管理费的行政管制，有些学者持相当否定的态度，认为其效率低下且在实际上潜藏着复杂而深远的社会成本风险。主要的理由有三点：行政部门不能发现市场的真实价格；价格管制取消了价格的市场调节作用，而理想的价格水平并不是静态、唯一的，而是与服务质量、市场偏好等因素密切相关；行政部门的价格管制易诱发大量寻租现象，浪费社会资源。
我认为，虽然存在种种的不足，但并不能否认在一定的历史条件下行政手段有其存在的意义，毕竟我国基金业创立之初的价格管制对于稳定市场秩序、指导价格形成曾经起到了积极的作用。

法律规制的最大优点在于尊重市场在确定基金管理费中的基础作用，避免扭曲真实价格，同时又适时适度地调整基金管理人与基金持有人之间的关系，平衡两者的利益。法律规制更注重于事前的安排，通过对基金治理结构的改进，增强基金持有人的议价能力。可以说，法律手段是介于行政手段和市场手段之间的过渡，在保护基金持有人利益的同时，也给基金业与基金投资者一定的时间，培养市场力量，以期达到理想的市场自发调节的作用。另一方面，法律规制也是以事后的法律救济为补充的。由于司法天生的被动性，在基金管理费的法律规制中只能起到辅助的作用，但同时我们也看到，美国法官通过多年审理基金管理费案件，创造出了极富特色的“信赖义务”标准，提高了基金管理人的忠实义务履行标准，这也反映出司法在基金管理费规制中的能动性。当然，法律规制在美国的良好运行，很大程度上也依赖于法官群体的素质和技能，就这点而言，法律规制在我国现阶段可能会有所限制。

通过上文的评析发现，行政手段、法律手段和市场手段对市场成熟程度的要求依次提高，反观我国的基金业发展水平，市场深度的不足决定了主要依靠市场手段解决基金管理费问题并不能奏效。经过近二十年的发展，我国的基金业扩张到了一定规模，公众对基金的认知日益加深，基金管理公司也培养了一批有经验的专业人才，已经度过基金业的发展初期，渐渐步入成熟期。而此时若仍然依赖直接的行政手段也是不合时宜的，反而可能限制基金业的进一步发展。因此，我认为法律规制应当成为现阶段最适合我国的基金管理费规制选择，而现实中证监会在近几年也不断强调基金治理的作用，通过完善法律体系等手段规范基金运行，也体现了其向法律规制转型的动向。下文将着重于介绍法律规制的具体手段，以期先进经验能对我国的基金管理费规制有所裨益。

第三章 美国法下基金管理费的法律规制

    美国基金业经历近百年的发展历程，逐渐根深叶茂，自1921年发行第一只“美国国际信托债券”至今，美国自始至终都是全球基金业的绝对霸主，2008年底美国共同基金占据全球基金业资产规模的一半以上。诚如有些学者所言：“共同基金的国际实践主要是美国的实践，共同基金相关法律的国际坐标也主要是美国的法律”。
作为舶来品的证券投资基金，习惯性地将研究的目光投向海外，特别是当今基金实践的最为成熟、相对完备的美国身上，也是研究的一般路径。当然，美国的基金监管并非完美无缺，并非放之四海而皆准，但作为当今世界上基金业最发达的国家，美国对基金管理费法律规制的成功经验必定有很多值得我国师法与借鉴之处。

第一节 美国法下基金管理费的法律规制介绍

一、基金管理人对基金管理费的信赖义务

信赖义务是美国法对基金管理费规制的核心要求，也是美国法的一大创造，意味着对契约自由原则的基本否定，其根源在于合同当事人之间不对等地位，即基金管理人与基金持有人之间基于脆弱性标准的信赖关系。根据契约自由原则，投资者根据基金招募说明书认购基金股份这一行为即已表明该投资者对相应条款的同意，而信赖义务标准则允许基金股东对此提出异议。

（一）信赖义务概述

信赖义务（Fiduciary duty）及其相关概念信赖关系（Fiduciary relationship）来源于英美国家的信托法传统。衡平法正是在解构信托的法理构造和衡平当事人的权益分配过程中，逐渐抽象出上述的概念。
信赖关系在性质上属于特定当事人之间的一种不对等关系（non-arm’s length）。一旦受信赖人被授予了权利，他的行为必然对委托人产生约束力，而另一方面委托人却并不能对其施加完全的控制或者严密的监督，此时委托人只能将希望寄托于受信赖人良好的品德。衡平法为保护委托人的利益，防止受信赖人滥用权利从事不当行为，就对受信赖人课以信赖义务，要求受信赖人为了委托人之利益应将个人或第三人的利益置于该委托人的利益之下。

（二）基金管理费的信赖义务标准

在基金的制度安排中，投资者基于分散风险的考虑和对基金管理人“专家理财”能力的信赖，将其资金通过购买受益凭证，委托基金管理人进行管理和运作，基金管理人“得人之信，受人之托，代人理财”。基金持有人与基金管理人之间的这种关系实质就是信赖关系。美国作为传统的衡平法国家，在共同基金的制度安排上也传承了信托法传统，就基金管理人的一般信赖义务在1940年《投资公司法》（The Investment Company Act of 1940）第36条a款作出了规定。

就基金管理费而言，1970年《投资公司法修正案》（The Investment Company Amendments Act of 1970）作出了特别规定：一家已注册的投资公司的投资顾问在他或他的关联人士接受了公司或公司证券持有人支付的报酬之后将被视为对报酬负有信赖义务。有关判例对投资顾问是否违反信赖义务标准作了进一步解释，即“费用清单是否代表根据当时所有情事在对等交易条件下谈判所达成一定范围内的收费”；36条b款提供救济的前提条件是“投资顾问——基金经理的收费与其提供的服务相比极不相称，以致二者之间不存在合理关系。”
美国法院认定投资顾问在基金管理费上履行了信赖义务需满足两个条件：基金管理费是合理的，且得到基金股东或独立董事的批准；以上合理性的证明需经法院承认。

美国法院在之后的诸多案例中又深入探讨了审查基金管理费信赖义务是否合理的要点：
（1）顾问所提供的服务性质与质量，包括基金业绩；（2）顾问提供服务的成本和基金为顾问创造的利润；（3）顾问应当在何种程度上意识到基金资产增长时的规模效应；（4）顾问及其关联方因其与基金的关联关系而获得的额外好处（fall-out benefit）；（5）同类基金的业绩及费用；（6）独立董事的技能，而不论他们是否已经得到全部有关顾问服务和费用的事实信息，也不论其履行职责时的注意和善意程度。
这些要点也为基金独立董事在审查批准基金管理费提供了基本框架。

（三）司法救济

根据《投资公司法》, SEC 或基金持有人可就基金管理人违反关于基金管理费信赖义务的行为代表投资公司向联邦法院提起诉讼。SEC 诉讼和股东衍生诉讼的独特价值是确立了一种司法监控机制，这种直接诉诸法院的监督机制将更具权威性和强制力，在实际运作层面上，更为重要的是提供了一种不必依赖于具有分散性的股东联合来救济，因为股东表决权行使的有效性对股东的联合有很大依赖性，而SEC 和个别股东提起的诉讼则无这种制约。
基金管理费诉讼程序规定具有如下特点: (1) 被告违反信赖义务的举证责任由原告承担,但是原告不必证明被告有任何个人渎职行为。(2) 基金董事或股东对契约的同意并不具有决定性意义, 在契约批准过程中还应该对于“在当时情事下法院认为应予考虑的合理因素”予以充分注意。(3) 提起诉讼可能仅仅是针对报酬支付, 因而独立董事并不是合适的被告。(4) 衍生诉讼的根本价值取向为补偿性的而非威摄性的, 追偿以实际损失为限, 索赔的诉讼时效为一年。

二、共同基金治理与基金独立董事

（一）概述

美国共同基金是典型的公司型基金，首先是一个法人组织机构，该机构由投资顾问公司（即基金管理人）和其他发起人共同发起并按照股份有限公司的募集设立方式在基金单位发售达到规定最低数额后设立。但共同基金公司与一般的股份有限公司不同，它通常没有自己的雇员，只设立一个基金董事会来代表基金持有人权益，基金的各项具体运作事务主要是委托其他公司完成。其中，基金的投资运作和日常行政管理主要通过信托机制委托给投资顾问机构，基金资产的保管和财务监督主要通过信托关系委托给商业银行等基金托管人负责，基金证券的销售要委托给证券承销商，基金证券的日常买卖委托给证券经纪人，等等。所有这些业务委托，均由基金公司董事会与各方实体签订契约。

因此，共同基金董事会的定位不同于普通股份公司，从一线经营者变成了二线监督者。其主要功能是：（1）监督基金管理人的经营管理活动；（2）根据州法和联邦法规定对某些特别行为予以批准；（3）在极少数的情况下拥有否决权。
在共同基金董事会中，独立董事的监督责任又进一步加重了。1940年《投资公司法》确立了一个基本观念，即由基金独立董事充当股东利益的看护者，并对投资顾问及其他与基金有密切关联的人士提供一个制衡。

基金独立董事的最重要的概念是其独立性的定义，1940年《投资公司法》通过界定利害关系人和关联人士的范围来间接解释独立董事的含义。综合美国国会、学术团体、监管机构的阐释，独立董事应当独立于投资顾问公司的管理层、大股东，及其作为利益代表的基金董事会中的内部、外部董事，还要独立于与投资顾问公司发生业务往来或交易行为的一方。
另外，2003年11月通过的《共同基金诚信与费用透明法》（Mutual Funds Integrity and Fee Transparency Act of 2003）要求董事会成员的大多数（即2/3多数）须由独立董事组成。

（二）独立董事对基金管理费的特别监督权力

基金独立董事对投资顾问的一般性监督直接来源于美国各州公司法中董事对公司的信赖义务，
因而与普通股份公司的独立董事对经营管理者的监督没有本质差别。除此之外，《投资公司法》和SEC的相关规则又另外赋予了基金独立董事特别监督权力。其中最重要的一项即决定投资顾问合同的续订或终止。基金独立董事一般每年至少要召开独立董事特别会议一次，由各独立董事在其自己独立判断的基础上按多数原则先表决是否重新续订或终止投资顾问合同，而投资顾问合同中最重要的部分即基金管理费。也就是说，法律赋予了独立董事就基金管理费与基金管理人重新磋商、议价的权利，独立董事的特别认可也成为法院认定基金管理费合理的程序性条件。

独立董事在审查顾问合同时应履行其注意义务，并须运用其合理的商业判断，这也成为法院认定基金管理费合理的实质性条件。在Gartenberg v. Merill Lynch案中，第二巡回区法院对基金独立董事终止和更新投资顾问应履行的注意义务做了进一步细化，如果独立董事在审查顾问合同时考虑到以下因素则通常被认为尽到了合理的注意：（1）可比较的服务的费用；（2）基金的总体费用在基金总资产中所占的百分比；（3）由于规模经济所导致的费用的减少，亦即投资顾问在管理一千万美元的基金并不是要付出十倍于其管理一百万美元的基金的努力；（4）管理费及投资顾问所获的利润；（5）所接受的投资建议的质量，这点亦被某些人认为是董事会在进行评价时一个最为重要的标准；（6）投资顾问为投资公司所提供的其他服务的质量；（7）须考虑将管理内部化须花费的成本及其可行性；（8）费用安排的基础。

另外，SEC也一直致力于独立董事独立性和有效性的加强。
1999年在莱维特主席的建议下，成立了独立董事教育委员会，以加强对独立董事独立性、责任性的文化建设。同年在SEC的大力支持下，投资公司协会（Investment Company Institute, ICI）发布了《顾问小组关于基金董事最佳行为的报告》，集合了许多政策和行业的习惯作法，以强化独立董事的作用。
在2004年SEC新提出的投资公司治理建议中，提议基金董事会的董事长应当由独立董事来担任，从而有效控制会议议程，使董事会能够更有效率地与投资顾问就基金管理费等问题进行谈判。

三、基金的信息披露

美国证券行业的信息披露制度历来为法学界和金融界称道，成为各国信息披露制度建设的范本。在共同基金的信息披露制度中，基金管理费是其中的重点，SEC认为基金管理费的相互比较应当成为基金投资者作出正确选择的重要因素。
成文法中，1940年《投资公司法》、1933年《证券法》和1934年《证券交易法》都要求共同基金产品在初次发行和后续的运营中，持续披露基金管理费等法定披露事项。作为主要的日常监管机构，SEC非常重视基金管理费的信息披露和投资者教育工作，其先进经验也值得借鉴。

从1988年开始，SEC颁布的基金招募说明书格式N-1A要求所有的共同基金招募书都应该包括一份费用表，且这份表格必须是以易懂、易比较的方式对投资者进行费用的披露，并且应当编排于招募书开头的显眼位置。除了费用表之外，还应包括这样一个数字化表述：对于10000美元的投资，若投资者欲得到5%的年收益率，须付出的历年的费用总额和累计资产额。
 
此外，SEC也一直试图对信息披露的语言表达做进一步的改进，使之更易于理解。莱维特主席曾经在他1993年担任主席之初提到，“这些基金招募说明书让人难以理解，如果一个从事证券行业25年的人都不能理解招募说明书中的行话，想象一下普通投资者的困惑吧。”
而后，莱维特邀请沃伦•巴菲特将招募说明书中虚饰过度、句式复杂的一段话改写一下，而后者的回复也证明了招募说明书完全可以用简单明了的语言表述。为了形成统一的用语规范，SEC下属的投资者教育办公室于1998发布了421（d）号规则，
也称为《简明英语规则》，对如何使用规范明了的用语编制明晰的披露文件提出了具体的要求，要求证券发行人尽量避免使用一些专业术语，如果不得不使用时则应当在披露文件中用脚注加以解释。

除此之外，SEC认为信息披露制度的有效性需要投资者的回应，若投资者没有意识到基金管理费的重要性，甚至无视其在决定基金资产额的重要作用，还是不能形成有效的基金管理费竞争。因此，SEC承担起了加强投资者教育的任务。在SEC网站专门的投资者教育频道上，有一句话直观、易记，时常被人引用——“基金的年费率增长1%，二十年后投资者的基金资产将减少18%”。在网站上，SEC还设计了一个共同基金费用计算器，供投资者免费使用。使用该计算程序，只要输入基金招募说明书上的有关数据，就可以比较持有不同基金的费用，或者得出持有某基金若干年后的总费用。除了网站平台建设外，SEC也会通过分发小册子、现场讲座和人工服务咨询等方式持续进行投资者的日常教育。
第二节 美国法下基金管理费法律规制的借鉴

美国法对基金管理费的法律规制是一种多方位、体系化的法律规制方法：法定信赖义务是履约基础，基金治理的改善是自身提高，信息披露是外部约束。相比而言，我国基金法律法规中的基金管理费规定零散不成体系、缺乏操作性，更重要的是基金管理费仍建立在合同原则的基础上，缺乏对基金持有人的特别保护，美国法的规定着实值得我们学习。

首先，信赖义务打破了合同自由原则对基金管理费的约束。一方面，在美国法的信赖义务保护下，基金持有人原本应当承担的在合同法下的价格确定后质量变化的风险被化解掉了，其付出的价格不会过分高于基金管理人的服务质量。另一方面，法院判例中归纳的信赖义务标准更重要的意义在于为基金董事审查投资顾问合同提供了一个框架，
引导基金管理费的合理收取。美国的市场实践也证明，《投资公司法》第36条b款确立和实施之后，美国基金业中以往存在的投资顾问任意向基金收取过高的基金管理费的现象开始收敛。
特别在2001年美国基金的收益不佳低于同期储蓄存款利息的时候，56.1%的基金全部放弃或部分放弃了基金的管理费用。

其次，基金独立董事制度真正赋予了基金独立董事代表基金持有人的地位和相应的权利。基金独立董事也因此为广大投资者提供了在认购基金份额之后与基金管理人重新磋商议价的唯一渠道。当然，在美国独立董事的独立性和勤勉程度也受到诸多质疑，但这也恰恰是因为对独立董事制度的长期实践使得美国学界对独立董事制度有着全面的观察和深入的见解，也恰恰是公司治理中对独立董事的依赖，使得美国的独立董事群体承受了更多的评论。在基金持有人权利分散、专业程度不高的基本现实下，很难找到更好的机制来替代独立董事制度，基金治理中独立董事的监督仍是保护投资者最好的选择。相反，如果没有独立董事的监控，在共同基金中的利益冲突问题有可能会更加严重。
最后，信息披露制度增加了基金管理费的曝露程度，投资者教育增强了基金投资者对基金管理费的价格敏感性，从而提高了基金管理费的竞争程度。美国法对于基金管理费的信息披露并不仅仅是法定披露的强制性规定，更体现在细节上，如费用表、披露语言的要求等，SEC对信息披露要求的持续改进为我国的基金监管机关提供了榜样。

第四章 我国基金管理费法律规制的现状与建议
第一节 法律救济：信赖义务

一、我国的法律规定与司法实践

（一）现行法律规定

《证券投资基金法》下的基金管理费仍是建立在合同自由原则基础上的，仅规定招募说明书和基金合同中应当写明基金管理费。对于基金管理人履行合同义务的要求，《证券投资基金法》第九条规定其应当恪尽职守，履行诚实信用、谨慎勤勉的义务。根据全国人大常委会法制工作委员会对《证券投资基金法》的释义，所谓诚实信用，是指民事权利主体行使权利应当遵守的基本原则，讲信用、守承诺、无虚假、不欺诈。所谓谨慎勤勉，是指基金管理人、基金托管人处理基金事务，要像处理自己的同类事务一样周到严谨，不得将自己的利益置于基金持有人的利益之上，不得用基金财产为自己或者第三人谋求利益。

就以上的法律规定和权威解释而言，诚实信用要求的是基金管理人在订约履约过程中最基本的道德起点，即不欺诈；而谨慎勤勉要求的是基金管理人在运营资产投资时的职业素养。即使这些规定证明了我国法律上基金管理人的信赖义务，但并不能涵盖其对于基金管理费的法定信赖义务，
也不具备美国法下信赖义务的功能，即“费用清单是否代表根据当时所有情势在对等交易条件下谈判所达成的一定范围内的收费”。

综上，我国现行的基金法律就基金管理费的规定仍是建立在合同原则的基础之上——若不考虑监管机关的行政干预的话，基金管理人并无信赖义务的要求。若基金持有人以基金管理费不合理为由提起诉讼或仲裁，很可能因为双方对基金合同的认可而认定基金管理费在认购时即得到基金持有人的认可，从而应当承担实质上不合理的价格。
（二）司法实践

《证券投资基金法》第七十条对于基金持有人的诉讼权利有原则性的规定，有权对基金管理人损害其合法权益的行为提起诉讼。第八十三条规定基金管理人在履行各自职责的过程中，违反本法规定或者基金合同约定，给基金财产或者基金持有人造成损失的，应当依法承担赔偿责任。

但在司法实践中，救济之路尚未真正打通，至今我国没有一个基民维权诉讼成功的例子。影响比较大的案件有唐建老鼠仓索赔案，该案被列为了2009年证券市场十大典型案例：证监会认定唐建存在“老鼠仓”行为后，有持有人提起仲裁要求托管人向管理人行使追偿权索回管理费，仲裁结果认为唐建的违法行为属于个人行为，而非基金管理公司的经营行为，因此不负赔偿责任。基金管理费的司法救济的障碍主要有以下几方面：主体仍局限于基金持有人就自身的损失提起诉讼或仲裁；证监会对违法行为的认定是司法程序的前提条件；基金持有人举证责任过重等。无论是程序还是实体上，基民的维权之路都困难重重。

二、法定信赖义务的规定

鉴于我国现行法规在基金管理人基金管理费的规制上存在上述缺陷，我建议我国今后可借鉴其他国家的经验对此予以完善。首先，《证券投资基金法》应在规定基金管理人信赖义务的基础上特别规定基金管理人对基金管理费的信赖义务，基金管理人所收取的基金管理费应当与所提供的服务相匹配而不过分离谱，从法律上要求基金管理人提高自身管理费只能通过增进基金持有人的利益来实现。

就信赖义务的具体内涵和判决标准，我认为不宜在法律中直接规定。信赖义务的内涵一定是根据市场的成熟和时代的发展不断演变的，甚至难以用精确的语言固定下来。判例法国家在这个问题上有天然的优势，美国法也正是在为数众多的判例中逐渐清晰了对基金管理费信赖义务的认识，且仍在不断地发展丰富之中。我建议可以效法美国判例法的做法，通过我国法院近几年开始试行的判例指导制度，发布基金管理费的相关案例，以此逐步确立对基金管理人是否履行对基金管理费的信赖义务的审查标准。

审查基金管理费的信赖义务应当包括以下几个方面：基金管理费的通过是否经正当程序，如基金独立董事的审议；同类基金的业绩与费用；基金管理人是否存在不当的投资行为；基金管理人对基金经理是否有较好的内部控制。在基金管理费信赖义务的司法实践较成熟的时候，还建议法院通过阅读基金管理人或外部人提供的投资收益报告，对基金管理费在实质上是否与所提供服务质量价值匹配作出判断。

三、法律救济途径的完善

我国基金诉讼之路仍在摸索的主要原因在于基金的契约性质，以致其不能直接套用我国《公司法》和相关证券民事赔偿规定中关于上市公司诉讼的规定。有知名证券律师认为，《公司法》使用的是侵权责任追究制，作为股东，投资者可以就上市公司损害投资者利益的各种不规范行为如虚假信息披露、做假账等提起诉讼；而《证券投资基金法》以及《信托法》使用合同责任追究制，投资者只能就基金合同本身提起诉讼，而不能涉及基金公司的具体经营行为。这就极大压缩了基金投资者的权利，而放大了基金管理人的权利。

除了我国现有法律已有的个人诉讼外，有学者提议借鉴美国法，赋予基金持有人在基金管理费上的代表诉讼权，类似于公司股东衍生诉讼，以节省诉讼成本。
但这类诉讼的设想还需要再三推敲。首先，美国的共同基金之所以能直接适用公司法的衍生诉讼是基于基金的公司性质，而我国的契约型基金结构中基金只是一个财产的集合，某个基金持有人能否代表整个财产集合仍值得商榷。其次，因为我国基金是一个信托契约，基金资产也可以视为信托财产，虽然基金持有人认购了基金份额，但并不对该份额享有所有权。基金持有人对基金份额的权利产生于基金合同，而合同的相对性决定了基金持有人难以把权利延展到所有的基金份额。

在现有的条件下，基金管理费的追偿诉讼仍应建立在法律规定的基金持有人的个人诉讼权利基础上，打通基金管理费的法律救济渠道更需要的是各级法院的决心和监管部门的配合。法律的可诉性是法律文本的脉搏，可以激活法律条文的生命，如果缺乏司法的救济，一切制约都将是软性的。就基金管理费而言，对基金投资者提供强有力的司法保障，不仅有助于投资者信心的建立，从长远来看对基金业的发展更是意义深远。 

第二节 基金治理：基金独立董事制度的完善

基金治理是基金管理费规制的理想选择之一，其最大的优势在于调动市场力量，充分尊重市场双方的自由意思选择，同时由于基金治理的规制是事前的规制，对双方和社会都是成本最小的基金管理费磋商途径。当然健全的基金治理也要依赖成熟的市场，但对于类似我国这样有待成熟的基金市场，合理的基金治理安排也有利于投资者竞争市场意识的觉醒，有利于市场议价能力的培育和提高。

一、我国的基金治理与基金管理费

（一）基金治理结构概述

我国《证券投资基金法》对基金结构的选择是契约型基金，即基于一定的信托契约而成立，一般由基金管理公司（委托人）、基金托管人（受托人）和投资者（受益人）三方通过信托投资契约（基金合同）而建立。虽然三方当事人的权利、义务都记载于基金合同，但法律对该合同中当事人的权力义务安排基本都进行了规定，监管机关也对该合同的行文提供了范本参考。
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        图2：基金合同关系
上图为我国《证券投资基金法》所规定的基金合同三方法律关系，其中基金持有人大会是基金持有人的利益代表机构。在此基础上，证监会颁布了一系列加强基金管理公司治理的管理办法，其中《证券投资基金管理公司管理办法》规定基金管理公司必须在公司董事会中设立独立董事，必须由董事会聘任督察长，以监督基金管理人的经营行为，保护基金持有人的财产利益。

依证监会发布的《关于完善基金管理公司董事人选制度的通知》和《证券投资基金管理公司治理准则（试行）》，独立董事的主要职责是以基金持有人利益最大化为出发点，对基金财产运作等事项独立作出客观、公正的专业判断。又根据证监会发布的《证券投资基金管理公司督察长管理规定》，督察长是以保护基金持有人利益为根本出发点的，监督检查基金和公司运作的合法合规情况及公司内部风险控制情况的高级管理人员。

可以发现，我国现行的基金治理法律规制的重点在于基金管理公司的治理，通过在董事会（独立董事）、高级管理人员（督察长）中安排外部人士，加强对基金管理人的监督与控制。相比于现代公司治理中所强调的分权制衡理论，这样的安排仅仅着眼于对一方强大势力的内部控制，而非基金治理结构中三方的相互制衡。暂且不论内控手段的力度如何，总归是出于一方的自觉和自律，其效果必然远逊于现代公司治理中的外部制衡。

（二）基金治理对基金管理费的控制

依据《证券投资基金法》第七十一条的规定，提高基金管理人、基金托管人的报酬标准必须通过基金持有人大会的审议决定。除此之外，基金治理中并无涉及基金管理费的法律规制，证监会也未将基金管理费的审批权纳入独立董事与督察长的权责范围。

由此，我国在基金治理的法律规制中对于基金管理费的控制是十分薄弱的。投资者认购基金份额之初就确定了基金管理费的费率与提取方式，其变动只能依赖两个途径（1）基金管理人主动调低基金管理费（2）基金持有人大会审议通过基金管理费的变动。上文曾提到我国基金管理费不合理的原因之一是基金管理人与基金持有人地位不平等，因而在现有条件下上述通过两个途径调整基金管理费可能性甚小。

二、增强议价能力的路径选择

通过上述对我国基金治理现状的分析，我们发现，我国现行基金治理框架下的基金管理费法律规制是软弱无力的。而基金管理费的问题仅仅是基金治理环节薄弱所引发的诸多问题之一，本质上仍是由于基金治理结构中各方力量过于悬殊，地位不平等，而不能达到相互制衡的效果。

美国法中通过加强基金治理达到规制基金管理费的效果，为我们提供了有益的参考。其主要思路是通过法律赋予独立董事对基金管理费的特别监督权，加强基金持有人一方的议价能力，从而使基金管理费的磋商成为可能。从这一思路出发考虑我国的基金治理，可以从基金持有人大会、督察长、托管人和独立董事四条线路展开。

首先，督察长不能成为规制基金管理费的力量。督察长是我国基金监管的一大创造，对其本身的职能设计是内控与合规，而基金管理费并不属于这两个范畴。同时，在实践中我们也看到督察长履职障碍明显，证监会规定督察长由总经理提名、由公司支付报酬，而在公司发生违规时要及时向监管机构报告，没有独立性的监督权难以起到实效。

其次，基金持有人大会也不是磋商基金管理费的有效平台。除了在第二章第二节阐述过的基金持有人大会召开难的现行法律障碍和基金管理人对大会的绝对控制力外，不能依赖基金持有人大会的最本质原因是其与基金产品设计出发点——“代人理财、省心省力”相冲突。据报告显示，参加大会的散户是非常少的，
可以想象如果常开大会（即使一年一次）必然会减损基金产品的魅力。

再次，托管人难以担负起监督基金管理人的职能。我国法律对托管人的制度设计是在基金治理结构中承担监督基金管理人、保管基金财产的责任，主要手段是在执行基金管理人的投资指令前确认其不违法、不违规、不违约，因此，基金管理费也并非其职能范围内。另外，虽然法律规定基金托管人与基金管理人不得相互出资或者持有股份，但我国基金业与银行业的相互交融之深难以保证基金托管人有效履行其监督职能。

最后，独立董事是规制基金管理费的最优选择。虽然现行的法律框架下，独立董事依附于基金管理公司，对基金管理费也没有审批权力，但对基金独立董事制度的改革完善阻力较小，对基金管理人与基金托管人的现有权利设计影响小；且其对基金管理费的规制成本也是较低的，无需让基金持有人亲自投身于基金治理的活动；同时也有美国的先进经验供我们参考、借鉴。下文会试图对我国基金独立董事制度的健全提出我的建议。

三、健全基金独立董事制度

（一）增强独立性

独立性是独立董事的根本属性，是独立董事最基本的、核心的品格，当然也是独立董事法律制度最重要的品格特征。
就我国现行的基金法律框架下的独立董事制度而言，独立性也成为其最主要的履职障碍。

首先，应当区分基金管理公司的治理和基金治理。基金持有人利益的保护问题应致力于基金治理而非基金管理公司治理。因此必须将独立董事与基金管理公司董事会独立开来，从而专注于某些基金的运营，而非公司运营。

其次，我国今后借鉴和移植美国基金独立董事制度时应当立足于我国契约型基金的基本法律关系，在此基础上作出改革。沿袭这种思路，本文提出改革我国现行基金独立董事制度的初步构想：在整个契约型基金治理组织中成立一个相当于美国公司型基金董事会的独立委员会。
该委员会作为基金契约的独立受托组织，构成类似基金董事会，主要由基金管理人、基金托管人的代表和独立董事组成。

再次，独立委员会中独立董事的人选采取差额投票的方式。可以由占较大基金份额的机构投资者在基金募集时提名，同时，若存在募集时无人提名，可以由证监会提名，并加以信息公示。首任独立董事人选的决定可以由基金募集时认购基金份额的投资者在认购时作出选择，任期为两年，期满由基金持有人改选，可以采取通讯方式进行投票。

最后，独立董事的任职限制和管理。应当对独立董事在同一家基金管理公司担任不同基金的独立委员会成员有所限制，不宜超过2个，以防止独立董事与基金管理人的过密联系。但应当允许独立董事在不同的基金管理公司任职，利于人员流动。此外，证监会还应加强对独立董事任职资格的考核和日常管理，加强独立性文化建设，建立独立董事诚信档案，保证独立董事的履职信息公开。

（二）对基金管理费的特别监督权

上一章提到，美国法下在基金股东大会正式批准通过投资顾问合同之后，基金独立董事一般每年至少要召开独立董事特别会议一次，由各独立董事在其自己独立判断的基础上按多数原则先表决是否重新续订或终止投资顾问合同，以此达到对基金管理费的监督。

我认为，在我国法律框架下也应当赋予独立董事对基金管理费的特别监督权，在市场深度不足，投资者水平有限的情况下，独立董事对基金管理费的控制是基金治理结构内最直接、最有效的措施。在上文的第一章第三节，我一直强调基金持有人在认购时确定了基金管理费费率后就再也没有机会进行进一步的磋商（事实证明基金持有人大会对基金管理费是不起作用的），除非赎回退出。独立董事对于基金管理费的控制不仅仅在于对基金管理人履行信赖义务的监督，更是为基金投资者提供了一次价格磋商的机会。

独立董事对基金管理费的监督可以是多方面的。首先就是根据基金管理人的履职情况对基金管理费费率的监督。一般来讲，独立董事对于基金管理人的具体投资行为是不能时时监督、时时评价的，而只能在每一季度或会计年度终了对基金管理人的投资收益做定性或定量的分析。
既然不能以一定的价格要求相应的质量，就应以一定的质量要求相应的价格。因此，独立董事的监督不仅能够使管理费被赋予合理的内涵，还能督促基金管理人尽心尽力管理好基金资产。

另外，独立董事还可以在某些特殊情况下要求基金管理人停止计提基金管理费。现在基金通行的做法是每日计提管理费，按月支付，对基金管理人没有工作投入的时间也是计算管理费的。我认为，比如在遇到国家法定节假日或因不可抗力事件导致证券市场休市、停市的时间超过一天，基金管理人若在此时间段仍计提管理费的，独立董事应当及时提出反对意见，停止计提。这样的规定虽然对管理费总额影响不大，但是也在细微之处彰显法律对基金持有人利益的保护。

（三）独立董事与基金持有人的互动

独立董事真正代表基金持有人的利益，其前提条件之一是独立董事与基金持有人之间的良性互动。否则，独立董事可能又会成为基金治理中只领报酬不提反对意见的摆设。两者之间的互动主要有两个方向，基金持有人对独立董事的决定和独立董事对基金持有人的履职情况报告。上文提到建议通过赋予基金持有人对独立董事的提名权和决定权，可以从根本上改变独立董事的任命受制于基金管理人的情况，再则通过两年一选的独立董事改选，也能促使其认真履职。另外，证监会应当要求提名者充分披露被提名独立董事的个人信息，包括专业能力、职业背景、曾任独立董事情况等等。而独立董事也应当在任期内将自己的履职情况报告向社会公布，包括对基金管理费的特别监督权、对基金管理人投资收益的定性定量分析、独立董事会议情况、薪酬情况等，接受投资者和社会的监督。

我所设想的两者互动带来的理想效果是形成一批有社会影响力的独立董事“品牌”，投资者可以对这些独立董事产生信赖，而基金管理人也不能随意向这些独立董事施压，从而真正起到独立董事代表基金持有人的效果。当然，这样理想的效果仅仅有法律对基金治理的规制还不能达到，还需要投资者的投资水平和权利意识的配合，可谓任重道远。 
第三节 外部约束：信息披露与投资者教育

基金市场的成熟有赖于投资者的成熟，而基金管理费的合理费率与合理模式也有赖于投资者整体投资水平和投资意识的提高。而信息披露与投资者教育恰恰是达到上述目的的有效途径，前者着力于破除信息不对等，将信息曝露出来，后者着眼于投资者对信息的消化、吸收。虽然投资者教育不属于法律规制的范畴，但是作为信息披露的配套措施，两者相辅相成，故在本文中一并加以阐述。

一、信息披露制度的完善

《证券投资基金法》第六十条至第六十四条对基金的信息披露制度作出了原则性规定。我国现行的信息披露日常管理与监督事务由证监会具体负责，为此，证监会制定了《证券投资基金信息披露XBRL标引规范》（Taxonomy）》，推出了基金的信息披露模板，包括基金招募说明书、基金合同、季度报告、年度报告等共计19种，对基金信息的数据化、结构化和规范化起到了推动作用。

法律规定基金管理费应当出现于基金招募说明书及其简介、基金合同和基金年报，其中在年报中应当披露该年度基金管理人的基金管理费收入总和。除此之外，部分基金管理公司在投资者的基金份额持有期内会定期向投资者寄送对账单，也载明了一定时间段内基金管理费收取情况。这些信息披露措施都是值得肯定的，但相比于美国监管当局在信息披露方面的尽心尽力，我国仍有学习和进步的空间。

一方面，在基金申购、认购阶段要注重基金管理费的披露。我曾经在建行、工行、中行搜集到共计二十余份银行代销的基金产品广告，一般会有基金费率的表格。相比于基金认购费率、赎回费率，基金管理费不管是篇幅还是排位均落后于前两者，甚至有基金在广告中没有说明基金管理费的；根据持有年限，基金产品一般会提供基金认购费、赎回费方面的优惠，而管理费没有优惠。在一般长达一百多页的招募说明书中，基金管理费位于中间部分，并没有显著标注，招募说明书摘要情况也是类似。参考美国SEC加强基金管理费信息披露的有益经验，我认为可以将招募说明书第一部分改为执行摘要，以一至两页的篇幅将基金产品的概括做一总结，同时要包括基金管理费部分。就基金管理费，除了列出费率和计提外，也应当对每一万元在10%的投资回报率下一年所获得的回报和基金管理费支出，以供投资者有一个直观的了解。
另一方面，也要加强信息披露语言的简练和通俗。通过对各类基金公开文件的阅读，我认为仍存在专业术语、专业表述过多的情况。但凡涉及到投资策略的表述，非专业人士不能理解。
一百多页的招募说明书篇幅也过长，且将近一半的篇幅是在介绍基金管理公司、基金托管人和基金销售机构等信息。这样的招募说明书让投资者理解难度颇大。
二、投资者教育的加强
在证券投资基金的投资者教育方面，证监会也做了一些卓有成效的工作，曾在2007年下发《关于证券投资基金行业开展投资者教育活动的通知》率先在基金行业启动了投资者教育工作。在证监会网站上仍能看到当时的投资者教育资料——一份由中国证券业协会编印的基金投资者教育手册。但更应该看到，这样的投资者教育活动不能是短期的运动式的，而应是长期的、和风细雨式的渗透，不仅从知识层面上帮助投资者理解基金产品的特性，更从意识上引发投资者主动挑选基金，监督基金的主观能动性。
就基金管理费而言，SEC的那句警句倒是值得我们借鉴——基金的年费率增长1%，二十年后投资者的基金资产将减少18%。基金管理费看似数量不多，但在市场平稳的时候却能成为投资是否盈利的主要影响因素。证监会投资者教育的目标之一应当是价值投资而非价格投机，只有真正在社会上基金投资者普遍抱有这样的投资意识，基金管理费的投资者教育才算到达了成功的彼岸，这也真正回归了基金投资以保值为主要目的、以稳健为主流风格的产品特色。

余  论
基金管理费问题在我国可能并不被认为是一个非常严重的问题，毕竟相比于基金老鼠仓等违法行为，它给投资者造成的损失小的多。但基金管理费问题就是证券投资基金市场问题的缩影，涵盖了法律救济、基金治理、外部市场环境约束等各个方面，对基金管理费问题进行一次梳理也是对证券投资基金的一次审视。
任何一种新生事物由其产生、成长直至走向成熟都要经历一个艰难而曲折的过程。而作为一种很晚近才出现于中国大陆的事物，基金在其发展过程中出现问题也并不是不能理解的事情，尤其是当考虑到转型期中国的大背景以及在一个习惯于行政管制经济的国家建设市场经济的难度就更是如此。但可以理解并不意味着我们应当对问题视而不见，以基金管理费率为代表的基金管理中存在的一系列问题非但严重威胁着广大基金持有人的财产利益，它甚至可能也影响着我们是否能真正建立起一个完善有效的金融市场。我想我无须浪费更多的笔墨去强调这一问题的重要性，真正需要浓墨重彩地研究的，是如何在中国的现实情况下寻求可行的解决之道，而要做到这一点，我们需要而又不可能简单地依赖于西方国家的经验。

从这一点上说，我们的确，“仍然需要解放思想”。
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后 记
当在屏幕上打下最后一个句号时，很意外的，心底里泛起的情绪并不是本应有的满足或充实，而只是一点惶恐和忐忑。无数的画面从眼前一晃而过，初选题时的自信满满，面临困难时的自怨自艾，柳暗花明时的惊喜和雀跃，乃至于夹杂在论文写作过程中的求职的艰辛，这注定是一篇让我永远无法忘却的论文。
同样无法忘却的还有在厦大的七年时光，在这里我留下了我最灿烂的青春岁月。在此，我要感谢所有和我一路走来的同学、老师们，特别是我研究生阶段的导师刘志云老师，没有他的的付出，也许就不会有这样一篇尽管还不那么像样的文章，至于他平日的宽容和鼓励，更是我无法简单地在此以言语来感激的。同样要感谢的还有经济法教研室的林秀芹老师、卢炯星老师、肖伟老师、李刚老师、民商法教研室的朱炎生老师以及其他无法在此处一一详列的老师们平日的关心和帮助。
同样要感谢的还有挚友李华君以及倪友波、陈剑梅、叶海清、史倩颖几位同学，与他们的友谊是我在厦大最值得珍惜的记忆之一。
现在，当手指停留在最后一个休止符上时，我希望，这会是一个新生活的开始。我将远行。
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�本文有关我国证券投资基金统计数据如未特别说明，均来自中国证券业协会发布的基金行业数据。相关网页为：http://www.sac.net.cn/newcn/fundInfo/forward.jsp?cateid=1252396171100。


�事实上，基金本身的设计意图就是鼓励投资者长期持有而避免频繁操作的。特别值得注意的是2010年3月15日起开始实施的《开放式证券投资基金销售费用管理规定》中也作出了一些规定，征收短期持有的惩罚性赎回费和鼓励后端收费模式，以此遏制短期炒作、鼓励长线持有。


�老鼠仓是基金业的行话，指基金经理人本人或其关联人先在股票市场上买下某一股份，后利用其管理的基金资产购入大量同一股份以大幅提升股价，本人或其关联人持有的股份在高价位及时退出套现。我国基金业老鼠仓问题有一时间非常严重，导致了基民的大量财产损失。参见平湖, 李菁. 基金黑幕——关于基金行为的研究报告解析[J]. 财经, 2000, (10): 56.


�吴倩. “老鼠仓”基金遭索退管理费[N]. 广州日报, 2009-11-23 (E2). 


�三石. 管理费托管费：基金投资运营的保障[N]. 证券时报, 2007-6-25 (26).


�债券型基金、货币型基金的投资对象较股票易于投资，研究费用较少，指数型基金的投资策略是消极投资反应指数的成份股以跟踪大盘走势，因而这三者的基金管理费处于较低水平。通过对上图的分析也可以发现各个投资类型的基金管理费都出现非常明显的趋同现象。


�据《博时价值增长证券投资基金2009年半年度报告》数据显示，托管费因为仍依固定费率收费，仅缩水三分之一。


�参见《大成优选基金合同》与《建信优势动力基金合同》。


�刘晗. 洞悉法学的社会科学视角——苏力教授访谈录[J]. 北京大学研究生学志, 2008, (1): 8-16.


�实证研究表明，我国的基金存在较为严重的羊群行为，即投资方式、投资偏好相同，其羊群行为以及采取的追涨杀跌的投资策略在一定程度上加剧了股价波动。参见程贵, 姚佳, 蒋俊生. 文献综述：我国证券投资基金羊群行为研究[J]. 财会研究, 2008, (3): 50-52.


�巴曙松. 基金固定费率有合理性[J]. 金融信息参考, 2003, (4): 32; 刘义鹏, 王彬. 证券投资基金费率的国际比较及启示[EB/OL]. http://www.cs.com.cn/csnews/20021127/304052.asp, 2002-11-27.


�如本章第二节所言，我国基金业的发展史上曾经普遍采用固定管理费加业绩报酬的做法，后来证监会一纸通知禁止了业绩报酬的做法。当时的背景是“基金公司操作单位净值，搞庄股，反正也不出货，就把单位净值搞高”（浙商证券基金分析师姚小军接受《华夏时报》采访时语）。丁学梅. 基金管理费下调没戏，专家建议设定浮动区间[EB/OL]. http://www.chinatimes.cc/licai/jijinli/2009-03-14/3819.shtml, 2009-03-14.


�巴曙松引用了美国著名经济学家斯蒂格里茨的理论，他认为新兴市场在金融监管方面的两个最为关键的目标就是，促进金融体系稳定性的提高，并且建立适当的激励机制促使高质量的金融机构获得发展空间。同本页注①。


�截至2004年3月30日，对54只封闭式基金（151个样本观测值）的激励机制有效性进行实证检验，发现基金管理费与投资组合的收益不相关，而与投资组合的系统风险及总风险正相关。参见曾德明, 刘颖, 龚红. 管理费激励与基金绩效：对中国基金的实证研究[J]. 湖南大学学报, 2005(2): 35-38.


�胡芳. 基金公司不分红：“管理费”惹的祸[EB/OL]. http://www.p5w.net/fund/zhonghe/200905/t2347544.htm, 2009-5-15.


�2009年5月30日，张远忠律师代理某基金持有人向中国国际经济贸易仲裁委员会递交仲裁申请，状告南方基金公司违反合同约定不分配南方稳健2号基金2007年红利。该案正在审理中。


�南方分红门中基民律师与基金公司的分歧就主要落在对收益分配条款的解释上。


�同本页注①。


�凯尼曼理论给人们描述了这样一种情境：如果有两种选择，A是肯定赢1000元，B是50%的可能性赢2000元，50%可能性什么也得不到，结果大部分人会选择A，这说明人是风险规避的。相反，如果同样有两种选择，A是肯定损失1000元，B是50%的可能性损失2000元，50%可能性什么也不损失，结果大部分人选择B，这说明人是风险偏好的。


�胡怀国. 2002年度诺奖得主卡尼曼和史密斯及其对心理和实验经济学的贡献[J]. 社会科学家, 2003, (2): 27-33; 张燕晖. 行为经济学和实验经济学的基础：丹尼尔·卡尼曼和弗农·史密斯[J]. 国外社会科学, 2003, (1): 79-83.
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�吴汉洪. 产业组织理论[M]. 北京: 中国人民大学出版社, 2007. 31.


�参见中国证监会网站上提供的基金公司名录（截至2009年12月），网址为：http://www.csrc.gov.cn/n575458/n776436/n804980/n828523/n828680/11393092.html。


�吴汉洪. 产业组织理论[M]. 北京: 中国人民大学出版社, 2007. 53.


�有关基金管理公司设立审批的规定参见《证券投资基金法》第十三条、《证券投资基金管理公司管理办法》第二章和《关于申请设立基金管理公司有关问题的通知》。


�吴汉洪. 产业组织理论[M]. 北京: 中国人民大学出版社, 2007. 53.


�[美]约瑟夫••••E•斯蒂格里茨, 卡尔•E•沃尔什. 经济学[M]. 张帆, 黄险峰译, 北京: 中国人民大学出版社, 2005. 243-245.


�傅立文, 何卫江. 现代金融监管理论与发展中国家的监管制度选择[J]. 上海金融, 2005, (4): 30-32.
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�证监会对基金经理的异常流动已经有所动作。证监会2009年3月17日发布修订后的《基金管理公司投资管理人员管理指导意见》，授权中国证券业协会建立基金经理注册制度，对社会反映强烈的基金公司投资管理人员利益冲突等行为予以全面约束。中国证券业协会亦发布了《基金经理注册登记规则》。


�我们考察1998年后中国股市经历的三次大跌：1999年下半年，2001至2005年，2007至2008年，当这些大跌年份公布基金年报时，总会在网络上引起基金管理费的热议。
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�在下文对我国基金监管历史的考察中将会做详细分析。
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