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　　摘要 :本文针对目前我国社保基金委托投资管理费率结构单一 ,不利于激励基金公司朝着投资者收益最大化的

方向努力运作的问题 ,提出将费率划分为固定的和与业绩挂钩的两部分。同时 ,为了防止基金公司为获取更高的绩

效管理费而吸收过度的积极风险 ,在费率设计的过程中引入了风险预算 ,结合我国证券市场的特点 ,提出了基于风

险预算的我国社保基金投资管理费率设计方案。
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一、引言

社保基金投资者 (全国社保基金理事会)委托专

业基金管理公司进行委托投资 ,所付报酬是以付给

基金管理公司一定比例的管理费的形式来实现的 ,

这种管理费在双方签订的合同中加以明确的规定。

由于投资者和管理者之间委托—代理关系的存在 ,

基金的所有权和经营权发生了分离 ,从而会产生道

德风险 ,使基金投资者的利益受到损害 ;同时 ,基金

管理公司为了维持正常的经营运转 ,也需要得到合

理的费用补偿。因此 ,如何设计最优的管理费用合

同 ,使双方的利益要求得到最佳的平衡 ,对社保基金

委托投资取得成功具有重要的意义。

我国社保基金进行委托投资支付给基金管理公

司的管理费 ,目前同证券投资基金一样 ,统一按照基

金前一日净资产的 1. 5 % (年率) 费率提取 ,每日计

提 ,按月支付。在这种固定的管理费率结构下 ,基金

提取的管理费与基金的盈利能力、经营能力并不成

正比 ,高收益基金所提管理费甚至会低于低收益的

基金 ,因此对基金经理未起到应有的激励和惩罚作

用 ,显然不利于激励基金公司朝着管理者收益最大

化的方向努力运作 ,必须将固定的费率设计为浮动

费率 ,将费率分为固定的和与业绩挂钩的两部分。

然而 ,这样又会使基金公司为获得更高的绩效管理

费而吸收过度的积极风险 ,使社保基金遭受更大的

损失。本文结合我国证券市场的特点 ,在风险预算的

基础上对我国社保基金投资的管理费率进行了设计。

二、风险预算

风险预算 ( Risk Budgeting)是最近发展起来的

一个新概念 ,它引起了理论界和投资界的众多关注。

与其它预算一样 ,风险预算也是一个分配稀缺资源

的基本经济问题。在分解风险的基础上 ,把分解后

的风险精确地分配到各个因子、投资经理以及资产

类别 ,就称作风险配置或者风险预算。与传统方法

相比 ,风险预算的优点在于它清楚所承担的风险 ,并

且承认风险是随时间变化的。它是新一代的、动态

的、过程与结果并重的风险管理理论 ,突破了传统风

险管理事后分析的局限性 ,不再把风险管理和投资

过程分割开 ,把系统性的风险分析与管理直接融入

到投资的整个过程 ,成为事前、事中、事后并重的一

种新型风险管理模型。目前风险管理理论在国外已

经被越来越多的机构投资者所重视 ,特别是在养老

基金投资管理中。

风险预算的内容包括 :给每种资产类别、投资经

理和风险因子设定限制因素 ,设定定量的风险 ;在风

险预算的基础上进行资产配置 ;比较风险预算与在

现行基础上由于各因子对风险的度量 ;调整资产配
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置 ,使风险保持在预算范围之内。风险预算一般涉

及到战略风险预算和积极风险预算两部分 ,其中 ,战

略风险预算主要涉及战略资产配置过程中的系统风

险设置 ;积极风险预算主要涉及战术资产配置过程

中的相对风险预算 ,即在战略风险预算的基础上进

行管理者结构优化 ,并对每个管理者的相对风险进

行预算。

在风险预算的具体技术研究方面 ,有两种典型

的方法。一种是 George Chow 和 Mark Kritzman

(2001)通过对业界的调查 ,认为风险预算就是把资

金配置转化为 VaR 配置 ,具体研究了如何把

Markowitz均值 - 方差有效配置转化为 VaR配置的

方法 ;另一种是 William F. Sharpe (2002)在研究养

老基金的风险预算和控制方法时 ,提出应该将养老

基金的 Markowitz均值 - 方差有效配置转化为“风

险比例”x iσip/σ2
p (其中 , i 表示第 i 个基金管理者 ,

x i表示配置给第 i 个管理者的资金占总基金的比例

系数 ,σip表示第 i 个管理者持有的证券组合收益与

投资者的总的证券组合收益之间的协方差 ,σ2
p 表示

投资者的总的证券组合收益的方差配置。

基金的管理费主要与基金的相对投资业绩有

关 ,也就是与基金的积极管理有关 ,涉及到基金的积

极风险预算。社保基金投资者对其进行委托投资的

基金管理公司的积极风险预算 ,是在给定投资者可

以承受的总的积极风险的约束条件下 ,运用优化模

型使投资者的积极期望收益最大化 ,从而在确定投

资者的资金在选择的各个管理者中的最优配置比例

的同时 ,按照各个管理者的积极风险对总基金的积

极风险的贡献程度 ,将投资者的总积极风险在各个

管理者中进行配置 ,确定对各个管理者的积极风险

预算值 ( RB i = x iσip/σ2
p)的过程。关于积极风险预

算的具体过程 ,本文不做讨论 ,在以下设计管理费率

时 ,我们假定各个基金管理公司的积极风险预算值

已经确定。

三、管理费率的设计

设表示管理者的单位资产净值收益率 , Rb表示

基准收益率 , F0 表示基本费率 , F为投资者支付给

管理者的管理费率 , k 为当管理者的相对绩效大于

零时所得到的获得超额收益部分的奖金的比例系

数 , Fm 为管理者所能获得的最高费率 ,也就是费率

上限 , C为管理者获得费率上限时其收益率与基准

收益率之差的临界点 ,即 C = ( Fm - F0) / k ,则管理

者从投资者处得到的管理费率可表示如下 :

F = F0 + k{ min[ max ( R p - Rb , 0) , ( Fm - F0) / k}

= F0 + k + { max ( R p - Rb ,0) - max[ Rb - Rb - ( Fm

- F0) / k , 0 ]} (3)

即

F =

F0 R p - Rb≤0

F0 + k×( R p - Rb) 0 < R p - Rb < C

Fm R p - Rb≥C

　　上述假定使管理费率随基金超额收益的变化而

变化。当基金收益超过基准收益时 ,管理费率随之

上升 ,此时 ,基金可以多收取一些管理费用。反之 ,

当基金收益小于基准收益时 ,管理费率也随之下降 ,

基金公司将会因为管理不善而降低管理费收入 ,但

不会低于基本费 ,以基本费为下限底线。

在实际中 ,为了控制基金公司为获得更高的绩

效管理费 (奖金)而吸收过度的积极风险 ,我们可以

在风险预算的基础上设置一些额外的规定。当管理

者的积极风险不超过投资者的积极风险预算值时 ,

投资者可按 (3)确定的管理费率来支付管理者的管

理费 ;但如果管理者的积极风险超过投资者预先设

定的积极风险预算值时 ,则投资者按照下面的 (4)式

来支付管理者的管理费 :

F = F0 + k{ min[max(1 - q) ( Rp - Rb) , 0) , ( Fm -

F0) / k ]} = F0 + k×{ max[ (1 - q) ( Rp - Rb) , 0 ] - max

[ (1 - q) ( Rp - Rb) - ( Fm - F0) / k , 0]} (4)

即

F =

F0 R p - Rb≤0

F0 + k ×(1 - q) ×( Rb - Rb) 0 < R p - Rb < C 3

Fm Rb - Rb≥C 3

其中 , q为管理者的积极风险超过投资者的风

险预算值的百分比 ,即 q = [σ2 ( w ) - σ2 ( w 0) ] ]/σ2

( w 0) ,σ2 ( w 0)和σ2 ( w )分别为投资者的积极风险

预算值和管理者的实际的积极风险值。C 3 = C/ (1

- q) = ( Fm - F0) / [ k (1 - q) ]。

(3)式和 (4)式所表示的管理费率可以用图形

(A)和 (B)直观地表示如图 :

由下图可以看出 ,基金管理费率中实际隐含了

两个期权。从基金管理公司的角度来说 ,由于设置

了一个费率下限 ,即 :当社保基金收益率与基准收益

之差小于零时 ,基金管理公司按照该费率下限———

基本费率 ( F0)来收取管理费 ,这相当于给基金管理

公司提供了一个看跌期权 ,当社保基金收益率与基

准收益率之差小于零时 ,基金管理公司仍可按照该

下限收取管理费以维持公司日常运作和管理。
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　　从社保基金理事会的角度来看 ,由于设置了一

个费率上限 ,即 :当社保基金收益率与基准收益之差

超过某个临界点 ( C 或 C 3 )时 ,理事会可以按照该

费率上限 ( Fm )来支付管理费 ,这相当于给理事会提

供了一个看涨期权。当社保基金收益率与基准收益

率之差超过某个临界点 ( C 或 C 3 )时 ,理事会仍然

可以按照该上限来支付管理费率。这样 ,理事会不

但可以节省管理费的支出 ,还可以获得资产净值增

长所带来的其它好处。

四、释例

设社保基金投资者委托给某基金管理公司管理

的资金为 30 亿元 , F0 = 0 . 8 % , Fm = 2 . 5 % , k =

5 % , Rb = 8 %投资者经过风险预算得该基金管理公

司的相对积极风险预算值为 20 % ,则该基金管理公

司在不同的相对积极风险值 RB a下 ,其单位资产净

值收益率 R p取不同的值时其所获得的管理费如下

表 :

表 1　RBa ≤20 %, Rp取不同的值时管理者的管理费

净资产收益率 (Rp) 基本费 奖金 (绩效费) 总管理费 总管理费率 ( F)

6 % 24 ,000 ,000 0 24 ,000 ,000 0. 8 %

8 % 24 ,000 ,000 0 24 ,000 ,000 0. 8 %

20 % 24 ,000 ,000 18 ,000 ,000 42 ,000 ,000 1. 4 %

22 % 24 ,000 ,000 21 ,000 ,000 45 ,500 ,000 1. 5 %

40 % 24 ,000 ,000 48 ,000 ,000 72 ,000 ,000 2. 4 %

42 % 24 ,000 ,000 51 ,000 ,000 75 ,000 ,000 2. 5 %

43 % 24 ,000 ,000 51 ,000 ,000 75 ,000 ,000 2. 5 %

表 2　RBa = 23 %, Rp取不同的值时管理者的管理费

净资产收益率 ( R p) 基本费 奖金 (绩效费) 总管理费 总管理费率 ( F)

6 % 24 ,000 ,000 0 24 ,000 ,000 0. 8 %

8 % 24 ,000 ,000 0 24 ,000 ,000 0. 8 %

20 % 24 ,000 ,000 15 ,300 ,000 39 ,300 ,000 1. 31 %

25 % 24 ,000 ,000 21 ,675 ,000 45 ,675 ,000 1. 5225 %

40 % 24 ,000 ,000 40 ,800 ,000 64 ,800 ,000 2. 16 %

48 % 24 ,000 ,000 51 ,000 ,000 75 ,000 ,000 2. 5 %

50 % 24 ,000 ,000 51 ,000 ,000 75 ,000 ,000 2. 5 %

表 3　RBa = 30 %, Rp取不同的值时管理者的管理费

净资产收益率 ( R p) 基本费 奖金 (绩效费) 总管理费 总管理费率 ( F)

6 % 24 ,000 ,000 0 24 ,000 ,000 0. 8 %

8 % 24 ,000 ,000 0 24 ,000 ,000 0. 8 %

20 % 24 ,000 ,000 9 ,000 ,000 33 ,000 ,000 1. 1 %

36 % 24 ,000 ,000 21 ,000 ,000 45 ,000 ,000 1. 5 %

70 % 24 ,000 ,000 46 ,500 ,000 70 ,500 ,000 2. 35 %

76 % 24 ,000 ,000 51 ,000 ,000 75 ,000 ,000 2. 5 %

78 % 24 ,000 ,000 51 ,000 ,000 75 ,000 ,000 2. 5 %
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　　从以上表 1—表 3 可以看出 ,随着基金管理公

司管理的资产组合的积极风险超过预算值的数额的

递增 ,其绩效管理费逐渐下降 ,并且超过预算值的数

额递增的越快 ,其绩效管理费逐渐下降的幅度也越

大 ;在三种投资风险情况下 ,管理者为获得接近平均

的固定的 1. 5 %的管理费率所需要达到的收益率在

逐渐递增 ,分别为 22 %、25 %、36 % ;同时 ,随着积极

风险超过预算值的数额的递增 ,基金管理公司管理

获得费率上限 ( Fm = 215 %)时其超额收益率的临界

点也越来越增大 ,分别为 42 %、48 %、76 %。这说明

基金管理公司在投资管理过程中 ,积极风险超过预

算值越多 ,要想获得费率上限 ( Fm = 215 %) ,要比积

极风险保持在预算值之内时困难得多。

从基金管理公司的角度来看 ,这种管理费率的

结构设置虽然对其增加了许多约束 ,但总的来说 ,是

利大于弊。首先 ,与固定的 115 %管理费率相比 ,它

为基金管理公司提供了一个获得更高管理费率 (大

于 115 % ,上限为 215 %)的机会 ,也就是获得了一系

列的期权 ,这有利于激励基金管理公司发挥潜能 ,不

断提高投资管理水平 ,从而在市场不断发展完善 ,竞

争越来越激烈的情况下 ,增强自己的竞争能力 ,立于

不败之地 ,同时 ,良好的历史经营记录也会增强自己

与投资者的谈判能力 ;其次 ,基金管理公司往往不只

管理社保基金 ,还要管理自己旗下的证券投资基金 ,

良好的投资管理水平必将有助于提高其管理的证券

投资基金的收益水平 ;第三 ,有利于基金管理公司规

避较大的投资风险。风险是一把双刃剑 ,即有向上

的有利的风险 ,也有向下的不利的风险。吸收较大

的积极风险 ,可能会获得更大的积极回报 ,也可能遭

受更大的损失 ,有时可能会是得不偿失。所以 ,对超

出风险预算的惩罚必将使他们主动地规避较大的风

险 ,而这也正是社保基金所要求的 ,是投资者所希望

的。

五、结论

本文将社保基金委托投资中固定的管理费的费

率设计为浮动的管理费率 ,并在费率的设计中加入

了风险预算。这种管理费率的设置结构 ,使社保基

金投资者为管理者建立起了一种有效的“激励—约

束”机制 ,即可以激励基金管理公司发挥潜能 ,为获

得更多的管理费收入而不断努力改善投资管理业

绩 ,从而为社保基金投资者带来更好的投资回报 ,又

可以使社保基金理事会达到了间接监控基金管理公

司的投资风险 ,降低风险监控成本的目的。
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Abstract : It is disadvantageous for fixed management fee rate to incent the fund company making great efforts to maximize return of investor in social

insurance funds investment at present , this article put forward dividing the fixed management fee rate into two part of base and performance fee. At the
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