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内容摘要：本文分析了开放式基金费率的形成机制以及影响开放式基金费率的因素，重点讨论了影响费率的内

生因素，即风险性、收益性和流动性。通过建立内生机制模型，本文说明，基金经理通过选择一个合适的管理

费率和赎回费率，可以实现个人收入的最大化。 
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国内外大量研究表明，开放市基金费率水平高低主要由费用结构的组成因素及影响费用

的决定因素制约，即一方面受管理费、托管费、交易费、销售费、一次性费用高低等因素制约，

另一方面受影响上述费用的有关因素制约，如影响管理费的因素、持有人的成本等方面，开放

式基金由于可以随时申购与赎回，其流动性风险无疑是制定费率水平时必须考虑的因素。因此，

在本节中首先分析开放式基金的收益来源和基金的流动性风险，接着以美国为例对影响基金费

用的因素逐一进行深入分析，从两个方面论证基金费率的内在形成机制。 

一、开放式基金费率形成机制分析 

开放式基金推出后，对市场的理念造成多方面的积极影响。首先，为了应付赎回的要求，

开放式基金的部分资产要保持高度的流动性，这就决定了开放式基金的投资主要是组合投资，

而不是做庄投资。随着开放式基金的发展，金融工程技术将会流行起来。其次，风险管理要求

更高，价值投资理念进一步成为主流。 

（一）．开放式基金的收益来源 

开放式基金获取收益的来源主要有下列几种： 
·股利收入：投资上市公司股票时，配发的股票股利或现金股息。 
·利息收入：投资国债、企业债、金融债、银行存款等工具时，产生的利息收益。 
·资本利得：投资上市公司股票或债券时，由买卖价差所产生的利得。 
·其他收入：因运用基金资产带来的成本或费用的节约计入收益。 

（二）．开放式基金存在的风险 

从目前来看，投资开放式基金主要有以下五类风险： 
1、基金流动性风险:任何一种投资工具都存在流动性风险，即投资者面临在适当价格上变

现的困难。一般情况下，开放式基金必须以基金资产净值为基准，承担赎回义务。但当基金面

临巨额赎回或暂停赎回的极端情况时，投资者将无法实现以当日单位基金净值金额赎回。如果

选择延迟赎回，则要承担基金资产净值下跌的风险。 
2、申购、赎回价格未知的风险：开放式基金的申购数量、赎回金额，以基金交易日的单

位基金资产净值加减有关费用计算。投资者在当日进行申购、赎回基金单位时，所参考的单位

资产净值是上一个基金交易日的数据，而对于基金单位资产净值在自上一交易日至交易当日所

发生的变化，投资者无法预知，因此投资者存在申购、赎回价格未知的风险。 



3、投资市场固有的风险：和封闭式基金一样，开放式基金将面对相同的市场环境和投资

品种，所有系统风险和非系统风险都存在。例如股票投资风险主要取决于上市公司的经营风险、

证券市场风险和经济周期波动风险等，债券投资风险主要有利率变动影响、信用风险等。开放

式基金资金量大且要求流动性强，投资于目前品种少、投机性强的市场中，风险只能更大。 
4、机构运作能力风险：开放式基金要由多个机构共同提供各种服务，由此带来诸多风险。

如一旦基金管理人、基金托管人、注册登记机构或代销机构等，任何一当事人的运行系统出现

问题，都会给投资者带来损失风险。如基金管理水平不高对投资者带来的风险；经营不善、亏

损或破产等给基金投资者带来的资产损失风险。 
5、资金使用效率降低：由于开放式基金必须随时面对赎回的压力，所以要留出更多的现

金作为赎回备付金，资金使用效率就不如封闭式基金，经营业绩也会大受影响。虽然持有了某

些价值被低估的股票，但等不到实现价值回归或获利变现，就发生市场调整和投资者大量赎回。 

二、影响开放式基金费率的因素分析 

费率的高低受基金费用结构的影响和制约，费率的形成机制依赖于开放式基金的风险与

收益水平，同时费率水平还受影响基金费率的因素所制约，在分析完开放式基金的风险与收益

后，为进一步深入理解费率的形成机制，需要分析影响基金费率水平的因素。 

（一）、影响费率水平的外生因素 

美国是开放式基金运作最为成熟的国家，以美国为例分析影响美国基金费率水平的因素，

其结果对分析影响我国基金费率的因素有非常大的借鉴作用。 
基金持有成本：在美国，一般用投资者持有一只基金的成本来衡量其费率水平的高低。

基金公司对费用的收取主要来自于成本，如果运营成本高，那么费用也相对要高，而在另外的

方面上，投资者对买卖成本的承受能力，也直接影响了投资者对基金投资的最终决策。 
行业竞争因素：很显然基金费率水平的高低会极大地受到行业竞争的制约。如果基金之

间费率的差异过大，那么费率比较高的基金必然会受到生存的威胁。由于竞争的存在，使得基

金公司竞相在费率结构的设计上采用吸引投资者的策略。 
投资者偏好因素：主要是投资者对风险的偏好程度，由于高收益的基金品种通常伴随着

高风险，因此，其管理成本和费用就会相对比较高，投资者对风险的态度也决定了基金费率的

市场需求状况。 
基金销售机制：在单一的销售体系中，销售成本过高从而导致费率相对较高；如果销售

体系完善，单位销售费用较低从而销售成本较低，费率水平也就相对较低，完善的销售机制和

销售网络体系，可以大大减少基金在销售费用中的开支，从而减少成本，降低费率。 
供求关系的变化因素：在市场竞争的条件下，供求关系决定着费率水平的高低。 
其他因素：当基金业出现规模效应后，基金资产规模、存续时间、基金数量、基金类型

均是影响费率水平的重要因素。上述的 5 个因素都是这些因素的具体体现。 

（二）、影响费率水平的内生因素 

影响开放式基金费率的内生因素包括三个方面：（1）基金流动性（2）基金风险性（3）
基金收益性。基金流动性风险是开放式基金运作中所有风险的集中表现，像经营风险、市场风



险、操作风险等通过流动性风险积聚和爆发。流动性风险的大小取决于两方面的因素：从资金

的供给角度看，取决于股票市场和货币市场；从资金需求的角度看，则要看基金持有人的结构。 
从开放式基金费率的形成机制可以看出，基金的收益性、风险性和流动性是相互影响相

互制约的，在保证基金收益性高，流动性强的同时也需要满足赎回费率、管理费率的最优化，

满足基金规模的最优化，内生因素与外生因素其实是互相影响、相互均衡从而可以制定费率的

最优点，其最优点实际是各因素之间的最优。下面讨论开放式基金费率的内生机制模型。 

三、开放式基金内生机制模型 

从影响费率水平的各因素出发，以管理费率和赎回费率为例，建立影响这两种费率的内

生机制模型，这两个模型分别体现了最优化的思想。 

（一）、开放式基金管理费率的内生机制模型 

本文设计的开放式基金内生机制型试图说明,在一个资金充裕的竞争性市场上, 开放式基

金管理费率的确定、基金经理人的收益、基金的规模都是相互作用,内生决定的。 
第一，假定市场上的投资者是同质的和风险中性的。投资者投资于无风险资产,将得到无

风险收益率 Rf 。 
第二，假定基金经理比普通投资者有更强的资金管理能力,从而能获得比普通投资者单独

投资更高的收益,该收益也高于无风险收益率 Rf 。 
第三，假定基金经理的能力是同质的,而且是公共信息,即基金经理的能力为全部投资者所

知晓。基金经理的能力定义为 a (a > 0)。 
第四，假定市场上的资金是充裕的,开放式基金不会因为缺乏资金而达不到最优规模。 
为了研究方便,我们把开放式基金的构建和持续经营过程分为三个时间段,并简单地用下

面的时间轴表示: 

 
 
1、在第一阶段,基金发起人发布招募说明书。在招募说明书中将规定基金的费率结构和标

准。费用主要包括三个部分:申购费、赎回费和基金营运费用。这里主要考察管理费。申购费率

按规定不能超过申购金额的 5 % ,主要用于支付基金发行和分销过程中发生的成本。赎回费是对

过早提出流动性请求的投资者的一种惩罚性收费。按规定赎回费率不得超过赎回金额的 3 % ,
赎回费收入在扣除基本手续费后余额应归基金所有。这里假定赎回费率为 0 。管理费是基金经

理报酬的主要来源,设管理费率为γ, (γ> 0)。开放式基金依法设立后,设基金规模为 V1 。基金

经理将其投入风险资产的比例为ω,投入无风险资产的比率为 1－ω。 
2、在第二阶段,我们假设只有投资者申请赎回基金单位,而把新的申购放在第三个阶段。

这是基于信息传递的时滞。投资者是根据基金经理公布的基金净值状况来决定是否购买基金单



位的。而基金经理很难及时将基金净值信息传递给投资者,使投资者作出投资决定。只有在第三

阶段基金公布其净值状况后,投资者才作出申购与否的决定。至于基金单位被申请赎回,则是开放

式基金所面临的一项不可回避的风险。开放式基金之所以被设立,一个重要的理由就是满足部分

投资者的流动性需求。假定基金单位被赎回的比例 1－μ,则赎回后基金余额的比例是μ。μ是

随机变量,事先只知道它的分布而无法确定它的取值。设: 
_
μημ =                                (1) 

其中

_
μ 是μ的均值, 10

_
<< μ  ,η是在区间 ]/1,0[

_
μ 上分布的随机变量。 1)( =ηE ，

ση =)(Var
，所以

__
)( μση =Var

。 
开放式基金满足投资者的流动性需求无疑会增加基金经营的成本,减少基金收益。尤其是

当基金投资于无风险资产的比率 1－ω和基金单位被赎回的比例 1－μ不一致的时候。这时基金

经理将被迫变现流动性差、但收益高的长期投资来满足流动性需求,或者申请短期贷款,这些都会

增加流动性成本。假定流动性需求带来的单位平均成本是δ,则: 

|||)1()1(| 111 ωμβμωβδ −=−−−= VVV              (2) 
其中β为成本系数,是单位平均成本与总成本的比例。由(2)式可知,不仅流动性需求大于基金投

资于无风险资产的比例时基金要遭受损失,即使流动性需求小于基金投资于无风险资产的比例,
基金仍会遭受损失。因为如果把投资于无风险资产的这部分差额投资于风险资产,显然会获得更

高的收益。这是一种机会成本意义上的损失。由(2)式可知,基金单位被赎回的总成本为: 
22

1111 )(|||||| ωμβωμωμβωμδ −=−×−=− VVVV             (3) 
这部分成本将从第三阶段基金总收益中扣除。 

3、第三阶段,基金经理用基金余额 12 VV μ= 进行投资,得到投资收益,在扣除各项必要费用

后公布基金净值 V3 ：
22

1223 )()1( ωμβγεα −−−++= VVVV                (4) 

其中 )1(2 εα ++V 是投资后的总收益;α是基金经理能力;ε是随机扰动项; E(ε) = 0 ；

2Vγ   是管理费用。
22

1 )( ωμβ −V 是第二阶段中投资者赎回基金带来的总成本。基金公布了净

值 V3 后,投资者就可以按净值申购和申请赎回基金单位了。 
4、基金规模决定的内生机制 
（1）.用 EV3 表示数学期望,则由(4)式可得基金净值的数学期望是: 

)()1( 22
1223 ωμβγα −−−+= EVEVEVEV

               （5） 

整理得:
])([)1( 2

_
222

123 ωμσμβγα −+−−+= VEVEV
                  （6） 

基金净值数学期望 EV3 最大化的一个必要条件是

_
* μω = 即

_
* 11 μω −=− ,它要求基金

经理最合理地分配资产进行投资,即在第一阶段投资于无风险资产的比例,恰好等于第二阶段投

资者的流动性需求。由于基金经理的收入和基金的投资收益密切相关,所以其有动力最合理地分

配资产进行投资。在上述假定成立的情况下,基金净值的数学期望是: 



2
2

2
23 )()1( EVEVEV βσγα −−+=                     (7) 

（2）.设 r 为基金的投资回报率,则: 2

31
EV
EVr =+

                              (8) 
在资金充裕的市场上,如果开放式基金的投资回报率高于无风险收益率 Rf ,就会有资金源

源不断地流入该基金,直到其投资回报率 r 等于 Rf 为止。当 r =Rf 时,有下式成立: 

2

31
EV
EVRf =+

                              (9) 

简化后,得: 1

_

23 )1()1( VREVREV ff μ+=+=
                   (10) 

由(7)式和(10)式得:
22 βσ

γα fR
EV

−−
=

                        (11)              
（3）.开放式基金的基金经理的收入取决于管理费率和基金规模的大小,假定π是基金经

理的收入,则:               2EVγπ =                           (12) 
基金经理的最优决策就是使自己的收入π最大化。在这个过程中,管理费率γ的确定是一

个动态的均衡过程。基金经理提高管理费率γ,虽然可能使自己的收入π增加;但另一方面,提高

管理费率γ会使基金的投资收益率很快下降,影响资金的流入和基金的规模,从而使自己的收入

减少。这个动态均衡过程中可以表示如下: 

22 βσ
γα

γγπ fR
EV

−−
==

                       (13) 

显然,当 2
fR−

=
α

γ
       (14)时,    

 Max
24βσ

α
π fR−
=

             (15) 

也即当基金经理收取管理费 2
fR−α

时,可以获得最大化收入
24βσ

α fR−

。 
（4）.管理费率确定后,基金的最优规模也就相应决定了。由(11)和(14)式,得: 

22 4βσ
α fR

EV
−

=
 (16)    

 所以,基金的最优规模:
2

__
2

1

2 βσμ

α

μ

fREVV
−

==

         (17) 
模型表明,基金收取的管理费应该反映其管理投资的能力;基金的最优规模即与基金经理

的能力正相关,同时还与流动性成本、流动性赎回的方差存在负相关性。这种关系表明,较高的投

资管理能力和较低的流动性成本将吸引更多的投资资金。对基金经理而言,其获得的预期利润将

随其管理能力增加而增加,随流动性成本增加而降低,同时也随流动性赎回的方差增加而降低。 



（二）、开放式基金赎回费率的内生机制模型 

该费率的内生机制模型是建立在 Vikaram(2000)模型基础上设计一个简单的模型来试图分

析开放式基金的最优赎回费率。 
假设建立在潜在流动性需求基础上有两种投资者，低流动性需求者(L 型)和高流动性需求

者(H 型)。每一投资者有 1 单位的货币，可在负担基金和非负担基金之间进行金融资产选择。

当然投资者知道自己的类型，假定有 jμ−1
比例的 j 型投资者，当 j 型的投资者遭遇概率为 jμ

潜

在的流动性需求，就有比例为 jμ
的 j 型投资者会向基金提出赎现需求，而期初基金和投资者只

知道 jμ
服从均值为 jμ

，标准差为 jjσσ
的分布函数。这里假定 

0>> Hj μμ
；　 HL σθσ = 　 1>θ  

Nj 表示 j 型投资者的投资者数量或投资金额 1，假定基金管理者的能力 α有差异，其分布

可以用一个连续分布函数 ],[ Aα ， 0>α 和密度函数 )(αf 表示，有能力的基金管理者组建负

担开放式基金，而无能力的基金管理者组建无负担开放式基金。  
假如基金只吸引低流动性需求投资者，则管理者的期望利润就较高，因为这些投资者具

有较低的流动性成本。而阻止高流动性需求(H 型)投资者的一种方法是把基金设置成负担基金，

在流动性赎回时给予较高的赎回费，这个费用为 x。其实，基金收取赎回费是为了满足销售和

营销成本，这里我们用下标 P 表示无负担基金，X 表示负担(具有赎回费用)基金。无负担基金

的最优管理费、预期投资、最优规模和预期利润分别表示为 pγ ， 2pEγ
， 1pV

， 1pπ
 

最优管理费、规模、投资者报酬率和赎回费依赖于 L 型投资者的数量 NL.，而 L 型投资

者相对于基金管理者的需求比较少。则有： 

∫<
A

LL
L dfFN

α

αα
βσμ
α )(

2 2

                        （18） 
  如果投资者收益率为零，方程 18 的被积函数是基金的规模，F 是基金管理者的数量，对于

任何给定的 FN L / ，如果 Lσ 足够低，则该方程就成立。可以推出，对于任何给定的 FN L / 和

Hσ ，存在一个
*θ ，若

*θθ > 　，方程 18 就成立，否则，就不成立，所有基金都将是负担基

金，即允许基金经理从投资者那里获取资金占用费。鉴于 L 型投资者相对较少，负担基金经理

会选择管理费和赎回惩罚等措施，以吸引 L 型投资者。在均衡水平上，所有负担基金都提供同

样的报酬率，按照这一比率，那些将基金设置为负担基金的能力不高的管理者即边际经理，对

于提供负担基金与非负担基金漠不关心。L 型投资者的均衡收益率为 Xr   ，在竞争性的均衡状

况下，负担基金经理为使预期利润最大化面对选择管理费和赎回费的优化组合， X

∧

γ 表示负担

基金的均衡管理费， 1XV ， 2XEV 分别表示期初的基金规模、赎回后基金的预期规模，则负担

基金经理期望利润 1Xπ 为： 

1211 ])1[()]1[( XXLLXXxLX VxVxVE
∧∧

+−=+−≡ γμμγμπ      （19） 



该方程表示负担基金管理者的利润是来自管理和赎回费收益的加权平均。比例为 Lμ−1 的投资

者赎回且付出的赎回费用为 1XxV ，而所管理的资产为 2XV ，产生管理费。 2XX V
∧

γ 表示管理费

和赎回费的加权平均，则有： XLLX x
∧

+−= γμμγ )1(                       （20） 

投资者的期望收益率 Xr  为 ： 
⎥
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VVx
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             （21） 

  投资者期初所投资的比例为 )1( Lμ− 的资金由于流动性需求而赎回，扣除赎回费用后投资

者所得到的为： 1)1)(1( XL Vx−− μ 。其余资金将被再投资，投资者所能得到的收益为 3XV
。

Lμωω == *
，则： 1

22

XLLXLX Vr σμβγαμ −−=                      （22） 
  从方程（18）和（19）可以看出，负担基金管理者最优化问题是：     

11max XXXr
V

X

γπ ≡
                        （23） 

当基金管理者能力 LXr μα /≥ ，基金经理会吸引 L 型投资者。基金管理者能力小于

LXr μ/ 的管理者不会组建负担基金，这是因为他们的期望利润是负的。一般而言，具有较强能

力的管理者在吸引较低流动性需求的投资者上具有相对优势，也更容易形成负担基金。这样我

们就可以推出：  

 对于 LXr μα /≥ ，负担基金的最优费用、基金规模和预期利润为： 
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（26）方程（24）是负担基金的管理费和赎回费的加权平均。这里有一个最低赎回费率

在某种程度上能降低投资者的高流动性需求，其实负担基金往往设置成管理费和赎回费的组合。

期望利润相对于管理者的能力是单一的。对于投资者均衡收益率 Xr ，必须满足两个条件。经变

换各式，可得： 

                )1( 1−−= θαμ MLXr              （27） 

    该方程表明，如果管理者能力 Mα 是独一无二的，则存在一个均衡的收益率。由于负担基



金与非负担基金的预期利润相对于管理者的能力是单调递增的，所有管理能力大于边际管理能

力 Mαα > 的管理者都将组建负担基金，其余的则组建无负担基金。  

第二个条件隐含着：
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用方程 Xr  替换上式，则有：
∫ =

−− −A

M
L

LL

M NdfF
α

αα
βσμ

θαα
)(

2
)1(

2

1

             （29） 

上述方程的积分式相对于边际管理能力 Mα 是单调且递减的，随着 Mα →A，该方程的左

边趋近于零。而随着 Mα →α ，所有基金管理者将组建负担基金。由于， LXM r μα /> ，而

Mαα >
这样我们就认为，负担基金管理者的边际能力 Mα 相对于低流动性需求投资者(L)的数

量和高流动性需求投资者(H)的风险而言是递减的。相对于基金管理者而言，伴随着 L 型投资者

数量增加，边际管理能力 Mα 降低。 
经过 Vikram Nanda M.P.Narayanan(2000)　 流动性赎回风险模型分析，可以得出几点有意

义的结论。(1)较高能力的管理者，即能力大于或等于边际能力的管理者会组建负担基金并通过

向低流动性需求投资者提供期望收益大于零以吸引他们。而高流动性需求投资者则会从负担基

金中得到的期望收益为零，相比之下，低能力管理者或能力小于边际能力的管理者将会组建无

负担基金并吸引那些愿意获得期望收益为零的高流动性需求投资者。(2)负担基金比无负担基金

更能获取利润，而负担基金的投资者收益率高于从无负担基金那里获取的收益率，这种收益率

Xr 相对于低流动性需求者数量是递减的，而相对于高流动性需求者的流动性需求风险是递增

的。 
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The analysis on the fees and expenses of open-ended mutual funds 
mechanism 
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Abstract: This paper analyzes the fees and expenses of mutual funds mechanism and the influencing 
factors, especially the intrinsic factors., that is, risk, yield and liquidity. By building a intrinsic 
mechanism model, this paper demonstrates that the fund managers can maximize their income by 
choosing the proper rate of fees and expenses of open-ended mutual funds. 
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