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E5_9F_BA_E9_87_91_E4_c33_487868.htm 随着近期A股市场的

大幅波动，国内基金业的日子似乎也不那么好过。不久前，

一只QDII基金被迫清盘。随后，又传来了今年第1季度有278

只偏股型基金全线亏损。 “基金业绩”的大幅波动，再回想

起去年基金业所取得的超凡业绩，让市场感悟到，其实基金

也是难以避免A股市场的系统性风险的。在这轮市场波动中

，基金是否是一个合格的理性投资者，这一问题也倍受市场

关注。 那么，如何才能让国内基金成为A股市场中理性投资

的守护者？并对A股市场发展起到稳作用呢？在笔者看来，

完全可以按照市场化原则来推进基金业改革，这要求我们既

要给国内基金业松绑，同时又要给它们加压。 说到松绑之事

，就是要改革或调整目前国内基金业的一些制度规定。例如

，从目前相关规定来看，新基金建仓只有三个月期限。当去

年资金源源不断流入基金及A股市场缺乏新上市的大盘蓝筹

股资源时，新基金只能采取以下两种方式仓促建仓：或继续

将资金砸向同一基金管理旗下老基金的集中持股对象大盘蓝

筹股，或围绕着基金公司的股票池中备选股票进行建仓。从

这个角度分析，新基金大肆建仓大盘蓝筹股，可能也是不得

已之举，但客观上起到了催生“蓝筹泡沫”的负面市场影响

。 还有，国内基金业内有个不成文的规定，股票型基金的股

票持仓比例不得低于60%。当时市场趋势向好时，这似乎对

基金业影响不大，但当市场趋势发生转折时，尤其是遭遇大

小非解禁冲击时，它们自然就难以抵挡股指下跌的市场风险



。 这说明，目前有关国内基金业的一些规定或不成文规定，

是与市场化运作的理性投资理念是相违背的，也束缚了它们

的手脚，最终也给市场波动造成了很大影响。所以，如何给

国内基金业松绑，让基金业能按市场化原则寻求自身的合理

发展，这是一个值得思考的问题。 与此同时，我们也要按市

场化原则给国内基金业加压，以促使它们的行为更符合市场

化规则。 例如，目前最受争议的问题是国内基金业可以根据

基金规模收取巨额的管理费问题。从目前来看，投资者在购

买基金时都会被要求签定一个契约，在这契约中规定了无论

基金盈亏都要收取管理费用的强制性条款。 如此这般，就形

成了目前的现状：无论基金是否亏损，基金公司照样能收取

高额管理费用，这部分费用成了基金公司“旱涝保收”的巨

额收入。 尽管基金公司收入管理费在一定程度上说是合理的

，这既是对基金管理者的一种激励，也是有利于保障投资者

利益的。但是，问题是基金管理者使用的是他人的巨额资金

，在投资过程中是否尽职，如在市场趋势变化时采取顺势操

作来保护投资人利益，这个问题非常突出。 从目前来看，与

业绩并不挂钩的基金管理费收取方式，显然是违背市场化原

则的。 所以，目前国内基金公司收取巨额管理费用问题亟待

改革或得到解决。一方面，可以确定一定比例的管理费用作

为保障基金公司的日常经营开支，但这部分费用占比应当很

小。另一方面，还应将大部分管理费用与业绩挂钩，以激励

基金管理人的积极性。例如，一旦基金的表现差强人意时，

就应当考虑停止收取这部分浮动的管理费用。 当然，基金管

理费用改革只是目前基金业亟待改革的事项之一。事实上，

随着中国股市的市场化发展步伐加快，对类似基金管理费用



的其他问题进行市场化改革也势在必行。尽管这种改革确实

在给基金业加压，但肯定改革会增强国内基金业的市场竞争

能力，并促进其健康发展。 在笔者看来，要让基金才成为A

股市场中理性投资的守护者，就必须将市场化原则真正引入

到国内基金业的投资管理中，通过改革来促进国内基金业的

市场化发展。否则，国内基金业将依然会反复遭遇成长中的

烦恼，并必然会对市场波动产生乘数放大的市场影响。
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