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产业基金费用提取与业绩报酬
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摘 要：在产业投资基金的建立过程中，基金费用提取与业绩报酬分配机制的设计非

常重要。 产业基金通过基金管理公司的管理获取收益，同时支付管理费，并将收益的一部

分作为业绩报酬分配给基金管理公司。 该机制能够对基金管理人起到激励作用。 但这种

激励作用有多大，能否有效，就要看这种机制的设计能否最大化基金持有人的利益，同时

又能满足基金管理人的利润要求。 文章研究了将一 个投资公司改制成产业投资基金管理

公司后，比照投资公司原有的奖励政策所制定的费用提取和业绩分配方案的合理设计过

程。 该方案能较好地解决基金管理人的激励问题。
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一、产业投资基金在我国的发展趋势及其研究现状

中国投资基金业经过近十余年的发展，证券投资基金已经初具规模。 但

产业基金尚无长足发展。 根据我国市场经济的进程和投融资体制改革的趋

势，对产业投资基金等新型的投融资工具需求越来越大。 在产业投资基金立

法迟缓的情况下，多种变通形式的产业基金积极涌现，成为金融创新的一个重

要组成部分。 实际上，产业投资基金走过了一段不甚平凡的路程，并且前方的

路依然充满坎坰（参见表1)。

产业投资基金是一种对未上市企业进行股权投资和提供经营管理服务的

利益共享、风险共担的集合投资制度，即通过向多数投资者发行基金份额设立
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表1 中国产业投资基金的发展历程

阶段 时间 标 志 特 征

中创公司、上海的高技术 政府科技拨款，缺乏科学的项目评
第一阶段 1990年以前 风险投资公司的成立和运 估和项目管理体系，没有完善的证

行 券市场作为退出途径

海外中国基金(20余只） 数量多，投资范围广，运作不规范，
第二阶段 1990~1994年 与国内投资基金的兴起 证券投资比例小，本质上是产业基

（到1997年73只） 金

《证券投资基金管理暂行
证券投资基金规范并发展，产业基

第三阶段 1997~2001年办法》颁布原有基金的规
金发展停滞

范清理

创业投资基金、房地产投资基金都
2001年7月《产业投资基 有特例产生，中外合作创投基金发

第四阶段 2001年～ 金管理暂行办法》被国务 展尤为迅速，不少产业投资基金已
院常务会议搁置，未获通 经进入实际操作，发展产业基金的

呼声很高，《产业基金管理办法》，
《基金法》都呼之欲出

资料来源：笔者相关资料整理。

基金公司，由基金公司自任基金管理人或另行委托基金管理人管理基金资产，

委托基金托管人托管基金资产，从事创业投资、企业重组投资和基础设施投资

等实业投资。 理论和实证研究表明产业投资基金是减少信息不对称和降低代

理成本的金融中介。

实际上，对千投资基金，国际上已经有非常丰富的理论研究。 主要研究成

果集中在投资组合管理理论、风险投资基金的运作、基金业绩的评价上。 还有

的研究与基金的组织结构、制度安排以及基金监管相关。 投资基金在中国的

发展历程也并不久远，对它的研究集中在 1990 年之后。 比起国外发达市场对

投资基金的探讨与实践，我国的投资基金还存在很大的差距，研究也主要集中

在对国外理论的介绍和适用性研究上。 近年来，随着我国证券市场和证券投

资基金的发展，对国外理论的实证检验与应用也逐渐多起来。 如封闭式证券

投资基金折价问题的探讨，基金治理结构的探讨，基金业绩评价方法的应用，

风险投资基金的模式选择等等。 但对千操作性的管理费用提取与业绩报酬分

配机制的研究还不多见。 特别是在我国产业基金立法迟缓的情况下，各种以

公司形式存在的产业投资基金，其管理机构在转变为基金管理公司的过程中

如何保证所采取的激励约束机制能够最大可能地满足投资者的利益，是一个

值得深入研究的问题。

二、产业投资基金费用提取与业绩分配方案种类

一般来说，基金管理人的正常收入来源包括两个部分，一是基本管理费，

二是业绩报酬。 基本管理费是用来维持基金正常运作所需的基本支出，包括
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前端费用、期中费用和后端费用。 前端费用用来支付基金正式发行前和发行

时所发生的费用，包括宣传费、招募费等。 前端费用的处置方法有两种，一种
是在发行时按基金份额面值的一定百分比摊入发行价格，但不列入基金公司

的资产；另一种是作为用基金资产偿付的成本见期中费用是基金运作过程

中所必须支出的费用。 最重要的期中费用就是项目投资的研发费用，包括研

发人员的工资。 产业投资基金所投资的是实业项目，因此，寻找项目和对项目

考察是非常具体的投资分析过程，所需的研发费用比较昂贵。 如果投资于新
建项目，所投入的就不仅仅是金钱和少数人力，还包括大噩的关系建立和市场
调查。 后端费用是基金清算费用，在基金清算时扣减清算资产。

基本费用是基金资产无论何人进行管理都要付出的成本。 因此，与基金

管理人资产管理能力的强弱关系不大气基金管理人的能力大小与基金的业

绩直接相关。 好的和敬业的基金管理人能够提高并维持投资回报，能够快速
增加基金净值；但相应地需要业绩报酬的激励。 虽然，基金管理人并不一定能
够得到业绩报酬，但业绩报酬的存在给了管理人想象的空间和奋斗的目标。

所以，通过良好的业绩报酬设计能够有效地激励基金管理人。
1.按照分配方式来分，业绩分配机制可以分为无业绩报酬方式、统一比

例方式和分级分配方式三种。(1)无业绩报酬方式。 无业绩报酬方式并不是
真的不享受业绩分配，而是在提取基本费用的时候就将业绩报酬考虑进去。
该种方法的业绩报酬没有单独的分配方法，因此，基本费用提取比例相对较
高。 这种方式比较简单，但会导致基金管理人在基金公司可以负债的情况下，
只关注基金账面资产规模，而不注重基金实际投资收益率。 (2) 统一比例方

式。 所谓统一比例方式，就是在按基金净值提取基本管理费后，再按一个统一

的比例提取业绩报酬。 业绩报酬是否提取，并不考虑业绩的好坏，但有一个基
本要求，就是必须在盈利的条件下才能提取。 提取的基础也是盈利部分的一

个比例。 (3) 分级分配方式。 分级分配方式，则是在按基金净值提取基本管理
费后，按照业绩程度的高低，在一定业绩基准上提取业绩报酬。 这种方式将业

绩分为几个档次，达到每个档次所提取的业绩报酬比例各不相同。
2.按照业绩报酬提取的时间，可以分为分期分配方式和期末分配方式。

(1)分期分配方式。 所谓分期分配方式，就是基本管理费和业绩报酬按一定期
限提取和分配。 例如，证券投资基金的管理费用通常按日计算，每月提取，而

业绩报酬则按年分配。 产业投资基金的投资周期较长，在发达资本市场上市
的产业投资基金通常按季提取，按年分配气 (2) 期末分配方式。 许多非上市

的创投基金都是在存续期结束以后才计算业绩报酬，这是因为产业基金的投

资为实业项目，其资产流动性很低，也没有市场价格可供及时衡量，投资回报

只能在最后一刻才能计算，当基金存续期满后，将实业项目清算结果与投入相
比较，才能得出准确的业绩结果。 此时提取业绩报酬比较清晰。 当然基本管
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理费仍按期提取，以维持基金的正常运行。

从理论上来看，在规范市场中，采用分级、分期的基金费用收取方式是有

效的选择。 因为分级、分期的业绩报酬更能体现档次明晰、持续激励的作用。
但在实际操作中，根据产业基金的不同情况，有可能采用简单的统一、期末收
取方式更能达到激励的效果。 如果基金的持有人较少，对流动性的要求较小，
基金管理人与基金持有人能够充分地达到共识，那么采用存续期满提取业绩
报酬的期末业绩分配方式就比较简单，对产业基金本身的压力较小，也能形成
基金资产的持续投资。

三、现有或曾经存在的产业投资基金的费用提取和业绩分配模式

我国已经存在或曾经存在的产业投资基金，在体制上都与国际接轨，基本
上采用分级、分期收取的方式。 由于产业投资基金在我国现有法律与政策环
境下，还不允许公开发行，因此，这些基金大部分都在境外资本市场上市。上

市基金必须符合境外股票市场每年分配收益的要求。因此，极少采用期未分
配业绩方式。

表2 部分已有或曾经存在的产业投资基金的基本管理费比例

名 称 基本管理费率（年） 备 注
中国航空基金 2% 库克群岛注册，爱尔兰股票市场上市
上海发展基金（沪光基金） 2% 开曼群岛注册，香港上市
夭骥基金 1.2% 2000年改制成为股票投资基金（基金融鑫）
淄博乡镇企业投资基金 2% 2000年改制成为股票投资基金（基金汉博）
ING北京投资基金 1% 香港上市

资料来源：作者根据欧阳卫民(1997)、ING北京投资有限公司售股章程等文献整理。
其中，淄博乡镇企业投资基金、ING北京投资基金采取的是统 一比例的

业绩报酬方式。淄博乡镇企业投资基金净资产收益率超过20%，超过部分的
15％作为基金管理人的奖励。ING北京投资基金的奖励金额按每个会计期
间完结之时资产净值超过前一个会计期间该价值的120%，其超过部分的
10％计算。而中国航空基金、天骥基金则采取了分级的业绩报酬分配机制。

表3 中国航空基金、天骥基金的业绩分配机制

中国航空基金的业绩分配政策 夭骥基金的业绩报酬
计算依据 投资收益率 资产净值增长率

1 基金收益率在8％以下，收益的100％分 基金资产净值增长率在10％以下
配给持有人 的部分，业绩报酬率为0

2 基金收益率在8％至12％之间，收益的 基金资产净值增长率在10%~ 
10％分配给管理人，其余分配给持有人 20％的部分，业绩报酬率为10%

3 基金收益率在12％以上，收益的25％分 基金资产净值增长率在10%~
配给管理人，其余分配给持有人 30％的部分，业绩报酬率为15%

4 基金资产净值增长率在30％以上
的部分，业绩报酬率为20%

资料来源：作者根据欧阳卫民(1997入李敏波 (2000)等文献整理。
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从上面的例子我们可以看到，不同的基金所用的基准是不同的。 中国航

空基金是在投资收益率的基础上提取业绩报酬，淄博乡镇企业投资基金采用

的是净资产收益率，而ING北京投资基金和天骥基金则运用净值增长率。

资产净值可以计算，但它反映的是账面价值和评估值见并不能代表真实

的业绩水平。 用投资收益率计算并提取业绩报酬比较合理，但要每年分配业

绩不易实现，因为产业基金的投资收益率在所投资项目清算之前不好计算。

总的投资收益率是在各个项目投资收益率的基础上加总所得，项目没有套现，

就不好估算投资收益率。 而且，投资额在一个期间内是动态的，基金资产不断

投入不断收回，这使得投资收益率在短时间内更加难以把握。 因此，最通常的

做法还是在净资产收益率的基础上计算业绩分配水平。

净资产收益率中，分母是账面价值，分子则是真实的业绩利润水平，这种

计算虽然没有投资收益率那么真实，但比净值增长率更能真实地反映一段时

期内的业绩状况。 当然，这种做法与计算投资收益率一样有其固有的困难和

缺陷。 比如说，在前一年中没有套现的实业项目，其利润来源只能是现存项目

的固有收益。 但本年却有项目套现，此套现所带来的增值收入可能是固有收

益的数倍，甚至数十倍或上百倍。 这就会出现净资产收益率的大起大落现象。

以上问题可以通过两个办法解决，一是延长计算周期，基本保证在此周期

内会有相似规模的项目套现，或者干脆等到基金存续期结束再进行业绩分配；

第二种方法就是在每个计算周期内只计算各项目产生的当期收益，而将项目

套现收益单独列出，在基金存续期结束后一并分配。 后一种分配方法比较合

理，也较常用。 当然，也不排除每年发生项目套现收益则分配，未发生则不分

配的情况。 这样虽然每年的收益分配额变化较大，但总的来说还是公平的。

中国航空基金的业绩分配方案就是这样设计的，其每年分配净收益一次，分配

在扣除基金债务之后进行。 同时有条件的话，基金也将在财务年度内分配变

现资产所得净收益。 基金清算之前的分配均以现金形式支付。 清算时，分配

则可能包括对合资公司的投资或基金其他流动资产。

四、产业投资基金费用提取与业绩报酬机制的设计

我们举例来说明产业投资基金的费用提取与业绩报酬机制的设计过程。

假设某投资公司属于某大型企业集团，如果该投资公司欲改制为产业基

金管理公司气并假设其原有的业绩奖励办法为：净利润高于银行贷款利息的

部分提取10％的奖励。

设X＝净利润；银行贷款利率＝5. 31％气公司净资产S=l亿元，即产业

基金管理公司将管理1亿元的产业资产气

因此，奖励金额＝（X－净资产X5.31%)Xl0%。

那么，改制成产业基金管理公司后，基金业绩奖励机制可按分级奖励机制
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设计如下：

(1)净资产收益率小于或等千银行贷款利率，仅收取基本管理费，不分配

业绩报酬。 基本管理费为维持基金管理公司正常运行的费用，此费用按管理

资产额的百分比计算，（根据原有投资公司的管理费用状况，大约为管理资产

额的 1.2%）。

(2)高于银行贷款利率的利润部分收取业绩报酬，并分级收取。 其中净资

产收益率大于银行贷款利率，小于 Y1，按 F1 收取。 计算公式为：业绩报酬 P1
= F1SCY —5. 31%）。

(3)净资产收益率大于 Y1，小于 Y2，按凡收取。 计算公式为：业绩报酬

P2 = F1SCY1-5. 31%)+F2SCY— Y1)。

(4)净资产收益率大于 Y2，按凡收取。 计算公式为：业绩报酬 P3 = F1S 

CY1 — 5. 31%）＋凡SCY2 — Y1)＋凡SCY —Y2) 。

由于是原有投资公司改制，报酬分配比例的设定可以根据投资公司现有

盈利能力和奖励办法制定，原则是根据报酬分配比例计算出的报酬额，与现有

奖励水平大体相当。 这是因为，原有投资公司体制的变化必然涉及到母公司

保持盈利稳定性的问题，也要满足原有投资公司的起码报酬要求。 母公司通

常在控股投资公司改制的时候要求其改制后上缴的利润变化不大，因此，新的

基金业绩报酬方案必须与原有奖励和上缴方案相关联。 关联点就在业绩报酬

率凡的确定上。 业绩报酬率F是根据净资产收益率 Y计算的心＼确定了，

F1 也自然能够确定。 既然要保持关联性，那么净资产收益率起码要保持在投

资公司原有的水平上。 因此，E应该定在 Y! ＝上期利润／上期资产净值的点

上。 当然，为保证计算方便，Y可以取最近的整数点。 计算过程如表4所示。
表4 Fl的计算依据

净资产收益率的范围 净利润（万元） 原有奖励办法的奖励金额（万元） F1 
5. 31% 531 。 。

6% 600· 6. 9 1. 15% 
7% 700 16. 9 2. 41%
8% 800 26. 9 3. 36%
9% 900 36. 9 4.1% 

10% 1 000 46. 9 4. 69%
11% 1 100 56.9 5. 46%
12% 1 200 66. 9 5. 57% 

资料来源：作者设计。

如果转制前 1 年投资公司的净利润为：X = 700 万。 按原有奖励办法，奖

励金额 P = (700-10 000 X 5. 31%) X 10% = 16. 9万。 为保持关联性，确定

Y1 =700/10 000 = 7%。 以此为起点，根据公式或查表 4 可以得到业绩报酬

率：F1 = P/X =2. 41%。

设 F1 =2. 5%，业绩报酬的目的是取得激励基金管理人的作用。 因此，
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F2、凡的确定应该在E的基础上有一个增幅。 其基本的理念就是：基金管理

人为基金赚得越多，受到奖励的份额也应该越大 。 当然，业绩报酬不能设计得

非常容易拿到，因此，Y2的设定需要考虑一个较大的增幅。 可设Y2=9%。

那么各档的业绩报酬为：

P1 = 2. 5% S(Y-5. 31%),5. 31%<Y�7% 

P2 =2. 5%S(7%—5. 31%)+F2S(Y-7%), 7%<Y�9% 

P3 = 2. 5%S(7%-5. 31%)+F2S(9%—7%）十凡S(Y-9%),9%<Y

不同F的设置，其激励效果是不一样的。
表5 不同业绩报酬方案效果比较

净资产 净利润＠ 原有奖励 不同方案的业绩报酬（万元）
收益率 （万元） 金额（万元） Fz = l2 .%,F3

= l6.% F2 = l6%,F3
=20% 

5. 31% 531 。

6% 600 6. 9 
6. 50% 650 11. 9 

7% 700 16.9 
7. 50% 750 21. 9 

8% 800 26.9 
8. 50% 850 31. 9 

9% 900 36.9 
9. 50% 950 41. g 

10% 1000 46.9 
10. 50% 1050 51. 9 

11% llOO 56. 9 
11. 50% 1150 61. 9 

12% 1200 66.9 
资料来源：作者设计。
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资料来源：作者绘制。
图1 不同业绩报酬方案激励效果

F2 =20%,F, =24% 
。

1. 725 
2.975 
4.225 

14.225 
24.225 
34.225 
44.225 
56. 225 
68. 225
80.225 
92.225 

104. 225 
116. 225

—原有奖励方案
-12%, 16% 
—16%, 20% 

20%, 24% 

分析图1，我们可以总结出以下几点：（1）无论是原有的奖励政策还是新

设计的业绩报酬方案，都符合
”

业绩报酬
＂

的标准，即收益率达不到资金成本
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（利率），就不能提取业绩报酬。 从图］上可以看出，收益率在5. 31％以下时

业绩报酬为0。(2)在原有的奖励政策下 ，奖励额随着收益的增长成一条直

线，由千直线上各点的斜率是固定的，所以关键的收益率点对管理人的刺激不

大，激励目标不明显。(3)采取分级业绩分配方案，随着收益率的增加，业绩分

配额也随之增加，但在关键点上形成了明显的跳跃，使整条曲线呈现倒阶梯

状。 这种激励方式的关键点对基金管理人的刺激力度大，能够形成管理人努

力的阶段性目标。 并且，在两个关键点之间 ，业绩报酬上升的幅度较为平缓，

一定阶段内对基金也不会构成较大的压力。(4)新设业绩报酬方案在起始阶

段所达到的激励效果是相同的，即收益率在5.31%~7％之间时，三种方案的

业绩报酬金额相同。 与原有奖励金额也相差无几。 这体现了新设业绩报酬方

案与原有奖励方案的关联性，也体现了不同新设业绩报酬方案在所实现的收

益率不高时，奖励程度相同，但随着业绩程度的提升，奖励程度的差异逐步体

现的特点。(5)业绩报酬率F的搭配方案不同，所达到的激励效果也不同。F

越大，激励程度当然也越大。 三条曲线中当F2 =12%、凡＝16％时的斜率最

小，随着收益率增加，业绩报酬额增加最少。 当F2 = 20%、凡＝24％时的斜率

最大，同一净资产收益率下的业绩报酬最高。 当而 F2 = 16%、F3 =20％时

居中。

一支产业投资基金最终只能采取一种业绩报酬方案，此方案的选择必须

考虑基金持有人的利益，又达到有效的激励。 而对管理人的激励是以减少基

金持有人收益为代价的，此时基金持有人的承受程度成为非常重要的制约因

素。 因此，在设计F的搭配方案时，必须考虑到 基金持有人的利益最大化，比

例不能太高。 另一方面，激励力度太小，或者与原有的奖励政策相比，没有什

么区别，新设的业绩报酬方案就失去了意义。 综合考虑起来，F2 = 12%、凡＝

16％的方案业绩报酬提高幅度与原有奖励政策相差不多，甚至更少，不足以达

到激励效果。 而F2 = 20%、凡＝24％ 方案的业绩报酬增幅太多，可 能损害基

金持有人的利益。 因此，选择 F2 = l6%、F3 = 20％的方案比较合理。

方案定下来后，我们就可以很方便地计算出业绩报酬额大小。 举例说明，

假设本年度在基金管理人的管理下，基金净利润达到830万，净资产收益率为

8. 3%，大于7％小千9%，处于第二档业绩报酬级别内 。 根据公式，业绩报酬

P = 2. 5% X 10 000 X (7% - 5. 31%) + 16% X 10 000 X (8. 3% - 7%) = 

25.025（万元）。

五、在方案设计中应该弄清楚的问题

以上所讨论的是将投资公司改制成产业投资基金管理公司后，比照投资

公司原有奖励政策制订业绩分配方案的过程。 每只产业基金或产业基金管理

公司所成立的背景各不相同，情况相当复杂，因此，其业绩报酬分配方案应依
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据具体情况设计。 但在设计过程中，以下问题是必须考虑的：
1. 用以计算业绩报酬的基金收益率基础是资产收益率还是净资产收益

率，还是投资收益率。 任何一种收益率都需要对基金资产进行合理估值，估值

方式与估值机构的选择决定了估值结果的准确性。 估值时要考虑的问题包

括：汇率问题；上市资产的价值确定时间问题；非上市资产的估值方式；估值信

息的披露问题；等等。
2. 设不设业绩底限。 有些产业基金在分配业绩时不设业绩底限，无论业

绩如何基金管理人将提取固定比例的管理费。 这种方式虽然简单，但激励效

果显然不够好，容易造成基金管理人的不作为。
3. 业绩分配是在封闭期结束后一次进行，还是封闭期内按期进行。 基金

的一切收入扣除开支及投资项目减值准备后，一般在法律允许范围内作股息

派付。 套现投资项目的盈余一般不分派给持有人，而作为再投资，基金公司董

事会也可以将可分派收入保留作为再投资资金。 基金管理人只有在基金业绩

分配时才能享受业绩报酬。 因此，基金的业绩分配方式也决定了基金管理人

的业绩报酬获取方式。
4. 基金的业绩分配与基金管理公司的激励机制应该系统设计。 基金本

身与基金管理公司是两个概念。 基金管理公司通过管理基金，收取管理费，并

享受业绩报酬。 基金在基金管理公司的管理下获得盈利，支付管理费用，并分

配一部分利润作为奖励。 以上的业绩分配方案中将基金管理公司当作一个整

体看待，实际上，基金管理公司也是由不同的基金管理人组成的，因此，基金管

理公司本身也存在一个激励机制的问题，它必须与基金的激励机制统一考虑。
5. 套现收入的处理。产业投资基金与证券投资基金最重要的一个区别

在于，实业投资项目不像证券资产一样具备较强的流动性，投资项目往往需要

较长时期的培养才能出售，即使不需培养也要等待出售的时机，而且套现收入
一般有较大增值。 这种非定时且数额巨大的套现收入，不确定程度相当大，不

可预测也无法平均计算。 所以套现收入的处理对净资产收益率的影响非常

大进而影响业绩分配。 在较好时机以较高价格套现当然也是基金管理人能

力的体现。 各基金必须根据自身情况，分析决定在何时以何比例分配套现

收入。

注释：

O如美国证券交易委员会12b-1标准就允许基金将前端费用列入基金资产包销，这些费

用包括经纪人及财务顾问的佣金、银行介绍金、促销文件的印刷、寄送费用及销售人员
的工资。 当然，产业基金多为私募，前端费用可能多体现为谈判费用。

＠当然也不可能完全无关，因为好的管理者能够把维持基金运转的费用降到最低。
＠如ING北京投资基金在香港上市，其基本管理费按每个季度结算日资产净值计算，而奖
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励费计算 至每年12月31日止，金额为每个会计期间完结时的资产净值超过前一个会

计期间资产净值120％的10%。

＠许多实业资产没有市场价格，因此只能用评估值作为市场增值的计算基础，因此很容易

发生高估资产价值的情况。

＠改制的模式为：投资公司原有资产成为基金资产，由其母公司所有。 母公司以原有投资

公司管理团队为核心成立基金管理公司，并委托其管理基金资产。

@6个月至 1年的银行短期贷款利率。

('J)假设基金管理公司是由新的资金投人成立 ， 原有投资公司的资产转为基金资产，基金管

理公司本身的资 本金不考虑。

＠扣除了基 本费用。
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A study on the Mechanism of Fee Drawing and Profit 

Reward Distributing of Industrial Investment Fund 

SOU Wei ei-guang, LIU xin 
(Research lnstitate of Financial D(;'欢lopment, Shanghai International Group, 

Shanghai 200002, China) 

Abstract: In the course of building industrial investment fund (IIF), it is 

important to design a mechanism of fee drawing and profit reward distribu­

tion. IIF gains profits through the management of the fund management 

company (FMD). At the same time, IIF should pay management fee and 

share some of its profits with FMD. This mechanism has the incentive func­

tion to fund manager. But the effectiveness and efficiency depends on wheth­

er the mechanism can maximize the interests of fund holders, and satisfy the 

profit demand of fund FMD. The paper studies the building course of fee 

drawing and profit reward distributing mechanism of the IIF altered from an 

investment company. Compared with the older mechanism, this one can 

solve the incentive problem more efficiently. 

Key words: industrial investment fund (IIF); management fee; profit 

reward 
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