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中国量化私募基金行业近年来取得了令人瞩目的蓬勃发展, 但

在发展的同时也面临一些挑战。 

 

结合我们对量化私募基金行业的观察和理解, 从法律合规的视

角出发, 我们尝试就量化私募基金的若干方面问题进行了梳理, 

与行业交流与探讨。 

 

本文为系列文章的第三篇, 聚焦于量化私募基金管理人对策略

模型算法进行人工干预、主动减免报酬以及份额持有人大会等问

题的分析与提示。 

 

一. 管理人是否应当对量化策略模型进行人工干预 

 

1. 干预与否——两种不同的选择 

 

量化私募基金管理人在 2024 年初的市场情况下, 针对

是否对量化策略模型进行人工干预(本文以是否对原有

策略模型在不同板块的仓位布局进行调整为例), 形成

了两派不同的操作。 

 

(1) 进行人工干预 

 

此类量化私募基金管理人, 对原有策略模型进行

了调整, 调整了仓位布局, 降低小微盘股仓位并

提升大盘股仓位。 

 

量化私募基金系列之三 
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(2) 没有进行人工干预 

 

此类量化私募基金管理人, 仍坚持原有风格, 没有对仓位布局进行大幅调整。此类量化私

募基金管理人, 可能认为 2024 年初的市场情况是由多重风险因素共同影响造成, 待市场恢

复正常后将进入净值的快速恢复期, 而此时进行人工干预反而可能会导致双向踏空。 

 

从事后验证来看, 坚持原有策略模型而没有大幅调整仓位布局的量化私募基金, 随着小微

盘股的市场反弹, 较快地取得了净值回升。反倒是进行了仓位布局人工干预的量化私募基

金, 在超额修复方面的表现可能更为被动。 

 

2. 从监管合规责任的视角分析 

 

根据《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(“《资管新规》”)第二十三条关于“因算法

同质化、编程设计错误、对数据利用深度不够等人工智能算法模型缺陷或者系统异常, 导致羊

群效应、影响金融市场稳定运行的, 金融机构应当及时采取人工干预措施, 强制调整或者终止人

工智能业务”的规定来看, 如果存在人工智能算法模型缺陷或系统异常导致羊群效应并影响金

融市场稳定运行, 且基金管理人没有进行人工干预的, 意味着基金管理人违反了前述规定, 从

而可能面临监管合规风险。 

 

但需要承认的是, 2024 年初量化私募基金行业的市场情况, 是在整体市场环境面临多重风险因

素叠加的情形下发生的。在这一特殊的市场环境下, 希望尽量减少产品亏损并获得净值修复, 相

信是量化私募基金管理人的普遍共同意愿; 或者说, 对于专业量化私募基金管理人而言, 是否

进行人工干预, 更多是基于其自身专业判断而做出的决策, 而不太可能出现管理人基于专业判

断认为应当或不应人工干预而故意采取相反的动作。尤其是, 部分进行了人工干预的量化私募

基金, 从事后验证角度, 其取得的净值修复结果, 反而可能不如未进行人工干预的量化私募基

金。 

 

综合前述情况, 我们倾向于认为, 尽管存在《资管新规》的前述规定, 但如果因此而推导出量化

私募基金管理人在面对 2024 年初的市场情况下必须进行人工干预的结论, 也可能不尽合理。 

 

(1) 《资管新规》关于适用人工干预以存在“人工智能算法模型缺陷或系统异常导致羊群效应

并影响金融市场稳定运行”为前提条件, 如果量化私募基金管理人能够自证不存在自身算

法模型或系统异常等情况, 则存在相应的解释空间。 

 

(2) 量化投资交易作为高度专业化的资产管理业务, 是否进行人工干预属于量化私募基金管

理人履行主动管理职责的范畴。无论是否进行人工干预, 此等决策正当、合理的关键, 都

在于需要论证该等决策是量化私募基金管理人在谨慎勤勉基础上做出的决策。换言之, 量

化私募基金管理人是否进行了人工干预, 如果其能够证明做出该等决策在当时情况下是
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合理有利的, 则可能不宜对量化私募基金管理人进行过分苛责。毕竟投资决策结果的不可

预测性, 本身就是权益投资的天然属性。 

 

3. 从民事赔偿责任的视角分析 

 

根据《民法典》第五百七十七条、第五百八十四条的规定, 基金管理人向投资者承担民事赔偿责

任, 以基金管理人未能履行基金合同义务或者履行基金合同义务不符合约定为前提 ; 而且, 造

成投资者损失的, 损失赔偿额应当相当于因管理人违约所造成的损失。回到量化私募基金管理

人在 2024 年初市场情况下是否进行人工干预而言, 受限于投资结果无法准确预测的天然属性, 

即使管理人基于专业判断做出了自认为合理有利的决定, 也可能造成不尽如人意的投资结果。

因此, 判断量化私募基金管理人是否需要就其人工干预与否的决定承担赔偿责任, 不宜“唯结果

论”, 而应审慎判断管理人是否切实履行了基金合同所约定的义务。 

 

至于量化私募基金管理人的义务, 根据《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理条例》等法

律法规、监管规则以及基金合同的约定, 我们理解, 最终都可以落脚为“是否履行了谨慎勤勉义

务”。而根据最高人民法院于 2019 年发布的《全国法院民商事审判工作会议纪要》第九十四条

的规定, 基金管理人是否已经履行了谨慎勤勉的义务, 举证责任由基金管理人承担, 如果基金

管理人不能举证证明已经履行勤勉义务, 则面临承担赔偿的风险。具体到量化私募基金管理人

在 2024 年初的市场情况下是否应当进行人工干预, 同前文所述, 我们认为不应仅以结果导向来

评判。关键在于管理人在面对投资者质疑时, 能否自我举证其做出人工干预与否的决策在当时

是合理有利的。关于自我举证的程度问题, 上海金融法院在“2022 年度上海法院金融商事审判十

大案例之七——资管产品管理人投资决策勤勉义务的认定”中的观点值得关注。上海金融法院认

为, 在确定是否系因管理人决策失当而导致委托人遭受损失, 涉及投资决策的合理性判断。上海

金融法院指出, 司法应当谨慎介入对投资决策合理性的判断, 尽力避免用司法判断取代商业判

断, 以免干扰正常的商业交易; 通常情况下, 管理人的商业判断应予尊重, 但投资决策的商业判

断存在重大合理性怀疑的情况下, 法院可在尊重商业判断的基础上适当介入, 并谨慎把握合理

性判断的标准; 管理人投资决策的合理性, 可在尊重商业判断的基础上, 根据投资当时的可得

信息, 结合产品其余投资情况、市场同类投资情况、争议事件的市场反应等参照因素, 以过错考

量为依据, 予以综合判断。 

 

也即, 对于量化私募基金管理人自我举证其做出人工干预与否的决策是否符合谨慎勤勉义务, 

需要结合管理人当时可得的信息、市场同类投资情况等因素进行综合判断。按照上海金融法院

在该案例中的观点, 除非管理人的商业判断有重大合理性怀疑, 否则司法判断不应轻易介入, 

不应简单以损失为导向认定投资决策适当与否。例如, 部分量化私募基金管理人在 2024 年初的

市场情况下进行了人工干预, 但从事后验证角度, 其取得的净值修复结果反而可能不如未进行

人工干预的量化私募基金, 但这并不代表该等管理人需因此承担民事赔偿责任。 
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二. 关于管理人减免管理费、业绩报酬的提示 

 

部分量化私募基金在 2024 年初的市场情况下出现了净值的大幅下跌, 出于安抚投资者等方面的考虑, 

量化私募基金管理人寻求减免管理费或业绩报酬。尤其量化私募指增产品因其业绩报酬通常挂钩指

数, 因此即使基金净值亏损但只要相比于跟踪指数存在超额收益就可以收取业绩报酬, 从而可能导

致投资者的不满情绪更为突出, 进而促使量化私募基金管理人减免业绩报酬的动力可能更大。 

 

基金管理人主动减免管理费、业绩报酬的操作, 从商业逻辑角度, 属于其主动让利的行为; 但在监管

合规角度, 仍需要关注减免方式的合规性问题。具体来说, 根据《私募投资基金备案指引第 1 号—

—私募证券投资基金》等监管规则, 基金管理人及私募基金不得通过费用返还等方式调节基金收益或

亏损, 不得通过约定管理费返还等方式, 变相向投资者提供保本保收益安排。即, 虽然私募基金管理

人主动放弃或降低管理费、业绩报酬在商业上是主动让利, 但仍不得违反不得向投资者“保本保收益”

的底线要求。 

 

结合我们对资产管理机构减免管理费及业绩报酬的观察,  提请管理人注意以下事项。 

 

1. 可以减免的管理费和业绩报酬的范围 

 

减免的管理费和业绩报酬, 应当以尚未产生为限。如果在该等管理费和业绩报酬已经产生后再

行放弃, 其实质具有管理人以自有资金补偿投资者亏损的属性, 从而具有“保本保收益”的嫌疑。

相比而言, 如果该等管理费和业绩报酬尚未产生, 此时进行放弃, 属于放弃未来收取报酬的权

利而非实际已经归属于管理人的费用。 

 

需要说明的是, 管理费和业绩报酬是否产生, 不应以相关款项是否转入管理人账户为标准, 而

应当以是否“计提”进行判断。如果基金净值已经计提了管理费和业绩报酬, 即使相应款项仍在

产品账户, 但已经构成了产品的负债和管理人的债权。形象地说, 如果管理人放弃已经计提的管

理费和业绩报酬, 该产品净值将会出现回升的情况, 可见这与该等款项是否实际划付并无实质

关系。 

 

2. 减免管理费和业绩报酬的实操注意事项 

 

同前文分析, 减免管理费和业绩报酬应以尚未产生为限, 由此意味着在满足特定的条件下(例如

业绩回升), 管理人将会继续收取管理费和业绩报酬。鉴此, 从实操角度来看, 管理人在发布减免

公告时, 不仅需要明确减免的相关安排, 同时也需明确说明未来恢复收取管理费和业绩报酬的

条件, 以避免给投资者带来将长期减免的判断。 

 

此外, 在减免管理费和业绩报酬的过程中, 需要关注“公平对待投资者”的问题, 避免管理费和业

绩报酬的减免原本是管理人主动让利的良好意愿, 却因未公平对待投资者而引发新的质疑。例
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如, 对于同一产品仅对个别投资者进行减免, 或者对同一投资策略的系列产品仅对个别产品进

行减免, 都可能会引发投资者关于未被公平对待的质疑。 

 

三. 关于召开份额持有人大会修改预警止损线的分析 

 

在 2024 年初的市场情况下, 随着净值的大幅下跌, 相当一部分私募基金已经触及或濒临触及基金合

同约定的预警线或止损线。设置预警止损机制, 对于控制投资者的亏损金额具有重要意义, 但因此也

可能导致基金产品失去修复的机会, 从而导致投资者面临实亏。例如, 部分量化私募基金在 2024 年

初的市场情况下触及预警线导致被动降低仓位, 从而导致在市场反弹时错失及时修复的机会; 再例

如, 不同投资者对于市场走势存在不同判断, 或者单纯是拒绝接受实亏, 从而希望量化私募基金继

续运作。 

 

基于前述情况, 促使管理人和部分投资者产生了下调预警止损线的动力。而实际情况是, 调整预警止

损线属于对基金合同的重大变更从而需要取得投资者的同意, 但通过全体投资者签署补充协议的方

式难度很大, 因此部分基金管理人拟采用份额持有人大会的方式实现此类调整。 

 

不同于公募基金份额持有人大会受到法律法规及监管规则的完善指引并且在实际操作中已经较为常

见, 私募基金份额持有人大会成功召开的案例仍相对较少。在过往的法律服务中, 我们曾服务私募基

金管理人完成了份额持有人大会的成功召开。近期, 也有部分管理人向我们咨询了关于通过份额持

有人大会下调预警止损线的相关问题, 以下就其中部分要点进行相应提示:   

 

1. 能否通过召开份额持有人大会调整预警止损线 

 

根据《私募投资基金合同指引 1 号(契约型私募基金合同内容与格式指引)》第五十四条的规定, 

变更基金合同重要内容的, 除可以由全体投资者、管理人和托管人协商一致变更或按照法律法

规规定和基金合同约定的其他方式变更外, 还可以按照基金合同的约定召开基金份额持有人大

会进行决议通过。 

 

据此, 除非基金合同存在明确的限制, 否则可以按照基金合同的约定通过召开份额持有人大会

来调整预警止损线。这里所说的基金合同明确限制, 例如份额持有人大会所列举的职权中不包

括修改预警止损线, 且没有设置类似于可以召开份额持有大会就其他可能影响投资者利益的事

项进行审议的兜底条款。 

 

值得关注的是, 份额持有人大会是实施多数决通过, 由此必然可能导致少数不同意调整预警止

损线的投资者被动接受决议通过的效果。对此, 我们理解此种情况的产生是份额持有大会“多数

决”机制引致的自然结果, 不因少数投资者“被代表”而否定此等机制。但尽管如此, 为了保障不

同意投资者的利益, 建议管理人应当通过设置开放期的方式允许不同意调整预警止损线的投资

者退出。 

 

https://law.wkinfo.com.cn/legislation/detail/MTAxMDAxMTg5NjY%3D?searchId=c9108e29ca6f41c6b7d358000c2bd026&index=1&q=%E7%A7%81%E5%8B%9F%E6%8A%95%E8%B5%84%E5%9F%BA%E9%87%91%E5%90%88%E5%90%8C%E6%8C%87%E5%BC%951%E5%8F%B7(%E5%A5%91%E7%BA%A6%E5%9E%8B%E7%A7%81%E5%8B%9F%E5%9F%BA%E9%87%91%E5%90%88%E5%90%8C%E5%86%85%E5%AE%B9%E4%B8%8E%E6%A0%BC%E5%BC%8F%E6%8C%87%E5%BC%95)&module=&childModule=all#No11_F1
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2. 召开份额持有人大会的若干实务提示 

 

(1) 虽然私募基金份额持有人大会并未强制要求委托公证机关或律师进行公证或见证, 但考虑

到大会所议事项对于产品运作的重要性, 以及大会“多数决”机制导致即使决议通过但少数

持否定意见的投资者仍可能提出质疑, 因此聘请公证机关进行公证或聘请律师进行见证, 

有助于从第三方独立机构角度为份额持有人大会的召开提供专业意见支持。 

 

值得一提的是, 我们在过往服务的项目中了解到某些公证机构已经开发了公证投票小程序, 

从而不仅便利了会议表决, 而且在表决的过程中同步进行公证也大大提高了效率。 

 

(2) 严格履行基金合同约定的份额持有人大会相关流程, 对于份额持有人大会决议的效力至关

重要。管理人在召开份额持有人大会的过程中, 不可擅自进行流程的变更和简化, 否则可

能对决议效力产生不利后果。在我们过往服务的份额持有人大会项目中, 管理人事先严格

按照基金合同的约定, 对份额持有大会流程进行了细致梳理并制定完整的流程预案, 对份

额持有人大会的成功召开尤为重要。 

 

例如, 在“海 X 投资(上海)有限公司与胡 X 委托理财合同纠纷案”((2021)沪 74 民终 1511 号)

中, 基于基金合同关于召集人必须于份额持有人会议召开前三十天通知基金份额持有人的

约定, 以及管理人仅通过网站发布相关会议通知但却未能事先向投资者告知可以通过网站

公告进行信息披露的案件事实, 上海金融法院认为管理人召开份额持有人大会的程序存在

瑕疵, 并据此成为了对管理人做出不利判决的影响因素。 
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