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喜欢做一名宽客，是因为可以自己掌握命运！

近十年来，量化投资成为了欧美资本市场发展的热点与焦点，发展势头迅猛。从2012年开始，国内量化投资与对冲基金的各类论坛、会议、组织如雨后春笋，层出不穷。其中2012年3月中国量化投资学会正式成立，仅仅半年，就从十几个人的兴趣小组发展成为中国最大的量化投资的研究团体，会员遍及全国各地，甚至北美、欧洲、中国港台均有相应分会成立。

对于量化投资生机勃勃的发展势头，我有着很深的体会。2011 年年底我的《量化投资——策略与技术》一书出版，出版后一个月内第1版就脱销了，说明整个市场对于量化投资方面的书籍的十分渴求，在这种情况下，中国量化投资学会提出编撰《量化投资与对冲基金丛书》的设想，立刻得到了业内人士的热烈响应。

本书特点

卢扬洲博士的《解密对冲基金指数与策略》一书，是本丛书中的一本，介绍了对冲基金指数这种新的评价模式，这种指数会像股票指数和固定收益指数一样，成为众多投资者重要的投资参考。目前随着股指期货、融资融券、国债期货、中小企业私募债和商品期权等大量金融创新衍生品的推出，中国的私募基金纷纷转型为对冲基金，大量的对冲策略和国际接轨，而国内的对冲基金分类与指数体系急需更新。


运作一个对冲基金需要很多的专业知识与交易经验，绝大多数的投资者无法自己去组建一个对冲基金，他们更可能是将资金投入到某个对冲基金，但是由于不同的对冲基金经理的操作风格和策略模型不尽相同，这使得选择合适的对冲基金也变得很有技术难度。此外，投资单一的对冲基金存在系统性风险，这和重仓投资某个股票是同样的原理，在这种情况下，投资一个指数将是很好的选择。随着未来中国对冲基金时代的到来，会有越来越多的高净值客户投资这个新的金融产品，因为市场上急需一个完善的评价对冲基金的标准。本书在这个方面进行了很多前沿性的工作，很有实战价值。

为了更准确地对目前国内对冲基金进行分类，本书参照国际知名对冲基金分类标准，结合国内行业运行现状及趋势，对对冲基金进行完整的分类并根据分类得出良好的对冲基金指数与评级体系。

本书对国内外对冲基金分类体系进行了举例及体系构建的研究，并详细介绍了国际市场上成熟的策略分类体系。主要策略为：股票多空仓策略、宏观策略、事件驱动策略、CTA策略、相对价值策略、基金的基金策略和行业策略。

不同策略的对冲基金的风险收益不一样，对应着不同风险偏好的资金，股票多空仓及相对价值是低风险低收益策略，适合风险厌恶型的资金；宏观因素与期货CTA是高风险高收益策略，适合风险偏好型资金；事件驱动是低风险高收益策略，但是所容纳的资金量很小，因此能参与的资金有限。

卢博士在他的著作中对这些策略进行了详细探讨和分析，并用一个国际上约定俗成的标准进行分类，这对未来进行对冲基金的基金的投资，有着非常重要的参考价值。

书中还对对冲基金指数的发展、编制、维护进行了详细的阐述，并对指数构建进行了全面系统的研究。最后对对冲基金评价体系进行了深入的解剖，对国内主要的基金评级体系进行比较，总结研究出对冲基金评级体系的构建。

本书也是国内第一本详细阐述对冲基金评价的参考书，适合机构投资者和高净值客户，作为他们资产配置的重要参考，特此推荐。

中国经济经过30年的高速发展，各行各业基本上已经定型，能够让年轻人成长的空间越来越小了。未来十年，量化投资与对冲基金这个领域是少有
 的几个可以诞生个人英雄的行业，无论出身贵贱，无论学历高低，无论有无经验，只要你勤奋、努力，脚踏实地地研究模型，研究市场，开发出适合市场稳健赢利的交易系统，实现财务自由，并非遥不可及的梦想。所以，从事量化投资与对冲基金这个行业，不仅仅是为了实现财务自由，更重要的是人性的尊严！

让我们一起拥抱中国量化投资与对冲基金黄金时代的到来！

丁鹏 博士

中国量化投资学会 理事长方正富邦基金公司 资深量化策略师《量化投资——策略与技术》作者《量化投资与对冲基金》副主编

CCTV/第一财经特邀嘉宾

2012年12月 北京 丰融国际大厦



前 言

自从1949年第一支对冲基金创建以来，经历了1949—1970年的初始阶段、1970—1986年的缓慢发展阶段、1986—2000年的高峰阶段（这一阶段的主要特点是大量金融创新工具的出现及在全球范围内的投资，但是1998年的金融危机，大部分对冲基金损失惨重，标志着对冲基金黄金时代的结束）、2000年以来的持续快速发展阶段。在20世纪70年代到80 年代，出现了一些有着高净值和先驱基金、捐赠基金的投资领域，20世纪90年代后期，越来越多的机构投资者进入这一领域，这些机构投资者需要出台一些与传统投资类似的投资参考基准。对冲基金指数应运而生。随着对冲基金的日益发展、指数编制技术的不断进步，指数越来越显示出极端重要性，尽管人们对对冲基金指数这一新的投资领域仍保持怀疑，但是整个行业的发展一定会像股票指数和固定收益指数一样，来利用对冲基金指数。我们认为2012年将成为我国对冲基金大发展的起点。但是我国对冲基金行业的发展与国际水准还有很大的差距，在对冲基金指数方面，数量更少，公开发布的、针对国内对冲基金的指数仅有晨星和好买等少数几家，且编制较为粗糙，不具有权威性。

在对冲基金评级方面，目前主要有晨星、好买、银河、融智等评级机构，其评级体系在各自理论基础上结合风险调整收益，将基金类别、投资风险和基金收益三者有效结合起来，对同类各基金做出总体评价，在投资者审视基
 金过往业绩时给出一个重要参考。晨星作为最早进入国内的外资评级机构，基金评价体系比较成熟和完善，获得了投资者的广泛信赖；银河评级机构的标准化评分和以滚动收益率为周期的风险调整方法为基金评分和计算周期提供了特殊视角；天相评级机构对投资管理能力和流动性风险的评价是将影响基金业绩的外围因素纳入评级体系的有益探索；基于期望效用理论的好买评级机构以严谨的理论支撑结合国内基金业投资者特征，形成了独特的基金评价体系，其中风险厌恶函数的选择及风险厌恶系数的确定是好买评级机构的核心优势。

目前，随着股指期货、融资融券、国债期货、中小企业私募债和商品期权等大量金融创新衍生品的推出，中国的私募基金纷纷转型为对冲基金，大量的对冲策略和国际接轨，而国内的对冲基金分类与指数体系急需更新。为了更准确地对目前国内对冲基金进行分类，国内对冲基金需要参照国际知名对冲基金分类标准，结合国内行业运行现状及趋势，对对冲基金进行完整的分类并根据分类得出良好的对冲基金指数与评级体系。

本书由中金阿尔法投资研究有限公司总经理卢扬洲、李凌飞主持编著。本书能够成功地和读者见面，全赖于对冲网阿尔法研究中心的团队。在此，我们要感谢中金阿尔法研究员苏迪、赵会东、曹乐思、王绪刚、李婷、黄振、陈思好，他们对本书的编撰作出了巨大贡献。

书中第1、2章具体介绍了对冲基金的基本概况；第3、4章主要对国内外对冲基金分类体系进行阐述分析；第5～11章分别讲述了对冲基金各个投资策略的基本概况；第12～16章主要对对冲基金指数方面进行研究分析；第17～21章对对冲基金业绩评价和评级体系进行了深入探讨，并根据研究建立了合理的对冲基金评价体系。全书经过卢扬洲、李凌飞多次通审校正，总撰定稿。感谢中金阿尔法投资研究有限公司对本书编辑撰写的全力支持，感谢对冲网为本书的数据提供支持！

最后需要指出的是，由于作者水平有限，本书中难免存在不足，敬请广大读者批评指正。



第1篇 对冲基金简介

第1章对对冲基金概况做了简要的叙述。其中包括对冲基金的概念和特征、自营交易和对冲基金的关系区别、资本容量、佣金、投资策略、对冲基金的运作及服务提供商、对冲基金的规模发展和收益、现阶段世界前十大对冲基金公司简介等多项内容。通过对该章的详细论述，读者可以对对冲基金的概况有详细的了解。

第2章对中国国内对冲基金发展进行了简要的介绍。这一章分为三个部分：中国基金对冲时代、国内对冲基金投资应用和对冲基金面临的挑战。讲述了在全球金融后危机时代的阴霾之下，中国对冲时代的到来，现阶段已有相当多的私募、券商产品把对冲策略应用于国内投资，但是中国对冲基金发展仍然处在初始发展时期，无论政策环境还是自身发展力量都相对不成熟，中国对冲基金面临着历史的挑战，同时这也是对冲基金在国内发展所具有的大机遇，中国对冲基金将如何发展，世界对冲基金将给中国留下怎样的发展舞台，我们都拭目以待！


第1章 对冲基金概况

本章将对对冲基金概况做简要的叙述。其中包括对冲基金的概念和特征、自营交易和对冲基金的关系区别、资本容量、佣金、投资策略、对冲基金的运作及服务提供商、对冲基金的规模发展和收益、现阶段世界前十大对冲基金公司简介等内容。相对于国内对冲基金发展，国际对冲基金已经较为成熟，因此本章主要以全球对冲基金介绍整个对冲基金特点与发展概况，通过本章的详细论述，读者可以对对冲基金的概况有详细的认识了解。

1.1 什么是对冲基金

在美国这样一个对冲基金首先出现并迅速发展的国家，都没有关于“对冲基金”任何法定的准确定义可以概括其运营的领域或者给出其含义的直接理解。然而，仅仅根据“对冲基金”文字上的理解——运用对冲工具进行投资的基金，可能会产生误导，因为这个含义反映的仅仅是对冲基金众多特性中的一个方面，提到的也只是其运用的众多投资技巧中的一种。在我们看来，一个更加恰当的定义应该如下所述：对冲基金是一个能提供不同于传统股票债券类投资的风险收益组合的投资工具。它是投资基金的一种形式，属于免责
 市场（exempt market）产品，意为“风险对冲过的基金”。对冲基金名为基金，实际与互惠基金安全、收益、增值的投资理念有本质区别。“对冲”又被译作“套期保值”、“顶险”、“套头交易”等。早期的对冲是真正意义上的对冲，指在期货市场上建立与现货商品相近、数量相同，但交易部位相反的交易方式。早期的对冲主要在商品和外汇市场，套期保值者（hedger）一般都是实际生产者和消费者，他们均面临因商品和货币的未来价格变动而遭受损失的风险。因此，用期货或期权等将实务风险转嫁出去，从而使自己的资产组合风险降低。

对冲基金采用各种交易手段（如卖空、杠杆操作、程序交易、互换交易、套利交易、衍生品种等）进行对冲、换位、套头、套期来赚取巨额利润。这些概念已经超出了传统的防止风险、保障收益操作范畴。加之发起和设立对冲基金的法律门槛远低于互惠基金，使之风险进一步加大。为了保护投资者，北美的证券管理机构将其列入高风险投资品种行列，严格限制普通投资者介入。随着金融市场和对冲基金的发展，当前对冲已远超出早期的“对冲”含义。美国证券交易所（SEC）认为对冲基金“没有精确的或被普遍接受的定义”，但有几个公认的市场特征：

（1）投资方式非常灵活多样，即可多、也可空。

（2）杠杆交易。能利用资金杠杆或衍生品进一步放大投资杠杆来增强收益。

（3）最少的法规管制。

（4）一般具有1～2年的锁定期。

（5）投资者主要包括大资金的个体投资者和机构，比如养老基金、高校捐款基金、基金会和其他的合格机构投资者。

（6）费用高，根据绩效奖励给基金经理。管理费一般为基金净值的1%～4%，标准为2%，绩效费为基金利润的20%，一般在10%～50%之间波动。

为了更好地理解对冲基金的内在含义，需要特别注意的是对冲基金采取各种投资策略或者管理风格（两者从定义上可替代）去实现资本保值，或者通过追求波动小、市场相关性低的正收益实现资本增值时是不需要受到特殊的监管限制的。对冲基金的经理都是立志于自主经营的，他们都有在共同基金工作或者在投资银行开展自营业务的背景。但是对冲基金和共同基金有很多区别。

共同基金的业绩都有一个衡量的基准，就这一点而论它是一个相对指标。
 一个共同基金经理需要把任何的跟踪误差——任何与基准的偏差作为一种风险。因此，风险是与基准结合起来衡量的，而不是一个绝对的概念。相反，对冲基金是寻求在任何情况下保证一个绝对的收益，即使市场指数在不断下跌。这就意味着对冲基金并没有基准，而是有各种不同的投资策略。共同基金不能在下跌的市场环境中使投资组合保值，除非它们卖掉或者保持其流动性。但是，在下跌的市场形势下，对冲基金仍能够通过实施各种对冲策略实现资本保值和追求正收益。卖空给对冲基金经理们提供了一个全新的投资领域。在这种策略下，重要的是股票之间的相对表现，而不是市场的整体表现。

共同基金未来的收益是由它们投资的市场的走向决定的，然而对冲基金的未来收益则与金融市场的走向有很低的相关性。对冲基金和共同基金的另外一个主要差异是共同基金要受到相关监管部门的监督和管制，并且它们的投资组合构成及可允许的投资工具都受到限制。此外，共同基金需要满足足够的资本充足度及有效健全的组织形式和运营流程的要求，让投资者可以得到进一步的保护。相反，对冲基金并没有受到严厉的管制，让基金经理有更大的自由度去建立一个以独特的金融工具、管理风格、组织结构和法定形式为特征的基金。对冲基金具有多样的投资策略和基金规模差异巨大的特征，众多不同的特质使对冲资金行业具有鲜明的特点。尽管对冲基金容易使人立刻联想到金融领域里面创新的投资策略，但是第一个对冲基金在50多年前就已经出现了。

1.2 自营交易

对冲基金的领域与投资银行的自营业务非常接近。自营业务的交易平台由多个经理团队组成，他们运用与对冲基金相似的技术及金融工具管理着银行的自营账户。很多对冲基金经理都有在最著名的投资银行开展自营业务的经验，这也进一步证明了这种密切关系。两者的主要区别在于对冲基金经理同时也是基金的所有者，然而自营交易的经理则是银行的雇员，他们的薪酬只有一部分是与其管理的投资组合的业绩相关。另外一个主要区别是对冲基金强调的是每月业绩，而自营交易业绩的评估时间段是以银行的季度报告为基准的。

1998年8月金融危机前，自营交易对金融机构的利润有非常重要的影响。但在1998年8月发生金融危机后，由于损失惨重，很多自营交易平台被迫关
 闭，或者通过建立对冲基金，这部分业务从资产负债表中分离出来。目前，尽管没有特别具体的例子，但自营交易确实正在卷土重来。

1.3 目前对冲基金的主要特点

对冲基金以多重管理风格或者投资策略的运用为特点，这也是本书将要详细分析的内容。图1.1显示了截止到2004年年末，以管理资产百分比衡量的对冲基金投资策略的组成比例。可以很明显地看出两种主要的投资策略分别是长短仓（占33%）及事件驱动（占19%）。
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图1.1 2004年年底对冲基金投资策略的组成（管理资产的百分比）


以资产规模为标准去研究对冲基金同样很有价值。对于这种类型的分析，我们只考虑运营了5年以上的对冲基金。我们采取截止到2004年12月31号的资产数据，数据来自LIPPER TASS数据库。由于数据库提供的资产数据是以不同的货币计价的，因此我们把它们全部转为美元计价。

结果如图1.2所示，图表内的每个条形柱代表属于相应规模等级内所有对冲基金的资产加总。规模等级被随机分为了7级。很明显，以资产规模为标准的对冲基金分布是不均匀的。实际上，这个图表曲线还应该包括那些一早成立的只拥有小额管理资产的对冲基金。但是这些对冲基金还没有在任何数据库公开他们的业绩。如图1.2所示，低进入屏障使对冲基金领域的资产规模
 以一个完全不同的形状分布。我们把条形图围绕轴心旋转360°，图1.3显示了以同规模等级划分的行业形状：一个“花瓶”的形状。根据一些记者的报道，我们发现了基金收益差别的根源。成功的对冲基金规模都比较大，并且有能力获取一个固定的收益。“花瓶”的底部是行业的新公司，以及那些在收益方面存在困难的对冲基金公司。
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图1.2 2004年年底对冲基金行业资产规模分布图


对冲基金的进入门槛很低，由于对冲基金是投资银行的重要客户，所以投资银行非常欢迎基金经理们建立新的对冲基金。对冲基金进行每一笔买卖，都会给投资银行带来大量的佣金收入。除了提供经纪业务外，投资银行还给对冲基金提供办公用地、各种技术设备、风险管理系统，并通过他们的资本引进系统，帮助基金在投资者之间进行有效的营销。低准入门槛及诱人的费用结构使对冲基金的数量呈现爆发式增长，同时投资者对优质对冲基金的强烈需求也进一步强化了这种趋势。集资对于一个成功的基金经理来说是非常容易的。就如我们接下来将要看到的一些例子，每个对冲基金经理都非常清楚这样一个事实：他管理的资产越多，他赚取的费用就越高。那么为什么对冲基金管理的资产数量不能呈指数增长？原因就在于所谓的资本容量限制问题，这也是导致图1.3所示瓶颈的直接因素。
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图1.3 潘多拉的盒子




1.4 资本容量

全球最大的权益类共同基金是先锋标准普尔500指数基金（Vanguard’s index fund S&P 500），它拥有超过940亿美元的管理资产。最大的固定收益基金是属于Pacific Investment Management 公司的Total Return Fund，2003年年底，这个基金管理着高达730亿英镑的资本。Vanguard 和 Fidelity分别管理着6750亿美元和9550亿美元的资产。

通常情况下，对冲基金不会向外界的数据库公开自己的业绩情况。因此，对这个行业一知半解的记者们就很难对对冲基金进行等级分类。近年来，没有出现过两个类似的以资产管理规模为标准关于主要对冲基金的分类。由于内在规模不经济，对冲基金的资产规模并不可以无限扩展。在不会对业绩造成负面影响的前提下，对冲基金管理的资产不能超过某一个特定的限制，这个限制称为资本容量。超过资本限制之后，额外的资本会使得以往有效的投资策略不再可行，并稀释投资收益，从而迫使对冲基金去寻求风险更大的投资项目来保持一贯收益率。

因为资本容量限制了对冲基金的规模，因此最大对冲基金管理的资产肯定比最大的共同基金管理资产少。


1.5 佣金

一些对冲基金因为其杰出的业绩及资产规模而闻名于世，而由于它们只向投资者公开相关的信息，因此它们的周围也笼罩着一层神秘的光环。在一些投资者看来，对冲基金的佣金，是高得难以置信的。如果去分析一下最极端的例子，会发现有一些对冲基金会收取年度管理费用6%～7%和绩效费用20%；另外一些基金不会收取任何的管理费用，但收取占收益达50%的绩效费用；还有一些基金只收取3%的管理费用和30%的绩效费用。

大部分对冲基金会收取客户20%的业绩费用，但是这个费用比例也许会达到25%、33%甚至50%。对冲基金的奖赏机制是不对称的。对冲经理只会分享收益的一部分，但是不需要承担损失。如果基金经理遭遇损失了，他会投资风险更大的项目去获取更大的收益以弥补损失。解决这种不对称现象的最好办法是基金经理也拥有一定的基金份额——当他们在管理基金进行投资时，也需要把私人的积蓄投资在相应的项目上。所有权是直接且有效的激励办法，可以促使资产的管理更加稳健。

根据Van Hedge Fund Advisors International LLC在2003年年末的报告，78%的对冲基金经理都投资了至少50万美元的个人资产到自己所管理的基金当中。

1.6 对冲基金行业业绩概况

为分析对冲基金行业业绩概况，我们取1994—2004年全球对冲基金数据为例进行分析。对冲基金有71%的月份都可以获取正收益，每个正收益月份的平均收益率为1.9%。年收益率比所选择的股票和债券指数要高，但收益波动方面则只是它们的一半。

图1.4显示了CS/Tremont对冲基金指数在1994—2004年的月收益。图1.5显示了1994—2004年以风险衡量的CS/Tremont对冲基金指数过去的表现趋势。这个图展示了12个月的移动平均年收益与12个月的移动平均年度标准差的关系。每个点代表在过去12个月的平均风险或者收益，各点之间的连线则显示了指数过去的表现轨迹。
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图1.4 1994—2004年CS/Trement对冲基金指数月收益
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图1.5 1994—2004年CS/Trement对冲基金指数风险收益关系的历史趋势分析
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移动平均可以降低数据的噪声干扰影响。从那部分集中的椭圆形区域可以看出，在过去3年里，对冲基金行业逐渐趋向于更低的风险。主要的那些点的集合代表了基金的常态，而集合之外的点则是代表常态的偏差。

图1.6从所谓的水位线的角度去衡量基金的业绩显得更加有意思。Van Hedge Fund Advisor International LLC在2003年年末的报告显示93%的对冲基金有高水位线。就像字面上的含义一样，高水位线意味着基金必须达到特定的价值才可以收取绩效费用。如果对冲基金的价值低于最初的单位价值，即使价值比上个月高，基金仍然无法获得绩效费用。

图1.6特别突出了1998年8月突然且猛烈的价值下降。主要的原因是在那个月，俄罗斯国内货币债务违约引起了一系列“奔向安全”的情况。这次的价值下降持续了整整3个月，并且13个月之后才恢复赢利。

图1.6没有显示在某个时期形成正收益的情况，有些时候我们只考虑对冲基金的损失以及从损失中恢复需要的时间。我们发现1994—2004年，对冲基金经常处于“水位线下”。在处于水位线下的那些时期，对冲基金普遍不能拿到绩效费用，因为它们需要把基金的业绩恢复到损失前的水平。资产管理公司在对冲基金不能获取绩效费用的时期处境会非常困难。损失会过大，从而导致一些员工辞职，跳槽到另外一些业绩好的对冲基金公司。这些资产管理
 公司可能会清算损失巨大的对冲基金，有些对冲基金经理会选择风险很大的投资项目以弥补过去的损失。Hennessee Group以自有的数据计算出对冲基金的磨损率（如清算基金的比例）。在2004年，磨损率大概5.3%，6年期的年均磨损率大概5%。磨损率的计算里也包括那些并非因为业绩差而关闭的基金。
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图1.6 1994—2004年CS/Trement对冲基金指数处于水位线下的时期


1.7 对冲基金经理

每个对冲基金都是独一无二的，对冲基金以其强烈的企业家精神和没有严厉的监管体制为特点。每个对冲基金都有其独特的组织和法人结构，特别体现在公司文化、管理模式及基金经理的专业经验、年龄和教育背景上。每个对冲基金，都是完全由经理制定相关的投资准则，包括管理模式、投资时间范围、收益和风险目标、目标市场及基金的最优资本容量。

基金经理的经历可能是基金中最特别的地方。基金经理的背景差异非常大，有雕塑家、记者、诺贝尔奖获得者、核工程师、物理学家、数学家、国际象棋冠军，也有计算机专家、地理学家、生物学家、心理学家、战略咨询师、律师、投资银行家及经纪人等。通常最有创造力的投资策略都是来自背景差异非常大的人，因为他们会从一个非常新鲜的角度去看问题。


1.8 阿尔法和贝塔

基于资产定价模型，我们可以把对冲基金的投资收益分解成线性的阿尔法和贝塔函数。阿尔法是衡量与市场表现无关的超额收益，而贝塔则衡量的是对市场波动的敏感度。对冲基金的收益决定于经理的投资能力，也决定于与个人能力无关的市场的状况。但是，在分析个人的投资策略时，我们会发现投资模型与对冲基金的表现吻合得不是很好。不同的对冲基金、不同时期的收益来源差异很大，这取决于基金运用的不同投资策略。因此，我们宁愿运用能更好地解释对冲基金绩效的理论模型，为了这个目的，我们区别开传统贝塔和可替代贝塔，结构阿尔法和“技术阿尔法”（如图1.7所示）。
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图1.7 对冲基金收益结构


传统的贝塔来自股票市场、债券久期和信用差价。尽管这些因素不是正态分布的，同样的，它们的风险也不能很好地用贝塔去衡量，但是我们发现这对于衡量贝塔的来源很有价值。另类贝塔来自流动性、波动性、相关性、公司事件的内在风险、商品市场的贝塔及公司事件或者结构产品模型的内在复杂性。结构阿尔法因为其特有的结构优势深受对冲基金的喜爱。例如，更宽松的监管环境、没有基准的投资领域、投资的灵活性和敏感度，以及规模的限制等。

与基金经理能力相关的阿尔法收益与其投资技巧、开发新投资策略的能力、投资组合管理和风险管理能力密切相连。对信息敏感的卓越的基金经理更容易获得阿尔法收益。今天，由于互联网的存在，实时信息已经成为一种非常有价值的商品。一个优秀的经理人可以吸收大量的信息并且能够对各种信息进行分析处理从而给出相应的判断。以一个平时只需要关注汽车行业的信息、在战略咨询公司工作了15年的经理为例。他在汽车行业的知识的获得来自很多汽车公司的战略计划。于是这个人可以形成一个深入的行业动态知识体系、一个与各主要公司高层关联的网络体系，以及关于汽车制造供应商、顾客和内部竞争的知识结构。这个例子说明了对冲基金经理阿尔法的存在。
 一个关于特定汽车制造商或者原材料价格趋势的消息不仅仅是引起经理的注意，而且会让经理进行更加深入的思考。一个消息对基金经理产生的影响远比对其他投资者的影响大。这就赋予了基金经理一个信息识别的优势、一个独特的竞争优势。通过本书的学习，对于每一种对冲基金投资策略，我们都可以参照图1.7去识别影响对冲基金业绩的市场因素。

1.9 投资策略

共同基金是以投资的市场领域为标准划分的，而对冲基金首先是以投资风格，其次是以投资市场领域为标准划分的。但是，通常来说对冲基金拥有多重投资风格，因此它们可能跨越不同的基金类别。在一个特定的投资策略下，只有基金经理独特的投资风格是唯一的。这本书的目的不是去招揽投资或者对不同的投资策略的有效性进行对比评价，而是去描述对冲基金投资策略的发展现状，并对多种类型的对冲基金进行概述。每种投资策略的类型都是繁多复杂，以至于一整本书只可以描述其中的一类。每一种投资策略都是来自于基金经理的经验和创造力，并被赋予了微小的变化从而变得几乎独一无二。现在并没有对对冲基金的单一分类，而且对冲基金策略不是恒定不变的，而是不断变化和扩大的。

在1735年，瑞典的生物学家Carl von Linne，以其拉丁名字Carolus Linnaeus而著名。他出版了Systema Naturae这本书，书里面设计了植物和动物的分类系统，这是现在分类系统的起源。Lnnaeus
 给每个分类都起了一个拉丁名字：首先是归属的种类，然后是具体的简称。面对对冲基金运用的数量繁多的投资策略，我们把Linnaeus的分类系统运用在对冲基金上，然后分成了以下5类：

1．相对价值

2．事件驱动

3．趋势性交易

4．多空仓

5．其他策略


每个类别都可以再进行细分，如图1.8所示。分类虽然是有局限性的，但它们确实可以让我们更好地了解宽广的对冲基金领域。
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图1.8 投资策略


相对价值策略是运用套利交易，通过两种证券之间的相对价差而不是通过市场的整体方向获利。相对价值策略包括并购套利、可转换债券套利、固定收益套利、抵押证券套利和资本结构套利。

事件驱动策略在企业生命周期内投资于其潜在的价值增长，这种价值增长主要是由于外部的公司事件造成的，如公司分拆、合并、收购、企业联合、清算及重组。

趋势性交易是利用市场趋势而不是基于某一个股票的分析获利的。方向性策略包括管理期货和全球宏观策略。

多空仓策略是指在价值低估的股票建立长头寸，在价值高估的股票建立短头寸。这是目前为止对冲基金最大的一门学问，这可能是最容易明白的，但却是最难操作的。

其他策略这个类别则包括了最近一些创新的投资策略。


对冲基金行业在不断变化，如图1.9所示，20世纪90年代初，对冲基金已经彻底完成了改革：根据对冲基金研究（Hedge Fund Research），在1990年，71%的对冲基金是运用全球宏观策略的。全球宏观策略在1994年和1998年的损失给对冲基金领域带来了翻天覆地的变化。
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图1.9 1993—2003年不同投资策略下资产管理规模的变动


迄今为止，有大约50%的对冲基金是以相对价值为基本策略的。在过去的10年里，多空仓策略的比重大体保持不变，从刚开始3/1的比例升到1999和2000年的接近50%，接着又滑落到现在的36%。

不同策略比重的变化反映了它们各自收益的波动。随着全球宏观策略的衰退，对冲基金开始转向套利及多空仓策略。

对冲基金投资策略的分析有助于我们明白，一些股票的价格下跌不应该归咎于这些策略。无视普遍性永远是不正确的：从哲学的角度，就如仅仅从一次特别的事件就得出一个普遍的结论一样，很明显，从归纳的逻辑过程看，这是不可取的。

1.10 探索者和边界

根据耶鲁大学教授Goetzmann的比喻，对冲基金就像活动在市场边界的
 探索者。一旦被发现、分析和“清除”了，这个边界就会收缩。探索者们必须不断地对新的边界进行自我调整。现在，俄罗斯、中国、印度和韩国等国家成为了地域边界的代表。

新边界同样包括新的资产类型，就如20世纪70年代出现的期权，80年代出现的资产证券化，80年代和90年代的指数衍生品，90年代末的信用衍生品，以及现在的新能源交易和结构化融资。对冲基金经理是这些新型资产的缔造者。当一个新的资本市场建立时，它会受到低流动性问题的影响，因为投资者对这个新的领域不了解。

对冲基金经理花大量时间分析和吸收信息，从而能一直走在信息流动的前沿。信息透明度抹杀了探索和发展新边界的动力，但随着金融市场边界的移动，新的投资风格会融合或者消失。

在不同经济体之间建立联系的模型发展代表了全球边界，追踪市场趋势的模型代表了新的全球边界研究。

1.11 SEC的警觉

对冲基金行业的快速发展让美国证券交易协会（SEC）更加关注这一领域的状况。2003年9月，SEC对对冲基金进行详细的研究（对冲基金发展的启示，一个长达113页的报告）。根据这份报告，在2004年的10月26号，SEC要求凡是拥有超过15名投资者及3000万美元管理资产的对冲基金管理公司必须在2006年2月1日开始在SEC登记。只有那些处于2年封闭期的基金才可以免于登记。这种登记程序意味着管理公司必须定期公布关于其组织结构的信息，同时也要受到SEC成员的定期合规性检查。

1.12 业绩持续性考虑

为了考察对冲基金的业绩持续性，我们已经通过一系列的短期案例分析获得了有用的信息。让我们从一个简单的例子开始，以一个愿意在资本市场上初始投资100 000英镑的人为例。如果这次的投资在10年里每年形成20%
 的净收益，以复利计算，在期末，这位投资者可以拥有619 174英镑的资本，足足是初始投资的6倍。但是，尽管在第一年他应该赚取仅仅20 000英镑，但在第10年他应该赚取的数目就达到103 196英镑，这意味着，比第一年应该赚取的5倍还多。如表1.1所示，每过一年，投资者达到其20%的年度净收益目标就越来越难，因为他不得不赚取越来越多的钱来满足其目标。

一个对冲基金经理需要迅速寻找新的投资机会以满足管理资产规模的增长。这就解释了为什么一个非常成功的对冲基金，当资本达到饱和时，会选择从其投资者那里赎回一部分基金份额。这同样解释了，为什么一旦成功的对冲基金达到既定规模，就会采取全球宏观策略或者多种策略以获取满意的收益。


表1.1 初始投资年收益20%的复利表




	年
	年末资产
	一年里新增



	0
	€ 100 000
	



	1
	€ 120 000
	€ 20 000



	2
	€ 144 000
	€ 24 000



	3
	€ 172 800
	€ 28 800



	4
	€ 207 360
	€ 34 560



	5
	€ 248 832
	€ 41 472



	6
	€ 298 598
	€ 49 766



	7
	€ 358 318
	€ 59 720



	8
	€ 429 982
	€ 71 664



	9
	€ 515 978
	€ 85 996



	10
	€ 619 174
	€ 103 196




1.13 资本和业绩持续性

让我们考虑一个初始资本为50亿美元的宏观对冲基金，它在32年的时间里，获得30%的年收益。

这个基金的资本总量在32年后会高达220 000亿美元，相当于目前美国股票市场的资本总量，这意味着这个基金会拥有美国市场上所有的股票。很明显，这是一个谬论。可见只有小资产规模的基金才可以获得持续的高收益。


1.14 能力还是机会

另一个非常简单的例子会让我们更加明白在每一年里，一些投资者怎样追求超额的收益。假设每年中，都有n
 个投资者，由于缺乏资金管理的技术，他们进行随机的投资。又假设他们获得正收益的概率是二分之一，遭到亏损的概率也是二分之一。假设K
 是投资的年限，那么，n
 个基金经理在K
 年连续获得正收益的概率可以用以下的式子表示：
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其中，获得10次正收益的概率是0.1%，也就是1000个投资者当中只有1个可以做到。在10年时间里获得9次或10次正收益的概率是1.07%，或者说1000个投资者当中有10个可以做到。在10年时间里获得8次以上正收益的概率是5.47%，或者说1000个投资者当中有50个可以做到。

对冲基金投资者可能会碰到一个基金在1990年卖空日经指数，或者在2000年3月卖空纳斯达克指数。很难说这仅仅由于是运气还是由于基金经理的能力。无可置疑的是，过去的业绩并不能作为未来收益的准确预测，但它会向我们提供关于基金经理投资风格的准确信息。

1.15 避免损失的重要性

最后一个例子告诉我们第一投资原则——从不亏损，是多么的重要。如Warren Buffett所说的，这个原则应该让每一个投资铭记。假设一个投资者希望获得20%的年收益，但在第5年遭到了20%的损失。在第6年，为了挽回上年的损失及达到其20%的收益目标，20%甚至40%的年收益将远远不够，这位投资者需要在这一年获得高达80%的收益才能实现其目标。这个例子告诉我们挽回损失是非常困难的（如表1.2所示）。



表1.2 初始投资100 000英镑有损失的投资




	年
	年末资产
	一年里新增
	绩效（%）



	0
	€ 100 000
	
	



	1
	€ 120 000
	€ 20 000
	+20%



	2
	€ 144 000
	€ 24 000
	+20%



	3
	€ 172 800
	€ 28 800
	+20%



	4
	€ 207 360
	€ 34 560
	+20%



	5
	€ 248 832
	-€ 41 472
	-20%



	6
	€ 298 598
	€ 132 710
	+80%



	7
	€ 358 318
	€ 59 720
	+20%



	8
	€ 429 982
	€ 71 664
	+20%



	9
	€ 515 978
	€ 85 996
	+20%



	10
	€ 619 174
	€ 103 196
	+20%




创造性破坏（Creative Destruction）这本书，在对美国公司的建立、生存及消失的长期研究中发现，像厄尔多拉多这一类公司（一个拥有持续超高业绩的挖掘黄金的公司）从来不能持续经营下去。例如，1917年美国杂志福布斯评选出美国100强企业，1987年，福布斯再次发布了70年前的100家企业，发现有61家已经不复存在，更糟糕的是，尚存的39家企业的业绩不断下滑，比市场平均收益低20%。

我们可以很好地与对冲基金的业绩进行类比。很明显，通过基金的基金会投资于某种资产表现得更好，因为基金的基金会对对冲基金进行详细的尽职调查，以更好地降低其投资失误的概率。

1.16 长期投资下的年收益率递减

假设我们投资10万英镑到一个股票里，并且计划以15万英镑的价格把股票卖掉。很明显，投资的期限越长，我们的年平均收益率就会越低。但是，当真正看到收益率是如何递减时也许会感到非常的惊讶，让我们看一下如果不得不延长投资期限，收益率会如何变化。如表1.3所示，5年后，年收益率从50%急剧下降到8.4%。可见，投资期限对于完成一笔交易是多么重要。



表1.3 长期投资年收益




	年
	年化收益（%）



	1
	+50.0%



	2
	+22.5%



	3
	+14.5%



	4
	+10.7%



	5
	+8.4%




1.17 案例：一个对冲基金的创立

考虑一个对冲基金成立的例子。我们尝试估计一个基金管理公司的利润，它收取1.5%的管理费用和20%的绩效费用。为了简化，所有的费用都在年底交付，资本呈线性增长，管理费用在绩效费用之前收取，管理费用是以平均的资产价值计算的，同时不考虑税收。假设日常开支、办公室租赁和IT设备折旧每年加起来为150万美元（如表1.4所示）。


表1.4 基金经理不同情况下创造的利润对比




	序号
	经理创造的绩效（%）
	对冲基金初始金额

（百万美元）
	管理公司创造的利润

（百万美元）



	1
	10%
	$100
	$1.76



	2
	20%
	$100
	$3.82



	3
	10%
	$200
	$5.02



	4
	20
	$200
	$9.14




很明显，基金经理所赚取的利润会比在投资银行担任自营交易员时的工资要多得多。但另外，如果在创立这一年，初始资本为1亿美元的基金亏损了10%，这个管理公司就会损失75000美元。差的业绩会导致投资者不愿意把钱投到这个基金里，从而使基金会因为大量的赎回而被迫清算。这个例子告诉我们，对于一位出色的基金经理，创立一个新的对冲基金是多么具有吸引力。

1.18 对冲基金运作及服务提供商

对冲基金的主要业务单元是对冲基金，投资经理管理投资组合，是个独立实体并拥有员工。而对冲基金的运营管理一般外包给服务提供商，主要的
 服务提供商有机构经纪人、运营服务商等（见图1.10）。
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图1.10 典型对冲基金运营结构


[image: patch]
 机构经纪人（Prime broker）——机构经纪人提供包括融资、融券、充当衍生品合约的对手方、执行交易、清算和结算等在内的服务。许多机构经纪人提供监管服务。机构经纪人主要收入来自对冲基金的融资和融券，机构经纪人一般由大型投资银行充当，Eurekahedge统计结果显示，至2011年4月，JP摩根、高盛和摩根斯坦利所占市场份额分别为21.6%、18.6%和15.9%，占去机构经纪人市场的半壁江山。
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 运营管理人（fund administrator）——主要负责基金发行和执行后台服务功能，如财务、售后服务和风险分析等。虽然在金融危机后这些服务有所减少且部分功能由基金经理担当，但基金经理兼职带来了利益冲突，所以一般要第三方承担。
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 托管人（custodian）——对冲基金一般有托管人，托管现金和股票并收取一定的托管费。

1.19 规模及收益

根据Tremont Capital Management Inc.的调查显示，在2004年年末，对冲基金拥有9750亿美元的资产，另外还有3000亿美元置于管理账户内，总共12750亿美元的管理资产。多种数据来源都显示活跃的对冲基金的数量估计有9000家，大概有3500名基金经理。1990—2003年期间，如图1.11所示，对冲基金管理的资产以每年26%的速率增长，基金数量的年增长率也保持在20%左右。在2003年后至2007年年底，对冲基金规模达到2007年第二季时的最
 高纪录为2.15万亿美元（如图1.12所示），此后由于受到美国次贷危机影响，全球对冲基金规模大幅下降，但随后又出现新一轮的增长态势，至2011年4月，对冲基金研究（Hedge Fund Research，HFR）公布的数据显示，受益于新的投资者需求，对冲基金目前管理着2.22万亿（兆）美元的资金，为有史以来单月新高。HFR称，投资者2011年第一季增加320亿美元的投资，为2007年第三季以来最大单季增幅。对冲基金调查机构估计对冲基金管理的资产从1990年的约389亿美元增长到2012年的2万亿美元左右。虽然几经沉浮，但从资产管理规模来看，对冲基金在20多年的历程中出现了大幅度的增长，并继续呈现出良好的发展形势。
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图1.11 对冲基金的发展


注：左边的刻度代表以百万美元计价的管理资产，右边的刻度是1990—2003年的对冲基金数量。资料来源：Hedge Fund Research, Inc. @ HFR, Inc. 2004, www.hedgefundresearch.com.经Hedge Fund Research ,Inc.允许复制。
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图1.12 全球对冲基金规模增长




此外对冲基金的数量快速上升。据统计，在2007年的顶峰对冲基金数目为10 070个，而2008年受次贷危机和经济危机的影响，对冲基金受到重创，资产规模大幅下降，数量也降低到9000多个，截至2010年年底数目增加到9554个。最新彭博数据显示对冲基金有12 000多支。从年化收益率方面看，除经济危机影响时期外，对冲基金收益总体较为客观。自2000—2010年的11年，对冲基金平均年化收益率为10.16%，S&P500指数期间下跌了10.29%。2008年，对冲基金收益率大幅下挫至13.87%，同期，S&P500下跌38.49%；而2009年前半年市场反弹，对冲基金收益率为18.97%，S&P500指数为19.67%；2010年二者分别为10.03%和11.00%。对冲基金收益体现出市场大跌它小跌、市场大涨它涨幅近似、震荡市场获得低风险高收益特征。图1.13为全球对冲基金2000年到2010年的收益情况。

[image: picture]



图1.13 全球对冲基金收益变化


资料来源：阿尔法研究中心

在没有借贷的情况下，一万亿美元大约只占整个金融市场资本总额的1.3%，而存在杠杆的情况下则是3.5%。因此对冲基金可以说只是金融界内一个很小的部分。为什么需要关注一个资产仅仅占全球金融市场3%～4%的行业？首先，是因为对冲基金占据了约10%的市场交易量。其次，是因为这个行业的一些参与者有能力使公司的绩效与市场表现不相关。图1.14所示对比了1994—2004年对冲基金与股票债券市场的累计收益（此处以对冲基金1994—2004年间数据为例）。注意到自2000年3月起，当全球股票市场开始下跌时，对冲基金普遍可以使资产保值并以较小的波动获取正的收益。
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图1.14 1994—2003年对冲基金与股票债券市场的累计收益对比


注：所有指数都以美元计价。数据来源：Bloomberg L.P.



1.20 世界前十大对冲基金

表1.5给出了截至2010年11月世界前十大对冲基金及其规模。排在前面的有巨无霸Bridgewater，资产规模约589亿美元，Man Group管理392亿美元，Paulson & co.管理351亿美元，Brevan Howard管理310亿美元，Och-Ziff管理294亿美元。在美国，最大的前225个对冲基金公司管理约1.3万亿美元的资产。


表1.5 世界前十大对冲基金公司及其管理规模




	对冲基金公司
	资产规模（2010.11，10亿美元）



	Bridgewater Associates
	60



	JP Morgan Asset Management
	41



	Man Group
	40



	Brevan Howard Asset Management
	32



	Paulson & Co
	32



	Highbridge Capital Management
	27



	Soros Fund Management
	27



	Och-Ziff Capital Management
	26



	BlueCrest Capital Management
	25



	Cerberus Capital Management
	24




资料来源：IFSC，阿尔法研究中心



第2章 国内对冲基金发展

第1章在全球范围内对对冲基金发展历程进行了简要梳理。通过前面的学习，读者应该对对冲基金已经有了基本的了解。但是我国对冲基金发展现状怎样？在这个金融危机逐渐深入人心的时代，中国对冲基金面临着怎样的挑战和机遇？我国对冲基金能上演历史神话，在国际金融危机中脱颖而出吗？本章将对这些问题一一解答。伴随着我国一系列的金融市场改革，中国对冲基金迎来了史无前例的发展机遇，国内资本市场宣言，中国对冲时代已经来临，中国的下一个阶段是金融理财产品蓬勃发展、投资对冲发展的阶段。本章将对中国对冲基金概况做一个简要的叙述，然后对对冲策略在我国的投资应用现况做一个简单的分析介绍，通过这些分析，会指出我国对冲基金所面临的一些挑战和历史机遇。

2.1 中国基金对冲时代

如今，国内成本市场上的阳光私募基金与海外对冲基金有着追求尽对收益的共性，而且具备相似的费率结构。阳光私募基金是指经过监管机构备案，资金实现第三方银行托管，有定期业绩报告的投资于股票市场的基金。阳光
 私募基金与一般（即所谓“灰色的”）私募证券基金的区别主要在于规范化、透明化。借助信托公司平台发行能保证私募认购者的资金安全。与阳光私募基金对应的有公募基金。国内资本市场上的阳光私募基金被视为真正意义上对冲基金的“雏形”，其收取总资金2%左右的管理费和投资赢利部分的20%作为佣金收入的赢利模式即俗称的“2-20”收费模式（2%管理费+20%赢利部分提成），更是国际上对冲基金的基本范式，作为国内新生代的阳光私募基金是我国金融市场进一步开放和完善、进一步走向全球的重要一步，是我国对冲基金发展的一个平台和前身。

尽管阳光私募基金被视为真正意义上对冲基金的“雏形”，但中国本土的第一支对冲基金并没有降生在阳光私募基金业内。2010 年 9 月，国投瑞银在“一对多”专户产物中加进股指期货投资，拉开了基金产物介入股指期货市场的序幕，基金中的对冲基金由此亮相。目前国内排名前五的公司也先后与发卖渠道进行了沟通，拟经由过程专户理财平台刊行采用中性策略的对冲基金。其中，易方达基金治理公司已经于2011年2月24日获批刊行国内基金业的首支“一对多”对冲产物。

券商方面，第一创业证券和国泰君安证券也已经分袂推出了经由过程股指期货对冲系统性风险的理财富品。国泰君安的“君享量化”集合理财富品甚至被业内冠以“中国本土首支对冲基金”的称号。反观私募行业，自股指期货开通之日起，一些有志于对冲基金的私募机构就已经在操纵自己的账户试验对冲独霸。但因为信任机构投资股指期货的政策一向没有推出，所以至今信任阳光私募仍然无法推出自己的“阳光化”对冲基金。在此情况下，深圳和上海已经有不少私募机构起头绕道“合资制”做对冲基金。

虽然股指期货、融资融券已经推出，但对冲产品（基金）的发展速度还低于预期。公开资料统计发现，国泰君安约有7支对冲产品，易方达基金在同业中算推进比较快的，据了解有6支左右的对冲专户，国投瑞银大概有3支对冲专户，博时、南方等也在专户业务中推出过对冲基金。

2011年是中国机构投资者对冲时代的“对冲元年”，2010年相继推出的融资融券和股指期货，结束了A股市场的单边市时代，也为在海外成熟市场发展多年的对冲基金进入中国市场创造了条件。伴随着各类资产管理机构纷纷“试水”，中国资本市场在其诞生的第21个年头迎来“对冲基金元年”。纵观当今中
 国对冲基金投资环境，可以得到以下一些利于国内对冲基金发展的有利条件。

1．指期货成交量、成交额将逐渐放大

股指期货自2010年4月16日上市以来，成交量和成交额稳步上升（如图2-1所示），2010年日均成交额为2360亿元，沪深300日均成交额为913亿元（股指期货上市后）；2011年至今，股指期货日均成交额为1773亿元，沪深300成交额为715亿元。自股指期货上市以来最大持仓量为4.87万手，平均为3.35万手，假设当月、次月保证金比率为20%，当季和下季合约的保证金为25%，则股指期货市场最大资金占用额为95.1亿元，平均为62.7亿元，规模还相当小。随着机构入市制度的进一步放宽及其他股指期货产品的可能推出，股指期货的成交将会放大。但目前机构参与股指期货还有很多限制，例如持仓限制、机构投资者数量有限等，这些都限制了对冲基金的发展。
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图2-1 股指期货合约（IF1202）走势图


资料来源：东方财富

2．融资融券余额即将突破400亿元

统计期间的2012年1月20日至2月20日，沪深300指数收于2540.71点，震荡上涨2.93%。由于市场反弹，融资融券交易额呈波动上升态势，截至统计期末，融资融券交易余额为391.01亿元，相对于1月19日的361.67亿元增加8.11%，其中融资余额为381.52亿元，融券余额为9.49亿元，融资占97.57%，融券业务只占2.43%。近期A股市场的缓慢上涨，使得投资者的买入欲望已逐渐增强，这可以从逐步增加的两融交易量中得到说明，融资融券
 余额突破400亿元近在咫尺。

融资融券标的包括部分ETF，我们统计了2011年11月14日市场份额前十的ETF。深证100、上证180、上证50份额居前三，分别为297亿元、173亿元和126亿份，其资产规模分别为204.89亿元、441.02亿元和141.65亿元，目前，前三名ETF总规模至787亿元，而最近一个季度份额增加明显的也是这三个指数基金。从2011年11月25日公布的ETF作为融券标的有7只，分别为上证50ETF、上证180ETF、上证180治理ETF和上证红利ETF，深证100ETF、中小板ETF和深成ETF。ETF作为融资融券标的具有交易灵活、成本低、流动性大的特点，同时具有进可攻退可守的优越品质。如果预期市场上涨，则持有ETF享有市场上涨的收益；如果市场下跌，则可卖空ETF享受市场下跌的收益。同时，利用股指期货可管理ETF敞口的风险。

3．对冲基金将主要来自私募、基金专户和券商

目前国内可以从事对冲操作的机构主要有券商、私募、基金、QFII和信托，预计未来保险也会允许参与金融衍生品交易。券商中主要是指券商自营和资管，不过资管和自营参与对冲的交易类型和头寸限制是不同的，比如自营在股指期货上可套保也可投机（一定比例限制内），资管类参与对冲一般有明确限制，比如资管类在股指期货上只能进行部分头寸的完全套保；私募、基金专户和单一信托参与对冲时限制较少。未来中国的对冲基金应主要来自私募、基金专户、券商自营和资管，从可获得的资源上比较，券商将更占优势。

4．可转换债券规模将逐步增大、可转换债券对冲可能出现

可转换债券也是对冲基金常光顾的资产类别，可转换债券既有债性又有股性，具有保本功能；同时，因可转换债券含有期权，其对现货价格风险有管理的功能。可转换债券套利在对冲基金策略中占比约为7.1%，按照2010年对冲基金规模计算，其管理资金约有1363.2亿美元，高于市场中性策略。我们统计了2010年和2011年A股市场可转换债券交易情况，2010年，可转换债券成交额为137.1亿，而2011年月均成交额为186.5亿。当前，我国的可转换债券市场已初具规模，随着融资融券和转融通的实施，可转换债券对冲基金将可能出现。


2.2 对冲基金投资应用

目前国内阳光私募基金在2010年发行733产品，总发行规模为305.13亿元，股票型占比为69.30%，债券产品仅占1.84%；截至2011年11月，共发行683支产品，资产规模为233.33亿，股票型基金占95.16%，债券型占3.80%，混合型和其他产品仅占1.04%。与1.58万亿股票型和混合型公募基金相比，阳光私募的资产未来将有较大的发展空间。由于非阳光私募、基金专户等发行的产品不易统计，我们从国内市场现行可利用的对冲资产类及其规模来预估未来对冲基金的规模，如表2.1所示。


表2.1 阳光私募基金类型及规模




	截止日期
	全部阳光私募发行规模（亿）
	股票型基金发行占比



	2010
	305.13
	69.30%



	2011
	233.33
	95.16%




来源：Wind

随着2010年股指期货和融资融券的上市和实施，国内“对冲”时代终于到来。2011年以来，对冲产品取得了让人惊喜的业绩：（1）在大盘最大跌幅近20%、累计跌幅为12.9%的情况下，初试身手的对冲基金绝大多数都取得了正收益；（2）对冲基金远远跑赢同期大盘和所有偏股型基金，相对收益可喜。表现抢眼的国泰君安君享套利系列全部获得正收益，其中君享富利基金同步跑赢沪深300指数、晨星和融资私募指数，表现最为抢眼。至2012年2月，取得6.34%的相对收益（如图2-2所示）。
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图2-2 群享富利基金收益率走势图


资料来源：私募排排网


目前国内对冲基金主要包括阳光私募基金、信托、券商集合理财产品和相关专户产品等，发展较为迅速，虽然部分产品表现欠佳，但总体收益水平高于同期大盘指数。在对冲基金分类上，国内缺乏相应科学的对冲基金分类体系，根据目前国内对冲基金投资策略，我们把对冲基金分为以下几种策略，来讨论其国内应用现况。

1．股票多空仓对冲基金

国内股票多空仓基金分为市场中性策略、侧重做空策略、基本增长和行业策略和量化投资等多种策略。其中A股市场中性对冲机会多，但较难把握。从过去的5年来看，中国A股市场的波动性要远大于欧美市场，从历史经验判断，大起大落的趋势对市场中性策略的赢利性会有一定的抑制作用。而且，市场中性策略的核心在于价值的回归，很显然，A股市场相对于欧美市场更容易偏离真实价值，受市场情绪的影响更大，同时更难或需要更长的时间回复理性，这对市场中性策略的实用性也提出了挑战。

侧重做空策略在A股市场不太适用。主要是因为无对冲空头部位风险的工具，股票期权的推出将增加此策略的可行性；目前我国的转融通刚实施，融资融券规模还较小，成本较高，不利于偏空对冲策略的灵活运用。

另外对于基本增长和行业策略基金，A股市场各行业发展并不平衡，由于受国际金融危机影响，目前国内制造业发展较为缓慢，能源、环保和农业受政策利好，表现较好。国内A股市场长期具有板块轮动和风格轮动的特点，因此及时捕捉高增长潜力行业和挖掘价值增长类股票具有积极意义。

其次，量化对冲策略在我国发展潜力巨大。目前我国的量化投资发展还处在起步阶段。在国内，由于股票市场较期货市场发展更为成熟，因此，量化投资首先是在股票市场上得到了应用，但就目前的发展情况来看．量化投资还只是在部分机构投资者中推行，普通的投资者对此除了“神秘”之外一无所知。这主要是因为，一方面量化投资风格相对比较框定，可预测性强，不会因为基金经理的调整带来投资风格变化，所以容易受到机构投资者的青睐；另一方面，机构投资者有较强的人力、物力、财力，能够对量化投资进行学习和创新，使其更容易具备进行量化投资的各种条件。截至目前，已有申万量化小盘见图2-3、国泰君安君享量化系列等多种股票型量化基金出现，
 基金净值在全球金融危机的冲击下大多出现下滑，但在2012年后又呈现出止跌反弹的趋势。因此纵观我国的股票量化市场环境，量化策略在A股市场发展潜力仍然巨大。
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图2-3 申万量化小盘（163110）单位净值走势图


资料来源：天天基金

2．宏观对冲基金

2010年3月26日，中金所发布了《关于沪深 300 股指期货合约上市交易有关事项的通知》，正式公布沪深300股指期货合约自2010年4 月16 日起上市交易。2010年9月，国投瑞银在“一对多”专户产物中加进股指期货投资，拉开了基金产物介入股指期货市场的序幕，基金中的对冲基金由此亮相。2012 年2月22日，南方小康 ETF 及联接基金已率先开始了股指期货的交易，南方基金下单应是公募基金的首单股指期货交易，标志着公募基金投资股指期货进入了实质性运作阶段。

2011年3月，被称为中国首支对冲基金的券商集合理财产品——君享量化募集完毕，这支由国泰君安证券资产管理公司掌握的对冲基金进场交易这标志着我国进入对冲基金时代。2011年4月1日，国内第一支全球宏观策略对冲基金“梵基一号”结束募集正式开始投资运作。该基金投资范围包括A股、商品期货、股指期货、债券、利率及相关产品、融资融券等，以及国家法律法规允许投资的其他金融衍生品。该基金公司于2010年12月在香港发行成立的第一支环球策略对冲基金，在短短三个月的投资期间就获取了40%的账面赢利。


3．事件驱动基金

事件驱动策略其实并不罕有，在国外已经是一种非常成熟的投资策略。事件驱动型基金占整个对冲基金行业管理资产规模的比重达25%以上，即便是在亚洲等金融工具相对缺少的新兴市场，这一比重也占到15%左右。但是在国内，由于缺乏有效的做空机制，事件驱动投资策略更多地被解读为“炒题材”，“炒消息”。由于制度和信息披露等原因，目前在私募领域应用较多。如图2-4所示，根据私募排网数据统计，截至2011年11月，国内共有各类创新型策略私募基金产品123支，事件驱动基金达到53支，占比为43%，为国内策略基金中最大的一类。其中定向增发作为事件驱动的子策略，占52支，其中以数君投资为代表的主基金-联接基金模式，为定向增发策略产品贡献了主要力量，目前诸如国泰君安、东方证券等众多券商也在筹备发行定增集合理财产品，准备分一杯羹。
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图2-4 事件驱动基金


资料来源：阿尔法研究中心

国泰事件驱动策略股票型基金是国内首支公募事件驱动基金，2011年8月17日，国泰事件驱动基金正式成立，首发募集17.31亿元。Wind统计数据显示，截至2011年9月9日，在新成立的63支偏股型基金中，仅有鹏华新兴产业、国泰事件驱动2支次新基金净值在面值之上，其他61支次新基金均跌破了面值，部分指数基金成立以来跌幅更是达到了17.5%。随着次新基金大面
 积跌破面值，近期成立的新基金建仓变得谨慎，建仓速度放缓。近期，随2012年来股票市场止跌反弹，国内事件驱动基金逐步加快建仓节奏，累计收益率稳步上升，有望超越同期大盘累计收益水平。在2011年第三季度，国泰事件驱动基金累计收益率远远超过同期上证指数收益率和沪深300收益率，2012年来其收益略低于同期大盘收益，但后期有望突破上升。

困境证券基金潜力巨大。由于法律环境等各种因素不同，目前中国尚未形成系统性的“受压资产”投资策略，但受压资产投资标的却已随处可见。比如安全问题频发的食品企业、环境侵权或灾难多发的矿业企业等。ST公司也是一类较典型的中国式“受压资产”。“戴帽”过程类似于美国上市公司进入破产保护程序，而“脱帽”过程则相当于“破产重组”程序。

食品业和矿业是受压资产较集中的领域。2011年7月底曝出的“汤骨门”事件，使得味千股价从约18港元最低跌至8.7港元，8月26日收于11.16港元，仍较高位时下跌了38%。近几年食品安全问题频发，使得食品行业成为国内“受压资产”较集中的领域。2008年受“三聚氰胺”事件影响的伊利股份和蒙牛乳业，受瘦肉精事件打击的双汇发展（000895）等，均是中国式的受压资产投资标的。环保领域也是如此，其实行“举证责任倒置”的原则，由侵权公司负举证责任，也就是说如果侵权公司无法证明自己没有侵权，将承担侵权责任。如果发生侵权，侵权公司难辞其咎，将承担赔偿责任。进而言之，当有环境损害发生时，这类公司很容易陷入危机。由于中国并没有专门针对此类受压公司的策略，在2010年9月21日事发后，紫金矿业遭遇的系列索赔，并没有引起资本市场的连锁反应，其股价反而连创新高。但在其2011年中，投资者从未青睐过紫金矿业，紫金矿业股价最多时下挫55%。随着对环境保护的日益重视，这类公司将成为受压资产投资策略的绝佳标的。

“ST”公司是较易复制困境证券策略的标的。虽然2007年6月1日执行的中国《破产法》第八章规定了债务人的重整，如第70条规定，“债务人或者债权人可以依照本法规定，直接向人民法院申请对债务人进行重整。债权人申请对债务人进行破产清算的，在人民法院受理破产申请后，宣告债务人破产前，债务人或者出资额占债务人注册资本十分之一以上的出资人，可以向人民法院申请重整。”但鲜有陷入亏损的上市公司经由破产法庭中各方力量的博弈和重整而重新进入赢利周期。中国资本市场中，有一类型的股票非常
 类似于美国成熟的受压力资产。根据交易所股票上市规则的相关规定，当上市公司连续两个会计年度的净利润为负值时，该上市公司被冠以“ST”（Special Treatment，特别对待）之名。这一“戴帽”过程类似于美国上市公司进入破产保护程序，而“脱帽”过程则相当于美国上市公司的“破产重组”程序。在“三聚氰胺”污染事件侵袭之下的伊利股份即是一例，从其被冠“ST”至去“ST”的整个过程，我们可以总结出中国式“受压力资产”投资路线的脉络。如图2-5所示，“三聚氰胺”事件后，伊利股份价格跌入低谷，但由于公司应对有方，生产销售很快恢复正常，股价逐步回升。如果在最低谷时介入，在2010年年底或2011年初套现，收益率会超过500%。
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图2-5 伊利股份股价走势（2007—2012年）


资料来源：新浪财经

伴随着龙年股市的大幅反弹，定增产品大放异彩，率先掉头领涨阳光私募产品，多支定增产品业绩居于榜首。2012年2月也迎来了定向增发产品募集发行的小高峰，2月募集中的定增产品共11支，其中2支于2月成功发行成立。截至2月月底，包括募集中产品在内的定增产品共82支，成为创新策略产品的第一大军。根据相关数据统计，截至2012年2月29日，所有创新策略私募基金中运行满1个月且有净值披露的产品共93支，1月平均收益率为6.17%，而同期沪深300指数上涨6.89%。7种代表性策略中，定向增发总体表现出色，单月上涨9.85%，定增系列同时也是2012年1月的冠军策略，由于定增项目存在1年的封闭期，投资人无法根据对市场的研判进行仓位调
 整，2012年以来在私募基金普遍谨慎持仓的环境下，重仓位的定增产品反弹迅速，连续两个月涨幅超越大盘，体现了上涨势态中单边策略整体优于对冲策略，如表2-2所示。


表2.2 策略收益率排名（截至2012年2月29日）




	策略类型
	2012年2月
	2012年1月
	近3个月收益



	定向增发
	9.85%
	6.30%
	1.98%



	股票多空
	3.19%
	2.28%
	14.38%



	全球宏观
	2.25%
	5.95%
	4.43%



	沪深300
	6.89%
	5.05%
	4.47%




定增产品毫无争议地成为2012年2月的大赢家， 数君投资旗下25支定增产品雄踞前25名，外贸信托·博弘定增1期以15.24%的涨幅居于榜首。由于数君投资和东源投资旗下定增产品均采用主基金-联接基金模型，子基金募得的资金注入主基金统一申购定增项目，因而这种模式下系列产品的收益率相似。以下将仅以主基金为业绩代表纳入业绩分析范围，另外，由于截至报告期，部分产品尚未公布2012年2月净值，总体纳入2月业绩排名统计的创新策略产品共61支，2月业绩前十如表2.3所示。


表2.3 创新策略产品收益率前十（截至2012年2月29日）




	序号
	产品名称
	策略类型
	管理人
	2月收益率



	1
	博弘数君
	定向增发
	数君投资
	13.99%



	2
	中融信托·融新354号
	股票量化
	广晟财富
	12.71%



	3
	中融·中融执耳医药
	股票行业
	执耳投资
	11.19%



	4
	东源（天津）股权投资基金
	定向增发
	东源投资
	8.62%



	5
	中信信托·升阳3期
	股票量化
	升阳资产
	7.92%



	6
	中信信托·升阳2期
	股票量化
	升阳资产
	7.09%



	7
	外贸信托·茂源2号
	股票量化
	茂源投资
	6.75%



	8
	兴业信托·道冲ETF套利稳增
	相对价值
	道冲投资
	6.43%



	9
	中信信托·升阳1期
	股票量化
	升阳资产
	6.24%



	10
	兴业信托·申毅量化1号
	股票量化
	申毅投资
	5.85%




博弘数君主基金2月赢利13.99%排在第一位，广晟财富旗下量化基金广晟量化优选一号上涨12.71%位于第二名，第三名是执耳投资旗下的医药行业基金中融·中融执耳医药，收益率为11.19%。2月4支产品出现亏损，中海·广
 发证券定向增发1号回撤4.03%位于榜尾，其他3支产品跌幅均在1%以内，其中，宏观策略产品潮鑫泰安·量化成长1期下跌0.79%，1支定增产品中海·定增包三期和1支相对价值策略产品华宝·海集方1期分别下跌0.32%和0.05%。总体而言，2月国内私募基金中定增基金表现突出，遥遥领先。以博弘数君产品的业绩走势为例，博弘数君收益在2011年下半年呈下降趋势，这与年末大盘单边下行有关。2011年后，随大盘单边反弹的推动，博弘数君产品表现良好，取得37.75%的相对收益，基金净值逐日上升。

4．管理期货

自2000年12月29日中国期货业协会成立以来，中国的期货市场逐步发展。随着中国期货市场的发展，管理期货这一新型的投资方式也有快速的需求。2009年，我国商品期货成交量超过200 000万手，成交金额超过130万亿人民币，分别比 2008 年增长 58.18%和 81.48%。同时，中国期货业协会公布的数据显示，2010年 1～2月全国期货市场累计成交期货合约38 066亿手，成交金额为28万亿元，同比分别增长120.34%和166.52%。

就目前而言，国内仍未出现专门采用管理期货CTA策略的基金，而在2012年3月6日，由陶利资产推出的陶利一号，采用股指期货跨期对冲套利的策略，是第一支明确提出采用期货对冲套利的策略。截止到3月23日，该基金赢利1.13%，跑赢沪深300指数。但国内具体到投资中涉及期货的基金在2004年的青马投资就已经出现。由相关市场数据可以看到，在金融市场表现不理想的情况下，在采用期货投资策略的基金仍有三分之二实现赢利，这极大地体现出期货良好的风险对冲性。同时，也可以看到创新型私募采用期货作为投资对象的较少，这与监管机构的要求有关，也可以看出，我国有很大的空间将管理期货CTA作为创新型基金的投资工具。

5．基金的基金（FOF）

由于我国金融市场还未达到发达国家水平，因此国内目前还没有完全意义上的对冲基金和FOF，但存在相似的理财产品。阳光私募基金是我国境内对冲基金的雏形，它具有规范化、透明化的特点。与阳光私募基金对应的有公募基金，可以将FOF认为是私募中的“私募”，其在操作方式上与对冲基金相似，可以认为是国内早期的对冲基金。国内第一支阳光私募对冲基金《华
 宝-海集方1期股指期货套利投资集合资金信托计划》2011年12月31日完成募集宣告成立，该信托计划由信托行业内第一家获得股指期货交易业务资格的华宝信托有限责任公司与上海富晶资产管理中心合作推出，上海富晶资产管理中心担任投资顾问。该信托计划以股指期货期现套利、阿尔法组合套利对冲套利投资为主要投资模式，现货组合可以为全复制组合、不少于50支成份股的组合，追求低风险稳健绝对收益，预期收益率在10%～20%。这是中国完全意义上的对冲基金，必将促使中国对冲基金业快速发展。国内也有许多“类FOF”产品，如私募投资FOF、私募股权FOF、TOT。其中，TOT是最接近FOF的基金产品，下面重点介绍TOT的发展状况。

TOT（trust of trusts）是一种专门投资信托产品的信托，广义上讲，TOT是FOF的一个小分类。2005年5月招商证券基金宝I号发行，它拉开了我国以“类FOF”产品作为载体的证券投资FOF的发展序幕。我国的TOT产品才刚刚起步，所占阳光私募总规模的比例仍微乎其微。同时，投资者的自身研究能力不足也导致TOT产品需求的增长。因此，伴随阳光私募行业的前行，TOT产品也将迎来快速发展。TOT具体分类如表2.4所示。


表2.4 TOT分类表




	分类标准
	类别
	特点



	发行平台
	信托TOT
	于信托公司平台上以集合资金信托计划形式发起设立



	银行TOT
	以银行理财产品的形式成立母基金



	投资对象
	单一信托型TOT
	母信托直接投资于为设立该支母信托而设立的阳光私募



	集合信托型TOT
	母信托直接投资于市场上已有的阳光私募



	投资顾问
	银行系TOT
	投资顾问主体为银行



	信托系TOT
	投资顾问主体为信托



	券商系TOT
	投资顾问主体为券商



	专业投顾系TOT
	投资顾问主体为专业投资顾问



	第三方理财系TOT
	投资顾问主体为第三方理财公司




来源：阿尔法研究中心

（1）TOT发展特点

① 母信托投资顾问逐渐多元化。目前，银行、信托、券商、专业投顾和第三方理财公司在现有产品中都有充当母信托投资顾问的角色，并各有特色。信托公司拥有最直接的阳光私募运作数据，能够最直接地了解私募高管的风
 格与管理能力，但由于经常局限于自身发行平台上的基金，限制了其发展潜力。专业投顾和第三方理财公司可以进行全市场海选，标的的涉猎面较广，但也会受制于最终产品总费率较高、对私募高管缺乏了解和二级市场走势难以把握。银行作为母信托投资顾问，需要建立一支专业化私募团队，并能够自主性较高地进行产品后期持续性管理的团队，这并非易事。券商更加熟悉二级市场，自身对未来市场具备一定的判断能力，更容易了解子信托的操作理念和投资能力，因而是较好的选择。市场上成立满一年定期公布业绩的TOT中，无论是收益能力还是风险控制能力，最好的仍然是由东海证券担任投资顾问的“平安财富-东海盛世一号”。

② 子信托的集中化和知名化。目前发行的TOT来看，大多数都是投资于过往业绩较好的“明显私募”旗下产品，这样既可以捆绑优秀的私募投资顾问，又可以吸引广大投资者。

③“被动管理”成为主流。所谓被动管理，即TOT发行完毕后，仅投资于起初选择的子信托，并不进行子信托的删减，也不根据不同行情的变化和已有子信托表现进行仓位重新配置。主动管理能充分体现母信托择时和择人的能力，优化配置资源，但并不能保证最终效果。目前缺乏权威阳光私募研究、评价与投资管理人员，因而两种管理方式并无伯仲之分。

（2）TOT发展规模

中国信托业协会公布《2011年4季度末信托公司主要业务数据》显示，2011年以来，信托业发展迅速。截至2011年第4季度末，我国信托总资产达到48114.38亿元，全年净增长17709.83亿元，增长率达到58.25%，其中，新增信托资产超过3.17万亿元，到期的资金量为1.40万亿元。

私募排排网统计显示，2011年累计发行证券信托类产品696支，数量同比增长42.62%，其中管理型产品378支，结构化产品299支，TOT产品19支；2010年期间发行的私募证券类信托产品数量达488支，其中非结构化产品279支，结构化176支，TOT产品33支。由于国内对冲基金投资理念仍不成熟，虽然证券信托总体数量在上升，TOT产品数量却在下降。截至2012年3月，中国共有71支现存TOT产品。


2.3 对冲基金面临的挑战

虽然股指期货、融资融券已经推出，但对冲产品（基金）的发展速度还是低于预期的。公开资料统计发现，国泰君安约有7支对冲产品，易方达基金在同业中推进算比较快的，据了解，约有6支对冲专户，国投瑞银大概有3支对冲专户，博时、南方等也在专户业务中推出过对冲基金。不公开统计的私募对冲产品要多于公开的阳光私募、基金和资管的，这个数据不易获得，这里略过。

国内对冲产品（基金）要真正做大还有赖于以下几个条件成熟：

1．制度设计要相对宽松

从监管上讲，给予对冲产品（基金）一定程度的监督管理，比如投资者准入制度等，而对其投资策略、交易和信息披露等项制度设计要相对宽松；资本项目的逐步放开及利率、汇率的市场化程度逐步提高将有助于对冲基金（产品）的跨国交易。

2．交易所迷你期货合约、期权等对冲工具不断丰富

除沪深300指数股指期货外，还应开发一些具有风格特色的股指期货及迷你型的股指期货合约；指数期权费用更低，杠杆远大于股指期货，由于前期权证操作疯狂，估计未来推出备兑权证的概率非常小，而结合基础股票和指数且由交易所或做市商供给的期权推出的可能性更大。因此，若期权推出股权对冲基金将可能迅速发展起来；同时，融资融券的标的范围不断扩大且融资、融券降低至4%～5%就具有较强的吸引力。

3．能适度放大杠杆和卖空

我们知道，获得杠杆的手段有两种，一种是资金杠杆，另一种为保证金杠杆，如果这两个杠杆均不能有效使用，则对冲基金的收益可能不能覆盖成本，甚至跑不过债券收益。当前，无论是合伙制私募还是其他组织形式获得银行贷款是非常困难的；实施了转融通后私募向券商融资可放大杠杆，但杠杆不大。卖空是对冲基金获得低风险高收益的有效手段，缺少卖空，对冲基
 金就无多大吸引力而言。

4．推进信用建设和基金经理人的培训

建立完善的信用制度可以很好地监督基金经理人的诚信水平，约束基金经理人的不良行为。对冲基金在国内还是一个新生事物，人才培训和储备是必不可少的。

另外，从对冲基金投资策略来看，不同投资策略的对冲基金所面临的挑战是不同的。以下对不同投资策略对冲基金的挑战分别进行论述。

1．国内股票多空仓策略所面临的挑战

（1）多空仓投资中机构较多，普通投资者较少。在国内，由于股票市场较期货市场发展更为成熟，因此，股票多空仓投资策略在股票市场上得到了应用。但就目前的发展情况来看．股票多空仓投资策略还只在部分机构投资者中推行，普通的投资者对此可以说除了“神秘”之外一无所知。这主要是因为，一方面股票多空仓策略需要股指期货和融资融券手段进行做空，我国股指期货和融资融券交易制度对投资者投资资格具有较严格的限制，机构投资者有较强的人力、物力、财力，使其更容易具备进行股票多空仓投资的各种条件。另一方面，由于股指期货和融资融券需要较高风险控制水平，机构投资者相比普通投资者更具备专业的投资知识，更强的风险抵御能力，因此更适合进行股票多空仓策略投资。

（2）A股T+1交易模式限制了多空仓策略的应用。股票市场采取的T+I的交易模式在较大程度上限制了股票多空仓策略的应用。高频交易在股票多空仓策略中占据重要的地位，毕竟借助计算机进行的量化投资在捕捉转瞬即逝微小价格偏差时比人脑更具优势。但A股迄今为止还未实行T+0的交易制度，同时交易成本相对较高，这两大原因使股票多空仓中的很多策略在A股无法实现。

（3）融资融券成本过高，市场吸引力有限。目前我国的转融通刚实施，首批试点券商融资融券利率费率已敲定，国泰君安证券、国信证券、中信证券等6家券商采取统一的融资利率7.86%和融券费率9.86%，制定标准是在中国人民银行6个月以内贷款基准利率4.86%的基础上上浮3个百分点作为融资
 利率，上浮5个百分点作为融券费率，这一标准与国际惯例接轨。融资融券费率高出银行利率约一倍，甚至比部分民间借贷利率都高出许多，由于成本较高，市场吸引力有限，因此不利于股票偏空对冲策略的运用。

（4）股权对冲基金身份不明，监管者缺位。我国对冲基金在法律监管之外。《证券投资基金法》第2条规定：“在中华人民共和国境内，通过公开发售基金份额募集证券投资基金适用本法”，该法仅适用于公募基金，将“向特定对象募集资金或者接受特定对象财产委托”的私募基金排除在外，并且公募基金业务仅限于股票、债券等投资领域，对于新兴金融品种是否涉足没有跟进规定。其他法律如《证券法》、《信托法》也没有对私募基金的含义、资金来源、组织方式、运作模式等问题做出明确规定。这就意味着私募基金不被基金法律承认，不受法律保障，只受民法、合同法等一般法律保护，证监会也不保护私募基金投资者利益，缺乏有效的监管和引导，显然难以保障对冲基金的健康发展。

2．宏观对冲基金的制约和瓶颈

目前国内发展的制约因素如下：（1）人民币利率和汇率市场已经开始有衍生品交易工具，但持牌机构太少，积极主动的参与方更少；（2）中国本地的对冲基金管理人才缺乏，这将大大制约对冲基金行业在短时间内的大发展；（3）内地投资者重储蓄和股票投机的投资理念根深蒂固，对风险较大的对冲基金的接受和认可度较低；（4）国内相关政策法律法规体系的缺乏、相关投资工具和金融衍生产品的单一严重阻碍了机构投资者进军对冲基金的步伐。

促进国内对冲基金发展的制约因素如下：（1）完善相关法律法规，建立规范严密的法律监管体系；（2）发展金融市场，进一步完善股指期货、融资融券及转融通等相关的金融产品工具，拓宽投资渠道；（3）加强投资者教育和监管，提高其职业素养和专业水准、金融衍生品的风控和收益意识；（4）稳步改革金融生态环境，积极鼓励和引进国际知名的投资者和知名的投资管理机构介入国内的金融市场，改革投融资方面的现行规章制度，降低投资者的交易成本和进出障碍，营造和谐、有序、高效的金融生态。

3．事件驱动基金发展优势与挑战

臵

降低市场相关性，获取超额收益。事件驱动基金没有采用传统“配 ”
 的思路，而是根据影响上市公司的一些事件驱动因素来进行组合构建，降低与整个市场的相关度，在某种程度上规避了市场的系统性风险。针对国内证券市场做空机制尚不健全的现状，目前还无法完全复制国际市场中成熟的事件驱动策略，但是，事件驱动策略本身的收益不仅包括系统性风险的回报，还包括事件驱动因素带来的回报，理论上仍然能够获得长期稳定的超越市场表现。而且相比于海外市场，国内市场信息摩擦相对更大，因事件性驱动因素导致股票价格和价值之间的偏差更为显性和频繁，因此专业投资机构更易发挥其专业优势，把握事件性投资机会的可能性和获利空间更大。事实上，从公募基金历史净值表现来看，基金投资同质化特征非常明显，牛市中歌舞升平，熊市中一损俱损。这是由于公募基金群体在一个相同的经济环境中，采取了基本雷同的投资策略，无论是自上而下还是自下而上，基本上和宏观经济周期、所投资行业的景气周期相关度非常高。

4．管理期货CTA在我国的发展制约和瓶颈

期货私募大多属于“月光式”模式，它们在缺乏法律认可的环境中野蛮生长，但也因此带来业绩难以公证、客户群体狭窄、与客户间缺乏信任等问题，日益成为管理期货CTA发展的制约。其主要的瓶颈可以概括如下：

（1）人才的欠缺。在CTA业务的各个组成要素中，人的因素即CTA从业人员的素质是非常重要的一环。只有将人的监管落到实处，才能对我国未来期货CTA业务（期货特定客户资产管理业务，也可称为管理期货业务）的健康运转提供根本性保障。一般来说，CTA执业主要包括两部分：执业资格和执业行为。执业资格涉及CTA的市场准入问题，即什么样的人员可以申请成为CTA执业人员；执业行为则涉及CTA执业人员在投资行为中的合规性监管问题，即CTA执业人员在执业过程中不能违背市场“公平、公正、公开”的原则等。对CTA执业进行有效监管，其核心就在这两个方面，本质上还要落脚到对CTA从业人员的监管。在我国期货CTA业务呼之欲出之际，如何针对未来我国CTA从业人员建立有效的CTA执业监管模式成为时下迫切需要解决的问题。

（2）法律的约束。最新颁布的《期货交易管理条例》于2007年4月5日起实施。此条例相对于旧条例有了很大进步。新条例首次确立了期货经纪公
 司金融机构的地位，同时也将其业务范围扩展到除境内经纪以外的咨询、境外经纪等。但是，在许多方面，仍然存在法律上的约束。如：期货经纪公司禁止从事期货自营业务；国有企业只能在期货市场进行套期保值；对投机者（中小投资者）收取相对较高的保证金、手续费等。另外，我国要发展期货投资基金，首先就必须从法律上承认期货投资基金的法律地位，然后才能进一步落实到具体环节。而《期货法》尚未出台，不能最大程度地规范场内交易，服务场外交易，对行业发展不利。

（3）交易品种不全面和不均衡。交易品种的数量多少是衡量期货市场规模大小的一个重要指标。与国外成熟的期货市场相比，我国的市场交易品种相当缺乏。目前，交易的商品期货只有26种，金融期货也刚起步。这些品种覆盖的范围小，因此不足以吸引更多的投资者参与。同时，交易品种发展不均衡，交易量过于集中。如图2-6所示，在上海期货交易所，铜、锌、天然橡胶、螺纹钢4个品种成交金额占交易所总金额的92%，而其他5个品种仅占8%。过度集中的成交额将中国期货的交易额推到世界第一的位置，而真实的市场发展并不如成交额所体现的发达。
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图2-6 上海期货交易所各交易品种比例


（4）交易制度不合理。期货交易采用保证金交易、T+0交易和双向交易的交易制度，同时又采用涨跌停板、持仓限额、大户报告、每日结算、强行平仓等交易控制制度来抑制期货交易的风险，以此来维护期货市场公开、公平、
 公正的交易秩序，促进期货市场健康、稳定的发展。 但是，这些制度在抑制了期货交易风险的同时，也给期货市场的快速发展带来了障碍。例如，保证金比率设置不合理，以至于一些期货品种很少有人问津，缺乏足够的流动性；T+0交易增加了投机气焰，提高了市场风险；持仓限额、大户报告制度之间的配合存在漏洞，给违规者提供了操纵市场的机会，不利于对整个期货市场的监管；另外，没有对投资者当日单边的交易量进行限制，降低了大资金操纵市场的难度，同时也不利于防范经纪人的道德风险。

（5）对投资者的宣传教育严重滞后。从理论上讲，对于投资者来说，期货市场应该是一个规避风险的市场。而在现阶段，大多数投资者都认为期货市场是一个高风险、投机严重的市场，人人“谈期色变”。广大群众对期货知识缺乏足够的了解，甚至有的相关商品的现货商都不知道存在期货市场。造成以上结果的主要原因还是对投资者的宣传教育不足，没有普及期货投资的知识。正是由于认识上的不足，因此参与期货投资的人数很少，资金规模也相当有限。可以说，我国现在的期货市场已经完全不能与高速发展的经济相适应，存在严重滞后的问题。

5．国内FOF瓶颈制约分析

国内对冲基金发展不到10年，还存在诸多弊端，如规章比较复杂，门槛较高，宣传太少，投资无门等，主要制约因素如下：

（1）投资理念陈旧。在国外，LP一般不参与被投资基金的具体管理及项目投资，但是国内LP更愿意参与基金的决策管理，这样很容易造成LP与GP（General Partner，基金管理人）之间的沟通问题。

（2）职业管理人才缺乏。国内对冲基金发展只有几年时间，目前管理人多是从共同基金转型而来的，因而职业管理人人才极度缺乏，所以国内LP需要与国际LP加强沟通，多吸引国外人才，加快国际化的节奏。

（3）缺失相关法律制度。目前我国与私募股权FOF有关的法律规范主要有《中华人民共和国证券法》（2006年1月1日实施，通常与修订前《证券法》比较时被称作新《证券法》，以下简称《证券法》）、《中华人民共和国公司法》（2005 年实施，以下简称《公司法》）、《中华人民共和国证券投资基金法》（即现行《基金法》）、《中华人民共和国合伙企业法》（200 年实施，以下简称《合
 伙企业法》）和《中华人民共和国信托法》（2007年实施，以下简称《信托法》）。因此我国对私募股权FOF的法律制度仅有与私募基金同质的原则性规定，需要立法机关进一步完善，使得长期游离在法律之外的私募股权FOF的发展有法可依。

（4）监管难以企及。FOF在国外发展多年，资本运作相当成熟，而发达资本市场的市场监管也相当成熟，由于我国对私募的特别规定一直没有出台，监管部门对私募市场一直放任其发展，使得我国私募股权FOF市场早已成为国际投资专家们竞相争抢的香饽饽。《公司法》、《信托法》对私募股权FOF仅作了与私募基金相同的原则性规定，它们作为位阶高、调整范围广、调整对象多的法律，也不可能对私募股权FOF作更进一步的规定，而国务院对私募基金尚未出台相关规定，更难以涉及私募股权FOF这样一种特别的私募基金。



第2篇 对冲基金分类体系概要

前面已经对对冲基金基本情况进行了简要介绍，其中包括对冲基金的基本知识、全球对冲基金发展历程和其在中国境内的发展概况。第2篇将进一步对对冲基金分类情况展开研究分析，其中第3章对对冲基金分类现况进行了总结归纳，这一章主要以HFR和MSCI对冲基金分类体系作为代表对象来讨论整个对冲基金分类现况，这样使内容介绍显得具体而便于理解；第4章研究了对冲基金分类体系。其中对国外对冲基金分类和中国对冲基金分类分开做了研究，这一章主要是以国际对冲基金分类标准对国内对冲基金的分类做一个指导和借鉴。通过这一章的具体研究，在借鉴国际对冲基金分类的情况下，建立了适合中国国情的对冲基金分类体系，通过该分类体系，我们期望能为以后的指数和业绩评价体系奠定基础，这对我国国内对冲基金发展具有重要意义，对中国对冲基金指数和评级研究具有重要价值。


第3章 对冲基金现况

本章首先从对冲基金分类内涵开始介绍对冲基金分类系统的关键在于通过充分的界定来定义投资种类，在此基础上提供一个合理的对冲基金的分类框架。本章还对HFR和MSCI对冲基金的分类体系做了简介。HFR和MSCI是全球两家具有代表性的对冲基金指数提供商，经过多年的发展研究，它们形成了独特的对冲基金分类体系，而且被世界接受和采纳，对它们的对冲基金分类概况进行研究将有助于我们了解对冲基金全球的分类现况。对冲基金分类体系是建立对冲基金指数和评价的基础，研究对冲基金分类情况至关重要，通过对全球对冲基金分类的介绍，读者能够对其大致轮廓有一定的了解和认识。

3.1 对冲基金分类内涵

对冲基金的分类开始于对一些投资策略的定义，然后按照策略将对冲基金分成不同的组别，但是由于对冲基金投资的异质性，导致分类成为一项浩大的工程，对冲基金在现实投资中采取策略的多样性显示所有策略不可能被准确地分到一个严格的准确的系统中，所有的分类方法，真正应用的时候，
 只是在一定程度上保持客观，因此，对冲基金分类系统的关键在于通过充分的界定来定义投资种类，在此基础上提供一个合理的对冲基金的分类框架。

目前国内私募基金分类都从私募基金组织形式出发，并不能公平合理地评价有些使用特殊策略的基金业绩。对对冲基金进行合理的分类，需要参照国际知名对冲基金分类标准，结合国内行业运行现状及趋势进行多维度划分，目前国外主要的对冲基金分类体系包括：HFR对冲基金分类体系、MSCI对冲基金分类体系、巴克莱对冲基金分类体系和道琼斯对冲基金分类体系。国内对冲基金分类主要有好买、融智对冲基金分类。总体上分类并不完善，主要从组织形式上区分，分类混乱且不能形成一个完整科学的分类体系。对冲基金分类是对冲基金指数和评级系统的基础，只有建立在科学完善的对冲基金体系之上，其评级和指数体系才能真正客观有效地反映市场或相应基金的走势和表现。

3.2 HFR对冲基金分类体系

对冲基金研究公司（HFR）为HFR数据库中的基金建构了一个准确相关的、健全的当代交易策略分类系统，其分类情况如表3.1所示。这些分类反映了对冲基金产业的交易策略演变的趋势，并认识到一个现实，那就是随着市场周期和新的投资机会来临，交易分类将持续演变。启动这个新的分类系统的目的在于定义纯粹的主策略和分策略框架，从而在各个层面来描述策略的回报。我们还在数据库中添加了关于基金的投资区域相关的新变量。


表3.1 HFR 交易策略分类




	股票对冲
	事件驱动
	宏观
	相对价值套利
	组合基金



	股市中性
	行为主义
	活跃交易
	固定收益-资产抵押
	



	基本增长
	信用套利
	大宗商品
	固定收益-可转换套利
	



	基本价值
	危机/重组
	农业
	固定收益-公司债券
	保守型



	定量定向
	并购套利
	能源
	固定收益-政府债券
	



	行业
	私募/监管D
	金属
	波动套利
	



	能源/材料
	特殊情形
	综合商品
	收益替代
	分散型



	科技/医保
	复合策略
	货币资产
	能源基建
	



	侧重做空
	
	人为决策
	不动产
	







续表




	股票对冲
	事件驱动
	宏观
	相对价值套利
	组合基金



	复合策略
	
	系统决策
	复合策略
	市场防御型


	
	
	人为主导
	
	


	
	
	系统分散
	
	


	
	
	复合策略
	
	策略型




HFR按照主策略划分可分为股票对冲、事件驱动、宏观、相对价值套利、组合基金五大类；按照区域划分可分为美洲、亚洲、欧洲、其他区域四大类；对新兴市场划分为非洲、新兴亚洲（不含日本）、拉丁美洲、中东、俄罗斯/东欧跨新兴市场。

1．股票对冲主策略和子策略

股票对冲主策略：基金经理通过做多和做空两种方式来投资股票和股票衍生物。投资决策通过很多投资流程来达成，包括定量和定性基本面分析。投资策略可以是广泛分散型，或者专注于某些特定产业。不同的基金在净敞口、融资杠杆、持有期、股票公司市值集中和持有股票价格范围方面有很大的差异。股票对冲经理通常有至少50%或全部的资金投资于股票，包括做多和做空。股票对冲主策略被进一步分为如下7个子策略。

（1）股市中性子策略运用复杂的定量技巧去分析关于未来价格变动及证券间的相互关系，进而选择要交易的证券。策略包括因素基准和统计套利/交易策略。因素基准的投资策略的投资理念是建立在系统地分析证券之间的相关性基础上的。大多数情况下，基金建立的投资组合对一个或者多个变量，比如对股市的美元价值或者Beta值中性，融资杠杆经常用来提高投资组合的收益率。统计套利/交易策略利用价格异常带来的股价回归规律进行投资。典型的股市中性子策略保持净股票市场敞口在−10%～10%范围。

（2）基本增长子策略运用的投资技巧在于分析上市公司的定价特点，投资于那些与整个市场相比有更好的赢利增长和股票增值前景的上市公司。投资理念在于公司财务报表中的绝对或者与同行业及市场指标相对的优势。子策略使用投资流程来寻找出具有潜力的公司股票，这些公司正在或即将与基准相比在赢利、销售或者市场份额上有猛烈增长。


（3）基本价值子策略的投资过程是基金经理在价值层面寻找便宜或者相对于相关基准价值被低估的公司股票。投资理念在于专注分析公司财务报表中的绝对优势或者与比较同行或者市场指标相对的优势。与基本增长子策略相比，基本增长子策略着眼于市场份额扩张和收入增加带来的赢利增长和股票升值，基本价值子策略着眼于正在产生大量现金流的公司，这些公司的股票的交易价值乘数因为增长空间有限，或者因为市场失宠而被低估。这些股票可能存在于特定行业或者是被特殊持有的股票。

（4）定量定向子策略运用复杂的价格分析数理技巧确定未来价格变动及证券价格之间的关系，来进行股票买卖决策。这些策略包括因素基准和统计套利/交易策略。因素基准的投资策略的投资理念是建立在系统地分析证券之间的相关性基础。统计套利/交易策略的投资理念是利用价格异常后会带来的股价回归规律，高频率交易技巧也被运用。交易策略还包括运用技术分析，或者基金经理投机地利用被认为未被完整或准确反映在证券当前价格的信息进行交易。定量定向子策略通常在各个市场周期阶段保持不同的净多方或者净空方的风险敞口。

（5）行业：能源/材料子策略的投资过程是寻找特定缝隙市场中的投资机会。基金经理在这些市场有着比一般投资者更专业的技能，投资的标的是从事工业流程原材料生产、采购，对供需关系造成的价格移动趋势、对宏观经济趋势间接敏感的公司。能源/材料子策略通常在市场周期各个环节都有超过50%的资本投资在以上产业。

（6）行业：科技/医保子策略的投资过程是寻找特定缝隙市场中的投资机会。基金经理在这些市场有着比一般投资者更专业的技能。投资标的是从事科技、生化、医药和保健产业的公司。尽管运用这个策略的基金之间有一定的差异，但这些子策略都体现出对宏观增长趋势的敏感。从事医疗保健的投资的基金还特别对医保行业增长表现出敏感度。科技/医保子策略通常在市场周期各个阶段都持有超过50%的资本在以上产业。

（7）侧重于做空子策略运用的投资理念是从公司股票的定价特点分析出发，寻找出价值高估的公司。运用这种子策略的基金在投资程度或者在市场周期不同阶段，在投资程度和做空敞口上有一定的差别，但是最显著的特点是这些基金经理一直保持做空的敞口，希望在股市下跌的时候赢利超过传统
 股票经理。投资的分析可以是基本面分析或者数理定量分析。基金经理比市场的一般参与者更专注于找出价值高估的公司，并在市场周期各个阶段都保持一个做空敞口。

2．事件驱使主策略和子策略

事件驱使主策略：基金经理持有公司股票并参与或将参与公司的各种交易，包括但是并不局限于下面这些：并购、重组、财务危机、收购报价、股票回购、债务调换、证券发行或者其他资本结构调整。持有的证券可以从资本结构中最优先到最从属的证券，经常还包含一些衍生证券。事件驱使主策略的风险对股票市场、信用市场，以及公司特殊的发展各种因素都敏感。投资理念通常来自基本面（而不是数理分析）的特点，投资理念的实现取决于预测的独立于现有资本结构以外的事件的发展结果。事件驱动策略被进一步分为如下6个子策略：

（1）行为主义子策略可能获取或者争取获取公司董事会的代表权，从而影响公司的政策和战略方向。有时候会赞成公司部门或者资产抛售，部分或者全部的公司分拆，分发红利或者股票回购，或者更换公司管理层。行为主义者子策略的投资着眼于那些正在或者将要进行公司交易、证券发行/回购、资产甩卖、部门分拆或者其他刺激情形下的公司股票或股票相关的证券。涉及的不仅是已经公布的交易，还包括日前、日后或者没有发布正式信息的交易。行为主义者子策略与其他的事件驱动子策略不一样的是，在一定的市场周期阶段，行为主义投资组合中超过50%的资产投资于行为主义策略。

（2）信用套利子策略运用投资来分离出公司固定收益证券的有吸引力的机会。投资产品包括信用风险较小的优先债和从属债、银行贷款或其他形式的债务、结构化产品等。这些基金持有有限的政府、政府机构债券、股票、可转换债券或者其他债券。主要集中于公司债券或者公司债券结构中相关的其他证券。基金经理通常运用基本面信用分析来评估债券发行方的信用改良的可能性。大多数情况下，持有的证券都有一个流动性较好的市场，基金经理不经常参与或者间接参与发行债券的公司的管理。信用套利子策略和固定收益－公司债券子策略的区别是后者参与更宽的市场对冲，参与的深度因它们设定的固定收益市场的风险而限定，而信用套利策略的套利头寸只有很少
 的净信用风险，只受到一些特定的、预期的发展影响。

（3）危机重组子策略投资公司的固定收益资产，主要是那些进入正式的破产流程，或者市场观察将进入破产流程的公司信用产品。它们的交易价格因为以上原因而低于发行价或到期的票面价。基金经理通常积极参与这些公司的管理，他们经常任职于债权人委员会，参与协商使用其他证券，比如债务调期、股票或者混合证券来交换现有债务。基金经理运用基本面信用分析流程，着眼于定价和财务危机企业的证券资产覆盖率。大多数情况下，投资组合风险敞口在公开或者积极交易的证券，即使是对一些流动性较差的证券，也有一个合理的公开交易市场存在。与特殊情形子策略相比，危机重组子策略运用大多数是债权（大于60%），但是也保持一些相关的股票风险。

（4）并购套利子策略的投资流程着眼于投资一些正在从事公司交易的股票的股票相关的证券。并购套利子策略主要涉及已经公布的交易，一般基金不会投资于日前、日后或者没有发布正式信息的交易。投资机会通常是跨国的、多边的国际交易，从而牵涉多个地域的监管机构，通常公司信用风险较小。典型的并购套利策略基金在一定的市场周期中有超过75%的资金在投资于已公布的交易。

（5）私募/D监管子策略主要投资于一些私募和流动性较差的公司的股票和股票相关的证券。这种策略通过实现持有私有债权和证券所带来的投资升水，这些私有证券没有一个合理的流动性交易市场存在，直到一些事件导致公司发行新的证券或者走出破产的流程。基金经理运用基本面定价流程评估证券背后的资产覆盖率。通常这种基金在一定的市场周期保持超过50%的资产在私募证券，包括D监管或者PIPE交易。

（6）特殊情形子策略的投资流程着眼于投资一些正在从事公司交易、证券发行/回购、资产甩卖、部门分拆或者其他刺激引导下的公司股票的股票相关的证券。特殊情形子策略主要投资的不仅是已经公布的交易，还包括日前、日后或者没有正式信息发布的交易。策略投资于更宽泛的公司生命周期。包括但是不局限于财务危机、破产和破产后的证券发行、宣布的并购和部门分拆、资产甩卖和其他的能影响个别资产结构的交易。分析主要运用基本面来寻找会出现公司交易或者通过刺激实现股东价值的公司。策略主要运用股票（超过60%）和债券，主要投资于破产后股票和退出资产重组流程的公司股票。
 事件驱使：复合子策略包括的是那些没有一个事件驱使子策略超过50%的事件驱使对冲基金。

3．宏观因素主策略和子策略

宏观因素主策略：基金经理运用很广泛的策略进行交易，投资理念在于经济指标的变动方向及其对股票、固定收益产品、货币和大宗商品市场的影响。基金经理运用各种投资技术，包括人为决策和系统决策，结合从上往下和从下往上宗旨、数理或者基本面分析、长短持有期。尽管有些策略运用相对价值技术，宏观策略与相对价值策略的根本区别是宏观投资理念是预测未来的证券的走势，而不是实现证券间的价格差异。同样，尽管宏观和股票对冲经理都持有股票，宏观经理的投资理念是预测相关的宏观经济指数对证券的影响，而股票对冲经理的投资理念的核心是公司的基本面特点。宏观因素主策略被进一步分为如下6个子策略。

（1）活跃交易子策略运用人为决策或者基于规则的高频率策略来交易多种资产。与系统决策：分散子策略不一样的是，大部分的投资组合换手周期很短，平均的交易周期短于5天。同股票对冲：定向定量子策略不一样的是活跃交易子策略交易的不止是股票资产。活跃交易子策略运用的投资过程是评估历史和现在的价格，用一些技术面、基本面和量化市场数据来决定短暂存在几秒钟或者几天的交易机会。持有头寸可以分为基于惯性、平均回归、差价套利交易。这个子策略经常运用融资杠杆，活跃于各个市场板块，包括股票、固定收益资产、外汇和大宗商品资产，运用现时交易、期货交易或者期权，通常在投资地域上很分散。这个子策略强调对基本面和技术面的信息作出迅速的反应，通常运用流动性较强的市场，从市场的波动和不稳定中得到alpha。

宏观：大宗商品—农业策略是依靠衡量市场数据，关系和影响，着重投资于软性商品市场，主要包括农作物（水稻、大豆、玉米等）或者畜牧业市场。投资的程序可以通过基本面分析、系统或者技术分析的预测来进行。农业投资策略一般投资于新兴和发达市场。大宗商品—农业策略一般在投资组合中在一定的市场周期有超过50%的资产专注于投资农业商品。

宏观：大宗商品—能源策略是依靠衡量市场数据、关系和影响，着重投
 资于能源商品市场，主要包括原油、天然气或其他石油产品。投资的程序可以通过基本面分析、系统或者技术分析的预测来进行。能源投资策略一般投资于新兴和发达市场。大宗商品—能源策略一般在投资组合中在一定的市场周期有超过50%的资产专注于投资能源商品。

宏观：大宗商品—金属策略是依靠衡量市场数据、关系和影响，着重投资于硬商品市场，主要包括金属（金、银、铂金等）。投资的程序可以通过基本面分析、系统或者技术分析的预测来进行。能源投资策略一般投资于新兴和发达市场。大宗商品-金属策略一般在投资组合中在一定的市场周期有超过50%的资产专注于投资金属商品。

宏观：大宗商品—综合商品策略包括人为决策和系统决策。系统决策主要根据数学、算法和技术模型来进行投资，很少或者几乎没有主观人为因素来影响投资的过程。策略运用的投资流程来辨明市场上大宗商品资产之间显现出的趋势或者惯性特征，通常还有对大宗商品资产敏感的股票或者其他附属衍生物的敞口。

策略通常运用数理分析发掘资产的回报序列中统计稳健或者技术模式，交易的资产通常流动性很强，持有期比人为决策或者平均值回归策略短。尽管有些策略运用反趋势模型，大多数的策略都是从一个持续的、可区分的趋势化投资环境中获利。大宗商品系统决策策略一般在一定的市场周期持有超过35%的大宗商品市场敞口。

人为决策主要根据对市场数据、关系和影响的基本面分析，投资标的是与大宗商品市场相关的，包括能源、农产品、自然资源或者金属资产，投资决策通过个人或者投资团队来制定。策略所运用的投资程序主要受到从上往下的宏观变量分析结果影响。

投资理念是基金经理在一定的时段随着投资的演进来实现利润，包含逆向行为或者通过波动性套利。基金经理可能在发达市场和新兴市场积极交易，专注于股票市场、利率/固定收益市场、货币和大宗商品市场的绝对和相对价格水平；经常通过利差交易来分离出证券现值与预期价格不一致的差异。大宗商品人为决策策略一般在一定的市场周期持有超过35%的大宗商品市场敞口。


（2）货币人为决策子策略主要根据对市场数据、关系和影响的基本面分析，投资标的主要是外汇市场，包括上市和没有上市的资产，投资决策通过个人或者投资团队来制定。策略所运用的投资程序主要受到从上往下的宏观变量分析结果影响。投资理念是经理在一定的时段随着投资的演进来实现利润，包含逆向行为或者通过波动性套利。基金经理可能在发达市场和新兴市场积极交易，专注于股票市场、利率/固定收益市场、货币和大宗商品市场的绝对和相对价格水平；经常通过利差交易来分离出证券现值与预期价格不一致的差异。货币人为决策子策略一般在一定的市场周期持有超过35%的货币市场敞口。

（3）货币系统决策子策略主要根据数学、算法和技术模型来进行投资，很少或者几乎没有主观人为因素来影响投资的过程。策略运用的投资流程来辨明市场上货币资产之间显现出的趋势或者惯性特征，通常还有对国家固定收益资产的敞口。策略通常运用数理分析发掘资产的回报序列中统计稳健或者技术模式，交易的资产通常流动性很强，持有期比人为决策或者平均值回归策略短。尽管有些策略运用反趋势模型，大多数的策略都是从一个持续的、可区分的趋势化投资环境中获利。货币系统决策子策略一般在一定的市场周期持有超过35%的货币市场敞口。

（4）人为决策的子策略主要依赖于对市场数据、关系和影响的分析，并通过个人或者投资团队来制定投资组合决策。策略所运用的投资程序主要受到从上往下的分析宏观变量结果影响。基金经理可能在发达市场和新兴市场积极交易，专注于股票市场、利率/固定收益市场、货币和大宗商品市场的绝对和相对价格水平；经常通过利差交易来分离出证券现值与预期价格不一致的差异。投资理念是基金经理在一定的时段随着投资的演进来实现利润，包含逆向行为或者通过波动性套利。

（5）系统性分散子策略主要根据数学、算法和技术模型来进行投资，很少或者几乎没有主观的因素来影响投资决策。策略设计来辨明市场上单个资产或者资产类别之间的趋势或者惯性特征。策略通常运用数理分析发掘资产的回报序列中统计稳健或者技术模式，交易的资产通常是流动性很强的，持有期比人为主观或者平均值回归策略短。尽管有些策略运用反趋势模型，大多数的策略都是从一个持续的，可区分趋势的投资环境中受利。系统性分散子
 策略通常在某一个市场周期持有不超过35%的资产于货币或者大宗商品产品。

（6）宏观复合子策略运用人为决策和系统决策子策略，但是相互间不排斥。这个子策略通常包括自营交易的影响，或者有些时候包含一些明显可区分的子策略，包括股票对冲或者股市中性。或者有些时候，几个子策略被混在一起而不能够再从投资组合的层面分隔开。交易的策略系统地量化评估宏观变量，投资的目的也在不同的市场之间收敛，两个市场不一定高度相关，但是现在与它们历史上的相关层度背离了。子策略关注于跨地域的不同资产之间或者同类资产之间的基本面关系，持有期也比顺势或者人为决策子策略长。

4．相对价值主策略和子策略

相对价值主策略：基金经理的投资理念是多个证券之间的价值关系的分歧。基金经理运用一系列的基本面和数理分析技巧去实现自己的投资理念，投资的资产也广泛到包括股票、固定收益资产、金融衍生物和其他的证券形式。固定收益策略通常由数理分析推动来衡量资产之间的现有关系，或者寻找出证券之间的风险调整利差带来的具有吸引力的投资机会。相对价值的投资可能还涉及一些公司交易，但是和事件驱使策略不一样的是，相对价值的投资理念的实现是相关证券之间的价值分歧，而不是公司交易的结果。相对价值被分为如下8个子策略。

（1）固定收益—资产抵押子策略的投资理念建立在实现相关证券之间的利差上，这些相关利差中一个或者多个部分来自抵押的固定收益资产，这些抵押可以是特定公司的物理抵押物或者其他金融债权（贷款、信用卡）。策略运用投资程序来分离出一系列的证券化的固定收益资产之间的投资机会，这些固定收益资产通常由贷款、贷款的集合、应收款项、不动产、机械或者其他金融承诺作为背后的抵押。投资策略的理念可能建立在抵押物的本质和质量、相关的证券的流动性或者抵押固定收益资产的发行和价格趋势的特点。大多数时候，基金经理为了只针对与低风险证券相关的收益差异有敞口，而对冲、设限或者冲销掉利率风险。

（2）固定收益—可转换债券套利子策略的投资理念建立在实现相关证券之间的利差，这些相关利差中一个或者多个部分是可转换债券。策略运用投资程序来分离出可转换债券和不可转换债券之间价差中有吸引力的投资机会。可转换套利敞口的特点是对下面的因素很敏感：发行人信用质量，隐含
 的或实现的相关证券的波动性，利率的高低，发行人的股票估价，以及一些通常或特有的市场指标。

（3）固定收益—公司债券子策略的投资理念建立在实现相关证券之间的利差，这些相关利差中一个或者多个部分是公司债券。策略运用的投资程序来分离出一系列的固定收益证券，通常是多个公司债券或者公司债券和无风险政府债券之间有利的利差投资机会。固定收益-公司债券子策略和事件驱使－信用套利子策略不一样的是，前者根据限制的固定收益市场风险从事更多的市场对冲，但是后者的套利只有很少或者几乎没有净信用市场风险，赢利建立在一些特定的、可期待的发展。

（4）固定收益—政府债券子策略的投资理念建立在实现相关证券之间的利差，这些相关利差中一个或者多个部分是政府债券。策略运用的投资程序来分离出一系列的固定收益证券，通常是多个政府债券或者公司债券和无风险政府债券之间有利的利差投资机会。固定收益-政府债券子策略一般运用多个投资流程，包括量化和基本面人为决策。与其他相对价值子策略相比，它相对于那些特有的基本面因素策略，更受到从上到下的宏观影响。固定收益-政府债券子策略一般保持至少50%的投资在全球政府债券市场。

（5）波动套利子策略交易利用资产的波动性进行投资，其主要运用套利，方向性，市场中立，或者混合等投资策略。它所包括的风险可以是做多、做空、中性或者随着隐含的波动方向而变化，交易的资产可以是挂牌上市的，也可以是未挂牌的。方向性波动性策略保持对某资产的隐含波动性的方向的风险。策略运用投资程序来分离出一系列的固定收益证券，通常是多个期权或者含有期权特点的证券之间的有利的利差投资机会。波动套利敞口特点是对隐含和实现的波动率、利率水平、发行人的股票定价，以及一些广泛和特定的因素敏感。

（6）收益替代—能源基建策略的投资理念建立在实现相关证券之间的利差，这些相关利差中一个或者多个模块是专注于能源基建，通常通过投资挂牌合伙（MLP），公共设施或者发电领域。策略一般通过基本面分析来衡量证券和持有资产之间的关系，从而辨别出有利的风险调整利差投资机会。策略运用投资程序来分离出收益主导的证券中的投资机会。与股票对冲策略不一样的是，投资的理念基于证券的收益而不是相关证券的溢价，能源基建策略
 一般有超过50%的投资专注于能源基建领域。

收益替代—不动产策略的投资理念建立在实现相关证券之间的利差上，这些相关利差中一个或者多个模块直接投资于不动产（商业或者住宅）或者间接投资于不动产投资信托公司（REITS）。策略一般通过基本面分析来衡量证券和持有资产之间的关系，从而辨别出有利的风险调整利差投资机会。策略运用投资程序来分离出收益主导的证券中的投资机会。与固定收益资产套利不一样，替代收益策略包括主要是非固定收益、非抵押证券。不动产策略一般有超过50%的投资专注于不动产领域。

（7）复合策略子策略使用投资理念基于实现相关的收益资产之间的利差，这些利差的一个或者几个模块包括固定收益资产、衍生物、股票、不动产、挂牌合伙（MLP）或者这些的组合或其他资产。策略通常运用数理分析来测量资产现有关系，从而辨别出有利的风险调整利差投资机会。通常作为一个个独立的策略并直接对某个策略进行投资，或者相关的策略在一起，由个人或者决策机制进行管理。复合策略不是为大多数市场投资人喜好而设立的，但是与其他的子策略不一样的是，预计大概超过30%的投资风险在2个以上的明显不一样的策略。预期受到比较分散的市场影响。

5．投资区域分类

HFR的投资区域划分是反映对冲基金的策略在不同的市场周期阶段的风险敞口地域，这一划分是与基金经理的所在地或者基金的所属地独立的。地域分组按照主要的大陆经济联系及现实的地理位置，作为 HFR 数据库的基金基本信息，每个基金经理可以选择自己属于以下投资区域：美洲、亚洲、欧洲和其他地区。另外，HFR要求进一步进行子区域划分，详细情况如表3.2所示。


表3.2 HFR区域划分




	区域
	子区域
	描述



	美洲
	北美洲
	重点在北美，一般有敞口>50%在北美



	拉丁美洲
	重点在拉丁美洲，一般有敞口>50%在拉丁美洲



	泛美
	一般在美洲的敞口>75%



	亚洲
	日本
	重点在日本，一般有敞口>75% 在日本



	新兴亚洲（不含日本）
	重点在亚洲，一般有敞口<10% 在日本



	亚洲（含日本）
	重点在亚洲，一般在日本的敞口为10%～75%







续表




	区域
	子区域
	描述



	其他地区
	非洲
	重点在非洲，一般有敞口>50% 在非洲



	中东
	重点在中东，一般有敞口>50% 在中东



	其他地区
	全球
	没有一个区域的敞口超过50%



	跨新兴市场
	重点在新兴市场但没有一个新兴市场的敞口超过50%



	欧洲
	西欧/英国
	重点在欧洲，一般有敞口>50% 在西欧



	俄罗斯/东欧
	重点在欧洲，一般有敞口>50% 在东欧



	北欧
	重点在欧洲，一般有敞口>50% 在北欧



	泛欧
	一般有>75%的敞口在整个欧洲区域




3.3 MSCI对冲基金分类体系

在投资对冲基金考虑对冲基金的收益特征时，需要考虑对冲基金的两个方面，第一特征：投资过程、资产类别和投资区域；第二特征：行业与固定收入集中度，市值，额外粒度与基金分类。MSCI分类体系捕捉到了对冲基金的这一多维特征，其分类体系如表3.3所示。与仅仅考虑对冲基金的一方面的特征相比，这种分类方法更有效。


表3.3 MSCI对冲基金分类体系




	第一特征
	第二特征



	投资过程
	资产类别
	地理位置
	
	



	过程组
	过程
	
	区域
	位置
	
	



	方向投资
	主观投资
	商品
	发达市场
	欧洲
	GICS板块
	必需消费



	技术分析
	日本
	非必需消费



	量化交易
	可转换债券
	北美
	能源



	多过程
	日本以外的太平

洋区域
	金融



	公共事业



	相对价值
	套利
	多元投资
	固定收益
	健康护理



	并购套利
	货币
	
	工业



	统计套利
	新兴市场
	亚太地区
	信息技术



	多过程
	拉丁美洲
	通信服务







续表




	第一特征
	第二特征



	投资过程
	资产类别
	地理位置
	
	



	证券选择
	多头
	
	新兴市场
	多元化投资
	固定收益
	材料



	空头
	股权
	EMEA
	无特定行业



	No bias
	
	政府发起



	Variable bias
	
	高收益



	专家信用
	多空头信用
	固定收益
	全球市场
	
	资产规模
	信用级别



	低估证券
	欧洲
	资产担保债券



	私募股权
	除日本之外的亚

洲地区
	抵押担保债券



	多过程组
	多元化
	主权债券



	多过程组
	事件驱动
	亚洲
	小规模



	多过程
	多地区
	中小规模




在分析和对对冲基金进行分类时，投资过程、资产类别和区域是所考虑的三个要素，但是投资过程被认为是最核心的特征，所以一个对冲基金的策略类别主要是在考虑资产类别和区域的情况下，由投资过程来决定的。

1．第一特征

（1）过程组。投资过程分为五大类或者五大过程组，分别为：方向性投资、相对价值、证券选择、专家信用、多过程。

方向性投资主要是基于对货币、商品、股权和债券未来市场价格波动的方向的判断，相机抉择交易，系统交易和战术分配都属于典型的方向性交易投资过程。

相机决策交易是指机会主义地参与市场驱动的价格运动。有关交易的最终决定是由基金经理做出的。系统交易是利用计算机模型，主要是基于对市场数据的技术分析或基本的经济数据，识别并交易，经理的干预有限。战术分配是技术性地在多种交易策略和市场之间分配资金，而不管交易机会是通过经理人的主观判断还是通过模型提示的。

相对价值策略专注于金融资产或商品期货定价成份之间的价差关系。虽然价差风险可能是非常显著的，该策略基金会设法避免承担任何直接的市场风险。


套利策略企图利用在相关或类似的投资工具之间的价差异常获取交易的机会。兼并套利是利用并购活动捕捉到目前的市场价值与并购重组完成后的价值之间的价差。统计套利是指使用系统的模型建立空头和多头的投资组合。从统计学角度来看，市场目前的价格是统计预测价格的一种等价。

证券选择包括偏向多头、无偏向、偏向空头、可变偏向4种策略。偏向多头旨在维持净多头净市场风险暴露。无偏向旨在现金或β中性，被认为是有一个非常小的或零的净市场风险暴露。偏向空头旨在保持市场净空头风险暴露。可变偏向的目的是更关心净市场风险的机会，并无意保持中立或保持一个特定的方向偏差。

专家信用多空头信用旨在维持信用敏感证券的暴露值、空头或者多头头寸。专家信用多空头信用基础为发行人及证券的信用和信贷市场状况分析，上市公司利用专家信用多空头信用获得短期私募，通常该信用需通过美国的监管法规D，该法规允许小企业非常快速和相对廉价地筹集资金，从而使管理者因嵌入在股权融资交易中的免费的嵌入式期权而受益。

多过程组的资金实践这样一种策略，一个单一的投资过程中不超过80%的风险资本，虽然逐步转变可能发生在一段要对经济或市场趋势做出反应的时间内，分配往往相对稳定的，例如，50%的套利和50%统计套利。事件驱动包括针对证券投资过程的组合，并以在公司交易中经历了估值变化的证券为目标。

（2）资产类别。资产类别描述了基金投资的宽泛范畴。有五类资产类别的名称，它们具有鲜明的风险收益特征。具体分为股票、可转换债券、固定收入、商品、货币和分散化五大类。

商品期货是商品期货交易所交易的和场外的商品衍生工具。可转换证券是可转换到其发行人的股权的证券，其中包括可换股债券、可转换优先股、认股权证及其他与股票挂钩的混合证券。货币泛指货币或场外交易市场买卖的衍生工具，其中包括即期和远期交易，外汇期货和期权。股票是指股本证券及衍生物，其中包括普通股、优先股、存托凭证、全球存托凭证、购股权、股票指数期货合约。固定收入包括债券、货币市场工具及各种发行人的其他债务，它们有不同类型的风险。这些资产包括主权债券、政府资助、投资级
 和高收益公司债券、资产抵押和抵押贷款支持证券，以及期权和期货。

（3）区域划分。地理范围描述基金的投资回报产生的来源，通常是该公司发行的证券的国内市场。MSCI按照经济的发展情况分为发达国家和发展中国家，同时在编制指数时，又在此基础上按照地区进行划分。发达市场包括欧洲、北美、日本；新兴市场包括欧洲、中东和非洲（EMEA）、亚太、拉美；全球市场包括发达和新兴市场与欧洲的区域集团、亚洲（除日本）。

2．第二特征

（1）行业集中度。一些对冲基金的投资策略涉及专门从事特定行业的证券或经济部门。这一特点提供了一个具有特定产业的资金确定的方法，通常只适用于以股权为基础的策略。摩根士丹利资本国际对冲基金指数将使用全球行业分类标准（GICS），由MSCI和标准普尔开发部门作为行业名称。没有一个鲜明的GICS重点的基金归入“没有行业聚焦”类别。

（2）固定收入的集中度。一些对冲基金的投资策略，专门从事某些部门的固定收益证券。这一特点提供了一个手段，有一个特别的固定收入部门的资金确定重点，并且只适用于固定收益为基础的策略。

（3）市值。市值指定了策略，专门选择在某一发行人的投资的市值范围。例如，根据经理的经验，对冲基金可以选择专注于小盘股或避免使用它们。通常只适用于以股权为基础的策略。

（4）额外的粒度。在合适的情况下，按照其他的标准或者精细程度再次进行分类，例如在系统化交易商的情况下，按照投资时间跨度进行划分可能被引进，以反映系统的交易策略之间的区别。

（5）基金的分类举例。某基金拥有总资产100美元，其中75美元为风险策略投资，其余的分配给无风险的国库券。在75美元中，86%的资金在美国并购套利策略下运行，而14%在欧洲进行统计套利投资。该基金的主要策略是并购套利—股权投资—北美市场，辅助策略是统计套利—股权投资—欧洲市场。由于该基金的分类主要由它的主要策略特征来决定，所以其投资过程应为并购套利，资产类别为股权投资，区域为北美市场。


第4章 对冲基金分类研究

本章将对对冲基金分类研究概况做简要的叙述。其中会介绍中国和国外的分类，根据国内外研究现况，构建适合于中国对冲基金发展的对冲基金分类体系。随着股指期货、国债期货、中小企业私募债、商品期权等大量金融创新衍生品的推出，中国的私募基金纷纷转型为对冲基金，大量的对冲策略和国际接轨，国内的对冲基金分类体系急需更新。本章结合国内行业运行现状及趋势，按照基金策略分类、发行渠道分类、投资品种分类及实现方式分类4个不同的维度进行划分，对对冲基金分类体系进行探讨并形成一套完整的对冲基金分类体系。

4.1 国内外对冲基金分类现况

对投资者而言，对对冲基金进行合理的分类有助于投资者加深对各种私募基金的认识及对风险收益特征的把握，有助于投资者做出正确的投资选择与比较。对基金管理公司而言，基金业绩的比较应该在同一类别中进行才公平合理。对于私募基金研究评价机构而言，基金的分类则是进行私募基金评价、研究及组合投资的基础。


1．中国对冲基金分类现况

目前中国对冲基金分类仍然处于初始发展阶段，分类体系不成熟，仍待进一步完善。国内对冲基金分类主体主要为对冲基金第三方服务提供商，主要包括晨星、好买和融智等第三方评级机构。融智对冲基金分类对象涵盖所有中国私募证券基金，包括中国大陆通过信托平台发行的阳光私募基金、TOT、有限合伙制私募基金、中国海外对冲基金、券商集合理财产品及私募期货等。融智对冲基金体系从三个角度对对冲基金进行分类：基金类型分类、基金特点分类和基金策略分类。策略分类体系根据基金具体的投资策略进行主策略和子策略两个级别的划分；基金类型分类根据基金的结构和投资品种的不同进行划分；基金特点分类根据基金的结构及其他方面有别于一般基金的属性和特点进行划分。其他对冲基金分类还有好买私募基金等机构。国内关于对冲基金的分类并没有形成科学规范的体系，缺乏分类的统一标准，因此总体来说，国内对冲基金分类较为混乱，与国际对冲基金分类系统比较起来具有巨大的差距。目前，作为对冲基金雏形的中国私募证券基金还处于发展的初期，国内各个研究机构对私募基金只是以私募基金目前所采取的组织形式为根据进行分类。随着中国私募基金投资策略的逐步多样化，仅仅依据私募基金组织形式来分类，已经不能够公平合理地评价有些使用特殊策略的基金业绩。

2．国外对冲基金分类现况

国外对冲基金分类发展较早，因此其分类体系较为成熟。其主要分类包括HFR对冲基金分类体系、MSCI对冲基金分类体系、巴克莱对冲基金分类体系和道琼斯对冲基金分类体系。另外，美国晨星公司也对中国对冲基金市场进行了分类，它认为中国的私募基金是对冲基金的雏形，均以追求合理的绝对回报为目的。然而由于目前政策的限制，投资标的有限，大多数投资顾问的投资策略并无特别明显的区别。因此晨星目前仍将中国所有的阳光私募归为一类，均纳入晨星全球的对冲基金库中的新兴市场分类。随着今后政策的进一步放宽和市场的发展，晨星会在适当的时候推出针对私募基金的分类。


4.2 中国对冲基金分类体系构建

虽然目前国内多重利好扶持对冲基金，这也使得对冲基金的发展前景不断看好，但是相比于国外巨大的对冲基金市场，目前中国对冲基金市场依然发展较慢，但市场前景巨大。同时在对冲基金高杠杆效应作用下，其前景和吸引力必将大大增加。随着股指期货、国债期货、中小企业私募债、商品期权等大量金融创新衍生品的推出，中国的私募基金纷纷转型为对冲基金，大量的对冲策略和国际接轨，而国内的对冲基金分类与指数体系急需更新。 为了更准确地对目前国内对冲基金进行分类，本书参照国际知名对冲基金分类标准，结合国内行业运行现状及趋势，按照基金策略分类、发行渠道分类、投资品种分类及实现方式分类四个不同的维度进行划分，对对冲基金分类体系进行探讨并形成一套基于策略分类的对冲基金指数与评级体系。

根据对冲网数据库统计，截至2012年5月31日，国内共有各类对冲基金产品3040支，产品类型包括信托产品2323支、专户理财产品487支、有限合伙制私募产品110支、海外基金120支。其中，股票多空仓策略2853支，包括股票多空401支、股票多头2452支；事件驱动63支，包括定向增发61支、兼并重组1支、大宗交易1支；相对价值策略39支，包括股票市场中性8支、期货套利28支、指数套利3支；宏观策略3支；管理期货58支；基金的基金（FOF）23支；固定收益方向型策略1支。本书根据对冲基金投资属性，把国内对冲基金分为四大类，包括策略分类、发行渠道分类、投资品种分类和实现方式分类，其中策略分类为体系中最为核心的研究灵魂。

1．对冲基金策略分类

对冲基金策略分类依据基金的投资策略，借鉴国际对冲基金分类体系，结合目前行业现状和发展趋势进行划分。一级策略分为方向性策略、相对价值策略、事件驱动策略和基金的基金（FOF）四大策略。其中四大策略又可分为主策略分类和子策略分类两个级别。其分类概况如表4.1所示。



表4.1 一级策略分类概况




	一级策略
	二级策略



	方向性策略
	股票多空仓、宏观策略、管理期货、固定收益方向性



	相对价值型策略
	相对价值



	事件驱动型策略
	事件驱动



	基金的基金（FOF)策略
	基金的基金




另外根据对冲基金具体的投资策略，可以把二级策略对冲基金进一步进

行划分。方向性主策略包括股票多空仓、宏观策略、管理期货（CTA）和固定

收益方向性策略；股票多空仓又包括股票多空、股票多头和股票空头；相对

价值策略包括可转换债券套利、固定收益套利、期货套利、指数套利、股票

市场中性、结构化产品套利、资产证券化产品套利和统计套利；事件驱动策

略包括兼并重组、困境证券、定向增发和大宗交易；其他策略则有基金的基

金（FOF）策略。具体分类情况如图4.1所示。通过三级策略的层层细化，投

资者可以更清楚地了解该基金的投资风格，并把该对冲基金与其他同类型的

对冲基金进行比较；另外，该划分方式对对冲基金评价评级和指数研究都具

有重要意义。
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图4.1 二级策略分类概况


2．发行渠道分类

目前由于私募基金和相关行业政策的限制与不同，国内对冲基金呈现出
 多种发行渠道，其中包括有限合伙制基金、信托型基金、专户型基金、银行理财产品和海外基金等多种形式。根据发行渠道对对冲基金分类可以更好地展现解该渠道对冲基金的表现和发展状况，有利于不同渠道对冲基金进行横向比较。根据发行渠道不同，我们把对冲基金分为以下几种类型，如表4.2所示。


表4.2 对冲基金发行渠道分类




	类别
	二级分类



	有限合伙
	有限合伙



	信托
	结构化、非结构化



	专户理财
	非限定性、限定性、公募一对多、单账户证券、单账户期货



	银行理财
	银行理财



	海外基金
	海外基金




其中随着国内对冲基金发行渠道的多元化，我们可以大致把中国对冲基金归纳为以下几种：

（1）有限合伙制。为适应国家相关规定，很多基金通过组建有限合伙制企业募集资金，通过该渠道募集的基金相对来讲受政策限制较小，因此现行很多基金通过该方式发行。

（2）信托。伴随着国内理财需求的上升，信托业近几年发展较快，国内信托发行的产品主要分为结构化和非结构化两种，其中结构化产品根据出资人所承受的风险不同来确定各投资者的收益水平，这种产品满足不同风险偏好者的需求，具有一定优势。另外非结构化产品则对所有投资者提供相似的收益水平，目前在国内具有相当大的规模。

（3）专户理财。专户理财产品迎合了部分高净值人群的投资需求、主要分为限定性理财产品、非限定性理财产品、公募一对多、单账户证券和单账户期货等。

（4）银行理财。这里主要指通过银行渠道发行的理财产品。

（5）海外基金。这部分基金产品通过特定途径向海外发行，因此单独分为一类。


3．投资品种分类

目前国际对冲基金政策限制较少，其中多使用股指期货、商品期货等一些金融衍生品对冲相关风险暴露。投资标的范围广泛，涉及大宗商品、期权期货、信用衍生品、艺术品、ETF等多种金融产品，因此从全球范围来看，对冲基金投资品种并不局限在某一个特定领域，它几乎涵盖了金融领域所有可以投资的产品。但中国对冲基金市场正处于初级发展时期，各方面政策限制仍没有完全放开，因此对很多投资产品的对冲研究仍停留在理论阶段，目前股指期货、融资融券及中小企业私募债的推行，逐渐丰富了国内可以投资的对冲基金标的。为适应国内对冲基金发展现况，我们根据对冲基金投资品种不同将其分为：债券与固定收益、期货、期权与大宗商品、股票与融资融券、信用衍生品、资产证券化产品和结构化产品6类。

（1）债券与固定收益。固定收益是投资者按事先规定好的利息率获得的收益，如债券和存单在到期时，投资者即可领取约定利息。固定收益类投资指投资于银行定期存款、协议存款、国债、金融债、企业债、可转换债券、债券型基金等固定收益类资产。我们可以按照银行定期存款、国库券等金融产品的特性来理解“固定收益”的含义，一般来说，这类产品的收益不高，但比较稳定，风险也比较低。

（2）期货、期权与大宗商品。期货是现在进行买卖、但是在将来进行交收或交割的标的物，这个标的物可以是某种商品（如黄金、原油、农产品），也可以是金融工具，还可以是金融指标。期权（option）又称为选择权，是在期货的基础上产生的一种衍生性金融工具。期权实质上是在金融领域中将权利和义务分开进行定价，使得权利的受让人在规定时间内对于是否进行交易，行使其权利，而义务方必须履行。大宗商品（Bulk Stock）是指可进入流通领域、但非零售环节、具有商品属性、用于工农业生产与消费使用的大批量买卖的物质商品。在金融投资市场，大宗商品指同质化、可交易、被广泛作为工业基础原材料的商品，如原油、有色金属、农产品、铁矿石、煤炭等。包括三个类别，即能源商品、基础原材料和农副产品。

（3）股票与融资融券。融资融券（securities margin trading）又称“证券信用交易”，是指投资者向具有上海证券交易所或深圳证券交易所会员资格的证
 券公司提供担保物，借入资金买入本所上市证券或借入本所上市证券并卖出的行为。包括券商对投资者的融资、融券和金融机构对券商的融资、融券。修订前的证券法禁止融资融券的证券信用交易。

（4）信用衍生品。信用衍生工具是一种金融合约，提供与信用有关的损失保险。对于债券发行者、投资者和银行来说，信用衍生工具是贷款出售及资产证券化之后的新的管理信用风险的工具。信用衍生产品是用来分离和转移信用风险的各种工具和技术的统称，发展历程才10年，但在全球发展迅速且日趋成熟。比较有代表性的信用衍生产品主要有信用违约互换、总收益互换、信用联系票据和信用利差期权4种。

（5）资产证券化产品。资产证券化仅指狭义的资产证券化。自1970年美国的政府国民抵押协会首次发行以抵押贷款组合为基础资产的抵押支持证券-房贷转付证券，完成首笔资产证券化交易以来，资产证券化逐渐成为一种被广泛采用的金融创新工具而得到了迅猛发展，在此基础上，现在又衍生出如风险证券化产品。

（6）结构化产品。结构化产品是以金融工程学知识为基础，利用基础金融工具和金融衍生工具进行不同的组合得到的一类金融创新产品。目前最为流行的结构化金融衍生品主要是由商业银行开发的各类结构化理财产品，以及在交易所市场上可上市交易的各类结构化票据，它们通常与某种金融价格相联系，其投资收益随该价格的变化而变化。

4．实现方式分类

目前我国的量化投资发展还处在起步阶段。在国内，由于股票市场较期货市场发展更为成熟，因此，量化投资首先是在股票市场上得到了应用。但就目前的发展情况来看．量化投资在部分机构投资者中应用较多。这主要是因为，一方面量化投资风格相对比较框定，可预测性强，不会因为基金经理的调整带来投资风格变化，所以容易受到机构投资者的青睐；另一方面，机构投资者有较强的人力、物力、财力，能够对量化投资进行学习和创新，使其更容易具备进行量化投资的各种条件。与量化交易紧密相连的一个概念是程序化交易，对冲基金在操作上根据实现方式的不同可以分为程序化交易和主观交易两类。


程序化交易系统是指设计人员将交易策略的逻辑与参数在计算机程序运算后，将交易策略系统化。当趋势确立时，系统发出多空讯号锁定市场中的价量模式，并且有效掌握价格变化的趋势，让投资人不论在上涨或下跌的市场行情中，都能轻松抓住趋势波段，进而赚取波段获利。程序化交易的操作方式不求绩效第一、不求赚取夸张利润，只求长期稳健的获利，于市场中成长并达到财富累积的复利效果。经过长时期操作，年获利率可保持在一定水准之上。一句话：极其开放模型（策略）的设计、风险动态管理技术、误差矫正反馈检验准确率、快捷的下单速度。这4项组成了整个程序化交易系统。主观交易与程序化交易概念相对，主要指人为通过对市场行情的判断做出交易决策，在很多情况下，主观交易容易受到交易者情绪和主观感受的影响。



第3篇 对冲基金策略分类体系

第2篇已经对对冲基金分类进行了简要的概述。本篇将具体对其策略分类进行展开论述。对冲基金策略分类是对冲基金分类体系的核心，对冲基金策略贯穿了对冲基金投资的全过程，也是对冲基金指数和评级建立的基础。在这里分为7个部分来介绍对冲基金投资策略，其中包括股票多空仓投资策略、事件驱动投资策略、全球宏观投资策略、相对价值投资策略、管理期货投资策略、对冲基金的基金（FOF）投资策略和行业基金策略。

第5章对对冲基金股票多空仓策略进行了介绍，股票多空仓策略包括股票多空策略、股票纯多头和股票空头等子策略，其中对著名股票投资基金老虎基金做了详细介绍；第6章对全球宏观策略进行梳理，对全球宏观策略概况、基本特征、相应子策略和投资绩效都做了详细描述；第7章探讨了事件驱动策略，内容包括事件驱动策略概况、事件驱动策略子策略体系、事件驱动全球绩效表现，另外对著名事件驱动基金鲍尔森对冲基金进行了详细解读；第8章是关于管理期货的内容，对管理期货投资流程、绩效分析和策略分析做了一个简要的叙述，还对其在国内的发展进行了探讨；第9章讲述相对价值策略内容，相对价值策略是利用金融资产价值的相对失衡而获利的对冲策略，其主要运用了资产价格的均值回复原理；第10章为对冲基金的基金（FOF）的策略研究，对冲基金的基金策略是一种独特的投资策略，与其他投资策略不同的是，它是运用已有的对冲基金重新建立投资组合，因此进一步分散了对冲基金的投资风险，在收益费用方面也具有独特的性质；第11章从行业角度研究各行业对冲基金，由于行业特征不同，各行业发展状况不同，投资于各行业的对冲基金也呈现出独特的属性，本章分别研究海外和国内的行业对冲基金，并对我国行业基金面临的问题进行了深入分析。

本篇从这7个方面对对冲基金投资策略进行了详细研究，由于各策略对冲基金仍在不断发展，随着全球金融创新的不断深化和进步，对冲基金投资策略也会随之推陈出新，希望本篇能对相关投资者学习对冲基金投资策略起到抛砖引玉的作用。


第5章 股票多空仓策略

本章介绍对冲基金股票多空仓策略。股票多空仓策略包括股票多空策略、股票纯多头和股票空头等子策略，其中5.1节对股票多空仓策略概况进行分析，通过该部分的研究可以了解股票多空仓策略的具体操作和基本运用原理，同时这部分对股票多空仓策略的基本特征进行了详细描述。5.2节内容是股票多空仓策略的子策略体系构架，具体到每支股票多空仓的投资策略，我们可以进一步把它细分为多种投资子策略，在这里我们主要以HFR的股票多空子策略分类进行介绍，希望能对投资者了解该策略有所裨益。本章最后介绍了著名股票投资基金老虎基金，以此为例，读者能够更具体地了解整个股票多空仓策略策略实际运用情况。

5.1 股票多空仓策略概况

股票多空仓策略的基本思想是将基金部分资产买入股票，部分资产卖空股票。买入股票的多头资产金额经其b
 系数（衡量股票与市场相关度的系数）调整后形成多头头寸，卖空股票的空头资产金额经其b
 系数调整后形成空头头寸，多头头寸与空头头寸的差形成全体基金资产的市场头寸。该市场头寸
 可为多头、空头或零，从而调节基金面临的市场风险。当市场头寸为零时，多空策略成为市场中立策略，此时基金的收益与市场波动完全无关。通过调整市场头寸，或进一步调整组合中股票种类，可以调节组合所面临的风险程度及风险种类。

股票多空仓策略产生于20世纪60、70年代的Jones基金，距今发展约有半个世纪。伴随金融市场和对冲基金的发展，股票多空仓策略内涵逐渐扩大并发展为具有更多子策略的策略体系，但其仍然保有一些公认的市场特征，如表5.1所示。


表5.1 股票多空仓策略市场特征




	投资对象
	主要投资于股权市场，通过做多和做空两种方式来投资股票和股票衍生物



	交易杠杆
	利用资金杠杆或股票及其衍生品进一步放大投资杠杆来增强收益



	政策监管
	法规管制较少



	锁定期
	一般为1～2年



	投资者
	投资者主要包括大资金的个体投资者和机构，比如养老基金、高校捐款基金、基金会和

其他的合格机构投资者



	相关费用
	费用高，根据绩效奖励给基金经理。管理费一般为基金净值的1%～4%，标准为2%，

绩效费为基金利润的20%，一般在10%～50%之间波动




来源：阿尔法研究中心

1．规模和收益

如图1.1所示，至2011年，全股票多空仓对冲基金占比达34%，规模达到6016.2亿美元。对冲基金研究（HFR）数据显示，截至2011年4月，对冲基金策略关于股票的交易策略占40%的主导地位，其中股票多空仓策略基金交易总额达到6016.2亿美元，所占比例为34%，多种策略中股权投资市场份额占据了首要地位。

股票多空仓策略指数收益率2012年前三年达到9.72%，总体收益率较高，位于全球宏观和FOF策略收益率之上，但处在事件驱动和相对价值策略之下。由于2011年欧债危机继续蔓延，全球经济股市低迷，其收益率相对于其他策略处于较低位置，但在2012年第一季度的收益率看来，股票多空仓策略收益率遥遥领先于其他策略收益，如表5.2所示。鉴于当前全球经济形势仍不明朗，其发展情况仍待考察。



表5.2 各策略对冲基金收益




	Hedge Index
	Jan 2012ROR
	LAST 12M
	LAST36M（ann）
	LAST 60M（ann）



	事件驱动基金指数
	3.78%
	-5.23%
	9.72%
	0.96%



	全球宏观基金指数
	2.55%
	-2.46%
	11.39%
	2.63%



	相对价值基金指数
	1.07%
	-2.31%
	3.06%
	4.88%



	FOF指数
	1.79%
	0.81%
	11.88%
	4.72%



	新兴市场基金指数
	1.96%
	-3.96%
	4.01%
	-0.61%



	股票多空仓基金指数
	4.39%
	-9.87%
	12.73%
	1.68%




来源：HFRI

2．策略市场风险

基金经理可以决定持有积极的市场风险暴露头寸（净长仓），采取在牛市中普遍看涨的优势，另外也可以持有净负市场风险暴露头寸（净短仓）。对某支股票而言，β测量对市场上的表现，即股票的表现，它衡量股票对市场走势的灵敏度。W
 是某支股票在股票组合中所占的权重（如基金净资产值的百分比）。如果股票被卖空，W
 也许会是消极的。L
 代表长仓股票总数量，S
 代表组合中短仓股票总数量。市场风险净额（净头寸）等于经过β调整后的长仓比重大小总和经β调整后的空头头寸的权重总和的绝对值。现在让我们来定义两个基本指标，用来描述一个长期/短期股票长短仓对冲基金净头寸和市场风险：总市场风险暴露值（gross exposure）和净市场风险暴露值（net exposure）。

[image: formula]


总市场风险暴露值等于经过β调整后的多头头寸与经过β调整后的空头头寸绝对值的总和。总市场风险暴露值告诉我们基金经理实际上持有多少风险头寸。

[image: formula]


净市场风险暴露值等于经过β调整后的多仓权重和经过β调整后的空头头寸的权重总和。但是，我们不能被净市场风险暴露值的概念所欺骗。我们可能会认为一个净市场风险暴露值接近零的对冲基金市场风险等于零，相反，
 这个经理可能会在多仓和短仓两边亏钱，所以实际上比传统基金亏损更快。因此除了净市场风险暴露值外，为分析对冲基金的表现，我们更需要运用总市场风险暴露值指标来度量对冲基金所面临的市场风险。在图5.1所示的例子中，建立一个由两支股票组成的股票长短仓基金组合。多头头寸的β为0.5，空头头寸的β为1.5，我们得到一个经过β调整后的总市场风险暴露值（gross exposure）和净市场风险暴露值（net exposure）。

[image: formula]
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图5.1 组合长短仓头寸比例与市场风险


图5.1中的结果显示令人惊讶：组合头寸净敞口等于+60%（100%−40%），但经过β调整后的净市场风险暴露值（net exposure）为−10%。因此，虽然乍一看组合似乎有一个多方的净市场地位，更经过深入的分析，我们发现，如果考虑市场变化的证券不同的敏感性，净市场风险敞口结果为负。

5.2 股票多空仓策略体系

基金经理通过做多和做空两种方式投资股票和股票衍生物来实施股票多空仓策略。其主策略被进一步分为7个子策略：股市中性子策略、基本增长子策略、基本价值子策略、定量定向子策略、行业：能源/材料子策略和科技/医保子策略、侧重做空子策略、股票对冲：复合子策略。

1．股票中性策略

股市中性策略运用复杂的定量技巧去分析未来价格变动及证券间的相互
 关系，进而选择要交易的证券。策略包括因素基准和统计套利/交易策略。因素基准的投资策略的投资理念是基于系统地分析证券之间的相关性。大多数情况下，基金建立的投资组合对一个或者多个变量保持中性，比如对股市的美元价值或者Beta值保持中性，融资杠杆经常用来提高投资组合的收益率。统计套利/交易策略的投资理念是利用价格异常后会带来的股价回归规律，高频率交易技巧也被运用。典型的股市中性子策略保持净股票市场敞口在-10%～10%。表5.3列举了2011年全球收益率排名前10的股市中性策略对冲基金。


表5.3 2011年收益率前10名股市中性策略对冲基金




	Hedge Fund
	YTD Return of 2011



	1
	Aphilion SIF
	2.44%



	2
	Wada Capital Japan Trust
	18.25%



	3
	Talentum Enhanced Fund EUR-Class A
	2.93%



	4
	CSat Market Neutral
	5.66%



	5
	MNJ Asia-Pacific Absolute Return Fund
	6.83%



	6
	Talentum Activedge Fund EUR
	1.65%



	7
	Artorius Partners II, L.P.
	-0.19%



	8
	Wisdom of Japan Fund Class F
	1.37%



	9
	Cerebellum ATM Fund, L.P.
	7.12%



	10
	Brookdale International Partners, L.P.
	1.78%




来源：BarclayHedge

2．基本增长和基本价值策略

该策略基金投资与那些与整个市场相比有更好的赢利增长和股票增值前景的上市公司。投资理念在于公司财务报表中的绝对或者与同行业及市场指标相对的优势。子策略使用投资流程来寻找出具有潜力的公司股票，这些公司正在或者即将与基准相比在赢利、销售或者市场份额有猛烈增长。基本价值子策略的投资过程是基金经理在价值层面寻找便宜的或者相对于相关基准价值被低估的公司股票。和基本增长子策略相比，基本增长子策略着眼于市场份额扩张和收入增加带来的赢利增长和股票升值，基本价值子策略着眼于正在产生大量现金流的公司，这些公司的股票的交易价值乘数因为增长空间有限或市场失宠而被低估。这些股票可能存在于特定行业或者是被特殊持有的股票。表5.4所示是2011年全球收益率排名前10的基本增长/价值策略对冲基金。



表5.4 2011年收益率前10名基本增长/价值策略对冲基金




	Hedge Fund
	ROR of 2011



	1
	Taylor Fund, L.P.
	6.38%



	2
	Intrinsic Edge Plus, L.P.
	6.15%



	3
	PBU Partners L.P.
	1.95%



	4
	Intrinsic Edge Capture, L.P.
	-4.31%



	5
	Northglen Aggressive Fund SP
	-14.20%



	6
	Saint George UCITS Sicav - European Equity High Dividend
	-16.36%



	7
	Fortuno Capital Fund L.P.
	-20.21%



	8
	Forest Hill Select Fund, L.P.
	-20.84%



	9
	Royce Razor Fund
	-21.78%



	10
	Saint George UCITS Sicav - European Equity Relative Value
	-11.18




来源：BarclayHedge

3．侧重做空策略

侧重做空子策略运用的投资理念是从公司股票的定价特点分析出发，寻找出价值高估的公司。运用这种子策略的基金可能在市场周期不同阶段，在投资程度和做空敞口上有一定的差别，但是最显著的特点是这些基金经理一直保持做空的敞口，希望在股市下跌的时候赢利超过传统股票经理。投资的分析可以是基本面分析或者数理定量分析。表5.5所示是2011年全球收益率排名前10的侧重做空对冲基金。


表5.5 2011年收益率前10名侧重做空策略对冲基金




	Hedge Fund
	YTD Return of 2011



	1
	Continental Multi-Strategy Fund
	28.10%



	2
	Shoreline Fund I, L.P.
	2.60%



	3
	AdvantHedge Fund, L.P.
	−1.70%



	4
	Tuckerbrook Short Alpha Composite 150
	−1.80%



	5
	Octagon Tactical Short Fund
	−3.50%



	6
	Island Drive Partners L.P.
	−4.50%



	7
	Waterloo Partners, L.P.
	−4.90%



	8
	Reynard International Partners, Ltd.
	−8.40%



	9
	Reynard American Partners, L.P.
	−8.50%



	10
	Connective Capital II QP, L.P.
	−16.80%




来源：BarclayHedge



4．其他策略

定量定向子策略运用复杂的价格分析数理技巧确定未来价格变动及证券价格之间的关系来进行股票买卖决策。这些策略包括因素基准和统计套利/交易策略。因素基准的投资策略的投资理念是基于系统地分析证券之间的相关性。统计套利/交易策略的投资理念是利用价格异常后会带来的股价回归规律，高频率交易技巧也被运用。交易策略还包括运用技术分析，或者基金经理投机地利用被认为未被完整或准确反映在证券当前价格的信息进行交易。定量定向子策略通常在各个市场周期阶段保持不同的净多方或净空方的风险敞口。

行业：能源/材料子策略的投资过程是寻找特定缝隙市场中的投资机会。基金经理在这些市场有着比一般投资者更专业的技能，投资的标的是从事工业流程原材料生产、采购，对供需关系造成的价格移动趋势、对宏观经济趋势间接敏感的公司。能源/材料子策略通常在市场周期各个环节都有超过50%的资本投资在以上产业。行业：科技/医保子策略的投资过程是寻找特定缝隙市场中的投资机会。基金经理在这些市场有着比一般投资者更专业的技能。投资标的是从事科技、生化、医药和保健产业的公司。尽管运用这个策略的基金之间有一定的差异，但这些子策略都体现出对宏观增长趋势的敏感。从事医疗保健的投资的基金还特别对医保行业增长表现出敏感度。科技/医保子策略通常在市场周期各个阶段都持有超过50%的资本在以上产业。股票对冲：复合子策略包括的是那些没有一个股票对冲子策略超过50%的股票对冲基金事件驱使主策略和子策略定义。

5．策略收益

根据HFRI数据库统计，从2009年到2011年的三年中，行业：能源/材料子策略年平均收益达到12.56%，为各股票多空仓子策略收益率最高的投资策略，侧重做空子策略为仅获得负收益的一个对冲策略。但在2011年全球欧债危机继续蔓延的影响下，各策略整体表现相对较差，仅有行业：科技/医疗子策略获得正收益，但这一情况在2012年中得到改善，各策略基金获得一定赢利，这主要得益于全球股市在2012年年初止跌回升。表5.6列举了各策略
 对冲基金收益率，并把它们进行横向对比。


表5.6 股票多空子策略收益率比较




	股票多空仓策略指数
	2012ROR
	LAST 12M
	LAST 36M（ann）
	LAST60M（ann）



	股权中性策略
	1.54%
	−1.35%
	1.16%
	0.37%



	定量定向策略
	3.27%
	−3.91%
	7.01%
	0.31%



	行业：能源/材料子策略
	5.13%
	−13.81%
	12.56%
	0.72%



	行业：科技/医疗子策略
	2.77%
	3.11%
	12.45%
	6.41%



	偏空策略
	−6.15%
	−5.50%
	−17.06%
	−4.06%




来源：HFRI

6．策略发展变化（2004—2011年）

由于全球股票市场的繁荣，股票和信用衍生品规模急剧扩张，在2004年—2007年间股票多空仓各子策略规模均得到了快速发展。根据巴克莱对冲基金数据库数据（如图5.2所示），基本价值和增长子策略基金规模增长将近一倍，市场中性策略规模也几乎翻了一番。其他策略基金规模也分别得到一定发展。2008年美国次贷危机爆发后，各策略基金急剧缩水，资产减值几近一半，但全球经济在2008—2012年间并没有明显的复苏迹象，金融危机的阴影仍然存在，欧债危机影响蔓延全球，除了基本价值、增长子策略发展较快外，其他策略几乎仍然停留在2008年的规模水平，股票多空仓策略基金发展步履维艰。

5.3 著名股票投资基金：老虎基金

1．“价值型”股票投资者：老虎基金的繁荣与衰亡

1980年，罗伯逊集资800万美元创立了自己的公司——老虎管理公司。其下的对冲基金在1993年攻击英镑、里拉成功，大赚一把。此后，老虎基金管理公司的业绩节节攀升，在股市、汇市投资双双告捷的带动下，公司的最高赢利（扣除管理费）达到32%，在1998年的夏天，其总资产达到230亿美元的高峰，一度成为美国最大的对冲基金。
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图5.2 股票多空仓策略子策略规模变化（2004—2011年）




但进入1998年下半年，老虎基金开始交上厄运，在俄罗斯金融危机后，老虎管理公司在日元的投机上丧失了近50亿美元。祸不单行，1999年，罗伯逊在股市上的投资也宣告失败，重仓股票美国航空集团和废料管理公司的股价却持续下跌。从1998年12月开始，近20亿美元的短期资金从美洲豹基金撤出，到1999年10月，总共有50亿美元的资金从老虎基金管理公司撤走，投资者的撤资使基金经理无法专注于长期投资，影响长期投资者的信心。因此，1999年10月6日，罗伯逊要求从2000年3月31日开始，“老虎”、“美洲狮”、“美洲豹”三只基金的赎回期改为半年一次，但到2000年3月31日，罗伯逊宣布将结束旗下6支对冲基金的全部业务。

2．罗伯逊的投资理念

老虎基金的创始人朱利安·罗伯逊于25岁担任股票经纪人，他以精选价值型股票闻名于华尔街，被称为“明星经纪人”。罗伯逊一直笃信自己的投资理念，那就是重点投资于属于传统经济部门的“价值股”，对那些公司没有赢利但价格飞涨的高科技股避而远之。但遗憾的是，1999年到2000年两年中，
 老虎公司投资的大多数“价值股”惨跌，如老虎公司持有近25%股份的美国航空公司的股价从1998年4月的每股80美元跌到了2000年的每股25美元。业内人士分析，罗伯逊是“老革命遇到了新问题”，由于他一直奉行的“价值投资”法，也就是依上市公司的获利能力推算其合理价位，再逢低进场买进高档抛售，使他错过了搭上高科技快车的机会，并流失了相当大一批优秀的、具有独到眼光和潜质的操盘手，从这个意义上讲，罗伯逊的失败，是一个落伍者的失败。


第6章 全球宏观策略

本章对全球宏观投资策略（Global Macro Strategy）进行简要梳理，内容主要包括全球宏观策略概况、基本特征、相应子策略和投资绩效。在概述部分，分析了其投资工具、投资模式和基本经济原理，另外对其业绩表现进行了实践分析。在6.2节中主要论述了全球宏观对冲基金的基本特征，包括客户主体机构化、投资区域化、收益率下降和规模小型化等特征。接下来是对全球宏观子策略的分析，并介绍了一些著名基金经理，包括索罗斯所领导的量子对冲基金。最后本章对全球宏观对冲基金绩效进行了深入研究，全球宏观基金投资绩效相对于其他策略具有其独特属性，整体表现较好。

6.1 全球宏观策略概述

全球宏观策略是一种对冲基金策略，其投资方法主要是通过对股票、货币、利率及大宗商品市场的价格波动进行杠杆押注，来尝试获得尽可能高的正投资收益。这个术语中的“宏观”一词，来源于基金经理试图利用宏观经济的基本原理来识别金融资产的失衡错配现象，而“全球”则是指可以在全世界的范围内寻找发现这种价格错配的现象。


2011年年末，全球宏观对冲策略基金的资产管理规模高达1168亿美元，占当年对冲基金全部资产管理规模16 406亿美元的比例高达7.12%，虽然不占绝对优势的权重，但依然是对冲基金各大子策略中举足轻重的一支重要力量。全球宏观对冲策略的基金拥有所有对冲基金策略中最广阔的操作空间和投资标的物，其投资风格灵活多变又不拘一格。因此，宏观基金经理期盼持有“有限负向风险和潜在高收益”相匹配的市场头寸，这样他们既可以选择一种高度集中的风险承受型的投资策略，也可以选择资产组合分散化的资金投资方式。

1．投资工具和投资模式

全球宏观策略的投资品种通常包括股票、债券（政府债和公司债）、外汇产品（通常用来对冲外汇风险，但也是投资类别）和大宗商品等。其选用的产品流动性都非常好，这也保证了基金应付赎回申请，更重要的是保持了仓位调整的灵活性。

全球宏观投资策略有两种模式——积极型和保守型。

积极型倾向于使用衍生金融产品来提高仓位的杠杆化，并且调整仓位较为频繁，以尽可能地在动态的市场中寻找短线投资机会。当然，投资组合的风险也会偏高。大多数全球宏观策略对冲基金都属于此类，其中最为著名的莫过于索罗斯的量子基金。

保守型则倾向于采取零杠杆，多使用非衍生工具，仓位调整频率不高且有规律（如在每个月中或月底），通过把握全球经济周期的规律来追求中长线的投资机会。大多数保险基金、退休养老基金、主权国家基金和私人银行都采取此类投资模式。

全球宏观对冲基金积极型和保守型策略由于操盘风格和交易方式的不同而直接导致了其基金投资绩效的不同，积极型策略年平均收益率为14.22%，所承担的市场波动率为7.87%；而保守型策略年平均收益率为9.27%，所承担的市场波动率为7.00%，二者的收益率远远跑赢相应的当年全球对冲基金指数和标准普尔500指数的收益率。

从表6.1可以看出，积极型投资风格在取得比较高的投资收益的同时也承担了较大的风险即市场波动率，而保守型策略在努力控制市场风险的同时，在投资收益上不如积极型策略。



表6.1 全球宏观投资策略与主要股票指数的收益和风险




	类型
	全球宏

观积极

型策略
	全球宏

观保守

型策略
	全球宏

观保守

型策略
	QDII基金

平均值
	全球对

冲基金

指数
	标准普

尔500

指数
	香港恒生

指数
	MSCI新兴

市场股票

指数



	收益率
	14.22%
	9.27%
	−5.79%
	−29.63%
	6.91%
	7.13%
	11.74%
	7.30%



	波动率
	7.87%
	7.00%
	7.34%
	27. 95%
	6.37%
	14.79%
	27.23%
	23.81%




注：数据起止时间为1991年1月和2009年3月 数据来源：彭博资讯，晨星公司，对冲基金研究公司

2．投资的宏观经济原理

（1）美林证券经济时钟理论

全球宏观对冲基金的投资经理认为，宏观经济周期的走势和运动具有很强的持续性和可预测性，完成一个完整的经济周期往往需要一段较长的时间和周期跨度。这也直接导致市场价格波动的持续性和获利机会的可能性，而作为国民经济晴雨表的债券、股票及外汇市场，常常跟随宏观经济形势的变化而发生宽幅度长周期的趋势性运动，这是全球宏观对冲策略基金赢利的理论基石和支撑。概括地说，全球宏观对冲基金重要的投资方法和操作哲理就是“美林证券经济时钟理论”。

（2）钟形曲线理论

钟形曲线（bell curve）又称正态曲线理论，它是一个两端低、中间高的正态曲线。在钟形曲线的每个周期末端，都存在发生某些事件的可能性，但其发生在曲线中间事件的概率是大概率事件。在一个周期末端是祸，而在另一个周期末端则是福，全球宏观基金的投资经理依据这一原理大胆投注于金融市场上的大概率事件，以寻求在长周期的投资生涯中取得稳定的正收益。全球宏观对冲基金基于这一理论认为任何偏离均值的异常价格行为都是有限理性的投资者的非理性冲动所导致的价格非正常波动，这一价差水平一定会随着时间的延续而趋于收敛，回到正常价差水平状态。所以，基于这一大概率事件的稳定性即小概率事件默认为不可能事件的认知惯性，全球宏观对冲基金的投资经理在全球范围内寻求非理性市场状态下的交易机会。

（3）均值回归理论

均值回归是行为金融学中的一个重要概念，是指股票价格无论高于或低
 于均衡价格（或均值）在不远的将来都会以极高的概率向价值中枢回归。依据这个理论，股票价格总是围绕其均值水平上下波动。偶尔的上涨或者下跌的短暂背离不管其延续的时间长短，都不可能永远持续下去，最终均值回归的现象一定会出现：涨得太高了，就会向平均价格下跌；跌得太低了，就会向平均价格上升。

全球宏观投资策略的投资经理通常都在寻找那些罕见的、可被称作“远离均衡”状态的价格波动。如果价格波动符合钟形曲线的分布，那么当价格波动超过平均价格一个标准差以上时，交易者就会认为市场中出现了比较不错的投资机会。而这一情况通常在市场参与者的有限理性认知与实际的宏观基本经济状况存在较大偏差时才会发生，此时会产生持续的价格趋势背离或是价差扩大走势。通过精确地识别在何时、何地市场将偏离其均衡状态达到最大值即拐点，全球宏观投资策略的投资经理就可以投资于价格偏差的市场，直到失衡现象得到纠正时再退出市场，从而获取超额风险的溢价回报。也就是说，时机选择和机会把握对全球宏观投资策略的交易者意味着一切。同时因为交易者通过采用财务杠杆，可能存在的收益与损失都被放显著地放大了，所以他们通常被媒体描述成“纯粹的投机者”。

3．业绩表现

全球宏观对冲策略绩效优异，从最近5年的投资业绩上观察，全球宏观对冲基金的收益率远远超越标准普尔500指数，而超越的重要契机就在于2008年熊市，全球宏观对冲基金在熊市中的跌幅远远小于标准普尔指数，使得全球宏观对冲基金长期表现偏强，如图6.1所示。
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图6.1 全球宏观对冲基金业绩表现


伴随着全球股市前几年的低迷表现，对冲基金异军崛起，成为低迷市场
 的一大黑马，而作为对冲基金昔日霸主的全球宏观对冲基金自20世纪90年代中后期开始进入了低谷，其市场表现也是一度低于对冲基金指数的整体收益水平。但不可否认的是，全球宏观对冲基金虽然一度表现低迷，出现了基金规模占比和年化复合收益率的双下滑，但其绝对收益水平一直远远超过标准普尔500的收益水平，并且21世纪以来，表现卓著，再度成为对冲基金的一大中坚力量。

从图6.2可以看出，在各种策略类型的对冲基金中，从最近5年期的收益表现看，宏观对冲基金表现基本和其他策略相当，年化收益率在8.84%，低于新兴市场、管理期货及股票多空仓策略。2011年全年道琼斯全球指数下跌幅度达到了9.91%，而道琼斯瑞士信贷指数下跌2.52%，远跑赢道琼斯全球指数。如果分策略来看，10个策略中有6个上涨，4个下跌。在所有的策略中，2011年表现最好的是全球宏观、固定收益套利、市场中性，分别上涨6.44%、4.69%和4.49%。表现最差的策略是事件驱动、多/空仓、新兴市场和管理期货，都没有跑赢对冲基金指数。不过，2011年全年，对冲基金的10个策略都跑赢了道琼斯全球指数。
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图6.2 各种策略对冲基金的绩效比较


根据表6.2，长期来看，全球宏观对冲策略排名靠前，10年期的年化收益率达到11%。股票放空和股票市场中性策略长期来看业绩垫底，而多重策略基本上在10个策略中排中游水平。



表6.2 全球对冲基金各策略1、2、3、5和10年期排名




	排名
	1年
	2年
	3年
	5年
	10年



	1
	全球宏观
	全球宏观
	可转换债券套利
	全球宏观
	全球宏观



	6%
	10%
	18%
	9%
	11%



	2
	固定收益套利
	固定收益套利
	固定收益套利
	管理期货
	新兴市场



	5%
	9%
	14%
	5%
	10%



	3
	市场中性
	可转换债券套利
	多重策略
	可转换债券套利
	事件驱动



	4%
	6%
	12%
	4%
	7%




数据来源：IFSL；阿尔法研究中心

6.2 全球宏观对冲基金新特征

随着全球对冲基金的推广发展，各种对冲策略出现在国际舞台之上，对冲基金投资者、对冲基金投资品种与其投资范围都有了较大改变。与此同时，国际金融危机波及全世界金融市场，全球宏观对冲策略也面临空前的挑战和机遇，因此新时期的全球宏观对冲基金同时表现出一些新特征。

1．投资客户主体更加机构化

随着金融监管的逐步细化和金融放松的逐步退出，对冲基金的投资范围、杠杆比例和投资者规定的严格化等做出了更加细致的要求和约束，导致对冲基金资金募集的门槛骤然提高。同时，随着部分对冲基金受到的地缘和政治及金融事件的冲击所导致的短线较大波动风险，使得对冲基金管理团队对投资者撤资做出了比较严格的约定，进一步导致对冲基金对中小投资者的吸引力下降。

从表6.3可以看出，21世纪以来，随着金融监管力度的加强，中小投资者出于对市场日益变大的波动性的担心和不时爆发出的对冲基金倒闭事件的畏惧，中小投资者对对冲基金日益失去兴趣，同时由于金融监管力度的加强和对冲基金公司日益透明的操作方式，对冲基金公司的投资开始进入机构投资者的投资方位，对冲基金投资者主体日益机构化。


表6.3 对冲基金投资者结构




	年份
	个人
	FOH
	养老基金
	团体或公司
	捐赠基金和建筑基金



	2000
	54
	17
	14
	8
	7







续表




	年份
	个人
	FOH
	养老基金
	团体或公司
	捐赠基金和建筑基金



	2002
	42
	27
	15
	9
	7



	2004
	44
	24
	15
	9
	8



	2006
	40
	23
	11
	18
	8



	2008
	30
	32
	15
	11
	12



	2010
	24
	21
	16
	19
	10




来源：IFSL，齐鲁证券研究所

2．出现了新兴市场等区域化投资格局

相较于之前大型金融机构尤其是投资银行及信贷公司偏向于安全第一、风控第一的投资风格来说，对冲基金在操作策略上更加积极，更加进取，在投资地域上也跳出了之前仅仅专注于欧美等成熟资本市场的区域布局，出现了投资区域新兴市场化，并且也出现了许多专门投资于东亚、东欧及拉美等新兴市场的全球宏观对冲基金。例如，在天相资产全球宏观配置分布上，新兴市场所占的比重已经占了17.2%，全球宏观出现的区域化投资格局越发明显，并且已经成为全球宏观对冲基金规避系统性风险和地缘冲突的最佳选择。

3．巅峰不再，出现收益率下降趋势

图6.3较好地显示了全球宏观对冲基金历年的收益率走势。金融危机后，随着投资主题的日益机构化和更加严厉的监管，整个对冲基金业的平均收益水平随之下降。首先，众多对冲基金对定价偏差而引发的套利机会的追逐使其利润空间很快消失；其次，机构化改变了对冲基金经理的投资策略，与富裕个人更看中绝对收益不同，机构投资者更看中低风险下的稳定收益，使基金经理放弃了激进投资策略。

4．投资风格趋于保守、杠杆运用越发谨慎

随着全球地区性间歇式危机的此起彼伏和不断发生，以及金融监管力度的不断加强，对冲基金在全球范围内出现了风险规避和杠杆运用厌恶的新趋势，在杠杆运用上越发保守和谨慎。

5．基金规模趋于小型化，透明度有所增加

随着宏观对冲基金黄金时代的结束，中小型的对冲基金已慢慢成为对冲
 基金的主流。这些对冲基金规模较小，市场进出灵活，而不用再担心市场容量和流动性问题。原先只能运用流动性非常好的货币市场工具、大宗商品及国库券市场等的限制被打破，使得基金的投资范围更加广泛，获利机会也随之大大增加。
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图6.3 全球宏观对冲基金收益趋势图


6.3 全球宏观对冲基金投资策略分析

全球宏观对冲策略通常都是自上而下的分析范式和操作思路，决策主要是依据基于基金资产配置所在国家的不同宏观经济变量的宏观经济分析而来。前瞻性的市场预测主要产生与一些经济计量模型，通过一些宏观经济变量的统计分析来获取短暂的杠杆化收益，例如，国民经济产出、贸易平衡、公共债务、人口、国债收益率、股票收益率、原材料价格及汇率等。

通过使用卖空、杠杆及大量没有相关性或相关性非常小的金融工具，从下面这几种特殊情境里是可以赚取大量利润的：瑞士的法郎是投资者安全的避风港；黄金是资产保值增值的天然投资工具；俄罗斯的经济体严重依赖于石油市场的表现；东欧经济正在全面投向欧盟经济体，当有地区风险时，油价将会趋于上涨等。而传统的投资者是无法像对冲基金这样高效地从上面这些地区事件中及时获利的。全球宏观对冲基金按照资产间的相对定价分为相对价值型和方向型交易策略，其具体含义如下：


1．相对价值型交易子策略

相对价值型交易子策略是指通过同时持有不同国家或市场的一对类似资产的多头和空头，以期利用相对定价偏差来赢利。比如在持有新兴欧洲股票多头的同时做空美国股票，或者在做多29年期德国债券的同时做空30年期德国债券。

2．方向型交易子策略

方向型交易子策略是指经理们对一种资产的离散价格的波动情况下注，进一步分为宏观大宗商品策略和货币主观策略。

宏观大宗商品策略主要有三个投资方向：

（1）农业策略。通过分析市场的农业经济数据着重投资于水稻、大豆、玉米等或畜牧业市场；

（2）能源策略。投资于能源商品市场，主要包括原油、天然气或其他石油产品；

（3）金属策略。投资于硬商品市场，主要包括金、银、铂金等。

例如，成立于2001年的Salida Capital是一家专属的私人财富资本管理公司，通过一系列的基金和不同的账户旗下管理的资产规模高达6亿美元。它的客户遍布全球，主要包括一些机构投资者、家庭账户、基金的基金（FOFS）和高净资产的高端私人客户等。经过多年的发展，公司已经成为业界一家著名的在贵金属和原材料及能源方面的对冲基金的佼佼者，也赢得了完美的市场表现。随着金融监管的日益严格和细化和各种金融衍生工具和投资者保护条例的进一步落实，以及信息传播的便利化和全球化，原先投资主体相对局限、投资风险相对较大的期货期权交易得到了快速的发展，尤其是以有色金属和原油为基础的商品期货，这几年得到了市场和投资者的广泛认可。货币主观策略主要投资于外汇市场，一般持有超过35%的货币市场敞口。

3．著名全球宏观对冲基金公司和基金经理

全球第一家对冲基金是于1949年由琼斯创建的，截止到1968年，这20年的时间期间，它的累计回报率几乎达到惊人的5000%，但这一划时代的金融创新工具一直在市场上寂寂无名，直到1992年，那一年以索罗斯的量子基
 金为代表的对冲基金一举击垮了英格兰银行，迫使英国、意大利退出欧盟组织，并直接导致英镑和意大利里拉的大幅贬值，使得对冲基金创造了以一个人的力量击垮一国中央银行、一夜净赚10亿英镑的神话。从此全球宏观对冲基金风生水起，并且在20世纪90年代一度占到了整个对冲基金行业的71%。其后，斯坦哈特的斯坦哈特-范-博考维奇公司、罗伯逊的老虎基金及威玛创立的商品期货公司的卓越不凡表现使得对冲基金进入了全球宏观对冲时代，进入了鼎盛时期。

4．量子基金与索罗斯

量子基金是索罗斯和其知名合伙人罗杰斯（见图6.4）于1969年创立的，是全球最著名的大型对冲基金之一，也是截止到目前全球宏观对冲策略中最成功的一个对冲基金。索罗斯为之取名“量子”，是源于索罗斯所赞赏的德国物理学家、量子力学的创始人海森堡提出“测不准定理”。索罗斯认为，就像微粒子的物理量子不可能具有确定数值一样，证券市场也经常处在一种不确定状态，很难去精确度量和估计。业界普遍认为在其31年的存续期中，年均回报率在30%以上，其优异的超越市场表现是该时期所有投资基金中表现最好的。同时更是因其在一系列的地缘冲突或者是新兴市场区域性动荡或转型期的争议表现，使得量子基金和索罗斯在政界、商界和金融界轰动一时。
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图6.4 对冲基金传奇人物——索罗斯和罗杰斯


乔治·索罗斯1968年创立第一老鹰基金，即量子基金的前身，吉姆·罗
 杰斯是量子基金创始人中最为潇洒的一位，一边环球旅行，一边投资，他被称为“奥地利股市之父”。20世纪80年代末发生世界性股灾时，他预言东京市场跌幅将比纽约跌幅更大，因言中而在国际金融界声名鹊起。1992年狙击英镑大赚20亿美元，1997年以索罗斯为首的国际金融投机商掀起一股抛售泰铢风潮，这被认为直接引发了东南亚金融危机，如表6.4所示。时任马来西亚总理马哈蒂尔称其为“潜伏在金融市场中的狠毒的野兽”。不过索罗斯1997年出击香港金融市场沽空港元和恒生期指，在香港特区政府的反击下，以失败告终。

索罗斯的核心投资理论就是“反射性”，简单说是指投资者与市场之间的一个互动影响，基于理性预期理论，人们对于日常的同一件事情，表现的差别常常会很大，同时由于很多决定不得不迅速地做出，导致人们常常会对一件市场做出过激反应。如果可以用来周全考虑所有相关因素和变量的时间越有限，那么不太精确的直觉和感性因素在决定做出中的作用将越大，这个时候做出不太理性甚至是错误决策和判断的概率将更大。索罗斯认为，市场预测者是基于他们的行为和他们认为是对的而不是基于客观的现实做出金融投资决策，而这两者之间往往很多时候是相反的。所以，既然这些市场参与者的投资判断不是基于他们对于市场真实状况的客观认知，那么他们随后对市场状况的观点及市场导向的结局就可能和他们原先的预期有较大偏离，这个时候，非理性状态下的绝佳投资机会将会出现。


表6.4 量子基金重要的几次投资活动




	区域
	时间
	事件
	起因
	结局



	欧洲
	20世纪90年代初
	英镑危机

里拉危机
	欧共体联系汇率制
	英镑汇率贬值20%，量

子基金大赚数亿美元



	美洲
	1994年
	墨西哥金融危机
	为控制国内高企的通货

膨胀而汇率被人为高估，且

与美元挂钩固定
	放弃与美元挂钩，比索

大幅贬值，股市暴跌，索

罗斯收入不菲



	亚洲
	东南亚金融危机
	1997年开始
	为吸引外资的中长期贷

款而汇率高估，且大多盯住

美元固定汇率
	货币体系崩溃，股市暴

跌，国内通胀高企，量子

基金获利巨大




数据来源：阿尔法研究中心

在过去30多年的存续期中，量子基金的年平均回报率高达30%以上，量
 子基金也于20世纪90年代中期达到了历史的巅峰，这一时期全球宏观对冲策略基金旗下管理的资产规模一度占到对冲基金全部资产管理规模的71%。然而，20世纪末尤其是1998年以来，投资失误使量子基金先后遭到重大损失。先是索罗斯对1998年俄罗斯债务危机及对日元汇率走势的错误判断使量子基金遭受重大损失，之后投资于美国股市网络股也大幅下跌，量子基金元气大伤。2000年4月28日，索罗斯不得不宣布关闭旗下两大基金“量子基金”和“配额基金”，基金管理人德鲁肯米勒和罗迪蒂辞职。量子基金这一闻名世界的对冲基金至此寿终正寝。同时索罗斯宣布将基金的部分资产转入新成立的“量子捐助基金”继续运作，他强调“量子捐助基金”将改变投资策略，主要从事低风险、低回报的套利交易，并声明不再追求和操作规模过大的基金，并降低基金的预期回报率，量子基金尤其是全球宏观对冲策略基金进入了一个低谷发展徘徊期。

6.4 全球宏观投资绩效分析

1．对冲基金所面临的三大风险

风险管理是一个对冲基金公司能否在激烈的市场竞争中获得成功的极其重要的一部分。为了在一个高度波动性的市场中赢得市场赢得生存，原先单一的选择优秀股票的技术不再是一个对冲基金公司投资经理人持久的竞争优势，在当下，择股能力必须要和一个充分规划和严格执行的风险管理系统相结合，方能取得较好的市场表现。

对冲基金公司在市场中所面临的风险主要可以分为以下三大类，如图6.5所示。

（1）市场风险，市场风险主要是和一些影响资本市场的相关变量的波动相关的，如金融工具价格、市场利率及汇率波动等。在对冲基金的投资活动中，杠杆的频繁运用进一步放大了市场风险对对冲基金公司的影响程度，即风险暴露值被进一步放大。

（2）信用风险，信用风险主要是和其基金管理公司运作架构和投资命令下达进程的通达性有效性及其服务提供商的可靠性相关的，在投资运作过程中任何一个决策进程的延迟都可能给基金管理公司的最后绩效表现造成致命
 性的影响，同时，服务提供商的尤其是在追加保证金的及时性和资金敞口方面的便利性对对冲基金管理公司更是具有决定性的影响。
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图6.5 对冲基金公司面临的三大风险


（3）流动性风险，流动性风险简单地理解就是投资标的物的市场容量问题，当一个对冲基金公司想退出其持有的市场头寸却由于流动性问题而不能以比较好的价格退出时，流动性风险便出现了，最简单的就是冲击成本等非必要性支出。

由于对冲基金管理公司所选用投资策略的不同，这三种投资风险对投资管理活动所造成的影响也是不同的，如困境投资策略主要面对的是市场流动性风险和违约风险，新兴市场国家投资策略主要面临的是国别风险，固定收益套利策略主要面临的则是信用利差扩大风险。

2．全球宏观对冲策略的风控措施

全球宏观对冲策略的对冲基金在风险控制和有效管理方面则主要是运用以下几种策略来有效规避系统性和全球性政经风险。

（1）增加新兴市场等区域性宏观资产配置，在有效规避由于信息的全球化所导致的资金跨国界迅速流动而产生的全球性系统性风险的同时，及时把握地区投资机会，尤其是以东南亚和南美洲等新兴经济体由于经济高速发展所导致的极佳机会。

（2）杠杆运用控制，20世纪80年代末期到90年代中期是全球宏观对冲
 基金的黄金发展时期，该时期最重要的一大表现是全球宏观对冲策略占比对冲基金的规模一度高达71%，杠杆运用几近疯狂，但其后，在港币阻击战和受阻俄罗斯之后，全球宏观对冲策略由盛而衰进入短暂的衰退期，之后以索罗斯的量子基金为代表的全球宏观对冲基金投资经理人开始反思激进的操作模式，杠杆运用越发谨慎和保守，在投资工具上对风险较大、波动水平较高的期货期权及远期等杠杆型金融衍生工具的运用比例下降。

3．全球宏观对冲基金的绩效分析

虽然自从港币阻击战和受阻俄罗斯之后，全球宏观对冲策略由盛而衰进入短暂的衰退期，但其出色的收益水平和愈加稳健的风险控制能力再度吸引了广大投资者尤其是机构投资者的极大兴趣，尤其是自2008年美国的次贷危机以来，其优异的系统性风险规避能力更是进一步标志着经历短暂的衰退期后，全球宏观对冲策略再度迎来新的发展。

图6.6展示了经过风险调整后全球宏观对冲基金指数在1994—2004年期间的风险收益情况，从这幅图可以明显地看出在最近的这三年里，全球宏观对冲基金的风险收益投资组合出现了一个向低波动性组合的明显转向，这也是在全球宏观经历过20世纪90年代中期的大起大落之后，寻求可控的较低市场风险下市场稳定回报的一个努力。我们也可以将其看作是全球宏观对冲基金管理公司采用了更多旨在控制波动性的风险管理技术的一大表现。
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图6.6 10年来全球宏观对冲基金风险调整过后的标准差及收益表
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图6.7 各策略对冲基金年化波动率及年化收益率




从图6.7可以看出，全球宏观对冲策略在取得14%的年化收益率的同时，也承受了近12%的市场波动水平，这也是和高风险、高收益的资本市场规律相符的。但需要强调的是，无论是波动水平还是年化收益率，全球宏观对冲策略基金的市场表现都要远远强于JPM Global Bonds和MSCI World的市场表现，这也正是21世纪以来全球宏观对冲策略再度赢得对冲基金经理人接受和认可的基石。


第7章 事件驱动策略

事件驱动策略是基于特定的资本事件而采取的对冲基金投资策略，根据事件相应做出投资策略往往会得到丰厚的投资回报。本章内容包括事件驱动策略概况、事件驱动策略子策略体系、事件驱动全球绩效表现等几部分，另外对著名事件驱动基金鲍尔森对冲基金进行了详细解读。目前事件驱动策略在我国也有一定发展，比如中国的定向增发基金、兼并套利基金都是运用了事件驱动的投资策略原理，但是对于本国事件驱动策略的发展，仍然面临着一系列的问题，因此研究事件驱动策略对我国对冲基金发展具有重要意义。

7.1 事件驱动策略概况

1．定义和特征

特殊事件会使公司资产出现潜在的错误定价，事件驱动策略基金从错误定价中获利。其主要事件包括：兼并、破产、财务或经营压力、重组、资产出售、资本结构调整、分拆、诉讼、法规变动等。可投资的对象有股票、固定收益（投资评级、银行债、可转换债券和困境债）、期权和其他衍生品。此策略主要采用基本面分析，策略的成功取决于能独立地预测到事件未来的发
 展结果。事件套利自1994年以来平均为9.40%，排在对冲策略的第三，收益一般较稳定，因此常使用杠杆。由于单个证券价格相比证券市场更容易受到个别事件的影响，所以事件驱动策略的收益一般独立于证券市场的总体表。事件驱动交易策略流程包括趋势研判、事件分析等4个部分，简要概括如下。[image: patch]
 短期趋势研判：判断大盘的中短期趋势是实施事件驱动策略能否成

功获利的关键。

[image: patch]
 潜在事件分析：通过实地调研、业内沟通、传闻求证、数据统计、规则分析、数据挖掘、逻辑判断等一系列合理手段提前分析出“利好”将要公布的内容和时间范围。该环节的主要目的是找到近期平均超额收益率较高的事件类型，并根据未来事件内容的确定性程度、未来事件明朗时间的确定性程度、近期市场的主流偏好等一系列的条件，找到最符合条件的股票品种，再通过对历史同类事件的规律性分析和总结，制定目标个股的交易策略。

[image: patch]
 提前择机买入：所谓的“提前”就是指在目标个股的潜在事件明朗

化或在市场广泛传播前逢低买入。

[image: patch]
 逢高择机卖出：事件驱动策略的卖出条件有两个，一是潜在事件的

明朗化，例如预期中的送转股实施公告如期公布；二是目标个股的超额收益率接近或超过该类事件近期的平均超额收益率，只要符合上述条件中的任意一条，投资者均应考虑逢高卖出。

2．规模与收益

如图7.1所示，根据BarclayHedge数据显示，到2011年，事件驱动对冲基金规模已经达到1697亿美元。事件驱动策略基金规模在所有策略中长期占有较大比例，约16%，为仅次于股票多空仓策略基金规模的全球第二大对冲交易策略，该策略基金在2003年以后便保持了强劲的增长趋势，由于受欧债危机负面影响，在2011年间，其总规模整体水平略有下降，但长期发展仍然非常乐观。

事件驱动策略指数收益率2012年前三年达到9.72%，总体收益率较高，位于全球宏观和FOF策略收益率之上，处在股票多空仓和相对价值策略之下。在2008年、2011年两个期间，分别受美国次贷危机和欧债危机影响，
 事件驱动策略基金表现较差。从2012年第一季度的收益来看，事件驱动策略重新收复失地，收益率达到4.93%，为仅次于股票多空的第二大收益较高的对冲策略。总体而言，事件驱动策略基金取得收益水平较高，并具有一定稳定性。
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图7.1 全球事件驱动基金历年收益走势图（1997—2012年）


表7.1给出了截止到2011年12月，世界收益前10的十大对冲基金。排在前面的有著名的约克（York）对冲基金，其主要采取受压资产策略，收益高达9.10%，Gates Capital收益达到9.00%，其他大部分均得到高于5.00%的收益水平，远超于同期HFRI对冲基金综合指数收益率−2.11%。


表7.1 2011年全球收益前10名事件驱动对冲基金




	Hedge Fund
	YTD Return of 2011



	1
	York Select, L.P. Class A
	9.10%



	2
	Gates Capital Management - ECF Value Fund, L.P.
	9.00%



	3
	RAB Special Situations L.P .USD
	7.80%



	4
	JANA Nirvana Offshore Fund, Ltd.
	7.40%



	5
	Metropolitan Capital Advisors Select Fund L.P.
	5.91%



	6
	Sentat Event Driven
	5.65%



	7
	IBS Opportunity Fund, Ltd.
	5.53%



	8
	IBS Turnaround Fund (QP)
	5.04%



	9
	JANA Offshore Partners, Ltd.
	5.00%



	10
	Kayne Anderson Argonaut Fund, L.P.
	4.85%



	来源：BarclayHedge






7.2 事件驱动策略体系

1．困境证券

困境证券策略又称受压资产策略，主要投资于那些处于重组或破产的公司股票及相关产品，可分为主动型和被动型。主动型策略是指直接参与目标公司的管理和政策制定，以影响公司的政策和战略方向。此策略锁定的目标是正在或将要进行公司事件的股票或相关证券。被动型是指仅买入锁定目标的折价股票或债券持有至升值目标。比如，投资者由于经营或管理不善等原因致使公司的证券或债券处于深度折价带来投资机会。困境证券的主要风险主要有以下几点：能否准确为证券、债券和抵押品定价，对进入时间的正确判断，以及较差的流动性。困境证券策略基金的回报期一般也很长。

1997—2007年间困境证券策略基金得到了较大发展，如图7.2所示，据BarclayHedge统计显示，全球困境证券基金规模从1997年的26.6亿美元稳步增长至1669.4亿美元，增长62倍左右。在2008年次贷危机以后，全球经济复苏缓慢，其规模出现下降趋势，这与全球经济处在后危机时代有关，困境证券基金发展需要全球经济回暖的支持。
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图7.2 全球困境证券基金规模发展


来源：BarclayHedge

2．并购套利策略

主要投资于处于并购或收购的公司股票及相关的证券，通常的做法是买
 入被并购的公司资产而卖出收购方的；一般是风险中性套利并伴有杠杆。1997年以来，全球并购套利基金规模迅速扩大，其具体走势如图7.3所示，至2011年已经达到1997年初规模的二十几倍。
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图7.3 全球兼并套利基金规模发展


来源：BarclayHedge

3．信用套利策略

主要投资信用风险较小的公司债券或公司债券相关的其他证券，仅持有有限的政府债券、股票、可转换债券或者其他债券。不直接参与发行债券公司的管理，由于净信用风险低，因此参与市场对冲的头寸较小，这也是与固定收益套利的主要区别。

7.3 次贷危机中的大赢家：保尔森对冲基金

保尔森公司管理着（截至2007年6月1日）125亿元（95%的金额来自机构），截止到2008年11月，基金已经跃升为360亿美元。在他的指导下，保尔森公司在抵押赎回证券市场获利。2008年，他决定发起一家新的基金，用来投资那些因为次贷风暴而面临危机的投资银行及其金融机构。2008年5月15日，保尔森在第一季度买了5000万股雅虎的股票，表明他支持Carl Icahn代替雅虎董事会。在2008年年初，保尔森公司聘请了前美国联邦储备委员会主席格林斯潘。
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2008年9月，保尔森在英国最大的五家银行中的四家身上押宝，3.5亿英镑用于巴克莱银行，2.92亿用于苏格兰皇家银行，2.6亿用于劳埃德TSB集团，他最后获利2.8亿英镑。2009年8月12日，保尔森购买了200万股高盛股票和3500万股Regions Financial股票，他还购买了美国银行的股票，预计到了2011年会翻一倍。2009年11月，保尔森宣布他创建了一支黄金基金，用于投资开发金矿的公司和进行黄金投资。

“空神”保尔森的事件驱动策略

在全球很多大型的并购案中，都闪现着保尔森基金的身影。保尔森在套利时机选择及交易安排上的技巧，均值得借鉴。1994年，时年37岁的保尔森设立了对冲基金，专门从事并购套利（merger arbitrage）和事件驱动投资（event-driven），一直到2007年次贷危机爆发才大规模做空相关衍生品。次贷危机接近尾声时的2009年年初，他又大举建仓黄金和金融股。在此之前，保尔森曾在贝尔斯登的并购部门供职，积累了丰富的并购经验。保尔森公司最早设立的保尔森伙伴基金（Paulson Partners LP）即专门从事自己的老本行——并购套利，1994—2007年，该基金的年复合回报率是17.78%，虽不及其信贷机会基金，但已较标准普尔500指数的平均回报高出了7.53%。

保尔森善于从常规并购中寻求收购溢价。保尔森基金2007年四季度持有特灵881万股，在随后的一个季度，加仓至1100万股，2008年一季度末，特灵股价达45.9美元，收购溢价基本被填平。在2008年6月5日保尔森基金及时清空了特灵的仓位。另外保尔森还擅长于做空式并购套利。数据显示，1998—2000年的3年时间，全球并购交易总额达到4万亿美元，超过此前30年的交易额之和。保尔森预计并购将达到顶峰，而不少并购案中由于双方股价虚高，很有可能不能完成。因此，这一期间，保尔森通过大举做空并购对价虚高的股份，获得大发展。在互联网危机破灭前夕，保尔森公司的资产管理规模仅为2000万美元。两年后资产管理规模激增25倍，至5亿美元。保尔森如何在竞购中得利？关键在于对被收购对象收购价值的准确判断。2004
 年强生公司与波士顿科学竞买医疗设备生产商佳藤（Guidant）即是其竞购成功的经典案例。

7.4 事件驱动策略全球表现

1．事件驱动策略历史绩效

表7.2显示了CS/Tremont事件驱动策略指数的统计分析情况，基于CS/Tremont事件驱动策略指数的月度回报，分析事件驱动策略的历史表现。虽然历史事件驱动基金表现不一定能指示其未来表现，不过能增强我们对该策略投资绩效的理解。


表7.2 CS/Tremont事件驱动策略指数统计分析情况（1994—2004年）



	
	CS/Tremont事件驱动指数
	MSCI（世界美元）
	JP摩根全球政府债券



	在险价值（一个月，95 %）
	11%
	64%
	19%



	在险价值（一个月，99 %）
	31%
	10.4
	%



	最好月份回报
	+3.7%
	+8.9%
	+7.0%



	正收益月份平均收益
	+15%
	+32%
	+16%



	最坏月份回报
	−11.8%
	−13.5%
	−5.1%



	负收益月份平均收益
	−1.3%
	−3.5%
	−1.0%



	正收益月份占比%
	81%
	61%
	57%



	复合年度增长率
	+11.8%
	+6.3%
	+5.4%



	月波动率
	5.8%
	14.2%
	6.2%



	偏态
	3.47
	0.60
	0.65



	峰度
	1.025
	0.59
	2.21



	最大亏损
	16.0%
	48.4%
	8.6%



	亏损持续期
	5
	30
	4



	恢复期
	10
	n.d.
	9



	亏损开始点
	31st May 1998
	30th Apr. 2000
	28th Feb. 1994



	亏损结束点
	30th Sep. 1998
	30th Sep. 2002
	31st May 1994




来源：CS/Tremont Index LLC

事件驱动基金在积极几个月的收益水平非常高（81%），平均每月达+15%。其表现一直非常可观，1994—2004年间的年均回报为11.8%，并且波幅温和（5.8%）。在1998年8月峰度出现极端值，此时每月收益为−11.8%。一个偏态
 的负值意味着统计的每月回报分布是不对称的。因此，我们可以得出结论，这种分布不是正态分布。在险价值（1个月，99%）表示，“我们有99%的概率不在接下来的一个月失去超过1%的投资”。但是，我们已经观察每月的−11.8%的负回报。这需要仔细研究统计数据，因为数据本身并没错误。月度回报的分布是不对称（偏度等于3.47）的而且留有肥尾（峰度大于3），这意味着我们不能使用VaR估计极值分布，因此我们需要更多的数据分析。

1994年和2004年间，事件驱动策略对冲基金遭遇了三次重要的亏损滑坡。把亏损考虑在内，此期间该策略对冲基金处在高风险水平。事件驱动基金首次亏损发生在美国联邦储备委员会1994年2月加息之后。第二次更严重的缩水发生在1998年8月俄罗斯进行的一次安全资产转移运动后。第三次亏损发生在2002年夏天，在阿德尔菲亚发现世通公司会计欺诈行为之后，对企业债券的信用利差扩大，造成相当大的以信贷为导向的战略损失。

2．事件驱动基金业绩表现现况

据The Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund数据显示，从1993年12月到2012年2月，全球事件驱动基金年化收益率达到9.37%，高出同期道琼斯对冲基金指数累计收益8.87%，并远远超过同期标准普尔8.14%的收益水平。表7.3显示了1993年12月到2012年2月间对冲基金各策略基金的业绩表现，其中事件驱动年化收益率仅次于全球宏观和股票对冲策略，标准差显示其策略风险适中，夏普比例表现在各策略中最好，说明事件驱动基金近年来整体表现优良。


表7.3 全球事件驱动基金业绩表现




	指数/指数成份策略
	年化收益率
	标准差
	夏普比率



	对冲基金指数
	8.87%
	7.60%
	0.75



	股票放空
	−4.04%
	17.03%
	−0.42



	新兴市场
	7.65%
	14.96%
	0.30



	股票市场中立
	5.10%
	10.37%
	0.19



	事件驱动
	9.37%
	6.37%
	0.98



	固定收益套戥
	5.31%
	5.76%
	0.37



	全球宏观
	12.13%
	9.76%
	0.92



	股票对冲
	9.49%
	9.97%
	0.63







续表




	指数/指数成份策略
	年化收益率
	标准差
	夏普比率



	管理期货
	6.08%
	11.72%
	0.25



	多重策略
	8.03%
	5.42%
	0.90




来源：Dow Jones Credit Suisse

从图7.4可以看到，各策略事件驱动基金净值在1993年12月到2012年2月间基本上是持续的上升趋势，在2008年左右事件驱动基金净值有大幅度的缩水，这主要源于美国次贷危机对全球经济的影响，同时如图7.5所示，该策略基金收益在此期间也曾面临−5%左右的亏损。困境证券策略基金净值整体高于整个事件驱动基金，并远远优于兼并套利策略基金净值，是该策略中表现最好的一种。
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图7.4 全球事件驱动基金净值走势
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图7.5 全球事件驱动基金收益走势


来源：阿尔法研究中心


第8章 管理期货CTA策略

管理期货是对冲基金投资领域的另一大投资策略，本章把管理期货内容分为管理期货概述、管理期货投资流程、绩效分析和策略分析等几部分进行叙述，对其特征和发展做一个简要的归纳。管理期货CTA是对冲基金投资策略之一，使用该策略的基金是指将资金委托于专业的资金管理人（CTA），由其自主决定投资于全球期货市场和期权市场以获利。管理期货主要运用相关的商品或金融期货进行投资，在我国股指期货和商品期货繁荣发展时期，管理期货对冲策略也具有巨大的研究价值和应用价值。

8.1 管理期货基金概述

1．期货的定义

期货是现在进行买卖、但是在将来进行交收或交割的标的物，这个标的物可以是某种商品，也可以是金融工具，还可以是金融指标。交收期货的日子可以是一星期之后，一个月之后，三个月之后，甚至一年之后。买卖期货的合同或者协议叫做期货合约。


2．管理期货基金定义和特征

管理期货CTA是对冲基金投资策略之一。使用该策略的基金是指将资金委托于专业的资金管理人（CTA），由其自主决定投资于全球期货市场和期权市场以获利，并且同意资金管理人收取相应管理费用。根据美国2000年《商品期货现代法》的规定，管理期货CTA（Commodity Trading Advisor）即商品交易顾问是通过给他人提供商品期货期权相关产品买卖建议和研究报告，或是直接代理客户进行交易从而获取报酬的一种组织。

相比其他的对冲基金投资策略，管理期货CTA有自己独特的特征：

（1）非常透明，所以投资者能够准确地看到其账户中正在发生何种进展。

（2）管理期货CTA受到严格监管，投资者的投资安全有保障。

（3）只办理交易所交易的证券，管理期货CTA是标准化的并且流动性很强。

（4）管理期货CTA提供了一种对抗通胀或紧缩的机制。

（5）存在着大量不同的管理期货CTA策略，每一种策略都能够通过投资于全球市场和金融工具实现其自身的多样化。

（6）与股票、债券等传统投资的关联性极低，因此投资者能够独立于市场条件获利。

（7）管理期货CTA所使用的收益来源完全不同于股票、债券等传统投资所使用的收益来源。

3．管理期货基金市场份额

管理期货CTA基金的资产管理总规模依然偏小。图8.1显示，截至2010年12月，全球管理期货CTA基金管理的资产规模占对冲基金总规模的9.6%。管理期货CTA基金的管理规模高于专注于投资固定收益类金融工具的对冲基金，但相对于其他策略，仍处于较小的比例。

4．投资工具和投资模式

CTA基金的投资品种不仅局限于商品期货，已经涉及股指期货、外汇期货、国债期货及电力期货等几乎所有期货品种。按照市场参与面和交易方法，
 管理期货CTA可以分成以下几大类：
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图8.1 管理期货CTA基金的市场份额


（1）程序化投资模式。这种投资模式按照一个通常由计算机系统产生的系统信号来做出交易决策，这种交易决策在一定程度上避免了决策的随意性。如果系统长期运行正常，会产生比较稳定的收益。程序化交易类期货CTA基金是CTA基金中最大的组成部分。

（2）多元化投资模式。多元化管理期货CTA基金投资的期货合约有时可达到百种之多，涉及的品种也非常多。采用多元化投资模式进行投资的期货CTA仅次于程序化投资模式。

（3）各专项期货品种投资模式。包括金融期货、金属期货、农产品期货和货币期货这4个专项类别。专项期货品种投资模式的特点是该期货CTA主要投资于某一大类的期货品种，如农产品期货CTA的主要投资标的是农产品期货品种，并且主要是利用某种套利技巧进行投资。

（4）自由式投资模式。这类期货CTA的投资策略一般建立在基本分析或者关键经济数据分析的基础上，由于他们经常使用个人经验来做出并执行交易决策，所以他们一般都只专注于某个他们熟悉的特殊或者相关的市场领域。从长期来看，自由式投资模式产生的风险和收益不够稳定。当然，这类模式现在也是整个期货投资基金行业的组成部分。

从表8.1可以看到，barclayhedge.com的数据表明，2011年第四季度，在3140亿美元的资产规模中，有接近2600亿美元是采用程序化投资模式，比重超过80%。采用多元化投资模式的金额仅次于程序化投资，有超过1800亿美
 元的资金是采用这类模式。另外，有超过260亿美元的资金是采用自由式投资模式进行期权期货的交易，表明该投资模式在行业中也占据一定的地位。


表8.1 2011年管理期货CTA各投资策略资产管理规模




	管理总资产
	4季度（单位：十亿）
	3季度（单位：十亿）
	2季度（单位：十亿）



	管理期货
	$314.60
	$320.30
	$299.20



	部门
	
	
	



	农业交易
	$1.09
	$1.38
	$1.38



	货币交易
	$27.28
	$28.09
	$27.21



	多样化交易
	$181.91
	$186.59
	$174.91



	金融/金属交易
	$81.64
	$86.84
	$82.61



	随意型交易
	$26.98
	$27.57
	$29.82



	系统交易
	$259.88
	$269.33
	$250.65




单位：10亿美元，数据来源：barclayhedge.com

8.2 管理期货CTA运作流程

管理期货是指通过商品市场、期货市场和期权市场来管理资产。这类基金被称为CTA（Commodity Trading Advisors）商品交易顾问。该类CTA基金与其他对冲基金的不同点是，只投资于期货、期权市场，而投资范围很少涉及股票市场及外汇市场。由于管理期货CTA基金主要投资于杠杆性极高的期货市场，因此风险管理显得格外重要。因为即使长期行情判断正确，如果短期的亏损超过保证金能够承受的幅度，基金最终仍将面临损失。因此相对于其他对冲基金类别，管理期货CTA基金首先会考虑“在市场中活下来”，即更关注对下行风险的控制。由于期货市场与股票市场有较大的不同，管理期货CTA基金难以像股票市场基金一样采取传统基本面分析的单向做多，长期持有的策略。策略的多样化使得管理期货CTA基金的成功与否，更多地取决于所采取的交易策略本身的优劣。根据管理期货CTA基金的交易策略是否实现模型化、系统化，可以将CTA划分为系统交易商及直觉交易商。

（1）系统交易商：大多数CTA投资经理都是系统交易商。他们根据自己对市场的理解，结合一些数学原理，开发出一套完整的包含买卖策略、资金管理、风险控制等要素的计算机程序交易模型。根据系统交易商所运用的模
 型种类的划分，可以划分为顺势型、逆势型、顺逆结合及高频交易。大多数模型的设计依赖于历史行情数据。随着现代科学技术的发展，金融市场变得越来越有效，CTA所采取的交易模型也越来越呈现复杂化特征。在一些期货市场里，以往简单有效的技术分析模型已经无法赢利，而基于计量经济与工程数学原理的交易模型正在攫取大量的利润。

（2）直觉交易商：与系统交易商不同的是，直觉交易商认为市场的价格波动是受多方面的因素影响的，期货市场的走势与宏观基本面、大宗商品供需及突发事件与政策都有密切联系。他们的交易策略中包含了主观定性分析的因素，难以转化成计算机程序。他们预留了主动判断的空间。直觉交易商依赖个人的投资理念、交易经验及职业资金管理人的直觉进出市场。只有对信息的获取能力强，对信息反映敏感，并拥有钢铁般意志的直觉交易商才能获得成功。系统交易商和直觉交易商主要通过以下流程实现管理期货的整个操作投资，如图8.2所示。

[image: picture]



图8.2 管理期货CTA运作流程图




1．制定投资政策和目标

投资过程的第一阶段是制定一个与投资目标、程序及委托人（机构投资者）的指令相一致的投资策略。商品基金经理（CPO）和机构投资者必须确定如下因素：

（1）某一特定资产或者整个投资组合的目标收益率。

（2）风险厌恶程度和市场波动性。

（3）交易策略的分散化。

2．鉴定和挑选商品交易顾问（CTA）

制定投资目标以后，CPO将根据机构投资者的特定投资政策要求来设计一个由多个CTA构成的组合。大部分CPO都建立了一套独有的分析研究工具来鉴定和筛选CTA，运用的是非常严密的定量和定性分析程序。

3．设计和构造投资组合

FPM挑选几个CTA构成一个组合，不同的CTA有不同的投资策略，这样就形成了一个多投资策略的组合。在设计投资组合时，研究重点应该是各个CTA的交易策略之间的内在联系，各个CTA在整个组合中的业绩表现应该分别评估。

4．实施投资组合

该阶段包括几个重要的步骤：（1）完成所有当事人的法律协议。（2）调查并确定经纪公司等交易代理。（3）开立交易账户，完成现金管理安排。（4）商议管理费率。

5．风险管理、监测和审查

要求每天对期货投资基金进行风险监测，对构成风险的要素进行评估。目前美国期货投资基金已经能够通过专门的计算机软件来对市场行情进行监控，当市场行情发生有利或者不利的变动时，软件会自动提醒商品交易顾问进行止损或者改进止损点。

6．现金管理

期货交易实行保证金制度，这要求机构投资者必须持有一个最低数量的
 担保，形式可以是该机构投资者持有的现金或有价证券（大多数经纪公司都接受美国国库券、国债券等作为抵押担保品）。

7．报告

管理期货投资策略实施以后，FPM就向机构投资者提供量身定做的报告，包括日报、月报、季报和年报，报告的内容主要包括：（1）市场行情回顾。（2）每日交易行为总览。（3）对风险要素（波动率、杠率、利润/损失等）的审查。（4）已交割和未交割的头寸。（5）交易集中度。（6）对CTA的评估。（7）对组合的评估。

8.3 管理期货CTA基金投资策略分析

管理期货CTA通过固定收益和递增收益两个方式投资设计产品。其主策略可以被进一步分成以下几个子策略：固定收益套利子策略；无风险套利子策略；统计套利子策略；趋势套利子策略；多品种组合投资子策略；全球稳定增长跨市套利投资子策略；单品种组合投资子策略。

1．固定收益套利子策略

套利交易依据其指导思想的不同，可以粗略地分为三种：依据现货价差和期货价差严重背离时挖掘的无风险套利；参考历史交易的情况，结合现实基本面，以统计套利思想为指导的市场统计套利；在相关品种出现明显趋势时，从技术分析层面上挖掘的趋势套利。

2．无风险套利子策略

由于期货价格的自身属性，其时常会大大偏离理论价格，这导致期货市场的一个显著特点就是总有无风险套利操作机会。无风险套利模型主要体现在跨期套利和期现套利上。跨期套利是指当两个不同到期月份的同种商品期货合约产生较大价格偏差时，通过做多被低估合约、做空被高估合约的方法，待其价差回复正常时获利平仓。期现套利是指当商品的期货价格高过现货价格的幅度超出卖出交割费用时，商品生产商可在期货市场上抛售，实现高于正常销售的利润。


当实际价差>套利成本时，跨期利润=实际价差−套利成本，当利润达到一定程度的时候，进行获利平仓。当两合约价差逆向走高时，到期可进行交割，获取稳定套利利润，达到无风险套利目的。当然，无风险套利的机会不可能经常出现，但一旦出现，将是一种最稳健的获取收益的方法。

3．统计套利子策略

由于无风险套利机会不经常出现，所以主要的投资方向是跨品种套利。跨品种套利策略中的两品种间不具有确定的因果关系，只具备一定程度的相关关系。这种相关关系来源于上市品种间具有相互替代性或均处于同一产业链。跨品种套利正是利用这种相关性，在不同品种的期货合约分别做多和做空，以期在有利时机分别对冲在手合约以获利。在制定跨品种套利策略时，不仅要分析品种相关性的机理，还要考虑相关性的影响因素。根据品种间相关性的原理将跨品种套利大致分为替代性套利和产业链套利。

据此，使用数学统计的方式进行套利机会的挖掘，根据大量历史数据统计，我们可以计算出这两种商品的置信区间图，置信区间的设定可以让我们在历史统计的范围内进行交易时有一个概率性的方向，因为从概率论来说，做概率大的交易有利于提高交易胜率。

4．趋势套利子策略

利用统计套利方法对期货市场各品种价差进行统计，并由此确定套利策略。但大部分期货品种的价差并不遵循一定的规律，即该价差往往存在一种趋势，而这对于统计套利所要确定的一种均衡关系无法满足，从而使得投资者无法用统计套利的模型进行套利分析，这就需要使用趋势套利的方法进行套利。

趋势套利操作方法，主要是指套利交易者在进行套利时，参考当时两个市场同种商品或同一市场两个合约的强弱表现来决策，买进强势合约而卖出弱势合约形成的套利。这种套利操作适合于所有可具备套利条件的合约，其理论基础是“趋势仍将延续”，弱势合约在没有其他因素影响下后期还将表现弱势，而强势合约同时继续保持强势，这和技术分析里面的三个理论基础中“价格沿趋势运动”相似。在实际操作中，套利交易者还可以通过绘制两个商品的价差图来进行技术分析，决策是否进行“正套”或者“反套”，平仓或者
 建仓，从而达到获利的目的。我们在实际研究中发现，趋势套利多出现于金属品种。趋势套利其实相当于“单边交易”，只是在建立一个品种合约的时候相应的在另外一个品种建立反头寸，进行风险对冲，达到买强抛弱的目的，其风险较统计套利模型大，但收益较为可观。

5．多品种组合投资子策略

多品种组合交易的基本设计思想是分散化投资组合的标准交易模式，在这样一个模式中，所有的流程都是标准化的。组合的商品类别、头寸控制、进出规则等都有标准的设计。从而解决了“怎么做、做什么、做多少”的三个期货交易基本问题。

“怎么做”指实际交易中进出场的具体时机和点位。在这里，可以采用智能程式化交易的运作模式。通过计算机程序把历史数据模型化，然后进行数据的优化处理，最终形成一套可以实际交易的模型，然后让计算机告诉我们具体的买入及卖空点以对相关品种进行投资的分析方法。同时，在计算机的指令中增加资金管理的要素，并融合风险控制模型，最终形成一整套完整的多品种组合交易方法。通常采用的交易模型应该具备以下特点：

（1）跟随趋势为主，力求不放过任何一个可能的趋势。

（2）采用不同的模型进行组合，争取做到优势互补。

“做什么”指品种的选择和配比。通常采用的办法就是把所要交易的品种进行一揽子处理，通过分类来确定哪些品种之间存在竞争关系，哪些品种之间是相互独立的关系。竞争关系就是指当选择交易某个品种之后就不能选择另外一个品种，两者是互斥的。由于互斥的品种在交易信号上往往是相似的，比较容易形成系统共振，所以必须做出选择和取舍。

“做多少”实际上是一个资金管理的问题。期货市场是一个杠杆化的市场，高杠杆率在通常的观念里就代表着高风险。如果不做好资金管理，即使不会血本无归，也很难达到较好的收益率。最基本的资金管理，可以采用固定比例资金交易法。交易员在每次交易时总是使用现有资金的固定比例部分进行开仓。也就是说交易员将按照前一次的结果逐渐增加或减少用于交易的资金数量。可以采用下列公式简单计算资金使用：


F
 =[(A
 +1)×P
 −1]/A
 


其中F
 是指开仓应采用的资金比值，A
 为系统平均报酬率，P
 为交易成功率。其中A
 和P
 都是由历史交易统计计算得出的结果。

6．全球稳定增长跨市套利投资子策略

跨市套利是指，在某个交易所买入（卖出）某一交割月份的某种商品合约，同时在另一个交易所卖出（或买入）同一交割月份的同种商品合约，以期在有利时机分别在两个交易所对冲而获利。

一般先对实物进出口费用进行比较，之后确定是否存在跨市套利机会。接下来要确认上述选中的内外套利品种的比值或者价差（一般选取比值），是否在某一区间内进行波动，也就是要观察假如进行相关套利操作，风险是否可控。接着要对上述数据的分布及相关性进行确认。下一步还应对相应数据进行置信区间的分析及状态的确认。上述的套利机会识别都是从数据计算和分析的角度展开的。但基本面也是不可忽视的决定性因素，所以，有必要进行基本面分析。由于跨市套利中涉及国外品种，但外盘基本面的分析难度较大，在此，可以借助于CFTC与外盘品种价格趋势的关系来判断相关国外品种的价格走势。最后，当实际操作中出现不利的行情变动时，可采取对相关品种加仓、止损或蝶式套利的方法进行补救和头寸保护。具体所采取的补救措施及使用前提和状态为：当亏损超过止损位时，可执行止损策略；当亏损未到止损位，且行情处于区间震荡状态时，可视化为上有顶、下有底的区间波动，可通过加仓摊平成本的方式来降低损失；当跨市套利两个品种中的某一品种亏损过大时，可在投资配比中反方向持有与该亏损品种相关性较大的品种，从而对冲掉一定风险，防止亏损的进一步扩大，此时构成蝶式套利。

7．单品种组合投资子策略

单品种组合交易策略，是单一品种的不同参数、不同周期的期货组合投资。其基本原理就是程式化交易，将交易者的交易思想固化为一定公式化的系统，采用固定化的公式对期货价格的走势进行量化分析，以找出买入和卖出点，从而对相关品种进行投资的分析方法。依据这些技术指标建立一定的交易规则并按照执行，即构成了智能程式化交易的运作过程。此过程以定量分析为基础，将品种的价格编辑为指数信号反映于价格趋势中，再通过计算
 机技术加载到交易系统中，形成信号监控和交易一体的模式。

由于品种自身特性的差异，不同参数、不同周期对品种价格指标反映走势的正确率是有差异的。组合交易模型需要通过精确性测试，筛选信号准确度高的指标模型，一般控制在10个模型以内，便于监控操作和风险控制，同时具备分散风险的作用。模型组合由于指标包括长周期和短周期等多种信号，一般短周期信号的翻转频率会高于长周期，对短期价格趋势的判断敏感度较高，可以对长周期信号形成对冲，从而起到控制风险的作用。

在交易中实时可以提取交易记录进行账户分析。评估单品种组合收益模型的收益是非常重要的一步，从长期和客观的角度检测在既定的交易方法和策略下各种资金管理模式的优缺点，从而寻找到一种适合此种交易方法和策略的资金管理法则，这样才是对账户中长期权益负责的做法。

8.4 管理期货CTA基金的绩效分析

1．管理期货CTA基金的四大风险

期货市场作为价格风险管理工具，在实现规避价格风险功能的同时，自身也承担着巨大风险。期货投资作为资本市场中的一个特殊组成部分，其保证金交易的杠杆原理使得风险和收益的波动程度大大高于其他投资品种。期货市场的高风险性决定了一项风险事件的发生可能会影响公司的持续经营，甚至导致公司倒闭。主要风险因素如下。

（1）交易风险

期货交易过程中接触到的交易风险包括价格的波动、市场的不确定性、期货交易“以小搏大”的特点都会使期货交易的风险大于传统的股票市场。期货微小的价格变动有可能造成客户权益的重大变化，在获得高额投资回报的同时也会面临价格波动的风险。

（2）技术风险

交易员的交易行动受到了技术中断或失败、持续增长能力及人为错误或不当行为的风险。对于技术风险，很大程度上依赖于运用可靠性高的计算机及通信系统进行规避。


（3）操作风险

操作风险是指交易员由于缺乏内部控制、程序不健全或者执行过程中违规操作，对价格变动反应不及时或错判行情，操作系统发生故障等原因造成的风险。主要表现有：越权交易、隐瞒头寸、隐瞒亏损、超限持仓和过度投机等。

（4）流动性风险

期货交易过程中的流动性风险即由于市场流动性差，期货交易难以迅速、及时、方便地成交所产生的风险。这种风险在建仓与平仓时表现得尤为突出。如建仓时，交易者难以在理想的时机和价位入市建仓，难以按预期构想操作，套利者不能建立最佳套利组合；平仓时则难以用对冲方式进行平仓，尤其是在期货价格呈连续单边走势或临近交割，市场流动性降低，使交易者不能及时平仓而遭受惨重损失。

2．管理期货CTA基金的整体表现

根据图8.3统计显示，管理期货CTA基金在2006年1月至2011年5月的长期表现略优于同期对冲基金指数。值得注意的是，管理期货CTA基金的净值走势与对冲基金整体表现并不相关。在2008年的金融危机中，管理期货CTA基金跟上了市场行情，在对冲基金出现整体性亏损时，管理期货CTA基金取得了高额收益；而在2009年的市场大幅反弹中，管理期货CTA基金反而出现了持续亏损。
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图8.3 管理期货CTA基金长期表现优于对冲基金指数




图8.4展示10年以来管理期货经过调整后的标准差和收益均处在较大的波动性。大部分时间，都是维持正的标准差和正的收益率，但并无明显的移动趋势。
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图8.4 10年来管理期货CTA基金风险调整后的标准差和收益表


3．对比对冲基金各投资策略

从图8.5可以看到，2011年各策略的表现更加平和。相比2010年，管理期货CTA基金的表现下降19%，相比其他策略下降明显。比管理期货CTA下降更厉害的是新兴市场策略，达到28%，但专门看空的策略赢利上升36%。
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图8.5 不同策略的基金表现




8.5 管理期货CTA基金在国内的发展

1．中国期货业协会成立

中国期货业协会（以下简称协会）成立于 2000年 12月 29日，中国的期货市场逐步发展。从图8.6可以看到2003年以来，市场开始稳步增长，特别是2007年以后，成交额与成交量以几何级的速度在增长。随着中国期货市场的发展，管理期货这一新型的投资方式也有快速的需求。2009年，我国商品期货成交量超过200 000万手，成交金额超过130万亿人民币，分别比2008年增长58.18%和81.48%。同时，中国期货业协会公布的数据显示，2010年1～2月全国期货市场累计成交期货合约38 066亿手，成交金额为28万亿元人民币，同比分别增长120.34%和166.52%。
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图8.6 全国期货市场历年交易情况统计（1993—2009年）


2．基金、信托公司参与股指期货交易

2010年3月26日中金所发布了《关于沪深300股指期货合约上市交易有关事项的通知》，正式公布沪深300股指期货合约自2010年4月16日起上市交易，同时其对冲系统性风险功能吸引了大量机构投资者参与。2010年9月，国投瑞银在“一对多”专户产物中加进股指期货投资，拉开了基金产物介入股指期货市场的序幕，基金中的对冲基金由此亮相。 2012年2月22日，南方小康ETF及联接基金已率先开始了股指期货的交易，南方基金下单应是公
 募基金的首单股指期货交易，标志着公募基金投资股指期货进入了实质性运作阶段。 2011年6月银监会发布《信托公司参与股指期货交易指引》，而在12月份华宝信托获得中国银监会批准，成为第一家获得股指期货交易业务资格的信托公司。

3．阳光私募基金的发展

国内资本市场上的阳光私募基金被视为真正意义上冲基金的“雏形”。作为国内新生代的阳光私募是我国金融市场进一步开放和完善、进一步走向全球的重要一步，是我国对冲基金发展的一个平台和前身。

2004年2月，深国投推出了一只名叫“赤子之心”的证券投资集合资金信托计划。私募基金公司可以用“投资顾问”的身份，正大光明地进入基金管理领域。2007年尚诚投资和星石投资的成立，标志着阳光私募结束了草莽英雄时代，开始走进新时代。

目前阳光私募基金公司已经超过500家，产品总数已超过1000支，规模达到1500多亿元人民币。有多家私募基金公司的资产管理规模超过了50亿元人民币，多只私募产品的首发规模超过了10亿元人民币，已堪比公募。

4．国内机构投资者的对冲元年

2010 年相继推出的融资融券和股指期货，结束了A 股市场的单边市时代，也为在海外成熟市场发展多年的对冲基金进入中国市场创造了条件。伴随着各类资产管理机构纷纷“试水”，中国资本市场在其诞生的第21 个年头迎来“对冲基金元年”。当然从某种角度来说2011年只能算是我国对冲基金的半个元年，因为目前机构参与股指期货还有很多限制，如持仓限制、机构投资者数量有限等，这些都限制了对冲基金的发展。

5．国内应用管理期货CTA的机构概况

就目前而言，国内仍未出现专门采用管理期货CTA策略的基金，而在2012年3月6号，由陶利资产推出的陶利一号，采用股指期货跨期对冲套利的策略，是第一只明确提出采用期货对冲套利的策略。截止到3月23号，该基金赢利1.13%，跑赢沪深300指数。

但国内具体到投资中涉及期货的基金在2004年的青马投资就已经出现，
 管理期货基金逐渐发展起来，在金融市场表现不理想的情况下，在采用期货投资策略的基金仍有三分之二实现赢利，这极大体现出期货良好的风险对冲性。同时，也可以看到创新型私募采用期货作为投资对象的较少，这与监管机构的要求有关，也可以看得出，我国有很大的空间将管理期货CTA作为创新型基金的投资工具。


第9章 相对价值策略

本章将对相对价值对冲策略做简要的叙述。相对价值策略是利用金融资产价值的相对失衡而获利的对冲策略，主要运用了资产价格的均值回复原理。其中相对价值策略包括多种套利策略，例如股票市场中性策略、指数套利、期货套利策略、可转换债券套利、资产证券化产品套利和固定收益套利等多种子策略。本章内容主要分为三个部分，9.1节介绍相对价值策略概况；9.2节以大奖章基金为例，介绍相对价值对冲基金；最后对相对价值投资策略体系展开分析，对其中个别子策略进行深入的研究探讨。总体而言，相对价值策略应用较为广泛，在对冲基金中占有独特的地位。

9.1 相对价值策略概况

相对价值策略是寻求两个证券间的价差而不是跟随一般市场方向获利的套利交易策略。主要操作方式是通过买多和做空，获取与市场无相关性的投资报酬。由于多空仓位都有，相对价值策略的风险比传统投资或单一趋势的避险策略大为降低，过去所取得的绩效也始终稳定。对于保守型投资人或是寻求与股市无相关性回报的投资人来说，相对价值策略是理想的选择。相对
 价值策略包括可转换债券套利、固定收益套利、股票市场中性套利和抵押担保套利。“相对价值策略最大的优势在于可以减少基金业绩的波动性。”HFR亚太区研究总监谷佳在接受第一财经日报《财商》采访时表示，对于新市场的基金来说，基金业绩波动太大会影响其长期投资策略，所以新兴市场的对冲基金做相对价值套利的更多。

9.2 华尔街最牛对冲基金：大奖章基金

文艺复兴公司于1982年成立于纽约。集公司董事、总裁和首席执行官三职为一身的就是该公司的创始人——詹姆斯·H·西蒙斯。作为一家私人对冲基金管理公司，复兴科技公司拥有275名雇员。旗下三个基金管理着150亿美元资产。从1989年起，文艺复兴科技公司的大奖章基金（Medallion）的年回报率平均高达35%，大奖章基金被誉为最成功的对冲基金。

大奖章基金主要采取相对价值套利，并且面对全球市场。它在美国国内的交易工具包括商品期货（能源、玉米、小麦、大豆等）和美国国债券。境外交易包括汇率期货、商品期货和外国债券。到1999年12月月底的11年中，大奖章基金累计回报达到2478.6%，是原资产的25倍。依据对冲基金观察家Antonie Bernheim的数据，在同时期的离岸基金中，仅次于此的是乔治索罗斯的量子基金，而他的回报率在1710.1%。2009年，大奖章基金名列获利最高的对冲基金之首，获利超过10亿美元。

大奖章基金的投资组合包含了全球上千种股市及其他市场的投资标的，模型对国债、期货、货币、股票等主要投资标的的价格进行不间断的监控，通过模型发现这些资产相对价值的差异来做出买入或卖出的指令。和流行的“买入并长期持有”的投资理念截然相反，西蒙斯认为市场的异常状态通常都是微小而且短暂的，大奖章基金会通过数千次快速的日内短线交易来捕捉稍纵即逝的机会，交易量之大甚至有时能占到整个纳斯达克市场交易量的10%。

西蒙斯透露，公司对交易品种的选择有三个标准，即公开交易品种、流动性高，同时符合模型设置的一些要求，尽量减少人为的影响，成交量和成交额是很重要的因素。他表示，自己是模型先生，不想进行基本面分析，模型的优势之一是可以降低风险。而依靠个人判断选股，可能一夜暴富，也可
 能在第二天又输得精光。

9.3 相对价值策略体系

（一）可转换债券套利策略

可转换债券赋予持有人在发债后一定时间内，可根据本身的自由意志，选择是否依约定的条件将持有的债券转换为发行公司的股票或者另一家公司股票的权力。换言之，可转换债券持有人可以选择持有至债券到期，要求公司还本付息；也可选择在约定的时间内转换成股票，享受股利分配或资本增值。对于套利者来说，可转换债券由于其转换权的存在而成为理想的套利工具，即标的股票和相关衍生品随着预测比例交易，任何价格偏离都会给对冲基金带来套利机会。如果可转换债券只简单包括债券和标的股票的看涨期权（将债券转换为固定数量股票的权力），则其称为传统可转换债券。传统可转换债券也可以看作是股票加上执行价等于转换价的看跌期权。如果认为可转换债券由债券和看涨期权组成，则相对普通债券来说，可转换债券的利息应更低。拥有期权的持有人有无限获利的可能，债券的性质为可转换债券提供了资本保护，发行人违约的情况除外。如果将可转换债券看作由股票和执行价等于转换价的看跌期权组成，则持有人拥有转换价值被支付的保证（除非发行者违约），但购买者必须以高于目前股价的价格购买，即存在标的股票价格上涨的风险。

1．可转换债券混合证券的特征

可转换债券是混合证券，可看作不同的金融工具，债券持有人会得到周期利息及到期时的本金，即为看涨的单纯债券。做多美国看涨期权，将债券转换为标的股票，允许持有人在交割前任意时间执行转换权力。债券到期后做空美国看涨期权。该期权只能在发行人规定的特定条件下执行，其条件通常与股价有关。可转换债券持有人将以固定价格回售可转换债券的权力卖给发行者，即有了强制转换。做空美国期权，防止发行人违约，也可以看作是卖出深度虚值看跌期权。在公司破产的情况下做多虚值看跌期权，因为破产程序最后所评估的债券具有残值，其向下风险有限。在此还应考虑到与发行
 者无关的外部风险敞口，例如发行公司被另一公司收购。当实值或平价可转换债券被收购时，债券的溢价被掩盖，与收购者提出的目标公司股票价格重合。收购公司发生的事件可能成为影响可转换债券价值的重要因素。

2．为什么使用可转换债券

（1）灵活的融资方式。根据不同发行条款，可转换公司债券既可以是债券，又有股票的特点；既可以是优先债权，也可以是次级债券；既可以不赎回，又可以到期还本付息。另外，可转换债券通常赋予发行人赎回权力，因此当利率过低或股价高涨时，发行公司可以赎回可转换债券，然后再行融资。为了防止可转换债券转股对公司业绩的稀释，发行公司也可以收回可转换债券。因此，可转换债券为发行公司提供了非常灵活的融资工具。

（2）延期股权融资。一般企业通过可转换债券进行融资的主要目的是增加资本，从获取长期稳定的资本供给的角度来看，企业更愿意金融股权融资，而非债权融资，对于负债较多、自有资金不足的企业来说尤其如此。如果股市不利于进行股权融资，有着股票期权性质的可转换债券必然成为公司首选，通过投资者长期持有可转换债券并转化成股票，获得永久性资本。

（3）缓解对现有股权的稀释。在二级市场和企业状况不佳、股权融资时机不成熟时，发行股票融资成本较高、融资规模受限；同时，大量的发行股票会直接稀释公司的每股业绩，可能导致二级市场股票价格大幅下跌。此时，可转换债券的逐步转股可减缓对现有每股业绩的稀释，避免股价的波动。

（4）较低的融资成本。由于投资者愿意为未来获得有利的股价上涨而付出代价，因此，可转换债券的发行者能够以相对于普通债权较低的利率及较少的条款限制发行可转换债券。即使未来可转换债券到期没有转换成股票，企业以较低利率借入资金，对股东也是有利的。

（5）具有避税功能。可转化债券利息可以作为企业的财务费用，而股票红利则不可以，所以适当运用可转换债券可以起到节约税收的效果。

（6）较高的发行价格。发行人可以通过发行可转换债券获得比直接发行股票更高的股票发行价格。即使一家公司能够有效运用新的募集资金，但购买新设备并产生回报需要一段时间，直接发行新股一般会在短期内造成业绩稀释。因此，该公司的股票发行价格通常低于股票市场价格。相比之下，由
 于发行可转换债券赋予投资者未来可转可不转的权力，可转股有一个过程，业绩稀释可得到缓解。因此，在目前的国际市场上，通过认购可转换债券获得的标的股票，其价格通常比直接从市场上购买股票的价格高出5%～30%。

（7）对投资者具有吸引力。附加转换特性对于追求投机性和收益性融于一身的投资者颇具吸引力。特别是在债券市场疲软、投资者对股权市场较有兴趣时，非常有助于促进可转换债券的发行。

3．国际可转换债券的市场

（1）可转换债券的市场概况。美国是可转换债券的诞生地，并在20世纪70年代后迅速发展。美国可转换债券市场中的发行公司基本以信用等级较低的中小型成长型企业为主，平均信用等级为B，欧洲市场则相对较高。欧洲市场不属于某单一国家，是世界上出入最为自由的市场，而且无论是按可转换债券发行量还是按市场深度、专业程度来衡量，欧洲市场都是世界上最重要的国际可转换债券市场之一。与美国可转换债券市场不同的是，欧洲可转换债券市场中普遍信用等级较高并且单只可转换债券发行规模较大，规模的庞大对可转换债券市场的流动性非常有利。在日本交易所上市的各类债券中，可转换债券的数量一般在75%以上，1999年前日本在全球可转换债券市场上一直维持市值第一的水平，但到2000年由于美国和欧洲债券市场的迅速发展，日本市场失去了霸主地位。日本可转换债券市场以欧元转债为主，2007年欧元可转换债券占日本转债市场的69%。另外，与欧洲相似，日本可转换债券的评级相对较高。亚太市场是全球发展最快的可转换债券市场，其中我国香港地区和印度市场发展最为迅猛。香港市场的发展主要依赖于内地公司在香港的大规模发行，如2007年中国石油在香港地区发行了117亿港元。总体而言，全球可转换债券市场的发展促进了市场套利资产的增长，如图9.1所示，在1997年至2004年期间，全球可转换债券套利资产增长了11倍之多，由于受全球经济低迷影响，随后虽没有大幅增加，但依然保持了较高资产水平。

（2）国际可转换债券市场划分。可转换债券是一个全球性的金融品种，通常以国内、国外及欧洲可转换债券三种形式发行。国内可转换债券在本国发行并以本国货币标价，遵从当地监管制度并且通常主要针对本地投资者。国外可转换债券是借款人在另外一个国家当地市场以当地货币标价发行。欧
 洲可转换债券是：① 同时不止在一个境外国家发行；② 由国际辛迪加发行；③ 以欧洲货币进行标价。在2011年，全球可转换债券对冲基金也获得了较好收益，表9.1所示是2011年世界前10可转换债券套利对冲基金收益。
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图9.1 全球可转换债券套利管理资产


来源：Barclay Hedge


表9.1 2011年世界前10可转换债券套利对冲基金收益




	对冲基金公司
	Dec-11 ROR
	YTD



	1
	Waterstone Market Neutral Master Fund Ltd.
	1.58%
	0.73%



	2
	SC Convertible Bonds
	1.31%
	−1.16%



	3
	Steelhead Pathfinder Fund
	0.85%
	6.74%



	4
	Wolverine Convertible Arbitrage Trading Fund Limited
	0.67%
	3.68%



	5
	Investcorp Silverback Arbitrage Fund Limited
	0.40%
	4.97%



	6
	Symphony Rhapsody Fund, L.P.
	0.34%
	2.66%



	7
	SSI Convertible Income Fund LP
	0.29%
	1.15%



	8
	Whitebox Concentrated Convertible Arbitrage Fund L.P.
	0.22%
	0.41%



	9
	Castle Creek Arbitrage, LLC
	0.18%
	1.96%



	10
	Sage Strategic Income L.P.
	0.16%
	−2.45%




来源：Barclay Hedge

4．可转换债券现况与定价

到期时，可转换债券的价格为其面值或转换的股票市值二者中较高者的价格。结算前，其定价很复杂。可转换债券的价格是标的股票价格函数，如图9.2所示。
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图9.2 可转换债券价格与标的股票价格间的函数关系




可转换债券的价格要经历如图9.3所示的4个阶段。
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图9.3 可转换债券的4个阶段


（1）可转换债券现况。问题债券：股价过低，质疑发行者偿还债券本金的能力。债券代理：股价较低时，转换权利不太可能执行，转换期权属于价外期权。真正转换：股价接近转换价格时为评价期权。股权代理：股价很高时，转换很大可能被执行，为实值期权。相对于对标的股票价格变化更敏感的溢价可转换债券来说，如果可转换债券在纯债券价值附近交易，其价值对
 于利率变化更为敏感。

（2）可转换债券定价模型。解析模型：1976年，Ingersoll发表了一篇基于布莱克·舒尔斯期权定价模型的可转换债券定价模型的论文。其模型的主要假设为：市场同步交易；无交易成本；股价遵循伊藤扩散过程；证券价格服从正态分布；标的股票波动率恒定。Ingersoll的模型假设价格不断变化，市场上没有证券借贷和卖空限制。在这些假设条件下可建立计算可转换债券价值的解析模型。Ingersoll的模型只能用于欧洲债券，即可转换债券只能在到期日转换。模型显示了可转换债券定价的复杂性，为用解析方法解决可转换债券定价提供了理论参考。尽管利率、信用价差、货币、股息都在变换，可转换债券发售说明书里的条款和规定通常非常复杂多变，运用解析定价模型有一定困难，因此需要转向数量模型。

数量模型：对冲基金经理应用最广泛的数学模型是数量模型，包括二叉树、三叉树、三维二叉树模型和蒙特卡洛（Monte Carlo）模拟。二项期权定价模型假设股价波动只有向上和向下两个方向，且假设在整个考察期内，股价每次向上（或向下）波动的概率和幅度不变。模型将考察的存续期分为若干阶段，根据股价的历史波动率模拟出正股在整个存续期内所有可能的发展路径，并对每一路径上的每一节点计算权证行权收益和用贴现法计算出的权证价格。对于美式权证，由于可以提前行权，每一节点上权证的理论价格应为权证行权收益和贴现计算出的权证价格两者中的较大者。1986年，Boyle发表了三叉树模型。股价在每个节点上有三个波动方向，每一步数值可由二叉树中的方法得到。蒙特卡洛模拟是一种通过设定随机过程，反复生成时间序列，计算参数估计量和统计量，进而研究其分布特征的方法。其原理是当问题或对象本身具有概率特征时，可以用计算机模拟的方法产生抽样结果，根据抽样结果计算统计量或者参数的值；随着模拟次数的增多，可以通过对各次统计量或参数的估计值求平均的方法得到稳定结论。这些模型在做决定时是有帮助的，但可转换债券中各种期权并不完全适用，基金经理的技能和风险管理能力更为重要，其艺术性就在于不限于过小细节、发现新方法评价可转换债券。

5．隐含波动率和历史波动率

隐含波动率是指可转换债券价格的市场隐含波动率，是对冲基金经理选
 择的可转换债券定价公式的阿尔法价值，使可转换债券获得与市场价值相同的理论价值有了可能。隐含波动率可以检验某给定证券的市场期望波动率。历史波动率反映了某股票过去一段时间（100天、180天或250天）的价格波动，一般用股票历史每日收益率的标准差代表。一般来说，可转换债券中的期权在标的股票更低的隐含波动率而不是其历史波动率上交易。在给定预计风险下，信用价差和隐含波动率是投资者期望潜在收益溢价的衡量标准。波动率和信用风险越高，投资者的风险越高。

6．可转换债券套利子策略

大多数可转换债券套利是做多可转换债券，用标的普通股卖空来对冲。可转换债券是混合证券，可被分类为不同的金融工具，在市场的力量下表现出价值偏离。对冲基金经理的目标就是发现与理论价值不一样的市场价格偏离，并执行使其不受市场风险套利交易。通常来说，利率波动风险可用利率互换对冲，有时可转换债券发行者的信用风险也可用信用违约互换对冲。

对冲基金经理寻找具有如下特点的可转换债券：标的股票高波动性，从delta和gamma交易中获利；转换债券流动性好，标的股票容易借贷；低转换溢价，可转换债券对于利率风险和信用风险敏感性低；股票无股息或分红少；可转换股票具有高度凸性，以从伽马交易中获利；以低隐含波动率发行；定价模型的复杂性和交易的多样性表明进行可转换债券套利需要依靠复杂昂贵的技术设施，具有进入壁垒；基金经理需要单独及整体评估组合的收益和风险，包括发行者信用、行业风险分摊、发行者市场融资分摊，以保证投资组合有足够流动性。基金经理需使组合多样化，利用杠杆，依靠严格的销售条例构建组合。可转换债券套利可分为以下几种子策略。

（1）现金流套利。买入可转换债券并卖空标的债券构造了一个产生高现金流的仓位。股票卖空的资金用于购买可转换债券。假设如下例子，某可转换债券以10%的溢价购买，即$110，标的股票卖空$100。在此不考虑卖空所需保证金追加且套利者只需集资其中差价，即$10。假设可转换债券有5%的年收益率（假设套利过程中，发行者的信用风险不变），即$5；卖空成本为每年2%（$2）；标的股票每年分红为2%（$2）。套利者有$1，即10%（本金$10）的收益。现实世界中，有如此套利机会时，其他套利者也会趋之若鹜，使可
 转换债券价格上升，如15%的溢价使收益降低到6.7%，20%的溢价使收益降低到5%。交易成本，即交易券商的管理费和杠杆所需贷款的利息，会使套利机会变小。

（2）波动交易。在布莱克·舒尔斯期权定价公式中，波动性是最重要的变量。交易者将波动率视为可与任何证券联系的合成证券。当可转换债券在接近其纯债券价值处交易时会产生现金流，但对冲基金经理真正的收益来源于其波动性。可转换债券的delta是指其价格对于标的股票价格变化的敏感性。理论上，delta是可转换债券价格对于标的股票价格的一阶导数；几何上，delta是股价一定时的可转换债券价格曲线的斜率，如图9.4所示。
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图9.4 可转换债券delta的几何意义


大多数可转换债券套利者建立如下套利策略：做多可转换债券，做空由可转换债券delta决定的固定数量的标的股票。看涨可转换债券捕获了其相对理论值的折价，看空标的股票减少了股票风险暴露。对冲比率是指为了构造delta中性的债券股票组合所必须卖空的股票数量。对了保证delta中性，当股价上涨使delta变大时，基金经理需要卖空更多股票；相反，股价下跌使delta减小时，基金经理需要买回部分股票。在delta对冲中，基金经理实际是在稳定股票价格。可转换债券价格曲线的凸性有利于套利者：如果股价大幅上涨，
 可转换债券价格的增加大于卖空股票的损失；如果股价显著下跌，可转换债券价格的损失小于卖空股票的获利。Delta中性策略看涨波动，同波动性交易一样。看涨波动相当于为资本市场危机提供保护。如果一定时间内标的股票波动率高于可转换债券买时价格的隐含波动率，该交易会产生正收益。可转换债券vega是债券价格对于标的股票波动率变化的敏感性。理论上，vega是可转换债券价格对于标的股票价格波动率的一阶导数。衡量delta是套利策略中的关键，定价模型的运用需要经验。另外，交易费用和证券的流动性也是可转换债券套利中的主要约束。

（3）伽马交易。除了delta交易，对冲基金经理可以通过交易标的股票获得收益。可转换债券的gamma是指债券的delta对于标的股票价格变化的敏感性。理论上，gamma是可转换债券价格delta对于股价的一阶导数，即可转换债券价格对于股价的二阶导数；几何上，gamma代表当标的股票价格一定时，可转换债券价格曲线的凸性。gamma对冲是对市场行为进行调整的delta对冲，从标的股票的波动中获利。每天基金经理都会买卖标的股票，计算最佳买卖乘数的方法主要是在考虑交易费用后，测试最近50天不同交易量的每日价格。交易的规模取决于债券发行量、可转换债券的gamma和一手交易的规模。如果gamma绝对值很小，delta变化很慢，则不需频繁调整以保持组合delta中性。然而，如果gamma绝对值很大，delta对股价变化很敏感，则需要频繁调整组合。gamma越大，潜在的收益越大。只要市场在波动，delta和gamma交易就会赢利。若市场波动降低到一定水平，则采取该两种策略会产生损失。当发行的可转换债券相对于流通股的数量很大时，gamma交易会减少股票价格的波动性。当标的股价上涨时，高凸性可转换债券价值随着增长（对于股价变化很敏感），并且下跌风险有限（纯债券价值的存在）。通常来说，如果可转换债券溢价相对较低，则其gamma值较大，投资溢价较低。

（4）信用套利。对于delta和gamma交易来说，最大的潜在风险是可转换债券发行者的信用风险。当股价很低并将可转换债券推入问题区域时，delta和gamma交易将不再有效。虽然这很少发生，但对于采用可转换债券套利的对冲基金最差的情况便是信用风险系统性增长，同时影响所有的交易。垃圾可转换债券（Busted Convertibles）是指发行者处于金融危机，股价快速下跌，债券信用危机被毁的债券。为了对冲发行者的信用风险，基金经理可以买入
 信用违约互换。该期权发行者则收到其保费，发行者信用质量将改善。信用违约互换（Credit Default Swap）是为公司违约风险提供保护的合约。购买者拥有在债券发行公司违约后以债券面值将其卖出的权利。互换购买者需向售出者定期支付一定费用，直到公司违约或合约期满。它表明投资者对债券发行公司持有一定负面看法。利率互换（Interest Rate Swap）是基于一定本金及年限，某公司承诺以事先约定的利率支付给合约对方利息的协议。为此，合约对方以付以相同本金相同年限的浮动利息作为交换。利率上升时，投资者应被付以更高利息，以较低利率发行债务的价值下跌。对冲基金经理可以通过互换协议消除利率风险，即交付等于可转换债券利息的固定费用，得到浮动利息，通常在LIBOR的基础上加一差额。通过信用违约互换和利率互换可将可转换债券分解为股票看涨期权、浮动和固定利率债券。由此，交易方都将不想承担的风险转移至他人。

波动性交易对冲基金运用互换将信用风险和利率风险转移至他人，如果发行者的信用改善则会带来收益。在信用互换投资者和波动性基金交易的情况中，可转换债券到期时将有以下几种可能结果：如果债券发行者破产，对冲基金经理将不会转换债券，信用投资者在公司清算时会收到可转换债券的残值；如果可转换债券没有破产，将有两种可能：期权到期时如果是虚值，基金经理将不会转换债券。债券发行人将以可转换债券面值支付信用投资者。期权到期时如果是实值，基金经理将执行该期权，以可转换债券面值付给信用投资者。发行者按照转换比例将股票交给基金经理。这种情况下，转换价值和债券面值间的价差就是基金经理的利润。如果发行者赎回可转换债券，那么有两种可能：期权虚值，则基金经理不执行期权。发行者以赎回价格付给投资者。期权实值，基金经理从信用投资者那里赎回债券，以赎回价格付给投资者。对冲基金经理会执行转换并得到比赎回价格更高的平衡价格。

（5）倾斜套利。这是适用于宏观对冲基金的投资策略。基金经理将卖空股票的钱用于购买相应可转换债券。由于只需支付可转换债券的溢价，基金经理构造了高杠杆仓位。该策略与购买看跌期权不同，因为它有现金流产生，并且期限更长。如此情况下，基金经理构建了一个下跌风险有限、长时间跨度的看跌仓位。

（6）利差交易与再融资。利差交易是指用借到的钱购买更高收益的债券，
 当然，高收益伴随高风险。例如，利差交易旨在从短期可转换债券中获利。该交易基于可转换债券发行者足以偿付可转换债券费用。利差交易中，收益的主要来源是实际利率而非波动性。再融资：市场上存在为了高信用价差而持有的可转换债券，预期催化事件则是新融资计划的宣布，如此便可消除对于发行者在可转换债券到期时偿还债务能力的疑虑。对冲基金经理可以通过对发行者信用情况的基本分析来预计其新融资计划的可能性。

（7）后期重组。当可转换债券发行公司出现重大问题成为问题公司时，其股东和管理层尝试依靠自身重组公司。对于经历重组的公司来说，成活概率会改善，但信用问题依然很严重。在这个阶段，大部分可转换债券持有人都是受损投资者，他们以较低价格购买，现在在转移目标，寻求获利机会。正常情况下，购买者寥寥无几，出售者却很多，这给对冲基金经理提供了抓住市场机会的可能。

（8）多策略。该方法包括以上分析的所有套利技巧，对冲基金投资负责人将根据现有市场环境决定资产在不同策略交易者之间的分配。这给资金的快速配置和投资跳出单个策略提供了可能。强制可转换债券是指债券到期自动转换为股票的混合证券。与可转换债券相比，强制可转换债券付给投资者更高利息和股息。基于以上特点，强制可转换债券到期时，强制可转换债券被转换为基于标的股票价格的一定数量的股票，如图9.5所示。

[image: picture]



图9.5 强制可转换债券




如果股价低于某给定价格（小于P
 1
 ），则转换为固定数量的股票。如果股票介于两执行价格之间，则转换为可变数量的股票。由此收到的股票价值介于两执行价格（P
 1
 和P
 2
 ）之间。如果股价高于某给定价格（大于P
 2
 ），则转换为低于情况1中股票数量的固定数量股票。强制可转换债券没有纯债券价格，由于其到期自动转换为股票，因此没有下跌风险保护。为使读者更好了解类似股票与各类债券金融工具的转换可能性，我们按转换可能性从低到高依次排序如图9.6所示。
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图9.6 类似股票到类似债券金融工具


由于以下原因，公司可能决定发行强制可转换债券而不是可转换债券：利息免税，可减少资金成本；避免到期现金偿还；通常情况下强制可转换债券在资产负债表上被当作股权，可降低杠杆；以高于目前股价的价格延期卖出股票；以股权直接融资，节省佣金；评级机构将强制可转换债券看作股权类似工具，获得相关利益。以上是可转换债券套利策略的具体分类情况，同时可转换债券套利子策略投资需要参考多种投资因素，其主要包括以下三个方面：

可转换债券提供了投资机会但也包含风险：信用风险、利率风险、股权
 部分和波动性风险。以下是可转换债券面临的主要风险：

① 股票市场风险。如果不是股市中性对冲，则套利交易受市场波动影响。

② 利率风险。可转换债券价格越接近其纯债券价格，它对利率的敏感性越高。利率上升使可转换债券价值下跌，但高利率对股市来说也是坏消息，因此卖空标的股票可看作是对利率上升的对冲。同时，利率上升，可转换债券中的期权价值也会上涨，为利率风险提供了又一对冲。当然，套利者也可以用利率互换进行对冲。

③ 信用风险，信用利差增大风险。当信用利差增大时，股价会下跌，卖空标的股票降低了该风险。当然也可以用信用违约互换进行对冲。杠杆放大了收益，也同时增大了风险。

④ 特殊事件风险，如股票分红。如果公司发放股息，卖空股票的红利需由基金经理付给股票借出者。因此delta对冲面临公司分红风险。

⑤ 流动性风险，可转换债券和股票的买入卖出价差增大的风险。信用不佳的公司证券尤其有此风险，小型可转换债券发行的流动性风险也很高。套利者不能对冲此风险。

⑥ 卖空夹仓风险，即股票借方突然召回借出股票。可借股票缺乏可能妨碍构造对冲策略。

发行说明书中可能给予发行者如下权利：如果特定比例的可转换债券被赎回，可转换债券必须被转换（清空赎回）；如果股利收益率低于可转换债券的利率，可转换债券必须被转换（有条件赎回）；可转换债券持有人执行转换权利后的债券利息不必支付（螺丝条款）。

货币风险。投资组合里包括多种货币时会出现此风险，但可用远期合约进行对冲。为了降低风险，对冲基金经理通常用多种工具分散风险，这些金融产品的发行者拥有不同的信用等级，属于不同的商业领域。

策略前景和方向。可转换债券套利是非方向性策略的一个实例，其收益与市场无关，取决于基金经理捕获方向性利差的能力。可转换债券套利策略是对冲基金世界中的经典策略，但因太多交易者竞争使用该策略而稍显拥挤，缩小了策略的获利概率，使基金经理开始基于自身交易并预期承担方向性风
 险。目前趋势表明，对冲基金经理从单纯可转换债券套利策略转向多策略方法，与统计套利、驱动套利及长短仓套利相结合，甚至宏观分析经济经理也愿意承担可转换债券的股票、信用、利率、波动风险而获利。这种现象由资产达到20～50亿欧元或高杠杆的大对冲基金开始。新金融工具在兴起，如强制可转换债券，对冲基金经理分析其特点和复杂结构的能力使其开阔资本市场的新国际，投资机会也许就在眼前。

（二）固定收益套利

固定收益套利者主要针对债券，通过同时建立多头和空头仓位（抵消），寻求相关证券间的暂时性不匹配而获利。在一般情况下，由于利差很小，通常会运用杠杆，因此建立与利率变化不相关的投资组合，由此消除或至少减小组合的总体久期。固定收益套利旨在抓住微小价格错位的机会，对冲利率变化风险。大多数情况下，基金经理用数学或历史上相关并被错位定价的证券建立套利仓位，交易的证券可以是国债、企业债券、机构证券、市政债券和新兴国家的国库证券。由于大型机构投资者的存在，如退休金计划，保险公司和中央银行，固定收益市场有着不同的投资目标和约束，因此是分割的。对冲基金经理尝试利用异常结构和市场分割来影响全球固定收益市场。固定收益证券的价格取决于各种因素，基金经理利用强大的计算机运行复杂的分析模型，以此发现市场上的错位定价。可以说，基金经理从固定收益证券的复杂估值和分析影响这些证券价格的因素中获利。通常价差非常小，套利者会利用杠杆来最大化套利机会。进行卖空债券的基金经理必须在卖空的时段中，向债券借出者支付相应的利息，表明证券卖空会产生负利差，基金经理保持仓位时间越长，损失越大。

图9.7和表9.2分别显示了固定收益套利对冲基金全球发展情况。根据图9.7显示，1997年至2007年期间，全球固定收益套利对冲基金规模增长达12倍左右，2008年之后规模大致不变；在此期间，全球也出现了许多表现突出的对冲基金，我们把2011年收益率排列前10的对冲基金列于表9.2中，供读者参考。
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图9.7 全球固定收益套利管理资产




来源：Barclay Hedge


表9.2 2011年世界前10固定收益套利对冲基金收益




	对冲基金公司
	Dec-11 ROR
	YTD



	1
	Barnegat Fund Limited Class B
	3.83%
	11.17%



	2
	Danske Invest Hedge Fixed Income Strategies
	3.60%
	19.18%



	3
	Element Capital Fund Limited
	1.91%
	5.54%



	4
	NGA Capital Fund Limited (Feeder I Class)
	1.57%
	15.68%



	5
	Symphony Andante Fund, L.P.
	1.46%
	4.76%



	6
	Symphony Adagio Fund
	1.45%
	4.66%



	7
	Raven Rock Credit Fund LP
	1.22%
	6.53%



	8
	Coast Value Fund I Ltd.
	1.14%
	3.70%



	9
	Concordia Municipal Opportunities Fund Ltd.
	1.04%
	7.34%



	10
	Sanctum Fixed Income Fund
	0.79%
	6.58%




来源：Barclay Hedge

1．固定收益策略分类

（1）发行驱动套利（临时交易）。套利者预期最新发行的国债（on-the-run）的价格和接近最新发行的国债有着相近的到期日，当新国债发行时，对当前存在国债的需求下降，二者的价格会交会。相近到期日的债券交易业绩取决于发行周期的各种因素。套利者从收益率曲线的扭曲而不是斜率中寻求获利。另外也有涉及不同到期日证券的交易，与收益率曲线套利一样，它们间的关系取决于宏观因素而不是简单的价差。


（2）收益率曲线套利。基金经理期望特定利率曲线多个区域的斜率发生变化。有一种收益率套利叫蝴蝶交易，也就是建立同时有价格更贵的七年国债和相对便宜的六年国债和八年国债的相对价值仓位。收益率曲线是某国不同到期日固定收益国库证券的收益率的跟踪曲线。收益率曲线形状和斜率的变化是发行政府的信誉、供需平衡、该国政府正经历的不同经济周期环境的整体函数。

收益率曲线套利是指交易者在某国国债收益率曲线的不同时点建立多头和空头仓位，从错误定价中获取利益。这些价格的偏离会导致收益率曲线的扭曲，这就是套利者的获利机会。然而，由于市场上可能会因没有可借证券或贷款费用过高使得套利无利可寻，于是出现了高于收益率曲线的国债收益。收益率取现套利可以分成两种情况：内部曲线交易：只交易相同国家的证券，即在一条收益率曲线内交易。跨曲线交易：交易不同国家的证券，即在不同货币的两条收益率曲线间交易。按照多头和空头债券到期日差异可将交易分类。内部曲线套利有如下三种：

① 平坦收益率曲线：看跌快到期的债券，看涨期限更长的债券，是看涨波动的仓位（如图9.8所示）。
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图9.8 平坦收益率曲线




② 陡峭收益率曲线（如图9.9所示）：看涨快到期的债券，看跌期限更长的债券，是看跌波动性的仓位。
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图9.9 陡峭收益率曲线


③ 蝴蝶收益率曲线（如图9.10所示）：收益率曲线有个平滑的形状。这种套利策略涉及相应三个到期日的收益率。当收益率曲线出现波谷时，套利需要看涨到期日在蝴蝶翅膀间的债券，同时看跌在蝴蝶身体里的债券。相反，如果收益率曲线出现波峰，套利则需要看跌到期日在蝴蝶翅膀间的债券，同时看涨在蝴蝶身体里的债券。如果当前的收益率曲线变成了（或平行于）未来收益率曲线，则套利获利。

平坦或陡峭收益率曲线取决于宏观因素，如通货膨胀、GDP增长和中央银行采取的货币政策。这是体现基金经理对于宏观经济看法的方向性仓位。该策略中，基金经理预测收益率曲线的形状而不是利率的水平。例如，基金经理可以执行如下操作：预测短期内英国英镑收益率曲线陡峭；预测短期内日元收益率曲线陡峭；预测美国收益率曲线平坦。

（3）跨市价差交易。利用两种不同货币的收益率进行套利交易。跨市价差交易是一种基金经理交易不同国家证券的内部曲线套利，即不同货币收益率曲线间的交易。比如看涨10年国债同时看空10年德国债券。
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图9.10 蝴蝶收益率曲线




（4）期货基础交易。该策略寻求在期货合同和相同期限的金融产品间价差，从而进行套利。国债期货持有人会在期货到期时收到国债。通常来说，国债期货需要交付国债的一方可以选择交付之前决定的一揽子债务证券，以此避免短期挤压并保持市场流动性。国债期货到期时，“最便宜交割”的证券将被交付。因此国债期货到期时，“最便宜交割”债券和期货合同的价格会交会。“最便宜交割”债券具有不确定性，这为套利者提供了赢利机会。基于单个证券的期货合同基础是其标的现货价格和期货价格的不同。两者的差价为套利者提供了机会。期货合同中的交割期权表现在“最便宜交割”债券变化的可能性及在交割月中何时结算债券的时间。期货合同中持有空头的交易部分同时也是看涨交割期权。期货定价中最难的就是评估交割期权的价值。对冲基金经理创造了各种逐步成熟的数学模型为期货定价。由于资金流向不同市场，期货市场会定期与与其平行的债券和债券期权市场发生偏离。这些传统投资者的资金流动为对冲基金经理创造了套利机会。

（5）互换价差交易。基金经理利用市场上国债参与者愿意购买利率互换的固定收益和拥有相似久期的国债收益间的价差进行套利。以短期利率借入
 资金买国债产生了浮动利率的出口及固定利率的入口。该仓位相当于在一定时期内以浮动利率购买利率互换，得到固定收益。互换曲线由不同到期日利率互换的固定利率组成。互换的固定利率通常不会与国债的收益率重合。价差的扩大和缩小为对冲基金经理提供了套利机会。不同货币有自己的互换曲线：美元、欧元、英镑、挪威克朗等。比如，基金经理可做如下操作：预测澳元互换曲线陡峭；预测英镑互换曲线是蝴蝶状；预测美元互换曲线长期陡峭；预测挪威克朗互换曲线短期平坦。

（6）其他价差交易。如市政债券和国债间的利差。基金经理总是寻求金融产品观察值和理论值之间的暂时偏离而获利。

（7）资本结构套利。投资者分割金融工具并专注于企业结构的单个板块，由此使组成资本架构不同部分相对价值的不一致暴露出来。这为可自由移动资本结构不同组成部分的交易者提供了赢利机会。Merton的模型解释了不同类型的资本结构选择股票和债券以公司价值为基础。股东拥有公司偿还债务后的剩余价值，股票可以看作是认为公司增值的期权。然而债券持有人要承担公司破产时其资产少于债务的风险，因此债券可以看作是认为公司贬值的期权。Merton的模型解释了债务可以看作是看空公司资产的看跌期权，以及股票可以看作是看涨公司资产的、执行价与公司债务账面价值相同的看涨期权。根据期权定价理论，公司资产的价值可由证券的价格分布得到。根据公司财务报表，资产价值等于债务和股票的市值。如果减去图片市值得到债务市值，则得到公司信誉的隐含价差。因此，股票和债券组成了代表公司资本架构的统一体。发行者破产的情况下，清算从高级银行贷款开始，然后是高级债券、次级债券，如果还有剩余流动资金，则是股东。资本结构套利的一个简单方法是买高级银行债券并卖空次级债券。资本结构套利策略旨在捕捉同一发行者资本架构中不同成份间的价差。对冲基金可以同时投资一间公司的所有证券（企业债券，可转换债券，普通股，优先股，担保高级、中间级或刺激债务，其中根据优先权大小把证券排列如图9.11所示），以此抓住某资本结构的可行套利机会。该策略基于两个证券的相对价值，对冲掉市场系统风险。基金经理创造的阿尔法依赖于他在资本结构证券间鉴别出更多复杂而不是简单而明显的关系，比如复杂性可以通过公司破产情况下的索赔资历、合同权利、法律问题等增加。

[image: picture]



图9.11 公司资本结构




以下是不同的交易策略：债券和股票：固定收益投资者和股票投资者的价值感知；债券和债券：市场上存在不同档次的优先索赔或抵押担保债券，这些债券暂未被市场定价；债券和信用违约互换：机会来源于供需的暂时性不平衡；信用违约互换和股票期权：信用违约互换和股票期权波动差价间的不对称；银行债务和信用违约互换；以欧元计价和以美元计价；担保债务和无担保债务。

（8）长短仓信贷或信贷配对交易。信贷始终处于银行业心脏的中心位置。如今，它已经成为高增长的金融领域之一，同时对冲基金也在该领域市场的前线积极地输入流动性并获益，抓住不断增加的新兴市场中的信用违约互换机会。信用违约互换使推行长短仓信用策略成为可能。该策略允许对冲基金经理去做多或做空给定公司的信贷仓位而无须交易标的债券。购买一家公司的信用违约互换需要做空该公司在信贷市场的仓位，例如，如果一家公司的
 信用质量下降，换句话说，如果信贷息差扩大，则可赢利。相反，卖出一家公司的信用违约掉期需要做多该公司在信贷市场的仓位，例如，如果一家公司的信用质量提升，即信用息差缩小，则也可赢利。一些公司的债券由评级公司根据其信用质量来升级与降级。对冲基金经理分析这些参与信用评级机构评级的公司的信用状况，然而过度依赖评级公司给出的信用报告将会使所有投资者的投资方向与决定趋向同化。只有通过独立审慎的调查、广泛持续监测及专门的量化分析，才能让一家对冲基金拥有开发争取利润的机会。对冲基金经理们同时也从宏观分析的角度去评估宏观经济因素对息差变化的影响，以及对单独一个行业或单独一家公司的息差可能产生的影响。分析师也会特别关注货币与商品市场的变动，以及其他变化因素，如股价、波动性、标准分数等。基于外部资源提供的数据，例如穆迪与标准普尔评级机构，从他们的数据中，我们可以获得一家公司的全面分析，包括流动性、未来发展、赢利状况、现金流状况等。对冲基金经理利用做多、做空公司债券来建立投资组合，凭自己的能力来分析公司信用可信度，以此推断这家公司的价值；公司债券的净风险也将随着经理人对宏观经济的看法而改变。基金经理通过对债券发行公司的仓位估价来评估发行人的信用状况和鉴定评级变化，以此发现投机机会。该策略提供了从同行业拥有相近信用评级的两间公司的价差中获取利润的机会。使用长短仓信贷策略的基金经理可建立以下仓位：有相同到期日的公司A与公司B的债券；公司A的长期债券与公司B的短期债券；行业C的借贷与行业D的借贷等。

（9）利差交易。利差交易是指购买收益率高于借入资金利率的债券。当然，高风险伴随高收益，股市上没有免费午餐。利差交易可分为以下两种类型：内部曲线交易，如以3个月利率借入资金购买10年到期的债券。跨曲线交易，如借入美元购买土耳其国债。这种情况下，对暴露的汇率风险的评估显得尤为重要。利差交易的资金代价下，一个合理的利率获得资金很容易。在美国短期利率达到1%时，利差交易被对冲基金广泛应用。而今美国利率上升，利差交易的获利记录在减小。

（10）跨国货币相对价值交易。新兴市场固定收益基于某一公司在一定时间内有违约可能，不管该概率是大是小。假设以美元计价的2015年9月到期
 的通用汽车债券收益率为6.875%，而以欧元计价的2015年6月到期的通用汽车债券收益率为5.375%。通用汽车在2015年前有违约可能，它发行的两种债券应该被付以反映其相应违约风险的信用补偿。由于两种债券面临相同的违约风险，因此，如果二者信用补偿有差异，则存在套利机会。这里用同一货币计价的债券和无风险国债间的收益率差说明该交易：美国国债和美元计价的通用汽车债券，德国国债和欧元计价的通用汽车债券。这就是信用价差，可看作是违约风险或概率的大概值。利率上，收益率差应该是相近的，但各种原因也能导致其偏离：债券到期日不同（约三个月）；债券在不同时区交易；债券投资者不同；债券的融资成本不同。

（11）杠杆贷款。银行贷款中，银行集团（债权人）对某公司（债务人）部分或全部资产有着私人优先索赔权。银行贷款是债务人资本结构中最优先的债务。银行贷款是浮动利率工具，因此对利率敏感性较低。杠杆贷款是指银行将资金借贷给具有高杠杆的公司。杠杆贷款发行通常是为了杠杆收购、合并、资本重组或内部增长。违约的存在使这些贷款的残值高于债券。其契约比债权合同更为严格，债权人对公司更具可视性和控制性。与相同发行者发行的高收益债券相比，杠杆贷款有着更高评级、高回收率、高级担保、更少波动及更小流动性。

（12）抵押交易。寻求抵押产品、衍生品和相关金融工具的价值差并由此套利获利。

2．策略前景和方向

在实际套利中，基金经理尝试将已发现价格偏离的利率敞口和风险中性化；但在方向性交易中，基金经理试着预测利率的变化，更接近于典型的宏观管理交易。简单的套利果实已被人摘取，但方向性交易中还有很多机会。固定收益套利中最有前景的是收益率曲线套利、多头空头信用、结构融资，以及接下来的抵押支持证券套利。

（三）股票市场中性策略（Equity market neutral）

股票市场中性策略以持有股票市场中性的投资组合为特点，该基金绩效
 与市场走向无关。股票市场中性基金与股市长短仓基金非常相近，但是它们在系统风险上有着一定的区别。在上升趋势的股市里，如果组合中长仓价值上升的速度大于短仓下降的速度，那么股票市场中性基金将赢利。反之亦然，在下降的股市里，如果组合中短仓价值上升的速度大于长仓下降的速度，那么也会赢利。投资组合的beta调整净风险值接近于0是每一个市场中性投资组合的最终目标。尽管市场中性投资组合可能会得出一个非常接近于0的beta调整净风险值，但并不是组合内每个行业或地区的beta调整净风险值都是0，因此组合容易遭受特定的风险，例如行业风险或国家风险。如果消除所有的系统风险，也将失去利润。一个真正的市场中性投资组合应当是非常多样化的（超过100支股票），以此去降低行业风险与国家风险。再者，每一支股票仓位都应该用同行业的另一只或一揽子股票仓位来对冲。这时将谈到资本资产定价模型（CAPM）。它是一种以均衡的简化市场为假设前提的证券市场的数学统计模型。根据这个模型，特定投资的预期收益是基于两个参数：无风险资产的预期收益率和平均风险溢酬（即风险投资与无风险投资的差额）。α和β是根据投资组合历史表现（Rp

 ）与参考市场表现（Rm

 ）而获得的线性回归方程投资组合的两个系数。
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α是用来衡量每支被低估的股票的预期超额收益，并且它也是平均预期收益与基于市场风险溢酬与股票β的预计收益的不同之处。因此，从α可以看出一名基金经理在建立投资组合时的选股能力。当基金经理使用市场中性策略时，他的目的就是整体综合地而不是分开地管理各个长短仓，是为了使长短仓之间的α最大化，如一个全球投资组合。人们常常接受这样一个说法：股票市场中性策略是为了寻找建立一个拥有正的α值同时β值接近于0的投资组合，如此产生的收益就与市场的方向无关了。然而，事实并非如此，因为一个接近于0的β值并不是与市场无关的保证，为了更好解释并易于接受，这里将采用一些数学分析手段。股市收益率与市场收益率的关系可以用下面的一个公式来表示：
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其中[image: icon]
 是比例因子。所以beta等于投资组合的市场关联度乘以一个比例因子（扩大或减少关联度）等于投资组合风险与市场风险的比率。由此可知，即使一个投资组合的beta接近于0，也不能太早下判断，说这是一个市场中性的投资组合。比例因子解释了一个低的beta值是如何与市场走向有着相当高的关联度的。因此，用beta值来判断某金融资产的市场风险与市场风险有着较低的关联度是不够的。值得注意的是在实际中，一名基金经理不能始终保持投资组合的beta值接近于0，因为组合中的股票价格变化都会带来它们在组合中的权重变化。保持中性beta，及时调整组合是很有必要的。最后应该指出，这些组合本身防范风险的功能并不是真正有用，因为风险的潜在分布并不是正态分布。有许多种方法可以做到股票市场为中性，除了同时持有数量大致相等的多头和空头头寸之外，还可以通过卖空股指期货，买进奇异衍生品等方式来对冲市场风险。由于不承担市场风险，因此股票市场中性基金的回报率一般都不会太高，但风险更低，而且与大盘几乎没有相关性。

图9.12和表9.3显示了全球市场中性套利对冲基金的基本发展情况。如图9.12所示，1997年至2007年10年间，全球市场中性套利对冲基金增长到484亿美元左右，此后受经济危机影响一直保持在300亿美元上下。在2011年间，诸如Aphilion SIF、Wada Capital Japan Trust等市场中性套利对冲基金收益达到3%左右，在全球排名前十。
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图9.12 全球股票市场中性管理资产


来源：Barclay Hedge



表9.3 2011年世界前10股票市场中性套利对冲基金收益率




	对冲基金公司
	Dec-11 ROR
	YTD



	1
	Aphilion SIF
	4.53%
	2.44%



	2
	Wada Capital Japan Trust
	3.00%
	18.25%



	3
	Talentum Enhanced Fund EUR-Class A
	1.93%
	2.93%



	4
	CSat Market Neutral
	1.13%
	5.66%



	5
	MNJ Asia-Pacific Absolute Return Fund
	1.09%
	6.83%



	6
	Talentum Activedge Fund EUR
	0.94%
	1.65%



	7
	Artorius Partners II, L.P.
	0.90%
	−0.19%



	8
	Wisdom of Japan Fund Class F
	0.71%
	1.37%



	9
	Cerebellum ATM Fund, L.P.
	0.68%
	7.12%



	10
	Brookdale International Partners, L.P.
	0.55%
	1.78%




来源：Barclay Hedge

（四）抵押支持证券套利

1．抵押支持证券套利概况

抵押支持证券是指金融机构把自己所持有的流动性较差但具有未来现金收入的住房抵押贷款按照贷款期限、利率、抵押房产类型等条件进行标准化组合，再配以相应的信用担保和信用增级，使其产生的未来现金流的收益权转变为可在金融市场流动、信用等级较高的债券型证券。抵押担保证券是一系列按揭地产的证券化。通过所谓的证券化，金融机构将持有的按揭汇集并卖给投资者。MBS是最早的资产证券化品种。最早产生于20世纪60年代美国。它主要是由美国住房专业银行及储蓄机构利用其贷出的住房抵押贷款，发行的一种资产证券化商品。其基本结构是，把贷出的住房抵押贷款中符合一定条件的贷款集中起来，形成一个抵押贷款的集合体（pool），利用贷款集合体定期发生的本金及利息的现金流入发行证券，并由政府机构或政府背景的金融机构对该证券进行担保。因此，MBS实际上是一种具有浓厚的公共金融政策色彩的证券化商品。

2．抵押支持证券发展历史

将抵押贷款包装成以这些集合按揭为抵押的新证券的做法出现时间相对稍晚。1978年，所罗门兄弟公司的交易员Bob Dall和Stephen Joseph在美国
 银行成立了第一个私人抵押贷款。1981年的秋天，美国国会通过一项促进抵押贷款证券化的减税政策。此时，唯一运行良好的抵押交易就在所罗门兄弟公司，该公司在美国抵押贷款证券化的起步和发展中占据着重要地位。

3．套利策略分析

和可转换债券一样，抵押支持证券也是为特定对冲基金经理提供理想套利目标的混合型证券。从投资者的角度来看，抵押支持证券是拥有提前还款权的固定收益证券。在贷款的整个期限中，业主可以在任何时间选择提前付清所有或者部分的贷款，由此贷款有了未来现金流，以及MBS不确定的价值。传统模型不适用于评估MBS中的提前还款权。MBS套利者用特有模型来估计MBS未来现金流的现值，即评估该期权的调整价差（option-adjusted spreads，OAS）。MBS的期权调整价差是高于国债收益率曲线的平均价差，它使MBS的市场价与MBS未来现金流的现值评估价相等。换句话说，它是与同时到期的国库债券相比，调整利率波动和MBS提前还款可能性影响后的证券的增量值。价差越高，MBS越便宜。由此，MBS以期权调整价差相互区分，提供最高OAS价值的MBS将被购买并以卖空相同久期的国债或国债期货来对冲，从而构建久期为零的仓位，即对利率风险进行对冲的仓位。由于多头和空头间的价差通常相对很小，因此专注于此策略的对冲基金经理通常使用杠杆。基金经理承担券商可能要求追缴保证金的风险，迫使清算也许出现在最糟时点而亏损。事实上，MBS证券对国债收益率曲线的变化高度敏感。对冲基金所采取的抵押支持证券套利策略可按照基金经理决定操作的不同类型的MBS来分类，它们呈现出不同的风险、收益率和流动性。比如，一个基金经理通过建立如下三个仓位来实施一个复杂的套利：购买30年某公司5.5%的抵押支持证券；沿利率曲线卖出利率互换（2年、5年、10年和30年）；购买期权作为提前还款风险的对冲。

4．风险因素

卖空国债对冲MBS会使基金经理面临很多的风险，最重要的是流动性风险，因为国债的流动性比MBS强，在一个寻求低风险的转移中，像1998年8月的那次，损失会是很重大的。就像上面已经解释的那样，和MBS相关的其


他风险是市场膨胀和萎缩风险。主要的宏观经济风险是下列因素突然在预期之外的改变：名义利率水平；收益率曲线形状；潜在利率水平波动率；流动性互换速率；预付款率；破产率。专门进行MBS套利对冲基金投资的投资者必须在MBS价格的评估标准上特别留意。事实上，MBS不通过交易所，而是直接售给顾客的。很显然，对冲基金管理者使用的评估方法随着时间而保持不变是很重要的。


第10章 对冲基金的基金

对冲基金的基金是指专门投资于其他证券投资基金的基金，它是一种独特的投资策略。与其他投资策略不同的是，它是运用已有的对冲基金重新建立投资组合，因此它进一步分散了对冲基金的投资风险，在收益费用方面也具有独特的性质。本章将对对冲基金的基金投资策略做详细的研究论述。其内容主要包括对冲基金的基金策略概述、投资管理体系、国内发展现况和国内发展建议4部分。

10.1 FOF策略概述

对冲基金的基金是指专门投资于其他证券投资基金的基金，简称FOF（Fund of Hedge Fund）。对冲基金的基金采用与传统基金相同的组织形式，但并不直接投资股票或债券，其投资范围仅限于其他基金，通过持有其他证券投资基金而间接持有股票、债券等证券资产。在国外，FOF作为一种投资方式并非是某一种或某几种基金产品，而是普遍渗透到共同基金（即我国的普通证券投资基金）、信托基金、对冲基金和私募股权基金等各种类型的基金中。在国内，则以证券投资FOF和私募股权FOF为典型载体代表。证券投资FOF
 是指通过公开募集的方式向不特定的投资者募集社会中的闲散资金，通过投资一揽子基金间接持有这些基金持有的股票、债券等投资性凭证，并以此为投资者获得投资收益的一种新型投资方式。私募股权FOF将非公开发行募得的基金资产投资到其他私募基金份额中去，并以此获得投资收入。

对冲基金是“绝对收益”的基金，它不以击败某个特定的标尺或指数为目标，而专注于净回报，它们不管市场的情况如何，均能获得净收益。对冲基金的基金则是通过投资许多数量的对冲基金来到达这个领域的投资多样化的基金。通过投资不同策略的对冲基金，不仅可以为小额投资者提供多样化的对冲基金投资，而且可以充分利用对冲基金的基金专业研究团队的研究成果、风险管理能力、与对冲基金的良好关系等。FOF，另称FOHF、基金的基金、对冲基金的基金，既可以作为一种投资策略，也可以作为投资品种，但本质上都是投资于其他对冲基金，利用有效投资组合降低风险，保障收益水平，因而本书并不对此进行区别，具体结构如图10.1所示。
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图10.1 对冲基金的基金投资结构


（一）FOF发展规模

FOF最早出现在美国，20世纪90年代，基金在产品数量、种类及销售方式上发生了较大变化。FOF最初是基金管理公司为方便销售旗下基金或关联基金（affiliated funds）而创设的一种基金形式，随后美国市场也出现了可投资非关联的其他证券投资基金的FOF。目前FOF的投资范围很广，投资策略和结构多样化，这种产品并不形成比较确定的风险收益水平。有些FOF承担
 的风险较低，而部分FOF也可以表现出较高的风险收益特征，其目的当然是指向不同偏好投资者的需求。随着基金市场的迅速发展，FOF在欧美及一些新兴市场国家流行开来，受到机构和个人投资者的极力青睐，其管理的资产规模也日益庞大，从最初的548.4亿美元，到2007年高峰时期的过万亿美元。具体如图10.2所示。

[image: picture]



图10.2 FOF资产管理规模


（二）FOF的特征

FOF收益率较为稳定，通过进一步分散投资，把资产配置于其他优质对冲基金，优中取优，可以保障可靠可观的收益率；波动性较小，通过降低已配置基金之间的相关系数，减少对市场的依赖，从而大为降低FOF的波动性，也就缩小了风险范围。FOF的其他特征如表10.1所示。


表10.1 FOF的基本特征




	FOF
	特征



	组织结构
	合伙企业、信托理财



	最小投资额度
	100 000美元



	费用
	2%管理费+20%绩效提成



	封闭期
	3～5年







续表




	FOF
	特征



	赎回期
	1个月或者一个季度



	净值报告期
	一个月




来源：阿尔法研究中心

（三）对冲基金的基金优势

从投资者类型来看，FOF是有限合伙人（Limited Partner，简称LP）的一种形式，它代表一批投资人担当LP角色。从金融产品角度看，FOF提供了一种私募股权投资基金市场的集合理财产品；从企业管理角度看，FOF提供了对直投基金进行监控和激励的机制。FOF的出现与快速发展有如下几点原因，也可以视作其优势所在。

1．更高回报率

FOF提供了投资优秀私募股权基金的可能。业内优秀的基金往往相对封闭，要么不对公众开放，要么最低资本金要求高，将新投资者、小投资者拒之门外。FOF的管理人长期活跃于该域，同优秀的基金及其管理人保持着良好关系，从而提供了投资渠道。

2．更低资金要求

单支私募股权基金一般要求500万～1000万美元的最低投资，如果要在20支以上的基金中进行分散投资，那么投资者最少需要1亿～2亿美元的资金，这对于单个投资者而言是难以承受的，FOF能够使投资者在投资多个直投基金的同时避免高额资金门槛。

3．风险控制

一支私募股权基金一般会同时投资于数个项目，但这并不能满足部分投资者需求，FOF可以在更广阔的地域、行业、投资策略、投资阶段、管理者等方面将风险分散。

4．接近目标市场渠道

在新兴市场经济国家，本土PE（私募股权）有其特有优势，通过FOF进
 入比直接进入节省时间和成本，能够抓住稍纵即逝的市场机会。有些PE市场目标非常分散，如美国就有大约2000支VC基金，而且了解投资目标的成本较高，FOF提供了便捷的渠道。对新投资者及对某些行业不熟悉而希望进入的投资者而言，FOF也是一种高效的选择。

5．尽职调查

FOF把基金调查作为一项日常工作，包括基金经理人背景、基金历史业绩、基金投资方向、基金风险收益对比。然后，再做出客观公正的评估，选择既定风险下最高收益率的基金作为备选方案。

6．专业动态管理

一般基金的投资者在5～8年的投资期内一般只能静静等待普通合伙人的运作与投资结果，而FOF管理人则能做更多工作以控制投资，保持增值，包括：与投资的基金开展合作直投；不断与基金的一般合伙人保持联系和沟通，为其提供支持；承担信托责任，管理投资者尚未使用的现金和证券；向投资者做定期专业报告，评估资产组合风险等。

10.2 FOF投资管理体系

按照投资对象的归属分，有关联基金的FOF（Affiliated FOF）和非关联基金的FOF（Unaffiliated FOF）。关联基金的FOF只对本公司旗下基金打包，其销售渠道创新的含义更多；非关联基金的FOF主要投资其他基金管理公司的基金，是一种有一定主动性的投资组合。理者判断和市场的判断，是一种经过双重风险控制的产品。

按照管理类型分类，可以分为主动管理的FOF和被动管理的FOF。被动管理的FOF（Passively Managed FOF）按照事先设定的投资比例对特定基金投资，建仓后不再改变投资组合。而主动管理的FOF（Actively Managed FOF）是基于基金经理对未来市场趋势的判断和对基金经理的判断，其投资管理过程中会发生基金的买卖行为。

按照HFR投资策略分类，可以分为：保守策略，通过投资保守性策略的
 基金来寻求持续稳定的收益，波动性较小；多样化策略，投资于许多不同种类基金，收益与FOF指数相似；市场防御策略，投资于短期波动套利策略的基金，收益与市场呈负相关；活跃策略，通过投资较为活跃的策略基金来获取超级准收益，波动性较大。各策略收益差别较大，具体如表10.2所示。


表10.2 对冲基金的基金指数



	
	月度收益
	历史收益


	
	2012年2月

收益率
	2012年2月

指数值
	2012年累

计收益率
	过去1年

收益率
	过去3年

收益率
	过去5年收

益率



	HFRI FOF指数
	1.97%
	4995.24
	3.83%
	−3.06%
	4.75%
	−0.42%



	保守策略指数
	2.46%
	4047.28
	3.76%
	−1.43%
	4.48%
	−0.56%



	多样化策略指数
	1.35%
	4508.15
	3.00%
	−3.24%
	4.48%
	−0.43%



	市场防御策略指数
	0.36%
	5711.68
	0.78%
	−6.50%
	0.53%
	3.40%



	活跃策略指数
	2.44%
	8015.49
	4.92%
	−3.35%
	5.62%
	−0.66%



	对冲基金混合指数
	2.14%
	10904.37
	4.95%
	−2.18%
	10.04%
	2.84%




来源：HFR，对冲网数据库

1．投资流程

挑选好的对冲基金仅仅是构建好的FOF投资组合中的一个必要部分，需要考虑到标的对冲基金在不同市场条件下的有效多元化以及FOF的投资组合的风险集中程度等的交互作用。因此，好的FOF拥有投资组合构建流程，在FOF层面上给予适当的风险程度和稳健性。

（1）确定FOF目标和候选基金。FOF目标即指基金最终需要达到的最终要求，包括收益率、波动率、最大跌幅等。这些指标可以与相关指数对比，或者是同业的基本指标对比，或者是人为确定的绝对指标。在基金策略上需要设置参数筛选基金，如基金公司经理人数、资产分散度、杠杆程度、基金存续期等，以确保基金策略的稳定性和持续性。在基金结构上也需要指标选择，如基金流动性、透明度、报告期、风险水平等，以保障基金在结构上符合FOF的要求。最后，通过权威数据机构，如HFN、Presqin、Barclay，进行已确定指标的层层筛选，即可确定备选基金库。

（2）基金公司调查。对基金公司尽职调查是必需的，主要分为背景资料、基金产品资料和基金业绩。首先是调查基金公司，如员工人数、职责分配、
 人事架构、重要员工的福利待遇和晋升机制、公司股权结构和历史变动、日常资产管理活动、目标客户群体、目前资产规模和分布等，从基本面把握公司背景，初步判断其发展前景。其次，关注基金公司产品特征，即基金产品投资策略、封闭期、赎回期、佣金结构等，从产品层次分析基金公司实力。最后，研究基金公司历史业绩，得出其正常收益率、波动程度、夏普比率，进而确定该基金公司的投资与否。

（3）策略管理。基金产品在投资于其他金融产品的过程中遵守一定的策略规则，在一定的间隔期可能会跟随市场波动调整，因而对基金公司策略管理能力进行分析是必不可少的。很明显，首先要找出其运用的整体策略，如股权中性策略、新兴市场策略等，各策略具体如图10.3所示。
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图10.3 各策略管理资产规模比例


其次，找出其在该策略中使用的定性和定量指标，并分析在该策略期间内的离职状况，以及策略透明度。最后，研究基金公司的整体能力，如操盘能力、经济基本面研究能力等，进而得出其相对于同策略基金的竞争优势。

2．投资风险管理

投资者需要即时的市场信息来判断资产的安全系数，透明度则是必须考虑的因素之一。透明度又可以分为以下三类：不透明，即基金没有任何即时市场信息和资产配置信息，那么基金策略就有很大的不确定性，外部风险监管作用力就很弱；半透明，即可以获得基金目前执行的策略类别，可以提供
 策略层面的风险监督——赎回，但并没有其他的资产配置信息；完全透明，即可以提供交易记录、定期报告、资产配置状况等，那么就可以完全追踪交易状况，实时监控风险。在投资过程中，风险管理一般需要考虑的因素如表10.3所示。


表10.3 对冲基金风险管理一般因素




	因素
	条件



	风险管理书面记录
	时刻记录资产交易和风险变化状况，有助于将资产损失最小化



	风险管理规范
	合理的投资规范较易约束行为，使基金投资规范化



	量化风险管理工具
	了解基金公司使用的量化工具，判断其可靠性和风险管理能力



	财务杠杆
	了解财务杠杆使用程度，初步确定风险程度



	公司层面风险管理系统
	由公司建立的系统，包括操作、合法合规、声誉和商业风险等




来源：阿尔法研究中心

风险的来源在不同的对冲基金之间是很不一样的，而且风险的度量不是一个静态的流程，对标的对冲基金的投资和对其风险进行持续性监控是FOF成功的关键。对冲基金中使用较多的风险度量方法是风险价值法。这种方法关注投资组合中历史要素的波动性以及它们之间是如何关联的，然后对其最大损失的可能性做出估计。对冲基金的风险关联流程和投资流程是一样重要的，需要明确风险管理流程是否充分度量了风险，是否有清楚的框架，并得到理解和遵守。VaR（Value at Risk）方法，称为风险价值模型，也称为受险价值方法、在险价值方法，其含义指在市场正常波动下，某一金融资产或证券组合的最大可能损失。更为确切的是指，在一定概率水平（置信度）下，某一金融资产或证券组合价值在未来特定时期内的最大可能损失。

VaR：P
 (ΔP
 Δt
 ≤VaR)=α


P
 ——资产价值损失小于可能损失上限的概率；

ΔP
 ——某一金融资产在一定持有期Δt
 的价值损失额；

VaR——给定置信水平α 下的在险价值，即可能的损失上限；

α ——给定的置信水平。

要确定一个金融机构或资产组合的VaR值或建立VaR的模型，必须首先确定以下三个系数：持有期Δ t
 ，即确定计算在哪一段时间内的持有资产的最
 大损失值，也就是明确风险管理者关心资产在一天内一周内还是一个月内的风险价值；置信水平α，一般来说对置信区间的选择在一定程度上反映了金融机构对风险的不同偏好。选择较大的置信水平意味着其对风险比较厌恶，希望能得到把握性较大的预测结果，希望模型对于极端事件的预测准确性较高；第三个系数是观察期间，观察期间是对给定持有期限的回报的波动性和关联性考察的整体时间长度，是整个数据选取的时间范围。

对冲基金风格的转换、风险的变化、快速的资金成长及关键人物的离开等事项都是可能在短时间发生的，持续的监控和投资组合管理势在必行，这也是对冲基金型基金提供的最大附加价值。而监控的程度会被投资组合透明度的程度及能触及对冲基金经理的程度所约束。持续的风险监控和投资组合管理可以轮流驱动投资流程，以使过往的决策根据任何对冲基金或策略发生的重大变化而得到重新评估，以保证对冲基金任何层面上的改变都被反映在投资组合中。

10.3 FOF国内发展状况

我国投资基金业萌芽于在国外金融市场发行国家基金，最早的投资基金是在1987年，中国国际信托投资公司与中国银行和国外的一些投资机构联合推出的、面向海外投资者的投资基金。1989年5月香港新鸿基信托管理有限公司推出的“新鸿基中华基金”是第一支中国概念的基金。投资基金业的真正起步之年是1991年，并在1992年迎来了迅猛的发展。1992年11月，中国农村发展信托投资公司等5家金融机构共同发起、由中国人民银行总行批准的第一家规范化的公司型封闭式投资基金一淄博基金成立，标志着我国新兴的投资基金事业开始受到国家重视。1997年11月《证券投资基金管理暂行办法》颁布，2000年《开放式证券投资基金试点办法》颁布，对开放式基金的设立、销售与赎回都有明确的规定。2003年10月《中华人民共和国证券投资基金法》颁布，对基金业有了全面的监督管理，使投资基金行业的发展具备了法律与制度的指引。随后，出现了封闭式基金、ETF、LOF、阳光私募等各种金融产品，大大丰富了我国金融市场。

由于我国金融市场还未达到发达国家水平，国内目前还没有完全意义上
 的对冲基金和FOF，但存在相似的理财产品。阳光私募基金是借助信托公司发行的，经过监管机构备案，资金实现第三方银行托管，会发布定期业绩报告。阳光私募基金与一般私募证券基金的区别主要在于规范化、透明化，由于借助于信托公司平台发行，能保证私募认购者的资金安全。与阳光私募基金对应的有公募基金，可以将其认为是私募中的“私募”，其在操作方式上与对冲基金相似，可以认为是国内早期的对冲基金。国内第一支阳光私募对冲基金《华宝-海集方1期股指期货套利投资集合资金信托计划》2011年12月31日完成募集宣告成立，该信托计划由信托行业内第一家获得股指期货交易业务资格的华宝信托有限责任公司与上海富晶资产管理中心合作推出，上海富晶资产管理中心担任投资顾问。该信托计划以股指期货期现套利、阿尔法组合套利对冲套利投资为主要投资模式，现货组合可以为全复制组合、不少于50支成份股的组合，追求低风险稳健绝对收益，预期收益率在10%～20%。这是中国完全意义上的对冲基金，必将促使中国对冲基金业快速发展。图10.4展示了对冲基金相比沪深300指数的绝对收益。
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图10.4 晨星中国·华润信托对冲基金指数


国内也有许多“类FOF”产品，如私募投资FOF、私募股权FOF、TOT。其中，TOT是最接近FOF的基金产品，下面重点介绍TOT的发展状况。


1．TOT简介及其分类

TOT（trust of trusts）是一种专门投资信托产品的信托。广义上讲，TOT是FOF的一个小分类。2005年5月招商证券基金宝I号的发行，拉开了我国以“类FOF”产品作为载体的证券投资FOF的发展序幕。我国的TOT产品才刚刚起步，所占阳光私募总规模的比例仍微乎其微。同时，投资者的自身研究能力不足也导致TOT产品需求的增长。因此，伴随阳光私募行业的前行，TOT产品也将迎来快速发展。TOT具体分类如表10.4所示。


表10.4 TOT分类表




	分类标准
	类别
	特点



	发行平台
	信托TOT
	于信托公司平台上以集合资金信托计划形式发起设立



	银行TOT
	以银行理财产品的形式成立母基金



	投资对象
	单一信托型TOT
	母信托直接投资于为设立该母信托而设立的阳光私募



	集合信托型TOT
	母信托直接投资于市场上已有的阳光私募



	投资顾问
	银行系TOT
	投资顾问主体为银行



	信托系TOT
	投资顾问主体为信托



	券商系TOT
	投资顾问主体为券商



	专业投顾系TOT
	投资顾问主体为专业投资顾问



	第三方理财系TOT
	投资顾问主体为第三方理财公司




来源：阿尔法研究中心

2．TOT发展特点

（1）母信托投资顾问逐渐多元化。目前，银行、信托、券商、专业投顾和第三方理财公司在现有产品中都有充当母信托投资顾问的角色，各有特色。信托公司拥有最直接的阳光私募运作数据，能够最直接地了解私募高管的风格与管理能力，但经常局限于自身发行平台上的基金，限制了其发展潜力。专业投顾和第三方理财公司可以进行全市场海选，标的的涉猎面较广，但也会受制于最终产品总费率较高、对私募高管缺乏了解和二级市场走势难以把握。银行作为母信托投资顾问，需要建立一支能够自主性较高地进行产品后期持续性管理的专业化私募团队，这并非易事。券商更加熟悉二级市场，自身对未来市场具备一定的判断能力，更容易了解子信托的操作理念和投资能力，因而是较好的选择。市场上成立满一年定期公布业绩的TOT中，无论是
 收益能力，还是风险控制能力，最好的仍然是由东海证券担任投资顾问的“平安财富-东海盛世一号”。

（2）子信托的集中化和知名化。从目前发行的TOT来看，大多数都是投资于过往业绩较好的“明显私募”旗下的产品，这样既可以捆绑优秀的私募投资顾问，又可以吸引广大投资者。

（3）“被动管理”成为主流。所谓被动管理，即TOT发行完毕后，仅投资于起初选择的子信托，并不进行子信托的删减，也不根据不同行情的变化和已有子信托表现进行仓位重新配置。主动管理能充分体现母信托择时和择人的能力，优化配置资源，但并不能保证最终效果。目前缺乏权威阳光私募研究、评价与投资管理人员，因而两种管理方式并无伯仲之分。

3．TOT发展规模

中国信托业协会公布的《2011年4季度末信托公司主要业务数据》显示，2011年以来，信托业发展迅速。截止到2011年4季度末，我国信托总资产达到48 114.38亿元人民币，全年净增长17709.83亿元人民币，增长率达到58.25%，其中，新增信托资产超过3.17万亿元人民币，到期的资金量为1.40万亿元人民币。

私募排排网统计显示，2011年累计发行证券信托类产品696支，数量同比去年增长42.62%，其中管理型产品378支，结构化产品299支，TOT产品19支；2010年期间发行的私募证券类信托产品数量达488支，其中非结构化产品279支，结构化176支，TOT产品33支。由于国内对冲基金投资理念仍不成熟，虽然证券信托总体数量在上升，TOT产品数量却在下降。截止到2012年3月，中国共有71支现存TOT产品。

10.4 国内FOF发展建议

海外成熟市场的对冲基金主要来自机构投资者，其中FOF是最主要的部分。据统计，截至2010年年底，全球对冲基金总资产规模大约为19200亿美元，FOF的规模占到了全球对冲基金资产总额的将近30%，具体如图10.5所示。相比而言，我国现在的TOT产品规模仅占阳光私募总规模的5%左右。

[image: picture]



图10.5 FOF占全球对冲基金比例历史变化图




本土FOF应该强调练好“内功”。虽然当前中国本土FOF刚刚破土而出，市场潜力巨大，但是随着后续跟进者的增多，本土FOF之间的竞争也将无法避免。为此，本土FOF应该从设立伊始就强调练好“内功”，即学习发达国家成熟FOF的运作模式和管理要求，切实做好信息采集、分析整理、科学决策、严格管理的内部运行制度，深度研究GP的全面情况，从而为国内外LP提供真正有价值的FOF服务，最终在未来的行业竞争中保持优势地位。应注重对合格LP和优秀GP的培养。合格的投资者——既有一定的财富，又有先进的投资理念，在一定的风险下追求最大的收益。优秀管理人——既有风险控制意识，又能够使收益最大化，充分保障客户权益和自身利益。这不仅需要来自上层的高等学校教育，而且需要自下而上的宣传和培训，只有这样才能促进FOF的日益快速发展。

还要加强风险教育与风险控制。虽然分散风险是FOF的突出特征，但是对冲基金市场本身的高收益和高风险的特征同样会体现在FOF的运作过程中。为此，我国本土FOF在募集资金时，应该做好风险宣传和教育工作，不要故意夸大收益预期而掩饰存在的高风险，应该对各类LP，尤其是国内民营企业和富裕个人LP，加强风险教育，防止在实际运行中出现不必要的摩擦与矛盾。国家监管机构应该在鼓励的前提下适度监督。随着我国对冲基金产业的快速发展，各类弊端与问题也不断出现，例如近来讨论比较热烈的 PE 腐败及GP内部人跟投问题，对于对冲基金产业加强监管的呼声越发高涨。一国对于对冲基金产业的监管尺度应该根据该国对冲基金发展水平而定。对于我
 国而言，整个对冲基金产业方兴未艾，对冲基金产业及本土FOF对我国整体经济社会的健康发展起到了积极的推动作用。

我国目前存在的券商集合理财计划主要是投资于基金的一种基金，而非完全意义上的对冲基金的基金。我国的集合理财计划以价值投资理念为核心，多采取主动投资方式，投资范围包括封闭式基金、开放式基金、ETF/LOF，部分涵盖了股票投资和新股申购。投资策略以资产配置为主，基金品种遴选多依赖于自身构筑的评价体系，部分参考晨星等第三方评价机构，评选的标准多从择股能力、择时能力和风险水平等方面进行量化选择。

随着中国衍生品市场的发展，股指期货、融资融券的推出完善了股票市场内在的稳定机制，抑制了单边市，为市场提供了做空手段和双向交易机制，减小了市场的波动幅度，为市场提供了避险的工具，完善了金融产品体系，增加了市场的广度和深度，改善了股市生态，为中国对冲基金的发展奠定了产品基础。因此，需要进一步完善国内基金市场制度，加强对冲基金监管和宣传教育，培养合格的第三方评级机构，这样才能构建真正的FOF。


第11章 行业对冲基金

本章从行业角度研究各行业对冲基金，由于行业特征不同，各行业发展状况不同，投资于各行业的对冲基金也呈现出独特的属性。本章分别研究海外和国内的行业对冲基金，并对我国行业基金面临的问题进行了深入分析。本章内容主要分为4部分：行业基金简述、海外行业基金、国内行业基金和我国行业基金面临的问题。从从容投资医疗基金开始，我国行业基金已经开始发展起来，行业基金的研究能够进一步指导国内行业基金的发展。

11.1 行业基金简述

和把基金投向全球各个行业的做法不同，许多基金经理人决定缩小投资范围，专门投资某些区域或某些行业的股票。我们会发现一些按国家归类的对冲基金，像英国对冲基金、美国对冲基金、日本对冲基金等。还有按地理区域归类的对冲基金，像欧洲对冲基金、亚洲对冲基金等。在这些对对冲基金的划分中尤其重要的是像俄罗斯、印度、中国、韩国等新兴市场。

行业基金的英文名称是Sector Fund或者Special Fund。其投资以行业为导
 向，投资范围局限于某个行业或者某个特性相近的行业，以期从行业的高速增长中获得超额收益，可以避免过于集中投资单个公司而承担较高的风险。基于这种专业化投资，经理人将开放一个投资部门，试图将它以前的工作经验作用到指定领域。这样经理们可以在一个行业链自下而上地建立对冲基金的投资组合。和传统的对冲基金相比，运用此策略的基金经理可以将更多的精力花在他的职务上，更积极地在单一行业或区域做研究。

20世纪90年代，投资科技、通信、生物、金融服务、自然资源等高速增长行业的基金如雨后春笋般冒出来。基金行业策略投资过程是寻找特定缝隙市场中的投资机会。基金经理在这些市场中有着比一般投资者更专业的技能，投资的标的是从事该行业自下而上体系对供需关系造成价格移动趋势、对宏观经济趋势间接敏感的公司。行业策略通常在市场周期的各个阶段都将超过50%的资本投入以上产业。从投资的角度考察，行业基金是平衡投资收益和风险的投资策略。

11.2 海外行业基金

最早期的行业基金是Century Capital Management 在1928年发行的金融行业基金；第2个行业基金是Petroleum & Resources Corp 公司于1929年发行的能源基金；第3个行业基金是第二次世界大战结束后德意志银行在美国发行的基金。很长一段时间内行业基金发展缓慢，直到20世纪80年代才有比较快速的发展。第1个行业基金到第10个行业基金的出现横跨30年（1928—1959年）。考察早期10个行业基金，分别是由10个不同的基金管理公司发行的，反映了当时基金管理公司对行业基金的态度：他们仅仅孤立地设置行业基金，并没有形成体系化的行业基金策略。现在大型的基金管理公司一般都力求于短时间内发行多个行业基金。另外，如表11.1所示，早期的行业基金倾向于投资金融行业和高科技行业，高科技行业现在仍然是行业基金投资的热点，而且获得的收益可观。大部分行业基金在在美国集中发行，并投资于全球各地。1997年以后基金行业对行业基金的品种内涵、价值挖掘和经营策略形成了体系化的指导思想，并且行业基金获得了很好的业绩。



表11.1 早期的行业基金




	年份
	基金名称
	投资行业
	发行国
	管理公司



	1928
	CENTURY SHARES TRUST
	金融
	美国
	Century Capital Management



	1929
	PETROLEUM &RESOURCES

CORP
	能源
	美国
	Petroleum & Resources Corp



	1948
	SCUDDER TECHNOLOGYFD

-A
	高科技
	美国
	DeutscheInvestment management



	1948
	FRANKLIN UTILITIES FUND

-A
	公用事业
	美国
	Franklin Advisers Inc



	1950
	WADDELL & REED ADV

SCI&TEC-A
	高科技
	美国
	Waddell & Reed Investment Mana



	1954
	JPMF GLOBAL FINANCIALS

-A-ACC
	金融
	英国
	JpmorganFlemingAsset Managem



	1955
	NEUBERGER BERMAN FOC

US-INV
	金融
	美国
	NeubergerBermanManagement In



	1956
	VAN ECK INTL INVEST

GOLD-A
	贵金属
	美国
	Van Eck Associates Corp



	1958
	ASA BERMUDALTD
	贵金属
	南非
	INTERNALLY MANAGED



	1959
	ALL-CANADIAN

RESOURCES CORP
	能源
	加拿大
	ALL-CANADIAN MANAGEMENT

INC/CA




经过80多年的发展，行业基金队伍不断扩大，并发展为行业全球投资基金。著名资产管理公司贝莱德就发行了能源、新能源、金融、矿业、生物科技、TMT等各大行业全球投资基金。世界各大基金管理公司基金投资策略推出行业子策略是普遍现象，但是，并不是对每个行业进行基金投资，一般都是经过分析，对有发展潜力的行业进行基金投资，各大基金管理公司对发展行业的选择也有所不同，对此，选取国外贝莱德、法巴、富兰克林、富达、ING等30家著名的资产管理公司管理的160多支行业基金进行研究。

从表11.2中可以看出资产管理公司在科技、商品原料、生物科技、能源、黄金5个行业内设立基金数目较多，但是不能代表行业基金聚集众多的行业就赢利。现在行业基金分布情况和早期10个行业基金分布情况比较，科技、能源、原物料仍然是投资基金大佬们需要占领的高地，如表11.3所示。



表11.2 设立行业基金的30家资产管理公司分布




	序号
	行业
	公司数
	序号
	行业
	公司数



	1
	科技类股
	14
	9
	公用事业
	4



	2
	商品原料
	14
	10
	水资源
	4



	3
	生物科技
	13
	11
	农业类
	2



	4
	能源类股
	8
	12
	通信
	2



	5
	黄金类股
	7
	13
	消费
	2



	6
	金融类股
	6
	14
	银行
	2



	7
	新能源
	6
	15
	保险
	2



	8
	环保
	5
	16
	人口
	1


	
	
	
	17
	社会道德
	1




数据来源：对冲网数据库，stockQ.org 数据截止日：2012.3.23


表11.3 行业分类基金绩效




	名称
	一日
	一周
	一个月
	一年
	今年以来



	商品原物料
	−1.21%
	−2.37%
	−5.65%
	−14.59%
	5.49%



	黄金类股
	−0.92%
	−2.74%
	−11.87%
	−15.48%
	−2.94%



	能源类股
	−1.41%
	−2.89%
	−5.21%
	−13.55%
	4.62%



	新能源
	−0.12%
	−1.49%
	−1.31%
	−14.72%
	9.38%



	水资源
	−0.47%
	−1.67%
	0.33%
	−0.22%
	10.45%



	农业
	−0.79%
	−0.07%
	−0.25%
	−3.23%
	9.45%



	金融类股
	−0.35%
	−0.56%
	3.44%
	−6.55%
	16.25%



	银行类股
	−1.17%
	−1.54%
	3.88%
	−9.16%
	17.26%



	保险类股
	−1.17%
	−1.54%
	3.88%
	−9.16%
	17.26%



	生物科技
	0.13%
	0.05%
	2.44%
	10.78%
	10.34%



	消费
	−0.31%
	0.00%
	5.38%
	12.29%
	15.09%



	人口类股
	−0.29%
	−0.29%
	−0.14%
	−2.54%
	7.98%



	环保议题
	−0.80%
	−1.81%
	−1.08%
	−10.47%
	9.86%



	社会道德
	−0.20%
	0.57%
	1.93%
	−3.71%
	12.73%



	科技
	−0.19%
	0.32%
	4.11%
	8.14%
	18.05%



	通信
	0.94%
	0.55%
	1.49%
	5.30%
	9.45%



	公用事业
	−0.35%
	−1.25%
	−0.94%
	−1.44%
	−0.38%




数据来源：对冲网数据库， stockQ.org 数据截止日：2012.3.23

行业类基金波动情况围绕行业指标评比，不同行业间的行业基金投资绩效差别明显。从行业基金今年以来的运行绩效可以看出，17个行业中，消费、
 科技通信、生物科技绩效突出。一年内除生物科技、消费、科技、通信行业基金绩效为正值，其他行业基金都呈现负增长态势，这或许和去年经济形势恶劣有关系。

由行业基金绩效表可以看出以行业基金投资收益存在差异，但是浮动赢利亏损基本保持一致。这源于这些基金设立目标与投资策略趋同，公司投资各行业公司股票都占很大比重。对大、中、小型上市公司股票的配比进行个性化，行业基金投资地域、资产投资配置、投资风格不同导致绩效差异。从样本164支基金绩效表现来看，各行业基金间绩效差异明显，行业内绩效差异不大。为了较清晰地研究海外行业基金运作，报告以著名的贝莱德集团管理的几大行业基金进行讲述。

贝莱德行冲基金

从1994年设立贝莱德世界黄金基金以来，贝莱德资产管理公司又陆续发行了世界科技、世界矿业、世界金融、世界能源、世界健康、世界新能源、世界农业等基金。十多年的基金管理理念，使得贝莱德在基金资产管理方面有着成熟的表现，如表11.4所示。


表11.4 贝莱德世界科技基金 BGF World Technology A2 USD




	基金名称
	贝莱德世界科

技基金A2美元
	基金名称（英文）
	BGF World Technology A2USD



	基金类型
	股票型
	Morningstar基准指数
	MSCL World/information Technology

NR USD



	投资目标
	以尽量提高总回报为目标。基金在全球将至少70%总资产投资于主要从事科技行业

的公司的股权证券。投资经验丰富的研究团队：科技研究团队成立超过半世纪，拥有

丰富的科技产业投资认识和经验。价值投资：价值型选股的投资策略，有助于降低投

资组合整体波动程度



	报价方式
	


	总资产
	USD 165 477 809.00（2012/02/29）



	净值货币
	美元
	净值
	13.5



	价格日期
	2012-3-23
	
	



	管理费（%）
	1.5
	
	



	基金管理
	



	成立时间/价格
	1995/03/03/ 10
	基金经理开始日期
	2008-1-2


	
	基金经理
	Willam De Gale



	基金投资顾问
	BlackRock Investment Management，LLC






从图11.1中可看出，贝莱德世界科技基金与世界信息技术指标强相关，但是最近表现并不理想。2009年3月到2012年3月，期间收益达到95.37%，基金净值从6.91美元上升至13.5美元。基金3年年化报酬率为2.25%，三年年化标准差为22.08%，夏普值为1.22，β系数为1.05。可以看出基金对风险管控和收益控制优越，其投资组合对科技产业基金组的β值表示基金投资团队看好科技产业股，如表11.5所示。
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图11.1 贝莱德世界科技基金绩效与世界信息技术类指标对比



表11.5 贝莱德世界科技基金资产分配（美元）




	总资产
	
	投资价值
	股票组合
	资产
	%
	投资区域
	%



	中位价
	23791M
	市账比
	2.48
	股票
	96.31
	美国
	63.5



	市值
	比率
	已发展亚洲
	10.65


	
	
	欧元区
	7.48



	大型
	27.1
	市盈率
	17.35
	现金
	3.69
	日本
	5.51



	中东
	3.33



	中型
	19.26
	
	
	新兴亚洲
	3.29



	市价现金流量率
	7.22
	
	
	英国
	2.16



	小型
	8.31
	
	
	拉丁美洲
	2.06


	
	
	欧洲（非欧元区）
	2.02




根据基金月报显示，占总资产36.82%的前十大持股中投资苹果、甲骨文、三星相对较高，并且持股长期稳定，对排名较后的股票持股情况调整较为明显。从2012年1月份至三月持股显示，基金明显对前十大持股股票降低资金占比，短短两个月从资金占比的45.9%下降为36.82%，分散资金明显。从其
 投资持股的前十大公司名单出不难发现，基金倾向于投资软件、硬件、数据存储等科技公司，下游到电子零器件开发供应商。表11.6显示了贝莱德世界科技基金的净值发展情况，由表可知，持股调整使得基金资产分布于科技行业各个供应链条，资产也随着科技行业水涨船高。


表11.6 贝莱德世界科技基金净值表




	基金名称
	币别
	日期
	净值
	涨跌
	涨%
	基金组别
	规模（亿）
	成立日期



	贝莱德世界科

技基金A2美元
	美元
	2012-3-27
	13.85
	0.18
	1.32
	产业股

票 - 科技
	USD 1.65
	1995-3-3



	贝莱德世界科

技基金C2美元
	美元
	2012-3-27
	12.12
	0.17
	1.42
	产业股

票 - 科技
	USD 1.65
	2002-7-1



	贝莱德世界科

技基金A2欧元
	欧元
	2012-3-27
	10.39
	0.12
	1.17
	产业股

票 - 科技
	USD 1.65
	1995-3-3



	贝莱德世界科

技基金A2英镑
	英镑
	2012-3-27
	8.67
	0.09
	1.05
	产业股

票 - 科技
	USD 1.65
	1995-3-3




基金98.73%资金投资股票，持有现金1.13%，投资0.14%于其他金融工具。大部分的资金还是投资于美国本土的股票。贝莱德世界健康基金三年年化报酬率为1.15%，三年年化标准差为13.85%，三年年化夏普值为0.99，三年年化β系数为0.88。在较低风险水平之上，该基金统计期间整体收益水平良好，取得了较高报酬。

海外资产管理公司通常聘任1～2位行业从业经历丰富的经理人管理其行业基金，基金资产投资目标是70%以上的资产用于投资该行业的公司股票。从表11.7看出，贝莱德世界健康基金大部分投资于健康护理行业，其中防守性消费占比较高。投资区域根据其投资策略有所不同，操作上基金大都持有90%以上的行业股票，资产配比倾向于股票和现金，极少部分行业基金持有债券。由于投资范围相对缩小，行业基金分散性较弱，所以和常见的相对传统的指数基金相比，风险收益特征有较大的区别，行业基金业绩波动性更大，如表11.8所示。但是从另一方面考虑，行业基金并不承担过多的系统性风险，这也正是行业基金能够获得超高利润的原因之一。



表11.7 贝莱德世界健康基金BGF World Healthscience A2




	基金名称
	贝莱德世界健康科学基金

A2美元
	基金名称（英文）
	BGF World Healthscience A2 USD



	基金类型
	股票型
	Morningstar基准指数
	MSCI World/Health Care NR USD



	组别名称
	产业股票 - 健康护理
	组别名称（英文）
	Sector Equity Healthcare



	国内基金
	FALSE
	组合生效日期
	2012-2-29



	投资目标
	基金以尽量提高总回报为目标。基金在全球将总资产至少70%投资于主要从事健、制药及

医学科技及生物科技供应及开发业务的公司的股票



	报价方式
	
	
	



	净值货币
	美元
	总资产值
	USD 448 086 232.00



	价格日期
	2012-3-26
	净值
	17.72





表11.8 贝莱德世界健康基金资产配比表




	总资产值
	百万美元
	行业比重



	中位市值
	18 014
	行业类别
	百分比
	行业类别
	百分比



	大型
	41.63
	科技
	3.70%
	周期性消费
	0.26%



	中型
	18.53
	工业
	1.33%
	
	



	小型
	10.68
	
	
	
	




来源：阿尔法研究中心

11.3 国内行业基金

到目前为止，我国的基金资产规模已超过30 000亿，基金总数超过1000支，此行业规模与20世纪80年代初的美国基金业相似。同时，中国国务院首次提出降低GDP增速，把治理中国经济方法转向经济结构的调整，有着与美国当年类似的通胀、人口潮、经济转型等现实情况，寻找未来中长期增长确定和受益于社会转型的行业并设计对应的基金，也成为各基金公司的重要任务。目前国内行业基金主要集中在消费、医疗、新能源等行业，而国际行业基金市场中医疗保健、房地产经营和高科技行业基金合计已经占比过半。这种行业基金投资重点有明显分歧的现状，其主要原因是行业基金投资地域的发展状况和经济结构不同。海外行业基金设立后90%以上的资产投资于本土国家。行业投资策略的运用在我国还在不断发展壮大，我国经济结构的转型给了行业基金快速发展机会。


我国第一支行业策略基金是2003年设立的“宝康消费品基金”，设立初期提出三个有利的观点：① 经济结构转型过程中我国消费领域发展潜力巨大，相信每一次生育后的20～30年，都会迎来第一次人口红利引起的消费高峰期。② 政策方向上，国家收入差距逐渐增大，未来收入分配改革势在必行。③ 国家“十二五”规划中，明确将调整收入分配列入其中，未来国民可支配收入的提升将是大消费领域成长的坚实基础。

宝康消费品设计锁定大消费类子行业，通过查看其投资持股情况发现其投资目标广泛，包括制造业、零售业、科技业等众多行业股，所以也可以认为宝康消费品行业基金是综合投资基金。

我国公募行业基金：基金市场陆续发行多支公募行业基金，公布数据显示基金中有超过40支行业基金，主要集中在消费资源和能源行业。消费行业基金去年以来增加十多支，众多基金公司看好中国经济转型机会。以消费行业为例，并不是每一个消费行业基金都把握住了经济发展态势，更多的受当前股票市场惨淡影响，业绩表现下滑。各大资产管理公司不愿意让其管理的资产处于闲置状态，需要不断发现投资机会。基金数量增多，但单个行业基金资产大都不及初始募集资金量。2011年股票市场一年来大盘上证指数从2958点下跌至2258点，下跌23.7%。行业基金数量2011年以来增速迅猛，和市场运行状态不匹配。消费行业基金10支基金初始募集资金总额172.98亿，最新规模119.01亿元，资产规模缩减31.2%，也是行业基金资产缩减的一点缩影，如表11.9所示。


表11.9 10支消费行业基金资产表




	序号
	基金名称
	初始规模（亿元）
	最新规模（亿元）



	1
	华宝兴业消费品
	15.41
	25.26



	2
	大摩消费领航
	37.57
	23.16



	3
	银河消费
	5.24
	3.35



	4
	银华消费分级
	5.09
	1.84



	5
	申万菱信消费增长
	14.64
	4.19



	6
	鹏华消费
	12.72
	9.31



	7
	易方达行业股票
	63.37
	38.56



	8
	国投瑞银消费与服务
	12.47
	5.01



	9
	富国全球顶级消费
	3.37
	2.56



	10
	万家公用
	3.1
	5.77


	
	总和
	172.98
	119.01






以上是我国10支较大型的消费行业基金资产表，其中华宝兴业消费品基金、大摩消费领航基金和易方达行业股票基金规模最大，分别为25.26亿元、23.16亿元和38.56亿元。由于2008年全球金融危机，其中大部分行业基金资产有所下降，总资产规模从初始172.98亿元下降至119.1亿元，说明各行业基金受宏观经济影响是较大的。

汇添富医药保健股票型证券投资基金

严格地说汇添富医药保健行业基金是我国行业基金第一支，但其基金净值走势也是一路向下。创新型基金不等于创业绩的基金，只是投资的另外一种方向。汇添富行业81.83%的资产投资股票，4.23%投资债券，并且持有6.20%的现金，与国外投资基金风格相比，表现明显保守。表11.10显示了汇添富医药保健行业基金的基本情况，更新于2011年12月31日。


表11.10 汇添富医药保健行业基金基本信息




	基金名称
	汇添富医药保健
	基金全称
	汇添富医药保健股票型证券投资基金



	基金代码
	470006
	基金类别
	股票型



	基金状态
	正常
	交易状态
	交易



	基金公司
	汇添富 基金
	基金经理
	王栩 周睿



	成立时间
	2010-9-21
	托管银行
	中国工商银行股份有限公司



	首次募集规模
	40.85亿元
	最新基金规模
	30.07亿元（2011-12-31）



	投资目标
	本基金采用自下而上的投资方法，精选医药保健行业的优质上市公司，在科学严格管

理风险的前提下，谋求基金资产的中长期稳健增值



	投资范围
	现金、政府债券



	权证 0%～3%



	债券、资产支持证券、货币市场 5%～40%



	股票 60%～95%



	本基金的投资范围为具有良好流动性的金融工具，包括国内依法发行上市的股票、债

券、货币市场工具、权证、资产支持证券以及法律法规或中国证监会允许基金投资的其

他金融工具。如法律法规或中国证监会以后允许基金投资其他品种，本基金管理人在履

行适当程序后，可以将其纳入本基金的投资范围




如图11.2所示，相比贝莱德世界生物科技基金，汇添富医药保健随着大盘连续走低，虽然持有股票和防守型资产的比例下降，仍然逃不过大盘下跌的带动。持有股票前十名保持相对稳定状态。

追求绝对收益的私募基金，面对激烈的竞争，纷纷采用另类投资策略。
 截至目前，以行业投资作为投资策略的私募基金有10支。数据显示，私募基金行业策略投资一度领先于其他策略投资基金业绩，表现非常突出。但从2012年2月29日统计策略收益率排名看，其表现惨淡，并且和沪深300指数背道而行，收益相差10.84%。不能排除统计的私募行业基金数量小、投资范围狭小的因素，使得统计数据波动幅度偏大。表11.11给出了我国比较有代表性的十支行业基金2012年初业绩概况。

[image: picture]



图11.2 汇添富医药保健净值走势



表11.11 私募行业基金业绩




	基金简称
	投资顾问
	基金经理
	行业
	成立时间
	累计

净值
	相对沪深300

收益（%）



	兴业信托·朱雀17期
	朱雀投资
	张海地、时红
	TMT
	2010-10
	0.854
	1.54



	兴业信托·朱雀18期
	朱雀投资
	

李华轮
	消费
	2010-09
	0.9747
	8.85



	外贸信托·化工量化
	外贸信托
	费鹏
	化工
	2010-06
	0.9556
	0.26



	中融·中融执耳医药
	执耳投资
	朱爱国
	医药
	2010-09
	0.895
	0.88



	华宝·从容医疗1期
	从容投资
	涂畅
	医药
	2010-06
	0.9912
	−0.48



	北京信托·从容医疗2期
	从容投资
	吕俊、涂畅
	医药
	2010-10
	0.7433
	−7.16



	兴业信托·从容医疗5期
	从容投资
	吕俊、涂畅
	医药
	2011-01
	0.739
	−4.85



	华润信托·从容医疗3期
	从容投资
	吕俊、涂畅
	医药
	2011-02
	0.7366
	−9.15



	外贸信托·从容医疗精选
	从容投资
	吕俊、涂畅
	医药
	2011-03
	0.8746
	5.58



	外贸信托·从容内需医疗
	从容投资
	涂畅
	医药
	2011-06
	0.9092
	2.35




私募基金行业策略10支基金，目前均低于发行价，从亏损0.1%到亏损26.4%不等。同一投资顾问下的医疗行业基金之间的收益非常大，近期对基金经理的报道和对基金信息的披露只给出让人想象的空间，并没有挖掘出医药
 行业基金运作差异化的本质。在表11.12和表11.13中，列出了华宝从容医疗1期基金基本信息以及其最新业绩情况，以此来让读者对我国行业基金有一个初步了解。


表11.12 华宝从容医疗1期




	基金名称
	华宝·从容医疗1期证券投资集合资金信托计划



	投资顾问
	上海从容投资管理有限公司
	基金经理
	吕俊涂畅



	基金类型
	非结构化
	成立时间
	2010-6-30



	受托人
	华宝信托有限责任公司
	期限（年）
	5



	证券经纪人
	国信证券
	托管银行
	中国工商银行



	认购门槛（万元）
	100
	初始规模（万元）
	



	封闭期
	6个月
	开放日
	每月20日



	认购费
	1%
	赎回费
	封闭期内赎回费为3%封闭期后

无赎回费



	管理费
	2%
	业绩报酬
	20%





表11.13 从容医疗业绩表



	
	本期（2012-02）
	上期（2012-01）


	
	收益率
	沪深300
	收益率
	沪深300



	近一个月
	1.46%
	6.89%
	−7.05%
	5.04%



	近三个月
	−12.03%
	−7.47%
	−13.27%
	−17.09%



	近一年
	−27.66%
	−18.69%
	−25.11%
	−19.90%



	近两年
	—
	—
	—
	—



	近三年
	—
	—
	—
	—



	今年以来
	-5.69%
	12.29%
	-7.05%
	5.04%




行业基金逐渐成为基金产品创新细化发展的重要方向，目前行业基金行业集中于度较为明显，使得行业基金业绩波动剧烈。行业基金又遭受大盘震荡下跌的行情，竞争压力加大，这对基金经理提出更高的要求。

11.4 我国行业基金面临的问题

1．对参与者提出高要求

行业基金作为创新型投资策略基金，目标锁定范围狭小，必然导致基金
 业绩波动平凡，而且幅度偏大。行业基金的这种特性给投资者和基金经理都提出了更高的要求，为缓和基金资金池变动，行业基金实行了有条件的赎回政策。投资者对资产的流动性要有更低的要求，基金经理人对经济和行业的研究需要更深入。

2．行业扎堆现象明显

从我国行业基金分布情况来看，行业基金主要集中于消费、医疗、资源，公募行业基金中扎堆三行业基金就达到3/4，私募行业中就医疗基金就达到6支，是总基金数的60%。行业基金集中于某一行业无疑给该行业股市带来巨大的波动，缩小行业基金在该领域投资发展的空间，加剧投资竞争。

3．行业基金业绩波动大

行业基金在我国大幅发展也就是在近几年，最近的股市行情处于震荡调整时期，对股市后期的预期存在很大的不确定性，行业基金业绩波动剧烈。华宝从容医疗1期成立于2010年6月，截至2010年11月30日净值为1.55，5个月增长55%，而截至2011年9月23日，该产品净值回落至1.1412，成立以来最大回撤近20%，明显大于同期沪深300指数的波动幅度。



第4篇 对冲基金指数研究与实践

自从1949 年第一支对冲基金创建以来，世界对冲基金几经沉浮，但总体发展良好。20世纪90年代后期，越来越多的机构投资者进入这一领域，这些机构投资者需要出台一些与传统投资类似的投资参考基准。对冲基金指数应运而生。随着对冲基金的日益发展，指数编制技术的不断进步，指数越来越显示出极端重要性，尽管人们对对冲基金指数这一新的投资领域仍持怀疑态度，但是整个行业的发展一定会像股票指数和固定收益指数一样，来利用对冲基金指数。我们认为2012 年将成为中国对冲基金大发展的起点。但是我国对冲基金行业的发展与国际水准还有很大的差距，在对冲基金指数方面，数量更少，公开发布的针对国内对冲基金的指数仅有晨星和好买等少数几家，且编制较为粗糙，不具有权威性。本篇主要以研究对冲基金指数为主，通过对国际对冲基金指数的研究，建立适合中国的对冲基金指数体系。

本篇内容分为5个部分：第12章对对冲基金指数进行概述；第13章介绍对冲基金指数的发展历程，主要以CSFB和HFR对冲基金指数为例，研究各种对冲基金指数构建方法和原理；第14章研究对冲基金指数编制和维护过程；第15章以中国国内对冲基金指数现况为例横向分析比较，得出其发展特征和不足之处；第16章根据以上研究内容对我国对冲基金指数体系构建提出具体设想方案，该指数体系主要以策略分类为基础而建立，是适合中国对冲基金发展和国内现况的对冲基金指数体系。


第12章 对冲基金指数概述

对冲基金指数是对冲基金行业中投资者进行投资分析的必要参考标准，对投资者及相关政策制定者都具有重要参考意义。本章对对冲基金指数进行概述，分别从对冲基金指数内涵、对冲基金指数类型和对冲基金指数数据库三个方面，研究对冲基金指数的基本情况。

12.1 对冲基金指数内涵

对冲基金指数是指数提供商基于数据库，通过采取一定的加权方法（一般均等加权或市值加权）计算得到，随着成份基金业绩的变化而变化的一个统计工具。它可以用来衡量整个对冲基金行业收益、风险和存量水平。同时，随着传统资本产业指数（股指、固定收益指数）化革命的到来，对冲基金指数也朝着可投资指数的方向发展，成为资产配置的重要依据。

自从1949年第一支对冲基金创建以来，对冲基金经历了萌芽、缓慢发展和高峰阶段。在20世纪70年代到80年代，高净值和先驱基金、捐赠基金蓬勃发展，90年代后期越来越多的机构投资者进入这一领域，这些机构投资者
 需要出台一些同传统投资类似的投资参考基准。对冲基金指数应运而生。随着对冲基金的日益发展，指数编制技术的不断进步，指数越显示其极端重要性，尽管人们对对冲基金指数这一新的投资领域仍保持怀疑，但是整个行业的发展一定会像股票指数和固定收益指数一样，来利用对冲基金指数。在这里，对冲基金有三项重要的用途。

作为对冲基金资产类型的一种代理指数，成为对冲基金值增加的一个指标，代表整个对冲基金行业的增长变化。对冲基金指数可以作为单个基金经理或者某个投资策略业绩好坏的比较基准。指数采用一定的方法将各对冲基金的业绩通过一定的方法进行计算，形成一个统计指标，方便各基金之间的分析和比较。指数的编制具有一定的连贯性，这些显示过去业绩的指数可以作为投资者进行资产配置的主要工具。指数可以作为主动管理的基准和指数基金的基础，并可在资产配置中用于替代资产类型。可投资对冲基金指数的领域正在逐渐扩大，以可投资对冲基金指数为基准的可交易产品走入大众的视野。

12.2 对冲基金指数类型

对冲基金指数是对冲基金数据供给商、第三方研究机构研发编制或者指数公司和数据供给商合作编制和发布的，按照其功能可分为三大类：基准指数、投资指数和模拟对冲基金指数。

1．对冲基金基准指数

对冲基金基准指数（也称非投资指数），其首要目标是反映方针市场的整体波动，是以它的市场笼盖规模广，代表性强。例如道琼斯-瑞士信贷对冲基金指数（Dow Jones Credit Suisse Hedge Fund Index），涵盖了大约8000支对冲基金，但是部分学者认为综合指数不一定所包含基金越多越好，部分规模较小、流动性差的基金应该排除在外，该问题我们会在本章12.3节中进行讨论。

基准指数可以进一步划分为两种类型：综合指数和分类指数。综合指数一般包括其数据库中包含的所有对冲基金，旨在反映对冲基金行业的整体波动情况。大多数指数提供商都有一个综合指数，MAR和苏黎世资本市场公司除外。分类指数是在数据库自有分类（如按地域或投资策略进行分类）的基
 础之上，针对每个分类编制的指数。分类指数又称附属指数或者风格指数，都是为了满足投资者投资的需要，针对某一特定领域的基金所编制的指数。

2．对冲基金投资指数

投资指数的首要目标是用于指引投资者进行投资， 投资指数的生命力在于可投资性，即有较好的行动性和较低的复制成本。构建一个投资指数，指数供给者选择对冲基金而且开辟结构化产物或者衍生工具来实现基金指数的业绩。当投资者采办这些产物时，指数供给者构建标的基金，组成一个可投资的指数。这近似于对冲基金的基金（FOHF）投资组合。如HFR资产治理公司所研发的HFRX系列指数是投资指数。

3．模拟对冲基金指数

模拟对冲基金不是代表现实对冲基金业绩的指数，而是为了避免在直接投资对冲基金时面临的行动性差、信息不公开和欺诈等风险，经由过程统计体例研究对冲基金收益率，并成立对冲基金收益率对于各类可投资金融资产变更反映的模子，然后用这个动态模子来建立这些金融资产的投资组合。这就使这个模拟指数酿成可投资的资产组合——模拟对冲基金，而且在理论上可代表指数所构建的数据库的总体业绩。

12.3 对冲基金指数数据库

对冲基金不能做广告，所以如何让潜在的投资者从他们的投资顾问那里看到关于对冲基金的相关信息是非常重要的，因此，许多对冲基金将它们相关的数据提供给一些数据库，如HFR，TASS和Altest。这些数据库先收集信息，然后再将这些信息卖给那些对这些数据比较感兴趣的人——潜在的投资者、银行、FOF、投资顾问甚至一些理论工作者和学者。这些数据的使用者可能会成为未来的对冲基金投资者，这也是一些基金经理将他们的信息提供给数据库的一个主要的动机。

大部分数据库公司都提供一些附加的服务，从基金的筛选到资产配置建议和一些指数产品的构造，另外，利用数据库编制一系列的对冲基金指数。但是，当前存在的对冲基金数据库和由此所衍生的对冲基金指数并不能很准
 确地代表整个对冲基金业的发展，每个基金数据库和指数都是基于不同的对冲基金按照不同的方法建立编制的，所以可能会因为一些偏差或者因为数据不够准确而受到一定的影响。因此，测量相同策略的指数的业绩可能由于发展阶段的不同而不同，这给投资者带来许多困惑，有些人甚至认为，如果要严格地考虑这些变差和误差，对冲基金指数可能会失去其意义。但是，这只是一种偏激的观点，我们应该适当考虑这些偏差和误差，并理解其严重的程度，另外，掌握最近在一些金融文献中提到的针对这些问题的解决方案是非常重要的。国外比较著名的数据库共有14个，表12.1所示是其中10个数据库的简单介绍。


表12.1 世界主要对冲基金数据库




	数据库
	简介
	基金数



	Altest /investor force
	由Altest 创建，后与investor force 合作，是一家提供有

另类投资和完整的分析报告工具的对冲基金网站
	2600



	Barclays Hedge Fund and

CTA Database
	专门提供最新、最准确的对冲基金和管理期货的数据库信

息
	2200



	CISDM/Zurich/MAR
	最初由Managed Account Report创建，2001年3月卖给

Zurich Capital Market，2002年赠送给马萨诸塞州大学国际证

券及衍生品市场研究中心
	2500



	FinancialRiskManagement

（FRM）
	是FRM旗下的对冲基金管理公司，主要设计和管理客户

导向的对冲基金投资组合，这个数据库也用于学术研究。
	8000



	HedgeFund Reserch（HFR）
	是一个在SEC登记的专门从事构建和管理FOF和多元基

金证券组合的投资顾问公司，目前是一个对冲基金数据库领

先的提供商
	2500



	TASS/Tremont
	1990年建于伦敦，TASS投资研究是Tremont的一个附属

机构，也是数据和市场信息的一个领先提供商，是对冲基金

行业最老和最古老的数据库之一
	3000



	Tuna/Hedgefund.net
	建于1997年，是免费为全球超过35 000个投资者提供关

于另类投资的信息的网站。编制的指数也叫Tuna指数
	4000



	Hennessee
	在SEC登记的仅提供另类投资信息的投资顾问公司
	3000



	Morgan Stanley Capital

Indices（MSCI）
	建于2002年，MSCI对冲基金指数有一个规则化透明的指

数设计和维持的方法，有着一个综合的对冲基金分类框架，

数据库在不断发展壮大
	1300



	Van Hedge Fund Advisors
	一个专门从事对冲基金研究的投顾公司
	5000




资料来源：阿尔法研究中心



同时，对冲基金数据库存在一些问题。数据库中存在的偏差主要在两个方面形成：一方面是在数据的收集过程中产生的，这些偏差是不可避免的，一部分可以通过设计复杂的计算方法来消除，另一部分则会一直存在。误差产生的第二个原因是由于基金的价格被对冲基金经理故意操纵而产生错误。

生存偏差（Survivorship bias）：众多对冲基金的存续期都较短，这意味着每年都有良多新成立的和退出市场的基金。这就导致了存活者误差（survivorship bias）。因为大多数业绩差的基金都没有能够保留下来，所以假如我们只考察那些今朝存活的基金，就会高估过往的业绩。

选择偏差（Self-selection bias）：对冲基金向客户和数据供给商吐露信息是自愿的，并没有强制划定对冲基金公司按期陈述其业绩数据，这会导致选择偏差（self-selection bias）。因为这些陈述业绩的基金并不必然具有总体代表性。例如，在不吐露基金信息的基金中有些基金的业绩表现比较差，而有些基金则已经达到了它们的方针规模从而不想再扩大。

回单偏差（backfill bias）：对一些开始向指数提供商报告其业绩的对冲基金，指数提供商会将对冲基金经理的历史业绩填入数据库，同样，由于对冲基金经理人更可能会在一个较好的时期之后才开始报告其业绩，因此该偏差也会使得指数的回报率偏高。

最新交易记录偏差（instant history bias）：当一支对冲基金第一次发布其业绩数据时，其部门或全数历史数据是事后记实的。基金公司倾向于当其基金业绩变好时才发布其信息，从而用基金平均业绩代表其初期的业绩。

清算偏差（liquidation bias）：对冲基金经理人经常会歇业或者结束其不成功的对冲基金，这种情况下，基金经理人是不会在停止业务之前报告其业绩的，好几个月的不良记录可能会丢失，因为这时对冲基金经理更关心停止其业务而不是向指数提供商报告其业绩。

总之，这些偏差的存在会将各对冲基金指数的回报年度业绩提高3%～4%。表12.2列举了最近几年关于对冲基金和对冲基金数据库的研究报告中关于这些偏差的详细情况。



表12.2 与对冲基金数据相关的偏差



	
	帕克，布朗

（1999）
	布朗，格茨曼

（1999）
	冯和谢

（2000）
	阿克曼，麦克纳利

（1999）
	巴里

（2003）



	生存偏差
	2.6%
	3%
	3%
	0.01%
	3.7%



	选择偏差
	1.9%
	未估计
	未估计
	无影响
	未估计



	最新交易记录偏差
	未估计
	未估计
	1.4%
	无影响
	0.40%



	清算偏差
	未估计
	未估计
	未估计
	0.7%
	未估计



	合计
	4.5%
	3%
	4.4%
	0.71%
	4.1%






第13章 对冲基金指数发展

伴随着国际对冲基金的发展，对冲基金指数也随之进行一系列的创新和改变，本章介绍对冲基金指数的发展历程，主要以CSFB和HFR对冲基金指数为例，研究各种对冲基金指数构建方法和原理。本章会对对冲基金概况做简要的叙述。另外本章对我国对冲基金指数发展进行了一定研究。

本章内容分为6个部分分别研究讨论，包括：对冲基金指数发展现况、新兴可投资对冲基金指数、CSFB/Troment可投资对冲基金指数、可投资对冲基金指数业绩比较、HFR公司研究和我国对冲基金指数的发展。

13.1 对冲基金指数发展现况

截至2010年年底，一共有14个国际领先的对冲基金指数提供商，所有对冲基金指数都是建立在单个经理人回报率的数据库基础上的，因此都是同类基准。指数提供商的指数是基于以下三个主要数据库：TASS研究公司，资产管理统计公司及对冲基金研究公司，还有数据来源于范氏（Van），Altvest和亨尼西（Hennessee）。由于对冲基金回报率都是由基金经理自行上报给各
 数据公司，而不是由监管部门强制披露的，没有一个数据库包含所有的对冲基金（无论是个体还是整体都是如此），其彼此之间也包含有许多共有的基金。所有根据这些数据库建立的指数的形式都是一种加权全球综合指数和一系列的附属风格指数。由于对冲基金行业相对较新，术语上还没有标准化，所以不同提供商编制的风格指数尽管名字不相同，但是基金的策略可能是相同的。表13.1显示了全球较为著名的一些指数提供商的指数发布情况，仅供读者参考。


表13.1 各指数提供商发布指数情况



	
	MAR
	MSCI
	CSFN/

Trmont
	标准

普尔
	Tuna

指数
	Hennesse
	道琼斯/苏

黎世证券
	Van
	EACM
	HFR



	综合

指数
	0
	1
	1
	1
	1
	1
	0
	1
	1
	1



	附属

指数
	15
	150
	9
	40
	33
	23
	5
	14
	13
	33




数据来源：国际证券和衍生品市场中心

13.2 新兴可投资对冲基金指数

指数化产品就是指按照某种指数构成的标准购买该指数包含的全部或者一部分证券的基金，其目的在于达到与该指数同样的收益水平，实现与市场同步成长。最早的指数化投资产品是由威弗银行在1971年向机构投资者推出的，问世以来，指数基金由于其巨大的成本优势，降低非系统风险和基金管理人的道德风险，可预测性强，基金业绩表现相对稳定等优势，迅速成为机构投资者进行资产配置的主要工具，成为中小投资者获取稳定收益的重要的投资工具。全球指数基金的规模以平均每年20%的速度递增。2003年6月，瑞德克斯基金发行了第一个零售和公共的“对冲基金指数基金”，即瑞德克斯·斯芬克基金（Rydex SphinX Fund），该基金是以标准普尔对冲基金指数为标的建立的，标准普尔是可投资对冲基金指数。瑞德克斯·斯芬克基金作为对冲基金的基金，使投资者能够参与有多重对冲基金策略的投资计划，另外，投资额度相对较小的投资者能透明、清晰地了解基金的内容，这对通常不透明的对冲基金投资来说是非常有价值的。


截至2010年，共有4家指数提供商开发了可投资对冲基金指数，分别为：标准普尔，HFR，MSCI，CSFBT/Tremont和道琼斯对冲基金策略基准指数（另外还有之前的苏黎世的资本市场公司、ZCM，VAN，LJH全球投资，Magnum还推出了其他的指数跟踪产品），这些产品的特点是其跟踪的对象是这些公司自己的专有指数，这些指数不免费开放。对于对冲基金可投资指数兴起的原因，可以从宏观和微观两个层面来进行分析。

1．宏观层面

自2000年中期到2003年中期，传统资产类别如股票和固定收益债券等的业绩令人失望，标准普尔500自2001到2005的收益为负值。而与此同时，对冲基金作为一种投资组合持有品种，在21世纪的前5年却得到了巨大的发展。2001年到2005年期间，对冲基金年均收益颇丰，资产规模一路飙升，许多机构投资者及零售客户也希望参与到这一行业中来，应机构投资者和零售投资者日益增长的投资需求，可投资对冲基金指数和相关可交易产品迅速发展起来。

2．微观层面

可以从4个角度进行考虑：第一，可投资对冲基金指数作为有代表性的基准，方便潜在投资者对比不同对冲基金的业绩。第二，对于每个对冲基金经理来说，可以评估其所管理的基金的成功与失败。第三，在进行行业统计时，可以作为对冲基金的代表来分析对冲基金行业的发展状况。第四，基于规则的选取成份基金的方法可以降低基金经理选择误差和集中风险。对于对冲基金本身来说，指数也可以促进其稳定性和解释能力，促进相关方面的科学研究、广告宣传和进步。

13.3 CSFB/Tronment可投资对冲基金指数

CSFBT/Tremont指数LLC是瑞士第一信贷波士顿和Tremont Capital Management的合资企业，前者是全球领先的金融机构，也是个另类投资方案的提供者，从1994年开始经营对冲基金的基金，目前其管理的资产规模已经达到了90亿美元。Tremont Capital Management建于1984年，是一个领先的
 FOF基金经理人和投资顾问公司，同时也是Oppenheimer共同基金的合伙人，其管理的资产规模达到110亿美元。这两个公司从1998年开始合作计算并发布了一系列的对冲基金指数，指数的数据最早可以追溯到1994年。2003年开始发布可投资对冲基金指数。CSFBT/Tremont 指数编制的目的在于提供一个有代表性的、基于规则的、完全可投资的基准，为投资者提供一个流动的、多元化的对冲基金领域的市场晴雨表。针对对冲基金指数存在的缺陷，CSFB/Tremont可投资指数做了一定的调整，使其更具代表性与可投资性，如图13.1所示。

[image: picture]



图13.1 CSFBT/Tremont指数编制的调整


为了保证可投资指数的透明性：CSFBT/Tremont定期公布可投资指数的成份基金和权重，可通过www.hedgeindex.com，Bloomberg，Reuters查询。为保证指数构造基于规则，公司会公布指数的编制方法和构成成份基金，需要及时上报绩效，财务审计报告并提供合作备忘录。

1．成份股的选择

CSFBT/Tremont可投资对冲基金指数的这些指数是基于60支对冲基金样本。这60支基金是按照其资产规模从构成综合指数的基金中挑选出来的，综合指数基金的总资产规模大致为3200亿美元，它们包含在对冲基金综合指数的10大板块中，是每个板块中资产规模最大的6支基金。这九大板块分别是：可转换套利，空头策略，新兴市场，股权市场中性，事件驱动，固定收益套利，多空仓，管理期货，多元策略。构成可投资指数的成份基金必须是开放的，即能够接受新的投资，每个月能够申购或者赎回一次。

要想成为可投资对冲基金指数基金数据库的一员，必须满足以下几个条
 件：第一，.必须是CSFN/Tremont对冲基金指数中的成份基金；第二，允许海外投资者进行投资；第三，基金没有封锁期的要求。第四，在合理的条件下，基于投资的规模和事件限制，允许新的投资和赎回；第五，没有因为违法或者错误的做法被监管机构调查或者批露。

截至2003年8月，可投资指数所包含的60支成份基金管理的累计资本之和约为550亿美元，这一数字使其成为该对冲基金行业最大的可投资对冲基金指数。可投资对冲基金指数采用市值加权法，每个月计算一次，每半年重新调整一次。指数的收益取决于CSFB 和Tremont的策略的方案，即采取的是主动投资还是被动的指数投资。

2．基金权重的决定

CSFBT/Tremont还对每个板块、每支基金在指数编制中的权重规定了一定的限制。上限是指一个板块中基金的权重之和的限制，以及每一支对冲基金的权重的限制。具体情况如下：基金权重的上限，每支基金在总的指数中的权重不能超过8%；板块的权重，事件驱动的权重小于等于18%，多元策略的权重需要小于等于12%，可转换套利权重需要小于10%，这三个板块权重之和不能大于40%。在每一个板块中（每个板块有6支基金），每个基金的权重不能大于该板块所有基金权重的30%，每两个基金的权重之和不能大于该板块权重的55%，如图13.2所示。
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图13.2 2005.5.CSFBT/Tremont可投资指数各板块权重




CSFBT/Tremont.LLC认为其发布的可投资对冲基金指数由于完善的规则制定和严格的成份选择而最具有代表性。同时还根据该指数开发了一系列的可投资指数产品及相关衍生品供投资者进行投资，使其具有可投资性。

13.4 可投资对冲基金指数业绩的比较

本节主要针对几个对冲基金指数（包括可投资和基准指数）之间构成和业绩之间的对比进行介绍，如表13.2和表13.3所示。


表13.2 各指数提供商可投资对冲基金指数编制的对比



	
	标准普尔对冲

基金指数
	HFRX全球对冲

基金指数
	MSCI可投资

对冲指数
	CSFB/Tremont

可投资指数
	EACM100



	基金数目
	60
	64
	121
	60
	100



	权重
	均等加权
	市值加权
	市值（策略）

均等（基金）
	市值加权
	均等加权



	选股方法
	主客观相结合
	主观选择
	主观选择
	基于规则
	主观选择



	重新调频
	每年
	季度
	季度
	半年
	每年




来源：CSFB Tremont index LLC，Jan.00-Mar.05


表13.3 可投资指数毛收益对比（2003.8-2005.3）



	
	2005.03
	2005YTD
	ITD
	2003（08-12）
	2004



	CSFB/Tronment
	−0.13%
	0.18%
	10.99%
	4.27%
	6.19%



	MSCI
	−0.46%
	−0.04%
	7.81%
	4.61%
	3.1%



	S&P
	−0.55%
	−0.36%
	8.47%
	4.73%
	3.95%



	HFRX
	−0.97%
	−1.04%
	6.23%
	4.54%
	2.69




来源：CSFB Tremont index LLC，Jan.00-Mar.05

13.5 HFR公司研究

HFR集团有限公司成立于1993年，总部在芝加哥，是全球对冲基金数据、研究、指数化和资产管理的领头公司。HFR集团包括HFR研究公司和HFR资产管理有限公司。HFR研究公司提供HFR数据库，被业内认同为最确切反映对冲基金业绩信息的来源。HFR公司公布HFRI，它是对冲基金
 市场业绩的首选基准指数。自2003年，HFR开始发布可投资HFRX指数。HFRX指数设计旨在提供一个透明的、可投资的、每天重新定价的和持续的基金选择。编制指数的基金都要求对新的投资开放，并且通过拓展的定性分析及尽职调查。

HFR研究公司专注于建立指数和对冲基金数据分析。HFR数据库，全球对冲基金投资人最推崇、最全面的资源，包含了基金历史业绩和资产的详细资料，以及最宽泛和最有影响力的基金特征数据。HFR研发了产业中详尽的基金分类系统，使得投资人能从更细化的分类中了解相对的业绩衡量、同类基金分析和业绩的基准选择。HFR建立了100多个对冲基金指数，从产业的最宽泛级别到最细致的特定支策略或者投资区域。从1990年开始，HFRI基金权重综合指数一直是产业内最广泛引用的对冲基金市场基准。HFR的分析产品系列利用HFR数据库提供详尽、及时、全面的相关的总结数据来阐述对冲基金市场的各个方面。HFR还为客户提供咨询服务，为客户提供顶级、细致的分析，对于对冲基金经理来说，HFR是机构标准。HFR资产管理有限公司是于1993年建立在芝加哥的一个基金的发起人，在SEC注册的投资咨询公司，在东京和伦敦都有办公室，该机构最初为高净值的个人客户、银行、储蓄机构，以及一些集合投资计划、慈善机构、市政机构或者公司提供咨询服务，专业于FOF及指数基金的管理。该公司管理下的基金包括HFRX全球对冲基金指数，HFRX均等加权策略指数。HFR公司提供的产品主要包括数据库、行业分析报告、HFRI指数、HFRX可投资指数、指数复制产品HFRq等。

1．HRF对冲积基金数据库产品

HFR数据库是HFR的旗舰产品，拥有将近6800支基金的收益率、策略、资产规模、区域等70方面的详细的市场信息，这些基金的信息一部分是基金经理直接提供的或者是该基金的离岸管理者提供的，是指数编制的基础，另一部分，客户可以通过一个专门设计的软件进行下载。HFR数据库还包括几个子数据库，如策略数据库、各投资区域数据库、特定的数据库，以及那些已经关闭的基金的历史数据库。这些子数据库的数据都来自HFR数据库，详细情况如表13.4～表13.6所示。



表13.4 HFR数据库产品




	子数据库
	数据库细分



	策略数据库
	股权对冲、事件驱动、FOF、全球宏观、相对价值



	区域数据库
	亚洲、新兴市场



	特定数据库
	多样会/新基金管理人、能源/大宗商品、UCITs



	已关闭基金数据库
	




来自：HFR


表13.5 HFRI系列指数及其简称
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表13.6 HFRX系列指数及其简称




	简称
	指数名称
	简称
	指数名称



	HFRXAGGR
	

HFRX Aggregate Index
	HFRXDVRS
	HFRX Diversity Index



	HFRXAR
	HFRX Absolute Return Index
	HFRXACT
	HFRX ED: Activist index



	HFRXAGGR
	HFRX Aggregate Index
	HFRXCRED
	FRX ED: Credit Arbitrage Index



	HFRXALTE
	HFRX Alternative Energy Index
	HFRXDS
	ED: Distressed Restructuring Index



	HFRXASC
	HFRX Asia Composite Index
	HFRXMA
	HFRX ED: Merger Arbitrage Index



	HFRXALTE
	HFRX Asia Equally Weighted Index
	HFRXEDMS
	HFRX ED: Multi-Strategy Index



	HFRXAXJ
	HFRX Asia ex-Japan Index
	HFRXREGD
	Private Issue/Regulation D Index



	HFRXAWJ
	HFRX Asia with Japan index
	HFRXSS
	HFRX ED: Special Situations Index







续表




	简称
	指数名称
	简称
	指数名称



	HFRXBRZL
	HFRX Brazil Index
	HFRXEBM
	HFRX EH: Energy/Basic

Materials Index



	HFRXBRIC
	HFRX BRIC Index
	HFRXEMN
	HFRX EH: Equity Market

Neutral Index



	HFRXCHN
	HFRX China Index
	HFRXEHG
	HFRX EH: Fundamental Growth

Index



	HFRXGL
	HFRX Global Hedge Fund Index
	HFRXEHV
	HFRX EH: Fundamental Value

Index



	HFRXGLJ
	HFRX Global Hedge Fund JPY Index
	HFRXEHMS
	HFRX EH: Multi-Strategy Index



	HFRXIND
	HFRX India Index
	HFRXQD
	EH: Quantitative Directional

Index



	HFRXAJP
	HFRX Japan Index
	HFRXSB
	HFRX EH: Short Bias Index



	HFRXKOR
	HFRX Korea Index
	HFRXTH
	EH: Technology/Healthcare Index



	HFRXLA
	HFRX Latin America Index
	HFRXEWC
	Equal Weighted Strategies CHF

Index



	HFRXME
	HFRX Macro/CTA EUR Index
	HFRXEWE
	Equal Weighted Strategies EUR

Index



	HFRXM
	HFRX Macro/CTA Index
	HFRXEWG
	Equal Weighted Strategies GBP

Index



	HFRXTRAD
	HFRX Macro: Active Trading Index
	HFRXEW
	Equal Weighted Strategies Index



	HFRXCOM
	HFRX Macro: Commodity Index
	HFRXEWJ
	Equal Weighted Strategies JPY

Index



	HFRXAGRI
	HFRX Macro: ommodity-Agriculture
	HFRXEHE
	HFRX Equity Hedge EUR Index



	HFRXMETL
	Macro: Commodity-Metals Index
	HFRXEH
	HFRX Equity Hedge Index



	HFRXCUR
	HFRX Macro: Currency Index
	HFRXEDE
	HFRX Event Driven EUR Index



	HFRXDT
	Macro: Discretionary Thematic
	HFRXED
	HFRX Event Driven Index



	HFRXSDV
	Macro: Systematic Diversified CTA
	HFRXGLE
	HFRX Global Hedge Fund EUR

Index



	HFRXMD
	HFRX Market Directional Index
	HFRXGLG
	HFRX Global Hedge Fund GBP

Index



	HFRXMENA
	HFRX MENA Index
	HFRXOPP
	HFRX Opportunity EUR Index



	HFRXMEM
	Multi-Emerging Markets Index
	HFRXRVAE
	Relative Value Arbitrage EUR

Index



	HFRXMREG
	HFRX Multi-Region Index
	HFRXRVA
	HFRX Relative Value Arbitrage

Index







续表




	简称
	指数名称
	简称
	指数名称



	HFRXNA
	HFRX North America Index
	HFRXRUS
	HFRX Russia Index



	HFRXNE
	HFRX Northern Europe Index
	HFRXEE
	HFRX Russia/Eastern Europe Index



	HFRXFSV
	HFRX RV: FI-Sovereign Index
	HFRXEINF
	HFRX RV: Energy Infrastructure

Index



	HFRXRVMS
	HFRX RV: Multi-Strategy Index
	HFRXFAB
	HFRX RV: FI-Asset Backed Index



	HFRXREAL
	HFRX RV: Real Estate Index
	HFRXCA
	RV: FI-Convertible Arbitrage Index



	HFRXVOL
	HFRX RV: Volatility Index
	HFRXFCO
	HFRX RV: FI-Corporate Index



	HFRXYA
	HFRX RV: Yield Alternative Index
	HFRXTEM
	HFRX Total Emerging Market Index



	HFRXGLC
	Global Hedge Fund CHF Index
	HFRXWE
	HFRX Western/Pan Europe Index



	HFRXMMS
	HFRX Macro: Multi-Strategy Index
	
	




来自：HFR

2．HFR对冲基金复制指数

HFR对冲基金复制指数（HFPq）主要是通过运用因子分析和其独特专有的模块技术设计的模拟对冲基金的收益，该指数每天可以从HFR.inc获得基金的日收益和风险敏感度的数据。HFRq最大化了与HFR加权综合指数（HFRIFWI）之间的相关关系，这种相关关系使得其成为仅买多产品（long-only product）和能卖空（short-able）产品工具的理想的候选者。HFRq属于一种系统的、有着透明交易策略的对冲基金指数，HFRq代表着下一代对冲基金复制指数，结合历史分析和具有前瞻预测的技术，在聚合产业层次和元素组合层次捕捉到了对冲基金投资的动态变化，由于采用了模拟对冲基金收益的4个不同模块来产生一个聚合的复制组合，即使在市场波动的情况下，也能够捕捉到这种变化。

UCITS是可转让证券投资集体计划（Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities）的简称。第一项UCITS指令于1985年推出，目的是为各欧盟成员国投资于可转让证券的开放式基金建立一套监管准则。UCITS只需在其中一个欧盟国家获得认可，到其他成员国发售时便无须再获得认可，但是由于成员国之间销售规则各不相同，加上UCITS的投资范围较为狭窄，对基金跨境销售造成一定的障碍，在20世纪90年代初，欧盟曾经提出修订UCITS的建议（一般称为UCITS II）但最终未被采纳。1998年，欧盟再次提
 出修订1985年的指令，最终在2001年12月获得通过，一般称之为UCITS III，UCITS III包括以下两项指令：管理指令，目的是给资产管理公司一个“欧盟护照”，使公司可以在各欧盟国营运，并放宽资产管理公司可经营的业务范围。管理指令也引入简化销售指令文件，以简易的模式为投资者提供主要的基金信息，利便UCITS III基金跨境销售。产品指令目的在于消除跨境销售基金的障碍，让基金可投资于更多金融产品类别。新指令不但允许基金投资于货币市场，银行存款UCITS 单位及其他集体投资计划，更允许基金更广泛地使用金融衍生产品，除了做对冲之用，更可做一般投资策略之用。

3．HFR高级管理人员简介约瑟夫G.尼古拉斯（CEO）

约瑟夫G.尼古拉是HFR集团及其附属公司的创始人与首席执行官。尼古拉斯先生是对冲基金的基金、市场中性投资、对冲基金投资的作者，也是一个进行另类投资主题演讲的常客。尼古拉斯先生拥有德保尔大学的科学学士和西北大学法律学院的法律博士学位。

肯J.海恩斯HFR，Inc董事长

肯 J. 海恩斯对冲基金研究公司（HFR）总裁，全球对冲基金市场的权威人士。海恩斯先生管理着 HFR 数据库的数据整合和分销，同时监管着对冲基金指数化和特许分析研究。海恩斯先生为对冲基金产业中全球最重要的机构投资人提供咨询服务，同上千家对冲基金经理直接合作对话，其中包括那些产业中最具有影响力的对冲基金公司。他还为产业中有名的会议和组织提供HFR的

研究成果和评论，包括摩纳哥的GAIM、瑞士基金协会（SFA）、芝加哥大学Booth商学院、瑞士另类投资理事会（AIC）、芝加哥大学证券价格研究协会（CRSP）、天桥投资人会议（拉斯维加斯）、钱经（中国）及各种CFA协会活动。他还是各种金融顶尖媒体争相采访的信息来源，这些媒体包括华尔街日报、道琼斯新闻网等。
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担任 HFR 总裁之前，Ken 从 2002 年开始在 HFR 资产管理公司供职，担任投资管理部门经理并负责投资策略评估和对对冲基金的尽职调查。他在HFR资产管理公司供职之前，在芝加哥商品交易所和芝加哥期货交易所担任了5年以上的交易会员。Ken拥有芝加哥大学的工商管理硕士和伊利诺大学金融本科文凭，也是注册金融分析师（CFA）。

13.6 我国对冲基金指数的发展

2011年成为中国对冲基金元年，集中出现了数十家以有限合伙企业或券商集合理财为平台的对冲基金，并且在股票市场泥沙俱下的大背景下，普遍获得了较为稳定的绝对收益回报。2011年12月5日，沪深两大股市将融资融券标的物从原先的90支增加至285支，而能够大量提供融券额度的“转融通”也将在2012年推出，将逐步完善国内的对冲工具，大幅降低做空股票的成本，为对冲基金的发展奠下坚实的基础。我们认为2012年将成为中国对冲基金大发展的起点。但是我国对冲基金行业的发展与国际水准还有很大的差距，在对冲基金指数方面数量更少，公开发布的，针对国内对冲基金的指数只有两

•

•

支，分别是晨星 华润信托对冲基金指数和好买 中国对冲基金指数。

晨星·华润信托对冲基金指数（MCRI China Hedge Fund Index）是由晨星公司和华润信托共同合作，针对中国对冲基金市场所研究开发的指数，其成份基金备选库中包括所有华润信托旗下发行的证券投资信托计划，但不包含结构式集合信托计划，同时也剔除了封闭式信托计划和指数化投资信托计划。MCRI 指数采用简单加权法进行计算，并根据即时进出（Review as Needed）、季度调整（Quarterly Rebalance）的原则进行调整，新成立的集合信托计划将在第三个月进入成份基金列表。

•

好买 中国对冲基金指数（Howbuy China Hedge Fund Index）由好买基金研究中心研发，旨在及时、忠实地记录和反映中国对冲基金市场发展的历史、现状及其趋势，为投资者提供中国对冲基金市场的业绩比较基准和收益分析工具。好买对冲基金指数是基于国内通过信托平台发行的非结构化阳光私募产品，这些私募产品需要满足两个条件：第一，产品成立时间超过一个季度，即至计算日满三个月且连续公布净值；第二，经营状况良好，公司最近一年
 内无重大违法、违规事件。用于编制指数收益的基金提供的数据都需要扣除管理费、托管费和报酬费等各种费用，对于同一基金经理管理的多个产品，将计算期满足条件的产品取平均收益，之后与其他产品做平均，对单个产品由多个基金经理管理的，只要与其他产品未完全重复，则单独计算。 好买·中国对冲基金指数以2006-12-31为基日，基点为1000.00点。指数编制采用简单加权平均法，考虑分红再投资，以成份基金的平均复权单位净值增长率作为指数增长率，从而得到计算期指数点位。


第14章 对冲基金指数编制及维护

本章将对对冲基金编制及维护过程进行深入的研究，内容包括对冲基金指数结构、对冲基金指数计算方法、HFRI对冲基金编制和对冲基金指数维护。目前国际对冲基金指数还没有统一的编制和维护标准，各大对冲基金指数提供商指数编制方法不尽相同，每个对冲基金指数体系都有其优点和缺陷，如何深入去理解对冲基金指数编制及维护过程，怎样辨析这些对冲基金指数体系的优势与不同，是本章讲述的主要内容。

14.1 对冲基金指数结构

指数结构反映了各指数提供商编制的各对冲基金指数如综合指数和策略指数之间的相关关系，这样分层次的原因是为了满足投资者自身投资组合的需要。各指数提供商对各层次指数的命名不一致，但是所代表的含义相一致。当然并不是所有的提供商都按照策略明确划分了指数的层次，部分提供商按照对冲基金协会的策略分类标准对基金进行分类，在此基础上编制相关指数。还有一些只针对部分策略编制了中间层次策略指数，如Tuna指数中，只编制了激进聚合指数、股权聚合指数、相对价值聚合指数，其他的附属指数都是
 按照特定的区域或者策略编制的，没有严格的层次关系。

1．HFRX对冲基金指数结构

如图14.1所示，HFR指数可以分为三个层次，第一个层次是按照对冲基金的投资子策略编制的指数；第二个层次是针对独立策略编制的指数，共有4个独立策略；第三个层次包含所有的基金。
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图14.1 HFR对冲基金指数结构


2．MSCI 对冲基金指数结构

第一个层次也是最底层是策略指数，策略指数是由使用相同策略的对冲基金编制的，该指数提供了一个更适宜且更有意义的同类比较基准，如方向性投资过程组下面分了三个策略，按照这样的策略的对冲基金编制的指数就属于这个层次。第二个层次是投资过程指数，按照投资过程可以分为5类，所以指数也有5个。第三个层次就是对冲基金综合指数，它涵盖了所有的对冲基金，如图14.2所示。
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图14.2 MSCI对冲基金指数结构


来自：MSCI 注：多过程（multi-process）投资策略属于同一过程组下的子策略的混合策略，比如相对价值多过程组，代表的是基金同时采取并购套利，统计套利和套利的策略，如50%的资金投资于美国并购套利，50%的资金投资于英国债券统计套利，那么这个基金的分类是：相对价值-多过程-多元化投资-全球市场。



14.2 对冲基金指数计算

1．市值加权法/均等加权法

市值加权法是指按照构成指数的对冲基金的市值占指数中所有的基金市值之和的比例赋予该基金一定的权重，所以市值规模大的基金所占的权重较高，而规模较小的基金所占比重较小。现在比较常见的股指如标准普尔500、罗素1000都是采用市值加权，且被证明能够更好地代表一个指数的发展水平。对冲基金指数编制中，CSFN/Tremont是第一个按照基金管理资产的规模赋予权重的指数，有人认为这种指数能够更好地代表对冲基金行业的发展。

均等加权法是对指数中所有的基金赋予相同的权重，均等加权的好处就在于其不偏重于那些巨额资本的大型基金或对冲基金策略（如全球宏观和相
 对价值），从而出现的指数扭曲的情况。

均等加权指数被证明在策略层面较市值加权下波动性更强。首先，市值加权指数可能在具体的基金在指数计算期之后报送数据或者数据错误的情况下反应更加剧烈。用市值加权法计算的同类指数存在崩盘的潜在可能性，如占比较大的成份基金没有报送数据或者报送数据错误的情况。另外，一些大基金很可能选择不向一些公共的数据库报送数据，且要估计一个没有包含在内的基金的数据是很困难的。

在实践中，指数提供商针对不同的指数编制采取了不同的权重方法，比如MSCI认为均等加权比市值加权更具有实用性，所以在编制指数时都是采用均等加权，市值加权仅在编制综合指数和过程组的时候采用，具体情况如表14.1所示。


表14.1 MSCI对冲基金加权方法




	层次
	成份股加权
	解释



	综合指数
	均等和市值
	涵盖了五个过程组的所有股票



	过程组
	均等和市值
	将类似的投资过程结合成一个过程组



	投资过程
	均等
	属于同一投资过程组的股票



	策略指数
	均等
	各相关策略的足够数量的对冲基金编制




来自：MSCI

2．指数净值的计算

一般假设基期，即t
 =0时对冲基金指数的NAV=1000，当指数业绩变化时，NAV随之改变，t
 时刻指数的价值可以定义为：
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t



ROR
 是指数价值从t
 -1到t
 时刻的变化率：
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RORt
 i
 代表基金i
 在时间t
 的收益率，wi
 t

 −1是基金i
 在时间t
 -1的权重。

许多对冲基金指数提供商都提供了聚合对冲基金指数，聚合对冲基金指数净值的计算涉及其他指数净值，下面以对冲基金聚合指数为例进行介绍。

通过前面对对冲基金指数结构的介绍，我们已经了解到了各指数间的对
 应关系，指数系列分为三个层次：第一层次是全球对冲基金指数；第二个层次是单独策略指数；第三个层次是二级策略指数。


HFR
 全球对冲基金指数是由单独战略指数聚合构成的，其净值计算公式如下：

公式中j


[image: formula]



t



NAV
 代表指数j
 在时间t
 的净值，jW
 表示基金j
 在时间t
 的权重。
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每支策略指数的权重市值是在平衡（rebalance）阶段确定的，是HFR在前个季度末根据对冲基金范围的各基金的资产确定的。

3．HFRX对冲基金单独策略指数净值的计算

HFRX单独策略指数相当于HFRX股权对冲指数，HFRX事件驱动指数，HFRX宏观/管理期货指数，HFRX相对价值套利指数，这些单独策略指数是由符合条件的二级策略指数聚合形成的，公式如下：

[image: formula]


公式中NAVt
 i

 , j
 代表的是在策略i
 中的二级策略j
 在时间t
 的净值，Wji

 代表二级策略。NAVt
 j

 代表各二级策略指数的净值。

4．指数中基金数目的确定

基金数目的确定方法依据不同类型的指数而不同。每个指数提供商都编制有综合指数和风格策略指数。对冲基金综合指数的设计旨在代表整个对冲基金行业发展的水平，所以说所包含的对冲基金的数目越多越好。但是问题在于，人们对于对冲基金领域总的规模大小至今仍不确定，之所以如此，是由于对冲基金缺乏监管，本身是个受到限制、分散化不透明的行业。每个指数提供商构建指数基于的数据库不同，比如HFR指数中有1162支基金，而TASS中有1627支基金，两支对冲基金指数中共有的对冲基金只有465条。所以每个指数提供商都是根据自己所能搜集的数据或者基金经理呈报的数据，通过设定一些条件，比如经营时间、资产规模等来确定基金的数目。每
 一个指数均基于不同数目的对冲基金，从60到2000个不等。表14.2所示是各对冲基金指数所包含的对冲基金数目。


表14.2 各综合指数成份基金的数目




	指数
	MAR/C

ISDM
	HFR
	DJCS
	CSFB/T

remont
	Van
	Hennessee
	Tuna
	MSCI
	S&P
	EACM



	基金数目
	2500
	1162
	60
	383
	872
	3000
	2300
	1500
	40
	100



	可投资
	否
	否
	否
	否
	否
	否
	否
	否
	是
	是




风格指数是针对一个类别中比如并购套利策略，或者新兴市场板块的对冲基金而编制的指数，指数的数目可以通过设置一些条件进行挑选，或者建立模型，选择出代表性最强的对冲基金。如HFRX首先按照基金的离散度（Divergence Score）进行排序，然后采用迭代法来决定类中基金的数目以及各基金的权重，从而达到类的代表性最强的效果。

可投资指数，作为业绩衡量标准或投资的基准，必须符合几个指标，就对冲基金来说，有4个特点是最重要的，分别为：代表性，可投资性，透明性及不断发展。指数提供商需要在代表性和可投资性两个方面进行权衡，在能够充分跟踪反映业绩变化的基础上，减少跟踪成本，通过制定一定的规则选择基金，来保证指数编制的透明性。指数规模究竟能够多大才能够消除或者降低单支基金的非系统性风险？亨克尔（1999）认为，绝大多数与股票做多/做空对冲基金相关的异常风险只需要10支基金就能够通过多样化降低到最低水平，而对于大多风险来说，有20支基金的多样化程度就已经足够了。如标准普尔指数的目标是成为一个领先、透明、可投资的对冲基金指数，指数编制采用均等加权，（main index）主要指数中仅包含40支基金，还不到已知领域的1%。标准普尔坚持认为，根据其统计分析，30～40支基金的可信的业绩数据已经可以准确地代表一个非常大的领域。

对冲基金指数基金数目是应该随着基金数目不断增加，还是应该保持一个固定的数目？某些指数提供商，如EACM和苏黎世资本市场公司，就在其指数中包含固定数目的对冲基金，类似于他们推出的股票指数，而其他的提供商则随着新的对冲基金的问世而不断增加其指数的组成成份。至于哪种对
 冲基金指数更好，一般来说，保持固定的对冲基金数目的指数，可以为衡量业绩提供一种更为连贯的基准，而那些随着对冲基金领域的扩张不断增加成份的指数，可能对于资产配置研究来说是一种更好的选择，因为它们能够捕捉对冲基金市场上更广泛的风险和回报特点。

5．对冲基金指数收益率的计算

一般来说，指数的收益率是构成指数的对冲基金收益率的加权平均数，对于均等加权指数来说，每个基金的权重相等，而对于市值加权指数来说，基金的权重与每个基金的流通市值成比例。

均等加权指数，每个基金的权重相等，两支相似的对冲基金只保留一个，均等加权指数为那些不打算按照基金的规模来分配投资额度的投资者提供了一个参考的标准。而市值加权指数的权重取决于基金指数的管理规模，完全相同的基金都保留在指数编制中，市值加权指数为把所有资金投向一个策略的投资者提供了一个业绩表现的基准。指数收益率计算方法如下：给定每支成份基金的净收益，每只基金的权重由指数类型来确定，假设：


ij



r
 =基金i
 在时间段j
 中实现的净收益，n
 =指数中含有基金的数量，

,


i j



A
 =基金i
 在时间段j
 -1末的流通市值规模，

定义：,i jW
 =基金i
 在时间段j
 初的权重；jR
 =指数在时间段j
 的收益。当指数为均等加权指数时，,i jW
 =1；当指数为市值加权指数时，,,i ji jWA
 =，指数收益率等于基金收益加权之和除以证券组合权重值和，公式如下：
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14.3 HFRI对冲基金指数编制

HFRI月指数（简称HFRI）是为了反映对冲基金行业表现而设计的一系
 列基准指数。HFRI不仅包括代表整个行业水平的HFRI加权综合指数，也包括一些专业二级策略指数。HFRI指数采用基金均等加权法计算，HFR认为均等加权指数更能够体现对冲基金行业的一般水平。HFRI分为四大主策略，每个主策略又是由不同的二级策略组成的，所有的主策略指数的成份基金都包含在HFRI加权综合指数中，HFRI加权综合指数是基于HFR数据库中2000个对冲基金编制的。根据HFR与对冲基金经理之间的协议，HFR不能随意将成份基金的相关信息提供给非基金数据库用户。对冲基金经理需要定期地将基金的业绩数据提交给HFR数据库。

1．HFRI成份基金需要满足的条件

（1）每月提交收益。

（2）提交的业绩需要去除所有费用之后的净收益。

（3）收益需要转换成美元来计量。

（4）管理资产规模大于500万美元或者拥有超过12个月的交易记录。

（5）HFRI基金的基金指数不包括在HFRI加权综合指数的计算中。

（6）HFRI成份基金包括在本国内和本国外的注册设立的基金。

2．HFR指数更新的时间

HFRI对冲基金指数每月更新三次，第一次更新是在每月第五个工作日，第二次是在每月的第15天，第三次更新是在次月的第一个工作日。如果基金可能发生改变（如投资策略），那么本月和前三个月的数据会保留下来，在这个时间点之前的所有业绩都被锁定。

3．特殊情况的处理

当基金被清算，基金经理要求从数据库中移除时，或者基金不再满足成份股的条件时，就会从指数编制中移除。为了消除生存偏差，如果基金将被清算，则该基金最后一次上报的业绩将会继续保留在指数的计算中。

如果想成为HFRI指数的一员，对冲基金经理必须向HFR提交对冲基金完整的信息，合格的基金将会在提交数据的第二个月加入指数编制，比如某基金6月份提交了相关信息，审查合格后，会计入7月份的指数编制中，对
 冲基金经理向HFR提交数据是出于自愿，HFR不需要向对冲基金支付费用，同时，提交数据的基金经理也可以免费使用HFR数据库。HFR尽最大的努力来确保基金数据的正确性并符合HFR的要求。尽管HFR没有强制要求，对冲基金经理还是会自愿将其基金收益及经审计的财务报告提交给HFR，作为其诚信的证明。内部审查程序会用来识别和纠正一些不规则的数据差错，对冲基金经理对及时正确地上报数据负责，HFR不需要对基金的数据进行独立审计。

4．HFRX可投资指数的编制方法

HFRX对冲基金指数是HFR于2003年开始发布的一系列可投资对冲基金指数，目前已经成为世界对冲基金行业业绩衡量的标准，HFRX是基于HFR数据库建立的，通过噪声滤波、测控和量化的手段选择成份基金。

HFR，Inc公司服从UCITSIII的方法来构建HFRX指数，该方法是基于规则（该规则事先定义和决定）和客观的分类选择和调整成份基金以及基金的权重，来增加指数对整个行业的代表性，HFRX采用量化的技术分析，多层次的筛选，聚类分析，蒙特卡洛模拟和最优化技术，确保每个指数都是相似领域投资的纯粹的代表，HFRX可投资指数设计来投资，提供一个完全透明的、连续的成份基金的选择方法，同时也设计了一个严格的风险管理和报告的标准，每个指数的成份基金同时通过多个指标来进行筛选，如资产和交易记录的维持时间、投资策略或者是否接受新的投资，投资是否能够通过一个完全透明的管理。

HFRX共有5种指数，每个单独策略、二级策略和区域集中都有相应的指数，每种指数都是来自合格经理人的相同的样本，随着对冲基金的不断发展，基于不同基础的新的指数将会被编制来捕捉这些新的变化。这5种指数分别是：HFRX全球对冲基金指数、HFRX均等加权单独策略指数、HFRX均等加权二级策略指数、绝对收益策略、市场导向指数。

（1）HFRX指数编制步骤

第一步是策略簇的构建，这些策略簇包括的对冲基金被认为比较典型地代表了它们所使用的策略和次策略，策略族的构建过程包括对成份基金的收益的聚类分析，因为收益是多种因素影响的结果，分析的目的是将各种因素
 和组成区别开来。策略簇的构建包括四个步骤：

一：数据库的筛选

挑选出满足下列条件的基金：基金每个月报告一次；上报的业绩是除去各种费用后的净收益；基金的回报采用美元计价；基金至少拥有24个月的业绩记录；基金经理所管理的资产至少5000万美元。满足上述条件的对冲基金中可能包含有同一个基金经理人管理的不同基金，尤其是那些比较有名气的经理，而我们每个策略挑选一支的这个基金经理管理的具有代表性基金，可以参考以下两个方法挑选：业绩记录时间长的基金入选；如果基金经营时间一样长，那么资产规模最大的基金将入选。

二：聚类分析

HFR数据库对基金的分类主要依赖于基金经理自行上报的单独策略和子策略，但是由于报告不具有持续性和策略飘逸，所以这样的分类可能不是最好的，因此为了保证一个策略簇中纯洁性，在二级策略这一层次首先运用聚类分析的方法对基金进行筛选，被筛选出来的基金可能会被移除或者重新分类。

三：相关性分析

通过相关性分析可以得到一组相关性程度高、且被准确地分类到一个二级策略组的基金，另外还要计算每支基金的收益和它所属二级策略组的收益之间的相关性，这样的分析是基于过去两年的基金的月收益。

经过聚类分析和相关性分析得到的一组基金叫做“纯策略簇”或者“类”。因为类中的每支基金都具有代表性，所以指数都是采用均等加权法计算。这样得到的基金簇能够为我们实现单独策略指数最优化做好准备。

第二步是收益分类。得到簇之后，按照簇中的基金的相关数据来进行排序：
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 收益波动率。

[image: patch]
 与综合对冲基金指数（如HFRI INDEX）的相关性。

[image: patch]
 与股权市场指数（如标准普尔500）的相关性。

[image: patch]
 与债券指数（如巴克莱资本债券指数）。

高的波动流程和相关性水平表明较高的定向性，反之则定向性较差。比如绝对收益。基金的级别是由以上4项数据来决定的。然后簇中的基金被大
 致分为三组，市场定向组，低级别基金—相对绝对收益来说的。中间的基金不进行分类。

第三步是蒙特卡洛模拟。一个纯策略簇中所包含的基金总数可以超过500个，根据对冲基金的特性，在实践中把每支基金每天的数据都收集到是很困难的，因此，在一个日指数中，基金的数目需要降低，为了在不影响指数代表性的情况下减少指数基金数目，我们使用蒙特卡洛模拟来估计能够准确代表使用同一种策略簇的对冲基金的数目，这个估计的数目与所使用的策略、策略簇中的基金数目、所要估计的准确程度、策略的多样性及其他一些因素有关。该方法从不同的策略簇中选择随机样本，并分析这些随机样本与策略簇回报的相关性。

第四步是尽职调查。

第五步是指数的计算（市值加权法，此处略）。

（2）指数编制数学表示

对冲基金研究机构利用一个UCITSIII被动方法来构建HFRX来构建对冲基金指数，该方法是通过明确事先确定的准则和客观的分类来选择和平衡不同组成部分，以最大化对冲基金指数的代表性。

以下公式用来定义典型的对冲基金策略集，这个策略集是从HFR对冲基金数据库的全球对冲基金衍生出来的，对于HFR的数据库在附录A中有相关介绍，全球对冲基金集可以表示如下：

HFRYHFS
 =

在这里HFS是在HFR对冲基金数据库中根据策略和次策略分的分类集，关于策略的分类我们在第三部分HFR对冲基金的分类那里已经介绍过了。然后运用以下公式进行筛选：

[image: formula]


我们用到的收益的数据都是扣除各种费用后的净收益，t
 =0表示重新调整的月份，n
 代表报告月份数的总和。freq表示信息发布的频率（12代表每月发
 布，4表示一季度发布），ISO表示的时用到的货币，SA代表基金对新客户是开放的还是关闭的。如果一个基金经理在同一个HFS中不止有一支基金，则复制的基金可以通过下列公式消除：

[image: formula]



n



T
 代表基金n
 业绩记录的年限，AUMn
 代表基金n
 的资产规模。

（3）相关统计解释

① 聚类分析

一支对冲基金采用该策略后自上个季度起拥有24个连续月份的记录，我们对该基金的该策略进行聚类分析。采用基于WARD关联规则和欧式距离的树聚类，来分析基金间月收益之间的差距。欧氏距离的公式如下：

[image: formula]


ward’s linkage rule的原则是类内各个元素之间的距离最小，类与类之间的聚类达到最大。假设类CK

 和CL

 分别拥有N
 K
 和N
 L
 各个元素，ward距离的计算公式如下：

[image: formula]


可以直接用收益来计算距离，不需要排序或者标准化。我们设定一个TRIM参数来去除那些和本类相差比较大的基金，那些基金大概占到总基金数的6%，不在我们编制指数的成份基金数据库中。

② 相关性分析

相关性分析用来计算包含在类中的每支基金的DS，DS主要用来计算基金和类之间的差异。

[image: formula]


基金i
 的DS距离如下：

[image: formula]




基金i
 的Sharpe率可以定义如下：

[image: formula]


Cluster的Sharpe率计算如下：

[image: formula]


公式中r
 Cluster
 代表24个估计月份平均月收益，σCluster
 代表类的标准差，rfr
 代表月无风险收益率。基金i
 的Sharpe值同样可以计算如下：

[image: formula]



i



r
 代表相同周期内基金的月平均收益率，i
 σ代表标准差。类的得分可以定义为：

[image: formula]


Cluster i


ρ 代表类与i
 的相关系数，可以用以下公式求得：

[image: formula]



i
 R
 代表基金的收益率，C
 代表类的收益率。基金的StockScore可以通过以下公式计算：

[image: formula]



S
 代表证券基准指数的收益率，如标准普尔500的标准差，Stocksσ 是标准差。

BondScore的计算方法和Stocks类似。这里不多介绍。

③ 最优化

在一个类中的基金按照它们的离散度（Divergence Score）升序排名，最优化采用迭代法来决定类中基金的数目及各基金的权重，从而达到类的代表性最强的效果。基金的权重是通过代表性最优化来确定的，方法是GRG2（拟
 牛顿广义梯度递减）方法最优化方法，需要简化的目标函数是：

[image: formula]



N
 是策略中基金额数目，i w
 是基金的权重，目标函数()F w
 在简化的过程中受制于以下约束条件：

[image: formula]


基于方程()F w
 ，指数的收益k I
 计算如下：

[image: formula]


公式中j
 =1,..., N
 , k
 =1... 24,N
 [image: patch]
 6,,j kr
 是基金j
 在k
 月份的收益率。最优化中国基金的数目N
 的确定是基于达到指数和类的相关系数clusterportfolioρ 达到最大，

[image: formula]



I
 代表的是指数的回报，C
 代表的是类的回报。

（4）HFRX可投资指数系列更新的时间

只有一部分指数每天更新，每支HFRX对冲基金指数更新的频率是不一样的，但是所有的指数每个月都会提供月收益，每月更新一次的对冲基金指数的时间都在这个月的第1天或者第15天（或者其临近的工作日）。如果一支基金的业绩在这个月的15号提交，那么这个月的业绩将会先按照估计值来计算指数，真实数据在下个月的1号时计算指数。每天更新的指数（daily）将会在月末时计算月收益率，这大概会用2～3个工作日。

14.4 对冲基金指数维护

1．重新调整与重新平衡

重新调整是指在一支基金由于关闭、资产规模增加或者缩小、投资策略
 发生变化或者连续两个工作日（各指数提供商的时限不一致）其他原因不再满足指数编制的条件，需要从基金指数中移除，或者是有新的成份基金加入，一般是指基金指数成份股的调整。当一支基金从指数中移除时，为了防止生存偏差的出现，大部分指数都会继续保留它的历史数据。

重新平衡是指数将会被重新平衡来适应任何对指数增加和删除的行为，并根据确定的方法对各基金分配最优权重。指数成份股由于资产规模的变化导致基金分类的变化的，MSCI会先将这些基金放入到一个缓冲区域（Buffer Zones）一段时间，这样做是为了减少波动。

2．数据的完整性

每支基金业绩发生变化及时地更新数据库，可以提高指数的时效性。指数提供商获得数据的来源主要是基金经理每日报送的数据。一般指数提供商都会与基金经理签订备忘录或达成协议，尽量提供准确、及时的信息。保证数据传送的渠道通畅与迅速也是保证数据有效性的一个关键环节，如MSCI数据主要是通过一个基于网络的安全设备传送，报送数据库的数据的分类发生变化也能够及时地通过这个设备沟通。数据传送到数据库后，MSCI还需要对数据的完整性进行检测，出现各种异常收益情况要及时和基金经理进行沟通，保证收益率计算方法的一致性。

保持与各对冲基金之间的独立性和基金数据的客观性，不能接受基金为成为成份基金而给出的任何现金支付和礼品，在必要的时候提供一些信息给独立的第三方的服务机构，对指数进行审计调查。

3．指数计算和调整的时间

每支对冲基金指数计算和重新调整的频率是不一样的，标准普尔对冲基金指数要求基金经理提供每天的基金价格，这样就可以每天对指数进行更新。也有部分对冲基金一个月计算一次，如MSCI系列对冲基金指数。

指数调整的时间可以是一个季度、半年或者一年。例如CSFN/Tremont指数的基金调整每季度执行一次，在需要的情况下，基金每个月重新分类一次，指数每个月调整计算一次。


4．对冲基金指数计算中断情况

连续多个工作日不能获得足够的基金数据，导致对基金业绩的评估及各项指标不能确定时，可以中止指数计算。如果大量的对冲基金出现异常的波动情况，为了保护投资者的利益，可以选择暂时中止对冲基金指数的计算。出现系统性危机、自然或者人为的灾难时，可以中止指数计算。


第15章 国内对冲基金指数介绍与比较

目前我国对冲基金行业已经出现一些对冲基金指数提供商，主要为晨星中国·华润信托中国对冲基金指数、融智中国对冲基金指数、兴业信托-朝阳永续中国私募基金指数和好买对冲基金指数。但总体而言，这4种对冲基金指数并没有形成相应的指数体系，对对冲基金行业投资指导意义有限。本章对4种对冲基金指数进行详细分析，并横向对比得出其相同与不同之处。希望以此得出中国对冲基金指数发展现况。

15.1 国内四大对冲基金指数

1．晨星中国·华润信托的对冲基金指数

晨星中国·华润信托中国对冲基金指数是由晨星公司和华润信托合作开发的对冲基金指数。该指数旨在跟踪华润信托旗下签约投资顾问管理的开放式证券投资集合资金信托计划的整体投资业绩，为中国对冲基金市场提供分析参照的市场基准，通过指数形式客观、公正、直观地展示中国对冲基金市场的收益和风险。


（1）指数构建

晨星中国·华润信托中国对冲基金指数的成份基金是在华润信托旗下发行的开放式证券投资集合资金信托计划。晨星中国·华润信托中国对冲基金指数是基于对冲基金单位净值的指数，旨在反映对冲基金的业绩表现。在考虑红利再投资因素下，对其基金单位净值进行调整，而后采用简单加权方式进行计算。对于基金分红，指数将在除息日进行调整，以正确反映成份基金的分红情况。晨星中国·华润信托中国对冲基金指数每月更新一次，每月月底的指数值将在下个月月初10 个交易日内公布。公布指数为考虑红利再投资的总收益指数。

（2）成份基金备选库

晨星中国·华润信托中国对冲基金指数的备选基金库必须是华润信托发行的开放式证券投资集合资金信托计划。现阶段集合资金信托计划包含固定收益类、固定+浮动收益类、浮动收益类基金；浮动收益类基金包含结构式和非结构式两类基金。目前，该指数仅考虑非结构式浮动收益类证券投资集合资金信托计划，同时去除封闭式信托计划及指数化投资信托计划。

（3）基期与调整规则

指数代码 指数简称 指数基期 指数基点999999 晨星中国·华润信托中国对冲基金指数 2006-12-31 1000.00

晨星中国·华润信托中国对冲基金指数的调整规则采用季度调整（Quarterly Review）规则。即每季度末进行成份基金的调整，以及基金权重的调整。如有老基金剔除或关闭，将及时调整基金权重。对于新成立的信托计划，将在其设立后的第三个月进入成份基金列表。

（4）指数计算与发布

晨星中国·华润信托中国对冲基金指数根据单位信托净值简单加权方式同时考虑红利再投资因素进行计算。晨星中国·华润信托中国对冲基金指数及有关信息会在每个月月初10个工作日内公布上月末的指数值，并通过媒体、晨星中国网站（http://cn.morningstar.com）以及华润信托网站（http://www. crctrust..com）进行发布。


2．融智·中国对冲基金指数

“融智·中国对冲基金指数”由深圳市融智投资顾问有限责任公司独立自主开发。目的是为全球投资者提供收益分析工具和可比较的业绩基准：记录历史，反映趋势，为开发和研制指数化产品提供基础和标的。

本指数将面向全国所有通过非公开渠道募集的、追求绝对回报的证券投资产品，现阶段以开放式证券投资集合资金信托计划（即阳光私募基金）为主要取样对象。力求最全面、最客观、最准确地反映中国私募证券基金的整体表现。根据中国私募证券基金发展的特点，指数基期确定为2006年12月31日，指数基点为1000。融智·中国对冲基金指数及相关信息每月发布一次，在每月的前10个工作日内发布上月末数据。主要发布机构为私募排排网和其他媒体机构。

（1）指数特点与构建

该指数由中国权威、专业的第三方私募证券基金研究机构独立开发；数据覆盖国内绝大多数私募证券基金，全面、客观、准确地反映了私募基金的整体表现；采用科学严谨的编制方法，与国际标准一致。“融智·中国对冲基金指数”的样本，必须是运作规范、业绩真实的私募证券投资产品。同时未来更加准确地反映私募基金管理人总体的管理水平，我们对现有样本进行了一定的处理，符合以下条件的产品将被计入统计：

① 产品的投资顾问运作规范，不存在违法违规和不诚信经营的行为；

② 产品稳定运行，并有三个以上（含三个）的连续净值；

③ 产品为开放式管理型。

（2）指数计算与管理

指数以净值为基础，采用简单加权平均法进行计算。对于已发生的现金分红，按分红再投资计算。我们会对“融智·中国对冲基金指数”的样本库进行事件驱动型或业绩驱动型调整，以及时体现私募行业的微观变化，真实展现私募基金的总体业绩。一般的事件驱动导向调整原因为新基金的加入和老基金的剔除，例如，产品进入清算期；产品被吸收合并；产品因出现重大违规或违法行为被冻结。此类调整以事件发生为调整信号、频率不固定。业绩驱动型调整的目的是为了及时平衡不同产品中短期业绩差异过大而造成的


指数偏倚，此类调整每季度进行一次。（3）指数基期与发布

指数代码 指数名称 指数基期 指数基点

666666 融智·中国对冲基金指数 2006-12-31 1000.00

融智·中国对冲基金指数及相关信息每月发布一次，在每月的前10个工作日内发布上月末数据。主要发布机构为私募排排网和主要媒体机构。

3．好买·中国对冲基金指数

好买·中国对冲基金指数（Howbuy China Hedge Fund Index）由好买基金研究中心独立研发，旨在及时、忠实地记录和反映中国对冲基金市场发展的历史、现状及其趋势，为投资者提供中国对冲基金市场的业绩比较基准和收益分析工具。

（1）样本空间与选样方法

好买·中国对冲基金指数样本空间由同时满足以下条件的私募产品组成：国内通过信托平台发行的非结构化阳光私募产品；产品成立时间超过一个季度，即至计算日满三个月且连续公布净值；经营状况良好，公司最近一年内无重大违法违规事件。

为确保指数具有广泛、公正的市场代表性与良好的可投资性，好买·中国对冲基金指数选取具有相同开放日、流动性好的阳光私募产品作为样本基金，选样方法如下：样本私募产品需选定每个月最后一个工作日作为其开放日，开放日可申购赎回，并通过公开可查询的渠道（信托或私募公司）公布其净值；开放日产品净值需为扣除信托管理费、托管费、业绩浮动报酬等费用后的值；对同一个基金经理管理的多个产品，将计算期满足条件的产品取平均收益，之后与其他产品做平均，对单个产品由多个基金经理管理的，只要与其他产品未完全重复，则单独计算。

（2）指数计算

好买·中国对冲基金指数以“点”为单位，精确到小数点后2位。采用简单加权平均法，考虑分红再投资，以成份基金的平均复权单位净值增长率作为指数增长率，从而得到计算期指数点位。


（3）基期与样本调整

好买·中国对冲基金指数以2006-12-31为基日，基点为1000.00点。好买·中国对冲基金指数及相关信息每月发布一次，在每月的10个工作日内发布上月末数据。发布机构为好买网（https://www.howbuy.com）和相关财经媒体。在成份基金或私募公司有特殊事件发生时，好买·中国对冲基金指数需对样本基金做必要调整，这些事件包括但不限于：

① 新产品成立：凡有新的对冲基金成立，连续三个月公布净值后计入指数。

② 合同变更：基金合同发生变更，根据最新合同内容加入或剔除指数。

③ 清盘：凡有样本基金发生清盘时，在指数公布日将其从指数中剔除。

④ 暂停公布净值：凡有样本基金因故暂停公布净值，指数公布日剔除指数计算，待其正常公布后再计入。

⑤ 公司有重大违规违法事件：对公司存在违法违规事件的产品，给予一年考察期，考察期自相关部门调查完毕并处分之后始，若一年内公司正常运营且无类似事件，则重新计入指数。

⑥ 其他需要修正的事件。

好买·中国对冲基金指数公布之日，公布样本基金个数、基金名称等相关信息，对每次样本基金的调整予以明示。

（4）编制规则概况

好买·中国对冲基金指数选取具有相同开放日、流动性好的阳光私募产品作为样本基金，入选样本必须成立超过三个月，且将每个月最后一个工作日作为开放日并通过公开渠道公布扣费后净值。此外，对于同一基金经理管理的多个复制型产品，首先计算其平均收益，将该平均收益视为一个样本点参与指数收益计算。好买·中国对冲基金指数采用简单加权平均法编制，以考虑红利再投资后的成份基金平均复权单位净值增长率与前一期指数相乘，得到新一期指数。

好买·中国对冲基金指数以2006-12-31为起始日，并以1000.00点为起始点位。考虑到目前私募基金净值公布频率存有差异，为统一收益率计算区间，好买·中国对冲基金指数以月为频率进行收益计算和发布，发布时间为每月
 的前10个工作日，向社会公开发布。其主要特点有：

① 样本量大，有市场代表性。好买基金研究中心自2006年起就开始进行私募基金研究，已建立强大的私募基金数据库并配备专业的开发人员，广泛搜集了市场上存续和新增的私募产品，使指数拥有庞大的基础样本库，由此计算的收益率能够全面地反映市场的整体收益情况，具有良好的市场代表性。

② 统一采样时间，提高数据齐一性，降低收益计算误差。私募基金市场尚未建立统一的信息披露标准，因此目前各个产品净值公布时间差异较大，如果对采样数据不加选择地进行计算，净值公布日不同的产品所得到的收益率将无法代表日历月度的实际收益，进而使指数收益率出现误差。好买基金剔除了不以每月最后一个工作日为净值发布日的样本基金，让参与计算的样本点具有统一的时间口径，大大降低了收益率的计算误差，提高了指数的准确性。

③ 对复制型产品进行二次平均，减少了指数偏离度。随着规模的不断扩大，同一基金经理旗下拥有若干只同策略复制型产品的越来越普遍，该类产品具有收益率相关性高的特点。在算术平均法下，对于每个入选样本赋予相同权重，如果入选样本中拥有大量的复制型产品，相当于使某一收益率拥有了更高的权重，由此计算得到的指数收益将成为市场整体收益状况的有偏估计。好买·中国对冲基金指数首先对同一基金经理旗下的产品进行定量判断，如果判断该经理旗下有若干只产品采用复制策略，则首先计算这些产品的算术平均收益，然后将结果作为一个样本点参与后续指数收益率计算，大大降低了复制型策略对指数收益所产生的偏离作用。

4．兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数（CISI）

“兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”由兴业信托和朝阳永续联合发布的，其样本基金全部来源于朝阳永续私募数据库，样本覆盖所有通过国内信托平台发行的证券投资类信托计划（即“阳光私募基金”）。该指数完整、及时、客观地反映中国阳光私募行业的平均收益变动状况。“兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”的成份基金覆盖国内所有通过信托平台发行的证券投资类信托产品。 “兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”是基于私募基金算术平均月收益率的指数，旨在反映私募基金的整体业绩表现。在考虑分红、追加资金、取回资金和拆分等变动因素下，对信托公司或投资顾问公司
 发布的数据进行修正，而后采用复合收益率公式进行计算。由于各私募基金的业绩提成规则不同且数据披露口径不一致，私募基金月收益率计算中未考虑浮动业绩费因素。

（1）成份基金备选库

“兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”包含截止到2011年11月1日的48家信托公司发行的1541支证券投资类信托产品，其中非结构化信托产品1083支，结构化信托产品458支，其指数基期如表15.1所示。


表15.1 兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数基期




	指数代码
	指数全称
	指数简称
	指数基期
	指数基点



	111111
	兴业信托·朝阳永续中

国私募基金指数
	CISI中国私募基金指数
	2006-12-29
	100.00



	222222
	兴业信托·朝阳永续中

国非结构化私募基金指数
	CISI中国私募基金指数（非结构化）
	2006-12-29
	100.00



	333333
	兴业信托·朝阳永续中

国结构化私募基金指数
	CISI中国私募基金指数（结构化）
	2006-12-29
	100.00




“兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”的调整采取自动剔除规则，凡清盘和到期的产品，自动剔除当期的指数计算。

（2）计算方法

“兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”的计算是以每月的所有证券投资类信托平均收益的百分数（不考虑加权的问题）加1后，与前一月的百分数相乘得到当期的私募基金指数。“兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”以所有的私募基金作为样本，对月收益率做算术平均计算，公式如下：

[image: formula]



It

 当期私募基金指数（基点为100点）


It−1

 上一期的私募基金指数


r
 当期样本中，私募基金的月收益率算术平均值ri

 当期某私募基金的月收益率


N
 当期所有能收到数据的有效私募基金数


私募基金收益率计算考虑了分红、注资、撤资和拆分等变动因素，采用复权收益率公式计算：

[image: formula]


其中：



	
r

	当期某私募基金的收益率



	
Ni


	
i
 时点单位净值



	
Nb


	期初单位净值



	
Ne


	期末单位净值



	
Di


	
i
 时点资金变动值：

资金流出为负值（即分红、撤资）；

资金流入为正值（即注资）



	
SRi


	
i
 时点拆分系数




（3）指数发布

“兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数”工作日内实时计算，具体的指数信息将会在每个月月初10个工作日内公布上月月末的指数值，同时在媒体机构、兴业国际信托有限公司网站（www.ciit.com.cn）和朝阳永续网站（www.go-goal.com）发布。

15.2 对冲基金指数分析比较

通过介绍中国国内几种主要的对冲基金指数可以总结归纳得到它们选择和创建指数的特征所在，下面具体分析几种国内对冲基金指数的相同与不同之处，如表15.2和表15.3所示。


表15.2 现存指数的相同之处




	指数取样对象
	开放式证券投资集合资金信托计划（阳光私募基金）



	基点和基期
	2006年12月31号为基期，基点为1000.00，朝阳永续为100.00



	指数更新时间
	每个月更新一次，次月10号前更新上个月的指数值



	编制方法
	采用简单加权平均法（成份基金的权重相同）



	调整规则
	季度调整。基金关闭、到期、被合并或者出现重大违法事件立即从指数中剔除，新基

金成立后连续公布净值三期加入指数







续表




	收益计算
	基于基金净值，分红再投资调整后的复权收益率计算指数收益，基金收益没有扣除管

理费用和绩效费用等





表15.3 现存指数的不同之处




	指数
	基金数目

（近期）
	成份基金数据库



	晨星·华润信托指数
	140
	华润信托发行的开放式证券投资集合资金信托计划-非结构式浮

动收益类证券投资集合资金信托计划，同时去除封闭式信托计划及

指数化投资信托计划。运作规范，成立满三个月



	好买对冲基金指数
	170
	具有相同开放日、流动性好的阳光私募产品作为样本布扣费后净

值。同一基金经理管理的多个复制型产品，计算其平均收益作为一

个样本点参与指数收益计算。运作规范，成立满三个月



	融智对冲基金指数
	964
	运作规范，成立满三个月



	兴业信托·朝阳永续

私募基金指数
	1541
	覆盖国内所有通过信托平台发行的证券投资类信托产品。包括结

构化和非结构化的信托产品




1．指数与沪深300收益比较

图15.1～图15.4列举了晨星、好买、融智和朝阳永续对冲基金指数的收益与沪深300的比较，虽然指数间存在一定的区别，但是基本趋势是一致的。
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图15.1 晨星对冲基金指数系列指数走势图
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图15.2 融智对冲基金指数走势图
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图15.3 好买对冲基金指数走势图
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图15.4 朝阳永续对冲基金指数走势图




2．对冲基金指数的风险与回报

通过图15.5的分析我们可以知道，私募基金指数和沪深300在风险和回报方面存在较大的区别，风险和收益基本是相匹配的，随着风险的增加，收益提高，好买对冲基金指数的风险和收益最低，沪深300风险和收益最高，朝阳永续指数由于数据取证方面存在一定的误差，在此不做过多分析。
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图15.5 对冲基金指数和股票指数风险和回报


表15.4显示了对冲基金指数和股票指数之间的相关系数，不同的对冲基金指数之间的相关系数体现了历史风险和回报情况的差异性，相关系数最高的是好买对冲基金指数和沪深300，最低的是融智对冲基金指数和沪深 300指数，可以这样理解，对冲基金行业采取的是绝对收益驱动策略，属于主动性的管理，对冲基金指数与股票市场指数的相关性高低，取决于对冲基金行业发展的水平。从前面的分析可知，融智指数的成份基金的选取范围更广泛一些，在一定程度上，与好买对冲基金指数相比，更能够代表对冲基金行业的发展。


表15.4 对冲基金指数和股票指数之间相关系数



	
	好买
	融智
	晨星
	沪深300



	好买
	1
	
	
	



	融智
	0.9168
	1
	
	



	晨星
	0.9326
	0.8929
	1
	



	沪深300
	0.9411
	0.8811
	0.926
	1




表15.5显示了美国部分对冲基金指数与股票指数之间的相关系数，可以
 看出美国对冲基金指数与股票市场指数之间的相关性普遍较低，一般都在0.6以下。各类指数虽然可以捕捉到该领域中的类似部分，但是差异还是比较大，各类对冲基金指数之间的差距大于股票指数回报率间的差异。


表15.5 美国对冲基金指数和股票指数风险和回报



	
	Tuna
	范氏
	亨尼西
	HFR
	标准普尔 500
	罗素1000



	Tuna
	1
	
	
	
	
	



	范氏
	0.968
	1
	
	
	
	



	亨尼西
	0.983
	0.986
	1
	
	
	



	HFR
	0.980
	0.982
	0.992
	1
	
	



	标准普尔 500
	0.681
	0.52
	0.542
	0.578
	1
	



	罗素1000
	0.883
	0.793
	0.858
	0.591
	0.999
	1




3．各指数特点存在问题的解析

晨星认为，华润信托是目前国内最具备条件编制阳光私募基金指数的信托公司。据朝阳永续统计，华润信托的平台上几乎汇集了国内所有的明星投资顾问。国金证券2011年11月证券投资类私募基金（非结构化）评价结果表明，约66%的5星级证券投资私募基金源自华润信托；约78%的5星级投资顾问源自华润信托。因此，华润信托旗下的阳光私募基金具有绝对的行业代表性。但是华润信托旗下的基金毕竟只是一小部分，随着我国对冲基金行业的不断发展，各种形式的对冲基金在不断出现，如券商集合投资计划、有限合伙制对冲基金及其他信用平台推出的阳光私募，只选择华润信托平台发行的信托计划来代表中国对冲基金行业的发展也是不合理的。但是该指数在数据采集的准确性和及时性方面更具优势，因为是晨星和华润信托共同推出的指数。好买·对冲基金指数选择的是具有相同开放日、流动性好的阳光私募产品作为样本布扣费后净值。此外，对于同一基金经理管理的多个复制型产品，首先计算其平均收益，将该平均收益视为一个样本点参与指数收益计算。该指数考虑到了不同统一采样时间，提高了数据齐一性，降低了收益计算误差，但是它只能代表开放日在每个月最后一天的这一类基金的业绩水平，而基金选择那一天作为开放日并不是决定基金绩效水平的关键因素（投资策略才是最重要的），所以好买对冲基金指数可以代表开放日在每月最后一天的基金的业绩水平，开放日在其他时间的基金的总体水平显然和该指数没有很强的关
 联性。不能作为中国对冲基金行业发展的基准。融智·对冲基金指数和兴业信托·朝阳永续私募基金综合指数涵盖的范围比较广，几乎涵盖了所有的私募基金，从成份基金的完整性来说，是比较理想的，因为它可以捕捉到基金市场上更广泛的风险和回报的特点。

4．国内指数待完善之处

国内指数待完善之处表现在生存偏差和费用两方面。首先，在生存偏差方面，因为生存偏差的存在可能导致指数的收益比行业真实的收益高，所以作为对冲基金指数的基准指数，必须考虑这一问题的影响。简单地说，生存偏差主要产生基金业绩的原因或者基金关闭的原因被剔除出指数编制的情况，根据国内外的研究，私募基金流失率很高，能够存活下来维持很久的基金很少，而那些业绩较差的基金则会在激烈的竞争中关闭或者改变策略，按照存活下来的基金收益编制的指数的收益可能高于真实水平。我们看到，以上4个指数在编制的过程中，都没有考虑到这个问题，在基金不再满足指数编制条件后直接从指数中剔除。存在生存偏差。国外指数编制时对这一问题的解决方法是基金关闭后，其历史数据仍然保留在指数编制中。

在费用上，计算指数的成份基金的收益采用的是扣除各种费用前的毛收益，不能代表投资者真实可以获得的实际收益。我国现在私募基金收费标准管理费一般是在1%～4%，绩效费用相对来说比较灵活，一般在赢利的年份收取20%，对于一些比较有名的基金经理收取的费用更高，在亏损的年费不收取任何费用。所以，由于基金经理收取费用的周期和呈送数据的时间不一致，需要基金经理估计出绩效费用，这种估计的方法没有一个可辨认的统一的标准，所以需要我们设计出一种计算净收益的方法提供给基金经理使用。


第16章 对冲基金指数体系构建研究

2012年来国内多重利好扶持对冲基金，这也使得对冲基金的发展前景不断被看好，相比国外巨大的对冲基金市场，目前中国对冲基金市场依然发展较慢，但市场前景巨大。同时在对冲基金高杠杆效应作用下，其前景和吸引力必将大大增加。随着股指期货、国债期货、中小企业私募债、商品期权等大量金融创新衍生品的推出，中国的私募基金纷纷转型为对冲基金，大量的对冲策略和国际接轨，而国内的对冲基金分类与指数体系急需更新。为了更准确地对目前国内对冲基金进行分类，我们参照国际知名对冲基金分类标准，结合国内行业运行现状及趋势，将按照基金策略分类、发行渠道分类、投资品种分类及实现方式分类4个不同的维度进行划分，形成基于策略分类的对冲基金指数体系。

16.1 对冲基金指数编制方法

对冲基金基准指数作为非投资指数，其主要目的是代表整个对冲基金行业的整体波动情况，所以基准指数都会力求做到覆盖范围广、数据完整、编制过程透明。指数提供商都会成立一个指数委员会，负责指数编制的整个过
 程，制定指数编制规则、指数的基本因素，如指数基期、基点、基本货币等，并提供指数计算方法，计算指数值并定期调整指数编制规则和计算方法。有些指数提供商还设立专门的计算委员会来负责指数值的计算。对冲基金基准指数编制过程如下。

1．对冲基金分类体系

每个对冲基金数据库都会在现有基金的基础上，依据基金的投资策略对基金进行分类。这种策略分类也是每个对冲基金数据库分类指数的基础。不同的数据提供商的策略分类虽然在个别分类上有区别，但大体都会包含可转换债券套利、新兴市场、股票市场中立、事件驱动、风险套利、问题证券、多重策略、全球宏观策略、多/空仓策略、固定收益套利等策略分类。对冲基金策略的分类并不是一成不变的，而是由指数委员会定期考察基金，如果基金的投资策略有所变化，则会调整其所属分类。

2．成份基金选择

指数委员会首先制定选择指数成份备选基金的标准，通过这个选样标准选长度、基金所管理资产规模、基金财务报表等方面做出限制条件。符合指数成份基金备选条件的基金则进入成份基金备选库。指数委员会定期考察成份基金备选库，加入新的符合条件的备选基金并剔除不再符合备选条件的基金。在选择备选成份基金时，将数据库中使用相同风格和投资策略并且持有相同股份类别的基金归为一个基金集合。基金集合的分类也是由指数委员会定期考察基金并做出相应的调整。如果一个基金集合入选成份基金，在计算指数值时首先将属于同一个基金集合的基金调整为一个成份基金集，即一个基金集合中的多个基金在指数计算中只占一个基金的份额。调整算法与具体指数所使用的加权法一致。

建立成份基金备选库后，指数委员会从备选库中依据成份基金选样标准选择指数成份基金。一般将备选基金按资产大小排序，然后按照一定的规则选取成份基金。这里，不同的指数提供商所制定的成份基金的选样标准也不同。在编制综合基准指数时，有的指数提供商会基于策略分类来选样，限制每个分类入选基金的数量，从而限制综合基准指数成份基金总数量。而有的指数提供商则以备选基金资产比例作为限制条件，即按照备选基金资产从大
 到小的顺序选取，一直到成份基金总资产达到所有备选基金总资产一定比例为止。

3．指数计算

选定成份基金后，根据指数委员会提供的计算方法计算指数的值。一般有两种计算方法，等权平均法和加权平均法。等权平均法按成份基金数量为权重计算指数。如果指数有n
 个成份基金，则每个成份基金的权重为1/n
 。使用等权平均法计算的指数会定期重构指数，即定期审查成份基金，加入新的符合条件的成份基金并剔除已不再符合条件的基金。加权平均法则以基金的资产为权重计算指数。指数委员会也会定期重构指数，同时还要定期调整成份基金的权重来避免指数与对冲基金行业真实业绩的偏离。

4．综合指数和分类指数

一般情况下，指数提供商都会基于一个对冲基金数据库建立一个综合指数和多个分类指数。综合指数一般覆盖数据库中所有分类，是数据库中所有对冲基金整体的代表。而分类指数则基于数据库中基金的策略分类编制，代表各个策略分类的整体情况。在同一个数据库中，综合指数与分类指数所使用的计算方法都一致。

5．指数计算周期与公布

当一个对冲基金数据库包含来自全球不同国家的对冲基金时，不同国家的对冲基金披露其数据的货币不同。因此在计算指数值时，指数委员会会指定指数值的货币，先按照汇率将以其他货币披露的基金业绩数据转换为指数货币，再进行指数值的计算。在计算出指数值后，再按照汇率将指数值换算为世界几个主要货币公布其指数值。

由于对冲基金特有的按月公布其业绩数据的特性，对冲基金数指数值也是每月公布一次。大部分指数都公布指数的具体值与月收益率，但还有一小部分指数只公布指数每月的收益率，而不公布指数值。两种公布方法在本质上没有区别，都能够反映对冲基金行业月度业绩变动水平。虽然指数值每月只公布一次，但指数提供商通常都会于每个工作日或者每周计算对冲基金指数，直至所有成份基金披露其业绩数据，指数值的计算结束，并正式公布月
 度指数值。关于基准指数成份基金的公布，有些基准指数力求指数编制全过程是透明的，在每月公布其指数值的同时，也会公布本月成份基金。如道琼斯-瑞士信贷对冲基金指数每月公布其成份基金。而另一个较有代表性的基准指数HFRI则不公布其具体成份基金，只公布指数值。

16.2 中国对冲基金指数体系

根据第4章的对冲基金分类概况研究我们知道，策略分类为体系中最为核心的研究灵魂。策略分类依据基金的投资策略，借鉴国际对冲基金分类体系，结合目前行业现状和发展趋势进行划分，分为方向性策略、相对价值策略和事件驱动策略三大策略。其中三大策略分类可分为主策略分类和子策略分类两个级别。方向性主策略包括：股票多空仓、宏观策略、管理期货（CTA）和固定收益方向性策略，股票多空仓又包括：股票多空、股票多头和股票空头；相对价值策略包括：可转换债券套利、固定收益套利、期货套利、指数套利、股票市场中性、结构化产品套利、资产证券化产品套利和统计套利；事件驱动策略包括：兼并重组、困境证券、定向增发和大宗交易；其他策略则有基金的基金（FOF）策略。

对冲基金指数体系主要基于对冲基金策略分类体系建立，主要分为4大类，包括：对冲基金综合指数、对冲基金策略指数、对冲基金可投资指数和对冲基金区域指数，如图16.1所示。在业内看来，该分类体系的发布，将有效地完善中国对冲基金市场提供业界的基准，让客户可以更清晰地了解相关对冲基金的产品状况和类型，从而激发广大投资者对于对冲基金的兴趣的热度，为将来中国对冲基金的发展奠定了良好的基础。
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图16.1 对冲基金指数体系


对冲基金指数体系的建立依赖于其成份基金数据库，对冲基金指数数据
 库样本基金覆盖中国目前存在的全部阳光私募基金，包括结构式和非结构式的证券投资信托计划。对冲基金附属指数成份基金是基于分类的基础上，针对某一特定的策略、行业或者地域的对冲基金编制。

对冲基金指数样本基金需要满足的条件有以下几个：产品的投资顾问运作规范，不存在违法违规和不诚信经营的行为；产品稳定运行，并有三个月以上（含三个）的连续净值；产品为开放式管理型；基金经理需要及时上报基金的业绩的数据，基金收益需要扣除管理费和绩效费用之后的净收益。可以以基金单位净值的形式提交，也可以以收益率的方式提交，无论采取哪种方式，需要具有一定的连续性，不能随意更改。当出现以下两种情况时：新成立的基金经营满三个月或者连续三个月公布净值后计入指数，新加入的基金的历史业绩不需对指数进行调整，我们需要对对冲基金成份基金进行调整。

其中特殊情况的处理如下。

（1）合同变更：基金合同发生变更，根据最新合同内容加入或剔除出指数。

（2）清算：凡有样本基金发生清算，在指数公布日将其剔除出指数。

（3）暂停公布净值：凡有样本基金因故暂停公布净值，指数公布日剔除指数计算，待其正常公布后再计入。

（4）公司有重大违规违法事件：对公司存在违法违规事件的产品，给予一年考察期，考察期自相关部门调查完毕并处分之后始，若一年内公司正常运营且无类似事件，则重新计入指数。

（5）其他需要修正的事件。

为了最大限度地减少指数的生存偏差（Survivorship Bias），上述情况下的基金过最后一次上报的业绩将会继续保留在指数的计算中，直到基金经理要求撤销其数据为止。

（6）当一支基金改变它最初的策略时，将会被重新分类并加入到新策略所在的指数编制。基金过去的业绩将会继续保留在它之前所在的那个指数计算中。

（7）当基金经理提交的数据存在不足时，指数计算可能会推迟。


（8）其他变更情况。

对冲基金指数及相关信息每月发布一次，在每月的10个工作日内发布上月月末数据。发布机构为对冲基金指数服务商和相关财经媒体。其中对冲基金指数以2006-12-31为基日t
 =0，基点为1000.00点。每个月计算一次。指数计算采用简单加权平均法，假设t
 −1期指数的点位在 It−1

 ，t
 时期指数点位为 It

 ，t
 −1期到t
 指数的变化率为r
 ，则
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其中r
 =ri

 /n
 ， ri

 是成份基金i
 从t
 -1期到t
 期的净收益。私募基金收益


i
 =1

率的计算，考虑分红、注资、撤资和拆分等变动因素采用复权收益率公式计算，
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其中：
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	当期某私募基金的收益率



	
i


N

	
i
 时点单位净值
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	期初单位净值
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	期末单位净值
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 时点资金变动值：

资金流出为负值（即分红、撤资）；

资金流入为正值（即注资）



	
i


SR

	
i
 时点拆分系数




16.3 基准指数与区域指数

对冲基金基准指数包括综合指数和策略指数两种。其中对冲基金综合指数取全部符合上述条件的私募产品作为成份基金；各策略指数取所有符合上述条件的各策略对冲基金作为成份基金。对冲基金基准指数反映中国对冲基金市场发展的历史、现状及其趋势，为投资者提供中国对冲基金市场的业绩比较基准和收益分析工具。对冲基金基准指数的编制参考如表16.1所示标准。



表16.1 对冲基金基准指数的编制参考标准




	指数类型
	指数全称
	简称
	指数基点
	成份基金数



	基准指数
	对冲基金综合指数
	
	1000
	待定



	股票多空仓策略指数
	
	1000
	待定



	事件驱动策略指数
	
	1000
	待定



	相对价值策略指数
	
	1000
	待定



	宏观策略策略指数
	
	1000
	待定



	管理期货策略指数
	
	1000
	待定



	固定收益方向性策略指数
	
	1000
	待定



	FOF策略指数
	
	1000
	待定




对于中国各区域的对冲基金，政策条件和区域环境有所不同，因此我们有必要进一步根据区域建立相关对冲基金指数。根据政策环境不同，大致把区域对冲基金划分为中国大陆对冲基金、中国香港对冲基金、中国台湾对冲基金。对冲基金区域指数取符合对冲基金样本数据库筛选条件的相应区域基金为样本，其主要构建情况参考如表16.2所示。


表16.2 根据区域构建的对冲基金指数




	指数类型
	指数全称
	简称
	指数基点
	成份基金数



	区域指数
	对冲基金中国大陆指数
	
	1000
	待定



	对冲基金香港指数
	
	1000
	待定



	对冲基金台湾指数
	
	1000
	待定




16.4 可投资对冲基金指数

可投资指数设计需要考虑几个问题：

第一，可投资指数是为了满足投资的需要，一般的指数化产品都是基于指数的成份基金进行投资，所以要求指数的成份基金都是开放的，已经关闭的基金需要及时从指数中删除。

第二，指数能够捕捉到行业的动态变化，降低系统性风险，传统指数投资属于被动投资，通过完全复制或者不完全复制指数的成份基金来获取一个稳定的收益，所以指数本身相当于一个投资组合，这就要求指数在选择成份
 股的情况下需要考虑到风险和收益的情况。

第三，成份基金的数目的确定。指数的成份基金的广泛可以为主动型指数基金经理提供更广泛的投资领域，但是同时也增大了追踪指数的调整成本。

第四，基于规则的成份基金的选择方法。增加指数构造的透明度。

1．可投资100对冲基金指数

该指数属于可投资对冲基金指数，成份基金的数目固定在100个，采用均等加权法计算，指数成份基金是基于定量和定性的因素挑选出来的，能够代表各个种类的策略的基金，可投资100对冲基金指数能够为投资者提供一个有用的基准和一个可投资的对象。成份基金的数量实现一个均衡，多到能够提供充足的代表性，少到指数基金经理进行有效的管理。可投资100对冲基金指数是一个包含有100个投资经理的可投资团队。这些基金是由阿尔法投资专家精心挑选出来的，各个基金分别代表各自所在的策略。基金的选择需要考虑的因素不仅有收益率、经营年限及其他基本面的信息，还要考虑各基金的组合能否在收益和风险方面实现最优化。100指数在设计时模仿对冲基金的基金的合理构造原则，策略的权重是用投资驱动的方法设定的，指数中非定向投资（相对价值策略、事件驱动、空头策略）和定向投资板块（股权对冲和全球宏观）的权重相同，中金阿尔法公司保留改变基金权重的权利，成份基金每年调整一次。此外，为了实现较好的代表性，基金需要有足够长的交易记录，能够覆盖对冲基金市场的高潮和低迷期，且拥有完整、详细的数据可供分析。

2．对冲基金规模指数

该指数的成份股全部来自构成综合指数，需要满足下列条件：

（1）对新投资者开放。

（2）基金没有封锁期的要求。

（3）在合理的情况下，基于基金投资规模的和事件的限制，允许投资赎回。

（4）没有因为违法或者错误的做法被监管机构调查或者批评。

成份基金的选择按照基金资产管理规模对每个子策略板块的基金进行
 排序，选择各板块中资产管理规模排名在前5位的对冲基金。基金权重需要根据对冲基金数据库中策略的实际分布状况进行适当的调整，以下数据仅供参考。

（1）基金权重的上限每支基金在总的指数中的权重不能超过8%。

（2）板块的权重，事件驱动的权重小于等于18%，多元策略的权重需要小于等于12%，可转换套利权重需要小于10%，这三个板块权重之和不能大于40%。

（3）在每一个板块中（每个板块有5支基金），每个基金的权重不能大于该板块所有基金权重的30%，每两个基金的权重之和不能大于该板块权重的55%。

3．对冲基金可投资指数

该可投资系列指数主要包括子策略指数，单独策略指数以及综合指数。单独策略指数是子策略指数的均等加权聚合，综合指数是单独策略的市值加权聚合，市值是指该指数成份基金所管理的资产规模之和。子策略指数的成份基金及其权重的确定我们采取了一系列的量化的手段。通过设定规则（该规则事先定义和决定）和客观的分类来选择和调整成份基金以及基金的权重来增加指数对整个行业的代表性，采用量化的技术分析，多层次的筛选，聚类分析和最优化技术，确保每个指数都是其代表领域的最优代表。成份基金的选择及权重的确定一共包括四个步骤：（1）数据库的筛选；（2）聚类分析；（3）相关性分析；（4）最优化。

第一：数据库的筛选：基金每个月报告一次；上报的业绩是除去各种费用后的净收益；基金的回报采用美元计价；基金至少拥有24个月的业绩记录；基金所管理的资产至少5 000万。其余步骤见14.3节相关内容。



第5篇 对冲基金评价研究与实践

本篇主要对对冲基金业绩评价和评级进行研究，内容主要包括4个部分。第一部分为对冲基金业绩评价概况，其中主要介绍了对冲基金的概念和特征、相关性和回归分析、尾部风险分析、对冲基金历史绩效表现和对冲基金绩效现况。第二部分为基金业绩评价方法，主要为经典业绩评价方法和VAR业绩评价方法。第三部分为国内私募业绩评价现况，分析了4家业绩评价机构的业绩评价体系，分别为晨星私募基金评价体系、融智、好买绩效评价体系和兴业信托·朝阳永续私募评价体系。第三部分还分析了国内评级机构评级体系的不同与相同之处，最后分析了其主要评级指标风险调整收益的区别。最后一部分根据以上研究，对中国对冲基金评价与评级体系做出构建研究，主要分为对冲基金评级概要、业绩评价指标体系、业绩评价指标体系算法和业绩评价方法4方面。


第17章 对冲基金评价概况

本章主要内容为对冲基金业绩评价概况，主要介绍了对冲基金的概念和特征、相关性和回归分析、尾部风险分析、对冲基金历史绩效表现和对冲基金绩效现况等内容。对冲基金业绩评价和评级是投资者进行投资判断的一个重要分析工具，因此合理的评价体系对于投资至关重要。本章将对对冲基金评价概况做一个简要的叙述。

17.1 概念和特征

对冲基金绩效评价是指运用一定的评价方法、量化指标及评价标准，对对冲基金为实现其职能所确定的绩效目标的实现程度所进行的综合性评价。对冲基金业绩是指对冲基金投资组合管理的综合表现。由于高收益的基金一定也承担高的风险，低收益的基金一般承受的风险也较低，因此，仅仅计算出基金投资组合的平均收益率是不够的，必须根据风险大小对收益率进行调整，即计算风险调整的收益率，只有这样，各基金收益的评价和比较才有意义。


在1975年1月—2011年6月期间，标准普尔500指数的每月平均回报率为1.04%。如果预测下个月的回报率，仅以这方面的资料为基础，有50%的机会回报率将超过1.04%，50%的机会不会达到这个回报。如图17.1所示，有75%的机会，未来的每月回报大于−1.66%，根据曲线下的阴影区域，虽然有些人可能认为此信息是有利的，但过分依赖于标准差并把它用于预测是一个严重的问题。问题在于许多投资收益并不显示为正态分布。
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图17.1 标准普尔500指数的月收益分布


大多数对冲基金投资收益表现为非正态分布，所以偏度和峰度是重要的。如果回报落于正态分布之外，分布呈现偏态或峰度，投资者应考虑除了收益、标准差之外投资回报分布的偏态或峰度特征。投资者往往基于均值与标准差预测未来，但这种预测的回报假设正态分布。偏度和峰度衡量投资收益区别于正态分布的不同之处，它指出了根据标准差预测未来的可靠性。如图17.2所示，分布非常不同的两个投资可以有相同的均值和标准差。因此，考虑其他的方法是非常有用的收益预测。

如图17.1所示，均值和标准差并不能准确描述对冲基金投资收益分布特征，分布非常不同的两个投资可以有相同的均值和标准差。因此总结得到如表17.1所示的几个关键统计量描述对冲基金收益分布。
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图17.2 具有相等均值和标准差的两个分布




来源：The Finance Development Center


表17.1 收益分布统计量




	名称
	序号
	类别
	特征
	内容



	均值
	1
	期望收益
	分布均衡点
	值越高越好



	标准差
	2
	波动率
	波动幅度
	值低较佳



	偏度
	3
	肥尾
	对称性
	显著性



	峰度
	4
	肥尾
	形态描述（高或平）
	显著：瘦高；不显著：低矮




17.2 相关性与回归分析

资本资产定价模型：


i



f


()


f



iimi



RrRre
 αβ−=+−+

威廉·夏普（William Sharpe，1964）、约翰·林特纳（John Lintner，1965）提出的资本资产定价模型（CAPM）是最早、最有名也是应用最广泛的资产定价方法。式中i R
 为第i
 种股票收益率，mR
 为资产组合收益率，fr
 为无风险收益率。现在对冲基金相关性与回归分析基本都建立于资本资产定价模型基础之上，其中Alpha是对冲基金投资超过市场或另一种投资的超额收益，Beta衡量了对冲基金与市场或另一种投资相关的投资收益。


如图17.3所示，α是回归直线y
 轴截距。换句话说，如果基准返回0%，y
 轴截距会告诉我们期望收益是多少。在图17.3中，α为2.23%，这意味着如果基准0%，我们的投资收益期望值为2.23%。Beta是直线的斜率，衡量一个特定的投资与整体市场的相关性，β介绍了投资与市场的敏感度。
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图17.3 标准普尔500指数的月收益分布


17.3 尾部风险分析

VAR（风险价值）为在一个给定的置信水平超过一定的时间内可能发生的最大的损失。99%的在险价值被解释为资产或投资组合的损失将不会超过99%的概率。计算的VaR可以用历史的基金数据或参数拟合数据分布和模拟风险本基金的变量来创建。传统的计算VaR的方法只利用正态分布中的平均值和标准差两个指标。它还假设，风险变量的回归分布服从正态分布。利用正常的VaR低估了下行风险，高估了升值潜力，因为这些基金的风险驱动的尾巴被完全忽略了。此外，如果分布尾巴较长，正态分布可能低估升值潜力与资金运行风险。肥尾分布帮助你准确地捕捉左、右两个尾巴，避免这些缺陷。为了解决这个问题，“肥尾”的VaR利用斜交学习分布，再加入偏度和自由度，能更加准确地了解和解释收益分布不对称行为。


1．ETL（尾部损失期望）

尾部损失期望也被称为条件风险价值（CVaR）或平均风险价值（AVAR）。它可以解释为假设VaR为基准的预期损失。ETL不会有VaR的不足之处，因为它是一个真正的下行风险指标，可以识别多样化投资机会，并具有良好的性能。ETL是一个附加指标，因此可以用于在组合或战略层面聚合或分解投资风险。

2．ETR（尾部收益期望）

ETR和ETL计算方法相似，不过它描述了收益分布的赢利特征。

3．STARR比率

该指标类似于夏普比率，夏普比率运用标准差来调整投资收益，但STARR（平稳的尾部调整回报率）使用风险度量的ETL作为分母。STARR可以被看作一个更有效的风险调整性能指标，因为它只有下行风险惩罚，而标准差不区分上行和下行风险。

4．Rachev比率

该指标为ETR和ETL的比值。这个比率表明该基金在左右尾部的升值潜力。这项指标与Omega比率相似，但因为是用户定义的，所以它是一种数据自适应指标。

17.4 对冲基金历史绩效表现

根据CS/Tremont数据可以考察全球对冲基金历史绩效表现。图17.4显示了CS/Tremont对冲基金指数从1994年到2004年的月收益走势。其中受益为正的月份百分比占比71%，平均收益率为19%。年收益率大于选定的股票指数债券指数，而波动率位于中间的股票指数和债券之间。

图17.5描述了CS/Tremont对冲基金指数1994年和2004年间的收益风险组合的历史趋势。图中显示了12个月的移动平均年化收益序列的标准差。每个点代表前12个月的平均风险/回报组合，各点的波浪显示了风险回报的历史轨迹。移动平均线用来减少数据噪声。浓度椭圆表明，过去三年对冲基金行
 业具有低波动的特征。集群代表常态，而分布在集群以外的代表区别于正常分布的偏差。
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图17.4 CS/Tremont对冲基金收益图（1994—2004年）
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图17.5 CS/Tremont对冲基金收益/风险组合图（1994—2004年）


图17.6显示全球对冲基金在1994年到2004间亏损走势。Van Hedge Fund Advisors International LLC数据显示，至2003年12月31日，93%的对冲基金有较高的亏损。图17.6中突出了发生在1998年8月的增长和骤降。该月俄罗
 斯货币债务引起对冲基金亏损历时3个月，历时13个月才收回损失。图17.6显示了对冲基金的亏损走势，而在其他情况下，我们仅仅考虑对冲基金行业亏损幅度和其需要恢复的时间。1994年—2004年对冲基金经常跌入谷底。在亏损期间，对冲基金没有收取业绩表现费，因此他们不得不工作，返回亏损前水平。期间对冲基金不赚取收益费，损失可能过高，使一些员工不是努力追回损失，而是辞职去一些表现良好的公司上班。Hennessee集团数据库显示在2004年，减员率为5.3%，而超过6年期间的年均流失率为5%左右。对冲基金的投资者需要密切注意这些问题。
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图17.6 CS/Tremont对冲基金亏损期走势（1994—2004年）


17.5 对冲基金绩效现况

对冲基金研究公司（HFR）日前公布的数据显示，今年第一季度覆盖2000支对冲基金的HFRI基金加权综合指数上涨4.94%，为2006年以来同期最好表现。该指数在1月和2月分别上涨2.78%和2.12%，在3月份小幅下跌0.01%。对冲基金创出2006年以来的最好开局表现，但仍落后于股市整体表现。这主要是因为基金管理人的仓位配置比较保守。对冲基金顾问公司亨勒斯集团主管查尔斯·格兰达特表示，据统计，今年第一季度标准普尔500指数上升12%。分析人士称，在经历了令人失望的2011年后，许多基金经理不愿押注欧洲能够完全解决债务问题，或美国经济将强劲回升，因此其基金配置
 较为保守。HFR数据同时显示，第一季度押注科技和医疗保健股上涨的对冲基金实现了6.75%的增长，但押注该类股下跌的对冲基金则下跌了10.25%。

芝加哥研究公司Hedge Fund Research发布报告称，今年第一季度全球对冲基金资产大幅增长至历史最高水平，这一季度中对冲基金创下5年以来最好的第一季度表现。报告显示，第一季度中投资者向全球对冲基金注入的总资本超过了160亿美元。在第一季度对冲基金强劲表现的推动下，投资者向全球对冲基金投入的资本总额上升至2.13万亿美元，超出此前在2011年中期创下的2.04万亿美元的历史最高纪录。在第一季度中，股票和信贷市场均实现了强劲的增长。

报告还表明，从投资战略来看，最受投资者欢迎的是使用相对价值套利策略和宏观策略的固定收益基金，这些基金在第一季度中收到的新投资者资本在总资本中占据着压倒性的多数。其中，相对价值套利基金在第一季度中净获得了124亿美元的新资本，宏观基金则获得了29亿美元；与此同时，投资者从股票对冲基金撤回了29亿美元资金，从事件驱动基金撤回了9亿美元。Hedge Fund Research指出，在第一季度投资者对于对冲基金行业中最著名基金的偏好仍旧很强。这一季度中，管理资产额在50亿美元以上的基金总共获得了183亿美元的新资本，而管理资产额在50亿美元以下的基金则净流出了将近20亿美元资金。创下历史最高纪录的资产水平和资金分布的转变表明了一种强大的趋势，这种趋势正在塑造2012年的对冲基金行业面貌。机构投资者正在利用面向对冲基金的投资来作为一种强有力的战略投资组合补充手段。

对于国内对冲基金表现，据相关机构统计，中国私募基金风云榜信托组（截至2012年04月19日），非结构化产品排在前三名的是塔晶投资的塔晶狮王（更新日期为2012年04月13日），塔晶狮王二号（更新日期为2012年04月13日），德源安1期（更新日期为2012年04月06日）。其今年年初至今的收益率分别为36.84%、36.49%和33.56%。结构化产品（截至2012年04月16日）排在前三名的是中海信托的浦江之星45号（更新日期为2012年04月13日）、中海信托的浦江之星13号二期（更新日期为2012年04月13日）、益信投资的金福四号（更新日期为2012年04月13日）。2012年年初至今的收益率分别为29.63%、27.37%和20.94%。券商集合理财产品组中非限定型产品（截至2012年04月18日）排在前三名的是中银国际的中国红1号，兴业
 证券的玉麒麟2号、玉麒麟1号，2012年年初至今的收益率分别为19.46%、16.37%和15.67%。限定型产品（截至2012年04月18日）排在前三的是安信证券的安信理财1号，光大证券的光大阳光5号（更新日期为2012年04月16日），兴业证券的金麒麟1号，2012年年初至今的收益率分别为5.25%，4.55%和4.03%。

2012年一季度A股市场小幅回暖，沪深300指数也从2011年年底的2345.74点涨至2012年3月底的2454.90点，涨幅达到4.65%。然而，与大盘的回暖相比，2012年一季度公募、私募及券商集合理财产品的收益均没有跑赢大盘。相关数据统计显示截止到2012年3月31日，券商集合理财产品2012年以来的平均收益率仅为0.49%。进入二季度后，由于股市回暖的带动，券商集合理财产品的收益率又有了一定幅度的涨幅，截止到2012年4月18日，券商集合理财2012年以来的平均收益率达到了2.57%。正收益产品占到存续产品总数的八成以上。

从券商集合理财产品的整体排名来看，其首尾分化比较明显。截止到2012年4月18日，排在首位的中国红1号，2012年以来的收益率已经达到19.46%，而榜单最后一位2012年收益率只有−9.08%。另外，排名前十的产品中均为非限定型产品，其中兴业证券占据了4席，第一创业占了3席，收益率均在10%以上。可以说这两家公司成为2012年到目前为止的大赢家。据报道，兴业资管2012年以来持仓品种变化不大，对贵州茅台、五粮液、海信电器、苏宁电器等其一直以来看好的大消费品种的把握和重仓参与是旗下产品取得高额收益的关键。基金经理的操作风格，注定了产品的业绩。不同的风格造就了每年不同的英雄。

截至2012年04月13日，兴业信托·朝阳永续中国私募基金指数收益率从上期的70.29%升至本期的72.12%，同期沪深300指数收益率从23.46%升至26.43%。截止到2012年04月19日，存续中且有业绩记录的私募信托产品共有1476支（其中非结构化1128支，结构化348支）。2012年年初至今收益超过20%的产品有28支，超过10%的有157支（其中非结构化产品112支，结构化产品45支），取得正收益的产品现有911支（其中非结构化产品664支，结构化产品247支）。



表17.2 私募信托产品组业绩排名前十（截至2012年4月13日）




	非结构化
	结构化



	基金名称
	信托公司
	年收益
	基金名称
	信托公司
	年收益



	塔晶狮王
	华宝信托
	36.84%
	浦江之星45号
	中海信托
	29.63%



	塔晶狮王二号
	华宝信托
	36.49%
	浦江之星13号二期
	中海信托
	27.37%



	德源安1期
	外贸信托
	33.56%
	金福四号
	北方信托
	20.94%



	德源安战略成长3号
	兴业信托
	31.24%
	信银1号（延期）
	华信信托
	19.47%



	塔晶老虎1期
	华润信托
	31.21%
	浦江之星12号二期
	中海信托
	19.09%



	利升3期
	中融信托
	29.00%
	财富（金牛7号）
	兴业信托
	16.35%



	泽熙3期
	山东信托
	26.34%
	思考三号
	天津信托
	15.88%



	富鹏（2期）
	外贸信托
	25.70%
	日金结构化
	东莞信托
	15.49%



	鸿兴1号
	中融信托
	25.29%
	鹏诚一期
	中融信托
	15.31%



	证大一期
	平安信托
	24.91%
	东方时龙结构化
	兴业信托
	14.99%




截至2012年04月13日，兴业信托·朝阳永续中国券商集合理财指数收益率从上期的39.95%升至本期的41.11%，同期沪深300指数收益率从23.46%升至26.43%。截止到2012年04月19日，存续中且有业绩记录的券商集合理财产品共有286支（其中非限定型240支，限定型46支）。2012年年初至今取得正收益的产品有245支（其中非限定型200支，限定型45支）。


表17.3 券商集合理财组业绩排名前十（截至2012年4月13日）




	非限定型
	限定型



	基金名称
	投资顾问
	年收益
	基金名称
	投资顾问
	年收益



	中国红1号
	中银国际
	19.46%
	安信理财1号
	安信证券
	5.25%



	玉麒麟2号
	兴业证券
	16.37%
	光大阳光5号
	光大证券
	4.55%



	玉麒麟1号
	兴业证券
	15.67%
	金麒麟1号
	兴业证券
	4.03%



	创金灵活成长1期
	第一创业
	13.75%
	恒泰稳健回报
	恒泰证券
	3.86%



	金麒麟消费升级
	兴业证券
	13.02%
	中信聚宝盆（A）稳健
	中信证券
	3.38%



	创金价值成长2期
	第一创业
	12.22%
	君享稳健
	国泰君安
	3.34%



	金麒麟2号
	兴业证券
	12.11%
	君得惠
	国泰君安
	3.19%



	君得鑫
	国泰君安
	11.88%
	策略避险
	华泰证券
	3.10%



	创金价值成长
	第一创业
	11.80%
	超越理财可转换债券
	长江证券
	3.00%



	中金消费指数
	中金
	11.32%
	现金管家
	华泰证券
	2.80%






第18章 基金业绩评价方法

本章将对对冲基金业绩评价方法做一个简要的叙述。总体而言，对冲基金业绩评价方法主要分为两种：经典业绩评价方法和VAR业绩评价方法。经典的业绩评价方法主要建立于马克维茨资本资产定价模型基础之上，也就是说，该评价方法以线性范式为基础进行基金业绩评价。而VAR业绩评价方法建立于非线性范式之下。越来越多的实证研究证明，对冲基金收益分布并不服从标准的正态分布，而是具有尖峰厚尾的特征，因此该方法能更准确地评价对冲基金的收益分布特征。在本章内容里，我们把经典的对冲基金业绩评价方法和VAR评价方法介绍给读者，希望读者能够通过两种不同的评价方法分析出其中异同，进一步理解对冲基金的收益分布特征。

18.1 经典业绩评价方法
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基金业绩评价需要考虑到基金收益和风险两方面因素，因此合理地综合评价基金业绩水平显得极其重要，无论对于基金投资者，还是对于对冲基金公司，正确了解基金风险收益特征都起到了极大作用。目前在基金业绩评价
 方面，主要分为以特雷诺指数、夏普指数和詹森指数三种常见的评价指标，其具体评价方法如下。

1．特雷诺（Treynor）指数

Treynor指数使用证券市场线SML来构建评价业绩的基准，SML表示由资本资产定价模型（CAPM）确定的期望收益与β系数之间的线性关系。它衡量的是与基金的市场风险有关的收益率。Treynor 指数等于基金的超额收益率除以系统风险，即每单位系统风险获得的超额收益率，其公式为：
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其中，E
 ( rp

 )为组合p
 的期望收益率；rf

 为无风险利率；β
p

 是历史β值，它是基于基金的历史收益率，通过资本资产定价模型计算得出的。

2．夏普（Sharpe）指数

Sharpe指数源于CAPM模型，与Treynor指数不同，它是以资本市场线CML作为基准的一种评价方法。CML是由所有有效投资组合组成的，计算公式为：
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3．詹森（Jensen）指数

用Sharpe 指数和Treynor指数都能比较不同基金的投资表现并对其进行排序，但它们不能反映基金表现优于基准组合的具体情况。1968年，Jensen提出了另一个以CAPM为基础的业绩衡量指数，它把证券市场线作为评价的标准，能在风险调整以后以百分比的形式来评估出基金的业绩表现。

[image: formula]



p



J
 大于0时表示基金业绩优于市场中具有相同系统风险的各类投资的平均业绩；pJ
 小于0时表示基金的业绩不如市场中具有系统风险的各类投资的平均业绩。因此，当基金与基金之间比较时，Jensen 指数越大越好。


18.2 VaR业绩评价方法

经典的基金业绩评价方法都是建立在基金业绩符合评价线性模型的假定之下，但是越来越多的实证研究发现，对冲基金收益分布特征并不完全符合线性范式下的传统假定，VaR业绩评价方法不同于传统业绩评价而采用非线性范式对基金业绩进行评价，能更准确地评价其业绩表现特征。

1．报酬-VaR比率指标

夏普认为对于管理好的基金，其总风险可能接近于系统风险，即假设基金位于均值-方差有效边界上，因此，他提出用单位总风险获得的超额收益来评价基金业绩。与之类似，假设基金位于均值-VaR有效边界上，基金的风险由VaR 来度量，根据Alexander , Gordon J , Alexandre M. Baptista(2002)给出的均值-VaR 有效组合收益和风险的权衡关系可定义：
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RV
 表示当投资者的效用只取决于收益率的期望和VaR 值时，投资者愿意将部分财富从无风险资产投入到选择的风险投资组合中，它表示每单位以VaR 度量的额外风险的额外收益测度。

2．VM2测度指标

VM2测度指标是仿照Modigliani Franco，LeachModigliani (1997)构造的M2 测度指标应用VaR而不是标准差度量风险得到的。VM2测度等于调整的投资组合的期望收益率与市场投资组合的期望收益率之差，与詹森测度形式上一样。这里p r
 ∗
 为投资组合p
 的收益率，rm

 为市场投资组合的收益率，调整投资组合的收益率p r
 ∗
 和置信水平为α的VaR值满足：
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根据以上公式可推导出VM
 2
 指标的计算公式：
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VM
 2
 指标与报酬-VaR比率指标的不同之处是：前者提供的是投资者较为熟悉和易于接受的收益率指标（基金风险调整后的收益率），属于绝对业绩度量方法；后者提供的只是一个比值，属于相对业绩度量方法。


第19章 国内私募业绩评价现况

本章为国内私募业绩评价现况，分析了4家业绩评价机构的业绩评价体系，分别为晨星私募基金评价体系、融智与好买绩效评价体系、兴业信托·朝阳永续私募评价体系。通过对这4家对冲基金业绩评价机构的横向对比，能更好地了解国内对冲基金业绩评价现况。因为中国对冲基金发展尚处于初始阶段，关于对冲基金评价和评级的研究也较为稀少，总体而言，中国对冲基金评价和评级发展尚不成熟。而对冲基金业绩评价和评级无论对于某个对冲基金还是对于对冲基金投资者，都具有重要作用，因此进一步发展中国对冲基金业绩评价和评级至关重要。

19.1 晨星私募基金业绩评价

晨星中国私募基金业绩评价体系的统计对象在现阶段仅包括在中国内地成立的，由信托公司作为受托人与资产管理公司、投资咨询公司、投资管理公司等作为投资顾问（实际投资管理人）共同发行的，投资于中国内地二级证券市场（包括股票、债券、货币市场工具、期货、期权等金融衍生品）的证券投资信托基金。对于投资顾问为证券公司的信托产品、结构性信托产品、
 券商集合理财产品、基金公司专户理财产品，以及投资对象仅为公募基金的FOF等，并不包含在本评价体系之内。

从市场发展的角度来说，中国的私募基金是对冲基金的雏形，均以追求合理的绝对回报为目的。然而由于目前政策的限制，投资标的有限，大多数投资顾问的投资策略并无特别明显的区别。因此晨星目前仍将中国所有的阳光私募归为一类，均纳入晨星全球的对冲基金库中的新兴市场分类。随着今后政策的进一步放宽和市场的发展，晨星会在适当的时候推出针对私募基金的分类。晨星评价体系主要采用各信托公司网站、投资顾问公司网站的公开数据。为了更好地展示私募证券投资基金的业绩和现状及投资顾问公司的投资风格，对于非公开披露的数据和信息，晨星中国通过公司拜访、基金经理访问等其他方法获得。因各基金所选择的基金净值公布日不同，且多为一月一次，所以各基金相互之间在短期内并不具备可比性。为了让投资者对于各基金业绩有一个相对合理的、多角度的参考标准，晨星体系采用回溯法计算各基金最近一段时期的回报率，再以相对参考基准收益率（即同时期的沪深300指数及晨星股票型基金指数为基准）进行比较。如某基金所选取的净值公布日为每月20日，在计算其最近一月的回报时，选取的是其上个月（例如5月20日）到最近一次净值公布日（6月20日）这一个月内的回报率，再与同期沪深300和晨星股票型基金指数进行比较。如因非工作日等原因，该基金并未在5月20日公布其净值，晨星将采用向前追溯法确定。如取5月19日公布的基金净值为起始净值。若5月19日仍未公布净值，则继续向前追溯，取最近公布的净值为起始净值，依此类推。

1．总回报率（Total Return）
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其中，TR
 为基金总回报率，Ne

 为计算期末基金单位净值，Nb

 为计算期初基金单位净值，Di

 为计算期间的第i
 次单位现金分红，Ni

 为第i
 次分红所对应的再投资所依照的基金单位净值，n
 为计算期内的分红次数，m
 为计算期内的份额调整次数，Ratio
j

 为计算周期内第j
 次份额调整的比率。上述计算公式可以用于计算最近一周、最近一个月、最近三个月、最近六个月、最近一年、
 最近两年、最近三年、最近五年、今年以来、设立以来的回报率。计算周期大于一年的总回报率进行年度化处理，计算公式为：
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其中，k
 为年数，如1.5、2.0、……2．标准差（Standard Deviation）
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其中，Ys
 为年度化的标准差；n
 为计算期内所含周期的个数；TR
 为第t
 个周期的基金总回报率，目前采用第t
 周的总回报率；TR
 为n
 个周期基金总回报率的平均值。

3．晨星风险系数（Downside Risk）
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其中，DRi

 为基金i
 的下行风险系数；DTRi

 为基金i
 的下行风险。一年期银行定期存款利率作为无风险收益率；N
 为同类基金的个数；T
 为计算周期内自然周或自然月的个数；rft

 为第t
 周或月无风险收益率的收益率；TRit

 为第i
 支基金第t
 周或月的总收益率。

4．夏普比率（Sharpe Ratio）

[image: formula]


其中，SR
 为年度化后的夏普比率；TRex

 为计算期内超额回报率的均值，与无风险收益率的超额回报；ex
 σ为计算期内基金超额回报率的标准差；N
 为年度内所包含的周或月的个数，通常取52或12。
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其中，RFt

 表示基金第t
 个周期的收益率；RMt

 表示基金第t
 个周期的收益率；R
 表示第t
 个周期的无风险收益率；ERFt

 表示基金第t
 个周期的收益率。

6．贝塔（β）
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19.2 融智与好买绩效评价

融智评级针对成立一年或者一年以上的私募证券集合信托产品（非结构化，不包含打新股），评级结果是根据“风险调整后收益”指标的计算结果产生的，更多地是反映各投资顾问的投资管理能力。其评价指标主要分为两种：（1）衡量产品的收益产品的月度收益；（2）计算信托产品风险调整后收益风险调整后收益指标PRAR。

好买私募基金评价的理论基础为期望效用理论。期望效用理论是好买私募基金评级的理论基础，该理论认为对业绩的评价应建立在惩罚风险的基础上，即采用风险调整后收益评价投资绩效，反映在投资决策行为上则表现为“比起无法预期的高收益，更倾向于可预见的低收益；愿意放弃一部分预期收益来换取确定性较强的收益”。因此，好买私募基金评级根据期望效用理论，构造符合私募投资群体风险偏好特征的函数式，使投资人可以通过单一的评价指标来考察基金的运作绩效和投资风格。评级思路如下。

（1）数据搜集：每月15号截止对上月数据的搜集工作，对周频率公布净值的私募选取离上月月底最近的净值公布日净值；对月频率公布的私募取最新净值公布日净值。数据来源于信托公司公布的私募净值及相关公告。


（2）数据整理：将净值在上月15号至当月14号之间公布的作为上月数据，该区间内发生的基金分红、基金拆分均归属为上月。同时，剔除净值公布不规律或评级期间有净值缺失的产品。

（3）指标计算：根据好买私募评级模型，由好买基金评级系统计算出评级区间内月度风险调整收益，并以此作为星级评价的依据。

（4）等级划分：将参与评级的私募基金根据评价指标划分5个等级，以正态分布为星级划分原则，将风险调整后收益降序排列，前10%评价为“5星”，之后的22.5%、35%、22.5%、10%分别评价为“4星”、“3星”、“2星”和“1星”。高星级评价表示基金在评级期间有较高的风险调整后收益，即在承受单位风险时，为投资人获得了更高的超额收益。

评级结果的变化基于好买评级的原理和特点，同一支基金前后两期评级结果可能不同，影响因素主要有以下两个。

（1）参与评级的基金个数：由于好买基金评级是根据评级指标的排名分布划分等级的，所以随着时间的推移和参与评级基金个数的增多，即便前后两期某基金评级指标相对排名不变，也可能由于其排名分布的变化获得不同的星级评价。

（2）基金的滚动业绩：由于好买评级是月度滚动更新的，每次评级都会剔除一个最远月，加入一个最近月，因此，各基金首尾两个月的风险与收益特征会引起星级评价的波动。因此，投资者在关注好买私募评级时，要动态地分析评价结果，在进行横向和纵向对比时，既要考虑基金本身业绩的变化，又要结合参与评级的其他基金同期的表现。

19.3 兴业信托·朝阳永续私募绩效评价

兴业信托·朝阳永续中国私募基金数据库包含截止到2011年11月1日的48家信托公司发行的1541支证券投资类信托产品，其中非结构化信托产品1083支，结构化信托产品458支。兴业信托·朝阳永续中国私募基金收益率计算，考虑了分红、注资、撤资和拆分等变动因素，采用复权收益率公式计算：
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第20章 国内主要基金评级体系比较

目前，国内市场上的基金评级机构可分为三种类型：第一类是外资评级机构，以晨星、理柏为代表；第二类是以银河证券为代表的券商机构，包括中信、海通和国泰君安等；第三类是独立的第三方理财机构，国内的如融智、好买、天相、德胜等。这三类评级机构的评级体系有着不同的理论基础和评价标准，现针对其中有代表性的晨星、银河、天相、融智与好买评级体系的异同予以阐述。

上述几家评级机构的基金评价有诸多相同之处，如都是采用历史数据，以风险调整后收益作为等级划分的主要标准；都采用客观的数量化方法，没有主观因素的影响；都是建立在对基金分类的基础上，对基金的评级主要立足于同类基金之间风险调整收益的相对评价；都采用了5个层次的评价标准，以星级标识。

由于对基金市场和投资者的认知与假设不同，各评级机构在基金分类、评级对象、等级划分等方面不尽相同；同时，各基金评级体系虽都以风险调整后收益作为等级划分的主要标准，但对风险调整的原理和算法各有不同，这也是各评级体系之间的最本质区别。


20.1 基本评级因素

1．基金的分类

基金分类的方法主要有“事前法”和“事后法”。“事前法”是指依据基金契约或基金章程来确定基金的类别，这种方法的好处在于分类比较直观和规范化，能够使基金分类在较长的时间内保持稳定，便于为基金进行长期的归类分析；弊端是当基金的投资范围或投资比例发生变化时，不能准确地对基金类型进行再定义，使实际类型不同的基金放在一起比较，削弱了基金的可比性。大多数基金研究机构如银河、融智、天相和好买均采用“事前法”。

“事后法”是指以基金投资组合实际状况为依据对基金进行类别划分，注重的是当前基金的资产配置状况，这种分类方法能够实时地跟踪基金的投资标的，确保实际投资组合类似的基金在一起比较，使得基金间的比较更具参考价值和合理性，它克服了“事前法”分类的弊端，但存在着基金的类型不稳定、难以进行长期的比较和观测的问题。晨星采用的是“事后法”分类。银河的最高分类为三级，晨星的最高分类为二级，融智、天相和好买目前只做一级分类。

2．评价期间与更新频率

由于国内基金业发展时间较短，满足起评标准的基金数量有限，各评级机构目前主要提供5年以内的评级。晨星评级每个月更新一次，公布两年和三年评级；银河评级由于以滚动收益率为基础更新数据，评级结果每周更新一次，公布最近一年、两年、三年和五年评级；天相评级根据过去半年、过去一年和过去两年的业绩表现和近一年的流动性评价给出一个综合的评级，评级结果每月更新一次；好买私募基金评级每月中旬公布上月评级结果，以月频率滚动更新。由于多数阳光私募成立于2007年以后，运行时间不长，为保证评级结果的有效性与可比性，好买目前主要公布一年及两年评级。融智评级根据每支产品截至月末过去12个月的收益率，计算风险调整后的指标PRAR，然后按照其值的大小排序。评级周期为每月更新一次。

3．评级对象

晨星评级对象为至计算时点具备两年或两年以上业绩数据的开放式基
 金。货币市场基金和保本基金不参与评级。银河评级对象为至计算时点具备一年或一年以上业绩数据的开放式基金和封闭式基金。被动管理的数型基金不参与评级。融智评级对象针对通过信托公司平台发行的证券投资类私募基金产品，提供一年评级标准，选取的评级对象是至评价时点具备一年或者一年以上的所有证券型集合信托产品。好买评级对象运行满一年的管理型证券投资类阳光私募基金，并剔除统计区间内发生私募管理人更换、私募管理人接受监管部门调查或由于投资行为以外的因素导致基金净值剧烈波动（例如，私募管理人放弃自有信托份额补偿信托计划等）的产品。天相评级为至计算时点具备六个月或六个月以上业绩数据的开放式基金。被动管理的指数型基金不参与评级。

4．星级设置

各评级体系主要根据风险调整后收益指标值进行从大到小排序，对排序结果进行星级的划分，星级设置标准如表20.1所示。


表20.1 各评级体系星级评价设置




	评级

体系
	晨星
	银河
	融智
	好买
	天相



	等级

划分
	0%～10%：5星

11%～32.5%：4星

32.6%～67.5%：3星

67.6%～90%：2星

91%～100%：1星
	0%～20%：5星

21%～40%：4星

41%～60%：3星

61%～80%：2星

81%～100%：1星
	0%～10%：5星

10%～32.5%：4星

32.5%～67.5%：3星

67.5%～90%：2星

90%～100%：1星
	0%～10%：5星

11%～30%：4星

31%～70%：3星

71%～90%：2星

91%～100%：1星
	0%～10%：5星

11%～30%：4星

31%～50%：3星

51%～75%：2星

76%～100%：1星




由表20.1可知，晨星评级是按照正态分布进行基金评价的；银河评级按20%平均划分了5个等级，认为对基金的评价服从平均分布；天相评级则认为有一半的基金应被评为一星或二星，最优秀的五星级占10%；好买评级认为大部分基金（40%）将获得中庸的评价，而一星和五星的极端评价各占10%。

20.2 风险调整收益

1．风险调整原理

各基金评价体系对风险的调整方法有如下两类：


（1）第一类是建立在投资人风险偏好的基础上，认为投资人喜欢高的收益而厌恶风险，不去考虑风险和收益是如何结合的，因此，评价体系将奖励收益而惩罚风险。基于期望效用理论的晨星和好买评级体系属于此类。

（2）第二类是通过杠杆的调整作用使得同类基金的风险水平相等，再对其进行比较，这样基金的评级不会过多地受到风险资产数量或杠杆作用的影响。这也是基金领域常见的风险调整方式，Sharpe指数、Treynor指数和Stutzer指数是比较经典的指标。银河与天相的评级体系采用了此类方法。

2．风险调整算法

（1）晨星评级

基于投资者是定常的相对风险厌恶者的假设，即投资者对风险资产的配置随着财富的增加同比例增加；选取相对风险厌恶系数作为对投资者风险厌恶程度的衡量，期望效用函数为幂效用函数。风险调整收益为基金回报率波幅的递减函数，即基金回报率波动越大，对风险的惩罚就越多，注重反映基金资产的下行波动风险，奖励业绩持续稳定者，并减少由于基金短期业绩突出而掩盖内在风险的可能性。风险厌恶系数根据晨星的全球标准取值为2。

（2）好买评级

基于投资者是定常的绝对风险厌恶者的假设，即投资者对风险资产的配置不随初始财富的变化而变化；选取绝对风险厌恶系数作为对投资者风险厌恶程度的衡量，在此前提下所对应的期望效用函数为指数函数，效用函数中各参数有着严格的理论推导，风险厌恶系数则由好买对基金市场投资者的风险偏好测试结合好买的效用函数确定。

（3）银河评级

银河评级以收益评价标准分与风险评价标准分之差作为风险调整收益评分，其中收益评价标准分为不同期间（评价期内、季度平均、月度平均）的净值增长率标准分之和，风险评价标准分为月净值增长率的标准差的标准分。对收益和风险指标进行标准化是为了消除数据不同量纲（单位）和数量级带来的影响，银河采用的是标准差标准化法，即将基金风险/收益指标时间序列值减去该时间段内指标的平均值，然后除以该指标的标准差。与大多数评级体系不同的是，银河评级是以滚动收益率而非日历收益率作为计算周期的，
 所谓滚动收益率即在增加一个最近周数据的同时剔除最远的一个周数据，作为计算月收益率、季收益率和年收益率等的基础。使用滚动收益率，每经过一周，便可用最新的数据对基金评级更新一次。

（4）天相评级

天相评级从风险调整后收益、投资过程体现的投资管理能力及基金股票资产的流动性风险三方面对基金的投资价值进行综合评级。由于对投资管理能力的评估是建立在基金历史业绩的基础上的，这一指标同样反映了历史业绩因素，因此天相评级的指标可归为业绩指标和流动性风险指标两类，业绩评分和流动性评分的加权和作为基金的最终得分，并将该分值作为评级依据。对业绩指标，天相评级综合考虑基金在近期和远期的整体表现，单支基金的业绩得分为过去半年、过去一年和过去两年的得分总和，即近期和远期等权重，因为在长期业绩评估中包含了短期业绩因素，所以各期等权重实际上赋予了近期业绩更大的权重。这里暗含的假定是，基金在近期内的业绩表现比远期的业绩表现对于评估基金当前和未来的表现有更强的参考价值。对流动性风险的评估以每季公布的重仓股投资组合为依据，各季度的评估结果是独立的，不存在类似于收益的累加问题。因此对流动性的评估只在过去一年内进行，将最近4个季度的平均得分作为对流动性风险的量化评价。天相评级指标体系如表20.2所示。


表20.2 天相评级指标体系




	评估项目
	权重
	单项指标
	权重



	风险调整收益
	3/5
	风险调整后的绝对收益：Jensen 比率
	1/5



	风险调整后的收益能力：Stutzer 指数
	2/5



	投资管理能力
	1/5
	择时能力：C.L.指标
	1/10



	风险分散能力与选股能力：M.C.V 指标
	1/10



	流动性风险
	1/5
	投资组合调整速率
	1/10



	潜在变现损失率
	1/10




天相评级的单项指标理论性较强，其中投资组合调整速率和潜在变现损失率比较有特点，其含义如下。

投资组合调整速率：该指标衡量按照前期股票交易的活跃程度，基金持有的重仓股全部出清的速率。


潜在变现损失率：该指标旨在衡量基金重仓股若在短时期内变现，可能承担的价值损失占基金净资产的比重。对潜在变现损失的精确估算比较复杂，天相设计的指标采用极值风险管理的工具VaR方法，重点考察在指定概率下基金资产发生的变现损失。


第21章 对冲基金评级体系构建研究

根据前面的研究，本章对中国对冲基金评价与评级体系做出构建研究，主要内容分为对冲基金评级概要、业绩评价指标体系、业绩评价指标体系算法和业绩评价方法4方面。其中对冲基金评价概要分为三个部分，分别为投资风格分析、基金公司评价和历史业绩评价。业绩评价指标从这三个方面分别制定相应的评价指标，形成完整的对冲基金评价指标体系。对冲基金评价指标算法给出了评级体系指标算法公式及各指标含义特征。对冲基金业绩评价方法目的在于指导投资者对基金的投资选择，因此应采取分项评价与综合评价相结合的方式：通过分项评价为其提供严谨、全面、翔实的判断依据，通过综合排名评价为其提供科学、直观的判断结论。

本章主要对对冲基金评级体系构建做一定的研究，期望能对我国对冲基金业绩评价和评级研究有所裨益！

21.1 对冲基金评级体系概要

对冲基金评价是对冲基金业绩的一种简单概括评价，给投资者一个清晰
 明白的参考标准。一般投资者进行基金评价的目的可以概括为以下两点：（1）明确基金的投资风格，以便于结合自身风险收益偏好和资产配置需要进行品种选择；（2）得出对基金投资价值高低的判断。评价对象为国内私募机构、券商、信托等机构发行的开放管理式阳光私募产品。对冲基金的投资风格在一定程度上决定了基金风险收益的运行区间，是投资者进行投资选择首先要明确的问题，也是进行基金排名评级的基础。基金管理公司是基金投资的制度保证与平台支持，其运作效率对基金业绩具有直接影响；而历史的投资业绩表现无疑是判断基金投资价值的最为关键的信息，因此，从指导基金投资角度讲，一个完整的基金评价体系应包含基金风格分析、基金管理公司评价和基金历史业绩评价三部分。我们对面向投资者的基金评价系统的结构规划如图21.1所示。

[image: picture]



图21.1 面向投资者的基金评价系统的结构规划


21.2 业绩评价指标体系

根据以上对冲基金绩效评价体系的分类，结合国内绩效评价（如融智、晨星、好买等）现况和国外绩效评价（HFRI、道琼斯对冲基金等）经验，可以把对冲基金业绩评价指标体系划分为三个部分：投资风格分析、基金公司分析和历史业绩分析。投资风格分析主要采取定性分析方法，对产品类型等5个方面进行研究。其主要指标如表21.1所示。



表21.1 投资风格分析




	指标分类
	指标名称



	产品类型
	对冲基金产品类型



	基金规模
	基金发行规模



	投资品种
	投资范围定性描述



	风险收益特征定性描述



	战略资产配置定性描述



	近一年平均仓位



	投资策略
	投资策略定性描述



	Alpha和Beta



	投资品种相对集中度



	实现方式
	程序化交易程度



	主观交易水平




基金公司分析主要采取定性分析方法，对总体实力、管理水平和基金经理三个方面进行研究。其主要指标如表21.2所示。


表21.2 基金公司评价




	指标分类
	指标名称



	总体实力
	总资产



	总资产增长率



	加权净值收益率



	管理水平
	发起人构成



	投资管理体制科学性



	投资决策效率



	交易水平



	风险控制机制



	企业文化



	基金经理
	基金经理学历、从业经验



	基金经理稳定性与历史业绩




对冲基金历史业绩评价指标体系是绩效评价体系的主要部分，它采用定量分析方法，主要有4方面指标：收益水平、风险水平、风险调整收益与非线性风险。本体系基于非线性理论，引入VAR、峰度、偏态等非线性指标，具有科学优良的特性。其主要指标如表21.3所示。



表21.3 历史业绩评价




	指标分类
	指标名称



	收益水平
	月收益率（近一月、近三个月、月复合收益率）



	年收益率（近一年、近两年、近三年、今年以来、年复合收益率）



	成立以来收益率



	绝对收益（alpha）



	相对收益（beta）



	风险水平
	标准差



	上行标准差



	下行标准差



	上行捕获比



	下行捕获比



	最大跌幅



	收益/损失比（ABS）



	风险调整收益
	ARAR



	夏普比率



	信息比率



	特雷诺指数



	詹森指数



	非线性风险
	偏度



	峰度



	VAR



	ETL（Expected Tail Loss）



	JB（Jarque-Bera）



	STARR（Stable Tail Adjusted Return Ratio）



	R-Ratio（Rachev Ratio）




21.3 业绩评价指标算法

1．收益率

基金收益率考虑分红、注资、撤资和拆分等变动因素采用复权收益率公式计算，其计算公式如下：
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其中，r代表当期某私募基金的收益率；iN代表i时点单位净值；[image: icon]
 代表期初单位净值；[image: icon]
 代表期末单位净值；[image: icon]
 代表i时点资金变动值，资金流出为负值（即分红、撤资），资金流入为正值（即注资）。

2．复合收益率

[image: formula]


其中，[image: icon]
 代表期初单位净值；eN代表期末单位净值。3．绝对收益（α）

[image: formula]


其中，[image: icon]
 表示基金第t 个周期的收益率；[image: icon]
 表示基金第t个周期的收益率；R表示第t 个周期的无风险收益率；[image: icon]
 表示基金第t个周期的收益率。

4．相对收益（β）

[image: formula]


5．上行/下行标准差

上行标准差（或下行标准差）仅测量基金获利期间（或亏损期间）的期望收益，然后测量该时期的收益波动率。这一指标类似于前面的标准差，但只衡量基金获利（或亏损）期间的波动。
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其中，RM是收益（或亏损）均值；N为获利时期数目（或亏损时期数）；
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 算上行标准差。

6．收益/损失（G/L）

[image: formula]


其中，RM为获利期间基金平均收益；LM为亏损期间基金平均亏损。7．基金风险调整收益（ARAR）
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第t月的几何超额收益率；Ri
 为第t月的收益率；Rbt
 为第t月的无风险固定资产收益率，目前取国内一年期银行定期存款利率。

8．夏普比率

夏普比例定义为Sharp Ratio＝R / σ，R为组合收益（减去无风险收益），σ为总风险。夏普比例表示单位总风险带来的收益。

9．信息比率

信息比率IR分析信息比率定义为IR=α/ω，α为组合超额收益，ω为主动风险。信息

[image: formula]


其中，Ri
 表示基金i时期的收益率；RDi
 表示i时期市场收益率；N为时期数。

10．VAR

VAR衡量了在一定显著性水平下最大可能损失，计算如下：
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E R为期望收益率，σ为收益标准差；CZ是一定置信水平下的Z−score值。[image: icon]
 
 11．尾部平均损失（ETL）
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12．JB（Jarque-Bera）

JB（Jarque-Bera）统计量通过计算收益分布的偏态和峰度，以此来检验基金收益率是否符合正态分布。
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其中，n为收益率个数，S为收益率偏态，K为收益率峰度。

13．尾部调整收益（STARR）

STARR与夏普比率一样是一种风险调整收益指标，但STARR比率把下行风险作为主要风险度量指标，它不仅惩罚基金上涨收益，而且惩罚其下跌潜力。其运用ETL指标对收益进行调整，定义如下：
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14．Rachev Ratio（R-ratio）

R-ratio定义为在给定的置信水平1-α（一般为95%）的ETR与置信水平在1–β的ETL的比率。它等于预期尾回报率（ETR）除以预期的尾巴损失（ETL）。
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21.4 业绩评价方法

本评价体系系统的目的在于指导投资者对基金的投资选择，因此应采取分项评价与综合评价相结合的方式：通过分项评价为其提供严谨、全面、翔实的判断依据，通过综合排名评价为其提供科学、直观的判断结论。由于基金风格只存在差异性，而无优劣之分，因此不进行综合评价。对基金管理公司和基金历史业绩的评价可根据需要给出年度的分项评价结果；同时我们提出基于 AHP 法的一种对象化的综合评价方法来对分项评价结果进行处理，从而得出基金管理公司或基金年度历史业绩的综合排名评价结论；最后构造了
 一个较为合理的基于座次排序的累积业绩模型，给出基金多期业绩的累积排名评价结果。

由以上业绩评价体系可以看出，基金公司评价考核方向主要分为三类：总体实力、管理水平和基金经理。对这些指标可以首先采用专家打分的方法进行分项评价，加权可得基金公司综合评价得分，基金公司综合评价评价具体流程如下：
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历史业绩评价考核方向主要分为4类：收益水平、风险水平、风险调整收益和非线性风险。对它们所对应的各类指标打分，加权可得基金公司综合评价得分，具体流程如下：
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这里采取相应的年度业绩综合评价模型和多期业绩累积模型对基金历史业绩进行综合评价。其中年度业绩综合评价模型是基于AHP法的一种模型。AHP法属于一种多准则决策方法，由美国的A.L.Saaty教授于20世纪70年代初提出。这种方法将一个多准则决策问题表示成一个有序的递阶层次，通过两两比较的方式确定层次中的诸因素的相对重要性，然后应用特征向量求权
 的方法排出各个方案的优劣次序。从理论上看 AHP法吸收了行为科学的成果，强调了决策者本人在决策过程中的中心地位，将这种方法应用于对基金投资价值的判断，更能反映出不同投资主体的对风险收益的不同偏好和价值判断的不同取向，从而充分体现了对象化的评价思想。



附录A HFR交易策略分类
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附录B HFR投资区域分类
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附录C HFR对冲基金指数结构
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附录D MSCI对冲基金指数结构
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附录E 对冲网“基于策略分类的对冲 基金指数与评级体系”

虽然目前国内多重利好扶持对冲基金，这也使得对冲基金的发展前景不断被看好，某大型基金公司著名基金经理曾在采访中向记者表示，相比国外巨大的对冲基金市场，目前中国对冲基金市场依然发展较慢，但市场前景巨大。同时在对冲基金高杠杆效应作用下，其前景和吸引力必将大大增加。

据对冲网研究总监卢扬洲表示：“随着股指期货、国债期货、中小企业私募债、商品期权等大量金融创新衍生品的推出，中国的私募基金纷纷转型为对冲基金，大量的对冲策略和国际接轨，而国内的对冲基金分类与指数体系急需更新。”

但这一劣势或将打破，5月28日，深圳市中金阿尔法投资研究有限公司推出“对冲网·基于策略分类的对冲基金指数与评级体系”全新奠定了迄今为止中国正式与国际对冲领域接轨最为完善、领先的分类体系和指数体系。

为了更准确地对目前国内对冲基金进行分类，深圳市中金阿尔法投资研究有限公司参照国际知名对冲基金分类标准，结合国内行业运行现状及趋势，
 按照基金策略分类、发行渠道分类、投资品种分类及实现方式分类4个不同的维度进行划分，形成“对冲网·基于策略分类的对冲基金指数与评级体系”。

根据对冲网数据库统计，截至2012年9月30日，国内共有各类对冲基金产品3225支，产品类型包括信托产品2614支、专户理财产品531支、有限合伙制私募产品44支、海外基金28支、银行理财产品8支。其中，股票多空仓策略2683支，包括股票多空36支、股票多头2647支；事件驱动108支，包括定向增发100支、大宗交易8支；相对价值策略75支，包括股票市场中性73支、期货套利2支；宏观策略3支；管理期货74支；基金的基金（FOF）179支；固定收益方向型策略200支。

“对冲网·基于策略分类的对冲基金指数与评级体系”主要分为四大分类，包括：策略分类、发行渠道分类、投资品种分类和实现方式分类。其中策略分类为体系中最为核心的研究灵魂，策略分类依据基金的投资策略，借鉴国际对冲基金分类体系、结合目前行业现状和发展趋势进行划分，分为方向性策略、相对价值策略和事件驱动策略三大策略；其中三大策略分类可分为主策略分类和子策略分类两个级别。

方向性主策略包括：股票多空仓、宏观策略、管理期货（CTA）和固定收益方向性策略。股票多空仓又包括：股票多空、股票多头和股票空头。

相对价值策略包括：可转换债券套利、固定收益套利、期货套利、指数套利、股票市场中性、结构化产品套利、资产证券化产品套利和统计套利。事件驱动策略包括：兼并重组、困境证券、定向增发和大宗交易。其他策略则有基金的基金（FOF）策略。

对冲网基于“对冲网·中国对冲基金分类体系”建立，主要分为四大类，包括：阿尔法对冲基金综合指数、阿尔法对冲基金策略指数、阿尔法对冲基金可投资指数和阿尔法对冲基金区域指数。四大指数主要发布在对冲网上（www.duichongwang.com.cn）。

“中金阿尔法·中国对冲基金评级体系”主要分为定性评级和定量评级两大类。定性评级采取“向前看”评级方法，对对冲基金各因素进行综合评估得出评级；定量评级从投资者角度出发，着重考虑基金下行风险，以ARAR（阿尔法风险调整收益）指标为核心得出各基金星级评价。


而在业内看来，该分类体系的发布，将有效地完善中国对冲基金市场提供业界的基准，让客户可以更清晰地了解相关对冲基金的产品状况和类型，从而激发广大投资者对于对冲基金的兴趣的热度，为将来中国对冲基金的发展奠定了良好的基础。
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