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前言

本书是一本介绍对冲基金使用EXCEL数据表和VBA编程语言建模与分析的实用指南。本书的章节结构如下：第1~3章讲了理解对冲基金和另类投资行业所需的基础知识；在此基础上，第4~7章引入了有效分析对冲基金回报和获取关键投资决策所需的更多量化和理论性介绍资料。

全书中有大量的EXCEL数据表和VBA代码截图。其标注和使用介绍如下。

EXCEL数据表

本书假设读者具有EXCEL使用知识，能够运用简单的EXCEL内设函数，比如SUM（），AVERAGE（）和STDEV（），知道如何作出动态数据表格。图0-1解释了如何阅读本书中EXCEL数据表截图。

EXCEL和用户自定义的VBA函数

本书在用到每个嵌入EXCEL函数时，在必要时会在正文或者脚注里提供使用该函数的说明。例如，如果EXCEL数据表用到了NORMSINV（）内嵌EXCEL函数，会有一段说明文字。
[1]

 所有的用户自定义函数都用EXCEL软件所有版本中免费提供的VBA进行编程。阅读本书无须先具备VBA知识，但是掌握这种编程语言则更有优势。本书中包括很多用户自定义VBA函数（以fnc三个字母作为前缀），可以在源代码方框中看到，比如图0-2。
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图0-1　EXCEL数据表图示
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图0-2　样本VBA用户自定义函数

虚拟对冲基金数据

在书中各处会频繁引用到许多对冲基金回报数据和因子。本书使用的10个对冲基金和15项因子都是虚拟的，作者将这套独特数据仅仅用于功能模拟和展示。本书中的技术和模型在被读者用于实际场合之前，可以使用这些数据进行验证。这套虚拟数据非常接近现实情况。10个对冲基金包括了几种主要的对冲基金策略，比如商品交易顾问（CTA）、多/空股权（LS）、全球宏观（GM）以及市场中性（MN），如表0-1所述。

表0-1　10个虚拟对冲基金
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15项因子同时包括了被动型和主动型指数，如表0-2所列。

表0-2　15项虚拟因子
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本书配套网站

本书的官方网站是www.darbyshirehampton.com。

该网站提供本书所有虚拟数据以及EXCEL数据表、VBA用户自定义函数和其他有用资料的免费下载。

任何有关本书内容和专业问题，都可以通过下面邮箱联系两位作者。

保罗·达比希尔：pd@darbyshirehampton.com

戴维·汉普顿：dh@darbyshirehampton.com


[1]
 NORMSINV() 函数返回的是标准正态累积分布的相反结果，比如一个均值为0、标准差为1的正态分布。


第1章　对冲基金行业

全球信贷危机起源于美国越来越巨大的房地产泡沫，而这个泡沫最终在2008年破裂，导致了大量与次级债相关联的按揭贷款的违约。金融机构对此做出的反应是收紧信贷政策，在巨大损失下出售坏账，以及对不良按揭贷款的抵押品迅速进行止赎处理。信贷市场上紧接着出现了流动性危机，银行也越来越不愿从事同业贷款业务，导致债务风险溢价飙升，以及贷款的越发稀缺和成本高昂。随着持续不断恶化的流动性危机的接踵而至，全球金融市场也开始土崩瓦解。当信贷市场冻结时，对冲基金经理无法获得足够的资金来满足投资者的赎回需求。直到2009年初，市场活动才开始出现明显的复苏，出现了大量资金涌入以及投资者信心的回升。

本章将介绍对冲基金的概念以及如何构造和管理；同时，还将从近期的金融危机出发，讨论目前全球对冲基金的状况。此外，也将提及对冲基金策略管理中一些主要投资技术。本章的主旨是要建立一个对冲基金的基本概念，并和第2章、第3章一起，引入一些必要的基础知识，以便从更加量化和理论的层面去研究和理解在后续章节中将讨论的对冲基金建模和分析。


1.1　什么是对冲基金

在1949年为《财富》杂志工作期间，阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯（Alfred Winslow Jones）开始研究一篇有关各种股市预测方法的文章，并且很快意识到可以通过购入价值低估证券和卖空价值高估证券来抵消市场风险
[1]

 。通过去除市场的不利波动来构建一个“屏障”，消除潜在的损失，并且借助“杠杆”
[2]

 技巧极大地提升利润。20世纪五六十年代，琼斯通过自己的对冲基金创造了大量的财富。他拒绝依照美国《1933年证券法》（Securities Act 1933）、《1940年投资顾问法》（Investment Advisor Act 1940）或《1940年投资公司法》（Investment Company Act 1940）对自己的对冲基金进行注册，他的主要理由是，基金是私有实体，并且上述三项法案不适用于自己的投资类型。由于使用特殊的投资技巧，例如卖空和杠杆，是不被上述法案所允许的，受监管的基金无法向投资者收取业绩奖金，因此，将对冲基金和受市场监管的基金区别对待是有必要的。

为了让对冲基金保持自己的私募身份，琼斯绝不会公开推广或营销这些基金，只会利用口口相传的模式来找寻投资者，尽可能保密。直到1966年，一篇文章对琼斯异乎寻常的盈利能力进行了报道，华尔街和“高净值”人群
[3]

 才开始了解对冲基金，之后的几年时间，市场上就出现了超过200支活跃的同类型基金。然而，它们中的很多开始逐渐偏离原来琼斯的市场中性理论，而使用波动性更高的策略。这些风险极高的投资所带来的损失，使得投资者不愿再购买对冲基金。此外，20世纪70年代的金融市场动荡几乎重创了整个对冲基金行业。尽管20世纪80年代时，市场有所好转，但也仅只有少数对冲基金仍然运行。事实上，正是由于在这段时间里，市场上缺少对冲基金的身影，使得监管机构对于颁布更加严格法规的态度有所改变。直到20世纪90年代，对冲基金才开始明显增多并使投资者重新建立了信心。

现在，对冲基金仍被认为是私人投资计划（或载体），它们仅向一小部分机构投资者和富有的个人投资者募集资金，而且只受到最低程度的监管。只要管理者愿意，对冲基金通过选择不同的投资策略和金融工具可以实现多样化投资，而其中金融工具包括股票、债券、货币、期货、期权以及实物商品。要明确对冲基金的构成是很困难的，就专业人士通常认可的概念而言，对冲基金是采用了任何具有“绝对回报”
[4]

 策略的基金，这包括在金融市场投资并且使用非传统的投资技巧。很多人认为对冲基金和私募股权、房地产金融一样归属于“另类投资”范畴，这类投资采用了一系列的投资策略，使用各种复杂的投资技巧，远不同于共同基金
[5]

 这类历史悠久的传统投资。

大多数对冲基金都是有限合伙制的，管理者作为普通合伙人，投资者作为有限合伙人。普通合伙人负责基金的运作，并要承担相应的债务和其他财务责任。有限合伙人不参与基金的日常运作，其责任仅限于他所投资的那部分金额。通常，对于“合资格投资者”
[6]

 的最低投资要求是25万~50万美元，但非常知名的对冲基金也可以要求1000万美元的最低投资额。基金经理们通常也会将个人财产投资到自己所管理的基金中，这是为了进一步激励他们持续不断地为客户和自己创造高于平均回报的收益。除了最低投资额的要求外，对冲基金也会收取一定的费用，这些费用是和基金的管理和收益情况挂钩的。这些费用不仅仅用于支付基金的管理和运营成本，也被用作奖励基金雇员和管理者为投资者创造了高于平均正回报的收益。常见的收费形式即所谓的“2和20”结构，包括以“管理资产总额”（AuM）为基础，收取每年2%的管理费（按月或季度收取），和以业绩表现为基础的20%的奖励费用，例如激励奖金。业绩奖励也被称为“附带收益”，是每年基金净收益的一部分，并且只在基金经理为客户创造了一定的收益后才会奖励给他们。部分对冲基金对于特定的投资也会采用所谓的“高水位”制度，即只有在被投资的资产组合总价值高于前期所投资的资产组合价值峰值时，投资经理才能拿到业绩奖励。如果投资的资产组合减值了，在投资经理再次获得业绩奖励前，他们必须能够将所投资的资产组合价值恢复到前期峰值。收费结构中也可以包括“最低要求回报率”，它表示的是基金经理在获得业绩奖励前，所必须达到的最低回报。最低要求回报率通常和某个市场基准绑定在一起，例如LIBOR
[7]

 或者一年期美国国债回报率加上某个息差。


[1]
 市场风险（又称系统性风险）：由于各种各样的市场因素，如利率及汇率变化，导致资产减值的风险。


[2]
 杠杆：即使用一系列的金融工具或通过借入资金来增加某种投资的潜在回报。


[3]
 高净值个人（或家庭）：通常指的是除去主要居住房产外，拥有超过100万美元可投资资产的个人或家庭。


[4]
 绝对回报：指的是主动管理型基金在任何市场环境下都能获得正回报的能力。


[5]
 共同基金：和对冲基金在结构上有相似之处，但受到更严格的监管，并且只限于使用特定的金融工具和投资策略。


[6]
 合资格投资者：指的是拥有最少100万美元净资产，或者过去两年内，每年收入超过20万美元（如果已婚，则需30万美元），并且能够在将来继续获得同等收入的投资者。


[7]
 LIBOR，即伦敦银行间同业拆借利率。


1.2　对冲基金结构

为了使基金经理能高效地运作基金，对冲基金的管理结构中会包括一些负责不同职能的内部或外部管理者，如图1-1所示。随着对冲基金行业日臻成熟，投资者对于自己所投资的基金也要求有更高的透明度和更多的信心，对于基金管理者的作用，即其相关专业技能和知识的关注也越来越高。对冲基金也意识到自身的管理结构必须和高速变化的行业环境保持一致。虽然有些基金过去没有太在意自己的后勤支持和管理事务，但现在，它们已经意识到有效的基金管理可以确保自身免受不必要和未预见的风险的影响。

[image: ]


图1-1　对冲基金的典型结构图

1.2.1　基金管理者

对冲基金管理者要处理一个基金成功运营的各个操作层面的事务，例如法律合规、财务报表、和客户的沟通、提供业绩报告、风险管理和会计流程。一些较大型的对冲基金雇用了内部的专家管理团队，而一些小型基金或许会通过将管理类事务外包，以避免此类额外开支。由于行业内越来越要求有更严格的法规，同时，行业透明度也有所提升，很多投资者只会投资那些能够证明自己与声誉良好的第三方管理机构有很强关系，并且有着合适的管理规章和流程的基金管理团队。2010年的全球五大基金管理人是思高方达（CITCO）、汇丰（HSBC）、花旗（Citigroup）、GlobeOp和Custom House。

拥有离岸业务的对冲基金通常会雇用当地的管理机构来提供有关当地税务和法律法规方面的专业建议。实际上，某些司法管辖区（如开曼群岛）要求对冲基金接受定期的审计。在这种情况下，熟悉当地规定的基金管理人就可以满足上述要求。

1.2.2　经纪机构

经纪机构是为对冲基金提供大量服务和资源的外部机构，包括经纪服务、融券、融资、清算、结算以及风险管理。有效经纪机构甚至会为初创的对冲基金提供孵化器服务、办公地点以及种子投资。经纪机构获取的收益是相当可观的，包括交易佣金、贷款利息和各种各样的管理费用。基于经纪机构和对冲基金之间关系的本质，尤其是作为交易和持仓的对手方，只有大型的金融机构有能力作为经纪机构。2010年的全球五大经纪机构是高盛（Goldman Sachs）、摩根大通（JP Morgan）、摩根士丹利（Morgan Stanley）、德意志银行（Deutsche Bank）和瑞银（UBS）。

由于上述原因，经纪机构市场相对来说很小，并且每个经纪机构要服务大量的对冲基金，所以都承受很高的风险。经纪机构在2008年至2009年间发生了一些重大的重组，例如，摩根大通收购贝尔斯登（Bear Stearns），美国银行（Bank of America）收购美林（Merrill Lynch），巴克莱（Barclays Capital）收购雷曼兄弟（Lehman Brother）。这使得经纪机构的市场份额从以前的投资银行手中流向了商业银行，并且整个市场进入了整合阶段。部分大型金融机构的破产使得投资者出现了担忧，为了缓解这种担忧，很多基金管理者在使用单一经纪机构时都会很小心，更倾向于使用多个经纪机构。

1.2.3　托管机构、审计机构和法律架构

对冲基金的资产一般由托管机构监管，包括现金和证券。
[1]

 托管机构通常是一家提供相关服务的银行，包括对冲基金资产保管、安排证券买卖的结算和管理现金交易。对冲基金常见的架构会使自己免于被第三方机构审计财务报表。然而，为了满足投资者，很多对冲基金会雇用外部机构对自己的账户和财务进行年度审计。为了使自己的报告和服务可信，审计机构的独立性是很重要的。

对冲基金的法律架构被设置成可以最小化投资者责任，以使得基金在遭受重大亏损时，投资者的最大损失也只是其在基金内的投资。这就是说，投资者不会对超出自身投资的基金损失和其他基金借贷或债务负有责任。此外，对冲基金的法律架构也被设置成可以最小化基金本身的税负和法律责任。为了方便，存在几种标准的基金架构，例如很多基金使用的主从架构。这些架构符合很多司法管辖区的法规要求，同时可以获得最优的税负。主从架构（master-feeder structure）是一种两层式的结构，投资者通过联接基金（feeder vehicle）进行投资，由其投资对冲基金。联接基金可以有很多个，还可以位于和注册地点不同的司法管辖区，每一个都可以有不同的法律形式或框架。基于自身不同的税负状况，投资者可以选择不同联接基金进行投资。常见的情况是，投资者的税负取决于他所在的地方，例如在岸或离岸
[2]

 。


[1]
 这一说法通常都是正确的，除了在基金资产被当作抵押物用于获得杠杆时。在这种情况下，用作抵押物的资产将由经纪机构监管。由于大部分对冲基金都有一定程度的杠杆，基金资产被托管机构和经纪机构同时监管是很常见的。


[2]
 在岸（或国内）所指的位置是美国或英国，在某些较少的情况下也可以是瑞士和一些其他的欧洲国家。离岸所指的位置是开曼群岛、巴哈马、百慕大、卢森堡和爱尔兰。


1.3　全球对冲基金行业

自1998年起，对冲基金行业经历了异常的高速的增长，2007年高峰期时，对冲基金管理的资产达到了1.97万亿美元。在2008年的信贷恐慌和金融危机后，由于广为人知的欺诈和丑闻，以及一些大型金融机构的破产，对冲基金行业遭受了巨大的损失，并且严重打击了投资者的忠诚度。直到2009年初，整个行业才明显开始复苏，大量资金流入，投资者信心增长，如图1-2所示。
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图1-2　自1998年起的全球对冲基金行业增长

资料来源：Eurekahedge.

在过去的几年间，大量的资产流入对冲基金行业，到2010年底，全行业的资产管理规模（AuM）估算为1.6万亿美元（见图1-3）。人们普遍认为对冲基金在2011年底的资产总量将超过2007年的历史纪录，达到2万多亿美元。
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图1-3　2008年12月后的月度资产流向

资料来源：Eurekahedge.

在过去10年间，全球对冲基金行业一直比股票市场表现好，如图1-4所示。

[image: ]


图1-4　1999年起全球对冲基金的业绩表现与股票对比

资料来源：Eurekahedge.

北美依然是全球最重要的对冲基金市场，占据了全行业2/3的份额，排在其后的，是仍有较大差距的欧洲和亚洲市场（见图1-5）。
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图1-5　对冲基金的地理分布

资料来源：Eurekahedge.

1.3.1　北美市场

尽管经历了几段高风险和市场动荡期，自从在2009年初触底后，北美的对冲基金一直在创造回报率新高。2010年底的行业规模估算为1.08万亿美元，由4500只基金管理（见图1-6）。受2008年全球金融危机影响，北美的基金遭受了数十亿美元的赎回和重大损失，而2010年的情况是投资者开始对北美的基金展现信心的明显标志。自那时起，对冲基金管理者针对市场下行采取了强有力的保护措施，并且通过使用多个经纪机构而不是通常的单一经纪机构来解决投资者担心的交易对手风险问题。此外，管理者们还提高了赎回频率，允许投资者更便捷地取回自己的资产，使投资策略更加透明，同时采取了更严格的风险管理。这些变化与美国经济前景的大幅改观以及量化宽松
[1]

 政策一起，提升了投资者信心，并且大量资本流入了北美的对冲基金，这种情况看上去在2011年也将继续存在。
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图1-6　2000年后北美对冲基金行业增长情况

资料来源：Eurekahedge.

1.3.2　欧洲

在过去10年的最初7年里，欧洲对冲基金行业经历了高速增长，但2008年金融危机的爆发使得这种增长最终减慢。和北美的对冲基金一样，欧洲市场遭受了大规模的损失，并且承受了来自投资者不断增长的赎回压力，这种情况直到2009年初全球经济出现潜在的复苏希望时才消失（见图1-7）。

自2009年市场复苏开始，欧洲对冲基金行业在基金发行方面表现出一种有趣的趋势。虽然基金的流失率相对较高，但在新的《UCITS Ⅲ》
[2]

 法规的支持下，基金的发行数量仍取得了增长。随着《UCITS Ⅲ》的普及，大量的初创对冲基金进入竞争日益激烈的对冲基金行业，但资金都去了较知名和较大型的对冲基金，初创的对冲基金在发行时遇到了这种偏向性问题。然而，由于欧洲对冲基金行业的投资分散性越来越大，而且未来数年里的法规环境也将发生变化，所以人们预期上述趋势将会发生改变。
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图1-7　2000年后欧洲对冲基金行业增长情况

资料来源：Eurekahedge.

1.3.3　亚洲

和欧洲的对冲基金一样，亚洲对冲基金行业在过去10年间也经历了高速增长，直到2008年金融危机时才开始减缓。在2009年后期，亚洲对冲基金行业展示出了稳步的增长，出现了1200支以上的活跃基金，但却没有重现2008年之前的高增长情况。这主要是由于投资者担心欧洲债务问题的传染引发亚洲市场出现二次衰退（见图1-8）。

在亚洲，对冲基金管理者需要努力创造资产流，再加上市场极高的波动性，使得投资者对于在当前状态下进行投资极为谨慎。然而，基于亚洲各国政府对于引进全球对冲基金管理者的渴望，和西方相比较低的对冲基金设立成本，金融产品的逐渐增多，以及类似在中国和印度的市场准入政策和限制的放宽，我们预计亚洲对冲基金行业从2011年开始加速增长。
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图1-8　1999年后亚洲对冲基金行业增长情况

资料来源：Eurekahedge.


[1]
 量化宽松是2008年金融危机开始后，美国、英国及欧元区使用的一种货币政策。当一个国家的利率恰好或接近0时，一般的扩张型货币政策就会失效，所以央行就会发行新的货币，用于购买政府债券，增加货币供应和银行系统的超额准备金。接下来，利率会进一步下行，并且人们预期这能对经济起到刺激作用。


[2]
 《UCITS Ⅲ》就是《可转让证券集合投资计划》，是欧盟针对集合投资基金，例如共同基金和对冲基金的成立和分配的一项法规。


1.4　专业投资技巧

1.4.1　卖空

卖空是指出售自己本身并不拥有的证券，或者通过借入证券来完成对该证券的卖出交易。卖空者以每日支付费用作为回报，向经纪机构借入证券，并承诺在将来某一时间归还所借的证券。该交易需要经纪机构向证券借出人借入某种证券，并代表卖空方进行交割。经纪机构可以向托管机构借入证券，这些托管机构持有大量机构投资者的资产，例如共同基金或养老基金。经纪机构还可以从自己的自营交易账户借入证券。交易产生的现金被存放在第三方账户
[1]

 内，直到卖空方归还所借证券（或证券借出人要求取回借出的证券）。因为卖空方是向经纪机构借入的证券，并且承诺将来要归还，所以要提供以现金、证券或其他金融资产作为抵押品。除了借出证券所收取的费用，利息也为经纪机构提供了额外的收入，直到借出的股票被归还。
[2]

 除此之外，卖空方还需负责支付股票在借入期间产生的分红，并且在发生股票拆分时，例如每一股拆分为两股，卖空方必须归还其借入数量两倍的股票。

卖空交易中的证券最终买入者通常并不知道该交易是否是卖空交易，因此卖空方必须安排履行相应的交割责任。股票以法律上完全拥有的形式被过户给买家，包括相应的投票权，这会给卖空方造成很大的麻烦，如果经纪机构要求归还借出的证券（或者转移），例如，证券的借出人需要这些证券来召开某个公司的股东会议。虽然在实践中，上述情况极少发生，但卖空方的确是要承担很大风险的，尤其是股票被卖空了较长一段时间，而价格没有像预期那样下跌，则必须追加保证金，并且最终迫使卖空方在遭受巨大损失的情况下平仓。然而，当股价下跌时，卖空方可以从卖空交易中获利，通常是经纪机构对现金存款（cash deposit）征收利息的60%~90%。

出于对空头逼仓的担心，对冲基金常常不公开它们所卖空的公司名称。通过多头投资者购入额外的股票或迫使证券借出人召回借出的股票，可以形成潜在的价格操纵，因此超出预期的卖空信息会导致股价突然上升。在这种情况下，卖空方对于购入股票平仓的需求会引起股票的供需失衡，从而进一步提升股价。为了避免空头逼仓，对冲基金通常只会对大盘股进行卖空操作。大盘股拥有较高的流动性，并且经纪机构可提供的股票数量也较多。在美国，对冲基金只允许卖空近期价格在上涨的证券。
[3]

 这一限制被用来防止对冲基金卖空已经在下跌中的股票，以避免使市场形成自由落体式下跌的可能性。然而，卖空常被认为能提供有效的价格发现、市场深度和流动性。对投资者来说有两件事是很重要的，即他们要有信心认为价格反映了公平价值，以及有信心可以很容易进入具有流动性的市场，能够将股票及时转换成现金。借助卖空，对冲基金迫使高估的股票价格下调，并创造市场流动性，这为投资者提供了上述所需的信心。

1.4.2　杠杆

杠杆就是使用借来的资金，或者通过保证金账户增加购买力，并且以获得更高收益为目的，来持有一定头寸的某种证券（或投资）。金融工具，例如期权、掉期、期货（即衍生品），也被用于创造杠杆。购买以某种资产为标的物的衍生品需要支付一定的费用，而衍生品在将来会产生各种各样的权利和义务。这笔费用要远远少于直接购买标的物的价格，因此投资者比在其他情况下可以持有更多的资产仓位。

虽然常常被误读，但杠杆仍然是被广泛使用的投资技巧，尤其是在对冲基金行业。大部分的错误理解都起源于对杠杆的各种定义和衡量方法。就对冲基金的杠杆而言，负债与权益的比值通常是首选指标。例如，假设一只对冲基金拥有5000万美元的权益并且借入了额外的1亿美元资金，这个基金应有1.5亿美元的资产，它的负债与权益比就是2或者67%的杠杆（=1亿美元/1.5亿美元）。由于使用了各种金融工具，例如衍生品和投资策略，杠杆比例通常比传统投资要高，并且难以衡量。在一项投资上添加杠杆，显然会增加风险，投资者常常将高杠杆的对冲基金和高风险投资等同看待。然而，这并不是通常的情况，因为对冲基金一般使用杠杆来对冲各种持仓，以降低投资组合的风险。
[4]

 出于这个原因，投资者仅将杠杆比例当作对冲基金风险的指标是不明智的。在决定对冲基金的风险之前，更有意义的是准确细致地分析其投资策略的实质。

1.4.3　流动性

对冲基金虽然通过投资非流动性资产
[5]

 来获取价值和创造高额收益，但市场流动性永远都是必要的。流动性指的是某项资产可以在不对其价格造成负面影响的情况下被购买或出售的程度。
[6]

 流动性在金融市场上扮演着关键的角色，它为投资者提供了一种迅速将资产转换为现金的有效机制。在近期的金融风暴中，对冲基金经历了前所未见的大量投资者赎回，造成了严重的流动性问题。

正如已经讨论过的那样，美国不断增大的房地产泡沫的破裂导致了近期的信贷危机，使得与次级债相关的房贷出现了史无前例的大量违约。很多金融机构的应对措施是收紧信贷政策，在巨额损失下出售坏账并迅速剥夺了问题房贷的抵押品赎回权。这导致了紧随其后的流动性危机，使得贷款更加难以获得，即便有，也非常昂贵。随着流动性恶化的升级，全球金融市场最终进入了自由落体阶段。持有与债务危机相关的资产的对冲基金遭受了巨大损失，而这种损失在投资者试图从基金处赎回投资时又进一步扩大了。随着信贷市场的停转，对冲基金管理者发现越来越难找到可用资金来满足投资者的赎回要求。

此次危机中，持有与次债危机相关的资产或其他证券的对冲基金遭受了巨大损失。当投资者试图从基金中取回投资时，问题被进一步放大，直到最终资产与负债间出现了明显的流动性失衡。当信贷市场停滞时，对冲基金管理者无法获得足够资金来满足投资者的赎回要求。这迫使基金管理者重新制定有关流动性的协议条款，并执行了进一步的门槛限制
[7]

 ，增加了对侧袋账户（side-pocketing）
[8]

 的使用，以及施加了锁定期（lock-ups）
[9]

 。这对投资者关系造成了负面影响，并由于基金管理者有选择性的和不充分的业绩公告而益发严重。例如，很多基金管理者只向投资者报告侧袋账户的业绩，而对外公开的是表现更好的流动账户，仅仅用附注说明了公开信息中不包括侧袋账户。就锁定期而言，在被锁定的投资者资产和持续收取的管理费之间有明显的利益冲突存在。因此，投资者认为更容易接受的是使用门槛限制条款，以及将非自愿性的侧袋账户和推迟或减少管理费征收相结合，直到对冲基金的资产流动性回到一个合适的水平。金融危机的余震使得对冲基金行业的很多不足之处变得非常明显，并且加剧了在增加法规监管方面的分歧。然而，对冲基金通常被认为在全球金融危机中只扮演了一个很小的角色，并且受到来自高度监管的银行系统的影响。实际上，很多显赫的金融机构和经济体都认为对冲基金的存在提供了更好的市场流动性，改善了价格效率，同时有助于全球金融市场的整合。


[1]
 第三方账户是在交易完成前，经纪公司以代表客户持有基金为目的而设立的账户。


[2]
 贷款购入证券一般被称为保证金购买。通常情况下，对冲基金须要在经纪机构开设保证金账户，并用一定的准备金来维持保证金额度，以便在市场价格朝不利的方向变动时，可以满足追加保证金的要求。


[3]
 报升规则是由美国证券交易协会在1938年提出的，目的是限制对股票的卖空行为，除非该股票价格处于上升阶段。该限制在2007年被取消，但自那时起，有关重新实施以防止通过卖空来操纵市场的争论日益激烈。


[4]
 对冲基金可以使用的杠杆比例通常受到经纪机构所提供的保证金额度以及监管机构或其他组织所制定的法规的限制。当杠杆比例超过某一限制时，债权人可以获得对冲基金资产的所有权，然后卖出这些资产并用所得金额弥补贷款损失。


[5]
 非流动性资产包括低交易量的股票、地产和其他资本权益。


[6]
 高流动性市场可以被认为是交易兴旺的市场。


[7]
 门槛限制是对在某一赎回期内可以从基金取回的资金量的限制。该限制由基金方面自主决定并通常写在基金的募集说明书里。


[8]
 侧袋账户（或指定投资）是对冲基金用于区分非流动性资产和流动性资产的一个账户。当投资者试图赎回时，对冲基金持有非流动性资产会造成很大的麻烦。


[9]
 锁定期是对冲基金管理者所设置的一个期限，在该期限内投资者不能从基金赎回任何投资。


1.5　对冲基金的最新发展

1.5.1　UCITS Ⅲ对冲基金

和全球的基金行业相比，对冲基金在过去几年间的主要发展就是UCITS Ⅲ对冲基金的高速增长。截至2010年，UCITS对冲基金行业有600只基金，预计管理了1310亿美元的资产（见图1-9）。UCITS是一系列由欧盟成员国为了开放跨境投资而创造的衍生品。这些衍生品的目的是改善投资机会，而这些机会的提供者，特别是受到近期金融危机的影响，是那些符合UCITS规定，同时又重视了投资者对有效风险控制流程、更高透明度和流动性的需求的对冲基金管理者。
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图1-9　2007年12月后UCITS Ⅲ对冲基金数量的增长情况

资料来源：Eurekahedge.

原版的指导性意见是在1985年提出的，目的是为投资由欧盟成员提供的可转换证券的开放型基金建立一个通用的法律框架，即要在集合投资计划方面发展一个泛欧洲市场。不幸的是，这个框架受到了很多阻碍，例如，欧盟成员间不同的市场法规和税制。直到2001年12月，在UCITS Ⅲ的框架下形成了指导性文件，随后还经过了多次修改，目的是为了包含对其他资产类别（例如，对冲基金指数）和更丰富衍生品的使用（见图1-10）。这使得UCITS Ⅲ基金可以采用多种不同的投资方法，例如绝对回报策略，而在UCITS框架下这是不可能的。
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图1-10　UCITS Ⅲ对冲基金按对冲策略划分

资料来源：Eurekahedge.

与欧洲其他多策略基金行业相比，可选资产类别的增加和衍生品的允许使用，让UCITS Ⅲ市场出现了大量的做多型基金。尽管如此，在过去两年间，几乎一半的UCITS Ⅲ基金采用的都是多空策略，原因如下：

（1）多空策略是目前全球对冲基金行业最常用的策略，因此，现有的基金管理者在发布新的UCITS Ⅲ基金时会很自然地倾向于使用这一策略。

（2）在UCITS Ⅲ框架下进行多空操作相对简单。

（3）多空策略的简单性使得营销非常容易，更方便向散户解释，他们也许没有像典型的对冲基金客户那样有一定的市场知识和了解。

尽管多空策略的使用造成了很强的关联性，但UCITS Ⅲ框架下的法规限制意味着整个行业内只有很少的相似性。例如，事件驱动型UCITS Ⅲ对冲基金就很少，并且主要由于UCITS Ⅲ在合规上对流动性的限制，实际上也不存在基于不良贷款的对冲基金。然而，UCITS Ⅲ基金的一个主要优势是在监管市场中为潜在投资者提供更多投资动力的同时，基金管理者还可以利用自己经过验证的投资策略的经验。UCITS Ⅲ对冲基金的法规和结构的典型特征如下：

（1）只允许投资流动性证券，即那些可以在不发生实质性价值减损的情况下，于14天内售出的证券。

（2）基金的股票持仓不能超过10%。

（3）基金管理者可以使用的杠杆比例上限是基金净资产价值
[1]

 的100%。

（4）基金管理者只能通过操作衍生品进行卖空操作。

（5）允许欧盟成员国之间营销和注册基金。

（6）对于有效风险管理步骤和程序的执行。

（7）基金只能在欧盟成员国内注册，不可以在离岸地区注册。

UCITS Ⅲ基金的发展也使得该行业获得了新的资金来源，例如希望利用另类投资市场，但又希望有更严格监管作为保障的散户。此外，经过改进的赎回机制和透明度有助于投资者建立信心，特别是在围绕使用门槛限制条款的激烈争论之后，在2008年金融危机后发生大规模亏损时，这一条款使得投资者无法大量从基金里取回资金。确实，万众期待的UCITS Ⅳ以及其他欧洲衍生品的推出，例如给予对冲基金跨欧盟成员国营销权利的全新欧盟护照，将更进一步扩大UCITS合规基金的投资吸引力。

1.5.2　欧盟护照

2010年11月，欧盟通过了被称为另类投资指导意见（AID）的一系列全新法案，该系列法案的目标是规范另类投资领域的法规使用。AID为对冲基金（和私募股权基金）提供所谓的护照，以允许符合欧盟标准的基金进入所有的欧盟市场。该护照给予对冲基金在仅获得单一核准的情况下，向欧盟各地投资者进行营销的机会。此外，AID会使对冲基金面临更高标准的监管，更严格的法规和更高的透明度要求，为泛欧洲的投资者在一个稳定的欧洲金融市场进行投资和运作提供信心。

新近成立的以巴黎为总部的欧洲证券及市场管理局（ESMA）将扮演欧盟金融监管机构的角色，并且负责发放护照，尤其是向那些希望在单一监管下的欧盟市场运营的非欧盟基金。ESMA也要求非欧盟基金在欧盟外也被授予它们在欧洲市场所享有的同样权利。然而，对于欧盟基金来说，备受争议的护照机制在2013年前都不会生效，而对于非欧盟基金将更晚，因此，在此之前，允许欧盟国家自主决定什么基金可以进入自身市场的现有框架将一直有效。

1.5.3　卖空限制

如果对冲基金误判了股价走向，卖空行为会造成无法估量的损失。除此之外，卖空还可以被用来操纵市场价格。有一段时间，人们认为对冲基金可以通过集体卖空来制造供应失衡，迫使某证券价格下跌。在最近的金融动荡和大规模股价下跌期间，对冲基金的卖空常常被指责为加剧了市场下行并且因此获利。2008~2009年间，监管机构采取了一些措施来防止滥用卖空手段，并且使卖空信息更加及时地被传递给公众。

操纵市场的主要手段之一就是裸卖空，即在没有借入或没有安排借入相关证券并向买家交付的情况下的卖空行为。这种未交货行为是对市场道德准则和监管机构坚决强调的某些内容的严重违反。全新的临时性法规迫使经纪机构在执行卖空交易前，要首先确认被卖空证券是否可卖空或可以借入并用于交付。市场参与者也被要求提供有关卖空活动的详细信息，以及他们的总空头持仓。虽然上述法规在2008年金融危机期间抑制了滥用卖空的行为，但很多对冲基金后来认为这样的法规打乱了金融市场的有效运转，并且对流动性造成了负面影响。有关卖空的限制和其他法规一直都是市场专家和监管机构间争论的话题，并且一直都在不断进行评估。然而，监管机构热衷于强调卖空存在的问题和向公众公开卖空活动的详细信息，并且很有可能在不久的将来实施进一步的限制。

本章中，我们介绍了对冲基金的概念，以及它们的架构和该投资主体内的主要角色。结合对当前金融危机的关注以及对冲基金在此期间的表现，我们对全球对冲基金行业的每一个主要市场都进行了回顾。事实上，人们公开表示对冲基金在全球金融危机中只起到了极小的作用，却受到了被高度监管的金融体系的影响。然而，对冲基金管理者所使用的部分特殊投资手段在后来承受了日益加重的审查和监管压力。


[1]
 净资产价值被用于为对冲基金确定一个价值，是对冲基金的全部资产减去其全部负债。


第2章　对冲基金的主要策略

对冲基金可以有多种不同的分类方法，例如，按照特定资产和地理位置或行业范围。最常用的对冲基金分类方式是先按照策略，再按照该策略的风格。对冲基金有三种常见的策略，称为相对价值型、事件驱动型和战术型，每一种都有自己独特的策略风格。

本章将介绍每种主要对冲基金策略风格中最常见的投资策略。重点将放在股权相关的策略上，因为这些策略将是后续章节中更详细的量化模型和分析的焦点。


2.1　单一及多策略对冲基金

对冲基金是非公开的投资主体，它募集一个资金池来利用高超的管理技巧为投资者创造高于平均水平的收益。单一策略基金高度依赖于对冲基金管理者的专业知识，采用某一特定的投资策略创造高额收益（见图2-1）。当在单一策略基金中试图选出顶级（或明星）管理者时，进行大量和有效尽职调查是必要的。这种研究很耗时间和金钱，并且存在如何获许进入顶级管理者的专业圈子的相关问题。

虽然基金管理者通常愿意讨论所选择的某一特定策略的基本结构，但他们不大可能透露敏感或能够用于获利的信息。参与单一策略对冲基金投资管理的人通常在定性和定量分析方面有丰富的经验。投资单一策略对冲基金明显是有问题的，投资者需要接受不断耗费精力的研究和自身投资的期望回报间的适度权衡。投资一个非多元化的基金也是有问题的，会使投资者极其依赖单一策略的成功。
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图2-1　单一策略，单一和多管理者对冲基金的架构

多策略对冲基金相对于单一策略基金来说，是更有吸引力的选择。无论各种资产类别和板块的运动方向是什么，例如股权、固定收益和货币市场，它们的目标都是创造正回报。一般的多策略基金是以使用一系列对冲基金策略的单一投资组合为基础，这种基金通常是拥有一个管理团队的单只基金（见图2-2）。这种策略被证明对某些投资者是具有吸引力的，这些投资者一般拥有丰富的金融知识，或对于某个特定的对冲基金管理团队以及在多个资产类别和领域的分散投资所带来的附加值具有信心。然而，这也可以是反对多策略基金的最有力论据，因为大多数的失败都和对冲基金内部的运作低效有关。多策略对冲基金同样面临着如何留住及雇用在多个投资策略或领域具有专业知识的高技术人才的问题。人们通常认为最好的基金管理者是那些仅仅专注于一个或有限的几个对冲基金策略的人，然而这种管理者在没有足够经验和社交网络的情况下，会很难发掘和定位。
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图2-2　多策略对冲基金的架构


2.2　对冲基金母基金

对于没有经验或与另类投资市场接触有限的投资者，一种常见的投资主体就是对冲基金母基金（FoHF）。当然，这种基金不一定仅针对无经验投资者。如果投资者没有时间或资源来设计一个有效的对冲基金，为每一种策略选择合资格的管理者，确定可投资资产的最佳比重，商讨法律文件，并接下来跟踪每个月的业绩表现，那么对冲基金母基金或许是个更为现实的投资方式。这种投资对于无法引起顶尖对冲基金管理者兴趣的个人投资者来说也非常理想。

对冲基金母基金通过投资不同策略的基金，或者同种策略的多只对冲基金来分配自己的资本（见图2-3）。对冲基金母基金的管理者通常会建立一个对冲基金的投资组合（平均10~20只对冲基金），以达到一定的风险–回报等级，并适合一部分投资者的投资分散程度。基金管理者负责所有对潜在对冲基金的尽职调查、定性和定量分析，终止对表现不佳的对冲基金的投资，以及决定管理费用的结构。因为构成母基金的每一个独立对冲基金都涉及收费问题，并且母基金的管理者还要收取一笔额外的费用，这种投资通常比投资标准的对冲基金有更高的成本。
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图2-3　对冲基金母基金的架构

尽管有额外的收费，但考虑到基金经理所提供的技术和专业知识，以及期望的更高风险调整后收益，投资对冲基金母基金仍然有明显的优势。常见的情况是，要进入对冲基金领域可能会很昂贵，有很高的最低初始投资额门槛，而对冲基金母基金的投资者可以用更少的最低初始投资进入市场，投资隶属于旗下的同样的对冲基金。对冲基金母基金的另一个好处是其管理者也能够进入单个对冲基金的专业圈子，并获得通常不被普通投资者了解的信息和详尽的市场知识。对冲基金母基金的管理者在寻找有天赋且通常未被发现的明星经理人方面，同样会得到锻炼，这类明星经理人所在的常见投资圈往往很不容易接触到。

这种投资对冲基金的高分散型投资组合可以让投资者免受由于单一策略表现不佳或失败造成的巨额损失。然而，在过去的几年间，全球对冲基金母基金的管理规模在经历了2008年初的高峰期后就一直急剧下降。金融危机期间，对冲基金母基金遭受了巨额亏损以及创纪录的赎回（见图2-4）。
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图2-4　自2000年起全球FoHF的增长情况

投资者倾向于将资金配置在一只对冲基金内而不是给多位投资经理，这是过去几年里对冲基金母基金行业资本流入不佳的主要原因。由于2008年和2009年单一对冲基金的表现超过了对冲基金母基金，以及门槛限制条款在金融危机期间的推出，投资者对于投资多经理人结构的基金的兴趣发生了变化。此外，投资者也不愿意在没有和其他类似投资同样期望回报的情况下，支付额外的费用给对冲基金母基金管理者。自那时起，对冲基金母基金管理者就开始通过为投资者提供更低的费用结构，允许更频繁的赎回和改善透明度来应对上述问题。尽管有这些变化，但对冲基金母基金管理者仍然需要展现出有所改善的业绩表现和持续的高额回报，以此来吸引投资者重新回到这个行业。


2.3　对冲基金策略

对冲基金可以用多种不同的方法分类，例如按照特定的资产和地理位置，或者按照行业领域。最常见的对冲基金分类方式是按照策略，接下来按照策略里的风格进行细分。正如在表2-1中所示的那样，存在三种主要的对冲基金策略，分别称为相对价值型、事件驱动型和战术型，每一种都有自己独特的策略风格。然而，值得注意的是，没有绝对的对冲基金策略分类，并且这些分类之间的界限是很模糊的。

表2-1　对冲基金的主要策略和单独的策略风格
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除了用策略或单独的策略风格来区分对冲基金，对冲基金还能够按照风险–回报性质和每种策略的波动性来分类。图2-5展示了每种主要对冲基金策略与相应的风险、回报和波动性之间的关系。战术型策略提供了最高的回报，但却是以最高的风险为代价，并且一般来说是高度波动型的策略，需要基金经理具有高超的技巧、能力和经验。从另一方面看，相对价值型策略提供了较低的回报，但却有较低的风险和波动性作为吸引点。
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图2-5　对冲基金主要策略与收益、波动性和风险间的关系

2.3.1　战术型策略

1.全球宏观策略

全球宏观策略试图以杠杆交易为基础，利用股权、货币、利率和大宗商品市场价格的波动来创造超额收益。基金经理通过分析宏观事件
[1]

 来找出一组资产类别、多个市场和地理位置间的价格失效（包括发达
[2]

 和发展中市场
[3]

 ）。在研究投资机会时，宏观基金经理会分析地缘政治学的问题，经济指标（例如GDP、贸易平衡、公共赤字），资本市场和流动性走向，即使用自上而下
[4]

 的方法投资。全球宏观策略的基金经理拥有最广泛和最弹性的权限来使用所有的对冲基金策略，这让他们可以在多个市场间持有任何金融工具（包括衍生品），同时又能使用杠杆来进一步增加潜在回报。宏观投资可以被细分为两种主要的交易风格：投资经理关注于市场上价格离散运动的方向性交易，例如卖出S&P 500指数或者买入法国国债；投资经理配对两种相似证券并利用价格错位的相对价值交易，例如买入10年期日元债券并卖出30年期日元债券。除了这两种主要的交易风格外，全球宏观基金的管理者也可以按照其是自由裁量型还是系统型交易者来区分。自由裁量型交易即根据基金经理对于市场情况的主观意见确定合适的投资，而系统型交易是利用某种量化或规则化的方法来投资。当投资者对于市场动态的看法与真实的经济基本情况相差很远时，明显的价格趋势（或价差）会在市场中出现。这种情况是为全球宏观策略的基金经理量身定做的，他们的目标就是发现市场在何时何地已经远离了均衡点，并在市场自我修正之前进行相应的投资操作。显然，市场时机是全球宏观对冲基金策略能否成功的首要条件。

正如已经讨论过的那样，全球宏观策略的基金经理不会受限于某个特定的市场或工具，而这些限制对于其他对冲基金策略是存在的。这使得全球宏观策略的基金经理可以有效地在全球范围内的投资机会上配置资源，并在拥有很高流动性的市场里利用多个潜在可获利的投资。在过去，全球宏观策略交易者没有其他的事可以做，而仅仅是下巨额的投机性赌注，造成业绩在盈利和亏损间的大规模震荡。这使得他们饱受批评，但也让全球宏观策略对冲基金可以持续地创造高于平均水平的回报。全球宏观策略的基金经理也使用大量的杠杆和衍生品来进一步提高收益。正是在通常没有对冲的所谓方向性赌注上施加的杠杆，对全球宏观策略基金的业绩造成了极大的影响，同时也增加了这些基金所具有的高度波动性。图2-6展示了过去5年间，相对于其他一些主要标志性指数来说，HFRI宏观（总）指数表现的增值月度指数（VAMI）
[5]

 。

在20世纪90年代，全球宏观对冲基金策略是到那时为止的所有策略中最受欢迎的，并且占据了当时对冲基金管理规模的近70%。在所有最著名的全球宏观策略对冲基金中有一支是乔治·索罗斯（George Soros）创立的“量子基金”。该基金登上了报纸的头条，并且由于投机英国会在1992年退出欧洲汇率机制（ERM），迫使英镑贬值，而迅速变得声名遐迩。索罗斯卖空了价值大约100亿美元的英镑（利用了大量的杠杆），并且在黑色星期三（1992年9月16日），当英镑最终贬值时，创造了估计超过10亿美元的收益。然而，在近期的金融危机中，全球宏观策略基金虽然渡过了难关，但其受欢迎程度已经下降了。现在，全球宏观策略对冲基金所管理的资产在全部对冲基金资产中只占很小的百分比了。
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图2-6　HFRI宏观（总）指数表现在过去5年间相对于主要市场指数的VAMI

资料来源：Hedge Fund Research.

2.管理期货

拥有30年历史的管理期货（managed futures）或大宗商品交易顾问（CTA）
[6]

 行业由专业的货币基金经理组成，这些管理者代表客户，精于通过自由裁量型交易来投资大宗商品期货（见专栏2-1）以及大宗商品的衍生品。管理期货策略和全球宏观策略类似，它们都是定向型策略。管理期货基金通常采用复杂的交易规则并在计算机化的交易平台上执行，而这些平台可以横跨各个时区超过100种不同的期货市场。管理期货基金持有多种资产类别的期货合约的多头或空头仓位，例如股票指数期货（如S&P期货合约和NASDAQ100期货合约）、货币期货、国债期货、硬商品期货（如黄金和白银）、谷物期货（如大豆、玉米、小麦）和软商品期货（棉花、可可豆、咖啡、糖）。管理期货基金过去曾一度被认为有别于其他的对冲基金，因为其具有独特的结构和性质。然而，随着时间的推移，这些基金间的区别变得越来越模糊，现在都通常被认为是对冲基金行业的一个组成部分。

专栏2-1　大宗商品期货

在19世纪，随着谷物中央市场的建立，农民可以立即出售自己的产品（即现金出售或现货出售）或者远期交割。这些买家与卖家之间的远期合约就是今天交易所交易的期货合约的前身。远期和期货合约都是在某个特定日期买卖某种资产的法律协议。远期合约是买家和卖家之间直接协商的，有关结算的条款可以各个合约间都不一样。期货合约是通过期货交易所促成的，并且是根据质量、数量、交割日期和地点标准化的。唯一剩下的变量就是价格，而价格是通过在交易所每天进行的类似拍卖的流程来确定的。交易所交易的期货涵盖了很大范围的资产，包括金属、能源、货币、股票指数、国债和利率，其中的大部分现在都是电子交易。期货为投资者提供了快速、简单以及有成本效益的24小时参与金融和商品市场的方式。图2-7展示了买入和出售商品期货的损益概要。
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图2-7　买卖商品期货的损益

期货合约通过使用履约担保来实现杠杆，这通常被称为保证金，即由买家和卖家存入的，以确保合约条款执行的一定数量的资金。保证金可以只代表合约总价值的一部分（通常在3%~12%），使得期货成为一种高度杠杆化的交易工具。

试想一个电子盘S&P迷你期货合约①
 ，其拥有65500美元的总价值，而交易所设置的保证金要求为7%。在这个例子中，投资者仅需要存入4585美元（=0.07×65500美元）来持有相应的仓位。

可以使用杠杆看上去或许和利用保证金购买股票类似。然而，在股权市场上，用保证金购买意味着向证券借出人借入来购买股票。在期货市场中，保证金不是针对期货合约的部分款项的支付，而是一种诚意金，以确保你可以履行因你的持仓所引起的每天的义务。针对期货持仓所需要存入的保证金量可能每天都不同，这取决于期货合约的表现。由于杠杆的使用，以及大量的期货持仓，仅仅一些细微的期货价格变动就可能导致巨额的盈利和亏损。可以使用杠杆的机会使得交易者可以获得更高的弹性和资金效率，但这同样也需要经过深思熟虑的风险管理程序来确定应该使用多大的杠杆。

①电子盘S&P迷你期货合约是一种股票指数期货合约，其在芝加哥商品交易所全球电子交易平台交易。一份电子盘S&P迷你期货合约的价值是50乘以S&P 500指数。

资料来源：CME Group.

基于管理期货和传统资产类别间较低的相关性，CTA在降低投资组合风险方面是有极高价值的。在一个股票和债券投资组合中加入管理期货基金，可以极大地降低投资组合的波动性，并且在很多情况下可以提升表现。管理期货也提供了更多的分散投资机会，因为它们可以在全球多个受监管的金融和商品交易所内交易。通过使用这种广泛的投资策略，一个基金经理可以同时在各种经济和市场环境下，在股票、债券、货币和商品价格的波动上获利。的确，CTA在上升或下降的市场中都可以获利，因为管理期货可以很容易地基于对市场方向的预测，在多个资产类别和交易所间进行买卖操作。

管理期货投资策略有两个主要类别，分别称为趋势跟随（trend followers）和市场中性（market-neutral）。趋势跟随策略利用了专有的交易系统，这一系统基于对期货市场上升和下降运动
[7]

 的预测来提供买入、持有和卖出的交易信号。趋势跟随者通常关注的是商品期货，因为和更有可能表现为均值回归
[8]

 的股票价格相比，商品价格展现了更强的形成趋势的倾向。其他的趋势跟随者使用基于基础要素分析的自由裁量系统，例如经济和行业要素，以及基金经理的判断。对于任何一种趋势跟随者，他们中的大部分都会使用全自动交易系统，这种系统去除了人类情感，并且只依赖于规则化的交易策略。基于计算机的模型
[9]

 会在全球金融市场超过100种的期货合约上寻找趋势，并且追随某种趋势（长期、中期或者短期）直到其逐渐消失。模型首先会用历史数据进行后台测试
[10]

 ，接下来会在一个测试投资组合上执行，一旦基金经理对结果感到满意，就会应用在真实系统中。为了使策略能够有稳定的盈利，模型必须考虑到交易的频率和时机，以便降低交易成本和经纪费用，以及避免错过成交（slippage）。
[11]

 管理期货策略也可能采用模式识别方法，以尝试并发现不同时间跨度的趋势，例如寻找黄金期货的月度趋势，或股指期货的6小时趋势（见专栏2-2）。市场中性交易者使用非自由裁量型交易策略，目的是利用不同金融或商品市场间的价差，或者同一市场不同期货合约间的价差来获利。市场中性交易者的一个子类别是期权费卖家（option premium sellers），这些人使用Delta中性交易策略。
[12]



专栏2-2　趋势和移动平均

采用趋势跟随策略的对冲基金管理者不以预测价格走向为目的，而仅仅是追随一个已经形成的趋势直到其消失。当趋势追随者认为趋势本身已经形成时，他们通常会进入市场，但他们一般不会将初始的转折点计入盈利考虑。要发现趋势在很大程度上是依靠移动平均（MA）来确认市场的整体方向以及产生交易信号。MA提供了一个针对价格时间序列的延迟，并且能有助于平滑掉背景干扰，形成趋势跟随标志。图2-8展示了黄金收盘价（2007~2010），以及50天和200天MA之间的关系。可以看到50天MA要比200天MA变化得更快。
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图2-8　黄金收盘价及50天与200天MA的关系

MA常用来建立一个基于MA交叉的交易系统。例如，当短期MA由下向上穿越长期MA时，交易系统会产生买入信号。当短期MA由上向下穿越长期MA时，一个卖出信号就会产生。反应时间和产生的信号数量取决于单个MA的时间长度。图2-9展示了一个简单的交易策略，其基于20天和100天MA交叉产生的信号。
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图2-9　交易策略示意

在使用这种交易策略时一定要注意，因为不稳定的市场可以引起快速的趋势反转或者逆趋势，即交易系统可能在某天产生一个基于牛市交叉的买入信号，而在下一天由于市场的突然转向而产生一个卖出信号。

移动平均也是其他趋势跟随型交易技巧的基础，例如布林带、平滑异同平均线和相对强度指数。

3.股票的多空策略

股票的多空策略（或股票对冲策略）是迄今为止最广泛使用的对冲基金策略，在该策略中，基金经理持有多个发达国家和行业领域的各种股票（包括股票衍生品）的多头和空头仓位。基金经理也可以投资发展中和前沿市场（emerging and frontier market）
[13]

 的股票。但是，在这些国家会有额外的风险。例如，某个此类国家的政治氛围变动，再加上缺少稳定的政府以及对贸易的限制，会使股票价格急速向不利的方向变化。这种流动性的突然缺乏也会对类似的股票多空基金造成毁灭性打击，因此，基金经理必须有在此类市场环境下操作的经验和技巧。图2-10展示了在过去5年里，和几个主要市场指数相比，HFRI股票基金（总）指数表现的VAMI。
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图2-10　过去5年里，相对于主要市场指数，HFRI股票基金（总）指数表现的VAMI

资料来源：Hedge Fund Research.

表2-2展示了一个股票多空投资组合的例子，在该例中有5种不同的股票，横跨多个市场和领域，总管理规模是1.72亿美元。多头净持仓是3.4%，即这个股票多空策略有3.4%的偏多仓位
[14]

 。有些基金经理倾向于通过利用有限的卖空限制，以及在市场上寻找自己认为价格高估的股票，来使投资组合保持一个总的净空头持仓。
[15]

 在一个股票多空投资组合中，空头仓位有两个作用：提供了对价格高估股票的反向持仓，同时降低投资组合受市场风险的影响。通常，基金经理所关注的是大盘股，这在较容易融券的情况下，可以提供较高的流动性。然而，也存在一些策略是维持多头偏向的，这是由于股票市场通常被认为是拥有长期向上趋势。无论是保持净多头还是净空头仓位，股票多空策略很明显属于方向型策略。

表2-2　股票多空投资组合的例子
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股票多空策略很大程度上依赖于基金经理在股票选择上是否拥有过人的技巧，以及是否有相应的知识可以相对于股票的市场价格，确定出其真实价值。在股票多空策略中，基金经理会买入他们认为被低估的股票，同时卖出他们认为被高估的股票。理想情况下，多头持仓的价值会上升，而卖空的股票价值会下降，所以无论股票市场的动向是什么，都可以盈利，即这种策略的目标是最小化市场风险
[16]

 的影响，并在不同股票间的价差上获利。

4.配对交易

配对交易（或统计套利）和股票多空策略是密切相关的，并且涉及同时买入和卖出两种同一行业内，预期具有很强相关性的相似股票（或交易所交易的基金）
[17]

 。借助于在合适的时点进入和退出两种股票的多头和空头持仓，无论市场方向如何，投资者都有机会获得正回报。然而，这高度依赖于市场时机，当两种股票价格的距离开始扩大时，即开始形成趋势，而不是收敛时，高风险的情况就可能出现。要应对好这种不利的市场变动，就需要严格的风险管理流程，要在原策略失效时，迫使交易者立即结束不盈利的交易，以使损失最小化。在多数情况下，配对交易者会透彻地分析两支备选股票，目的是买入低估的股票，卖出高估的股票，同时在两只股票的价差收敛到一个事先确定的位置（通常是收盘价比值的均值）时，退出市场。
[18]

 获选的两只股票通常要经过详细的分析后才能确定，而被分析的要素包括两只股票的相关性、市值、价值和公司报告（市盈率、分红收益率等等）。适合用于配对交易，拥有很强相关性的典型例子包括可口可乐和百事，福特和通用，沃尔玛和虎牌。配对交易者也会在交易的多头和空头仓位上有相同的资金投入，让该交易变成货币中性（trade dollar neutral）。

考虑一下图2-11，它展示了来自同一行业，预期有很强相关性的A公司和B公司在前一年的股票收盘价。图2-12反映的是基于同样历史数据的收盘价比值（即B公司的收盘价除以A公司的收盘价），同时添加了显示平均值、1σ、2σ以及3σ位置的标线。很明显，两个公司的收盘价比值是均值回归的，这表示A公司和B公司是成功的配对交易策略的理想备选对象。通过对图2-12的进一步研究，也可以看出在很多情况下，收盘价比值会高于或低于1σ和2σ标志线，这意味着如果将这些位置作为某个交易策略的入市点，就需要频繁地进行交易。基于去年的历史数据，一个更合适的交易策略是在收盘价比值上升超过3σ标志线时开始配对交易。这应该可以减少交易次数，而且有望获得更高的收益。
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图2-11　A公司与B公司前一年的历史收盘价
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图2-12　A公司与B公司前一年的历史收盘价比值

如图2-13所示，当7月12日A、B两公司交易价格分别为39.98美元和29.46美元时，收盘价比值降低到3σ标志线以下。假设初始投资是1000美元，下述配对交易将被执行：

·假设A公司价格高估，以39.98美元卖出价值500美元的A公司股票；

·假设B公司价格低估，以29.46美元买入价值500美元的B公司股票。
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图2-13　A公司与B公司接下来一年的收盘价和收盘价比值

图2-13同时也显示出，在8月23日，价格比值回到了平均水平，A公司交易价格为31.79美元，B公司交易价格为26.42美元。在这种情况下，基金经理平仓退出：

·以31.79美元的价格买入A公司股票，即500×（38.98/31.79）=613.09美元；

·以26.42美元的价格卖出B公司股票，即500×（26.42/29.46）=448.40美元。

配对交易产生了61.49美元的盈利，或者说是6.149%的正回报。

就像图2-13展示的那样，另一种交易可能产生在9月19日，当天的收盘价比值高于3σ标志线，A公司的交易价格是33.02美元，B公司的交易价格是30.10美元。如下的配对交易将被执行：

·假设A公司价格低估，以33.02美元买入价值500美元的A公司股票；

·假设B公司价格高估，以30.10美元卖出价值500美元的B公司股票。

图2-13同时也显示出，在11月8日，价格比值回到了平均水平，A公司交易价格为27.78美元，B公司交易价格为22.25美元。在这种情况下，基金经理平仓退出：

·以27.78美元的价格卖出A公司股票，即500×（27.78/33.02）=420.65美元；

·以22.25美元的价格买入B公司股票，即500×（30.10/22.25）=678.40美元。

·配对交易产生了97.05美元的盈利，或者说是9.705%的正回报。

上面的例子展示了一种配对交易策略，当在适当的时间点准确地进入和退出时，在上升和下降的市场里都能得到正回报。配对交易并不仅限于股票市场，它也被广泛应用于其他市场，例如期权、期货和利率。的确，货币市场报价机制的本质就是一种配对交易，例如买入英镑兑美元的汇率和买入英镑并卖出美元是一样的。

在最近几年里，配对交易策略很好地利用了日益进步的金融科技，以及程序化交易系统和自动执行平台。类似的策略通常都是围绕量化模型建立的，而这些模型以历史数据挖掘和深度技术分析为基础，来确定股票配对交易的进场和离场原则。在执行配对交易策略时，程序化模型将持续地跟踪股票价格的偏离，并自动买入和卖出来把握出现的价格失效机会。

2.3.2　事件驱动

1.问题证券

事件驱动策略（或特殊情况）只依赖于在特殊公司事件发生之前或之后，利用公司股价的无效性进行操作，这些特殊事件包括破产
[19]

 、并购（M&A）、公司重组或拆分
[20]

 。在发生收购的情况下，基金经理会分析收购的原因，涉及的条款，以及与能否成功完成交易相关的法律问题。如果基金经理确信收购交易将会执行，他们会买入被收购公司低估的股票，接着在收购交易被执行且股价上涨后，通过以更高的价格卖出股票来获利。然而，很多公司事件并没有依照计划的那样发生，这会导致被收购公司的股价下跌，使基金蒙受巨大的损失。基金经理往往会通过买入股票的认沽期权来对冲股票价格下跌造成的损失（见专栏2-3）。由于事件驱动策略有很高的风险，通常只有大型机构投资者才会采用，这些投资者具有必要的技巧和专业知识来分析公司事件的潜在后果。

专栏2-3　期权

期权是一种具有法律效应的合约，它给予其所有者在事先确定的一个将来时间点（到期日），以事先确定的价格（执行价）买入（认购）或卖出（认沽）合约标的资产（如股票）的权利，而并非责任。例如，投资者会买入认购期权，如果他预期股价将会上升；投资者将买入认沽期权，如果他预期股价将会下降。

在事件驱动策略的使用中，基金经理常常会使用认沽期权来避免自身股票投资组合的价值的持续下跌。图2-14是买入一个认沽期权的损益情况，它显示出在股价低于期权执行价格的同时，盈利开始上升，并以股价为0作为边界。买入认沽期权的缺点是，股价没有下降到足够的位置以获得高于期权费的盈利。然而，如果股价没有继续下降，而是开始上升，原本用期权对冲来保护的股票投资组合将会盈利。最糟糕的情况是，股价没有发生变动，那么为了提供保险所支付的期权费将会成为损失。

[image: ]


图2-14　买入认沽期权的损益

事件驱动投资通常是积极参与问题证券市场的对冲基金经理所采用的。
[21]

 问题证券市场由因为重组或破产而陷入某种困境的公司组成。
[22]

 虽然，对于是什么构成了问题证券存在很多看法，但问题证券通常是公司债券、银行贷款、贸易索赔
[23]

 、普通股和优先股以及认股权证。的确，问题证券市场本身是高度无组织的，是个无流动性的环境，且对于债务类证券没有令人信服的价格结构。然而，问题证券市场的本质对于对冲基金管理者来说是很有吸引力的，它们将价格失效视为难得的获利机会。

在公司债券方面，基金经理具有一定的优势，他们可以利用专业评级机构的详细分析去评估一个债券的信誉度和发行人的质量。表2-3展示了两个主要的独立信用评级机构，它们都使用了某种特定的标志来描述债券的类别以及债券间相对的评级排名。通常，一个处于财务困境中的公司很有可能会被降低评级，或者，最糟糕的情况是，该公司的债券会被评为违约级。相对于评级排名较低的债券，投资级
[24]

 债券极少可能被降级或者违约。从投资级被降到一个更低评级的债券被称为堕落的天使，而从较低评级被提升为投资级的债券称为后起之秀。除了分析债券评级，基金经理还会研究公司和行业，以确定是否存在有可能对债券或发行人造成负面影响的任何不利的市场新闻或信息。最诱人的债券是那些已经被市场重创，但又有极高可能存活下来的债券。

当持有股票的投资者（和债权人）发现公司处于财务困境并且急忙出售股票时，问题证券的价格通常会下跌。在很多情况下，投资者任由与破产相关的负面情绪干扰自己的判断，在不知不觉间误判了公司的真实价值。此时，精于问题债务的对冲基金经理就会以很低的折扣价购入相关的股票。这些经理人拥有必要的知识和经验来准确判断问题公司的价值和可能结局。他们会深入研究是什么原因使公司陷入困境，以及是什么因素导致股价下跌，同时还会确认公司的真实价值。一个公司可能是扩张得太快或者进入了一个并不了解的市场领域，但它仍然可以有很强的核心业务和可行的市场，一次重组就可以解决问题。如果是这种情况，在成功重组后，一旦股价开始回升，原本低价购入的股票就会产生可观的收益。当然，基金经理或许会试图购买相当一部分未偿付的问题债
[25]

 ，以影响重组进程。基金经理也会研究行业领域，以确认是否存在能够影响债券评级和股价的负面新闻或信息。除了要在对问题证券的深度分析和研究上花费大量时间外，投资问题证券的策略还会有很大的风险。公司重组所需要的时间往往是未知的，而且可能很长，这取决于现有的债务结构、未处理的法律问题和可以减缓重组进程的其他相关因素。重组甚至有可能最终失败，公司不得不申请破产，在这种情况下，某些证券会变得一文不值。为了降低这种可能性，大部分的基金经理只会投资优先级问题债，例如公司债券和银行债务，无论重组结果如何，此类债多少都会有点价值。

表2-3　穆迪和标普的债券评级系统
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在过去几年间，问题证券市场经历了主要增长，因为在金融危机后，有大量的公司破产和重组。随着越来越多的企业面临经济损失、破产或重组，以及债权人打折抛售他们的股票，问题证券市场会继续发展。图2-15展现了过去5年里，相对于几个主要标志指数，HFRI ED不良/重组指数表现的VAMI。
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图2-15　过去5年里，HFRI ED不良/重组指数表现相对于主要市场指数的VAMI

资料来源：Hedge Fund Research.

2.兼并套利

兼并套利涉及在事件驱动的情况下进行投资，这些事件通常是收购兼并（M&A），但也可以是杠杆和管理层收购
[26]

 ，以及恶意收购
[27]

 。基金经理会通过同时买入和卖出两个相关企业的股票，来利用上述事件所产生的潜在机会。例如，考虑一个潜在的M&A，A公司（收购方）有意收购B公司（目标企业）。这种公告所产生的市场新闻会使B公司的股价上涨而A公司的股价下跌。然而，公司事件能否成功进行是存在风险的，所以，为了反映这种风险，B公司的股价往往是在其被收购上打了折扣的。通过对两个公司的价值之差进行方向性的判断，上述情况就提供了一个套利的机会。基金经理会针对价差有某种持仓，并希望价差能够收窄，即当前的市场价差能够向收购报价的价差收敛。如果交易失败，价差将会扩大，因为B公司的股价会大幅下跌。
[28]

 一些基金经理将兼并套利称为风险套利，因为该套利策略完全依赖于与事件结果相关的风险。确实，兼并套利不仅仅是买入B公司股票和卖出A公司股票，特殊的企业交易存在很多复杂的因素，一个成功的基金经理必须有很强的技巧和专业知识，才能在这种市场环境中生存。

虽然存在其他涉及更复杂交易结构的策略，如附带条件和有多个报价方的换股收购，但兼并套利可以被分为两个主要类别：现金兼并（或要约收购）和股票互换兼并（或换股收购）。就现金兼并来说，A公司仅是简单地用现金购买B公司的股票，收购完成后，再卖出这些股票，从而在接下来的股价上涨中获利。现金兼并中不涉及卖空，更多的情况是在投机M&A能否如约完成。就换股收购而言，A公司会用自己的股票换取B公司的股票，即基金经理会买入B公司的股票并卖空A公司的股票。在M&A完成后，B公司的股票就转换成了A公司的股票，转换后的股票会被用来覆盖原先的空头仓位。在现金和换股收购策略中，基金经理是针对A公司和B公司的股票价差（或兼并套利价差）来持仓，并且认为当前的市场价差会向最终的收购交易价差收敛。兼并套利价差是M&A公告后一天的要约开盘价和目标公司收盘价之差的百分比。显然，如果价差收窄，基金经理将会获利；如果价差扩大，基金经理就会有损失。很多基金经理会借助杠杆来增加自己的收益，因为这些交易中的价差可能会很小。基金经理也仅仅会将焦点放在大盘股上，这样市场就能提供足够的流动性，以便迅速高效地完成股票交易。图2-16描述了过去5年间，相对于几个主要标志性指数，HFRI ED兼并套利指数表现的VAMI。
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图2-16　过去5年里，HFRI ED兼并套利指数表现相对于主要市场指数的VAMI

资料来源：Hedge Fund Research.

和投资问题证券的基金经理一样，从事兼并套利的基金经理会试图积累大量目标企业股票的持仓，以影响企业董事会的协商和交易的最终结果。虽然整个过程看上去很简单，但也存在很多风险，可能导致计划好的M&A最终无法完成。例如，A公司或B公司也许无法达到M&A的所有要求，任意一家公司的股东会无法通过，或者，存在法律或监管问题使得兼并无法完成，以及其他一些无法预见的因素。为了对冲可能的交易失败，基金经理会分散投资多个M&A，以便用所有其他的成功交易来减轻某个失败交易所带来的冲击。就像投资问题证券那样，当价差收敛所产生的收益大于购买认沽期权的费用时，基金经理也会购买以企业股票为标的物的认沽期权来对冲自己的持仓。

和问题证券的情况类似，兼并套利要求基金经理掌握一系列复杂的技巧和专业知识，而这些技巧和专业知识要能使基金经理准确地评估潜在的M&A、企业行为的成因、交易成功完成所需的时间以及其他可能涉及的风险。基金经理会常常对已公布的M&A进行案例学习，并得出交易成功的概率。为了评估交易成功的概率，基金经理会利用各种资源，例如公司和分析师报告、自己在本领域内的社交网络以及和M&A相关的特定文件（要约文件、兼并协议等）。历史上，绝大多数的M&A在公告后都成功完成了，只有一小部分（大约3%~4%）是失败的。

2.3.3　相对价值

1.股票市场中性

在股票市场中性策略中，基金经理持有相匹配的股票多头和空头仓位，那样市场风险就可以尽可能地降低。这和多空策略类似，除了投资组合的净持仓是中性的，既没有偏多也没有偏空。多头和空头的持仓是经过精挑细选的，所以可以达到很高程度的对冲。理想情况下，市场中性的股票投资组合被构建成可以使投资组合达到β中性。β是对某个股票相对于市场指数或基准指数（例如S&P 500）的波动性的衡量。β为1的股票趋向于和市场指数的变动一致，而β大于1的股票通常波动性更大，但β小于1的股票比市场指数的波动性要小。图2-17展示了过去5年间，相对于几个主要的标志性指数，HFRI EH股票市场中性指数表现的VAMI。
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图2-17　过去5年里，HFRI EH股票市场中性指数表现相对于主要市场指数的VAMI

资料来源：Hedge Fund Research.

多空股票市场中性策略通常涉及大量的买入和卖出，以保持中性持仓，因此，这种策略的一个主要风险就是无法很容易地成交。这就要求仅能投资日间交易量大且流动性较高的股票。
[29]

 然而，真正的主要风险是基金经理是否有能力挑选出一系列买入和卖出的股票，而这些股票的组合可以产生能够接受的回报水平。这种策略所能获得的回报依赖于能否在一系列不同股票的价差上赚取较低但稳定的收益。基金经理所采用的，用于协助挑选股票的主要量化手段之一就是对历史股价的技术分析。这通常涉及模拟并分析大量的历史股价数据，以便发现趋势和模式，以及尝试预测股价的未来走势。其他的基金经理或许会使用股票的基本面分析法，这包括研究企业报告和行业。

2.可转换套利

套利依靠的是捕获价差的无效性，而这些价差所对应的是有关联性的资产，或者是有相似性质并且市场价格会最终收敛到一个理论关系或均衡关系的资产。通常，价差是很小的并且所能带来的回报也很低，所以杠杆常常被用于将回报增加到一个有吸引力的水平。许多基金经理依靠借款、丰富的融资途径以及良好的信用额度来成功实现套利策略。相对价值策略就是要利用类似的套利机会，以及某单个公司在债务和股权间的错误定价，例如，投资可转换金融工具和普通股。通过同时买入可转换证券和卖空标的股票，基金经理可以使自己不受股价波动的影响。这种投资被称为可转换套利，它使得基金经理可以在各种市场条件下创造收益。因为可转换套利通常是低风险投资，基金经理还可以使用杠杆来进一步增加盈利。在考虑投资可转换证券时，基金经理一般想到的是投资可转换债券（见专栏2-4）。这种投资策略的通常理念是，一个公司的可转换债券相对于标的股票来说，存在定价无效性并且有套利机会。图2-18描述了HFRI RV固定收益可转换套利指数的表现在过去5年里相对于几种主要标志性指数的VAMI。
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图2-18　过去5年里，HFRI RV固定收益可转换套利指数的表现相对于主要市场指数的VAMI

资料来源：Hedge Fund Research.

专栏2-4　可转换债券

可转换债券是一种固定收益证券，依据此类债券的合约，持有人有权将债券面值转换为固定数量的债券发行人的普通股。债券合约描述了特定的协议细节，例如利率、到期日、需归还的本金数额、可转换性以及其他条款。可转换债券包含了选择权部分，这种选择权允许债券持有人在债券有效期内将债权转换为股权。从这层意义上看，可转换债券是复合型（或混合型）证券，由一个普通的债券和一个内嵌的股权认购期权组成。认购期权使得债券持有人可以利用标的股票价格上升的机会，同时，债券的固定收益部分又为股价的下跌提供了资本保护。然而，由于存在这种额外的特性，持有可转换证券比持有典型的不可转换证券获得的收益低。

转换溢价指的是购买发行人普通股的单价（即转换价格）和当前市场价格之间的差额相对于市场价格的百分比。例如，如果某股票的转换价格是70美元每股，而市场价格是50美元每股，那么可转换债券会被称为有40%的转换溢价。转换价格相当于股票的交换价格，并且在可转换债券的有效期内都是固定的。一旦市场股价超过了转换价格，任何的转换都将因此变得极具吸引力。如果股价跌至转换价格以下，那么转换就变得越来越不可能；并且如果股价进一步下降，可转换债券的价值就会最终固定在一个与股票价格相关的价格水平上（债券底价）。当然，债券持有人仍然会收到利息，并且在到期时拿回本金，这提供了一定程度上的资本保障。

图2-19描述了一个典型可转换债券的收益情况：
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图2-19　可转换债券的收益

与纯债或纯股相比，可转换债券具有独一无二的风险–回报特性，其主要风险就是发行人无法偿还本金。投资可转换债券的另一个缺点是其发行人有权召回债券，即强制转换。这通常发生在市场股价比召回债券的股价高时。这为可转换债券的潜在收益设置了一个限制，不像普通股那样没有收益上限。

考虑一个简化的可转换套利的例子，假设一年期可转换债券的利息为5%，面值为1000美元，可以转换为100股无分红普通股，并且当前的股价为10美元每股。基金经理为了对冲自己买入可转换债券的风险，以每年0.25%的费用率向证券借出人借入50股标的股票，并以10美元每股的价格卖出。如表2-4所显示的那样，无论股价是保持不变，上升还是下跌，上述两种投资间的定价失效都能使投资者获得正的年化回报。

表2-4　一个可转换套利投资策略的简化例子
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可转换套利策略并不是完全没有风险的，基金经理必须谨慎地评估备选企业本身，以及它在可转债有效期内偿还债务的能力。由于可转换债券在被允许转换前，必须持有一段特定的时间，因此，基金经理必须有能力提前判断出市场在转换被允许前的这段时间里是否有利。另一个与此类套利策略相关的问题是，有各种各样能够用于可转债定价的分析性和数学估值方法。这些复杂的量化技术需要有高技术的数学建模师和计算机系统，才能准确地评估投资某种特定可转换套利策略的风险和潜在收益。

3.固定收益套利

最广泛使用的固定收益套利策略包括资本结构套利、互换价差套利和收益率曲线套利。这些策略的目的都是要利用一种或多种固定收益产品间明显的定价错误。大部分的此类策略都要依靠利率期限结构的精细量化模型来发现可能的价格差异以及管理利率风险。多数基金经理寻找的是具有高度相关性，并且由于受外部市场影响而定价错误的固定收益证券。最低层次的固定收益工具是由私有或公有实体发行的债券，这些债券承诺了一个固定的收入流，例如国债和企业债。然而，市场上存在着更复杂的，基于信用衍生品的固定收益证券，例如信用违约掉期（见专栏2-5）。使用固定收益套利策略的基金经理必须要愿意接受相关的重大风险。通常，这些策略只能产生相对较低的收益，虽然可以借助杠杆来增加，但也可能造成巨大的损失。事实上，很多对冲基金专家将固定收益套利称为“在压路机下捡硬币”。图2-20显示了在过去5年里，HFRI RV固定收益企业指数的表现相对于几种主要标志性指数的VAMI。
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图2-20　过去5年里，HFRI RV固定收益企业指数的表现相对于主要市场指数的VAMI

资料来源：Hedge Fund Research.

专栏2-5　信用违约掉期

信用衍生品的用途是将某种信用产品的明确信用风险转移给衍生品合约中的对手方。信用产品可以是与信贷资产（例如贷款）或者一般的信用风险（例如企业破产）相关的敞口。随着风险和任何潜在的收益被转移给对手方，他们就成为了信贷资产的合成所有人。信用衍生品在不明确交易信贷资产，即贷款或债券的情况下，实现了某个实体信用风险的组合式多空交易。因为组合市场不存在和债券或贷款市场一样的限制和约束，信用衍生品成为了和企业价值相关的另类投资品。

最常见的一种信用衍生品是信用违约掉期（CDS），这种产品是买家和卖家之间的一种信用保险合约，即一种由保险买家购入，由保险卖家售出的期权。期权的执行价是标的资产的面值，例如债券，并且仅可以在违约事件发生时执行。在没有出现违约事件时，保险买家要每季度向保险卖家支付一笔费用（价差）。如果标的资产违约，保险卖家向买家支付标的债券的面值，同时保险买家向卖家实物交割该债券。违约被称为信用事件，包括无法偿还债务，公司重组或破产。图2-21展示了CDS在出现和未出现违约时的结构：
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图2-21　CDS在出现和未出现违约时的结构

（1）资本结构套利

资本结构套利是相对较新的固定收益策略。债券和股票通常对于市场新闻的反应不同，资本结构套利就是利用了这一事实。例如，如果一家公司公告了较差的盈利状况，这很有可能会立即对该公司的股票造成负面影响，但对于该公司的债券来说就不一定。资本结构套利策略在过去几年里越来越受欢迎，尤其是在最近的金融危机期间，当时很多企业的股票崩盘，但它们的债券价格却调整得相对较慢。利用这种套利机会，基金经理能够在信用评级机构最终降低债券评级之前，得出一个可以盈利的投资策略。
[30]

 在构建此类策略时，对冲基金经理会尝试利用某个企业在债务和股权结构间的相关性（见图2-22）。企业的市场价值是由其债务和股权的市场价值赋予的。在这种情况下，这两者之间的差距就会形成一种由公司债务比例反映出来的价差。资本套利利用了一个企业资本结构的各个不同组成部分间的价格差异，并且目的是用这些错位来获利。基金经理可以投资企业资本结构的任何组成部分来把握套利机会。信用违约掉期（见专栏2-5）也被广泛地用于资本结构套利策略。一个公司的股票和相应的CDS应该是负相关的，即股票价格的上涨，会使CDS价差缩小，因为这种情况下，公司的违约可能性较小。如果企业的前景变得不乐观，那么CDS的价差就会扩大，股价最终就会下跌。基金经理会试图利用公司CDS和股价间价差的变动。
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图2-22　一个企业的资本结构以及破产时的优先级

随着全球金融市场开始缓慢复苏，资本套利的机会变得更少了。然而，在分红高速增长以及股息的基础上，借入相关的股票，并购买相应的CDS，可以使得基金经理预测到企业未来的信用恶化情况，这被称为翼式交易（wings trade）。如果分红继续增长，股票的多头通常足以覆盖该投资策略的成本。如果企业信用真的下降，CDS价值的增加也会带来收益。

（2）互换价差套利

另一种流行的固定收益套利策略是互换价差套利（swap-spread arbitrage）。这种策略就是押注于各种互换利率间的相对水平，如LIBOR利率、国债利率、票息率和回购利率
[31]

 。一种常见的互换价差套利策略是购入平价互换合约（a par swap），获得固定的票息率，即固定期限互换合约（CMS）利率，支付浮动的LIBOR利率。基金经理会同时卖出一个和互换合约有相同期限的平价国债（par Treasury bond），再用获得的收入投资保证金账户来收取回购利率。这种投资的现金流包括支付国债的固定票息，即固定期限国债（CMT）利率，以及从保证金账户获得的回购利息。整体持仓的现金流包括基金经理从互换价差（即CMS减去CMT）上获得的固定收益，以及所支付的浮动价差（即LIBOR减去回购利率）。因此，在策略的执行期内，如果互换价差比浮动价差的平均值要高，就可以获得正回报了。虽然互换价差套利策略看上去很简单，但在1998年金融危机期间，造成长期资本管理公司（LTCM）
[32]

 蒙受损失的主要原因之一就是在欧债上的大量互换价差持仓。尽管存在如此巨大的损失，互换价差策略仍然成为了最受相对价值对冲基金欢迎的固定收益策略之一。

（3）收益率曲线套利

收益率曲线（或利率期限结构）是对同样信用质量、不同到期时间债券的收益率的图形描述。图2-23是一个典型的美国国债收益率曲线。收益率曲线常常被作为市场中其他债务的利率基准，例如房贷和银行贷款。这种曲线同时也是反映未来利率变化和经济情况的一个有效指标。
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图2-23　2010年12月1日起，30年美国国债收益率曲线

注：横轴（期限）不是均等刻度。

资料来源：www.treasury.gov.

收益率曲线的形状和斜率受发行政府的信用评级、货币和财政政策以及其他经济因素的影响。当所有期限的收益率发生同样变化时，收益率曲线就会平行移动
[33]

 。然而，更可能的情况是，短期收益率和长期收益率之间的差值发生变化，收益率曲线要么升高（倾斜）要么降低（平坦）。收益率曲线套利是通过买入和卖出不同期限的国债，从而利用收益率曲线的移动获利。
[34]

 这种套利可以是一种形式的价差交易，基金经理卖空收益率曲线的前段，买入收益率曲线的后段。基金经理需要确认出沿着收益率曲线的各点是贵还是便宜。另一种很流行的收益率曲线套利策略是蝶形交易，在这种交易中，基金经理会买入构成哑铃形（即蝴蝶的翅膀）期限的国债，同时卖出构成子弹形（即蝴蝶的躯干）期限的国债，以使净久期
[35]

 差为0，例如买入3年期和8年期国债，卖出5年期国债。在这种情况中，收益率曲线向任何一个方向的大幅移动都可以创造正回报，因为上述交易形成的持仓凸性
[36]

 为正。但是，在实践中，收益率曲线可以有多种复杂的移动形式，并且能够导致上述策略存在一定范围的意外结果。

在本章中，我们可以看出最常见的对冲基金分类系统就是先按照策略，再按照对应策略下的投资风格。在所讨论的多个策略中，我们强调了股权相关的策略，因为这些策略是后续章节中更详细量化模型的焦点所在。


[1]
 宏观事件是全球经济中发生的变化，通常是由政府政策的改变和政治事件引起的，这些变化会影响利率，进而影响金融工具，包括货币、股票和债券市场。


[2]
 发达市场是那些被认为已经高度发展的国家或地区，能够提供更高的流动性和更低的投资风险，其中包括美国、澳大利亚、中国香港、英国、德国和法国。


[3]
 发展中市场是那些正在经历高速增长和工业化的国家，例如巴西、中国、智利、南非和俄罗斯。发展中市场的一个子集是前沿市场，即那些预期将在流动性和投资机会上逐渐有所改善的国家，例如阿根廷、保加利亚、巴基斯坦和阿拉伯联合酋长国。


[4]
 和自上而下投资相对应的是自下而上的方法，在使用这种方法时，投资是基于某个单一投资的基本要素而不是行业或宏观经济分析。立体投资法结合了自上而下和自下而上的两种投资风格。


[5]
 VAMI是跟踪1000美元投资的月度表现的指数：VAMI=前期VAMI×（1+当前回报率）。


[6]
 大宗商品交易顾问（CTA）是一种专业的货币管理者和交易者，他们专门从事管理期货投资，并且通常在国家期货协会（NFA）这一自律性组织注册。CTA提供有关大宗商品期货和期权的买卖建议，同时交易管理期货来收取一定的费用。商品期货基金经理人（或称CPO）是一个个人或组织。CPO集合了公共基金或私募基金来投资于管理期货。一个CPO通常会雇用一个CTA来代表自己做出投资决定。期货经纪商是执行CTA交易指令的经纪公司，其也会像CPO一样运作，并提供投资表现报告。


[7]
 既不上行也不下降的市场被称为平市或横向市场（或鹿市）。


[8]
 均值回归过程指的是下层资产的价格，例如股票价格，在长期将倾向于回归自己的平均（或均值）价格。另一种过程展现了持续的上升或下降，这被称为动量过程，它引起了动量交易策略的出现。


[9]
 基于计算机的交易（或程序化交易）涉及建立借助数学和量化模型（所谓的黑匣子模型）来自动运行的交易平台，而这些模型用价格的时间序列（包括交易量和持仓量）作为输入，随后过滤掉背景干扰，发现市场信号，并自动输出买入、持有和卖出的信号。这些交易平台也会有集成的内建风险管理系统，以确保亏损通过止损指令和其他的交易特定参数达到最小化。


[10]
 后台测试是使用大量的历史数据来分析模型，以便在承担资金风险之前，检验和评估交易策略的盈利性。当考虑后台测试模型的有效性和准确性时，必须要非常小心，尤其是因为测试结果仅仅是根据历史数据得出的，过去的情况不一定是对未来情况的有效预测。


[11]
 当市价成交指令被下达时，价差发生了变化，指令将有可能没有在希望（或预期）的价格被执行，这就产生了错过成交问题。


[12]
 期权的Delta是下层资产发生一个单位的价格变动时，期权价值的变化率。例如，如果某期权的Delta为0.35，下层资产的价格上升了1美元，那么该期权的价值应当上升35美分（行话称为35Deltas）。Delta中性交易策略涉及拥有具有抵销作用的正和负Delta的持仓，即总Delta是0，以便中和投资组合对市场变动的反应。


[13]
 指欠发达市场。——译者注


[14]
 一个常见的偏多策略就是130/30策略，在该策略中，基金经理投资130%的多头，30%的空头。


[15]
 仅依赖于卖空来保持偏空策略的对冲基金一般被称为倾向沽空策略。


[16]
 市场风险（或系统风险）是投资组合价值由于市场因素的波动而下降的风险，例如股票价格、利率、汇率和商品价格。非系统性风险（或特殊风险）是某特定证券所独有的风险，可以确实通过分散投资来去除。


[17]
 交易所交易的基金（或者ETF）是一种在交易所交易的证券，它像指数基金一样追踪某个指数、某种商品价格或一篮子资产的价格。随着市场中的买卖交易，ETF的价格全天都在变动。


[18]
 配对交易也可以被认为是均值回归策略。


[19]
 在美国，当一家公司经历破产时，它通常会被股票交易所摘牌，因为它已经不再符合挂牌的要求了。然而，尽管是破产公司的股票，但并没有法律禁止在场外交易市场和粉单市场继续交易此类股票。


[20]
 拆分是一种公司行为，它涉及组建一家新的公司、附属公司或实体。


[21]
 涉及问题证券的对冲基金也被称为秃鹫基金，因为它们被比作是在一个将死实体的骨头上挑肉吃。


[22]
 在美国，当一家公司为了继续交易，但又重组公司，并且为债权人提供一份可以接受的偿付计划，而申请破产保护时，或者由于公司很有可能被清盘并且出售资产来偿还债务，从而申请执行《美国破产法》第七章时，问题证券的投资机会就出现了。欧洲的破产法非常复杂并且每个国家都不一样，需要有专业律师和专家来作为顾问。的确，欧洲的问题证券市场在成熟度和规模上都要落后于美国。


[23]
 贸易索赔是由供应商提出的索赔，它们所提供的商品和服务被问题公司拖欠支付了。


[24]
 投资级也被称为投机级。


[25]
 在重组中出现的问题企业的证券也被称为孤股。


[26]
 杠杆收购是使用贷款来获得一个公司的控制权。管理层收购是由公司管理层做出的杠杆收购。


[27]
 恶意收购是指在收购过程中，目标企业有很强的抵制。


[28]
 在恶意收购中，价差会更大，因为有预期交易很可能失败。


[29]
 有高流动性且日间交易量大的股票通常是那些拥有以自身为标的物的期权的股票。


[30]
 堕落天使型企业和直接破产企业的股票价格间有明确的界限。


[31]
 回购利率即官方的银行利率。该利率是中央银行回购政府证券的折价后利率。


[32]
 长期资本管理公司（LCTM）使用复杂的数学模型，再加上高额杠杆来利用美国、日本和欧洲以及其他国家政府债券所产生的固定收益套利机会。在1998年金融危机后，该对冲基金遭受了巨大的损失，最终导致了其他主要金融机构非常公开的紧急援助。


[33]
 当讨论收益率曲线的移动时，通常说的是收益率曲线中一定数量的基点的移动，例如收益率曲线100个基点的移动表示收益率发生了1%的变化。


[34]
 收益率曲线套利可以被进一步区分成曲线间套利，即基金经理投资的是同一个国家的不同证券，以及曲线内套利，即基金经理使用不同国家的多条收益率曲线，投资不同国家的证券。


[35]
 久期衡量了债券对于收益率的敏感度，收益率的平行移动所对应的债券价格的百分比变化，即1%的利率变化所对应的债券价值的变化。


[36]
 凸性衡量的是债券久期对于利率变化的敏感度。凸性越高（越低），债券对于利率变化的敏感性越低（越高）。


第3章　对冲基金数据源

对于那些希望估量和评估投资机会的收益和业绩的基金经理或分析师来说，获取准确、可靠和及时的对冲基金相关数据极其重要。但当他们尝试去获得对冲基金的清晰的记录以及行业现状时，稳定和强健的对冲基金指数和值得信赖的基准也是必要的，这些数据同样具有价值。

本章回顾一系列著名的商业对冲基金数据库和一系列指数及由它们确立的一系列基准。在理解和使用这些统计数字时，我们需要注意这些数字背后隐藏的误区和问题。此外，对冲基金行业整体都异常关注行业内存在的两个严重的问题：异质性和缺乏代表性，我们会回顾一些克服这些问题的最具创新性的产品。


3.1　对冲基金数据库

许多对冲基金经理每月都自愿向各种商业数据库提供数据。这些对冲基金数据库收集、吸收这些数据，并根据这些数据，针对潜在的对冲基金投资者、对冲基金咨询师、对冲基金分析师和对冲基金学者们，编写信息报告以及编制指数和基准。这些数据使得众多的非投资性和可投资指数得以建立和公布，这些指数揭示了对冲基金行业的状态，起到了标杆的作用。然而，由于这些月度数据的提交是基于自愿，这些供应商所产生的指标可能会产生误导和包含若干偏差和反常。此外，数据库内根本没有行业中的每一个对冲基金的完整记录，如果需要有关资料就只能从对冲基金的样本中采集。这些数据的质量和数量取决于供应商的不同，投资者需要依靠自己的判断去选择一种对冲基金的业绩统计。表3-1列出了一些目前市面上各大对冲基金数据库的摘要。

自2003起，软件解决方案供应商Pertrac Financial Solutions（PFS）在投资界开始负责提供年度对冲基金数据报告，这份报告包括了对冲基金行业的规模和组成。这份报告是利用各种知名对冲基金数据库（包括BarclayHedge，Eurekahedge，HedgeFund.net，HFR，LipperTASS和Morningstar）的数据来撰写的。为了编写这份报告，PFS将搜集来的各种数据库组成了合并数据库，并从合并数据库中，找出从单一管理型对冲基金，CTA和对冲基金母基金所提交的重复记录并剔除，随后使用统计技术分析了剩余的数据，依此得到了关于对冲基金行业整体的统筹简练信息。
[1]

 2010年，PFS公布了全年关于对冲基金数据的研究成果，研究在去除重复记录之后，确定了所有数据库中16328个单一管理型对冲基金和7274个对冲基金母基金的存在。在所有发现的不同的投资中，约有1997个是由CTA代理的。考虑那些积极提交数据到数据库的基金
[2]

 ，对冲基金行业2010年相比2009年有了约9.0%的涨幅。事实上，行业总资产年内上升11%达到了超过1.6万亿美元，尽管仍低于2007年高峰期的2万多亿美元的管理资产，但这些数据表明，对冲基金行业已开始重新回到市场崩盘和全球经济危机前的辉煌。数据库中的单一管理型对冲基金占总管理规模的很大比例。其中，280个单一管理型对冲基金的资金规模超过10亿美元，大约一半单一管理型对冲基金的资金规模低于2500万美元（见图3-1），2010年内约有5180亿资金通过对冲基金母基金投资于对冲基金。在单一经理人基金和对冲基金母基金中，大部分的基金规模都比较小，这些基金有一半的资金规模低于2500万美元（见图3-2）。

表3-1　2010年9月主要对冲基金数据库概要
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①包括对冲基金（HFs）、FOHFs、CTAs和CPOs。

②非活跃（Graveyard或dead）基金指的是那些已经停止运营、被并购、已清算或因任何原因停止报告信息的基金。

③指是否拥有UCITS Ⅲ对冲基金数据库

约48%的基金仅出现在一个数据库的列表中，超过70%的基金只出现在三个或更少的数据库。不难发现，在过去的几年间，对冲基金经理对选择提交数据的数据库更加谨慎。出于这个原因，任何给定的数据库只是提供了整个对冲基金行业的一个样本，这要求投资者去访问多个数据库从而更清晰地了解投资机会和对冲基金行业的状况。
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图3-1　2010年单一经理人对冲基金所管理的资产规模

资料来源：PFS、经PerTrac，Inc.允许后重新绘制。
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图3-2　2010年FoHFs所管理的资产规模

资料来源：PFS、经PerTrac，Inc.允许后重新绘制。


[1]
 部分数据供应商去除了与某些特定投资风格相关的数据，例如CTA，因为他们认为这些投资风格具有与一般对冲基金不同的结构，或者以FoHF的情况来看，他们不希望某些基金被重复记录，即一旦被归属为基金就要被归属为基金的基金。然而，不是所有的数据库都使用这种方式，有些数据库也包括了特定投资风格的基金。


[2]
 不汇报基金可能会由于多种原因而停止报告，例如业绩差、业绩好、人员变动和生意失败。


3.2　主要对冲基金指数

在传统的金融领域，指数是一个很有用的投资工具，它用于管理投资组合的市场风险敞口，即所谓的被动式管理的投资风格。在对冲基金的世界里，绩效通常是由一个经理的技能和专业知识决定的，这反映了主动式的管理方式。由于指数通常与被动式管理相联系，所以对冲基金行业对指数的应用着实令人意外。然而，许多商业数据库，与一部分传统的指数提供商，如FTSE和道琼斯，已经开发并发布了一系列对冲基金指数和相关基准。
[1]

 这些指数的设计和构造方式有很大的差别，我们应该在接受对冲基金指数为一个有价值的行业基准或业绩估量工具之前对其有充分的了解。许多指数提供商声称其对于指数编制，有着最好的编制方法，最好的编制流程，严格的入选标准，彻底的尽职调查程序。尽管如此，许多投资者以及行业本身，仍需谨慎地对比和处理对冲基金指数及基准平台。

3.2.1　非投资指数和可投资指数

对冲基金行业的高度异质性使得那些囊括所有现存对冲基金的业绩指数难以令人满意。对冲基金的非可投资指数设立的终极目标是表达对冲基金行业的总体业绩。然而，该指数是由从相关的数据库所采集到的对冲基金行业样本得出的，这些数据库有不同的数据选择标准和指数构建方法，导致了发布的指数不同。尽管目标是成为代表全球对冲基金总体业绩的指数，非投资基金指数还是不可避免地遭受许多偏见（参见3.3节）。与对冲基金的异质性相关的另一个难题是投资风格的分类。业内有超过13000个对冲基金，我们不可能采集到每个经理的投资风格。一些指数提供商已经开发了他们自己的分类系统，试图捕捉各个群体的同质性和群体之间的异质性。不幸的是，很多对冲基金经理没有正确地报告他们的投资风格或改变风格后没有反馈给数据库供应商。显然，和传统的指数相比对冲基金指数都缺乏代表性。这个问题的产生不仅仅是由于投资风格的分类不够，还由于实际的基金管理者自己有拥有极大的自由和选择权造成的。

2000年初，许多指数提供商推出了一系列对冲基金的可投资指数，为投资者提供了一种低成本的投资机会以涉足对冲基金行业。这种指数之所以是可投资的，是因为投资者能够复制指数并维持一定水平的跟踪误差。通常根据独立的管理专户
[2]

 理财，新一代指数已经能够为投资者提供以更好的流动性和更低成本进入对冲基金世界的方法。此外，结构选择、构造方法和管理原则都由一个独立委员会负责向公众披露，以此提供更高的透明度。

要创建一个可投资的指数，指数提供商选定的一批通过结构性投资实现可投资指数业绩的对冲基金。为了使自己值得被投资，每个对冲基金都同意接受由指数提供商提供的投资条款。当投资者购买的可投资指数，指数提供商投资于相关对冲基金，这与对冲基金母基金的投资相似。事实上，有人把可投资指数当作加了伪装的或附加了额外限制的对冲基金母基金。然而，由于其本身的构建，可投资对冲基金指数无法全面完整地代表对冲基金。这些指数不能代表整个开放式基金行业，因为它们不属于开放式基金行业的这个子集里。它们包含许多半封闭式的对冲基金，即基金只从已预留投资额度的投资者那里接受新的投资。一个投资策略只对一定范围内的投资资本有效，所以对冲基金一般都有承载力问题。事实上，很多对冲基金经理在达到最高资产管理规模之后拒绝进一步融资，更改为封闭式基金。因此，很多新投资者无法投资封闭式对冲基金，这让对冲基金指数维持可投资性十分困难。多数指数提供商认为，真正代表对冲基金业绩的指标应该同时包括开放式基金和封闭式基金。需权衡两者以下两者：一个是拓宽的基金业绩的代表性，另一个是尽可能缩小代表着投资业绩的对冲基金经理的样本需求。

截至2006年年底，模拟对冲基金的目的是消除许多与对冲基金指数相关的问题。不同于运用对冲基金的业绩，模拟对冲基金用统计方法分析对冲基金回报的历史数据，用于构造对冲基金回报率对一些可投资金融工具的反应。然后用这模型构建资产的可投资组合。这使得该指数可投资，并在原则上它可以代表从它所构建的对冲基金数据库。由于对冲基金业日趋多元化，并为投资者投资但不直接参与对冲基金提供更大的机会，这种指数增长必然会增加。

3.2.2　道琼斯瑞士信贷对冲基金指数

原先的瑞士信贷/Tremont对冲基金指数，在2010年，瑞士信贷与道琼斯指数合并更名为DJCS对冲基金指数（www.hedgeindex.com）。道琼斯负责指数的计算，分配和销售，而瑞士信贷银行分支机构管理相关的金融工具。

DJCS对冲基金（或泛指数）指数是业界最受尊敬的指数之一，截至2010年7月，从瑞士信贷资料库追踪超过6000只对冲基金，涵盖了472只基金。尽管对冲基金拥有超过5亿美元管理规模和不到一年的跟踪记录在特殊情况下可以考虑，但是该指数只包括最低5000万美元管理规模
[3]

 且有经审计的账目
[4]

 的对冲基金。在指数效应方面，管理规模不包括管理的账户，只体现对冲基金的资产，而不是投资公司的总资产管理规模。对于引入指数，基金经理必须递交业绩回报（或基金净值）和每月资产管理规模。该指数是资产加权的（见附录3A），并为了能代表整个对冲基金行业跨越了10种投资策略（见表3-2）。DJCS对冲基金指数的构建是基于一个透明的以规则为基础的筛选过程。该方法分析了投资于各子类资产的比例，并基于这些百分比为指数来选择基金，把指数与整体行业相匹配。基金权重上限可用于提升多样化和限制风险过于集中。该指数每月计算和调整，每季按需要重新筛选基金。这个指数系列目前包括17个指数，包括一系列地理和策略关联的对冲基金指数。当前系列包括以下指数：

·DJCS AllHedge Index，其前身为瑞士信贷/Tremont行业投资指数（Sector Invest Indexes），是一个多元化可投资指数，包括所有10个DJCS AllHedge策略指标，并且是以泛指数（Broad Index）的行业权重为基础设定资产权重。AllHedge指数于2007年10月推出，该指数2007年10月前的任何业绩表现都来自对下层AllHedge策略指数在2004年10月的回报的模拟。AllHedge试图代表整个可投资对冲基金行业，并且在2010年7月时包含了83只基金。

·DJCS蓝筹对冲基金指数，其前身为CSFB/Tremont可投资对冲基金指数，是由构成泛指数的10种投资风格板块中的60个最大的对冲基金组成的可投资指数。

·DJCS LEA对冲基金指数是一个新兴市场资产加权综合指数
[5]

 ，涵盖拉丁美洲、欧洲、中东、非洲和亚洲的新兴经济体。该指数于2008年4月推出。

表3-2　DJCS对冲基金指数中各投资策略的资产权重

[image: ]


资料来源：www.hedgeindex.com.

其他流通β（LAB）

除了上述指数系列，瑞士信贷还发表了一系列LAB指数
[6]

 。LAB指数旨在使用具有高流动性的常用交易工具复制（或克隆）另类投资策略的总收益特征。LAB反映了动态的一篮子经过筛选的可投资市场因子的加权回报，以估算由DJCS对冲基金指数家族所代表的总对冲基金行业回报。

这种流通复制策略寻求提供对冲基金的回报但并不直接投资对冲基金，从而增强流动性和消除对冲基金成为新闻头条
[7]

 的风险（见专栏3-1）。LAB指数的范围目前包括CS事件驱动流动性指数，CS全球宏观流动性指数，CS多空股票流动性指数和CS并购套利流动性指数。

专栏3-1　一个LAB的例子

问题：一个传统的60/40（股票/固定收益）投资组合的退休金计划，预计5%投资对冲基金。为了实现该计划开始对几个对冲基金经理做尽职调查，这漫长的过程可能会耽误资金的部署。如果资金继续以现金或短期到期的固定收益证券的形式存在，预期收益可能会受到负面影响。

解决方案：为了更好地控制转换过程，提高计划获得类似对冲基金潜在回报的速度，该计划投资具有日间流动性的LAB策略①
 。过渡期投资的风险/回报情况预期将合理地接近计划投资的对冲基金的风险/回报情况。最后在尽职调查完成后，该计划可逐渐减少复制回报组合，将资金重新分配到所选择的对冲基金（见图3-3）。
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图3-3　对冲基金配置LAB示例

注：此图仅用于示意，不代表实际的投资或者任何产品、投资组合的实际表现。

①高流动性的另类β多空股票策略的数据在这个例子中由CS多空股票流动性指数所代表。

资料来源：Credit Suisse Asset Management，LLC.All data was obtained from publicly available information，internally developed data and other third party sources believed to be reliable.Credit Suisse has not sought to independently verfy information obtained from public and third party sources and makes no representations or warranties as to accuracy，completeness or reliability of such information.Please refer to the legal information located at the back of this book for more information.Reproduced by permission of Credit Suisse Asset Management，LLC.

推动对冲基金业绩的三个主要组成部分可以被认为是：

·传统β

·另类β

·α

传统β回报是基于和传统市场因子关联的多头投资策略，如股票及信贷风险，并可作为知名的基准指数的代理（proxy）
[8]

 ，如标准普尔500指数和罗素2000指数。另类β涉及其他因子，比如货币套利（currency carry）和股票动量（equity momentum），可以用不同的投资策略来捕获，并通过系统性交易（systematic trading）来模拟近似。
[9]

 Α受对冲基金经理的技能和专业知识影响，往往难以计量。冯和谢（Fung and Hsieh，2004）是对冲基金领域复制的先驱，都证明传统与另类β是对冲基金综合回报的最大贡献者。出于这个原因，在对冲基金复制的第一步是确认反映单个对冲基金策略风险敞口的传统和另类β因子。这些因子接下来必须由代理来代表。对于传统β（如标准普尔500指数）显而易见，但是，许多另类β因子的必须要设计出定制的代理（见表3-3）。

表3-3　影响对冲基金综合回报的传统和另类β因子，以及这些因子相应的代理
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资料来源：Credit Suisse.

一旦该因子和代理确定下来，就有必要决定复制对冲基金策略的风险和权重的最优组合。投资者可使用各种流通的常用金融工具来获得分析中所确认的因子的市场风险敞口，如指数基金、ETF
[10]

 、掉期，挂牌交易的期货期权合约。任何因子风险及其相应的权重可以定期更新，并通过因子建模的持续定量分析为基础。图3-4和图3-5分别显示了CS LAB指数的虚构和真实业绩表现，以及LAB指数的构建过程。
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图3-4　CS LAB指数1998年1月到2009年12月间的模拟的表现情况，以及2010年1月到2010年7月间的真实表现情况

①该CS LAB模拟指数被用于测量从1997年12月开始的证券投资组合和跟踪对冲基金指数的市场指数。该指数于2010年1月正式使用，见图中的黑色竖线。

资料来源：经Credit Suisse资产管理有限责任公司许可后重新绘制。
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图3-5　CS LAB指数构建过程概要

资料来源：经Credit Suisse资产管理有限责任公司许可后重新绘制。

3.2.3　对冲基金研究

对冲基金研究公司HFR（www.hedgefundresearch.com）发布超过100个基金业绩指数，范围从全行业到特定的策略和区域投资都有覆盖。HFRI基金加权综合指数，创建于1994年，是使用最广泛的全球对冲基金业绩标准之一。HFRI指数是等权重指数，使用了超过2000个向HFR数据库报告的对冲基金经理的数据。同样，HFRI对冲基金母基金指数也是HFR数据库的800多个对冲基金母基金的等权重综合指数。图3-6显示了对比几种全球性的行业指数的增长，1000美元HFRI基金加权综合指数自成立以来的增长。
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图3-6　1000美元HFRI基金加权综合指数自成立以来的增长

资料来源：HFR．

自2003年以来，HFR还制作了一系列的可投资HFRX指数，使用各种定量方法，包括多级筛选、聚类分析、蒙特卡罗（Monte Carlo）模拟和优化技术，确保每个指数是其投资标准的唯一反映（见图3-7）。设计HFRX指数是为了提供充分的透明度、每日定价和一致的基金选择，以及严格的风险管理和报告标准。
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图3-7　动态的、自下而上的HFRX指数构建方法

资料来源：HFR（Hedge Fund Research，Inc），[image: ]
 2011，www.hedgefundresearch.com.

HFRX指数使用四种成分权重分配方法，并且每种策略、子策略和区域投资的重点都有相应的指数。这四种成分权重分配方法的定义如下：

（1）HFRX环球对冲基金指数代表对冲基金行业整体的构成情况，包括一系列的对冲基金策略，包括但不仅是可转换套利，问题证券，股票对冲，股票市场中性，事件驱动，宏观，兼并和相对价值套利。下层的成分和指数是资产，根据资产在对冲基金领域的分配权重。

（2）HFRX平权指数对所有选中的对冲基金赋予了同样的权重。

（3）HFRX绝对回报指数所包括的基金表现出了较低的波动性，以及与股票市场标准方向型基准指标和对冲基金行业业绩有较低的相关性。

（4）HFRX市场方向指数所包括的基金表现出了较高的波动性，以及与股票市场标准方向型基准指标和对冲基金行业业绩有较高的相关性。

表3-4显示了HFRI和HFRX指数的比较摘要。

表3-4　HFRI和HFRX指数的比较摘要
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资料来源：HFR.

3.2.4　HedgeFund.net

HedgeFund.net（HFN）针对所有特定策略或分组的对冲基金，制作了一系列平均加权的平均业绩指数。随着基金业绩在一个月内的公布，HFN的数据会在月底所有数据审核后，接下来的最初45天内每天更新。目前HFN共公布48个指数（见表3-5）。HFN使用占对冲基金资本70%以上的20个最大的基金，这些基金大部分不向HFN以外的数据库汇报。

表3-5　HFN指数家族
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资料来源：HFN.

3.2.5　FTSE Hedge

自1997年12月起，FTSE Hedge（www.ftse.com）提供了一系列全球指数，这些指数以FTSE数据库中取出的，经过详细定量和定性筛选过的8000只对冲基金为基础。该指数提供了对广义范围的可投资对冲基金的总风险和回报特性的每日测量数据，这些基金为创建高透明度、高流动性以及结构化的投资提供了良好基础。对于指数的包容性，对冲基金必须至少有5000万美元的资产管理规模，连同有过去的24个月经审核的账目。FTSE Hedge目前包括FTSE对冲指数，八个交易策略指数（股票对冲、CTA、全球宏观、兼并套利、问题证券、可转换套利、股票套利和固定收益相对价值），以及三个管理风格指数（方向性，事件驱动和非方向性）。

构建方法有四个主要步骤，分别是分类，定量筛选，统计抽样和尽职调查，如图3-8所示。从本质上讲，基金在FTSE对冲指数内分为不同的策略组别，这样最终剩下400个左右的基金。这些基金接下来再通过数学抽样筛选，以确保透明度，此时的数量下降到80个。最后，优秀的市场专业人士组成的独立委员会将选出40只对冲基金，以构成实际的指数。
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图3-8　FTSE对冲指数定量和定性指数构建

资料来源：HFR（Hedge Fund Research，Inc），[image: ]
 2011，www.hedgefundresearch.com.

FTSE Hedge动量指数

自2000年1月起，FTSE Hedge也制作了FTSE Hedge动量指数，是旨在表现超越FTSE Hedge指数的投资策略指数。FTSE Hedge动量指数的所有组成部分的选择基于严格定义的质量、流动性和容量的标准。通过考量持续正收益（即动量）而减持或增持组成部分，该指数被证明优于FTSE Hedge指数。的确如此，在过去八年间，FTSE Hedge动量指数已经恢复到9.4%的年化回报，比FTSE Hedge指数高出2.1%（见图3-9）。
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图3-9　FTSE Hedge动量指数业绩表现（净资产价值）

资料来源：HFR（Hedge Fund Research，Inc），[image: ]
 2011，www.hedgefundresearch.com.

3.2.6　格林尼治另类投资

首次公布于1995年，格林尼治（Greenwich）另类投资（GAI，www.greenwichai.com）全球对冲基金指数提供超过22年对冲基金风险和回报的历史数据，代表整体对冲基金行业以及根据基金投资策略分类的各个组成成分。其旗舰指数——GAI全球对冲基金指数，旨在反映全球对冲基金的动态特性，并没有一个固定设定的基金组合。相反，GAI试图根据每月的回报数据最大化基金的数量，不包括任何对冲基金母基金。基金排除不会根据资金大小、区域或其他因素，但必须有最短3个月的记录。目前约有1000只对冲基金用来计算在月底的GAI全球对冲基金指数。图3-10显示了GAI全球对冲基金指数过去几年的月度表现，并与几个行业基准进行了对比。

每个对冲基金的分类是根据由基金管理人提供的投资策略资料，并依据GAI对冲基金策略的定义。在2004年，四大策略分组首次出现在GAI全球对冲基金指数中，即市场中性分组，多空股票分组，方向性交易分组，和特定策略分组。因为越来越多的基金专注于特定地理区域，在2010年1月推行了十大区域指数。该指数创建了两个小组，即发达市场和新兴市场，每个组包含五个指标，即综合、全球、亚洲、欧洲和美洲。
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图3-10　GAI全球基金指数与基准指数业绩表现对比

资料来源：HFR（Hedge Fund Research，Inc），[image: ]
 2011，www.hedgefundresearch.com.

GAI可投资指数

GAI可投资对冲基金指数是一个额外的对冲基金基准系列指数，以代表这些开放并适合机构投资的可投资对冲基金的预期表现。GAI可投资指数的目的在于复制对冲基金特定策略的表现（见图3-11）。

GAI全球对冲基金指数构成了GAI可投资指数的基础。为了最准确地代表对冲基金指数中的当前资产配置，资产权重需要遵循GAI全球对冲基金指数。GAI可投资指数提供对冲基金行业的可投资基准给有经验的投资者，使后者能追踪GAI全球对冲基金指数的各种策略。表3-6显示了GAI投资的指数家族以及它们各自复制的指数。
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图3-11　GAI可投资指数家族

资料来源：GAI.

表3-6　GAI可投资指数及相关复制指数
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资料来源：GAI.

对冲基金筛选过程首先进行业绩定量审查，包括所有在GAI全球对冲基金指数的基金表现。接下来，每一个指数按照格林尼治价值打分（GVS）来配对相应的投资策略。GVS是种多因子模型，旨在找出持续的最大四分位基金，并依据以下的标准提供相应的业绩评级和风险评估：

·风险调整业绩表现

·波动性

·下行风险

·相关系数

之后，潜在基金需要被检查其质量并进行严格的尽职调查程序，包括对冲基金模型的详细审查，以确定策略、风格和预期回报，同时突出经理人的有效创造阿尔法和持续提供正回报的能力。在这个过程中，深入分析基金的策略和风险控制程序，以及在不同时点进行内部的压力测试（见图3-12）。
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图3-12　基金筛选流程图

资料来源：GAI.

除了满足上述定量和定性的过程，组成基金还必须有至少一年的跟踪记录和管理规模超过5000万美元（公司总资产超过1亿美元）。

3.2.7　Morningstar另类投资中心

（HTTP://alternativeinvestmentsmorningstm.com）

2008年9月，Morningstar（晨星）收购了摩根士丹利资本国际（MSCI）对冲基金指数系列，并同意使用其业界领先的分类和指数构建方法。Morningstar MSCI对冲基金指数目前包括190多个指标。

1.MSCI对冲基金分类标准

2002年7月，摩根士丹利资本国际推出的MSCI对冲基金分类标准（HFCS），是迄今为止最全面的对冲基金分类模型之一。HFCS为了分类基金和定义对冲基金策略，选取了三个主要特征，即对冲基金的投资风格，资产类别和地域。此外，次要特征是通过全球行业分类标准（GICS）界定，并包括了股票导向策略（equity-oriented strategies）及聚焦信贷导向策略（focus for credit-oriented strategies）固定收益的市值规模（见表3-7）。投资过程决定了基金经理选择投资标的以产生收益和管理风险的方法。他们被分为五大类，或投资流程组，即方向性交易，相对价值，证券选择，专家信用和多流程。该指数在四个集合上的权重是相等的，同时资产权重分配在最高的两个级别里，如图3-13所示。

分类方案试图根据对冲基金的策略和特征分类，但是因为对冲基金投资固有的异质性，这种有意义的分组十分困难。这种多样化不允许一个简单的分组和任何包含有很强主观性的分类。MSCI HFCS试图通过捕捉对冲基金的多维性，运用主要和次要特性，和如上述所说，更准确更有效地找到和定义对冲基金策略来解决这个问题。MSCI HFCS致力于平衡大量策略中细节的精细程度，与体现对分类的解析和其执行的直观性。

2.MSCI可投资指数

除了MSCI对冲基金指数家族，MSCI为了建立一个广泛的MSCI可投资对冲基金指数，开发了此指数的构建方法。其想法是开发一套可复制和可交易的对冲基金指数，以反映一个多元化的对冲基金策略的总体表现。这些目标要求可投资对冲基金指数是基于充分多元化的管理平台，提供更频繁的定价和流动性。

可投资对冲基金的参考框架（HFRF）是用来确定在可投资对冲基金指数要代表的对冲基金投资流程和策略。HFRF还包括一系列的指数计算，维护规则和有关板块多元化、基金适合度、集中度、投资能力，和基金及板块权重分配的准则。MSCI对冲基金综合指数（HFCI）被用作对冲基金的代理。HFCI是测量多元化对冲基金投资组合（管理资产额超过1500万美元）的表现的等加权指数。图3-14是MSCI可投资基金的构造方法。

表3-7　MSCI主要及次要特征分解
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资料来源：MSCI.
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图3-13　MSCI对冲基金指数分类结构

资料来源：MSCI.
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图3-14　MSCI可投资指数构造方法

资料来源：MSCI.

可投资对冲基金指数每季度进行审查，其中包括增加或减少基金和调整成分权重。板块权重也被重新调整来匹配HFRF，以确保他们始终遵守一般指数编制和管理原则。

3.2.8　法国高等商学院（EDHEC）风险与资产管理研究中心

（www.edhec-risk.com）

正如之前所述，市场上不同的对冲基金指数遵循着一系列的选择标准，并且是基于多种构建方法论形成的，而这些方法论又依附于各种各样的商业数据库。由于对冲基金行业这种固有的异质性，投资者无法依靠竞争性对冲基金指数来获得真实且公平反映对冲基金业绩的代表性依据。针对对冲基金行业这种缺乏代表性及高品质指标的特点，EDHEC风险和资产管理研究中心（以下简称EDHEC）提出了一个全新的概念，即指数的指数（index of indexes），以克服上述问题。这种替代性指标第一次被提及是在阿曼克（Amenc）和马尔泰利尼（Martellini）于2003年所写的工作报告中，他们认为，因为无法确定市场中可得的最佳指数，一个更好的构建方法是将多个竞争指数组合在一起，从而获得一个更加稳健且有代表性的行业指标。由于竞争指数的构建是基于不同的对冲基金组合，因此，由这些指数形成的资产组合一定比任何一个作为该组合成分的竞争性指数更具代表性。

EDHEC通过因子分析法构建了一系列的对冲基金指数，而这些指数是某种给定投资风格下的竞争性指数中所含信息的最佳一维概括（one-dimensional summaries）。从数学的角度来看，这涉及使用历史业绩数据来找寻竞争性指数中的第一主成分。
[11]

 因为不存在具有更低的信息丢失率的竞争性指数的线性组合，所以第一主成分拥有一个内嵌的最优元（element of optimality）
[12]

 。的确，当在竞争性对冲基金的构建中所产生的异质性表现最严重时，信息是会丢失的。由于测量偏差会从不同的方面影响这些指数，制定一个能最大限度地解释方差的竞争性指数的线性组合，必然能使上述偏差的影响最小化。


[1]
 在过去10年间，很多对冲基金数据库和指数提供商与大型公司进行了合并或被其并购，或者变的小而精，仅提供专业的对冲基金服务和顾问业务。


[2]
 管理专户是一种针对个人和高净值投资者的，高速发展的，以收费为基础的投资管理产品。这种专户使得投资者能够接触到专业的资金管理人，获得高等级的定制服务和较高的税收优惠。这类专户也被认为在较高的透明度、流动性和控制权方面具有额外的价值。


[3]
 AuM的数量有时很难确认，因为对冲基金经理将管理的账户和在岸/ 离岸工具结合在一起，并且也会通过保证金和卖空来使用不同等级的杠杆。


[4]
 一个对冲基金必须要至少有一年的跟踪记录，才能拥有经审计的财务账户。


[5]
 综合指数包括了涵盖多种投资策略的各个对冲基金。


[6]
 另类beta指的是另类系统风险，即不可以通过分散投资来消除的风险，并且是通过风险溢价或期望回报高于无风险利率的部分来获得补偿。


[7]
 新闻头条风险指的是负面新闻可能影响投资价值的风险。


[8]
 “代理”指的是对于另一种投资的有效近似。


[9]
 系统性（或规则性）交易涉及使用某种自动化系统来代表交易者进行交易。系统依照交易员所设置的规则以及当时可以获得的信息来做出所有交易决定。另一种类型的交易是自由裁量型交易，交易员使用自己的智慧和知识来依据当时可以获得的信息做出交易决定。


[10]
 交易所交易的基金（或ETF）是一种跟踪某个指数、商品或一篮子资产的证券，类似某种指数基金，但可以像股票一样在交易所交易。


[11]
 这种分析通常涉及使用主成分分析法（PCA）。


[12]
 最优一词在这里指的是稳定，更具代表性，易于复制，非商业的，并且几乎没有偏差。


3.3　数据库和指数偏差

对冲基金在自愿的基础上向商业数据库报告月度回报率。这种参与情况意味着对冲基金领域只有一部分是可见并且被展现出来的。例如，对冲基金经理只有在他们表现好时才会倾向于向数据库报告回报率，而当业绩恶化时，他们也许就会停止报告。这种效果最终造成数据库的各种偏差，而这些偏差可能导致数据库发布误导性的且不完整的回报数据。这一问题不会出现在共同基金行业，该行业对于资产净值（NAV）的公开披露具有法律强制性，从而使得共同基金领域的信息和相关的数据库信息有自然的趋同性。然而，众所周知的是，对冲基金的业绩数据和参照指标，从它们所基于的数据库那里继承了测量偏差。因此，尤其重要的是，要全面了解潜在测量偏差的来源和影响。

3.3.1　生存者偏差

如果一个数据库只包括那些活跃并且定期向其报告的基金（即存活基金）的信息，那么使用这一数据库内的数据所计算出的业绩测量标准和构建的指数就有可能出现生存者偏差（survivorship index）。然而，有一点很重要，那就是要将只是退出某个数据库的基金（即废止基金）和由于破产或清算而停止运营的基金（即消亡基金）区分开来。废止基金是指那些原本在某数据库内，但由于某种原因（例如并购）停止向数据库报告信息的基金；消亡基金是指那些终止运营并且完全关闭的基金。显然，消亡基金一定也是废止基金，但废止基金不一定是消亡基金。其他一些封盘但未倒闭的基金是那些已经触及容量上限，并且不再需要额外资本或吸引新投资者的基金。此外，基金经理也有可能认为自己的业绩非常好，以至于需要维持其投资风格的私密性，并且不再希望向公众可进入的数据库提供敏感信息。

在共同基金行业，生存者偏差的效果早已为人所知，并且能够很直观地衡量。确定生存者偏差的标准方法首先是由马尔基尔（Malkiel）在1995年提出的。该方法就是获取在一段给定时间内所有活跃的共同基金的信息，然后将所有这些基金的平均回报与在这段时期末仍然存活的基金的平均回报进行比较，两者之差就是生存者偏差。但是，对冲基金的生存者偏差是无法直接衡量的，因为对冲基金领域的信息不容易观察到。生存者偏差只能借助某个数据库中的一组对冲基金样本来估算。技术上，对于任何一段样本时间，如果存在一份废止基金的完整记录，生存者偏差可以通过乏味的数据挖掘估算出来。这里的问题在于如何证实废止基金历史记录的完整性。生存者偏差的大小通常取决于两个参数，即：

·减损率
[1]



·存活基金和消亡基金的平均回报之差

很显然在对冲基金行业，从数据库中排除一个基金可导致对对冲基金回报的向上偏差和历史风险的低估。许等人（Xu et al.，2009）研究了一个重要的对冲基金商业数据库1994年1月至2009年3月的资料，发现对冲基金的回报普遍低于我们认为的行业水平，因为很多失利基金停止汇报他们的表现。这些失利基金和其他基金之间的平均回报差距是每月0.54%，或每年约6%。这个差距非常大，显示出平均对冲基金的回报为对冲基金投资者设定了一个不切实际的预期。

当考虑倒闭基金，还存在另一种类型的偏差，即清算偏差（liquidation bias）。在最终清算的前几个月，对冲基金终止向数据库报告业绩，同时专注于终结该基金的运作。倒闭基金通常会导致一个向上的偏差。与清算偏差相反的是参与偏差（participation bias）。这出现在当一个成功的对冲基金经理将封闭基金并停止汇报业绩时，因为他们不再需要吸引新的资金。

另一个和生存者偏差相关，并且也因为汇报的自愿性产生的偏差，是自我选择偏差。表现不好的基金可以隐藏不好的业绩以避免投资者撤出，而表现良好的基金希望保护他们的投资策略以及终止资金流入，所以停止报告并封闭基金。
[2]

 事实上，一些对冲基金经理选择了根据业绩来向数据库汇报。这种对冲基金经理拥有选择何时参与数据库的自由，导致自我选择偏差。这种偏差几乎不可能确定，更不用说测量。

3.3.2　即时历史偏差

许多数据库往往存在基金的成立日期与该基金业绩被提交到一个特定数据库的日期之间，有相当大的差距。这个时间差通常对应对冲基金的孵化期（12~18个月），该基金在公开筹资前，会把种子投资的业绩提供给投资者评估，从而吸引更多资金。一旦投资经理需要把有吸引力的业绩数据提交到数据库，他们自然会选择最凸显对冲基金业绩的开始日期。当数据库提供商决定回填（backfill）对冲基金的历史表现的数据时，尽管这些数据在建立数据库时不存在，就会在数据中引入即时历史偏差（instant history bias）。显然，这些很可能是那些提供更高的回报的基金，因此回填数据会高估基金早期的表现。不同的数据库处理回填数据的方式不同，因此对数据库偏差的影响也不一样。为了减少或避免这种偏差，一些数据库不回填业绩，其他数据库只回填几个月。在任何情况下，从数据库中获得的业绩表现都应小心处理。


[1]
 减损率（attraction rate）指的是在一段给定期限内，如一年内，失败的对冲基金在行业内的占比。


[2]
 许多对冲基金指数编撰者禁止此种行为的存在，并且坚持基金经理要定期以及准时地上报业绩数据，以用来考虑是否纳入指数中。


3.4　基准

传统的指数研发依赖于下层产品有相同性质的假设，以及投资者遵循简单的买入并持有策略。传统指数的构造目的是来代表市场组合的回报，这是一个同类别资产或代理的所有可投资产品的资产的加权组合。这些指标的目的是为愿意承担资产系统性风险的投资者快速定义风险溢价。例如，一个投资者买入道琼斯指数，就会接触到各种各样基于美国30个大型企业股票的市场风险，即存在一个一般均衡模型。然而，这种模式在对冲基金业界仍然不存在。对于早期的对冲基金，投资委员会成立了一系列基于绝对回报概念的对冲基金业绩指标，绝对回报被松散地定义为在任何市场条件可获得的收益（比如每年14%），不与市场平均值和同等群体做对比参考。随着市场变得更加复杂和对冲基金经理的竞争日益激烈，以绝对回报为基准，从其最直接定义来看，几乎是不可能实现的。对冲基金经理很自然地专注于有大量交易机会和杠杆的流通市场。因此，随着全球市场发生动态改变，对冲基金的性质在市场中也随之改变。在这样一个充满活力的行业内建立基准，其本身就是一个艰巨的任务，而这种艰巨性的一个例证就是构成基准的对冲基金需要从具有不同投资风格的基金经理所管理的基金样本中抽取。出于这个原因，连同前面讨论过的一系列对冲基金指数的不足之处，投资者越来越依赖于这些指数作为其主要的基准指标。但是，用某指数作为基准，只有当该指数具有代表性，以规则为基础，完全可投资，透明、多元化、汇报及时，以及有流动性时才有意义。

拥有一个可靠的基准系统是机构投资者选择和评估对冲基金经理和他们的回报时所面临的最大挑战之一。大多数机构投资者有兴趣分析对冲基金策略与市场指数投资组合构建，优化和资产配置的关联。随着对冲基金行业的成熟和更多大型机构投资者的参与，基准构建必将是更加活跃的过程。

3.4.1　跟踪误差

跟踪误差（Tracking error）是衡量投资组合能不能紧密跟随作为自身基准的指数。跟踪误差越低，基金就越能代表基准的风险和回报的特点。对于对冲基金经理来讲，基准在所有情况下都是中立标杆。如果一个经理简单地按照基准，预期是回报与基准业绩一致和跟踪误差归零。最普遍跟踪误差的测量是投资组合的业绩与构建投资组合基准的差距。例如，如果一个特定的对冲基金在特定时间段的收入是9.15%，特定基准的回报率是9.07%，跟踪误差为0.08%，或8个基点。

跟踪误差可以从历史业绩数据计算或基于未来收益估算。前者称为事后（ex-post）跟踪误差，后者称为事前（ex-ante）跟踪误差。在数学上，跟踪误差（TE）可以用标准差（SD）来定义，如
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式中，N是样本总数；rN-1，N
 是对冲基金的回报；rbm
 是基准的回报。

很多从业者都认为二次TE很难诠释，对冲基金经理也普遍依赖线性而不是二次基准偏差。在这种情况下，TE的平均绝对偏差（MAD）可以写成
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表3-8示例使用了二次（SD）和线性（MAD）的方法，计算每月对冲基金和基准的回报时间序列的跟踪误差。源代码3-1显示了两种跟踪误差模型的用户自定义VBA函数。

源代码3-1　使用用户自定义VBA函数计算针对某一基准的两种跟踪误差
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表3-8　使用二次及线性方法计算跟踪误差
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在这一章里，我们已经讨论了主要对冲基金市场的数据库，和它们提供的产品范围。我们也突显了一个事实就是对冲基金行业的高度多样化，使建立有用的包括所有对冲基金的市场指数极其困难。此外，对冲基金向商业数据库汇报业绩的不同方式会引起数据偏差并导致供应商发布误导和不完整的业绩报告。

不可投资的对冲基金指数试图代表对冲基金行业的某个样本，而这些样本来自某个特定的数据库；然而，这些供应商有不同的选择标准和指数建立方法，导致许多不同指数的存在。最近，许多指数提供商开发了可投资指数，提供了一个涉及对冲基金却又低成本的投资渠道。不过在接受某个指数作为行业基准之前，我们应该充分认识到其限制和约束。

在过去的三章，我们已经覆盖了对冲基金行业的基本面和关键问题。在以后的章节中，我们将建立和延伸对冲基金量化和理论的建模和分析方法。第四章将介绍对冲基金经理适用的主要统计方法和技术。


附录3A　权重分配方式

在测量的对冲基金组合业绩或一群基金的平均值时，需要给每个基金分配权重。有三个主要的权重分配方法，即等权重法、资产规模权重法和自定义权重法。表3-9说明了如何使用不同的加权方案计算出一组对冲基金不同的表现。

表3-9　三种不同权重分配形式下的对冲基金组回报
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注：图中英文指令对应中文为：文中Fund基金，Monthly Returns月回报，Monthly NAV（$m）月资产净值（百万美元），weighting权重，Equal等权重法，Arbitrage自定义权重法，Asset资产规模权重法。

3A.1　等权重法

如果在一组基金中有N个基金，每个基金有同等权重wi
 ，则平均权重可以是
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这个平均值是计量基金回报的行为，与资产管理规模无关联。

3A.2　资产规模权重法

每个对冲基金回报的权重与资产管理规模占小组基金总资产的比例挂钩，例如美元的加权平均值。如果基金i的资产管理规模为Ai
 ，基金i的权重会是

[image: ]


3A.3　自定义权重法

每个对冲基金回报是一个任意的权重wi
 ；可随着时间改变。然而，所有任意权重的总合必须是100%。例如，假设我们有N个对冲基金在同组，ri
 是基金i的回报率，wi
 是其权重。这个组的业绩测量（或指数）可以作为单独对冲基金回报的平均值，如下，
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第4章　统计分析

为了让对冲基金经理（还有投资者）做出明智投资决策的关键点是，进行一系列的统计分析和调查。这通常会涉及分析每月回报（或资产净值）的时间序列，以便确定数据性质，用于推测对冲基金的特点和业绩。许多视觉和数学方法使对冲基金经理了解基础数据结构，并找出能需要进一步调查的潜在异常，同时也使他们做出更好的决策。业内常用的概率和统计知识对审慎的投资者或对冲基金经理尤其重要，为了自信和巧妙地向潜在投资者解释其投资策略。

本章将介绍主要概念、法则和对冲基金回报的统计分析技巧。视觉和理论方法都可用于从对冲基金回报的时间序列提取和解读其信息内容和基本性质。


4.1　基本的绩效指标

4.1.1　每月增值指数

表4-1显示了一个模拟CTA指数在2005年到2010年的每月
[1]

 回报时间序列，例如72个指数的每月正负回报。从这样一个相对大的时间序列提取任何有价值的信息是不现实的。但是，一个每月回报的图表能简单描述CTA指数历史业绩，如图4-1所示。

表4-1　一个假想CTA指数2005~2010年的月回报　（%）
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图4-1　一个假想CTA指数2005~2010年的月回报（%）

每月增值指数（Value-added Monthly Index，VAMI）显示了期初投资对冲基金$100
[2]

 所得的回报。当前月份的VAMI如下：

当前VAMI=（1+当前月度回报）×过往VAMI　（4-1）

表4-2显示了在2005~2010年期初投资100美元在CTA指数的VAMI计算。如图4-2所示，VAMI图表直接标注了CTA指数100美元投资五年的最终值为$183.03，但它并没有表明该指数自2005年以来的表现。

表4-2　一个假想CTA指数月回报VAMI（2005~2010）
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图4-2　一个假想CTA指数VAMI（2005~2010）

4.1.2　直方图

直方图是对一套经验数据
[3]

 做出的频次分布图，例如对冲基金每月回报的时间序列（或资产净值）。（注：一组NAV数据可以利用rt1
 ，t2
 =（NAVt2
 -NAVt1
 ）/NAVt1
 转换成一组回报数据，其中rt1，t2
 是基金从时间点t1
 到t2
 （t2
 >t1
 ）之间的回报。）频次是绝对值，其中每个值代表每个数据组的出现次数。相对频次是通过用绝对频次除以数据组的总数，对频次进行标准化处理。图4-3显示了一个典型对冲基金每月回报的时间序列直方图。
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图4-3　一个假想CTA指数月回报的直方图（2005~2010）

表4-3显示把一系列对冲基金每月回报转换成一组可以由直方图表现所需的计算。使用两个由用户定义的VBA函数（fncMAXIMUM（）和fncMINIMUM（）如源代码4-1显示），可以找出最高和最低的月回报：分别是4.44%和-3.40%。这些数据可以用于设定一个包含所有每月回报数据的范围。这个范围被分成相等的区间（或组），然后用FREQUENCY（）
[4]

 函数计算每个数据组的绝对频次。一旦绝对值可确定，相对频次可以用数据点的总数（即72）计算，然后绘制频次分布的直方图。

表4-3　一个假想CTA指数月回报直方图（2005~2010）的计算
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注：第4行分别对应日期，回报率（%），数据间隔，绝对频次，相对频次（%）。

直方图非常有用，代表了这完整五年期间每月回报；它显示了分布形状，并强调高正负回报的区间。

源代码　4.1
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[1]
 一些对冲基金提供每周业绩数据，但每月收益最常见，因此此书也用月度为收益间隔单位。


[2]
 有些对冲基金经理习惯用1000美元而不是100美元作为初值。


[3]
 经验数据是从一组观测值或实验收集来的数据。经验上的测量标准是从观测值得出，而不是从理论模型得出。


[4]
 FREQUENCY()函数计算值在特定区间出现的概率， 并给出一横序列的数字。注意FREQUENCY()是序列函数。


4.2　概率分布

要理解概率分布，理解随机变量的含义尤其重要。当一个变量的数值是由一个未知的（或随机）事件决定，此变量就是随机变量。随机变量可以是离散或连续数值。例如，假设有一个抛六次硬币的实验，并记录头像的出现次数。头像的数目是一个随机过程（即翻硬币），其实际记录的数值是0到6之间，即一个有限整数。因此，头像的数量是一个离散随机变量。现在假设同样一个实验，但这次记录翻硬币无限次后的平均值。这里的平均数由一个随机过程产生；然而，实际记录的数值是0和1之间，即无限数量的值。因此假设翻硬币的次数，平均头像的数量是一个连续随机变量。

概率分布描述了一个随机变量在给定范围内所有可提取的值。概率分布可以是离散或连续的。例如，考虑翻转两次硬币的实验，让随机变量（注：通常来说，随机变量用大写字母表示，如X，随机变量可代替的值则用小写字母表示，如{x1
 ，x2
 ，x3
 }。）X代表头像出现的数值（H）。这实验可能的四种结果是HH、HT、TH和TT，所以离散随机变量X的值只能是0，1或2。如表4-4所示，这实验可以由一个离散概率分布来说明。

表4-4　随机变量X的离散概率分布
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连续概率分布与离散概率分布的不同之处在于连续随机变量等于某个值的概率只能为零。也就是说，连续随机变量的取值范围是一个区间，其中包括了无穷多个值。其结果是，连续概率分布不能以表格形式表示（见表4-4），但可以用一个叫概率密度函数（PDF）的数学函数来进行说明。不管怎样，在学习密度函数之前，我们需要花时间来理解总体和样本之间的差异，用于学习概率分布和相关的统计方法。

总体和样本

一个总体包括一组可能观察结果（即整个数据集合）的每一个元素，而一个样本只包含从总体采集的元素。根据采样的方法，从总体可以采集任何数量的样本（参见图4-4）。此外，总体的统计量度，如平均值或标准偏差，被称为参数；而对于样本的统计量度，被称为统计量。然而，在金融界，大多数的统计量，虽然来自数据样本，但也被称为参数。
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图4-4　从数据集合总体中采集样本

采样方法是从总体采集样本的过程。当考虑随机抽样，必须保留几个性质，例如：

·总体有N个元素；

·随机样本有n个元素；

·所有n个元素的随机样本都同样可能发生

坚持上述性质，可确保所选随机样本能够代表总体，而且任何随机样本的统计假设都成立。
[1]




[1]
 虽然，样本和总体相比可能有偏差。


4.3　概率密度函数

给定一个连续随机变量X，X的PDF
[1]

 是函数f（x），设两个数a和b并且a≤b：
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式中，f（x）≥0。因此，连续随机变量的PDF是一个函数，给出了随机变量在特定区间取值的概率。更正式地讲，X在该区间内[a，b]值的概率等于PDF中a到b下方的面积（见图4-5）。
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图4-5　概率密度函数和区间[a，b]

作为离散概率分布，连续概率分布的总概率也必须是1。此外，PDF下面的总面积总是等于1：
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[1]
 概率密度函数也称为概率分布函数、概率质量函数或密度函数。


4.4　累积分布函数

累积分布函数（CDF）在一个给定概率分布下给出随机变量X的值一定小于或等于x的概率。给定值x，CDF是随机变量X的函数F（x），如下
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也就是说，给定x，F（x）是X的观测值最大等于x的概率。图4-6显示了典型PDF和CDF之间的关系。
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图4-6　概率密度函数和累积分布函数之间的关系


4.5　正态分布

一个非常流行的概率分布是正态分布（或高斯分布
[1]

 ）具有以下的PDF：
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式中，μ和σ是概率分布的平均值和标准偏差。在概率和统计（和金融）领域正态分布被认为是最重要的理论，并且在许多现实生活的研究中只要有足够的随机变量，概率分布趋近于正态分布。的确，中心极限定理（也称为大数定律）指出，大量的独立的同一分布（iid）的随机变量呈现出近似正态分布。此相似度随着随机变量的数目增加而提高，如图4-7所示。
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图4-7　中心极限定理

事实上，正态分布经常被用来计算随机变量的第一个近似值，因为一个随机变量总是围绕着一个平均值μ波动。正态分布的曲线图是平均值对称，还有常被称为钟形曲线，如图4-8所示。正态分布可以由两个参数支撑，平均值和标准偏差。当一个随机变量X的分布，均值μ，标准偏差σ，正常的分布可以表示为下面的简化标示：

X~N（μ，σ2
 ）　（4-6）
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图4-8　正态分布

正态分布被用于模型模拟许多金融时间序列，包括对冲基金每月回报的分布，在分析这些数据时必须注意它们偏离正态性的问题。

标准正态分布

如果μ=0和σ=1，此分布被称为标准正态分布（或z分布），定义为

X~N（0，1）　（4-7）

并拥有以下PDF：
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标准正态分布的正态随机变量被称为z值（或标准值）。每一个正态随机变量X可以使用以下变化式转换成z值：
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式中，X、μ和σ是从原来正态分布的随机变量、平均值和标准偏差。z值表示高于或低于平均值的标准偏差的数量。举例，如果z值是2，原始随机变量X是2个标准偏差高于平均值。负的z值表示X是平均值以下，与标准偏差之间有一定的差值。


[1]
 高斯分布得名于卡尔·弗里德里希·高斯（1777—1885），德国数学家和科学家在数论、统计、微分几何、天文学、和光学领域做出巨大贡献。


4.6　正态的可视化检验

4.6.1　检验

确定一套数据是否属于正态分布的快速简单的可视化检验方法，是对比经验分布和拟合正态分布的直方图。表4-5显示了为执行一个假想CTA指数月度回报可视化检验所需的计算。在确定平均值和回报标准差后，实验数据组里每个月度回报的z值都能找到。使用宽0.25的间隔，每间隔内的绝对频次可以被找到（如表4-3）。间隔被用来计算整个间隔范围内每个正态分布值，利用式（4-9）。为了用图表对比经验值和正态值，有必要根据总数把各值进行单位化（unitize），使得每个完整集合形成一个单位面积。图4-9显示了假想CTA指数的正态分布和经验分布对比图表。

表4-5　一个假想CTA指数（2005~2010）月回报分布的可视化检验
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注：第3行依次为：日期，回报率（%），z值，z数据间隔，频次，实证单元区域，正态值，正态单位区域。

图4-9显示了每月回报分布有类似钟形曲线，所以接近于正态分布。然而，有几个正态分布之外的尖峰，需要考虑用其他统计量，例如偏度和峰度进行衡量。
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图4-9　一个假想CTA指数（2005~2010）的正态分布和实际分布对比

4.6.2　正态Q-Q图

另一个非常有用的验证数据正态分布的可视化方法是分位数图（或正态概率图），以下简称正态Q-Q图。表4-6示范了获取模拟CTA指数的正态Q-Q图的方法。

表4-6　正态Q-Q图的计算
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注：第1行依次为：日期，回报率（%），个数，百分比，z值，回报率。

每月回报数据收集后，需要被分成q个分位（quantiles）。分位是从随机变量的CDF按同等间隔获取，分割数据成q个相等大小的数据子集，即可获得所需的q-分位数；例如100-分位数被称为百分位。更正式地说，给定一个样本大小为n，每个分位数可以通过K/（n+1）确定，k=1，...，n。然后使用NORMSINV（）
[1]

 函数把每个百分位转化成相应的z值。如果使用SMALL（）
[2]

 函数把月度回报按升序排列（从低到高），与z值对应画出，就得到了正态Q-Q图，如图4-10。如果数据分布是正态，这曲线应该在数据点之间或多或少形成一条直线。模拟CTA指数，除去尾部数据的分布，是一个很好正态拟合的例子，这从直线头尾的数据可以发现。事实上，Q-Q图经常是S形，表明样本数据与正态分布相比有偏斜或厚尾。拟合优度的统计指标是指数据和z值之间的相关性。如果数据是近似正态分布，那么相关系数应该是一个较大的正数。正态概率图很容易建立和解析，其附加优势是很容易识别该数据中的异常值。
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图4-10　正态Q-Q图


[1]
 NORMSINV()函数给出标准正态累积分布的倒数，即平均值为零和标准偏差为一的分布。


[2]
 SMALL()函数给出在数据组中第k小的值。


4.7　分布的统计量

4.7.1　平均值和标准偏差

平均值和标准偏差是概率分布的一阶指标和二阶指标
[1]

 ，毫无疑问在金融领域这是两个最常被引用的统计量
[2]

 。平均值测量随机变量的分布平均值，标准偏差是围绕平均值这些值的离散度（或偏差）。事实上，平均回报围绕平均值的离散度通常被认为是对冲基金的风险系数。也就是说，标准偏差越大，对冲基金的潜在风险就越大。出于这个原因，业内人士经常用标准偏差代表对冲基金的波动性。

对于平均值和标准偏差来说，区分总体和样本的统计量度非常重要。总体的平均值由μ来表示，而样品的平均值由表示。同样，总体中独立观测数据的总数由N表示，从总体选取的样本总数由n表示（其中n<N）。在数学上，总体和样本的平均值由下式给出：
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总体的标准偏差是由σ表示，而样本的由s表示。从数学上来说，该总体和样本的标准偏差（注：标准偏差平方也是方差。但得到公式的单位是平方值，即回报平方（%2
 ）。方差开平方根可得出标准偏差和准确的回报单位（即%）。）由下式给出：
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专栏4-1　平方根法则

如果一系列业绩数据是按月或按季统计的，那么就可以使用平方根法则来把数据转化成对应的年化数据。要获得年化数据，原标准偏差需乘以代表原时间周期的频次的平方根，即月度是12，季度是4。正式公式如下：
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表4-7显示了从模拟CTA指数的每月回报计算出年化的平均值和标准偏差，通过使用两个由用户定义的VBA函数如源代码4-2所示。在此，CTA指数的年化均值和表示波动性的标准偏差分别是10.25%和5.11%。

表4-7　CTA指数（2005~2010）年化均值和标准偏差
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注：表中第1~4行对应中文依次为：CTA指数，日期，回报率（%），指标，平均值，标准差。

源代码4-2　用户定义VBA函数，计算回报的均值和标准差
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使用标准偏差的主要优势，除了便于计算，还可以直接得出衡量对冲基金业绩分布的风险系数。然而，大多数对冲基金的业绩并非符合正态分布，即众所周知的钟形曲线，而是以某种方式被扭曲或拉伸。为了更好定义一个概率分布，有必要探讨分布的更高阶矩，如偏度和峰度。

4.7.2　偏度

偏度（skewness）是概率分布的三阶矩，测量分布的不对称性（或偏斜）。偏斜可以是零、正或负值。分布的正（或右）偏斜表示有非对称尾往右边延伸，而负（或左）倾斜的尾延伸向左边（见图4-11）。正态分布的偏斜是零。对冲基金的回报率一般假定为有正或负偏差；知道偏斜的方向可以帮助基金管理者判断给定的（或未来）的回报是比平均值大还是小。一般情况下回报分布都会有偏斜，因此回报很可能比正态分布的回报或高或低。不同于平均值和标准偏差但与z值一样，偏度没有单位。
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图4-11　正和负的偏度

在数学上，样本偏度，S，由下式给出：
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表4-8显示了模拟CTA指数的月度回报分布偏度的计算，使用源代码4-3所示的用户自定义VBA函数。它表明此偏度值为-0.1723，与正态分布的零值相比这是相对低的偏度，但确切地显示出收益具有负偏差。

表4-8　CTA指数（2005~2010）的偏度
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注：表中第1~5行对应中文依次为：CTA指数，日期，回报率（%），指标；平均值，标准差，偏度。

源代码4-3　用户定义VBA函数，计算回报的偏度
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4.7.3　超额峰度

超额峰度（excess kurtosis）
[3]

 是概率分布的四阶矩，与正态分布做比较，测量分布的峰度或平坦度。正峰度（或leptokurtosis）显示有相对陡峭的分布和包括较多极端值的厚尾，而负峰度（或platykurtosis）有一个薄尾的平坦分布以及相对较少的极端值。超额峰度为零的分布被称为常峰态（mesokurtosis）分布，例如正态分布（见图4-12）。较高的峰度值通常表示在数据中的波动性来自于几个极端值，而不是许多个小偏差造成的。和偏度一样，峰度也没有单位。
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图4-12　正、负和零峰度

在数学上，样本超额峰度，K，由下式给出：
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表4-9显示了CTA指数每月回报分布的超额峰度的计算，使用源代码4-4所示的用户自定义VBA函数。它显示了超额峰度值是0.2827，这分布里面有一些峰度和几个极值在后尾。模拟CTA指数每月回报和正态分布相比较的可视化检验之一的直方图，如图4-13，凸显了这个分布的偏度和峰度。

表4-9　CTA指数（2005~2010）的峰度
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图4-13　一个假想CTA指数（2005~2010）的偏度和峰度

源代码4-4　用户定义VBA函数，计算回报的超额峰度
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4.7.4　数据分析工具：描述性统计

一组数据的摘要统计报告可以很容易地用Excel描述性统计数据中的分析工具计算出，EXCEL软件中有分析工具加载项（见图4-14、图4-15和表4-10）。

这里需注意平均值和标准偏差值是用月度数据计算，需要将其转换为年化值（见专栏4-1）才能与上面例子中的数据一致。
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图4-14　查找描述性统计分析工具的位置
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图4-15　描述性统计的对话框

表4-10　CTA指数（2005~2010）统计综合报告
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注：表中英文命令对应中文依次为：日期，CTA指数（回报率%），统计小结，平均值，标准误差，中值，模式，标准差，样本方差，峰度，偏度，极差，最小值，最大值，总和，数据点数。


[1]
 从本章开始，moment被译为指标，以替代较专业的译名“矩”。


[2]
 这种统计计量被称为点估计，因为使用样本数据来预测单一值（或统计量）也是一个未知总体参数的最佳猜测。


[3]
 注意，超额峰度=峰度-3。


4.8　几何布朗运动

随机微分方程式（或SDE）是用一个随机过程
[1]

 的方程描述概率分布的时间演变过程。

这样的方程常用于定量金融，例如股价跟随时间的波动（见图4-16）。SDE的一种广泛用途是模拟股价行为，可以写成
[2]

 ：
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式中，St
 是随机（或扩散）过程；μ是漂移系数；σ是扩散（或波动）系数；Bt
 是几何布朗
[3]

 运动（或GBM，也被称为维纳过程
[4]

 ）。如果我们考虑很小的时间间隔Δt，随机过程St
 的值可被理解为在变动，其变量为正态分布，平均值μΔt和方差σ2
 Δt。在该时间间隔内，值的变化和过去随机过程的变化是独立的，因为GBM的增量是独立的（并且是正态分布）。

GBM不是一个完全与现实相符的模型。例如，我们假设代表股价过程波动性的扩散系数为常数，
[5]

 但波动明显地随时间变动。此外，随机过程的变量被设为正态分布，但我们已经证明一些过程可以具有一定程度的偏度和峰度，如对冲基金业绩的数据。
[6]

 为了让GBM更符合现实，我们有可能放弃假设波动率为常数，从而假定它是随机的，在期权定价中引入随机波动。这常涉及建立新的另类GBM的SDE模型，但这个的数学计算能很快变得过于复杂。
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图4-16　采用2种不同μ和σ得出2条股价曲线

均匀随机数

式（4-16）里，可将GBM的dBt
 定义如下：
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式中，ε是从标准正态分布N（0，1）随机抽取。如果一个随机变量U在区间[0，1]均匀分布，那么其均值和方差分别是1/2和1/12。应用中心极限定理，U分布的12个观测数据总和，可以被视为是正态分布，平均值是6（=12×1/2）和方差是1（=12×1/12）。因此，12个独立的均匀随机数减去6，得出近似标准正态分布的随机变量（RV），其μ=0和σ=1。如下：
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式中，εi
 代表不同独立随机数选自区间[0，1]的均匀分布。表4-11示出了方程的使用RAND（）
[7]

 函数，图4-17显示了与正态分布的对比。再次，为了让随机生成的标准正态变量与正态分布进行比较，各曲线底下的区域都被单位化。从图4-17可以看出，式（4-18）是一个寻找适合模拟GBM、正态分布并独立随机变量快速而准确的方法。

表4-11　独立标准正态随机变量及其分布的计算
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注：表中第1~2行指令依次为：随机变量，z值分组，绝对频次，随机变量单位区域，正态值，正态单位区域。
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图4-17　模拟标准正态随机变量与正态分布


[1]
 在随机过程对概率分布变量的未来变化有不确定因素。如果初值确定已知，过程在未来还是有不同的可能的路径可选。


[2]
 SDE是在布莱克斯科尔斯分析中解释股价过程的模型。


[3]
 罗伯特·布朗（1773—1858）是苏格兰植物学家，对显微镜做出巨大贡献。


[4]
 诺伯特·维纳（1894—1964）是美国数学家。


[5]
 波动假设为股价的确定性函数，时间是局部波动性。


[6]
 虽然我们常会默认GBM不能包含大部分对冲积极的回报因为偏度和峰度的影响。但是这模型适用于建立更高级的SDE。


[7]
 RAND()函数给出均匀分布独立随机实数等于或大于0同时小于1，即均匀分布在间隔［0，1］。NORMSINV（RAND()）函数可以从正态分布生成随意数值。


4.9　协方差和相关性

协方差和相关系数都用于衡量和表示两组随机变量之间的差异程度，例如一组对冲基金业绩和市场基准（例如，S&P 500）之间的差距。更正式地说，给定任意一对随机变量，Xi
 和Xj
 ，其协方差记为cov（Xi
 ，Xj
 ），或矩阵形式Σij
 。根据定义，协方差是对称矩阵
[1]

 ，即Σij
 =Σji
 。请注意任何一个随机变量Xi
 与其自身的协方差，就是方差，即

cov（Xi
 ，Xi
 ）=var（Xi
 ）　（4-19）

协方差矩阵Σ，可以写成以下矩阵形式
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相关系数是两个随机变量协变的更直接度量。就与两组随机变量的标准差关系而言，相关系数是两组随机变量的协方差的放大的版本。有很多相关性的量度，常用的有ρ（代表总体）或r（代表样本），即表示两个随机变量之间的变化量。最常见的是Pearson
[2]

 积矩（product-moment）相关系数，它只与2组随机变量之间的线性关系有关。如果有完美正相关（增加）的线性关系，相关系数是+1.0，如果是完美负相关的线性关系，相关系数是-1.0。在所有其他情况下，相关性是-1.0和1.0之间的某个值（见图4-18）。需要注意的是，如果X和Y变量是独立的，且相关系数为零，并不表明X和Y之间无关联，只是在它们之间没有线性关系。当然，X和Y可能有其他形式的关系，如曲线
[3]

 关系。
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图4-18　典型的相关性示意图

对于任何一对随机变量，Xi
 和Xj
 的相关性pij
 被定义为：
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式中，σi
 和σj
 是变量Xi
 和Xj
 的标准差。相关性存在只有当σi
 和σj
 有限且非零。

协方差ρij
 更经常见于关联矩阵
[4]

 ρ，
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显然，相关性承袭了协方差的对称性，即pij
 =pji
 。当i=j，pii
 =1.0。相关性，也可以用下式表示：
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式中，x和y是X和Y的平均值。源代码4-5展示了如何使用用户定义的VBA函数来计算式（4-23）。

源代码4-5　用户自定义VBA函数，计算两组回报的相关系数
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由于相关系数测量两组随机数之间的相对关系的强弱，在决定对冲基金或对冲基金母基金投资组合多元化的程度方面，是个非常有用的工具。也就是说，相关性矩阵代表对冲基金的投资组合，最好能有较低的值，表明一个充分多元化的投资组合。表4-12显示了10只假想对冲基金业绩的个体关联性，使用CORREL （）
[5]

 函数。相关系数的范围在-0.30和0.27之间，而大部分接近于零，这表明对冲基金组之间有小量的正、负波动。

表4-12　10只假想对冲基金回报及相关系数矩阵

[image: ]


注：表中两部分内容分属：回报率（%），相关系数矩阵。

投资对冲基金和相互低关联的对冲基金策略，是基金经理的理想方式，利用经济和市场情况把投资回报最大化。
[6]

 显然，建立一个充分多元化又低关联的投资组合，对建立盈利的对冲基金母基金策略有极大帮助。


[1]
 协方差矩阵必须是正定的，即矩阵可比似正实数。


[2]
 卡尔·皮尔逊（1857—1936）是一个很有影响的英国数学家，专注于开辟数学统计这个领域。


[3]
 曲线关系指的是两组变量的可被曲线化。


[4]
 和协方差一样，关联矩阵必须是正定的。


[5]
 CORREL()函数给出两组变量的相关系数值。


[6]
 这里假设相关性会维持平稳，有时不成立，特别是市场动荡或低迷时期。


4.10　回归分析

4.10.1　最小二乘法

由于多数对冲基金策略涉及金融工具的投资，对冲基金经理需面对很多使用此类工具的风险，或接触所谓的市场风险因素。许多对冲基金经理投资于不同的金融工具，以便快速地实施某一特殊策略，并提高其投资组合的多元性。为了加快这个过程，基金经理可以使用相关性和回归分析技术来识别所选投资策略的风险。也就是说，对于一个特定的对冲基金策略或指数，我们能找到一组相关联的市场因素，并用回归分析来量化它们。这样就能找出一组因变量（例如对冲基金策略或指数）和一组自变量（即相关市场因素）之间的关系。由于许多基金经理依赖于使用衍生工具和不同程度的杠杆
[1]

 ，相关性和回归分析只能分析对冲基金一部分的风险。在这种情况下，透彻地了解特定战略和市场环境可以让管理者用定性预测来补充量化分析方法。

线性回归是一个参数方法，如回归模型，运用从数据提取的有限未知参数。线性回归涉及普通最小二乘法（OLS）处理因变量Y和自变量X。
[2]

 从技术上讲，简单线性回归通过一组n个数据点拟合一条直线，使得误差平方的总和，即数据点和直线之间的垂直距离最小化（见图4-19）。
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图4-19　简单线性回归

标准线性回归模型由下式给出：

Yi
 =a+bXi
 +ei
 　（4-24）

式中，X是自变量（注：Xi
 也被称为回归量，外生，解释，投入，或预测变量。）；Y是因变量（注：Yi
 也被称为回归变数，内生，回应，或被测变量。）；b是直线的斜率（或梯度）；a是一个截距；ei
 是误差（注：ei
 也被称为剩余、动荡，或噪声。）。ei
 捕捉了所有影响因变量Y，除自变量X外的其他因素。自变量Xi
 的线性无关性是一个必要条件，也就是说Xi
 不可能用任何线性组合来代表其他自变量。也可以把Xi
 转化成无多重共线性的回归模型，即每两个或更多个自变量之间没有很强的相关性。最后因变量Yi
 也应近似正态分布。

1.决定系数

因变量和自变量之间关系的强度可以通过计算决定系数（coefficient of determination，记为R2
 ）来确定。R2
 可以被理解为方差中可被因变量预测（或解释）的自变量比例。R2
 的范围在0和1之间，0表明因变量不能从自变量预测因变量，1指因变量和自变量之间是完全关联的。0.40的R2
 意味着在因变量Y的方差40%可被自变量X预测或解释。R2
 是相关系数的平方，如源代码4-6，可执行用户定义的VBA函数来计算R2
 。

源代码4-6　用户自定义VBA函数，计算两组回报之间的决定系数
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与决定系数相关的统计量是回归线的标准误差（SE）。标准误差是回归模型高估或低估的值的均值，即R2
 值越高，标准误差越低，回归模型中的预测就越准确。

2.残差图

在线性回归模型中的误差项必须具备以下特性：

（1）在回归模型中的误差项必须是随机变量，平均值必须为零。

（2）误差偏差必须是常数，即同方差（homescedastic）。
[3]



当一组数据转变成一个回归模型，进一步调查误差项，将测试假设的模型线性关系的真实性。观测值和线性回归模型预测数值之间的差别由下式给出
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式中，Y=a+bX。残差图，如图4-20，可以揭示变量之间的任何非线性的关系以及存在异常值的可能性。这里异常值可代表错误的数据，或一个不匹配的回归模型。如果残差图显示了随机分散的数据，如图4-20，这证明了模型的线性。
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图4-20　残差图

3.Jarque-Bera正态检验

我们已学习了几个检测对冲基金每月回报是否正态分布的可视化方法，即检验（inspection）和Q-Q正态图。Jarque和Bera（1987）开发了一种基于样本偏度和峰度的量化测试正态性的方法
[4]

 ，被称为Jarque-Bera（JB）测试。JB测试依赖于卡方分布（Chi-squared distribution，见专栏4-2），有两个自由度（一个用于偏度，一个是峰度），来测试对冲基金业绩的正态分布的真实性。更正式地说，原假设（null hypothesis）
[5]

 是一个联合假说——偏度为零，峰度为3（或超额峰度为零），这与正态分布是一致的。

专栏4-2　卡方分布

卡方（x2
 ）分布是从一个具有有限均值和方差的正态分布的独立随机变量平方和的分布。卡方分布依赖于自由度。当自由度增加时，其分布接近正态分布，如图4-21所示。根据中心极限定理，对于较大的n值，卡方分布收敛于正态分布，即它是一个渐进分布。
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图4-21　卡方分布图

卡方分布常用于对观测的概率分布符合理论分布的适合程度进行的x2
 检验，以及对总体标准差的置信度做出估计。

JB测试的统计计量由下式给出：
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式中，n为样本大小；S是样本偏度；K是超额峰度。源代码4-7显示了用户自定义VBA函数执行JB正态分布测试。表4-13显示了在2005年和2010年之间，假想CTA指数的对冲基金每月回报率分布的JB测试结果。

源代码4-7　用户自定义VBA函数，用JB法测试正态性
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对于5%的显著水平，具有两个自由度的Χ2
 临界值是5.9915。使用该临界值时，JB正态测试规定：

如果JB值≥Χ2
 临界值，则拒绝正态原假设。

使用p值，进行显著性的同一水平，JB测试常态规定：

如果p值<0.05，则拒绝正态原假设。

表4-13显示，正态原假设不能在5%的显著水平通过临界测试和p值测试，原假设被否决，即2005年和2010年之间的CTA指数月度回报率的分布可假设为正态。
[6]

 请注意，JB测试仅适用于大样本（n≥50），并由于Χ2
 分布的渐近性质和相关的临界值，可能对于较小的样本产生误导性的结果。D’Agostino-Pearson正态测试，也是基于偏度和峰度的计算，通常对于较小的样本给出更精确的结果。

表4-13　JB法测试正态性
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注：表中英文指令依次为：CTA指数（日期，回报率（%）），正态性检验结果，（Jarque-Bera值，显著性水平，自由度，临界值，P值），临界检验，p检验。

4.数据分析工具：回归

Excel的分析工具库插件中提供了回归数据分析工具（见图4-22、图4-23和表4-14），可用于生成一个数据组的回归报告。
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图4-22　EXCEL回归数据分析工具的使用

标准普尔指数用来比较多空（LS）对冲基金指数和证券市场的回报。该分析涉及的多空指数（因变量）对比基准S＆P指数（自变量）的每月业绩。回归分析是在2005~2010年期间进行。表4-14中相关的统计分析数据已用粗体标示。Multiple R是复相关系数，R平方是相关系数的平方，即决定系数。调整后的R平方是R平方的一个版本，其中考虑到了回归模型中独立变量的个数。R平方倾向于高估因变量和自变量之间关联强度，尤其是当有多于一个自变量的时候。在我们的例子中，相对较高16.09%的方差能被标准普尔指数基准预计（或解释）。这样的结果很可能是因为对冲基金的策略与股票密切相关，尽管其对各种市场因素做出类似反应，显然受股市因素的影响较大。图4-24显示了多空指数和标准普尔指数的月度回报图、拟合回归线和R2
 值。
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图4-23　回归分析对话框

表4-14　回归报告
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注：表中英文指令依次为：多空指数（Y）标普指数（X），日期，回报率%，回报率%，回归统计量，复相关系数，R平方，调整R平方，标准误差，观察点数。回归，残差，总计，Significance F F的显著性，Intercept截距，Slope：S&P Index斜率：标普指数，Coefficients系数，Standard Error标准误差，t-statistics t统计量，p-value p值，lower低于，upper高于。
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图4-24　线性回归点状图

为了确认这样一个回归模型的有效性，我们有必要研究回归模型预测系数的统计显著性，尤其是斜率（slope），即b=0.2178（见专栏4-3）。

专栏4-3　统计显著性

回归线的标准误差（SE）是测量回归方程高估或低估模型的平均值。SE是回归模型中系数的标准偏差的量度。SE用于计算显著性统计学测试中使用的t统计值。t统计值（t）由下式给定的

t=d/（SE）

式中，b是从回归分析计算出的系数，例如斜率。t-统计值与学生氏t分布的值进行比较，以便确定p值。

学生氏t分布通常被定义为在总体标准偏差未知的情况下，随机变量的概率分布。t分布的具体形式取决于自由度的数目，即在一组数据中的独立观测值的数量。自由度越高，t分布越接近标准正态分布。t分布在形状上非常相似的正态分布但有厚尾，从而导致有更多值偏离平均值，如图4-25所示。
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图4-25　正态分布与学生氏t分布对比

t分布在t测试中，在评测两个样本平均差的统计显著性，建立置信区间来确定两个总体平均值之间的差异，以及线性回归分析之间的差异有统计学意义方面起着核心作用。

p值是当原假设为真时，一个检验统计量（如t统计量）至少和所得到的样本观察结果同样极端的概率。当p值小于0.05时，原假设要被拒绝。即当原假设为真时，拒绝原假设的概率是5%。当原假设被拒绝，结论被称为统计上显著。也就是说，如果95%的t分布比回归系数的t统计量更接近平均值，此时p值为5%。换言之，只有5%的机会使得回归分析的结果将在一个随机分布中发生，或者是有95%的概率使得系数对回归模型产生一定的影响。要注意，对于一个系数，其p值大小不代表该系数对于回归模型的影响，也就是说，一个系数有可能具有非常低的p值，对模型的影响也是最小的。

如果在独立和非独立变量（即比如多空指数和标准普尔指数）之间有显著关系，斜率（b）不会等于零。在本例中，原假设指出斜率等于零。图4-24的斜率的t统计值
[7]

 是3.6642，得出p值为0.0005。这个p值是指具有70个自由度t统计量的值大于3.6642的概率。由于p值小于5%（0.05）的显著性水平，原假设必须被拒绝。


[1]
 导数和杠杆把非线性带入分析。


[2]
 每个数据点的X和Y都已知。


[3]
 如果误差偏差不是常数，误差项则被称为异方差。


[4]
 正态分布的统计测试有好几种，如Kolmogorov-Smirnov，Anderson-Darling，和Shapiro-Wilk。这些都有优势和缺点。


[5]
 原假设尝试证明变量之间没有变化，或单变量与0相同。这些都被认为是正确地直到统计测试证明无效并支持对立假设。原假设设定数据中的区别或显著性都是偶然。如果原假设被证实，p值代表一个随机样本数据与正态分布偏差的概率与测试数据相同。


[6]
 第一类误差是拒绝原假设当它是真实的。


[7]
 TDIST()函数给出学生t分布的概率，根据其x的值和t的值。在这里，自由度是n-2。


4.11　投资组合理论

4.11.1　均值–方差分析

所有的对冲基金经理都想让自己的投资组合实现尽可能高的回报；然而，这必须权衡其所能接受的风险。众所周知，回报率较高的资产一般都伴随着较高的风险。但是，基金经理可以通过投资由无关联资产组成的多元化投资组合，降低投资个别资产的风险。例如，人们普遍认为债券市场和股市无关联，因此，在投资组合中，两者的结合可能使得风险的总体水平较低。事实上，多元化可能导致风险降低，即使资产是负相关。持有并不完全相关（即-1<Pij
 <1）资产组合，可以有效地实现投资组合的预期回报，但投资组合的风险处于更低的水平（按投资组合的方差来衡量）。H.M.马科维茨
[1]

 （1952）是关注各种资产之间的相关性以获得平均投资回报率，并随后通过多元化减少整体风险的第一人。
[2]

 在技术上，对于由N个风险资产构建的组合，i=1，…，N，预期投资组合回报rp
 是由下式给出
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式中，[image: ]
 是每个风险资产的平均回报i；wi
 是投资于各风险资产i的权重。假设该组合是满仓投资，使得持有的各项资产总权重是100%，即下列条件必须成立：
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投资组合的方差σ2
 p
 ，由下式给出

[image: ]


式中，pij
 是i和j资产回报的相关系数。利用式（4-21）中的相关系数公式，组合方差也可以被写为
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式中，σij
 =cov（ri
 ，rj
 ），资产i和j的平均回报之间的协方差，和σ2
 =cov（ri
 ，ri
 ）。两者的平均组合收益和方差可以转化成紧致矩阵形式。也就是说，平均投资回报可以改写为
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式中，WT
 是W的矩阵转置，包含了所有单项资产的权重wi
 ，而R是所有资产i的平均收益矩阵。W、WT
 和R由下式给出：
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投资组合的方差如下
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式中，Σ是单项资产i和j的方差–协方差矩阵。
[3]
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马科维茨的研究最终导致了投资组合的平均值方差优化法
[4]

 的出现，可以实现投资组合预期收益和相应投资组合风险相结合。根据目标预期收益率r*
 ，平均值方差优化的问题可以表述如下：
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约束条件：
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上述优化问题假设允许卖空，也就是说，权重可以是负数。如果不允许卖空，此优化问题可以通过以下方式进行修改：
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约束条件：

[image: ]


或者，我们可以在组合中的个别资产施加最大投资金额（或限制）约束。即wi
 ≤b，其中b为实数。

4.11.2　求解工具：投资组合优化

平均值–方差优化问题可以使用Excel自带的求解工具插件来解决。表4-15显示了章节4.9中的10个对冲基金每月收益优化所需的计算。表4-15的1~74行已被隐藏，其包含了10个对冲基金的月度业绩。

表4-15　10个基金优化计算，所有权重设为0.10
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注：表中英文指令对应中文为：Covariance matrix协方差矩阵，Return matrix收益矩阵，Fund基金，Return（%）回报率，Weight matrix权数矩阵，Weight权重，Portfolio组合，Variance方差。

表4-15显示了，为获得初设10个相同权重基金组合的预期回报和方差，其Σ和R矩阵的计算。（注：这个方法被称为二次规划，涉及优化（最大化或最小化）多变量的二次函数，其变量受制于一组线性约束。在这里，组合方差是权重wi
 的二次函数。）10个对冲基金组合的预期回报和方差分别是8.55%和10.72（即，α=3.27%）。
[5]

 图4-26和图4-27分别显示了如何使用求解工具，并设置必要的参数以找到解决10个对冲基金的优化问题。
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图4-26　使用EXCEL求解工具
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图4-27　设置求解工具的参数

注：图中英文指令对应中文为：Return matrix收益矩阵，Fund基金，Target Return（%）目标回报率，Weight matrix权数矩阵，Weight权重，Return（%）回报率，Limit极限，Portfolio组合，Min.Variance最小方差。

对于这个问题，目标预期收益
[6]

 被设定为9.00%并不允许卖空。表4-16显示了权重优化后的最小组合方差8.40（即A=2.90%），这是小于原值（σ=3.27%）。也就是说，投资组合的资产权重需进行优化，从而得到最小方差（或风险）和较高的预期回报。显然，随着市场条件和风险偏好的变化，投资组合必须重新调整，权重也必须重新优化。马科维茨在论文里提到，收购及出售资产相关的交易成本不能被计入。然而，对于对冲基金经理来说，这种交易成本的占比可能很大，在平均值方差优化时需要纳入考量。

表4-16　组合最小方差的权重优化
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注：表中英文指令对应中文为：Return matrix收益矩阵，Fund基金，Target Return（%）目标回报率，Weight matrix权数矩阵，Weight权重，Return（%）回报率，Limit极限，Portfolio组合，Min.Variance最小方差

4.11.3　有效投资组合

马科维茨简化了平均值方差优化的问题，只需找到有效投资组合的轨迹，其中“有效”是指根据指定的投资组合方差（或风险），将预期投资组合报酬率最大化。最佳权重组合的投资组合坐落在有效边界上，其目标预期回报搭配了最小的风险。有效边界包含了一个独一无二的最小方差，所以总体会是一个最小方差组合。图4-28显示了一组风险资产的有效边界。如图4-28所示，风险资产的所有可得组合，可以标绘在风险预期回报空间，所有这些可得组合的集合在这个空间形成了一个区域。该区域的左边界是双曲线，与上边缘连成有效边界（也被称为马科维茨子弹）。沿着这上边缘的组合在同等预期收益上有最低的风险。

在这一章中，我们已经讨论了用于分析对冲基金回报的时间序列的主要的可视化检测方法和数学技巧。值得注意的是，对冲基金回报的分布往往偏离正态，并且有一定的偏度和峰度。我们也知道因为对冲投资策略里用到了各种金融工具，对冲基金经理涉及了很多的风险。在这种情况下，针对一个对冲基金策略或指数，我们可以找到一组市场主导因素，并使用回归分析他们的关联性。的确，对于特定策略或者指数，应用回归分析，可以识别一套相关的市场因素，并且强化其间的关系。实际上，通过对特定策略和市场环境的全面了解，对冲基金经理通过定性预测作为定量分析的补充。此外，基金经理可以通过投资于无关联资产的多元化投资组合，降低整体风险。考虑到这一点，我们最后讨论了平均值方差投资组合优化，并展示了这种方法如何在承担较低风险的同时，有效地实现同等预期回报。
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图4-28　有效边界和最小方差组合

在第5章和第6章会使用许多本章开发的统计方法，用于分析风险调整后的回报率指标等更先进的对冲基金模式。


[1]
 哈里·马科维兹（1927—）是美国经济学家，其最杰出的先驱作品是现代投资组合理论，研究资产风险，关联性，和多元化对组合回报的影响。


[2]
 这里假设资产回报是正态分布，投资者是理性的，市场是有效的。


[3]
 这也被称为VCV矩阵。


[4]
 和所有协方差一样，Σ必须是正定的。


[5]
 VAR()函数给出样本数据的方差，COVAR()函数给出两个样本数据的协方差，MMULT()给出两个数列的矩阵积，TRANSPOSE()函数给出任何数列的转置矩阵。注意MMULT()是数列函数，所以按键CTRL＋SHIFT＋确认必须在相应的单元格使用。——译者注


[6]
 显然，目标预期回报不可能大于每个资产最高回报除非可以持有负资产，即卖空。


第5章　风险调整收益指标

对冲基金以投资和贸易为目的，大量使用衍生产品（如，期货、远期和期权）以及有抵押的场外金融工具（OTC）（如银行间外汇兑换，差价合约，信贷和相关系数产品），各种基础金融产品的使用程度从低到高可能会有所不同，并且与传统投资不同，这些产品的使用与资产管理规模之间不存在必然联系。换句话说，在全世界的对冲基金中，杠杆是让投资经理直接进行控制的变量，它的动态变化通常可以从0到20倍，甚至更高。杠杆的实现通常是通过主要经纪机构或提供OTC产品的银行，采用实时保证金和抵押品，以及通过期货佣金商（FCMs）交易的期货合同。所以只用历史收益（如在传统投资中）不足以来衡量一个对冲基金经理的业绩，因为他们表现可能平平，只是简单地通过过度使用杠杆提高收益。

当今对冲基金评估的核心其实在于对风险调整后的收益的衡量能力。风险调整后的收益显示了每个对冲基金经理在单位风险上的业绩如何。在本章和第6章，我们将介绍其他方法，说明它不仅与基金经理在风险调整方式上表现如何有关系，还与复制一个基金的难度有关。这是因为，无论基金经理回答得如何绝对，对冲基金通常对其他资产类别有动态敞口（因此可以以较低成本进行部分复制），这与冯和谢（Fung and Hsieh，2000a，2004）所阐述的结论一致。因此，作为精明的投资者，从风险调整角度乍一看似乎不错的对冲基金，一旦用资产定价模型进行深入分析（见第6章），该基金可能也是很容易复制的。对冲基金投资类似侦察过程，每个线索都要精心研究，并且每个线索都要追踪，从而刻画一个逼真的场景，尽管情况并不透明。在这样的方式下，提供了真正独特α（也就是有真正的可衡量的技巧和值得收取对冲基金费用）的基金经理可以与那些创造复杂另类β（成本较低）、简单另类β（通常可以被便宜地复制）以及那些管理传统β（应该是免费的）的基金经理区别开来。本章运用假想的对冲基金数据展示了在风险调整的世界中，有经验的对冲基金投资者常常采用的选择和过滤过程。


5.1　风险调整收益背后的理念

考虑两个CTA，基金经理A和基金经理B，并假设两个经理是同一种操作风格（如分散投资的管理期货）并使用相似的金融产品来投资和交易。假设名义投资（notional funding）（注：名义投资可以用来最大限度地提高资本效率，因为通过保证金账户，保证金（M）只需要有一定数额的抵押就可获得。通常投资者会针对将来潜在的亏损增加一个资本缓冲（C）。如果托管账户有一个最低值P，那么实际的投资金额是A=M+C，同时名义投资额是N=P-A。这表明对于一个固定最小投资额的账户，通过以名义投资实现杠杆L，杠杆的大小是L（N）=[1-N/P]-1
 。）可供一位有500万美元资产的投资者通过FCM选择进行抵押建立管理账户，并希望通过授权委托（power of attorney）方式
[1]

 ，以2%的管理费和20%的奖励费交给一位CTA基金经理
[2]

 来管理全部或其中一部分资金。先忽略其他更高的要求，前两个年化指标（M1=收益和M2=波幅
[3]

 ）和风险调整收益率=M1/M2如表5-1所示。

图5-1显示了投资经理A和B的VAMI。乍一看，一个没有经验的投资者必须在经理A和B中做选择时（全或无的投资选择），都会选择经理B，因为经理B明显有在一段时间里为投资者提供了更高回报（过往业绩记录）。然而，基于在全世界通过CTA投资的管理账户中
[4]

 ，名义投资通常是可行的，一个精明的投资者会知道他们可以对每个账户注入不同数量的资金，然后由CTA决定他们会把自己的交易和投资限制设置在哪个实际资金水平上。无论CTA的历史年化收益率是多少（见例5-1），名义投资可以用来设定一个投资收益目标。

表5-1　两个CTA-基金经理A和B
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风险调整收益

假设对冲基金收益分布的前两个指标是投资评估中仅有的重要参数，进行投资分析的逻辑方法是建立一个二维空间的直角坐标系
[5]

 。对风险调整收益，μ-σ或均值-方差的投资分析概念首先是由哈里·马克维茨（Harry Markowitz，1952）
[6]

 提出的。每个CTA在这个二维直角坐标系上的点如图5-2所示。
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图5-1　两个CTA的VAMI–基金经理A和B
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图5-2　μ-σ空间的CTA图

观察每个基金经理在二维空间上的独有坐标，是一种可以让投资者对自己的投资产生图形感知的方法。当然，其主要缺点是假设只有收益分布的前两个指标是重要的。当然，对冲基金也存在更高级的指标，比如法弗和罗纳尔多（Faver and Ranaldo，2005）所提出的理论，以及我们在第4章所讨论的那些指标。尽管我们暂时假设投资者只对收益和那些由波动性来衡量的风险感兴趣。假设投资者面临做出一个最后决定，他会更偏向选择哪位基金经理呢？我们知道，在名义投资中，理论上投资者可以对自己的投资使用杠杆，这个客观功能对于投资者来说，显然是合理选择。对于某个收益预期，他们希望在风险最小的同时，达到他们的目标财富期望。因为我们在目前阶段仅采用波动性来衡量风险，所以这将表现在图5-2上从原点起画穿过代表每个经理的唯一坐标点的两条直线，并测量每条线与X坐标的角度，如角α和角β，对风险调整意识有偏好的基金经理是有最大角度的经理。在这种情况下，明显的α＞β，所以A对风险调整的意识比B强。如我们在图5-2所见，每个角度是与斜率
[7]

 成正比的，表现为：
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投资者的风险调整投资目标是为了最大化他们的风险调整收益，即：
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当E（Rp
 ）是未来预期投资收益，而σP
 是收益的预期波动。如我们从表5-1所见，CTA基金经理A的M1/M2的比率是1.30，明显的赢家，所以基金经理A比基金经理B更有风险调整意识。实例5-1表明这些理念对于精明的投资者在现实中是如何地重要。

例5-1　名义投资的实践

对于上述两位基金经理A和B，假设表5-1所示的结果是费后净额，并且为了简单化起见，假设无风险利率是0.0%。你是一个年轻精明的投资者，倾向高收益，并且自己做了认真研究和严格评估，你决定投资两个CTA基金经理A和B。因为你也很忙，不想太麻烦填写那些文件和表格来建立两个托管账户，因此想把你所有的资金投入到一个你希望建立长期关系的CTA基金经理那里。特别是，你想在你5百万美元资本上（每个经理接受最少1百万美元的资金账户）获得30%的收益。因为CTA基金经理A有最高的风险调整收益率，所以你决定选择他作为你唯一的基金经理。从他的过往业绩记录上，你知道通常你可以预期他能在最小1百万美元的账户中，以5.27%的预期波动，获得6.86%的年化净收益。考虑到你希望获得约30.0%而不是6.86%的年化净收益，这意味着你需要该基金经理用一个因子L =30/6.86=4.37倍的杠杆，即CTA应该建立一个有4.37倍杠杆的账户。则L（N）=[1-N/P]-1
 和N=P-A，现在L=4.37和A=5，P=N +5。求解N，N=16.85百万美元，并且因为账户全部资金的大小是P=N+5，则P=21.85百万美元，所以你将在CTA基金经理A那里建立一个有21.85百万美元的账户，其中的5百万美元是实际资金，剩下的名义资金是16.85百万美元。因此，你会期望通过CTA可以在5百万美元的基础上有30%的年化净收益。然而，你也会预计其相应的波动是CTA波动的L倍，即4.37*5.27%=23%。由于CTA风险调整后的回报率保持不变，收益（分子）扩大了L倍；波动性（分母）也必须扩大L倍来保持风险调整收益不变。

由于你希望回避风险且有5百万美元作为你的净资产的一部分，你愿意接受这样的波动水平来获得预期30%的年化回报率。你也乐意决定接受保证金融资，因为基金经理平均都有5%的保证金股本比率（M/E）
[8]

 （在实际中，这个值可达30%，并且对于有高杠杆的基金经理来说会更高）。拥有21.85百万美元的账户，转化为日常操作所需要的保证金，相当于21.85百万美元的5%，即1.09百万美元（M）。因为你是投资了5百万美元的实际资金（A），资本缓冲是C=A-M=5.0-1.09=3.91百万美元。你对这个也会感到满意，因为这笔资金可以使你在要追加保证金时得到缓冲，降低在被要求追加保证金时，进一步增加抵押资产的可能。名义投资水平定义为：NF=（N×100）/P=（16.85×100）/21.85=77%。

如果你对于通过CTA进行风险调整投资的优点曾经是幼稚和无知的，请留意这种情况。如果你曾经错误地选择了CTA基金经理B（或许是因为第一眼以为CTA基金经理B有更高的回报）并进行了名义投资，虽然你可以设计一个账户得到30%的年化收益，你的预期风险波动也会有35.9%（即30.0/11.81×14.14）。这表明，通过使用风险调整后的收益来评价基金经理的相关表现，并正确地选择了CTA基金经理A来投资，可以获得30%的年化收益，预期的风险波动是23%，相比CTA基金经理B的35.9%，明显降低了12.9%。


[1]
 授权委托是由CTA、投资者和FCM签署的官方文件，从法律上授权CTA作为FCM管理客户的账户（如：投资者）并收取管理服务费。


[2]
 资产管理规模的2%和超额净利润的20%是CTA行业标准费用结构。


[3]
 严格地说，一个正态分布的二阶中心矩是方差。


[4]
 请注意，名义投资通常与投资管理账户相关联，相反对冲基金通常有一个预定义的固定风险和收益模式。


[5]
 笛卡儿（Descartes，1596—1650）是法国数学家和哲学家，发明了直角坐标系统。


[6]
 米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）作为马科维茨的外部考官，当他读到马科维茨对于减少风险的开拓性工作时，感到很惊讶，他甚至不认为那篇论文能被认为是金融经济学新生领域的一部分。如今，马科维茨的研究被认为是现代投资组合理论的基础。


[7]
 斜率是在二维空间中到原点的垂直距离与到原点的横线距离的比率。


[8]
 M/E（ margin-to-equity）通常被定义为FCM（M）所要的平均保证金除以CTA（P）的非名义管理账户（un-notionalised management account）的规模，因此，平均M/E%=(M*100)/P。


5.2　常见风险调整业绩比率

如前节中所提到的，对冲基金分析的第一步是对每个对冲基金在风险调整方面的绝对业绩进行测量和排名，所以M1/M2越高越好。在本节中，我们将描述目前在行业里使用的主要风险调整收益指标，并用一个例子来说明如何针对10种不同的对冲基金计算每个指标（见专栏5-1），同时，还会对最后的结果和每个方法的预期差异做一个结论。

专栏5-1　10个假设的对冲基金

表5-2显示了10个假设的对冲基金在2005和2010①
 年间每个月的收益，可分类为：

·商品交易顾问CTA1，CTA2和CTA3

·全球宏观基金GM1和GM2

·多空基金LS1，LS2和LS3

·市场中性基金MN1和MN2

Average平均值

CTA3就M1而言表现最好，有14.21%的收益，紧随其后的是CTA1，有12.82%的收益。就收益来看MN2明显表现最差，只有3.32%。

这10个假设的对冲基金将用于展示如何通过各种指标和资产定价模型来研究对冲基金的业绩。研究结果将强调每个方法的关键差异，因为每种技术通常使每个基金有不同的排名。

表5-2　10个假设的对冲基金在2005~2010年间的月度收益
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各虚构对冲基金的VAMI展示如图5-3所示：
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图5-3　虚拟对冲基金的VAMI比较

①月度收益是通过使用GBM模拟得出的，就如在第4章中所说的一样，并且重现了对应对冲基金策略的典型价值区间。

表5-3显示了10个假设的对冲基金和各种各样的绝对风险调整收益指标。大多数的风险调整收益指标一般使用以下公式：
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通常，分子没有变化，即它是对冲基金过去测量的年化收益，减去年化无风险利率或一些最低可接受的收益率。让每个度量指标具有独特性在于分母的组成结构，即风险衡量。什么是风险的本质，是让投资者和学者最头痛的问题之一，因为在近几十年来涌现出许多不同的测量方法。最基本（和被最广泛使用）的用来作为分母的风险计量方法是收益波动。波动的好处在于它简单地捕捉了市场风险的一般本质，从而大多数投资者和交易者可以直观地理解它。然而，由于过于简单，它也存在缺点，例如，更高的阶矩，像偏度和峰度都被忽视了，同时，收益分布也可以是更加不规则的，并且它对跌幅没有测量。因此，式（5-3）分母中的风险衡量多年来被多位研究者和实践者修改和重新定义，按照经验丰富的投资者所要求的那样，尝试包含更复杂和有意义的测量方法。这些指标将在下面的小节里描述和建模。

表5-3　10个虚构对冲基金和风险调整收益指标
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注：8A夏普比率，9A改进的夏普比率，10A索提诺比率，L1平均值，11A回撤率。第13行从左到右：商品交易顾问，全球宏观基金，多空基金，市场中性基金。

5.2.1　夏普比率

夏普比率
[1]

 是由夏普（Sharpe，1994）定义的，即：
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式中，RP
 为年化收益；Rf
 为年化无风险利率（如用国债作为代理）；σp
 为收益波动。可以说，式（5-4）和5.1节介绍的M1/M2之间的唯一差异是无风险利率的存在，是从分子的年化M1得到的。因此，夏普比率在分子上引入了静态基准的概念。换句话说，投资者至少想要获得无风险利率，同时，因为他们希望有最高的夏普比率，这将会使那些收益低的对冲基金处于不利地位。而且，无论基金波动如何，年收益低于无风险利率的任何基金将有一个负的夏普比率。计算10个假设对冲基金的M1/M2和夏普比率，并用Excel菜单下数据栏中的排名对话框把结果从最高到最低降序排列。结果如表5-4所示。

表5-4　10个虚构对冲基金的M1/M2和夏普比率排序
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由此可见，这两种方法对基金经理的排名是相似的，但也有些不同。前两个基金，CTA1、LS1，都是得分最高的。对于排名第三和第四的基金，即CTA3和CTA2，与M1/M2比率的排名相比，夏普比率得出了相反的结果。这是因为虽然CTA2比CTA3具有更好的绝对风险调整收益，但实际收益低，当夏普比率用Rf
 =3.0%来计算时，CTA2将处于不利地位，CTA3在排名中取代了它的位置。所以，我们看到，随着引入某种基准，尽管只有区区3%的静态测量，之前排名靠前的基金产生了变化。这种影响持续扩大，如LS3排名优于MN1和GM2优于MN2就是由于类似的原因。

5.2.2　改进的夏普比率

改进的夏普比率（MSR）由格雷戈里奥和古里亚（Gregoriou and Gueyie，2003）定义为：
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MSR比夏普比率在复杂性方面更进一步，其中考虑了分布的更高阶矩——偏度（S）和额外峰度（K）。MSR的推出是为了通过使用Cornish-Fisher展开式，在分母的风险度量中融入更高阶矩。Cornish-Fisher展开式是：
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改进的VaR（MVaRp
 ）用于式（5-5）的分母中，有如下等式
[2]

 ：
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式中，zα
 是概率1-α的临界值（例如，z=-2.33有99%置信度）。在高斯的例子中，有S=0和K=0，所以[image: ]
 =zα
 。源代码5-1展示了计算MSR的自定义VBA函数。

源代码5-1　用于计算一系列收益的改进夏普比率的自定义VBA函数
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表5-5显示了10个假设对冲基金的MSR排名，对应的M1/M2以及夏普比率排名。可以看出，对于前面的两个排名，目前产生了一个变化，CTA3排在LS1前面，而LS1就M1/M2和夏普比率来说，都是优先排在第二。这个可以解释为分母中出现了高阶距，按照MSR，CTA3因此排在了前面的位置。

表5-5　10个虚构对冲基金改进的夏普比率、M1/M2和夏普比率排序
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5.2.3　索提诺比率

索提诺比率
[3]

 被定义为：
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索提诺比率是夏普比率的另一种变形。夏普比率的问题是，它使用波动率来衡量整个时间段内一系列月度收益的风险。所以，上扬或下降都是不利的，因为它们转化为更大的波动和较低的夏普比率。索提诺比率区别于夏普比率的地方在于区分了好（有利的上升）的波动和不良的（不利的下降）波动。从式（5-8）可以看出，分母采用了最低可接受收益（MAR）的概念来设置收益衡量的参照。基本上，MAR是一个固定值，例如3.0%，这样设置了一个投资者最低可接受的收益率，将收益分为两类，即收益大于或等于MAR（上半偏差）和收益小于MAR（下半偏差）。索提诺比率在分母中使用标准差的方式，在运算中只考虑收益下行的情况。所以，索提诺比率越高，经理对收益下行的控制更好，而不会不利于产生高的上行收益。因此对于对冲基金经理来说，它是风险管理的有效性和利润创造能力的一个优秀评估指标。

源代码5-2展示了计算索提诺比率的自定义VBA函数。

源代码5-2　计算一系列收益的索提诺比率的自定义VBA函数
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排名结果如表5-6所示，似乎在风险调整的衡量方法中出现了一个明显的竞争者，即CTA1，因为目前为止它在四个方法中都是排名第一。CTA3也因为MSR的结果排在LS1前，这表示CTA3的高峰度一定是好的峰度，即在上行半偏差区域内有高收益。当偏度为负时，在下行半偏差区域中小于MAR的收益比LS1下行半偏差区域内小于MAR的收益要温和。当我们检查索提诺排名时，我们会注意到GM1优于CTA2。简而言之，它显示了对于偏度和峰度的估计可能会产生误导，因为CTA2具有较高的偏度值（0.35相对GM1的-0.02）和较低峰态（-0.85相对GM1的-0.11），然而索提诺比率却把GM1排在CTA2前面。

表5-6　和其他风险调整指标相比的索提诺比率排序
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注：第一行第2个开始：夏普比率，改进的夏普比率，索提诺比率。

5.2.4　回撤率

回撤率（DD率）为：
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回撤率虽然也是夏普比率的另一种变形，但是分母中的风险测量是由历史最大回撤的绝对值来决定的。最大回撤是指就VAMI（或NAV）而言从最高的高点到最低的低点的最大损失值，在此期间，对冲基金还在低水位区（它还没有恢复其在去年的最高点或高水位标记的价值）。一旦对冲基金已恢复其损失并达到一个净值新高，它就被称为已超出它的回撤了。这个最大回撤过程所持续的时间被称为最大回撤持续时间，并且VAMI最高的高点和最低的低点的差就是最大回撤的值。注意回撤率采用最大回撤的绝对值，因此它始终是一个正数，因为它通常被报告为负值（即损失）。

计算最大回撤绝对值的自定义VBA函数如源代码5-3所示。请注意，输入区域内的不是月度收益，但VAMIs构成来自于月度收益。

在源代码5-3中，我们使用的是历史最大回撤，而其他变量如斯特林比率（Sterling ratio），采用的是最显著回撤的平均值，这样不会让一个只有一个主要回撤和一些较小回撤的基金经理比那些有多个显著回撤的基金经理显得差。伯克比率（Burke ratio）使用的是每个回撤的平方和的平方根，这里依据的是同样的想法，即与一些相较温和的回撤相比，那些越显著、持续时间越长的回撤应该受到处罚。

排名结果如表5-7所示。排在前三的基金又有变化，同时CTA1仍处在前列，CTA2现在是第二名，LS1第三。

源代码5-3　计算一系列VAMIs最大回撤绝对值的自定义VBA函数
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要总结如表5-7所示的风险调整后的排位结果，结论就是：没有一个适合投资者的一刀切的衡量方法。每一种方法都给出了不同的排名。然而一般而言，排名在某种程度上是相似的，CTA1明显是表现最好的，而MN2则最差。在CTA1和MN2之间，我们可以看到是由投资者根据他们的投资需求，来选择适用的指标。这些指标犹如放在一个工具箱里的工具（Gehin，2007），为投资者提供了多种方式，来看待用绝对方式衡量的对冲基金的相对表现。例如，一个想要设立有着高额名义资金管理账户的投资者可能确实希望考察回撤率，因为他们的担忧可能集中在CTA投资开始后的可能损失。投资者这样做是寻求追加保证金风险
[4]

 最小化。另一方面，一个有经验的养老金基金投资者可能对于高阶矩的效果和最低可接受收益的不对称越来越担心。因此，使用MSR和索提诺比率可能会更符合他们的兴趣。最后，必须指出的是，这些结果仅存在于一个绝对的环境下，如只有不变的无风险利率（有时可以忽略，设置等于零，特别是如果投资者是生活在一个经济停滞时期，利率非常低，例如日本在上世纪90年代和21世纪初）作为唯一的比较基准。因此，这样的结果可能会产生误导，尤其是当基金经理和不同的基准或指数有较高相关性时，我们在下面的章节和第6章中将会有所介绍。

表5-7　回撤率和其他风险调整指标
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[1]
 威廉·夏普（William Sharpe，1934—）因提出了资产定价模型（CAPM）而闻名。


[2]
 MVaRp将会在第7章详细讨论。


[3]
 最初是由布莱恩M.诺姆（Brian M.Rom）在1986年提出，但后来在20世纪90年代由弗兰克·索提诺（Frank Sortino）进一步发展得到。


[4]
 追加保证金风险是在一段特定时间内，例如一年内，某个管理账户被要求追加保证金的可能性，处于资本预算的目的，其计算使用的是风险价值法。


5.3　存在市场基准情况下的常用业绩衡量方法

在第2节中，我们介绍了一系列常见的风险调整指标，唯一的目的是对一组对冲基金进行评测和业绩排名，但基金经理会说他们没有按一定的基准进行评测，同时投资者事实上也认为是这样。实际情况并非如此，除非是通过高度专业化的交易技术产生特种α，例如套利策略。否则，大多数基金经理都是使用趋势跟踪或预测的方法，来对一系列市场的方向和相关证劵工具下赌注。大多数CTA，全球宏观基金，市场中性基金和多空对冲基金都是这样的情况。因此，在交易方向正确时，他们能从提供动态风险溢价的持仓组合上获得收益（例如，如果基金经理认为原油具有上涨趋势，他们将在大宗商品里选择多头头寸，并持有它直到达到他们的期望，交易才结束）。只要基金经理对于他们的方向预测是正确的，将产生一个正的平均回报率，其波动取决于个人选择的市场及相应的协方差（来自马科维茨的投资组合方差）。

然而，这些风险溢价收益并非严格意义上说的真正的α，但是可以较好地描述为另类β。就是说，收益来自于各种市场或金融产品在一定时期所产生的方向性风险。任何收益都是作为承担方向性风险
[1]

 所得到的回报率。这符合“没有风险就没有收益”的论点。换句话说，随着时间产生的正平均收益，是承受风险的自然属性。如果你从一个基金经理那获取了超过无风险利率的收益，那么这个经理正面临了某种形式或者另一种不一定是无法共存的风险。因此，大多数对冲基金经理不是在一个绝对的世界，而是在一个复杂却自适应的相对世界里操作基金。

在对冲基金的理论被理解和其分析工具得到充分发展之前，一个对冲基金经理很容易假装说他们的回报是α，并且他们拥有神奇的公式或神秘的预测能力。这让他们获取一系列的收益，而这些收益被认为是绝对的，因此，投资者非常高兴并愿意支付全额费用，如2%和20%。这样的方式一直被行业规范所接受，直到另类β在本世纪初期由冯和谢（Fung and Hsieh，2000b）给出定义。精明的投资者开始对整个对冲基金行业产生了质疑，因为在理论上，他们自己可以复制相当大的一部分收益。换言之，是对冲基金经理真得凭借他们的技能提供了额外的收益，还是犯了将不透明的另类β简单包装到基金里，作为一种精心包装的戏法从无知轻信的投资者那获取高额费用的罪行呢？

现在我们讨论引入比较基准后的业绩测评方法。10个假设的对冲基金保持不变，但增加了市场基准，例如世界主要证券市场在此期间的综合表现。

5.3.1　信息率

信息比率，如古德温（Goodwin，1998）所述，类似于夏普比率。它使用收益率分布的前两个指标（这是建立在马科维茨均值-方差范例基础上的）。然而，夏普比率使用的是一个无风险利率作为分子的基准，而信息比率更进一步使用市场参考基准。如果Rp，t
 是一个对冲基金在时间t内的收益，并且RB，t
 是基准投资组合在时间t内的收益，那么超额的收益Δt可以写为
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从t=1到T的超额收益的算术平均值为
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σΔ是基准（或跟踪误差）超额收益的标准差：
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信息比率为：
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表5-8显示了使用一个虚构的全球股票基准得出的信息比率和夏普比率的比较。排名又再次发生了改变。CTA1仍然排在最高位，MN2仍然处于最低排名。然而CTA3排在了第二位，GM1从中间排名上升到第三位。MN1和MN2有负值，这表明其超额收益与基准相比实际上是负值。LS1和LS2分别是第四和第五位，而CTA2已经下降到第六名，尽管它在回撤率排名中是第二。换句话说，一些基金比在基准出现之前看上去要好些，而另一些则是过去不错，现在开始排名下滑。

表5-8　信息比率与夏普比率的比较
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5.3.2　M2
 指标

M2
 （M-Squared）指标的创建是为了让普通投资者一旦在对冲基金对它们的平均收益进行波动调整和排名时，更容易去理解（莫迪利亚尼和莫迪利亚尼（Modigliani and Modigliani），1997；莫迪利亚尼（Modigliani，1997）。该指标使用了一个带有估算波动率的比较基准，并且每个基金都被杠杆化或去杠杆化，从而使其波动性与基准的波动性相匹配。接着，将各基金的杠杆化或去杠杆化的收益进行排名。因此，基金的收益可以被解释为：当基金的波动性和市场基准的波动性等价时，原本能够产生的收益。当对冲基金是以这种方式操作和排名时，那些缺少经验的投资者能更容易了解他们如何超越基准收益，且与他们的风险状况匹配。对于10个假设的对冲基金，基准的年化收益是5.36%，相匹配的波动率是10.9%。M2
 等于：
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排名结果如表5-9所示。这些排名与夏普比率的相同。然而，M2
 指标主要的一点是，解释排名很容易，因为它们反映了与基准匹配的波动性所对应的收益。因为基准收益是5.36%，这表明任何基金的收益高于5.36%，就表示是在风险调整方面优于市场，如CTA1，LS1和CTA3（从夏普率排名看不是非常明显）。同时，知道与波动性相匹配的对冲基金相比，自己的收益能超出多少百分点或减少多少百分点，会让投资者在感觉上得到安慰。

表5-9　M2
 指标与夏普比率和信息比率的排序比较
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5.3.3　特雷诺比率

特雷诺（Treynor）在1962年提出的特雷诺比率，也是广义风险调整收益的一种类似形式，如式（5-3）。但是，风险现在被定义为基金相对于基准的β值。
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投资组合的β值βP
 可以有两种计算方式。第一个方法是用普通最小二乘法（OLS）来估计回归线的斜率，如第4章所讨论的。专栏5-2提供了β的图形解释和它在Excel中的估算方法。

专栏5-2　估算β

式（5-15）的分母在Excel里通过下面的函数进行估算：

βP
 =SLOPE（hedge fund excess returns，benchmark excess returns）

或

βP
 =COVAR（benchmark excess returns，hedge fund excess returns）/VARP（benchmark excess returns）

β是一种非常普遍的衡量参数，它反映的是对冲基金超额收益受到基准或市场超额收益的影响程度。投资组合的β是OLS回归直线的梯度（M），这里市场超额收益是绘制在X轴上，而对冲基金的超额收益是在Y轴上。该基金的β值可以视为其自身在基准上的相对方向性风险的一种衡量，就像图5-4所示的一种相对弹性：
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图5-4　βP
 的相对弹性

当对冲基金的β值大于1.0时，其收益（包括正数或负数）倾向于呈现出比基准收益更大的波幅。当基金的β值等于1.0，该基金就是符合基准的多头（如果基准收益为1%，对冲基金的收益也为1%）。当基金的β值为0到1.0之间时，该基金的收益低于基准值（多空基金的β通常在这个区域）。

如果基金的β值为零，基金是技术性市场中性策略，所以无论基准表现得如何，它对基金的收益没有影响。如果基金的β值介于0和-1.0之间，那么基金的收益会呈现出于那些基准相反的趋势，但波动较少。如果基金的β值是-1.0，该基金就是符合基准的空头，并完全模拟基准的表现，只是方向相反（如果基准收益1%，基金则损失1%，反之亦然）。

当无风险利率为3%时，特雷诺比率的结果如表5-10所示。

表5-10　特雷诺比率和其他风险调整指标的排序比较
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特雷诺比率是更常用于活跃的传统股票投资组合的指标（如信息比率）。这是因为如果我们使用基准值来衡量相对业绩，那么这个基准必须是相关的。由于我们使用的是全球股票市场基准，这表明CTA和全球宏观基金对于基准有很少或没有直观的敞口，所以它被用作上述任何基金的风险调整指标是无实际意义的。然而，由于大多数股票市场是高度相关的，全球基准将有效地捕捉在这种资产类别中与被动投资相关的收益。因此，它可能是股票对冲基金LS1，LS2，LS3和市场中性对冲基金MN1和Mn2的合适指标，这些都被认为是全球股票对冲基金。

我们开始看到使用有基准的风险调整收益作为一般对冲基金的业绩衡量标准是有局限性的。从表5-10中我们看到LS2现在是排名最高的，而LS3是排名最低的对冲基金。这主要是因为LS2的β值为0.08而L3的β值为-0.04。事实上，这个结果可能极具误导性，因为如果我们使用一个假设检验（见专栏5-3）的话，两个β值可能在统计学上与0没有分别。在这种市场中性的情况下，特雷诺比率接近无穷大。特雷诺比率最大和最小的排名越高，基金的市场中性越强，所以基金经理的收益较少受市场的影响，这是表现优于市场的一个标志。显然，特雷诺比率是难以解释的，并且显然不适合用于分析非股票对冲基金。

专栏5-3　对β显著性的假设检验

如上所示，LS2的β值为0.08。但这个β值和0的差别显著吗？换句话说，我们真的可以相信β水平是在95%的置信度得出的估计值吗？为了找到答案，我们需要进行假设检验。

测试β估计值的显著性的常用方法是采用已经在第4章介绍了的t-检验统计值，为：
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由于两个参数是通过回归（截距和梯度）得到的估计值，t-统计值的自由度为2。分母Sb
 t是标准差。假设检验通常是通过确定和所选择的置信区间（通常为95%或99%）相对应的t的临界值tc
 来进行的，这样，如果t＞tc
 ，我们就可以否决无效假设。在我们的例子中，我们想知道LS2被估算出的等于0.08的β值（备择假设，H1
 ）是否显著区别于0（原假设，H0
 ）。

我们测试LS2的原假设，即其β有95%的置信度等于0，假设它是一个β为0的市场中性对冲基金，除非证明这种假设的犯错几率不止5%。在这里，我们检验的假设是H0
 ≠H1
 ，因此我们使用双尾t-检验。在Excel里标准差可以使用下列函数计算
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 =STEYX（对冲基金超额收益，超额收益比较基准）

双尾的临界t值使用下面函数来计算

t=TINV（概率，自由度）

其中概率是指测试的显著程度的概率，例如0.05对应95%的置信度，0.01对应99%的置信度。自由度是所有观测值的总数减去2。所以，对于我们的例子来说，自由度是72-2=70。LS2基金的标准差为3.36，有95%自信度和70自由度的临界值t为1.99（tc
 =1.99）。当b1
 =0，检验统计值t可以计算如下：
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因为t＜tc
 ，我们不能确定在95%自信度内，基金是否具有一个不同于0的β值。换句话说，我们不能否定无效假设，所以必须假设基金是市场中性的，即使它被归类为多空型，而多空型则意味着基金应该有一个介于0和1之间的β值。

5.3.4　詹森α

定量选择交易基金经理的关键目标之一是计算α。α基本上是把所有已知因数和风险调整都算上，再从一个基金的超额收益中扣除后的剩余收益。因此，α从技术上来说评价的是基金经理的绝对能力，这种能力就是能否使用自己的信息集来准确预测基金所交易的各种金融市场和金融产品的远期价格。对冲基金经理应该是主动投资者，不是被付钱请来持有被动投资的，除非这些投资是唯一可用的或非常困难才能进入的（例如某些新兴和前沿市场的股票）。管理一个对冲基金可以非常简单，这样一来，基金经理就不应该得到报酬，因为一些投资者可以轻易地进入到或可以很便宜地复制。

测算基金经理α值的最初尝试是由夏普（1963）创造的CAPM。给出的直线回归等式为：

y=ax+b　（5-16）

CAPM是有以下形式的金融等式：

（RP
 -RF
 ）=αP
 +βP
 （RM
 -RF
 ）　（5-17）

调整上式得到α：

αP
 =RP
 -[RF
 +βP
 （RM
 -RF
 ）]　（5-18）

式中的αp
 是詹森α（Jensen，1968）。显然，詹森α是简单地用基金净收益减去无风险利率和经β调整的市场超额收益。这是首次尝试理解为什么对冲基金的回报率可以超过无风险利率加上因承担市场基准的恒定β风险所得到的收益。在理论上，如果α是正数，基金经理就是通过交易技巧得到了超额收益。

该式有助于确定一般对冲基金收益的三个部分，即α（技巧），安森（Anson，2008）提出的β连续集（从有技巧到无技巧）以及无风险利率（无技巧）。由于对冲基金经理常常收取高额的服务费（如2%和20%），投资者想知道他们所购买的到底是什么。因为技巧是有回报的，而没有技巧的活动一般都是免费的，这表明投资者应该只为与突出技巧相关的那部分业绩支付全部或部分的对冲基金费用。

表5-11显示了和其他的风险调整指标相比较的詹森α排名。有趣的是，CTA1的第一名位置已经被CTA3取代了。换句话说，CTA1被发现有在市场上通过“搭便车”来创造部分收益的问题。这通常是行业内不赞成的行为，基金经理不应该因为在一个很容易复制的资产类别上承担被动风险而获得报酬，因为同样的敞口通常可以通过廉价地使用ETF或买入期货合约并根据需要移仓来获得。CTA3在夏普排名中位列第三，现在以12.03%的詹森α值排在第一名。虽然CTA1仍然排在第二位，GM1仍保持在第三位，这与特雷诺比率的排名类似，但LS1从夏普和M2
 排名的第二位已降为第四位。MN2仍然是排在最后的基金。表5-12显示了全部的风险调整收益指标。

表5-11　和其他风险调整收益指标相比较的詹森α排序
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表5-12　10个虚构对冲基金的完整风险调整收益指标集
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注：6A：相关系数，7A：贝塔值，8A：t临界值，9A：信息比率，10A：M平方值，11A：特雷诺比率，12A：詹森比率，第14行从左：商品交易顾问全球宏观基金多空基金市场中性基金，1M：平均值，15A：月份。


[1]
 方向性风险是一段时间内，拥有某个下层市场或金融工具的方向性持仓所固有的可能损失。


5.4　欧米茄比率

欧米茄比率（omega ratio）是由基廷和沙德威定义的（Keating & Shadwick，2002），是一种非参数方法，因此它不依靠计算收益率分布的指标来决定每个对冲基金相对于某个限值的排名。该比率发展于20世纪初，它因为包容了收益的整个分布，来评测一个基金的相对排名，所以在从业人员中受到了欢迎。如前所述，投资者喜欢高奇矩（high odd moments）和低偶矩（low even moments），并且持有的资产对第四阶矩的风险很敏感，尽管这种风险较罕见，但其发生时（如股票市场修正或崩溃）会造成很大影响。它之所以流行也源于一个事实，它本质上描述了收益率分布的风险回报特性，所以这容易解释。这个比率考虑到了那些比特定损失限值高或低的收益。在这样做时，它把一个限值回报率代入单位化的收益率分布（PDF上在一个曲线下面的位置）中，这种分布是通过从分布的左手边开始求和（求积分），建立CDF，f（x）得出的。我们使用a为下极限而b作为上极限，而不是使用正和负无穷大符号来表示积分两边的极限。欧米茄比率为：
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收益低于一定的限值就当作亏损，而在此以上的收益被认为是利润。从式（5-19）可见，对于一个理性的投资者来说，在给定了一个限值的条件下，一个较高欧米茄值是优于一个较低值的。因此，当欧米茄比率取值为1时，这表示的是投资组合的均值，因为它是所有指标的平衡点。欧米茄比率通常用于创建基于各种收益限值的排名。排名可能会随着亏损限值的函数而改变，每个投资者的亏损限值都不一样，这可以解释为收益限值的量级。

图5-5展示了欧米茄函数结果以收益限值为参照的图形。显然，这个排名随着限值函数而改变。表5-13显示了在限值范围从0到10，增量为2的欧米茄比率排名。CTA3被证实是通常排名最高的，除了在4%和6%的限值时。对于这两个限值，GM1是排名最高的，其次是GM2和LS2。这样的结果是有趣的，并表明欧米茄比率不同于其他风险调整收益指标，这取决于投资者选择的限值（threshhold）。欧米茄比率是非参数的，且本质上反映了分布的所有指标，因此更有说服力。所以，假设对冲基金都有同样的收益，波动率和偏度，那么具有很高峰度的对冲基金排名将低于那些没有超额峰度的对冲基金。
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图5-5　10个虚构对冲基金的欧米茄函数

表5-13　限制为0到10的欧米茄比率排名
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本章描述的风险调整收益指标是对冲基金行业内最常用的一些指标。近期也涌现出其他的指标，如斯图泽指数（Stutzer，2000），夏普–欧米茄比率（Gupta et al.，2003），AIRAP指标（Sharma，2004），Kappa指标（Kaplan and Knowles，2004）和拉切夫比率（Rachev ratio）。罗（Lo，2002）也提出了一个经修改的风险调整比率，该比率做了自相关调整。本章尽管只是对风险调整收益方面做了一个宽泛的介绍，但却证明了当评估对冲基金业绩时，收益必须进行风险调整是有意义的。


第6章　资产定价模型

在第5章中，我们研究了相对于基准指标的一系列绝对和相对的风险调整后回报指标。这样做是我们在试图回答选择哪一个对冲基金评测指标的问题。在本章中，我们将尝试回答为什么这样选择的问题。资产定价模型使我们能够更进一步地研究对冲基金的回报结构，即我们要尝试将各种风险因素混杂起来解释这些回报结构。在这种情况下，我们要越过选美比赛的表面光鲜，看到背后的本质，而所谓的选美比赛就是我们对一组风险调整后回报指标的已有分析。对富有经验的投资者来说，资产定价模型在选择对冲基金的过程中是非常有用的，因为这些模型让投资者能够判断出一个对冲基金是否真的创造了建立在投资技巧基础上且技有所值的回报，或者反过来说，一个对冲基金是否可以很容易的在低成本的情况下被复制。


6.1　经过风险调整的二阶矩资产定价模型

在第5章中，我们介绍了夏普CAPM市场模型，由

（RP
 -RF
 ）=αP
 +βP
 （RM
 -RF
 ）　（6-1）

经过重新调整，α项可以被写成

αP
 =RP
 -[RF
 +βP
 （RM-RF
 ）]　（6-2）

式中的αp
 是詹森α。式（6-2）可以被分解成两项

项1：基金回报

αP
 =RP


项2：无风险利率和市场回报率

-[RF
 +βP
 （RM
 -RF
 ）]　（6-3）

式（6-3）直到最近都一直被资产管理行业广泛地用于计算α。它表示对冲基金的超额回报率就是对冲基金的回报率减去无风险利率，再减去经过基金β系数调整的市场超额回报率。然而，式（6-3）在某种程度上不足以衡量对冲基金的α。该式或许在传统投资领域里是有用的，在传统投资中，基金经理通常不使用杠杆，并且被限制了只能持有和市场投资组合一样的一篮子股票的多头。但是，对于对冲基金来说，式（6-3）并不那么适用。这是出于两个原因。

首先，设想一个市场中性的对冲基金，其β为0。将β等于0代入式（6-3）中，我们就得到了一个对于詹森市场中性α的计算公式，如下

αP
 =RP
 -RF
 　（6-4）

式（6-4）的主要问题是，基金经理可以保持市场中性，但通过杠杆来增加回报率（例如，他们可以将自己的多头和空头持仓翻一倍，同时仍保持市场中性）。式（6-4）没有考虑杠杆的作用，因为公式中没有杠杆中性化项（leverage neutralization term），并且，由于这种情况，詹森α应该是一个杠杆变量的函数，会出现在更高的基金回报率中。这本不应该如此，因为α旨在反映交易技巧或高超的证券选择能力，杠杆的使用不是严格意义上的技巧，因为使用杠杆需要承担直接成比例上升的市场风险。正如前面所提过的那样，一个普通的基金经理就可以利用杠杆来获得高额回报，但这也可能导致高的无法接受的波动性和爆仓几率。基于这个原因，α应该是个风险调整后的值。

其次，因为按照定义来说，对冲基金经理应该在一个基金内分别持有多头和空头，这种混合持仓的对冲作用可以显著地降低基金的波动性。对于对冲基金来说，其结果就是具有产生更高夏普比率的倾向，因为分母由于空头持仓被大大降低了。再一次，詹森α不足以反映这种免费午餐式的减小波动性的作用。

所以，夏普CAPM不适合用于分析对冲基金，因为该模型完全依赖于一阶指标回归模型。在尝试改进夏普CAPM来克服上述两个缺陷时，汉普顿（Hampton，2009）将单因子CAPM扩展推导至二阶指标（波动性）和二阶指标协方差（多空相关系数），并且通过使用杠杆不变恒等式，得出了一个二阶指标CAPM模型。因此，汉普顿的CAPM被认为更适合用于衡量对冲基金的α，尤其适用于多空型和市场中性型的股票对冲基金投资组合，这些投资组合都是从某个既定的股票指数或一篮子股票中挑选出来的，并且以它们为基准。为了获得一个以α、β和无风险利率为变量的基金期望回报率的函数表达式，汉普顿所使用的方法是为取值在-1.0到1.0之间（大多数多空型和市场中性型股票对冲基金的β域）的所有β的一阶指标建立一个对冲基金CAPM。其结果是和夏普CAPM一模一样的等式，虽然来自不同的方法，使用的是一个参与一篮子股票统计套利的基金经理的推理。以这个成功的结论为基础，同样的方法被用于建立对冲基金方差模型，以获得一个二阶指标CAPM模型。接着，通过风险调整的恒定性结论，将两个CAPM结合在一起，得到如下的等式
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从上式中，我们可以得出以下的风险调整恒等式
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针对α进行简化和重新调整，我们最终得到
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H的定义是
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 是相应时间内，对冲基金所有多头和空头持仓之间相关系数的平均估值。显然，上述的二阶指标CAPM在总的形式上和夏普CAPM一样，但它有两个额外的增加项，针对杠杆和多空操作降低波动性的作用进行了修正，即

项1：针对杠杆和波动性降低进行调整后的基金回报率
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项2：无风险利率和市场回报率

-[RF
 +βP
 （RM
 -RF
 ）]　（6-9a）

在项1中新增的两个部分是杠杆因子σM
 /σP
 （恰好和在M2
 风险调整指标中遇到的一样），以及由于多空持仓的相关性而产生的波动性降低因子H。后者是一个扩展项，反映了与多空持仓相关的回报率相关性引起的基金波动性下降。汉普顿（2009）的实证研究显示，对于典型的股票指数，例如道琼斯指数，多头和空头持仓间相关系数的全球平均水平通常是-0.7~-0.6。由于H项的存在，对冲基金行业必须要创造出一整套新的基准指标，而该套指标要反映出每个主要市场指数多空相关性的平均水平
[1]

 。

例6-1　市场中心基金的詹森α和汉普顿α对比

考虑一个真实的市场中性基金，其β为0，即βp
 =0。将该值代入式（6-7），可以得到一个如下的，针对该市场中性基金的汉普顿α估计值

[image: ]


该等式同时考虑了杠杆和波动性下降的效果。波动性下降是由于投资组合的多空持仓间有负相关性（二阶指标和二阶指标的协方差）。相比之下，市场中性对冲基金的夏普CAPM没有考虑这两个因子，即

αP
 =RP
 -RF


二阶指标的汉普顿CAPM很有可能在通常情况下更适合被用于衡量对冲基金的α，因为该模型更好地反映了杠杆和空头持仓引起的波动性下降的影响，而这两种影响在本质上定义了对冲基金。

例如，让我们假设一个市场中性对冲基金的管理者没有使用杠杆，并且基金的波动性和市场波动性一样。假设σP
 =σM
 =15%，并且[image: ]
 =-0.75，例如，我们有

αP
 =0.35RP
 -RF
 的汉普顿α，比较αP
 =RP
 -RF
 的詹森α。显然，α在汉普顿模型中的计算结果是降低了的，但在詹森模型中保持不变。

现在，试想基金经理将自己的杠杆翻了一倍，因此σP
 =30%。汉普顿α将保持不变，即
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另一方面，对于詹森α，我们有
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如果无风险利率为0的话，这将是汉普顿α的两倍。

显然，汉普顿α是杠杆恒定的，而詹森α是杠杆的函数。

6.1.1　H的解释

回想H是
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H的取值在0和1.0之间，只要基金的β和[image: ]
 取值在-1.0到1.0之间。H被定义为两个变量的函数，这两个变量分别是基金β和其投资组合中多空持仓回报率间相关系数的平均估值（滚动估值是可行的，例如，为了市价调整的目的，将基金每天收盘时的所有多头和空头持仓组合在一起，并且计算同一时期内，多头组合和空头组合的日平均回报率的相关系数）。假设为了估值的目的，可以获得每个多头和空头组合的定期平均回报率（或P&Ls），对于某个滚动窗口的长度，[image: ]
 可以通过使用CORREL（）函数计算得到。

[image: ]
 =CORREL（多头日平均回报率的时间序列，空头日平均回报率的时间序列）

图6-1以[image: ]
 在-1.0到1.0之间的取值，以及βP
 在-1.0到1.0之间的取值为坐标轴，画出了H的取值。正如我们可以看到的那样，H随着[image: ]
 的减小而减小，同时，也随着β绝对值的减小而减小。这意味着，如果有一个市场中性（β=0）的对冲基金，并且如果多头和空头的长期回报率是完全负相关的（[image: ]
 =-1.0），那么你就能为投资组合获得100%的波动性下降，即（1-H）×100%。在实际情况中，汉普顿（Hampton，2009）所进行的实证研究反映出对于主要股票市场指数来说，因为它们的构成股票基本上都是长期相关的（或协整的），一旦被随机分入多头和空头组合中，这两种组合在一定时期内的回报率将趋于高度负相关，通常是在-0.60和-0.70之间。假设[image: ]
 =-0.70，并且一个典型的多空对冲基金有0.40的β，那么H=0.53。换句话来说，如果没有使用杠杆，相对于市场波动性，这个典型多空对冲基金的管理者可以预期自己基金的波动性下降大约50%。这是在重新调整式（6-9a）后得到的，基金的波动性和H成直接比例关系，即
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所以，如果基准指标的波动率是（假设）15%，基金的期望波动率应该是7.5%左右。这使得低回报但高夏普率的基金的存在变得不足为奇，假设基金经理能够每年创造一点α，尽管回报率很低，他们的夏普比率也会看上去非常高，因为分母减半了。
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图6-1　以βP
 和[image: ]
 为坐标的H取值图

6.1.2　α的静态分析

表6-1和6-2分别展示了10个虚构对冲基金的詹森和汉普顿α，以及它们随后的排名。表6-2使用S&P指数来作为基准的替代指标。正如该表所示，从信息比率来看，詹森α的大小和排名非常接近，除了现在排在顶端的CTA3之外。然而，S&P指数不是合适的基准指标，因为它很可能无法反映基金经理所承担的风险，所以与CTA和全球宏观基金相关的结果是错误的。多空策略的基金经理看上去比市场中性策略的基金经理有更好的表现，LS2是LS基金中排在首位的，而MN2和往常一样排在了最后。在最初的比较中，让人吃惊的是汉普顿α始终低于詹森α的情况。

根据对股票相对表现的预测，多空型和市场中性型对冲基金的管理者通常选择在任何一个时刻大量买入和卖出股票。为了计算多空和市场中性型基金的汉普顿α，即反映平均期望的一个数值，多空相关系数的取值被设为-0.7。然而，CTAs和全球宏观基金倾向于在多个不相关的市场内逐渐建仓，例如债券、货币市场、商品和外汇。因此，在上面的例子中，针对CTAs和全球宏观基金，使用的平均多空相关系数是0。在H函数中，我们可以看出，平均多空相关系数负得越多，对冲基金经理所能获得的波动性下降幅度越大。总而言之，在詹森α中，上述效果没有被考虑到，并且，在计算詹森α时，降低风险的作用看上去像某种免费午餐。在汉普顿所提出的风险调整版本中，上述作用被考虑到了，所以汉普顿α通常比詹森α要低，正如表6-2中所反映的那样。

表6-1　10个虚构对冲基金的詹森和汉普顿α估值
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注：1L：标普指数，1M：基金平均值，6A：相关系数，7A：贝塔值，8A：信息比率，9A：M平方值，10A：特雷诺比率，11A：詹森比率，12A：汉普顿比率。

表6-2　詹森和汉普顿α排序
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6.1.3　动态滚动α分析

投资者所关注的重点是随着时间的变化α估值的稳定程度。如果α可以通过使用滚动窗口（rolling window）技术来动态估值，那么α在某段时间内的属性就可以用图形来描述，并且可以分析稳定性。产生稳定的α确实是对冲基金的目标，因为波动的α或不稳定的α不是理性的风险厌恶型投资者所希望的结果。借助OFFSET（）函数可以产生滚动周期，滚动分析在Excel中可以很容易地实现。例如，如果希望计算一个带有可变回溯窗口时长（variable lookback window length），例如winlen（winlen指的是一个被用户赋予某整数值的命名单元格）的移动平均（或任何其他合适的统计函数），我们可以通过使用以下的函数定义来在Excel中实现。
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在表6-3中，winlen的值代表了一个对冲基金月回报率的12个月移动平均，例如，AVERAGE（OFFSET（B17，-winlen+1，0，winle））*winlen=-3.49。OFFSET（）函数对于建立动态模型非常有用，它可以由用户来调整滚动的事后窗口时长（rolling ex-post window lengths）。通过使用任何相关的公式来调整表6-3中单元格A2的值，winlen的值就会改变，并且可以自动重新计算。

表6-3　多空策略型对冲基金LS2的动态滚动α分析
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注：列F-P展现了有以下定义的突出显示项的滚动估值：F对冲基金滚动回报率；G市场指数滚动回报率；H滚动风险调整项（和M2
 指标中一样的，滚动市场σ除以滚动对冲基金σ）；I对比市场指数的对冲基金滚动β；J市场指数的多空相关系数滚动平均；KH函数波动性的滚动风险调整项；L滚动无风险利率；M汉普顿式（6-9a）和詹森式（6-3）项1部分滚动值；N汉普顿式（6-9a）和詹森式（6-3）项2部分滚动值；O汉普顿的滚动α；P詹森的滚动α

正如图6-2后端部分所证实的那样，汉普顿α的平均值小于詹森α的平均值，并且相对于时间的变动来说更加稳定。除了高平均值外，对于基金经理来说，α的稳定性也是衡量其获得α的能力的重要指标。通过对滚动α时间序列的差分，以及计算平均值和标准差，持续获得α的能力可以被直接衡量。用这种方法，我们就可以计算出一个风险调整指标，其较高的值相当于基金经理有较高的、相当稳定并且不易波动的正的α。让人感兴趣的是，在图6-2中，LS2对冲基金的图线显示其詹森α是正值，而其汉普顿α是负值。因此，如果以詹森α为基础，该基金经理也许很有可能被选中，但如果考虑汉普顿α，投资者就不会选择他了。
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图6-2　表6-3中汉普顿和詹森α的滚动取值


[1]
 指数的细节和定期更新，详见www.darbyshirehampton.com。


6.2　多因子模型

线性多因子模型是单因子CAPM模型的合理延伸。在第1节中，我们介绍了夏普CAPM的市场形式（即使用历史数据来估算参数）。正如在式（6-3）中看到的那样，夏普CAPM更适合被归类为单因子模型，而这里的单因子是指市场回报率超出无风险利率的那部分超额回报率。所以，夏普CAPM是用作构建基金投资组合的市场指标或基准指标这一重要因子的模型。因此，詹森α（以及夏普CAPM）可以被扩展成下面的多因子模型：

项1：基金回报率

αP
 =RP




项2：无风险利率和市场回报率
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项3：K个因子的多因子风险敞口
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按照汉普顿α，我们有

项1：经过杠杆和波动性下降调整的基金回报率
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项2：无风险利率和市场回报率
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项3：K个因子的多因子风险敞口
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正如在式（6-10）和式（6-11）中看到的那样，多因子模型的延伸部分包括了从对冲基金回报率中进一步减去其他来源的回报率的总和，而这些回报率可归因于其他易于获得的回报来源。多因子模型的延伸部分涵盖了K个来自于一系列F因子的回报风险敞口。从式（6-11）中可以看到汉普顿α只影响项1部分，所以其在多因子延伸模型中是适用的。

我们可以看到，α等于0的原假设得到了更进一步的证实，和对冲基金管理者所说的形成了对比。我们已经揭示了詹森α在被应用于对冲基金时，通常过于概括。在这种情况下，如果可以找到除市场因子外的其他因子来纳入式（6-11）项3部分的总和计算中，那么α的意义将会被进一步削弱。


6.3　因子的选择

如第2节所描述的那样，理论上存在K个因子，而这些因子或许能够解释为什么对冲基金的表现要优于市场超额回报和无风险回报。基准指的是一个参考投资组合，而该组合非常近似地反映了一个基金的风险因子。然而，一个指数虽然也是一个参考投资组合，但它所反映的是一个或多个风险因子或投资风格，例如一个风格指数或板块指数。如果指数代表了一个基金的风格，那么这个指数就可以成为很好的基准。贝利（1990）提出一个好的基准应该具有以下的一系列性质：

·没有歧义

·可投资

·可衡量

·合适的

·反映了当前的投资意见

·有预先详细说明

表6-4到表6-7列举了15个用于因子分析的因子，细分为4个组别（见前言）。在组别1（表6-4）中的因子反映的是全球被动型指数，并且因此被归类为β因子。现实中存在很多指数，而表中的例子仅是它们的代表，这些指数可以很容易的通过ETF和期货，以较低的成本进行投资（例如，Wiltshire、MSCI、道琼斯、柏克莱）。

表6-4　组别1：β因子
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组别2（表6-5）代表的是以不同风格组合内各个基金经理所报告的回报率为基础的典型指数。这是一个假定的代表组别，它反映了两种主要的投资风格，称为多空股票对冲和CTA。这些指数分为可以投资指数（例如，EDHEC可投资对冲基金指数、领先可投资策略）和不可以投资指数（例如，Eurekahedge和IASG指数，即真实记录过去月份和历史非交易型指数的报告机构）的两种形态存在。因为我们使用的这些指数都被假设为可投资的，并且，由于其标的市场的参与者是对冲基金，这些市场按照定义来说是活跃的，所以组别2可以被归类为复杂的另类β因子。

表6-5　组别2：行业参考另类β因子

[image: ]


组别3（表6-6）显示的是法玛（Fama）和法兰奇（French）在1992年，以及后来卡哈特（Carhart）在1997年提出的三个经典因子。由于这些因子是不可以直接投资的，所以它们和其他的因子不同。但它们对于买入价值型股票同时卖出成长型股票，以及买入小盘股同时卖出大盘股（其差别主要反映了投资小盘股企业所承担的更大的信用风险，因此，它反映了在内生风险因子上获得的额外风险溢价）这一系列操作所获得的额外收益，仍是合理有效的解释。动量衡量的是超额回报，这种回报来源于依据股票的近期表现，买入一篮子股票中的某些股票，再卖出一篮子股票中的其他股票。

表6-6　组别3：法玛–法兰奇–卡哈特因子
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组别4（表6-7）代表的是另类β指数，这些指数要么是可以通过商业交易获得的，要么通过透明的系统型交易方法就可以在家中复制出来，例如应用于期货市场的趋势跟随计划。这里提出了4个指数，这些指数覆盖了管理期货或CTA行业中的主要金融市场，即股指、债券、商品和外汇。现在的问题是，它们应该如何被纳入对冲基金的业绩评估中去？为了开始回答这个问题，最好的方法是在以β连续（Anson，2008）和对冲基金费用为坐标轴的空间中，将可用的因子组用图形表示出来，如图6-3所示。

表6-7　组别4：活跃另类β因子
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我们可以认为α事实上是一个被巧妙伪装的复杂另类β，所以，其在理论上是可以复制的。然而，根据对冲基金经理的情况，他们每个人都有可以产生α的独特的专属交易算法、定价模型和技巧。直到最近的10年左右，大部分的投资者都没有能够用于找出谁在向谁说大话的分析工具。事实上，我们可以认为直到2001年前，大部分能够合理解释活跃对冲基金回报的对冲基金理论都还不存在
[1]

 。对冲基金经理（或者交易员）和消息灵通的投资者，现在都知道大部分的对冲基金回报来自于在下层市场中建立多头或空头仓位，并且保持这些仓位一段时间（从对于全球宏观策略的几个月到对于高频CTA的几秒钟）。因为涉及时间，所以对冲基金经理被认为是赚取了在一段固定的时间内承担风险所对应的溢价（不存在无风险的回报）。如果交易者对于下层市场方向预测准确的时间居多，他们应当可以获得由于日间市值计价调整所产生的一系列现金流，并且在一段时间内拥有正的平均回报。善于预测的交易者将能更好地创造更高的风险调整后回报。

数学家伯努瓦·曼德博罗（Benoit Mandelbrot，1964和1982）认为市场在所有时间频率都展现了趋势（或记忆）作用下的分形性，并且还创造了一个假设，即正是市场中非均相分形结构随着所有的交易者都开始恐慌并且变成短期交易者（例如2010年的闪电崩盘）而解体，造成了市场崩溃和肥尾效应
[2]

 。例如，很多对冲基金经理倾向于在分散的非均相频率成为趋势跟随者，因为，根据公共信息严重性的不同，其对市场价格的影响常常是要经过不同的时间跨度的。这种类型的基金经理被认为是另类β的主要创造者。我们可以认为正是这种另类β的复杂程度决定了基金经理能否创造α。从这层意义上来说，α可被定义为外生另类β。

取决于基金经理的风格，对冲基金常常用不同标的工具的空头对冲多头。对于CTA和全球宏观策略的基金经理来说，这不时都会很自然而然地发生，但对于多空和市场中性策略的基金经理来说，这是任何时候都必须要做的。他们通常用一种动态的方式调整自己投资组合的β，并且会使用杠杆。正如在汉普顿的分析中所见到的那样，这能够大大的降低对冲基金的波动性。
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图6-3　以β连续集为变量的对冲基金费用函数

总之，虽然对冲基金的回报被分为不同类别，但它们几乎通常都是来源于一段时间内在定义上的积极持仓和理论上的风险溢价。因此，绝大部分真实的对冲基金回报都可以被归为另类β。所以，相对于β这个被动持仓获得的回报，对冲基金的回报可以被归为另类β。毕竟，对冲基金经理不应该因为被动持仓而得到报酬，因为投资者自己就可以很容易而且很便宜地做到。图6-3反映了这个情况，在该图中，β几乎是没有成本的，但随着另类β从简单（基本的机械式趋势跟随交易规则）到复杂，连续的另类β是需要对冲基金经理有较高的技术水平来满足的。正因为如此，对冲基金经理所收取的费用，应该和他们在一段时间内创造更高质量另类β回报的能力水平相对应，而这种能力水平也许可以用两个方式来衡量，即式（6-11）中定义的α的稳定性，或当所有其他成分都已经相对于某个基准指标被明确后的绝对α。α可以被定义为是在对冲基金净回报经过风险调整、相关系数调整、无风险利率调整、市场超额回报调整以及其他一些因素调整后，剩下的年度回报。如果α在一段时间内，统计意义上为正，并且有可以接受的稳定性，那么基金经理也许很应该得到丰厚的酬劳，并被评为首选基金经理，因为他们已经展示了如何通过非常准确的市场预测和高超的证券选择技巧来增加一个复杂另类投资组合的价值。

所以，因子集中应包括多个因子，因为可投资的代理工具涵盖了β连续集，就像下面所描述的那样：

·组别1中的因子是β，并且通过ETF和期货市场，可以在几乎没有成本的情况下获得。

·取决于不同的投资风格，组别2中的因子代表了复杂的另类β，以及对冲基金的行业平均业绩。

·将组别3中的因子也纳入其中是出于完整性考虑，以及保持主要是对多空策略表现分析的相关性，但这不代表实际可投资的指数。

·组别4中的因子是简单另类β，并且是从基本的系统型趋势跟随规则中得出的。这些因子可以通过低成本基金获得，或者可以很简单地复制。

阿曼卡等人（Amenc et al.，2003）列出了四种因子模型，即

（1）隐性因子模型。通过计算特征值来确认对冲基金的固有或隐性因子，并用主成分分析法（PCA）来获取这些因子。这是获得EDHEC纯指数的基础方法，即对每一个标的对冲基金的业绩指数进行统计提取，建立一种关于什么必须是统计意义上的真实（或纯）指数的一致意见。

（2）显性宏观因子模型。在这种模型中，宏观经济变量可以被作为两种形式的变量来计算，即要么是预测变量，要么是事后变量，而事后变量衡量的是主要市场对于宏观经济变量，如期望GDP比实际GDP（即建立意外事件影响的模型）和通胀等的敏感性。

（3）显性微观因子模型。和显性宏观因子模型几乎一样，要估算和预测微观经济预测变量。

（4）显性指数因子模型。即另类β连续集，该集中的每个因子都是可以投资的，并且因此代表的是某些基金，或者以ETF或期货合约形式存在的指数。

模型4描述了一种投资领域，而该领域是以因子复制为基础的，并且是本章的主要关注点。模型1-3或许对于对冲基金经理本身是有用的，可以作为一种改善预测的尝试，尤其是通过使用经济因子。随着金融市场根据基础信息在一段时间内进行调整，如果可以准确预测经济因子，常常能够直接获得与金融市场相关的准确的方向性预测。

在下节中，我们将详细地介绍估算风险调整后α的必要步骤。无论是使用詹森或者汉普顿模型，当所有其他的因子都被明确、被量化、被风险调整以及从基金净回报中被移除后，剩下的就是风险调整后α。

6.3.1　对冲基金风险调整后α排名的多因子框架模型

很明显，现在必须要在风险调整的基础上来评价对冲基金，否则任何的结论都是无意义的。因此，用于建立对冲基金α排名的框架系统（Alpha league table）必须要以风险调整的方式执行。多因子分析背后的理念是要找出影响各个对冲基金回报的某个部分的重要因子。接下来，就是要模拟这些因子，并且从对冲基金回报率中将它们对应的回报部分减去，剩下的就应该是很接近α的项。一旦因子投资组合被确认并且被模拟出来，接着就是通过乘以一个比例因子来进行风险调整，以使该投资组合的波动性和对冲基金的波动性相等，这就是本书对基金的评价方法与传统方法不同的地方。这种风险调整过程是必要的，如果需要在和对冲基金一样的基础上评价因子投资组合的回报，即当用波动性来衡量风险时，因子投资组合和对冲基金要有同等的风险。通过这样做，就能够计算可被复制的对冲基金的百分比，同时，也就可以为每一个β连续集的分类赋予相应的百分比权重，将每一个β连续集板块的影响，以占对冲基金总体回报多少百分比的方式反映出来。投资者接着就可以模拟一个经过改进的成本结构，并且决定是否继续使用低成本复制的方法。当然，所显示出来的结果是事后的，并且仅针对抽样的。在实际情况中，我们有必要将数据分为内样本期和外样本期。从内样本期（in-sample period）上得出的结论需要进行样本外模拟（out-of-sample），并用原假设检验其结果，即对于样本外来说，不存在有意义的因子。如果存在足够的证据，证明所选因子确实有很大的意义，那么它们就可以被作为能够纳入投资者改进配比策略的可接受备选对象。

寻找从实证角度出发影响对冲基金回报率的因子的标准方法，是确认每个因子的β，并且计算每一个的决定系数R2
 。我们决定只选择那些R2
 大于0.05的因子，因为人们认为R2
 小于0.05的因子很可能不是真实存在的。R2
 表示的是基金超额回报的方差有多少可被因子超额回报的方差解释。在Excel中，我们可以使用以下函数来计算：

R2
 =RSQ（对冲基金超额回报，因子超额回报）

这个函数适用于判断哪些因子作为对冲基金的回报驱动因素是有意义的。在后续的分析中，r2lim的值控制了R2
 的分界点，并被设为0.05。每个被选中的因子都会被模拟，并且每月进行市价调整，以获得与最终因子投资组合相关的回报率和风险数据，例如
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上式中，K个因子中有L个被选中。我们接着将与这些因子对应的回报率加总，以建立有以下回报率的最终因子投资组合：
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因子回报率时间序列也会有相应的波动性σFP
 。为了调整因子投资组合，以使其和对冲基金拥有同样的波动性，我们有必要将每个时期的值都乘以一个如下的比例因子S：
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在表6-8中，S列显示的是风险调整后的因子投资组合（其和对冲基金MN2有同样的波动性）。接下来，

RRFP
 =S×RFP
 　（6-15）

表6-8　对冲基金MN2的风险调整计算
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因此，詹森α可以在一个相对参照体系内被计算出来，即
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对于从K个可能因子中选出的L个因子，汉普顿α也可以用一个类似的二阶指标风险调整模型计算出来，即
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在本章的余下部分，我们的重点将放在詹森α上，因为它是行业内广泛使用的，标准的，有足够依据的衡量方法。投资者可以根据自己的喜好来选择使用汉普顿α。汉普顿α对于多空型和市场中性型股票基金来说更有意义，因此它更像是一个备用方法，并不适用于所有类型的对冲基金。正如我们在表6-8中所看到的那样，我们将β连续集分成了四个不同的回报组别：α（α）、复杂另类β（sAB）、简单另类β（uAB）和β（β）。因此，重新调整后的因子投资组合回报率可以有如下的定义
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式中
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对冲基金回报率经过风险调整后的各个组成部分如下所示：

经风险调整后的多因子α（RAMFA）
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经风险调整后的复杂另类β
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经风险调整后的简单另类β
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经风险调整后的β
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对于Y个sAB因子和K个因子中的L个因子，复杂另类β的合计为

[image: ]


对于X个uAB因子和K个因子中的L个因子，简单另类β的合计为
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最后，对于M个β因子和K个因子中的L个因子，β合计为
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让人有兴趣知道的不仅仅是式（6-20）~（6-23）定义的每个回报率的绝对值，还包括每个组别的因子对基金回报率的百分比影响。如果影响力为0，则意味着相应的β连续集分组对对冲基金的回报率没有作用，而如果影响力为1，则意味着相应的β连续集分组可以100%解释与对冲基金有同样波动性的投资组合的回报率。在这种情况下，我们定义了以下的变量：

α影响系数
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复杂另类β影响系数
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简单另类β影响系数
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以及β影响系数
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式中
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表6-8证实了所有β连续集因子的作用之和在被单位化后等于对冲基金的回报率之和。因此，每一个影响系数在乘以100以后，反映的就是对应的β连续集分组的回报率对基金回报率的解释效力。

从表6-9中可以很明显地看出，和第5章的排名相比，经过风险调整后的多因子分析，此处的排名发生了巨大的变化。这反映出，在没有透彻地研究下层风险因子的情况下，使用经风险调整的回报指标的方法是肤浅的。

表6-9　经过风险调整的多因子分析排序
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表6-10　相对于MN2对冲基金的落选CTA指数因子
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注：Total Factor Portfolio全因子组合，Risk Adjusted Factor Portfolio风险调整后因子组合，Hedge Fund对冲基金，Scaling Factor放大因子，Jesens Alpha詹森α，Rep Efficiency复制效率，Total Beta β总和，Risk Adjusted FP风险调整后FP，Risk Adjusted Beta风险调整后β，Alpha α。

最后一步被认为是有必要的，对于多因子分析来说，只有相关的因子被选中，即使有些落选的因子在一开始也有R2
 大于0.05。例如，MN2基金显示CTA指数是一个可能的因子。但是，MN2是个市场中性基金，所以应该和CTA指数没有任何关系。因此，我们通过在如表6-10中相应的单元格内填写0，来去除对CTA指数因子的选择。

正如在表6-11中看到的，CTA2是明显的领先者，拥有可以接受的1.30的RAMFA以及6.86%的净詹森α。紧随其后的是CTA1，有0.69的RAMFA和5.99%的净詹森α（并没有和CTA2相差很大，只是有较高的波动性，因此RAMFA较低）。LS1和CTA3顺序排在CTA2之后，而MN2和GM2则垫底。很明显可以发现GM2是个搭便车的，虽然存在正回报，但要小于基金经理所收取的2/20的费用。事实上，GM2不仅仅是可以被复制那么简单。由于表中显示的可复制效率达到了214%，这表示一个事后复制策略可以在同样的波动性下，获得两倍于该对冲基金的回报。注意，上述分析所使用的无风险利率是0。

表6-11　相对于RAMFA排序的对冲基金α排名表
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6.3.2　α和β分离

确认β连续集中各个分组的影响对于克拉克等人（Clarke et al.，2009）所提出的α和β分离是很重要的。α和β分离的重要性来自两个主要原因：

（1）α是基于投资技巧的，所以有较高成本是合理的（可能是2/20或者更多），而随着每个β连续集分组所需要的投资技巧的逐渐降低，对应的成本也应该越来越小，对于被动β来说，就是几乎没有成本的（例如，10个基点的管理费用并且没有激励奖金）
[3]

 。因此，是否投资一个复制项目的决定或许会受到影响，而这种影响取决于改进后的成本分析所产生的结果。

（2）对核心–卫星投资计划的执行。辛格尔顿在2005年提出的核心–卫星模式（Singleton，2005）是以某种直观概念为基础的，而这个概念指的是要区分出投资组合的哪个部分是被动的或主动的，不管基金经理声称的是什么。各个因子都像表6-12中所显示的那样被区分开来，并且像更便宜的核心–卫星投资组合那样来进行管理，即核心通常指的是被动部分（由β因子组成），而卫星通常指的是主动部分（由复杂另类β因子、简单另类β因子和α组成）。核心–卫星式的投资组合构成方法是一种针对获得某个投资结果的最低成本的方法，它和本章的理论和研究结果非常吻合。核心–卫星式投资在其他多个方面也为人所熟知，包括业绩表现的稳定性和易于理解，而在透明度方面，这种投资方式也表现出了更加令人满意的性质。对于一个可以在较低成本下，或者可以通过ETF或期货在较低对手风险和流动性风险下获得的回报，人们显然会想知道某个投资顾问是否收费过高。

表6-12　MN2对冲基金的各个β连续集分组的影响系数
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例6-1　α和β分离的成本降低

以下的分析中计算的是CTA1基金的各个影响系数。在不详细讨论每个β连续集的影响系数来源的情况下，让我们考虑一下降低管理费用和激励奖金的潜在可能，如果我们仅仅通过使用有同样波动性的以下一系列β连续集就可以复制出和对冲基金一样的回报率，那么上述可能就会出现（见表6-13）。

表　6-13
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假设存在一个线性的成本降低函数，那么以β连续集的各个分组为横坐标，该函数就如图6-4所示：
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图　6-4

如果我们假设和每个分组相对应的收费结构是一个线性的成本递减函数，我们就能够计算出被部分复制的对冲基金的总收费。上面表格中所显示的被复制的对冲基金的总收费开支分别是经修正的总管理费用

Mgt Fee=Iα
 ×2+IsAB
 ×1.3+IuAB
 ×0.7+Iβ
 ×0.1

=0.47×2+0.33×1.3+0.14×0.7+0.07×0.1≈1.4%，

注：MgtFee总管理费。

以及经修正的业绩奖励

Perf Fee=Iα
 ×20+IsAB
 ×13+IuAB
 ×0.7+Iβ
 ×0

=0.47×20+0.33×13+0.14×7+0.07×0≈14%.

注：PerfFee业绩奖励。

因此，和上述复制的因子投资组合相对应的风险调整后收费结构可以从2%和20%降低到1.4%和14%，这在管理费用和激励奖金上是很大的节约。

让人进一步感兴趣的是，上述部分复制的投资组合的各个因子成分是否可以获得，以及获得它们的成本和它们在一段时间内的波动性。接下来，在说服投资者相信一个部分复制的方法要优于完全投资一个被选中的对冲基金之前，以及在他们试图直接和基金经理协商减免费用之前，我们需要做的就是一个样本内和样本外的检验。


[1]
 冯（Fung）和谢（Hsieh）在2000年左右，定义了这一概念，并且创造了另类β一词。


[2]
 2010年的闪电崩盘被认为是一位乌龙指交易员的错误造成的，这个错误是在市场中卖出了过量的S&P迷你指数，迫使其他高频交易员对意料之外的价格下跌做出反应，并最终产生雪球效应，使多个价值数十亿美元的企业瞬间变得一文不值，直到数分钟后，股价开始自我纠正时才停止。当时，市场参与者认识到除了明显的市场动物本能（凯恩斯（Keynes））或者内因触动（曼德博罗）外没有其他的坏消息。


[3]
 由史蒂芬·科恩（Steven Cohen）经营的赛克资本（SAC Advisors）表面上看是收取了5%的管理费和50%的业绩奖励。然而，通过使用高频交易，赛克资本在只有个位数最大跌幅的情况下，创造了接近100%的年化综合回报。尽管赛克资本有超额的收费结构，但在募集资本方面非常成功。


6.4　动态的回报率分析

作为一种用于计算及绘制某段时间内的β敏感度的框架体系，夏普提出了滚动式分析法。因此，这种方法是动态的，并且涉及使用滚动窗口来估算历史数据。这种方法的一个有趣特征，在任何一个时点，单个的β值被加总到一起，并且接着被重新调整比例到等于1。在用于评估传统基金管理水平的初始方法中（Sharpe，1992），取值小于1的β是不被接受的，因为会引起对相应因子指数的卖空，但传统的基金经理通常没有得到可以这样做的授权。然而，对冲基金经理是有人付钱来让他们卖空的，这就是为什么叫作对冲基金的原因
[1]

 。因此，本章使用的夏普回报率分析法是允许存在负β的。在这种情况下，用来加总及重新调整比例的是β的绝对值，以使得在任何时间间隔内，β的绝对值之和都等于1。通过这样做，待检验的基金的波动性就被统一为所有已知因子之和，如图6-5和图6-6所示。
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图6-5　GM1对冲基金在3个月滚动窗口下的滚动式因子敏感度

如图6-6所示（年化年度同比），在使用12个月的滚动窗口时，GM1对冲基金的滚动式因子敏感度看上去相当稳定，而相比之下，如图6-5所示（年化季度同比），在使用只有3个月的滚动窗口时，GM1对冲基金的滚动式因子敏感度看上去是嘈杂多变的。考虑到我们对10个对冲基金和15个因子使用了虚构数据的这一本质，上述滚动式因子所显示出的稳定性就不会让人觉得惊讶了。真实的数据倾向于更加的混乱、多变和复杂。然而，使用虚构的数据和因子很好地证明了无效假设，这为将同样的方法应用于真实行业数据树立了标杆。表6-14到表6-16展示了在Excel中如何使用该方法。
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图6-6　GM1对冲基金在12个月滚动窗口下的滚动式因子敏感度

表6-14　5个因子

[image: ]


注：Hedge Fund对冲基金，The Five Factors 5个因子。

表6-15　5个因子的动态分析
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注：Absolute Values绝对值，Rolling滚动。

表6-16　5个因子的单元化β系数
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注：As a fraction of 1作为1的一部分。


[1]
 “对冲”一词据称出现于维多利亚时代的英格兰，就是英文的树篱一词，当时向庄家下注要穿过树篱，因为这样可以让下注者的面部变得模糊。现在，“对冲”指的是清除任何的风险敞口，以使得从风险的角度来看，某个投资得到了部分或全部的保护。


6.5　马科维茨风险调整评估法

如果N个资产的协方差（或相关系数）是已知的或可以预测的，那么通过马科维茨模型就能计算出一个基金的波动性。该模型在当年是一项很大的突破，正如前面所述的那样，它可以给出一个投资组合的方差和波动性的准确答案，如果该投资组合内各个资产的历史回报率、方差和协方差能够被准确估算出来。在知晓了这个情况后，如果我们用预测来代替历史数据作为参数输入，那么马科维茨模型就可以作为一种前瞻性模型来使用（即事前）。自问世以来，该模型就一直被基金行业所广泛使用，并且现在仍是现代投资组合理论的关键支柱之一，因此，它在对对冲基金的业绩研究和分析中扮演着很重要的角色。我们可以看出，随着资产数量N的增加，一个等权重投资组合的方差会等于该投资组合内资产间的协方差的平均值。换句话来说，当有很多资产时，单个资产的方差不影响整个投资组合的方差，对于由大量资产组成的投资组合，只有这些资产间的协方差（和相关系数）会产生作用。马科维茨的主要发现是，如果投资组合是由很多异构的基金组成的，那么单个基金的波动性不会影响一个对冲基金母基金的投资组合波动性。取而代之的是，对冲基金母基金波动性的主要决定因素是投资组合内各个资产间的相关系数。

作为对冲基金分析过程的最后一步，我们常常采用的是均值–方差分析，以便衡量每个基金的相关系数，并且用方差–协方差（VCV）矩阵来建模分析这些基金对于各种目标投资组合的影响。到目前为止，我们已经用风险调整后的业绩表现和风险调整后的多因子业绩表现对对冲基金进行了分析。现在，我应当从总的风险调整后业绩表现来对这些基金进行分析，并且要考虑相关系数的影响。假设我们希望配置资产的基金不超过5只，即表6-11中，RAMFA表现排名最靠前的CTA2、CTA1、LS1、CTA3和GM1。值得注意的是，这5只基金也是限值（threshhold）为0的欧米茄（omega）比率排名（见表5-13）和夏普比率排名（见表5-11）中的5名。让我们考虑三种构建投资组合的可能情况：

（1）仅针对这5只基金的不受限（unconstrained）均值–方差最优化（不受限卫星投资组合）；

（2）针对这5只基金，以及10个显性因子的不受限均值–方差最优化（不受限核心–卫星投资组合）；

（3）针对这5只基金，以及10个显性因子的受限（constrained）均值–方差最优化（受限核心–卫星投资组合）。

正如在图6-7中可以看到的那样，我们假设这5只基金受多个因子的影响，具体的作用情况如图中的点矩阵所示。对于表6-17中所显示的影响系数，我们取了平均值，以使得最终投资组合在每个有影响的β连续集分组上的权重受到这些数字的限制。借助图6-8的（Solver）函数，表6-18展示了针对情况3所使用的限制每个界别分组比重的方法，以及实际的投资组合构建。最优化过程被设置为要得到最大的夏普比率（假设无风险利率为3%）。因为每个分组的总权重是受限的，所以最优化过程得出的就是能够使整个投资组合获得最大夏普比率的各分组内的最优权重。

[image: ]


图6-7　5只基金的因子作用矩阵

表6-17　每个β连续集分组的平均影响系数

[image: ]


表6-18　情况3的权重限制被设为等于表6-17中β、sAB和uAB的影响系数，将核心分组的配比限制为这些权重
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注：Fund基金，Beta Factor β因子，Factor因子，Constraint限制条件，Portfolio Mean组合均值，Portfolio Sigma组合求和，Sharpe Ratio夏普比率，Index指数，Total总和，Limits极限，Weights权数。

表6-19显示了每种情况经过排序的权重分配。对于情况1，投资者希望知道在获得事后最优均值–方差的情况下，前5位被选中的对冲基金经过排序后的权重。CTA2的最优比重是0.28，之后是CTA1的0.25，LS1的0.25（这三个占主导地位），CTA3的0.14和GM1的0.08。

在情况2中，投资者决定要构建一个核心–卫星投资组合，并且有兴趣知道在达到不受限的事后最优均值–方差的情况下，所有的5只基金和10个因子的权重。从表6-19中可以看出，可能是由于各个因子间的相关性起到了有利的作用，能够减少投资组合的方差，所以这些因子在投资组合的构成中处于主导地位。我们可以看到各个基金和因子的权重分别是，CTA指数的0.21，动量的0.19，LS指数的0.12，CTA的0.12，LS1的0.1，CTA1的0.1，CTA3的0.06，ASDX的0.03，S&P的0.03和PSDX的0.01。如表6-18所示，这种无限制核心–卫星投资组合的事后夏普比率大幅上升到2.86。

最后，对于情况3，我们将每个β连续集分组的影响系数限制为上面计算的事后值，可以看到，CTA2的是0.18，CTA指数的是0.15，LS1的是0.14，CTA1的是0.13，动量的是0.09，LS指数的是0.08，CTA3的是0.07，S&P的是0.05，GM1的是0.04，ASDX的是0.03，以及PSDX的0.02。如表6-18所示，计算出的夏普比率是2.69。

如果在构成受限投资组合的因子中进行排序，每个基金的最终排名就会是CTA2、LS1、CTA1、CTA3和GM1。有趣的是，这和表5-7中以最基本的M1/M2比率为依据的排名完全一致，但这很可能只是个巧合。表6-20显示了情况1、2和3中各个基金和因子的权重排序。
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图6-8　Solver函数对话框

表6-19　情况1、2和3的均值–方差最优化事后结果

[image: ]


[image: ]


注：Index指数，Portfolio Return组合收益，Portfolio Vol组合波动性，Sharpe Ratio夏普比率。

表6-20　情况1、2和3中各基金和因子的权重排序
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当对受限核心–卫星投资组合进行均值–方差最优化时，5只基金的最终排名是CTA2、LS1、CTA1、CTA3和GM1。由于均值–方差最优化是基于马科维茨模型，每个对冲基金和因子的相关系数都被考虑到了，这对于分析对冲基金投资组合是个至关重要的概念。

本章使用多因子分析对对冲基金回报结构的“为什么”和“哪里”这两个问题进行了研究，试图找出对于每个基金的α的真实衡量。在分离α和β的过程中，我们演示了如何构建更低收费结构，更高透明度和参考价值的核心–卫星投资组合。表6-18展示了详细情况，同时图6-9到图6-11也反映出，这种投资组合的夏普比率要远高于由5只对冲基金构成的投资组合的原来的比率。
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图6-9　情况1的最终投资组合权重–不受限卫星投资组合
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图6-10　情况2的最终投资组合权重–不受限核心–卫星投资组合
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图6-11　情况3的最终投资组合权重–受限核心–卫星投资组合

当然，这些分析对于投资者来说仅仅是完成了初始工作。收费结构需要有更准确的建模分析，并且也有必要进行样本外的假设检验。投资者需要弄清楚再配置和调整的动态程度，以及什么样的决策参数需要被放入模型内。进一步的业绩期望也要在期望回报率和波动性方面进行评估。文献资料中的其他方法也要进行分析，例如，凯特和米福利（Kat and Miffre，2002）的条件法，或者法夫雷和罗纳尔多（Favre and Ranaldo，2005）的四指标扩展法（four-moment extension）。众所周知的是，马科维茨的方法在实践中会给予少数基金过度集中的权重。相反，采用布莱克和李特曼（Black and Litterman，1992）模型，可能会产生更为均衡的权重分配。从对冲基金母基金管理者的角度看，拉比唐（Lhabitant，2004）对于对冲基金行业有重要而且深刻的见解，本书并没有涵盖他所介绍的其他进阶概念，例如风格集群分析（style cluster analysis）和卡尔曼过滤（Kalman filtering）。


第7章　对冲基金市场风险管理

在本书中我们遇到了一些与风险有关的问题，即对冲基金的价值会因各种市场因素的影响而下降，如利率和汇率的变化。此外，随着围绕近期金融事件的宣传强度越来越大，对冲基金经理受到了来自投资者和监管机构日益增加的压力，要求他们有效地管理、监控、测量和报告这些投资策略内在的市场风险。事实上，过往经验清楚地表明，极端市场条件下的测量和管理对于对冲基金而言至关重要。

本章将介绍对冲基金的市场风险管理，并讲解目前行业中所使用的风险定量分析方法和模型的基础原理。本章还包含了一些先进的风险测量方法，针对传统市场风险测量所存在的局限性，可以更有效地管理风险。


7.1　风险价值

资产投资组合的风险价值（VaR）
[1]

 是给定时间范围内（如每日或每月），在特定的置信水平（如95%或99%）下所预计的最大损失。VaR通常假设资产收益服从正态分布，且对冲基金投资组合的表现受到一组线性市场因素的影响。正如第4章中所讨论的，在这种假设下，只要用到两个统计参数μ和σ，就可以描述对冲基金的回报率分布。如此，假设一组对冲基金的月度回报率（或损益）是正态分布的，那么，下个月在c%的置信水平上，对冲基金的预期损失不会出现有比平均值（见专栏7-2）减去一个Zα标准差（即Zασ）还小的情况。

专栏7-1　分位数

分位数（在第4章已出现）是从一个概率分布固定区间上选取的多个点。更正式地说，任何概率分布的分位数函数是累积分布函数（CDF）的逆。一些q-分位数有特别的名称：

·4-分位数称为四分位数

·100-分位数称为百分位数

对于一个规则的（或排列好的）数据集，百分位数表示的是一个数值，有一定比例的数据小于该数值，例如第九十五的百分位数是指有95%的观测数据比它小的数值。有时，当试图找到有序分布的一个特定百分位数时，问题可能出现在数据点的数目无法对分布进行完美划分。这种情况下，可在两个相邻的百分位数应用线性内插法，确定能讲分布进行准确划分的最佳值。就一个有序回报的分布来说，线性内插法可以使用于两个相邻的收益之间，如下：
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式中，rp
 是线性内插收益；r1
 和r2
 是下部和上部的收益；w1
 和w2
 是所求百分位数周围的下部和上部的累积权数；wp
 是所需百分位数的权数。

例如，在95%的置信水平（第95百分位数），95%的时间里，损失不高于1.645σ。VaR没有提供任何关于在这期间超出VaR的预期损失的信息，只表示在5%的时间里，对冲基金的损失预计将至少有那么糟糕（见图7-1和图7-2）。

专栏7-2　标准正态分布的置信水平和临界值

下表显示了两种最常见的95%和99%的置信水平，以及在标准正态分布下与它们相关的临界值Zα。在95%的置信水平下的临界值是-1.645，这表明有5%的概率，一个特定的值将至少低于平均值1.645个标准差（即-1.645σ）。
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注：Critical value即临界值。
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图7-1　VaR在95%和99%的置信水平
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图7-2　预期5%的最坏情况的损益

所以，对于一个标准的正态分布（如μ=0且σ=1），对冲基金在置信度c=100（1-α）%的VaR可用VaR1-α
 表示
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然而，μ和σ是对冲基金的回报率（或损益）分布的参数
[2]

 ，因此VaR1-α
 可以更正式地写为
[3]

 ：
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请注意，VaR1-α
 随着波动率的变化而变化。VaR通常以美元负值的形式按月报告，这进一步强调了VaR是用来衡量损失的，但有时也可以用绝对正值的方式报告。一些基金经理每月（注：如果需要不同时间跨度的VaR（如年VaR），那么类似标准差的平方根法也可以使用，如[image: ]
 。）按百分比形式报告VaR，从而保持不同计量参数之间的一致性。

一般有三种行业公认的估计VaR的方法，即：

·历史模拟

·参数法

·蒙特卡罗模拟

就如何描述损失的分布来说，每个方法都不同。蒙特卡罗法对数据进行模拟，历史模拟法采用真实数据，而参数法只是利用数据产生描述分布所需的参数。然而，所有这些传统的VaR计算方法都有自己的优缺点。


[1]
 VaR是负面风险衡量的一个例子，如，投资价值下跌，或损失量可以导致这样一个潜在下跌的可能性。


[2]
 事实上，这是用参数法来计算VaR的一个例子。


[3]
 式（7-2）中，在减去相关σ值来得到VaR值之前，μ是位于正态分布中心的。


7.2　传统计算方法

7.2.1　历史模拟法

所有VaR计算方法中，历史模拟法可能是最简单的，因为只需要有在一定期间内的对冲基金历史回报率的时间序列数据。这里不需要关于收益分布的特定假设，只需要认同过去是未来的一个准确的表征。重要的是，如果数据集不充分而难以表示将来的收益分布时，注意不要下任何结论。从这点来说，假设对冲基金的历史月度回报率可以准确代表未来，就是这种方法的一个主要缺点，因为过去能否复制未来是有不确定性的。

用历史模拟法估计VaR是以对冲基金的一组历史月度回报率为基础，计算一系列模拟损益。针对每个对冲基金的回报率，生成一组模拟损益值，并以升序（即从最低到最高）排列。接着，计算每个损益值相关的累积权数，其中最低的损益对应于100%的累积权数。在c%的置信水平，有序损益值中第c个百分位数被用来估算VaR。依赖于数据点的个数，可能需要在相邻的百分位数上运用线性插值法，来获得所需要的对应于c%置信水平的损益值（见专栏7-1）。表7-1显示了如何使用历史模拟法计算有100万美元资产管理规模的虚构CTA指数的月度回报的VaR。自定义VBA函数被用来确定线性内插损益值的第95百分位数（见源代码7-1）。在95%的置信水平上，历史月度VaR95%
 的估算值是1527428美元，即在下个月有5%的概率，CTA将损失1527428美元的价值
[1]

 
[2]

 。图7-3显示了模拟月度损益值的分布和VaR95%
 所表示的在分布左尾上的一个损失值。

表7-1　在95%的置信水平上计算历史VaR
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注：CTA Index AuM CTA指数基金规模，Confidence Level置信度，Critical Value临界值，Simulated模拟，Count顺序，Ordered顺序排列，Cumulative Weight累计权重，Bins区间，Bin Interval区间间隔，Frequency频次，Data points数据点。
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图7-3　95%置信度上的历史VaR值

源代码7-1　自定义VBA函数在两个数之间进行线性内插法
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7.2.2　参数法

从第4章起，对于一个由N个风险资产组成的对冲基金，i=1，…，N，投资组合的方差可用矩阵方程表示为：
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式中，WT
 是W的转置矩阵，包含所有每项资产的权重数Wi
 ，而Σ是单个资产i和j的方差–协方差矩阵：
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如果投资组合的标准差σp
 如下：
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则估算的VaR如下：
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式中P是投资组合的市场价值。在第4章（见4.11.2），均值–方差优化问题的求解是针对对冲基金母基金（包含10个对冲基金），其所产生的结果（注意，不允许卖空）如表7-2所示。

表7-2　母基金（10只对冲基金）的最优权重和最小方差
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注：Return Matrix收益矩阵，Weight Matrix权数矩阵，Fund基金，Return回报率，Limit极限，TOTAL总计，Target return目标回报率，Portfolio组合，Min.Variance最小方差。

对于有100万美元资产管理规模的对冲基金母基金来说，在95%的置信水平上，最小方差给出的月度VaR是4766094美元，如表7-3所示。这就是说，对冲基金母基金只有5%的机会在下个月内价值会减少超过4766094美元。参数法假设风险变量间是线性关系
[3]

 ，且对冲基金收益是正态分布，这种假设本质使得参数法存在一定的问题。

7.2.3　蒙特卡罗模拟

蒙特卡罗（MC）法假设对冲基金的月度收益具有一个随机模型的性质。MC法是一类广泛使用的计算方法，可用来模拟各种物理和数学系统的行为，是由约翰·冯·诺依曼
[4]

 （John von Neumann）和尼古拉斯·曼特波力斯
[5]

 （Nicholas Metroplis）所提出的。MC法与其他以模拟为基础的方法的区别在于其随机性，即MC模型包括一个非确定的成分，通过使用随机数发生器
[6]

 ，将一定程度的不确定性或随机性引入到过程中。该技术背后的基本理念包括模拟成千上万次的试验（或路径），一系列的对冲基金收益很可能会基于某个特定数学（例如，随机）模型而持续于将来的某个时间段内。在每个仿真周期结束时，每个试验可以获得一个对冲基金收益（或损益）的终值。在这样运行了成千上万次后，就可以得到一个模拟的损益分布，从这个分布中，能够估算出某个优选置信水平上的VaR，这与历史模拟法相同，如排列损益值和定位相关置信百分位的损益值（或损失），如表7-3所示。

MC法的一个缺点（虽然不具有限制性）是模拟的损益分布依赖于一个特定的随机模型或过程，人们期望对冲基金一系列未来的回报率受到该模型或过程的控制。这种模型主要受对冲基金收益率分布的μ和σ的影响，而分布的确定取决于历史数据以及在需要时所纳入模型中的一定程度的主观认知（即市场经验）。第4章所讨论的关于几何布朗运动的内容，给出了一个可以用做执行MC模拟的经典随机模型范例。随机模型是在金融市场中被广泛使用的MC模拟的基础。MC法非常强大，是对冲基金业界用于估算VaR的常用技术。这个方法不仅有较好的强健性和概率方面的优势，也是在回报分布中引入非线性概念的一个好方法，同时还有助于更好地理解投资组合中所使用的衍生品的特征。然而，MC法可以很容易就变得有更高的数学难度和计算成本，尤其是在处理某个特定对冲基金的投资组合和策略的内在复杂性时。

表　7-3
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表7-4简要地总结了计算VaR的三种传统方法的优缺点。

表7-4　比较传统的VaR计算方法
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除了通过任何一种的传统方法来评估VaR，对冲基金经理也对对冲基金的投资组合进行各种压力测试。也就是说，影响对冲基金表现的参数和风险因素将会被放大，例如在一定时期内增大波动性的原值（如，乘以100%或200%），从而使对冲基金面临遭遇巨大损失的严重风险。这样可以帮助基金经理了解问题可能集中在哪里，即使一旦发生这样的事件（虽然不太可能），他们也能有所准备。同样，基金经理也可能会使用一系列覆盖金融市场特定动荡时期的历史数据和相关参数来进行情景分析，如1987年股票市场崩盘或最近2008年的金融危机。这些也都能帮助基金经理确定大量损失的潜在区域，并使他们可以针对在类似的金融灾难事件中所产生的问题，研究可以消除问题的策略方法。


[1]
 用PERCENTILE()函数计算所需置信水平的损益值也是可行的（见表7-1）。两个值会略有不同，这反映了当使用线性内插法时，模拟损益分布的非正态性和近似性。


[2]
 在历史模拟法中，因为使用实际的月度回报，分布已经假设居中，所以没有必要从μ中减去相关的σ数来获取VaR的值。


[3]
 这种线性关系显然是由于模型的过于简化，考虑到越来越多的对冲基金正在使用复杂的交易策略，包括众所周知的非线性特征的衍生品（如期权）。


[4]
 约翰·冯·诺依曼（1903—1957）是美籍匈牙利数学家，他的主要贡献涉及多个领域，包括集合论、泛函分析、量子力学、经济学、博弈论、计算机科学和数值分析。


[5]
 尼古拉斯·曼特波力斯（1915—1999）是美籍希腊裔物理学家。


[6]
 MC模拟法着重依赖于抽样法和随机数发生器的稳定性。由于该原因，许多金融公司花费了大量的时间，金钱和人力来开发更好、更健壮的随机数发生器。


7.3　改进VaR

尽管可以使用压力测试和情景分析，在使用传统VaR计算方法时，最错误（和具有潜在损害性）的假设是对冲基金收益一直保持正态分布。显然，这是不合理的，因为，众所周知对冲基金收益通常有厚尾和一个不对称的收益分布，即负偏度和正的超额峰度。为了解决这个问题，人们已经提出了许多对传统VaR方法的改进，作为对冲基金市场风险的更优估计。这些方法要么明确地把偏度和峰度纳入到模型中，要么主要关注了收益分布的左边尾部，大量最极端的负回报（即大额损失）都出现在这一区域
[1]

 。这些扩展之一就是改进VaR（MVaR），我们已经在第5章讨论改进夏普比率（MSR）时接触过（见第5章）。MVaR明确地考虑了收益分布的标准三阶和四阶指标，即偏度和峰度。事实上，这里用幂级数展开如那些与VaR相关的分位数函数涉及了一个数学分支（见框7-2）。分布的高阶指标（M3和M4）被包含在VaR的计算中，所使用的是著名的Cornish-Fisher展开式（科尼什和费希尔，1937），如以下前几项中得到的幂级数：
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式中，Zcf
 是正态分布在各自的置信水平上的Cornish-Fisher临界值；S是样本偏度而K是样本的超额峰度。请注意，当收益率分布是正态分布时，S和K都将是零，因此
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改进VaR是：
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MVaR1-α
 是置信度为c=100（1-α）%的预期VaR，μ是对冲基金收益的均值，Zα是正态分布中针对各置信水平的临界值（见表7-2）。事实证明，用式（7-11）可以得到一个更准确的VaR估算值。然而，这种估算也有局限性。追求更高的置信度（如99%）将让我们深入到分布的左尾，并导致不准确的结果。当收益（或损益）的分布是高度偏斜和厚尾时，MVaR也是不可靠的。表7-5显示了在95%的置信度上，每月MVaR是2717148美元，明显高于2005~2010年期间假想CTA指数的历史VaR 1527428美元。计算MVaR的自定义VBA函数展示在源代码7-2中，其使用了第5章中的VBA函数；这进一步延伸了该段落所包含的操作。

源代码7-2　用来计算模拟损益分布的MVaR的自定义函数
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表7-5　计算在95%置信水平的MVaR
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注：CTA Index AuM CTA指数基金规模，Mean均值，St.Dev.标准差，Confidence Level置信度，Count顺序，Simulated模拟。


[1]
 许多其他方法的出现提供了对冲基金收益分布的更好估量方法。如，约翰逊（Johnson）分布和模拟歪斜学生的t分布。


7.4　预期损失

除了假设损益分布是正态分布，VaR也无法满足一致性风险衡量指标的其中一个概念。阿茨纳（Artzner et.al.，1999）等人提出一个理想的风险计量应满足四个基本属性或公理，即：

（1）它必须是单调的：如果资产X≥0，则VaR（X）≤0，即正收益将不会增加风险。

（2）它必须是次可加的：对于资产X1
 和X2
 ，有VaR（X1
 +X2
 ）≤VaR（X1）+VaR（X2），即两个资产投资组合的风险不会比单个资产的风险总和大。如果是这个情况，那么向投资组合里增加资产，通过分散投资来降低风险将是不可能的。

（3）必须有正齐次性，这样，对于任何正值a，VaR（aX）=a.VaR（X），即增加投资组合大小a倍将增加风险a倍，假设投资组合里所有的资产就权数来说保持不变。

（4）它必须是平移不变的，这样，对于任何值a，VaR（X+a）≤VaR（X）-a，即增加一定数量的现金（或无风险资产）到投资组合中会使风险减少a值。

不幸的是VaR只满足三个公理，即不满足次可加性规则。因为这个原因，另一种（通常是互补）VaR计量被创造出来，称为预期损失（ES）
[1]

 ，这在洛克菲勒和尤里斯福（Rockafellar and Uryasev，2000）的研究中被详细讨论过。ES确实满足上述所有公理，因此被认为是一种一致性风险度量。当值超过VaR时，ES是损失的有条件预期，即损失以其值超过VaR为条件。
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式中，ES1-α
 是在置信度c=100（1-α）%时所估算的ES。如果我们认为ES是超过VaR的区域的平均损失，即分布的极端左尾，我们就有可能赋予ES更多的数学解释，如：
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其中L是在收益（或损益）分布左尾上的预期损失，qc
 是与所要求的置信水平c相关的百分位数。式（7-13）的表述让我们更好地理解了如何使用Excel内置函数NORMDIST（）和NORSMINV（）来估计ES。表7-6显示了对ES的一种分析结果，这与之前为了计算VaR，确定95%和99%置信水平的临界值的分析类似。超过1.645σ处的VaR，有95%置信度，在损益分布左尾的ES是2.063σ。也就是说，以超过1.645σ的损失为条件，左尾上的预期值（或平均值）是2.063σ
[2]

 。这提供了关于在左尾处的预期损失的信息，但这当然只是左尾的平均值；损失可能进一步扩大，即大于2.063σ。由于ES被定义为大于VaR，ES是一种更为保守的估计，这就是为什么它经常被用来作为传统VaR计算的补充。

表7-6　置信度95%和99%的ES
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注：Critical Value临界值。
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图7-4　比较95%置信水平的ES和VaR

表7-7显示了针对虚构的CTA指数，在95%置信水平的月度VaR和ES之间的比较。作为一种比传统VaR更保守的估算值，ES要大很多，并且，对于CTA在接下来一个月内所面临的实际损失，其提供了更深入的分析。图7-5显示了模拟损益分布，并且ES估算为3043527美元。

虽然ES更为保守，而且它是特定置信水平下VaR值的一个有效指标，但值得注意的是，ES所提供的信息，不包括超出VaR部分的损失的严重性，只有预期（或平均）损失值。此外，当考虑左尾99%置信水平时，对于100个损益值，只会有一个被用来确定尾端损失的平均值。在这种情况下，有必要进一步调查极端损失的部分，并深入分析的损益分布的左尾。

表7-7　计算95%置信水平的ES
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注：CTA Index AuM CTA指数基金规模，Mean均值，St.Dev.标准差，Confidence Level置信度，Critical Value临界值，Simulated模拟，Count顺序，Ordered顺序排列，Cumulative Weight累计权重，Bins区间，Bin Interval区间间隔，Frequency频次，Data points数据点。
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图7-5　95%置信水平的ES


[1]
 也被称为是条件VaR，意为超额损失，超出了VaR或尾端VaR。


[2]
 NORSMINV()函数返回一个特定均值和标准差的正态分布，如对于标准正态分布，均值是0且标准差是1。


7.5　极值理论

我们已经介绍并讨论了对冲基金的收益分布具有负偏度和正的超额峰度，即分布不能充分捕捉严重损失的出现概率。在这里，被称为极值理论
[1]

 （EVT）的数学分支变成了估算VaR的一个非常有用的工具。EVT的理论基础首先由费希尔和蒂皮特（Fisher and Tippett，1928）启发性地提出，并由恩布里茨等人（Embrechts et.al.，1999）应用到金融和保险行业中。一般来说，EVT是关于建模和衡量小概率事件的理论。显然，这对分析收益（或损益）分布中的重大损失（即左尾）是很有用的。事实上，ETV是在极端事件数据有限的情况下，准确计算估计损失的唯一方法。图7-6显示了以最初的两个阶矩（即μ和σ）为特征的“父”分布和一个单独的“子”分布，而该“子”分布特别展现了父分布左尾损失的分布，即极端损失。用父分布来解释主要分布，再加上父分布内的子分布的解释，能够使我们对如何应用EVT有了一些定性的了解。

图7-7显示了一个特定对冲基金在100天内所产生的损失的假设数据点。基于这样的信息，下一步是尝试用一些数学方法来描述在这段时间内的损失。EVT针对这些特性描述提供了两种基本方法，即对组最大值法和峰值超越阈值法
[2]

 。
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图7-6　“子”和“父”分布

7.5.1　分块样本最大值法

分块样本最大值法（block maxima，BM）是基于将时间段细分为一组大小相等的块（blocks）。例如，图7-8复制了图7-7中虚构的对冲基金在100天里的损失数据，但将时间分为了10块，即每一块是一个包含一定数量损失值的10天期限。选择每个10天块组中的最大损失作为我们的十个本地最大值，即可用于表现（或设置）某个概率分布的10个数据点。这个分布被称为广义极值分布
 （generalised extreme value distribution）。在对冲基金领域，分块样本最大值法是用EVT来估算VaR时较少选用的方法。
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图7-7　虚构对冲基金在100天内的损失
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图7-8　每个10天块组内的最大损失值

7.5.2　峰值超越阈值法

峰值超越阈值法（peaks over threshold，POT）是一个更新、更广泛接受的计算VaR的方法，尽管有数学方面的要求。这个方法的基本理论是选择一个阈值，而超过该阈值的每个损失都被认为是极端损失。超过阈值的数据点的数目可以用来表示（或设置）某个概率分布，在这个情况下，人们将其称为广义帕累托
[3]

 分布。图7-9展示了一个典型阈值的例子，只有那些超过90000美元的损失会被认为与投资组合的价值有重大相关性。
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图7-9　超过阈值的损失

在第4章中，我们已经看到了如何从一个CDF的角度来考虑一个概率分布，即
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对于给定的值x，F（x）是一个随机变量X的观测值最大不超过x的概率，即小于或等于x。对于EVT来说，我们需要基于条件概率来考虑一种不同的函数（与如何用条件期望来建立ES模型的方法类似）。这就是说，对于收益变量X大于某阈值u的超额部分的分布，y=X-u使得X>u的条件概率分布可以记为：

[image: ]


现在CDF是y=X-u的概率，即以X超出阈值u为条件，大于阈值的超额损失（或超额数）小于或等于y（见图7-10）。皮坎兹（Pickands，1975）提出的EVT的一个主要定理表明，对于相当高的阈值u，Fu（y）可以由广义帕累托分布近似的写成：
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图7-10　随机变量X和阈值u
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式中，y=X-u；ξ=1/α是形状参数；α是尾端指数；β是简单的换算参数。存在几种估算式（7-16）中参数的方法，如由霍斯金和沃利斯（Hosking and Wallis，1987）、格里姆肖（Grimshaw，1993）以及卡斯蒂略和哈迪（Castillo and Hadi，1997）在研究中所提出的极大似然法（maximum likelihood），基本百分位法（elemental percentile method）和阶矩法（method of moments）。

使用上述广义帕累托分布法估算VaR可以写成：
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式中，N是数据点的总数；nu
 是超过阈值u的数据点个数。此外，上述方法可以扩展，使预期损失ES1-α
 可以用VaR1-α
 表示为
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对于对冲基金，在收益率分布尾端的数据量往往很少，因此会导致广泛的置信区间和不显著的估算值。尽管可以减少BM方法里的时间划分，或降低POT方法中的阈值使得有更多的数据点来满足所需的分布，但BM和POT方法仍然面临数据有限的问题。

在本章中，我们介绍了主要的风险定量方法，从传统的VaR方法到一些更高级和更有挑战性的对冲基金市场风险理论模型。从全书中我们已经看到，对冲基金的回报率通常有厚尾和一个不对称的分布，这明显否定了传统衡量方法对于正态分布的假设。为了解决这些局限性，人们已经研发了很多对于传统VaR法的扩展，作为评估对冲基金市场风险的更好手段。这些方法要么明确地将偏度和峰度纳入模型中，要么将主要焦点集中在了大部分最大损失所在的收益率分布的左尾。尽管存在更强健和潜在更准确的市场风险模型，我们仍必须明确地指出，这一章的分析只覆盖了对冲基金风险的一个组成部分。一个更完整的方法需要将其他同样重要的风险成分纳入分析中。例如，在一个健壮有效的对冲基金风险管理流程中，除市场风险外，对信用、流动性和操作风险的监测、管理和报告也应加以考虑。


[1]
 相对于EVT，一些对冲基金经理更喜欢用压力测试和情景分析来估计他们所面临的尾端事件风险。


[2]
 两种方法在数学上都具有挑战性，并且超出了本书的范围，读者应该阅读本书所引用的参考文献来得到更详尽的解释。


[3]
 维尔福雷多·帕累托（Vilfredo Pareto，1948—1923） 是一位意大利工程师、社会学家、经济学家和哲学家，他对于经济学有重要贡献，特别是在收入分布的研究中。
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78 Oct10 031  -0.69 389 619  -624 045 336  -265 187 138
79 Nov-10 085 127 142 446 571 078 745 001 074 0.4
80 Decl0 045 010 133 059 2438 010 054 127 075 050
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‘function to calculate the SORTINO RATIO
for a series of returns
Function fncSORTINO(list, MAR)

‘initialise variables
Count = 0

DSdelsum = 0

Retsum = 0

For Each Item In list
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‘initialise n, sum to zero
N =0

sum = 0
‘count returns in arrays

N = RoR.Count
M = BMR.Count

‘check for N = M i.e. same number of
returns in both arrays
If N <> M Then

MsgBox "Invalid returns array",
vbExclamation, "Error Message"
End If

For 1 = 1 To N
sum = sum + (RoR(i) - BMR(1i)) "~ 2

Next

fncTESD = Sqgr((l1 / (N - 1)) * sum)
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Next Item

‘calculate the annualised portfolio return
Portret = (Retsum / Count) + 12

‘calculate the denominator for the Sortino
ratio assuming the population version of this
standard deviation

Sordem = (DSdelsum / (Count)) "~ 0.5

‘calculate the Sortino
fncSORTINO = (Portret - MAR) / Sordem

End Function
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o7 e FE
1 Icu Index AuM ($) 100,000,000
2

Mean P&L ($) 853,771

St.Dev.P&L($) 1,475,497 | =STDEV(D3:D80)
Confidence Level 95%
ESes($) -3,043,527 | =B3*NORMDIST(NORMSINV{B4),0,1,)/(1-B4) Min. P&L($)  -3,395,043
Max. PRL(S) 4,435,435
CTA Index Simulated Cumulative | Bin interval 250,000
Date RoR(%)  Count P&L(S)  Ordered P&L(S) Weight P&LBins($)  Frequency
Jan-05 -0.74 1 -737,997 -3,395,043 100.00%  -4,500,000 0
Feb-05 145 2 1,450,798 -2,103,537 98.61% -4,250,000 0
0.74 3 743,844 -1,939,201 97.22% -4,000,000 0
1.29 a 1,286,621 -1,668,682 95.83% -3,750,000 0
0.24 3 240,482 -1,433,258 94.44% ~3,500,000 0
-0.51 6 -514,206 -1,344,620 93.06% -3,250,000 1
1.57 7 1,570,757 -1,027,152 91.67% -3,000,000 0
2.01 8 2,010,515 -866,476 90.28% -2,750,000 0
0.33 9 330,329 -737,997 88.89% -2,500,000 0
-0.42 10 -421,613 -698,638 87.50% -2,250,000 0
-0.29 11 -293,985 -628,098 86.11% -2,000,000 1
3.00 12 3,003,202 -514,206 84.72% -1,750,000 1
0.46 72 458,882 4,435,435 1.39%

#DataPoints 72
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‘ function to calculate TRACKING ERROR using STANDARD
DEVIATION (SD)
Function fncTESD (RoR As Range, BMR As Range) As Double
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‘add all returns for the portfolio for the final
average return calculation

Retsum = Item + Retsum

‘if the return is less than the MAR, then count
it as a downside return, otherwise don’t

If Item < MAR Then Item = Item
If Item >= MAR Then Item = 0

‘calculate the downside semi-deviation
Dsdel = (Item - MAR) "~ 2

‘sum them for all items in the list
DSdelsum = Dsdel + DSdelsum

‘create a cumulative sum of the no. of points
Count = Count + 1
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vbExclamation, "Error Message"

End If
For i = 1 To N

sum = sum + Abs(RoR(i) - BMR(i))
Next

fneTEMAD = (1 / (N - 1)) * sum

End Function
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End Function

‘function to calculate TRACKING ERROR

using MEAN ABSOLUTE DEVIATION (MAD)
Function fncTEMAD(RoR As Range, BMR As Range) As

Double

‘initialise n, sum to zero
N =20
sum = 0

‘count returns in arrays
N = RoR.Count
M = BMR.Count

‘check for N = M i.e. same number of returns
in both arrays
If N <> M Then

MsgBox "Invalid returns array",
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M1/M2 Sharpe MSR Sortino

CTAL 1.47 CTAL 1512 CTAL 1.86 CTAL 298
LS1 1.35 LSl 0.94 CTA3 1.72 CTA3 2.69
CTA2 1.30 CTA3 0.88 LS1 1.43 LS1 219
CTA3 1.12 CTA2 0.73 CTA2 1.18 GM1 1.96
GM1 0.84 GM1 0.62 GM1 1.14 LS2 1.60
LS2 0.83 LS2 0.57 LS2 1.02 CTA2 1.30
MNI1 0.83 LS3 0.37 LS3 0.67 LS3 0.97
LS3 0.65 MNI1 0.29 MNI1 0.53 MNI1 0.52
MN2 0.57 GM2 0.17 GM2 0.32 GM2 0.50

GM2 0.36 MN2 0.05 MN2 0.10 MN2 0.10
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‘function to calculate MODIFIED SHARPE RATIO
for a series of returns
Function fncMSR(list, Rf, alpha)

‘count the no. of returns in the list
n = WorksheetFunction.Count (list)

‘the average return in the list
ml = WorksheetFunction.Average(list)

‘the sample standard deviation of the
returns in the list
m2 = WorksheetFunction.StDev(list)
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‘function to calculate MVAR for a simulated
P&L distribution

Function fncMVAR(PL As Range, CI As Double)
As Double

‘the mean, st. dev., skewness and xskurtosis of
simulated P&L distribution

mean = fncMEAN(PL) / 12 ‘monthly

std = fncSTDEV(PL) / Sgr(12) ‘monthly

skew = fncSKEWNESS (PL)

xsKurt = fncXSKURTOSIS (PL)

z= Application.WorksheetFunction.NormSInv (1l -
(CI / 100))

a (1 /6) * (z"~2-1) * skew

b=(17/724) * ((z " 3) - (3 * z)) * xsKurt

c=(1/36) * ((2*2z " 3) - (5*2)) *
(skew * 2)

fncMVAR = mean - ((z + a + b - ¢c) * std)

End Function
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‘the skewness of the returns in the list
m3 = WorksheetFunction.Skew(list)

‘the kurtosis of the returns in the list
m4 = WorksheetFunction.Kurt(list)

‘the one-sided Z value corresponding to the CI
or alpha value supplied in the list of
arguments to the function eg. 2Z=2.33 for CI=99%
(alpha=0.01)

Z = WorksheetFunction.NormSInv(l - alpha)

‘the modified Cornish Fisher Z value

ZCF = Z + (L / 6) * (2~ 2 - 1) *m3 + (1 / 24) *
(2 "3 -3 *32z) *md - (1L/36) * (2*2z"3-

5 * Z) *m3 ~ 2

‘the modified Value at Risk (positive valued)
Modvar = ml + ZCF * m2

‘the Modified Sharpe Ratio (MSR) function
fncMSR = (ml * 12 - Rf) / ModVar

End Function
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1 | CTAIndex AuM ($)
|2 MeanpgL($) 853771
3 St.Dev.P&L($) 1,475,497
—47 Confidence Level 95%
5 VaRgsy($) -1,527,428
6 MVaRgs($) -2,717,148 | =fncMVAR(D10:D81,B4)
Ju 4
8 CTA Index Simulated
9 Date RoR (%) Count P&L($)
10 | Jan-05 -0.74 1 -737,997
bl Feb-05 145 2 1,450,798
12| Mar-05 0.74 3 743,844
13 Apr-05 129 4 1,286,621
? May-05 0.24 5 240,482
E Jun-05 -0.51 6 -514,206
116 | Jul-0s 157 7 1,570,757
17 Aug-05 2.01 8 2,010,515
18 | Sep-05 0.33 9 330,329
19 | Oct-05 -0.42 10 -421,613
(20| Nov-05 -0.29 11 -293,985
21| Dec-05 3.00 12 3,003,202
81 Dec-10 0.46 72 458,882
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UuAB Factor 1
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glslelals]

Portfolio Mean
Portfolio Sigma
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0.50
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‘wCTAL

w CTA2
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w LS Index
w CTA Index
w Mom
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'w ABDX
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=SUM(D32:D33)

=SUM(D34:D36)
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a sAB uAB B Kk
CTA2 1.00 0.00 0.00 0.00 1.00
CTAl 0.47 0.33 0.14 0.07 1.00
LS1 0.42 0.18 0.29 0.10 1.00
CTA3 0.30 0.24 0.08 037 1.00
GM1 0.06 0.38 0.06 0.49 1.00
/il 0.45 0.23 0.12 0.21 1.00
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E&MAF &5 1 &5 2 155 3
w CTAl 0.25 0.10 0.13
w CTA2 0.28 0.12 0.18
w CTA3 0.14 0.06 0.07
w GM1 0.08 0.03 0.04
w LSl 0.25 0.10 0.14
w PSDX 0.00 0.01 0.02
w S&P 0.00 0.03 0.05
w PBondDX 0.00 0.00 0.00
w PComDX 0.00 0.00 0.00
w PUSDDX 0.00 0.00 0.00
w LS Index 0.00 0.12 0.08
w CTA Index 0.00 0.21 0.15
w Mom 0.00 0.19 0.09
wASDX 0.00 0.03 0.03
w ABDX 0.00 0.00 0.00
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w GM1 0.08 wLS1 0.10 w Mom 0.09
w PSDX 0.00 w CTALl 0.10 w LS Index 0.08
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w PComDX 0.00 w S&P 0.03 w GM1 0.04
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HEE&EF B B 2 B3
Portfolio Return % 10.52 9.71 9.93
Portfolio Vol % 3.84 2.34 2.58
Sharpe Ratio (RF = 3%) 1.96 2.86 2.69
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Weight Matrix (W)
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7 10
8 =fncMEAN(13:174) ﬁm Portfolio
9 MN1 0.10 Return  8.55| ={MMULT{TRANSPOSE{ES0:E99),890:899})
10 MN2 0.10 Variance  10.72
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AB_| AC | AD |

lalpha -038 | = 2*100/T1

ISAB  0.00 | =W7*100/T1
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OEBPS/Image00266.jpg





OEBPS/Image00265.jpg
sAB

udB

B

pESSE





OEBPS/Image00268.jpg
1 H

21 ‘ _ TheFiveFactors
3 n  m B

_4 | Month _PBond DX _PComDX _PUSDDX CTAindex _ABDX
5| Jan-05 | 160 | -1295 608 074  -3.24
6 | Feb-0s5 058 42 334 145 2.50
7| Mar0os 041 | 197 -3.85 0.74 034
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‘function to calculate the COEFFICIENT OF
DETERMINATION for two returns arrays

Function fncCOD(RoRX As Range, RoRY As Range) As
Double

‘the correlation of returns for X and Y
corrXY = fncCORR(RoRX, RORY)

fncCOD = corrXy " 2

End Function
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‘function to calculate the CORRELATION
COEFFICIENT for two returns arrays

Function fncCORR(RoRX As Range, RoRY As Range) As
Double

‘initialise n, m, suml, sum2, sum3 to zero

10}
§
w
1

‘count returns in arrays
n = RoRX.Count
m = RoRY.Count

‘check for n = m i.e. same number of returns
in both arrays
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‘determine maximum return in array

For i =1 Ton
suml = suml +
sum2 = sum2 +
sum3 = sum3 +

Next

fncCORR = suml

End Function

(RoRX (i) - avgX) * (RoRY (i)
(RORX (i) - avgX) " 2
(RORY (i) - avgY) " 2

/ Sqgr((sum2 * sum3))

- avgy)
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If n <> m Then

MsgBox ‘‘Invalid returns array’’,
vbExclamation, ‘‘Error Message’’
End If

‘the mean of returns for X and Y
avgX = (fncMEAN(RoRX) / 12)

avgY = (fncMEAN(RoRY) / 12)

‘the mean of returns for X and Y

stdX = fncSTDEV (RoRX)
stdY - fncSTDEV (RoRY)
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1Sindex(Y) S&P Index (X)
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183 233
0.20 057
0.03 063 ‘Adjusted R Square 0.14895
083 053 Standard Error 1.66881
097 024 Observations 72
-0.05 330
1.68 -3.41 df S5 MS F Significance F
128 507 Regression 1 37.3916 373916 13.4264 0.0005
020 232 Residual 70 194.9454 27849
045 -2.85 Total 71 2323369
115 -0.44
187 425 Coefficients __ Standard Error _t-statistic __p-Value Lower 95% _ Upper 95%
0.6 273 Intercept (a ) 0.6086 02027 3.0025  0.0037 0.2083 1.0129
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Kurt = fncKURTOSIS (RoR)

fncIJBVALUE = (n / 6) * ((Skew"2) + ((Kurt"2) / 4))
End Function
‘function to calculate critical value at a given
level of significance and degrees of freedom
Function fncJIBCRITICAL(Significance As Double,
Degrees As Integer) As Double

‘using Excel built-in function ChiInv()

fncIBCRITICAL = WorksheetFunction.ChiInv

(Significance, Degrees)

End Function

‘function to calculate p-value for a number
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‘function to calculate JARQUE-BERA value
Function fncJBVALUE(RoR As Range) As Double

‘count number in returns array
n = RoR.Count

‘sample skewness and kurtosis of returns array
Skew = fncSKEWNESS (RoR)
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Date RoR (%) ‘ Normality Test

Jan-05 -0.74 Jarque-Bera Value  0.5960 =fncIBVALUE(B3:B74)

Feb-05 145 Level of Significance 5%

Mar-05 0.7 Degrees of Freedom 2

Apr-05 1.29 Critical Value  5.9915 =fncIBCRITICAL(D4,DS)

May-05 0.24 p-Value  0.7423 =fncIBpVALUE(D3,D5)

Jun-05 -0.51 T

Jul-05 1.57 Critical Test  p Test |

Aug-05 2.01 Normality YES | YES | =IF(D7<D4,"NO","YES")
Se 0.33 I =IF(D3>=D6,"NO","YES")

Sep-10 1.35
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of degrees of freedom
Function fncJBpVALUE (JBvalue As Double, Degrees
As Integer) As Double

‘using Excel built-in function ChiDist ()
fncIBpVALUE = WorksheetFunction.ChiDist

(JBvalue, Degrees)

End Function
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CTA Index ! i
| Date  ROR([%) Moments
Jan05 074 | Mean 10.25
Skewness -0.1723
;Excesslcurtosisﬁ 0.2827

| =fncXSKURTOSIS(B3:B74)
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‘function to calculate the EXCESS KURTOSIS of a

returns array
Function fncXSKURTOSIS(RoR As Range) As Double

‘count number in returns array

n = RoR.Count

‘the mean of returns array

avg = (fncMEAN(RoR) / 12) ‘monthly
‘the standard deviation of returns array
std = (fncSTDEV(RoR) / Sgr(12)) ‘monthly

‘initialise sum to zero

sum = 0
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For i =1 Ton
sum = sum + ((RoR(i) - avg) / std) "~ 4
Next

fncXSKURTOSIS = sum * (n * (n + 1) / ((n - 1) *
(n -2) *(n-3)))-3* (n-1) "2/
((n - 2) * (n - 3)))

End Function
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|_Date | CTAIndex(RoR%)
2 | Jan-05 | -0.74 |
|

; | 145 'Mean | 0.8537709
«_4:1 Mar-05 | 0.74 Standard Error | 0.173889
5 | Apr0s | 129 'Median | 0.8055468
| 6 | May-05 0.24 |Mode | aN/A
_;ﬂ Jun-05 | -0.51 Standard Deviation | |

| 157 ple Variance

2.01 |0 |

| 0.33 | | -0.172318

11 Oct05 042 Range 78304782
|12 Nov-05 -0.29 Minimum -3.395043
13| Dec05 3.00 Maximum 4.435435
14 Jan-06 -0.87 Sum 61471501

15| Feb0os 081 Count_ | 7
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‘function to calculate the SKEWNESS of a
returns array
Function fncSKEWNESS (RoR As Range) As Double

‘count number in returns array
n = RoR.Count

‘the mean of returns array

avg = (fncMEAN(RoR) / 12) ‘monthly
‘the standard deviation of returns array
std = (fncSTDEV(RoR) / Sqgr(12)) ‘monthly

‘initialise sum to zero

sum = 0

For i =1 Ton

sum = sum + ((RoR(i) - avg) / std) " 3
Next
fncSKEWNESS = (n / ((n - 1) * (n - 2))) * sum

End Function
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avg = (fncMEAN(RoR) / 12)

‘initialise sum to zero
sum = 0

For i =1 Ton
sum = sum + (RoR(i) - avg) " 2
Next

fncSTDEV = Sqgr(sum/(n - 1))*Sqr(12) ‘annualised

End Function
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‘function to calculate the MEAN of a returns array
Function fncMEAN(RoR As Range) As Double

‘initialise sum to zero
sum = 0

‘count number in returns array
n = RoR.Count

For i =1 Ton
sum = sum + RoOR(i)
Next

fncMEAN = (sum / n) * 12 ‘annualised

End Function

‘function to calculate the STANDARD DEVIATION
of a returns array
Function fncSTDEV(RoR As Range) As Double

‘count number in returns array
n = RoR.Count

‘the mean of returns array
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‘function to calculate the SKEWNESS of a
returns array
Function fncSKEWNESS(RoR As Range) As Double

‘count number in returns array
n = RoR.Count

‘the mean of returns array

avg = (fncMEAN(RoR) / 12) ‘monthly
‘the standard deviation of returns array
std = (fncSTDEV(RoR) / Sqr(12)) ‘monthly

‘initialise sum to zero
sum = 0

For i =1 Ton

sum = sum + ((RoR(i) - avg) / std) " 3
Next
fncSKEWNESS = (n / ((n - 1) * (n - 2))) * sum

End Function
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‘function returns the MAXIMUM ABSOLUTE
DRAWDOWN for a series of VAMIs
Function fncDDOWNMAX(list)

‘Initialise any variables
‘maxDDregister is the running serial maximum

drawdown variable used to store its value
maxDDregister = 0

I
o

Count
DDmin = 0

‘start the serial counting process

For Each Item In list

‘DDmaxreg is the ongoing maximum or start value
of the DD, DDmin is the ongoing lowest value
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‘create a one value delay for looking back one

value and comparing it to the current value
in the list

previtem = Item

‘a counter for each item in list

Count = Count + 1

‘keep a register of the maximum drawdown recorded

so far so that later smaller drawdowns do not
dominate

If DD >= maxDDregister Then maxDDregister = DD

Next Item
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or DD minimum

‘find the max point
If Item < previtem Then DDmax = previtem
If DDmax < DDmaxreg Then DDmax = DDmaxreg
DDmaxreg = DDmax

‘find the min point

If Item < previtem And DDmin < DDmaxreg Then
DDmin = Item

‘calculate the DD

DD = DDmaxreg - DDmin

‘in % form DD = (DDmaxreg - DDmin) * 100/DDmaxreg





OEBPS/Image00312.jpg
Wk ($)

120 000 -
100000 ,  [e%3Fsg bae | o) ol ol %
S S i Sl Rk :ﬁ",.-.m_ % It
800004 [** e Ty o .
e Y o *»e o It
60000 4 « el 3 |
- * *
3 - *
40 000 4* o oo r “ .*
| * * L o -c‘ o S
20000 {** . o % !
. |®e . I
* +
- al% | 'y
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

NAL





OEBPS/Image00073.jpg
N
P = 2 W
i=1

(3A-3)





OEBPS/Image00194.jpg
CTA1
LS1
CTA2
CTA3
GM1
LS2
MNI1
LS3
MN2
GM2

M1/M2

1.47
1585
130
1212
0.84
0.83
0.83
0.65
057
036

CTAL
LS1
CTA3
CTA2
GM1
LS2
LS3
MNI1
GM2
MN2

b2
1.12
0.94
0.88
0.73
0.62
0.57
037
0.29
0.17
0.05

CTAL
CTA3
LSl
CTA2
GM1
LS2
LS3
MNI1
GM2
MN2

Bt E
i
1.86

1.72

1.43

1.18

11l

1.02

0.67

0.53

0.32

0.10

X
B

2.98
2.69
2419
1.96
1.60
1.30
0.97
059
0.50
0.10

CTA1
CTA2
LSl
CTA3
LS2
GM1
LS3
MNI1
GM2
MN2

EEES

113
0.88
0.74
0.40
0.39
0.37
0.15
0.13
0.07
0.03





OEBPS/Image00315.jpg
F,(3)=PX-u<y|X>u) (7-15)





OEBPS/Image00072.jpg
(3A-2)





OEBPS/Image00193.jpg
‘the greatest absolute drawdown is calculated
as the maximum drawdown recorded so far

fncDDOWNMAX = maxDDregister

End Function
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‘function to calculate the MINIMUM value of a
returns array
Function fncMINIMUM(RoR As Range) As Double

‘initialise n, min to zero
n=20
Min = 0
‘count returns array
n = RoR.Count

‘determine maximum return in array
For i =1 Ton
If RoR(i) < Min Then
Min = RoR(i)
End If
Next
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‘determine maximum return in array
For i =1 Ton
If RoR(i) > Max Then
Max = RoR (i)
End If
Next

fncMAXIMUM = Max

End Function
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fncMINIMUM = Min
End Function
‘function to calculate the MAXIMUM value of a
returns array

Function fncMAXIMUM(RoR As Range) As Double

‘initialise max to zero
Max = 0

‘count returns array
n = RoR.Count
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