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推荐序

近些年国际金融市场风起云涌，以索罗斯量子基金为代表的国际对冲基金，不断创造着一个个传奇。在对冲基金这个不见硝烟的战场，成王败寇的故事，也激荡着国内投资人的情怀。如长期资本管理公司虽然已不在，但“对冲”这个江湖依然流传着它们的传说。2010年股指期货推出，国内投资者终于有了一个有力的对冲工具，中国将就此步入对冲时代。进入2014年，随着原油期货及各个期权品种的陆续推出，中国的对冲行业将翻开崭新的一页，广大投资者都在翘首以盼。

长期以来，中国国内资本市场发展比较缓慢，长期落后于国外资本市场。这种差距的造就，固然与国内长期缺乏相应的对冲工具、国内资本市场管理严格等因素有关，也同样受限于国内投资者投资水平、机构投资者管理水平低下。放眼国内介绍对冲交易及对冲基金市场的书籍，数量和种类都是比较少的。在目前国内资本市场发展远远落后国外的背景下，学习和借鉴国外的发展经验，对促进国内的资本管理市场大有裨益。

中银国际期货从2012年开始了金融量化交易资管行业的探索，积极参与各项对冲业务的研究，并在技术支持、自主知识产权对冲基金软件上有了一定的进展。即便如此，看到本书译者传来的样稿，我仍然深受启发。本书不但包含了对冲基金、对冲基金投资策略、对冲基金基金经理的案例分析，也包括了一些为了读者更好地了解对冲基金，从对冲基金表现和风险的测量所需要的技术和数学细节进行了列示，这对有志于从事对冲基金行业的投资者提高自身专业知识非常有帮助。本书翻译精准，语言朴实但不失趣味，是一本难得的好书。

相信本书的推出，将能吸引更多有识之士积极参与国内的对冲基金事业，为我国的经济和金融繁荣做出贡献。

彭箭

中银国际期货有限责任公司　副总经理


序言

1991年，我创立了一只对冲基金，在随后的20年中参与并见证了对冲基金行业的惊人转变。与如今管理着2万亿美元资金
[1]

 、数量超过10000的庞大对冲基金群相比，在1991年，这个市场仅有不足1000只对冲基金，管理金额约为580亿美元。当时，占统治地位的对冲基金策略为“环球宏观策略”——涉及杠杆押注于全球货币走势、利率波动、商品期货及股票市场；相比之下，现今对冲基金实行的策略较为多样化，主要分散于股权、固定收益类、环球宏观策略等。最后一点，与1991年的投资者主要为富有的个人投资者不同的是，如今，对冲基金的投资者以机构投资者为主，其中包括养老基金、大学捐赠基金及主权财富基金（见图0-1）。

毫无疑问地说，对冲基金已经从仅为富有人群所用的边缘投资工具，进化为全球最大的机构投资者所青睐的主流投资工具，这些投资者包括CalPERS（美国最大的养老基金）、耶鲁捐赠基金、来自马萨诸塞州储备退休金投资管理局的500亿美元基金以及中国投资有限责任公司。

因此，大部分人对于对冲基金的认识都来自各大头条新闻，而这些头条更倾向于关注这个行业的轰动面，如某些对冲基金经理的巨额财富；某些大型基金的超额收益（例如：保尔森公司（Paulson&amp;Company）从正确预判美国房地产市场的崩溃中赚取了数十亿美元）及损失（例如：美国长期资本管理公司于1998年损失了数十亿美元，并因此引发了一次严重的全球金融危机）；某些基金经理所犯下的欺诈行为（书中将频繁提及伯纳德·麦道夫，虽然他并不是一名对冲基金经理）；此行业对信息透明度的缺乏及对政府监管的逃避；某些参与者的内幕交易罪行，如值得关注的拉杰·拉贾拉特南（Raj Rajaratnam）与拉杰·古普塔（Raj Gupta）案件以及对冲基金被控涉嫌引起最近的信贷危机等。

[image: ]


图0-1　对冲基金增长图（1990～2011年）（单位：美元）

对冲基金拒绝绝大部分个人投资者的简单事实，放大了民众对对冲基金基本认识的缺乏。

本书的主要目的是，为这个复杂且改变迅速的对冲基金世界提供一个客观的路线图：记录这个行业的现状，描述促使其改变的推动力并洞察其未来的发展方向。

本书由罗伯特·耶格（Robert Jaeger）撰写的第1版，因其对对冲基金行业的综合性描述及对对冲基金策略富有深刻见解的分析，已经成为一本被广泛认可的经典著作。而现在，正是发行本书第2版的适当时机。对冲基金已经不可避免地与更大的金融及经济世界所链接，并且对冲基金行业的发展变化也成为一面反映全球变化形势的镜子。这些变化形势包括最近的信贷危机、投资银行业的崩溃、追逐高收益的全球趋势、麦道夫事件和内幕交易丑闻、全球金融系统的去杠杆化以及进化中的对金融服务业的监管——所有这一切都对对冲基金有着意义深远的影响，其又同时深受对冲基金的影响。

本书的一个重要方面是要向读者解释其可能对这本书的误解。首先，这本书并不是一本“快速致富指南”，甚至可能是一本“慢速致富指南”。某些书中包含了大量的、关于如何通过各种投资方式来赚钱的信息，其中包括通过对冲基金投资。现今，许多投资者，无论是机构还是个人投资者，都急切渴望有一个稳操胜券的解决方案，他们面对的是一个由缓慢的经济增长、高额的负债、处于历史低谷的利率及无方向性的股票市场等混合因素导致的日益艰难的投资决策环境。然而，这本书并没有为这样一个黯淡的形势提供出路。

于是，这提出了一个相关的观点：这本书不是对冲基金的拉拉队长或辩护者。经过若干年的发展，其实对冲基金行业已经拥有了一条有效的辩文，从而能够在一定程度上为其异常的增长以及高昂的费用做出解释。这被大概陈述为：对冲基金，在市场低迷时期提供保护作用；为投资组合提供多样性；提供比传统股票和债券投资更好的风险调整后回报率以及掌握产生投资α的能力。因此，对冲基金是任何投资组合中的必要成分。

这些论据于2012年被简明地发表在了一本由对冲基金行业组织——另类投资管理协会（Alternative Investment Management Association）和咨询公司毕马威事务所（KPMG）发布的出版物上。这本名为《一个行业的进化论》（The Evolution of an Industry）的出版物，也包含了一个对冲基金行业的游说团体——管理基金协会（Managed Funds Association）的董事长及首席执行官理查德H.贝克（Richard H.Baker）的推荐。

然而，对冲基金依然拥有它们的批评家。

一些受人尊敬的学者，例如《漫步华尔街》（A Random Walk Down Wall Street）
[2]

 的作者伯顿·马尔基尔（Burton Malkiel），一直认为对冲基金对投资者没有任何益处。新近对冲基金行业的元老西蒙·拉克（Simon Lack），也认为对冲基金根本上是一个将投资者的大部分资金都吸入对冲基金经理荷包的工具。同时，对冲基金也因导致或推动市场骚动而被批判，其中包括在最近的信贷危机中的表现。

本书没有企图去拥护、辩护或谴责；而是追求提供文献、分析和解释。而本书将讨论的主要话题包括对冲基金的进化与增长；对冲基金所应用的策略与工具；对冲基金的表现和风险以及其在投资组合中的角色；对冲基金在大型金融市场及经济体系中的角色；对冲基金行业的结构和进化；对冲基金的损失情况和丑闻以及政府对其的监管情况。

谁应该读这本书

本书面对的是绝大部分读者的需求，其讨论的话题主要针对4种读者：大众读者、机构投资者、个人投资者及业内人士。

大众读者

因为对冲基金在金融和投资领域日益增长的重要地位，任何知情的公民都应该对对冲基金了解更多，而不是局限于从媒体中所获得的少量信息。为方便大众读者能够轻松地回答一些关于对冲基金的基本问题，本书从非技术层面系统地解释了这些我常被朋友或邻居问到的问题：什么是对冲基金？它们是怎样运作的？我可以去参与投资一个吗？我应该去投资一个吗？那些我读到的新闻头条是真的吗？

对冲基金在它们的组织中是独一无二的，并且它们利用着复杂而不常见的策略与技术。它们常常存在于新的、与众不同的市场。更进一步说，因为对冲基金在全球市场的扩张以及其与广泛的市场参与者的互动——包括银行、政府和投资者，所以它们针对全球金融市场的一些关键问题提供了重要的见解，并且为解决正在发生的金融危机做出了努力。

最后，大众读者也将从本书对对冲基金世界的一切夸张特点和独特策略的描述中获得乐趣（甚至偶然间欣喜若狂）。

机构投资者

对冲基金世界被分割为两个领域：一个是由富有人群和逐渐增加的中层群体所主导的“个人投资”领域；另一个是由养老基金、政府财富基金和捐赠基金所主导的“机构投资”领域。我已经努力地试图在相关内容上解决这两个不同领域所带来的兴趣差异，特别是在本书的后几章中所讨论的对冲基金在整个投资组合中所扮演的角色问题上。

机构投资者管理着“他人的金钱”，因此它们面临着来自其投资者的信托责任。它们在法律法规的监管下，进行大量的长期投资。机构投资者关注对冲基金如何配合它们的整体投资组合，而对于许多机构来说，这个投资组合正在经历一个需要在如今这样困难的投资环境中解决的亏空问题。

机构投资者在现代投资组合理论、资产分配及风险管理的背景下观察对冲基金。它们利用所谓的“阿尔法”（alpha）、“另类贝塔”（alternative beta）、“夏普比率”（Sharpe ratio）及“在险价值”（value at risk），评估对冲基金和它们对其整体投资需求的潜在贡献。

同时，机构投资者也利用它们的规模及高技术水平引入对冲基金的“制度”；通过为它们的投资策略、运营及风险获得更多的透明度，来改变对冲基金的运作模式；竭力争取费用的减少；确保对冲基金经理和投资者站在同一条利益战线上。

个人投资者——高净值人士及散户

通常来说，这个群体的投资者对能够引导他们进入一个复杂且陌生的投资领域的实用型路线图比较感兴趣。考虑投资对冲基金的人需要一些可靠的信息，包括对冲基金的策略与工具，以及不同类型策略的潜在收益与风险。最重要的是，他们需要信息来揭开对冲基金神秘的面纱，以决定对冲基金是否是一个符合他们具体需求与目标的合适投资方式。

本书具体描述了这些投资者可用的另类投资产品，从他们要投资的传统对冲基金以及基于对冲基金的有限合伙基金需满足的合格要求开始。在过去的几年中，为满足投资者了解对冲基金策略的需求，许多投资工具发展起来；尤其是共同基金与交易所交易基金（ETFs）已经采纳了一些对冲基金策略与工具，例如杠杆交易、卖空交易及衍生产品，同时也包括了对冲基金“复制者”，其力求在共同基金与交易所交易基金结构中提供与对冲基金相当的收益。最后，美国证券交易委员会（SEC）注册FoHFs，以及欧盟可转让证券集合投资计划（UCITS）注册基金，也为投资者提供了投资对冲基金和对冲基金型项目的其他途径。

金融和对冲基金业内人士、监管人士和学术人士

对于业内人士与同道中人，本书将分析对冲基金的变革，并为对冲基金策略、产品和监管的未来发展提供一些建议。

本书包含的这部分读者特别感兴趣的话题主要有：

·对冲基金与金融服务行业的监管上的变革，以及它们对对冲基金产生的影响作用。

·金融服务行业在组织上的变革，例如：投资银行与交易商的角色变化，以及其对对冲基金所扮演的角色的影响。

·对冲基金策略的发展，例如统计套利与直接借贷。

·投资者组合的变化，包括政府财富基金、个体投资者以及最近来自中国的富有投资者。

·对冲基金在组织与功能上的变革，因它们需要适应不同的投资者细分，以及最主要的来自“个人”投资者与“机构”投资者的不同需求。

·金融、经济以及对冲基金行业自身的结构变化，包括：行业的整合；对冲基金费用压力；对冲基金的角色转变；日益增加的对冲基金、共同基金与其他资产管理者的角色重叠与竞争。


[1]
 截至2013年第1季度规模为2.37万亿美元。——译者注


[2]
 此书中文版已由机械工业出版社出版。


致谢

感谢经典版《打开对冲基金的黑箱》的作者罗伯特·耶格为本书的构建提供了一个良好的基础。

感谢特许另类投资分析师（CAIA）Philip L.S.Deely，为本书的撰写给予了广泛的研究与编辑上的大力支持。


前言

本书的主题和结构

虽然这本书涵盖了广泛的主题，但它仍旧是由一些主流的主题所引导的。在本书的开始先明确这些主题是很重要的，因为它们决定了对冲基金、投资者、监管机构面临的主要问题。

对冲基金有显著的多样性

共同基金由于受到投资者期望以及监管者的限制，往往有着严格明确的类别。对冲基金则涵盖了广泛和多样的领域。事实是由于对冲基金可以灵活改变其投资策略，这导致给对冲基金设定一种固定的分类方法几乎是不可能的事情。

有的对冲基金跟共同基金十分相似，它们在投资时只做多头，通过传统的财务分析找出被高估或者被低估的股票。事实上，很多这种类型的对冲基金的从业人员来自只做多头的世界。因此自然而然地，有些对冲基金设立了只做多头的共同基金，而有些共同基金则采用了一些对冲基金的投资策略和投资工具，尤其是杠杆和卖空的使用。

与此形成鲜明对比的一些对冲基金，比如斯蒂芬·科恩（Steven Cohen）的SAC资本顾问公司，采用快节奏的、市场机会主义的投资策略，这些策略通常是基于市场的走势和变动。还有一些俗称“黑匣子”的量化对冲基金，比如吉姆·西蒙斯（Jim Simons）的文艺复兴科技公司和大卫·肖（David Shaw）的德劭集团，是另一种不同的对冲基金类别，这类基金的大多数管理者善用统计模型来确定投资策略，比如商品期货交易顾问出身的大卫·哈丁（David Harding）的通泰投资等。

在对冲基金世界的另一极，是一些投资策略完全基于基金经理的主观策略型对冲基金，这些投资策略千差万别并且变化很快。这些基金中极具代表性的是所谓的全球宏观基金，以乔治·索罗斯的索罗斯基金管理公司、布鲁斯·柯夫纳的Caxton合伙人公司、保罗·都铎·琼斯的都铎投资公司以及路易斯·贝肯的摩尔资本管理公司为典型。这种类型的基金在世界范围内不断寻求机会，并且对特定的市场采用特定的投资策略和工具。

还有些对冲基金专注相对特殊的市场并且采用特定的策略，比如兼并收购套利、可转换债券或特定行业（如金融、能源、高科技）、特定国家和地区（如巴西、中国、俄罗斯、欧洲、亚洲）。

最终，金融行业的一系列发展变化和大型对冲基金资产的累积导致投资银行、对冲基金、私募股权投资公司之间的界线越来越模糊。有些对冲基金开始提供并购贷款服务、首次公开募股（IPO）服务。也有的对冲基金开始以影响公司结构为目的的投资，这种投资被称为“激进主义的”投资策略。例如沃伦·利希滕斯坦（Warren Lichtenstein）的Steel Partners公司和丹尼尔·勒布（Daniel S.Loeb）的Third Point有限责任公司分别对雅虎和宝洁公司进行了这种投资。

对冲基金行业的变化

对冲基金行业一直在发生很多根本的变化。对冲基金间日益增加的合并和集中使其与共同基金行业在20世纪80年代的发展轨迹十分类似。如果我们用这种趋势展望未来，那么对冲基金看起来很可能会效仿共同基金以及资产管理公司的越来越大、越来越集中以及越来越层次分明的发展方向。对冲基金不管是在机构投资层面还是个人投资层面都越来越多地参与到了与共同基金、资产管理公司的竞争中，因而对冲基金的产品和组织形式也在慢慢发生变化。值得注意的是，这些变化是伴随着第一代的对冲基金管理者退休而出现的。

另一个发生变化的方面是对冲基金越来越多地与其他金融机构产生了职能交叉，尤其是银行、投资银行以及私募投资公司。信贷危机（以及其后的监管措施如《多德–弗兰克法案》和《巴塞尔协议III》）分离了传统银行和投资银行的职能，因而给对冲基金扩充其业务提供了窗口，特别是风险交易、并购融资交易以及为一些“特殊情况”提供融资服务。这些特殊情况有抵押公司债券、贸易融资等。激进型对冲基金公司甚至改变了企业金融及股权投资领域的原有版图。

对冲基金的机构化

今天和20世纪90年代的对冲基金世界已经大不一样了。对冲基金已经不再是小而灵活、充满个人特色、专为富人服务的小公司了。对冲基金行业现在被规模越来越大的对冲基金掌控，它们主要服务于那些把对冲基金看作其资产组合一部分的机构投资者。

对冲基金行业信息公司PerTrac的报告显示，伴随这种变化，对冲基金行业出现了越来越多的合并和集中。拥有不少于10亿美元资本的基金经理管理的对冲基金数量占所有对冲基金数量的3.9%，但是其管理的资产总规模却占所有对冲基金管理资产的60%。
[1]



随着投资者基础和政府监管的日新月异，对冲基金管理公司也加强了自身的公司组织，比如在公司的风险管理、市场营销、运营等方面。在这个强者恒强的过程中，服务机构投资者以及遵从政府管制所需求的额外资源使得大型对冲基金淘汰了小型对冲基金，进一步使资产集中到了大公司。

金融行业的阻力：低利率、低增长以及信用紧缩

在2007年信贷危机之前的20年间，对冲基金以及资产管理行业搭上了逐渐下降的利率、经济增长以及杠杆、衍生工具放宽的顺风车。逐渐下降的利率和宽松的信贷标准使得主要市场的资产价值大幅增加，也促进了其他市场，尤其是债券市场的发展。对冲基金面对这些新的机遇，制定了基于杠杆和市场上涨的投资策略。

而当今的金融环境主要特点是低利率、去杠杆化和信贷监管严格以及波动难测的市场。在这种环境下，对冲基金的预期回报率从10年前的两位数跌落到了现在的6%便算极具吸引力的情况。

此趋势也吻合了那些在低利率、不稳定市场中绝望地寻求超额回报的投资者的“收益率震荡”，并且由于债务及开支增长超过其投资回报的个人、机构以及政府日益恶化的资产负债表，也使得它们对额外的投资回报有巨大需求。

对冲基金利弊的争论

近20年来，对冲基金和私募股权、商品期货以及实物资产投资被当作另类投资。与其相对的另外一个投资组合中不可缺少的部分——股票债券投资被称作传统投资。对冲基金公司、投资顾问以及学者都声称对冲基金可以产生风险调整后高于传统投资的回报，同时也为市场崩溃提供保护，并且通过投资多样化降低了投资组合的风险。人们常说投资总额的5%～20%应当被投资到对冲基金中。

然而近几年来，这些说法越来越多地被挑战和否定。首先，分析评价对冲基金表现时采用的过往平均数据经常被批评者称为在综合分析中不具有有效性。关键点在于有些批评否定了对冲基金业绩和回报可靠的总体性和逻辑性。其次，一系列的研究分析表明对冲基金并不能提供超出传统投资方法的超额回报或所谓的阿尔法收益，尤其是在对冲基金收取高额管理费用的情况下。另外一个对对冲基金非常尖锐的批评来自西蒙·拉克，他认为对冲基金绝大部分的回报都被基金管理者收入囊中，而投资者所得甚微。关于这点，我们在后续文章中会详加分析。

最后，对冲基金在信贷危机中及之后几年的实际表现也不理想。整体上来说，对冲基金亏损达20%，这也使得对冲基金声称远离主板股票市场和债券市场以规避系统性风险，因此获得高额回报这一说法站不住脚。

对冲基金和全球金融体系

要了解对冲基金，你必须理解它是如何融入金融系统这一整体中的。对冲基金的两个特点尤其重要。首先，它们通常被看作所谓“影子”银行系统的一部分。“影子”银行系统是指相互联系的银行产品、主权财富基金、对冲基金以及私募股权公司以杠杆和抵押品为基础而联合起来的整体。作为这一整体的重要组成部分，对冲基金和银行以及经纪公司有着共生关系。

其次，对冲基金是几乎所有金融市场以及金融衍生品市场的主要参与者。随着交易模式慢慢从银行间转型到对冲基金，它们的重要性变得越来越大。这也使得对冲基金已经成为政府监管的主要目标，未来大型对冲基金将有很大可能被指定为金融系统的重要实体并因而受到额外的监管和披露。

本书的结构

本书分为七个部分，每部分包含了若干章。书中还包含了很多单独列出的补充知识，这些知识跟本书主体的知识相关，但是为了叙述的流畅而没有放入到章节文字中。这些补充知识包含了对冲基金、对冲基金投资策略、对冲基金经理的案例分析，也包括了一些为了更好地了解对冲基金，尤其是对冲基金表现和风险的测量所需要的技术和数学细节。

第一部分：对冲基金介绍

此部分为对冲基金世界提供了一个路线图。这部分先讲述了对冲基金的重要特性以及对冲基金如何与其他投资载体，尤其是共同基金区分开。接下来我们阐述了当前政府合法监管下对冲基金的主要职责和禁止行为以及对冲基金目前的监管情况，其中包括《多德–弗兰克法案》。接下来的章节讲述了对冲基金的组织形式，包括投资对冲基金的过程、募集资金文件以及基金管理费。最后一章将会讨论目前对冲基金行业中主要的对冲基金管理公司。

第二部分：对冲基金工具箱

本部分首先为读者概述了对冲基金常用的两种工具：卖空和杠杆。卖空使得基金经理可以押注股票价格下降，杠杆使得基金经理通过借入资金而增加其投资回报（及风险）。本部分将描述对冲基金采用这两种工具的缘由，以及这两种工具分别具有的风险，尤其是肥尾风险类型的事件发生时，例如信贷危机以及长期资本管理公司的失败。

本部分的最后一章聚焦在金融衍生产品这一经常被非议的投资工具上。金融衍生产品近20年来的增长非常迅速并且毫无放缓的趋势。本章将重点讲述衍生品市场的发展，期货、久期期权和掉期的运作机制以及场内外市场持续增长的衍生品交易带来的问题。

第三部分：对冲基金行业的历史和概况

本部分讨论了对冲基金的起源、对冲基金行业的发展以及对冲基金如何融入国内和国际金融系统，特别是在信贷危机后的环境中。这部分将会在行业兼并的大前提下，详细讨论对冲基金的一系列问题，例如不断变化的客户基础、行业的整合集中、对冲基金评价问题、基金的基金、纳税问题以及“新势力经纪商”的概念。

本部分还会介绍所谓的“影子银行”系统所面临的一些争议，以及大家所说的对冲基金给金融系统带来的潜在系统性风险和收益。最后，本部分还会对信贷危机进行概述，讲解对冲基金在其中所扮演的角色，并且剖析对冲基金倒闭史上最大的对冲基金：长期资本管理公司。

第四部分：对冲基金业绩：增加的质疑和基准的更改

本部分讨论了颇具争议的对冲基金业绩和对其的评判。本部分开始先介绍了对冲基金数据的内在问题，包括由基金管理者自愿提供的对冲基金数据的集中独特的偏差。接下来我们描述了企图测量对冲基金整体和个体绩效的各种各样的指数，并且讨论了可投资指数和不可投资指数的差别。

接下来的一章讨论了小型对冲基金绩效优于大型对冲基金这一争议话题，并且提出了一个之前没人提出过的问题：即使小型对冲基金在整体上绩效优于大型对冲基金，投资者能利用这一信息在经济上获利吗？

接下来的章节为读者概述了行业中用来测量绩效和风险的常用统计测量方法，包括标准差、夏普比率、索提诺比率、偏度、峰态。该部分还包含了投资者用来分离α和β的方法，可以以此来评价基金经理的投资技巧。

本部分接下来从整体层面继续探讨对冲基金的表现问题。该章节通过应用最常见的风险和绩效测量方法，对对冲基金整体以及个别投资策略分别进行讨论，并且深入研究了与对冲基金α所关联的问题。

本部分最后一章描述了对冲基金对于其投资者的利弊大小的问题。相关的问题包括投资回报的可持续性、投资收益在投资者和对冲基金经理间的分成问题、投资者和管理者利益的共同点和矛盾点。

第五部分：对冲基金策略

本部分详细介绍了对冲基金的各种投资策略，并且重点分析了各种策略的收益和风险。我们采用了一种相同的构架模式来描述和评价每一种投资策略，该构架具体包括以下几个方面：

·对冲基金投资的市场，按照功能（如股权、固定收益、商品期货）、行业（如金融服务、能源）和地理位置（如国家、地区、全球）分类。

·使用的投资工具和投资技巧，尤其是对杠杆、衍生品的利用，该策略是否是“系统性”的（即为一个量化的、由固定规则决定的过程）以及对基金经理自由裁决的依赖程度。

·不同投资策略在不同类型市场的历史表现和特性。

第六部分：对冲基金和投资组合

本部分将对冲基金置于投资组合中。该投资组合中不仅包括对冲基金，还包含了股票、债券以及其他资产。这也会促使我们对现代投资组合理论以及市场有效性问题进行讨论。这对于机构投资者来说尤其重要，因为机构投资者的投资决定往往依赖于投资组合整体的资产分配。本部分还将描述几种现代投资组合理论中衍生出来的工具，比如投资组合最优化方法，并且讨论行业中对于购进最优资产组合的实践。

接下来的两章讲述了行为金融学的一些知识、其对有效市场假设的挑战以及对冲基金日渐显著的机构化趋势，包括对养老保险和退休金投资的研究。

最后，本部分介绍了混合型基金产品和传统对冲基金外的基金类型，包括具有对冲基金特点的共同基金、积极管理型ETF、“复制”对冲基金的投资策略以复制对冲基金在流动性好的期货期权市场的表现、SEC注册FoHFs。

第七部分：管理对冲基金资产组合

本书的最后一部分讲述了对冲基金的几个至关重要的问题：风险管理、投资组合构建、尽职调查。这些问题在信贷危机以及麦道夫–庞氏骗局、拜优基金欺诈和其他保险欺诈的揭露中得到了越来越多的关注。本部分的讨论涵盖了基金经理的选择问题、对冲基金的风险问题（如市场风险和操作风险）以及试图测量和管理这些风险的常用工具。我们将介绍一些量化管理风险的手段，如在险价值以及它们的缺陷（比如肥尾的分布导致的问题和“黑天鹅”事件的发生）。

最后本部分将讨论对冲基金的一些内部风险，以及对冲基金尽职调查问题所引起的一些关注。其中值得一提的是麦道夫–庞氏骗局和其他一些内幕交易丑闻的暴露。

附录及资源

关于对冲基金的信息并不像其他金融工具那样唾手可得。书的最后提供了一些可能对读者有用的资源。

·对冲基金专业术语表。

·对冲基金投资者的尽职调查问卷模板。

·主要对冲基金复制产品概览。

·对冲基金研究资讯的网络资源。

·世界范围内监管对冲基金的政府机构。

·对冲基金的一些参考文献。


[1]
 PerTrac's Annual Database Survey，April 30，2012.


第一部分　对冲基金介绍

第1章　什么是对冲基金

对冲基金并没有公认的定义，无论是在法律或行业范围内。这个术语被认为由一个记者于20世纪50年代所创造，用于描述由阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯管理的一个私人投资基金。阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯通过股票的多空仓来“对冲”其基金整体暴露的股票市场波动风险。如今，对冲基金已不再局限于一个市场，并且也往往没有“对冲”其投资组合所面临的市场波动风险。于是，用大多数对冲基金之间的一系列共通特征来描述对冲基金，显得更加实用。由于这些共通特征中的一部分也可以在其他投资机构身上发现，同时，并不是每一个对冲基金都具备全部的这些特征，于是，将这些特征集合起来，确实代表了一个可定义的群体，而这个群体就是大部分业内人士所认同的对冲基金。这些特征包括以下内容。

·对冲基金从多个投资者处募集资产，形成拥有一个普通合伙人与投资经理的有限合伙制结构。

·它们仅被提供给有限的投资者群体，这部分投资者需满足作为合格投资者的相关监管准则。

·对冲基金可能不会自我营销，并且只有在私募备忘录的基础上才能提供股份。

·它们大部分不受美国证券交易委员会（SEC）用于监管投资公司的条例所监管，尽管，随着新的《多德–弗兰克法案》（Dodd-Frank Act）的实施，这一点在一定程度上已经改变。

·投资者面临着对其投资单位或股份的赎回限制，而这些限制可能短至3个月，长至几年。

·对冲基金具有较高的最低投资金额要求。

·对冲基金广泛运用杠杆、卖空以及衍生产品等交易策略。

·它们是活跃的交易者和投机者，追求“绝对收益”，即不论市场走高或下跌，必须有正收益。

美国证券交易委员会关于对冲基金的定义

美国证券交易委员会（SEC），因《多德–弗兰克法案》获得了对对冲基金的主要监督权，对其有如下定义。

何谓对冲基金

类似共同基金，对冲基金募集投资者的资金，并将这些基金投资于金融工具以期实现正收益。许多对冲基金在各种市场上通过从事杠杆交易和其他各种投机性投资行为以寻求收益，这些行为可能会增加投资失利的风险。然而，与共同基金不同的是，对冲基金无须在美国证券交易委员会注册。对冲基金通常以“非公开发行”方式发售有价证券，在美国1933年《证券法》（Securities Act of 1933）规定下，这种方式并没有在美国证券交易委员会注册。此外，在美国1934年《证券交易法》（Securities Exchange Act of 1934）规定下，对冲基金也无须提供定期报告。但是对冲基金也必须如其他市场参与者一样，服从严禁欺诈条例，对冲基金经理也与其他投资顾问负有同样的信托责任。

何谓“对冲基金的基金”

一个对冲基金的基金是指一个投资公司在对冲基金上的投资，而非直接投资于其他个体证券上。一些对冲基金的基金将其股份在美国证券交易委员会注册。这些对冲基金的基金则必须向投资者提供招股说明书，并按季度向美国证券交易委员会提供相关报告。
[1]




[1]
 "Investor Bulletin：Hedge Funds."www.sec.gov/investor/alerts/ib_hedgefunds.pdf（accessed 12/26/12）.


对冲基金与共同基金

共同基金管理着约12万亿美元的资产，与之相较，对冲基金管理着约2万亿美元。与对冲基金不同的是，共同基金向所有投资者开放，并且无准入底线。因此，这类基金拥有一个由个人及机构共同组成的更为宽广的投资者基础。正如我稍后将在本书中详加讨论的，共同基金已经开始采取对冲基金的部分策略。然而，尽管这些策略因这两种基金各自的独特特征而截然不同。

美国证券交易委员会（SEC）对共同基金描述如下。

·共同基金是指一个公司从众多投资者手中募集资金，并将之投资于股票、债券、短期货币市场工具或其他有价证券及资产等。

共同基金的一些传统的、区别性的显著特征包括以下内容。

·投资者直接从共同基金公司购买其基金股份（或通过其基金承销商购买）。

·投资者购买共同基金的价格等于此基金的单位份额净值加上任何持股费用。

·共同基金的股份是“可赎回的”，这意味着投资者可以将股份再售回给该基金（或其基金承销商）。

·共同基金通常会创造并出售新股以容纳新投资者，换句话说，它们持续性地出售股份。

·共同基金的投资组合通常由注册于美国证券交易委员会（SEC）的单独实体管理，这些被称为“投资顾问”。
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除了共同基金严格的监管制度外，其与对冲基金的一个关键不同处是，共同基金经理们受到有限空头头寸及基准收益率的限制。有限空头头寸意味着与对冲基金相比，共同基金会和整体市场（股票、债券等）有更直接的相关性。坚持基准收益率的准则，限制了共同基金经理能够灵活积极管理其投资组合的程度。

尽管一些共同基金被认定为“积极型管理”，但其含义是完全不同于对冲基金的。从广义上讲，共同基金可以看作“指数”基金，这意味着它们意图精确地追踪一些基准指数比如标准普尔500指数（S&P 500）。当一个共同基金被描述为“积极型”时，其经理寻求以一个相对较小的数目跑赢大盘的基准指数。

以一个意图复制标普500指数的共同基金为例，并将它与一个使用相同指数基准的“积极型管理”共同基金相比较。这两只基金的收益率都将几乎镜像化标普500指数的收益率。如果标普500指数下降了20%，这些指数基金将会下降几乎相同的数目（如19%～21%）。

这一点明显不同于对冲基金，因为对冲基金会在尽管市场下跌20%的情况下，仍然力图为投资者赚钱。它们成功的程度会成为稍后一个章节的主题。


对冲基金组织

对于“对冲基金”的准确意义，市场充斥着错误的概念。对冲基金是一个消极型投资池，是一个用来放置合伙人资金的装载工具。对冲基金被建立为有限合伙制（代表性的特拉华州）或公司制（离岸市场），其表现为向有限合伙人发放股份。对冲基金没有雇员或者实际存在形式。一个有限合伙制对冲基金机构由以下部分构成。

·普通合伙人（GP）（亦称：发起人）
 通常为基金的创立者。普通合伙人通常管理着基金，并有着广泛的权力连带着对其他（有限）合伙人的信托责任。

·有限合伙人（LP）（亦称：投资者）
 提供资本，并获得某些形式的所有权或合伙权利息。

常常被错误地当作对冲基金的是其投资经理（亦称：投资顾问），这些经理受雇于对冲基金（更准确地说是对冲基金的普通合伙人），负责代表投资者积极地管理其资金池。投资组合经理和决策者是受雇于投资经理的员工。然而，尽管投资经理受雇于对冲基金，在实际情况中，普通合伙人通常就是投资经理，并且管理投资其基金中大量常常为绝大部分的自身资产。图1-1中展现了一个基金复杂的组织结构以及其服务供应商网络。
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图1-1　典型对冲基金结构


非公开发行给有限的投资者群体

共同基金由诸如富达基金（Fidelity）和先锋基金（Vanguard）等机构“发行”。共同基金的股份通常由各经纪人、投资顾问、财务顾问、银行或保险公司，以招股说明书的形式公开发售给普通大众投资者。共同基金依靠大规模的广告和市场营销做宣传。这一切行为都遵守相关投资法律，并且是在美国证券交易委员会（SEC）的注册与严格监管之下进行的。

然而，对冲基金则只能非公开发售给一些符合相关法律要求的“合格投资者”或“认可投资者”，这些投资者的财富、收入、教养以及对可能出现的较大风险损失的承受能力，都将被列入审核范围。这些相关要求使得对冲基金的投资者仅限为高净值财富的个人和机构。然而，现在出现了越来越多的机会，使不能满足上述条件的投资者能够投资于对冲基金产品或类似的其他相关产品。

对冲基金的非公开发行意味着对冲基金不可以做广告宣传，此现状可能随着《创业企业扶助法》（JOBS Act）的到来发生未知程度的改变。对冲基金的投资份额是通过一个称为私募备忘录（或合伙协议）的文件进行发售的，此文件与共同基金的招募说明书有着相似的功能，但是，如同其名字所表达的那样，私募备忘录并没有在美国证券交易委员会（SEC）进行注册。


《多德–弗兰克法案》与对冲基金监管

两个支配性的法律条例监管着投资管理行业：1933年《证券法》和1940年《投资顾问法》以及它们的许多修正案。对冲基金（以及其他实体，如私人股本公司）规避了这些法律的很多规定。作为这些豁免权的交换条件，美国国会限制了对冲基金对小型投资者的营销。实际上，美国国会表示：我们会保留对冲基金基本上不受监管的状态，但它们只能服务于富有人群与机构客户，并且只能通过非公开渠道以及口头传播的方式接触客户。

根据《多德–弗兰克法案》的规定，旗下管理资产规模超过1.5亿美元的对冲基金，必须在美国证券交易委员会（SEC）注册并提交若干特定的相关文件和信息。《多德–弗兰克法案》并没有改变对冲基金投资根据1933年《证券法》未注册的事实，而1933年《证券法》监管着大多数公开发行的投资型证券。

然而，有必要指出的是，在防止欺诈和其他非法活动方面，对冲基金一直受到相关法律监管。有一段时期多名对冲基金经理和雇员因内幕交易与庞氏骗局被逮捕和定罪，更是证明了这一点。


限制赎回权

根据相关法律规定，共同基金必须在7天内满足投资者的赎回要求；在实际操作中，赎回都在1～2天内完成。共同基金持股者将他们的股份归还给该基金并获得相应的基金净资产份额。然而，对冲基金的股份可能只能定期赎回，通常为季度或者年度，不过有时时间可能更长。大部分对冲基金也要求在赎回期前获得通知。例如，对于有3个月赎回封闭期的对冲基金，投资者可能需要在这3个月期限开始的上1个月之前就告知基金其赎回意愿。事实上，这意味着投资者必须要等待4个月才能进行赎回。之后还会详细阐述，在这些限制背后，还有许多与经济效益相关联的投资顾虑，这些经济效益来源于允许基金经理运用相关知识在一个最短的时间里进行资金分配。同样的顾虑也表现在私人股本公司强制实施的限制条例背后，这些条例限制了投资者在5年或者更长时间内的资金使用权。

另外，普通合伙人通常有权因多种理由而暂停赎回，或者将部分乃至所有资金放入一个隔离账户称为“另袋存放”，在此账户内其资产组合将被冻结直到普通合伙人决定开放赎回。


可运用杠杆、卖空和衍生品

一系列的金融技术与工具广泛地与对冲基金联系在一起。实际上，对冲基金（以及投资银行）是一些此类金融工具的主要使用者，尤其是作为投机目的。从早期许多对冲基金与期货、期权交易紧密联系在一起时起，这个行业就与金融衍生品领域密切相关了。对冲基金中的衍生品与复杂金融工具（期货、远期、期权、互换、结构产品）专家现在已经充斥了整个金融业。他们作为对冲基金的专家自然而然会参与固定收益市场，同时也广泛使用期货、互换、股指期权和个股期权。在最近的时候，这些专业技能将对冲基金推到了次贷危机的前台和中心位置，因为，它们是抵押债券和信用违约互换合约的主要使用者。

对冲基金的一个标志就是它们可以通过做空股票或通过其他固定收益、货币和商品市场的衍生品来“做空”市场。对冲基金主动的做空行为反复地引发其和政府的矛盾，政府指责其做空行为使得股票和货币的价值产生下滑。最后，许多对冲基金的策略和工具所需的资金依靠银行和投行的信用进行杠杆放大，或者通过回购协议、信用额度、总收益互换和各种衍生品中固有的杠杆来提高它们的回报（同时风险也被放大）。


追求绝对收益的积极型投资经理

对冲基金经理通常被形容为“追求绝对收益的积极型投资经理”。在共同基金世界里，主要有两类基金。指数基金通常通过复制指数来达到与指数相同的回报率（例如，标准普尔500指数）。积极型投资经理追求高于相关指数的回报。然而，积极型投资经理一般情况下追求略高于指数的回报，通常受制于他们能使用多少衍生工具（例如杠杆、做空和衍生品等）。

在对冲基金领域，所有基金经理都是积极型投资者，意味着他们的目标是无论经济和市场环境如何，他们都要有效利用所有可用的工具去为投资者争取正收益。尽管标准普尔500指数已经下降了40%甚至更多，但对冲基金并不仅局限于超越标准普尔500指数。作为绝对回报型经理，不管标准普尔500指数是升还是降，他们的目标都是通过投资工具做空市场以寻求获利。事实上，对冲基金是以一些参照基准来判断考量的，它们有时候并不能实现绝对收益。

投机、交易、投资和赌博

对冲基金运用客户资金进行投资的投资风险比其他投资经理更大，因为这一论断，对冲基金也常常被定义为是投机性的。所以在这里早点解除人们关于投机、交易、投资以及赌博等相关概念的误解将是十分有必要的。

首先，交易仅指对证券的买卖行为，因此，交易也是所有投资策略形式中的一部分，也包括共同基金中的。

其次，投机和赌博是有区别的：投机所冒的风险是经过计算的，投机结果也是能够理性分析的（可能未必准确无误）。但是，赌博的结果完全依赖于偶然性，并且赌博结果也是完全随机的。对冲基金固然是一种赌博行为，但是它们至少在努力尝试投机，并且花大量的时间和精力去分析它们的交易决策可能带来的结果。

要区分投资和投机则困难得多。要明确地区分对冲基金（投机者）和理性投资者将是十分引人入胜的。然而，就连有名的金融顾问以及经典的投资书籍《聪明的投资者》（The Intelligence Investor）的作者本·格雷厄姆（Ben Graham）。都发现很难把这两者区分清楚。他这样描述典型的投资者，“既获益于安全的资产又免不了受其随意性的侵扰”。可是，他也承认，“一些投机行为也是必要和不可避免的，因为，在许多普通股票的市场环境下，获利和遭受损失的可能性总是真实存在的，所以这其中的风险必须有人去承担”。

最后，经济理论把重大的经济和社会效益归因于投机的普遍思维。投机行为经常通过购买和出售金融工具，向市场提供流动性，从而有助于制定实际中的价格，缩小购买和销售之间的价差，并承担风险，使套期保值者获得确定的增益。这里最典型的例子是一个农民种植的田地可以得到更大的保障，因为“投机者”已经站在小麦价格的期货合约的对手方。


第2章　对冲基金的监管

在美国，四部主要的法律监管着投资行业：1933年《证券法》、1934年《证券交易法》、1940年的《投资公司法》以及1940年的《投资顾问法》。正如它们的名字一样，1933年《证券法》掌管着证券的发行和交易，20世纪40年代的两个法案则监管着投资公司和投资顾问。新颁布的《多德–弗兰克法案》，延续了以上法案大部分的规定，但对一些基本规定有了些改动。

从一些法律规定，尤其是从美国证券交易委员会（SEC）的注册和监督的相关法律规定来看，也存在这些法案不对其进行监管的对象，包括对冲基金和私人股本公司。可是，像对冲基金这些免受监管的对象也必须相应地受到一定的管制，尤其是其所允许投资的投资者类型以及其在市场上的投资行为与招揽客户的渠道。

总而言之，对冲基金的免监管范围主要体现在以下几个方面。

·对冲基金因为并不是公开发售，所以不受制于1933年《证券法》。

·对冲基金因为不是公开上市公司，所以不受1934年《证券交易法》管辖。

·对冲基金不会受制于1940年《投资公司法》，原因有：①对冲基金并不像共同基金一样向大众招揽基金；②它们只为私人客户提供投资建议。


对冲基金免受证券条例的监管

图2-1展示了对冲基金不受美国证券交易委员会监管的概貌。
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图2-1　美国证券交易委员会对冲基金豁免情况概览

1933年《证券法》

1.对冲基金的收益是“有价证券”

1933年《证券法》规定，证券类需要在美国证券交易委员会（SEC）进行登记。根据该法，对冲基金的投资收益是一种保障。然而，法律的4（2）部分阐述了关于对冲基金豁免的最重要的规定，即：“第5部分的规定不适用于不参与公开发行的发行人的交易”，其中也包括对冲基金。

2.规则D“安全港”

规则D是一个“安全港”，它使得对冲基金得以满足上述4（2）章节所阐述的豁免情况（即对冲基金不是公开发行的）。对冲基金并不“使用大众推广或者广告在市场上销售证券”，并且除了35个以外的所有基金投资者都是如506法则明确规定的“合格投资者”。

3.506法则：合格投资者

506法则定义了一个自然人成为一个合格投资者应具备以下条件。

（1）100万美元净值。

（2）最近两年年收入至少20万美元；婚后与配偶年收入至少30万美元。

作为合格投资者的机构投资者必须持有不小于500万美元的投资资产（非资产净值）。

4.无公开广告

对冲基金禁止通过报纸、广播以及电视进行广告宣传。

1934年《证券交易法》

投资者达到500人以及股本达到1000万美元的基金必须在证券交易委员会注册登记

1934年《证券交易法》规定投资者超过500人以及资产超过1000万美元的公司必须在证券交易委员会注册登记。注册登记使得基金需要提交年度报告和其他定期报告。股本超过1000万美元而投资者不超过499位的对冲基金可以免交这些报告。

1940年《投资公司法》

法律3（c）（1）以及3（c）（7）章节豁免对冲基金的内容

1940年《投资公司法》规定公司必须定期向他的投资者公布公司的经济情况以及投资策略。可是，在法律的条款3（c）（1）以及3（c）（7）的规定下，对冲基金具有豁免资格。

（1）法律3（c）（1）章节的规定对象并不包括已发行尚未偿还的债券的投资者少于100人的发行者以及并不公开发售债券的发行者。

（2）法律3（c）（7）章节的规定对象并不包括已发行尚未偿还的债券的投资者是“合格购买者”的发行者以及并不公开发售债券的发行者。

1940年《投资顾问法》

1.该法案要求投资顾问在证券交易委员会注册登记

在这个法律下，投资顾问的定义是指“为获取报酬而从事于以下商业活动的人：直接或间接或以出版物或著作的方式提供关于证券的价值或者证券的投资、买卖意见；或者以此为常业而出版或发行有关证券分析或报告。”

2.根据《投资顾问法》203（b）（3）条的规定，在过去12个月内客户总数不足15名的投资顾问可以免于注册登记

正如法律203（b）（3）条的规定中的投资顾问，在过去12个月内客户总数不足15名的对冲基金并不需要注册登记。

《商品交易法》商品基金经理以及商品交易顾问注册登记

《商品交易法》（CEA）可能会规定交易金融和商品期货的对冲基金注册登记，作为商品基金经理（CPO）或是商品交易顾问（CTA），需要根据商品期货交易委员会的规则进行信息披露、记录，并定期报告。对冲基金可以作为商品基金经理或是商品交易顾问申请豁免注册登记。《商品交易法》中的规则4.13（a）（3）免除了商品基金经理的注册，只要这些商品基金经理私下里把基金的所有者权益配给合格的投资者（如规则D中的501规则所定义的）。《商品交易法》中的规则4.13（a）（4）免除了符合以下条件的商品基金经理的注册登记：把所有者权益分配给成熟的投资者，包括合格购买者（如《投资公司法》的章节2（a）（51）所述）。对冲基金也可以豁免商品交易顾问的注册登记因为根据《商品交易法》的章节4m（1）的规定，客户总数少于15人的商品交易顾问免于注册登记。

“蓝天法案”（又称“股票买卖控制法”）

以上的证券法律都是由证券交易委员会（SEC）以及其他交易所和处于同一联邦的代理处所强制执行的。还有一部“蓝天法案”，是美国各州证券法规的汇编，由各州证券管理者实行。普遍来说，如果有投资者，一州会让对冲基金做一个“蓝天备案”。另外，小的对冲基金（普遍意义上是资产值小于2500万美元的对冲基金）在《投资顾问法》（章节203（b）（3））的规定下免于注册，但是因为各州之间法律不尽相同，所以还是有很多对冲基金需要注册登记。


《多德–弗兰克法案》下的一些变化

《多德–弗兰克华尔街改革方案以及消费者保护法案》（即《多德–弗兰克法案》的通过主要是因为信贷危机的爆发，这是自“新政”以来最全面的证券法案，其中包含了对对冲基金的监管规则。《“对冲基金及其他投资顾问监管”法案》中的标题IV规定当对冲基金的管理资产处于2500万美元到1.5亿美元之间时，需要在其操作的州进行注册，当对冲基金的操作发生在15个州以上或者其管理资产超过1.5亿美元时，需要在证券交易委员会注册。

2004年，证券交易委员会曾试图让对冲基金按行政法令注册。但是，因为2006年的戈德斯坦（Goldstein）事件
[1]

 ，法院推翻了这一尝试。《多德–弗兰克法案》的出现赋予了这一要求法律效力。

标题IV：对冲基金及其他投资顾问的监管

此标题第（1）节要求对冲基金以及私人股本投资顾问在证券交易委员会注册，并且提供它们的交易和投资组合的信息。这些信息主要由金融稳定监督委员会审阅，金融稳定监督委员会是主要的监管机构，其任务是确定系统性风险的来源。对冲基金、私人股本公司以及其他“影子银行”系统的成员的监管对于金融稳定监督委员会衡量潜在系统性风险都是至关重要的。

根据《多德–弗兰克法案》注册的对冲基金需要以PF表格提供信息（PF表格是私募基金的投资顾问，一些商品交易基金以及商品交易顾问采用的一种报告格式）。PF格式是非常强大的，它需要广泛搜集以下信息：基金管理资产、融资的杠杆率及其来源；金融衍生品的运用；基金的策略和风险；最大的市场持仓；基金投资者的类型及其“守门员”——审计员、主要经纪人以及服务于基金的市场销售人员。

已注册的基金也还需要有一个合规主管，还需要设立一些避免利益冲突的政策。

在新的法规下，管理资产在1.5亿美元到15亿美元的投资顾问需要每年报告。管理资产超过15亿美元的投资顾问需要提交季度文件。大型对冲基金投资顾问（管理资产大于等于15亿美元的）在每个季度结束后60天内需要提交文件。稍小型的投资顾问以及大型私募股本基金顾问需要在每个财政年度结束后120天内提交文件。

此标题的章节（3）免除了管理资产小于1.5亿美元的私募基金以及“家庭办公”顾问的登记。很多大型对冲基金，特别是乔治·索罗斯这类的，已经部分转变为家庭办公型来躲避《多德–弗兰克法案》的注册和信息披露要求。

《多德–弗兰克法案》的另一条规定极大地限制了银行投资以及发行对冲基金和私募股本基金的能力。银行在一个对冲基金的净资产价值（NAV）中所占份额不能超过3%，银行也不可以在私募基金中投资超过其一级资本3%的份额。

《创业企业扶助法》和对冲基金推广

美国国会在2012年通过了促进《创业企业扶助法》（Jump start Our Business Startups（JOBS）Act）。这个法案将会极大地增强对冲基金推广服务的能力。按照以上的描述，根据506法规的豁免规则：只要证券的发行不是通过公开募集以及推广（例如，在报纸电视上登广告，在赞助者的网页上或在公共研讨会上宣布新的募集活动），并且主要面向合格的投资者，那么对冲基金就可以募集资金。

然而，《创业企业扶助法》解除了法规506关于大众募集以及广告宣传的限制：只要发行人有按照合理的步骤确定基金购买者是合格投资者。一旦这些规则开始生效，对冲基金就可以通过印刷、广播以及网络推广，在自己的网站上发布公告以及媒体采访这些方式募集新的资金。在研讨会上推广自己以及通过其他与潜在客户互动的形式募集新的资金也都是可行的。然而，1940年《投资顾问法》及细则的反欺诈条款将继续适用，包括（在注册投资顾问的情况下）将过去的绩效信息与私人基金证券买卖连接时的推荐证明书和具体要求的使用的禁例。

然而，法案的作用可能会受到限制，至少在不远的将来，原因主要有以下几个。第一，比较大型著名的对冲基金都不需要做广告募集资金；事实上，许多都拒绝了潜在客户。第二，对冲基金业发展出了一张与投资者联系遍布全世界的网。这张网由人与人的关系，集合投资者和基金的时间，供投资者估值对冲基金表现方面的数据，以及与投资者有广泛接触的专业市场人员所构成。这张网并不依靠广告维持。第三，对冲基金需要努力维持一个相对低调的状态以防止有时候来自监管者和大众的负面宣传。第四，对冲基金可能热切地想保住自己的“品牌”，富裕的投资者，尤其是资金充裕的机构视大众媒体广告是对对冲基金品牌的一种贬低。

欧洲《另类投资基金经理指令》

当所有对冲基金监管的焦点都集中在《多德–弗兰克法案》上时，欧盟（EU）提出的《另类投资基金经理指令》（Alternative Investment Fund Managers Directive，AIFMD）似乎会对对冲基金产生更大的影响。这个指令在2013年7月成为法律，用来解决以下问题。

（1）注册地。对冲基金和对冲基金经理根据立法的实施可能需要在欧盟成立一个注册地，这是为了在欧盟范围内销售它们的产品。

（2）报告。经理们将需要向国家监管机构注册（尤其是英国金融服务管理局（Financial Services Authority，FSA），因为80%的欧盟对冲基金金在伦敦），并提供它们使用的投资策略、投资工具以及杠杆率方面的信息。报告将会对新增的操作和软件有更高的要求，这将有利于有着更深口袋的较大型对冲基金。

（3）托管方责任。所有对冲基金都需要指定一个独立的托管处（保管人或是主要经纪人）来保管资金。非欧盟基金可能会在欧盟或是“母国”（主力地点）或常驻国。然而，非欧盟托管处在“家乡国”必然会受到欧盟相同程度的监管，就像它们在欧盟国家一样，这对于一些对冲基金来说是个问题。

（4）杠杆作用。这条法令对对冲基金的杠杆操作的限制就像是一个对冲基金的新的衡量工具，它的作用就是把对冲基金的杠杆率降低到一定程度，这可能会改变传统的对冲基金模式。

（5）估值政策。《另类投资基金经理指令》规定基金的资产需要由独立的实体（例如一个管理者）或是对冲基金，只要这个对冲基金不是由投资组合经理估值或为这只基金设立薪酬政策。总的作用就是可能使对冲基金对潜在的非流动投资的兴趣降低。

欧盟的监管规则可能会降低对冲基金的薪酬

欧洲证券和市场管理局（European Securities and Markets Authority，ESMA）表明：它希望欧盟的国家监管机构扩大对对冲基金奖金的监管，而银行已实行这样的监管。欧洲证券和市场管理局的这一举措意味着对冲基金在过去的几年里不得不延缓40%～60%的奖金的支付，而且比起完全的现金奖金，至少一半的奖金得用基金相关的与股票联系的投资工具的形式支付。这些管理规则中的部分包含了一个“回拨”规定，根据这个规定，如果奖金接受者在接下来的几年里使基金亏损，那么对冲基金可以取消该奖金或与股票联系的投资工具奖金。这条规则的动机是想在一定程度上调和对冲基金经理和投资者的利益，因为它可以阻碍对冲基金追求短期战略，这种短期战略会带来即刻奖金支付，但是回过头来会在长期给投资者带来损害。一个典型的例子：一个短期期权或是一个期权相关的策略会给对冲基金带来即刻的回报但可能在未来引发更大的损失。


[1]
 2004年12月SEC颁布《对冲基金规则》（Registration Under the Advisers Act of Certain Hedge Fund Advisers Rules），2005年2月生效，要求对冲基金经理进行登记。该法案遭到对冲基金界的强烈反对，美国金融家菲利普·戈德斯坦（本人也是对冲基金经理）因此起诉SEC，SEC败诉，该法案因此被废止。——译者注


对冲基金的投资者

因为很多证券和投资顾问监管法都把对冲基金免除在外，根据历史事实，对冲基金只能面向合格投资者和大型机构，并且通过高额的最小投资额来限制投资者。根据各个对冲基金的不同法律组织，这些具体的管制对冲基金的规则也不尽相同。

投资者买对冲基金份额签署的认购额文件普遍要求投资者填写必要信息，这些信息可以确定投资者是否满足基金投资者条件。然而，总体来说，对冲基金投资者必须分成一个或两个类别，每个都有其自己的投资限制。

章节3（c）（1）以及规则D法则506的豁免基金

如1940年《投资顾问法》章节3（c）（1）所述的对冲基金的投资者总数不能超过99。而且每个投资者都必须是合格投资者，即每个个体（或个人和配偶）在前两年的净资产不能少于100万美元，收入需多于20万美元（有配偶是30万美元）。（506法则豁免下的基金对合格投资者总数没有限制，不合格投资者的总数至多35。）

章节3（c）（7）下的豁免基金

这些基金的投资者总数不能超过499（最近改成了1999），而且都必须是合格购买者，可以将其定义为一个“投资额不少于500万美元”的自然人（加上其配偶）投资者。其他的豁免对象有某些信托、基金以及家族理财，还有代投资者管理着超过2500万美元投资资金的顾问。


对冲基金经理的信托以及法律责任

对对冲基金的标准描述免不了要用“不受监管的”或者说“基本上不受监管”。这展现了一个形象，即不受控制的行业可以在没有监管和禁例的条件下进行操作，除了它们的投资者（即使投资者也不一定）不对任何人负责，投资者在一定程度上知道他们在做什么，可以赎回基金或是影响经理。

事实并非如此。事实上，早在《多德–弗兰克法案》之前，证券交易委员会就规定：

就像共同基金那样，对冲基金收集投资人的钱并将它们投入金融工具以期实现收益，许多对冲基金唯利是图，在各种市场上追求负债率和其他各种投机形式，但是这也无形中增加了投资失利的风险。

然而又与共同基金不同的是，对冲基金无须在证券交易委员会注册。对冲基金发售股票有价证券的方式是“私募”，而非注册于受1933年《证券法》制约的证券交易委员会。此外，对冲基金也无须依据美国1934年《证券交易法》而定期报告。但是对冲基金也必须如其他市场参与者一样，禁止欺诈，对冲基金经理也和其他投资顾问一样负有信托责任。

另外，对冲基金经理是对基金及基金有限合伙人负有把基金及基金有限合伙人的利益优先于自己利益的信托责任。信托责任不是法律；可是它确实对对冲基金经理的行为赋予了责任和限制压力，尽管它不像法律一样具有强制力，但是一旦被违背也会引起投资者的诉讼。

因为对于信托责任还没有固定的规定，投资界形成了一个广泛的共识：投资经理对他们的投资者负有以下责任：

·以基金和它的投资者的最佳利益为出发点管理对冲基金；

·有限合伙人的利益优先于普通合伙人；

·公开利益冲突。

1940年《投资顾问法》下的对冲基金

新法规的出台实现了对对冲基金的注册要求并使得注册的对冲基金受1940年《投资顾问法》的管制，新的监管也会变得越来越有意义。

证券交易委员会设定了一条新规则，规则禁止顾问集中投资工具制造假象或者向其投资者或者未来的投资者做误导性陈述，或者诈骗。根据最近一个法院的意见，这个法规的成立宣示了委员会根据1940年《投资顾问法》可以对欺骗投资者或潜在投资者的对冲基金或者其他投资工具池的投资顾问采取强制措施。


第3章　对冲基金组织

这章主要讨论对冲基金的结构问题，包括与对冲基金相关的文件类型、回购和收费问题以及对冲基金与投资者之间的利益分配的均衡性（或非均衡性）。


合伙协议

在购买对冲基金之前，有很多说明书会呈现在投资者面前，每份说明书文件都有不同的意义。投资者需要明白的是，律师撰写这些文件的目的是保护普通合伙人以及（或）投资公司的利益。也就是说，这些文件的作用意味着它们的法律责任将会因为这份免责声明而变得尽可能的低。可是，这并不是说这些文件就不包含有关该基金、基金的策略以及风险的有价值的信息。

对冲基金通常会向普通投资者提供一些营销材料，包括PPT演示文稿、时事通信以及其他说明文件，有时还会通过会议及电话进行交涉。

重要的是，因为每一份文件阐述的内容不同，作用也不同，因此所有的这些文件及讨论都被看作一个整体。许多投资者，尤其是机构投资者，聘请律师复核这些文件并且可能在谈判上获得让步。

私募备忘录

美国的1940年《投资顾问法》的章节3（c）（1）部分规定对冲基金不受证券交易委员会的管制，也规定当基金增加资本，或者是发行基金，或者继续招募新的投资者，投资者想购买新的基金份额的时候，基金必须发布一份私募备忘录（Private Placement Memorandum，PPM）。

私募备忘录（PPM）也被称为对冲基金利益分配的发行通告、合伙备忘录。所有向投资者发放股份利益的重要条款都需要在私募备忘录中公开，还有普通合伙人或者离岸对冲基金董事会成员的细节，有关投资顾问以及协议管理的信息，投资对冲基金的风险因素、常规问题、税收方面的信息以及管理者信息和收费。

对冲基金可能只会向先前存在关系的潜在投资者寻求投资，根据法律规定，在招募个人投资者时，对冲基金必须先提供私募备忘录。另一种途径是，对冲基金可以与一个在证券交易委员会注册的第三方销售商或者经纪交易商合作，并且代表对冲基金寻求其自己建立的关系。

广义上，这些文件与共同基金的招募说明书相类似，它们主要提供的详细讨论有如下几方面。

·投资项目，包括所有对投资经理在投资工具以及头寸限额判断方面的限制。

·如对冲基金与普通合伙人、投资经理以及重要的核心服务提供者，包括经纪人、管理人、托管人、审计员以及律师间关系的结构。

·管理公司以及经理的信息。

·市场以及经济环境对过去业绩的影响的信息。

·投资者将不得不支付的财务结果的费用。

·向投资者警示其可能会失去其全部或部分投资。

·向投资者警示其基金过去的表现并不能保证未来的成功。

私募通常会提供对冲基金提出的策略的详细信息，包括会使用的投资类型和投资工具，以及所允许的杠杆率。私募备忘录也意在解决普通合伙人和有限合伙人之间的利益冲突。它还详细描述了费用是如何计算和收取的。为了使费用清晰，它还提供了计算基金净资产价值的计算方法。

私募备忘录目录表

一份典型的私募备忘录应包含以下内容。

·投资目标和策略；

·风险因素；

·费用开支；

·基金管理；

·基金经理；

·投资顾问；

·主要经纪人和保管人；

·次级管理员；

·佣金；

·净资产价值；

·税收考量；

·基金份额的认缴和赎回；

·分配以及销售管制；

·股息及分派；

·股东报告；

·法律顾问及审计师；

·反洗钱法规。

有限合伙协议

投资者在投资有限合伙责任公司前需要签署一份有限合伙协议（Limited Partnership Agreement，LPA），即一份法律效力的文件。这份有限合伙协议涵盖了普通合伙人和有限合伙人之间的关系，描述了两者各自的权力和责任。在商业合伙经营中，有限合伙协议往往被用来确定普通合伙人和有限合伙人的权利和义务，其中普通合伙人负责管理各项商业事宜，而有限合伙人是消极投资者，不具有管理权。事实上，有限合伙人的角色受到了严格的限制，在合伙经营中，他们没有经营操作权。可是，普通合伙人的权利也受到一定限制，普通合伙人必须把基金以及有限合伙人的利益放在自己的前面，他们有这个义务。有限合伙协议也包括以下内容：合伙关系构成、商业名和地点、合伙形式以及资本构成。

认购协议

事实上，在购买对冲基金份额的时候，投资者要提交一份已经签署的有限合伙“认购协议”（subscription agreement），与投资资金一起交给管理方。认购协议标明了投资者投入的资本总量以及在公司享有的权利及责任。该协议明确了合作伙伴的新成员的期望，也详细提供了其在现存的管理结构中的定位。所有的有限合伙人都必须经过普通合伙人的核准。

认购协议阐明了投资者投资于对冲基金的资金量以及这些资金可以购买的基金“份额”。认购协议也列明了投资者追加基金份额的相应条款以及基金份额回购的程序。认购协议的内容当然也包括了投资者的财务背景问题，尤其是他们的资格和匹配度是否符合证券交易委员会的证券免监管规则下的“合格购买者”或者“合格投资者”的定义。

补充协议

在这个行业内，对冲基金与相应投资者之间的补充协议（side letters）相对来说是普遍存在的。补充协议主要以更低的收费、更少的回购限制以及更多的操作透明度的方式向投资者提供了更优惠的待遇。补充协议主要面向基金中的早期投资者或是规模相当大的投资者。


对冲基金回购以及回购门槛

在典型的对冲基金里，投资者的基金赎回期限是基于一个季度、半年、一年或更长。投资者不能赎回其份额的那段时间被称为基金的“封闭”期。事实上，赎回权利有许多变更。例如，一些基金同意投资者支付违约金后提前赎回，违约金通常为被赎回的金额的3%～5%。

对冲基金的普通合伙人通常会谨慎地拖延或限制回购，从广义上来说，这些限制条款被写在合伙协议里，是为了给予普通合伙人施加回购限制的时间和程度一个广泛范围。在信贷危机时期，对冲基金的成绩使那个权力被滥用。这种现象开始变得普遍起来，以至于《商业周刊》（Business Week）被迫宣布“对冲基金冻结”（2008年3月4日）。在信贷危机时期，以这样或那样的程度拖延赎回的对冲基金包含如下主要的名字：都铎基金（Tudor）、堡垒基金（Fortress）、高桥资本管理基金（Highbridge Capital Management）、博茂基金（Permal Group）、半人马基金（Centaurus Capital）、高盛基金、德劭基金（D.E.Shaw）、法伦资本管理基金（Farallon Capital Management），Deephaven基金、GLG基金（GLG）以及其他许多。
[1]



私募备忘录里解决赎回问题的一个典型条款如下：

“普通合伙人，有唯一及绝对酌情权，根据合伙协议的规定，在一定的情况下，有权推迟有限合伙人的撤资行为而不受限制，情况包括如下：政治、经济、军事或金融事件、自然灾害的存在、不可抗力、战争行为或恐怖袭击以及其他不属于一般合伙人责任的情况，合伙企业的资产处置不合理或非正常可行的，在普通合伙人的判断下，合作伙伴的利益没有受到严重损害。”（Hedge Fund Law Report，2009年7月29日）

对冲基金的赎回限制有很多种（除了原始的“封闭”），包括：

·赎回限制
 是对合伙人的最普通的限制形式。回购限制是赎回的直接限制，可能是部分的（例如，投资者可以赎回他们的部分资产），或是全部的（例如，不允许赎回）。

·赎回门槛
 允许基金经理在基金达到预先确定的总资产占比份额时延迟赎回，一般为基金资产的10%～25%。在基金经理方面，赎回门槛可能是任意的，或者一旦百分比引擎受到触发就自动强加的。

·已存在的侧袋（establishing side pockets）
 是赎回限制的另一种常见形式，尤其是对于拥有高度非流动性资产的基金，比如拥有破产公司或国家的债券，或如在1998年俄罗斯发生的债务危机一样，交易规则规定不允许汇兑资产。最近几年，侧袋已被广泛用来分割按揭证券，基金经理认为按揭证券因为暂时的市场条件，只能以低于他们“真实价值”的超低价格出售。但一旦这种处境过去，价值又会增加。事实上，基金分成流动和非流动两个份额等级，投资者在每个等级都持有股份，侧袋即应运而生。对于流动性这一部分份额，赎回是可行的（以及新招募流入的资金），而对于非流动性份额，赎回被暂停。

·清算
 是指解散基金，并将剩余资产返还投资者。清算通常发生在基金的赎回呼声过高，基金难以继续运行，或是基金经理决定解散该基金。在信贷危机中这种情况时常发生，例如Peloton基金，一个在抵押贷款中遭受了20亿美元损失的对冲基金。

赎回限制的局限性

事实上当大部分对冲基金赋予基金经理广大的延缓基金赎回的权利时，也存在局限性。首先，基金经理作为普通合伙人，对有限合伙企业（及基金）以及有限合伙人/投资者负有传统的受托责任以及尽忠职守的责任。事实上，这限制了未违反应尽责任的普通合伙人的行为，也为经理的行为提供了一条界线。有时候，“为了基金的最大化利益”被扩展为经理的责任。其次，基金赎回经常发生，所以也没有哪类的投资者比其他投资者受到不公平影响的情况。

赎回限制的理由

虽然普通合伙人的暂停赎回权力看起来似乎是沉重的，实际它亦有经济上的合理性，至少有这样的自由裁量权可以保护一个基金所有合伙人的利益。赎回限制有时是有其合理性的，它们防止基金清算的情况发生，使基金可以“养精蓄锐，伺机再战”。它们也可以作为一种机制，以防止投资者自己造成的损害。这个论点由马库斯K.布鲁那米尔教授（Marcus K.Brunnermeier）在2005年一个有影响力的论文《掠夺性交易》（Predatory Trading）中提出，布鲁那米尔教授解释如下：

掠夺性交易是指“降低以及（或）开发其他投资者减仓的需求……如果一个交易者卖出，其他交易者也会跟着卖出……这会导致价格的过分夸张不合常理，以及清算价值的下降，令投资者苦恼。因此，在流动资金最需要时，市场已缺乏流动性。而且，通过触发另一个交易者的危机来获得交易利润，这交易危机会扩散给其他交易者乃至整个市场。

问题是每个投资者都想第一个脱手基金以避免自己被套住，所有投资者都试图第一时间挤过这扇窄门。另一个经常被用到的类比是在一个拥挤的电影院有人喊“着火了！”，因此而产生对可以避免伤害的有序逃出策略的需求。赎回限制是控制掠夺性交易的一种方法，它允许普通合伙人撇开投资者逃出的本能，从投资者的利益出发进行操作。

如上所述，相关合理的赎回门槛经常被用于在投资组合中那些持有低流动性证券的对冲基金，也就是说这些对冲基金只能在自己资产的“真实”价值的基础上折价销售并且其销售额对证券价格会有负面影响。极端的情况下，资产根本无法出售。

另外，就基金的所有投资者公平性来说，赎回限制有时候是合理的，逻辑如下：如果大批投资者赎回他们的投资组合中的份额或单位基金，投资组合中包括低流动性的证券或在消极环境下，那么经理就不得不先释放更多的流动证券，留下剩余的投资者“背黑锅”，即更多的低流动性证券。在这里，赎回限制可以说对所有投资者都是公平的。

最后，从基金来源安排基金策略方面来说，赎回限制是合理的。如果基金的策略是依赖于投资，可能需要一定量的时间修成正果，战略（即投资者）的资金与所需时间相匹配，这似乎是合理的。事实上，限制赎回与相关的对冲基金投资的流动性之间存在着相关性。例如，投资于高流动性的工具（即高市值股票、美国国债或高等级的企业债券、流动期货合约）的对冲基金，通常有较短的赎回周期（两三个月），而投资于不良公司债的对冲基金的赎回期限可能是一年或一年以上。


[1]
 在对冲基金和投资者之间很重要的一点是要关注是否有“补充协议”，在这些条款中会明确对投资者的条款，包括锁定期和封闭期的条件等。


对冲基金管理以及绩效费

对冲基金行业近年来受到降低收费结构的压力，尤其是来自于机构型投资者施加的压力，这个行业的标准仍旧是：管理费为资产管理（AUM）的1%～2%，以及基金所得的回报的20%（见图3-1）。（事实上，美林证券研究表明：近几年来，管理费正逐年增长，2011年基金的管理费均值为1.8%。）这种收费结构通常被称为1和20或是2和20。（另外，对冲基金操作的相关费用包括管理费、佣金、法律费等，从资金池里扣减。）
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图3-1　自发行日期后的平均管理费

资料来源：Absolute Return/Hedge Fund Intelligence.

普遍来说，管理资产1%～2%比例的管理费都是由基金经理对管理资产进行计算所得，并在月初从基金资产里扣除。因此，一个管理资产为1亿美元的基金每年向投资者收取的管理费在100万～200万美元之间。除了个别情况，管理费的支付与基金的绩效无关。

绩效费一般是基金投资所得收益（扣除了管理费和其他基金费用）的20%，由投资者支付给普通合伙人（或更多由基金经理从基金中如实收取），一季度一次。绩效费一般（不绝对）依据两个因素。

最低预期资本收益率

许多对冲基金只有当收益或利润超过最低预期收益率，也称门槛收益率（hurdle rate），这通常为短期国库券利率，此时才开始计算绩效费，因为投资者完全可以选择把他的资产投资于无风险资产，而不是对冲基金，所以对冲基金的投资回报率不应低于无风险回报率。例如一个门槛收益率为2%的对冲基金只有当基金的回报率超过2%时才开始向基金经理支付绩效费。

高水位线

如果一只对冲基金下的客户资产蒙受损失，那么该基金必须先弥补这个损失，才能再赚取新的绩效费。基金想要收取绩效费所必须达到的水平即是“高水位线”（high-water mark）。事实上，许多基金在2008年和2009年遭受了几次损失后都停止收取绩效费了。而其中的许多对冲基金至今还没能恢复到“高水位线”。图3-2显示了到2011年还是有62%的对冲基金低于高水位线。
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图3-2　美国每年高于/低于高水位线的基金

资料来源：Absolute Return/Hedge Fund Intelligence.

正如例子中所述，一只管理1亿美元的对冲基金一年获得10%的回报率（即1000万美元）——在这种环境下是非常可观的回报，基金经理将会得到200万美元的绩效费。如果最低预期资本回收率为3%，绩效费即为700万美元（即是7%），并且基金经理的绩效补偿为140万美元。

假设基金经理在某一年使1亿美元的投资资金池损失10%（1000万美元），那么该经理只能在弥补这1000万美元的损失后才有资格收取绩效费。我们来看看由高水位线的计量所带来的困难，该经理为了弥补这1000万美元的损失，必须使剩下的9000万美元的资产的回报率上升为11.11%。

这里需要注意的是，一些非常成功和令人满意的对冲基金收取的管理费高达5%，绩效费高达50%。但这不会成为大部分投资者关心的问题，因为这些基金都倾向于不招募新的投资者或是很少招募新投资者。

对冲基金的费用和最低预期资本回报率对投资者的经验的影响见表3-1。

[image: ]


资料来源：Adapted from：CAIA Association，Mark J.P.Anson，phD，CFA，Donald R.Chambers，Keith H.Black，Hossein Kazemi.CAIA Level 1：An Inytofuvyion to Core Topics in Alternative Investments，2nd ed.Hoboken，NJ：John Wiley&amp;Sons，Inc.2012.Reprinted by permission.

对冲基金经理和投资者的利益分配

一个在对冲基金界不停争论的话题是对冲基金经理的利益在何种程度上是与投资者相一致的。（这是一个“代理问题”，当一个公司的管理者与其所有者（以企业为例）并非同一人时，问题就出现了。）对冲基金的收费问题是这场争论的战场之一。论点如下：当一只对冲基金规模较小时，其所收取的管理费用往往仅够支付基金运行的成本，这也意味着基金经理必须赚取绩效费来获得“合理的”收入。可是，当对冲基金规模变大时，管理费用可能绰绰有余了，所以基金经理可以惬意生活而不必冒太大风险。经济学青睐这种情形下的基金经理，因为对冲基金有规模经济，这意味着费用不会像管理资产一样快速增长。换句话说，如果管理资产翻倍（与管理费一起），那么该基金在服务上的投入只需增加20%（即人事、空间距离、技术等）。在这种情况下，对冲基金经理的利益（即增加基金的资产值）可能会从想获得投资回报的投资者的利益上偏离。

读者可能会想，基金经理变得更倾向于收取管理费用而不是绩效费使得基金回报变得平庸，这样他们可能面临投资者撤资的风险。可是，就规模大、以往很成功的对冲基金来说，它们的投资者已形成一种惯性，这种惯性使得他们的资产保持稳定，甚至有所增加，所以许多基金经理都愿意冒这个险。许多共同基金几年来甚至数十年来的表现都低于它们的指数，却始终保持着它们的投资者，它们可以从中得到宽慰。


第4章　对冲基金的服务商

对冲基金可以存在下来是因为有服务商组成的网络（大宗经纪商、管理员、托管员、审计师以及律师）以满足它们复杂的需要和要求。反过来，对冲基金也对服务商的塑造起到了帮助作用。事实上，现代金融世界的一些特征，如显而易见的有卖空、回购协议以及主要经纪业务，已经变为服务对冲基金这种需求的直接结果。


市场准入和交易活动的整合

广义上来说，大宗经纪商在对冲基金与金融市场之间起到了一个导管的作用，它提供交易执行、结清和结算服务，使对冲基金可以接触到广阔的市场和产品，如股票、固定收益证券、商品以及货币、投资组合产品，包括期权、期货以及互换。重要的是，大宗交易上还向对冲基金提供杠杆支持。

大宗经纪商使得对冲基金可以与多个交易商进行交易，它们的交易与结算都集中在大宗经纪商处。这样的安排有一个优点，即对冲基金可以与提供最好的服务与价格的交易商交易，但也只能把结算、信息以及资金放在一个交易商的一个主要账户内。

由于大宗经纪商通过多个经纪人访问了对冲基金的客户交易，所以它们能够提供一个集统一的报告、融资融券于一体的高效的处理后台。大宗经纪商向对冲基金提供复杂的交易、信息和风险管理系统，包括所谓的“直通”交易，指大宗经纪商处理交易结算与信息，并电子化传输给对冲基金的渠道以及后台系统的集成。实际上，大宗经纪商已成为对冲基金的后台办公室的一部分。这些服务的水平和复杂程度的提高在近几年加速了有利可图的对冲基金业务的大宗经纪商之间的竞争。

大宗经纪商需要通过一系列的工具向数百家对冲基金提供交易、流程、结算服务（这些对冲基金是需要大量资金投资的企业），这也是为什么大宗经纪业务由少量大公司控制的原因之一。（越来越多的交易转向对冲基金只会加强这种趋势。）避免这种开销也解释了为什么大多数对冲基金在保留必要的控制和风险管理、会计、内部功能的同时都愿意把这些工作“外包”给大宗经纪商（见表4-1）。
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资料来源：HedgeFundIntelligence.

对于银行和经纪人来说，经纪业务是高利润行业，尽管降低的杠杆率影响了这种利润。对冲基金选择一家大宗经纪商为它提供多元化的服务，追求多元化的收益。就此外，当对冲基金融入了交易商的金融、信息以及整个传输系统后很难更换经纪商了。

一家对冲基金固定一家大宗经纪商以及多个执行经纪人，这种普遍现象持续到雷曼兄弟以及贝尔斯登的破产倒闭。经历过长期资本管理公司的破产后，华尔街主要的企业和经纪人/交易商都致力于避免重蹈覆辙。因此，它们增加了对自己经纪情况的关注度，并坚持与一家银行一起巩固对冲基金的活动，这样它们才可以把握整只基金的杠杆率以及市场风险度。


其他大宗经纪业务服务

如我们上述讨论的，对冲基金依靠它们的大宗经纪商以贷款、信贷、融资、回购协议以及金融衍生品的形式提供杠杆操作，对冲基金也可以通过多家经纪商或银行获得杠杆率，但是大宗经纪商在这方面有绝对的优势，因为它们有对冲基金的账户和资产，这是它们通过回购协议、抵押融资以及其他形式扩大贷款的抵押品。对冲基金也需要依赖大宗经纪商（以及其他经纪商）定制衍生品，如总收益互换、奇异期权、互换期权以及信用衍生品。

交易商也会把股份期权出借给对冲基金进行卖空操作。它们通过“证券借贷”这一途径出借使用许多股份，这些股份都是诸如共同基金、养老基金以及保险公司这样的大机构托给他们保管的。经纪商向对冲基金提供服务并收取一定费用，与最终股东共享。

最后，大宗经纪商通过“资本引入”向对冲基金提供筹措资金援助服务，大宗经纪商将对冲基金客户介绍给潜在的投资者，包括高净值客户、基金的基金以及机构投资者。大宗经纪业务的盈利能力的一个迹象是这项服务对对冲基金客户免费。


行政管理者与托管者

因为麦道夫–庞氏骗局（Madoff Ponzi scheme）（更具体地说，它就20年来未被发现的事实），对冲基金行政管理和保管的重要性的增加被提上议程。在2007～2009年的信贷危机中，抵押贷款和信贷相关产品的估值的困难性，以及由信贷危机引起的对冲基金的侧袋和清算的扩散。麦道夫危机（Madoff crisis）导致了对资产的验证以及管理人和托管人的功能的重视，同时，信贷危机强调低流动证券定价的重要性，这也是导致信贷危机的一个最直接的原因。

独立管理人（而不是一个对冲基金实施行政职能）以及对独立托管人（不同于大宗经纪商自动获取代表对冲基金进行清算或者交易的资产的保管）已成为一种显著的趋势。越来越多的投资者要求基本的基金的独立证据和证明文件，即证明资产是存在的，持仓是正确的，估值是准确的以及现金流报告是真实的。

事实上，越来越多的投资者都在考虑投资对冲基金之前先评审该基金的管理者在对冲基金中所担任的角色以作为尽职调查的一部分。独立管理者的重要性的不断增加导致了一些经纪商和会计公司推出了行政管理服务。

行政管理者的职能

在大多数对冲基金将类似服务外包给外部的独立的专业公司方面，对冲基金的行政管理者起到了一系列作用。行政管理者，实际上是指管理着对冲基金（在这个意义上的集合投资工具）除了对资产的实际投资操作以外的日常运行的各个方面，资产的实际投资操作是投资经理的职责。行政管理者的职责如下。

·计算每股或每一份额的净资产价值（NAV），包括：基金的收入和支出费用，一般一个月计算一次。

·证券的定价以及验证在基金投资组合中的资产。

·准备好基金的半年度以及年度账目以供基金会计公司审计。

·保管基金的金融账簿和记录。

·整合每日和每月的经纪人报表。

·监督基金的清算和解散的有序性（若有必要的话）。

·联络投资经理或顾问、托管人、经纪人和其他服务提供者。

·计算、确认，并安排所有招募、赎回、费用以及支付。

·联络潜在投资者并发出合伙协议。

·大多数管理员在银行账户上与投资经理联署，或是银行账户的唯一签名连署人。这是为了防止经理携款潜逃。

·向投资者开展反洗钱的尽职调查。

·行政管理员可能也负责确保基金符合其发行备忘录的条款，包括投资的限制。

与其他服务提供者一起，行政管理者间的整合以及大型银行的进入已成为显著趋势。

1.证券定价

对冲基金资产的计价问题在信贷危机中脱颖而出，尤其是低流动性证券，包括私人证券、结构性票据、复杂的场外衍生品、信用衍生品、不良信贷和抵押贷款证券。行政管理者的证券定价行为往往在法律发行文件中有说明。他们经常打电话与投资经理和/或普通合伙人以及托管人进行协调。

对于大部分对冲基金的投资组合而言，计算基金的净资产价值（NAV）时也常常用到的基金资产与负债价格的独立核查是相对简单的，因为大部分资产都活跃在交易所内或场外交易市场。问题在于难估值以及低流动性证券。信贷危机发生以来，许多对冲基金资产冻结在侧袋内或赎回门槛下。另外，行政管理者经常负责基金清算时的证券的估值。

管理者通过使用涉及多个经纪商的方法从独立第三方那里得到证券的价格是一个更好的选择。然而，对冲基金的合伙协议或者行政管理协议可能提到管理者直接从对冲基金中得知证券价格。从逻辑上来说，后者是合理来源，因为管理者交易这些证券并且可能有他们自己的估值方法。可是，这里明显存在一个潜在的利益冲突，因为对冲基金的证券估值可能影响到它们记录的净资产值或绩效表现，而这些都是用于吸引或留住顾客的，也是计算经理的管理费和绩效费的依据。

复杂的衍生品如奇异期权或结构性债务产品可能是定制的或低流动的，以至于只能用由对冲基金开发或模拟的定价模型进行估值，也增加了对对冲基金的信心。同时，抵押担保证券市场的现象表明，模型可能不能很好地拟合现实定价，尤其是在一个动荡的市场。

行政管理者的部分“良好做法”包括以下几点。第一，招募文件以及管理协议写明了对对冲基金资产，包括低流动资产的估值流程。第二，价格决策是由管理者、股东或普通合伙人以及投资经理共同协商决定的。第三，可能的话，有一个公认的独立定价供应商来验证管理者使用的“标志”。

管理员也服务于对冲基金，这些对冲基金一般不投资个人证券，相反，它们的资产分布在其他对冲基金里。由于管理人员的数量相对较少，对冲基金的基金可以投资于大量的对冲基金，所以一个管理员既服务于一个对冲基金的基金又服务于其下面的对冲基金的现象是可能的。在这种情况下，对冲基金的基金（funds of hedge funds）的服务者通常是从一个服务于对冲基金的对象转变为一个独立的法律实体。

2.已有资产验证

管理员的功能之一是，调和它拥有的与保管及经纪陈述有关对冲基金的投资组合信息，从而增加了另一层保护资产如权利。如果基金是由大宗经纪商或独立保管人交易和持有的话，基金已有资产的验证通常是相当简单的。然而，在资产保管为中心的麦道夫–庞氏骗局之后，管理者有时会进一步核实资产。

3.增加透明度

机构投资者，包括其中许多具有信托责任的机构投资者的力量日益增长，导致了增加对冲基金头寸、定价和资产的透明度的呼声。因为管理员都会将这些信息记录在案，所以他们已成为一个合乎逻辑的服务源。一些管理者到目前为止可以提供其所管理的基金的每日资产净值，特别是在管理账户的情况。透明度的呼声也导致了管理者和对冲基金的投资者之间的接触的增多，管理者也特别为机构客户开发出了产品和项目。

托管操作的改变

传统上，对冲基金的经纪商也是该基金的监护人。这里包含着一个深刻的经济原理。因为基金资产的杠杆和股权融资是由经纪商提供的，由大宗经纪商作为抵押品保管。此外，大宗经纪商也发展了投资组合的会计系统和在托管账户里的可用证券的网络记录报告的技术。这些都是对冲基金日常报告和持仓的依据。

公允价值定价

在金融界有个共识，证券的市场价值可能偏离其“公允价值”（fair value）。美国财务会计准则委员会（Financial Accounting Standards Board，FASB）于2006年9月发布的《财务会计准则公告157号：公允价值计量》中制定了不同的市场环境下的资产评估方法。FAS 157制定的初衷是运用于会计报告，但它已更广泛地被用作证券的估值基准。根据FAS 157的规定，公允价值是有意愿的双方买卖资产的价格，或是除了清仓拍卖的转移价格。对于一个给定的证券市场，有3种计算公允价值的方法。

1级评估是基于“活跃市场的报价相同资产或负债的报价”，需要提醒的是，报告的实体必须是进入市场的。举个例子，在纽约证券交易所的股票交易。

如果1级的价格不可用，公允价值的计算就基于2级或3级的估计方法。

2级的评估是基于市场的有效信息而不是估值资产的直接价格信息。董事会规定了以下可以申请公平估值的二级评估的三种情况。第一种是不活跃市场的资产和负债；第二种是资产与市场上交易的类似，但不完全相同；第三种情况是类似的资产和负债没有市场或市场不活跃，但一些可得的市场数据适用于报告的公平价值的计算。基于可得的市场投入的布莱克–斯科尔斯（Black-Scholes）价值评估方法，就是2级估算的一个例子。

3级估值是基于“不可观察的投入值”，这不是基于独立的消息来源，而是基于“报告实体关于市场参与者会用的假设的假设”。此外，如果取得外部信息所需要的成本和付出过高的话，就只能依靠内部信息。显然，估值是最需要监督和检查的。

自雷曼兄弟破产以后，许多对冲基金已经变得更关心交易对手风险，也更注重将基金的全部资产交与大宗经纪商结算和保管。过去几年渐呈现出一个趋势，即不需要作为抵押品的资产被转移给传统的国际托管人，包括那些由管理员和托管银行管理的基金资产。

对于在大宗经纪商开设托管账户的对冲基金来说，要注重托管账户的分开独立性以保障基金的持有权，更严格地控制再抵押权，出借处于羁押证券贷款时要以防止雷曼兄弟破产的悲剧重演，那时对冲基金和其他人发现，它们的资产已经被再抵押给离岸的其他实体从而使它们难以取回资产。

对大宗经纪商来说，其不直接进入对冲基金的资产或基金的投资组合，但需直接提供业务支持和杠杆融资，这预示着向独立托管人的转变，而这无疑是个挑战。


律师和会计师

最后，对冲基金在很大程度上依赖于律师和会计师。律师帮助建立各种对冲基金的单位私募备忘录和其他合伙协议文件的筹备。它们也需要帮助对冲基金确保自己满足各种不同的规章和规范性文件中的合规性，尤其是在现代变化万千的环境中。

会计师也是对冲基金世界中不可或缺的一员，他们向投资者提供财务审计声明。许多投资者，尤其是机构投资者都不会投资于不提供日常审计结果的对冲基金。要非常注意的是，虽然管理者提供净资产价值的计算方式，协助审计师进行审计，但是只有会计报表才被认为是记录对冲基金财政状况的最终结果。


第二部分　对冲基金工具箱

第5章　卖空和杠杆操作

为了完成自己的目标，对冲基金经理使用一个包含以下工具的“工具箱”：

·卖空；

·杠杆操作（借款）；

·金融衍生品。

需要明白的是许多对冲基金并不会使用其中任何一种工具，就算其他的对冲基金使用其中的一种或两种，程度也很有限。另外，这些工具并不是对冲基金的专属，银行和投资银行都会用到它们，共同基金也会在一定程度上使用。但是，这些工具与对冲基金联系最为紧密，比之其他企业，对冲基金更为经常使用这些工具。当然，这些工具是对冲基金所追求的策略和商业模型的核心，与共同基金相比这些工具是次要的。

这些工具与对冲基金的联系使得对冲基金成为一系列公开辩论中的中心。卖空操作无数次被批判为导致股票、债券、商品以及货币周期性下跌的原因，在美国与国外也都被列为监管限制的目标。同样地，杠杆操作也被认定为造成信用危机严重性的主要原因之一。最后，金融衍生品、信用违约互换（credit default swaps，CDS）以及抵押担保证券（mortgage-backed securities，MBS）因为对金融市场严重破坏的能力而被沃伦·巴菲特形容为“大规模金融杀伤性武器”。

传统的对冲基金特征的描述如高杠杆率、激进的卖空以及大规模使用金融衍生品都已经不适用于大部分对冲基金。正如我们在本书后面会讨论到的，对冲基金的策略决定了它会使用的工具。例如，全球宏观基金比一个典型的多/空股票基金更可能使用金融衍生品和杠杆操作。同样地，与股权对冲基金相比，追求固定收益的对冲基金与杠杆操作联系更紧密，这也解释了为什么对冲基金的风险暴露在固定收益基金和全球宏观基金中更为常见。

尽管“金融衍生品”和“杠杆作用”可能给人过分投机与暴涨暴跌的印象，但是如果适度使用将有助于降低风险，并使对冲基金可以使用不同于其他投资公司的策略。事实上，如果对冲基金不具有卖空操作或使用金融衍生品的能力的话，其“对冲”功能也不复存在。在这一章，我们会探讨卖空和杠杆作用，并在接下来的一章里探讨金融衍生品。


卖空

正如对冲基金的“对冲”部分提示的，卖空操作是对冲基金的必要元素。“做空”“卖空”“做空头交易”或“做空市场”意味着在市场或个人证券上建个仓位，如果市场或证券价格下降，这个仓位会获益。举个最简单的例子，如果IBM股票价格下降，那么IBM股票的卖空操作将会获益。相反的，如果IBM股票价格上升，那么卖空者将会遭到损失。

依赖于特定的市场和工具，卖空的方法有好几种，以下举些例子：

·做空个股，这是最典型的卖空操作；

·通过期货、远期、互换或期权做空日元、其他货币或商品；

·通过使用股票指数期货或期权做空国内及国际的标准普尔500指数或其他股票市场指数；

·在一个更复杂的交易类型里，对冲基金可以通过卖出信用违约互换（CDS）做空抵押担保证券（MBS）信用或企业债券。

卖空股票

做空个股是对冲基金里的一种策略。例如，对冲基金在对股价或相关联的股票走势的判断的基础上做多/空股票。其他策略，包括可转债套利、兼并（风险）套利以及资本结构套利来做空股票，这是包含了多元化投资工具的战略组成部分。基差做空基金会做空他们认为会下降最多的股票。

做空股票流程如下。

（1）对冲基金向经纪商/交易商买入一股票建仓。相应地，交易商向长期持有该股票的顾客借入该股，并支付小额费用。这种交易行为被称为“证券借贷”。许多大型机构投资者，如养老基金、保险公司以及共同基金都允许出借其投资组合中的证券，这也可以为它们增加收入。

（2）然后该基金在公开市场上卖出该股票，并将收益存入保证金账户作为向经纪商/交易商提供的借入股票的担保。

（3）为了平仓，基金会在公开市场上买入股票并还给出借的交易商。

卖空股票风险

卖空并不是简单的买入和持有股票仓位的相反操作。它要求专业的技术，并引出了在长期股票仓位中所没有的复杂性和风险水平。也正因如此，完全或是主要以做长期为背景的经理，如共同基金的经理会发现很难适应对冲基金的世界。卖空操作有以下一系列特有的风险。

（1）无限的潜在损失
 ：在传统的多头持仓里，经理的损失被限制在其所购买的股票金额内。可是，在空头持仓里，因为股票的价格可以无限上涨，所以其损失可能无限大。

（2）股票借贷困难
 ：高短息的空头持仓（即对冲基金和其他机构做空股票的需求很高）可能很难实现。例如，该股票可能不能借或出借成本很高。

（3）股票“调用”
 ：股票的借贷可能会遭遇股票出借者调回股票，从而导致经理需以市场价购入股票，这也意味面临损失。

（4）保证金增收通知
 ：如果股票价格上升，经纪商通知增加保证金，那么对冲基金必须补足额外的担保或以市场价购入股票，这明显会造成损失，因为保证金追加意味着股票价格可能已经上涨。

（5）逼空
 ：逼空是指由于买空者在同一时间试图平仓的行为所引起的股票价格急剧上升的现象。交易很少或是供给有限的股票对此是非常敏感的。有一个例子，因为做空保时捷（Porsche）股票的对冲基金争相购买该股票以平仓，从而导致该股价格急剧上涨。可是保时捷股票供应有限，这导致其价格飙升，并造成这些对冲基金数以亿计美元的损失。

做空部分股票市场或某块股票市场

相对于以上讨论的做空个股，对冲基金可以做空某块市场（比如技术或能源）或者美国的总体市场（即标准普尔500指数或罗素2000指数（Russell 2000）），甚至美国以外的（如，日本的日经指数（Nikkei）和英国富时指数（FTSE））市场。这些作为对冲部分或一个长期股票投资组合的市场特定风险或作为投机持仓的短仓，通常应用于股票指数期货或期权，或交易所交易基金的长期股票投资组合。这种类型的战略机制与做空个股有很大不同，而更类似于将在下面讨论的固定收益或货币市场中使用的卖空。

关于卖空的争论

长期以来，全球就卖空在金融市场中的角色问题一直争论不休。所有市场中的卖空行为都是如此。这里的讨论仅局限于个股的卖空。其他市场的卖空（即货币、固定收益和大宗商品）将在下面讨论。评论家断言卖空是不稳定的力量，人为地压低股价，使其低于“真实”的价值。而卖空的捍卫者辩称其可以揭示被高估的股票公司的负面信息，协助这些股票的“价格发现”过程，从而使金融市场更有效率。

监管机构很大程度上认定卖空需要受到监管，尤其是在市场不景气的时候。因此，卖空限制（另外有保证金要求）就诞生了。例如，外汇管理条例规定只能在上升或平稳时期，即股票最近的价格波动上升或平稳时，才能卖空股票。

在美国，卖空是在证券交易委员会（SEC）的卖空交易规则（SHO）监管条例下运作，SHO监管条例对“裸卖空”也有所限制——“裸卖空”是指销售经纪人实际上没有持有被卖空的股票。SHO监管条例包括“定位要求”，即指定在市场上寻求股票借贷进行卖空的市场参与者必须安排借用，或至少确保可以在典型的为期3天的交货时间内进行股票结算。

在信贷危机中，美国和国外的政府监管机构对卖空实行了严格的限制：禁止金融股由于处于次级抵押贷款的风险敞口下而遭到攻击。虽然这些措施是否成功难下定论，但很明显未来各国政府为了公众的支持率，将会重复他们这一禁令。


杠杆（借贷）

杠杆就是借钱以增加进行市场持仓的资本量。杠杆背后的原理是相似的：通过金融抵押贷款购买一所房子。如果房子购买者先支付价值100000美元的房子价格的20%，余下80%采用抵押贷款，即他们有效地利用他们资产中的20000美元，杠杆率为4。房屋购买者用资产中的20000美元实现了100000美元的购买。

杠杆作用的表现方式有好几种：作为比率（在本例中为4：1），百分比（400%），或作为一个百分比增量表示资本的数额和资助的金额（300%）之间的比例。

直接和间接杠杆

对冲基金可以对其资本进行直接或间接的杠杆操作。

1.直接杠杆

·银行借贷
 ：对冲基金可以向银行或经纪商/交易商使用保证金借贷（保证金购买证券）。举个例子，假设证券ABC的保证金要求为20%，一家对冲基金可以使用2美元购买价值10美元的证券，而由银行以借贷的方式支付剩余的8美元。为了保持借贷的平衡，银行要求该基金存入商定的量的证券作为抵押物。如果证券ABC的市场价格下跌，银行为了进一步自保会要求该对冲基金交付更多的抵押担保（保证金）。

·回购协议（repurchase agreements，repos）
 ：被对冲基金广泛应用于金融债务证券购买，一个回购交易包括一家银行或一家经纪商/交易商同意将证券以一定的价格卖给对冲基金并在之后以更高的价格回购。对冲基金购买一证券（股票或债券）并依此向经纪商购买更多的证券。杠杆受“垫头”的限制，“垫头”是对冲基金必须交付的意在不利的市场动向中保护银行的保证金。

2.间接杠杆

·卖空
 ：卖空是指卖出向银行或其他对手方借入的证券的行为。卖出这些借入证券所得的资金用于购买其他证券从而使对冲基金能有效利用杠杆操作。

·金融衍生品和结构性产品
 ：对冲基金获得杠杆操作的另一种方法是通过衍生品工具，包括期货、期权以及互换。不像股票卖空销售，杠杆率因为50%的保证金要求而被限制着，衍生品的杠杆率由作为对冲基金对手方的交易所或银行规定。例如，一份期货合同的购买需使用保证金账户，购买者需要在保证金账户存入只占合同面额一小部分的抵押物作为担保。相似地，购买100万美元的IBM股票期权也需要合同面额3%，即3万美元的保费。通常工具例如货币、商品以及固定收益都有很高的杠杆率，尤其是“场外交易”（over-the-counter，OTC）（即不在交易所交易）市场，杠杆率可高达30：1。

杠杆和风险

因为杠杆率可以使对冲基金使用自己的资本获得更大的市场持仓，从而给对冲基金带来了更大的风险。当然，如果对冲基金经理假设从持仓（包括借入资金进行杠杆操作的成本）中获利的可能性超过风险，他们将只利用自己的资金进行杠杆操作。尽管对冲基金时常被形容为沉迷于过度的杠杆操作，但这种看法现在应该改变了，根据两点：首先，对冲基金的杠杆率并不像想象的那么高，其次，杠杆操作和风险之间存在着很复杂的关系。

回购协议市场

对冲基金通过回购协议市场获得短期资金以购买证券。这类市场使得对冲基金获得杠杆率。

实际上，一份回购协议就是一个证券化贷款。尽管有时候作为长期协议结构，但通常贷款是短期的。往往在一夜之间发生对冲基金（或其他任何需要现金的实体）与银行之间的一个或多个证券的购买行为，同时对冲基金承诺以更高的价格购回。价格的差是对冲基金向银行借入现金日和回购日期之间的借款成本。
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虽然回购协议是证券销售以及回购的法律协议，其经济效果就是有担保的贷款。在经济上，证券购买方向卖方提供资金并持有抵押担保。如果在回购期间，该回购证券支付股息、优惠券或部分发生赎回，这些需被送回。证券的出售和回购价格之间的差额即是该笔贷款的利息。事实上，回购差即为利息。

放款人会经常“垫头”
[1]

 抵押品，并根据垫头决定回购协议中的借出资金量。垫头主要因被销售和回购证券的波动性和流动性的不同而不同。流动性较低的证券需要一个较高的垫头。垫头的大小决定了对冲基金使用杠杆操作的倍数。
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回购协议通常引用一个回购主协议（Master Repurchase Agreement，MRA）或全球回购主协议（Global Master Repo Agreement，GMRA），它们可以作为谈判的起点

现实中对冲基金的杠杆率相对较低并且集中于某些策略里

一个常见的神话这样形容：比起其他的金融企业，对冲基金的杠杆率更高。事实上，研究表明1/3的对冲基金并不用任何杠杆操作。研究也表明，大规模基金的杠杆操作比小规模基金的多，是其投资资本的2～5倍。根据瑞士信贷的数据，截至2011年对冲基金的平均杠杆率为1.5，换句话说，年末对冲基金的每1美元的客户资金，可从银行或经纪商基于对冲基金平均值的60%贷出。

事实上，对冲基金的杠杆操作比银行低得多。如图5-1所示，总是通过衍生工具或借入对自己的资金进行杠杆操作的银行的杠杆率比对冲基金的高得多。在信贷危机爆发之前信贷高度繁荣的某些时期，投资银行如雷曼兄弟（Lehman Brothers）的资产杠杆率高达40倍。

杠杆和风险之间的关系

因为投资组合的整体风险是其使用的杠杆量以及进行杠杆操作的资产的所有风险，包括市场、信用以及流动风险的总体组合，所以使用杠杆操作的资产或投资组合根本上的风险并不比非杠杆操作的高。正因如此，事实上带有小波动的资产杠杆操作（即美国财政部债券）可能比非杠杆操作的波动性资产的风险更小。因此，重要的是回顾过去的杠杆数量（这显然是重要的）并估计对冲基金的总体风险。另外也很重要的是，对对冲基金经理的回报进行分类，以决定与用于持仓的杠杆率相比，基础资产头寸的功能价值。最后，一定要谨记的是通过衍生品进行的杠杆操作不一定会在对冲基金的结果中显示出来。
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图5-1　对冲基金以及银行杠杆率

资产风险与杠杆操作之间的关系与对冲基金所追求的策略类型不同。某些对冲基金策略（如兼并套利或可转换套利、股票市场中性策略）的市场风险都很低，因此可以使用一个相对较高的杠杆率，而其他策略（如新兴市场债务和全球宏观）有显著的资产风险，可能无法使用过高的杠杆率。

桥水联合基金（Bridgewater）的成立者雷·戴里奥（Ray Dalio）说过：“如果投资者减少对杠杆操作的习惯性偏见，非黑即白（‘没有杠杆操作是好的以及任何杠杆操作都是坏的’），我相信他们会明白适度的杠杆操作高衍生品的投资组合，其风险大大小于不进行杠杆操作的非衍生品。”
[2]



长期资本管理、信贷危机以及伟大的去杠杆化

对冲基金在杠杆使用程度方面近年来因为一些原因已经有所变化。如图5-1所示，对冲基金杠杆率有两次下降了：一次是在1988年的长期资本管理公司（LTCM）危机之后（以及后续2001年的技术泡沫破裂），那时对冲基金的杠杆率由1992年中期的8：1下降为2001年的1：1，紧接着2008年的次贷危机爆发了。2003～2007年，因为低利率以及可用透支额度的增加，对冲基金的杠杆率增加了，这鼓励了对冲基金的借贷行为。当资产价格，尤其是抵押贷款支持的资产价格下跌，流动性减弱，杠杆率就加剧了对冲基金的资产损失。

对冲基金杠杆率依赖于银行以及投资银行愿出借的量。长期资本管理公司（LTCM）危机后的去杠杆化的原因之一，是华尔街意识到LTCM未偿还贷款程度以及对自身的潜在威胁可能就是缘于这些借贷。类似地，次贷危机导致了华尔街公司以及国际银行的贷款急剧减少，从而使得对冲基金的杠杆率强制性减少。从这两次事件中我们可以认识到有效控制对冲基金杠杆量的方法是限制银行以及经纪商/交易商那儿扩展出来的借贷量。这是美国以及国外政府管理所努力的重点，而且美国以及国外政府已经增加了银行要进行借贷活动所需要的资本量，从而有效限制银行向对冲基金借贷的能力。因此在可预见的未来，对冲基金的杠杆率不太可能恢复到以前的水平。


[1]
 haircut，类似于国内的风险金。——译者注


[2]
 《工程目标回报和风险》（Engineering Targeted Returns and Risks），作者雷·戴里奥，《养老金&amp;投资杂志》（Pension&amp;Investments Magazine），2004年8月18日。


第6章　衍生品：大规模金融杀伤性武器

“它们对于交易双方以及整个经济系统来说就像是定时炸弹，在我们看来，金融衍生品就是大规模金融杀伤性武器（WMD），带来潜在的致命性危险”（沃伦·巴菲特，伯克希尔–哈撒韦公司（Berkshire Hathaway）2002年报）。

巴菲特的控诉表明，没有哪个金融领域比衍生品更具争议性。因为衍生品是对冲基金策略的中心，所以对冲基金取代衍生品成为争议的焦点。可是，由于金融元素过多，衍生品的风险和利益依赖于其上下衔接和使用。在正确的时机与原因下，它们可以带来相当大的利益。同时，衍生品的滥用和错误使用的例子也绝不少见，从而给个别对冲基金带来损失，也为金融市场带来问题。我们接下来的讨论，试图弄清衍生品以及其在对冲基金中的使用。


定义

金融衍生品是一种金融工具，其价格依赖于或来源于一种标的资产、指数、利率或工具的价格。举个例子，IBM股票期权的价格因IBM股票价格的变化而不同。一份石油期货合约的价格因石油价格的不同而不同。一份固定浮动利率掉期的价格依赖于相关的美国短期以及中长期利率变动，希腊政府债务的信用违约互换（CDS）的价值来源于希腊债券的违约风险。

金融衍生品可以根据以下准则概括分类。

·金融衍生品与标的资产之间的关系，主要类型有期货（及其变种、远期和互换）和期权。

·标的资产的类型（即股票和股票指数、外汇、利率、商品和信用）。

·交易市场，是场内交易还是场外交易。


衍生品市场的发展

衍生品市场的发展是过去20年金融界最重要的发展之一。图6-1揭示了衍生品从1999年的低于100万亿美元到2011年的高于700万亿美元的爆发期，次贷危机后经历了轻微的下滑，现在又处于新高位，看上去将来注定还会继续上升。而对冲基金是这一发展过程中的重要动力，以后也会是。
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图　6-1

资料来源：Bank for International Settlements；All in Billions.

金融衍生品市场最重要的有两点。首先，95%的金融衍生品是场外交易的，其形式为不在规范市场上交易的金融衍生品合约。其次，金融衍生品“名义”上的统计数据或表面价值，实际净额相对较低一些，但依旧很高。

金融衍生品的发展以及它们在次贷危机急剧扩张和收缩的过程中发挥的重要作用引发了关于加强透明度、控制金融衍生品的信用风险的改革的呼声。下面将要谈到的这些变化带来的最快的影响是将会使许多金融衍生品的交易活动移至交易所，但不大可能带来总体趋势的逆转。

期货和期权

金融衍生品可以是期货（或相似的工具，如远期或互换）或期权，也可以是两者的组合。期货和期权是关于在未来某一天以现在约好的价格用现金交易固定量的资产的协议。两者的关键区别在于期货交易方必须根据交易条款进行结算（即日期、价格、数量、交付方式等）。根据这个定义，期货类型的合同自然包括远期、互换和期货。

相对地，期权购买者具有自由选择权，他可以自由选择是否执行这个期权。如果资产的价格变动方向不利，那么期权买方可以选择“放弃”合同，亏损在保证金范围内。相反地，期货合同必须执行可能带来无尽损失。当然，这种情况不适用于期权卖方，他们的损失从理论上讲也可能是无止境的。

金融衍生品监管

在2009年9月的G20匹兹堡峰会（G-20 Pittsburgh Summit）上，19个世界最大经济体和欧洲联盟领导人同意“所有标准的场外衍生品合约应在交易所或电子交易平台进行交易，在适当的情况下，最迟在2012年年底通过中央交易对手方进行清算”。此外，他们得出“场外衍生品合约应该上报贸易资料库，非集中清算的合同应该提高资本要求”的结论。

全世界的监管运动集中有两个特点：在有组织的交易所进行衍生品交易，如世界上最大的交易所——芝加哥商品交易所（Chicago Mercantile Exchange，CME）；尽可能多地掌握贸易资料库的场外衍生品信息。在交易所进行衍生品交易的好处是交易所本身的风险可以取代的典型的衍生品（即对冲基金和经纪商）之间的双边交易对手风险（或更正确地说，有交易所会员联合资本背景的交换所）。除了提供更大的资金支持的衍生品，交易通常需要比场外交易计数器更多的抵押品，更经常地评估缔约方和对抵押品的充分性（通常在每天），出现任何不足必须在短时间内填平。

这些监管规则不会扼杀场外交易市场，场外交易市场能提供场内交易所不具备的交易灵活性和自主调适性。然而，大部分标准合约还是会转移向交易所交易。

还有混合型工具（例如互换期权）集合了期权和期货的特征，合同的某些方面必须执行，但其余可以自由选择。

期货、远期和互换

期货、远期和互换合约是以商定好的价格在合约到期日或之前买入或卖出一定量资产的合约。期货合约是由期货交易所统一制订的合约，期货合约在交易所买卖；远期合约是由交易双方制定的非标准化合约，例如，对冲基金和银行。

举个期货合约的例子：一对冲基金购买一份黄金期货合约，并认为黄金价格在合约交割前会上升。这份黄金期货合约在芝加哥商品交易所（CME）以固定的100盎司进行交易。假设黄金现在的价格为1000美元，1年期的期货金价为1050美元，从而相对应的合约额为10万和10.5万美元。假设黄金1年之后的价格为1200美元。那么期货合约的购买者通过购买黄金将会获得15000美元的利润，即在市场上以期货合约约定的1050美元/盎司买入黄金，再以1200美元的价格卖出。黄金期货的卖者将要承受相等数量的损失（见图6-2）。
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图6-2　期货合约举例

互换是一种基于相关的汇率、债券/利率、商品交易、股票或其他资产（见图6-3）在到期日或到期日之前交换一定现金流的合约。互换根据期货的不同到期日而有不同的分类。互换主要有3种类型。
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图6-3　互换例子

·利率互换
 ：很明显，这是最普遍的互换。例如，一定本金为基础进行现金流的交换。交易一方针对这笔现金流支付固定利息，而交易另一方则是浮动利率（如Libor）。如果利率上升，则固定利率支付者因为比市场利率低而处于有利位置，而浮动利率支付者则处于不利位置，收取低于市场利率的利息的同时需支付高于市场利率的利息。

·货币互换
 ：在这种互换类型里，交易双方的现金流都包括本金和利息。当然，双方作为参考使用的货币是不同的。

·信用违约互换（CDS）
 ：CDS现金流是以标的债务工具的信用状况为基础的，包括企业或政府债券或基于固定收入工具的指数。抵押贷款支持证券的信用违约互换也是造成许多对冲基金损失和次贷危机爆发的一大原因。

图6-4中的示例显示，对手方先决定一种参考资产的面额，比如说是希腊政府债券。互换交易时政府债券的价格是面值100。互换购买者向卖出者支付年“保费”一般是以本金作为基点计算。如果在互换到期日债券价格下降，那么信用保障出售者可以选择支付给购买者债券面值和市场价值之间的差价（以现金结算）或支付给购买者面值额并接受该不良债券。这种模式类似于保险，但区别在于信用保障购买者不需要持有债券。而保险公司受到严格管制，需要有足够的资本以满足结算交割，信用违约互换的卖方则不需要满足这些要求。这也是造成美国国际集团（AIG）在伦敦投资交易中损失数十万亿美元的本质原因。美国国际集团（AIG）在伦敦的子公司投资交易出售信用违约互换合约，但当互换的标的资产（主要是次级抵押贷款支持证券）价值下跌时没有足够的资本来支付。对冲基金往往会参与信用违约互换交易，在不拥有该资产的情况下进行债券或指数的期货信用状况的投机。
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图6-4　信用违约互换机制

期权

期权合约给予购买者权利而没有义务，在未来某个日期买入（在看涨期权里）或卖出（在看跌期权里）固定量的资产。期货交易所的价格就是所谓的执行价格，是在双方进行期权买卖的时候明确的。欧式期权的购买者有权要求在到期日进行交割（不能要求提前交易），而美式期权购买者有权要求在到期日之前的任何时间进行交割。如果合约购买者执行此权利，那么对手方有义务执行这笔交易（见图6-5）。
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图6-5　看涨期权到期日内的回报和收益

期权有两种类型：看涨期权和看跌期权。看涨期权的购买者有权在未来以特定日期或之前以一特定价格买入一定量标的资产，可是，他没有义务执行这个权利。相似地，看跌期权的购买者有权在未来特定日期或之前以一特定价格卖出一定量的标的资产，但也没有执行这一权利的义务。

图6-6为4种不同期权的投资组合回报。
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图6-6　在到期日买入卖出看涨/看跌期权的回报


金融衍生品场内交易VS.场外交易

1.金融衍生品场内交易

场内交易衍生品在特定的衍生品交易所进行交易，这里的交易所起到媒介的作用。交易所例子包括欧洲期货交易所（Eurex）以及芝加哥商品交易所集团（CME Group，芝加哥商品交易所集团是2007年7月由芝加哥商品交易所并购芝加哥期货交易所，2008年并购纽约商品交易所而组成）（见表6-1）。
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场内交易衍生品的主要特征如下。

·合约对大小、结算日期以及价格增值都有标准规定。

·衍生品的交易对手方就是交易所本身。相应地，交易所由包括经纪商、银行以及投资银行在内的会员公司作为支持。

·所有衍生品合约存放在保证金账户内，以此作为风险管理的工具。抵押额随着衍生品市场价格的波动而波动。

场外交易衍生品

场外衍生品合约是交易双方（即对冲基金和银行）私下直接商定的双边合约，不在交易所交易。信用违约互换（CDS），利率和货币互换，总收益互换，股票衍生品以及实物商品和货币的远期合约等产品中的大部分都属于这一类。

场外交易市场比交易所市场大得多。根据国际清算银行的数据，场外衍生品交易的名义价值总额为638万亿美元（截至2012年6月）。其中77%是利率合约，4%是信用违约互换（CDS），10%是外汇合约，0.4%是商品合约，0.9%是股票合约，7.7%为其他合约。尽管衍生品场外交易市场更大，政府正在着力把衍生品交易移向场内，这会增加交易的透明度并带来不依赖于交易对手方违约的清算机制。

与受证券交易委员会（SEC）严格监管的衍生品场内交易不同，衍生品场外交易市场依赖于交易双方的私下协议，在很大程度上未受到监管。场外交易合约主要以国际互换交易协会（International Swaps Dealers Association，ISDA）制定的行业标准为基础，国际互换交易协会主要由大银行组成。ISDA合同规定了合约大小、定价和结算条件等条款。重要的是，合约中阐明了如果其中一方违约后合同应遵循的程序。因为场外交易只依赖于合约双方的信用（而不是像交易所交易那样有交易所和其所有成员作后盾），这是至关重要的一点。ISDA协议还规定了有关交易双方应交付的抵押品，以及市场价格波动时抵押担保如何变化的条款。

对冲基金酷爱场外交易市场，因为场外交易合约的规模、日期、条款等规定都具有自由灵活性。对于许多衍生品来说，与交易所相比，场外交易可以供更多的流动性和更容易获得的杠杆率。场外交易衍生品具有高度自由裁量权，并只受限于交易双方的看法。它们可以是对期货和期权进行组合的混合产品（即互换期权，集合了利率互换和期权的特征）。它们也包括所谓的“奇异型衍生品”，如“敲入期权”（当市场价格超过某一规定价格时引发执行）或是亚式期权，亚式期权的执行价格是以期权合约期内的平均市场利率为基础的。

对冲基金对衍生品的使用

在对冲基金领域，衍生品主要有以下几方面的用途。

·进行投机交易并在标的资产价格向交易者期望的方向移动时获得利润（例如，向给定方向移动，停留或超出一个规定的范围，达到一定的水平）。

·提供杠杆率（或传动装置），从而标的价值的小范围变动可以带来标的衍生品价格的大幅变化。

·通过购买衍生品合约对冲或减轻标的资产的风险，使衍生品合约的价值变动方向与标的价格相反，从而取消部分或全部风险。

·获得不能进行实物交易的资产的风险敞口（如天气衍生品）。

·通过期权买卖获得增量保费收入。

·当衍生品的价值仅在特定的条件或事件下产生，而不依赖于特殊的资产价格变动时（如天气衍生品），发现风险敞口。

不同类型的对冲基金使用衍生品的方式有所不同。接下来介绍应用于不同对冲基金的衍生品的类型。

·长/短期股本基金
 使用股本指数期货或期权（即标准普尔500指数，罗素2000指数，日经指数或富时指数）来对冲指数头寸或股票的投资组合以应对市场整体或部分的波动。这些基金也会卖出与所持有股票的投资组合发展方向相反的期权来获得收入，购买认购或认沽期权以在股票市场波动中获利。

·全球宏观基金
 广泛运用于各种场内交易与场外交易衍生品如货币、商品、利率、信贷以及股本在宏观市场建仓。这些仓位可能是有方向性的（即针对日元兑美元的价格走势进行投机）或作为延伸战略的一部分（即做多日经指数，做空标准普尔500指数），得到利润或遭到损失的大小取决于这两种资产的相关价格变动。在这种战略中使用衍生品的一个原因是为了获得杠杆操作，从而放大获利可能。全球宏观对冲基金因为经常进行交易所内并不广泛使用的定制的杠杆交易，所以它们是场外交易市场的大用户。

·固定收益套利
 基金会过分使用利率衍生品（远期利率合约、利率互换以及互换期权）来对冲标的资产投资组合（债券、抵押证券），或进行利率持仓以进行有目的的投机（如美国国债的赌博），或作为相关价值战略的一部分（即做多短期国债，做空长期国债——又被称为收益曲线套利，对收益曲线进行投机赌博的行为）来进行利率持仓。

·信贷对冲基金
 使用信用违约互换（CDS）以及总收益互换对标的资产的信用（即违约可能）建仓。标的资产可能包括企业或政府债券、抵押贷款或资产支持证券以及债务抵押债券（CDOs）。

·可转债套利
 基金把股票期权用作可转换债券的复杂交易中的一部分，可转换债券包含了企业债券和一份期权，该期权允许债券持有者可以用该债券来换股份。

场外交易衍生品的问题

衍生品，尤其是场外交易衍生品总是极具争议性。这种争议源于以下现实：市场对政府和公众总是太不透明；衍生品交易中的杠杆操作很大程度上放大了市场波动带来的损失；衍生品依赖于各自对手方的信用，从而使他们很容易面临“对手方信用风险”。举个例子，雷曼兄弟的破产影响了价值数千万亿美元的场外交易合约，成千上万的交易对手受到影响，其中许多都遭到损失。不同类型的衍生品有不同程度的对手风险。在场外市场交易中，交易双方通常都会充分调查对方并要求担保，这引起了一系列问题，包括估值、保证金追加等，也造成了次贷危机时期某些对冲基金的资产抛售和赎回限制。

衍生品估值

衍生品合约的价值最终由市场决定——人们愿意以这个价格持仓或平仓。在场内交易衍生品的例子中，交易一直在进行，价格是持续可用的。对于场内交易衍生品来说，市场价格通常是透明的，这也使得价格的自动公开相对容易。要注意的是，场外交易合约因为没有集中交易所以不能整理和统一价格，因此市场决定价格是复杂难实现的。对于场外交易合约，价格可以通过经纪商在信息网络（如彭博和路透社）获得，并且最终由衍生品市场做市商，主要是大银行决定。（据统计80%的场外交易衍生品由最大的5家银行：花旗、JP摩根、美国银行、巴克莱银行、法国兴业银行制定。）

不过，期货及期权的价值也总是以“无套利价格”为基础的，无套利价格是指以这个价格进行衍生品交易无法获得无风险利润。衍生品的无套利定价具有平稳性和逻辑性。用以计算这些价格的软件也被广泛使用，尽管由用户确定模型的输入可能导致两个用户得出不同的结果。

常见的对冲基金策略是以市场价和计算所得的无套利价格之间的差价进行持仓，并假设这两个价格最终会趋于一致。

1.期货无套利定价

对于期货/远期来说，无套利价格相对比较简单易得，包括标的资产的价格与持仓成本（收入减去利息成本）。资产的未来价格（让我们以黄金作为例子）相当于今天购买资产、存储和将来卖掉它。因此，如果我们今天以1000美元/盎司购买黄金，并将它存储1年，那么1年后黄金的价值就等于购买价格减去持有黄金的成本（即支付1000美元的1年期利息），再加上1年存储和黄金保险的成本。（对于某些资产（例如债券），还需要考虑其收入的折现）。

在此假设中，我们知道我们以1000美元（初始成本）的现价持有黄金1年，加上利息成本（假设3%或30美元）和存储费用及保险（假设25美元）的费用共1325美元。因此1年期的黄金期货无套利价格必须确切地为1325美元。

2.布莱克–斯科尔斯模型：期权无套利定价

对于期权和更复杂的衍生品来说，定价机制包括复杂定价模型的使用。在布莱克–斯科尔斯（Black-Scholes）模型里期权的定价原理包含一核心方程式，这一等式是以假设欧式股票期权的收益可以通过使用股票连续不断地买入卖出复制为基础的。尽管这一模型运算很复杂，但其原理是期权的价格由以下五变量得出。

·股票现市场价。

·期权“执行价”，或使期权购买者在期权到期时愿意购买该股票的价格。

·市场短期利率。

·股票的波动率，由股票的最近价格变动的标准偏差衡量。

·期权执行日期。

举个例子，用这五个变量，我们可以计算1份1年期的IBM股票的认购期权，一般1年期利率是3%，市场价是每1份为100美元，IBM股份的年波动率是15%，执行价格为105美元（即这份认购期权的购买者可以向出售者支付105美元/年），期权合约购买者将花费合约面值的3%。如果这份期权合约包含50000美元的IBM股份，那么期权购买者需支付1500美元期权费。

这种计算方式也显示了衍生品的极端杠杆性，1500美元的支出可以使期权购买者获得50000美元的市场持仓。


第三部分　对冲基金行业的历史和概况

第7章　对冲基金历史

现在我们具备了一定的基础，可以开始探索对冲基金世界的多样性和复杂性了。在这里我们很有必要先了解一下对冲基金的历史和行业的演变。这是一个在相对较短时间内从幼苗发展成参天大树的行业故事。比起金融机构，对冲基金逐渐被人们与高科技企业联想在一起，如同高科技类公司，对冲基金给那些建立该行业的企业赢得了财富。

值得探讨的领域之一是为何对冲基金如此成功，某些对冲基金经理如此富有。这种增长的经济依据是一个有趣的值得思考的问题。例如，当我们思索谷歌或IBM的增长时，我们可以想到特定技术上的进步和生产方式。甚至共同基金在20世纪80年代的迅速扩大也是来自各方力量的交汇：专业投资经理采用的现代投资组合理论，以及年金储蓄和退休储蓄的快速增长。

我们跟踪对冲基金的增长，寻找对冲基金的增长动力是否得益于金融与经济的发展，或者说是对冲基金自身发展的理论基础所带来的结果。某种程度上，这种探索也因为阐述该行业增长基础的理论家的表述差异而受到阻碍。然而，我们还是可以期待一些人，包括投资家乔治·索罗斯、理论学者雷伊·达里奥（Ray Dalio）、罗闻全（Andrew Lo）、罗杰·伊博森（Roger Ibbotson）以及伯顿·马尔基尔（Burton Malkiel）等。


对冲基金：早期情况

当代的对冲基金由两个前身演变而来：第一个是阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯（Alfred Winslow Jones）在1949年创建的对冲基金，它推动了股票多空仓以及相关股票基金战略的发展；第二个是一个叫商品物资公司（Commodithes Corporation）的交易商，它在20世纪70年代成立于普林斯顿，它是固定收入相对价值、全球宏观和大宗商品交易策略的发展推手。

阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯

阿尔弗雷德·温斯洛·琼斯，社会学家和《财富》杂志前作家，被认为（可能存在一定争议）在1949年创立了第一只对冲基金。（一位《财富》杂志的作者在1966年的文章"The Jones Nobody Keeps Up With"中第一次使用“对冲基金”这个定义。）琼斯的基金集合了一系列现代对冲基金所定义的特征。该基金：

·在买入股票的时候以等量进行做空；

·使用杠杆操作追逐额外利润；

·通过限制有限合伙人数在99人以内来规避1940年的《投资公司法》的监管要求。

另外，除了管理费，琼斯还抽取基金20%的盈利提成。

琼斯的基金做得如此出色，以至于出现了很多模仿者，他们借用全部或部分琼斯的模型，尤其是有限合伙的结构和费用安排。一些后来的基金在基础研究和相关基金投资组合的基础上也进行多空策略。沃伦·巴菲特投资方法的成功也是基础的股权对冲基金发展的推动力，其中还包括早期的朱利安·罗伯逊和乔治·索罗斯的对冲基金。

早期的另一种股权类的对冲基金是迈克尔·斯坦哈特（Michael Steinhardt）的斯坦哈特资本管理公司所运作的，它以短期市场趋势为基础进行交易——尤其是那些源自大市场订单的趋势，使它可以把握短期市场信息。

上述的每一种股本交易方法在现代对冲基金界都有成百上千的模仿者。

商品物资公司

在20世纪70年代，普林斯顿成立的商品物资公司发展出了一个完全不同的参与市场途径。商品物资公司于1970年，在诺贝尔经济学奖获得者保罗·萨缪尔森的赞助下成立。该基金较有特色的交易者如布鲁斯·柯夫纳（Bruce Kovner）以及保罗·都铎·琼斯（Paul Tudor Jones），他们自己曾成立了经营成功的全球性宏观对冲基金。成立于1970年的商品物资公司在20世纪70年代以及80年代早期通过定量动力模型以及基本的经济分析在宏观市场对债券、股票市场指数、货币以及商品进行多空操作，从而获得了极大的回报。商品物资公司为全球宏观对冲基金战略开辟了道路，这种战略的使用者除了科夫那和琼斯，还包括乔治·索罗斯。

可是，对冲基金行业直到20世纪80年代才真正发展起来，那时的技术发展已经允许交易在银行交易所外发生了。在20世纪80年代到90年代中期这段时间里，对冲基金行业一直被过多的知名人士所控制，对货币、利率以及商品市场的价格波动进行杠杆押注的全球宏观策略是最受欢迎的策略。那个时期最大的对冲基金几乎也没有现在对冲基金的平均规模那么大，而且其投资者也主要是通过对冲基金获得超常收益的富裕的个人投资者。

乔治·索罗斯战胜苏格兰银行

1992年索罗斯对英镑的豪赌事件仍是对冲基金传说的中心。这也是关于全球宏观策略如何执行的一门有价值的课程。

在1992年，英国还是欧洲汇率机制中的一员，欧洲汇率机制负责维持各成员国之间一个震荡的平价。每个成员国需通过综合利用财政和货币政策来维持自己的货币范围，包括提高利率、购买自己国的货币以防贬值。

1992年以来，对冲英镑的投机压力不断增加，英格兰银行（BOE）提高英镑利率，并在公开市场上用外汇储备购买英镑。（事实上，英格兰银行需要向其他国家借贷以维持其干预行为。）

索罗斯（以及其助手斯坦利·德鲁克米勒（Stanley Druckenmiller），其成立了成功的宏观对冲基金Duquesne资本）认定英格兰银行因为害怕高利率或外汇储备流出会破坏英国经济，而不会长时间维持其所执行的政策。在这场做空行动中索罗斯总共动用了100亿美元（大部分是他借来用以杠杆操作放大其赌注），最终英格兰银行妥协允许英镑贬值，从而那一天被称为“黑色星期一”，而索罗斯获得了超过10亿美元的利润。

同时，在该全球宏观战略的另一个特征方面，考虑到一个国家的股票价格在该国货币贬值后往往会上涨，索罗斯还买进了3.5亿美元的英国股票。

还有很多例子，如卡克斯顿（Caxton）基金（由布鲁斯·柯夫纳成立），摩尔资本管理公司（Moore Capital）的创始人路易斯·贝肯（Louis Bacon），保罗·都铎·琼斯、史蒂文·科恩（Steven Cohen）、朱利安·罗伯逊（Julian Robertson）的老虎基金，利昂·库珀曼（Leon Cooperman）的欧米加顾问基金（Omega Advisors），以及迈克尔·斯坦哈特基金，虽然后者更像是一个股票交易所而不是对冲基金。沃伦·巴菲特的伯克希尔–哈撒韦公司虽然技术上不算是对冲基金，但是在基础的投资方法的投资公司里很有代表性
[1]

 。

在20世纪90年代，一代新的对冲基金经理作为天才交易商出现了，他们离开第一梯队的对冲基金，开始自己创设基金，他们身上留有“母”基金的背景。在20世纪90年代，对冲基金业界更加稳固，新兴的策略也发展起来，尤其是与股票挂钩的策略。这是有原因的，在1987年的市场冲击之后股票市场变得相对不活跃，迷失了方向，而随着其他股票相关战略，如可转债套利和合并套利的发展使市场进入了多年的景气期，股票市场也进入了长年繁荣期。

对投资者来说，投资对冲基金的主要动机就是获得更高的回报——事实上，比之投资传统的股票债券来说偶尔会得到十分诱人的回报。大部分投资者认为这些更高的回报取决于对冲基金经理把握市场时机的能力，以及对还未被进行套利的基差的开发能力；在现代术语中，即要添加“阿尔法”。对乔治·索罗斯和迈克尔·斯坦哈特等对冲基金经理人的多加宣传促进了这一进程。


[1]
 对冲基金界的先驱的精彩历史可以在塞巴斯蒂安·马拉比（Sebastian Mallaby）的《富可敌国》（More Money Than God）里找到。


现代对冲基金行业的成长

在2000年，总数不到1000家的对冲基金管理着不到4000亿美元资产，这些资产主要来自于富裕的个人投资者，很多都是海外的。到了2008年，该行业规模已经翻了5倍，将近10000家对冲基金的管理资产接近2万亿美元。过去对冲基金往往被认为是有钱人的娱乐场，而现在对冲基金大部分资金流都来源于如养老基金、捐赠基金、保险公司或银行等机构。

对冲基金的基金

这段时期的另一个重要发展是“基金的基金”行业的壮观增长。在某些方面来说，基金的基金行业增长对复杂的对冲基金行业形成了一个正向逻辑的促进作用，基金的基金作为投资者的向导，提供了一张通向奇异私人岛屿的地图。我们会在下面更详细的讨论对冲基金的基金。

对冲基金投资者

在过去10年，乃至未来，在对冲基金的发展因素中变化最大的可能是对冲基金投资者从富裕的个人转变为机构。这个我们稍后会详说，但现在我们需要注意的是2009年是机构演变为对冲基金投资最大来源的一个里程碑（见图7-1）。
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图7-1　对冲基金资产进化时间表

资料来源：Hennessee Group，LLC.

对冲基金巩固期：亿万美元俱乐部

机构资金的流入带来的一个结果是这个行业基础更加稳固，因为机构投资者表现出了对较大对冲基金的偏好，他们认为较大的对冲基金比小规模的更安全。报道的对冲基金中单个基金经理人的对冲基金管理超过10亿美元的有3.9%的占比，他们控制着大约所有单个经理对冲基金管理资产总额的60%。在2011年，报道有322家单个经理对冲基金管理的资产已超过10亿美元，而他们管理资产的总额为1.08万亿美元（见图7-2）。
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图7-2　大规模基金的投资集中度

资料来源：HFR Industry Reports，？Hedge Fund Research，Inc.，www.HedgeFundResearch.com.

对冲基金估值

对冲基金行业的稳固发展（还有新的对冲基金的成立）提高了人们对作为实体的对冲基金估值的兴趣。一篇名为《对冲基金：对冲基金估值方法论》（Hedge Funds：A Methodology for Hedge Fund Valuation）提出了使用传统的公司估值方法原理的复杂性。

在典型的企业并购（M&amp;A）交易中，企业的估值是通过3种工具的联合使用实现的：贴现现金流，即将未来某年的现金收支通过一个反映现金流风险的贴现率折算为目前的价值；上市公司，上市公司获得多重收益，这在类似的公司里是很典型的，上市公司把收益投进被估值的对冲基金以及类似交易，它们使用相似的方法，但使用的价格往往是来自于类似的企业并购（M&amp;A）交易而不是公开价格。

上述3种方法中的问题增加了对冲基金估值方法的复杂性。贴现现金流的方法因为更大量的未来现金流量将来自激励补偿，而不是管理费用这一事实而变得复杂。然而后者的变化至少可以在一定程度上预测，而前者则更受各种对未来对冲基金表现和其所管理资产情况的猜想所影响。

另外两种估值方法：上市公司法和类似交易法，因为任一类别都很少，甚至存在的那些也都大不相同从而很难直接做比较，在这样的情况下这两种估值法是很难运用的。

因此，对冲基金的估值取决于对冲基金动态知识的深入掌握以及那些特别策略的估值。


作为新势力经纪商的对冲基金

有名的管理咨询公司麦肯锡（McKinsey），定义了一组由投资者和资产管理经理组成的“新势力经纪商”，投资者和资产管理经理一起构成了世界投资界越来越重要的一部分。

如图7-3所示，传统的投资界由养老基金（在2008年管理资产为25万亿美元）、共同基金（大约20万亿美元）以及保险公司（17万亿美元）所占据。在过去的30多年，这一组合控制着金融体系。如图中显示的下一组所示，新势力经纪商的规模很明显比传统投资公司的小。这一组由10万亿美元的主权财富基金（来自于石油美元和亚洲出口经济的由政府控制的资金池）和2万亿美元的对冲基金以及1万亿美元的私人股权收购基金组成。
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①包括公共和私人年金管理资产（AUM）；包括美国个人退休账户（US IRAs）；排除英国个人和股份持有者资产；包括汇率变动对其的影响。

②排除基金的基金；2010年第3季度数据。

③包括单独账户（即变动年金）。

④排除私募股权（PE）基金的基金；在2010年，私募基金的基金管理资产总值达1900亿美元。

⑤排除对冲基金的基金；在2010年，对冲基金的基金管理资产总值达6460亿美元。

图7-3　持稳：管理资产（单位：万亿美元）

资料来源：McKinsey Global Institute.

然而，根据定义所喻示的，麦肯锡认为权力归属与其规模不成比例的新成员原因有两个。第一，麦肯锡认为新的成员比之已存在的公司会有更大程度的成长；第二，或者说更重要的是，因为新势力经纪商更激进的资产管理方式，其将更有可能影响市场波动乃至整个经济。同时，更大的传统型玩家把更大量的资金投向企业和市场，如债券，它们的投资主要是消极的长期的，是在考量总体性资产投资组合的基础上进而在市场上进出。而相反地，新势力经纪商在从积极资产管理角度出发，不时地在调整公司策略的基础上做出投资决定，即我们将在讨论中提到的激进型对冲基金。

税收问题

因为大部分对冲基金交易都比较活跃，从而会产生大量的已实现回报和损失，这造成了复杂的税收报表。这些对冲基金中的某些有限合伙人可能直到临近规定的4月15日的归档截止日期时，才能收到他的/她的时间表K-1（表1065），时间表K-1提供了有限合伙人要求税收汇报的所有信息。

因为从税收角度看，有限合伙人是一个“传递实体”，有限合伙人基于合伙关系中的已实现回报份额缴税，按个人税率计算。有限合伙人不管从合伙关系中得到的分配如何都需要课税。对潜在已实现的回报课税如下。

（1）收入和费用
 。股票股利和债券利息以普遍的利率征税。空头的股利收入从多头所得的股利收入中扣除。卖空过程中产生的利润属于收入的一部分，而保证金的利息需从收入中扣除。

（2）已实现收入和损失
 。已实现收入和损失以普遍的利率征税。期货合约和卖空操作有特殊待遇。在每一个案例中都有一个课税优点和缺点。对于期货来说，课税的缺点在于没有诸如未实现利润这类东西。所有的期货持仓在年末进行逐日盯市，相应地进行征税。而优势是当期货的利润60%来源于长线，40%是短线的，那么就需要征税。卖空的例子中，缺点在于卖空操作的所得利润都被作为短线获益征税，而不管这个仓位持有时间多长。优点是如果一只股票以接近0的价格卖空（即破产），空头难以平仓，那么就没有可征税的收益了。

虽然对冲基金的税收方式毫无效率并常为人诟病，但是这种批评并非完全公平。现在关于税收效益的当务之急是一个持续了将近20年的牛市副产品。在股市上涨的环境中，升值随处可得，并且未实现增值比已实现增值更好。但是，如果增值更难实现或未实现增值突然蒸发为未实现贬值，那么投资者将会更倾向于把实际税后的金钱放在口袋里。

年度税费和总的税费是有区别的，一些文献中，典型的共同基金投资者的投资期限只有几年。如果你购买一个节税基金，并在3年后出售，基金的所有未实现收益都已实现，因此你失去了购买此基金的税收优势。要想计算一只基金的总税收效率，你必须考虑税收对最终收益的影响。持有一只低周转率的节税基金是一种聪明的延后缴税的做法，但是不能让你免税。一只高度节税对冲基金，你现在支付较少的税费，以后会支付更多。对于一只高周转率的对冲基金，你现在支付较多的税费，以后的税费就更少。对于投资者来说核心问题是这两个部分如何相加，这取决于细节问题。

因为对冲基金的交易是活跃的，理想的对冲基金投资者应该给予免税。这一类型主要是美国免税机构（养老基金、捐赠基金、基金会等）以及离岸投资者（神话中的比利时牙医）。这些投资者可以享受离岸对冲基金的优势；并且离岸对冲基金也会对基金的管理带来很大优势。离岸基金是基于离岸避税天堂所建立的一个公司法人团体。基金经理从基金总回报中抽取一定的份额，但这种分配是分配给离岸投资实体。如果利润分配未能返回美国，美国的基金经理就不用缴税。因此，在免税大潮下，离岸基金的驻美国经理可以以离岸方式获取其绩效费。

当美国的免税机构投资于对冲基金，它们会面临一个税收问题：什么是非主营应税业务收入（UBTI）。非主营应税业务收入（UBTI）征税的基本概念是指一个养老基金、捐赠基金或基金会可能投资于有价证券，却不可能直接进行操作。如果通用电气养老金计划开连锁服装店，那么无可非议的，其他服装店会抱怨自己是在与不用交税的新连锁店竞争。当养老基金（或其他的免税机构）借钱进行杠杆多仓，这会被视作违背“正常投资”（一种类似于运营公司的举动）。所以美国国税局通过征税处罚这种活动。税费以普遍的公司税率计算，并且适用于杠杆操作所得来的回报部分。

无须多言，大部分免税机构不会去做产生非主营应税业务收入（UBTI）的投资。离岸基金的形式给这个问题提供了一条便捷的路径。一只离岸基金是一家单独的公司。这家公司在其活动中可能会有债务，但这并不意味着养老基金投资会负债。毕竟，养老基金每天都投资于有资产负债表债务的公司。但是养老基金并不借钱投资，所以不存在非主营应税业务收入（UBTI）。


第8章　对冲基金、影子银行以及系统性风险

对冲基金经常被认为是“影子银行”系统的一部分——某些功能与银行一致，但处于银行业监管以外的一系列企业。例子包括银行中间业务，如资产类商业票据、货币市场基金、抵押贷款债务、财务公司、资管经理、私人股权投资以及风险资本基金、主权财富基金和对冲基金。

影子银行体系里的实体方充当了一定的银行角色，尤其是在长期金融贷款业务和短期融资业务上。可是，在一系列重要方面，影子银行里的成员与传统银行是不同的。

·它们都是高杠杆率的，尤其是通过证券化产品。

·它们各自在不同程度上依赖短期融资，尤其是在回购市场上。

·它们的运营并不处于银行监督范围内，因此经常以不同的资本、杠杆以及流动性准则进行操作。

·它们通常不从政府获得资本支持，譬如不去寻求从存款保险中获益。

·它们也不从受监管银行可提供的流动性支持中获益，譬如从不向美联储借贷。

次贷危机发生前，进行杠杆操作影子银行实体与渠道都还十分猖狂，次贷危机发生之后，影子银行体系与过分杠杆操作的实体与管道一起萎缩。可是，它的规模还是比受监管的银行体系大，并且也正准备重整旗鼓恢复增长，因为相对于传统的银行界，它还是保有价格优势的（见图8-1）。
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①包括公共和私人年金管理资产（AUM）；包括美国个人退休账户（US IRAs）；排除英国个人和股份持有者资产；包括汇率的变动对其的影响。

②排除基金的基金；2010年第3季度数据。

③包括单独账户（即变动年金）。

④排除私募股权（PE）基金的基金；在2010年，私募基金的基金管理资产总值达1900亿美元。

⑤排除对冲基金的基金；在2010年，对冲基金的基金管理资产总值达6460亿美元。

图8-1　美国非银行金融系统

资料来源：Hedge Fund Research，ICI，Preqin，Towers Watson，Swiss Re，McKinsey Global Institute.


影子银行

2008年金融危机之后，影子银行体系所受到的审查开始增加。因为管理者试图控制人们所认为的那些引起危机的高风险、无监管的金融活动。这些金融活动加剧了危机演变，尤其是其杠杆的程度以及影子与传统银行体系之间的相关性。许多影子银行体系的活动都被指责为信贷危机的原因（或至少造成了信贷危机的严重性），并且一部分人认为它可能会对未来金融体系的稳定构成威胁。

许多监管提议不是正在起效中就是正在确认所谓的威胁，包括把证券借贷转向中央对手方，同时要求银行继续“风险共担”（也就是说，把一部分交易记录在案），对于证券化交易，为回购交易批准最低额度的“垫头”，并为影子银行创造一个贸易库。与监管者有关的是，影子银行的行为及其存在本身为整个金融体系带来威胁，即“系统性风险”。

在所有的举措下，影子市场的监管会对对冲基金有很大影响。


系统性风险

系统性风险是指由整个金融系统的不稳定所带来的风险，或至少是相当一部分的系统。次贷危机后，美国和各国政府及许多监管者，例如金融稳定论坛、英国金融服务管理局、美联储、欧洲中央银行一直在探讨对冲基金是否是系统性风险的部分潜在来源，如果是的话，怎样减少该风险。

关于对冲基金可能是系统性风险的部分潜在来源的论点如下。

·对冲基金在许多市场上作为交易者和做市商已经变得越来越重要，尤其是固定收益、可转换债券以及大规模衍生品市场。据英国金融服务管理局估计，对冲基金总计大约有“全球可转换债券市场价值的7%”以及大约“4%和6%的更大更具系统重要性的利率以及商品衍生市场”。因此，如果它们退出这些市场，不管是自愿还是被迫退出，都会给市场带来不稳定性。

·对冲基金带来系统性风险的第二个来源在于对冲基金对于短期融资的依赖，如果短期融资突然减少，可能会导致它们的资产以超低价清算，从而颠覆市场。这一论点直指2007～2008年对冲基金引起的按揭贷款清算所带来的影响，而这毫无疑问会为市场带来问题，悲剧可能会在未来重演。

·第三个论点集中在对冲基金与少数经纪商和银行间信贷、交易市场的内在联系，如果对冲基金有大的信用风险或会威胁到市场稳定性的话，会给这些企业造成破坏。


行业责任

托管基金协会、对冲基金业协会认为不能把对冲基金与影子银行混为一谈，对冲基金不会带来系统性风险，原因如下。

·对冲基金业的规模
 。对冲基金行业——不管是顾问还是基金经理，还有他们管理的基金，与其他的金融市场参与者比较规模都相对较小。

·低杠杆率
 。对冲基金通常都不使用过多的杠杆操作，进行杠杆操作也会交付抵押担保。

·稳定的资本基础
 。对冲基金的资本都有限制赎回权；这提供了稳定的股本基础并有助于防止基金的现金和资产逃离。

·流动性
 。对冲基金通常会优化自己的借贷结构来避免股权资本与投资以及与抵押融资之间的错配。

·监管
 。对冲基金顾问/经理在许多司法管辖区都受监管监督。银行危机发生之后，对冲基金经理及其运作所在的市场所受到的监管都有提升。

行业人员也提出了对冲基金在次贷危机中的记录以作为其不会构成系统性风险的证据。根据对冲基金研究，举个例子，在2008年，总数6845家对冲基金，其中1417家对冲基金进行清算。在2009年第1季度末，该行业总资本急剧下降了6000亿美元，至1.33万亿美元。然而，这种大幅下降是悄无声息地发生而没有引起明显的系统性风险，而且刻薄点说，它们也没有要求任何的政府援助或津贴。

次贷危机所带来的一部分变化也会减少对冲基金引起系统性风险的可能性。举例，国际清算银行（BIS）的《巴塞尔协议III》提高了对银行的资本要求，这就减少了对冲基金的借贷量。另外，《多德–弗兰克法案》将强制要求较大规模的对冲基金向金融稳定委员会提供它们的持仓和风险的信息，同时允许委员会在金融系统出现潜在威胁时采取防范措施。


金融系统中对冲基金的获利

长期以来对冲基金一直因为其导致金融市场的不稳定影响而为人所诟病。可是，在学者和实践者中，对冲基金也有许多拥护者。这一部分我们来介绍一些对冲基金的好处。

·金融创新的源泉
 。因为对冲基金并不只局限于使用策略和工具，它还通常是新工具、新策略或是新工具运用方式的发展创新的源泉。正如著名的对冲基金理论家罗闻全所说的：“对冲基金业是加拉帕戈斯群岛——在这里达尔文创作了金融界的进化论。因为保护专利权的缺乏，对冲基金行业创新的速度以及竞争的冷酷性使其快速进化，尤其是自近5年前开始。”（引用于Bloomberg Businessweek在线，2006年2月19日。）

·提供市场流动性
 。对冲基金在一系列市场与工具上都是活跃的交易者。它们向市场注入流动性，尤其是经常缺乏流动性的市场（新兴市场、不良债权、小盘股、结构性产品）。通过注入流动性，对冲基金会使这些市场更具效率。

·承担市场风险
 。对冲基金会去承担其他资产管理实体不愿或不会去承担的风险。在这方面，它们充当着套期保值的对手方的角色，并促进市场的发展，如果没有对冲基金，这种发展可能不会有或很有限。对冲基金通过充当这个角色起到了经典的经济理论中投机者的作用。

·促进价格发现机制和市场效率
 。通过向市场注入流动性，加上它们做空市场的能力，还有活跃的套利市场，对冲基金提高了市场效率。此外，对冲基金卖空策略使得它们倾向于更密切地关注股票和其他金融工具，使其为投资者提供的信息更受关注。


金融系统中对冲基金的未来

次贷危机带来的结果之一是单一投资银行模式的终止。投资银行不是被收购（如贝尔斯登和美林证券公司），就是宣布破产（如雷曼兄弟），或为了得到只有受监管银行可得的利益而转变为持有公司的受监管银行（如高盛投资公司和摩根士丹利），尤其是可以从美联储获得优惠的融资。

商业银行也看到了在更高的资本要求以及《多德–弗兰克法案》中“沃尔克规则”的实施背景下限制了它们在投资银行业务职能的活动和执行情况，这将迫使银行撤销很多的投资银行活动，尤其是对冲基金和私人股本的风险交易和直接参与。

只有对冲基金可以介入和完成以前投资银行和作为投资银行臂膀的商业银行的职能，尤其是交易、重组公司、不良债投融资以及一些形式的专业贷款。结果可能是没有什么比对冲基金进化为投资银行或一个新的“投资银行/对冲基金”模型等更激进的。

对冲基金和投资银行

对冲基金的某些业务模式与投资银行的功能重叠。

·在股票、货币、商品以及固定收益市场进行交易。

·提供专业融资，包括：合并和并购活动融资以及私募股权交易融资。

·投资银行通过商业银行业务把自有资金用于交易和股权投资。

·在重组交易中向公司提供咨询。

·提供投资和融资咨询服务，尤其是富人和中等规模的机构投资者（如对冲基金的基金）。

这里描述的投资银行模式仅指美国的投行。在其他国家，主要由传统的商业银行或是“普通”银行执行这些功能。随着《巴塞尔协议Ⅲ》中提高资本金的要求提出，国际银行也将会退出国际投行和风险交易业务，并且美国和国际上的银行模式会趋于相同。这一趋势已很明显，大批商人从欧洲银行流向对冲基金，镜像折射出它们的美国同行的举动。

对冲基金风险交易

对银行交易的监管限制逻辑上会使这种活动转向对冲基金、熟练于交易和风险承担的实体，但这些活动并没有严格执行。事实上，这种转变已经开始了，许多交易者离开银行，开设新的对冲基金或加入现有的对冲基金。这种撤离背后有几个原因。第一，沃尔克规则的某种形式可能将迫使银行大大减少其交易的可能性——以及他们的对冲基金和私人股权投资业务。第二，对银行增加资本的要求可能会阻碍它们承担有利可图的交易所需的风险头寸类型的能力。第三，银行的补偿制度正面临越来越大的审查和压力，这使得对冲基金补偿越来越有吸引力。

银行已经在计划未来流量交易相关的活动，虽然不涉及许多资本，但是在系统开发上需要许多开支。少数企业将主导这项活动并进行非常大的高度机械化和并不丰厚的利润交易业务。银行还将继续发挥作用，特别是对衍生品场外交易。（奥纬咨询公司（Oliver Wyman）估计虽然有75%的衍生品交易将迁移到交易所，但只能获取25%的利润。）

要在交易中充当一个更重要的角色，对冲基金将需要具备一些银行的组织特征，包括独立的监督和董事、内部审计职能、强大的风险管理和合规性功能、后台和系统功能以及超越小规模决策者的人员深度。许多较大的对冲基金已经或将会在不太遥远的未来像传统投资银行交易一样，配有涉及中央管理组织的多元化市场的多元化交易部门。

随着交易中的对冲基金规模越来越大，它们不可避免地将面临更严厉的政府审查以及政府监管增加的这种可能性，尤其是在登记和披露、杠杆、资本充足率和卖空方面。如果以上所述的趋势继续下去，很容易想象未来对冲基金将会被要求有足够资金以支持它们的冒险活动，在这种情况下交易和监管会有一个完整的循环。

对冲基金公司和政府行动主义

虽然对冲基金都回避了并购咨询、证券承销等投资银行业务，但它们受公司甚至政府部门重组的原则的影响更深。作为股权和债务的大额持有者，对冲基金对公司战略的影响力已经变得越来越大，这主要依据将在第17章介绍的股东积极主义模型。

作为债务的大型持有者，包括公司和政府债务，对冲基金也成为这些实体决策的影响因素，特别是当这些实体面临压力需要重组时。著名的例子包括对冲基金在希腊政府债务重组中的作用，以及在新兴市场债务危机中的几个实例。

作为放款方和商业银行的对冲基金

自从2008年的金融危机以来，各类监管规章陆续出台包括《巴塞尔协议III》、《多德–弗兰克法案》以及欧洲银行管理局的监管以及产业动态的联合作用导致了银行稳定的去杠杆化，银行被迫出售资产和提高资本。毫无疑问这些条例把银行业务和其他金融业务都赶向受管制少的实体，包括对冲基金，这些实体都有资金贷款的手段和能力。

因银行已缩减贷款，对冲基金成为了二级市场流动性的重要供应商。基于此，它们与作为短期融资提供者由来已久的私募股权公司形成了竞争关系。拥有不良债务的对冲基金一直在激增，它们低价购买贷款和债券，利用银行去杠杆化以求在它们的价值恢复或通过积极地参与企业改组中获利。

2012年5月7日，标题为“5400万美元债务互换使巴尼斯的股东深陷泥潭”文章，报道了佩里资本有限责任公司成为了巴尼斯纽约精品店（Barneys New York Inc.）新的大股东，巴尼斯纽约精品店是一个财务陷入困境的服装公司。对冲基金向公司和证券交易提供融资已成为一种极端增长的趋势，包括提供首次公开发行（IPO）融资、夹层融资、结构性的产品、不良的公司债务和股本、企业并购活动。

监管者的好消息——至少现在是

虽然关于对冲基金扩大业务的争议一直持续，监理当局支持其中一方的观点。因此在交易和借贷的例子中，对冲基金的股东资本也一直处于危险之地，至少现在，对冲基金还没有获得政府的担保或融资，只要对冲基金不具备独立的投资银行的规模或不能承担使美国长期资本管理公司沦陷的杠杆水平，这种状况就应持续。此外，对冲基金的杠杆率大大低于独立投资银行，甚至比商业银行还低。最后，短期资本支持的长期投资的错配是造成次贷危机的原因，而对冲基金的资产和资金来源并没有这种错配。


第9章　对冲基金发展中的核心事件：长期资本管理公司以及信贷和流动性危机

对冲基金业备受历练，一系列的事件导致对冲基金开展其业务方式的基本面发生了变化。此部分讨论了两个这类事件：长期资本管理公司和2007～2008年信贷危机。


信贷危机中对冲基金扮演的角色

2007～2008年的信贷危机对对冲基金以及整个金融行业来说都是一个标志性事件。摆脱这场危机并从中得出的教训从根本上改变了对冲基金的运营方式，如在风险管理、赎回要求、资产估价、大宗经纪商关系、杠杆计算以及运营性和合规性方面的功能。

在全球信贷和流动性危机中，对冲基金都被判为恶棍的角色，政府也采取了一系列措施，包括限制卖空金融股来限制对冲基金的作用。然而，真相大白了，造成危机的原因包括很多，而人们也认识到对冲基金在这次危机中的作用要比一些更严厉的批评者笔下所描述的更有限。

可是，在某些领域，对冲基金的作用举足轻重。对冲基金有助于某些次级
[1]

 抵押贷款支持证券（MBS）的成长，也有利于信贷违约掉期（CDS）市场的成长。这两种市场都是造成信贷危机的主要原因。在这两种市场中，投资者通常不具备相关工具知识，只是通过对冲基金向这些市场投入数十亿美元。通过将他们的钱放入对冲基金，投资者成为了投资基金进入抵押贷款支持证券市场（MBS）和抵押债务义务（CDO）
[2]

 市场的间接投资方。

此外，对冲基金对短期融资的依赖，尤其是回购协议，作为杠杆的源头促成了危机，此时面对越来越缺乏流动性的市场，对冲基金被迫清算大量的结构化按揭产品，解散信用违约掉期。这是许多对冲基金为了避免暂停投资者赎回造成的清算所采取的替代步骤。

信贷危机的简明阐述

从2007年开始席卷世界的信贷危机及形成原因的争辩在未来几年还会持续。然而，很少有人会质疑信贷危机的背景包括利率的急剧下降：2000～2003年，美联储将联邦基金目标利率从6.5%降至1%，从而使得投资者争购更高的投资回报。尤其是对养老基金和捐赠基金这一类机构，它们的养老金领取者以及教育建筑开支的固定债务在过去几十年中增加了。

1．房地产价格的爆发

2002～2006年，房地产的价格呈戏剧性增长，这种现象可以称为典型的“泡沫”（见图9-1）。泡沫的关键在于房地产价格的膨胀使人们产生幻觉，即高信用风险的借款人提供的抵押贷款是安全的，因为不断提高的房地产价格是这些贷款的抵押品，用以保证这些贷款的安全性（见图9-2）。

2．大缓和和下降的风险溢价

宽松的货币和金融创新的环境下，投资者以为风险已经大大降低，具体反映在信用价差（不同的风险资产的利率的差异）的下降上（见图9-3）。此时，华尔街当时的政府官员和学者提出了一个理论，即金融创新已经引起了全球各个角色间的风险分散。实际上，风险在各金融角色和工具之间慢慢蔓延，直到再也不能分清风险的真正驻足之处。

3．“切割”金融炼金术：对冲基金和担保债务凭证

金融系统逐步填补了抵押贷款的爆发和投资者对增加收益的需求之间的差距。金融中介机构（抵押贷款提供商、服务商和银行）创立了一种把一连串的抵押贷款证券化的原理机制（债券和债券类似投资），以相对低的风险提供高于其他投资的回报。
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图9-1　房地产泡沫

这些结构性产品的一种极端形式被称为债务抵押证券，与抵押支持债券（MBS）捆绑在一起，债务抵押证券主要包括次级贷款以及其他贷款，然后分割，每项支付享有不同优先权。因此，债务抵押证券的最高信用评级有时会高达AAA（与美国政府同样的信用风险），这使得它们对投资者很有吸引力，投资者也不会想到是投资于次级抵押贷款（见图9-4）。

对冲基金作为债务抵押证券的最大买家，在创造这些高收益率债务抵押证券的银行与在低利率环境下渴求增值收益的投资者之间扮演着重要的中介商角色。不幸的是，当房地产市场泡沫破裂，债务抵押证券也随之一起崩溃，并遭受了巨大的损失，它们的清算活动也引起并加剧信贷危机的连锁反应。
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图9-2　2007～2009年房价和金融危机

资料来源：Adopted from Case-Shiller U.S.national composite housing price index，available from http://www.macromarkets.com/csi_housing/index.asp.
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图9-3　信用利差以及2007～2009年金融危机期间BAA级20年期美国国库券（%）

资料来源：Federal Reserve Bank of St.Louis FRED database，http://research.stlouisfed.org/fred2/categories/22.
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图9-4　债务抵押证券如何把次级房贷转变成AAA级信用

资料来源：International Monetary Fund，Global Financial Stability Report，Containing Systemic Risks and Restoring Financial Soundness，Box 22，at 60，Apr.2008.

事实上，贝尔斯登持有的活跃于债务抵押证券市场和信用违约掉期市场的两个对冲基金——贝尔斯登高级结构信用基金以及贝尔斯登高等级结构化信用增强杠杆基金，对于抵押支持证券（MBS）就相当于“煤矿中的金丝雀”。尽管贝尔斯登努力支撑它们，这两个基金还是在2007年6月崩溃——这是由于这两只基金集中了大量的次级债务抵押债券和高杠杆率，这使得它们在抵押贷款市场恶化时面对保证金追加要求变得不堪一击。反过来，追加保证金也使得他们在严重的低价时清算低流动性的证券，最后导致损失了几乎所有投资者的钱。

然而，同时，其他对冲基金的繁荣则来自同一市场上做空或对赌债务抵押债券及其他抵押贷款支持证券，它们预计住房市场将崩溃从而造成这些证券损失价值。最著名的案例是前风险套利经理约翰·保尔森（John Paulson）管理的对冲基金，他大注做空押注抵押贷款市场，最终在2007年和2008年的市场恶化期为他自己和他的投资者获得了数十亿美元的利益。

4．信用违约掉期：金融大规模杀伤性武器

被沃伦·巴菲特称作“大规模杀伤性武器”的信用违约掉期（与债权抵押证券一起）构成了美国房地产泡沫破裂后造成金融市场大幅下滑的第二股力量。类似于抵押贷款证券，信用违约掉期用于分散风险，但是当情况变得糟糕时，这种扩散会影响整个系统。

信用违约掉期是两个交易方之间的协议（通常是一家对冲基金和银行）包括公司或政府发行的债券。一方面，买方寻求债务保护以防借款者通过缺少债券支付，申请破产或重组债务来违约。而卖方在违约发生时通过支付债券的票面价值与最终恢复值之间的差额来补齐买方的损失（这与保险相类似，但与保险不同的是，信用违约掉期购买者不需要持有支付担保费来保护的债券）。

因为信用违约掉期的价格会波动，所以它们常常被对冲基金以及其他不仅投注于违约还投注于一个债券发行者信用质量的定向变动的市场参与者当作一种交易工具。对冲基金是这个市场活跃的参与者，定向投注于债务抵押证券。（债务抵押证券在最近的欧洲政府债务危机中也承担了一个中心角色，因为对冲基金以及其他投机客使用信用违约掉期投注于政府债券信用质量的变动。）

美国国际集团（AIG）公开了在卖出4400亿美元的信用违约掉期（主要是债务抵押证券和抵押贷款证券的信用违约掉期）之后遭受了巨大的损失，这使得次贷危机发展至高潮。美国政府在金融危机最严峻时向美国国际集团（AIG）注入数万亿美元来弥补其损失。美联储主席伯南克轻蔑地把美国国际集团（AIG）形容为贴上“一个十分糟糕的大型对冲基金型保险公司”，并以此作为警示以防在雷曼兄弟倒塌之后被要求提供更多援助。

次贷危机：金融系统的解体

现存在一种普遍的共识，即信贷危机的直接原因是住房价格下降，住房价格下降使按揭拖欠和违约的情况增多（尤其是次级房贷），这反过来又压低了由优先抵押产生的现金流决定的抵押贷款证券和债务抵押证券的价格。

1.去杠杆化周期

作为金融界中相对较小的部分，次贷危机导致了全球金融危机，究其原因，是抵押贷款和金融衍生工具之间的捆绑链接。在抵押贷款证券和债务抵押证券价格的下降本身并不会造成全球信贷危机。然而，链中下一个环节的价格下跌对银行和通过回购协议、抵押贷款支持的债券发行和保证金账户等方法集资（或杠杆集资）的对冲基金会产生一定的影响。在所有这些形式的杠杆中，对冲基金以抵押贷款证券和债务抵押证券为抵押。一旦这种抵押品价值下降，贷款人（银行发行债务中的投资者以及对冲基金中的银行和投资银行）会要求额外的抵押品来维持同一借款水平。

例如，100万美元的债务抵押证券可能被用来支持对冲基金90万美元的借款，在债务抵押证券价格下降到80万美元时，意味着银行要求对冲基金交付额外的10万美元的抵押品。如果对冲基金没有足够的现金来支付保证金，它们将被迫出售其持有的部分，通常会以“甩卖价”，或低于其“市场价值”的价格出售。

如果许多对冲基金和其他投资者被迫同时满足追加保证金或逃避一个下行的市场而清算资产，就会产生一个自我实现的循环，即每增加一次的廉价出售都会进一步降低证券的价格。2007～2008年越来越大的抛售浪潮很有效地证明了这一点。更糟糕的是，一旦这些证券的价格开始下降，市场变得缺乏流动性且低价销售更容易发生，证券的价格或价值会变得不稳定。

2.流动性危机

这引发了链条中的下一个环节：流动性危机。因为市场参与者不知道抵押贷款证券及债务抵押证券正确的估值方法，也不了解谁持有什么证券（以及谁可能是下一个需要清算其投资组合产品而遭受损失甚至是破产的），银行之间的借贷以及对对冲基金的借贷都变得小心翼翼。交易对手风险成了标语，对交易对手的恐惧和不确定性几乎造成市场的瘫痪，特别是在贝尔斯登和雷曼兄弟飓风式的倒闭之后。

3.对冲基金赎回

这个时候对冲基金面临一个艰难的问题，因为它们的投资者由于担心市场的崩溃，或因为保证金追加要求或投资者赎回要求（例如，基金的基金）而产生对流动性的需求，从而试图赎回在许多信贷型对冲基金中的投资份额。在缺乏流动性的市场抛售结构性产品进行清算的前景下，几十家对冲基金选择使用暂停赎回权。当然，银行发出的保证金增加要求只能加剧它们的困境，因为在投资者的赎回要求之后对冲基金需要出售证券来满足保证金追加要求。然而，保证金追缴是无法延迟的，因此无论流动性是否充足，对冲基金都必须先行平仓。

次贷危机引发的问题

除了以上的趋势，次贷危机也至少引起了对冲基金运营的4个基本面的变化。

·第一，次贷危机引起的对对冲基金和银行的加强监管将对对冲基金有深远影响。

·第二，大宗经纪商和对冲基金之间的关系已经被永久改变，交易对手风险及回购协议处于这场变革的中心。

·第三，像未来的信贷危机一样，风险管理也被加入到“肥尾”理论中。

·第四，杠杆在低流动性证券中的角色再次成为关注的焦点。


[1]
 房屋抵押贷款是固定收益类产品，吸引了数以千计的个人投资者。其收益来源于抵押贷款的现金流。次级贷款则是那些债务过重且远超过其主体收入的那些房屋贷款。


[2]
 债务抵押证券是指房屋抵押贷款和其他不动产共同生成的固定收益类产品。


长期资本管理公司：狂妄、风险管理的失败以及过度杠杆

长期资本管理公司（LTCM）于1994年成立于康涅狄格州的格林尼治，由高盛前副主席梅里韦瑟（John Meriwether）领导的杰出的基金经理团队建立。这个团队向投资者募集了数十亿美元的资金，然后用借来的钱大量持仓旨在发现金融市场中的微小价格差异。经过几年来的巨额回报，公司于1998年夏末秋初解散。

长期资本管理公司在刚成立的时候被认为是对冲基金的策略和风险管理的前沿。它利用绝对回报和相对价值交易策略，如固定收益套利、统计套利交易和配对交易等，其目的是为了追求对冲，以不受整体的股票和债券市场的影响。长期资本管理公司依赖于复杂的数学模型来建立交易和风险管理策略。一些模型采用了长期资本管理公司的顾问和董事会成员迈伦·斯科尔斯（Myron Scholes）和罗伯特C.默顿（Robert C.Merton）的理论，他们在1997年以“确定金融衍生产品价值的新方法”一起获得了诺贝尔经济学奖。

交易策略

最初，长期资本管理公司专注于收敛套利交易，包含美国、日本和欧洲政府债券的固定收益套利交易。这种策略，举个例子，寻找29年期国债和30年期国债之间的价格差异。30年期的国债和29年期的美国国债之间的价格差异应该不大。然而，流动性上的差异还是会引起这两种债券价格的微小差别，因为投资者偏爱“运作”30年期国债。因此，长期资本管理公司购买29年期国债，做空30年期国债，预期流动性影响结束，两种债券的价差收拢。

因为在价值上的差异微乎其微，所以基金需要进行杠杆持仓以获得高额回报。1998年年初，公司有47.2亿美元的股本，借了1245亿美元以上的将近1290亿美元的资金，资产负债比率为25：1。长期资本管理公司也有名义价值约为1.25万亿美元的资产负债表外衍生工具的持仓，其中大部分是利率衍生工具，如利率掉期。该基金也投资其他衍生品，尤其是标普500指数期权的空单，投注于股票市场在不久的将来会跌。

损失和紧急救助

因为一系列的危机，长期资本管理公司在1998年开始亏损——从亚洲开始，然后到了1998年的八九月份，俄罗斯政府债券违约。这两个市场对这次危机的反应导致了投资组合的最大损失。第一，市场波动的急剧上涨导致长期资本管理公司股本期权持仓的巨大损失。长期资本管理公司是“看空市场波动”（即它们卖出期权），也就是说当市场波动加剧时它们会遭受损失。第二，全球性恐慌导致资金大规模从日本、欧洲债券向美国国债转移。不幸的是，长期资本管理公司的收敛套利交易本意是从债券的价值收敛中获利；而相反的它们估计错误，这导致了极大的损失。即使29/30年期的收敛策略一度被认为不会遭受大的损失，也说明投资者纷纷投资于30年期国债，从而扩大了两种债券之间的价差。

因为长期资本管理公司的高杠杆性，市场的小波动会扩大其投资组合的损失。在9月份的前3周，长期资本管理公司的股东权益从月初的23亿美元下降到9月25日的4亿美元。在负债超过1000亿美元的情况下，这一变化导致有效杠杆率超过了250：1。

1998年9月，纽约联邦银行组织了部分华尔街最大投资公司的首脑会议，意在解决长期资本管理公司的问题。令人担忧的是长期资本管理公司可能需要清算其在多个市场上的巨大持仓以填平债务，从而引起连锁反应并造成金融市场的巨大损失。这次会议的成果是由主要的华尔街公司进行的对长期资本管理公司的紧急救助，其中长期资本管理公司的投资组合由债权人控制，由此排除了股权投资者，并逐步对长期资本管理公司的持仓进行平仓。重要的是，政府并没有“紧急救助”合伙关系中的投资者，即那些投资于长期资本管理公司从而失去投资资金的投资者。

长期资本管理对对冲基金的影响

长期资本管理公司的经历对于对冲基金（以及普遍金融体系）来说有深远影响，到今天还是受用的。长期资本管理公司的教训主要有以下几点。

·道德风险
 。美国纽约联邦储备银行参与救援，虽然它不涉及公共资金的注入（甚或是债务保证），却创造了道德风险的可能性，因为带着政府会帮助它们摆脱困境的想法，金融机构可能会冒更大的风险。

·杠杆收敛套利交易的风险
 。长期资本管理公司的策略类似于“在推土机前捡镍币”——可能的小额增益（如果确实价差缩小了）以及遭受巨大损失的可能性。当然，通过杠杆操作，镍币成了亿万美元，大额损失成为了百亿美元。

·风险模型怀疑论
 。默顿和斯科尔斯的理论以及普遍的数学模型受到公众质疑。美林在年度报告中指出，数学风险模型“貌似可以提供比保证更大的安全感，因此，应限制对这些模型的依赖”。

·金融市场和参与者之间的相互联系
 。虽然在长期资本管理之前也有金融危机，但这是第一家新类型公司威胁到整个金融体系或至少系统的显著部分。这种相互关联性在长期资本管理与华尔街公司的共生关系上体现得尤为明显。这次事件中揭示的过度杠杆风险也改变了这种关系的本质，从而导致华尔街更紧密地监控对冲基金的杠杆操作。


第四部分　对冲基金业绩：增加的质疑和基准的更改

第10章　关于对冲基金越来越多的质疑

毋庸置疑，一部分投资者投资对冲基金并非出于经济原因——投资对冲基金就像加入一个会员资格稀少的高级俱乐部，其本身可带来极大的自我满足感。或许另一个更为重要的非经济因素是，某些对冲基金由于资金规模可观，盈利丰厚，和一些更大更有名的共同基金类似，已成为投资领域的“名牌”。然而，大多数投资者投资对冲基金的原因是，相较于共同基金和只能做多的投资，对冲基金有更好的收益。否则，当先锋集团（Vanguard）的共同基金只需要0.5%的管理费时，谁会愿意支付2%的管理费和20%的盈利给对冲基金呢？

因此，我们需要好好审视一下，对冲基金在扣除所有费用后，是否仍可以给投资者带来更好的回报。

不幸的是，对于上述问题，我们得不出一个确定的答案。我们发现，用来衡量基金收益的指标与我们选择的时间跨度息息相关。而且，很多指标得出的结论是不一致的：以一种指标衡量是很好的投资，用别的指标衡量未必如此，甚至可能是一个坏的投资。追本溯源，我们发现，即使是用来体现对冲基金业绩的原始数据，也是有瑕疵的。

我们在讨论对冲基金的业绩时，常常忽略以下重要的问题，例如：

·一个普通的投资者对于对冲基金的业绩有何种期待？

·涉及对冲基金的投资决策时，对冲基金的数据偏差是否导致这些数据不可用？

·目前惯用的衡量对冲基金业绩的指标可以反映对冲基金投资者的实际体验吗？

·投资者可以使用行业惯用的业绩衡量指标作为未来投资决策的依据吗？

尽管以上问题的重要性显而易见，但有关对冲基金的分析，主要围绕对问题数据的使用和对“假想投资者”这一假设的依赖展开。“假想投资者”假设认为，在分析期间，投资者将会在所有对冲基金中投资相同数量的资金。


衡量对冲基金业绩时存在的数据问题

对冲基金的业绩数据不同于共同基金。不同之处在于，对冲基金无须向监管机构披露其收益，而共同基金必须向美国证券交易委员会（SEC）披露相关信息。除此之外，共同基金的投资者每天都可以买入或赎回该基金，而对冲基金对买入和赎回有诸多的限制，这意味着在实际操作中，投资者不太可能根据对冲基金的收益表现采取相应措施。

为了说明这一点，我们假设某共同基金和某对冲基金在某一季度内都报告了3%的收益。期初投资于共同基金的投资者可以赎回他们投资，稳拿3%的收益。相比之下，对冲基金的投资者只能在基金到期时，以到期日的现价赎回；而此时，对冲基金有可能是亏损的。

对冲基金报告的数据长久以来受到人们的批评，伯顿·马尔基尔便是批评者之一。他是非常有名的有效市场理论家。他认为，对冲基金的数据问题非常严重，对冲基金比一般投资有更好收益的结论没有意义。他的观点符合有效市场理论家的预期，因为有效市场理论认为，超过市场平均收益的超额回报在长期内是不存在的。
[1]



对冲基金的数据是如何采集的

不像共同基金，对冲基金无须向任何监管机构或其他公共机构报告它们的业绩。大多数的对冲基金每月向私有信息供应商报告他们的业绩，这些私有信息供应商包括对冲基金研究（Hedge Fund Research），纽约eVestment HFN研究公司，理柏（Lipper）（前身为交易顾问选择系统（TASS）），巴克莱对冲研究（Barclay Hedge），国际证券及衍生产品研究中心（CISDM）以及尤里卡对冲（Eurekahedge）。（表10-1罗列了主要的对冲基金数据供应商。）收集的数据将储存在数据库中，用户可支付一定的费用使用数据库。
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有关这些数据库，有几点信息需要说明。首先，对冲基金采取自愿汇报的模式。对冲基金自主决定向多少信息供应商汇报业绩，并可以随时开始或终止汇报。此外，信息供应商只负责记录对冲基金经理汇报的百分比收益或损失，并不负责核实这些数据。因此，我们无法知晓这些数据是经过核实的最终数据，还是只是估计数据。

对冲基金汇报的数据并非完全不可信，对冲基金经理有压力和动力如实汇报他们的业绩。数据库是对冲基金的潜在投资者做投资决策时最主要的信息来源，对冲基金经理需要通过汇报业绩，来推广自己的基金。此外，由于对冲基金的投资者将会用自己的实际得失和数据库中显示的对冲基金的收益做对比，这对对冲基金汇报的业绩起到了监督作用。

自我选择偏差

“自我选择偏差”（selective reporting bias）是对冲基金自愿汇报业绩导致的结果。有很多原因使对冲基金选择不汇报业绩，其中两个最主要的原因，一是较差的业绩，二是基金经理不愿意通过公用的数据库吸引投资者。

对冲基金不汇报差业绩的理由不言而喻：这些对冲基金要么期待着将来翻身，要么准备关门歇业了，它们不希望坏消息人尽皆知。由于一些业绩不好的对冲基金没有汇报业绩，统计出来的数据高估了对冲基金的整体收益。

另一方面，也有一些非常成功的对冲基金，由于已进入封闭期，或资金来源充足，不需要向信息供应商提供业绩来吸引投资者。这类型的对冲基金包括赫赫有名的Caxton基金、SAC基金管理公司、文艺复兴基金以及都铎基金。这些对冲基金无论在资产规模还是业绩表现上都是行业里的佼佼者，它们在数据库系统中的缺席使对冲基金行业业绩被低估，尤其当平均业绩由资产加权得到时。

在伯顿·马尔基尔以及同行所著的论文《为什么对冲基金停止汇报业绩》（Why Do Hedge Funds Stop Reporting？）中，他们研究了上述两类原因。研究显示，大多数对冲基金是因为业绩不好而停止汇报；这些对冲基金在停止汇报业绩的上一时期往往有很差的业绩表现。

生存偏差

新基金的产生和老基金的关闭时刻都在发生。平均而言，每年有10%～12%的对冲基金停止交易。这意味着，在过去20年中停止交易的对冲基金远多于现在仍在交易的对冲基金。由PerTrac投资软件公司所作的一个有关对冲基金的调查显示，市场上有约7500个“活的”对冲基金，却有多达50000个“死亡的”对冲基金。然而，市场上公布的，用来衡量对冲基金收益的数据，完全基于这些“活的”对冲基金，例如公开的对冲基金指数。显然，已经终止交易的对冲基金收益如何对投资者而言同样重要，因为它们很有可能投资了这类基金。

有些数据供应商把已暂停的对冲基金的数据储存于专门的数据库。研究者利用这些数据，对已暂停的和仍活跃的对冲基金收益进行了比较。研究发现，已暂停的对冲基金在所有指标上的表现都比活跃的对冲基金要差。这是个既重要又无奈的发现：我们通常用来衡量对冲基金业绩的数据实际上高估了它们的“真实收益”。问题是，高估了多少？

耶鲁大学的罗杰·伊博森（Roger Ibbotson）和伊博森伙伴咨询公司（Ibbotson Associates）的陈鹏（Peng Chen）在2010年针对对冲基金的数据问题进行了一项研究，被广泛引用。他们使用1995年至2009年12月的数据，研究发现由于“生存偏差”（survivorship bias），交易顾问选择系统（TASS）数据库中对冲基金的年化收益率可能被高估了5.21个百分点。在这段时期内，活跃的对冲基金有12.84%的年化收益率，而包括了已暂停的对冲基金后，平均年化收益只有7.63%。

当然，上述研究结果仍存在争议。其他包括了不同时间段、数据和基金的关于生存偏差的研究得出了不同的估值。尽管如此，生存偏差夸大对冲基金的收益是大家的共识。

回填偏差

回填偏差（backfill bias）和生存偏差类似，会高估对冲基金的收益。产生回填偏差，是因为新的对冲基金可自主决定何时开始向数据供应商汇报收益。此外，当它们开始汇报收益时，它们可以选择输入之前若干月的收益。因此，收益高的对冲基金会向数据供应商汇报早期的收益数据，而收益低的对冲基金则不会。如此，回填的收益数据往往高于即期的收益。回填偏差的大小尚无统一结论，伊博森和陈鹏认为，这个偏差可能高达3.51%。

“生命末期”汇报偏差

由于业绩不佳或资金不足而削减规模的对冲基金没有动力向数据供应商汇报它们的基金收益。这些基金往往业绩不佳，它们在数据库中的缺席将提高对冲基金收益。然而，估计这种偏差带来的影响并不显著。


[1]
 Malkiel，B.G.，Saha，A.，2005."Hedge Funds：Risk and Return."Financial Analysts Journal 61，80–88.


对冲基金指数：衡量对冲基金收益的一种指标

大量的数据供应商公布月度指数，衡量对冲基金的收益（表10-1罗列了一些主要的数据供应商）。如同标准普尔500指数（S&amp;P 500）被用来衡量股市表现，对冲基金指数被投资者、咨询师、分析师和学术界广泛使用，来衡量对冲基金的表现。这些指数被财经媒体和业内人士广泛追踪。

然而，使用这些指标衡量对冲基金表现，尤其是作为投资决策的依据，是存在问题的。

首先，我们之前讨论的各种数据偏差，比如自我选择偏差、回填偏差、生存偏差在对冲基金指数中同样存在。更大的问题是，很多对冲基金只会向一到两家数据供应商报告业绩，因此没有一家数据供应商能够得到全面的行业数据。研究显示，71%的对冲基金只向一家数据供应商报告业绩（见图10-1）。

相比于标准普尔500指数，对冲基金指数最大的限制在于，投资者可以投资于标准普尔500指数并获得和指数一样的收益，却不能投资于对冲基金指数。

投资者可以通过众多的共同基金来投资标普500指数。共同基金向投资者每天提供流动性并且对投资者没有规模限制。
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图10-1　几个数据供应商覆盖的对冲基金交集

资料来源：Reprinted by permission，Agarwal V，Fos V，Jiang W，Inferring reporting-related biases in hedge fund databases from hedge fund equity holdings，Journal of Management Science，DOI：10.1287.Copyright 2012，the Institute for Operations Research and the Management Sciences（INFORMS），7240 Parkway Drive，Suite 300，Hanover，MD 21076 USA.

实际上，对冲基金指数涵盖的对冲基金都处于封闭期，不能被投资。此外，加入对冲基金有最小投资额的限制，额度常常是100万美元甚至更高，这也是对冲基金指数忽略的因素。

最后，标准普尔中的成分股可以连续地买卖，而赎回对冲基金有一段时间的推迟，有时甚至推迟数月或数年。因此，投资者并不能以对冲基金指数反映的价格赎回他们的投资。

一个有用的对冲基金指数包括哪些特征

一个有用的对冲基金指数至少包括以下3个特征。

·代表性
 ：一个有用的指数应该能够尽可能代表投资者想要评估的投资。

·可投资性
 ：构成指数的对冲基金是可以被投资者投资的；可投资性还需要考虑诸如最小投资额及赎回或额外投资等诸多限制。

·最小偏差
 ：该指数应尽可能排除任何可能导致基金业绩被高估或低估的因素。


可投资和不可投资的对冲基金指数

可投资的对冲基金指数的表现

考虑到投资对冲基金的诸多限制，很多银行和公司研发了“可供投资”的基金指数（见表10-2）和可投资的指数产品，这些指数产品使投资者获得和对应指数相同的收益。此类产品通常比对冲基金有更低的最小投资额限制，投资者可以通过购买产品投资于多个对冲基金，且此类产品提供尽职调查和管理账户的服务，此类服务将资产置于专门的账户，使对冲基金经理不能为所欲为。

可供投资的对冲基金指数的缺点是，它们的收益往往显著低于不可供投资的指数。例如，自2003年起，可投资的HFRX全球对冲基金指数的业绩低于不可投资的HFRI基金加权综合指数平均560个基点。
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对冲基金的基金可以比指数更好地衡量对冲基金业绩吗

有种观点认为，对冲基金的基金（funds of hedge funds，FoHFs）可以比可投资的和不可投资的指数更好地衡量对冲基金业绩。

对冲基金的基金自身的性质使它可以避免某些数据偏差。例如，对冲基金的基金只搜集它们投资的对冲基金的业绩，生成一个可投资的对冲基金指数。而且，对冲基金的基金搜集的对冲基金数据既全面又大多经过核实，避免了自我选择偏误或后视偏差。再次，对冲基金的基金大多投资于不再对新投资者开放的基金，如此一来，被投资的基金是否开放便不是一个重要影响因素。最后，对冲基金的基金总体上反映了行业内的资产配置，因为大多数基金的基金倾向于将大部分资产投资于规模较大的基金。


第11章　对冲基金越小越好吗

对冲基金的规模和业绩之间的关系一直以来是人们讨论的热点。当对冲基金的高收益受到人们越来越多的质疑时，小型对冲基金的高收益受到人们的追捧；成批的投资项目都加入到对冲基金行业的这个小分支。

小型对冲基金常常是成长型的，或有了新的基金经理，这个特点会使我们的讨论复杂化。尽管有一些小型基金设立了足够长的时间，不能称为成长型的，不过大多数时候，这两个概念是重合的。在本书中，除非特别说明，这两个概念通用。人们对于小型（或是成长型）对冲基金没有明确定义，一般而言，我们认为资产规模在3亿美元以下且设立不长于36个月的对冲基金即属于这个类别。

对于业绩与规模的关系，有3个问题值得探讨。

·首先，新设立不久的小型基金是否真的比有一段历史的（通常规模较大的）基金有更好收益？

·其次，如果小型基金确实有更高的收益，投资者可否利用这个信息获得高收益？

·最后，对冲基金行业的整体规模是否已经大到对其业绩产生阻碍？


小型基金的可能优势

最近，大量颇有影响的研究都指出，投资于小型基金可获得额外收益。一些研究认为，小型或成长型基金，至少在它们设立的最初几年，每年的收益率可比大型对冲基金多5%。

小型对冲基金业绩好于大规模基金的几点可能原因如下。

·小型对冲基金在投资方法上更加灵活多变，可快速抓住投资机会，利用新的投资策略和想法盈利。同时，它们不会受到以前遗留的一些不容易调整的仓位的影响。

·小型对冲基金可投资于刚兴起的投资领域，而大规模基金则可能仅仅由于其较大的资金规模被排除在这些投资机会之外。

·小型基金为了赢得投资者的认可和青睐，更有动力创造好业绩。

大型基金的可能劣势

在有关基金规模与业绩的讨论中，另一个主要的观点是，对冲基金的收益会随着其规模的增加而减少。主要原因有以下几点。

·基金经理的动力——随着基金规模的增加，基金经理来自管理费的收入显著增加，基金经理为了维持现有的资产规模，会变得风险规避。事实上，当基金规模到达一定程度后，对冲基金经理的经济动力和共同基金的经理类似。对冲基金的规则设置加强了这个因素，因为管理更多资产产生的费用并不与收入的增多成比例。例如，当资产规模翻倍时，管理这些资产产生的费用可能只增加了20%，这意味着，资产增多带来的利润增长远快于收入增长。

·未开发的投资领域——很多对冲基金都是靠投资在未开发的投资领域起家，如，小盘股或新兴市场债券。然而，这些投资领域可吸收的资产有限。当一个基金成长到足够规模，就很难找到类似的投资机会了。大规模基金只能被迫投资于规模更大、流动性更强的市场，而这些市场的投资回报往往偏低。事实上，那些规模巨大的对冲基金，它们只能投资于同样规模巨大的股市、债券和商品市场；这些市场鲜有套利机会，对冲基金很难脱颖而出。这也是共同基金经理面临的处境。当然，一个大规模基金可以选择投资在一个未开发的市场，但由于可投资的资金量与基金的整体规模相比微不足道，即使投资成功，对于基金的业绩也是影响甚微。

小型基金的可能劣势

小型基金也有一些劣势，可能影响它们的业绩。

·小型或成长型基金更有可遭遇运营、人员或业绩问题，或是无法募集足够资金，以致倒闭。

·有些成长型基金的设立目的是为了利用某些特有的机会或市场无效性。然而，这种机会稍纵即逝，投资空间也是有限的。

·成长型基金的业绩表现在市场高峰期和低谷期都差于规模较大的基金，例如1997～1998年、2002～2004年以及2009～2010年。


日益增多的对冲基金

成长型对冲基金间最显著的差异在于它们的起源和初始规模。成长型或是小型对冲基金包括了很多类对冲基金，有一两人组成的管理亲戚朋友资产的小团队，也有资产规模达数十亿美元、由银行或其他对冲基金出身的交易员组成的对冲基金团队。有一类对冲基金历史悠久，它们是从“母基金”独立出来的“子基金”。“母基金”常常会为这些独立出来的“子基金”提供初始资金。最近几年，成批的银行交易员离开银行，组成对冲基金；要求银行与对冲基金分离并缩小其自营交易规模的沃尔克法则（Volcker Rule）的出台，更加剧了这一趋势。

这彻底改变了成长型对冲基金的格局。一个资产规模5亿美元，管理团队经验丰富，配套设施齐全的对冲基金和一个管理着2500万美元资产，3～5人的小团队有着天壤之别。PerTrac投资软件公司统计显示，目前的小、中、大型对冲基金的平均资产规模分别是：

·小型基金：管理资产的规模少于1亿美元；

·中型基金：管理资产的规模在1亿～5亿美元之间；

·大型基金：管理资产的规模大于5亿美元。

过去几年，小型基金的平均资产规模显著增长，因此拿现在的基金经理的业绩和十年前的基金经理的业绩相比，已经不合适了。

如何选择成长型基金

一些研究发现了对冲基金的“小基金效应”（small fund effect），和股市的“小盘股效应”（small cap effect）类似，即小型的对冲基金比大型基金有更好的业绩。然而，这些研究没有阐述，投资者如何能够利用这个效应获利。PerTrac的研究显示，小型基金的确比大规模基金有更好的业绩，当然也有更大的波动性。然而，他们的研究包含了3262个小型基金、967个中规模基金和340个大规模基金，研究没有说明投资者如何可以获利。

即使在股市中，想要利用“小盘股效应”获利也是困难的。首先，小盘股可容纳的资金量有限，如果投资过多资金，股价将被推高。其次，对很多大型的共同基金来说，一笔小投资在整个资产中的占比微乎其微，不值得如此做。尽管小盘股可能有更好的收益，没有一个共同基金会买进所有的小盘股；它们最多投资于一部分股票，希望可以获得“小盘股效应”。最后，小盘股的股价更容易下跌，流动性不好，甚至有可能破产。

尽管小盘股有如此多缺陷，它们至少是上市的，有监管规范。相比之下，投资于小型对冲基金的问题就更多了。

仅仅知道投资于3262个小型基金的收益高于投资于1300个中型及大型基金是不够的，我们需要让知识具有“可操作性”。

首先，要找到可投资的对象。投资于小型基金和投资于小盘股是不同的：小盘股很好找，投资者可以审阅这些公司的申报材料、年报等。即使是小规模的共同基金也可以大量买进这些小盘股。

然而，很多小型基金数月甚至数年都不向外披露它们的业绩，除非它们已经有了足够好的过往业绩。即便它们披露了业绩，在一段时间内，这些结果可能是未经核实的。

由于投资于全部的小型基金，或者说投资于大部分小型基金是不可能的，我们需要一个有效的策略，选出有潜力的小型基金。这类似于从一批新设立的高科技公司中选出下一个微软公司，大多数投资者不具备这样的能力。事实是，每一类基金都有很多亏损或倒闭的例子，因此想选出有潜力的小型基金希望渺茫。

其次，从时间和成本的角度来说，对3262个基金进行尽职调查是不可能的。由于很多小型基金业绩历史不长，人员短缺，基础设施不全，对它们进行尽职调查不只是读读年报那么简单，需要投入更多的时间和成本。

过去10年间，投资于对冲基金的资金大部分都流入那些极大规模的对冲基金。同样，投资于成长型基金的资金，大多数流入最大规模的那几家。虽然有很多基金的基金致力于投资小型（成长型）对冲基金，尤其是那些以大的机构投资者（如美国加州公共雇员养老基金（CALPERS））为背景，希望独辟蹊径盈利的基金的基金，但是这些基金往往规模较小，对大多数投资者来说，不足以改变对冲基金的业绩。更何况此类基金大多较新，没有足够的数据预测它们的前景。

值得注意的最后一点是，对于那些资产规模数十亿美元的大型机构投资者，投资于小型基金的收益几乎不可能对其整体收益产生重大影响。


第12章　业绩的统计测量

这一章将介绍投资者使用基本的统计方法来评估对冲基金和其他投资的业绩。重点需要理解的是，没有一种方式自身或甚至几种方法的组合，可以提供所有所需信息来衡量投资；每一种方法都贡献一定数量的信息，但也有它的局限性。除了运用非统计的信息，投资者通常会使用尽量多的方法去做出他们的投资决议。


使用收益率标准差估算风险

最基本的业绩测量标准是平均回报值，这是通过计算加总周期的收益和除以周期的数量得到的结果。

然而，现代投资的理论坚持单一收益，这也许呈现了一个渴望投资而忽视风险的误导画面。更进一步的投资理论原则是，增加的收益只能在增加的风险价格上实现。

一种最通用的基金投资测算风险的测量方式，是其收益的标准差（SD），这也可以用于测算基金的波动程度。作为通用的规则，其他条件相同时，标准差越低对于投资者越有利。标准差公式如下

SD=∑（基金收益-平均收益）2
 ÷（周期数-1）

标准差是一项源于对冲基金收益的假设服从一个“正态分布”或者一个“钟形分布”的假设（如图12-1所示）。
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图12-1　正态分布

图12-1显示了一对冲基金正态分布拥有13.3%的平均年化收益和20.1%的标准差，标准差的计算公式见上文。使用正态分布的假设，标准差对于平均值可以解释有68.26%概率基金收益将会落入均值20.1%范围内，也就是从-6.8%（13.3-20.1）到33.4%（13.3+20.1）。可以很清晰地看到这是一个较宽范围可能的结果，暗示了这个基金有高的波动性。

更有证据表明，当我们用两个标准差值去评估可能的收益时候更为明显。两个标准差，测试了结果的范围有95.44%的可能性，有40.2%概率在平均收益周围，这意味着在任何给定的年份，收益将在-26.9%和53.5%之间。相似地，三个标准差是60.3%（标准差20.1X3），代表了有99.74%概率使得基金的年化收益将落在-47%和63.3%之间。

在使用标准差来测量基金的收益或是风险时需要注意一些细节。一个高的标准差暗示了该对冲基金是波动的；而低的标准差预示着这一基金的收益通常较接近均值。很重要的一点，标准差是一项用来测量可预测性的统计，其中并不暗示该基金亏钱的风险。一只基金可以有非常低的标准差是因为它在原先的基础上正失去一笔小数目的资金，也可能某只基金有一高的标准差，但没有显著的损失。以上这些说明，标准差对于投资者来说是一个很好的参考指标。


夏普比率和风险修正收益

金融里一条基本的原则是“风险–收益”权衡；投资上额外的收益只有通过承担额外的风险来实现。一种观察这一权衡的方法是使用风险–收益图表（见图12-2）。最令人满意的投资是对于任何给定的风险水准，都能产生最高的收益。
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图12-2　对冲基金研究机构风险收益10年年化比较

夏普比率（Sharpe ratio）是一种最为广泛使用的对冲基金收益测试方法，这是一种风险–收益权衡的测试，这种方法可以比较基金投资的优劣。夏普比率是对冲基金回报（经无风险利率修正）除以对冲基金收益标准差的测量方式。夏普比的公式非常简单

夏普比率=（基金收益-无风险收益）/基金波动性

这里，无风险收益等同于现行短期投资市场收益，通常为3个月伦敦银行同业拆借利率（Libor）或美国短期国债（1年以内）利率。

夏普比率有一种饶有兴趣的直观解释：夏普比率越高，对应每一次额外风险数目所赚取的收益更多。在其他条件等同下，较高夏普比率比较低夏普比率更受欢迎。

另一种观测夏普比率的方法是指从统计的角度可以衡量出图12-2中所反映出来的风险–收益比：图12-3亦反映出了这一特质。

[image: ]


图12-3　对冲基金研究机构指数夏普比10年年化

资料来源：HFR Database；Pertrac.


索提诺比率

索提诺比率（Sortino ratio）是夏普比率的一种转化。夏普比率存在的一个问题是，它的波动性的测算不能区分：波动性导致一只基金收益向上移动（向上或“好的”波动性），或是基金收益向下移动（向下或“坏的”波动性）。从逻辑上来说，没有理由为了波动性导致正的回报而惩罚某一名基金经理的表现。索提诺比率可以区别“好的”和“坏的”波动性。这种向上和向下波动性的不同可供计算，来提供一个基金收益的风险修正测算，而不需要因为向上价格变动而指责它。索提诺比率与夏普比率相似，除了它对分母使用向下偏差而非使用标准差。计算方式如下
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式中，<R>为期望收益；Rf
 为无风险收益；σd
 为负的资产收益标准差。


亏损期和最大亏损

亏损期（drawdown）是某一基金投资记录里任意一段时期内的损失。在基金的历史里，最大亏损从价值上来看是从高峰到低谷最大的下滑。比如，在图12-4中，对冲基金研究机构HFRI综合加权经历了21.42%的亏损期或下滑，事件从2007年的10月开始并于2009年2月结束。这也是指数这一阶段图上所示最大的下挫（1990年12月至2011年12月）。这次亏损期一共经历了16个月，而恢复的时间（到指数回到它下跌前的水平所用的时间）为36个月。通常情况下，投资者更喜欢在亏损期的末端，也就是刚开始恢复上涨的时期入场。在这个案例中，需等待16个月。
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图12-4　HFRI加权综合指数亏损期分析（从1990年开始）

资料来源：HFR Database；Pertrac.

从亏损期中恢复至之前的水平也称为高水位线；在给基金经理发放奖励之前的资产必须达到这个水平线。

投资者使用亏损期统计或相似策略比较对冲基金和来决定哪个基金能更好地保护投资者的资产。亏损期最为危险的环节之一是亏损期比例和从亏损期到复苏所需比例的不平衡。举一个简单的例子，100万美元的投资用在HFRI基金加权综合指数始于2007年10月，到2009年2月将会减少30.58%至69.42万美元。基金经理必须赚得44%的收益（30.58万美元）才能使投资回到初始的水平（不是计算先前的利息使得投资本可以在一个货币市场账户出售基金或是短期国债）。

因为通常在管理的基金到达一个新的高水位线水平（如，基金已偿还资金在亏损期中的损失）之前，他们不会有奖金，所以他们可能被诱惑冒风险去重获高水位线水平。一些基金经理追求的另类战略是关闭基金，然后打开一个新的基金，这一新基金没有亏损期还能立即赚取激励的补偿金——除非基金经理会招致另一个亏损期。


投资之间的相关性

相关系数测量的是在两份或更多的投资之间业绩线性相连的程度。相关系数的取值范围在区间（-1，+1）。相关系数靠近1暗示了高的正相关，说明这两项投资会对市场变动做出相似的反应。总之，对冲基金之间一个高的相关系数说明在某一期间，其中一只基金有正的回报，另一只基金的回报极有可能也是正的。如果两只基金的相关系数靠近-1，就说明在某一阶段一只基金是正的收益，而另一只基金将维持负的收益。如果相关系数为0，则对冲基金间的收益是不相关，而且变动是独立的。
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投资者经常测量相关系数以发现收益流动性是不相关的。因为多元化的投资分配需要资产投资互相之间是不相关的，投资者发现对冲基金（主要资产类）有低的相关性尤其具有吸引力。表12-1揭示了对冲基金在债券方面有很低的相关系数，大宗商品方面的相关系数较为适度以及股票方面相对较高的相关系数。
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资料来源：Centre for Hedge Fund Research.


偏度和峰态

标准差和夏普比率测量假定了对冲基金收益是正态分布的。事实上，它们通常并不是如此。收益的分布可能是有“偏差的”，那就是比正态分布所揭示的一个更高的概率，收益会是聚集在平均收益的左边或是右边，而不是分布在均值的周围。偏差的测量被称为“偏度”。如图12-5所示收益分布有正的或负的偏度，描述如下。

·负的偏度
 。左尾更长；分布大量集中在图的右边。它相对很少有低值。该分布被叫作左偏度、左侧检验或是偏度向左。

·正的偏度
 。右尾更长；分布大量集中在图的左边。它相对很少有高值。该分布被叫作右偏度、右侧检验或是偏度向右。
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图12-5　偏度与峰态

峰态是另一种收益分布偏离正态分布的测量，测算的是收益分布曲线陡度或是平坦度。

正态分布峰态是3。数值越高预示着收益更高的概率集中在均值的附近，同样也是极端收益出现在负和正的分布曲线的末端的概率更高（参照“肥尾”）。另一方面，较低的峰态表示收益在均值附近支付更多，而且在极端变动时有较低的概率。

更高的峰态，意味相对少有的极端运动，通常受投资者追捧。然而，一个低峰态表示极端收益更高的频率，或许如果与一个右偏度组合会令人满意（例如，极端移动很有可能是正的）。


信息比率

信息比率（information ratio，IR）是另一种风险调整收益测算的方法，它是投资组合回报率在基准（通常是指数）收益之上相对那些收益的波动性。IR测算的是一名对冲基金经理相对基准，能否产生超额收益以及基金经理获得收益的持久性。IR是测试一名基金经理是否在几个月，部分经理可能需要几个月的时间，能击败由大量资金数目构成的基准指标；IR值越高预示了基金经理更具持续性。
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式中，Rp
 为投资组合收益；Ri
 为基准指数收益；Sp-i
 为追踪错误（投资组合和指数回报的标准差的不同）

IR与夏普比率相类似。然而，夏普比率是某一资产“超额”收益超过了无风险收益资产并除以回报的标准差，信息比率对于最相关的基准指标是“积极的”回报（通常也称为alpha），并除以积极回报的标准差。


对冲基金α和β

α是现代投资组合理论的成果，它将任一投资的收益拆成两个部分，β，由变动产生的收益放置在整个市场（如，股票或债券市场），而α是在β收益之上的收益，也称为“超额收益”或是“管理层报酬”。

测量和解释α比较困难。从理论上来说，若一名经理的业绩中有显著的α，则证明其有能力准确把握住市场的时机，避开一些无效工作。然而，从一项投资中隔离α意味着除去其他能够影响收益的因素。这包括一些β，β会以多种形状和规模出现，有时很难加以分辨，所以这同样也是随机的，其中运气的成分较大（见图12-6）。
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图12-6　分离收益的组成部分

β在投资收益和主要市场（股票、债券、大宗商品等）是作为衡量市场相关性的典型指标。一只股票的β被广泛报道，并被投资者广泛使用。若一只股票的β为0.5，则意味着其将跟随标普500的走向变动50%，即如果股票市场移动10%，这只股票将仅移动5%。

β一开始被用来测试整个证券市场的敏感性，由两名芝加哥大学学者弗伦奇和法玛提出，这一指标显现了股票对其他因素也是敏感的（或是有一个β风险），尤其是一只股票是小盘股还是大盘股，以及是成长股还是价值型股票。这被称为三要素模型，即这三个市场β值在某一个β能够规定这一资产组合产生α收益之前，需要从一只股票或是股票的投资组合的业绩里移除。（当然，这次α将显示基金经理努力的结果而非随机产生的运气。）弗伦奇和法玛接下来的工作是要从传统投资的收益扩展开去，至其他市场诸如大宗商品、房地产、信用差价、新兴市场债务和许多其他市场，寻找出影响这些市场收益的因素。


另类β

对冲基金经理往往声称可以通过排除市场投资组合中股票和债券的影响产生α。然而，对冲基金β远不止那么简单，主要有三个原因。第一，对冲基金通常包括空头，所以从某种意义上来说是一个负的β值。第二，对冲基金的衍生品已经被广泛使用。衍生品与大的行情经常呈非线性关系，因此它们的β值更难测试。第三，对冲基金涉及市场和推行策略，而它们跟主要市场是没有联系的。对于对冲基金独一无二的离散市场可以说包括了“另类β”。

因为对冲基金涉及很多市场和策略，所以有很长一列的另类β。事实上，每一种策略有其独特的β值。比如，并购套利对冲基金的回报是由市场中并购活动水平决定的；期权策略是由可转债套利市场上的波动驱动的（可转债包括与债券息息相关的期权）；信贷对冲基金的回报基于各种工具之间的信用利差变动。

综上所述，在对冲基金经理声明创造出了α之前，有必要进行分析确保所有可能的β值已经从收益中移除。


有关对冲基金α的辩论

要弄清楚对某一对冲基金回报中α成分如同在投资界寻找圣杯。只要能证明对冲基金能够提供高于市场β的α值，机构投资者更愿意支付正常的费用（基金经理收取总资产的2%作为管理费，加上额外收益20%的奖金）。争论在于可以用更低的费用便可以获得β。以股票或债券市场为例，利用指数型共同基金可以获得1%以下的管理费并且没有奖金。

普遍认为对冲基金回报包括了“主要市场β”这一成分。毕竟多数对冲基金和共同基金类似，在股票市场、固定收益、房地产以及大宗商品市场上进行投资。

使用卖空机制、衍生品以及基金经理的技能来区别对冲基金和传统做多的基金经理是一种策略。举个例子，由伊博森和陈鹏进行的一项研究表明大多数对冲基金回报对股票、债券、现金（短期利率）有显著的β关系。然而，他们还发现以每年7.63%计算，一旦β收益没有了，投资者依然可以获得3.01%的α（见表12-2）。α值因策略的转变而不断变化的话会减少吸引力的，做多或做空股票的策略可以提供年化5.16%的α，而托管的期货的α只有1.17%。
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注：这张表格报告的回归结果是去除费用后的指数平均收益。股票和债券的β值是它们的β值和它们滞后的β值的总和。

①5%的显著水平下。


第13章　对冲基金业绩的总体测量

这章旨在总体水平上通过各种不同的尝试来评测业绩，包括过去的时间内几乎所有对冲基金的业绩。目前看来，对冲基金业绩这一问题显然不是那么简单。没有一个公式可以帮助投资者下决定到底投资哪一只对冲基金。然而，任何对冲基金里潜在的投资者至少需要精通对冲基金收益的初级度量方法。

2012年一项由另类投资管理协会委任，对冲基金研究中心、伦敦帝国理工大学主办的研究课题就是测量对冲基金的总体表现。这项研究被命名为“对冲基金产业对投资者、市场和国外经济的价值”，是基于1994～2011年每月收益的数据包括3822份“活跃的”基金和5824份“非活跃”基金。正如表13-1所示，这项研究数据里显示已经清除了后见之明和生存偏差，总结如下。
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资料来源：Centre for Hedge Fund Research.

·对冲基金比股票、债券和大宗商品有更高的收益。相比股票收益7.18%，债券收益6.25%以及大宗商品收益7.27%，对冲基金去掉手续费后，1994～2011年间实现了平均9.07%的收益。

·对冲基金和股票、大宗商品相比波动较低、风险较小。比起股票和大宗商品，它们以相当小的波动性和在险价值实现了这些收益。实际上，它们的波动性更接近债券。

·对冲基金是显著的α生产者。这项研究也报道了对冲基金是显著的α生产者，1994～2011年年均收益达4.19%。

·在此期间，投资者大约获得所有投资利润的72%，对冲基金经理获得28%的利润。

·对冲基金收益与股票、债券和大宗商品是相对不相关的（见表13-1）。
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图13-1　对冲基金收益与股票、债券和大宗商品的比较

资料来源：Centre for Hedge Fund Research.


不同的对冲基金策略的业绩表现

各种各样的对冲基金策略具有截然不同的收益和其他的收益特征，如表13-2所示。在这个时间段整体收益分为从10.58%的股票对冲策略到低于1.04%空头对冲基金策略。相似地，标准偏差测量明显地区分一个低位的3.3%市场中性至一个高位的18.96%空头策略。
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对冲基金业绩的变化

任何投资收益都将随时间而变化以应对变化的金融和经济状况、商业周期、信用市场条件和其他因素。对冲基金也不例外。此外，随着时间的推移，产业的变化对收益也产生了影响，比如：对冲基金数目的变化、产业的规模、使用的战略和工具以及对冲基金经理所偏好的市场。

表13-3显示了对冲基金的收益（包括总体和主要的策略），期间为1990～2011年，表中清晰地暗示了不同时间段收益的不同。比如，总计的HFRI基金加权综合指数在整个时间段已有年均11.24%的收益，但在过去的5年和10年里这一数字仅为2.27%和5.80%。
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我们发现个别战略亦是如此。作为最大的对冲基金战略，股票对冲收益在1990～2011年间达到12.89%，但在过去的5年里和10年里仅有0.45%和4.57%。相似地，全球宏观基金的收益在整段时间内达到12.7%，而在过去的5年里降到了4.79%。

有意思的是由标普500测算出的股票市场收益在整段时间内达到8.22%，而过去的10年和5年却急剧下跌到2.92%和-0.25%。只有债券，它的收益得益于利率过去20年总体下跌，导致了一个长期稳定的收益回报，其3个周期的回报率分别为8.03%、6.09%和6.97%。

对冲基金在繁荣期和不景气期的业绩表现

对冲基金被描述为“绝对收益”投资工具，旨在所有市场条件中提供正向回报，在下跌市场中提供保护。然而如图13-1所示，对冲基金还没有能够传递这一表现，特别是经历了两次重要的金融危机：1998年的亚洲/俄罗斯危机和2007～2008年的信贷危机，这两段时期中的对冲基金无论从总体还是从具体策略来看，都损失了大量的资金（见图13-2）。

[image: ]


图13-2　HFRI对冲基金指数季度收益

资料来源：HFR Database；Pertrac.

2007～2011年，对冲基金年均总收益2.6%，低于同一时期美国10年期国债收益。这一失望的结果引发了投资世界一个加速的趋势：增添了对对冲基金收益的审查，并以此决定对冲基金是否的确提供了绝对收益。稍后我们会在投资者投资组合中继续讨论这个问题。


对冲基金收益是α还是风险溢价

相对于传统的投资，对冲基金被假设为可以产生超额回报，因为对冲基金可以创造α。

近期的一场学术研究，评估了对冲基金α的程度（在某一程度它存在）的确是基金经理技能的结果或是以一种隐性的佣金形式给予投资者，因为对冲基金对于危机时期极端的损失更容易受影响（或“尾部风险”）。分析发现关于传统的对冲基金α的解释有两个疑问。第一个，研究显示对冲基金的收益在1998年金融危机遭受损失最多的也同样是在2007年的信贷危机中受重创的那几只对冲基金。第二个发现，1998～2010年对冲基金在金融危机出现最大的亏损时赚取了平均6%的收益，这比对冲基金在金融危机尚没有遭遇亏损时的收益率还要高。

作者的结论是通过这些基金所赚取的更高的收益并不是真正的α，而是灾害保险的一种隐性形式，投资者因为在1998年和2007年的金融危机中遭受严重损失，所以在后来的1998～2010年赚取了6%的保险费。

对冲基金策略和市场指数的相关度

投资组合管理的第三个支柱（除了风险和收益）是包括在投资组合里的资产间的相关性。投资组合的多元化与较低的投资组合的风险相联系，因而合乎投资者所要的。表13-4和表13-5显示了对冲基金策略与股票市场有相当高的相关性（摩根士丹利资本国际MSCI世界指数测量的）。然而，它们在债券市场有很低的相关性，因此这在许多策略特别是多元化债券投资方面是有用的。

同样显著的是市场宏观策略和其他的对冲基金策略也是相当低的相关性。最后，值得注意的是在过去的信用危机中，对冲基金与主要市场以及对冲基金与对冲基金之间的关系加强了，进一步观察发现，市场在混乱时期更是趋于同步。

对冲基金收益作为一个移动目标

对冲基金收益的定义或基准在过去的20年里伴随着对冲基金行业改变和经济环境已经出现变化。这里至少有4个显著的阶段可以用不同的方法测量收益。接下来是明显的概括，但我相信它们在广义上是有效的。


阶段1
 ：20世纪80年代至90年代中期，投资者使用高回报作为对冲基金收益的重要基准。全球宏观基金诸如美国长期资本管理公司（LTCM）和索罗斯基金管理公司是这段时期成功的例子。
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资料来源：PerTrac.
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资料来源：PerTrac.


阶段2
 ：20世纪90年代到21世纪头十年中期，绝对收益作为对冲基金的重要基准，源于1998年市场迅速衰退导致的亏损（俄罗斯违约；LTCM）和2001年互联网泡沫破裂及“9·11”事件所造成的股票市场下跌。这个思想是直截了当的：对冲基金靠它们的能力做空市场、发现超额收益，因此在主要（股票、债券、大宗商品和外汇）市场突然低迷时，其策略使它们转向正的收益。


阶段3
 ：21世纪头十年中期至2007年：风险修正回报；α。对冲基金投资假定的收益之一是当市场快速进入低迷或是面对极高的市场波动时，它们有能力去保护投资者。这真实的情况在过去20年中两个极端时期出现过3次，俄罗斯债务危机和LTCM的倒闭（1998～1999年）、“高科技泡沫”破裂以及“9·11”事件（2001～2003年）。然而，它在2007～2009年的“信贷危机”面前非常不幸地失败了。


阶段4
 ：2008年至今：投资组合分散经营者。在信贷危机期间，多数对冲基金策略令人失望的结果破坏了先前高声望的业绩，包括了绝对收益、α和保本型的投资。结果，对冲基金收益最强有力的宣言或许在于它在传统投资组合中提供多元化这一角色，进而减少总体投资组合的风险。我们在后面关于对冲基金投资者投资组合中将继续讨论这一主题。

从α到智能β

接下来，半开玩笑地从一只对冲基金到一名投资者的“公开信”，出现在2012年2月8日的《经济学人》（Economist）杂志上，捕捉到了对冲基金收益变化性质的测量，不幸地也捕捉到了一些对冲基金任意地随着时间不断改变它们的“目标”。

信件如下：

亲爱的投资者：

Zilch资本公司过去称自己为一只“对冲基金”，但是2008年尴尬地清楚认识到我们不知道如何对冲……因此像许多其他人一样，我们被归为“另类资产管理公司”。

我们知道我们过去常常许诺“绝对收益”（例如，不管市场如何你都会赚钱），但这种誓言已经被证实是不可能的。取而代之的是我们将给你“风险调整”收益或设法有“相对的”收益。

现在是时候抛弃α管理方法了……我们更擅长于智能β。

当然有些东西是不会改变的，我们仍然尝试保持“2和20”，2%管理费，20%业绩费用。我相信你我都认为保持传统很重要。感谢我们能继续合作。

Zilch资本公司


第14章　从投资者的角度看对冲基金的收益

这一章从3个重要的方面检测对冲基金收益，并直接强调了对冲基金投资者的体验。首先，我们检验了对冲基金收益围绕平均收益的离散度。其次，我们检验了对冲基金收益的持续性。投资者在选择对冲基金时，对这两个因素需要考虑。最后，本书关于业绩的章节，从一个大众的对冲基金投资者的观点来试图分析对冲基金收益。


对冲基金收益的离散度

最常用来描述对冲基金业绩的对冲基金指数，以指标提供者指定的特别系列为所有的基金提供平均收益。然而，对冲基金收益广泛分散在均值的周围，意味着一名投资者的对冲基金的高收益极大程度上取决于其选择了顶层的基金经理。

对冲基金收益的离散度比共同基金的收益来的更大。图14-1显示了2000～2009年对冲基金经理在顶部和底部20%的业绩。前10名的对冲基金提供了年均42.61%和过去10年累计421.87%的收益，而那些后10名的对冲基金提供了年均-14.7%的收益和过去10年累计147%的损失。显然，不同投资组合的对冲基金，其投资者经验是截然不同的。
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图14-1　优质基金和劣质基金的平均收益


对冲基金收益的持久性

这带来了一个关联性问题：投资者使用基金经理历史表现作为未来收益的预测指标，其可信度到什么程度呢？在投资术语里，被称为对冲基金收益的“持续性”。例如，一项由图14-1选择出的优质对冲基金组成的投资组合在未来会继续盈利吗？

不幸的是，虽然经过大量的研究，但对于这个问题还没有确定的答案。要找到共同基金经理的收益是否具有持续性也相当困难。这个问题是复杂的，因为持续性的收益（例如，对冲基金显示的持续的正收益）可能由暂时的因素甚至纯粹运气造成。例如，一只固定收益对冲基金或许在一长段时间里因为利率因素一直保持良好的表现，但当趋势反转表现就糟糕了。要弄清楚一只基金的表现到底是由对市场时机的把握还是运气造成的，唯一的方法就是在不同的利率周期内观察它的表现。

有证据显示多数对冲基金缺乏正持续性。换一句话讲，对大多数对冲基金来讲，一段时间内正的业绩和另外一段时间内正的业绩其根本是不同的。事实上，负持续性的存在这一证据比正持续性更强有力，意味着对冲基金表现低于它们的同行并有可能在未来继续弱于大盘。


动量投资满足均值回归对冲基金

有力证据说明，对冲基金投资者和共同基金投资者倾向于投资在近段时间表现不错的基金，并假定这些基金将继续在不久的将来表现不错。这被称为“动量投资”或“追逐回报”，用一个不太赞同的描述，叫作“从众心理”。

正如我们上面提示的，如果优秀的业绩不会持久，那么动量投资作为一个策略必然遭受失败。最糟糕的事情可能是：有迹象表明对冲基金收益是“均值回归”，这意味着一只基金在一段时期强于大盘，有可能在随后的时期弱于大盘。

投资者趋向于顺着动量，对冲基金趋向于均值回归，我们把这两个概念组合起来发现当某只基金表现良好以及收益转向均值（比如，弱于大盘并有可能亏损）的时候，投资者会把大量资金投入这只基金。

毋需多言，普通投资者并不能找到正确的入场时间，同时对冲基金自身的运行特点也隐藏了这一时机。然而，这一点确实讲得通，并解释了下面这篇报告中的某些结果，即普通对冲基金投资者这段日子并不好过。


以投资者的观点评估对冲基金的收益

西蒙·拉克是JP摩根的前常务董事，近期做了一项分析声称总体来讲过去16年里投资者在对冲基金投资上是亏损的，但是对冲基金经理拿走了大部分收益，这在对冲基金业界引起了轩然大波。尽管拉克的方法论已经受到质疑和争论，但是他的分析对投资者而言带来了严重的问题。

拉克的分析重提了弗雷德·施韦德（Fred Schwed）在他经典的书籍《客户的游艇在哪里》
[1]

 中的研究总结。拉克持有与之相似的观点，虽然有许多个人投资者通过经营对冲基金变得极其富有，但是很难发现大批通过投资对冲基金大赚的投资者。

拉克的分析相当直截了当。他从HFG全球对冲基金指数（HFRX）开始分析，这是包括数以千计的对冲基金的一项资产权重指数。选择这一指数的理由，拉克描述如下：

在评定产业如何去做时，显而易见的是你必须使用一项指数来反映普通投资者的体验。个体的对冲投资者可能拥有了与对冲基金权重相同的投资组合，为的是拥有更好的多元化，投资者在总体上明显更着重投资于更大的基金。因此计算产业回报需要使用资产权重指数（就好比标普500指数是市场加权指数）。

拉克提到，通过使用大多数对冲基金指数用标准的公式计算对冲基金收益，会有一个基本的问题，被称为“时间加权回报”。这一方法仅仅体现了整体对冲基金在一给定时间内的回报，并且平均了基金（无论规模大小）每年的收益。一个例子显示了这个计算方式是如何误导大家的。假定一个投资者在一项对冲基金里投资了100万美元，头一年实现了50%的利润，即投资者获得50万美元的收益。假设基金经理继续表现良好，投资者第2年年初会再追加投入100万美元，使得他的账户里的总资产达到250万美元。

然而，基金经理在第2年遭遇了麻烦，其管理的资产损失了40%，投资者的资产降至150万美元。投资者因此在总共投入的现金200万美元里损失了50万美元（或25%）。然而从对冲基金经理的观点来看，或者说他将对外宣称的基金的“收益”方式来看，基金2年里平均收益为5%。这一简单的例子清晰说明了时间加权回报方法之间的区别，说明了平均年化收益率为5%，投资者事实上回报为负的25%，30%这一巨大的差别体现在报道的业绩和投资者实际的投资体验之间的差距上。

当然，如果把基金经理的费用计算进去，这个例子的情况就更糟了。假定采用的是2-20这样一种模式，基金经理收取2万美元的管理费用和基金头一年10万美元的业绩费用，这意味着基金第2年有238万美元，由于假设第2年基金亏损40%，这笔钱缩水到142.8万美元。雪上加霜的是，基金经理将在第2年收取一笔额外的4.76万美元的管理费用（238万美元的2%），使得投资者的资产下降至138万美元，投资者的损失升至31%或36%，远低于基金报告的+5%业绩。

拉克接着从投资者的观点开始评估对冲基金产业的业绩（例如，它们实际投资经验——在我们的例子中是-31%或62万美元的损失），将其与行业报道的业绩相比（在我们的例子中是+5%），也将其与对冲基金经理赚取的报酬（在我们的例子中是197600美元）相比。结果在表14-1体现。
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资料来源：Simon Lack，The Hedge Fund Mirage：The Illusion of Big Money and Why It's too Good to Be True.Hoboken，NJ：John Wiley&amp;Sons，Inc.2012.Reprinted by permission.

拉克发现从总体说来，1998～2010年，对冲基金总收益达到4490亿美元，上报的年均收益率为7.3%，累计收益率为94.9%，投资者资金几乎都翻倍。然而，他发现3790亿美元（或84%）都是对冲基金经理收取的费用，仅有16%（700亿美元）流向投资者，使得他们的真实收益仅占报道业绩的一小部分，并远远少于股票或债券的收益。


[1]
 此书中文版已由机械工业出版社出版。


第五部分　对冲基金策略

第15章　对冲基金投资策略概述

接下来这章将讲述对冲基金使用的众多投资策略。文中将详细介绍每一种投资策略的原理和效果，以及在不同时期及市场条件下对该策略投资结果产生影响的因素。


对冲基金分类

市场上有很多方案，试图将对冲基金进行有效分类。虽然尚存争议，但最常用的分类方法源自于对冲基金研究组织（Hedge Fund Research，HFR），由于本书对对冲基金的分析研究大多数使用HFR的数据库，这里将使用HFR分类（见图15-1和图15-2）。每一个主要类别都将在接下来的章节中详细介绍。

对冲基金投资策略分类

图15-3和图15-4展示了1990～2011年，使用不同投资策略的对冲基金资产规模变化。在这段时间里市场变化是巨大的。在1990年，主流投资策略是全球宏观策略，行业内近40%的保有资产是基于该策略管理。到2011年，证券交易策略成为了主流，然后是同样包含了证券交易策略的相对价值理论。值得一提的是在这些年之间诞生的各种交易策略，包括能源/基础材料、信用套利、货币系统、特殊事件、积极交易和高频交易。
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图15-1　HFR策略分类
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图15-2　对冲基金投资区域

资料来源：HFR Industry Reports，©Hedge Fund Research，Inc.，www.HedgeFundResearch.com.
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图15-3　1990年各策略下资产规模（单位：百万美元）

资料来源：HFR Industry Reports，©Hedge Fund Research，Inc.，www.HedgeFundResearch.com.
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图15-4　2011年各策略下资产规模（单位：百万美元）

资料来源：HFR Industry Reports，©Hedge Fund Research，Inc.，www.HedgeFundResearch.com.


第16章　证券市场对冲策略

超过1/3的对冲基金所管理资产使用证券投资策略，这超过其他任何一种投资策略。这部分对冲基金投资于非常广泛的交易品种——单只股票、股票市场指数以及股票衍生品，这些品种都是以证券为基础。这些基金主要采用的投资策略有多/空策略、市场中性策略以及偏空策略。

所有这些策略的相同点就是它们和股票市场的联系。大多数策略要么专注于买入被低估的股票、卖出被高估的股票，要么就是结合两者。虽然大多数对冲基金经理都擅长通过资产配置、衍生品、卖空等手段减少市场风险，但这里仍然存在极限。因此，这种类型的每一个策略（也许除了市场中性策略）都包含了由于股票市场价格和波动幅度变化带来的显著风险，通过这些交易策略和证券市场要素之间的高相关性就能证明这点。


多/空策略

采用多空策略的基金经理围绕一组核心的证券多头来构建他们的投资组合，同时卖出某一单一股票、股指期权或者股指期货。当预期股票市场会上涨时，多/空对冲基金倾向于持有净多头（这意味着它们的资产组合对于股票市场有正敞口）。

在构建资产组合时，多/空基金经理使用两种主要的分析方法之一：自上而下或者自下而上。事实上，大多数对冲基金同时使用这两种方法，不过侧重其中一种。

自上而下分析法先设立一个或多个投资条件——比如，全球经济将放缓，然后选择在这种情况下将获得最好表现的股票。自下而上分析法则首先由基金经理基于股票的特性筛选出他认为被低估的股票（多头情况下）或者被高估的股票（空头情况下）。自下而上分析法和共同基金经理使用的方法相似。但是，当共同基金经理不能将被高估的股票纳入资产组合时，对冲基金经理可以建立空头头寸。

多/空证券基金的特征

再一次地，经过初步分析，多/空证券基金之间有如下一些不同点。

1．定量分析VS.定性分析

多大程度上依赖量化分析技术来决定买入还是卖出哪些股票，多/空基金之间存在差异。量化多/空对冲基金经理基于量化手段发现被高估或者低估的股票。他们所使用的量化指标包括P/E、P/B、ROE、自由现金流、股利分配、销售增长和其他指标。而定性分析虽然也会使用以上指标，它们同时会考虑其他因素，比如公司的战略计划、技术水平、竞争情况、经济环境等条件。这一类的基金经理在挑选股票的时候一般会和公司管理层、竞争对手、投资者和供应商进行交流。

2．投资领域

多/空对冲基金的另一个不同点就是不同的侧重行业、国家和区域。常见的行业策略包括医药、技术、金融服务和自然资源。大多数国家型基金集中在规模最大、流通性最好的股票市场上，包括美国、日本和英国。但是，也有很多定向基金投资于新兴市场股票，特别是金砖四国（巴西、俄罗斯、印度和中国）。欧洲和亚洲是区域基金最常见的投资对象。随着亚洲不断增长的经济实力，投资于亚洲股票的对冲基金数量在快速增长，这些基金主要集中在中国的香港、上海和新加坡。

投资于较小市场、特别是新兴市场的基金会面对一系列独特的问题。这些市场通常流动性较差，这使得建仓、平仓都变得困难。此外，这些市场往往被少数权重股统治。信息透明度同样是个问题，特别是当当地会计制度和国际标准有差异的时候。最后，在这些市场卖空股票或者股指非常困难，甚至根本不可能。因此这些仅仅会有明显的多头倾向，并且基金业绩对于股票市场变化非常敏感。

3．投资风格

投资风格是指一个对冲基金关注于小盘股还是大盘股、增长型股票还是价值型股票的程度。比如，价值型投资经理会寻找那些相对于内在价值来说被低估的股票，赌这些股票会比那些相对于内在价值有更高价格的股票表现更好。价值型股票往往是那些在相对成熟的行业（如零售业和保健品行业）中的老牌公司。增长型投资经理则会接受那些公司基本面稍差（比如较低的利润）但被认为股价会随着时间上涨的股票。一个典型的例子就是高科技股票，可能在几年内都不会有利润，但股价却直线上升。专家们对于增长型和价值型股票的相对吸引力争论不休。但是，真正的答案可能是时间：增长型股票在市场繁荣或出现泡沫的时候会表现格外良好，但在不好的市场环境中也同样会出现急速的下跌。价值型股票经常支付股息，这些股息可以被投资者再次投入市场。随着时间的推移，这些股息会变成投资者重要的收益来源。

另外一种投资风格是考核对冲基金更多地投资于微小市值、小市值、中市值还是大市值股票。每一种都有明显的优势和劣势。大盘股有较高的流动性，而且可以吸收日益增长的对冲基金的资金。但是，大盘股也被大众紧密关注和交易，这使得对冲基金很难获得信息优势。小盘股和中盘股也许可以提供更高的回报率，但这是以对冲基金潜在的流动性风险和（可能更重要的）可投资规模为代价。

4．资产组合周转率

对冲基金在交易频率上存在差别。统计套利基金可能只持有一只股票几秒钟，高频基金可能在短短几秒内进行几千次交易，与此同时，价值型基金则可能持有一只股票数月。但是，大多数对冲基金持仓的平均时间是几个星期。对冲基金的投资策略决定着交易频率。交易频繁的投资经理希望能够在市场趋势中取得领先，或者获得突然宣布利好消息的意外惊喜。周转频率较低的基金更多地把精力投放在发现高估或者低估股票上，而要实现它们的目标价格可能要花费几个月的时间。

5．衍生品和杠杆

在对衍生品和杠杆的使用上，不同对冲基金有很大不同。美联储（Federal Reserve）在T条例里限制了持有一只股票的杠杆率，至少应持有相当于股价50%的保证金。但是，对于金融衍生品的杠杆倍数并没有限制，包括持有股票市场指数的期货期权、股指的总收益互换和单只股票的期权。一些对冲基金通过交易期权和期货获利丰厚。

不同对冲基金在这方面的一个关键区别是如何建立它们的空头头寸，当一些对冲基金大部分、甚至完全依赖于卖出单只股票的同时，另一些则使用股票指数（比如标普500和纳斯达克）的期货和期权来建立空头头寸。后者的优势在于衍生品具有极高的流动性。但是，衍生品并不能使对冲基金从单只股票价格的下跌中获益。一些衍生品允许投资者做空某个行业部门的股票，比如医药或者高科技行业。

6．净风险敞口和总风险敞口

净风险敞口和总风险敞口用于衡量对冲基金暴露于全市场行情和单一股票行情中的程度。一只基金的总风险敞口是其多头头寸和空头头寸之和，而净风险敞口是多头头寸减去空头头寸。比如，某一基金持有1000万美元的多头头寸和500万美元的空头头寸，其总风险敞口为1500万美元，而净风险敞口为500万美元。

不管是净风险敞口还是总风险敞口都很重要。净风险敞口反映了投资经理对于整个市场上涨或者下跌的风险敞口。在之前的例子中，净风险敞口的500万美元，即未对冲市场风险的部分，是取的多头和空头头寸的差值。持有大规模净风险敞口的对冲基金是基于对市场走势的方向性判断，也被称为择时交易，是一种困难且具有高风险的策略。举例，如果投资经理觉得股票市场已经进入超卖并且即将迎来反弹，他会增加基金的净风险敞口。

总风险敞口则表示了投资经理承受的特定风险因素大小。举个例子，两位投资经理（投资经理A和投资经理B）均持有相同的股票头寸，且净风险敞口均为0。现在假设投资经理A的总风险敞口为1500万美元，而投资经理B的总风险敞口为500万美元。因为投资经理A有价值1500万美元的股票在他的投资组合里，而投资经理B只有500万美元，投资经理A就有更多的1000万美元头寸暴露在特定风险之中。整体来说，量化投资经理（比如统计套利基金）更倾向于拥有较高的总风险敞口。持有更高总风险敞口的对冲基金期望能够通过筛选股票盈利。如果一位投资经理认为他们拥有了一种挑选被高估或者被低估股票的有效方法，接着就会增加自身在股票市场上的头寸。很重要的一点就是，持有多只独立股票头寸通常能避开整个股票市场风险。

股票筛选方法

市场上有数不清的股票挑选方法，这里我们只介绍一些主流策略。

1．资产负债模型

一个流行的筛选方法就是分析股票的市净率（price-to-book ratio，P/B ratio），该比率对比了公司股票的市场价值和基于资产负债的账面价值。计算方式是以收盘价除以最近一期季报中的每股账面价值

P/B=收盘价/（全部资产-无形资产-负债）

低的市净率意味着股票被低估。理论上，市场至少会以清算价格为公司估值。但是，这也意味着有些根本的东西出了问题。就像大多数比率一样，这个比率根据行业和股市整体情况不断发生改变。

2．股利贴现模型

股利贴现模型（dividend discount model，DDM）通过将预期股利贴现至当前来折算分红股票的价格，类似债券定价方式。投资逻辑是，如果通过股利贴现模型折算后得到的价格高于现在市场价格，那么该股票被低估、应该买入。计算公式如下

股票价格=每股股息/（贴现率-增长率）

3．市盈率模型

市盈率模型也被称为价格倍数或盈利倍数，市盈率（price-to-earnings，P/E）是通过对比公司现有股价和每股盈利对公司价值进行评估。市盈率计算公式是每股市场价格除以每股盈利。比如，一个公司的股票目前交易价格为40美元/股，而在过去12个月里，该公司每股盈利为2美元，则市盈率为20（40美元/2美元）。整体来说，高市盈率意味着投资者预期该公司会在未来保持较高的盈利增长。市盈率经常被称为“倍数”，因为该比率表示投资者原以为每单位盈利支付多高价格。

4．自由现金流模型

自由现金流（free cash flow，FCF）是营运现金流和资本支出的差值，表示该公司在维持或者增加资产基础后能够掌握的现金流。计算公式如下

EBIDTA（1-税率）+折旧和摊销-净营运成本变化-资本支出

其中EBIDTA是指“息税折旧摊销前利润”。一些投资经理相信投资者目光短浅地只关注盈利，忽略了一个公司所能使用的“真实”现金流。但是，盈利会受到会计操作的影响，而操纵现金流则更困难。由于这个原因，这些投资经理相信自由现金流能够更清晰地展示公司筹集资金能力（而这意味着最终的股利和利润）。

5．捕捉股票风险溢价

股票风险几家是指单只或整个股票市场在减去无风险利率之外的超额收益。这部分超额收益补偿了投资者投资股票市场所承受的较高风险。股票风险溢价的大小随着时间变化巨大（见图16-1），并且指引投资者在风险溢价较低时买入股票、在风险溢价较高时卖出股票。
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图　16-1　

资料来源：风险溢价指股票和国债的差价。通常使用算数均值来计算一段时间内的风险溢价。[1]All information is cited from http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf

6.标普500的收益率VS.10年期国债到期收益率

收益率（earnings yield，EY）是市盈率的倒数，计算公式是公司的盈利除以公司市场价格。收益率是市场投资于该股票预期的回报率，所以可以和其他市场回报率，比如债券收益做比较。收益率通常以整个市场来计算（如标普500），然后和10年期国债到期收益率做比较。

基于收益率的投资决策和股票风险溢价有关，因为股票投资者希望股票能够提供比债券更高的回报率来补偿他们所承受的额外风险。但是，就像在图16-2里显示的那样，总有一些时候股票和国债的回报率之差大到让一些投资经理预期收益率会下跌（比如市场价格下跌的情况），从而选择卖出股票，等到差值较小的时候再买入。
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图16-2　标普500收益率VS.10年期国债收益率

资料来源：[1]Bloomberg[2]http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm.


利用市场失效

有效市场理论之下不存在市场失效的情况（也就是能够在任一可持续时期提供盈利的情况）。事实上，任何能够使投资者获利的市场失效情况都会因为投资者蜂拥进入交易而迅速消失。但是，投资经理还是渴望能够发现真实的或者假设市场存在失效。一些常用的证券交易策略基于如下一些理论。

·市场没有对盈利公告给予充分重视。该理论认为盈利公告中蕴涵着公司的长期增长预期，而大多数投资者仅仅将之视为短期因素。

·市场对利空消息反应过度，以致股票超跌，而对利好消息则反应不足。

·不论单只股票还是整个股票市场都存在动能，而这一点可以被利用来创造盈利。存在动能意味着股票的走势将持续，能够盈利。

·价值型股票比增长型股票表现好，小盘股比大盘股表现好。

·长期来说股票市场整体向上，长期持有多头头寸能够带来盈利。

奥肖内西（O'Shaughnessy）在一本叫作《投资策略实战分析》（What Works On Wall Street）
[1]

 的畅销书里提供了对大部分市场失效理论的实证测试，得到了如下结论。

·小盘股投资策略确实能通过投资于规模在2500万美元以下的小市值公司而获得较高回报。但是这些股票规模有限，因此只有一些规模较小的对冲基金可以使用该策略。

·当你坚持关注更大更好的公开情报，例如可口可乐或IBM之类的“著名品牌”时，持有低市盈率股票能获得最好的盈利。

·当寻找能击败市场的股票时，市销率是最好的估值比率。

·上一年表现最差的股票也是今年最不该买的股票，这和道氏理论所说的去年表现较差的股票会在次年击败市场相反。

·不能用去年的收益来估计股票今年的表现。

·使用多个因素进行分析大幅提高了投资表现。

·如果你把投资集中在大型的、支付高分红的知名股票上，你有4次击败标普500的机会。

·购买有最高市盈率的受追捧股票是最差的投资策略。

·将增长型和价值型策略相结合最能提高投资回报。

·相对强弱指标（一种衡量市场动能的方法）是唯一一个持续击败市场的变量。

建立投资组合的方法

多/空基金通常对构建投资组合有一系列限制条件。这些限制条件是为了降低投资组合风险，通常会在营销材料和公开文件中公示。一个典型的多/空基金限制条款如下。

·最多持有35~40的多头头寸、50~60的空头头寸。

·单一股票的多头头寸不能超过该股票市场价值的5%。

·单一股票的空头头寸不能超过该股票市场价值的3%。

·总多头头寸占基金的75%~150%。

·总空头头寸占基金的30%~50%。

·对单一部门风险敞口不超过25%。

·对单一机构风险敞口不超过15%。

·总风险敞口不超过200%。


[1]
 此书中文版已由机械工业出版社出版。


证券市场中性

市场中性对冲基金使用数量模型构建同时持有几十个不同空头和多头头寸的投资组合。该投资组合被设计为市场中性，即在很大程度上不受证券市场波动和其他因素（如经济增长和利率变化）影响。因此，这类基金的回报率完全依赖于挑选合适的股票建立多头和空头头寸。

市场中性对冲基金通常持有相同价值的多头和空头头寸——有些投资经理使多空头寸的β等价，这就意味着整体风险敞口趋近200%。因为可以使用建立空头头寸过程所得资金建立多头头寸，这些基金通常都有高杠杆。但是由于基金经理通过努力使投资组合对一系列风险因素保持中性，至少在理论上多空头寸的风险是相互抵消的。这些因素包括整个市场系统风险、部门或产业风险、国家风险、汇率风险、股票规模、股票性质（增长型VS.价值型、大盘股VS.小盘股）和其他因素。

遵循市场中性的投资经理之间也有很大不同，筛选股票时依据的时间跨度、交易频率、部门或国家限制、所对冲的风险因素多寡和种类，以及在多大程度上个人判断能够凌驾于模型之上，比如在面对新市场消息的时候。

构建市场中性组合有两个步骤：筛选股票和构建投资组合。

股票筛选过程

[1]




单单美国市场上就有8000只公开交易的股票。筛选股票的第一步就是根据市场流动性和是否可以做空进行分类。这一步也可以包括剔除某些部门（例如高科技或自然资源）和股票，如濒临破产或面临重组的公司。通过这一步，得到了可投资的股票池，然后在这个范围内挑选合适的股票建立多/空头寸。

虽然各基金所依据模型不同，但股票筛选基本根据3个要素：基本面，用以寻找被高估或低估的股票；价格动能或其他技术指标，寻找在趋势性涨跌中盈利的机会；以及市场预期，通过和市场对于公司未来盈利情况的不同判断获利。一个典型的股票筛选模型包含以下一些要素。

·基本面要素。

股息率；

盈利率；

市净率；

市盈率；

净资产回报率变化；

营收增长率；

再投资回报率；

净资产回报率。

·价格动能/技术指标
[2]

 。

近一月/一年价格动能；

近一年历史盈利增长/盈利动能；

相对强弱指标；

均值回归（趋势线）。

·预期因素。

对3个月或6个月FY1的市场预期发生变化；

FY2相较于FY1的市场预期变化；

预期收益修正率的公众预测值；

未来12个月预期收益增长率；

未来3年预期增长率；

未来12个月预期收益率。

组合构建和优化

市场中性组合构建通常需要经过复杂的优化过程，APT、BARRA和Northfield这样的机构会提供此类服务。这些优化者使用多因素模型来模拟预期收益、风险、股票和多种市场因素之间的相关性以及交易成本。这类投资组合的目的是最小化或消除对证券市场系统风险和其他经济要素风险的敞口，例如利率变化、商品价格和汇率。

市场中性策略的问题

市场中性策略倾向于遵守如其名义一样保持中性，持有很大程度上对市场震撼免疫的低波动资产组合。该策略也倾向于和股票市场保持低相关性，这一条件使得市场中性组合非常适合作为资产组合分散投资的一部分。中性策略的问题在于令人失望的回报率，事实上很难找到能够取得收益的股票市场异常情况。

市场中性策略主要关注以下一些问题。

·价值陷阱——被低估（或者高估）的股票自有其被低估（或高估）的原因，比如长期基本面、行业部门或政策上的变化没有被估值模型考虑在内。

·模型风险——过去的相关性可能被破坏，从而使现有模型难以预测未来的股票价格走势。

·由于在一个低利率的市场中卖空使得实际盈利下降。

·找到有充分流动性、可以卖空的股票存在难度。

·暴露在事件风险中（例如盈利报告，公司并购）。

·由于对冲基金日益活跃，股票被高估或低估的时间区间日益短暂，而市场中性基金往往以月为间隔调整资产组合，这将错失很多机会。


[1]
 关于股票筛选和组合构建的一个很好的学习资料来源是哈佛商学院关于Maverick Capital的案例分析。


[2]
 技术指标指技术分析，用来在不考虑市场基本面的情况下把握市场走势。我们将在接下来的国际宏观和商品交易顾问策略里对此进行详细介绍。


配对交易和统计套利

在过去的20年里，配对交易从一种中期的、基本面驱动的多/空策略演变成了高度程序化、超短线交易策略的一部分，这种策略被称为“程式化交易”和“统计套利”。

理论上，配对交易很简单；这种交易由同时买入和卖出两只有高度相关性的股票组成。两只股票通常在同一产业部门，所以对于该产业部门和整个市场的走势有很强的对冲效果。由于大部分部门和市场系统影响被对冲，策略成败的关键就依赖于对这两只股票的挑选。

历史上来说，这些交易通常是基本面驱动、长期的交易决策。该策略的基本逻辑是同类股票中的一只股票相对于其他股票被低估，双方价格会逐渐汇聚，从而使配对交易盈利。典型的例子包括可口可乐和百事可乐、沃尔玛和塔吉特、戴尔和惠普、福特和大众。

传统的配对交易已经不再广泛使用。但是，该策略组成了统计套利策略的基础，统计套利策略使用量化工具、技术分析和复杂的计算机模型来发现一瞬即逝的交易机会。统计套利策略经常被称为“黑箱”策略，反映了该策略的复杂性以及对冲基金如何费尽心思地对他们的交易模型进行保密。事实上，最大的统计套利对冲基金之一Citadel，起诉一个前员工非法窃取基金的统计套利模型。

3种最流行的统计套利技术如下：配对交易，同时买入和卖出同一部门或领域的公司股票；子公司交易，同时买入和卖出一家母公司及其子公司股票来挖掘市场对公司估值的不平衡，经典的例子就是壳牌（Shell）和荷兰皇家壳牌（Royal Dutch Shell）以及多类型交易，同时买入和卖出同一公司的不同优先级股票来挖掘这些股份之间的偏离。

统计套利交易的第一步就是找到在一段时期内价格变动间存在紧密关系的股票，通常是同一行业的股票。然后通过精密的计算机程序发现哪些之前走势紧密相关的股票价格之间出现了偏差。这个策略的赌注是两只股票的价格之差扩大是由于暂时的市场因素影响，并且会恢复到历史水平，所以买入目前价格下跌的股票、卖出目前价格上涨的股票，当股票价格回到历史价差的时候就会盈利。

当然，这种策略只会在价格偏离背后没有基本面因素时有效，偏离只是由于短期供需关系、新消息发布或者某种“羊群效应”导致短期偏离，特别是由于“羊群”往往过度反应从而推高或拉低股价远离长期价格。至少，基金通过一天内大量交易来分散减小价格偏离源于长期结构性变化的风险，这种交易通常在寻找超短期的价格偏离和回归，几秒、几分钟或者几小时。

统计套利项目需要非常快的反应速度和执行时间来比其他任何类似的交易者都更快地把握住狭窄的交易空间。为了在市场上快速进行大笔交易，它们使用程式化交易程序在极短时间（有时不到1秒）内交易大笔股票，同时将对市场的影响减至最低。事实上，这些策略变得如此依赖于交易速度以至于它们被分类为“高频交易”。这类交易的要求之高以使得该策略局限于少数大型投资机构使用，不管是对冲基金（例如德劭基金（D.E.Shaw）、Citadel和文艺复兴）还是高盛、德意志银行这样的机构都将之视为交易平台上的良好替代品。

“闪电崩盘”

由于高频交易的巨大规模（有时占据了美国股票交易市场50%以上的交易量）已经引起了关于这种操作本身和扰乱市场的可能性的担忧。（但是，另一部分人争辩说这种交易实际上提供了流动性并缩小了个人和机构投资者之间的价差。）一种说法是当越来越多的交易者进入这一领域，套利机会也越来越难捕捉并越来越快消失，迫使参与者在更短的时间内进行更大量的交易。

虽然并不完全和统计套利直接相关，两次著名的市场混乱（2007年8月6日的量化基金危机和2010年5月6日的“闪电崩盘”）确实造成了市场破坏并使很多对冲基金蒙受损失。两起事故的原因都从没被完全证实过，但也确实表示高频交易承受着系统风险，这阻止了部分对冲基金采用这一策略。

偏空对冲基金

偏空对冲基金卖出那些它们认为被高估并且会比股票市场指数下跌更多的股票。就像偏多基金一样，这些基金使用基本面分析和量化技术来寻找可以卖空的股票。因为卖空股票的复杂性，它们在管理风险上比大多数对冲基金有更多经验，比如追加保证金和持有空头头寸的股票突然上涨的潜在风险。

资产组合管理层中通常会有一些专注于偏空投资的经理以作为整个资产组合应对市场下跌的保险。对这些基金来说合适的比较基准是标普500，因为卖出标普相对简单便捷。最著名偏空对冲基金是Kynikos Associates，由詹姆斯·查诺斯（James Chanos）在1985年成立。


对冲基金的历史表现

表16-1到表16-3包含了主要对冲策略的数据（市场中性、偏空、对冲基金整体），主要探讨了3个时期：1990～2011年、1998～2011年以及2007～2011年。我们会使用同样的时期划分来分析所有这些策略的表现。这样进行分阶段分析是因为在这些时期中不管对冲基金还是金融市场或整体的经济环境都发生了巨大的变化，这些变化使得比较不同时期的数据更有价值。
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第一个时间段，1990～2011年，被使用得最广很大程度上是因为主要数据供应方的对冲基金数据库是自1990年起建立的。而且，虽然还有争议，通常认为对冲基金自此进入了成熟期。但是，1990年的对冲基金和金融市场与现在毫无可比性，接下来是1998～2011年的对冲基金分析。以1998年作为起始年份是有些随意的，但是可以和对冲基金策略的变化（特别是证券领域）以及机构投资者的增加相吻合。最后，2007～2011年这段时间覆盖了信贷危机和后续发展，想想看由于信贷危机在金融市场和对冲基金界里引起的变化。这段时期可以对未来发展趋势起到更好的指引作用。表中的数据揭露了一些要点。

（1）在这3个时期中全部4种证券对冲策略的年平均回报率都出现了明显下降。例如，股票对冲策略总指数在全部市场时期中的平均年回报率为14.03%，但在1998～2011年只有9%，在2007～2011年只有2.09%。

（2）相同趋势也体现在对冲基金夏普比率的整体恶化中，从整个历史周期的0.83高位下滑到1998年之后的0.31和2007年之后的-0.31。这种下滑意味着风险回报率的恶化，主要是由对冲基金收益率的下跌引起。同时年标准差在3个时期中保持着相对稳定。

（3）最大回撤为-30.59%，从这一数据来看，股票对冲策略显然没能像对冲基金宣称的那样提供下跌保护或者实现绝对收益。虽然同期股票市场的最大回撤位为-55.37%，股票对冲基金相对较小的回撤并不意味着成功，我们必须考虑到对冲基金一向宣称它们的目标是在任何市场情况中实现正收益。

（4）总的来说，市场中性基金给股票对冲基金提供了一个鲜明对比。就像我们预期的，市场中性基金的波动率远小于股票对冲基金。但是，市场中性基金的回报率也更低，导致夏普比率在所有3个市场中都低于股票对冲基金。考虑到最大回撤位-9.15%，这些基金对得起它们“市场中性”的标签。


第17章　事件驱动策略

事件驱动型对冲基金根据独立事件进入市场，独立事件包括合并、破产和公司重组等。这类基金包括积极型基金，即在某一公司持有显著比例的股份，从而对公司的管理、策略和组织结构进行主动改进；并购套利基金，也叫作风险套利基金，这类基金买入即将被收购的公司股份，卖出并购方股份，从两者股票价格的收敛接近中获利；不良投资基金，专门买入陷入资金困境、即将破产或已经倒闭的公司股份和债权。


积极型对冲基金

积极型对冲基金在一家公开交易公司中持有显著的少数权益，目的是对公司施加影响、增加公司价值并提高股价。这种策略的一个关键假设就是目标公司被低估并且目前利润低于潜能，但并没有陷入困境。这种策略主要投资于6个月到2年的投资期限内的股票。

积极型战略

积极型对冲基金的盈利主要依赖于对目标公司进行以下一个或多个方面的改变：金融结构调整、运营周转、战略行动和公司管理（见图17-1）。

·金融结构调整
 ：调整一个公司的资产负债表来提高公司估值，减少多余的现金（结合增加分红或开展股权回购计划）以及通过偿还负债或债务重组来改变杠杆结构。
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图17-1　主动型价值创造工具箱

·运营周转
 ：通过采用能提高收入的先进技术或者改变减少运营成本来提高运营利润。

·战略行动
 ：包括采取各种战略措施，例如收购、合并、剥离一部分缺乏竞争力的部门或者生产线。

·公司管理
 ：改进董事会和/或管理层的组成或激励机制。

积极型战术

积极型对冲基金首先在目标公司持有少数股份，这使得投资者能够获得充足信息并创造条件和公司管理者进行交流。接下来增加持股比例以增加对目标公司管理的影响力。在这个过程中，对冲基金可能会获得目标公司董事会的席位。在美国，收购某个公开发行公司超过5%股权的投资者都被要求在10天内填写提交SEC的13D表格。

当建立了重要地位后，投资者通常会向公司的管理层提交一份计划，通过采用一种或结合以上提到的4种战术来提升公司价值。这种交流可以是有敌意的，也可以是无敌意的。有敌意的情况通常包括代理权战争、竞争董事会席位、收购报价，而这种情况往往会被公开。

积极型投资能够跨越股票市场资本范围，也使得基金更乐于接近那些中小规模的公司，在这类公司里基金面对的是相对缺乏经验的管理者，而相对较少的投资就能使它们成为重要少数股东。

积极型对冲基金结构

积极型基金通常包含8～15个核心资产的集中化资产组合。这类基金倾向于投资6个月到2年较长时间周期，比典型的对冲基金要长，但比私募型股权基金要短得多。很多积极型投资者会尝试将他们的流动资产和投资周期相匹配。所以即使积极型基金通常投资于流动资产，它们可能有更长的封闭期以匹配这类策略的投资周期。一些积极型投资者会提供带资本承诺和撤回结构的资金，类似于私募股权基金。

积极型基金通常倾向于多头，不过一些基金会通过卖空某一指数或一揽子股票来对冲市场风险或特定行业、部门风险。积极型对冲基金的例子包括如下几个。

·Shamrock Holdings，之前由斯坦利·戈尔德（Stanley Gold）和罗伊·迪斯尼（Roy Disney）管理。

·Barrington Capital Group，自从2001年后就没有一笔亏损的投资。

·Third Point，LLC，由丹尼尔·勒布（Daniel Loeb）管理，此人由于对公司管理的尖锐批评而知名。Third Point可能是这些基金里拥有最高投资回报的一家。

·Jana Partners LLC。

·Icahn Enterprises LP——卡尔·伊坎（Carl Icahn）的最新成就，不管你相不相信此外还有时代华纳公司。

·Chapman Capital——查普曼是个极端的积极投资者，并且经常提交非常详细的13D报表。

·Steel Partners，正在尝试将积极对冲策略带入日本。

·Pershing Square，由威廉·阿克曼（William Ackman）管理，通过跟踪行业巨头宝洁公司可能为积极型对冲基金建立了一条新标准。

·Newcastle Partners。


并购（风险）套利

并购套利是很流行的事件驱动策略，该策略下投资经理买入预期将被收购的公司股票，同时卖出收购公司的股票。投资经理的目标是抓住两只股票目前市场价格之差和一旦并购实现后这些股票蕴涵的价值。

举个例子，A公司目前股价为50美元，而B公司的股价为75美元。A公司即将向B公司提出收购报价，用A公司的两股换B公司的一股。通常，在这个公告宣布后A公司的股价会立刻跌至45美元，而B公司股价会涨至87美元。对冲基金可以买入一股B公司股票同时卖出两股A公司股票。如果这笔交易按照最初的报价达成，对冲基金在每次交易中可以获得3美元的利润。但是，如果收购条件发生改变，利润可能增多也可能减少。如果交易失败，两公司股价各自回到初始水平，则对冲基金将损失15美元。

由于交易盈亏依赖于每笔交易的相对价格，并购套利收益和整体市场走势相关性相对较低。但是，这类基金所获得的交易收益也是并购行为的直接结果，而并购行为又是整体经济和股票市场活动的正常结果。在股票市场和对冲基金策略之间确实存在着非直接的关系。

该策略的风险是并购交易可能不会实现，在这种情况下股票价格会回归声明发布前的水平。这意味着目标公司股价会下跌，使得对冲基金的多头头寸发生亏损。

目前，采用并购套利策略的基金持有创纪录的现金资产，但由于恶劣的经济形势，并购行为逐渐减少。因此这类基金的市场表现也令人失望。


问题证券

不良债务对冲基金专门投资于陷入金融困境的公司的证券，包括破产公司、即将破产公司或正在走出破产的公司。这类对冲基金投资于问题公司的各种债券和股权。不像通常投资于相似情景的私募股权投资公司，对冲基金不太关心公司的基本面和内在价值，而更在乎公司的证券走势。

对冲基金有一系列方法对问题公司进行投资。一种方法是根据投资经理对公司前景的判断买断该公司股票债券的多头或空头。由于大多数投资者不愿意接触不良公司的证券，这意味着公司证券价格往往低于实际价值，该策略经常起效。

一种替代方法通常被称为“资本结构套利”，该方法通过持有多空头寸，从同一公司债券和其他证券（如股票或其他优先级的债券）之间的定价错误中寻找盈利机会。这一策略是出于如下原理，同一公司不同形式的债券和股票有各种不同的风险等级，而市场对这些证券的相对风险定价错误。例如，根据风险程度逐个下降排序，同一公司可能有优先支付的担保债务、次级债务、优先股和普通股票，而这些证券之间可能存在相对价值机会。

为了减少持有这类证券的风险，对冲基金经理可以买入该公司的某一种证券，同时卖出另一种。比如，一种典型的策略就是买入优先支付的担保债务，同时卖出次级债券；另一种方法是买入优先股，同时卖出普通股。

信用违约互换（CDS）这一金融工具很大程度上是针对公司破产的保险合约，这一市场的快速成长也让不良债务策略开始使用CDS作为对问题公司证券的对冲工具。一只对冲基金可以买入问题公司的债券，同时买入该公司的CDS。如果该公司对债务违约，CDS会支付对冲基金相应金额。


非公开发行/D条例

非公开发行/D条例对冲基金投资于已上市公司的非公开发行股票。美国在1933年的《证券法》中允许上市公司发行私募证券，这种证券不在交易所交易，而是在私下发行流通。

这种证券只对关系最紧密的投资者开放，并且禁止公开。有时被称为“D条例”证券，相对于同一公司公开发行的证券，这些证券可能会折价流通，而有的时候，D条例证券会给对冲基金提供套利机会。对冲基金可以买入D条例证券并卖出公开发行的证券，类似于资本结构套利。

对冲基金使用这一策略的主动性在2007年遇到了瓶颈，各种原因导致收益率下降，包括对冲基金自身对这些股票的操纵。


事件驱动策略的历史表现

整体来说，事件驱动对冲基金的投资回报变化轨迹和其他形式的股票对冲基金类似，收益和夏普比率在3个时期内不断下滑。其他重要结论可以从表17-1至表17-3看出来。

虽然问题/重组对冲基金在前两个时期内不论在盈利还是波动率两方面都战胜了固定收益指数，在2007～2011年又大幅失败。最可能的原因是基金在信贷危机中逃离这些不流通证券。这也可以帮助解释这个策略较高的负偏，高负偏意味着很大一部分问题证券对冲基金是在亏钱。

就像股票对冲基金一样，问题/重组对冲基金的最大回撤是-27.41%，没能实现预定的绝对收益和下行保护目标。

并购套利指数的盈利和夏普比率在过去的几年里也出现了巨大的下跌，主要源于并购活动在全世界放缓。但是，这个策略的最大回撤位-8.06%，比问题/重组基金好得多。
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第18章　相对价值策略

相对价值对冲基金通过挖掘不同品种之间的定价异常和差异来获利，这些品种包括股票、债券、货币、利率以及金融衍生品。相对价值这个单词就指出了这类策略是从两种证券的价格关系中寻找机会，而不是对某一单一交易品种或者市场进行单边投机。


相对价值和套利

虽然相对价值策略和套利交易有些结构性相似，而且两个概念也往往被混用，两者还是有些关键性区别的。两种策略都是从两种证券的价差中捕捉机会。但是相对价值策略预期这些证券的价格会回归到内在价值，并且承认交易结果（不论盈利还是亏损）都是无法保证的，取决于市场条件变化。

套利策略也是从两个或多个证券的价差中寻找机会。从学术角度上来讲，套利这种交易不存在负的现金流，并且保证证券价格会收敛并取得盈利。简单来说，这是一种无风险、无成本的盈利机会。

当人们试图将对冲基金行业中的相对价值和套利的概念对等时，疑问出现了。对冲基金的经理认识到金融市场上并不存在无风险套利机会。但是他们也确实在试图从证券的相对价格里捕捉机会，尝试着尽可能减少外在风险，并且标榜他们的策略为“套利”。

固定收益套利是一种相对价值投资方式，买入一只固定收益证券同时卖出一只类似证券，预期两只证券的价格会在持有期内收敛。

固定收益相对价值策略由于美国长期资本管理公司的失败而闻名，该公司采用了一部分相对价值和固定收益套利交易，即著名的29/30年期国债收益率曲线策略。这种策略有时被形容为“在压路机前捡起5美分”，指这种策略通常采用的高杠杆在面对市场波动风险时可能带来巨大的损失。由于利润是从相对狭窄的收益率差值中取得，必须使用杠杆来取得令人满意的回报率。值得一提的是，这些年里对冲基金经历的很多大型交易损失是来自于固定收益套利策略，包括最近发生在住房抵押贷款市场上的问题。

收益率曲线套利

收益率曲线是通过把不同未到期期限的证券收益率绘制在一张图表上得到的。收益率曲线套利策略是在收益率曲线上建立不同位置的多头头寸和空头头寸，希望从利差和利差的相对变化中获利。例如，在一个正态的收益率曲线环境中，投资经理可以借入3个月期的美国国债，同时投资于5年期的美国国债，希望从两者利差中获利。但是，如果3个月期国债的利率相对于5年期国债利率上涨，该策略会产生亏损。基于这种基础结构的更复杂的策略会包含不同金融工具（例如美国国债和美国公司债）或者不同国家（例如美国国债和德国国债）的收益率曲线。在后一种情况中，除利率风险外还存在着汇率风险。

高收益和新兴市场债券

投资于高收益债券的策略经常出现于低利率环境，在这种情况下其他投资机会相对较少。由于相对高收益、大规模和相对较高的流动性，高收益债券和新兴市场债券这两种市场会吸引这种投资。

多头共同基金也投资于这些市场。对冲基金与众不同的一点是会尝试利用另外一只走势具有相关性的较低收益率债券来对冲投资风险。比如，当一次交易中持有高收益公司债的时候，会通过卖出一只高等级债券进行（不完美）的对冲，或者承受更多风险的，通过卖出美国国债对冲。

这种策略能否盈利取决于多空头寸之间的利差是否能够覆盖利差扩大的风险（例如短期利率相对于长期利率上涨）。因为这类策略基于两种金融工具之间的关系，该策略被称为“利差”策略。

图18-1展示了相同期限下高收益公司债和美国国债之间的利差，可以清楚地证明利差收窄和放大的周期性变化。高收益债违约率是高收益债券发生债务违约的百分比。一个盈利的策略是在利差高而违约率低的时候买入高收益债券。
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图18-1　高收益债违约率VS.信用利差

资料来源：Chart courtesy of LearnBonds.com.

资产抵押/贷款抵押证券套利

资产抵押证券（ABS）或者抵押支持证券（MBS）通常会提供比相同期限美国国债或者高收益公司债更高的利率，因此也成为固定收益对冲基金的合适投资对象。由于种种债券的复杂性要求投资者精通数学和统计模型，使该策略只适用于专注于这些市场的少数对冲基金。

通常策略是买入ABS或者MBS，同时卖出美国国债或者公司债作为对冲。另一种方式是买入这些证券的信用违约互换合约来对冲风险。这种策略的风险在于多头头寸和对冲标的并不向相反方向变动，这在信贷危机中引起了大量亏损。在信贷危机中，投资者涌入美国国债市场寻求安全性，从而推高了这些债券的价格。不幸的是，采用套利策略的对冲基金在卖空美债，在套利交易的对冲标的上亏损巨大。（同时它们也在价格下跌的ABS和MBS上发生了亏损。）

关于抵押支持证券的另一种投资策略试图从MBS和其他分享相同条款的证券（如国债）的相对定价错误中发掘盈利机会。这种债券包含提前还款条款，这意味着贷款持有者在市场利率下跌的情况下可以提前还清他们的贷款。这事实上是贷款持有者所拥有的期权，并通过期权价差调整模型进行定价。对冲基金根据含有提前偿还期权的固定收益证券（如ABS和MBS）和没有这类条款的债券之间的利差来建立交易头寸。

可转换债券套利

可转换债券是由公司发行的，这类债券持有者可以将所拥有债券转换为对应公司股票。这种选择权使得投资者有动力以较低的利率购买债券。

可转换债券套利对冲基金买入一家公司的可转换债券，同时卖出该公司的股票（或股票期权），从而移除了投资中的股票风险成分。对冲比例被叫作"delta"，反映了可转换债券价格对对应股票价格变化的敏感性。它们也会使用利率互换合约来对冲债券的利率风险。

根据债券转换价值和股票的市场价格，可转换债券的走势可能更像股票也可能更像债券。因为对冲基金经理可以使用股票、债券和互换合约来对冲可转换债券所包含的各种风险收益，他们试图从可转换债券及其组成部分的走势偏离中发现盈利机会，或者移除可转换债券的各独立部分的风险，只留下其中的隐含期权。

因为可转换债券套利者卖出股票，这种策略先天就包含杠杆性。这种策略的杠杆倍数大致在投资额的2～6倍。

波动率套利

波动率套利是一种很流行的策略，通过发现某一资产的历史波动率（通常来说是标普500）和该资产的期权市场价格中的隐含波动率之差获利。

期权价格由一系列因素决定，其中之一就是标的资产的波动率。标普500的期权市场价格是基于市场参与者之间的供求关系造成的隐含波动率。但是，也可以通过计算标准差来得到标普500的历史波动率。如果基金经理认为隐含波动率相对于实际波动率过高，期权价格被高估，基金经理会卖出期权（得到“过高”的溢价），然后使用delta对冲策略对冲期权头寸。

Delta对冲需要买入卖出标普500的期货来对冲卖出期权的风险。在delta对冲的过程中，对冲基金会发生亏损。亏损规模很大程度上取决于标普500的波动率。如果基金经理的预测是正确的，基金使用delta对冲造成的损失会小于卖出期权的损失。

一种风险更大的波动率套利方式是持有未来波动率变化方向的未对冲头寸，VIX合约的引入让这种策略变得流行了起来，VIX合约标的正是标普500的波动率。认为标普500的隐含波动率过高、即将下跌的基金经理会卖出期货或期权的VIX合约。如果波动率下跌则盈利。在低位买入VIX并在高位卖出的对冲基金将获得收益。图18-2展示了VIX合约中包含的标普500波动率。
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图　18-2

资料来源：Bloomberg.


相对价值基金的历史表现

1990～2011年，相对价值对冲基金获得了相对于股票或者债券（包括高收益债券）略高的收益率。但是，这类策略确实存在负偏和过高的峰值，这意味着这类策略在较差行情中会出现较大回撤。在1998年的市场危机中这一点格外明显，就像美国长期资本管理公司在表18-1到表18-3中证明的那样，当时相对价值策略承受了巨大损失。

在信贷危机的浪潮中，可转换债券套利策略也承受了明显压力，因为基金很难达到这种策略所要求的高杠杆倍数。

在过去的几个月，对冲基金对做多抵押支持证券表现出了大量兴趣，一些专注于这种策略的对冲基金成立了。这种策略的基础是假设这类证券的价格已经下跌到了底部、重新成为有吸引力的投资。过去这种策略的投资结果是良好的，而且可能在未来成为又一个持续增长部门。如果这种策略获得了成功就能证明即使是高风险策略也可以被合理定价，从而使其风险值得承担。
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第19章　全球宏观和大宗商品交易顾问策略

什么是全球宏观

全球宏观对冲基金使用多重交易策略和金融工具，在全球市场上对股票、商品、固定收益产品和货币做多或者做空。全球宏观策略和其他对冲基金策略的不同在于这种策略大量使用股票和债券市场指数，而不是单独的股票债券来实施方案。这种方式和全球宏观策略专注于整体经济和金融趋势的特征是一致的。

决策过程开始于对宏观经济指标走势的预测，比如通胀、经济增速和利率变化。全球宏观投资经理会根据这些经济走势在金融市场上的影响进行交易。举例如下，根据美国和欧洲的相对经济增速预期针对美元/欧元汇率建立头寸；根据对中国经济走势和对全球大宗商品需求的影响来买卖某种大宗商品；根据对英国和欧元区两个市场通胀的预测来买卖英债和欧元债的相对价值。

全球宏观对冲基金通常对投资的市场和交易的金融工具有很宽的自由处置权利。对于投资经理来说，为了对经济环境做出反应并对每个机会采用最佳策略，这种处置权是必要的。因此，全球宏观投资经理会主动跨越市场部门，包括股票、固定收益、外汇以及大宗商品；他们使用现金、期货和期权；在世界所有地区交易；使用主观和系统化的分析方法；并且频繁地使用杠杆。


对冲基金资产流

全球宏观投资在20世纪80年代兴起，当时乔治·索罗斯、朱利安·罗伯逊、保罗·都铎·琼斯这样的基金经理开办了他们的对冲基金。随着资产的增长，他们越来越多地进入更大更有流动性的市场，例如债券、货币和大宗商品。这些市场的另一特点是大量使用衍生品（期货、远期合约、互换合约以及期权）和卖空相对容易。此外，这些市场在先天上就是全球化的，相对较少受到制度制约。这使得全球宏观基金经理可以快速地对经济变化做出反应，并且给大多数全球宏观基金经理留下了这样的标记：在大多数情况下，他们是积极交易者而非买入–持有投资者。

在20世纪90年代到21世纪初期，股票市场的牛市将投资者吸引到股票方向，对冲基金的资产从全球宏观基金流向股票对冲基金。几千家采用股票投资策略的对冲基金在这段时间成立，而全球宏观对冲基金的资产保有量从1990年的超过60%下滑至2010年的30%左右。

但是，这个趋势在近年发生了改变。股票市场的波动率和缺乏方向性（在20世纪第1个10年的结尾基本保持在了是世纪初的水平）使得投资者在这个资产类别上开始清醒。与此同时，货币、利率和大宗商品市场的明显趋势、戏剧性事件使得很多投资者相信他们需要投资于全球宏观基金。结果是爆炸性的。2007～2011年，股票对冲基金的资产保有量从37%下滑至27%，而宏观策略资产则从15%上升至22%。此外，在这段时间中全球宏观基金的成立数据也有直线增长，尤其是当交易员离开银行交易之后。


主观判断VS.系统（技术）策略

全球宏观对冲策略通常可以被区分为主观裁量和系统分析两种。事实上，大多数全球宏观基金经理都同时使用这两种方法。但有一部分对冲基金，商品对冲顾问（CTAs）几乎完全不采用系统策略。

主观判断全球宏观

就像字面暗示的，主观判断全球宏观策略的交易决策是基于基金经理或投资团队的判断。在基金经理可能使用量化分析和模型协助交易的同时，在一天结束的时候，投资决策仍是基于基金经理自己对金融市场的理解和判断，通常包含大量的基本面研究。主观判断基金经理钻研各类经济数据（如增长指数、产量指数、央行公开市场操作和其他数据资源）来发掘交易机会。他们可能也有量化了基本面经济数据对金融市场价格影响的经济模型；比如，GDP变化对股票市场价格的影响或者通胀对全球利率敏感性的影响。主观判断基金经理倾向于采用“自上而下”的分析方法，首先确定整体经济趋势，然后确定这些趋势对每个独立市场的影响。下一步则是选择最适合运用于这些市场的具体交易策略和金融工具。

例如，在分析世界经济形势中基金经理得出结论，中国爆发式的经济增长仍将在可以预见的未来继续，而这反过来会激发大宗商品价格上涨题材。该基金经理接下来就会关注受中国长期经济增长影响最明显的市场；比如，原油和铜（中国最大的两个进口项目）。一些其他市场也会受到这一主题影响，比如商品驱动型经济体的货币（如澳元）或者加拿大这样大型石油出口国的股票指数。

主观判断基金经理自主判断决定开仓、平仓的时机。市场价格在政治或者经济事件影响下会变化得非常快，所以主观判断基金经理对于是否改变，甚至反转持仓通常有完全的自由。因此根据市场变化和基金经理的交易风格，可能保持仓位几天或者几个月。对流动性和快速反应的需求是这些基金经理选择大型流动市场进行交易的另一个原因。

乔治·索罗斯的英镑策略

一个全球宏观主观判断交易的经典案例是乔治·索罗斯（和他的门徒斯坦利·德鲁肯米勒）在1993年所做的。在20世纪90年代早期，欧洲各国货币一直受到持续打压，各国政府广泛采用竞争性贬值来解决它们的贸易赤字问题。政府采取的措施之一就是调高它们的国内利率作为吸引外资的手段（同时防止国内资金流出）。

这就是英镑在1993年面对大量抛压时的情况，当时英国政府计划调高利率作为防御手段。但是，索罗斯卖空了数量惊人（对当时来说）的英镑，赌英国政府没有能力提高利率，或者哪怕只是长期将利率保持在足以阻止卖空者的水平上——为了卖空货币，卖空者需要支付高利息。在这个案例里，索罗斯是对的。英国政府调低了利率，英镑贬值，索罗斯得到了10亿美元的利润，并成为了行业传奇。

有趣的是，这个策略现在有一种运用更多的变型：投资于低利率的强势货币，例如瑞士法郎、丹麦克朗和新加坡元。这些币种受到试图逃离汇率波动的避险资金的青睐。但是，政府并不想看到它们的货币升值并拖累出口业，已经把它们的利率降至0，在考虑通胀因素之后甚至会更低。目前，对冲基金仍然将资金投入这些货币，赌这些政府不能阻止货币的升值。

利差交易

利差交易是指买入或卖出低利率的金融资产，然后用这笔资金买入有较高利率的金融资产。该策略试图从借入资金的应付利息和投资资金的应收利息之差中获利。一种资产的融资就是持有期间获得的收益（如果收益为正），或者持有期间付出的成本（如果收益为负）。因此，基金经理的盈利就是他能获得的息差收益。利差交易不是通常所说的套利，在理论上，不管市场发生什么变化套利交易都会盈利；利差交易只在利差条件没有变化的情况下才能盈利。

1.利率利差交易

利率利差交易指借入低利率金融资产（如3个月期美国国债），然后将该款项投资于高利率金融资产（如10年期国债或公司债），希望从两种资产的利差中盈利。这种非常常用的策略在之前的相对价值进行过详细讨论。但是值得注意的，利率利差交易并不局限于对冲基金，同时也被银行普遍使用，即使银行并不将其称为利差交易。

商业银行传统的利润来源就是低价借入（低利率，也就是它们付给储蓄者的利息率），同时高价借出（长期利率，通常比短期利率更高）。这种错配被经济学家称为“期限转换”。但是，这种策略有很大风险。很多对冲基金和投资银行，比如贝尔斯登，由于借入廉价的短期资金来支持高利息的长期头寸而败北。一旦长期头寸价格下跌或者违约，或者短期资金利率上涨，对冲基金或银行就不能偿还它们的短期债务，将因此而倒下。

2.货币利差交易

在没有更多描述的情况下，利差交易通常是指货币利差交易：投资者借入低收益率的货币同时借出高收益率的货币。就像期货在大宗商品市场上一样，投资者获得利差但同时也承受着潜在的汇率反向移动风险。

日元利差交易

以下是日元和澳元利差交易的案例。很多时候两者年化利率之差（日本为1%，澳大利亚为5%）使得两者间利差交易对对冲基金非常有吸引力。

在这种交易里，对冲基金借入日元并将这笔资金投入澳元。（实际操作中，这种交易会使用外汇远期合约，但是由于抛补利息套利交易（covered interest rate arbitrage）的存在，效果是一样。）如果一切运行良好，对冲基金将实现4%的年收益。因为外汇交易中可以运用杠杆，收益率可以成倍增加。

但是，对冲基金要兑现收益必须在年末偿还借贷资金。换句话说，所持有的澳元（初始投资加上5%的利息）必须被兑换成日元然后偿还贷款和1%的利息。如果在这一年里日元相对于澳元升值（更强势），对冲基金需要支付更多澳元来偿还贷款。事实上，如果日元升值4%就会抹去息差“利润”，而更高的升值就会带来亏损。

为什么对冲基金会承受这样的风险呢？很明显是因为它们相信“利差”（在这个案例中是4%）足以从货币贬值的风险中保护它们。但是，这个案例中的对冲基金面对着“未抛补利率平价理论”带来的巨大风险，该理论认为低利率货币（如日元）会相对于高利率货币（如澳元）升值。

所以让我们回到2007年年初，人们猜测当时可能有1万亿美元的资金在进行日元利差交易。自从20世纪90年代中期开始，日本央行将日本利率维持在非常低的水平，使得日元不管是对对冲基金还是日本投资者都成为了一种很受欢迎的借款对象。借入的资金被投资于全世界，包括美国次级贷款、新兴市场和包括澳大利亚在内的资源密集型国家。

但是，在2008年这种交易崩溃了，原因是信贷危机导致全球性风险资产清算，以及日本人慌忙将资产搬回家中。与此同时，日元戏剧性地对大多数国家货币保持坚挺，这导致了很多全球宏观对冲基金的大量亏损。

但是，这并没有让利差交易消失，这种交易依然存在并且运行良好，受欢迎的借入方是美元、英镑、日元，投资方是欧元、一些新兴市场货币、高收益债券和澳元这样的资源密集型国家的货币。这些利差交易比起之前可能风险更大，原因主要有两点。首先，由于欧元危机导致的外汇市场波动性增加；其次，由于全球性的利率下降导致利差交易中的利率差值明显缩小，这使得对冲基金要么提高杠杆率（以及风险），要么接受较低的预期收益率。


趋势跟踪策略、管理型期货基金以及CTAs

和主观判断全球宏观对冲基金完全相反的，系统性或趋势跟踪全球宏观策略使用程序化模型来分析市场价格走势，从而识别趋势或动能模式并得出买入或卖出“指令”。系统程序的关键区别在于一旦模型建立，基金经理建立头寸的责任就结束了。除非发生极端的市场情况，对冲基金自动遵循交易模型的指令进行交易，而不需要人类干涉。这些程序通常运用于具有高流动性、交易所交易的期货和期权，并且通常比主观判断系统持仓时间更短。虽然有些策略采用反向趋势或者均值回归模型，这些策略主要通过持续清晰的市场趋势性行情盈利。

趋势跟踪系统也被主观判断型基金经理普遍运用，不过只是作为实现投资决策的另一种工具。完全依赖于趋势跟踪系统的对冲基金被称为“管理型期货”对冲基金。自从美国政府法规要求在期货市场交易的对冲基金都在商品期货交易委员会登记为商品交易顾问，这些基金也被称为CTAs。

系统化全球宏观策略试图通过运用动能或移动平均线之类的量化工具捕捉多个市场的趋势。如果未来的市场方向和目前的市场方向相一致，那么就存在趋势。因此，如果美元兑日元正在升值，模型就会推导出未来趋势并对美元做出买入提示。

值得注意的一点是，系统趋势跟踪系统是基于这样一个假设，即市场价格变化提供了充足信息，足以在不考虑例如供需或经济形势等额外信息的情况下建立交易策略。这是因为趋势跟踪是假设市场上所有消息都反应在价格上、不需要任何其他消息。

管理型期货对冲基金之间的差别在于其所覆盖的市场数量、使用的量化系统、杠杆的使用、交易频率（短期、中期和长期）以及入场和退场的原则。最后一点在衡量投资系统的风险回报中非常重要。一些投资程序是为了捕捉长期趋势而建立，将离场标准设立得远离市场价格。当市场经历修正以重新确立趋势的过程中，这类基金会承受非常大的损失。约翰·亨利（John Henry）就是采用这种策略的一个知名CTA，他的投资者曾经需要面对20%～30%的回撤。

另外一些程序通过将离场标准设计的相对贴近市场价格来从更短的趋势（通常是几天或几周）中盈利。当他们避免了长期投资系统的大规模回撤，这些程序又陷入了“拉锯”市场——确实存在明显趋势，但上下震荡，这使得这些系统不断进出市场，每次都带来亏损。

很多趋势跟踪对冲基金同时使用短期、中期和长期模型来制定交易策略。

系统化程序的投资结果明显取决于模型所采用的假设和方法。所有这类模型都存在“曲线拟合”的风险，也就是从历史价格数据来看这些模型会取得极具吸引力的收益，但在未来并不会表现良好。

一些大型的CTAs包括Winton Capital（290亿美元）、Man AHL Diversified（163亿美元）、TransTrend（94亿美元）、BlueTrend（136亿美元）、Graham Capital（75亿美元）、Altis（11亿美元）和Aspect（70亿美元）。


主观判断全球宏观策略业绩

全球宏观策略对冲基金的预期优势随着时间而发生变化，但主要有3点。首先，它们为投资者提供绝对收益；其次，由于它们在危机中保持本金或盈利的能力，它们可以作为保险；最后，由于和股票及固定收益市场的低相关性，可以分散资产组合的风险。

全球宏观策略的表现已经和实现高额收益的早期有所不同。这可能部分由于偏好对冲基金的资金涌入市场，减少了能够取得盈利的市场失效情况。同时也是由于全球经济金融体系之间不断增长的复杂性和内部联系，这使得全球宏观策略更难以发现并区分市场变化的原因和影响。最后，政府对金融市场不断增加的干涉使得这些基金更难以预测市场变化，并更多地暴露在突发情况和市场逆转中。

就像之前提到的，2009～2010年，由于全球宏观对冲基金在信贷危机中的良好表现，资金流入全球宏观领域。但是，在一些把握趋势的典型情况下，这些基金并没能满足投资者的预期。全球宏观对冲基金整体于2010年实现了8%的收益，在2011年损失了4.88%，落后于其他的对冲基金群体。很多全球宏观对冲基金发现市场越来越难驾驭：由于市场波动性飞涨，基于相对价值的投资越来越困难。市场趋势（外汇、商品、利率、股票和其他市场）持续改变方向（有时候1个月发生几次），经常使得基本面分析毫无用处。问题变得如此严重，以至于索罗斯的门徒斯坦利·德鲁肯米勒，由于糟糕的业绩关闭了他的基金杜肯资本管理（Duquesne Capital Management）。

能够在这些市场中表现良好的对冲基金是将资产集中在大趋势行情上。一家坐落于洛杉矶、拥有34亿美元资产的宏观对冲基金Passport Capital，在过去一年内增值18%，部分源于它将超过半数资产投资于大宗商品相关股票，例如澳大利亚的矿产公司里佛斯达。大型宏观对冲基金Bridgewater，由于投资于黄金和美债、欧债，资产增长近45%。Autonomy Capital通过卖空欧元和欧洲信贷、做多多种亚洲货币而实现增长26%。一些基金证明，持有大宗商品相关货币（例如加拿大元）是有利可图的。


管理型期货基金的分散化利益

一个典型的管理型期货基金支持者这么描述其优势：“管理型期货基金所提供的风险敞口面对全球所有进行交易的实物商品期货合约，例如粮食、牲畜、金属、能源和软商品（咖啡、棉花、白糖、可可）以及股指、政府债券和货币之类的金融资产。此外，很多时候对传统资产造成不利影响的经济或市场消息对大宗商品市场的影响是完全相反的，管理型期货基金提供了进行真正多元化投资的机会。”

20世纪80年代有很多著作认为将管理型期货基金包含在投资组合中是理想的，因为管理型期货基金的分散化利益，以及如果市场趋势持续时间足够使模型盈利，它们通常在金融危机中表现良好。这在1998年的俄罗斯金融危机得到了证实，当对冲基金指数发生亏损的同时该策略获得将近20%的盈利，而其他主要市场损失甚至更多。就像表19-1到19-3显示的，在信贷危机及其后续中，基金的表现更不平衡，这让该策略脱颖而出。

市场上也有相反的分析质疑管理型期货基金的实际价值。这种质疑在一篇文章标题中表现得最清晰：“持续愚弄部分民众：商品投资顾问持续的无能表现”（Fooling Some of the People All of the Time：The Inefficient Performance and Persistence of Commodity Trading Advisers）。
[1]




[1]
 Yale ICF Working Paper，October 2008，Geetesh Bahardwaj et.al.


宏观及CTA策略的历史表现

宏观/CTA策略的一个明显特征就是它们相比于股票、事件驱动或相对价值策略低得多的最大回撤。这种策略最贴近对冲基金模型的绝对收益目标和下行保护，而这解释了这些对冲基金保有资产的增长（见表19-1到表19-3）。
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第20章　对冲基金的基金

对冲基金的基金（fund of hedge funds，FoHFs）是投资于对冲基金的投资公司——从某种角度来说，它既是交易策略也是基金结构。FoHFs的受欢迎度和对冲基金一起成长；但是它们需要调整来适应变化的投资市场，比如对FoHFs感兴趣的投资者在减少。

本章将阐述FoHFs基金经理采用的典型策略和这些基金经理在近年遇到的挑战。近年历史显示，那些仍然发展良好的FoHFs都具有以下特征：拥有新的经理人才，和类似欧盟《可转让证券集合投资计划》（UCITS）和注册投资公司提供担保这样的包装——这使得这些基金更易于接近，提供客户定制服务的能力和对冲基金顾问关系。


多对冲基金资产组合

FoHFs是集合许多投资者的资金并将这些资产投资于多个对冲基金的投资公司。FoHFs的组织结构类似于对冲基金，拥有一个普通合伙人、多个有限合伙人、投资经理和其他一些相同的服务提供者。就像对冲基金一样，FoHFs面对着同样的制度和监管要求，如投资者资格、市场影响和档案备份。FoHFs和对冲基金的关键区别在于FoHFs通常不持有市场头寸。

FoHFs的结构可以和共同基金这样更广为人知的投资工具进行比较。虽然共同基金投资于股票或债券，FoHFs投资于对冲基金。但两者都给投资者提供了直接投资于股票、债券或对冲基金之外的第二种选择。

在过去的市场推广中，FoHFs被认为是通过投资于多只对冲基金来分散投资、对旗下的投资经理进行审慎调查、关注外部的投资经理并且能够发掘出未来的明星经理（见图20-1）。为了交换这些增值服务，基金的基金经理通常对投资者收取1%的管理费和10%的激励费用，这个数字随着时间变化并且高于其下投资经理2/20的薪酬。
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图20-1　对冲基金的基金：追求实现投资经理和策略的最优搭配


FoHFs的类型

从资产组合中包含50只甚至更多对冲基金的全球分散FoHFs到只投资于一只对冲基金的FoHFs，FoHFs有很多类型和策略。一些特征将FoHFs进行了区分，包括资产组合中对冲基金的数量和分散性、集中于某一投资策略的程度、区域集中度和对市场波动敞口的大小。接下来将介绍一些FoHFs的主要类型。

全球分散FoHFs

全球分散FoHFs是最流行的类型并且占优最多的保有资产份额。就像名字一样，这类基金的资产组合中包括采取多种策略的对冲基金。有时候这类基金会在资产组合中持有100只甚至更多的对冲基金，不过30～50还是更常见的数字。

全球分散FoHFs有优点也有缺点。主要优势就是它们极致的风险分散使得这些FoHFs有着较低的波动性，与整个市场以及对冲基金整体的相关性都比较低。全球分散FoHFs曾经被运用在资产组合中以提供稳定性和分散风险。由于低波动性，很多产品都提高了基金的杠杆率，通常使用银行提供的、被称为“绝对收益”或者“保本”的结构化产品。

就像选择了分散化股票组合的共同基金一样，FoHFs的优点同时也是潜在的缺点。分析和历史都表明随着采用全球分散策略的对冲基金数量增长，这些基金的表现正变得同质化。就像一个持有30只或更多股票的投资组合会趋近于标普500的表现（这解释了拥有30只股票的道琼斯指数和标普500之间的高相关性）。相似地，全球分散FoHFs趋向于拥有相同的回报率和波动性，这使得很难从中进行挑选。

风格特定和策略特定的FoHFs

FoHFs通常集中投资于一种或少量对冲基金风格和策略。因此，每一种对冲基金策略都有相应的FoHFs，包括股票多/空策略、市场中性、全球宏观、问题债务、事件驱动、固定收益等。这些基金背后的逻辑是采用同一策略的多个投资经理能够提供比单个投资经理更好的风险管理和潜在收益。就像全球分散FoHFs，随着投资经理数目的增长，优质投资经理的潜在收益正在被稀释，整体表现趋向平均。

部门FoHFs

部门FoHFs集中投资于某一特定市场或区域。前者的例子包括投资于外汇、新兴市场、股票市场、固定收益市场、抵押支持证券、问题债务和最近兴起的保险及天气衍生品。后者的例子包括投资于地区FoHFs（比如投资于亚洲或者欧洲）和特定国家FoHFs（比如中国或印度）。

方向型FoHFs VS.风控型FoHFs

FoHFs常常被设计为具有市场方向性，也就是说其表现和对应的股票、固定收益和外汇市场存在相关性。这些FoHFs会选择关注市场趋势的对冲基金，如全球宏观或股票多/空基金。风控型FoHFs恰恰相反，会选择策略中限制了市场风险敞口的基金，比如相对价值、股票市场中性或多策略对冲基金。

新兴投资经理

由于近年来新兴市场投资经理和小型对冲基金的流行，采用这种策略的FoHFs的数量在近年有所增长。从定义上来看，这些基金可以投入任何一只基金的资金是有限的，因此需要在只投资于少数基金或者在采用更有包容性的策略间做出选择。就像早期投资者，采用这种策略的FoHFs通常在一些事务上拥有特权，比如管理费、赎回权和透明度。这些基金和天使基金、孵化基金有密切关系，这些经济基金将资金交给一位新兴投资经理来获取股票收益或者分红安排。


FoHFs的发展

FoHFs的发展就像对冲基金发展的镜像，从1990年的刚超过18亿美元急速扩张至2007年的1.2万亿美元，占对冲基金保有资产比例超过50%（见表20-1到表20-3）。高速增长的原因之一就是直到信贷危机之前FoHFs作为一个整体没有出现负收益（除了1993年的小幅回撤）。这个事实，结合它们相对低的波动性和与主要市场的低相关性，使得FoHFs进入了很多投资者的投资组合中，包括机构投资者和个人投资者。

但是，FoHFs的保有资产占所有对冲基金保有资产的份额在信贷危机的风波中出现了急剧下滑——从2007年的50%跌至2011年的35%。造成这种相反结果的原因有如下一些。

·FoHFs这种曾经长期被视为“绝对收益”工具在信贷危机中发生了损失，并且表现出了和对冲基金及其他市场的相关性。

·很多FoHFs投资于麦道夫（和其他一些爆出问题或亏损的对冲基金），引起了对它们在挑选对冲基金时是否尽职调查的担忧。

·面临投资者赎回的FoHFs反过来也以赎回冲击了对冲基金，使得很多对冲基金关门，而这又反过来意味着FoHFs的投资者面临着赎回限制。

但是，更重要的原因是结构性的：很多FoHFs投资者，比如养老基金，一开始选择FoHFs的原因是他们缺乏挑选投资经理的经验、缺乏进行尽职调查的能力且难以接触到行业中最好的投资经理。越来越多的大型投资者转而直接投资于对冲基金（特别是那些规模更大、名声更响亮的“明星”对冲基金）跳过了FoHFs（见图20-2）。
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图20-2　基金数目估值：对冲基金VS.基金的基金（1990～2011年）

资料来源：HFR Industry Reports，★Hedge Fund Research，Inc.，www.HedgeFundResearch.com.


投资于FoHFs的例子

一篇大受欢迎的文章讨论了这样一个主题：“基金的基金‘物有所值’吗？”过去FoHFs的市场营销是基于它们使投资者受益，特别是在投资经理筛选、尽职调查、风险管理、渠道和投资组合构建服务上。

由于FoHFs把众多投资者的资金集合在一起，FoHFs利用它们和对冲基金的关系可以取得规模效益。这转化为了对投资者的一些特别益处，主要有以下一些。


进入封闭式基金的渠道
 。FoHFs可以投资于很多不对外开放的基金。大规模的FoHFs有充足的资金用于投资，这使得它们对对冲基金来说很有吸引力。另外，很多FoHFs拥有长期投资于受欢迎对冲基金的历史，而且通常可以追加投资。


使得小额资金可以投资于多只基金
 。对冲基金通常有最小投资额限制，这限制了小型投资者投资于多位投资经理的能力。FoHFs将投资者的资金集合起来，因此可以达到这些最低投资要求并分散投资。


谈判得到管理费及条款优惠
 。FoHFs的资产规模和它们与单只对冲基金的联系通常使得它们可以从对冲基金那里得到优先待遇，比如，优先赎回权、低管理费、更高的透明度和追加投资的权利。这些利益通常被写入补充条款。


使用杠杆和结构化产品
 。FoHFs有时会向客户提供杠杆和“保本”产品。杠杆由银行提供，而银行将对冲基金资产作为贷款担保。


流动性管理
 。相比于直接投资于对冲基金，FoHFs能向投资者提供更好的流动性，虽然由于这种流动性受到所持有对冲基金流动性限制。

FoHFs的一个手段就是投资于那些提供流动性的对冲基金，例如，CTA、股票多/空基金和固定收益套利基金。但是这也导致了一个问题：将FoHFs局限在一个狭窄的对冲基金类型中，并且可能妨碍FoHFs投资于相对流动性较差但提供更高收益的基金。另外一个潜在缺点是，由于通过卖出这些流动性较好对冲基金份额来应对大规模投资者赎回，留下的资产组合内容和最初计划或已经实施的措施将发生变化。

FoHFs所采用的另外一种方法是通过保留一部分流动资产或取得银行授信额度来建立赎回“缓冲区”。一种更复杂的选择是规定类似打开和封闭的流动性限制，在信贷危机中很多FoHFs都采取了这种措施。


FoHFs的发展趋势

FoHFs正在经历着根本性转型，这让一些观察家开始质疑未来FoHFs在对冲基金行业扮演的角色。比如，《经济学人》撰写了一篇关于FoHFs的文章，题目是“前进，前进，离开？”（Going，Going，Gone？）但是FoHFs仍然持有6000亿美元的资产并且采用适用于变化市场的策略。这一部分将介绍FoHFs承受的压力和责任。

对冲基金直接投资的增长

三种相互作用的趋势决定了FoHFs在对冲基金和投资者之间的中介地位有所下降。第一，特大型机构投资者进入对冲基金投资领域，这些机构投资者积累了和对冲基金直接交易的经验和影响力。第二，对冲基金积极跟进这个未来增长来源和长期投资策略，并且专门为这些机构的直接投资量身打造。这些基金遵循“准备好服务机构”的直白战略，将资源投入风控、合规、运营设施和注册。

第三，机构投资者已经开始要求对冲基金管理账户，就是将机构的资金注入一个由基金控制的账户并且在持续基础上进行管理。这些被管理账户越过了FoHFs，并被对冲基金直接管理（见图20-3）。
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图20-3　直接投资VS.对冲基金的基金

资料来源：Citi Prime Finance Analysis；eVestment.

FoHFs的资产集中

市场上存在资产向规模最大的FoHFs集中的明显趋势。比如，在过去的几年里新流入FoHFs部门的资金无差别地目标直指大型FoHFs。图20-4展示了2011年年底最大的25家FoHFs。除了基金规模，值得注意的是其中很大比例（特别是前十名里）的FoHFs由银行（UBS、高盛、瑞士信贷等）和传统的资金管理公司（比如，世界最大的FoHF管理公司黑石和贝莱德集团）管理。
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图20-4　FoHF投资经理按资产规模排序（2011年）

规模较小的FoHFs该何去何从

经济学是在这里起作用的一个因素。为了和机构性基金竞争，FoHFs需要大量投资，而这只会加剧集中化趋势。因此，小型FoHFs需要专注于那些所需资源较少的战略。

FoHFs采取的一种方法是专注于不需要规模化，并且可能被大型FoHFs忽视的特定区域——就像新兴投资经理。它们可以以较小的规模运行（从而对大型FoHFs取得价格优势），并且通过专注特定领域，小型FoHFs可以证明它们能够提供大型基金所不能提供的表现和分散化收益。

另一种方法是变得更贴近咨询公司（那些已经在这一领域提供服务的），为客户提供可能包含定制资产组合、风险管理和尽职调查在内的一系列咨询服务。这些咨询服务不一定需要在基础设施上的大量投入，因此可以以较低的价格提供给投资者。

集中化的可能缺点

资产集中于大型FoHFs，同时资产也同样集中于大型对冲基金，这可能给投资者造成麻烦。首先，集中化存在反馈回路，会导致进一步的集中化。共同基金行业就是一个例子。集中化也可能导致相反结果，即越来越大的公司被迫投资于相同的对冲基金。最后，集中化还存在巨额赎回的危险，大型机构从大型FoHFs中赎回，而大型FoHFs又从大型对冲基金中赎回。我们在信贷危机中就见证了这个问题。

FoHFs行业的合并

在过去的几年中FoHFs部门表现出了不断加速的合并趋势，大型公司收购小型公司。直到2007年，FoHFs经理在员工、设施和运营支持服务商投资巨大，来服务于爆发式增长的客户群。随着FoHFs行业的衰退，这些开支已经让很多FoHFs陷入经济问题，除非它们拥有可观的保有资产。但是，很多FoHFs资产的减少导致了行业合并的发生。未来很可能会有进一步的行业合并。

关于合并有很多著名案例，比如最大的FoHFs集团之一的英仕曼集团（Man Group）收购FRM。但是，FRM并没受到任何预付金说明了合并的困难。就像其他并购一样，这里存在着很多问题，比如融合公司文化、人员安排、遗留问题和投资理念。另外，基金、策略、顾客和对冲基金尽职调查之间的冗余重复使得经常造成2+2=3的情况。成功的收购发生在那些在经验（比如，专注于地区或国家）、客户资源（比如机构、高净值或者区域性客户）和人才上有明显增效的公司之间。


第六部分　对冲基金和投资组合

第21章　现代投资组合理论和有效市场假说

这一章将介绍一些现代投资组合理论和投资管理中的复杂技术性问题。但是，为了了解如何以资产组合形式管理投资，必须要掌握这些知识。投资者需要思考对冲基金和他们所持有的其他投资组合效果如何，才能对他们的投资进行整体管理。这章的中心问题在于，目前投资行业用于管理投资组合的通行方案是否能给投资者带来“最佳”或者令人满意的风险回报。当我们想要回答这个问题的时候，会发现市场证据复杂而含糊，主要是由于传统的组合管理理论已经被各种相互矛盾的理论所质疑并否定了，特别是那些源自于行为金融学领域的理论。

那些投资管理行业用于分析和构建投资组合的权威方法是基于现代投资组合理论（modern portfolio theory，MPT），该理论在19世纪50、60年代中诞生并逐渐在学术界和传统投资管理领域中占据了统治地位。该理论也对对冲基金和另类投资领域产生了广泛影响。

MPT的诞生归功于哈利·马科维茨（Harry Markowitz），他在1952年的著名论文中提出“投资是未知未来的赌博……投资者在考虑回报的同时也需要考虑风险。”这句话看起来并无争议，而围绕着风险和收益之间的权衡这一中心思想，一个拥有数万亿美元资产的投资管理行业崛起了：为了得到额外收益，投资者必须承担额外的风险。

MPT的另一个基础原则是衡量一项投资成功与否的适当标准并非基于单一的证券或资产部门，而是站在整个投资组合的角度，这一点对对冲基金来说格外重要。换句话说，没有任何投资是独立的，任何投资都需要被放进投资者整体投资组合中进行评价。MPT指出，如果在投资组合中加入和其他投资相关性较低的投资产品，整个资产组合的风险都将有所下降，这在被金融界称为“免费午餐”。即使在这个新加入的投资比组合内的任何其他投资风险都高（通过标准差衡量），这个结论也可能达成。

MPT已经发展出了两种主要模型：资本资产定价模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM）和有效市场假说（efficient market hypothesis），两者相互支持。


资本资产定价模型和均值–方差最优化

20世纪60年代，威廉·夏普（William Sharpe）和约翰·林特纳（John Lintner）在哈利·马科维茨理论的基础上发展了CAPM。他们进一步提出了这样的观点，即每种投资都包含两种独立的风险：系统风险，影响所有证券价格并且不能够被分散，例如通胀、股市或者利率涨跌；以及非系统风险，是单一投资独有的风险，并且可以通过在投资组合中增加彼此不相关投资的数量来分散掉。

CPAM推出了这样一个观念，如果在资产组合中持有数量庞大的各种资产，投资者可以使所有非系统风险达到平衡，从而创造出一个充分分散的投资组合，只留下系统风险。如果这个操作成功了，投资者就可以根据整个资产组合的风险来估计资产的必要收益，而非基于每个资产的独立风险。

CAPM同时假设投资者是风险厌恶的并且只关心收益均值和投资组合收益的方差（一种风险的衡量指标）。因此这个模型被叫作均值–方差最优化（mean-variance optimization，MVO），因为投资者在给定预期收益的情况下追求组合收益方差最小化、在给定方差的情况下追求组合收益最大化。


使用MVO构建投资组合

MVO是MPT和CAPM理论的基石。虽然理论非常精巧，MVO也有一个缺点：投资者在构建资产组合时很少使用“纯粹模式”，也没有叠加定性分析和限制，这在各种意义上减弱了优化效果。

MVO计算出组合中各资产的比例来形成“有效投资组合”——同一风险程度下拥有最高预期收益的投资组合。有效投资组合是那些在取得某一特定收益的同时将风险最小化的投资组合。通过计算每个可能风险水平上的有效投资组合，MVO得到了“有效边界”，有效边界是形成有效投资组合的资产组合的集。

图21-1是MVO的典型成果，这个例子里是只包含股票和债券的投资组合的最优化。
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图21-1　现代资产组合理论（MPT）和资本资产定价模型（CAPM）的演示

图中的两个坐标轴是百分比形式的投资组合的收益和风险（标准差）。黑线是有效边界。沿着有效边界的众多小点代表着持有不同比例股票和债券的投资组合。直线和曲线相切处的点就是可以实现风险最小化的资产组合。其他资产组合也是可行的，投资组合可以根据所愿意承受的风险来进行选择。但是，为了得到给定风险下的最高收益，投资者所选择的组合必须位于有效边界线上。

MVO受欢迎的一个原因在于，要得到有效边界只需要少量的组合内各资产数据，包括历史收益、历史波动（通过标准差衡量）、资产间的历史相关性和投资者的风险承受力。图21-2展示了基于MVO理论的投资过程。有很多商业化软件可以计算有效边界分布，包括Barra和PerTrac，两种软件都同时联通例如HFR的对冲基金数据库。
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图21-2　均值方差优化投资过程


MVO的缺陷

MVO的理论方程很少被使用的原因相对来说比较广为人知。除去对冲基金分析中所使用的数据准确度问题，MVO方法中运用了一定数量的假设：经常被证明是错误的假设。主要假设有以下一些。

·分析中用到的数据100%准确，这并不确定。

·用来计算每种资产收益的数据：

正态分布；

不随时间改变；

使用了合适的时间区间。

·标准差和相关性不随时间改变。

·市场是流动的、有效的、无摩擦的。

以上每个假设都包含着关键错误。比如，对冲基金的收益并不是正态分布，而是存在明显的肥尾。更进一步，对冲基金的收益、标准差和相关性在不同时期是不同的。这些对MVO假设的违反非常重要，因为MVO的隐含假设是历史收益预示了未来收益。最后，市场并非完全流动的也并非无摩擦的，同时也不像理论要求的那样有效。

MVO方法的一个主要缺陷是它得到的投资组合被少数资产所统治。MVO的数学原理使得有较高风险回报的资产挤出了那些边际收益较低的资产。因此，MVO给出的建议并不稳定，很多时候会高估部分资产，同时低估在风险和收益特征上仅仅存在细微区别的其他资产。


“修正”MVO的尝试

受限优化

一种修正MVO方案的常用方法是在针对每个给定对冲基金或对冲基金策略的投资数额上增加最大或最少投资配额限制。就像下面的例子显示的，这种方法的问题是会倾向于按照最大或最小投资限制分配投资比例。一个未受限的MVO下构建的投资组合会将45.57%的投资组合投资于事件驱动型对冲基金，46.2%投资于全球宏观对冲基金。如果MVO添加了这样一个限制，投资于任何单一对冲基金的份额不得低于5%也不能超过20%，那么结果就如表21-1展示的，使各类对冲基金的比例趋向于要么是5%要么是20%。
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通过比较未受限MVO投资组合和受最高最低投资比例限制的MVO投资组合在分配比例上的根本区别，投资限制明显用基金经理的主观假设推翻了MVO的分析结果。投资限制是对信息不充分的有效确认和对MVO结果的缺乏信任。没有基金经理会承受真的把主要资产组合分配到两种投资工具上的风险。

布莱克–利特曼解决方案

一个在理论上更有适用性并且受到基金经理广泛欢迎的方发是布莱克–利特曼（Black-Litterman，B-L）模型，该模型是MVO的变型，但前提假设是历史收益并不能正确估计未来收益。这个方法在预测收益上也非常谨慎，每个预测者的预测值都相差甚远。B-L方法假设资产配置的出发点是目前市场上现有资产配置的隐含收益。以对冲基金为例，第一步是明确各种投资策略的实际资产配置。B-L随即计算出这些配置的隐含收益，并将这些数据作为优化工程的数据。

虽然B-L方法的细节非常复杂并且超出了本书讨论的范畴，B-L方法的优势是它能够得到现实的投资组合结果并且可以运用在实际的投资组合构建中。


寻找最优投资组合的行业行动

MVO的缺陷使得对冲基金经理开始开发其他能确定“最优”投资组合的方法。这些方法同时适用于对冲基金投资组合和包含对冲基金及其他投资的投资组合。最常用的方法是构建包括对冲基金的比例不同的虚拟投资组合，然后进行比较，看看这些组合在过去表现如何，假设过去的表现预示着它们在未来的表现。

比如，对冲基金行业协会和毕马威公司对对冲基金行业价值的研究就是这类投资组合构建研究的典型。这个研究中构建了一个由股票、债券和对冲基金各占1/3的投资组合，然后和一个“传统的”、持有60%股票和40%债券的投资组合相比较。根据比较结果，这份研究得出结论：“即使在最困难的宏观经济环境下，对冲基金依然能为投资者提供多样化收益，和具有经济效益的、风险适度的投资业绩。”拥有更高的夏普比率和更低的尾部风险，在对冲基金、全球股票和债券之间平均分配的组合策略表现击败了股票债券60/40分配的传统组合。值得注意的，分析者总结道，如果机构投资者将对冲基金添加到传统的60/40组合之中，会得到明显的多样化经济效益（见表21-2）。
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资料来源：Centre for Hedge Fund Research.


第22章　行为学对有效市场假说的批评

有效市场假说（EMH）是现代投资组合理论的另一方面，指出投资者不可能持续获得超过市场平均回报的收益。这一假说的一个推论是市场遵循“随机漫步”，不可能预测市场走势或从中获利。根据有效市场假说，任何对有效市场价格的偏离都会被套利交易捕捉直到偏离消失。可以很清楚地看到，有效市场假说是对对冲基金的挑战。如果该理论正确，对冲基金将不能获得比市场平均回报（例如投资于一只跟踪标普500指数的共同基金）更好的风险调整后收益。《漫步华尔街》的作者和EHM的主要倡导者伯顿·马尔基尔，同时也是对冲基金的最大批评者之一并非偶然。

EMH基于一系列由诺贝尔奖得主保罗·萨缪尔森（Paul Samuelson）提出的假设。这些假设有如下一些。

·每个独立投资者的投资预期是理性的。

·预期是基于所有可获得的信息。

·市场集合信息有效。

·均衡价格（即市场价格）包含了所有信息。

从这些假设出发，EMH得出了这样的理论，在一个有效市场（即一个充分竞争的、大型的、流动性充足的市场，市场中信息充分并且广泛传播，且交易成本最小化），因为市场价格已经充分反映了所有信息和市场参与者的预期，未来价格变化无法被预测。


“动物本能”：行为金融学和对EMH的挑战

针对EMH的批评之一是在现实世界这些假设并不成立。市场上存在着很多对EMH的挑战，但最大的威胁来自行为金融学，该学说指出人类行为并不总是理性的、投资决策受到情绪影响，从而对EMH进行了质疑。行为金融学的两位倡导者，卡尼曼和特沃斯基，于1979年在一篇名为《前景理论：对风险下决策的分析》（Prospect Theory：An Analysis of Decision Under Risk）的文章中提出了他们的理论。行为金融学理论已经指出了一系列针对所有人的行为偏差，而这些偏差影响着投资决策。常见偏差包括以下一些。

·锚定
 ：预设正确答案，然后根据看上去支持该答案的信息做决策。

·奇幻思想
 ：我们会为期待的结果寻找支持理由，即使结果其实是随机的。

·心理账户
 ：我们会把信息分为不同部分，然后试图优化每个部分而不是整体。

·过度自信
 ：我们过度高估自己做出正确决策的能力，而不考虑过去的经历和不利信息。

·说服影响
 ：我们更多地依赖于信息来源而非信息本身。

·前景理论
 ：比起持有盈利账户，我们更厌恶持有亏损账户。

·偏见预期
 ：人们倾向于对他们对未来的判断过于自信。

·参照依赖
 ：投资决策受到投资者所依据的参照点（例如目前的股票价格）影响，而这可能是武断的。

·代表性偏差
 ：我们倾向于认为现有的趋势会持续。

这些行为偏差暗示着市场并非有效，如果投资者能够预测这些偏差如何扭曲了市场价格，那么就可能从市场失效的情况中获利。

很大程度上源于行为金融学的两种对EMH的修正理论被提出了，一种是罗闻全在《适应性市场假说》（The Adaptive Market Hypothesis）中提出的，另一种由罗伯特·希勒在《非理性繁荣》（Irrational Exuberance）中提出。

罗闻全的理论是投资者没有时间也没有能力去实现EMH所要求的“效用最优”。反而，他们热衷于“舒适性”，做出让他们感觉最舒服的决策，而不管是否是最优决策。通过反复试验试错，投资者形成了一系列被称为“启发”的原则来指导他们的决策。当经济环境出现变化的时候，问题就出现了，这些原则变得不适用甚至自相矛盾。

罗伯特·希勒的理论是投资者倾向于采取会造成“非理性繁荣”的行为，即坚持相信目前的市场趋势会持续。这种行为模式使得投资者忽略相反的信息，并且造成“从众效应”和“市场感染”，这都是市场“泡沫”的标志。希勒指出不管是20世纪90年代的信息技术泡沫还是21世纪初的房地产泡沫都是投资者的非理性繁荣的表现形式。

罗闻全和希勒的理论在解释信用危机和投资分析问题上的关联性是很明显的。两个理论中的共通点是认为这些偏差会长期存在，并因此不可能预测市场会在什么时候得到纠正。2003～2007年之间的长期房价上涨证明了这一点。


行为金融学的暗示

行为金融学批判了均值–方差最优化理论（MVO），这暗示了存在取得高于市场平均回报的可能性。但是，问题在于如何利用行为金融学的发现建立合适的投资方案。

例外存在于趋势跟踪和股票价格动能策略。罗闻全在这个领域进行了大量研究并且发现这些市场确实存在能够用来盈利的趋势和动能。市场预期者的行为带来了这些趋势，而这意味着历史行情中确实包含着可以用来预测未来走势的信息。


第23章　对冲基金的制度化

虽然对冲基金领域的机构投资在过去20年中稳步增长，但绝大部分新增投资出现在2001年（互联网泡沫破灭）到2007年（信贷危机开始）之间的爆发式增长中。这种快速增长是源于机构投资者对对冲基金看法的改变，之前机构投资者将对冲基金视为超额利润（同时也可能是超额风险）的来源，但逐渐认识到了对冲基金拥有提供多样化优势、低波动性的潜在能力，并且是为投资组合提供α的另一种可能。这种变化受益于对冲基金的基金（FoHFs）行业的发展和一些大型退休金基金、捐赠及咨询公司对对冲基金的接纳，比如剑桥协会和罗素投资，这些机构建立了独立部门专门进行另类投资。

在过去几年里，对冲基金行业达到了一个里程碑，机构投资者终于超越富有的个人投资者成为最大的对冲基金投资者群体，其所持有的资产占总资产近60%。这种趋势意味着机构投资者正在对冲基金领域扮演越来越重要的角色，其重要性超过了对个人投资没有限制的共同基金领域（见图23-1）。

就像图23-2显示的一样，作为对冲基金领域中机构投资的开路先锋，捐赠基金将它们占对冲基金的投资比例从2002年的12%提高到了2007年的近23%。尽管对冲基金在信贷危机中的表现令人失望，机构仍然将20%左右的资产投资于对冲基金。这很大程度上是受到“耶鲁捐赠基金模式”的影响，这会在下面进行介绍。

主权财富基金随后进入对冲基金，但在进入21世纪后表现出了明显增长。一些主权财富基金，比如阿布扎比、沙特阿拉伯和新加坡，就是对冲基金较早的重要投资者。而这一趋势在正在更加普遍化，目前对冲基金占据了主权财富基金约7.6%的资产比例。
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图23-1　对冲基金资产随时间变化情况

资料来源：Hennessee Group LLC.
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图23-2　各类型机构投资者对冲基金投资额的增长

资料来源：Citi Prime Finance Analysis.

养老基金是对冲基金投资领域的后来者，主要是因为将一个新的资产类别加入投资组合需要跨过机构和法规障碍。事实上，第一批令人瞩目的投资者是那些有足够资源对对冲基金进行调研和审查的大型公众养老计划，包括美国最大的养老基金——加州公务员退休基金（CalPERS）、荷兰社保基金下属公司——规模庞大的荷兰养老基金（拥有超过3000亿美元的托管资产的Stichting Pensioenfords ABP）和一些英国养老基金。

从对冲基金行业的角度来看情况则完全不同。就像图23-3展示的一样，虽然捐赠基金将更大比例的资金份额投资于对冲基金，养老基金和不断增长的主权财富基金才是对冲基金保有资产的绝大多数。这是由于这些部门庞大的规模。在2012年，主权财富基金掌控了5万亿美元左右的资产，而作为全球最大资产池，养老基金掌握了超过27万亿美元的资产（见表23-1）。
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图23-3　机构资产将于2016年衰退

资料来源：Citi Prime Finance Analysis.
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资料来源：SWF Institute.


机构投资者

机构投资者包括捐赠基金、养老基金、保险公司和主权财富基金。这些机构都有以下一些共同特征。

·机构处于严格的监管环境中，必须遵循一系列针对权利、责任和持有负债的国家和地方法规。

·机构投资者有责任为支付计划开支筹集足够的资金（比如，养老金发放、保险赔付、大学开销），并保证用以取得未来收益的本金不出现亏损。

·虽然目前经济环境不佳，利率保持在低的个位数，股票市场10年中没有增长，而曾经多种多样的市场之间相关性日益增强，机构投资者仍然竭力履行它们的短期和长期责任。

·机构通常与专门顾问合作，倾向于遵循一个制定精良的、结构化的，并有理论支撑的投资决策步骤。

机构投资者之所以在传统上偏好有理论支撑的投资管理有如下一些原因，彼此之间紧密的学术联系、信赖投资行业的主流产品（特别是共同基金）并且大量使用有着学术背景相关的投资顾问。事实上，主要的行业团体，如对从业者来说是很重要的特许金融分析师认证的CFA协会，就是进行投资理论分析和探讨的源泉。

对于机构投资者来说，它们通常对投资的资产配置和项目管理有长期规划，如何把对冲基金和整体资产组合相结合就变得格外重要。对于这些投资者，对冲基金被视为拥有诸多投资选择的某一资产类别中的新增选择，并且会被用来和该类别的其他投资进行比较。它们将计算对冲基金和其他资产的相关性，以及各资产的"alpha"对整个资产组合的贡献度。因此，对冲基金怎么融入整体蓝图就成为了对冲基金和机构投资者双方的中心问题。


对冲基金如何融入机构投资组合

由于持有大量资产，机构投资者已经成为金融行业中被研究分析得最透彻的群体。通过深度研究、调查和机构公开出版物，人们努力把握机构投资者在投资策略和理念上最细微的差别。这类情报的少数提供者包括Prequin、Pension and Investment、Russell Wyatt、花旗和毕马威。

图23-4是由Casey Quark和BNY Mellon进行的针对机构投资者的大规模调研结果。根据这份调查，更希望从对冲基金得到“多样化不相关回报”的机构投资者和希望得到“绝对回报”的机构投资者比例为2：1。
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图23-4　你投资对冲基金的逻辑是什么

注：1.调查范围包括投资者、顾问、影响者和对冲基金的基金。

　　2.允许多选。

资料来源：Casey Quark and Bank of New York Mellon.

这个重点使得很多机构将对冲基金视为它们核心、长期资产组合中的一部分，而非“卫星”投资。这也使得机构对对冲基金的看法发生了改变，从将所有对冲基金视为一类，转而认识到不同性质的对冲基金将在投资组合中扮演不同的角色。一家著名的养老基金将对冲基金分为以下几类，每种类型的对冲基金都在它的投资组合中发挥不同作用。

·定向多/空对冲基金
 ，即那些持有最少50%净多头或净空头敞口的对冲基金，被用来减少它们资产组合中股票风险敞口的波动性，并保护资产组合免受下行风险。金融危机证明了这种策略的有效性：这些对冲基金“只”损失了20%，而同一时期，主流股票指数下跌了40%。

·全球宏观对冲基金和CTAs
 能减少波动性，并对冲宏观因素影响下的下行风险，例如通胀、利率、商品和货币行情，以及在定期爆发的市场混乱中对冲“尾部风险”。

·绝对收益策略
 ，包括市场中性、部分固定收益套利和统计套利，那些对主要市场只持有极低的净多空风险敞口的基金。这类基金在资产组合中被用于提供非相关收益。这些基金的β较低，并且被认为可以提供组合α。

机构如何投资

在过去的十几年中，机构投资者投资于对冲基金的方式也发生了改变。市场出现了这样一种潮流，机构投资者脱离对FoHFs的依赖，根据自身的经验或者基金的基金、特别顾问、一些大银行制作的“平台”帮助，直接投资于多个独立的对冲基金。在接下来的讨论中，我们会讨论机构投资的3个方面：它们对直接投资于“著名品牌”的依赖性，“中介”的角色，以及对冲基金和多头基金经理的趋同。

投资于著名品牌

这里有一个显著趋势就是机构投资者投资于“适合机构”的对冲基金，这些基金的规模、精密和机构客户群使得这些基金对于机构投资者来说是“安全”选择。当选择对冲基金时，美国和欧洲的养老基金经理倾向于买入一些经过挑选的著名品牌，诸如霍华德资产管理公司（Brevan Howard）、文艺复兴、Lansdowne、千禧年基金（Millennium）、温顿资本（Winton Capital）、潘兴广场资本管理公司、OchZiff Capital Management和维京全球投资（Viking Global Investors）。

这一趋势体现在了图23-5中，该图显示了大型对冲基金（资产管理规模超过10亿美元）和小型对冲基金（资产管理规模低于1亿美元）差距甚远的投资者类别。大型对冲基金所管理资产中的很大份额来自于机构投资者和同样投资机构资产的基金的基金。
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图23-5　各类投资者占对冲基金资产比例

资料来源：PerTrac.

投资中介的新角色

机构投资者，特别是养老基金，在过去严重依赖于投资顾问进行资产配置。当开始直接投资于对冲基金时，机构投资者变得更加依赖于这些投资顾问，并将其视为挑选基金经理、投资组合构建以及营运尽职调查中的关键性“批准印章”。这些顾问持有着合适对冲基金的“名单”。这些名单决定了庞大的机构资产会投资到哪里。

由于机构减少了对FoHFs的依赖，基金的基金和投资顾问之间的竞争变得激烈了起来，并且出现了同质化。在2008年以前，FoHFs和投资顾问之间有着明显区别，FoHFs主要被用作接触对冲基金经理的渠道。渠道的价值取决于它们进行尽职调查和筛选基金经理的能力，同时它们要求机构投资者通过投资于混合基金的方式移交资产的交易权。

一种新的模式是让机构直接投资于对冲基金，并利用投资顾问（包括开展咨询业务的FoHFs）和他们自身能力来发挥传统上FoHFs的作用，挑选基金经理、尽职调查和构建投资组合。


机构资产争夺战：对冲基金和多头基金趋同

有一个广泛共识就是机构资产会在未来主导对冲基金行业。自然而然的对冲基金和多头基金会投身于争夺这笔赚钱资产的战争之中。这个飞快变化的领域中已经形成了一些趋势。

首先，拥有超过50亿美元资产管理规模的大型对冲基金经理数量在不断增长，随着这些组织的成熟，它们也占有了扩大产品规模的机会。一些对冲基金经理持续增发的能力在核心对冲基金资产规模达到一定程度后受到市场条件的限制，比如对卖空能力的担心，以及资产规模过大时如何取得α和高回报的问题。其他的基金经理在管理过程中有着大量基础性的沉没成本，期望能够通过为现有投资者创造新产品或者挖掘新客户来扩大边际效益和他们交易技能的利用率。当他们已经证明了他们可以在多/空商品市场上通过做多盈利时，他们认为没理由不进入只能做多的部门。

传统的多头巨鳄多年来一直嫉妒对冲基金可以对它们的客户收取更高的管理费，同时有着低得多的管理、推销和营运成本。这些巨鳄有些一系列优势使得它们成为这一领域无可争议的强大对手。理由之一就是，它们很大。其中最大的一家黑石，管理着3.7万亿美元的资产，超过了英国国民生产总值，并且有一支和全世界所有大型机构投资者都有联系的全球性营销团队。同时，大型的多头公司遵守法规、受执法机构管理，因此消息完全公开透明。它们乐于以低于对冲基金水平的价格提供服务和产品。最后，也许也是最重要的，它们能够提供的产品毫无疑问可以和对冲基金的产品一争高下。


耶鲁捐赠基金模式

源于大卫·斯文森（David Swensen）管理下的耶鲁大学捐赠基金的投资经历，耶鲁捐赠基金模式扶持了在对冲基金和其他另类投资领域中机构投资的增长。作为过去20年中最成功的捐赠基金之一，这个模式被机构和高净值客户广泛使用，特别是在2000年斯文森撰写了《机构投资的创新之路》（Pioneering Portfolio Management：An Unconventional Approach to Institutional Investment）后。对我们来说，这本书关键的一点在于他拥护了对冲基金（以及私募股权和房地产）在机构投资组合中扮演的角色。耶鲁模式的关键原则有以下一些。

·投资于股票而非固定收益产品，因为它应该是持有者而非贷款人。

·持有多样化组合，抵抗市场周期。

·投资于信息不充分并且相对流动性不足的私募市场来增加长期回报。

·投资于那些所有者和管理者确实在进行投资的投资公司，以减少利益冲突。

耶鲁的资产组合是结合学术理论和灵敏的市场判断两者而建立的。理论框架基于之前介绍过的均值–方差分析。使用统计技术来结合与其回报、方差和投资资产的协方差，耶鲁使用均值–方差分析里估算各种资产配置方案的预期风险和回报，并测试这些结果对所做假设的敏感性。

耶鲁对7大资产类别的区分是根据这些资产对经济情况变化的预期反映，比如通货膨胀或者利率变化，在考虑风险回报和相关性后决定其在投资组合中所占比例。这所大学结合了各类资产来得到一定风险条件下的最大预期收益。

大约有一半的资产是采用了事件驱动策略，依赖于非常特别的公司事件来达到目标价格，比如并购、拆分或者破产重组。另外一半资产包含价值驱动策略，持有那些偏离了内在价值的资产或证券的对冲后头寸。不像传统的市场证券，绝对收益投资将提供不受市场整体变化影响的收益。

斯文森投资理念还有另外两个重要部分。

利益联盟

耶鲁投资策略的一个重要特性是投资者和投资经理之间的利益联盟。为了达到这个目的，绝对收益账户结构中包括业绩相关的激励奖金、预期最低回报率和赎回条款，若捐赠基金面临负收益时就能收回这些激励奖金。此外，基金经理在耶鲁大学上投资了大笔资金，从而帮助学校避免很多涉及委托–代理关系的困境。

长期投资

耶鲁之所以将大量资产投资于非传统的资产类别的原因是这些投资的潜在回报和多样化优势。由于其内在特质，相比传统的市场化证券，这些另类投资往往没有得到合理定价，从而提供了从市场失效中获利的机会。捐赠基金较长的投资时间非常适合在流动性不足、有效性不强的市场寻找机会，例如风险资本、杠杆收购、石油天然气、木料和房地产。

耶鲁模式被设计为长期的投资模式，而它的表现也必须基于这一基础来评价。比如，捐赠基金在10年前采取了某一策略，而该策略在遭遇了可怕的2年（2010年之前）前连续7年实现了两位数的盈利，可以说这个捐赠基金是成功的。但是，那些在4年前才采取这一策略的捐赠基金可能就会有2个盈利年份和2个亏损年份。

耶鲁模式的最后一个值得注意的是，它的成功前提是选择了对冲基金（和其他另类投资）行业中最好的投资经理。就像前面提到的，对冲基金收益的差距非常之大，投资者取得的回报很大程度上依赖于对投资经理的选择。


养老基金：加州公务员退休基金案例

根据2012年6月在华盛顿举行的关于公共雇员退休制度的全国会议调查显示，在2012年，美国的公众养老基金所持有资产价值仅为未来需要支付款项的76%。这个行业在2009年6月结束的财年中损失了23%，这是有史以来的最大损失，使过去10年收益降低到了5.4%。公众养老基金承受着在低利率、经济减速和欧债危机的背景下完成预计给付义务的压力。

加州公务员退休基金（CalPERS）拥有2285亿美元资产，是美国最大的公众养老基金，它选择转向对冲基金来增加收益。和整个行业一样，CalPERS的资产规模从2007年12月到2009年6月下跌了28%。整个投资组合在2010财年强势反弹、增长了13.3%，在2011年增长了21.7%。这只基金在2007年12月衰退开始之前曾经能100%满足它的预计给付，据说到2012年1月所持有的资金只能满足对退休政府员工承诺的70%。

到2011年年底，CalPERS在各类对冲基金中投资了52亿美元，约为其总投资规模的2%，就像它自己指出的，这让它在实质上成为了自己的FoHF。这只基金目前的投资政策允许它投资最多5%的资产在对冲基金领域，为未来更多的对冲基金投资提供了空间。

投资机制

CalPERS的投资政策有3大支柱：一致性、透明性以及流动性。它将60%的对冲基金投资直接投资于大型的对冲基金，并依靠基金的基金进行区域性定向投资以及投资于缺乏知名度的经理人。CalPERS是最早一批要求按投资表现收费的群体，同时采用例如追回、高水位线以及降低费率等策略。这只基金同样坚持在组织内部完成主要工作——包括挑选投资经理、尽职调查和监控，并因此扩大了员工规模。

投资目标

2002年，CalPERS的CIO马克·安森（Mark Anson）决定投资于对冲基金的主要目的是减少整个投资组合的波动性，而非获得超额回报。安森想要从类似互联网泡沫破灭的市场冲击中保护投资组合。但是现任CIO约瑟夫·迪尔（Joseph Dear）为对冲基金制定了表现基准，即美国国债收益率加上5%。他的目的是在较低的风险水平上得到类似股票的收益率。但是，他们的对冲基金输给了基准。

分离α和β

这对于CalPERS来说是非常重要的一点，CalPERS的理念是向对冲基金支付费用是为了获得指数型共同基金所不能获得的、对股票或者债券的β敞口。但是，CalPERS承认要把α从β中分离在实际操作中是个不容易的任务，需要大量的分析和时间投入。

资产类别VS.基于风险的资产配置

CalPERS和其他一些机构部门主要使用“基于风险的”而非“基于资产”的方法来构建投资组合。传统上，投资组合是根据传统资产管理所定义的多种资产类别来构建的：股票、债券、房地产等。转而采用基于风险的投资方式的原因是不同资产类别都受共同风险因素影响这一事实。举例来说，CalPERS发现自己的资产组合有63%的股票风险敞口，尽管股票作为一个资产类别只在整个资产组合中占一个小得多的比例。


第24章　对冲基金和散户投资者

几十年来，很多高净值个人投资者和家庭公司都投资于对冲基金。在过去几年中，这一情况变得更加广泛，而且蔓延到一些散户投资者，这些客户还达不到传统对冲基金（以及基金的基金）有限合伙人制度所要求的高素质投资者要求。向个人提供对冲基金服务的价值是显而易见的，有超过60万亿美元资产投资于只能做多的投资工具（与之相比，只有2万亿美元投资于对冲基金），不管是对于对冲基金还是共同基金，尝试着进入只能做多的市场是非常自然的事。

共同基金和ETF市场里的另类产品包括了众多多样化的产品和策略，比如大宗商品、通胀保护证券、REITS、新兴市场股票和债券、挂牌私募股权、基础设施证券、股票波动性和对冲基金所采取的主动策略（见图24-1）。

有一些经过改变的投资工具具有对冲基金的部分特点，但允许不合格的投资者参与。根据著名投资咨询公司晨星的调研报告，市场上目前有大约644只替代型基金，包括251只共同基金和393只交易所交易基金，它们是可以像股票一样交易的共同基金。这些基金中的大多数建立于2011年。有趣的是，当这些“替代型”基金随着5年的资金流入、在2012年扩张至超过1000亿美元时，传统的股票基金规模在缩减。

当广泛定义通常过于简单时，可以很公平地说散户投资者对替代品感兴趣的原因就是潜在的多样化收益和风险控制，以及潜在的、超过固定收益和股票投资的高回报。
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图24-1　投资于替代型共同基金和ETFs的所有资产

资料来源：Morningstar.


130/30基金

1940年的《投资公司法》允许共同基金有限制地在做空、使用杠杆以及投资于流动性不足的证券。对此有一些限制条件：空头或者其他未来的支付义务都需要进行对冲；不管是卖空还是使用杠杆，都要遵循“次贷”规定，也就是最少要（在计入短期盈利之后）对冲300%的借贷金额；流动性规定要求基金总资产中至少有85%要投资于流动证券——那些可以在一周内以合适价格卖出的证券。除了这些限制，很多另类投资策略（如共同基金、ETF和封闭式基金）仍然被包括在1940年《投资顾问法》结构中。

在21世纪前十年，被称为130/30的共同基金被认为是将对冲基金推广给大众投资者的最佳答案，并因此受到追捧。毫无疑问的，它们是进入散户和机构投资者领域的最成功的基金种类，原因在于它们的共同基金结构原本就被投资者熟知，所采用的多/空股票策略也是对占据共同基金行业主流的多头股票基金的变形。事实上，对于这类基金的主要批评在于它们实在太近似于传统的多头基金，只是少量地贴近对冲基金。130/30基金在2007~2008年之间蒙受亏损的悲惨表现减缓了它的发展速度，但看上去即将东山再起。

130/30基金的运行机制展示在图24-2中。就像传统的股票基金一样，这些基金的首选投资品就是股票。如果我们假设有一只1亿美元的基金，那么基金经理就会买入一揽子价值1亿美元的股票。接下来，该基金会通过卖空单只股票或者股票指数（如标普500）来建立价值3000万美元（基金资产的30%）的股票空头头寸。通过卖空得到的资金又被用来购买价值3000万美元的额外股票。这样操作的结果就是持有高达基金资产130%的股票多头头寸，同时有30%的空头头寸进行对冲。（注意，实际操作中这个比例可以在120/20~140/40之间变化。）
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图24-2　130/30基金运行机制

因此，130/30基金体现了对冲基金的两种特性：卖空和杠杆。但是，共同基金的组织结构提供了其他优势，如流动性、透明度、比对冲基金更低的费率以及没有绩效奖励。

这种工具的理论优势在于以下几点。

·由于空头头寸，在熊市中能提供一定程度的下跌风险保护。

·允许基金经理持有更多的多头头寸，（特别是在牛市中）这可能带来更多的盈利。

·如何操作正确，所挑选的用于卖空的股票将比大盘表现更差，这样空头头寸也会增加盈利。

对于投资者来说关键问题在于130/30基金是否真的能够提供多样化的资产组合，以及至少能和多/空对冲基金或者多头股票基金在一个水平上的投资收益。尽管这种产品只诞生了几年，但到目前为止，这个问题的答案是令人失望的。这里有3个值得注意的关键问题。

·仅持有30%的空头头寸（很大程度上被持有的额外30%多头头寸所抵消），很难为股票多头头寸提供足够的分散投资（比如，这些投资和股票市场的相关性足够低吗？）来抵消它们的高费率（相对于多头共同基金而言）。

·由于很多多头基金经理对于卖空缺乏经验，他们不太可能通过卖空增加资产组合盈利。

·尽管基金经理持有总和为160%的头寸，这额外60%的资产效益取决于基金经理战胜多头策略的能力。总的来说，共同基金行业在它们的多头基金中就没能力实现这一点，这也解释了它们在130/30基金中的表现。


交易所交易基金

交易所交易基金（ETFs）管理着将近1.5万亿美元的资产。不像传统共同基金，ETFs全天候交易，它们成为了对冲基金在市场上进行全天候投机的渠道，使得对冲基金可以在流动性不足的资产类别里进行复杂操作。表24-1展示了不同类型对冲基金产品之间的比较。
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一部分ETFs基于商品指数和资产市场，也有杠杆化ETFs提供某一指数的加强收益，反向ETFs在基准指标上涨时下跌（反之亦然），理所当然的，也存在着杠杆化反向ETFs。


绝对收益ETFs的例子

瑞士信贷并购套利流动性指数（CSMA）跟踪使用并购套利策略的对冲基金。平均来看，这个组合会包括30~50个不同的项目。如果是现金交易，基金会买入目标公司股票，估计随着交易日的临近，股票价格会接近收购方支付的溢价。如果是用股票支付并购，交易所交易基金会买入目标公司股票、卖出收购方股票。

智慧树管理期货策略（WDTI）追踪24种期货合约，从黄金原油到欧元玉米。这个复杂组合可以被细分为超过十个类别。WDTI的基准指标在品种价格高于过去7个月移动平均线的时候做多。通常在动能最低的品种上做空。

德雷福斯新兴市场货币基金（CEW）投资于多种货币，大约42%投资于亚洲，25%投资于拉丁美洲。


ETFs的风险

很多ETFs并不持有用于计算它们价值的相应资产。例如，一只标普500的ETFs可能并不是由一组数量众多的股票组成，而是持有以投行为对手方的金融衍生品头寸。

那些“合成”ETFs在流动性不足的资产类别中非常常见。要复制一只目标指数（如新兴市场股票指数）可能成本过高或不具备可行性。为了复制这个指数，ETFs发行者通常会和银行进行被称为全部盈利互换的交易。银行答应向这个发行者支付相当于新兴市场指数盈利的金额，ETFs发行者则将这些现金作为盈利。现在银行需要管理复制指数的风险，发行者则面临着银行可能违约的风险。所以ETFs发行者要求银行提供担保。

但是，抵押物通常和指数没有相关性。比如，新兴市场ETFs得到的担保品可能是美国和欧洲的股票债券。大部分和新兴市场没有关系。如果银行对手方违约了，指数发行者会得到和目标资产组合毫无关系的抵押品资产。在美国，类似ETFs的产品目录必须持有至少80%符合基金名称的证券资产。

合成ETFs的一个暗示就是它们可能不能提供投资者所希望的流动性。因此，原则上ETFs向投资者提供即期流动性，即使一些情况下它们持有的资产流动性要低得多。但是在某一特定ETFs所涉及的市场出现抛售时，流动性风险就会出现。


对冲基金复制：对对冲基金的消极投资

对冲基金复制是指尝试使用流动性良好的交易工具来复制对冲基金的交易特征，比如ETFs、期货和其他金融衍生工具。这些尝试都是基于对对冲基金策略收益的研究，研究认为对冲基金策略很大程度上是由共同因素影响，而这些因素可以通过投资于流动指数投资产品来复制。研究使用了例如回归和因素分析的统计工具，量化了复制对冲基金策略中最重要的影响因素和各因素权重。

对冲基金复制是大量研究的自然结果，这些研究尝试着找出导致对冲基金回报和波动的影响因素或者“驱动力”。比如冯国伦（William Fung）和谢勤益（David Hsieh），他们使用威廉·夏普基于收益的分析方法，发现通过一定数量的影响因子可以在很大比例上解释一些对冲基金策略和对冲基金指数整体的收益。冯和谢的模型发现了以下7个对对冲基金收益起到决定性影响的因子。

·标普500。

·小盘股和大盘股。

·10年期国债收益率。

·公司债和美国国债的信用利差。

·债券价格走势的趋势跟踪。

·FX价格的趋势跟踪。

·商品价格的趋势跟踪。

复制产品向投资者提供了得到更高透明度、更好流动性的可能性，并且相比对冲基金，复制产品为更广泛的客户群提供了投资渠道。因为这些产品相对来说更新颖，很难把它们的表现和对冲基金进行对比。目前明显的一点是，复制品的质量（或者说它们对对冲基金的复制效果）根据不同对冲基金类型差距巨大，而且很难复制那些投资于流动性不足市场的对冲基金。

对冲基金复制产品的例子

越来越多的产品被开发出来将对对冲基金复制的研究发现投入实践，其中包括美林因子指数和高盛绝对收益跟踪（GSART）指数。晨星连接对冲基金复制指数尝试复制晨星广泛对冲基金指数。该指数是只日收益指数，现在由大约20种流动金融工具组成，包括股指期货、政府债券期货、外汇合约和商品期货。商品期货头寸包括稀有金属、能源、农产品和工业金属。

IndexIQ公司在这个领域非常活跃，不仅尝试推出复制对冲基金整体收益的产品，也在尝试复制独立对冲基金策略。IQ多策略对冲跟踪ETFs试图通过使用多种对冲基金投资方式来复制对冲基金的风险调整后收益，包括多/空股票、全球宏观、市场中性、事件驱动、固定收益套利以及新兴市场策略。IQ宏观对冲跟踪ETFs跟踪IQ宏观对冲指数，复制采用宏观策略的对冲基金和采用新兴市场策略的对冲基金两者结合后的风险调整收益。ProShares对冲基金复制ETFs跟踪美林因子模型的交易所系列，该系列反过来又是基于HFRI指数。更多的清单展示在附录B中。


SEC注册FoHFs

越来越多基金的基金管理者希望在SEC注册他们的基金，以此来将他们的目标客户群扩大到散户投资者。这些注册投资公司，通常被称为RICs，包括联博基金（AllianceBernstein）、Arden Asset Management、贝莱德和Fund Evaluation Group。

成为注册投资公司意味着一家机构可以拥有不限数量的投资者，因此可以设定相对较低的最低投资金额限制。更大的交易额使得注册投资公司对于大型经纪商来说更有吸引力，这些人会将它们介绍给想要投资对冲基金但达不到最低投资额度的富有客户。比如联博基金正想要注册一个最低投资限额为2万美元的产品。

注册投资公司必须遵循大多数共同基金法规，包括更严厉的报告和流动性要求。对于投资者来说，这里也存在着一个直接的税收优势——名义上，注册投资公司的客户收到标准的1099号IRS表格，而非给私募基金投资者的、税负更高的K-1表格。


第七部分　管理对冲基金资产组合

第25章　基金经理的挑选及尽职调查

不管是FoHFs还是直接投资于对冲基金的投资者，要建立包含多只对冲基金的资产组合通常都要遵循以下的步骤，如图25-1所示。

[image: ]


图25-1　资产组合构建过程


挑选基金经理

FoHFs的一个核心作用就是从数以千计的基金经理中挑选出适合加入组合的少数人选。这一步的目的是挑选出和其他同行相比有着更出色投资表现和风险控制的基金经理，同时也通过尽职调查步骤发现任何潜在问题。投资者通过各种方式了解对冲基金，包括声望、人脉、会议和其他方法。一种常用的方法是使用商业数据库，比如对冲基金研究，通过一系列定量指标（如风险、回报、夏普比率、同行及指数排名等）和定性指标（策略、赎回限制、最低投资门槛等）来筛选基金经理，从而将庞大的对冲基金数量缩小到一个可接受的范围内，然后再进行更加深入的研究。

同行分析包括对比采用相似策略的对冲基金。一般情况下，也会将对冲基金和相关策略基准进行比较，从而挑选出在同类基金中处于上游的对冲基金。这种比较会使用一系列统计指标，包括回报率、标准差和对应基准的相关性以及最大回撤。近年来，每个对冲基金的α也被计算出来，作为衡量该对冲基金是否超越了同行和策略基准的工具。

一旦有可能的对冲基金清单被筛选出来，FoHFs通常会进一步展开更加细致且深入的尽职调查，将这个初步筛选出的对冲基金名单进一步缩小。


对冲基金尽职调查

针对对冲基金的尽职调查会发现很多在其他类似操作（如共同基金）中不会发现的问题。虽然这种情况在《多德–弗兰克法案》出台后已经出现了改变，但因为不在很多法规监管范围内，对冲基金不需要提供共同基金必须提供的详细备忘录。因此，对冲基金投资者需要依靠自身能力来对对冲基金进行审查。

虽然在这个行业中没有尽职调查的标准，确实有一些广泛使用并受到推崇的最佳措施和尽职调查问卷，至少能为尽职调查提供个起点。对冲基金行业协会——管理型基金协会，一个出版了一份《对冲基金投资者尽职调查问卷模板》（Model Due Diligence Questionnaire for Hedge Fund Investors），而英国行业协会——另类投资管理协会，也出版了《对冲基金经理尽职调查》（Due Diligence Review of Hedge Fund Managers），在附录A中列出了一个尽职调查问卷模板。

但是需要注意的是，尽职调查并不仅仅是填写一份问卷。它要求对对冲基金策略的彻底了解，策略中蕴涵着什么风险以及这些风险受到了怎样的控制；关键员工的背景和资历；基金的运营和管理；独立服务提供者以及基金的投资表现。对这些信息的采集是要结合各种方式，和对冲基金关键人员交流、回顾基金日常操作、量化分析基金的风险和回报、与同行及对应指数相比较、检查所有的营销和计划说明文件以及其他途径。

从广义上说，对冲基金尽职调查包括两部分：初步尽职调查，在投资开始之前进行；以及持续尽职调查，自始至终贯穿整个投资过程。通常，从初步尽职调查中搜集到的信息（比如，基金经理的教育背景）并不会随着时间发生太大变化。因此持续尽职调查更多地关注基金人员、策略、运营或者服务提供者中发生的变化，这些变化会导致投资者重新考虑他们的投资方案。

接下来是对尽职调查过程通常覆盖内容的大致介绍。这个介绍并不完善，既不能取代对某只独立对冲基金独特特征的了解，也不能替代对某只基金策略、风险和人员的深入调查。

关键人员背景

这一步要求确认关键人员的教育和职业背景，包括任何可能的法规或法律问题。之前雇员和工作合伙人的评价也可以被包含在这一步中。市场上有一些公司能够提供对对冲基金经理的背景调查，这是一项需要大量人工和专业性的工作，很多大投资者都从外部购买这项服务。虽然完全是主观的，但和经理及关键员工进行深入交流同样能够得到答案。

基金计划说明书

就像上面提到的，对冲基金被要求向客户提供几种计划说明文件，包括私募备忘录、合伙人协议以及基金认购协议。这些文件需要被仔细审查（也许通过一位律师），而且必须了解其中的关键信息。这些文件和营销材料加起来，应该能够提供关于基金策略、风险、服务提供者、人员背景、赎回限制和其他方面的关键信息。

基金策略和策略风险

很明显，基金的交易和投资策略是其利润和风险的主要来源，所以必须被彻底了解。需要被搜集的信息包括参与市场、使用的金融工具种类、杠杆倍数以及投资决策过程。任何量化模型或因素都需要检查。

同样重要的是了解对冲基金策略中包含的风险和基金内部的风险管理系统，包括任何针对杠杆倍数、分散投资、持仓限制等问题的定量或定性风险管理措施、限制。很重要的一点是这些风险管理措施被正式写入文件，并且建立了相关组织结构和人员来实施这些风险控制。这里有一个在任何交易活动中永远都很重要的问题，就是如何使风险管理机制不会受到交易者的干扰，那些交易者可能同时就是基金的所有者或老板。

运营尽职调查

在麦道夫诈骗案发生之后，公众提高了对运营尽职调查的重视程度，因为在麦道夫的运营过程中有好几个方面曾经被插上了“红旗”，而这本该让投资者警觉到有些事出问题了。麦道夫案件的败露最终是由于他儿子向FBI揭发了他，而非由于在过去近20年中数以几千计的投资者不断进行的尽职调查，这个事实让整个行业开始关注尽职调查的这一方面。

下面的清单包括这一步骤中包含的一些重要问题。

·确认经营地点在法律文件中被标注了出来。

·检查关键的内部运营团队。

·检查交易过程。

·确认灾难恢复站点在运行中。

·检查和服务提供商的合作关系。

·检查合规职能。

·检查基金的净资产计算、估值和定价过程。

·检查基金经理的日常操作和风险管理。


第26章　风险管理

风险管理的定义

就本质而言，对冲基金经常在流动性不足的市场中使用衍生品来将头寸杠杆化，所有这些因素都导致了，相比于人们可以找到的其他投资工具，对冲基金暴露在多得多的风险之中。

当我们回顾信贷危机中发生的损失以及麦道夫庞氏骗局的风险敞口，对冲基金需要把风险管理放在优先考虑位置上。需要指出的是，风险管理所面临的问题并不只针对对冲基金，接下来讨论的很多问题同样适用于银行、投行和其他投资经理。

对冲基金所面临的部分风险有以下这些。

·市场风险
 ：由于使用杠杆，对冲基金通常有着面对众多市场的庞大风险敞口。市场风险的规模根据不同的交易策略和这些策略暴露在风险因素中程度的不同而不同，比如杠杆倍数、市场风险敞口、对衍生品的使用以及对流动性不好的市场、证券的投资。

·头寸的集中程度
 ：尽管很多对冲基金都对自身的资产组合在特定市场或金融工具的集中程度制定了限制（比如，任何单一头寸都不可以超过总资产的5%），它们仍然有着相当的自由度，有时候这就会导致过度集中。最著名的例子就是不凋花（Amaranth Advisor），由于交易员在天然气上持有相当于基金全部资产90%的杠杆头寸，该基金几乎损失了它的全部资产。而另一方面，Paulson&amp;Co.全力对赌次贷市场，结果在2007年用125亿美元的资产得到了150亿美元的盈利，为基金经理约翰·鲍尔森赚取了35亿美元的报酬。

·无对冲头寸
 ：尽管名字中有对冲，很多对冲基金在各种市场和策略中对“方向性”下注或者进行单边交易。如果市场走势不如他们预期，就会产生损失。头寸越大、杠杆越高，损失越大。市场的流动性也同样重要，这影响着基金经理止损甚至反手的能力。长期资本管理公司（LTCM）在很长时间中都可以作为这种风险的典型代表。

·流动性不足市场
 ：对冲基金投资于一些流动性相对不足的市场，包括新兴市场、问题债券、结构化产品和PIPES。如果对冲基金在市场下跌中被迫卖出持仓，它们所得到的价格可能超乎想象得低。在类似俄罗斯债务违约和信贷危机这样极端的情况里，市场根本不存在。

·经营风险
 ：对冲基金在使用衍生品和杠杆的复杂市场中运营。一些基金交易频繁。它们也因此暴露在经营风险中，经营风险产生于政策缺陷、程序和用来保证风险管理规定得到履行的安全确认之中；账户和付款是否被监控；交易是否有充足理由、合理定价；以及对法规、市场政策的合规操作是否得到履行。有一个被多次报道的调查显示，90%的对冲基金“灾难”都是由经营风险引起的，而这打击了过去市场上的一个疑问，即市场是否有定期对大量对冲基金造成重大损失的能力。各种风险之一，欺诈风险，在近期的案例（包括拜优、麦道夫和曼哈顿投资基金）中被证明是格外致命的。

从广义上说，我们可以将风险管理分为定量（或者统计）和定性两类。在过去的10年中，最常用的数量指标是在险价值（VaR）。VaR得到广泛使用的原因之一（或许是主要原因）在于，它是能通过容易得到的数据和广泛使用的软件来计算的少数量化工具之一。

在险价值

在险价值（见图26-1）是一个用来衡量根据给定的置信水平、在未来一段时间可能发生的最大损失的数量指标。可以被表示为美元数量，也可以是基金资产的百分比。一个典型的VaR分析可以得到如下结论：“当置信水平为95%的时候，在未来1个月，该资产组合的VaR为100万美元或者10%的基金资产（假设基金资产为1000万美元）。”这个结论可以被这么理解。

·有95%的可能，未来1个月资产组合的损失会低于100万美元。

·有5%的可能，在未来1个月基金会损失超过100万美元。但是，重要的是，VaR并不预测这个损失到底会是多少。这个资产组合可能损失200万美元也可能损失500万美元。这是VaR分析无法告诉你的。

[image: ]


图26-1　在险价值（VaR）

1.VaR背后的关键假设

VaR背后有两大关键假设：①历史价格和未来价格符合正态分布，这种情况下VaR测量标准差；②历史数据能够被用来计算未来风险。根据定义，我们知道对于正态分布，围绕均值上下一个标准差的区间内包含了68.2%的可能性。同样地，两个标准差就包含了95.4%的可能性，3个标准差覆盖了99.8%的可能性。

这些问题导致了被称为“肥尾”的现象。肥尾指的是这样一种情况，即价格在现实世界中并不遵循正态分布。事实上，价格落在标准差区间外的概率比正态分布预测的要高得多，不但更常见，而且也更严重。
[1]



为了对这个概念引起重视，看看LTCM的例子，它依赖VaR来控制风险。在1989年10月13日，标普500下跌了6%，导致了LTCM的巨大亏损。根据VaR的正态分布假设，使用标准差来衡量风险，这样大幅的市场下跌在6个标准差之外，发生的概率是14756年才有一次。举一个更极端的例子，当1987年10月标普下跌29%，这是一个跨越了27个标准差的风险事件，理论上这种情况每10160年才会发生一次，换句话说，比宇宙的历史还久。

2.危机期间的损失分布

对于使用VaR作为风险测量指标的人来说有个不幸的消息，金融危机规律发生，并且比正态分布模型暗示的更为严重。事实上，危机看上去每过5年左右就会发生一次。广义来说，市场上存在着4类会导致市场进入“肥尾”风险的危机。

·相对价值对冲基金危机，在这种情况中原本紧密联系、相关的金融工具出现偏离。例子有货币利差交易、高收益或问题债券套利。

·宏观金融危机，即利率、货币、商品、通胀和经济增长上发生了巨大变化的情况。这些危机通常会导致股票和债券市场的巨大变化。

·股票市场下跌，如互联网泡沫破灭、1987年股市崩溃和2008年的信贷危机。

·新兴市场债务危机，如1998年的俄罗斯债务违约。这类危机往往和发达国家的经济问题同时爆发、相互影响，特别是利率上涨、经济增长减速。

当金融危机发生，通常会伴随着如下特征，而这些特征都会损伤大多数对冲基金策略。

·造成大多数（如果不是全部）对冲基金策略收益的下降（或者亏损）。

·资产类别之间的相关性增强，导致对冲基金策略之间的相关性以及这些策略和市场的相关性增强。

·波动率的明显上升。

·部分市场中流动性的减少。

对冲基金宣称它们在任何市场情况下都提供正收益、与市场保持低相关性，但它们在经济和金融危机中的表现和它们所说的并不吻合。

3.针对VaR局限性提出的权宜之计

当认识到VaR的局限性，机构参与者、学术界和管理机构（包括美联储）都提出VaR应该和其他风险管理工具结合使用，特别是压力测试、情景分析和条件风险值。

压力测试和情景分析有相似之处。两者都是建立多种经济情景并计算这些经济情景对对冲基金或FoFHs投资表现的影响。区别在于：压力测试假设针对某个经济或市场因素的一个变化范围，例如股票市场下跌10%，或者利率上涨1%。情景分析使用真实的历史情景（如，2007～2008年的信贷危机）来测试在该情景下某一资产组合表现如何。两者的区别是压力测试使用假设的变量波动，而情景分析使用某一危机中真实存在过的变量波动。

不管是情景分析还是压力测试都是使用基于因子的分析方法，就如我们在之前讨论对冲基金的收益和复制中说的“驱动因子”一样。被用于压力测试的因子是那些经过分析后被认为会影响基金或资产组合风险和回报的因素。一组“驱动因子”的例子就是冯国伦和谢勤益定义的、作为对冲基金指数驱动因子的7个因素。

情景分析和压力测试都使用历史数据来分析未来。虽然使用标准模板来进行分析相对容易，想要理解却有难度，而投入实际使用则更加困难。对冲基金用来解决这些问题的一种方法是雇用对各种市场情况都有丰富经验的风险经理，从而在数据之外增加定性预测。

单只对冲基金的风险分析

对单只对冲基金、一个指数或者一个策略进行量化分析的方法是相似的。例如，要对一只专注于高科技领域的对冲基金进行回归分析，需要用到以下要素：标普500、纳斯达克以及HFRI科技指数。回归分析明确了以下这些市场风险和基金行为的来源。

·标普500相关的调整后β：0.21。

·纳斯达克相关的调整后β：0.54。

·HFRI科技指数相关的调整后β：1.31。

·最大回撤：6.69%。

根据这个分析，能得到以下这些结论。

·该基金在市场压力下会出现大幅回撤。

·该基金对标普和纳斯达克股票指数的敞口相对较小。

·该基金相比同类基金有较高的杠杆。

下面展示的是对冲基金策略的风险因素，包括那些可以被用来对多种对冲基金策略进行类似量化分析的因素。

对冲基金策略中的风险因子

（冯国伦和谢勤益，《对冲基金策略风险》）


1.趋势跟踪者
 ，那些试图从大型的市场走势中盈利的人对市场波动敏感。


2.并购套利
 的收益是市场并购活动活跃度的结果之一，而这取决于市场方向。


3.固定收益
 策略和信用利差的变化相关，穆迪的Baa级债券收益率超过10年期国债的到期收益率。此外，特殊的策略有其独有的驱动力。


a）可转换债券（CBs）
 和CSFB可转换债券指数相联系。


b）高收益
 基金和CSFB高收益债券指数相关。


c）互换利差交易
 认为固定利率一侧的利差（互换利率和相同期限国债利率之差）会始终高于浮动利率一侧（LIBOR和回购利率之差）。


d）收益率曲线利差
 交易是“蝶形”的，认为债券价格由于短期因素偏离整体收益率曲线的情况会随着时间而消失。


e）住房贷款利差
 交易的关键在于提前还款比例，通过“滚动交易”持有一揽子GNMA放贷的多头头寸，使用5年期利率互换合约进行delta对冲。


f）固定收益波动率
 交易认为利率上限隐含的波动率往往比欧元期货合约中的波动率来的高。


g）资本结构
 （或者信用）套利寻找同一公司中不同证券的定价偏差（如债券和股票）。


4.多空股票
 基金对股票市场有正的风险敞口，持有小盘股/大盘股股票的多头头寸，就像法玛–弗伦奇三因素模型。


a）“折价股票”
 最可能出现在规模较小、不被注意的股票中。

b）小盘股不适合卖空。

c）多/空经理表现出了择机能力吗？


5.可转换套利
 收益源自于可转换债券发行者向对冲基金支付的流动溢价，对冲基金通过购买可转换债券和对冲风险向可转换债券提供了流动性。

a）波动率套利认为可转换债券中的隐含期权定价错误。

b）信用套利认为可转换债券中的信用风险定价错误。


6.新兴市场对冲基金
 收益和IFC新兴市场股票指数具有相关性。


7.问题证券
 对冲基金收益和CSFB高收益债券指数具有强相关性。


[1]
 VaR广为人知的缺点之一就是它假设收益呈正态分布，没能够在操作中考虑肥尾因素。VaR的变种之一，条件VaR（CVaR）也叫作“预期损失”，考虑了肥尾因素可能造成的损失。这是通过对特定条件下某一可能超过在险价值的特定损失进行估值得到的。


第27章　当前关于对冲基金的争议

目前，人们已经在对冲基金行业中看到了由于集中投资或者使用杠杆造成的大量亏损，也看到了那些由于松懈的运营管理和市场定价问题造成的延迟损失。虽然存在少量例外，这些问题已经引起了广泛关注。接下来就是关于对冲基金失效
[1]

 的部分清单。

·大卫·阿斯金（David Askin），Granite Funds：由于利率上涨，1994年在抵押支持证券上损失了上亿美元。由于没有调整至市场价，有一段时间投资者对这些损失并不知情。

·约翰·梅里韦瑟，长期资本管理公司：由于在“相对价值”策略中使用了极高的杠杆倍数，在1998年损失了数十亿美元。

·马丁·亚瑟·阿姆斯特朗（Martin Arthur Armstrong），Princeton Economics International Ltd.：由于基金糟糕的交易和人员安排，在1999年损失了上亿美元，并请求日本投资者向原本的投资者隐瞒损失。

·迈克尔·劳尔（Michael Lauer），Lancer Management Group：由于投资定价不恰当的廉价股票，在2003～2007年之间亏损超过10亿美元。

·布赖恩·亨特（Brian Hunter），不凋花：亨特，不凋花的首席能源交易员，由于在天然气上持有高杠杆，在2006年亏损了60亿美元（基金资产为90亿美元）。

·塞缪尔·伊斯雷尔（Samuel Israel），拜优集团（Bayou Group LLC）：伊斯雷尔参与了庞氏骗局，谎报收益来稳住已有投资者，同时吸引新的投资者。一家会计公司帮忙隐藏了基金损失。上亿美元资产在1998～2005年间损失了。

·塞恩·里奇（Thane Ritchie），里奇投资管理公司（Ritchie Capital Management）：由于投资于人寿保险，在2007年亏损了上亿美元。

·托马斯·赫德森（Thomas Hudson），Pirate Capital LLC：可疑地从两家Jolly Roger Activist基金里赎回了80%的基金资产。

·维克多·尼德霍夫（Victor Niederhoffer），Niederhoffer Matador Fund：2007年损失了70%的资产后倒闭。

·Deephaven Capital Management的Deephaven Event Fund：该基金试图“从收购交易中盈利”冻结了上亿美元的赎回，70%的赎回申请发生在2008年。

·Peloton ABS Master Fund，Cheyne Finance LLC，Caliber Global Investment，Basis Capital Fund Management，LTD.-Basis Yield Alpha，Oddo&amp;Cie，Mariner Bridge，贝尔斯登的High Grade Credit Funds：随着2007～2008年中房贷抵押支持证券价格下跌，这些对冲基金损失了大部分甚至全部的资产。

·伯纳德·麦道夫，伯纳德·麦道夫投资证券公司（Bernard L.Madoff Investment Securities，BLMIS）：历史上最大的庞氏骗局发生在2008年，据估计在20年中亏损了总计650亿美元。麦道夫宣称他通过“交割结转”这个期权策略取得了稳定收益，吸引了来自全世界的数以千计的投资者，包括很多银行、基金的基金、政府和富有个人。尽管这不是家对冲基金（BLMIS是一家在SEC注册的经纪人公司），很多对冲基金和FoHFs还是投资于他的骗局。

·Ospraie Fund：由于交易商品股票损失了价值28亿美元资产的1/3。

·Turnberry Capital Management：2007～2008年，由于问题债券和信用衍生品头寸损失将近50%的资产。

·Perot family Bermuda-chartered fund，Park Central Global Hub Ltd：在2008年11月经历了一次虚拟的自由落体，在一天中亏损了3亿美元，而在各种金融工具上的最终损失超过了10亿美元。

·Okumus Capital：在2008年，由于卖出公司股票的价外期权损失了80%的资产。

·Lancelot Investment Management在汤姆·皮特斯（Tom Petters）主导的庞氏骗局中亏损超过10亿美元，此人宣称是为卖给大型零售商的电子产品融资，但这产品从来不曾存在。

·斯科特·罗思坦（Scott W.Rothstein）：众多对冲基金成为庞氏骗局的牺牲品，罗思坦把超过10亿美元的客户资产投资于一个不存在的项目——佛罗里达州的寿险理赔融资。

伯纳德·麦道夫和庞氏骗局

什么是庞氏骗局

庞氏骗局是欺骗性的投资活动，用来自客户自己或者新客户的资金支付客户的盈利，而非个人或机构管理者通过投资所得的利润。这种骗局得名于查尔斯·庞氏（Charles Ponzi），该人由于在1920年使用这种计策而知名。

为了吸引更多的投资者，庞氏骗局通常要么给出比其他投资方式更高的回报，要么选择非同寻常的稳定回报。虽然在爆发之前可能会持续好几年，但庞氏骗局注定会破灭。（麦道夫的庞氏骗局持续了将近20年。）庞氏骗局的延续要求投资者持续取得高回报，同时基金还要能应付客户的赎回。由于骗局仅有很少的、或者没有盈利，收益只能够通过吸引新投资者和保有已有客户投资来支付。但是有的时候庞氏骗局不能满足投资者的赎回要求，于是破灭。

庞氏骗局有一系列共同特征：它们通常都宣称能提供稳定的高回报，不过没有高到让人起疑。它们也通常都有一个貌似可信但是秘而不传的盈利策略。

最近的对冲基金庞氏骗局

过去的10年中有一系列庞氏骗局，对冲基金要么作为投资者要么作为工具被卷入其中。案例包括拜优（涉及股票）、皮特斯（涉及虚假的电子产品买卖）以及罗思坦（涉及理赔融资）。但是，最大和最致命的是伯纳德·麦道夫主导的庞氏骗局。

麦道夫的庞氏骗局

2008年12月，前任纳斯达克执行官伯纳德·麦道夫宣布他在1960年成立的、堪称华尔街公司财富管理臂膀的伯纳德·麦道夫投资证券公司，是一个精心设计的庞氏骗局。在2009年6月29日，他被判入狱150年。令人惊异的，这个骗局开始于20世纪70年代。据估计骗局规模达到648亿美元，涉及数千投资者，包括世界上最著名的投资专家。

麦道夫骗局能够持续如此之久的原因之一是麦道夫本人在金融行业的地位。不像大多数庞氏骗局，麦道夫的公司是一个大型的著名经纪公司。麦道夫证券是华尔街顶级的做市商之一。麦道夫本人曾经是董事会主席，并且就职于一家证券行业自律机构全美证券交易商协会（NASD）的董事会。

传说中的分割结转策略

麦道夫宣称他通过购买标普500股票盈利，同时采用广为人知的价差（或被称为领子期权）期权策略来对冲风险。麦道夫称他会购买标普500的看跌期权来保护他的资产组合免受市场下跌的影响。而购买期权的资金来源于出售看涨期权，这也同样限制了当市场增长时的盈利空间。他将这种策略称为“分割结转”。

红灯

在对麦道夫诈骗案的事后总结中，尽管这些骗局从未被曝光过，但分析师确实发现了不少本该使这个庞氏骗局曝光的“红灯”信号。事实上，麦道夫向他儿子承认过这个问题，就是这个儿子之后将他交给了法律。这些红灯信号包括以下几个。

·持续多年的稳定收益，只有少数月份出现亏损。

·使用大量的期权交易来支撑150亿美元的保有资产。

·使用一家小型会计公司来审计账目。

·直到2006年才注册为投资顾问。

·在每个季度末将资产转为美国国债。

·麦道夫不收取管理费，号称从交易手续费中盈利。

绿灯

数千投资者将数十亿美元资产交给麦道夫管理是有其原因的，比如以下一些绿灯信号。

·麦道夫及其机构的合法性和可信度，包括被SEC认可为经纪人/交易员。

·麦道夫的收益是稳定的，但以对冲基金行业的标准看来并非不可思议。

·麦道夫证券是一家SEC注册券商。SEC在1999、2000、2004、2005和2006年对麦道夫的调查都没有发现任何庞氏骗局的证据。

麦道夫诈骗案的曝光

2008年的信贷危机导致了投资者的大规模赎回。尽管进行了大量努力，麦道夫还是不能筹集到新资金来满足这些赎回要求。面对着注定的结果，他让儿子告发了自己。


[1]
 一个名叫Hedge Fund Implode-o-Meter（www.hf-implode.com）的网站列出了对冲基金问题。


内幕交易丑闻

由于著名对冲基金投资经理、Galleon Group的创始人拉杰·拉贾拉特南和其他很多人因非法股票情报交易而被控告，对冲基金到底在多大程度上涉及内幕交易正受到越来越多的关注。内幕交易的问题并不仅局限于对冲基金，这是调研的自然目标。对冲基金持有大量的资本，很多都拥有良好的华尔街及公司渠道，而且它们的操作躲开了公众视野。此外，对冲基金业务非常有利可图而且竞争激烈，这让某些人有了涉足非法交易的动机。

在2013年年初，SEC刚刚指控了一位与SAC资本顾问公司有密切联系的对冲基金经理，这是最大最成功的对冲基金之一。

什么构成了内幕交易

关于内幕交易的法律是在过去这些年的公正裁决中逐步发展起来的，并没有专门立法。法院已经确定了根据“材料”信息进行交易时非法的，违反了保密义务。但是对于“材料”的定义有时候是模糊的。消息，包括谣言和闲谈，无时无刻不在市场参与者之间流传，大部分都不是“材料”。Twitter的广泛使用以及人们分析Twitter内容来寻找投资消息的行为都加速了信息的传播。内幕交易的一个关键特征可能是参与者的意愿。

没人知道这类作弊是怎么开始的。但是，在2007年一份对2500个交易者的调查中显示，超过半数交易者说他们会利用非法消息谋利，只要他们确定自己不会被抓住。内幕交易是对于我们在之前章节讨论过的有效市场理论争论的一部分，因为市场参与者拥有平等的信息来源是有效市场的关键要求之一。确立了SEC的1933年《证券法》是基于这样一种原则，准备发行股票的公司都要对公众公开其财务状况和发展预期。传统的内幕交易理论适用于公司内部人员和其他受托人（即使是高管的心理医生），也包括那些向内部人员付费换取内幕消息或用其他手段引诱内部人员泄密的交易者。在20世纪80年代供认进行证券诈骗的套利者伊凡·博斯基（Ivan Boesky），就是个典型的案例。

为了发现内幕交易，监管者已经投入了大量资源。一家行业协会FINRA，已经开发出来一种用于发现内幕交易的电脑程序。每当市场上出现重大消息，例如并购或者盈利报告，FINRA的电脑就会扫描成千上万的买入卖出指令，寻找例如在收购前买进大笔股票的可疑操作。每年FINRA会向SEC提交250起左右的可疑交易做进一步的调查。

对对冲基金来说，后果之一就是合规部门的发展以及更加重视对交易信息来源的评估，以确定不会卷入内幕交易中。另外一个后果是对冲基金大幅削减了对专家网络的使用。这些网络雇用具有特定行业知识的人员来和交易者沟通。网络提供了有效的研究服务，不过也同时存在着专家越过非法消息界限的潜在可能。

值得注意的是，内幕交易问题对于短线投资对冲基金来说格外重要，对这类交易来说关于即将发生事件的消息至关重要。投资周期更长的对冲基金则使用公开消息进行研究分析。


结语

前言列举了一系列展示本书框架的讨论主题。现在是时候再回顾一下这些主题，同时回顾一下我们在本书中介绍的内容。

什么使得对冲基金与众不同

对冲基金和其他投资经理全都搜索着同样的股票、固定收益和商品市场。但是，对冲基金有独特的目标，使用独特的工具和策略。对冲基金属于积极投资管理领域，和消极管理领域完全相反——消极管理的基金经理使用市值加权指数基金来复制多种市场的表现，比如采用标普500指数而不是尝试着击败市场。

其他的积极投资经理包括传统的多头积极投资经理，这些经理的目的是击败某一消极的市场指标。但是，通常这些投资经理只能很小幅度地超越对应基准。更多时候，他们愿意和他们的基准指标一起承受亏损，只要他们的亏损幅度比基准来的小就行。因此，如果基准指标下跌15%而投资经理只亏损了14%，那么投资经理就完成了他的任务而投资者也就满足了。

不同于传统的积极投资经理，对冲基金属于绝对收益投资管理领域，该领域的市场参与者的目标是在任何市场情况下都取得正收益。虽然这是对冲基金的传统目标，但在过去几年中的亏损使得绝对收益的定义站不住脚。一个更实际的定义可能是它们试图在市场下跌的情况下取得比传统积极投资经理更小的损失。但是，为了实现这个目标他们显然也放弃了部分在市场上涨的情况下可能获得的盈利，这使得他们的收益–损失图谱看起来就像基准指标的看涨期权。

为了实现绝对收益目标，对冲基金经理使用为数众多的投资策略和技术，包括杠杆、卖空和衍生品。

对冲基金表现中技术的价值

就像这本书中讨论的，对冲基金经理因为自身工作所获得的回报非常丰厚。他们能得到这样丰厚的报酬是由于他们取得投资收益的能力出类拔萃。但是，这种承诺需要结合对冲基金经理在近年令人失望的表现一起分析，此外有效市场理论排除了长期取得超额收益（如超过市场收益的盈利）的可能性。

有效市场理论指出高额的投资回报只可能通过承受额外风险来取得。免费午餐是不存在的，由于市场参与者之间的激烈竞争，任何短期投资机会都会被飞快地抓住并随即消失。一个相关概念是过去并不能预言未来、趋势不会永远存在，投资经理在趋势的双边同时进行交易会导致趋势回归均值。

众多因素都影响了对冲基金的风险和回报，这里先不考虑对冲基金中技术所扮演角色的复杂性。这个问题之所以重要是由于一些观点认为对冲基金已经垄断了有能力的投资经理。当然这是对冲基金从业人员喜欢的争论，这证明了对冲基金的高收费物有所值。

市场趋势因素

也许对对冲基金表现最重要的影响因素就是市场趋势。不管采取什么样的策略和方法，只有很少的对冲基金会不受股票市场下跌40%的影响。但是，不同对冲基金在多大程度上受到市场影响则相差很大。比如，偏多股票对冲基金和股票空头、投资于难以进行对冲的市场的对冲基金（比如部分新兴市场、问题债券或者结构化产品）都有多头倾向，这使得它们对市场变化敏感。

部分策略对市场方向较不敏感——著名的相对价值投资经理会在任何时候都进行对冲，多头和空头头寸抵消了每个资产的风险敞口。风险套利和问题债券承受中等水平的市场趋势风险，因为导致弱势市场的因素往往也会为这些策略带来机会。

全球宏观对冲基金对市场趋势的敏感度处于变化中，因为根据市场情况它们可以做多、可以做空也可以保持中性。这意味着它们有时候会暴露在市场趋势中，这种敞口和偏多股票对冲基金的“长期”敞口并不一样。

除了趋势因素，对冲基金也受到市场相关因素的影响。部分这类因素是场内变量，取决于同一市场内两个部分之间的关系。在股票市场内，增长型–价值型的区分就特别重要。如果一个对冲基金经理倾向于买入价值型股票、卖出增长型股票，那么他就会在一些市场中表现良好，而在另一些市场情况中蒙受损失。在债券市场内，利差是一个关键因素。如果对冲基金经理倾向于买入“利差产品”（相对于国债提供更高收益率的债券）同时卖出国债，那么这个经理会在利差收窄的时候盈利、在利差扩大的时候亏损。

还有其他一些市场相关但不是市场趋势的影响因素。可转换对冲基金需要波动性。动能导向投资者需要趋势。逆向投资需要趋势较弱的、均值回归的市场。风险套利者需要交易量和合适的交易价差。问题债券投资者需要适当数量的投资机会和可靠的信用环境。

广义上的技术

有些时候技术被单纯定义为击败市场的能力，或者获取正α的能力。一些投资者比其他投资者技术更好。不过技术并不只是智力。投资世界中充斥着只能取得平庸收益的聪明人。要取得正收益，对冲基金经理还需要其他一些至关重要的能力。包括管理和组织能力、运营和风险管理能力、灵活且开放的思维以及其他诸如此类的东西。随着个人对冲基金按目前速度持续快速增长，这些技术正变得越来越重要。未来的对冲基金经理可能更类似于一个投行经理。

投资于对冲基金的新理由

本书中不断重复的一个主题是对冲基金投资逻辑的变化。在该行业的早期，投资者（很大一部分是高净值个人投资者）主要关心超额回报，并且如果对冲基金投资错误，他们愿意承受巨额损失。

随着行业的成熟，机构投资者取代了个人投资者成为最大的投资者群体，同时绝对收益成为了投资于对冲基金的主要目的。对冲基金被视为一种灾难保险，具有在面对剧烈的市场混乱时依然能取得正收益的能力。

但是，在近年，对冲基金没能满足对绝对收益的预期，蒙受了损失或者只取得了平庸的回报。这使得投资者转而关注对冲基金理论上会给整体资产组合带来的多样化优势。一些投资者因此愿意接受平庸的盈利或者巨大损失，只要对冲基金能够提供多样化优势。如果事实上对冲基金能提供这种好处，对冲基金将会在投资组合中占据重要地位。各种市场之间不断增长的相关性使得能够分散投资的渠道大受欢迎。但是，最近对冲基金表现同样和传统市场相联系，特别是在市场混乱的时候，这意味着陪审团可能会剔除对冲基金的这项“优势”。

不需要怀疑一些对冲基金策略确实能够为传统的投资组合提供多样化利益，它们优势在于可以卖空也可以投资于从股票到五花肉的所有市场。但是，一些这种策略（比如问题债券、小盘股股票和部分商品市场）能够投入操作的资本规模是有限的，否则就会冲击市场。随着机构在对冲基金领域投入越来越多的资金，这个问题也变得越来越严重。此外，对冲基金在很多市场的卖空能力同样受到限制。

对冲基金的辩护者和批评者

辩护者和批评者对对冲基金的感情都非常强烈。本书以公平客观的态度介绍对冲基金世界，在两方的极端言论中保持中立。

批评者认为对冲基金是诡秘的无监管投资工具，在全球金融市场中进行高杠杆风险赌博。如果基金表现不足以回报收取的高额费用，基金经理只是简单地把资产返回给投资者自己。从整体来看，对冲基金是趋势投资者，增加了市场的波动性和不稳定性。

作为争论的另一方，辩护者坚持认为对冲基金可以提供稳定的长期收益，和传统的股票债券市场保持低相关性。盈利的关键在于基金经理的个人能力。对冲基金团体是个“用脑子赚钱”的团体，巨大脑力消耗带来的利润驱使着有天赋的投资者从大型的官僚投资机构转向小型灵活的投资机构。不过技术并不是利润的唯一来源。部分对冲基金利用大型投资机构交易造成的市场失效谋利。站在体系角度，可以说对冲基金为市场提供了流动性，通过它们的卖空操作提高了市场有效性。

投资者期望及对冲基金的未来

目前的经济和投资环境已经对投资者造成了显著影响，包括投资者对对冲基金表现的期望。随着利率水平接近历史最低、经济增长疲软、金融系统大规模降杠杆以及周期性系统冲击，投资者渴望发现能够提供具有稳定性、保证本金并能多少提供些盈利的策略和工具。大多数投资者都满足于5%的投资回报，只要这些回报在一定程度上是可预期的并且发生大幅亏损的可能性很低。

要实现这些目标投资者有多种选择，他们可以在基于各种市场、指数型或积极管理型的众多共同基金中自由选择。他们也可能选择另类投资，包括房地产、商品、对冲基金和私募公司。然后他们可以用投资策略和工具来构建资产组合，平衡风险和回报。

有一点是确定的：对冲基金现在被广泛作为投资组合的一部分。此外，所有信号都显示着对冲基金会持续发展并在投资组合中扮演更重要的角色。这意味着投资者需要更了解对冲基金的优点和缺点，以及对冲基金在投资组合中的潜在角色。这不是个简单的任务。对冲基金是复杂的、变化的，并且对于很多投资者来说令人困惑。但是，负责对冲基金投资所付出的工作会得到丰厚的回报。本书的目的就是协助投资者完成这一任务。


附录A　对冲基金投资者的尽职调查问卷模板

I.公司大体情况说明

A.公司概览

1.公司总部：

2.承销商（如果有）：

3.承销商地址：

4.联系人姓名：

5.联系人电话号码：

6.联系人传真：

7.联系人邮件地址：

B.公司说明

请提供关于公司的简要说明。

C.投资经理实体和组织结构

请介绍投资经理或者顾问的实体情况和他们的所有者结构。这些实体本身（比如注资和撤资）或者实体的所有者结构在过去3年发生过重大变化吗？

D.人员

1.请简要说明公司关键投资人员的背景。

2.如果过去3年中有关键的投资人员离开公司，请解释离职原因。

3.请说明公司的管理结构（比如管理委员会）。

公司内总共有多少雇员是服务于投资管理业务的？各职能的员工是多少？如果公司或者公司的附属机构有多个下属办公场所，这些雇员在地理位置上是怎么分布的？

E.服务供应商

审计员

1.由谁审核公司管理的投资工具？

2.除了审计关系本身外，该审计员是否和公司及其附属机构有任何附属或其他商业关系？公司及其附属机构是否雇用该审计员或其相关机构办理其他业务，比如咨询服务、制作财务报表或者纳税服务？如果有，请说明。

3.目前的审计员是否每3年就审核一次公司的投资？如果没有，请说明任何审计行为变故的背景。

4.公司管理的投资是否曾接到过有保留的审计意见？如果有，请说明。

5.审计员是否曾经要求公司对其管理的任何一项投资重新编制财务报表或者投资结果？如果有，请说明。

6.公司是否参与任何第三方市场代理？如果有，请说明协议条款。

7.谁是公司的法律顾问？

8.公司是否把任何会计或运营职能外包给第三方？如果有，请说明。公司是否定期审核任何类似服务供应商的工作成果？审核是怎么进行的？

F.合规系统和管理机构注册

1.请说明公司的合规管理体制。公司是否有一位指定的首席合规总监（CCO）？如果有，请简要说明CCO的背景，以及除了合规事务外，CCO还需要履行哪些职责。

2.公司或其附属机构是否在任何一家管理机构注册过？如果有，请说明。如果公司没有在美国证交会注册为投资顾问，请解释原因以及是否计划在未来12个月内注册。

3.公司是否建立了并定期审核书面的合规政策和程序，包括职业道德条款？如果没有，请解释。

4.公司是否有用于管理和保护一切非公开重要信息的书面政策，包括员工教育程序？如果没有，如何保护非公开重要信息，如何把相关流程传达给员工？

5.公司是否有针对员工个人账户交易的书面政策？如果有，请说明。如果没有，将如何监管这类行动，如何向员工传达行为准则？

6.公司是否建立了关于接受礼物和招待的书面程序？如果没有，将如何监管这类行动，如何向员工传达行为准则？

7.公司是否建立了反洗钱（AML）的书面程序？是否有一位指定的AML合规总监？如果没有，如何进行AML操作？

8.请说明公司目前涉及的所有重要软美元协议。

请说明公司目前涉及的所有重要经纪协议。

G.法律程序

1.在过去五年中：（a）是否有针对公司、公司的主要或关键雇员以及任何附属机构的刑事/行政诉讼或调查；（b）是否有针对公司、公司的主要或关键雇员以及任何附属机构的民事诉讼并导致了不良结果的？如果有，请说明。

2.公司目前是否有任何针对公司、公司的主要或关键雇员以及任何附属机构的未裁决刑事/行政诉讼？

有没有任何的不良判决结果对公司管理的任何基金或账户产生了严重影响？

H.基础设施和管理

1.请说明公司目前的交易及投资组合管理、历史交易对账及会计基础设备，请指出任何针对第三方软件的明显调整。

2.请说明交易一般如何实行。通常使用什么监控手段来协助防止误操作发生？

3.请说明典型的交易对账步骤和频率。这个过程中通常有哪些职能隔离？

4.请说明如果监控现金和其他资产的转移，包括由公司统一管理的金融工具之间的转移，以及和外部团体之间的转移。通常使用哪种监管手段来阻止错误转账发生？

5.请说明公司如何处理交易错误。

公司和附属机构是否有错误及疏漏保险？

I.业务持续性

公司是否有一份书面的BC/DR计划？如果没有，公司计划怎么最大化从商业困难中恢复的能力？

II.投资经理活动概览

A.所管理交易工具

1.请说明该投资经理管理的主要投资工具。

2.该投资经理所管理的资产集合是什么？

3.公司经理是否分账户操作？如果是，请说明。

4.投资经理或其雇员是否对投资经理所管理的任何一种金融工具有相关利益？如果有，总的来说这种利益有多大？

B.其他业务

该投资经理是否深入参与了资产管理之外的其他业务？如果有，请说明。

C.利益冲突

1.请说明你所能想到的、针对投资工具管理的利益冲突。你会怎么找出这些冲突？

2.在所管理的账户以及投资工具之间，公司是否参与交叉交易或者涉及主要贸易伙伴的交叉交易？如果有，建立了怎样的监控措施来保护涉及的投资工具和账户？

3.公司是否有任何附属机构或子公司是经纪商或者执行代理？如果有，这些经纪商或者执行代理是否（a）为该公司管理的投资工具服务；（b）在该公司并不是执行代理或经纪商的唯一所有者的情况下，是否会对这些服务收取佣金、利润或其他金钱费用？如果有，请具体说明。

III.基金情况

A.基金概览和投资方案

1.请说明基金的法律结构。

2.请对基金采用的投资策略进行简要说明。

3.基金一般交易哪些金融工具？

4.公司通常在哪个区域市场交易？

5.大概来说公司一般持有多少头寸？最大头寸规模有多大？

请说明一下资产组合周转情况。

B.基金资本和投资者基础

1.该基金的资本基础是什么？

2.目前基金有多少投资者？

如果基金利用美国和非美国的机构组成连接基金结构，有多大比例的基础资金投资于美国基金，有多少比例投资于非美国的联结基金？

C.基金条款

1.基金是否有多个利益体或者多个“联结”团体？

2.请列出每个利益体或联结体的：

a）最小投资额度；

b）管理费；

c）投资绩效，包括最低收益率、水位线和损失追回等；

d）赎回调控，包括任何费用、封闭期、打开条件或者其他限制。

3.投资经理可以延迟赎回、延迟赎回申请的付款、支付某一类型的赎回或者选择性偏离上面2里提到的调控吗？如果可以，请说明。

4.过去强制打开过吗？如果有，在哪种情况下会强制打开？如果过去发生过强制打开，这些打开结束了吗？在什么情况下会终止强制打开？

5.公司可以对基金收取额外的费用吗，包括运营费、审计费、管理费、基金组织开支、法律费用、营销费用、工资、租金或其他没在2列举出来的费用？如果有，请说明。在过去3个自然年的每一年中，这些开支占总基金保有资产的比例是多少？

基金对于补充条款的政策是怎么样的？有任何投资者遭遇费用或赎回条款和上面列举的差距巨大吗？如果有，请说明。

D.历史业绩

请提供基金的历史投资业绩。

E.风险管理

1.请说明公司的风险管理理念，并介绍基金使用什么方法来管理基金对股票、利率、货币和信用市场风险（如果有）的敞口，以及融资和对手方风险、经营风险。

2.公司是否依赖第三方来完成任何一部分的风险管理职能？

3.公司采用了哪类风控手段？

F.估值

1.请说明对基金所持资产的估值流程，包括对那些没有市场价的资产的估值方法。请特别说明估值的频率和在整个流程中是否使用了第三方服务。（如果有，请说明怎么监管第三方。）

2.自成立后基金是否对它的财务报表或之前业绩做出过重大修正？如果有，请说明。修正是否源于外部审计公司的审计结果？

G.基金服务供应商

1.如果基金雇用了一名行政官，请提供姓名。

2.如果有法律顾问，请提供相关信息。

3.请给出基金使用的主要经纪人姓名。

H.投资者交流

基金目前通过什么方式和投资者沟通？沟通频率是多少？


附录B　主要对冲基金复制产品概览
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附录C　对冲基金研究资讯的网络资源



	Absolute Return+Alpha
	　www.absolutereturn-alpha.com



	All About Alpha
	　www.allaboutalpha.com



	EurekaHedge
	　www.eurekahedge.com



	eVestment HFN
	　www.hedgefund.net



	Finalternatives
	　www.finalternatives.com



	Hedge Fund Alert
	　www.hfalert.com



	Hedge Fund Intelligence
	　www.hedgefundintelligence.com



	Hedge Week
	　www.hedgeweek.com



	Hedge World
	　www.hedgeworld.com



	HedgeCo.net
	　www.hedgeco.net



	HFM Week
	　www.hfmweek.com



	InvestHedge
	　www.hedgefundintelligence.com/investhedge



	Institutional Investor Journals
	　www.iijournals.com



	Opalesque
	　www.opalesque.com



	Pensions and Investments Online
	　www.pionline.com



	Seeking Alpha
	　www.seekingalpha.com



	The Hedge Fund Law Report
	　www.hflawreport.com



	The Journal of Alternative Investments
	　www.iijournals.com/jai



	Zero Hedge
	　www.zerohedge.com





附录D　监管对冲基金的政府机构

美国证券交易委员会

主席：玛丽·夏皮罗（Mary Schapiro）

联系信息：http://www.sec.gov

免费投资者信息服务：+1-800-SEC-0330

地址：

SEC Headquarters

100 F Street，NE

Washington，DC 20549

SEC的宗旨是保护投资者的利益，维持公平、有序且有效的市场，并促进资本形成。委员会的职责包括解释联邦证券法律；发布新规则并修改现有规则；监管证券公司、经纪人、投资顾问和评级机构；监管证券、会计和审计领域的私人自律组织；和联邦、州、外国当局合作规范美国证券行业。

美国商品期货交易委员会

主席：加里·根斯勒（Gary Gensler）

联系信息：http://www.cftc.gov/index.htm

电话：+1-202-418-5000

地址：

Commodity Futures Trading Commission

Three Lafayette Centre

115521st Street，NW

Washington，DC 20581

CFTC是一家独立机构，职责为管理美国商品期货和期权市场。CFTC的目标是通过以下手段确保期货市场的经济效用，如激发市场竞争和有效性，保护市场参与者免受交易误差、市场操纵和滥用交易的损害，以及确保清算过程的健全。

美国金融业监管局

主席：理查德G.凯彻姆（Richard G.Ketchum）

联系信息：http://www.finra.org/

电话：+1-301-590-6500

地址：

FINRA

1735 K Street

Washington DC，20006

FINRA是美国最大的、针对所有在美展业的证券公司的独立监管机构。FINRA的宗旨是通过确保证券行业行为的公平和诚实来保护美国投资者。

英国金融服务管理局

主席：特纳勋爵（Lord Adair Turner）

联系信息：http://www.fsa.gov.uk

电话：+44-20-7066-1000

地址：

FSA

25 The North Colonnade，Canary Wharf，London E145HS

United Kingdom

FSA有4个法定目标：维持对英国金融系统的信任度，提高英国金融系统的安全和稳定性，为客户提供适当的保护，减少监管下业务被用于金融犯罪的概率。

中国香港证券期货委员会

主席：方正（Eddy Fong）

联系信息：http://www.sfc.hk/sfc/html/EN/

电话：（852）28409222

地址：

Securities and Futures Commission

8th Floor，Chater House

8 Connaught Road Central

Hong Kong

SFC是一家独立的法定机构，根据证券期货委员会条例（SFCO）成立。机构的责任是根据法律法规监管香港的证券期货市场，同时确保并促进这些市场的发展。

开曼群岛金融管理局

主席：乔治·麦卡锡（George McCarthy）

联系信息：http://www.cimoney.com.ky/

电话：（345）949-7089

地址：

Cayman Islands Monetary Authority

PO Box 10052

80e Shedden Road

Elizabethan Square

Grand Cayman KY1-1001

Cayman Islands

开曼群岛金融管理局的责任是发行并兑换开曼群岛货币、管理外汇储备、规范并监控金融服务、监控洗钱活动、发布法规和指导纲领、为海外监管机构提供帮助，并在货币、监管和协作事务上向开曼群岛政府提供建议。

爱尔兰央行

央行管理者：帕特里克·霍诺翰（Patrick Honohan）

联系信息：http://www.centralbank.ie/Pages/home.aspx

电话：+353-1-224-6000

地址：

Central Bank of Ireland

PO Box 559

Dame Street

Dublin 2

Ireland

爱尔兰央行的责任是有助于欧元系统的有效和物价稳定、有助于金融市场平稳、确保对金融机构和市场的适度有效监管、提供独立的经济建议和高质量的金融统计数据，同时确保转账支付和证券结算系统安全有效。

百慕大金融管理局

主席：艾伦·科萨尔（Alan Cossar）

联系信息：http://www.bma.bm/

电话：+441-295-5278

地址：

Bermuda Monetary Authority

BMA House

43 Victoria Street

Hamilton

Bermuda

百慕大金融管理局（BMA）是百慕大金融服务部门的综合性管理机构。BMA监控、管理并审查金融机构行为是否合法。该机构也负责发行百慕大国家货币、管理外汇交易、协助其他机构在百慕大侦查防范金融犯罪，同时在银行和其他金融货币问题上向政府和公众群体提供建议。

巴西证券交易委员会

主席：玛丽亚·海伦娜·桑塔娜（Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana）

联系信息：http://www.cvm.gov.br/ingl/indexing.asp

电话：+55-21-3554-8686

地址：

Rua Sete de Setembro，111

2°，3°，5°，6°（parte），23°，26°ao 34°Andares-Centro

CEP-20050-901

Rio de Janeiro

Brazil

巴西证券交易委员会的设立目的是确保交易所和柜台市场正常履行职能，保护所有证券持有者免受欺诈行为和非法行为伤害，防范阻止任何形式的、会给证券市场带来人为价格信息的欺骗或操纵行为，保证公众有渠道获得关于流通证券和发行公司的信息，确保所有市场参与者都能公平参与交易，鼓励储蓄和证券投资，促进证券市场的扩大和有效性，以及巴西股份公司的资本化。

俄罗斯联邦金融市场服务局

主席：Vladimir Milovidov

联系信息：http://www.fcsm.ru/ru/

电话：+495-935-87-90

地址：

Central Office of the Federal Financial Markets Service of Russia

119991，GSP-1，Moscow，Leninsky Prospect，9

Russia

联邦金融市场服务局的职责是管理证券、金融市场和经济分析。

印度证券交易委员会

主席：Shri U.K.Sinha

联系信息：http://www.sebi.gov.in/sebiweb/

电话：+91-22-26449188

地址：

Plot No.C4-A，'G'Block Bandra Kurla Complex

Bandra（East），Mumbai 400051

India

印度证交会的成立目的是保护证券投资者的利益、促进并监管证券市场的发展，以及相关事务。

中国证监会

主席：郭树清

联系信息：http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/

电话：+86010-66210205

地址：

China Securities Regulatory Commission

Focus Place 19，Jin Rong Street

West District，Beijing 100033

China

CSRC的职责是维持公平有效的市场环境、保护投资者、设计并执行对证券和期货市场的监管。

日本金融厅

主席：Katsunori Mikuniya

联系信息：http://www.fsa.go.jp/en/index.html

地址：

Financial Services Agency

The Central Common Government Offices No.7，

3-2-1 Kasumigaseki，Chiyoda-ku，Tokyo 100-8967

Japan

FSA的职责是确保日本金融体系的稳健运行，保护储蓄者、保险者和证券投资者，并且通过以下一些方法平滑金融，如针对金融体系的规划和政策制定，对金融机构私人部门的监督管理以及对证券交易的监管。


术语表

A



Accredited investor合格投资者

 　富有个人，或者1933年《证券法》条例D规定下的资本情况良好的机构。



Administrator行政主管

 　为对冲基金或基金经理提供特定前台或后台办公管理服务的第三方机构。这类服务可以包括维护公司主要记录、和对冲基金投资者沟通并递送财务报表、提供和对冲基金保险转移及赎回有关的注册转账代理服务、管理认购和赎回、计算NAV及其他办公室服务。


Alpha
 　该数值表示投资经理风险调整后相对于基准指标的超额收益。排除整体市场走势影响，衡量投资经理通过挑选单只证券来实现“增值”的能力。


Auditor审计员
 　持证的公众会计师，通过一系列步骤审查对冲基金账目并出具报告，通常是每年一次。


AUM
 　资产管理规模。


Average portfolio turnover平均投资组合周转
 　资产组合中每年用于买入卖出的比例。

B


Back-test回溯检验
 　测试某一模型（如在险价值）得到的结果，和真实的或者以实现的结果进行比较，以此来确认模型的准确度。


Beta
 　衡量某一基金相对于市场的波动强度。（几乎所有的基金经理都把自己和标普500联系起来。）如果β大于1就意味着基金比市场波动更大，如果小于1就意味着基金波动小于市场波动。举个例子，如果市场上涨1%而某一基金β大于2.5，平均来说该基金会上涨2.5%。对于一只β为0.4的基金，如果市场上涨1%，平均来看基金会上涨0.4%。当市场下跌时这个关系保持不变。（请注意，基金的β可以为负数，即一般情况下，当市场下跌的时候上涨，反之亦然。）


Borrowing capacity贷款能力
 　对冲基金可以从券商、经纪人或其他授信方拆借到的金额（如，为了融资买入证券）。举个例子，根据美联储的条例T（12 C.F.R 220.4），根据证券类型的不同，最高融资比例可以达到50%。


Bottom-up investing自下而上投资
 　一种投资方法，先寻找业绩良好的单只证券，然后再考虑整体经济趋势的影响。

C


Calmar ratio Calmar比率
 　风险–收益比率。使用过去3年的年化收益率作为收益（分子）。过去3年中的最大回撤作为风险（分母）。


Capital structure arbitrage资本结构套利
 　从同一公司资本结构内部的定价偏差中寻找投资机会的投资策略。


Collateral抵押品
 　作为担保被质押的资产，或者所有权转移给担保机构，并以此来担保偿付和业绩承诺。


Collateral event抵押品变动
 　根据抵押品协议或者主协议，相对于交易规模增加抵押品数量的事件。


Commodity pool商品基金
 　商品基金是指将众多投资者的资金聚集在一起投资于期货市场的投资基金。


Commodity pool operator商品基金经理（CPO）
 　一家商品基金的普通合伙人（GP）通常都会在商品期货交易委员会（CFTC）和国家期货协会（NFA）中注册为CPO。


Commodity trading adviser商品交易顾问（CTA）
 　被CPO雇用来管理商品基金的投资经理。


Convertible arbitrage可转换套利
 　在可转换债券和对应的股票之间寻找定价错误和套利机会的投资策略。这类经理通常会买入可转换债券、卖出对应股票。


Corporate debt公司债务
 　非政府发行的、支付利息或者折价出售的债务工具，发行公司有义务根据约定时间向债券持有者支付约定好的金额，并在借贷到期时偿还本金。


Correlation相关性
 　对两种变量之间相对变化的标准化计量，例如两只不同证券之间的价格。


Credit risk信用风险
 　证券发行者（资产信用风险）或对手方（对手方信用风险）在合约到期时不履行义务的风险。


Credit spread信用利差
 　除了信用等级不同外其他方面（特别是义务条款）都保持一致的国债和非国债债券（比如公司债）的收益率之差。


Current leverage当前杠杆
 　以基金资产百分比计量的，基金当前所使用的杠杆倍数。


Current net exposure当前净敞口
 　当前对冲基金暴露在市场风险中的程度。通过在多头百分比中减去空头百分比计算。

D


Derivative衍生品
 　一种金融工具，其价值取决或衍生于对应资产、指数、利率或者金融工具的价值。


Direct investor直接投资者
 　作为委托人直接投资于对冲基金的投资者，而不通过第三方机构代理。


Distressed securities investing问题证券投资
 　该投资策略通过股票、固定收益、银行债务或者商业索赔投资于问题或重组中的高折价公司。


Diversification多样化
 　通过投资于彼此之间相关性很低的多种证券和资产类别，最小化投资组合的非系统风险。


Downside deviation下方偏差
 　类似于损失的标准差，但是下方偏差只考虑收益低于预定的最小可接受收益（MAR）的情况，而非数学均值。


Drawdown回撤
 　一段特定时间内从基金的最高值到最低值的损失百分比。一家基金的“最大回撤”经常被视为对潜在风险的衡量手段，在对CTA投资经理的分析中格外重要。

E


Equalization amounts均衡项目
 　根据高水位规定给有限合伙人的分成，计入了业绩提成，该项目根据投资者加入基金的时点不同而对每个投资者都有差别。


Equity market neutral investing股票市场中性投资
 　同时以相同数量投资于股票多空两侧，目的是抵消市场风险，将投资经理的α独立出来，从而取得绝对收益。


Event-driven investing事件驱动投资
 　这种投资策略的目的是发现并捕捉由于一些公司事件引起的定价错误，如并购、拆分、陷入困境或再融资。

F


Fair value公允价值
 　一般来说是指在实际情况下、在没有利益关系的交易者之间买卖一单位物品所得到的价格。


Fixed-income arbitrage固定收益套利
 　这种投资策略的目的是捕捉固定收益证券和相应衍生品之间的定价偏差。交易通常包括买入固定收益证券或者其他被认为处于低估中的相关标的，同时卖出另一种相似且相关的固定收益证券或相关标的。


Form ADV ADV表格
 　SEC用于投资顾问注册的正式申请表，包括该注册投资顾问的基本资料，有AUM和联系方式。


Fund of funds基金的基金
 　投资于一系列其他对冲基金的投资组织。投资组合通常分散投资于多位投资经理、多种投资策略和多种类别。


Fundamental investment analysis基本面投资分析
 　分析公司的资产负债表和利润表，并以此来预测未来公司股价走势。

G


Gate打开条件
 　指从对冲基金撤资或赎回时受到的限制，这类对冲基金会事先规定只允许在特定赎回期内赎回，且赎回申请占基金资产的比例不能超过事先规定。


General partner普通合伙人
 　有限合伙公司的执行合伙人，负责有限合伙公司的运作。普通合伙人的偿债义务是无限的。


Global macro investing全球宏观投资
 　该投资策略对全球宏观股票市场、利率、汇率和实物商品的价格变动进行预测，并通过杠杆投机来盈利。


Growth stocks增长型股票
 　该股票的对应公司在过去几年中表现出了高于平均的盈利水平，并被认为这种高速成长会在未来继续下去。由于它们的预期利润增长较高，增长型股票通常都有较高的市盈率。

H


Haircuts垫头
 　被用作抵押品的资产市场价值和在计算所需抵押品数量过程中担保机构给出价值的差额。垫头的存在是为了保护收取抵押品的机构免受抵押品价值波动的影响。


Hedge fund对冲基金
 　通常满足如下条件的合伙经营金融机构：①不对大众公开发行（私募）；②仅限于高净值个人和机构客户；③没有根据相关法律注册为投资公司（如1940年的《美国投资公司法》）；④基金资产由专业的投资管理公司管理，投资管理公司根据所取得的投资业绩分享投资收益；⑤投资者可以定期赎回，但赎回有限制条件。


High-water mark高水位线
 　确保基金只能对一笔投资收取一次费用的措施。举个例子，在第1年投资额度为100万美元，基金下跌了50%，到年终只剩下50万美元。在第2年，基金实现了100%的盈利，将资金资产再次拉回100万美元。如果基金有高水位线规定，基金在第2年就不能收取奖励费，因为资产并没有增长。只有在基金规模增长超过了最初的100万美元之后才能收取奖励。


Hurdle rate门槛收益率
 　只有收益高于门槛收益率时对冲基金经理才能收取奖励费。举个例子，如果某家基金的门槛收益率为10%，而当年基金投资收益是25%，基金只能对高于门槛收益率的15%收取奖励费。

I


Incentive fee奖励费
 　基金对一段时期内新赚取利润所收取的费用，举个例子，如果初始投资金额为100万美元，基金在一段时期内盈利25%（即25万美元），同时基金的奖励费是20%，那么基金就收取25万美元盈利的20%，也就是5万美元。

J


Jensen ratio詹森比率
 　由迈克尔·詹森（Michael Jensen）设计的詹森比率是用于衡量某项投资相对于其基准指标增值的幅度。詹森α等于投资的平均收益率减去无风险利率及β与减去无风险利率后基准指标平均收益率的乘积。

L


Legal risk法律风险
 　由于会影响主体间交易的法律、法规或司法行为的不确定性而导致损失的风险。法律风险包括和以下事务相关的问题，清算协议的执行力、抵押担保的完善、主体权限、合约效力和其他事务。


Leverage杠杆
 　影响资产组合价值对以下市场变化反应灵敏度的因素，如市场风险、信用风险或流动性风险。


Liquidity流动性
 　有两种不同但相互关联的流动性。融资流动性是指对冲基金维持市场头寸，并满足对手方、借贷方和投资者对现金或抵押品要求的能力。资产流动性指在不扰乱市场价格的情况下迅速处置大规模资产的能力。如果一种资产不能在不影响市场价格的情况下在短期内被处置掉，那么该资产就被认为是不流动资产。


Liquidity risk流动性风险
 　指不能够在短期内以合理价格卖出大额度的资产，或者某一主体不能筹集到足够资金来履行义务的风险。


Lockup封闭期
 　不能够从基金赎回初始投资的时期。

M


Management fee管理费
 　投资经理根据整体资产规模收取的费用，通常是2%。


Margin保证金
 　必须在保证金账户内存放一定金额的资产来确保主体能履行合约下义务。举个例子，买入或卖出一份交易所交易期货合约，交易主体必须递交一笔由交易所规定的金额，这笔金额就被称为“初始保证金”。此外，如果期货合约价格发生了变化，主体可能被要求追加保证金。如果不是提前付全款，或者卖出的证券目前还不属于卖方，那么其他证券交易中也涉及保证金要求。


Margin accounts保证金账户
 　用来存放证券或交易所交易期货期权保证金的账户。需要递交保证金的持仓通常每天估值或“调整至市场价”。


Market factors市场因素
 　各种因素的集合，利率、汇率、股票价格、商品价格和基于这些利率价格建立的各种指数，以及它们的波动率和相关性。


Market risk市场风险
 　狭义上，是指由于市场因素变化引起的对冲基金资产组合价值下跌的风险。由于资产流动性风险和发行者的信用风险也会影响投资组合内资产的价值，对冲基金通常把这些风险和市场风险一起管理。


Master agreement主合同
 　比如1992年由国际互换和衍生品协会发布的ISDA主协议，规定了管理所有符合协议定义的两者间柜台交易的首要条款和要求。主协议通常包括净额结算支付和终结型净额结算条款。


Master–feeder fund主从基金
 　对冲基金的典型结构。包括一种离岸的主体交易工具。母基金有两个投资者：另外一家离岸基金和一家美国有限合伙公司（通常位于特拉华州）。这两家基金是支线基金。投资者投资于支线基金，而支线基金再将所有资金投资于投资经理管理的母基金。


Maximum drawdown最大回撤
 　基金经历的“山峰到山谷”这段最糟糕的时期，不考虑回撤是否由连续几个月的亏损月份组成。


Minimum investment最小投资
 　基金要求的最少初始投资金额。

N


Net asset value净资产价值
 　对冲基金资产的公允价值减去其负债的公允价值。根据美国GAAP规定，NAV的计算应该包括对冲基金的应计利息、股息和其他应收项目，以及应计费用和其他应付项目。一般来说NAV不应该为了满足风险监管目的而对估值进行特别调整，比如对非流动性的调整。NAV是决定投资者申购和赎回定价的基础，通常由第三方管理者决定。


Netting净额结算
 　包括同样两个交易者之间发生的多起交易的支付款项、抵押品、平仓清算等，通过正负头寸相抵消将所有这些项目缩减为单独一个净头寸。净额结算条款通常包括在对冲基金和其对手方的主协议和抵押品协议中。


Nondirectional非趋势性
 　不管市场走势如何都以绝对收益为目标的投资策略。

O


Offering documents计划说明书
 　指代销委托书、有限合伙或有限责任公司协议、申购协议这样的文件，或类似的规定了对冲基金及其投资者之间关系的合约。


Omega ratio Omega比率
 　是衡量某一投资资产、投资组合或者投资策略风险的工具，根据给定基准将收益划分为基准之上或者之下的损失和盈利。因此omega比率是取得盈利的可能性与发生损失的可能性之比。


Operational risk经营风险
 　由于系统崩溃、员工错误或者误操作、模型错误、自然或人为灾难及其他风险因素导致亏损发生的风险，也可以包括由于不完善或不正确的交易备忘录保存引起亏损的风险，也可以定义为除以下风险外的所有风险：市场风险、信用风险和流动性风险。


Over-the-counter transaction（OTC）柜台交易
 　交易涉及的主体不在有组织的交易所交易，而是在主体之间私下进行双边谈判。

P


Pairs trading配对交易
 　非趋势相对价值投资策略，寻找并发现具有相似属性的两家公司之间可交易股票价格是否偏离了长期历史区间。


Portfolio turnover资产组合周转率
 　在一个财会周期中，通常是一年，平均资产组合证券被更替的次数。


Prime broker机构经纪商
 　为对冲基金提供传统经纪商服务范围之外的多种服务，例如证券交易清算交割、融资、记录保存、保管业务和研究能力。

R


Redemption赎回
 　投资者从对冲基金中赎回投资份额或者撤出资金的行为。


Redemption fee赎回费用
 　对自愿的投资赎回行为收取的费用。


Redemption notice period赎回通知
 　预定的赎回申请需要给予基金一段通知时间。通常要求有书面的通知文件。


Relative value相对价值
 　非趋势性市场中性投资策略，寻找并捕捉一对相关证券之间的价格走势偏离。该策略包括买入被低估证券同时卖出被高估证券。


Risk arbitrage风险套利
 　针对涉及并购交易的两个公司证券之间价格走势偏离的相对价值投资策略。该策略包括买入被收购公司证券，并卖出收购方公司证券。

S


Scenario analysis情景分析
 　类似压力测试，建立一个模型（如在险价值模型）并调整变量，从而确定某一特定市场情景对对冲基金投资组合的影响。


Settlement risk结算风险
 　在合约到期日对手方拒绝履行义务的风险，是信用风险的一种。


Sharpe ratio夏普比率
 　该指标被投资者广泛使用，是基于“风险调整”基础评估某一资产组合业绩或对不同投资组合业绩进行比较的手段。夏普比率的分子是给定时期中资产组合的收益，通常是在过去一年中除无风险收益外投资组合获得的超额收益。比率的分母是为了获得收益所承受的风险，通常是用组合日收益的标准差。夏普比率越高，投资组合的风险调整后收益越好。


Short sale卖空
 　通常指从券商处借入证券（或商品期货合约）然后出售，这些证券在日后会被重新购回并还给券商（希望是在一个较低价位）。卖空是投资者使用的一种技术手段，他们希望能从股票价格下跌中获利。


Side letter追加条款
 　通常指对对冲基金和投资者之间管理文件进行变更的协议。


Side pocket侧袋账户
 　通常指对非流动或非市场化产品的投资，该投资独立于对冲基金的其他资产。


Sortino ratio索提诺比率
 　和夏普比率类似，除了使用下跌偏差而非标准差作为分母。索提诺比率被用来区别夏普比率中“好的”和“坏的”波动。如果一只基金在波动中上涨（通常是件好事），夏普比率仍然很低。


Special situations investing特殊事件投资
 　在公司“事件”导致的价格偏差中寻找机会的投资策略，比如并购、拆分、破产或重组。


Spread利差
 　某一特定证券或工具相对于基准的价格或收益率溢价。比如，“对于国债的利差”是某一特定固定收益工具和对应的美国国债收益率之差。


Standard deviation标准差
 　技术上说，是一组数字相对于中值偏差的统计值。标准差衡量投资收益的波动率或者说是不确定性，并因此被广泛用来衡量投资组合风险。一个投资组合的标准差越高，投资组合收益的不确定性越高。


Statistical arbitrage统计套利
 　市场中性相对价值投资策略，利用量化投资方法来发现一只或一组价格偏离了历史区间的证券。


Sterling ratio Sterling比率
 　一个收益–风险比率。收益（分子）是过去3年的年化收益。风险（分母）是过去3年的平均年最大回撤减去10%。


Stress test压力测试
 　将某一模型内变量根据极端或者罕见市场情况进行调整的常见操作手段。压力来源可能是市场因子的真实历史变化，也可能是假想的情况。


Systemic risk系统风险
 　一个重要市场参与者无法在支付或清算系统中履行义务，并将因此导致其他的参与者或金融机构不能履行义务的风险，这样的履约失败可能会导致重大的市场流动性或信用问题，并威胁金融市场的稳定。
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Third-party service provider第三方服务供应商
 　为想要外包部分业务的对冲基金经理提供特定管理、技术、金融或者其他服务的公司。


Transportable alpha可转移alpha
 　一个积极策略的alpha可以和另一个资产类别绑定。比如，一个股票市场中性策略的增值可以通过简单地买入固定收益期货合约而被“转移”到固定收益产品上。总收益有两个来源。


Treynor ratio特雷诺比率
 　由杰克·特雷诺创造的特雷诺比率和夏普比率类似，但它使用β作为波动率衡量指标。收益（分子）是无风险收益率之上的投资超额收益均值。风险（分母）是投资组合相对于基准指标的β。


Turnarounds转机
 　公司、市场或者整体经济命运的有利反转。转机专家寻找处于转变边缘的公司股票定价偏差中的盈利机会。


Typical leverage常规杠杆
 　对冲基金通常使用的占基金资产杠杆比例。比如，如果基金有100万美元资产，并且借入了200万美元，然后把所有300万美元都投资了出去，那么它使用的杠杆就是200%。


Typical net exposure常规净敞口
 　基金想要长期维持的承受市场风险的水平。通过从多头比例中减去空头比例得出。比如，如果某一基金100%资产做多，25%资产做空，那么净敞口为75%。
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Valuation估值
 　确定对对冲基金投资组合内持仓价值的过程。股指有两个目的：为风险监控和对冲基金NAV计算提供基础数据，而这为投资者申购和赎回定价提供了基础。


Value at risk（VAR）在险价值
 　对资产或负债组合市场风险的综合衡量。在最通常的情况下，VAR是对由于潜在市场因素变化（如价格和波动率）引起的一定时期内特定资产组合价值潜在变化的衡量工具。VAR是基于一定置信水准下资产组合价值未来变化的分布。对冲基金经理的风险管理团队可以选择使用VAR来估算对冲基金在特定置信度、特定时间区间内可能发生的最大损失规模。


Volatility波动率
 　根据资产收益标准差衡量风险。资产波动率越高，资产风险越大。

W


Worst historical drawdown最大历史回撤
 　对冲基金价值的最大跌幅，即自从成立以来或某一特定时期内对冲基金最高值和最低值之差。
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译后记

《打开对冲基金的黑箱》第1版由罗伯特·耶格撰写，因其对对冲基金行业的综合性描述及对对冲基金策略富有深刻见解的分析，已经成为了一本被广泛认可的经典著作。

本书是第2版，作者埃兹拉·扎斯克作为对冲基金和FOF的管理者，同时也是一家知名金融咨询公司的主席，对对冲基金有着全面而深刻的理解。

对冲基金作为一种灵活的新型投资方式，在国际上深受高净值人士和机构投资者的青睐，据对冲基金研究中心HFR统计，全球对冲基金2013年的总规模达到26300亿美元，而在1991年规模只有580亿美元，对冲基金行业每年以近20%的“复利”速度增长，并且在次贷危机后规模依然连创新高。对冲基金在中国体现为私募基金以及CTA等产品形式，投资模式体现为双向交易、使用杠杆、收取业绩管理费等，规模亦是扩张迅速。

本书的主要目的是，为这个复杂且改变迅速的对冲基金世界提供一个客观的路线图；记录这个行业的现状，描述促使其改变的推动力；洞察其未来的发展方向。

本书对绝大部分读者都是开卷有益，主要适合以下几类读者：机构投资者、个体投资者、监管人士和专注理论研究的行业内人士。

本书可以看作一本基础的对冲基金大全工具书，包括对冲基金的定义；对冲基金工具箱；对冲基金行业历史和概况；对冲基金业绩评价；对冲基金投资策略；对冲基金投资组合；如何管理对冲基金的投资组合等。作者以清新易懂、深入浅出的笔风，让阅读倍感轻松。

当然，中国由于金融工具相对较少，资本市场未完全对外开放以及人民币市场下自由兑换受到种种限制，但中国传统智慧应用在投资策略中也有取得不俗的表现，这些本书未曾涉及的。如果读者能在阅读时候融会贯通，西为中用，中西合璧，融入中国特色，相信将能获得更好的体验。

参与翻译者皆为对冲基金实际操作人员，专业技能包括从经纪业务到投资实践。他们从基金论坛以及对冲基金经理交流中仔细斟酌译文字句，实际的操作经验帮助译文变得更加流畅。参与翻译的主要译者都具有较好的专业背景，介绍如下。

王黎霞，上海领硕投资管理有限公司董事，上海大学金融工程博士。上海领硕投资管理有限公司是一家专业的对冲基金资产管理机构。公司汇集了众多资深基金经理、期货研究员、交易人员，投资业务涉及金融和商品期货投资、大宗商品贸易、证券投资、债券投资等方面，投资策略多样化。公司投资实践中始终坚持“科学管理、汇集智慧、专业投资、严控风险”的投资原则，成立至今连续取得优异的投资业绩。

周波，哲学和经济学双硕士。证券期货行业从业经验8年，曾任东吴期货有限公司研究所负责人，其母公司东吴证券是拥有证券、期货和基金的全牌照金融集团。现任上海舜佳实业有限公司总经理，从事大宗商品的全球贸易和多资产类别的对冲套利运营工作，母公司为山东润禾集团，净资本40亿人民币，从事全球大宗商品贸易。

本书翻译过程中得到许多人的帮助，本书顺利出版得益于机械工业出版社的编辑黄姗姗和顾煦的帮助，正是由于他们的积极推动，本书才能得以及时奉献给大家，为中国方兴未艾的对冲基金行业点亮一束光，为广大的对冲基金参与者提供了一本较好的工具书。

译者
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