
一、对冲基金的定义与分类

对冲基金自1949年创立以来，经历了六起六落，第一次是

1949 ~ 1965年，第二次是1966 ~ 1973年，第三次是1974 ~ 1984

年，第四次是1985 ~ 1997年，第五次是1998 ~ 2000年，第六次是

2001年至今。

早期对冲基金基本上都沿袭了对冲基金创始人琼斯的对

冲投资策略，只不过使用的场合不同。不幸事件对冲就是当不

幸事件发生时，将受益方与受损方对冲；行业对冲就是通过基

本面分析，选择行业之间的两组股票分别做多与沽空。

1. 对冲基金的定义。对于对冲基金的定义，目前国内外

还没有形成一个统一的标准，关于对冲基金的解释也各不相

同，不同的机构从自身职能角度定义对冲基金。

美国证券交易委员会（SEC）将对冲基金定义为“一个

常用的非法律名词”。因为要尽可能多地将基金纳入其监管

范围，所以定义较为含糊。

国际货币基金组织（IMF）作为国际性的金融机构，是一

个国际性的协调组织，其干预市场的能力有限，更多的是对各

个国家的金融监管提出建设性的意见。因此，IMF对于对冲基

金的定义侧重于公司设立方式、私人投资、避税与躲避管制等

特征。

资产管理统计公司（MAR）与先锋国际咨询公司（VHFA）

作为专业的对冲基金研究机构，既不用像SEC那样担负监管

职能，也不用像IMF那样担任国际协调人的角色，其定义侧重

于激励方式、杠杆、套利等特征，如VHFA的定义就侧重于公

司设立方式、金融衍生产品。总体而言，SEC与IMF的定义偏

向于宏观层面，MAR与VHFA的定义偏向于微观层面。

2. 对冲基金的分类。关于对冲基金的分类，国际上也没

有给出一个统一的标准，目前还是沿用MAR与VHFA的定义。

MAR将对冲基金分为8类，分别是：淤宏观基金；于全

球基金；盂多头基金；榆卖空基金；虞市场中性基金；愚行

业对冲基金；舆重大事件驱动基金；余基金中的基金。

VHFA将对冲基金分为15类，具体为：淤宏观基金；于可

转换套利基金；盂不幸事件证券基金；榆新兴市场基金；虞权

益对冲基金；愚权益市场中性基金；舆不对冲权益基金；余重

大事件驱动基金；俞固定收益基金；逾市场时机基金；輥輯訛兼并

套利基金；輥輰訛相对价值套利基金；輥輱訛行业基金；輥輲訛空头基金；

輥輳訛基金中的基金。

3. 对冲基金分类存在的问题。MAR与VHFA并没有给出

分类的指导思想与原则，它们的分类存在以下问题：

（1）对冲投资策略不再是对冲基金分类的决定性因素。例

如在MAR的分类中，宏观基金、全球基金与对冲投资策略没

有必然的联系。多头基金与空头基金都是市场趋势追踪者，也

与对冲投资策略没有什么太大的关系。只有市场中性基金、行

业对冲基金、重大事件驱动基金与对冲投资策略存在很强的

相关性。VHFA的分类中，可转换套利基金、固定收益基金的

分类侧重于对冲基金的投资品种，与对冲投资策略也没有很

强的相关性。空头基金、市场时机基金都关注市场的趋势，与

对冲并无关系。就市场中性基金而言，其目的是尽可能承担较

小的风险，对冲投资策略只是其手段之一，而不是唯一的手

段，还有其他量化的手段可以使用。不对冲权益基金更是直截

了当地声明其与对冲投资策略毫无关系。

（2）分类的标准不统一。在MAR的分类中，宏观基金侧重

的投资依据是宏观经济变量，全球基金侧重于没有地域限制。

多头基金、卖空基金侧重的投资策略具有趋势性。重大事件驱

动基金侧重于基金的基本面分析。VHFA的分类也同样存在

问题。可转换套利基金、固定收益基金侧重于投资品种，兼并

套利基金侧重于上市公司的基本面分析。分类标准不统一带

来的直接后果是各类对冲基金难以归类。例如一家专门从事

于卖空纺织行业上市公司的基金，既可以视为行业对冲基金

也可以视为卖空基金。专注于新兴市场不幸事件的基金，既可

以视为新兴市场基金，也可以视为不幸事件证券基金。重大事

件驱动基金的定义更难把握，重大事件可以涵盖政府的经济

决策变动，也可以涵盖企业的重组兼并等重大行为，不同基金

经理对其存在不同的认知，很难统一划分。

（3）分类标准与定义相脱节。MAR的定义与其分类标准

相脱节。MAR认为对冲基金应该具有激励方式、杠杆、套利等

因素，但是其分类中并没有体现这个原则，实际上很多对冲基

金对风险管理非常重视，限制杠杆工具的使用，只有很少的对
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【摘要】本文对比了国外金融机构对于对冲基金的定义与分类，指出了目前关于对冲基金的定义与分类存在的不合理之

处，并在此基础上重新对对冲基金进行定义及分类。
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冲基金使用杠杆工具。VHFA认为对冲基金主要以采用衍生

金融工具为特征，这也是非常牵强的看法，对冲基金也并不

是一定要使用衍生金融工具。例如很多新兴市场，交易工具

非常少，有的根本就没有衍生金融工具，新兴市场基金在这种

情况下只能选择场外交易市场（OTC）。权益对冲基金、权益

市场中性基金、不对冲权益基金等也没有用到复杂的衍生金

融工具。

私募是对冲基金与共同基金之间的最明显区别。美国证

券法曾规定，少于100个投资者的机构在成立时不需要向SEC

等金融主管部门登记，并可免于被管制，所以对冲基金都是以

私募方式发行。但是当前对冲基金公开发行也是一种趋势，

2002年港交所批准了3只对冲基金公开上市。黑石基金于2007

年6月22日在纽约证券交易所上市，并受到市场的追捧，首日

收盘价就达35.06美元，上涨13%。预计未来更多的对冲基金将

会上市。

除了MAR与VHFA的分类，市场也有其他的分类。如

Suisse、Fund等将对冲基金分为单策略、多策略和基金中的基

金三类。每一类下面对应不同的投资策略，见下图：

他们的分类是建立在MAR与VHFA的基础之上，将原有

的投资策略合并同类项，在本质上与MAR、VHFA基本相同，

实际上多策略对冲基金就属于混合型对冲基金。这样的分类

适应了当前对冲基金投资策略多元化的趋势。其缺点与

MAR、VHFA一样，利用单策略与多策略方式划分对冲基金

类型使得对冲基金分类更加含糊不清。

二、数量化交易策略给对冲基金的定义与分类带来困难

资本资产定价模型（CAPM）的出现使得投资者认识到可

以利用投资回报率（Beta）进行不完全对冲，投资者可以对目

标资产的Beta进行实时动态追踪，不断调整组合Beta的比率，

以此达到对冲风险的目的，这种方法本质上还是对冲的投资

策略。

现代投资实践强调与市场无关的超额回报率（Alpha）与

Beta的分离，将组合的Alpha从Beta中分离出来，用Alpha考察

基金经理的能力。所以实现Alpha与Beta的分离是客观评价基

金经理的前提。没有好的分离技术，基金经理的能力就会被埋

没在市场“噪音”中，很难判断其选股能力，不利于对基金经理

的考核。Alpha与Beta的分离多通过数量模型实现。

随着数量化投资工具的出现，从股票的价值判断到风险

分析都是通过投资模型来完成的。这种方式的优点是克服了

投资者的情绪影响等非理性因素，分析更为客观。对冲基金并

不完全依靠对冲的方法来进行投资。结构化产品使得投资标

的之间的关系变得错综复杂，将股票市场、外汇市场、债券市

场等连为一体，使得原来不相关的市场发生联动。特别是有些

对冲基金直接或者间接投资于房地产，加强了市场间的关联

性。

目前，金融市场数量化交易越来越明显，芝加哥商品交易

所凭借其新版FIX及其市场数据压缩工具FAST Protocol成为

这一领域的技术领先者。金融机构利用数量模型决策非常普

遍，大多数对冲基金都建立了自己的量化模型，根据模型决

策。比较著名的是数学家西蒙管理的大奖章基金，完全是依赖

于数量模型进行决策，并且于2005年和2006年蝉联对冲基金

收益率冠军。

对于外部人而言，数量交易策略就是一个黑盒子，如果对

冲基金不提供原始的交易程序，监管者就无法得知其投资风

险。同时各个基金的投资模型并不相同，也没有一个行业标

准，这些都为区分对冲基金带来了巨大困难。

三、关于对冲基金定义与分类的新设想

早期主要有对冲基金与共同基金两大类，二者之间比较

好区分。当前情况发生了很大变化，各种类型的基金如雨后春

笋般出现，对冲基金从内涵到外延都发生了变化，对冲基金逐

渐演化成了一个概念名词。

我国金融界对对冲基金的研究起步比较晚，如1993年版

的《国际金融全书》、1994年版的《新国际金融辞海》，选入了

“对冲”、“基金”、“套利”、“共同基金”等词条，却没有“对冲基

金”的条目。直到20世纪90年代后期，对冲基金才逐渐进入我

国金融界的视野。

笔者认为对冲基金的分类需要掌握下面几个原则：

1. 揭示投资策略。对冲基金作为投资主体，采用的策略

各不相同，MAR与VHFA的分类主要是根据交易策略，例如

市场中性基金、市场时机基金本身就体现了对冲投资策略。宏

观基金是通过分析宏观经济指标识别金融市场中的投资机

会。这种分类的优点对于专业的投资者或监管机构较为有利，

对于普通的投资者来讲，弄清楚不同投资策略是很难的一件

事。特别是我国的投资者素质普遍不高，了解不同策略中的风

险更困难。

2. 体现风险来源原则。根据对冲基金的风险来源分类。

例如固定收益基金主要投资于各种债券，那么它的风险就来

源于债券市场。如果对冲基金主要投资于股票则其风险就来

源于股票市场。这种策略的优点是与MAR、VHFA的分类接

轨，例如固定收益基金、新兴市场基金、宏观基金、重大事件基

金等对冲基金的风险来源非常清楚。同时这样的分类方法和

传统的监管思路一致，也符合大多数投资者的投资习惯。另

外，这样分类的优点便于投资者采取相应的投资策略。
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对冲基金投资的品种非常多，导致分类庞杂。事实上对冲

基金分类也有细化的趋势。下表是美国对冲基金研究公司

（HFR）关于对冲基金的最新分类。

同时HFR将基金中的基金又分为保守、分散、防卫、策略

四种类型，新兴市场对冲基金分为亚洲（日本除外）、全球新兴

市场、东欧及俄罗斯、拉丁美洲四种类型。

3. 体现低成本监管原则。当前对冲基金投资策略趋于多

元化，特别是数量模型使得对冲基金成了一个黑匣子，外部监

管者和投资者都很难评价其中的风险。而且大多数对冲基金

都是采用模型进行交易，不同对冲基金的模型各不相同，即使

每只基金公开自己的模型，监管者也没有时间与精力来研究

其中的风险。

鉴于此，笔者建议将对冲基金分为数量型与非数量型两

种。数量型对冲基金选取的参照系不一样，有的是宏观经济指

标，有的是商品指数，很难有一个统一的标准，监管起来需要

很高的人力成本与费用，即使在西方发达国家也没有建立有

效的监管体系。非数量型基金并不依赖复杂的模型，投资过程

容易监控，监管成本低。对于数量型对冲基金可以让其自报投

资头寸以及对未来的风险评估。如果国内建立了专业基金研

究机构，可以委托这些机构对数量模型进行专门研究，定期发

布报告。总之，对冲基金的监管只能依赖于外部机构。

基于以上分类，笔者对对冲基金的定义为：投资于公开市

场或者以其交易品种为标的的私募基金。这样的定义基本上

可以区别对冲基金与其他各种类型基金。

主要参考文献

1.张树德.保险公司战略管理会计研究.财会月刊渊综合冤袁

2005曰5

2.陈会荣.我国股票基金投资风格管窥.武汉金融袁2006曰7

3. 董科. 德国对冲基金市场的培育和发展. 期货日报袁

2006-06-16

4.巴曙松袁王超.日本对冲基金发展路径.新财富袁2006曰9

股权对冲基金

股权市场中心基金

成长基金

价值基金

能源与原材料基金

技术及健康基金

专事卖空基金

定量方向基金

多策略基金

事件驱动基金

兼并重组基金

特殊情况基金

基金中的基金

私募基金

信用套利基金

多策略基金

宏观策略基金

酌情处置基金

系统分散基金

系统货币基金

系统商品基金

多策略基金

相对价值基金

固定收益中的可转换基金

资产支持证券基金

公司债基金

另类收益基金

波动率对冲基金

多策略基金

HFR关于对冲基金的最新分类

新股公开发行抑价（简称“IPO抑价”），又称新股上市首

日超额回报，是指新股在首日上市交易价格（二级市场）高于

发行定价（一级市场），投资者认购新股能够获得超额报酬率

的一种现象。这种发行新股的公司将超额回报拱手让给投资

者的行为，被称为“IPO抑价之谜”。自上世纪70年代以来，新

股抑价问题一直是金融领域研究的一个热点问题。

从中国证监会于2005年4月29日发布的《关于上市公司股

权分置改革试点有关问题的通知》宣布启动股权分置改革试

点工作到现在已基本完成，长期困扰我国资本市场的重大制

度性缺陷得到弥补。新的《公司法》和《证券法》修订完成并在

2006年初实施，使资本市场进入了全流通时代，沪深两市绝大

部分上市公司已经完成股改。在已消除了股权分置这一制度

性缺陷的情况下，笔者拟对沪深两市全流通后IPO的公司的

抑价率进行研究，并将研究结论与前人的研究进行比较，以判

断我国IPO抑价率是否有明显降低。

一、实证分析

本文考察了全流通下沪深两市中制造业新发行股票的

IPO抑价现象，以超额报酬率（新股发行首日收益率）衡量IPO

抑价程度，并以上述理论分析的相关因素作为超额报酬率的

解释变量，利用多元线性回归模型进行实证分析，考虑到多元

回归模型本身会存在缺陷，再以同样的样本数据用因子分析

模型进行实证分析。

全流通下制造业公司IPO抑价问题研究

蒙文翰 刘 宏

渊桂林电子科技大学管理学院 广西桂林 541004冤

【摘要】本文分析了股改后全流通状态下沪深两市的IPO抑价现象，并对其进行了多元线性回归模型的实证分析。研

究结论表明，股改后的我国证券市场IPO抑价率并没有下降，投资者在对新股进行投资时更多考虑的是公司的潜在成长能

力，而不是公司的收益状况。

【关键词】收益率 全流通 股权分置
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