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北京大学汇丰金融研究院简介 
 
 
北京大学汇丰金融研究院（The HSBC Financial Research Institute 
at Peking University，缩写HFRI）成立于2008年12月，研究院接受汇丰
银行慈善基金会资助，致力于促进金融学术研究、金融市场运行、金融机
构监管、金融政策决策之间的交流互动；立足粤港澳大湾区，以全球视
野，构建开放的金融专业交流平台，使金融教学与金融研究相互带动，通
过编辑出版专业刊物、发布专业研究报告、举办专业讲座、组织前沿学术
会议等多种形式，为区域金融发展和国家金融决策提供积极的智力支持，
努力将北京大学汇丰金融研究院打造成为聚焦市场前沿的金融专业智库。  
 
北京大学汇丰金融研究院院长为北京大学校务委员会副主任、北京大学汇
丰商学院院长海闻教授，执行院长为中国银行业协会首席经济学家、中国
宏观经济学会副会长巴曙松教授。 
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对冲基金的风险、收益及筛选 

    
 

【对话主持】 

巴曙松（北京大学汇丰金融研究院执行院长、中国银行业协会首席经

济学家、中国宏观经济学会副会长） 

【特邀嘉宾】 

梁兵（美国麻州大学爱森堡管理学院金融学讲席教授） 

 

一、对冲基金行业的完整状况 

近 30年来对冲基金资产总量一路飙升，2020年底达 3.6万亿美

元，2020 年四季度资金增长量达 2900 亿美元，实现历史最大增长，

图 1所示为 1990年～2020年对冲基金资产总量。图中的条形图由两

部分组成，一部分是收益，另外一部分是投资者的现金流，绿色代表

净流入，红色代表净流出。过去几年净流出较少，主要是因为 ETF（交

易型开放式指数基金）和大盘的被动投资涨得比较快。2020年第四季

度的收益也比较好，指数收益大概在 9%左右。 
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图 1 

图 2是按季度显示的对冲基金资产总量以及现金的净流入、净流

出情况，其中 2020 年第三、四季度出现了净增长。图 1 中的 3.6 万

亿美元远远低估了行业整体水平，这是因为基金的披露是有限的：对

冲基金报告给商业数据库是自愿的，报告的动机之一是希望信息被投

资人拿到，而投资人通过向数据库购买数据就可以看到基金库的基金

经理或者基金本身的数据，从而向基金投入资金。事实上，基金的实

际披露甚至不足行业实际的一半。 
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图 2 

图 3的数据来源于美国国际商会的 PF表（私募基金监测报表），

2011 年以后 15000 万美金以上的基金均要在 PF 表中披露详细的敞

口、流动性、金融杠杆、交易对手等信息。可以看到，标红的部分显

示 2016年总量在 5.2万亿元美元以上，那么在 2016年能接触到的商

业数据是 2.5万亿美元，接触不到的数据是 2.7万亿美元。大概排名

前 100的“巨无霸基金”的数据基本不会出现在商业数据库中，因为

他们已经有足够的投资者，而这部分基金占据了市场资产的大部分份

额。如果再考虑上金融杠杆，2016年资产总量则达到了8.5万亿美元，

接近美国房屋贷款抵押债券市场 10万亿美元的资产规模。 
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图 3 

不仅资产总量，收益也是同理。图 4中上半部分是月收益图，蓝

色线条是商业数据库中可以接触到的对冲基金月收益，红色线条是优

质基金、“巨无霸基金”等商业数据库中无法接触到的基金的收益。

优质的“巨无霸基金”的收益较高，其年化阿尔法甚至可以高出蓝色

线条所代表的基金 10%，也即由于无法得到所有基金的数据，披露出

来的对冲基金的收益可能会低估 10%。图 4 下半部分关于净值的图

差异更为明显。通常说对冲基金没跑赢大盘，这主要是因为大量的数

据没有披露，假如把这些数据都加进来，结果就不一样。因此我们看

到的数字不一定是行业完全的数字。 
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图 4 

二、对冲基金在市场里的宏观角色 

对冲基金在市场里的宏观角色是什么？这个问题对监管部门非

常的重要。通过对 5000 多个对冲基金的持仓数据进行研究，我们发

现，对冲基金总体上买入估值偏低的股票，并在买入以后持有，等到

股价回归的时候卖出；如果普通投资人跟投对冲基金的持仓，平均可

有 6%左右的年化收益。对冲基金整体来说是有利于提高市场有效性

的：对冲基金的套利交易纠正了定价偏差，在市场价格低的时候买进、

市场价格高的时候卖出有利于价格回归均衡。例如，如果 ETF 的资

金都投入到标普 500中，标普 500股票就被集中拉升，价格也会偏离
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很多，造成一种指数效应。这种效应会提高大盘股小盘股之间的价格

差，以及价值股成长股之间的价格差，但这通常会给对冲基金带来套

利的机会，而对冲基金的交易可以提高市场的有效性。 

图 5有 4个资产类别，绿线是 Libor（伦敦同业拆借利率），基本

为现金市场；蓝线是债市，债市有一些小的波动但是收益远高于现金

市场；红线是标普 500，可以看到 2012年的牛市涨势凶猛，但是波动

也非常大；灰线是对冲基金指数，走势较大盘稳定，因为在大盘下跌

的时候对冲基金可以对冲，可以卖空从而降低市场走低时的相应损失。

事实上，对冲基金的优势在于对冲而非收益本身。2020年标普 500的

收益是 18.4%，对冲基金总体收益是 11.6%；而 2020年标普 500年化

波动率是 7.5%，对冲基金的总体波动率是 3.99%。大盘虽然收益高，

但是风险也大。 

 

图 5 
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图 6是 2020年的夏普比率，也即收益风险比。2020年标普 500

的夏普比率是 0.75，从夏普比率来看有 16个策略跑赢大盘，比如宏

观主动交易策略对冲基金是 2.15，主要做科技股、健康股多空交易对

冲基金是 1.92 等。这也意味着在评价对冲基金时不能只看收益，也

要看风险。 

 

图 6 

图 7所示，浅蓝色部分是大盘，大盘上升的月份，其平均收益是

3%，大盘走低的月份，其平均损失是 3.3%；黄色部分是债市，基本

上跟股市不相关；灰色部分是对冲基金指数收益，大盘走高时收益 1%，

大盘走低时损失 1%左右。对冲基金的一个特点就是没有大盘那么大

的涨幅或者跌幅。蓝色部分是组合基金，即基金中的基金，由于收费

更多的原因，组合基金的平均收益总体要少于对冲基金。 
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图 7 

图 8是对冲基金和标普 500的相关性图，不同的对冲基金策略跟

大盘的相关系数不同。比如蓝色的全球宏观策略跟股市本身的相关性

并不高，特别是股市走低的时候相关性会变得更低，起到一个对冲的

作用；绿色是配对交易策略，最高大概达 80%左右；股票对冲型对冲

基金相关性最高，相关系数达 90%左右。 
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图 8 

从这些市场趋势，就可以强调大类资产配置的重要性。传统股市

债市货币市场金融工具与另类资产具有不同的相关性，另类资产如对

冲基金、私募风投、大宗商品等作为分散风险的资产配置工具是非常

好的。在市场波动率比较大的情况下对冲基金的优势是可以对冲。但

另类投资也存在风险（也即另类风险），其中一个很重要的风险就是

操作风险，庞氏骗局、p2p 资金低放贷门槛高坏账率、私募或者 p2p

资金在各种产品间没有防火墙等都是操作风险。 

在现行的金融体制中，尽职调查通常被用来测量操作风险，但尽

职调查具有主观性和随意性，为了避免这个问题，我们在研究中做了

一些量化模型。第一个量化模型使用 SEC（美国证券交易委员会）的

披露数据，其中关键变量包括基金内部有无防火墙、基金是否被少数

人控股以及金融杠杆等。这一预测模型可以预测未来的收益，操作风
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险越高，崩盘几率也就越高，收益也就越低。另一个模型是基于数据

化后的尽调数据，其中的关键变量包括有无四大会计事务所审计、访

谈基金经理或公司有无虚假陈述、有无自己的定价系统、有无第三方

独立服务商提供服务等。 

图 9 是第一个模型，用操作风险预测对冲基金寿命。横轴是

Omega评分，操作风险越低分数越低，纵轴是市场风险；颜色代表基

金的寿命，蓝色代表长寿，红色代表短寿。从图 9中可以看到，随着

操作风险增加，对冲基金寿命急剧下跌，而市场风险变化相对操作风

险而言，对对冲基金寿命变化影响不是很大。在右上角当市场风险跟

操作风险有重叠共振的时候崩盘的概率是极高的，也就是说市场风险

和操作风险叠加会造成极大的风险。 

 
图 9 

值得注意的是，市场风险没有办法预测基金未来的寿命，因为平
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均风险通常适用于股市的波动率，对于对冲基金风险的评估是不太恰

当的。比如一条河平均一米，但最深的地方有四米，所以尾部风险或

者极端风险对于对冲基金风险的描述是更为精确的。 

“高风险高收益”中的风险可用什么指标来衡量呢？比如图 10

中有 6 个不同的风险策略，标准差预测未来收益只有 0.5%，但最后

两个极端风险测度指标预测未来的收益达到 0.8%。 

 
图 10 

图 11 是对冲基金寿命的预测，蓝色代表清盘的基金，红色代表

存活的基金。蓝色的曲线过去 24个月风险上升，红色曲线风险下降，

但是变动程度不一样。图 11 中最后一张图使用极端风险测度来测量

风险，清盘基金和存活基金风险测度之间出现巨大差别，也只有极端

风险测度才是对冲基金清盘的预警信号。而标准差是一个平均的概念，

会抹杀一些极端情形，变动幅度也没有那么大。 
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图 11 

至于盈利，我们可透过择时模型加以研究。择时是指基金对市场

未来有没有预测力，包括能不能预测未来市场是走高走低，未来的策

略是好是坏，能不能够预测未来的因子比如市场因子、价值因子等哪

个因子会比较盈利，以及风险预测、流动性预测等。某一个基金有没

有择时能力可以用模型进行测量，而且模型可以涵盖到不同维度。择

时本身是有经济意义的，基金的获利可以用阿尔法测量，而阿尔法从

哪里来？从对市场的预测来看，市场走高就增大风险敞口，市场走低

就临时降低风险程度，这种对未来的预测性会对投资组合有一个盈利

的影响。 

三、如何筛选基金 

从定性角度来看，筛选基金有一个标准的程序，首先是要有基金

经理池，比如中国国内同花顺、WIND等数据库。第二步是基金经理
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的精选，可以通过平时的社会网络关系、大家的介绍、客户的投资会

议、年会、第三方服务商的推荐等。下一步是尽调，通过前后台、硬

软件等方面的尽调，展开各种各样的分析，然后通过第三方的服务商

来核实尽调的数据是否精确合理。接下来是基金投资组合的选择，主

要根据自己的风险偏好、对大类资产配置的偏好、不同策略的搭配等

进行选择。最后一步就是风险的控制以及动态的跟踪等。 

从定量角度来看，关键要有前瞻性。国内部分基金的评价指标是

往回看的，比如去年哪一些基金的年化收益率最高等，通常不具有预

测力。所谓前瞻性，是要知道什么样的因子对未来的收益有预测力，

比如锁定期、收费的高低、首次投入资金的数量等。锁定期对阿尔法

有正的影响，选一些锁定期稍微长一点的收益可能会高，当然由于流

动性不好，也会存在流动性溢价。 

市场择时模型，是基金经理对未来市场的预测。另外一个是尾部

风险模型，在做动态跟踪时，如果发现某个基金风险逐渐加大，应尽

量避免。最后一个操作风险模型，比如 Omega 评分，根据基金指标

计算评分，低评分的可以考虑，高评分的则要避免。 

四、问答环节 

Q1: WSB（华尔街赌场）事件发生后，多空策略、市场中性策略

还能投资吗？ 

A1：我们常常因为一只基金看整体，应该是有市场中性、因子中

性，不应该因为一件事就抹掉整体。 
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Q2：2020 年 RenTech、AQR、Bridgewater 等几个著名对冲基

金表现令人失望，您怎么看？ 

A2：量化基金在 2020年表现一般，对冲过度。AQR有很多被动

策略，主动策略和人才底子还在，2021年应该会有翻转。RenTech 2020

年做得不好，但仍是目前表现最好的基金，不能因为一年的表现就否

定整个历史。 
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本文根据北京大学汇丰金融研究院执行院长巴曙松教授发起并

主持的“全球市场与中国连线”第三百四十六期（2021 年 01 月 28

日）内容整理而成，特邀嘉宾为美国麻州大学爱森堡管理学院金融学

讲席教授梁兵。 

梁兵教授为美国麻州大学爱森堡管理学院金融学讲席教授、金融

硕士项目主任、上海交通大学上海高级金融学院特聘教授。现任

Journal of Alternative Investments编辑。 

梁兵教授的研究方向为对冲基金和风险管理。作为研究对冲基金

的先驱者之一，他是《数量金融百科全书》“对冲基金”词条的编写

者。梁兵教授曾被邀成为美国 SEC对冲基金圆桌会议的专家组成员，

他的学术研究曾在美国国会金融服务委员会宣讲。他曾担任纽约对冲

基金公司 Entrust Capital Inc.的高级风险顾问。梁兵教授获中国科学院

应用统计学硕士和美国爱荷华大学金融学博士学位。 
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【免责声明】 

“全球市场与中国连线”为中国与全球市场间内部专业高端金融

交流平台。本期报告由巴曙松教授和居姗博士共同整理，未经嘉宾本

人审阅，文中观点仅代表嘉宾个人观点，不代表任何机构的意见，也

不构成投资建议。 
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