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【摘要 ]随着经济的发展
,

在公募基金的基拙上 出现了 以集合投资形式为主
,

通过非公开的方式向社会特定投资者募集资金的私募基金
,

其出现和发展对市场生态多样化发展起到了积极的推动作用
,

使机构投资者和 资产储备较丰厚的个人等高净值人群的理财观念和方式在潜

移默化中发生 了变化
,

所以在发展的过程中一直受到广泛的关注
。

本文以阳光私募基金为研究对象
,

在系统分析的基拙上对其运行和投资策

略展开研究
,

为加深对阳光私募基金的认识
,

降低其投资
、

运行风险展开探讨
。

[关键词 」阳光私募基金 运行 投资策略

阳光私募基金
,

以我国《信托法 》等法律法规为主要依据
,

以拥 与信托计划的基金相结合的模式为现阶段阳光私募基金最理想的

有资质和能力的投资公 司为投资顾问
,

以投资者为委托人
,

以信托 运营模式
。

公司或有资质的证券公司为受托人
,

同时绑定银行作为托管银行
,

(二 )阳光私募基金的运行与公募基金的区别

以证券市场为主要投资对象 合法性
、

规范性和透明性都相对较高
,

相 比公募基金
,

阳光私募基金在运行的过程中组织结构
、

经营

但阳光私募基金的投资人需承担相应的风险
。

机制
、

日常管理等方面都存在一定的优势 而且其投资决策的自由

一
、

阳光私募基金分析 度更高 所以其竞争优势突出
。

另外 阳光私募基金具有灵活多变的

阳光私募基金的结构决定其具有 非公开募集
、

追求绝对的正 投资方式 对内部信息披露的要求较低 整体运作团队的凝聚性较

收益
、

以特定高净值投资者为对象
、

应用灵活的运作机制
、

流动性存 强 而且所承担的道德风险较小 资金赎回的可能性较大 油于其具

在一定限制
、

以提取超额收益为激励模式等特点
。

现阶段其主要集 有明显的流动性
、

投资灵活性且个性化程度
、

准入门槛
、

费用等都较

中发行于我国经济相对发达的地区
,

如北京
、

上海
、

深圳等
,

据不完 高 监管相对宽松 所以更适合于资金较雄厚且有一定投资经验的

全统计 截止 2 01 4 年 三地共同发行的阳光私募基金总数占全国总 投资者 ;一对多专户在运行的过程中专业性
、

收费标准
、

准入门槛等

发行数量的 79 份左右 而其中管理人派系中信托产品管理人占总量 也相对较高 所以同样对投资者的资金储备有较高的要求 而券商

的 40 份左右 公募派系 占 35 份左右 乘口余其他派系不足 25 %
。

近几年 集合资产管理计划 其在运行的过程中流动性
、

准入门槛
、

投资个性

私募基金的增长速度极快 据不完全统计 截止 2 0巧 年 10 月底 基 化程度
、

费用
、

风险等相对较低
,

具有较强的抗跌能力 其更加适合

金业协会已登记私募基金管理人 21 8 21 家
,

已备案私募基金 2 0 8 5 3 于中小投资者选择
。

只 从缴规模 4
.

89 万亿元 实缴规模 4
.

04 万亿元
,

其中 1 5 9 6 8 只是 三
、

阳光私募基金的投资策略分析
2 01 4年 8月 21 日《私募投资基金监督管理暂行办法 》发布实施后新 (一 )阳光私募基金的投资策略的种类分析

设立基金 从缴规模 3
.

11 万亿元 实缴规模 2
.

53 万亿元 私募基金 传统阳光私募基金在运行的过程中投资策略主要有两种
,

一种

从业人员已经达到 33
.

92 万人
。

私募基金管理人按基金总规模划 是建立在经济
、

政治
、

上市公司业绩等影响证券投资的因素分析的

分 管理正在运行的基金规模在 20 亿元以下的 2 1 3 8 8 家 加一 50 亿 基础上 注重上市公司的发展潜力
,

对证券的内在投资价值进行分

元之间的为 2 60 家 万。一 10 0 亿元之间的为 88 家
,

10 0 亿元以上的 析判断的价值投资 ;一种是将证券的上下浮动作为其买卖的重要依

为 85 家
。

中小私募遍地开花 而经历住市场考验 成功将规模发展 据
,

在忽视其业绩支撑的情况下直接将其视为筹码操作的趋势投

到 10 0 亿以上的基金数量仅占总数不到 4%
。

中国将迎来股权投资 资 两种投资方式相互补充和影响 共同为投资和选股提供依据
。

随

的黄金十年 这些大大小小的私募基金也将以各自的能力参与市场 着现代阳光私募基金规模的不断扩大 其投资策略在传统投资策略

发展的红利分配
。

同时 行业马太效应明显 经历残酷的洗牌仍能发 的基础 上进行着不断地创新和细化 股票的对冲
、

事件驱动
、

宏观
、

展壮大的私募基金 将在某种程度上影响乃至决定中国证券市场的 相对价值以及组合基金成为现阶段私募行业投资的可行性策略 其

发展历程而被载入史册 ! 中股票的对冲中股票多头类型以股票的角度划分
,

又可分为价值
、

二
、

阳光私募基金的运行分析 成长
、

趋势
、

行业投资不同的形式 股票多空类型又可分为阿尔法策

(一 )阳光私募基金的组织形式分析 略
、

套期保值
、

趋势策略三种
。

事件驱动型策略可以定向增发
、

并购

深圳模式
、

上海模式
、

云南模式是现阶段我国阳光私募基金运 重组
、

参与新股
、

利用热点题材和特殊事件的方式实现
。

宏观包括大

行的主要模式 探圳模式即对机构及高风险偏好个体的资金都进行 宗商品
、

宏观对冲 湘对价值方面包括期现套利
、

跨市场套利
、

跨品

吸收 并对信托受益权结构进行分级处理的结构化信托模式 ;上海 种套利等多种方式 在我国目前金融管制严格 不于生品工具有限的

模式即以非结构性的集合信托计划为发行方式
,

以投资份额作为收 情况下 征券投资基金投资策略百花齐放
,

从一个侧面彰显了证券

益分配和风险承担主要依据的管理型信托模式 云南模式 即以信托 投资市场的火热
。

公司为主要依托
,

建立核心管理团队并对基金进行自主管理的模 (二 )阳光私募基金投资策略下定量投资和定性投资的对比分析

式
。

三种模式中 深圳模式对受益人的本金和固定收益来源的保护 在阳光私募基金的投资策略不断多样化的同时
,

利用数学
、

统

性最为明显
,

与现阶段发展较为成熟的公募基金具有较高的类似 计学等量化投资形式 对投资组合进行管理的量化投资交易实现方

性 所以现阶段在我国的运行范围最广 几乎达到基金总发行量的 式出现并得到迅速地推广 量化投资程序化交易方式以定量分析策
4 4份左右

。

私募证券投资基金组织模式主要包括公司型
、

有限合伙 略为基础 能够对模型的盈利率
、

回撤
、

风险收益等评估指标完成追

型
、

信托型和契约型四种 而基金信托型和有限合伙型组织模式下
,

溯 在极高的纪律性作用下
,

其在信息处理方面所存在的优势相 比

阳光私募基金管理人的组织形式可分为公司制和有限合伙制 将其 主观交易更加突出
。

定量投资交易方式与定性投资交易方式虽然都

两两交叉 并引入决策和激励机制 河以发现有限合伙制的管理人 以非有效市场为理论基础 都属于主动投资类型 定量投资可视为
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五是因国家法规
、

政策变化导致探矿权证
、

采矿权证无法及时

办理
。

六是所采矿种的市场价格发生较大幅度的大跌
。

七是其他发生减值的迹象
。

资源型企业勘探支出专业性强 结构复杂 账务处理比较麻烦
。

企业财务人员要深入生产现场 弄清采矿权和探矿权的范围
,

了解

公司管理层的投资决策 对探矿权取得的地质成果进行分析
,

才能

对勘探支出进行会计处理
。
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定性投资的数量化实践 但定量投资通过对指标
、

参数等进行有意

识的设计可以将投资者的思想通过模型进行对市场的客观跟踪 其

投资管理人在针对其所搜集的有关基本现状
、

技术
、

资金等方面的

信息进行计算机整理分析后 会建立与之相 匹配的选股模型
,

并结

合投资模型完成投资的决策
、

选标
、

风险管控资产配置 在实践和测

试中不断对模型进行优化 直至其投资目标真正实现
。

由此可见相

比定性投资
,

定量投资方式更加注重对现有有价值信息的利用 其

在投资决策的准确性
、

投资配置的高效性
、

投资业绩的稳定性等投

资管理方面具有明显的优势 而且其通过量化描述风险 使投资者

对风险的认识更加清晰 并贯穿投资行为的全过程 使风险控制具

有了一定的前瞻性特征
。

但定量投资方式实施过程对计算机等机械

的依赖程度很高 需要在时间
、

竞争
、

样本等方面付出较大的代价
,

而且量化过程中存在一定的片面性 导致其自身存在诸多方面的风

险 例如模型的质量
、

执行的盲 目性
、

数据的处理
、

纪律的执行等方

面所产生的风险
。

(三 )降低阳光私募证券基金投资策略的风险分析

未来投资收益存在不确定性是证券投资的风险的直接来源 油

于 (投资期末股价
一

投资期初股价+) 期间现金收入 / 投资期初股价
一 证券的收益率 征券收益率既不能通过随机抽样进行判断 汉不

能通过实验进行验证
,

所以需要利用样本对其相关参数进行评估
,

结合统计学相关知识 在保证样本的可靠性的同时对两个投资组合

所覆盖的各股的收益率和方差以及投资组合的协方差
、

收益
、

风险

等进行计算 是降低投资策略风险的有效方式
。

考虑到现阶段私募

证券基金的投资策略 庄要包括价值投资
、

趋势投资 运用期货
、

期

权
、

掉期交易
、

资产组合保险业务等进行对冲盈利 威将相关方面有

机结合 所以在对以证券投资基金为主要对象的量化投资中以期通

过综合性的对冲获取最大效益 必须结合对冲基金的特点进行
。

不

论公司式
、

契约式 还是信托式的私募证券基金 其都要面临法律
、

政策
、

经济等方面所带来的风险
,

随着上市公司对证券基金投资市

场的认识逐渐加深 其投入分析的力度不断加大 但由于定量投资

对投资者思想的依赖程度较强 所以在针对证券投资基金进行定量

投资决策的过程中 要尽可能保证投资者思想的有效性或降低定量

投资对投资者思想的依赖程度
。

另外
,

由于现阶段在证券投资基金

中投资者所应用的量化投资模型仍处于初步的探索阶段 其针对市

场变化的判断能力方面仍存在一定的缺陷 所以单纯的应用量化投

资方法进行决策的风险较大 应在投资决策的过程中有意识的增添

涉及经济周期
、

财政政策等方面的定性分析
。

除此之外 油于现阶段

我国公募基金和私募基金都形成了基金的排名体系 这使量化基金

经理在进行投资决策的过程中会受到短期效益的影响 这与量化投

资本身的原则相悖
。

量化投资自身的超额收益
、

风险因素
、

交易成本等都是对其衡

量的有效指标
,

其在建模的过程中可利用对阀值设置比较保守
、

对

模型的更新程度依赖性强
、

因子既具有主观性又具有客观性的因子

分析法 结合上市公司的数据
、

国家的宏观调控政策
、

影响行业内部

价格变化的因素
、

公司内部高管的素质及员工的整体风貌等信息对

其进行模型的不断优化 为投资决策提供有价值的依据
。

结论 通过上述分析可以发现
,

阳光私募基金其自身运行具有

较强的合法性
、

公开性和规范性 所以现阶段受到人们的喜爱 其发

展对我国投资活动的开展具有重要的意义 但考虑到其 自身存在 一

定的风险性 所以在投资策略制定的过程中必须对其相关因素进行

综合分析 以此降低投资风险
。
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