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私募基金与市场的相关性探究
阳光私募基金，作为海外对冲基金在国内发展的产品模式，基本继承了其收费模式、流动性、投资门槛等方面的特点，但是，其本身所采用的信托这一产品形式在对冲工具的运用上受到一定的限制，所以，目前信托模式下的阳光私募基金，还缺乏相对自由的运用对冲工具的环境。缺少了对冲工具的应用，这让目前私募基金的投资有了一定“靠天吃饭”的意味，也就是说，A股市场本身的表现对私募基金的产品表现有比较大的影响。
而从国外的对冲基金来看，其本身的绝对收益理念以及与市场的低相关性是其区别于其他金融投资产品，如公募基金的重要特点。国内的私募基金也以绝对收益作为一个目标，但是，在市况相对惨淡的情况下，降低与市场的相关性，努力获取绝对收益实际上是一个非常艰巨的挑战。靠天吃饭，也就意味着在一定程度上与指数同涨同跌。

由于06、07年时国内的阳光私募基金产品的个数太少，影响力也相对较小，所以以下相关性计算从08年开始。通过分别计算跑满08、09、11、12年的私募基金来计算每单只基金与沪深300指数的相关性，得出所有基金的相关性后，求平均得到私募基金整体与市场近似的相关性。从下图来看，私募基金得到了迅猛的发展，产品数目增速很快，而相关系数方面，除了08年的0.45较低外，其余3年中，09、10、11年分别为0.58、0.55、0.58，表现相对平稳。

	2008—2011年私募基金与市场相关性
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数据来源：好买基金研究中心

08年时相关性相对较小，这一方面与当时基金个数较少，代表性不足有一定关系，另一方面，08年的市场行情显得最为极端，这也有利于一些投资机构及时做出判断。当然，通过单个基金得到的相关性数据还存在一定的误差，这是因为目前国内阳光私募基金的净值披露尚没有形成统一的规范，所以在当前的计算方法下，相关性计算的结果会受到净值披露日不一致以及是否为开放日导致的是否扣除相关费用的影响而出现一定的误差。就结果来看，尽管2008—2011年中，单年的市场行情出现了巨大的变化，但是在2009、2010、2011三年中，私募整体的相关性还是呈现出了一定的稳定性，这也可以在一定程度上反映出私募整体的情况。
考察私募整体与市场的相关性，还可以考虑通过好买对冲基金指数，该指数仅选取开放日在每月月末的私募产品，这样的净值数据非常准确，同时也扣除了相关的费用，比较基准一致，但是缺点是也剔除了其他开放日的产品。从下图中该对冲基金指数的走势图来看，与沪深300指数呈现出了较高的相关性。由于前期基金个数太少，仍然从08年开始统计，可以看到08、09、10、11年中，相关系数分别达到0.91、0.92、0.86、0.85，尽管数据本身比较精确的，但是抽样后，就私募整体来看存在一定的信息损耗。另外，通过将不同的基金合并后再计算相关性，让差异进一步弥合，这也提高了会让相关系数增大。
	好买·中国对冲基金指数(HCHFI)走势图
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数据来源：好买基金研究中心，数据截止日：2012-1-31。

    就个别基金的相关性表现来看，08年时分布相对均衡，而其余三年中相关系数分布也呈现出了明显的偏向。基于不同的市场环境，在09年市场大涨的环境下，相关系数高最终的收益也较高，而在08年市场暴跌时，相关系数高则代表了净值的惨重损失。
	2008—2011年私募产品相关性分布
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数据来源：好买基金研究中心。

    尽管过去几年中，市场环境出现了较大的变化，不同风格的私募基金在不同的市场环境下最终取得了不同的结果。但是，投资者需要警惕一些在不同的市场环境下均表现出很高的市场相关性的基金，这一方面反映了基金经理还没有建立恰当的绝对收益的理念和操作方法，容易在市场不利的环境下导致净值的大幅波动，另一方面，长期呈现出高相关性的基金，实际上也并不具有很强的不可替代性，投资者可以考虑在一定程度上用指数基金进行替代，在自己的投资组合中进行配置，这样费用更低廉，预期更加明确。
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