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分级基金深度研究系列之二
——初始杠杆、净值杠杆、价格杠杆  
分级基金的杠杆是投资者选择时考虑的重要指标之一，虽然计算较为简单，但是对于不同定义的杠杆，其大小往往不能真实反映到二级市场价格的波动上。为此好买基金研究中心对初始杠杆、净值杠杆和价格杠杆做了定义和比较，方面投资者进行投资时的选择和判断。
指标之一：初始杠杆

初始杠杆为基金发行时的杠杆比例，即A份额份数与B份额份数之和与B份额之间的比例，具体公式为：

初始杠杆= （A份额份数+B份额份数）/B份额份数
如银华深100分级A份额与B份额的比例为1:1，则该基金B份额银华锐进的初始杠杆为2。目前市场主流的产品均为1:1或4:6的比例，初始杠杆为2或1.67。
初始杠杆在基金发行时确定，一般来说，配对转换型的股票分级基金初始杠杆比例是恒定的，在存续期间始终保持恒定。该杠杆值作为两份额总和与B份额的比值，不仅在一开始可以告知投资者两份额的比例情况，在后续阶段通过母基金净值和B份额净值的比例计算，还可以获得净值杠杆的大小。
指标之二：净值杠杆
净值杠杆是研究分级基金时经常用到的杠杆指标，定义为分级基金进取部分（B份额）净值涨幅和母基金净值涨幅的比值。在具体计算时采用母基金总净值除以B份额总净值，忽略了每天优先份额（A份额）从母基金获取的收益，主要是因为A份额每天的收益相对总体净值而言较小，不会影响杠杆的计算，净值杠杆的公式为：
净值杠杆= 母基金总净值/B份额总净值
=（母基金份数×母基金净值）/（B份额份数×B份额净值）
=（母基金净值/B份额净值）×初始杠杆
净值杠杆反应了B份额净值涨跌幅增长的倍数，例如一个两倍净值杠杆的基金，当日B份额的净值涨跌幅是母基金净值的两倍。
然而，净值杠杆影响的仅仅是B份额净值变化的波动情况，但是投资者实际买卖B份额时受到二级市场价格波动的影响，由于折溢价率的因素，净值杠杆往往无法真实反应到价格表现上，为此我们引入价格杠杆的概念。
指标之三：价格杠杆

价格杠杆即B份额价格对于母基金净值表现的变化倍数，在计算时考虑了折溢价率的因素在内，即母基金的总净值除以B份额的总市值，具体公式为：
价格杠杆= 母基金总净值/B份额总市值

=（母基金份数×母基金净值）/（B份额份数×B份额价格）

=（母基金净值/B份额价格）×初始杠杆
= 净值杠杆/（1+溢价率）
	分级基金杠杆指标

	名称
	初始杠杆
	净值杠杆
	溢价率
	价格杠杆

	国泰估值进取
	2.00
	2.73
	1.84%
	2.68

	银华鑫利
	1.67
	2.80
	20.88%
	2.31

	申万菱信深成进取
	1.67
	3.31
	53.95%
	2.15

	银华锐进
	1.25
	2.22
	19.05%
	1.86

	信诚中证500B
	1.67
	2.06
	13.79%
	1.81

	兴全合润分级B
	2.00
	1.76
	2.59%
	1.72

	建信进取
	2.00
	1.83
	7.64%
	1.70

	信诚沪深300B
	1.67
	1.93
	14.57%
	1.69

	国联安双禧B中证100
	2.00
	1.85
	10.66%
	1.67

	长城久兆积极
	1.67
	1.67
	6.17%
	1.58

	工银瑞信中证500B
	1.67
	1.62
	4.00%
	1.56

	银华鑫瑞
	1.67
	1.57
	2.76%
	1.53

	泰达进取
	1.67
	1.59
	5.57%
	1.51

	长盛同瑞B
	2.00
	1.56
	3.87%
	1.51

	银华瑞祥
	1.67
	1.26
	-0.82%
	1.27


数据来源：好买基金研究中心 数据截至2012-05-09 
净值杠杆与价格杠杆分析
根据净值杠杆的公式可知，当母基金净值下跌，B份额的净值下跌速度更快，而初始杠杆比例恒定，因此净值杠杆会变大，而且是一个加速变大的过程，反之则净值杠杆会变小。
以申万进取为例，自上市以来净值整体上呈现下跌走势，净值杠杆随之不断走高，并且在2011年末时呈现出非常明显的加速走势，其他分级基金也有类似走势。申万进取的净值杠杆在上市之后波幅巨大，初始值为2，最大值为5.87，最小值为1.99。
	申万进取净值与净值杠杆和价格杠杆变化变化
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数据来源：好买基金研究中心

	申万进取杠杆数据

	　
	最大值
	最小值
	均值

	净值杠杆
	5.87
	1.99
	2.98

	价格杠杆
	2.86
	1.85
	2.15


数据来源：好买基金研究中心 截至2012-05-09

然而，净值杠杆对应的净值变化并不能很好的反应到价格上， 这一点可以用申万进取净值与价格涨跌幅差额来衡量。从申万进取上市以来的表现可以看出，每天净值和价格的变化均有一定的差距，涨跌幅差值在一个百分点以上的天数占比高达54.95%，涨跌幅差值在五个百分点以上的天数占比也有6.32%。从涨跌幅均值差来衡量，绝对值为1.75%，即申万进取上市后净值和价格的涨跌幅平均每天差1.75%，是一个非常大的差距，证明单纯从净值杠杆分析无法准确判断二级市场价格的涨跌幅。
如果采用价格杠杆则稳定的多，如申万进取上市后虽然净值跌幅较大，但价格杠杆的大小基本稳定，均值为2.15，最大值为2.86，最小值为1.85。
	申万进取净值与价格涨跌幅变化差额
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数据来源：好买基金研究中心

如果用前一日收盘后的价格杠杆乘以当日母基金的净值涨跌幅，可以模拟出当日B份额的价格涨跌幅，该值与实际价格涨跌幅非常接近，以申万进取为例，两者差额大于1%的天数占比只有25.82%，比采用净值杠杆时下降了一半，大于5%的天数占比更是下降至2.20%。申万进取价格杠杆模拟涨跌幅与实际价格涨跌幅差额均值绝对值为0.90%，比净值与价格涨跌幅差额均值绝对值的1.75%有大幅下降。
一般来说，在大盘上涨时，价格杠杆大的基金涨幅也大，因此价格杠杆可以更好地作为选择分级基金B份额的指标。

	申万进取

	净值与价格涨跌幅差额
	价格杠杆模拟涨跌幅与实际价格涨跌幅差额

	　
	天数
	占比
	　
	天数
	占比

	大于1%
	23
	54.95%
	大于1%
	94
	25.82%

	大于5%
	200
	6.32%
	大于5%
	8
	2.20%

	总交易日
	364
	——
	总交易日
	364
	——

	申万进取净值与价格涨跌幅差额均值绝对值 
	1.75%
	申万进取价格杠杆模拟涨跌幅与实际价格涨跌幅差额均值绝对值 
	0.90%


数据来源：好买基金研究中心 截至2012-05-09
总结
价格杠杆可以更好地用来分析分级基金B份额的价格涨跌幅与母基金净值涨跌幅的关系，在具体投资选择时，价格杠杆大的基金弹性更好，在市场上涨时涨幅更高，对于波段操作的投资者可以按照价格杠杆选择投资标的。
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