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2016 年度，课题组围绕“分级基金套利对冲策略研究”这一课题进行研究。

针对机构投资者如何对冲长期持有分级基金进行循环底仓套利而必须面临的基

金净值波动风险这一实际问题，我们综合考虑对冲分级基金净值波动风险的多种

可能情况，并进行分类讨论，将问题转化为最优化问题。我们采用成分股逐个匹

配对冲的方法，结合不同的需求，建立了五个对冲模型以构建相应的对冲策略。 

模型一：配置适当个股的成分股完全匹配对冲模型。该模型通过配置个股

多头的方式实现成分股完全匹配对冲的需求，需要占用一定的资金成本。 

模型二：不配置个股的成分股不完全匹配对冲模型。该模型只用股指期货

对冲，不需要持仓股票，没有额外的对冲成本，但对冲效果可能受到一定影响。 

模型三：配置适当个股的成分股不完全匹配对冲模型。该模型实现了保持

良好的对冲效果与降低配置个股的资金占用两种需求之间的平衡。 

模型四：给定分级基金的持仓比例、配置适当个股的成分股不完全匹配对

冲模型。该模型保持了模型三的优势，同时能满足投资者对分级基金持仓的要求。 

模型五：分级基金持仓占比在其成交量占比附近波动的成分股不完全匹配

对冲模型。该模型是模型四的延伸，能满足投资者更复杂的分级基金持仓要求。 

经过真实历史数据回测，五个模型给出的对冲策略对冲效果良好，在研究

过程中，我们充分考虑了交易活跃度、交易成本等交易中的实际问题，五个模型

都具有很高的实用价值。（具体课题报告见附页） 
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第1章 课题背景 

分级基金在海外已有较长的发展历史，其前身是杠杆基金。其最早起源于上

世纪的80年代，在90年代后期有了巨大的发展，由于其多样的操作方式。迄今国

外的分级基金已具备相当数量和规模，最具代表性的是英国和美国的杠杆型封闭

式基金。 

我国的分级基金发展起步相对较晚，其诞生于2007年，直到2010年总份额才

突破100亿份。但近年来发展迅猛，2013年已发展到超过400亿份的规模，2014

年其总份额更是突破1200亿份。分级基金因其结构化设计、独特的条款、多样化

的投资策略，深受各类投资者欢迎。在分级基金规模方面，国内还与国外存在着

一定的差距，但随着国内分级基金规则的不断完善，其正朝着更加全面多元的方

向发展以满足不同风险偏好投资者的需求。 

在分级基金的套利交易中，折溢价套利是其重要的盈利模式。从理论上来讲，

如果基金出现整体溢价或者折价，就存在套利机会。具体操作方法有两类：一是

在分级基金出现整体溢价时，投资者申购母基金，拆分后分别卖出两类份额；二

是出现整体折价时，投资者申购两类子份额，合并后赎回母基金。 

目前，上海证券交易所与深圳证券交易所均有分级基金。分级基金在上海证

券交易所与深圳证券交易所的主要区别在于母基金是否上市交易以及分拆与合

并效率。上海证券交易所分级母基金可以上市交易，深圳证券交易所的母基金不

上市交易（QD 除外）。上海证券交易所分级合并分拆日内可以完成，而深圳证

券交易所需要2-3天。在合并规则上，对于深圳证券交易所分级基金的分拆及合

并，各个基金公司规定不一，一般门槛都非常低。而上海证券交易所的门槛更高，

上海证券交易所申报拆分、合并的申报数量应为100的整数倍，且母基金份额不

低于50000份。此外，一旦申请了分拆或合并，上海证券交易所不可变更或撤销，

但深圳证券交易所可以撤销。 

深圳证券交易所当日分拆母基金，T+1 获得子份额才可以卖出；当日合并子

份额，T+1 获得母基金份额才可赎回。而上海证券交易所分级基金的分拆及合
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并效率更高。上海证券交易所的分拆及合并是在盘中实时完成的，即当日买入的

母基金份额，同日可以分拆，当日拆分母基金所得子份额，同日可卖出。当日买

入的子份额，同日可以合并，当日合并子份额所得母基金份额，同日可卖出或赎

回。在母基金申购赎回方面，上海证券交易所与深圳证券交易所相同的是申购的

母基金份额 T+2 可以赎回，但上海证券交易所的买入赎回效率更高，即当日买

入的母基金份额，同日可以赎回。 

表1.1 沪深交易所分级基金配对转换规则对比 

 
深圳证券交易所 上海证券交易所 

母基金申赎、拆分 卖出 赎回 转出 分拆 卖出 赎回 转出 

T	
   日初持有的母基金份

额	
  
——	
   T	
   T	
  

T	
   日买入的母基金份额	
  
深圳证券交易所母基金份额

(非	
   QD)不上市，无法场内买卖 
T+1	
   T	
  

T	
   日申购的母基金份额	
   ——	
   T+2	
   T+2	
  
T	
   日转托管转入的份额	
   ——	
   T+2	
   T+2	
  
T	
   日子份额合并成的母

基金份额	
  
——	
   T+1	
   T	
   T+1	
  

子份额合并、交易 卖出 合并完成 卖出 
合并

完成 

T	
   日初持有的子份额	
   T T+1 T T	
  
T	
   日买入的子份额	
   T+1 T T+1 T	
  

T	
   日由母基金份额分拆

出来的子份额	
  
T+1 T+1 T T+1	
  

第2章 问题描述 

基于以上分析，对于上海证券交易所的分级基金，其套利操作可以实时进行，

风险很小，但是相应的，套利机会也非常少；对于深圳证券交易所的分级基金，

在具体的套利操作中，投资者观察到溢价到完成套利，过程需要2~3个工作日，

当投资者需要卖出子份额实现收益时，溢价率可能已经消失，即卖出的价格可能

低于申购时的价格，导致亏损。出现整体折价时，需要先按配比买入稳健和进取

份额，合并得到母基金份额后赎回。由于整个过程需要2~3个工作日，期间投资

者相当于持有母基金，净值下跌会吞噬套利收益。以下我们基于对深圳证券交易

所的分级基金进行套利操作进行分析。 
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由以上分析可以看出，分级基金套利的时间周期较长，使得整个套利交易暴

露在母基金净值下跌或者折溢价率收窄的风险之中，风险敞口较大。机构投资者

进行分级基金折溢价套利通常的做法是循环底仓套利，即在套利机会出现之前长

期持有一篮子分级基金，在出现套利机会时变相实现当日交易。在出现折价套利

时，可以当日按比例买入A，B份额并申请合并之前长期持有的A，B份额，并在

收盘前赎回母基金，在第二日合并的母基金到账。在出现溢价套利时，当日可卖

出A和B份额，并在收盘前申购母基金并申请转换成A和B份额，在第二日分拆的

A和B份额到账，第三天申购的母基金到账。不难发现，采用循环底仓套利比一

般折溢价套利持续时间短，减少了时间敞口风险，其具体的效率对比见表2.1和

表2.2，但另一方面，长期持有一篮子分级基金必然要面临基金净值波动的风险，

为了尽可能降低这类风险，投资者可以借助对冲工具进行风险对冲，以实现在承

担较低风险下获取稳定收益的可能。理论上讲，利用股指期货来对冲母基金净值

波动的风险是最现实、最具可行性的方法。中国证券市场上现有三种股指期货，

分别为IF（沪深300）、IC（中证500）、IH（上证50）。 

表2.1 循环底仓折价套利和普通折价套利效率对比 
套利模式	
   当时	
   收盘	
   T+1	
   T+2	
   T+n	
  

循环折价

套利	
  

折价套利机会

出现	
  

赎 回 需 要

15:00 前	
  

	
   	
   赎回资金到账后

进入待套利状态	
  

1. 按比例买

入 A+B	
  

2. 申请合并

A+B	
  

赎 回 母 基

金	
  

合并的母基金到

账，本次套利操作

完成，等待赎回资

金到账	
  

赎回资金到账可

用。	
  

普通折价

套利	
  

买入 A+B	
   合并	
   赎回	
   赎回基金到账	
  

盘中出现折价机会配对买入

A，B 子份额	
  

申请合并，将买入

的 A，B 子份额合

并成母基金	
  

场内赎回

母基金	
  

赎回资金到账可

用。	
  

表 2.2 循环底仓溢价套利和普通溢价套利效率对比 
套 利 模

式	
  
当时	
   收盘	
   T+1	
   T+2	
   T+3	
  

循 环 溢

价套利	
  

溢价套利机

会出现	
  

赎 回 需 要

15:00 前	
  

恢复到待套利状

态	
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按比例卖出

A+B	
  

1 申购母基金	
  

2 申请母基金

转换成 A+B	
  

分拆的 A+B到账	
   申购的母基金

到账	
  

普 通 溢

价套利	
  

场内申购母基金	
   份额确认	
   申请分拆	
   卖出	
  

如果分级基金出现大幅溢

价，则场内申购母基金	
  

基金公司确认申

购的基金份额	
  

申请将母基金

分拆成 A+B	
  

将分拆得到

的 A+B 卖出	
  

基于以上分析，我们把问题归纳为：基金经理人持有市场上的一篮子分级基

金，以期其中的部分分级基金出现套利机会时获利，但是在套利的过程中会存在

母基金净值波动的风险，如何用市场上的三种股指期货来对冲这一风险？ 

第3章 研究思路 

首先，我们对分级基金的套利模式进行了深入地研究,通过对文献资料的调

研学习经典理论、经典方法，通过了解调查分级基金套利的具体操作模式，深入

了解分级基金套利的原理和思想，熟悉分级基金套利的操作方法，明确分级基金

套利的风险所在及其原因，探讨规避风险的理论方法。 

通过相关学习和深入研究我们了解到在分级基金的套利过程中，尤其是在折

溢价套利过程中，由于风险敞口的存在，母基金的净值波动确实会对套利结果产

生较大影响。除此之外，即使没有进行套利，绝大多数的机构投资者也会一直同

时持有母基金与子基金，为随时进行循环底仓套利做准备。因此通过一定手段将

母基金净值波动风险进行某种程度的做空对冲是非常必要的，如果能做到完全对

冲是最理想的情况。具体到运用什么手段进行对冲则是我们课题所要研究的重

点。 

基于对复杂程度、可操作性、模型构建、成本因素等方面的综合考虑，我们

选择用做空三种股指期货的方式来对冲母基金净值波动的风险。使用股指期货对

冲具有操作方便、成本较低的好处，但缺点在于目前只有 3 个指数沪深 300、中

证 500、上证 50 具有对应的期货品种。对于单独持有的跟踪这三个指数的分级

基金产品可以实现完全对冲，但在持有大量不同种类分级基金产品多头时，就需

要考虑如何根据实际情况实现尽可能好的对冲效果的问题。 
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根据分级基金的定义，母基金的净值波动反映了整个基金资产的盈亏状况、

运作水平。但是对于被动指数型分级基金来说，由于紧跟其所对应的指数，其波

动相较于其他普通股票型基金更多是由于所跟踪指数的波动造成的。相应的，指

数型基金的成分股与所跟踪指数的成分股在绝大多数情况下是能够一一对应的。

现实情况是只有沪深 300、中证 500、上证 50 具有对应的能够做空的股指期货品

种，而对于所跟踪指数并非以上三种指数的分级基金，其成分股与上述三种指数

的成分股并不能做到一一对应，这样的话我们为了达到更好的对冲效果可以考虑

在做多某些分级基金的同时做多某一些个股，使多空双方在成分股的角度上能够

做到绝大部分甚至是全部都可以实现相互匹配，然后再通过一定的配比，将多空

双方的能够实现对应的成分股的权重也配成一致，这样一来就可以从根本上实现

尽可能好的对冲效果。 

在具体的实盘操作中，绝大多数的机构投资者都不会只持有某几只分级基金

的多头，而是持有大量的不同种类的分级基金的多头，这样是为了能够抓住绝大

多数的套利机会，使资金得到更有效率的利用。如此一来，为了实现好的对冲效

果需要搭配做多的成分股种类也就会非常多，根据成分股匹配对冲思想所建立的

数学模型需要考虑到的影响因素也会很多，但其中最重要的影响因素就是权重。

权重包括所有资金在每只分级基金、每只所配个股和每种股指期货之间如何分配

的权重以及每种分级基金和股指期货中每只成分股的权重。这些权重本身也会受

到一定条件的限制，比如权重的取值范围要介于 0 和 1 之间，某些权重的和要等

于 1 等等，并且这些权重有些是已知的，可以在公开数据中得到，而有些是未知

的，其最终结果可能涉及到对模型的评价。这些都需要在我们的对冲模型中得以

体现。 

数学模型的建立是一个系统的工作，需要以大量数据分析工作作为基础。因

此，我们对分级基金的市场数据进行深入的分析。我们详细地统计了深交所所有

指数型分级基金的成分股的相关情况，分析了成分股的构成和分布特点；另外，

我们利用各只分级基金的交易量数据，分析对比了各只分级基金的交易活跃度情

况。 
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最后在理论学习和数据分析的基础上，进一步明确我们要选取的解决方案，

合理地构建相应的数学模型，并在真实的历史数据上进行实证分析。解决方案明

确地说即在持有一篮子分级基金多头的同时通过做多某些个股和做空三种股指

期货来对冲分级基金净值波动的风险。数学模型的构建是关键，上文分析了模型

构建的思想，一句话来概括即多空双方成分股等权重对冲。这里分级基金是多方，

股指期货是空方。对多空双方能够实现一一对应的成分股，可以少配或不配相应

的个股；对于多空双方不能够实现一一对应的成分股则肯定要搭配相应个股。最

终的目的是通过对持有的分级基金和个股多头和作为对冲工具的股指期货的空

头进行适当的权重配比，使得多方每只成分股的总权重与空方该成分股的总权重

相等，这样就可以尽量实现完美的对冲效果。由于模型中描述实际问题的关系式

都可以表示为线性等式，再加上其他必要的约束条件和合理的目标函数，整个问

题就可以描述为一个线性规划问题，相应的模型就是一个线性规划模型。模型的

目标函数可以根据不同的实际需求做修改，也就是说模型可以有多种扩展。实证

分析的结果能够验证模型对冲效果的好坏，还能够比较不同扩展模型的对冲效

果，从而对对冲模型的持续改进提供依据。 

第4章 数据选取与处理 

完成分级基金的套利对冲，基本需求是持有分级基金多头和股指期货空头，

因此，我们首先对分级基金和股指期货的数据进行初步的处理分析。 

中国证券市场上现有三种股指期货，分别为沪深 300 指数期货（IF）,中证

500 指数期货（IC）和上证 50 指数期货（IH）。上交所与深交所共有 135 只指

数型分级基金，其中上海证券交易所 18 只，深圳证券交易所 117 只。上交所的

分级基金母基金是可以上市交易的，而深交所的分级基金只能申购赎回，不能上

市交易，因此在上交所可以实现实时套利，可套利的空间就会非常小，因此，本

课题的研究我们只考虑在深交所的分级基金上进行套利操作。 

对于股指期货的相关数据，由于股指期货指数的成分股大约每半年调整一

次，成分股及权重会在调仓日之后发生改变，不同的成分股权重会影响对冲效果，
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所以我们下载了三种股指期货指数在每个调整周期内的成分股列表及权重数据。 

在深圳交易所的117只指数型分级基金中，由于数据缺失、信息不全等原因，

有3只分级基金无法进行具体的研究，因此，对于分级基金的相关数据，对应我

们下载的每一组股指期货成分股的权重数据，我们获取了数据完整、信息齐全的

114只分级基金在股指期货成分股权重数据的存续期内的母基金净值数据（前复

权）和相应的成分股数据，包括成分股的种类和权重数据。 

上述 114 只分级基金追踪的指数包括高铁产业、军工指数、一带一路等 74

种，其整体情况如图 4.1 所示。在这 114 只分级基金中，国金通用沪深 300 指数

分级、国投瑞银沪深 300 指数分级等 6 只分级基金直接追踪沪深 300 指数，信诚

中证 500 指数分级、泰达宏利 500 指数分级等 3 只分级基金直接追踪中证 500 指

数，另有 4 只分级基金追踪指数的成分股全部在沪深 300 和中证 500 的成分股集

合中，100 只分级基金追踪指数的成分股不全属于沪深 300 和中证 500 的成分股

集合， 华宝兴业中证 1000 指数分级基金追踪中证 1000 指数，该指数的成分股

与沪深 300 和中证 500 的成分股集合没有交集。  

 

图 4.1 深交所分级基金追踪指数情况    
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图 4.2 深交所分级基金追踪指数成分股情况 

如上分析，在 114 只分级基金中，共有 9 只分级基金直接追踪沪深 300 指数、

中证 500 指数或上证 50 指数，一方面，对这部分分级基金进行套利对冲时，可

直接等比例做空相应的股指期货即可，不需要使用其他模型求解对冲比例；另一

方面，将这部分分级基金与其他分级基金混合考虑对冲方案，反而会影响结果的

准确性，因此，我们不研究这 9 只分级基金；另外，华宝兴业中证 1000 指数分

级基金所跟踪的指数为中证 1000，其成分股与三种股指期货的成分股并没有交

集，理论上讲，做空三种股指期货并不能对冲基金净值波动的风险，因此，我们

也不研究这只分级基金。至此我们确定了我们要研究的 104 只分级基金。我们研

究的核心就是设计持有所有 104 只分级基金或其中的部分分级基金进行套利时

的对冲方案。 

第5章 模型构建 

5.1 模型思想综述：成分股匹配对冲模型 

用股指期货对冲分级基金的净值波动风险，也即持有某个配比的一篮子分级

基金多头和某个配比的股指期货空头，一个很自然的想法是，对于持有的分级基
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金的成分股，我们逐一建立等权重的空头进行对冲，对持有的分级基金多头和作

为对冲工具的股指期货的空头进行适当的权重配比，使得持有的分级基金中每只

成分股的总权重与股指期货空头中的该成分股的总权重相等，这样就实现了理想

的对冲效果。具体而言，我们根据分级基金成分股集合和股指期货成分股集合的

相互包含关系，分以下三种情况进行分析。 

第一种情况，某只股票既在股指期货成分股中，又在分级基金成分股中。此

种情况是最理想的状态，此时我们可以直接用股指期货作对冲,可以不配或少配

个股，减少了对冲成本。 

第二种情况，某只股票在股指期货成分股中，但是不在分级基金成分股中。

该种情况中，需要配个股才能实现尽量完美的对冲。我们可以在持有分级基金多

头的同时做多该只个股，然后再用股指期货作对冲。 

第三种情况，股票不在股指期货成分股中，但是在分级基金成分股中。此时

不能用股指期货对冲，按照上面的思路来看，此时需要做空股票才能实现对冲。

考虑到做空股票的难度，我们暂时将这部分头寸裸露，不进行对冲。 

根据以上的各种情况分析，我们将问题转化为一个最优化问题，其核心的约

束条件为持有的股指期货中每只成分股的空头总资金权重与持有的一篮子分级

基金和所配个股的多头中该只成分股的多头总资金权重相等（我们在下文说明成

分股的权重时都是指资金权重），目标函数可以根据不同的实际需求进行设置，

比如，考虑到配置个股多头的成本，为降低成本，以尽量少配个股作为最优化目

标；考虑所持一篮子分级基金中各分级基金的平衡性，以各分级基金的持仓均衡

性为最优化目标；根据成交量的分布来均衡分级基金的持仓，使持仓权重与成交

量比例最接近为目标；考虑模型并未对冲的裸露头寸，以裸露头寸最小为目标等

等，基于以上分析与假设，模型中所研究到的股票是三种股指期货的全部 800 个

成分股，我们的所有分析全部基于只考虑对冲这 800 个成分股的情形。 

5.2 模型具体介绍 

5.2.1 最小化配置个股资金占用的成分股完全匹配对冲模型 

    从以上分析不难发现，用股指期货对冲持有的分级基金的净值波动风险，需
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要适当配个股才能实现较好的对冲效果，但是很显然，持有个股多头需要占用资

金成本，在实现同等或相近对冲效果的前提下，投资者自然希望尽可能降低配个

股的数量。从这一需求出发，基于模型思想部分的分析，本模型下，我们将模型

的约束条件设置为持有的股指期货中每只成分股的空头总权重与持有的一篮子

分级基金和所配个股的多头中该只成分股的多头总权重相等，目标函数设置为最

小化配个股资金占用，其具体的数学表达如下。 
800
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其中， 

1,2, , 1,2,3 ,, , 800ij i n jx = … = …， 表示持有的n种分级基金 1,2,3, ,,iA i n= … 中成分

股j的权重； 

1 2 3, ,j j jσ σ σ 分别表示股指期货中成分股 1,2,3, ,800jS j = …, 在IF、IC、IH中的权重； 

1 2 3, ,γ γ γ 分别表示IF、IH、IC的配比； 

1,2,3 ,, ,i i nα = … 表示持有的分级基金 1,2,3, ,,iA i n= … 的配比； 

1,2,3, 0, ,8 0j jβ = … 表示额外所配个股 1,2,3, ,800jS j = …, 的配比； 

注： 

1. 前800个等式约束即为“持有的股指期货中每只成分股的空头总权重与持有的

一篮子分级基金和所配个股的多头中该成分股的多头总权重相等”这一条件

的直接数学表达； 

2. 第801个约束为资金配置的约束，即投资者的总资金分配在分级基金、个股和

股指期货三类资产中； 
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3. 最后一组不等式约束为各个资产权重的非负约束，这是显然的； 

4. 以上所列权重 1,2, , 1,2,3 ,, , 800ij i n jx = … = …， 和 1 2 3, ,j j jσ σ σ 都按相应的市值

计算，为已知量。 

从实现对冲沪深 300、中证 500 股指期货 800 种成分股的需求考虑，上述模

型给出的对冲策略能实现最好的对冲效果，但与此同时，这样的对冲策略配置个

股的资金占用也是最多的，一个自然的想法是，能否在维持较好的对冲效果的前

提下，适当降低配置个股的资金占用呢？为此，我们先构建一个完全不使用个股

的对冲模型。 

5.2.2 不配个股的成分股不完全匹配对冲模型 

本部分我们构建一个完全不使用个股的对冲模型，基于以上分析，不使用个

股的情况下，必然无法实现成分股的完全匹配对冲。模型的具体数学表达如下。 
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我们将原有的前800个等式约束条件调整为不等式约束，其中的

, 1, 800j jµ = …， 为松弛变量，这一约束条件的含义为控制每种成分股的多头持仓

比例在相应的股指期货空头持仓比例附近波动，显然， jµ 越小，相应的分级基

金的成分股的对冲效果越好。我们把目标函数设置为
800

1
min j

j
µ

=
∑ ，这样实际上实

现了在不使用个股进行对冲的情形下最优化对冲效果的需求。 

不使用个股的对冲策略达到了个股资金占用量的下界（为零），理论上讲，

由于并非完全对冲，因此相应的对冲效果可能是比较差的，这样我们就找到了对



— 12 — 

冲效果最好但个股资金占用最多和个股资金占用最少（为零）但对冲效果较差的

两个对冲策略，这两个策略可以作为我们研究后续策略的对照组，我们在对冲效

果和个股资金占用两个方面进行权衡，即可进一步构建模型，给出相应的对冲策

略，该策略的对冲效果较好，同时使用个股的资金占用也较少。 

5.2.3 配置适当个股的成分股不完全匹配对冲模型 

以前两个模型为基础和参照，我们构建如下模型，求得配置适当个股、用三

种股指期货进行对冲的对冲策略，使得策略满足对冲效果良好、个股资金占用较

少的要求。 
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在该模型下，我们对冲的思想是配置部分个股、使用股指期货进行对冲，但我们

不再要求完全对冲，因此我们引入松弛变量，将约束条件表达为如上所示。我们

把目标函数设置为
800 800

1 1
min j j

j j
β λ µ

= =

+∑ ∑ ，这样就兼顾了降低配个股的资金占用和优

化对冲效果的需求。其中的λ为一可变正数。 

当λ取适当的正数时，模型可以较好的兼顾降低配个股资金占用和优化成分

股不完全匹配对冲的对冲效果的需求，构建出合理的对冲策略，使得个股资金占

用较低，对冲效果较好。λ的不同的取值会产生不同的对冲策略，这些策略对降

低配个股的资金占用和优化对冲效果两个需求的侧重不同，我们可以结合实际情

况，从一些系列λ取值下的若干对冲策略中择优使用。 
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5.2.4 固定分级基金持仓比例、配置适当个股的成分股不完全匹配对冲模型 

前述三个模型在构建对冲策略前不对分级基金的持仓种类和比例作事前限

定，分级基金的持仓种类和比例完全由模型结果确定。本部分我们考虑这样一种

需求场景，投资者基于其他方面的认知和需求，在构建对冲策略之前事先确定要

长期持有的分级基金的种类和比例，但对持有的分级基金总的资金占用不作事前

限定。模型数学表达如下。 
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该模型下，投资者事先确定持有的 n 只分级基金， , 1:i i nθ = 表示这 n 只分级基金

的持仓占分级基金总持仓的比例，为已知量，
1

1
n

i
i
θ

=

=∑ ，α 表示投资者持有的所

有分级基金总的资金占用比例。我们同样使用不等式约束实现成分股不完全匹配

对冲，仍然设置目标函数为
800 800

1 1
min j j

j j
β λ µ

= =

+∑ ∑ ，也是为了兼顾降低配个股的资金

占用和优化对冲效果的需求。其中的λ为一可变正数。 

当λ取适当的正数时，模型可以较好的兼顾降低配个股资金占用和优化成分

股不完全匹配对冲的对冲效果的需求，构建出合理的对冲策略，使得个股资金占

用较低，对冲效果较好。λ的不同的取值会产生不同的对冲策略，这些策略对降

低配个股的资金占用和优化对冲效果两个需求的侧重不同，我们可以结合实际情

况，从一些系列λ取值下的若干对冲策略中择优使用。本模型较于上一模型的主

要改进是事先确定分级基金的持仓种类和比例，这样的场景更接近实际操作的需
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求。 

5.2.5 分级基金持仓占比与其成交量占比尽量接近的匹配对冲模型 

上一个模型我们分析了投资者事先确定分级基金持仓种类和比例的需求场

景。不同的分级基金的交易活跃度不同，投资者也可以根据交易活跃度的不同分

配不同分级基金的持仓量，我们用分级基金子基金 B 的交易量来刻画相应分级

基金的交易活跃度。对于子基金交易量很高的分级基金，分配一个比较高的仓位，

而对于子基金交易量很少的分级基金，分配一个较低的仓位。从这一需求出发，

我们将模型表达如下。 
800 800

1 1 1

1 11 2 21 3 31 1 1 2 1 1 11 2 21 3 31 111 21 1

1 12 2 22 3 32 2 1 2 2 1 12 2 22 3 32 212 22 2

1 13 2 23 3 33 3 1 213 23
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=

+ + + ≤ + +
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( )
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⎪
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其中，前801个约束与最小化配个股目标的成分股匹配对冲模型的约束条件相同，

约束条件 ( ), 0 1i i i i i ik v k v v i nα− ≤ ≤ + ≥ ≤ ≤ 中， ik 表示第 i个分级基金的子基金B

的交易量占所有分级基金的子基金B总交易量的比例， iv 为松弛变量，这一约束

条件的含义为控制每种分级基金的持仓比例在该分级基金交易量占比的附近波

动，显然， iv 越小，相应的分级基金的持仓比例与其交易量占比越接近。我们把

目标函数设置为
800 800

1 1 1
min

n

j j i
j j i

vβ λ µ η
= = =

+ +∑ ∑ ∑ ，这样就兼顾了降低配个股的资金占

用、优化对冲效果和按交易量比例进行持仓的需求。其中的η为一可变正数，可
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根据实际情况对其进行调整。 

当目标函数中的η取不同值时，模型可以刻画不同的需求场景。 

1. 0.η =  此时，模型的目标函数变为
800 800

1 1
min j j

j j
β λ µ

= =

+∑ ∑ ，模型对松弛变量 iv  

只有非负的约束，由 iv 取值的任意性，约束条件 ( ), 0 1i i i i i ik v k v v i nα− ≤ ≤ + ≥ ≤ ≤

实际并未对 iα 产生实际的影响，因此在这种情形下，模型演变为配置适当个股的

成分股不完全匹配对冲模型。 

2. η取值越大，目标函数
800 800

1 1 1
min

n

j j i
j j i

vβ λ µ η
= = =

+ +∑ ∑ ∑ 的取值会越多的依赖于

1

n

i
i
v

=
∑ ，当η → +∞时，目标函数

800 800

1 1 1
min

n

j j i
j j i

vβ λ µ η
= = =

+ +∑ ∑ ∑ 会使得
1

n

i
i
v

=
∑ 趋近于 0，

也即每一个 iv 趋近于 0，这时，模型实际是求解按交易量占比确定分级基金的持

仓和相应的对冲方案。 

3. 基于以上两种情况，当η取适当的正数时，模型可以较好的兼顾降低配个

股的资金占用、优化对冲效果和按交易量比例进行持仓的需求。η的不同的取值

会产生不同的对冲策略，这些策略对降低配个股的资金占用、优化对冲效果和按

交易量比例进行持仓等需求的侧重不同，我们可以结合实际情况，从一系列η取

值下的若干对冲策略中择优使用。 

第6章 实证结果与分析 

对于第五部分构建的模型，我们分别进行编程求解，利用分级基金、股指期

货、个股的相关数据，构建每种需求场景下的对冲策略，并使用真实历史数据进

行回测，检验对冲策略的对冲效果。考虑到股指期货成分股大约每半年调整一次，

股指期货的成分股种类和权重直接决定对冲策略的构建，因此，我们用 2016 年

1 月 4 日至 2016 年 6 月 13 日的日价格数据进行回测，在该时间段内，股指期货

的成分股保持不变。我们假设总资金 10000 元，投资者依据模型给出的对冲策略
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将全部资金用于持有分级基金、股票和股指期货，股指期货持仓需全额保证金。 

模型结果评估方面，对每种模型构建的对冲策略，我们主要评估分级基金、

股票和股指期货资金占用的合理性，分级基金持仓种类的多样性以及配置个股的

种类数等。 

对每种对冲策略的对冲效果，我们分析持有的多头资产（一篮子分级基金和

配置的个股）与空头资产（三种股指期货）的价值变化（多头资产价值用分级基

金的日净值和个股日收盘价按持仓权重加权求和求得，空头资产用三种股指期货

的日收盘价按持仓权重加权求和求得）的一致性、对冲偏差（多头资产价值-空

头资产价值）的稳定性，并设置基础对照组考察对冲策略的实际效果。 

对于基础对照组的设置，经过前期我们对数据的分析，我们发现，有 9 只分

级基金直接跟踪沪深 300 指数或中证 500 指数，其中 6 只跟踪沪深 300 指数，3

只跟踪中证 500 指数。理论上讲，持有这些分级基金时，可直接用相应的股指期

货实现较好的对冲，因此，我们设计如下对冲方案作为对照组。全部资金的一半

用于等金额持有 9 只分级基金多头，一半用于持有两种股指期货空头，沪深 300

期货和中证 500 期货的资金占用比例为 2：1。通过比较每个模型的结果评价我

们构建的策略的对冲效果。 

6.1 基础对照组 

6.1.1 对冲策略 

作为所有模型策略的基础对照组，我们将 10000 元总资金均分，其中 5000

元用于等金额持有直接跟踪沪深 300 指数或中证 500 指数的 9 只分级基金，另外

5000 元按 2：1 的比例持有沪深 300 股指期货和中证 500 股指期货，因为 6 只分

级基金跟踪沪深 300 指数，3 只分级基金跟踪中证 500 指数，这样的对冲策略实

际上实现了等金额持有每只分级基金多头和其对应的股指期货空头。 

表 6.1 对照组对冲策略概要 
资产 资金占用比例 资产种类数 持仓方向 

分级基金 50.00% 9 多头 

沪深 300 股指期货 33.33% 1 空头 
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中证 500 股指期货 16.67% 1 空头 

6.1.2 对冲效果 

在基础对照组的情形下，持有的分级基金和股指期货的价值变化走势如图

6.1 所示。 

 

图 6.1 股指期货对冲持有的跟踪沪深 300 或中证 500 指数的分级基金对冲效果 

对冲偏差如图 6.2 所示。 

 

图 6.2 股指期货对冲持有的跟踪沪深 300 或中证 500 指数的分级基金对冲偏差 

3500	
  

3700	
  

3900	
  

4100	
  

4300	
  

4500	
  

4700	
  

4900	
  

5100	
  

5300	
  

5500	
  
分级基金 

股指期货 

0	
  

50	
  

100	
  

150	
  

200	
  

250	
  

300	
  

350	
   对冲偏差 

偏差均值 



— 18 — 

对冲效果的指标刻画如表 6.2 所示。 

表 6.2 股指期货对冲持有的跟踪沪深 300 或中证 500 指数的分级基金对冲效果指标 

对冲偏差序列均值 161.15 

对冲偏差序列极差 327.57 

对冲偏差序列标准差 79.66 

6.2 最小化配置个股资金占用的成分股完全匹配对冲模型 

6.2.1 对冲策略 

    模型给出的对冲策略整体情况如表 6.3 所示，不难发现，配置个股进行成分

股完全匹配对冲时，需要配置的个股种类和资金占用都非常高。 

表 6.3 最小化配置个股资金占用的成分股完全匹配对冲策略概要 
资产（资产类别） 资金占用比例 资产种类数 持仓方向 

分级基金 30.93% 37 多头 

个股 20.68% 762 多头 

沪深 300 股指期货 36.89% 1 空头 

中证 500 股指期货 11.50% 1 空头 

上证 50 股指期货 0 1 不持仓 

持有的 37 种分级基金的资金占用如图 6.3 所示。 

 

图 6.3 最小化配置个股资金占用的成分股完全匹配对冲策略持仓情况 
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6.2.2 对冲效果 

    模型给出的对冲策略的对冲效果如图 6.4 所示。 

 

图 6.4 最小化配置个股资金占用的成分股完全匹配对冲策略对冲效果 

从多空资产的价值走势图来看，对冲效果非常理想。由于我们在进行对冲时，

只对属于股指期货 800 只成分股集合的股票进行了完全匹配对冲，对于不属于这

800 只股票集合的分级基金的成分股，我们裸露这部分头寸，因此，多头资产与

空头资产必然有一个固有的差值，我们把这一差值定义为对冲偏差。如果对冲偏

差稳定，就说明对冲效果良好。从图 6.5 不难发现，对冲偏差确实走势平稳，对

冲偏差呈现出很好的均值回复特性，极差和标准差都很小（如表 6.4 所示），这

说明裸露的头寸不会带来额外损失，对冲效果良好。单从对冲偏差的平稳性分析，

这一对冲策略的对冲效果甚至要明显好于基础对照组的对冲效果。 
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图 6.5 最小化配置个股资金占用的成分股完全匹配对冲策略对冲偏差 

对冲效果的指标刻画如表 6.4 所示。 

表 6.4 最小化配置个股资金占用的成分股完全匹配对冲策略对冲效果指标 

对冲偏差序列均值 283.20 

对冲偏差序列极差 71.29 

对冲偏差序列标准差 13.49 

6.2.3 对冲策略评价 

从以上对对冲效果的分析中可以看出，这一策略实现了较好的对冲效果，由

于我们确定模型时直接从对冲的需求出发，并未考虑分级基金的持仓问题，对冲

策略中分级基金的持仓种类和资金分配没有任何约束，策略的构建只是满足了成

分股完全匹配对冲要求下，个股资金占用最少这一条件，因此，如图 6.3 所示，

直观上看，该策略下分级基金的资金分配并不合理。从理论上讲，模型逻辑清晰

合理，理论上实现了成分股的完全匹配对冲，相应的对冲效果也非常好，这说明，

我们的模型能给出对冲效果很好的对冲策略。但另一方面，由于模型构建策略时

不考虑分级基金的持仓问题，因此从实际交易操作的角度出发，模型仍有较大的

缺陷，这样好的对冲效果在实际中也不易实现。我们需要对模型做进一步的修正。

下文展示了模型修正后的实证结果。 
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6.3 不配个股的成分股不完全匹配对冲模型 

6.3.1 对冲策略 

    模型给出的对冲策略，用 50.54%的资金持有 11 种分级基金，49.46%的资金

持有沪深 300 股指期货进行对冲，具体的资金占用情况如表 6.5 所示。 

表 6.5 不配个股的成分股不完全匹配对冲策略概要 
资产（资产类别） 资金占用比例 资产种类数 持仓方向 
国富中证 100 指数

增强分级 
30.91% 1 多头 

长盛同瑞中证 200
指数分级 18.03% 1 多头 

其他分级基金 1.06% 9 多头 

沪深 300 股指期货 49.46% 1 空头 

中证 500 股指期货 0 1 不持仓 

上证 50 股指期货 0 1 不持仓 

6.3.2 对冲效果 

    模型给出的对冲策略的对冲效果如图 6.6 所示。 

 

图 6.6 不配个股的成分股不完全匹配对冲策略对冲效果 

从多空资产的价值走势图来看，对冲效果非常理想。从图 6.7 不难发现，对

冲偏差走势平稳，对冲偏差呈现出很好的均值回复特性，极差和标准差都很小（如

表 6.6 所示），这说明裸露的头寸不会带来额外损失，对冲效果良好。 
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图 6.7 不配个股的成分股不完全匹配对冲策略对冲偏差 

对冲效果的指标刻画如表 6.6 所示。 

表 6.6 不配个股的成分股不完全匹配对冲策略对冲效果指标 

对冲偏差序列均值 108.55 

对冲偏差序列极差 49.01 

对冲偏差序列标准差 10.66 

6.3.3 对冲策略评价 

从以上对对冲效果的分析中可以看出，这一策略的对冲效果非常理想。但是

从策略的持仓我们也不难发现，分级基金的主要持仓集中在国富中证 100 指数增

强分级和长盛同瑞中证 200 指数分级两种分级基金上，而相应的对冲工具只有沪

深 300 股指期货。这是一组显然的结果，因为中证 100 指数与中证 200 指数的成

分股和沪深 300 指数的成分股完全一致，理论上确实只用沪深 300 股指期货对两

个分级基金对冲就能产生非常好的效果。但这样的对冲策略要限定只持有两种分

级基金，这不见得符合套利的需求。 

6.4 配置适当个股的成分股不完全匹配对冲模型 
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完全对冲，我们把目标函数设置为
800 800

1 1
min j j

j j
β λ µ

= =

+∑ ∑ ，兼顾对冲策略的个股资金

占用和对冲效果。λ的不同取值反映的是对冲策略对降低个股资金占用和优化对

冲效果的不同倾向。λ越大，策略对优化对冲效果这一需求倾向越明显，相应的

个股资金占用也越大。我们设计算法求出λ一组取值下的一组对冲策略，分别刻

画每一个策略的个股资金占用和对冲效果，个股资金占用相应的占用比例（也即

800

1
j

j
β

=
∑ 的值）刻画，策略对冲效果用对冲偏差序列的标准差和极差刻画。λ取值

从 0 到 100 变化时，相应的个股资金占用比例、对冲偏差的标准差和极差如图

6.8 所示。 

 

图 6.8-1 个股资金占用比例随λ变化走势 

 

0.00E+00	
  

5.00E+02	
  

1.00E+03	
  

1.50E+03	
  

2.00E+03	
  

2.50E+03	
  

1	
   6	
   11	
   16	
   21	
   26	
   31	
   36	
   41	
   46	
   51	
   56	
   61	
   66	
   71	
   76	
   81	
   86	
   91	
   96	
   101	
  

个股资金占用变化 

10	
  

12	
  

14	
  

16	
  

18	
  

20	
  

22	
  

24	
  

1	
   6	
   11	
   16	
   21	
   26	
   31	
   36	
   41	
   46	
   51	
   56	
   61	
   66	
   71	
   76	
   81	
   86	
   91	
   96	
   101	
  

对冲偏差标准差变化 



— 24 — 

图 6.8-2 对冲偏差标准差随λ变化走势 

 

图 6.8-3 对冲偏差极差随λ变化走势 

从以上三图我们不难发现，随着λ增大，个股资金占用迅速增大，对冲偏差

标准差和极差迅速减小，三个序列很快收敛到稳定值，这与我们的预期高度一致。

我们发现，当λ取值为 16 时，对冲偏差的标准差和极差都已非常接近稳定值，

而这时的配置个股的资金占用不到 15%，较之前完全匹配对冲策略 20%的个股

资金占用有了明显下降，因此我们具体分析λ取值为 16 时的对冲策略。 

这一对冲策略用 36.74%的资金持有 36 种分级基金，14.92%的资金配置 736

种个股（但其中有 326 种个股配置的资金占用不足万分之一，对对冲的影响很

小），49.46%的资金持有沪深 300 和中证 500 股指期货进行对冲，具体的资金占

用情况如表 6.7 所示。 

表 6.7  λ取值为 16、配置适当个股的成分股不完全匹配对冲策略概要 
资产（资产类别） 资金占用比例 资产种类数 持仓方向 

分级基金 36.74% 36 多头 

个股 14.92% 736 多头 

沪深 300 股指期货 38.62% 1 空头 

中证 500 股指期货 9.72% 1 空头 

上证 50 股指期货 0 1 不持仓 

该策略的分级基金持仓具体情况如图 6.9 所示。 
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图 6.9  λ取值为 16、配置适当个股的成分股不完全匹配对冲策略分级基金持仓 

6.4.2 对冲效果 

    该对冲策略的对冲效果如图 6.10 所示。 

 

图 6.10  λ取值为 16、配置适当个股的成分股不完全匹配对冲策略对冲效果 

从多空资产的价值走势图来看，对冲效果很好。从图 6.11 不难发现，对冲

偏差走势平稳，对冲偏差呈现出很好的均值回复特性，极差和标准差都很小（如

表 6.8 所示），这说明裸露的头寸不会带来额外损失，对冲效果良好。 
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图 6.11  λ取值为 16、配置适当个股的成分股不完全匹配对冲策略对冲偏差 

对冲效果的指标刻画如表 6.8 所示。 

表 6.8 λ取值为 16、配置适当个股的成分股不完全匹配对冲策略对冲效果指标 

对冲偏差序列均值 302.66 

对冲偏差序列极差 65.15 

对冲偏差序列标准差 12.52 

6.4.3 对冲策略评价 

实证的整体结果和λ取特定值的具体结果很好的契合了模型的思想和我们

对结果的预期，本模型下给出的对冲策略确实能够兼顾降低配置个股资金占用和

优化对冲效果的需求。λ取值 16 时，个股资金占用明显降低，对冲效果也可以

接受。但由于本模型仍未对分级基金的持仓给出具体要求，因此仍然存在之前模

型的问题——对冲策略下分级基金持仓不尽合理。 

6.5 固定分级基金持仓比例、配置适当个股的成分股不完全匹配对冲

模型 

6.5.1 对冲策略 

前述几个模型的结果有一个共同的问题，分级基金的持仓种类和比例不尽合

理，解决这一问题，我们对分级基金的持仓比例做出限定。对冲的思想仍是配置
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部分个股、使用股指期货进行对冲、不要求完全匹配对冲、目标函数设置为

800 800

1 1
min j j

j j
β λ µ

= =

+∑ ∑ ，兼顾对冲策略的个股资金占用和对冲效果，同时，我们对分

级基金的持仓种类和比例做出限定，种类和比例均可根据投资者的不同需求任意

给定。本部分，我们给出一个具体的算例，投资者持有我们研究的 103 只分级基

金（去除一只无成交量数据的分级基金），分级基金的持仓比例为其子基金 B

的成交量占所有子基金 B 成交量和的比例，对分级基金总的资金占用不做限定。

103 只分级基金子基金 B 的成交量如图 6.12 所示，103 只分级基金的子基金 B 的

成交量分布也很不平衡，只有 17 只分级基金的子基金 B 的成交量占比超过 1%，

占比最高的两只分级基金比例达到了 12%和 16%，有 25 只分级基金的子基金 B

的成交量占比几乎为 0。 

 

图 6.12 分级基金子基金 B 成交量占比 

与上一个模型类似，我们把目标函数设置为
800 800

1 1
min j j

j j
β λ µ

= =

+∑ ∑ ，兼顾对冲策

略的个股资金占用和对冲效果。λ的不同取值反映的是对冲策略对降低个股资金

占用和优化对冲效果的不同倾向。λ越大，策略对优化对冲效果这一需求倾向越

明显，相应的个股资金占用也越大。我们对λ进行 200 个不同的取值，取值范围

为[0,40]，步长 0.2，随λ变化，个股资金占用比例、对冲偏差的标准差和极差如

图 6.13 所示。 
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图 6.13-1 个股资金占用比例随λ变化走势 

 

图 6.13-2 对冲偏差标准差随λ变化走势 

0.00E+00	
  

5.00E+02	
  

1.00E+03	
  

1.50E+03	
  

2.00E+03	
  

2.50E+03	
  

3.00E+03	
  

3.50E+03	
  

4.00E+03	
  

4.50E+03	
  

5.00E+03	
  

0.
2	
  

1.
6	
   3	
  

4.
4	
  

5.
8	
  

7.
2	
  

8.
6	
   10
	
  

11
.4
	
  

12
.8
	
  

14
.2
	
  

15
.6
	
  

17
	
  

18
.4
	
  

19
.8
	
  

21
.2
	
  

22
.6
	
  

24
	
  

25
.4
	
  

26
.8
	
  

28
.2
	
  

29
.6
	
  

31
	
  

32
.4
	
  

33
.8
	
  

35
.2
	
  

36
.6
	
  

38
	
  

39
.4
	
  

个股资金占用变化 

0	
  

20	
  

40	
  

60	
  

80	
  

100	
  

120	
  

140	
  

160	
  

0.
2	
  

1.
6	
   3	
  

4.
4	
  

5.
8	
  

7.
2	
  

8.
6	
   10
	
  

11
.4
	
  

12
.8
	
  

14
.2
	
  

15
.6
	
  

17
	
  

18
.4
	
  

19
.8
	
  

21
.2
	
  

22
.6
	
  

24
	
  

25
.4
	
  

26
.8
	
  

28
.2
	
  

29
.6
	
  

31
	
  

32
.4
	
  

33
.8
	
  

35
.2
	
  

36
.6
	
  

38
	
  

39
.4
	
  

对冲偏差标准差变化 



— 29 — 

 

图 6.13-3 对冲偏差极差随λ变化走势 

从以上三图我们不难发现，随着λ增大，个股资金占用迅速增大，对冲偏差

标准差和极差迅速减小，三个序列很快收敛到稳定值，这与我们的预期高度一致。

我们发现，由于对分级基金的持仓做出了明确限定，以上给出的一系列结果中，

配置个股的资金占用大都非常高。当λ取值为 0.8 时，对冲偏差的标准差和极差

都比较接近稳定值，而这时的配置个股的资金占用相对较低，为 23.41%，较之

前完全匹配对冲策略 20%的个股资金占用差别不大，因此我们具体分析λ取值为

0.8 时的对冲策略。 

这一对冲策略用 38.7%的资金持有全部 103 种分级基金，23.41%的资金配置

651 种个股（但其中有 147 种个股配置的资金占用不足万分之一，对对冲的影响

很小），37.89%的资金持有沪深 300 和中证 500 股指期货进行对冲，具体的资金

占用情况如表 6.9 所示。 

表 6.9  λ取值 0.8、固定分级基金持仓比例、配置个股的成分股不完全匹配对冲策略概要 
资产（资产类别） 资金占用比例 资产种类数 持仓方向 

分级基金 38.7% 103 多头 

个股 23.41% 651 多头 

沪深 300 股指期货 28.32% 1 空头 

中证 500 股指期货 9.57% 1 空头 

上证 50 股指期货 0 1 不持仓 
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全部 103 只分级基金的资金占用比例与其成交量占比完全一致。 

6.5.2 对冲效果 

    该对冲策略的对冲效果如图 6.14 所示。 

 

图 6.14  λ取值为 0.8、固定分级基金持仓比例、配置个股的成分股不完全匹配对冲策略对

冲效果 

从多空资产的价值走势图来看，对冲效果可以接受。从图 6.15 不难发现，

对冲偏差走势平稳，对冲偏差仍有不错的均值回复特性，极差和标准差相对不大

（如表 6.10 所示），对冲效果可以接受。 
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图 6.15  λ取值为 0.8、固定分级基金持仓比例、配置个股的成分股不完全匹配对冲策略对

冲效果 

对冲效果的指标刻画如表 6.10 所示。 

表 6.10 固定分级基金持仓比例、配置个股的成分股不完全匹配对冲策略对冲效果指标 

对冲偏差序列均值 2011.72 

对冲偏差序列极差 668.23 

对冲偏差序列标准差 116.82 

6.5.3 对冲策略评价 

实证的整体结果和λ取特定值的具体结果较好的契合了模型的思想和我们

对结果的预期，本模型下给出的对冲策略确实能够兼顾降低配置个股资金占用和

优化对冲效果的需求。本策略的最大改进是事先确定了分级基金的持仓比例。这

明显是更符合实际套利和对冲操作的。当λ取值 0.8 时，个股资金占用相对不高，

对冲效果也可以接受。对于投资者不同的分级基金持仓种类和比例的需求，都可

用本模型求得相应的对冲策略。因此，本模型给出了一个理论合理、逻辑清晰、

实证结果可接受、符合实际操作要求的对冲策略。这正是我们研究的目的所在。 

第7章 总结与展望 

围绕分级基金套利对冲策略这一问题，我们进行了文献资料学习、市场数据

分析、数学模型建立、对冲策略回测等研究环节。 

我们对分级基金套利操作以及风险对冲的相关资料进行了深入的调研学习，

包括国内外经典文献、大型金融机构高质量的研究报告等，通过学习经典理论、

经典方法以及市场上较为成熟的做法，我们深入了解了分级基金套利的原理和思

想，熟悉了分级基金套利的操作方法，明确了分级基金套利的风险所在及其原因，

整体把握了规避风险的理论方法。 

数据分析阶段，我们详细地统计了深交所 115 只指数型分级基金的成分股的

相关情况，分析了成分股的构成和分布特点；另外，我们利用各只分级基金的交

易量数据，分析对比了各只分级基金的交易活跃度情况。通过详尽的数据分析，

我们进一步熟悉了分级基金的市场情况，明确了分级基金折溢价套利的机会所在
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和净值波动风险所在。 

基于文献资料学习和数据分析的结果，我们综合考虑对冲分级基金净值波动

风险的多种可能情况，并进行分类讨论，将问题转化为最优化问题。结合不同的

需求，我们给出了一系列成分股匹配对冲模型。我们基本的对冲目标是将分级基

金的成分股中，属于沪深 300 指数、中证 500 指数的 800 只成分股集合的部分全

部或部分对冲，对于不属于这 800 只成分股集合的部分予以裸露，主要的方法是

成分股逐个匹配对冲。作为最基本的对照，我们分析了用沪深 300、中证 500 股

指期货对冲 9 只直接跟踪沪深 300、中证 500 指数的分级基金的效果，理论上讲，

二者之间能实现完美的对冲。 

首先，我们考虑成分股完全匹配对冲的情形。这种情况下，必然要配置个股

多头才能实现，而配置个股多头需要较高的成本，因此我们设置最小化配置个股

资金占用为优化目标，给出第一个模型：配置适当个股的成分股完全匹配对冲模

型。对冲策略的对冲效果很好，甚至优于基础对照组。但这一对冲策略存在两个

主要问题，一是个股资金占用较高，二是分级基金的持仓种类和比例分配不尽合

理。 

其次，我们研究不配置个股，只用股指期货对冲分级基金的情形，给出第二

个模型：不配置个股的成分股不完全匹配对冲模型。这时必然无法实现成分股的

完全匹配对冲。这种情形事实上与第一种情形是两种极端情况。第一种情形对冲

效果最好，但相应的需要配置较多个股，成本较高，而这一种情形完全不需要配

置个股，没有额外的成本，但对冲效果可能不好。实证结果表明，模型给出的对

冲策略对冲效果依然很好，而且不需要配置个股。但仔细分析该策略下分级基金

和股指期货的持仓我们发现，分级基金主要的持仓是国富中证 100 指数增强分级

和长盛同瑞中证 200 指数分级两种，对冲工具只有沪深 300 股指期货，两种分级

基金与沪深 300 股指期货的成分股完全一致，因而有很好的对冲效果，但从实际

套利操作的角度考虑，只持有这两种分级基金显然不符合投资者的持仓需求。这

一模型事实上也暴露出了分级基金持仓不合理的问题。 

基于以上两种情形，我们希望在保持良好的对冲效果与降低配置个股的资金
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占用两种需求中寻找平衡，因此，我们提出了第三个模型：配置适当个股的成分

股不完全匹配对冲模型。这一模型可以兼顾优化对冲效果、降低个股资金占用的

需求，实证结果较好的契合了模型思想和我们的预期。通过对模型中可变参数进

行不同的取值，我们得到了一系列策略，这些策略对优化对冲效果、降低个股资

金占用两种需求有不同的侧重，权衡个股资金占用和优化效果，我们选出了一个

较优的策略，该策略实现了很好的对冲效果，同时个股的资金占用也比第一种情

形有了显著的降低。与前两种模型相似，这一模型仍然存在分级基金持仓不合理

的问题。 

通过前三个模型，我们寻找到了兼顾优化对冲效果、降低个股资金占用的需

求的模型，我们希望进一步改进模型的主要缺陷：分级基金持仓不合理。因此，

我们给出了第四个模型：给定分级基金的持仓比例、配置适当个股的成分股不完

全匹配对冲模型。与第三个模型相似，模型仍然能在优化对冲效果与降低配置个

股的资金占用两种需求中寻找平衡。实证分析中，我们将分级基金的持仓比例确

定为分级基金子基金 B 的交易量占总交易量的比例。通过对模型中可变参数进

行不同的取值，我们得到了一系列策略，这些策略的分级基金持仓保持事先确定

的比例，对优化对冲效果、降低个股资金占用两种需求有不同的侧重，权衡个股

资金占用和优化效果，我们选出了一个较优的策略，该策略虽然配置个股的资金

占用有了小幅增加，但对冲效果良好，最重要的，策略能按照事先确定的比例持

有分级基金。事实上，这一策略最接近实际的套利对冲操作。至此，我们找到了

最贴合实际的求解对冲方案的模型，该模型下，投资者根据需要，事先确定分级

基金的持仓种类和比例，通过模型求解，获得一系列兼顾优化对冲效果、降低个

股资金占用的对冲策略，投资者可根据实际情况从中选取恰当的对冲策略。 

作为第四个模型思想的延伸，我们考虑一种更为复杂的情况，投资者事先只

给出分级基金的持仓种类和持仓比例的大体范围（比如持仓比例在其成交量占比

的附近波动），但对持仓比例不做准确的限定。对于这种情形，我们给出了第五

个模型：分级基金持仓占比在其成交量占比附近波动的成分股不完全匹配对冲模

型，我们给出了模型思想的合理解释和完整的数学表达，但并未进行实证分析。 
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通过一系列的分析与建模，我们最终给出了一套理论合理、逻辑清晰、贴合

交易实际的模型，模型能够根据投资者的不同需要，给出一系列对冲策略供投资

者选择。对于大部分模型我们都给出了实证结果和相应的分析评价。 

从实际交易需求的角度考虑，分级基金套利对冲策略的研究还有一系列后续

的研究工作，我们计划在接下来的时间持续进行相关的研究。首先，基于与研究

所负责人的沟通情况，我们本周期项目研究的中心放在了构建有效的对冲策略

上，而实际操作时，套利操作和风险对冲是一个有机的整体，我们希望在后续的

研究中能全面的结合套利操作和对冲策略，整体的分析套利收益和对冲效果。另

外，我们计划进一步完善策略的回测机制，充分地考虑调仓成本、交易手续费等

实际情况，尽可能的模拟真实交易的场景，使得回测结果更加真实有效，并结合

回测结果对模型与方法做进一步的修正和完善。 

 


