
 

 

公司网址：http://www.xinhu.cn 

全国统一客服电话：400-8888-398 

标题：【申城论剑】中国绝对收益投资管理协会联席会长聂军发表主题演讲 

摘要：主题演讲-- FOHF 之尽职调查——投研、运营、风险管理三驾马车 

 
申城论剑·第十一届衍生品对冲投资（国际）论坛暨中国绝对收益投资管理协会第九届年

会于 2019 年 11 月 9 日在上海静安洲际酒店举办。 

 

上午，中国绝对收益投资管理协会联席会长聂军发表题为“FOHF 之尽职调查——投研、

运营、风险管理三驾马车”的主题演讲，以下为演讲内容： 
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非常高兴，时间过的很快，现在已经是第 9 届年会了，在这里见到很多老朋友，非常高兴，

尤其是安信的李勇总。第一届、第二届年会是安信和东证期货一起赞助，没有安信，没有东证

期货的话就没有我们协会，非常感谢李总！同时，也非常感谢新湖期货的同仁们在过去这些年

与协会相携同行，共同合作举办了好几届年会了，相信今天又是一场成功的盛会！ 

    今天时间关系，我就抓紧时间讲，而且要讲的东西很多，我可能只能挑重点讲，因为刚才

大会主办方提醒我时间比较紧。 

    主要讲 FOF 的尽职调查，因为这次年会是 FOF 与金融衍生品，正好跟去年出的一本书中

的内容吻合，在外面我们协会也有供大家选购。书中的结构包括了各种对冲基金策略，他们的

收益来源、风险来源、特点。第二部分就是关于怎么做 FOF，做 FOF 最重要的就是尽职调查，

我今天在这里给大家分享一下尽职调查，尤其是在国内现在还很单薄的运营尽职调查和风险管

理尽职调查。而在国内现在很多尽职调查都是做投研的尽职调查，就是三架马车里面的第一部

马车，在这里我重点介绍第二部和第三倍马车。 

    大家知道 FOF 是投资于其他的对冲基金。FOF 既是基金经理又是系统性的活跃的机构投

资者，有一整套的系统，而且是很活跃跟踪这些对冲基金，对对冲基金行业的发展有很大的推

动作用，而且 FOF 有自上而下的宏观分析来挑选适当的金融基金策略，找出顺风的风向，避

开逆风的车流。我们还有自下而上的基金遴选的过程，挑选基金。再结合量化分析的工具构建

投资组合。 

    目前在国内很多 FOF，在很多机构 FOF 跟量化投资是一个部门，所以很多是依靠量化分

析来做 FOF，这个有很大的缺陷。量化分析只是一个在构建 FOF 的过程中的工具而已，但并

不是主导。 

    对于 FOF 它没有不好的市场，通常我们说牛市、熊市、牛皮市，对于传统投资有不同的

影响，但对于对冲基金组合基金没有不好的市场环境，只有不好的投资组合。长期追求承担债

市风险来获取股市的收益。 

如果把对冲基金比喻为投资界的皇冠的话，FOHF 是皇冠上的明珠。做 FOF 的含金量远

远比做单个基金含金量高得多。国内有些同行跟我说他们以前是做投资策略的，后来做不下去

了，只好做 FOF。我说你方向搞反了，策略都做不下去还做 FOF 的话，这个肯定本末倒置了。 
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全           

对冲基金策略粗分有十几种，细分则有上千种，如果再加上不同的金融衍生工
具，又可以衍生出不同的策略。

将不同的策略结合起来又可以衍生出各种混合型策略。
 

    从这张图我们首先看看对冲基金策略，其实是非常丰富的。粗分可以把策略分为这么十几

类，这张图过去这些年我讲过很多次。这个图里面每个策略后面还有很多很细致的分类，而且

现在这张图里面在过去十年在中国市场有越来越多的策略都可以做了，尤其是在昨天宣布的沪

深 300 的期权大幅放开以后，可以期望这里面衍生品的策略就会非常丰富。另外，现在在征

询意见的将允许 QFII 进入期货市场，这个放开的话，还有很多的对冲基金策略都可以在国内

做起来，现在国内机会确实非常多的。 

做 FOHF 就会要投到各种对冲基金策略中去，所以我们针对各种策略一定要理解清楚它

的优势是什么、劣势是什么、收益来源是什么、风险来源是什么、有什么样的特征？因为时间

关系今天不能细讲，我在书里面都详细介绍了。 

在这几个表里给大家介绍一下过去各个对冲基金策略的历史表现。 
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全             1994.1-2019.9 

(c) 聂 军    ：CS HFR Bloomberg
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    大家可以看到对冲基金策略里除了偏空策略，不管是长期、中期还是短期年化收益都是正

的，而且大家可以看到它的波动率和传统的股市 MSCI 全球股指比较的话，对冲基金各策略的

波动率小很多，夏普比率、最大回撤等都要优秀得多。 

    因为这种情况，我们在做 FOHF 的时候，它最重要的特点是什么呢？那就是我们能够按

照客户的需求量身定制投资产品，所以构建 FOHF 产品前一定要搞清楚客户的需求是什么，

然后根据这个需求再依照不同对冲基金策略的特点去构建投资组合，去寻找恰当的对冲基金经

理来实现客户的期望。顺便说一下，现在国内开始有些 FOHF 的排名，实际上是完全没有意

义的。因为客户的需求是完全不一样的，你只要满足客户的需求你就完成了你的任务，再做排

名就是完全没有意义的。张（存相）总是久经沙场的，他在频频地点头。 

    我们看看各种对冲基金策略的“痛苦指数”，这里可以看到这个策略是非常痛苦的，比 A

股还痛苦，其实这个策略就是偏空策略。所以说做空的日子实际上是非常不好过的。实际上在

对冲基金大家族里面偏空策略占的比例可能 1%不到了，最多的时候没有超过 5%。在 10 年

前已经把对冲基金理解为做空是完全不对的，很高兴看到现在对这些看法有了很大的更正。 

    一般情况下，对冲基金策略的痛苦指数是这样的情况，都比较健康。痛苦指数怎么定义今

天没有时间讲了，在书里面有。另外，如果光看收益排序的话，从这个图表里我们可以看到对

冲基金各种策略是没有常胜将军的，各种不同策略在不同时间窗口里有不同的表现（见图）。    
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这就需要我们做主动的调整，我们要分析市场，针对各种策略做主动调整，这就给我们 FOF

展现了它的优势。 

在讲尽职调查的第二、第三部马车前，我顺便讲一下构建 FOHF 的过程。首先要理清楚

我们的风险因子，风险因子在构建 FOHF 的过程中是贯穿始终的 DNA，我们要理清楚风险因

子，哪一些是在未来 6-9 个月是逆风、哪一些顺风？理清楚以后在逆风的策略里面就要有步骤

地撤，在顺风的策略里就要加强部署，这样能够免去做很多无用功。 

(c) 聂 军

            

一个             风险               

(c) 聂 军

风险因子1 逆风
风险因子2 逆风
风险因子3 偏逆风
风险因子4 中性
风险因子5

风险因子6

风险因子7

风险因子8 基金 偏顺风
风险因子9 基金 基金 基金 顺风
风险因子10 基金 基金 顺风
风险因子11 基金 基金 顺风
风险因子12 基金 基金 顺风
风险因子13 基金 基金 顺风
风险因子14 基金 偏顺风
风险因子15

风险因子16

风险因子17 基金
风险因子18 偏逆风
风险因子19 逆风
风险因子20 逆风
风险因子21 逆风

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

 
这张图（见图）显示构建投资组合的一个流程，整个过程前面先是自上而下的过程，我们

首先要做宏观分析判断，这个是非常难的一个功课，然后就是未来市场环境对各种对冲基金策

略的影响。另外，找“顺风”的对冲基金策略，避开“逆风”的对冲基金策略，我们再寻找实

现我们宏观分析判断的执行者。就是要选择合适的基金，在筛选基金时主要是尽职调查的三架

马车。从尽职调查里要透彻地去了解这个基金到底有一些什么特点。针对我们的宏观分析判断，

就知道在基金库里面哪一些基金满足是满足我们的判断来实现我们的期望的，然后再加上量化

分析的工具调试我们的风险敞口，最后又回到前面这张 PPT 的图——就是关于风险因子的分

析判断来做一个“对帐”。 
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未来市场环境对
各种对冲基金策

略的影响

    

宏观市场展望分析

遴选“顺风”对冲
基金策略

针对“顺风”策略
搜寻自有“数据库”
量化筛选候选基金

投资研究尽职调查
（发掘盈利的智慧和技能）

运营管理尽职调查
（甄别潜在舞弊、欺诈和雷区）

构建投资组合

调试 风险敞口

    

寻找具体实现宏观分析的执行者

(c) 聂 军

风险管理尽职调查
（鉴定投资风险因子）

风险因子1 逆风
风险因子2 逆风
风险因子3 偏逆风
风险因子4 中性
风险因子5

风险因子6

风险因子7

风险因子8 基金 偏顺风
风险因子9 基金 基金 基金 顺风
风险因子10 基金 基金 顺风
风险因子11 基金 基金 顺风
风险因子12 基金 基金 顺风
风险因子13 基金 基金 顺风
风险因子14 基金 偏顺风
风险因子15

风险因子16

风险因子17 基金
风险因子18 偏逆风
风险因子19 逆风
风险因子20 逆风
风险因子21 逆风

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

基金

“  ”

 
这样就形成了一个闭环，这里面的工作是非常非常辛苦的，要做很多的工作。所以，在这

里我要强调一点：对冲基金组合基金不是营销渠道。遗憾的是在国内现在很多机构把 FOHF

理解为营销渠道，在这里我单独用一个 PPT 来强调这一点！ 

               
 

    现在看看对冲基金组合基金的优势。大类资产配置很显然。前面我说的闭环，根据客户对

收益、风险、回撤、流动性等方方面面的需求，我们选相应的策略，然后来选择权重。 

这样，对于底层基金它承担的风险因子，实际上你做完配置以后就完成了大类资产配置。

所以大类资产配置在 FOHF 里面只是一个副产品而已。大家可能会觉得做资产配置是很高大

上的事，实际上在 FOF 只是一个副产品而已，而且它是紧贴市场变动的大类资产配置，是一

个更好的大类资产配置。 
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(c) 聂 军

           

 
    长期稳健性因为时间关系不能细讲；另外，规模性、专业性、系统性、高容量性、合适的

流动性都是对冲基金组合基金的优势。流动性我多讲一句，因为对冲基金组合基金通常是每个

月或者每个季度可以赎回的，所以对保险资金和家族办公室这些资金是非常合适的；高容量性

也是对保险资金、对家族办公室的资金是非常合适的。 

    我们在这里也可以看到对冲基金组合基金是真正能够根据客户的期望来量身定制投资产

品的，比如说有些客户不需要利率方面的风险，我们选基金时就通过风险因子的分析，只要是

有利率风险方面的基金都把它排除在外，如果构建完后发现还有一些残存的利率风险，那么我

们可以用一些衍生品来做对冲。所以真正能够为客户量身定制。 

这张图给大家分享一下，FOHF 的发展在全球是从 90 年代才开始发展起来，很有幸我在

发展起来最初的阶段进入了这个行业，见证了这个行业的发展。大家可以看到在 2000 年以后，

FOHF 发展的非常迅速，一直到 2008 年年中，后来“金融海啸”对全球金融市场造成了很大

的灾难，对于 FOF 也造成了很大的伤害。现在要问的一个问题就是：我们说 FOHF 在中国是

一片蓝海，那我们现在处在什么位置呢？ 
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    现在中国的情况大概处于这个箭头所指的位置（萌芽阶段），处于美国 80 年代末 90 年代

初的阶段。毫无疑问尚有巨大的发展机会。 

实际上在过去 10 年全球 FOHF 面临了一些挑战，刚刚我们也看到 2008 年以后这个行业

出现了一些萎缩，具体的原因我思考了很久，我把它归结这些方面的原因。（见图） 

全球FOHF自金融海啸后所面临的挑战：

 金融海啸中暂停赎回

 麦道夫事件

 很多以前对新投资者谢客的基金重新开放，直接
吸引投资者投资

 顾问公司不再担任“中间人”

 都是全球央妈惹的祸 —— 流动性“水漫金山”

 监管方面更加趋严 —— 各种费用增加

 收费降低
 

虽然说我们面临着很多挑战，但是在全球实际上头部的 FOHF 仍在迅速发展，从这张图

大家看到黑石、瑞银、高盛这些头部 FOHF 都是 300 多亿美元的管理资金，完全有理由相信

中国现在还有巨大的发展空间。 
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2018.06 公司
      
     

1 黑石 774.03

2 瑞银 408.09
3  盛 312.97
4 Grosvenor 273
5 摩 斯坦 231.76
6 贝莱德 221.52
7 EnTrustPermal 206.73
8 英仕曼 168.42
9 Lighthouse Partners 166.34

10 Lyxor 153.6

 料  ： Pensions & Investments  
    FOHF 在亚洲起步比较晚（2000 年左右才起步），还没有完成一个成长的周期金融海啸就

来了，造成了很大伤害，在亚洲对冲基金整个行业发展现在还不是很健康的状态，实际上跟亚

洲的 FOHF 没有完成一个生长周期是有很大的关系。我们想借鉴历史，使中国能够走一个比

较平稳健康的道路。 

    时间关系这些东西快速过一下，在中国的发展现在有很大的发展机遇，有各种政策在不断

推出，而且现在海外的各种大的对冲基金也都在进军中国市场，FOHF 现在也在开始进来了，

但是我们现在本土的 FOHF 还有占有主场的优势，我们应该借鉴海外的经验迅速的发展起来。 

    现在在国内 FOHF 面临这么一些挑战：一窝蜂现象严重；基金堆砌现象严重；各种神奇

的排名、追星现象严重；底层子基金策略范围尚未在五大类资产类别中全面展开；量化选基金？

行业规范化欠缺、收费结构紊乱；缺乏真正独立的基金行政人；缺乏真正的机构投资者；MOM

还是 FOF？监管（三层嵌套））等等。时间关系我不能一一讲，MOM 还是 FOF？面临很多选

择。实际上在 FOF 里面，在海外都有管理账户，你 MOM 需要的东西需要 FOF 管理账户的形

式都能够实现。实际上 MOM 有一些潜在的利益冲突是很难避免的。 

    监管方面（三层嵌套）亟待有效的解决。现在 FOF 处于一个瓶颈的状态，就是因为三层

嵌套而难以操作。在能够理解监管对于市场杠杆的担忧的同时，我们认为对真正的 FOHF 不

应该有三层嵌套方面的限制，应该放开。所以我们呼吁监管机构能够尽早的对 FOHF 放开三

层嵌套。 

    再回过头来看看，在国内所谓的排行榜很多，这个奖那个奖的，很多排行榜有没有用？我

们的经验是没有用。大家可以看一下这是汇丰银行每年把它的数据库里面的对冲基金前 20 名

后 20 名罗列出来，在左边是前 20 名，右边是表现最差的 20 名，大家可以看到 2013 年底的

时候在右边有两支基金表现最差，到 2014 年底的时候到最好的 20 名去了。相反，在 2013

年底的时候最好的两个基金到 2014 年底的时候又到最差的 20 名里面去。这种现象实际上是
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屡见不鲜的，这里我们把每一年的名单都罗列出来了，这种情况是经常发生的，而且在不同的

数据库都看到过这种现象。排行榜实际上是一个不靠谱的事情，要做好投资的话要靠我们很扎

实的尽职调查，实实在在地做好功课。 

    我们经常去做尽调的时候，基金经理会把他们得什么奖拿来给我们看，我从来不看这种东

西，从来不因为他们得什么奖而加分。在国内私募大家可以看到从 2011-2016 年，2011 年

排前十名的到了 2016 年的时候是什么情况？排到几百名开外去了。私募或者对冲基金里面明

星常有，寿星难求，这是很普遍的现象。如果仅靠排行榜进行投资的话你是在投资基金经理的

过往业绩，而那跟你没有关系。所以一定要做好自己的功课来遴选基金。 

    现在国内还有一个普遍现象，就是堆砌。把明星基金堆砌起来，这个并不是 FOHF。因为

这里面最最重要的，前面所说的风险因子在堆砌的这种产品里根本就不知道承担了一些什么风

险，你根本搞不清楚，这种 FOHF 的风险有可能不是通过投资组合来分散反而是增强里面的

风险因子。更不要说在某些风险因子上做调整的时候该怎么调，所以这种所谓明星的 FOHF

是没有什么太大意义。 

    另外，我们做 FOF 的时候要注意避免同质化，比如说像这种基金同质化，你投 10 个基金

实际上跟你投 1 个的风险分布没有什么区别。很多公募 FOF 就是这种情况。 

    我们还要避免这种情况，虽然说也是有深度的，但是也是同质化很厉害，投资于 10 个这

种基金实际上跟投一个没有什么太大区别。比如说量化基金就可能有这种情况。国内现在有很

多量化基金组合成的 FOF，就是这种情况。以上两种投资组合的“FOF”并不能正确地分散风

险，但国内不少 FOF 就是这种情况，误入了这个误区。 

    我们做 FOHF 基金要根据不同客户的需求把一群不同的对冲基金组合起来，这样使得我

们的产品既有宽度也有深度。好比说对冲基金相当于酒楼，共同基金相当于食堂。我们知道有

很多特色的酒楼，有川菜、粤菜、沪菜等等。如果咱们可以根据周围客户不同口味的需求，把

各种特色酒楼组合起来就能为周围客户提供最需要的美味佳肴。 

FOHF 还有一个误区，就是国内非常重的就是“双层收费”。在海外也有这个论点，主要

的一个论点就是用 HFR 对冲基金指数跟 HFR FOF 指数作比较，结果发现 HFR FOF 指数比

HFR 对冲基金指数跑输了很多，而且是持续跑输（见图），于是人们很自然地把跑输“归功于”

所谓的双层收费。 
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但实际上前面那个HFR对冲基金指数是什么样的基金都收集进去，是一个垃圾箱。而 HFR 

FOF 中的底层子基金一定要经过严格的尽职调查以后获配置的基金，这个过程中很多基金被

筛选出去了，所以这两个指数的成分基金的质量是不可同日而语的。其实，有一个相应的比较

曲线（见图），HFR 可投资指数，其中的成分基金也要经过尽职调查的筛选，跟 FOF 筛选的程

序是一样的，这样比较的话，HFR FOF 较之 HFR 可投资指数的α就显现出来了。如果 FOHF

双重收费的话，HFR FOF 的业绩应该比下面这条线 HFR 可投资指数还要低。但事实正好相反。

时间关系，不能细讲了。 
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HFR FOF指 HFR    指 HFR       指 

年化  3.37% 5.57% 1.43%
年化波动率 4.86% 5.70% 5.26%
夏普比率 rfr=0%) 0.71         0.98          0.30                
最大回撤 -22.22% -21.42% -25.20%
目前回撤 -1.32% -0.85% -7.67%

 
    通过尽职调查使我们对投资基金了如指掌，这是个全方位的“体能检查”，是个苦力活。
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像一个足球队教练，在什么情况下派谁上场，针对什么样的对手派什么样的阵形上场，只有对

每位球手都了如指掌，才能在关键时候能够把钢用在刀刃上。 

    尽职调查是对基金的一个体检，我们要发现它的盈利智慧和技能，要识别它的坑、鉴别潜

在的舞弊、欺诈和雷区，要识别各种投资风险因子。构建 FOHF 投资组合时需要了解风险因

子，只有对底层子基金所承载的风险因子了如指掌，才能使我们在构建 FOHF 投资组合时得

心应手。 

    通过尽调试图把各种潜在的风险找出来，我们必须进行现场尽调，要跟基金经理坐下来并

观察他/她描述时的肢体语言，不光投研团队跟底层候选子基金的投研团队谈；还有运营尽调

要跟基金的运营团队及第三方服务商交谈并了解其业务之细节，检查各种商业合同是否真实

等；风险尽调成员与对方的风险团队交谈并检测风险管理报告生成的过程、查阅历史上各种风

险“破限”记录等。三架马车针对不同的团队做调查，回来以后三个团队要比较记录，看看候

选子基金的三个不同的团队所提供的信息是不是能吻合起来，如果不能吻合那问题就来了。在

这种时候，我们就知道做 FOHF 实际上很重要的一点是你要能识别人性风险，这个就不是量

化分析能够做到的，也不是现在很火的人工智能等工具能够做到的——除非你把人脸识别都

带到现场去扫一遍。所以我想强调的是在国内很多做 FOF 的同仁，完全依赖于量化分析来做

FOF，这个从长期发展来看是有问题的。 

我们对对冲基金做考察一定要搞清楚对冲基金是什么结构，一定要搞清楚这个结构里的每

一部分是如何运作的。在海外对冲基金通常是这么一个结构（见图）。因为独立基金行政人整

体的缺失在国内的结构是不太一样的。 
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运营团队

风险管理团队

投资团队

运营管理系统

风险管理系统

研究分析系统

        

       

  

(c) 聂 军

       /  

 
在做运营尽职调查的时候，不光要对投顾的方方面面做尽职调查，很重要的是对这个基金
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结构本身要进行尽职调查，图中用箭头的部分都是有合同的，做运营尽职调查的时候都要到现

场看这些合同。这些合同如果基金经理能够事先提供一份拷贝的话，我们事先都要细读的，做

现场尽职调查的时候，这些东西要已经读过的。另外，有些很小的事情比如要看候选基金的支

票签字规定。 

    针对不同的服务商我们也要进行尽职调查，而不仅仅是针对投顾的投研、运营、风险管理

做尽调。前面提到国内在做尽职调查时主要是集中在投研方面而在很大程度上忽略了运营和风

险管理部分。一个完整的尽职调查必须对这个图上的每一部分做尽职调查。此外还要看服务商

与基金管理公司以及服务商之间是不是相关联的，如果是，那么在评估候选基金时是要扣分的。

现在在国内很多机构喜欢做“一站式”服务——通吃，这样在选基金的时候，遇到这种情况

是要被扣分的，原因很简单，因为关联容易造假。 

我们尽职调查详细的情况大致可以归纳成这么一个表，每一个内容都可以讲很长时间，里

面有很多内容。 

  调 

(c) 聂 军

   调       ：
     调 
     调 
 风险    调 

   究
---- 发掘盈利的智慧和技能----

  风险  
---- 甄别潜在舞弊、欺诈和雷区----

  风险  
----鉴定投资风险因子----

投资理念 估值、定价、投资报告 风险管理哲学、系统

投资技能及特长 公司基础设施、内部监控 团队成员技能、权限

投资策略 股东结构、激励机制 风险管理实践流程

投资流程 投资者结构 历史风险范畴

投资团队 投资条款（细目） 常用风险分析

同行比较（初步） 审计报告 风险管理报告

投资条款（初步） 第三方服务商 同行比较（细目）

 
大致的归结起来，在投研尽职调查中，我们要详细看投资理念、投资技能及特长、投资策

略、投资流程、投资团队、同行比较、投资条款。如果候选子基金有一些投资条款，比如说赎

回的限制不符合我们 FOHF 的流动性特征，在这个阶段就可以直接筛选掉。 

    在运营管理尽职调查中，我们要详细看估值、定价、投资、报告、公司基础设施、内部监

控、股东结构、激励机制、投资者结构、投资条款在这个过程中就必须要细读了，投资条款通

常是通过 PPM 来做，这是投资者跟基金唯一的法律合同。这是一个法律文件，通常是一份上

百页的文件，而且有很多法律绕舌的语言很不容易理解清楚很复杂，我们做候选基金的运营尽

调光是这一块就要花很多功夫去研究它里面隐藏的魔鬼。比如说，在全球有一个很大的对冲基
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金，他们的条款很多非常复杂，投资者是很难彻底搞清楚其中之奥秘的，比如说其基金管理公

司有自己的私人飞机，该飞机在不同的城市飞来飞去比较频繁，在我们团队仔细讨论研究它的

条款清楚了以后，发现公司的私人飞机的费用实际上是由基金来承担的。我们去找他的管理团

队核实，开始他们支支吾吾的，因为很少有人问这种问题，但是我们盯着它的 PPM 这里面是

不是包括了你私人飞机的费用，最后他们不得不承认确实是这么回事，有些坑要在细节里面挖

掘。 

    另外，就是审计报告、及第三方服务商。刚才讲了，在整个结构里面这些东西是非常重要

的，审计报告比如说不准确，肯定有很多潜在问题。还有如果审计报告不及时，你的投资者就

面临很多税务方面的罚款，不能及时报税。第三方服务商的尽调说一下麦道夫事件，他们的联

接基金找过我所在的团队三次，但每一次都被我们拒绝了。第三次是 2008 年夏天，实际上我

们做了深入的金融工程方面的分析以后发现其投资者报告中的很多信息和数据是非常可疑的，

结合我们在运营尽职调查方面的发现，于是被我一票否决了。仅半年不到，麦道夫就爆仓了！ 

风险管理尽职调查包括风险管理哲学、系统、团队成员技能、权限、风险管理的实践流程、

历史风险范畴、常用风险分析、风险管理报告、同行比较。这些可能大家觉得很平常，但实际

上每一项后面都有丰富的内容。 

比如说，再回到运营尽职调查里面，这些是我们特别关心的，大致的可以分为这么几大类，

大家可以看到基金部分内容非常多。 

    调 - 甄 潜 舞弊 欺诈 雷 

(c) 聂 军

    公司
背景

股东结构

组织构架、团队成员变化

公司成员持牌状况及污点记录

员工激励机制

基础设施

  

基金资产规模 投资者通讯报告

基金规模容量 投资者风险管理报告

基金结构及条款 报告内容的质量评估

投资者结构及占比 投资组合的透明度

投资组合信息 报告的及时性

投资者报告 经审计的年度财务报表

    公司治 
及内部监控

前、中、后台职责分离

客户资产保护措施

纪检合规、职员私人交易规定

运营风险管理及业务连续性计划

支票签字权

软件系统

      

运营团队核心成员背景及过往操守污点记录

运营团队职能分工协作

外包功能及运作

运营团队对相关法律法规的熟悉及应用

运营团队对相关税法的准确理解及应用

估值、定价流程及过往失误记录

第  服务 

各第三方服务商详细信息

PB的执行、融资融券能力

审阅与各第三方服务商合作合同

服务商估值定价原则和流程

基金与各第三方服务商之历史变动记录

评估系统

 
    运营里面有一个很小的东西可能大家不容易注意到的，就是支票有多少人能签字，同一张

支票支出的时候需要多少人签字，这种细节可能大家不一定去注意，但是在基金的运作里面，

这个非常重要。因为如果要把资金转移走而候选基金管理公司只一个人签字就可以了，那么大
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家可以想象一下风险就很大了？ 

    所以，这里面没有一项是多余的，每一项都能讲很长时间，但是今天因为时间关系我就简

短的给大家讲讲这么个情况。 

    市场风险管理我们在华尔街有名的一句话，当你把你自己的下行风险照顾好以后，上行的

收益会照顾好它自己。 

    我们在市场上面对风险的理解有很多种区别，有的用标准方差，有的用最大回撤，有的用

VAR，就算是用 VAR 也有不同的计算方法。 

    高风险、高收益是大家常说的，严格来说不是这么一回事，第一风险只是表明它的分布比

较小，在这么一个收益的期望值，低风险分布比较小。高风险表明它的不确定性大，所以它分

布就广。如果说你运气好，在分布的上端，那时候你就是高收益。但是如果市场对你不利的时

候，你可能是在分布的下端，这下端可能是亏钱的，所以高风险可能还是低收益。 

市场风险管理尽职调查也包括很多内容（见表），除了回归分析、归因分析是国内用的比

较多，但痛苦指数分析、流动性分析、宏观分析、可持续性分析、可扩展性分析，这些在国内

还不是太多。尤其是流动性风险在 FOF 是两部分，一部分是底层基金投资组合里面的流动性

风险，另外一层的流动性风险是什么？就是你赎回资金需要多长时间。 

  风险  - 鉴   风险  

(c) 聂 军

风险  哲学  统

风险管理顶层哲学和逻辑

风险管理理念及方法

风险管理系统及模型

风险管理数据源

风险   践  

风险管理团队成员背景技能

各种风险限制

风险管理监控及示警

风险管理团队平仓权限

风险平仓流程

跌幅管理及控制跌幅流程

  历史风险范畴

基金历史风险特征

基金风险限制被突破的情况

基金历史跌幅特征及跌幅归因

基金历史上最进取、最保守投
资组合的风险特征

常用风险分析

解读风险管理报告细节

   风险 

  风险  

。。。
回报分布统计分析

回报归因分析

痛苦指数分析

流动性分析

宏观风险因子分析

可持续性分析

可扩展性分析
。。。

 
我再借用几分钟，再讲讲这个。我们做 FOHF 投资是这么一个过程，先是跟踪基金，然

后觉得这个基金有希望，然后投研会审查，批准了开始做尽职调查，这时候我们开始跟踪、仔

细的分析，然后投前正式的尽职调查，然后投委会批准投资，投资以后监控基金跟踪，这个过

程可能过很长时间赎回。赎回以后还有一个后赎回期的监控，这是我所强调的，在我们运营的

尽职调查实际上是从这一步开始进行的，风险管理也是从这步开始进行的尽职调查。 
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  风险     风险         前     调         
  及   风险             监     回 最 一    
 回   个      风险               

风险              

(c) 聂 军

    
  调 

  
  
  

 前  
  调 

监控  
  调 

  回
 监控

 
 
 
 
 
 
 
 
 
调
 

 
回

   设      
  公司     及
第  服务   全 
     调 

      所  
   风险 及风险
     风险  
    统 报告 

  
风险

  
风险

IC
 
 
 
 

  前       
  IM及IA 第  服
务   全 评估  
     报告

保持   公司   
台         
  公司  风险  
连续监控 更 

    平
仓  及付
     
     

  监控 
 波动 及
 动   
回 影响

       及风
险        
 所     风险
  及时监控

  前      
风险    全  
评估总      
  报告

 
    在投前不光是投研尽职调查要写尽职调查总结报告及推荐意见，运营尽职调查也要写报告

尽职调查总结报告及推荐意见给投委会，风险管理尽职调查也要写报告给投委会，投委会综合

三份报告然后进行评估，然后批准或者否决，投资完以后这个里面有很持续的各种监控，跟不

同的团队经常要沟通。我们在赎回以后，投研在赎回就停了，但是我们的运营监管不能停，风

险管理监管不能停。因为你在收到最后一分钱之前你的资金都存在风险，市场的变动对你的资

金也还是有影响的，所以这个是我想要强调的。这是一个很复杂的过程。 

    由于时间关系，再讲讲这个 NDA 就结束了。这在国内是失缺的，很多基金经理抱怨 FOHF

要求提供的信息；另一方面，FOHF 抱怨基金经理给的信息太少的，这里面本身有信任的问题。

我们在海外是通过保密协议，FOHF 与基金经理签一个 OTC 的保密协议，双方有些什么担心，

有些什么顾虑都可以在这个保密协议里面把丑话说在前面写进去，如果违背什么条款的话面临

什么惩罚，都可以写在协议里面。底层基金最担心的是你复制它的策略，FOHF 复制底层基金

的策略是很愚蠢的一件事情，我们把这些东西写清楚的话，使得大家心里面都有数，边界在什

么地方，大家合作起来反而愉快轻松。 

    非常感谢大家宝贵的时间。我就讲到这里。 

（根据现场发言整理） 

 

声明：本文仅代表嘉宾观点。在任何情况下，本文中的信息或表述的意见均不构成对任何人的

投资建议。 


