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130/30策略及产品的发展 

  

进入二十一世纪以来，国际市场上除了对冲基金以外，参与卖空与衍生品投

资的共同基金数量也日趋增多。近年来，海外资产管理业出现的 130/30 产品作

为一项金融创新，打破了传统只能做多（long-only）的模式，并逐渐得到认可。

随着国内股指期货、融资融券业务的展开，该类投资产品在国内的应用将更具有

可行性，有望为投资者提供较为独特的具有杠杆性质的投资收益。在此背景下，

中证指数公司与富国基金公司基于后者的量化投资平台，合作开发了沪深 300

富国 130/30 多空策略指数，并对 130/30 指数化产品在国内可能的发展进行了

前期研究。 

一、 130/30策略的基本概念与特点 

（一）130/30 策略的基本概念 

 一般来说，此类策略将全部基金份额建立多仓，同时利用杠杆，从市场上融

入相当于基金原有净值 30%的证券，并抛空这部分融入的证券，再将抛空所得

的现金建立多仓。这样，基金的实际投资组合变为多头 130%与空头 30%，基金

的净风险敞口仍然保持在大约 100%。 

 举例来讲，假设某机构拥有资金 100万，该投资机构用融券方式借入航空类

A 股票 10 万股，按每股 3 元卖出得资金 30 万，加上原资金共 130 万买入石油

开采类 B 股票，按每股 13 元买入 10 万股。如果国际原油价格持续上涨，6 个

月后 A 股票每股 2 元，B 股票每股 20 元。该机构卖出 10 万股 B 股票所得 200

万资金，再利用 20万资金买入 10万 A股票还于借出人。该机构利用 130/30 策

略取得 80％的收益，高于以全部资金买入 B股票取得的 53.85％收益。 

（二）130/30 策略的特点 

 缺乏融券业务的情况下，面对市场下跌或剧烈波动时，基金管理者只能通过
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降低仓位，实现“少跌为赢”来追求相对绩效。此外，当基金管理者拥有充分的

选股能力时，单边投资只能将投资组合中预期表现不佳的股票的权重调整为零；

而利用融券业务则可以卖空该类股票，用卖空所得资金买入预期表现较佳的股

票，直接增加组合的投资效率以获取更好的收益，上述案例便属此类情况之一。

以有效边界的理论来讲，即 130/30 策略放宽了一定的权重分配限制，因此在均

值方差模型里，该投资策略的组合要比传统组合拥有更理想的有效边界。另一方

面，研究表明 130/30 策略同样提升了组合分散化程度。以一个全球股票策略为

例，如果要保持相对基准的 4%的跟踪误差，一个只能做多的传统组合或集中投

资于约 120支股票，而 130/30 策略则可以采用做多 250支、做空 100支的方式

保持相似的跟踪误差。 

 该类策略的基金可以看作一个传统的 100%多头的投资组合与一个追求绝对

收益的 30%多空仓位组合的叠加。因此，此类投资策略的风险特征介于传统做

多与市场中性的多空策略之间。尽管利用了投资杠杆以获取更高的超额收益

（Alpha），130/30 基金仍然保持着 100%的市场净风险暴率，所以从性质上来

说可以看作是传统主动型基金的延伸，而不是追求绝对收益的对冲基金。 

 从该类产品使用的杠杆比例来看，除了 130/30 比例以外，还有 120/20、

140/40 等多种杠杆比例。国外该类主动型基金的市场分布显示，120/20占 25%、

125/25 占 20%、130/30 占 50%，140/40则不足 5%，可以看出 130/30 基金占

主导地位。究其缘由，一方面主要是过高的杠杆比例受到各地区关于融券卖空条

例的限制，另一方面，通过杠杆提升投资效率的边际效应随着杠杆比例放大而递

减。因此，130/30 结构是市场经过长期摸索得到的一个比较理想的比例，逐渐

成为主流，该类策略也由此被统称为 130/30策略。 

二、 130/30投资产品与指数化发展 

（一）130/30 非零售投资产品 

 本世纪初，IT 行业和美元泡沫破裂后投资者要求更高的投资回报间接推动了

130/30 产品的出现。诞生之初，由于受到投资衍生品等法规条例的限制，该类

产品多见于门槛较高的对冲基金。在欧洲，21世纪初 UCITS III的修订成立放宽
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了关于信托产品参与衍生品的限制，也让 130/30 产品降低了门槛，有了进一步

发展的基础。在美国，130/30 产品在 2004年左右兴起，起初主要见于对冲基金

与机构型基金（即主要面向养老金、退休金及保险金的基金产品）中。 

 以全球第一大机构型基金管理公司 - SSgA道富环球投资公司为例，旗下第

一支 130/30 产品 - Global Alpha Edge 130/30 基金于 2007年 3月推出，目前

旗下有 Edge 策略系列，包括 Alpha Edge 与 Plus Edge 策略系列，均为采用

130/30（或 120/20 等多空比例）模式的产品，其中部分归类为主动增强型，另

一部分归类为主动量化型。 

 该类机构型基金的规模增长较为迅速，在 2007年前三个季度增长了约 80%。

据美国著名的《养老金与投资》杂志（Pensions & Investments）统计，截止 2007

年年底，采用 130/30策略的机构型基金规模已超过了 500亿美元。金融危机之

后，该类产品的增速有所放缓。截至 2009 年底，有调查显示 130/30 产品在全

球的总规模约在 600亿至 800亿美元之间。 

（二）130/30 零售投资产品及指数化产品的发展 

 随着 2007 年以来美国证监会历史性放宽了共同基金参与卖空行为的限制，

允许共同基金适当参与卖空交易，130/30 策略也逐渐被引入共同基金等零售产

品。近几年一些新成立的共同基金采用该类杠杆结构进行操作，零售投资者首次

得以投资这类产品。截止到 2011年初，130/30 类型的共同基金已有几十支，多

数为主动型基金，少数为指数型基金。比如道富 SSgA Core Edge股票基金、富

达 130/30 大盘基金分别在 2007 年与 2008年成立。但是由于 130/30 策略对于

基金经理的择股能力要求更高，因此该类共同基金的费用显著高于普通的共同基

金，包括略高的管理费以及额外的运营费用，不少净管理费接近 2%；另外考虑

到主动型基金调仓频繁导致较高的增值税，也进一步降低了实际收益。 

 在这种情况下，将这类主动型策略以指数基金乃至 ETF的形式开发产品以

缩小费率成为 130/30产品进一步发展的趋势。近年来，瑞士信贷、标准普尔、

道琼斯指数公司分别开发了相应的 130/30 指数，另外还有 First Trust、IQ等机

构也开发了该类指数。指数产品方面，第一支交易所交易型产品来自 JP Morgan
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推出的基于 First Trust 130/30 指数的 First Trust KEYnotes ETN，在此之后，

ProShares与 AlphaPro 公司分别在美国与加拿大挂牌了基于瑞士信贷与标准普

尔 130/30 指数的 ETF产品。这类策略型 ETF尽管规模不大，但是以其半主动

式的管理方式以及 1%以下的较低费率，满足了更多细分投资者的需求。 

三、 130/30产品在中国的发展前景 

（一）130/30 产品发展的中国金融创新环境 

 2010 年，是中国金融的创新之年。内地资本市场正式推出了股指期货与融

资融券业务。沪深 300 指数期货自去年 5 月推出以来运行平稳，与现货市场联

系紧密，得到了市场热烈的反响。其日均成交量近 30万手，在诞生伊始便跻身

全球股指期货交易量前十排名，并且随着机构投资者的逐渐参与将有更大的发展

空间。融资融券业务也已推出一周年，目前已有 25家券商获得试点资格，融券

的标的证券数量达到近 100 家，融券规模达 160 多亿元。从产品创新来说，股

指期货与融资融券为金融产品设计提供了新型的金融工具，尤其是融券业务的推

出使 130/30 产品成为了可能。从目前的市场情况来看，130/30 产品的问世仍有

待一些前提条件得到改善。 

 首先与股指期货相比，国内融券业务发展的步伐略显缓慢，可融券少，融券

成本仍较高，达到约 8%至 9%的费率，而在美国市场融券成本约为 4%至 6%。

另外融券保证金方面，冲抵证券的折算率也较低。今后，“转融通”机制等将扩

大融券的标的证券范围，并降低融券成本。  

 其次是法律条例的限制，目前的融资融券业务实施细则规定，融券卖空所得

资金除买券还券外不得他用，所以多头的 30%需要通过融资来获取，这样对于

保证金的要求会更严格。将来若放宽该规定的话，可能仍会面临抵押担保要求较

高的限制。因此，该结构的产品可能初始采用较低的杠杆比例。从国外市场的发

展来看，该类共同基金产品在美国于 2006 年左右以 120/20 的形式出现，之后

慢慢延伸到 130/30 甚至更高的杠杆比例，可见同类产品在国外的发展也是一个

逐渐放大杠杆比例的过程。 
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（二）中国 130/30指数化产品的前景 

从国外的发展历程来看，策略型产品的指数化是一个降低费率、推广接受程

度的捷径。而 130/30策略的一些特点恰好也可以满足指数化的要求。 

 首先，卖空机制的引入对国内习惯采用基本面选样的基金经理来说较有挑战

性，因为他们不仅需要挑选出具有潜力的股票，还需挑选出具有相反潜力的股票。

这要求崭新的技巧与不同的思维模式，而这种转变对于量化基金经理来说更为自

然，因为量化策略本身就是利用预测模型大范围的对股票进行量化打分排名，在

策略中引入卖空交易只需放宽权重只能为正的限制，且量化方法更容易对多空仓

位进行统筹管理。在美国约 60%至 80%的 130/30 类产品采用了量化策略，这可

能并非偶然。普遍来说，量化的选样方法有助于指数化的推广。 

 另外，考虑到全球 ETF 市场中指数投资仍然是绝对主流。130/30 产品可借

助指数化出现在 ETF市场上，进一步降低费率、扩大规模。当然，130/30 产品

在严格意义上属于半主动型的 ETF，在中国市场尚属首例，监管部门可能会审

慎对待，强化对于指数规则的梳理。此外，采用目前市场上的知名指数作为标的

指数，便于选取可融券的选样空间；也有利于投资者将标的指数作为基准直接比

较，符合市场对于指数增强的常规认识。 

（三）中国内地第一支 130/30指数 

 目前，随着国内股指期货、融资融券业务的展开，130/30 产品在国内的应用

将逐渐具有可行性。在这样的背景下，中证指数公司与富国基金基于后者的量化

投资平台，合作开发了沪深 300 富国 130/30 多空策略指数，并对 130/30 指数

化产品在国内可能的发展进行了前期研究。 

 沪深 300 富国 130/30 多空策略指数在指数设计方面主要以 Alpha 模型、风

险模型和交易成本模型为基础，旨在获得Beta收益的同时力求获取较好的Alpha

收益。其中，Alpha模型对包括沪深 300样本股在内的众多股票进行评分，从中

选取评分较高的作为多头样本，并从沪深 300 成分股中选取评分较低的作为空

头样本。此外，沪深 300 富国 130/30多空策略指数以沪深 300指数作为比较基
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准，通过风险模型将组合 Beta控制在 1左右，具有与沪深 300指数较高的关联

度，并保持 30%的空头仓位；交易成本模型则量化了每支样本股的各类交易相

关的成本。最后，在这三类模型的基础上得出最终的指数成份股及目标权重。在

指数定期调整方面，该指数每月调整一次成份股及目标权重。这样的调整频率高

于传统指数，同时也是权衡风险收益与周转成本之后的较优选择。 

 从历史模拟走势来看，在 2005年 12月 31日到 2011年 6月 22日期间，沪

深 300富国 130/30多空策略指数相对沪深 300指数的年化超额收益为 24.38％，

信息比率 IR 为 4.06。2011 年以来至 6 月底，该指数实现的超额收益为 13％。

该指数相对沪深 300指数的历史 Beta值接近 1。总体来看，该 130/30指数的历

史模拟组合能够在风险水平没有显著变化的前提下获得一定超额收益。随着未来

融券标的范围的进一步扩大、融券成本的降低以及相关法规条例可能逐步放宽，

该指数的相关产品将更具有可行性，有望满足更多投资者对于杠杆收益的投资需

求。 


