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中国量化私募基金行业近年来取得了令人瞩目的蓬勃发展, 但

在发展的同时也面临一些挑战。 

 

结合我们对量化私募基金行业的观察和理解, 从法律合规的视

角出发, 我们尝试就量化私募基金的若干方面问题进行了梳理, 

与行业交流与探讨。 

 

本文为系列文章的第二篇, 聚焦于量化私募基金管理人在履行

信息披露义务以及“风格漂移”等事项的分析与提示。 

 

一. 量化私募基金信息披露的特殊要求 

 

量化私募基金管理人对于信息披露义务的遵守, 不仅是管

控监管合规风险的基本要求, 同时也是防范民事赔偿风险

的应有之义。量化私募基金通过采用量化策略模型算法进行

投资交易, 虽然与主观投资私募基金存在显著差异, 但量化

私募基金作为私募基金的子类, 本身并未突破私募基金的

业务范畴。因此, 涉及私募基金的相关信息披露规则, 包括

但不限于《私募投资基金登记备案办法》、《私募投资基金信

息披露管理办法》、《私募投资基金备案指引》, 都同样适用

于量化私募基金。 

 

在此基础上, 根据《关于规范金融机构资产管理业务的指导

意见》第二十三条的规定, 量化私募基金管理人不得借助人

工智能业务夸大宣传量化私募基金产品或者误导投资者, 

并应当充分提示人工智能算法的固有缺陷和使用风险。据此, 

量化私募基金管理人在履行量化私募基金信息披露义务时, 

还需要在以下方面予以重点关注。 

 

量化私募基金系列之二——信息披露及“风格漂移”等若干事项提示 
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1. 对量化策略模型算法的宣传推介应当审慎和克制 

 

量化投资交易策略及其模型算法, 是量化私募基金管理人的核心竞争力来源。量化私募基金管

理人在宣传推介过程中, 或多或少会涉及对其策略模型算法的展示, 并可能会采用与主观投资

方法进行对比的方式, 来论证量化投资交易的优越性。对此我们认为, 量化私募基金管理人对于

量化策略模型算法的宣传推介应当审慎和克制, 否则有可能被质疑是“夸大宣传量化策略模型

算法的效果或者误导投资者”。 

 

(1) 量化与主观的对比 

 

量化投资和主观投资作为不同的投资交易方式, 无法得出一定孰优孰劣的结论。在特定的

市场环境下, 量化投资可能更为亮眼; 但在不同的市场环境下, 则可能更为适合主观投资。

因此, 我们建议不应脱离市场环境等因素进行简单对比, 而贸然得出量化投资更为优越的

结论。 

 

(2) 历史数据回溯测试的局限性 

 

部分量化私募基金管理人可能通过历史数据回溯测试的方式来检验其策略模型算法的有

效性, 并以此作为宣传推介的内容之一。尤其对于暂无历史业绩或虽已有历史业绩但推出

了新策略模型算法的量化私募基金管理人来说, 采用此等历史数据回溯检验进行宣传推介

的动力更足。需要提示的是, 历史回测检验的本质, 是将当前的策略模型算法套用历史数

据来得出验证结果。对此, 量化私募基金管理人应当向投资者充分披露, 该等基于历史数

据的模拟, 并不代表同样的策略模型算法在未来的市场环境进行实盘投资交易也能取得类

似的业绩, 甚至可能发生显著偏离。 

 

2. 对量化策略模型算法的固有缺陷和使用风险进行揭示 

 

根据我们的观察, 部分量化私募基金管理人在编制量化私募基金宣传推介材料时, 沿用的仍然

是主观投资的材料模板, 而没有对量化投资交易进行有针对性的介绍描述和风险揭示。由此, 相

比于“不得借助人工智能业务夸大宣传私募基金产品或者误导投资者”, 量化私募基金管理人

在“充分提示人工智能算法的固有缺陷和使用风险”方面的履职风险相对更为突出。对量化策

略模型算法的固有缺陷和使用风险进行充分的揭示, 不仅是监管合规义务, 同时也是管理人在

面对争议时的自身保护。 

 

(1) 对量化策略的适当介绍 

 

虽然受限于“算法黑箱”的限制, 导致量化私募基金管理人可能无法对其策略模型算法进

行详尽描述, 但量化策略模型算法作为量化私募基金投资运作的基础设施, 直接影响到量

化私募基金未来的投资业绩及风险暴露。 
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因此, 我们认为, 量化私募基金管理人使用通俗易懂的语言, 对量化策略进行描述是有必

要的。而且, 量化私募基金在基金业协会备案时, 本身即需要报备其主辅策略, 我们理解可

以在此基础上做适当取舍或补充后向投资者进行披露。 

 

(2) 对量化风险的针对披露 

 

2024 年初量化私募基金行业的市场情况, 虽然是因为多重因素叠加而产生, 但一经产生就

对大量的量化私募基金产生了大幅净值回撤的后果。而且量化投资交易长期以来给予投资

者“具有严格的投资纪律性, 有效规避主观误判”、“选股范围广, 有效降低风险”等主观感

受, 投资者对于量化投资交易本身的缺陷及风险则未必具有充分的认知, 因此对量化投资

交易的固有缺陷及使用风险进行揭示, 值得量化私募基金管理人重视。 

 

例如, 量化私募基金管理人可以向投资者揭示: 量化策略模型算法通常是基于历史数据进

行构建, 而市场环境、策略容量等届时各种实际因素都可能导致策略模型算法无法达到预

期的效果; 加之存在风格转变、流动性下降、交易制度变化以及尾部风险暴露等因素, 甚至

可能导致迅速造成大额亏损的风险; 此外, 量化私募基金管理人构建策略模型算法, 依赖

于覆盖广泛的各类信息数据, 但该等信息数据来源、加工规范、质量等方面的差异可能对

量化策略模型算法的输出结果产生影响, 从而使得量化私募基金面临数据风险。 

 

二. 关于量化私募指增产品“风格漂移”的思考 

 

近年来, 以“中证 500 指数增强”、“中证 1000 指数增强”为代表的量化私募指数增强产品, 因其在

获取超额回报方面的不俗成绩, 推动着量化私募指增产品的规模获得显著增长, 并促使指数增强成

为了量化私募基金的主流策略之一。 

 

量化私募指增产品的基金管理人为了获取超额收益, 通常会增减跟踪指数的成分股配置权重并配置

跟踪指数成分股以外的个股来构建投资组合。在 2024 年初量化私募基金行业的市场情况下, 量化私

募指增产品虽然相比于 DMA、量化中性等策略所遭受的损失相对要小, 但不可避免也遭受了一定的

超额回撤, 甚至部分量化私募指增产品与跟踪指数发生了大幅偏离, 从而引发了量化私募指增产品

“风格漂移”的讨论和思考。 

 

1. 关于公募基金“风格漂移”的介绍 

 

根据《公开募集证券投资基金运作管理办法》第三十一条的规定, “基金名称显示投资方向的, 

应当有百分之八十以上的非现金基金资产属于投资方向确定的内容”, 公募基金名称中如果包

括了投资方向的描述(即“主题公募基金”), 则需要遵循严格的仓位控制要求。但公募基金前些

年“蹭热点”、“炒噱头”的情况较为普遍, 主题公募基金在实际投资运作过程中可能并未严格履行

仓位限制的要求。此等没有遵守主题投资限制的情况, 即通称的“风格漂移”。 
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对此, 证监会曾专门组织地方证监局对公募基金管理人的投资管理行为和基金托管人的投资监

督履职情况进行了现场检查, 并对多家违反主题公募基金投资要求的公募基金管理人以及未能

切实履行投资监督职责的基金托管人及责任人员进行了严肃问责, 指出了公募基金投资风格漂

移等诸多问题。 

 

2. 关于量化私募指增产品“风格漂移”的思考 

 

量化私募基金管理人通过降低成分股的仓位而在全市场选股, 在正常的市场行情下可能有助于

获取更多的超额, 但在板块分化、流动性挤压等情况下, 则将可能面临超额的回撤, 甚至与跟踪

指数之间发生大幅偏离。2024 年初量化私募基金行业的市场情况就是很好的一个例证, 并在一

定程度上引发了关于量化私募指增产品“风格漂移”的讨论。 

 

(1) 监管规则 

 

承前文关于主题公募基金的分析, 相比于公募指数增强基金受限于 80%以上仓位投资于指

数成分股的严格要求, 目前私募监管规则暂未对量化私募指增产品设置严格的仓位限制要

求。 

 

据此, 如果量化私募指增产品没有在基金合同中进行严格的指数成分股限制约定, 加之目

前监管规则暂未设置严格的量化私募指增产品的仓位限制要求, 我们理解, 量化私募指增

产品与处于严格监管规范下的公募基金在“风格漂移”事项上还是存在相应差异的。 

 

(2) 相关建议 

 

➢ 量化私募指增产品名称中包含“中证 500 指数增强”、“中证 1000 指数增强”的表述, 

的确可能会给投资者带来该产品将主要投资于成分股的预期。 

 

因此, 我们认为, 量化私募指增产品将主要基金资产投资于成分股, 是具有相应合理

性与必要性的。一方面, 这有助于回应投资者关于量化私募指增产品跟踪指数的预期; 

另一方面, 这也可以有效防范产品实际投资业绩与跟踪指数发生大幅偏离以及由此产

生的潜在客诉风险。 

 

➢ 退一步说, 即使量化私募基金管理人出于追求超额的目的, 而并未对量化私募指增产

品设置成分股仓位限制, 从避免误导投资者的角度出发, 就指增策略进行有针对性的

解释和风险揭示也尤为重要:  

 

例如,产品并非将主要仓位放在成分股范围内, 量化私募基金管理人在实际投资运作

过程中可能进行全市场选股, 甚至于非成分股的仓位更高。而且,产品也不代表该基金

在实际投资运作中的板块倾向。例如, 即使产品名称中包括“中证 500 指数”的表述, 

但并不代表该产品是中盘股风格, 该产品仍可能配置小微盘股。 
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再例如,产品跟踪的指数, 主要是作为基金的业绩报酬计提基准使用, 量化私募基金管

理人有权对超过跟踪指数的超额收益收取业绩报酬。在此基础上, 建议进一步揭示基

金的业绩报酬计提方式只与跟踪标的指数的“相对收益”有关, 不与基金“绝对收益”

的盈亏直接挂钩。换言之, 在业绩报酬计提的过程中, 可能存在由于某笔份额对于跟

踪标的指数产生了相对收益, 但投资者持有基金份额期间亏损甚至投资本金亏损, 此

时基金管理人根据基金合同仍然可以计提业绩报酬。 

 

三. 及时履行重大事项的信息披露义务 

 

在 2024 年初量化私募基金行业的市场情况下, 量化私募基金普遍面临超额的大幅回撤以及净值的大

幅下跌, 从而可能触及基金的预警线, 甚至是止损线; 并由此衍生了投资者的赎回操作, 进而可能进

一步触发巨额赎回。根据《私募投资基金信息披露管理办法》第十八条的规定, 当私募基金发生包括

“触及基金止损线或预警线”、“触发巨额赎回”在内的影响投资者利益的重大事项时, 应当按照基金

合同的约定及时向投资者发布重大事项公告。 

 

如果量化私募基金管理人未能及时履行前述重大事项报告义务, 一方面可能因为违反《私募投资基

金信息披露管理办法》等监管规则的要求, 从而面临监管合规风险; 另一方面, 也可能被投资者主张

因管理人未能履行信息披露义务而导致其未能及时做出赎回基金的动作而遭受损失, 并向管理人主

张民事赔偿责任。对于此等类似情况, 在过往案例中的教训已经屡见不鲜。 

 

1. 监管合规责任 

 

仅以 2023 年度为例, 据不完全统计, 地方证监局、基金业协会对多家私募基金管理人因“未能

按照基金合同约定及时向投资者披露基金净值跌破预警线、止损线”等违规情况进行了处罚, 包

括但不限于浙江证监局“关于对浙江晖鸿投资管理有限公司采取出具警示函措施的决定”(2023

年 02 月 24 日)、“中基协处分(2023)23 号”、“中基协处分(2023)142 号”、“中基协处分(2023)206

号”。 

 

2. 民事赔偿责任 

 

私募基金管理人就基金产品信息披露义务的全面履行, 对于保障投资者知情权以及据此决定是

否继续持有基金份额具有重要意义。如果管理人未能履行信息披露义务, 可能会被投资者质疑

因管理人未及时信披导致其未能及时赎回止损, 从而要求管理人对由此产生的损失承担赔偿责

任。 

 

例如, 在“谢 X 与广州市犇 X 投资管理有限公司委托理财合同纠纷案”((2019)粤 0112 民初 14

号、(2019)粤 01 民终 21112 号、(2020)粤民申 9499 号)中, 法院认为私募基金管理人未能及时向
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投资者披露基金相关信息, 从而对于投资者的后续投资决策产生一定影响, 并据此要求私募基

金管理人对由此产生的损失承担一定比例的赔偿责任。 

 

在该案中还值得关注的是, 私募基金管理人抗辩称其已经向投资者提供了托管人查询净值等信

息的平台, 认为投资者可自行注册登录查询。对此, 法院援引《私募投资基金信息披露管理办法》

第二条第三款“信息披露义务人委托第三方机构代为披露信息的, 不得免除信息披露义务人法

定应承担的信息披露义务”的规定, 认定该等行为无法成为管理人已经履行信息披露义务的有

效抗辩。对此, 我们了解到部分私募基金管理人对于代销的私募基金产品, 就是委托代销机构进

行信息披露, 但最后即因代销机构实际未能及时信披从而导致管理人被投资者主张要求进行赔

偿。  
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