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对冲基金：日本的经验可以借鉴
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　　日本在2000年通过立法允许对冲基金在日本正式开展业务，在5年的时间里，日本市场上的对冲基

金规模迅速膨胀，除了部分富裕阶层之外，大量的养老金、保险公司也都成为对冲基金的投资者。目

前日本对于对冲基金的立法尚属空白，为了保护投资者，特别是养老金的利益，监管当局正在建立对

冲基金的监管机制。

　　日本在对冲基金的法律定位、监管原则和监管模式方面的选择可以为中国未来的对冲基金监管机

制设计提供藉鉴。

　　尽管目前中国现有的法律法规中对于公募与私募还没有进行明确的区分，但是基于现实的市场需

求，从一些媒体报道等了解，通过各种合规或者不十分合规的渠道，已经有相当数量的对冲基金进入

中国国内的金融市场，或吸收国内资金投资境外或直接投资国内市场，已经达到了一定的业务规模。

　　与日本的发展路径类似的是，中国对冲基金的合法化实际上是与整个私募基金管制的放开基本同

步的。因此，如果中国进一步放松金融管制，特别是放松私募基金的管制之后，对冲基金可能会出现

一个快速的增长。如何把握对冲基金的发展路径，构建合理的对冲基金监管框架，成为中国监管机构

必须要及早研究的重要课题。日本的经验更值得注意，因为在对冲基金发展环境上，中国与日本有著

很多的相似点：国内巨大的资产管理需求；处于后发地位；在改革之前禁止私募发行等，特别是日本

监管当局也是刚刚起步，开始寻求解决对冲基金的监管问题，中国监管机构可以在如何定义对冲后视

镜、监管定位、监管模式等方面藉鉴日本的思路以及相关经验教训，提前在监管方面做好准备，以应

对未来对冲基金迅速成长可能带来的冲击。

　　从日本的对冲基金发展历程看，明确对冲基金的定义是监管的前提。日本的对冲基金定义就是在

国内已有的对私募发行的法律基础上，并不限定发行方式，而是抓住对冲基金的经营特点。中国国内

目前尚未对私募基金进行合法化，在私募界定的基础上，再根据私募基金的基本特徵确立对冲基金的

法律地位，而且还需要综合考虑与《证券法》、《证券投资基金法》等相关法律的兼容问题。

　　明确的监管目标有助于建立有效的监管体系，对于对冲基金更是如此，树立过多的监管目标不仅

不切实际，而且会严重约束对冲基金的经营运作，扼杀其与生俱来的灵活性。日本监管当局的监管目

标在目前阶段看来十分简洁，就是保护投资者利益和保护金融市场完整性。保护投资者利益，确保投

资者对对冲基金有信心，敢于投资；保护金融市场完整性，防止个别基金的市场操纵、内部交易等恶

意行为影响市场的正常运行。这些监管目标都是与对冲基金行业的长期持续发展相一致的，中国未来

的监管体系也同样适用。

　　虽然日本尚未建立明确完整的对冲基金监管体系，但是根据其监管目标，他们更加倾向于间接监

管模式，以避免监管活动对对冲基金的正常经营行为形成约束，降低操作灵活性。例如，日本监管机

构在对日本的对冲基金的多次调查中，日本监管当局并不直接要求对冲基金管理者提供数据或是进行

登记注册，而是要求对冲基金的投资机构、销售机构等原有监管对象提供本机构参与对冲基金的数据

，并据此对整体情况进行估计。

　　通过在不同的市场实施严格的交易监察制度，增加大宗交易的透明度或者限制交易的规模，可以

有效地控制对冲基金利用跨市场大宗交易来操纵金融市场的恶意行为，进而控制风险，确保金融市场

的正常运作和稳定。在这方面，可以藉鉴日本、韩国、美国等国经验。美国已经构建了横跨外汇市场

、债券市场、股票市场、期货市场的大宗交易监控体系。在外汇市场，美国财政部对大交易商进行实

时监视；在国债市场，财政部也可以要求大额交易商提供数据报告；在股票市场，美联储对于借贷购

买股票的保证金比率进行规定，以避免经纪商由于客户借贷违约而遭受损失。美国证券交易委员会
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（SEC）也会定期监察各证券经纪商的风险管理政策，特别是信用交易管理政策，以此来控制杠杆交易

的数量；在期货市场，商品期货交易委员会（CFTC）也拥有对大交易商的监察权力。

　　（巴曙松）
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