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近几年，随着中国私募基金行业迅速的发展，不同策略的私募

基金如雨后春笋般涌现出来。与私募业务的蓬勃发展相比，反映私

募基金整体运作情况的私募基金指数的发展进程却相对比较迟滞。

这主要是因为私募基金的信息披露要求较为宽松，我们很难获得市

场上私募基金的全部信息。基金业协会于 2016 年 2 月出台的《私

募投资基金信息披露管理办法》要求，私募基金管理公司在每季度

结束之日起 10 个工作日以内，向投资者披露基金净值等信息。如

果单只基金管理规模金额达到 5000 万元以上的，则要求基金管理

公司在每月结束之日起 5 个工作日以内向投资者披露基金净值信息。

由此可见，私募基金公司只是被要求向投资者披露净值信息，可以

不必向投资者之外的人公布其净值信息。因此，我们能获得的私募

基金信息是相对有限的，这个问题在美国等金融市场发达的国家也

同样存在。 
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那么，中国私募基金目前发展状况如何？不同策略的私募基金

的业绩和风险如何？目前中国市场上并未有一套比较完善的私募

基金指数用来反映私募基金行业整体的发展现状。建立不同策略的

私募基金指数，对投资者、私募基金管理者以及政府监管者都有着

重大的意义。投资者可以根据不同策略的私募基金指数来安排自己

的资产组合；私募基金管理者可以把相应的私募基金指数作为自己

管理的私募基金的业绩比较基准；政府监管者可以根据私募基金的

收益和风险状况，来评估私募基金行业整体的发展情况，并对可能

出现的系统风险提前采取相应的监管措施。 

本报告中，我们通过编制道口私募证券投资基金系列指数，来

反映投资于中国私募证券投资基金的收益和风险状况。我们根据不

同的私募基金投资策略，编制以下指数： 

 普通股票型私募基金指数； 

 股票多空型私募基金指数； 

 相对价值型私募基金指数； 

 事件驱动型私募基金指数； 

 债券型私募基金指数； 

 CTA 型私募基金指数。 

这些私募基金指数分别反映投资于股票、债券和期货等资产的

私募基金的整体收益和风险情况，为投资者、私募基金管理者以及

政府监管者做出决策提供借鉴。 
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一、私募基金指数建立方法 

（一）样本空间 

入选道口私募证券投资基金系列指数的基金需要同时满足三个

条件： 

第一，私募基金成立超过六个月。这主要是由于私募基金成立

的初期属于建仓期，需要一定的时间才能把仓位建立起来，而此时

基金的收益和风险不能反映此基金真实的情况，因此，我们剔除成

立时间不足六个月的私募基金； 

第二，非分级基金（也称非结构化基金）。由于分级私募基金

在汇报基金净值的时候存在口径不统一的现象，例如有的私募基金

只汇报母基金的情况，有的则汇报子基金的情况，汇报情况不统一。

因此，我们的指数中不包括分级基金； 

第三，非 FOF（Fund of Funds）、TOT（Trust of Trusts）、

MOM（Manager of Managers）
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均为投资于私募基金的基金，其净值反映的是其他私募基金的运作

情况，如果指数中包括以上组合基金，那么有些基金的净值将被重

复纳入指数。因此，我们的指数不包括 FOF、TOT、MOM 等组合基金。 

（二）指数的分类 

我们根据私募基金不同的投资策略建立相应的私募基金指数。

在 Wind 数据库的私募证券投资基金策略分类中，我们选取普通股

票型基金建立普通股票型私募基金指数；选取股票多空型基金建立

股票多空型私募基金指数；选取相对价值型基金建立相对价值型私

募基金指数；选取事件驱动型基金建立事件驱动型私募基金指数；

选取债券型基金建立债券型私募基金指数；选取商品型基金和宏观

对冲型基金中以商品期货为主要标的的私募基金，建立 CTA 型私募

基金指数。 

（三）样本的纳入 

在基金成立日后的第七个月，才能被纳入道口私募证券投资基

金系列指数。我们定义 Wind 数据库中基金存在第一个净值的时间

为基金的成立日，在成立日的六个月后的第一个月末点开始将基金

纳入指数。 

（四）样本的退出 

当基金产品或基金公司有特殊事件发生时，我们需要对样本基
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金做出必要的调整，这些事件包括但不限于： 

基金清盘：当样本基金发生清盘时，则在清盘日后将其从相应

的指数中剔除。 

基金暂停公布净值：若样本基金因故暂停公布净值，则在其暂

停公布净值期间，将该基金从相应的指数中剔除，当其正常公布净

值后，再将基金重新纳入指数。 

合同变更：当样本基金合同发生变更时，将该基金从相应的指

数中剔除，并将变更后的基金视为一只新发行的基金，当满足相应

条件时，再将基金重新纳入指数。 

基金公司发生重大违规违法事件：对存在违规违法事件的基金

公司所管理的私募基金给予一定的考察期，并在考察期内将基金从

指数中剔除。在相关部门调查处分之后，如果公司在一定时间内正

常运营，则将基金重新纳入指数。 

（五）指数的计算方法 

1. 指数的基点与基日（起始日期） 

道口私募证券投资基金系列指数以“点”为单位，精确到小数

点后 3 位。 

道口私募证券投资基金系列指数的基点统一设为 1000 点，基日

如表 1 所示。 
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表 1  不同策略类型的私募基金指数的基日（起始日期） 

指数分类 基日 

普通股票型 2005-12-31 

相对价值型 2010-12-31 

股票多空型 2008-12-31 

事件驱动型 2011-12-31 

债券型 2010-12-31 

CTA 型 2012-12-31 

2. 指数的计算公式 

在计算指数时，我们采用等权平均法，具体计算公式如下： 

AVGRETt =
1

Nt
∑ (

ADJNAVi,t

ADJNAVi,t−1
− 1)

Nt
i=1               （1） 

INDEXt = (1 + AVGRETt) ∗ INDEXt−1             （2） 

其中，INDEXt代表第 t 个月的私募基金指数；AVGRETt代表第 t

个月私募基金的平均收益率；ADJNAVi,t代表私募基金 i 在第 t 个月

的复权净值；Nt代表在第 t 个月私募基金的样本数量。我们采用等

权平均法是因为在 Wind 数据库中没有私募基金资产管理规模信息。 

3. 基金净值 

在道口私募证券投资基金系列指数的计算中，所采用的基金净

值的数据为复权净值。基金的复权净值是在考虑了基金的分红或拆

分等因素对基金的影响后，对基金的单位净值进行复权计算。复权

净值为剔除相关管理费用后的净值，是将基金的分红加回单位净值，

并作为再投资进行复利计算得到。 

4. 指数修正 

在道口私募证券投资基金系列指数的修正中，我们每月会通过

公开信息对历史发布的指数进行重新计算，以防基金调整和修改累
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计净值信息，并于每月 25 日发布上月末指数点位。如果基金修改

过历史净值信息，我们将重新发布修正后的指数点位。此外，对于

某些引起指数大幅变动的情况，我们将通过公告进行披露并予以特

别的说明。① 

二、私募基金指数的样本数量 

表 2 统计了不同私募基金指数中所包括的基金个数占同策略的

私募基金总数的比例。据表可知，除 CTA 型私募基金之外，各私募

基金指数中所包含的基金占市场中同类基金的数量占比都在 50%以

上，其中，股票多空型基金的比例最高（97%），其次为相对价值

型基金（92%）和事件驱动型基金（85%）。通常而言，若某只基金

没有被纳入指数的主要原因是其净值数据不足六个月。我们还发现，

在 CTA 型指数中，CTA 型私募基金的个数为 187 只，仅占 CTA 型基

金总数的 22%，这主要是由于绝大部分的 CTA 型私募基金都没有策

略描述，我们无法判断这些基金实际上是否属于 CTA 型策略造成的。

因此，我们只选取明确为 CTA 型策略的基金进入指数。 

表 2  私募基金指数样本分布：2003-2016 

指数分类 私募基金指数中包含的基金数 有净值的基金总数 占比（%） 

普通股票型 11423 15814 72 

相对价值型 659 715 92 

股票多空型 654 677 97 

债券型 507 995 51 

CTA 型 187 840 22 

事件驱动型 168 198 85 

                                                        
①具体详见道口私募指数网站：http://index.pbcsf.tsinghua.edu.cn/indexweb/web/index.html。 

http://index.pbcsf.tsinghua.edu.cn/indexweb/web/index.html
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接下来，我们具体分析不同策略私募基金指数的样本数量情况。

我们在图 1 中展示了普通股票型私募基金指数所覆盖的基金数量，

图 2 为该指数早期所覆盖的基金数量。据图可知，普通股票型私募

基金指数中覆盖的基金数量从 2007 年开始超过 20 只，并在 2008

年 2 月超过了 100 只。整体来看，从 2008 年到 2015 年基金数量都

处于一个平稳的上升态势，直至 2015 年 3 月，指数中覆盖的基金

数超过 2000 只，出现较大幅度的增长，但在 2016 年下半年，基金

数量出现小幅下降，截至 2016 年年底，基金数量在 3500 只左右。 

图 1  普通股票型私募基金指数中所包含的样本数 

 
图 2  普通股票型私募基金指数中所包含的样本数（局部） 

 

表 3 展示的是普通股票型私募基金指数中每年年底包含的样本

数量情况。从表 3 中，我们发现每年都会有新的普通股票型私募基
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金进入指数，同样也会有基金从指数中退出。特别是在 2015 年市

场剧烈震荡的时候，有 6049 只基金新进入指数，有 2847 只基金从

指数中退出。 

表 3  普通股票型私募基金指数中每年年底包含的样本数量情况 

年份 新进入指数的基金数 从指数中退出的基金数 指数中包含的基金数 

2005 2 1 6 

2006 13 1 18 

2007 90 23 85 

2008 211 82 214 

2009 185 57 342 

2010 266 64 544 

2011 411 77 878 

2012 269 170 977 

2013 442 196 1223 

2014 924 479 1668 

2015 6049 2847 4870 

2016 2555 3846 3579 

图 3 展现的是相对价值型私募基金指数自其基期以来所覆盖基

金数量的变化情况，表 4 展现的是相对价值型私募基金指数中每年

年底所包含的样本数量。据图 3 内容可知，该指数覆盖的相对价值

型私募基金数量在 2014 年 2 月达到了 100 只，自此基金数量开始

稳步上升。截至 2016 年 12 月底，基金数量达 370 多只。根据表 4

内容可得，从 2014 年开始，新进入相对价值型私募基金指数的基

金数开始迅速增加，且最近每年都会有 100 只以上的基金进入指数，

这与当时股指期货交易活跃有关。 
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图 3  相对价值型私募基金指数中所包含的样本数 

 

表 4  相对价值型私募基金指数中每年年底包含的样本数量情况 

年份 新进入指数的基金数 从指数中退出的基金数 指数中包含的基金数 

2010 3 1 7 

2011 14 0 21 

2012 39 5 55 

2013 54 28 81 

2014 153 31 203 

2015 252 64 391 

2016 131 148 374 

图 4 展现的是股票多空型私募基金指数覆盖的基金数量的情况。

据图可知指数中覆盖的基金数量从2009年开始稳步发展。截至2012

年底，包含基金近 100 只，并从 2014 年起基金数量迅速增长，直

至 2016 年初达到最高点，覆盖基金数量近 400 只，但在 2016 年中

有所回落。截至 2016 年 12 月底，基金覆盖量稳定在 300 只上下。 

图 4  股票多空型私募基金指数中所包含的样本数 
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表 5 展示了股票多空型私募基金指数中每年年底包含的样本数

量。据表可知，指数在 2008 年底仅包含 21 只基金，随着市场的高

速发展，在 2015 年共有 319 只基金被纳入指数，截至 2016 年年底，

指数共包含 317 只基金。 

表 5  股票多空型私募基金指数中每年年底包含的样本数量情况 

年份 新进入指数的基金数 从指数中退出的基金数 指数中包含的基金数 

2008 20 0 21 

2009 13 2 32 

2010 12 2 42 

2011 39 2 79 

2012 21 7 93 

2013 44 41 96 

2014 88 32 152 

2015 319 81 390 

2016 97 170 317 

图 5 展示的是事件驱动型私募基金指数包含的基金数量情况，

表 6 展示的是事件驱动型私募基金指数中每年年底包含的样本数量。

据图可知，指数中所包含的基金数量自 2012 年起迅速增长，到 2013

年超过 60 只，但从 2014 年开始有所回落，截至 2016 年 12 月底，

指数覆盖的基金数量稳定在 20 只左右。从表 6 中可见，虽在 2012

年有 44 只基金新进入指数，但 2014 年有 50 只基金退出指数，截

至 2016 年年底，指数仅覆盖 18 只基金。 
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图 5  事件驱动型私募基金指数中所包含的样本数 

 

表 6  事件驱动型私募基金指数中每年年底包含的样本数量情况 

年份 新进入指数的基金数 从指数中退出的基金数 指数中包含的基金数 

2011 19 2 22 

2012 44 8 58 

2013 29 25 62 

2014 16 50 28 

2015 42 
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图 6  债券型私募基金指数中所包含的样本数 

 

表 7  债券型私募基金指数中每年年底包含的样本数量情况 

年份 新进入指数的基金数 从指数中退出的基金数 指数中包含的基金数 

2010 8 3 8 

2011 4 3 9 

2012 52 12 49 

2013 44 54 39 

2014 87 
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图 7  CTA 型私募基金指数中所包含的样本数 

 

表 8  CTA 型私募基金指数中每年年底包含的样本数量情况 

年份 新进入指数的基金数 从指数中退出的基金数 指数中包含的基金数 

2012 4 0 5 

2013 13 4 14 

2014 32 13 33 

2015 85 47 71 

2016 52 91 32 

三、私募基金指数和相应市场指数的对比 

在本节，我们将对比不同私募基金指数和相应的市场指数的差

异。其中，普通股票型、相对价值型、股票多空型和事件驱动型私

募基金指数对应的市场指数为沪深 300 指数；债券型私募基金指数

对应的市场指数为中债综合全价（总值）指数；CTA 型私募基金指

数对应的市场指数为申万商品期货指数。我们将私募基金指数与相

应的市场指数的起点都设置在同一个时间点，即在同一天都投资于

私募基金指数和市场指数 1000 元，对比以
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普通股票型私募基金指数的累计收益率高达 428.2%，年化收益率为

16.5%，二者均超过同期沪深 300 指数的收益率（其中，累计收益

率为 258.4%，年化收益率为 12.3%）。我们还发现，普通股票型私

募基金指数的风险要低于市场指数。该指数的波动率仅为 15.7%，

而市场指数的波动率为 33.6%。因此，普通股票型私募基金指数的

夏普比率要高于市场指数，两者分别为 0.88 和 0.43；普通股票型

私募基金指数的最大回撤要低于市场指数，两者分别为 26.6%和

70.8%。 

图 8  普通股票型私募基金指数 

 

表 9  普通股票型私募基金指数描述统计：2005/12/31-2016/12/31 

 普通股票型私募基金 沪深 300 指数 

累计收益率（%） 438.2 258.4 
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年化收益率为 11.4%，高于同期沪深 300 指数的收益率（其中，累

计收益率为 82.1%，年化收益率为 7.8%）。我们还发现，股票型私

募基金指数的风险要低于市场指数，该指数的年化波动率为 13.2%，

而市场指数的年化波动率为 28.8%。因此，股票多空型私募基金指

数的夏普比率要高于市场指数，分别为 0.69 和 0.31；股票多空型

私募基金指数的最大回撤要低于市场指数，分别为 26.3%和 42.7%。 

图 9  股票多空型私募基金指数 

 

表 10  股票多空型私募基金指数描述统计：2008/12/31-2016/12/31 

 股票多空型私募基金 沪深 300 指数 

累计收益率（%） 137.0 82.1 

年化收益率（%） 11.4 7.8 

年化波动率（%） 13.2 28.8 

年化夏普比率 0.69 0.31 

最大回撤（%） 29.3 42.7 

年化收益率/最大回撤 0.39 0.18 

图 10 为相对价值型私募基金指数与沪深 300 指数的走势对比，

表 11 为相应的描述统计分析。结果表明，从 2010 年 12 月到 2016

年 12 月，相对价值型私募基金指数的累计收益率为 44.2%，年化收

益率为 6.3%，二者均高于同期沪深 300 指数的收益率（其中，累计
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收益率为 5.8%，年化收益率为 0.9%）。同时，相对价值型私募基金

指数的风险要低于市场指数，其年化波动率为 6.7%，而市场指数的

年化波动率为 26.3%；相对价值型私募基金指数的夏普比率也高于

市场指数，两者分别为 0.55 和 0.06。我们还发现，相对价值型私

募基金指数的最大回撤相对较低，为 8.7%，而市场指数的回撤为

40.6%。可见，相对价值型基金所承受的市场风险也相对较低，特

别是在 2015 年的股灾期间，追求相对收益的相对价值型基金很好

的躲过股灾。 

图 10  相对价值型私募基金指数 

 

表 11  相对价值型私募基金指数描述统计：2010/12/31-2016/12/31 

 相对价值型私募基金 沪深 300 指数 
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收益率为 28.9%，二者均高于同时期沪深 300 指数的收益率（累计

收益率为 41.1%，年化收益率为 7.1%）；同时，事件驱动型私募基

金指数的风险要低于市场指数，其年化波动率为 22%，而市场指数

的年化波动率为 27.6%；事件驱动型私募基金指数的夏普比率也高

于市场指数，两者分别为 1.16 和 0.29。我们还发现，事件驱动型

私募基金指数的最大回撤为 21.7%，低于市场指数的最大回撤 40.6%，

这个差异主要体现在 2015 年的股灾期间。在股灾发生时，事件驱

动型私募基金的回撤小于市场指数，故其在后期体现出收益高、风

险低的特点。 

图 11  事件驱动型私募基金指数 

 

表 12  事件驱动型私募基金指数描述统计：2011/12/31-2016/12/31 

 事件驱动型私募基金 沪深 300 指数 

累计收益率（%） 256.3 41.1 

年化收益率（%） 28.9 7.1 

年化波动率（%） 22.0 27.6 

年化夏普比率 1.16 0.29 

最大回撤（%） 21.7 40.6 

年化收益率/最大回撤 1.33 0.17 

图 12 为债券型私募基金指数与中债综合全价指数的走势对比，

表 13 为相应的描述统计分析。结果表明，从 2010 年 12 月到 2016
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年 12 月，债券型私募基金指数的累计收益率为 44.4%，年化收益率

为 8%，二者均高于同期中债综合全价指数的收益率（其中，累计收

益率为 6.3%，年化收益率为 1.3%）；同时，债券型私募基金指数的

风险与市场指数基本持平，其年化收益波动率为 2.7%，而市场指数

的年化收益波动率为 2.4%；债券型私募基金指数的夏普比率高于市

场指数，两者分别为 1.27 和-0.57。并且，债券型私募基金指数的

最大回撤（3.5%）要低于市场指数的最大回撤（5.1%）。 

图 12  债券型私募基金指数 

 

表 13  债券型私募基金指数描述统计：2010/12/31-2016/12/31 

 
债券型私募基金 中债综合全价指数 

累计收益率（%） 44.4 8.0 

年化收益率（%） 6.3 1.3 

年化波动率（%） 2.7 2.4 

年化夏普比率 1.27 -0.57 

最大回撤（%） 3.5 5.1 

年化收益率/最大回撤 1.8 0.25 

图 13 为 CTA 型私募基金指数与申万商品期货指数的走势对比，

表 14 为相应的描述统计分析。结果表明，从 2012 年 12 月到 2016

年 12 月期间，CTA 型私募基金指数的累计收益率为 185.2%，年化

收益率为 30%，二者均高于同期申万商品期货指数的收益率（其中，
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累计收益率为-10.7%，年化收益率为-2.8%）；同时，CTA 型私募基

金指数的风险要高于市场指数，其年化波动率为 13.3%，而市场指

数的年化波动率为 12.5%；CTA 型私募基金指数的夏普比率要高于

市场指数，两者分别为 1.88 和-0.35。我们还发现，CTA 型私募基

金指数的最大回撤（8.7%）低于市场指数的最大回撤（34.5%）。 

图 13  CTA 型私募基金指数 

 

表 14  CTA 型私募基金指数描述统计：2012/12/31-2016/12/31 

 CTA 型私募基金
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表 15  四类股票型私募基金指数描述统计：2011/12/31-2016/12/31 

 
普通股票型 相对价值型 股票多空型 事件驱动型 沪深 300 指数 

累计收益率（%） 74.3 56.5 64.4 256.3 41.1 

年化收益率（%） 11.6 9.2 10.3 28.4 

道口指數網站
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果”、“新闻活动”、“联系我们”这五个栏目组成，如图 15 所示： 

图 15  道口指数网站首页 

 

（二）道口私募指数栏目简介 

下面，我们着重对“道口私募指数”栏目进行介绍。当选择不

同的栏目时，网页会从道口私募指数网站首页跳转到相应的页面。

以“道口私募指数”为例，在跳转到“道口私募指数”页面后，我

们首先看到在此页面上列示了八个子目，分别为私募基金综合指数、

普通股票型私募基金指数、股票多空型私募基金指数、相对价值型

私募基金指数、事件驱动型私募基金指数、债券型私募基金指数、

CTA 型私募基金指数以及私募基金指数组合。界面上会呈现相应的

指数走势、样本数及各类量化指标的数值。其中，统计指标与比率

模块包含风险与收益统计指标和相关比率等。我们以普通股票型私
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募基金指数为例向大家展示道口私募指数界面的主要功能，如图 16

所示。 

图 16（a）  指数走势图 

 

图 16（b）  指数的样本数 
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图 16（c）  指数的各类量化指标 

 

 

除了各类私募基金指数以外，我们可以看到在“道口私募指数”

栏目下，存在一个名为“指数组合”的选项，其全称为“私募基金

指数组合”。在此栏目中，浏览者可以通过“自选指数与权重”模

块灵活选择不同类型的私募基金指数并自由设置各类指数的权重，

在所选取的时间范围内构造出新的私募基金指数组合。同其他类型

的私募基金指数一样，我们可以得到有关新生成的指数组合在所选

时间期间内的整体走势及各类量化指标的具体数值（参见图 17）。 
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图 17  私募基金指数组合 

 

图 17（b）  自选指数与权重 

 

图 17（c）统计指标与比率 
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五、小结 

为使大家了解我国私募基金行业的发展状况，以及不同策略的

私募基金的业绩和风险程度，我们根据私募基金的投资策略，构建

出不同策略的私募基金指数，主要分为普通股票型私募基金指数、

股票多空型私募基金指数、相对价值型私募基金指数、事件驱动型

私募基金指数、债券型私募基金指数和 CTA 型私募基金指数。这些

指数可以分别反映投资于股票、债券和期货等资产的私募基金的整

体收益和风险情况，为投资者、私募基金管理者以及政府监管者做

出决策提供借鉴。 
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