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21世纪经济报道记者吴斌
上海报道 美国证券交易委员会（SEC
）监管重拳不断，这一次枪口瞄准了对冲基金。

在外界担心私募基金
行业正日益成为系统性风险的源头之际，SEC正采取更广泛的措施来提高该行业的
透明度。根据10日公布的一项初步规则，SEC要求对冲基金披露更多有关其成立和
投资策略的信息，提高其从大型对冲基金获得的信息质量。

SEC将公示至少60天来接收反馈意见，随后SEC可能会修改提案，并在几个月后进
行第二次投票来最终敲定监管规定。

需要注意的是，如果这一计划最终实施，将成为十年来对私募基金行业最大的监管
行动之一。SEC表示，美国商品期货交易委员会（CFTC
）也将考虑调整政策，联合防范金融系统的潜在风险。

中国银行研究院研究员吕昊旻对21世纪经济报道记者分析称，美国强化对冲基金信
息披露要求是必然趋势。近年来，美国私募基金行业发展迅速，管理资产规模不断
扩张，截至2021年二季度，已突破18万亿美元。然而，私募基金长期游离在金融
监管框架之外，行业信息披露不完全，缺乏监管透明度，极易引发系统性金融风险
。以对冲基金为典型代表的私募基金行业饱受诟病，暴露了在监管层面对其监管措
施的不足，这让美国SEC再度反思对私募基金的监管政策，并转而加强对私募基金
行业的信息披露要求和监管规则修订，以维护金融系统长期稳定，防范系统性金融
风险。

SEC要求对冲基金披露更多关键信息

根据SEC最新提出的监管规则，对冲基金将要向监管机构披露更多有关其成立和投
资策略的信息。

具体来看，SEC将增加对资产净值至少5亿美元的大型对冲基金的报告披露要求，并
要求基金及其顾问详细说明其投资策略和敞口，包括与交易对手方的借贷和融资安
排、未平仓头寸和某些大额头寸等细节。

另外，SEC还要求大型对冲基金报告其加密货币风险敞口。随着更多传统金融机构
开始投资加密货币，加密货币的极端波动最终可能会影响其他资产的价格。今年加
密货币价格的暴跌促使美国监管机构急迫地需要了解数字资产市场的风险。
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SEC主席Gary Gensler表示，新规的出现是为了增加更多有助系统性风险评估的细
节。自2010年以来，私人基金规模已经增长了90%，资产价值达到20万亿美元。
如果这样的趋势继续下去，私人基金部门的规模很可能将超过商业银行部门。

需要注意的是，这并非是SEC给对冲基金上的第一道“紧箍咒”。今年1月，SEC要
求大型对冲基金和私募股权公司更快速地报告重大亏损和赎回。此外，SEC还在考
虑让对冲基金的收费更加透明。

SEC对对冲基
金行业风险的担忧正日益增
长。2020年3月，对冲基金去杠杆化
曾导致美国国债市场动荡。此外，在去年的Meme股票热潮中，对冲基金等机构面
临空头挤压，相关风险更是让SEC的担忧加剧。

具体来看，吕昊旻举例称，2021年3月，美国对冲基金先行者资本（Achegoes
Capital）因大量使用金融杠杆
导致保证金账户巨额亏损并最终爆仓，
引发美股
震荡。同年，对冲基金
与散户对电玩游戏零售商游戏驿站（GameStop
）的多空博弈引爆Meme股大幅波动。

给对冲基金戴上“紧箍咒”

尽
管对
冲基金行
业在2007-2009年
金融危机后迅速发展，但监管机构对
大量使用杠杆
的基金的审查却没有跟上。而如今，多年来免于严格监管的对冲基金的命运正急剧
逆转，SEC正给对冲基金戴上“紧箍咒”。

吕昊旻告诉记者，纵观美国金融监管史，金融监管经历了从加强到放松，再到加强
的螺旋式发展历程，即“金融危机→
强监管→金融自由化
→松监管→金融危机”。相应地，私募基金监管也在松监管与强监管之间交替式演
进。
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SEC对对冲基金的监管风向由松转紧，将对私募基金行业发展及其参与主体产生重
要影响。吕昊旻分析称，对于监管机构，系统性风险监测能力会增强。新提案要求
提供有关对冲基金所采用的投资策略、交易对手风险以及交易和清算机制的更详细
信息，有利于金融稳定监管委员会（FSOC）深入了解对冲基金运作和投资策略，
有效监测和全面评估私募基金行业带来的系统性风险，进而对监管政策做出灵活调
整。

对于投资者而言，权益保护水平会提升。吕昊旻表示，加强私募基金监管，有利于
降低投资者面对的信息不
对称。一方面，私募基金多采取有限合伙制
，作为投资人的有限合伙人不直接参与私募基金的运营和管理，从而导致有限合伙
人缺乏对私募基金运作信息的了解。另一方面，该提案要求私募基金顾问提供更多
基本信息，包括管理资产、退出和赎回权、资产总值和资产净值、流入和流出、借
款和债权人类型、受益所有权和基金业绩等信息。通过强化信息披露的范围和可比
性，提供投资者保护水平，维护公平、有序和有效的市场。

与此同时，最新规定也可能是SEC近年来最具争议性的提案之一，因为这涉及到了
对冲基金公司使用的具体策略。虽然包括PF表上的具体数据不会公开，但监管机构
可以将其用于执法行动和评估更广泛的市场风险。

PF表在2007-2009年全球金融危机
后引入，是私募基金向SEC披露证券买卖情况的主要方式，具体数据并不会对公众
披露，只作为监管
机构执法行动和评估风险的依据。包
括SEC和美联储
在内的机构使用表格中收集的数据发布有关私募基金行业的汇总统计数据，并监测
可能的泡沫和其他潜在的稳定风险。

反对者认为，新规要求提交的数据对监管机构来说效用不大，反而带来数据安全问
题，泄露各公司专有的投资策略信息。美国另类投资管理协会和管理基金协会（M
FA）等行业组织抗议新规将造成信息重复。MFA首席执行官Bryan
Corbett批评称，SEC应专注于利用好现有信息，而不是一味给基金经理增添负担。

对于中国而言，美国进一步加强私募基金监管对中国私募基金监管发展也带来一些
启示。

吕昊旻表示，近年来，中国私募基金行业快速发展，截至2021年底，存续私募基金
管理人24610家，管理基金规模达19.76万亿元，较2020年增长约3.8万亿元。但是
，私募基金行业仍存在错综复杂的
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集团化运作、资金池
运作、利益输送等严重侵害投资者利益的违法违规行为，行业风险逐步显现。中国
应考虑将私募基金行业纳入宏观审慎框架，对其信息披露、产品定价、交易对手方
监管等方面进行全面监管。同时，对于能够详细披露各管理人业务分工，建立完善
的合规风控制度，具备良好内部治理和风控体系的私募基金，可给予差异化监管，
实现扶优限劣。

更多内容请下载21财经APP
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