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在现代金融市场中，对冲基金已成为人们经常关注的机

构投资者。经过几十年的发展，一些大的对冲基金已经具备

挑战一国金融命脉的实力，尤其是它们在几次金融危机中的

作用和表现，充分说明了它们无孔不入的逐利本性，也证明

了它们在世界金融市场中的能力和地位。但是，目前国内对

对冲基金的介绍和了解都还限于一些表面的现象，往往只知

道对冲基金扰乱一国或世界金融秩序，从中谋取暴利的一

面，而缺乏对它的全面了解，对他们的产生与发展、遵循的准

则、运作的方式、选择投机的机会、借势和造势运作的手法等

等，国内的出版物都很少加以详细的介绍。

针对国内这方面的缺陷，程翼博士以研究对冲基金作为

博士论文的选题，在国内资料比较缺乏的情况下，利用互联

网和出国访问的机会，尽可能广泛地查找有关资料，克服多

种困难，于2(XX）年5月完成了论文。在论文中，程翼博士对

对冲基金的发展历史、内涵、投资战略、分类和特点、收益与

风险、发展原因、在金融市场上的作用和对我国的影响与启

示等等进行了系统的研究，并提出了我国发展对冲基金和面

向金融全球化的大趋势下的相应思路和对策。论文获得答

辩委员会的好评，被认为是填补了国内的空白。在论文答辫
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之后将近一年的时间内，程翼博士吸取有关专家的意见，对

论又进行修改和补充，完成了本书。

目前，我国经济正处于从计划经济向社会主义币场经济

转轨的过程中，不同经济体制思维差异的影响，形成对改革

的不同看法和预期，常使我国的金融体制改革处于进退两难

的境地。特别是在我国加入wm之后，国内的金融机构和资

本市场将逐步对外开放，包括对冲基金在内的国际游资自然

不会放过这一千载难逢的获利机会，他们很可能利用我们金

融业和资本市场的缺陷兴风作浪。这不仅对我国的资本市

场、金融机构和各类其它机构投资者造成强大冲击并构成严

重威胁，而且也将对我国政府的监管能力提出严峻的挑战。
面对这种前景，一方面我们要加快金融业改革的步伐，使我
们的体制和运行机制都能适应国际金融的竞争；另一方面，
我们也要对国际金融竞争的各种方式和手法有充分的了解，
并能与之抗争，实现以彼之道，还之彼身。程翼博士的这本
书中所介绍的内容和提出的一些建设性意见，也许会对我们
应付对冲基金和其他各种国际投资或投机机构的挑战，有一
定的参考价值和帮助。

_ _ , _ . _＿ 、，价
。，、展。！，员会投资研究所所长，粉哪

二零零一年三月二十二日
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引言

一、研究背景

从1992年欧洲汇率机制危机，1994年国际债券市场危
机，到1997年亚洲金融市场危机，世界似乎越来越不得安宁。
在国际金融市场的诸多剧烈动荡中，人们注意到了机构投资

者的作用，尤其是对冲基金所扮演的角色，全世界一时把对
冲基金作为关注的焦点，但国内对其进行系统研究的却寥寥
无几。许多人指责对冲基金是金融风险之源，特别是导致了
亚洲金融危机，尤其是我国香港特别行政区又在l卯8年8月

间非同寻常地在汇市、股市和期市与对冲基金展开激战，给
人们留下了深刻的印象。所发生的这一切都需要我们对对
冲基金有一个比较客观、清醒的认识和把握。

随着国际间资本流动限制的取消和市场条件的宽松，各
国资本市场监管的放松，金融衍生产品的迅猛增长以及金融
市场的全球化，使不同市场紧密相连，资金流动更加快速和
便利，这为对冲基金发展提供了广阔空间。1988到1臾科年
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间，对冲基金的数目以每年20％的速度增长，而同期对冲基
金所管理的资产的增长率则高达约30%, 1995年以后，对冲
基金的数目和资产的增长率开始放慢，目前，全世界大约有
3（以〕多只对冲基金，管理着超过5仪旧亿美元的资产。对冲基
金的快速发展使他们具备了挑战一国政府的能力，并直接影
响着相关国家的经济表现、政治演变甚至普通人的生活方
式。虽然在数目上和规模上对冲基金还赶不上共同基金，但
由于对冲基金的专业化程度要求很高，其所具有的私人投资
结构，可以使其不受或很少受到监管，使这一新兴行业尽可
能地利用各种金融衍生工具在全球市场上获利。并且，由于
对冲基金行业聚集了一批杰出的和第一流的资产管理者，而
其中大多数管理者又都专注于某一特殊的投资战略，通过展
现对某一特殊投资领域的高水平的专业技能而吸引大量投
资者，这将为对冲基金开辟更加广泛的投资领域。

虽然突然的事件如俄罗斯市场的崩溃、国际的流动性危
机和股票市场泡沫的破灭等仍会继续影响各类对冲基金的
收益，也不排除今后这一新兴行业可能会继续出现像长期资
本管理公司那样损失巨大的对冲基金。但是，对冲基金的管
理者和投资者都会从中吸取经验和教训，以改变他们的投资
战略，加大对信息的需求，提高对投资工具的透明度，并建立
各种风险参数来监控各类风险。可以预见，随着有关对冲基
金知识的普及、机构投资者的加人以及为了满足金融市场上
的特殊投资者对对冲基金的需求，对冲基金的投资者的数量
和多样性会继续增加，其运作会更加规范，影响也将继续扩
大。
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虽然我国在亚洲金融危机中为自己赢得了时间，但是，
随着我国即将加入Tm，我国金融市场的管理将会进一步放
宽，金融市场的开放程度也会逐渐加大，现实要求我们不得
不学会面对这种经济权力，同它们交锋，在降低损失的同时，
尽可能从中获利。本书正是在这一背景下，以“对冲基金”为
研究题目，因此具有较强的现实意义。

二、主要内容

本书以对冲基金为对象，对其发展历史、内涵、投资战

略、分类和特点、收益与风险、发展原因、在金融市场上的作

用和对我国的影响与启示等等，进行了系统的研究。

第一章对对冲基金的创始阶段、初步发展、低潮阶段、恢

复阶段、快速发展阶段、现状、发展前景作了一个系统介绍。

创始阶段：194乡一1965年，第一只对冲基金是由Alfr既1 Winslow

Jones创建的，被认为是世界上第一只对冲基金，经理自己人

股并收取利润的20％作为奖金，公司保持秘密运作，业绩良

好。初步发展阶段：1久巧一1968年，对冲基金数目有了很大发

展。低潮阶段：1969一1974年，对冲基金受到重创。恢复阶

段：1974一1985年，对冲基金重新以相对秘密的姿态运作，宏

观对冲基金开始崭露头角。快速发展阶段：卯年代之后，对

冲基金行业进入快速发展阶段。现状：目前除了一些比较老

练的投资者（包括瑞士人和私人银行）外，有些捐款和养老基

金也投资于对冲基金。发展前景：今后5一10年，美国对冲基

金的数目和管理的资产还将以每年2O％的速度增长。
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第二章考察了对冲基金的内涵。首先界定了对冲基金，
虽然目前有一大群基金都被叫做对冲基金，但事实上，对冲
基金这一名称本身就是一个误用，因为有些对冲基金根本不
采用对冲技术，对冲基金这一名称只是约定俗成的称呼，它
描述的是一个有限私人合伙投资体。在介绍了对冲基金的
管理者、投资者和动力图的基础上，分析了投资者如何投资
于对冲基金。

第三章分析了对冲基金的投资战略。首先以构成不同

投资战略的不同投资要素（包括杠杆、对冲、套利、工具、市

场、风险控制、研究、分散投资、头寸限制、买卖目标、止损点

和业绩）为途径，来区分对冲基金的不同投资战略。其次例

举阐述了11种具有代表性的对冲基金投资战略。最后对投

资战略的总体状况进行了概括性分析。

第四章研究了对冲基金的特点和分类问题。分别按法

律注册地、投资战略和板块三个层次对对冲基金进行了分

类，并介绍了国际货币基金组织分类的口径，在此基础上，本

文第一次提出按风险的性质对对冲基金进行分类的问题。

通过研究对冲基金的特点，对对冲基金与共同基金进行了比

较研究。

第五章研究了对冲基金的收益与风险问题。得出如下

结论：对冲基金收益较高、风险相对较小；当市场处于熊市

时，对冲基金总体上比共同基金和市场指标有更好的收益；

过去几年，很多对冲基金的业绩相当可观；投资于金融服务

板块的对冲基金比投资于其它板块的对冲基金业绩更好；对

冲基金数目和资产的增加改善了传统投资组合。之后探讨
4
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了影响对冲基金业绩的因素以及风险的来源，指出风险的来
源从根本上来说，并不在于对冲基金特有的组织形式，而在
于产生系统风险的诸因素，但最终根本上还在于人性的不确
定性。最后，对对冲基金与机构投资者进行了比较研究。

第六章探讨了对冲基金发展的理论原因。从金融市场
环境的变化和各种现实社会经济原因的角度出发，系统分析
对冲基金迅速发展的原因，特别是运用现代西方经济学和金

融学的最新理论成果（理性预期理论、有效资本市场理论、随

机漫步理论、道德风险理论和索罗斯的反射性理论）分析对

冲基金的经济效率机制，指出对冲基金具有降低交易成本、

提高规模经济、促进金融创新和推动金融深化等机制，试图

对对冲基金的迅速发展进行理论上的初步解释。并提出了

目标漫步理论和金融理论的应用模型，这对于我国正处在由

非理性市场向弱有效市场转变的特殊时期的国内各类投资

者来说，如何转变投资战略，才能实现既可以在非理性市场

上获利，也可以在弱有效市场上获利，具有很强的指导意义。

第七章研究了对冲基金在金融市场上的作用。以1992

年欧洲汇率栩翎脚、I州年国际债券市场危机和1997年亚

洲金融市场危机为例进行分析。得出：对冲基金与其它机构

投资者相比只是一个小角色；对冲基金倾向于做负向反馈交

易，因此从某种角度来说，他们也可能是市场的稳定者；对冲

基金的兴起改变了金融市场的格局。结论是：历次金融危机

的发生都有其内在深刻的历史根源，绝非偶然，不是以索罗

斯等为代表的对冲基金所能主宰的，对冲基金充其量不过是

利用了金融市场波动的趋势而已。

5
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第八章研究了对冲基金对我国的影响和启示。分析了
对冲基金对我国台湾和香港的影响，通过定量、定性的方法
对香港、台湾和我国内地对处理这次金融危机的不同方法进
行客观、理性的评价，并且论述它对我国香港今后的发展和
定位所产生的影响以及对大陆的启示。指出：只有把大陆和
香港紧密地联系在一起，才是一条解决我国金融危机隐患和
今后从容面对金融危机的正确途径。本书最后探讨了对冲
基金在我国发展的问题，在对我国证券市场进行现实判断和

未来走势预测的基础上，提出了我国发展对冲基金和面向金

融全球化的大趋势下的相应思路和对策。

三、新见解

国内对对冲基金的系统研究基本上是空白，本书以“对

冲基金”作为研究题目，有一定的创新和现实意义。

本书在以下几方面有新见解：

1．本书第一次较为系统地研究了对冲基金发展史、内

涵、投资战略、分类和特点、收益与风险、发舞粗咽、在金融市
场上的作用和对我国的影响与启示。

2．本书认为对冲基金这一名称只是约定俗成的称呼。

3．指出风险的来源，从根本上来说，并不在于对冲基金

特有的组织形式，而在于产生系统风险的诸因素，但最终根

本上还在于人性的不确定性。

4．试图对对冲基金的迅速发展进行理论上的初步解释，

在介绍索罗斯的反射性理论的基础上，提出了目标漫步理论
6

试读结束：需要全本请在线购买： www.ertongbook.com



和金融理论的应用模型。

5．认为金融危机的发生不是对冲基金所能主宰的，对冲

基金充其量不过是利用了金融市场波动的趋势而已。

6．在金融全球化的大背景下，提出了香港和内地紧密联

系的思路和对策。

7．探讨了我国证券市场“软着陆”的途径以及对冲基金

在我国的发展前景。
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一、对冲基金的历史

早期的对冲基金具有一个很重要特征：即采取对冲手段
预防市场下跌。对冲（早期是通过私人合约进行）的历史与
商业一样古老，但在证券投资组合中采用许多金融工具进行
对冲，其历史却相对短的多。

对冲是一种防御型战略，其目的是通过对冲减少或消除
投资风险。证券投资组合中所应用的大多数对冲工具基本
上是来源于商品市场，最早的对冲可能发生在17世纪的日

本，当时稻米的商品生产者、加工者和商人都需要采取对冲
手段防止稻米价格的不利波动。到了18世纪，美国商品交易

所在满足对冲需求的同时获得了巨大的发展，很多农作物、
木材、石油和金属的商品生产者通过卖出期货合约对冲掉价

格下跌的风险，与此同时，这些商品的加工者则购买期货合
约对冲掉价格上涨的风险，最后，当投机者也参与了期货合
约的交易后，情况发生了重大的变化：(l）投机者承担了套期
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保值者不愿承担的价格风险。（2）投机者使期货合约有了巨
大的流动性，并使市场更有效率。在20世纪70年代，交易所
为了满足规避利率和货币风险的需要开始产生了各种金融
期货，随后更发展出股票指数期货和期权，从1980年之后，可
用来对冲和投机的金融工具更是呈指数形式发展。

在20多年以前，还没有出现金融期货、期权和各种衍生

工具时，在证券投资组合中唯一能对冲掉市场风险的对冲手

段是卖空一篮子股票。在第一只对冲基金诞生以前，类似对

冲基金的活动可追溯到20世纪2O年代中的本杰明·格雷汉

姆（BenjahanG斑Ih朋1）甚至更早的时期。
1．创始阶段（194乡一1%5年）

在1男9年，一名叫阿佛列文斯·琼斯①（AI触d winsfow

Jones）的学者创建了第二只比较正式的对冲基金（名叫“鼓起

勇气，雄袋鼠宝宝”T吐e heaI ' t , baby一腼me。），当时他已经48

①琼斯简介：琼斯出生于澳大利亚的墨尔本，当他4岁时，他全家迁移到

美国，1923年琼斯毕业于哈佛大学，先在一艘轮船上担任事务长，3O年代初，他就

职于美国驻柏林（希特勒开始执政）大使馆任副领事，西班牙内战期间（1936-

1939)，他为教友派提供平民救济报告，1941年，琼斯取得了哥伦比亚大学社会学

博士学位，博士论文题目是“生命，自由和财富”。

40年代，琼斯成为《财富》杂志的副编辑，并为《时代》周刊和其它非商业性杂

志供稿。1949年3月他写了一篇名为“预侧方法”的文章发表在《财富》杂志上，

由于在准备这篇文章的过程中，他拜访并结识了华尔街上的一些被认为具有高

水平的技术专家、预测者和分析者，调查了证券市场分析的技术方法，颇有心得，

在文章被发表前几个月，琼斯创立了一家私人合伙制的投资体，被认为是世界上
第一只对冲基金。

琼斯于1989年去世，享年88岁。认识他的人把他当作一生都在关心穷人的

一个绅士，按照今天的标准，由于琼斯思考许多社会问题，因此应该是一个社会

学家。然而，由于他产生了自己的炼金术，他又是一个典型的资本家。
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岁了。

琼斯的对冲基金模型具有简单明了的特点。他采用了
两种投机工具：卖空和杠杆，并把它们融人一个保守的投资
体系中。他的目的是消除影响投资业绩的因素（如把握市场
时机和挑选股票），他获得了成功。

在195(）年，卖空手段习惯上被应用于把握市场出现的短
暂投机机会，杠杆手段在具有高风险的同时习惯上被应用于
追求高额利润。琼斯却打破这种惯例，他通过卖空一篮子股
票的方法对冲掉了整个市场下跌的风险，达到了控制市场风
险的目的，并利用杠杆放大股票多头头寸的所获利润。

琼斯运用自己的公式计算了他在市场上所持头寸的风
险，公式如下：

市场风险二多头风险一空头风险
投资额

这一公式对于传统的对冲基金管理者来说，在定量市场

风险时具有很重要的价值，但常被世人所忽略或误解。

举例说明：如果琼斯有1仪联）美元的资金，他可以运用杠

杆购买H仪幻美元的股票和卖空粼兀幻美元的股票，他的总投

资为15(XX）美元（原有资金的150%)，净市场风险仅为7以刃

美元（11戊旧美元一中以X）美元），可以称为一个70％净多头的

投资组合。虽然琼斯认为挑选股票比把握市场机会更加重

要，他仍然以市场能继续保持原有运行方向的预估时间为基

础，来增加或减小他所持投资组合的净市场风险，由于美国

股票市场处于牛市，因此，琼斯一般持有净多头。

在一个投资组合中有两个主要风险来源：股票选择和市

场，琼斯在设计他的投资体系时把前者最大化，同时把后者
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