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苑郾员 相对价值及事件促发型套利：动态投资

组合估价新战略

拜访在芝加哥的肯·格里芬（运藻灶郧则蚤枣枣蚤灶）和西特德尔投资集团有限

责任公司是一次很有收获的经历。在我访问过的经理中，格里芬所

管理的组织规模最大。在西特德尔投资集团的芝加哥总部，公司占

据了缘层办公楼。目前，该基金在芝加哥、旧金山、康涅狄格州的

格林威治镇，以及伦敦和东京的分支机构，大约聘用了猿缘园名雇员，

有一层办公楼专门设置几十台服务器，为市场需要和风险管理提供

支持，并为前台决策制定提供数据。在芝加哥的雇员，几乎有一半

是系统和技术专家。

像其他一些接受采访的经理一样，格里芬在哈佛大学接受过教

育，获得学士学位。而与众不同的是他的年龄，他只有 猿圆岁———在

采访的经理中是最年轻的一位。并且，他创立自己的对冲基金时的

年龄也最小，当时他只有员愿岁，正上大学二年级，当他还是大一新

生的时候，就已经开始交易期权了。随后，他进行了套利交易，然

后交易可转换债券。员怨愿苑年怨月，他用圆远郾缘万美元发起了他的第一

个对冲基金———可转换对冲基金 陨。第二个月，也就是 员怨愿苑年大股

灾中，他赚了钱。他用猿年时间完成了哈佛的课程。毕业之际，肯·



格里芬已管理了员园园万美元。

格里芬在哈佛初露锋芒时大约员苑岁。他读到《福布斯》杂志上有

关在家购物网络股的文章，该文章讨论该只股票的定价如何过高。

当时，格里芬购买了几个看跌期权合约，在股价下跌时，这使他赚

了几千美元。格里芬意识到造市者的利润比他自己的还要高。这一

经历促使他学习更多有关期权定价理论的知识。

在格里芬的大学时代，他的偶像是卡尔·伊凯恩（悦葬则造陨糟葬澡灶），一

个圆园世纪愿园年代的杠杆收购奇才。他大学毕业后的目标是进入像科

尔伯格鄄克拉维斯鄄罗伯茨公司（运燥澡造遭藻则早，运则葬增蚤泽驭砸燥遭藻则贼泽）（运运砸）这样

的公司工作。他回忆到那时他与一位在波士顿银行工作的哈佛校友

的会面，他们谈到了套利和价格的关系。这位校友的公司主要用自

己的钱从事可转换债券套利业务，而没有将其介绍给其他投资者。

员愿岁的格里芬在规划他的未来计划时，一直记得这件事。

员怨怨园年，格里芬用大约 源远园万美元创立了西特德尔投资集团的

前身。公司最初主要从事美国的可转换债券套利业务，也包括日本。

公司的投资者主要是一些企业家。

员园年后，肯·格里芬旗下 缘只基金所管理的资产大约有 缘园亿美

元。两只基金面向美国投资者，三只面向美国之外的投资者。

基金有 圆缘园多名投资者。客户中大致有 远园豫是美国之外的投

资者，源园豫是美国人。全球客户主要来自日本及欧洲和东南亚。

大约 源园豫的客户是机构投资者，其余部分是家族公司和基金中的

基金大致各占一半。根据全美高校商务学院联合会的年度调查，

捐赠基金的客户有奥伯林学院（ 韵遭藻则造蚤灶悦燥造造藻早藻）。格里芬和西特德

尔投资集团的其他专家是肯·格里芬控管基金的主要投资者。
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苑郾圆 投资银行的组织

像大多数其他基金经理一样，格里芬不同意对冲基金的这一说

法。他将他的公司描述为一个金融组织，一个交易自有资本，但也

接受外部投资者投资的组织。“我们管理风险并提供流动性。我们不

是对冲基金⋯⋯我们利用我们的资本为资本市场提供流动性，并且

吸收风险资产的风险。”他在圆园世纪怨园年代早期 !怨园年代中期，将

自己的组织比作投资银行。“我们的目标是寻找价格被低估或错估的

资产，并对冲掉风险⋯⋯我们减轻全球宏观经理承担的风险。我们

是宏观基金经理的对立面。”

在过去一段时间，西特德尔基金从方法上和战略上，正在逐渐

发展成为一个使用多种战略的投资公司，它所使用的一系列战略包

括相对价值战略、事件促发战略和基本面投资战略。从创立之日起

到现在，相对价值战略一直是西特德尔基金的主要关注点。相对价

值战略包括可转换债券、统计股票和固定收益债券套利。他们使用

数学和统计的技术来鉴别一系列多头和空头头寸并捕捉不同部分之

间存在的定价错误。

事件促发战略也是西特德尔基金投资组合中重要的一部分。其

中包括公司生命周期投资，其含义是寻找由于公司并购、离职和资

本结构的改变而产生的机会。

“在西特德尔基金中，我们有一个由专家组成的团队。我们有

不同的业务———统计套利、合并套利、固定收益债券套利、可转换

套利以及买卖股票。每一业务都有专家。”西特德尔的基金占纽约股

票市场和东京股票市场每日总交易额的大约员豫。
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公司总处于不断的变化之中，以应对不断出现的投资机会。“如

果你不能意识到投资产品的发展，你就不能在长期内生存。”例如，

在圆园世纪愿园年代，指数套利意味着巨大的机会，而今天指数套利只

是一种普通的投资产品。日本认股权证是另一个例子，它们在 圆园世

纪怨园年代的早期占有重要地位，但在今天几乎销声匿迹，因为税收

和会计规则的改变，它们中的大部分交易在 员怨怨缘年消失。因此，格

里芬总是采用新战略。

西特德尔基金的投资组合主要是由股票组成的，但固定收益债

券的地位也在日趋上升。投资组合中的 员辕猿!员辕圆来自于美国之外，

而且多年来一贯如此。欧洲和日本占有重要地位。位于伦敦的欧洲

办事处，公司聘用了大约猿园人。西特德尔基金一直时不时地用少量

的资金投资于新兴市场。

西特德尔基金在技术行业一直很活跃，就它在旧金山办公室的

地理位置这一点来说十分有利。技术公司的投资占西特德尔基金投

资组合的比例变动幅度较大，从缘豫 !缘园豫。“我们通过并购、可转

换债券和买卖股票大量投资于新经济。我们一直注意在通信和互联

网业集中的风险，我们投资于我们认为能生存下去的公司。在技术

领域有大量的重新定价，我们也在其中。消费者的所得不等于利

润。”

格里芬也曾经向其他对冲基金经理进行过投资。他这样做是因

为他相信其他对冲基金经理有相关领域的优势，并且向他们投资能

使投资组合多元化并增加利润。

公司也参与私募股票的投资，所投资的行业由市场提供的机会

决定。
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苑郾猿 由过程驱动

当被问到最近的或记忆深刻的损失时，格里芬说发生损失是他

们每天经历中的重要的一部分。“我们每天都会从上百个交易中损失

很多钱。我们想防止由于第二次犯同样的错误而带来的损失。”格里

芬说他们的许多交易都是被重复的，这为学习提供了机会。“这些交

易不像全球宏观交易员交易日元对美元那样只做一次。我们是由过

程驱动的公司，我们从过程中学习。过程总在变化，代表了一种学

习经验。”不管是负面还是正面的教训都被融合在学习过程中了。

他感觉一些公司在重复相同的错误，因为他们是没有专长的通

才。他还感觉一些公司没有严谨地分析他们所做的事情以及下次如

何做得更好。

西特德尔投资集团中运营时间最长的基金从员怨怨园年创立到员怨怨怨

年，这只基金除了一年之外，收益每年都有两位数字的增长。例外

的一年是员怨怨源年，下跌了源郾猿豫。格里芬说，员怨怨源年与员怨怨愿年十分

相像，那时，由于债券市场大跌，对手们鉴于损失的扩大而被迫将

头寸变现，由此造成了可转换债券的价格被严重低估。然而伴随这

些被低估的债券在员怨怨缘年重新回到较合理的价位，西特德尔基金收

益颇丰。员怨怨缘年，西特德尔基金向上反弹了猿远豫。

苑郾源 杠杆和风险管理

关于杠杆的使用，格里芬说，西特德尔投资集团的杠杆率要比

同行们略高，而且自从创立时就是如此。“然而，只要我们认为自己
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有高超的风险管理技术，使用较高的杠杆率也没什么。”

西特德尔投资集团的目标是努力降低!系数（即系统风险）。“我

们不想让业绩由!系数决定。我们力图使公司的利润与市场的上升

或下跌，或者利率的上涨和下跌无关。”因此，西特德尔投资集团在

股票市场的净风险暴露是极低的。

西特德尔投资集团试图通过资产多元化来稀释风险。它在分析

历史和预期未来的波动性和市场极端情况的基础上，研究投资组合

的表现。

西特德尔投资集团对每笔交易没有具体的回报要求，但却允许

每笔交易承担一定的风险。例如，固定收益套利交易的风险通常只

是风险套利交易的一部分。

关于对冲，格里芬使用全部的投资产品———从卖空证券到卖空

期货。“每一种在投资组合中都有它们的作用，这取决于你想对冲掉

的风险。通常并非只有一种方法能进行对冲。”

因为西特德尔投资集团试图降低宏观风险，它感觉使用杠杆是

合适的。“做套利的收益微薄，因此我们使用杠杆，但我们确实在努

力确保投资组合被套期保值。”

苑郾缘 不受官僚组织的影响

格里芬说决策的制定是自上而下的。大约有愿园名投资专家进行

决策。“我希望那些最先接触到信息的人不要受官僚组织的影响，并

且决策应由他们来进行。”

由高级投资组合经理组成的投资委员会，其开会的时间取决于

当时市场的波动性。格里芬说，员怨怨愿年他们一天要开几次会议。而
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在圆园园园年，会议没有那么频繁，大概一周一次。当时市场环境的变

化决定开会的频率和长度。

格里芬在描述其公司时，把它比做一架飞机。定量研究小组负

责建造引擎，技术小组建造机身，而交易员就是驾舱里的飞行员。

公司分为缘个小组："定量研究小组发展和提高自有的数学模

型来为西特德尔投资集团服务。众多的博士———主要是物理学家，

致力于建立市场的模型。他们为在不同市场环境下的投资组合管理、

交易的压力实验以及投资组合的压力实验提供工具。#投资和交易

小组利用数学和统计方法、自有的定价技术以及基本面分析在全世

界范围内识别投资机会。$信息系统的人员提供支持西特德尔投资

集团运营的信息技术。他们编写并维护代码，以保持系统的通用性。

他们还为分析和交易工作设计交易系统。%投资组合财务小组负责

管理资本方面以及流动性风险。&运营、法律和会计小组大约有 愿园

名人员管理交易和头寸。他们负责公司的运营符合管理和金融制度，

并监管执行程序。每笔交易在每天都被调整以符合规定。

对于高级投资专家，他们薪酬的一大部分取决于公司整体的业

绩。

西特德尔投资集团有一套面向全体雇员的全面的个人交易政策，

其目的是对雇员交易集团的投资组合中的证券加以限制。格里芬说，

所有雇员的个人交易必须得到事先的同意。

苑郾远 协调者和战略家的角色

格里芬的角色在过去几年中发生了改变。在早期，他承担了所

有的角色。而现在，他更像是一位协调者和战略家。他的作用是发
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展新的风险管理技术和进行资产分配。“我的技术和定量研究人员比

我做得更好。而我负责进行协调。在西特德尔投资集团有许多‘正

在运动的部分’，我花费大量的时间去确保公司朝着正确的方向运

动。”

格里芬的一个关注焦点就是如何正确管理增长率问题。“阿尔法

系数!促使资产规模的增长。”他的问题是在未来如何得到规模，以

及如何在每一个战略中实现更大的规模。阿尔法系数所涵盖的资产

越大，其伴随的风险也就越大。“我发展我的业务的速度，取决于我

以多快的速度设立阿尔法系数，并管理由此带来的风险。”

! 阿尔法系数是用来度量只与特定证券相关而与市场整体无关的价格波动

性。———译者注

格里芬总是致力于接纳新事物。公司最近添加的新业务是在

员怨怨怨年引入的固定收益债券。员怨怨愿年由长期资本管理公司鉴于众所

周知的问题而引发的危机，造成了固定收益债券领域的混乱，而这

一混乱使许多人才得以流动，格里芬就有机会聘用优秀的人才。

“我来帮助他们建立团队。我们从所罗门兄弟公司聘用了一批

很优秀的专家。我和他们讨论有吸引力的风险及交易，并帮助他们

融入到我们公司的文化中来。”格里芬将西特德尔投资集团的文化描

述为能够接受变化的文化。公司总是在评价新的战略并对那些有前

景的战略加以实施。但增加新的战略也增加了新的风险。“我们不能

停留在过去的荣誉中。”

尽管西特德尔投资集团在几个市场中具有领先地位，但其文化

不接受这种想法。“我们每天回家都问自己怎样能做得更好⋯⋯我们

重视学习、分享和团队工作。”
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格里芬喜欢聘用刚刚大学毕业的人，以便他能教授他们如何交

易。“我们是一个非常有竞争力的组织。大多数人还只有 猿园多岁。”

他还认为把公司设在芝加哥是具有优势的———西特德尔投资集团是

芝加哥赫赫有名的金融机构，竞争者非常少。因此，挖墙角的事情

并不多见。员工们都很忠诚，并且目光长远也是西特德尔投资集团

的文化的一部分。

“我与一些世界上最聪明、最具才能的人一起工作，”格里芬

说，“所有在西特德尔投资集团的人都能感到我们在建立一种非常特

殊的东西。我喜爱这其中的挑战、竞争以及精神鼓舞。这就是我的

动力。”

尽管事业占据了格里芬的大部分时间，但他仍然有充足的闲暇

发展个人爱好，他喜爱足球和旅游。他还是芝加哥现代艺术博物馆

永久收藏委员会的成员。

苑郾苑 基金行业

格里芬认为圆园世纪的怨园年代一直是对冲基金业的好年景。例外

的是日本，其经济一直很困难。员怨怨愿年是西特德尔投资集团收益最

好的年份之一（见表苑鄄员），长期资本管理公司的倒闭和其他一些因素

为西特德尔投资集团以极低的价格收购资产提供了大好机会。

他感觉市场正在发生改变。在股票市场为牛市时，有更多的资

金涌入。在熊市中，市价疲软，伴随蛋糕的缩小，将会发生合并，

环境也就变得更为困难。

他注意到大批的市场参与者已经侵蚀了对冲基金经理的部分优

势。员园!员缘年前，对冲基金经理凭借公布的收益报告和华尔街公司
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观点的改变就能在机构投资者之前获利。但是最近几年里，大的共

同基金和保险公司在管理投资组合方面更为灵活。在这种形势下，

加上每日交易的失误，使对冲基金经理丧失了一些优势。

格里芬认为，未来对于全球宏观管理公司来说更具挑战性。在

圆园世纪的愿园!怨园年代，宏观交易商有如前所述的优势，同时还有机

会接近政府官员和顶尖经济学家。现在，随着信息更广泛地传播，

他们的优势减弱了。欧元的诞生以及单一欧元收益曲线的出现加剧

了这种形势。但是，格里芬相信全球宏观战略仍会作为一种战略保

持下去———尽管将面临更多的挑战。

格里芬还相信，对冲基金业从透明度和业务执行的角度看，对

于机构投资者的要求来说还不成熟。

格里芬说，新旧两代基金管理者的区别不是十分明显。但是，

一个公司对于技术股、定量分析以及信息技术所采纳的适度水平可

以说明问题，也表明可能存在“代沟”。那些 源园岁以下的经理似乎

能轻松地将新技术运用到业务中去。他注意到期权定价课程直到 圆园

世纪愿园年代才在大学里设立。从那时起，教育和技术环境发生了巨

大的改变。他还注意到，正是迅速采用新技术在圆园世纪愿园!怨园年代

给予了所罗门兄弟公司以优势。

表苑鄄员 最长运营基金的净收益率 （豫）

年 度 净 收 益 率

员怨怨员 源猿郾园园
员怨怨圆 源园郾苑园
员怨怨猿 圆猿郾缘园
员怨怨源 原源郾猿园
员怨怨缘 猿远郾猿园
员怨怨远 圆猿郾园园
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（续）

年 度 净 收 益 率

员怨怨苑 圆苑郾远园
员怨怨愿 猿园郾缘园
员怨怨怨 源缘郾圆园
圆园园园 缘圆郾园园

综合平均年收益率 猿园郾愿园

关于是否有接班计划这个问题，格里芬注意到大多数成功的对

冲基金管理公司是在经理们的华尔街事业成功之后建立的，在那时，

如何利用退休后的余热或发展接班计划都不在考虑范围之内。现在，

这些经理们处于事业的晚期，开始面对他们以前很少考虑的问题。

而与此相反，西特德尔投资集团极为重视事业的发展以及为下一步

培养人才。

员郾个人简历

姓名：肯·格里芬。

机构名称：西特德尔投资集团。

圆郾组织机构

起始日：员怨怨园年。

资产：

目前：缘园亿美元。

最高：缘园亿美元。

优势：交易方法。

公司和分支机构的地点：芝加哥、加利福尼亚州、康涅狄格州、

伦敦、东京。

人员数量：大约猿缘园人。
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组织类型：专家团队。

个人角色：协调者和战略家。

投资委员会：有。

薪酬体制：对于高级投资专家，绝大部分的薪金取决于公司整

体的业绩。

投资者数量：圆缘园多人。

投资者类型：远园豫为美国之外的投资者。

源园豫为机构投资者。

合伙人拥有的资产：合伙人拥有大部分的投资的有流动性的净

资产。

捐赠基金（资料来源：员怨怨怨年全美高校商务官员联合会）：奥伯林

学院。

猿郾投资方法与投资组合结构

风格：事件驱动战略、相对价值战略。

投资组合中的头寸数量：不定。

从事的交易：建立于每一交易的风险与回报的动态变化。

美国所占的比例：缘园豫!远园豫。

技术股所占的比例：不定。

私募股票的地位：不定。

宏观战略的地位：园。

对其他经理的投资：有过一次。

源郾风险管理

净风险暴露：较低。

对冲方法：很多方法。

最大杠杆率：最近几年的一般水平是猿颐员!苑颐员。
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值得纪念的损失：每天都有。

风险管理：对冲、多元化和使用多种定量和定性分析工具。

缘郾背景信息

初展锋芒：大学时期。

职业背景：在大学期间从事交易。

教育：哈佛大学。

动机和满足感：竞争。

年龄：猿圆岁。

闲暇：足球。
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