
第员远章 大卫·特普尔，阿巴鲁萨
资金管理公司

员远郾员 事件驱动型的机会主义者：缩小投资

范围，回归核心业务

阿巴鲁萨（粤责责葬造燥燥泽葬）资金管理公司坐落在新泽西州的查塔姆，

从纽约市开车需要 源缘分钟。在我的采访中，源猿岁的大卫·特普尔

（阅葬增蚤凿栽藻责责藻则）对他所经营的事业侃侃而谈。最近他决定收缩业务并

回归到公司最初的业务核心上。大卫·特普尔认为，公司目前所拥有

的员远亿资产的证券组合过于庞大。通过将资金返还给投资者的做

法，大卫·特普尔认为公司的业务将会更加集中，利润也将更高，他

预计最佳的资金规模大约是员园亿美元。

特普尔想重新设定一些公司的经营规则。“我想砍掉那些小头寸

而只保留一些大的头寸，我不想再对那些可能会有盈利的头寸投入

更多的精力了。”特普尔想把公司所持有的头寸数量减少，这样公司

就可以集中精力去做自己真正擅长的业务了。阿巴鲁萨资金管理公

司所拥有的头寸种类一般在 缘园! 苑园之间。采访的时候（圆园园园年 怨

月），阿巴鲁萨资金管理公司有猿园个头寸。大卫·特普尔倾向于业务

集中的经营原则，对于所谓的多样化经营他是不屑一顾的，他说，

“多样化经营根本不能帮你赚钱。”对阿巴鲁萨资金管理公司来讲，



其员辕猿的头寸都是股票头寸。

至于大卫·特普尔会建立哪种头寸则完全视机会而定，通常大卫

·特普尔关注于那些收益为投资的两倍的小盘和收益为投资的缘园豫的

大盘股票或其他证券产品。特普尔说，头寸的大小决定了一个经理

可能会造成多大的损失。当建立起一个头寸的时候，特普尔还要知

道将来公司打算怎样将资金从该头寸中撤出来。

作为最终交易者，特普尔显得随意但又非常务实，胆识对他来

讲是一种重要的决定力量。当时，特普尔手中持有大量现金，因为

他不喜欢此时的市场状况。他觉得市场现在的发展没有任何方向并

且潜隐着大量的风险，很有可能出现混乱的状况。他说，“我没有投

资的冲动，因为觉得没什么赚钱的机会。”不过尽管不看好当时的市

场状况，特普尔认为圆园园员年还是有可能出现大的获利机会的。

员远郾圆 追逐价值的机会主义

阿巴鲁萨资金管理公司的业务核心一直以来都是高收益债券和

危机证券。在接受我们采访的时候，垃圾债券和危机证券占了公司

证券组合的员辕猿，而特普尔说这一比重还会增加。他将他的经营理念

概括为追逐价值的机会主义。同时，阿巴鲁萨资金管理公司注重考

察被投资公司的信誉，并分析被投资公司的资本结构。

阿巴鲁萨资金管理公司奉行机会主义原则，只要机会存在就可

以向任何证券以及市场进行投资，不过美国市场一直都在阿巴鲁萨

公司的资产结构上占有重要地位。

例如，公司购买麦克德尔摩特（酝糟阅藻则皂燥贼贼）公司的债券。麦克德

尔摩特公司是一家制造开采石油的钻孔机的公司，它的一家分公司
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月葬遭糟燥糟噪驭宰蚤造糟燥曾公司由于石棉紧缺而面临倒闭。特普尔说，当时所有

人都在抛售这家公司的债券，只有他认为在那么低的价位买进是一

个很难一见的好机会。

我对特普尔的采访是在他的会议室里进行的，在那里摆放着一

些关于阿巴鲁萨资金管理公司近期所参与的交易的纪念品。这些交

易涉及克玛特（运皂葬则贼）、克鲁尔（运则燥造造）、第四互联媒体（陨灶贼藻则皂藻凿蚤葬

孕葬则贼灶藻则泽陨灾）、古德曼（郧燥燥凿皂葬灶）、联合工业公司（哉灶蚤贼藻凿陨灶凿怎泽贼则蚤藻泽

悦燥则责郾）以及派克钻井公司（孕葬则噪藻则阅则蚤造造蚤灶早悦燥则责郾）等公司。这些交易的

规模、种类多种多样，这更加说明了阿巴鲁萨资金管理公司的机会

主义的经营原则。

员远郾猿 新兴市场：俄罗斯和韩国

特普尔还举了其他一些例子向我表明他在微观层面上的机会主

义的经营理念。他曾经介入别人当时都避之不及的新兴市场。他毫

不隐讳地说，在向集权国家以及新兴市场上进行债券投资方面，他

与其他交易者最大的不同就在于他愿意持有这些债券更大的头寸，

他比其他人更为大胆。他说，“我们经常呆到价格触底的那一刻，我

们总能坚持到价格回升的时候。

员怨怨愿年爆发了俄罗斯政府债券违约事件，当时有不少对冲基金

受到重创，阿巴鲁萨资金管理公司也不例外，其业绩下降了 圆怨豫，

因为阿巴鲁萨资金管理公司在员员月的时候大量买进了俄罗斯政府债

券。特普尔说，当时他之所以对公司所采取的策略感觉很好就是因

为他知道事态朝各个方向发展的概率，概率是他平时最喜欢谈论的

话题。当时那些债券以员缘分的息票面值被出售，而且交易状况显示
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人们都认为最坏的情形已经发生过了。这些债券继续走低的概率很

小，而价格回升的概率却很大。状况更糟的新兴市场上的事件，如

刚果和越南债券危机爆发时，有关债券是以员园分的息票面值被出售

的。华尔街上的金融机构已经不再买进这些债券了。而阿巴鲁萨资

金管理公司却恰恰相反，它采取了激进的投资策略大量买进，这一

举措使它在员怨怨怨年获得了远园豫的投资回报。

那么员怨怨愿年圆怨豫的损失是否对阿巴鲁萨资金管理公司的经营原

则有一定的影响呢？实际上并没有，尽管特普尔说，“我们对流动性

认识不准确，我们觉得市场的流动性很充分，但实际正好相反。俄

罗斯市场的变化太快，使我们来不及抽身。”

除此之外，仍然是由于这种机会主义的经营原则使阿巴鲁萨资

金管理公司在员怨怨苑年员员月成为购买韩国国库券的第一家西方公司。

当时美国主要的投资银行没有一家愿意驻足韩国市场，各信用评级

机构也开始把韩国列在投资级别国家之外，这时韩国国库券的价格

爆跌，以至于其收益率比美国国库券高愿豫或者员猿豫直至圆园豫。

圆园园园年怨月的时候，阿巴鲁萨资金管理公司所持的证券组合中

有源豫为非美国的投资品。

特普尔承认他的这种经营原则很有可能使公司处于不利境地，

他说，“你不能在那种状况中逗留太久，你只是在一个微观的层次上

争取机会，那并非是对我们有利的战场。”接着他把我们谈话的话题

引回到垃圾债券和危机证券上来，这才是他的战场，也是他最熟知

的领域。

特普尔还承认，要想将对垃圾债券、危机证券以及新兴市场上

的风险进行对冲并不是一件容易的事，他们一般通过标准普尔期货

以及国库券来进行。特普尔说，“这是一门艺术，而不是一门科学，
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套期保值率是一直在变化的，如果我们的确处于上涨态势，那么我

们甚至不用进行对冲。”

阿巴鲁萨资金管理公司已经两年没有使用资金杠杆了，较高的

时候其杠杆率为猿颐员，如在购买哥伦比亚煤气公司的投资级别的债券

时，阿巴鲁萨资金管理公司就使用了这一水平的杠杆率，当时该债

券高出美国国库券 远园园个基本点而且其风险也相对较低。如果投资

之后可以获得诸如哥伦比亚煤气公司以及麦克德尔摩特（酝糟阅藻则皂燥贼贼）

公司的债券这样的资产，特普尔愿意使用较多的资金杠杆。公司一

般的杠杆率大约为员郾缘颐员!圆颐员。阿巴鲁萨资金管理公司的纯正（栽澡燥则鄄

燥怎早澡遭则藻凿）基金，一支有担保的银行债券基金中，使用的是源颐员!苑颐员

的杠杆率。

员远郾源 三年的投资锁定

特普尔说，员怨怨愿年投资者的提款是正常现象。这部分是由于他

的许多投资者本质上还是偏好于长期投资，他们的钱在阿巴鲁萨资

金管理公司那里已经呆了够长的时间，而阿巴鲁萨资金管理公司的

业绩也一直不错。此外，阿巴鲁萨资金管理公司还有 猿年投资期的

规定。

正是由于这一规定，阿巴鲁萨资金管理公司的投资者中没有太

多的基金的基金以及欧洲投资者，其客户多为捐赠基金、富有家族

以及拥有高资产净值的个人投资者。根据 员怨怨怨年全美高校商务官员

联合会（晕粤悦哉月韵）的报告，戴维森（阅葬增蚤凿泽燥灶）大学和米德柏利大学将

捐款交给了阿巴鲁萨资金管理公司进行管理。阿巴鲁萨资金管理公

司大约一共有员缘园个投资者。
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关于透明度这个问题，特普尔说，他每一季度都会向投资者分

门别类地报告公司的投资情况。他在报告中列出证券组合中美国股

票、各个新兴市场以及各国股票所占的比重，但他不会提供每笔交

易所涉及公司的具体名称。

阿巴鲁萨资金管理公司的所有基金都是以马的名字命名的。阿

巴鲁萨投资基金（有限合伙）（粤责责葬造燥燥泽葬陨灶增藻泽贼皂藻灶贼蕴孕陨）是面向美国投

资者的基金，而与阿巴鲁萨基金投资取向并行的帕洛米诺（孕葬造燥皂蚤灶燥）

基金有限公司是面对非美国投资者的，而纯正有限责任投资基金

（栽澡燥则燥怎早澡遭则藻凿蕴孕陨）是有担保的银行基金。向阿巴鲁萨资金管理公司

这些基金投资的最低金额为 缘园园万美元，阿巴鲁萨资金管理公司收

取员豫的资金管理费和圆园豫的激励费。

员远郾缘 组织

阿巴鲁萨资金管理公司一共有圆缘个人，其中苑位是合伙人。特

普尔是惟一的股东，拥有员园园豫的投票权，他是头寸规模大小的决策

制定者。特普尔介入公司证券组合管理的程度很深，其精力集中于

一些领域，从破产的公司到新兴市场，到股权投资等。一般合伙人

及其委托人拥有这家合伙公司的员园豫的资产。

一共有远名行业分析员进行资信分析，公司还内设一名律师主

要负责处理与破产有关的法律事务。

公司的结构比较松散，没有设立投资委员会，大家一般就是非

正式地坐在一起进行讨论。一个月大约有一次，特普尔和另一位合

伙人吉姆·博林（允蚤皂月燥造蚤灶）以及财务总监罗恩·戈德斯坦（砸燥灶郧燥造凿鄄

泽贼藻蚤灶）会在公司附近的一家墨西哥餐厅一起吃一顿午餐，并讨论证券
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组合的发展状况。

阿巴鲁萨资金管理公司不向其他的资金管理公司分派资金。只

有在特殊的情况下，阿巴鲁萨资金管理公司才进行私募股票投资。

阿巴鲁萨资金管理公司与迈克尔·斯莫罗克（酝蚤糟澡葬藻造杂皂蚤则造燥糟噪）保

持着一定的联系，但这种联系不是直接的联系。员怨怨源年，特普尔雇

用了迈克尔·斯莫罗克进行抵押证券的交易，并筹资建立了一家新的

基金———穆斯唐（酝怎泽贼葬灶早）基金，迈克尔·斯莫罗克是该基金的委托

人。到员怨怨苑年的时候，迈克尔·斯莫罗克一共运行着猿家基金，分别

是穆斯唐基金、设得兰（杂澡藻贼造葬灶凿）基金和特雷克纳（栽则葬噪藻澡灶藻则）基金。

员怨怨苑年愿月，迈克尔·斯莫罗克创建了激光（蕴葬泽藻则）投资咨询公司。这

家新注册的法人公司管理着穆斯唐这支对冲基金，此外该公司还受

托管理房地产信托基金。激光投资咨询公司不是阿巴鲁萨资金管理

公司所属的实体，迈克尔·斯莫罗克拥有其愿园豫的股份，特普尔拥有

剩下的圆园豫的股份。而在迈克尔·斯莫罗克进行错误的证券定价之

后，他就从激光投资咨询公司首席执行长官的位子上退了下来并被

免去激光抵押贷款公司首席行政长官的职务。

员远郾远 个人背景

特普尔说，他对投资产生兴趣最初是由于看见父亲进行股票交

易，那时候他员员岁。在读大学期间，特普尔建立了一个期权交易方

案，以员辕员远的价位买进期权，以员辕愿的价位卖出期权。

从匹兹堡大学毕业后，特普尔成为了匹兹堡埃奎（耘择怎蚤）银行的

一名证券分析员。在那之后，他又进入卡耐基·梅隆商业学院的研究

生院攻读硕士学位。毕业之后，特普尔又先后为俄亥俄州的共和钢
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铁（砸藻责怎遭造蚤糟杂贼藻藻造）公司和波士顿的基石（运藻赠泽贼燥灶藻）共同基金工作。员怨愿缘

年，特普尔加入了高盛公司。那时，高盛公司开始建立进行高收益

证券交易的投资小组。

作为高盛公司高收益证券交易投资小组的负责人，特普尔一共

在高盛公司呆了 愿年时间。他的主要精力都投放在破产公司的交易

以及一些特殊情形下的交易。员怨怨猿年，特普尔离开高盛，和杰克·沃

尔顿（允葬糟噪宰葬造贼燥灶）一起创建了阿巴鲁萨资金管理公司，在那之前，杰

克·沃尔顿是高盛资产管理公司的高级证券组合经理。访谈那天，沃

尔顿也来到了办公室，但目前他已不大参与公司的日常经营。

阿巴鲁萨资金管理公司下设的基金为什么要以马的名字命名

呢？这是因为当初设立阿巴鲁萨资金管理公司的时候，公司本打

算以佩贾索斯（孕藻早葬泽怎泽）作为基金的名字，但那个名字已被使用。

由于佩贾索斯是一匹马，于是特普尔就打算用其他马的称号。而

在赛马名册中，阿巴鲁萨是第一个出现的名字，于是特普尔决定

把公司叫做阿巴鲁萨资金管理公司。若以首字母排序，阿巴鲁萨

公司的排名总是很前，因此在获取信息方面比其他公司要早，这

也是一种优势。

特普尔说，竞赛总能激发他的斗志。当他不进行交易时，他就

会从高尔夫球和游泳中获得乐趣。此外，他还是他三个孩子棒球队、

垒球队以及足球队的教练。

表员远鄄员 阿巴鲁萨资金管理公司业绩：净收益率 （豫）

年 度 净 收 益 率

员怨怨猿 缘苑郾远圆

员怨怨源 员怨郾园猿

员怨怨缘 源圆郾园远
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（续）

年 度 净 收 益 率

员怨怨远 苑愿郾源远

员怨怨苑 圆怨郾缘源

员怨怨愿 原圆怨郾员怨

员怨怨怨 远园郾愿怨

圆园园园 园郾园猿

年平均综合收益率 圆苑郾缘怨

员郾个人简介

姓名：大卫·特普尔

机构名称：阿巴鲁萨资金管理公司

圆郾组织机构

机构起始日： 员怨怨猿年。

资产：

目前： 员圆亿美元。

最高： 员远亿美元。

优势： 经验丰富，擅长捕捉机会。

公司地点： 新泽西州的查塔姆市（悦澡葬贼澡葬皂）。

人数： 圆缘名。

组织类型： 交易型资金管理公司。

角色： 涉足所有方面。

投资委员会： 有。

薪酬体制： 公司的整体表现。

投资者人数： 员缘园人。
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投资者类型： 主要是美国投资者，如富有家族、

捐赠基金，无基金的基金。

一般合伙人及其拥有的资产：占总资产员园豫!员缘豫的份额。

捐赠基金： 米德柏利大学和戴维森大学。

资料来源：员怨怨怨年晕粤悦哉月韵

猿郾投资方法与投资组合结构

风格： 机会主义，市场驱动型。

投资组合中的头寸数量：

平均： 缘园!苑园个。

目前： 猿园个。

从事的交易： 机会型。

美国交易所占的比例： 不定。

技术股所占的比例： 不定。

私募股票的地位： 有选择性的，一般很少进行投资。

宏观投资比重： 不定。

对其他资金管理公司的投资：无。

源郾风险管理

净风险暴露（净敞口头寸）： 证券组合的员辕猿。

对冲技术： 杂驭孕期货，美国国库券，现金。

最大杠杆率： 市场波动较小时为猿颐员，近年来保

持较低水平。

值得纪念的损失： 员怨怨愿年，俄罗斯。

风险管理： 使用较小杠杆率，转化为现金。

缘郾背景信息

初展锋芒： 观察父亲交易股票。
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职业背景： 高盛公司的主交易员。

教育： 匹兹堡大学，卡耐基·梅隆商业学

院研究生院。

动机和满足感： 竞赛。

年龄： 源猿岁。

闲暇： 作孩子的球队教练；打高尔夫球；

游泳。
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