
第缘章 李·安斯利，马弗里克资本公司

缘郾员 传统的买入—卖空型对冲基金：重视基

本面，进行自下而上分析的经理

当人们谈到新生代对冲基金经理，通常想到李·安斯利（蕴藻藻

粤蚤灶泽造蚤藻）。猿远岁的安斯利经营着马弗里克资本公司基金。在弗吉尼亚

大学学习系统工程毕业后，他在毕马威（运孕酝郧）担任顾问。后来他进

入北卡罗来纳大学商务学院学习，并在那里结识了朱利安·罗伯逊。

后来，他在老虎管理基金担任管理主任，为期 猿年，他称赞罗伯逊

以及老虎基金的其他交易员对他的事业产生了重要影响。“朱利安再

次给我上了有关诚实的人生课程，并强调一个人的声誉有多重要。”

他还觉得在老虎基金有很多有才华的交易员。他想起离开老虎去马

弗里克对他来讲是多么困难的一个决定。但他还是认为成立马弗里

克是一个非常好的机会。

我最初结识安斯利是在员怨怨源年，我参加马弗里克资本公司在达

拉斯召开的年度大会上。马弗里克资本公司的创始人之一，萨姆·怀

利（杂葬皂宰赠造赠）也是一位成功的企业家，他拥有一系列分布广泛的知

名公司———包括大学计算公司（哉灶蚤增藻则泽蚤贼赠悦燥皂责怎贼蚤灶早），斯特林软件公

司（杂贼藻则造蚤灶早杂燥枣贼憎葬则藻），迈克尔斯商店（酝蚤糟澡葬藻造泽杂贼燥则藻泽）和斯特林商业公

司（杂贼藻则造蚤灶早悦燥皂皂藻则糟藻）。怀利（宰赠造赠）于员怨怨园年以家族资金建立自己的



投资组合，员怨怨猿年愿月，他和儿子埃文（耘增葬灶）以及安斯利建立了马

弗里克资本公司。到员怨怨猿年员园月，马弗里克资本公司开始接受外部

投资。那时，马弗里克资本公司管理的资产为远园园园万美元。员怨怨源年

马弗里克资本公司的合伙人大会在金博尔艺术博物馆召开，出席的

名誉嘉宾包括前总统乔治·布什。那天晚上，布什同每个人握手和拍

照。那是我在马弗里克资本公司参加的第一次会议。

到 员怨怨缘年 圆月，安斯利开始运营整个投资组合。员怨怨苑年 员月，

他收买了公司的大部分权益，公司资产已经涨到了远园亿美元，安斯

利控制了全部基金。埃文·怀利作为管理合伙人，主要关注公司的长

期战略方向。在我进入他们在达拉斯位于新月大厦（栽澡藻悦则藻泽糟藻灶贼）的

办公室时，扩张仍在继续。那是他们在此地的猿年中的第三次扩张。

马弗里克资本公司及其分支机构在其达拉斯、纽约和费城的办公室

约有远园名工作人员。我们在安斯利办公室旁的八边形会议室见面，

两尊中国瓷器马在会议室门口欢迎着造访者。

安斯利运营对冲基金的方式与许多其他经理不同。一个方面就是

他用粤·宰·琼斯的方式来进行对冲。虽然没有完全对冲，但马弗里克

基金比一般对冲基金的对冲程度高得多。卖空是马弗里克基金重点从

事的交易。证券被分别卖空，而没有利用期货和期权进行对冲。他认

为老练的投资者能利用期货和期权自行进行对冲。“我们希望通过卖空

我们认为业绩将低于大市的股票来增加收益。”

缘郾圆 深厚的基本面研究

马弗里克基金采用基本面或自下而上的分析方法，其方法是拜

访各公司，与管理层交谈以及分析现金流。马弗里克基金与各个行
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业都有很强的联系，并且了解这些行业内的影响力。该基金通过在

投资组合中设立约圆缘园个头寸来实现投资的多元化。

投资分配由当时最好的想法决定。在投资组合中美国一直占据

绝大部分。“这是我们最熟悉的地方，也是我们业绩最稳定的地方。

这是进行卖空股票最有效的市场。日本一直是业绩最好的地区，但

同时波动性也较大。”

安斯利观察到，“在下跌的市场，创造绝对收益对我们来说比较

困难，但相对来看，我们表现得不坏。”观察一下标准普尔指数下跌

的各个月份，在过去苑年间有圆怨个月份美国全部四大指数下跌源怨豫!

远缘豫。而马弗里克基金上升了圆郾怨豫。“这是由多头头寸的超高收益

和空头头寸的超低收益实现的。因此，在这段时期我们做的还算不

错。”

安斯利强调的是整个团队的重要性而不是他自己的重要性。整

个基金是由同等的人组成的集体，而不是建立在某一个人的贡献上。

正是这种环境让他能够吸引高级人才。“我们的优势是团队的经验和

行业专长。愿个部门的负责人都是各自行业知名的、有才华和有经验

的人。这给我们的多头和空头都带来优势。对于空头方来说，经验

尤其重要。”部门负责人自己有很大的处理权。“他们与我是同等的

人，而不是我的雇员。”部门负责人的薪酬由整个基金的盈利情况和

各自部门的贡献共同决定，但前者占的比例大一些。

安斯利拥有公司的绝大部分。有一些个人是合伙人。

对于大多数部门负责人，他都有多年的了解，并且相互之间彼

此尊敬。“部门负责人和我共同做出决策。”安斯利还指出，正是因

为各团队、部门和地区之间彼此独立，马弗里克基金不像是拥有 远园

亿美元资产的基金，它还能保持像一系列小规模的、集中的基金一
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样的灵活性。

盈利的关键是团队中的行业专长。各团队关注各自行业中盈利

的和亏损的公司。基金共有愿个团队———分别是零售、媒体和通信、

科技、保健、金融、环保利废、日本和亚洲以及拉丁美洲。每个部

门一般在投资组合中的比例不超过圆园豫，净风险暴露很少超过员园豫。

例如，在谈到技术部门时，安斯利说当时（圆园园园年 怨月）的风险暴露

是缘郾怨豫。他发现每个部门和地区都存在多头的倾向。

在采访当中，安斯利经常提到是多头头寸和空头头寸之间的差

额提升了他们的业绩。“这种差额驱动了盈利。我们的（多头辕空头）

差额年度平均值约为圆愿郾员豫。”

尽管马弗里克基金的平均净多头倾向为源愿豫，它与标准普尔指

数没有明显的相关关系。用 砸圆表示的与股市的相关程度一直为

圆怨豫，而砸圆小于源园豫就被认为没有相关关系。因此，在这样一个有

上升倾向的市场中取得超常业绩更加困难。在过去 源年中，马弗里

克基金的每日波动性大致是标准普尔指数的一半，每月波动性是标

准普尔指数的愿园豫。

马弗里克基金在其所投资的每个地区和行业都保持较低的净风

险暴露水平，通常是 圆缘豫 !苑缘豫的净多头。不只在整个投资组合，

而且在所投资的每一地区和行业都存在净多头。净风险暴露水平平

均为源愿豫，总风险暴露水平平均为圆员员豫。

与其他著名的对冲基金经理不同，安斯利认为他的特长在于选

择股票，而不是确定市场时机。投资组合价值最大化的过程起始于

考察行业。这是一个对逐个头寸进行的过程，其中，每个头寸的风

险与收益情况至关重要。这种过程可被称为“受到建议的判断”。

基金进行交易的市场的流动性如何？安斯利说目前所进行交易
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的市场的平均资本市值为苑苑亿美元。马弗里克基金主要投资于美国

中盘和大盘的股票。

在公司，安斯利的角色是作为监管者和协调者。他主要关注资

产投资分配、风险控制以及作为一个宣传者。他的投入提高了头寸

的规模。“我拼命做宣传工作，并确保所做的研究工作是完全的、彻

底的，所有的相关资源都被用到。”

安斯利大多从研究的角度来处理事务，其中包括商务事务（如，

确定资产对业绩的影响或怎样提高对投资者的回报）。

安斯利花大量时间讨论基金规模的问题———即对马弗里克基金

能够轻松管理又不影响业绩的资产数额。尽管他没有提到具体数字，

但他说他们已经做了大量的研究，去搞清规模和增长的利与弊问题。

每个月马弗里克基金要将自己的业绩同假设当月没有交易的预计业

绩相比较。长期内，基金一直有向好的趋势。

安斯利试图找出马弗里克基金的灵活性受到其所管辖资产数额

的负面影响的程度。马弗里克基金跟踪并关心交易的执行情况，即

资产规模是否影响了交易状况。每天，他们都观察执行的交易对收

盘价和交易量加权平均价格的影响。

安斯利指出，基金自从 苑年前成立之日起，就一直都在增长。

在此期间，只有一个季度出现了净赎回，三个季度的业绩为负，它

们是员怨怨源年的一季度，下跌了 远郾源豫；员怨怨愿年的三季度，下跌了

源郾员豫；员怨怨怨年的三季度，下跌了源郾苑豫。

安斯利谈到了规模过大的潜在弊端。规模排行前几名的基金都

已被迫转换投资风格，这在马弗里克基金还没有发生过。安斯利也

在不断分析基金的灵活性是否受到了影响。他感觉为期尚早。

安斯利说，从正面影响考虑，随着基金资产的增长，基金会聘

苑员员第缘章 李·安斯利，马弗里克资本公司



用更多的人，这就使雇员能够更加接近各只股票。随着公司规模的

扩张，交易小组的资源和能力也得到改善。例如，在 员怨怨猿年，每一

位投资专家要盯住约 员园园个头寸。而今天，因为有 圆源位投资专家，

每个人要盯住的头寸不到员园个。

最重要的还是业绩。安斯利说，在截止到圆园园园年猿月猿员日的一

年，是马弗里克基金从相对业绩角度、绝对角度和波动性角度看，

表现最好的年份之一。

马弗里克基金中有不到总资产员豫的资产被分配给其他基金管理

公司。尽管这种情况不常发生，但安斯利发现十分有价值。这使得

马弗里克基金能发现新想法，增进相互关系，看到其他经理的投资

组合，并同时增长自己的专长。马弗里克基金也服务于其他基金的

经理，接受那些对冲基金的一小部分资产。

马弗里克基金没有投资于全球宏观战略。安斯利相信鉴于宏观

投资机会的减少，宏观投资的重要性将降低。

安斯利说，有时市场也会出现极端不理性的情况，由此产生不

能充分反映基本面情况的股价，但这样的时期持续的时间通常不会

太长。

在马弗里克基金中没有设立投资委员会。安斯利指出设立投资

委员会有两点危险：一是容易形成一致的想法，而一致的想法会变

成最低水平的思想，换句话说，更有趣、更刺激的想法被剔除了；

二是他希望手下只关注他们自己的股票，而不用留心本行业外股票

的动向。

缘郾猿 杠杆管理和风险管理

马弗里克基金的一般总杠杆率是 圆源园豫 !圆缘园豫。每日的波动是
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标准普尔缘园园指数的一半，但基金的业绩要比标准普尔指数好。“在

这样的风险与收益情况下，我们感觉良好。”杠杆率在几年中都保持

稳定。安斯利说，与其他的对冲基金同行相比，马弗里克基金的杠

杆率略低一些。

尽管理论上马弗里克基金的最大杠杆率可为远颐员（即远园园豫），但

这么大的杠杆率从来没有被使用过。杠杆率最高达到圆缘苑豫，而马弗

里克基金自己设定的极限是猿园园豫。

安斯利说，马弗里克基金可以承担更多的金融风险，并仍能保

持出色的承担风险和收益良好的状态，因为它同时限制了许多其他

类型的风险，实施了多元化投资，并且遵守严格的损失限定。通过

套期保值，马弗里克基金将宏观风险转变为证券选择风险。这使得

基金通过证券选择在长期内实现价值增长。

其他经理可能会遇到麻烦，如果他们使用杠杆但不进行对冲，

不进行多元化投资，或者资产太相关，或太集中。

由于马弗里克基金是真正进行了对冲，因此它的宏观风险较低。

在其投资的每一地区和行业，它的净风险暴露都较低。基金通常的

头寸不超过圆缘园个，并有严格的头寸限制。这样，每一头寸的损失

都不会太大。多头头寸不会超过净资产的缘豫；空头头寸不会超过净

资产的猿豫。马弗里克基金所交易的股票都是具有相对流动性的，因

此，如果出现失误，该头寸会被迅速剔除。

缘郾源 典型的一天

安斯利的一天是从早晨苑颐猿园开始的，他与交易小组就昨夜出现

的新进展进行交谈，并讨论如何应对。大多数的早晨，他是在家中
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的办公室来做这件事的。这间办公室简直就是他在马弗里克基金办

公室的翻版———安静、孤独、与世隔绝。

在大部分剩余的时间里，他用来与他的高级团队进行谈话。他

与卖方分析员的交谈甚少，但却花费时间与可能对投资程序有帮助

的投资者交谈。

每天晚上，第二天的行动计划已被制订———什么应买，什么应

卖。损失限定原则和税收计划方针一直被马弗里克基金的体系所贯

彻。安斯利经常通过电话与高级人员联系。在他晚上回家之前，还

喜欢看一下日本市场开市的情况。这个过程从下午源颐猿园持续到苑颐猿园，

他一般晚上愿!怨点回家。之后，还会用员小时关注夜间市场。行动

计划在第二天早晨被分发给每个部门负责人。

安斯利在不工作的时候，喜欢打篮球和高尔夫球。除了投资方

面的书籍，他还喜爱阅读历史小说。

他喜爱他的工作，他是有竞争力的，并且他发现市场是最终的

竞争所在。

缘郾缘 投资者的情况

从员怨怨苑年年中，马弗里克基金为了降低增长率，就不再接受新

的投资者了。但是它还接受战略投资者（如机构或大公司的高级管理

人员）的资金。他们可利用这些投资者的专长和智力资源。安斯利说

他有苑园园多名投资者。

大约有员辕猿的投资者是个人和信托人；另外员辕猿是捐赠基金、基

金会和年金基金；其余的投资者是合伙人和相关实体，还包括银行、

公司、保险公司以及基金中的基金。
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根据国家学院与大学业务负责人协会（晕粤悦哉月韵）员怨怨怨年捐赠基金

的年度调查，向马弗里克基金投资的机构包括：卡耐基·梅隆

（悦葬则灶藻早蚤藻酝藻造造燥灶）大学，国王学院（运蚤灶早’泽悦燥造造藻早藻），密西根大学，北卡

罗来纳大学，奥伯林学院（韵遭藻则造蚤灶悦燥造造藻早藻），南米瑟德斯特大学

（杂燥怎贼澡藻则灶酝藻贼澡燥凿蚤泽贼哉灶蚤增藻则泽蚤贼赠），德克萨斯大学，瓦萨学院（灾葬泽泽葬则悦燥造鄄

造藻早藻）以及惠特曼学院（宰澡蚤贼皂葬灶悦燥造造藻早藻）。

马弗里克基金的合伙人和相关实体在基金中投入了源亿多美元，

成为马弗里克基金最大的投资者。

该基金最后一次开放时，其最低投资额是：个人 圆园园万美元；

机构缘园园万美元。基金设有猿年的封闭期，如果投资者想提前退出，

将加收费用。

缘郾远 私募股票

马弗里克基金通过 员怨怨怨年年末在创建布拉索斯投资合伙公司

（月则葬扎燥泽陨灶增藻泽贼皂藻灶贼孕葬则贼灶藻则泽）的过程中发挥重要作用而与布拉索斯投资

合伙公司建立起一种战略关系。该公司是由希克斯鄄缪斯·泰特鄄弗斯

特公司（匀蚤糟噪泽，酝怎泽藻栽葬贼藻驭云怎则泽贼）的两位前合伙人、一位运营合伙人以

及马弗里克基金的合伙人组成。布拉索斯股权基金（月则葬扎燥泽耘择怎蚤贼赠

云怎灶凿）寻找价值在圆缘园园万 !员郾缘亿美元之间的收购和资产重组业务。

通过正常的业务，安斯利发现了一些有关发行私募股票的想法

———那些即将准备好上市的公司往往都有这种想法，但这些想法还

没有被基金投资者加以充分利用。他不想使用马弗里克基金的资金。

私募股票的操作需要投资者具备不同的能力———能够判断机会的价

值、有强大的谈判能力。同时，私募股票难以进行对冲，安斯利相
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信他不应该将大量私募股票的风险强加于马弗里克基金的投资者。

马弗里克基金的投资者有机会投资于布拉索斯基金，但这不是强制

性的。布拉索斯基金的办公地点在马弗里克基金办公楼中的一层。

布拉索斯基金和马弗里克基金共享投资理念和资源。马弗里克

基金可以在不浪费时间和付出的情况下进行双重投资。布拉索斯基

金可利用马弗里克基金在华尔街的关系。“这是一种双赢格局。”

缘郾苑 变化着的行业环境

安斯利注意到，由于受到朱利安·罗伯逊关闭其基金以及索罗斯

分拆其基金的影响，当前的宏观环境对于对冲基金来说已不像以前

那样有竞争力了。罗伯逊和索罗斯的资产总和在对冲基金资产市场

中占据很大比例，二者的市场份额总和是巨大的。全球宏观巨人的

分拆可能还有利于商品期货交易顾问业，因为该业界与全球宏观业

有某些类似———即大量交易货币。

另一个影响是全球宏观巨人的困境激活了对冲基金业中的其他

资金。不知这些资金是否会离开对冲基金业。许多顶尖级的对冲基

金经理已关闭了基金，除了战略投资者外，不再考虑其他投资者。

对每日交易员有何影响？安斯利说成交量作为衡量流动性的指

标意义已经下降。每日交易员还使得经纪公司以有效方式进行造市

变得更加困难。然而，其有利的一方面是他们创造了价格变动差价。

安斯利在谈到对冲基金业的未来时十分兴奋。他认为各机构现

在判断投资品种的价值时，不仅看其业绩，还考察其风险控制情况。

随着各机构水平的提高，它们的决策也会更明智。

他认为管理费对于各机构投资者来说不是很重要，因为相对较
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高的管理费将吸引最优秀和最聪明的投资者。许多基金的收益以及

风险在除去管理费之后仍然很具有吸引力。各机构投资者不会只因

为追求较低的管理费而选择二流的基金。

关于提供给投资者的信息方面，安斯利说马弗里克基金提供除

去空头头寸之外的所有被要求公布的信息。每个月，马弗里克基金

提供各部门和各地区的业绩，各部门和各地区的多头与空头的风险

暴露水平，以及一份交易总结。

节税效率也是马弗里克基金研究的课题之一。安斯利认为投资

者应该对此多加留意，并且随着时间推移，他们都会这样做。最初，

投资者只关心总收益，后来关注净收益。以后，他希望投资者将关

注税后净收益。

对冲股权净收益率见表缘鄄员。

表缘鄄员 对冲股权战略的净收益率 （豫）

年 度 净 收 益 率

员怨怨猿 圆圆郾缘苑
员怨怨源 远郾愿圆
员怨怨缘 圆源郾源苑
员怨怨远 源源郾远远
员怨怨苑 圆园郾园愿
员怨怨愿 圆员郾愿源
员怨怨怨 圆缘郾愿猿
圆园园园 圆苑郾源园

每年平均综合收益率 圆猿郾愿猿

注：对冲股权战略代表了从员怨怨猿年怨月 !员怨怨缘年圆月安斯利管理的投资组合中股票部

分的资产，以及员怨怨缘年猿月安斯利成为惟一经理后所管理的全部投资组合的资

产。多数投资者都认为这种业绩记录是最为合理的，因为安斯利是当前的经理，

并且所有资产都由这种战略所管理。
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员郾个人简介

姓名：李·安斯利。

机构名称：马弗里克资本基金。

圆郾组织机构

机构起始日：员怨怨猿年怨月。

资产：

目前：远园亿美元垣。

最高：远园亿美元。

优势：团队工作的经验；选股。

公司地点：德克萨斯州达拉斯。

人数：缘愿人。

组织类型：团队。

个人角色：监管者、协调者和宣传者。

投资委员会：无。

薪酬体制：整个基金的盈利情况，部门的贡献以及附属因素。

投资者人数：苑园园多人。

投资者类型：多元化。

合伙人拥有的资产：源亿多美元

捐赠基金（资料来源：员怨怨怨年全美高校商务官员联合会）：卡耐基

·梅隆大学，国王学院（运蚤灶早’泽悦燥造造藻早藻）、密西根大学、北卡罗来纳大

学、奥伯林学院（韵遭藻则造蚤灶悦燥造造藻早藻）、南米瑟德斯特大学（杂燥怎贼澡藻则灶

酝藻贼澡燥凿蚤泽贼哉灶蚤增藻则泽蚤贼赠）、德克萨斯大学、瓦萨学院（灾葬泽泽葬则悦燥造造藻早藻）和惠特

曼学院（宰澡蚤贼皂葬灶悦燥造造藻早藻）。

猿郾投资方法与投资组合结构

风格：基本面，自下而上。
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投资组合中的头寸数量：圆缘园。

从事的交易：主要考察交易的收益率及伴随的风险。

美国所占的比例：员园园豫。

技术股所占的比例：远豫。

私募股票的地位：战略关系。

宏观战略的地位：园。

对其他经理的投资：小于员豫。

源郾风险管理

净风险暴露：平均源愿豫。

对冲方法：卖空股票。

最大杠杆率：自行限定为猿颐员，理论值为远颐员。

值得纪念的损失：三个有损失的季度：员怨怨源年一季度、员怨怨愿年

三季度和员怨怨怨年三季度。

风险管理：对冲，降低净风险暴露，多元化投资，限制头寸规

模，只保留有流动性的头寸风险管理。

缘郾背景信息

初展锋芒：高中。

职业背景：会计顾问。

教育：弗吉尼亚大学；北卡来罗纳大学商务学院。

动机和满足感：竞争。

年龄：猿远岁。

闲暇：篮球、高尔夫球，阅读。
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