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前言

　　90年代中期时，我在投资公司Cantor Fitzgerald工作，由于当时发生 了很多非同寻常的事情，从而
让我萌发了写作本书第一版的念头，到2000 年时第一版终于成功出版。
现在，威利出版公司(Wiley）正在进行本书的再 版工作。
多年来，为了给对这个行业感兴趣的人提供更多指导，我竭尽所 能对原书内容进行了修订和更新。
希望读者能够发现本书的价值，更为重 要的是，本书值得你花时间阅读。
读者对对冲基金的浓厚兴趣成就了本书 ，对此我非常感激。
 不管你喜欢与否，对冲基金都真实存在着。
作为一种投资工具，人们 不再仅仅将其视为一种可供选择的投资，而是多样化的投资组合中非常重 
要的一部分。
虽然对冲基金还没有成为“传统型”工具，但经过数月或者 数年后，传统投资工具与对冲基金之间的
差别将变得越来越小。
因为人们 会逐渐明白对冲基金在规避市场波动性方面的价值，所以对冲基金不会走 远。
任何投资者，无论他们的投资类型、财富状况如何，都可以投资对冲 基金，在未来的金融市场上，对
冲基金将发挥非常重要的作用，最终将赢 得市场的尊重。
 为了写这本书，我拜访了多年来为我提供帮助的人。
如果没有他们的 帮助，可能不会有这本书。
他们是：Viki Goldman，他是我见过的最伟大 的图书馆学专家和研究员；Sam Graff，他是三州地区唯
一的真正的新闻工 作者。
非常感谢他们在本书写作过程中提供的帮助。
 我还要感谢威利出版公司的所有员工，是你们为本书再版提供了一个 平台。
希望本书符合你们最初的想法。
 在此，我还要感谢多年来家人给予我的支持和帮助。
你们的支持保证 了该书的顺利出版。
 最后，我想对妻子菲利斯(Felice）说，谢谢你一直以来给予我的鼓励 与支持。
 丹尼尔·A·史崔区曼
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内容概要

　　本书揭开了对冲基金和基金经理的神秘面纱，向投资者全面深入地介绍了对冲基金世界，包括其
发展历史、对世界经济的影响以及投资策略和技巧等。
书中内容主要包括：　　对冲基金如何运作——从基金结构到管理规则；　　运用收益、业绩表现和
风险等方法选择对冲基金；　　行业内重量级及亲基金经理的投资策略；　　新投资者如何投资对冲
基金。
　　与20世纪末发生的持续3年的风网络泡沫不同，对冲基金会一直持续繁荣下去，所以，如果您想对
这个行业有更多的了解，那么本书是您的不二之选。
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作者简介

丹尼尔·A·史崔区曼(Daniel A．Strachman)咨询公司Answers＆CompanvGroup，LLC的创始人，一系
列对冲基金书籍的作者。
他是The Strachman Redort的编辑，该半月刊研究长期投资策略。
史崔区曼还为《金融时报》和《纽约邮报》撰写了多篇文章。
他的著作颇丰，包括《对冲基金入门》、  《选股的关键策略》、《朱利安·罗伯逊：叱咤牛市和熊
市的老虎》等。
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章节摘录

　　对冲基金承担了所有的责难 现在，媒体记者越来越关注对冲基金和对冲基金经营者了。
每一次道 琼斯工业平均数或者泰铢指标向着不利于大众的方向变化时，记者们总是 要责备对冲基金
。
近些年来，政治领袖们也开始责备对冲基金对国家的市 场危机产生了不利影响。
 1997年，当东南亚金融危机袭击市场时，第一个遭到责备的不是中央 银行，也不是公司领导，而是在
美国以及国外经营合伙制的私人投资者。
 1992年，当欧洲货币系统中汇率机制出现危机时情况也是一样。
1994 年国际债券市场下跌时也出现了相同的情况。
每次出现危机时人们总是会 责备，但每一次这种责备都落到对冲基金经营者头上。
记者们和政府领导 都责备对冲基金管理者为了获取高额收益而人为制造市场混乱。
 尽管近些年来新闻出版业和掌权人物没有责备对冲基金造成市场危机 ，但证券交易管理委员会和纽
约州总检察署（Attorney General of the State Of New York）在2003年对许多基金展开了调查。
调查发现对冲基金 与共同基金经理通过一种叫做“共同基金定时”的活动损害市场效率，对 冲基金
再一次因为出现不轨行为而备受责难。
然而，这一次对它们的责备 不是毁坏市场价值或者企图摧毁一个体制，而是谴责他们利用偶尔出现的
套利机会。
与其他影响基金业的丑闻不同，这次基金经理们不是单独谋取 利益，而是与共同基金合谋，结果是对
冲基金和共同基金都被认定存在不 道德行为。
自从“共同基金定时”这件事发生以后，许多共同基金被处以 巨额罚款，还有许多高级执行官被撤职
。
以斯特朗基金为例，公司被迫出 售，公司的创始人理查德·斯特朗（Richard Strong）被处以终身不得
在共 同基金业从业，并自掏腰包支付6000万美元罚款。
这个已经有30年历史的 斯特朗资本公司同意支付1.15亿美元的过错罚款。
 要想证明对冲基金是所有这些金融危机的始作俑者非常困难。
近期的 许多研究表明，每次发生金融危机时对冲基金都遭受责备，但除了一两个 事件外，其余的并
不是他们的错。
虽然大多数时间对冲基金都是被夹在中 间，但考虑到联邦储备局对长期资本管理基金采取的行动，许
多人都很难 相信这一论点。
 相关案例：1998年夏天，俄罗斯市场急剧下跌。
许多人认为这是由亚 洲金融危机引起的，但其他人认为是腐败和无能蔓延到了资本市场体系中 。
在危机早期，8月的最后1周，世界上最大的对冲基金组织经理宣布在俄 罗斯的损失超过了20亿美元。
随后，大批基金经理出来宣布因为金融危机 损失了很多资金。
虽然这样的结果让人很吃惊，并且使人们有机会了解世 界上最成功的资金管理者的收益和损失，但很
多人似乎并不在意。
有些人 可能会很高兴的说，这些赚钱能手终于得到了他们应得的报应。
 如果这些人真的强大到足以操纵货币和市场，那他们不就会一直这样 做从而总可以赚钱吗?一个人不
管有多少钱，没有人愿意输。
如果对冲基金 经理真的可以控制货币、操作市场，这样大规模的损失就不可能发生了。
 最后这些善于赚大钱的人仅剩下了精神形象，他们加入到不计其数的会犯 错误的资金管理者队伍中
去，证明自己也只是凡人。
 《经济学家》杂志认为对冲基金经常因为金融危机而遭受谴责，这是 由于谴责者的无知。
 这些所谓的全球经济的强盗、歹徒、拦路抢劫者会因为各种事情遭到 责备，这些事情从1992年发生的
欧洲汇率体制破裂到1994年墨西哥比索贬 值，从1997年东南亚经济危机到1998年俄罗斯发生的卢布崩
溃。
 虽然对冲基金由于这些不幸事件的发生而屡受责备，但有一个人被许 多国家的金融长官认为是近期
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大部分金融危机的始作俑者而被挑出来，他 就是索罗斯。
 大概是在这个时间，世界上许多报纸的头条都指出索罗斯基金是泰国 和其他亚洲国家金融危机的起
因。
马来西亚总理马哈蒂尔·默哈迈德 （Mahathir Mohamad）谴责索罗斯和他的“犹太合伙人一起决定破
坏哪个国 家的经济。
”根据媒体报道，马来西亚首相认为索罗斯等人知道这些交易 将会导致什么结果，他们仅通过这样的
交易就达到了摧毁其他国家经济的 目的。
这个言论存在的问题是除了首相自己之外几乎没有人赞同。
 国际货币基金组织（IMF）发布的报告和美国财政部长罗伯特·鲁宾 （Robert Rubin）发表的声明为
索罗斯及其同事做了辩护。
1998年夏天，罗 伯特对亚洲四国进行了访问，他说，关于亚洲金融危机，他不责备投机者 ，他也反对
有些国家极力主张的对他们的活动加以限制。
“我们会发现投 机者的作用相对很小也很短暂，”他说，“我认为投机活动并不是金融危 机发生的
主要原因。
” 有些人认为罗伯特的发言有助于弱化人们对日益膨胀的对冲基金的反 对，因为他以前是高盛集团
效益非常好的货币交易部门的副主席和经理。
 “因为他以前的工作性质，人们认为他了解交易和市场，并愿意相信他所 说的话，”一位行业观察
者说，“过去这个行业的工作者谈论市场上发生 的情况时，他们的话更容易让人相信，尽管他们的论
断是出于这样那样的 目的，但还是有意义的。
” 然而，对于这一行业的真正辩护来源于货币基金组织在1998年夏天所 做的一项研究。
这项研究使得马来西亚总理以及其言论的拥护者看起来很 愚昧。
这篇报告名为“对冲基金与金融市场动态”，报道对基金经理们进 行超过六个月的调查，从微观和宏
观两个层面上调查对冲基金的交易活动 。
在对冲基金对货币市场的作用方面，他们得出的有些结论与现在流行的 看法是相反的。
货币基金组织发现，大多数情况下，如果一只货币基金将 赌注押在某种货币上，会稳定这种货币而不
是使其变得不稳定。
研究发现 ，对冲基金并不是唯一的将很大赌注押在1997年泰国铢贬值上的。
大家纷 纷赌泰国铢贬值是受其他商业银行、投资银行以及泰国的公司所引导的， 报告这样进行总结
。
 货币基金组织调查的货币危机不仅限于泰国铢。
调查发现，许多大型 对冲基金买人了大量印度尼西亚卢比的空头头寸，但当卢比从前期低点再 次下
跌后，他们都损失惨重。
所以，在评论对冲基金合谋造成世界货币贬 值这一问题时，似乎正确的观点是与马来西亚总理的说法
完全相反的。
 货币基金组织还研究了大量与近期金融危机有关的事情，他们发现每 次出现问题时，对冲基金都使
情况变得稳定，而不是恶化。
根据研究，由 于很难得到各种类型对冲基金的交易方式等具体信息，所以就算有也很难 确定对冲基
金在经济危机中发挥了什么作用。
此外，由于他们努力获得很 强的回报，所以如果某个国家的宏观经济可疑时，他们会卖空这个国家的
货币。
虽然卖空货币是下跌倾向的，但事实上是上涨的，因为卖空者最终 要填平头寸。
如果对冲基金卖空一种货币，那它最初是赌货币下跌，但基 金管理者知道他最终要买回货币以弥补空
头，这很可能将货币拉升到一个 新的高度上。
 货币基金组织认为即使所有的对冲基金联合起来共同行动，他们的投 资规模也根本比不上其他的机
构投资者，只因为其他机构投资者拥有更多 的资金。
 “大量对冲基金控制的资金数量与机构投资者相比还是相对较少的， ”巴里’艾钦格林（Barry
Eichengreen）说，他是货币基金组织的调查报告 的作者之一，“对冲基金并没有联合起来与银行、公
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司、养老基金等也从 事相同类型投机活动的机构抗衡。
只是对冲基金比其他的跨国公司或者大 银行的声音更响亮，亮相的时间更多。
” 艾钦格林的评论得到了原联邦储备局主席保罗·沃克尔（Paul Voleker）的响应。
“对冲基金的标志是便利，为了快速获利他们迅速地操 作资金进出某个领域，每个人都认为他们是市
场中非常重要的参与者。
但 事实上他们只是非常小的一个因素，作用微乎其微，”他说，“为了弥补 费用并赚取利润，来自
保险公司、银行和其他机构的资金在不同的市场间 流动。
当市场情形动荡不定时，不是对冲基金的错，错的是经济政策。
” 不管沃克尔和他的同事说了多少次，许多人还是不相信，这些人继续 谴责对冲基金造成了市场动
荡。
 如果联邦储备局没有插手长期资本管理基金的融资，1998年对冲基金 业的惨败可以使更多人相信沃克
尔的话。
全球范围的货币及证券市场危机 之后，许多对冲基金遭受的损失达到了让人惊愕的地步。
 P78-81
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编辑推荐

　　与20世纪末发生的持续3年的风网络泡沫不同，对冲基金会一直持续繁荣下去，所以，如果您想对
这个行业有更多的了解，那么《对冲基金入门》是您的不二之选。
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