
 

 

 

 

 

前    言 
 

 

 

1949 年，49 岁的阿尔弗德雷·琼斯（Alfred Jones）和其他 3 个合伙人成

立了世界上第一支真正意义上的对冲基金——琼斯基金。为了中和整个市场价

格变动的影响，消除（减小）资产价格的系统性变动，该基金对资产投资组

合进行平衡，一方面采取普通的做长线的方式，低价买入几种有投资价值的

潜力股票，同时，又借入能够反映市场平均指数的股票，在市场上卖出，从

而实现市场中性收益。然而，在很长的时间里，“对冲基金”似乎一直都未能

引起人们的兴趣。 

直到 20 世纪 90 年代，以索罗斯的量子基金为首的全球宏观基金一举击

败了英国中央银行，迫使英国推出欧洲汇率机制，几年之后又继而以迅雷不

及掩耳之势狙击东南亚。可以说，每当市场机遇出现，无论在世界哪个角落，

这些对冲基金总能以雷霆万钧之势，变幻市场风云，翻覆金融云雨。而当世

人还在迷茫不知所措之时，他们又全身而退，收获个盆满钵满，将一个又一

个神秘的故事变成了传说。 

在世人眼中，对冲基金仿佛就是武侠小说中那无所不能、无往不胜的神

秘蒙面高手，总是来无影去无踪，笼罩着层层神秘面纱，神龙见首不见尾。 

然而，不管如何，对冲基金作为金融业界传说中的“武林高手”，金融食

物链最顶端、最凶狠“猎杀者”，在最近 20 多年的时间里，呈现出了爆炸式

的发展。据相关统计，在 1991 年，全球范围内对冲基金管理的资产总额接近

1000 亿美元，而到了 2011 年，该数据上升至近 20 000 亿美元，对冲基金也成



 

 

为国际金融市场中不可忽视的一种力量，并进一步吸引了更多投资者的关注。

与此同时，对冲基金型基金大量出现，越来越多的零售型对冲基金通过银行

和金融顾问对个人投资者开放，使得投资对冲基金不只是某些捐赠基金、银

行、退休基金、高净值人群等的投资专利，人们可以通过对冲基金型基金间

接地投入到对冲基金中去。可以预计，过去 20 年对冲基金的“爆炸式”发展

不过是对冲基金行业崛起的一个序幕罢了，真正的大发展将是下一个 20 年的

主题。 

而在中国，随着近十年来股市的牛熊交替，资本市场不断扩容，投资者

逐渐成熟，投资者对股票市场持相对谨慎的态度，机构投资者也不再像过去

那样能够在市场中轻易地呼风唤雨、为所欲为，通过控制市场走势而获得无

风险暴利。许多投资者开始倾向于更为稳定的投资回报，与此同时，融资融

券、股指期货等金融衍生品先后推出，对冲基金的投资策略也逐渐为国内的

专业基金经理所用，于是，近年来一大批对冲基金如雨后春笋般破土而出。

据统计，截至 2011 年 6 月月底，中国大陆已有 37 家基金公司取得特定资产

管理业务资格，管理专户资产约 1000 亿元，此外，还有许多资产管理公司通

过信托等方式发行了基于对冲基金常用策略为主要投资方式的信托产品。实

际上，目前国内的阳光私募所发行的产品绝大多数就是名副其实的对冲基金，

中国的对冲基金已成为中国金融市场的一股重要力量，可以预计，中国在未

来将有越来越多的人直接或间接地把资产投资到对冲基金中去，以求获得绝

对阿尔法收益。 

对冲基金以其灵活的操作手法，协调运用多种投资策略，采用各种对冲

工具，在金融市场中踏云逐风，长袖挥舞，仿佛清莲临风那般灵秀飘然，但

是，这并不意味着对冲基金通过对风险的对冲和对理论模型的精确计算而彻

底地战胜了市场，事实上，市场从来都是不可战胜的。在过去 20 多年时间里，

有许多对冲基金因为得益于正确的投资理念、投资手法及运气的眷顾，从金

融市场中获得了极为可观的回报，但与此同时，也有许多不幸者在源源不断

地给市场输送资金，乃至最终宣告破产。在这批不幸者名单中，最为著名的

当属美国的长期资本管理公司，这家拥有一个号称“梦幻组合（Dream Team）”

管理团队的公司在 1998 年全球金融动荡中遭遇了一次巨大浩劫，资产净值在

短短 150 多天内下降了 90%，并出现 43 亿美元的巨亏，走到了破产的边缘。 



 

 

学界对长期资本管理公司的悲怆命运自然有许多解读，但不管如何，它

总说明了一个道理：没有绝对安全的投资。也正因如此，在对冲基金快速发

展和投资者急于寻找绝对正收益投资机会的今天，深刻理解和认识对冲基金

及其运作模式就成了一个刻不容缓的艰巨任务。本人有幸在过去一年多的时

间里，拜访了国内一大批优秀的对冲基金管理人，并与之进行了深入的交流

对话，更为幸者，他们也乐于与我分享他们经历挫折时的深刻痛苦、苦尽甘

来时的巨大喜悦之情及浮浮沉沉之后对人生的重新领悟，而这亦印证了投资

之途之不易，而外界关于对冲基金及对冲基金管理人实际上也存有诸多误解，

于是，征得这些基金经理的授权同意，我把与其中一部分基金经理之间的漫

谈记录整理出来，希望读者能够借此对对冲基金及其运作方式、投资策略有

更为深入的认识。 

值得说明的是，本书的各章虽然按照投资策略来分章别类，但这并不意

味着各章节的内容都是在阐述各个基金经理的投资策略，因为对于对冲基金

来说，优秀的投资策略仅仅是其获得成功的一个部分而已，而非全部，基金

管理人对基金公司、基金产品的运营管理，乃至其人生阅历都同样至关重要，

因此，有时，我总是不厌其烦地追问一个基金经理过去的各种投资细节，有

时则着重探究其公司治理方面的经验得失，有时则细究其策略的具体运用及

其实际成效，有时则纠缠于其对当前市场的看法以窥探出其分析问题的思路，

不一而足。从这个角度上来说，每篇稿子虽然自成一文，但是，单独的任何

每一篇稿件其实都无法向您提供关于对冲基金管理的足够知识，而只有把这

其中的每篇稿件整合起来，才成为一篇真正关于对冲基金的风云录。 

最后，由于时间仓促及本人水平有限，书中如有遗漏、失误之处，还请

读者见谅。 

  


