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前言

　　江湖代有英雄出　　在格林尼治镇的一次聚会上，我认识了年轻的对冲基金专家黄徽先生。
在此之前，一位朋友告诉我，黄徽参与负责管理的对冲基金在2007年被美国著名的《彭博市场》杂志
依据三年业绩列为全球宏观基金前十名。
不用说，黄徽是一位杰出的基金经理。
当我与之见面后，感到十分意外：他不是一个表面上看上去久经风霜的人，反而更像一位&ldquo;少
侠&rdquo;。
黄徽早年毕业于中国科技大学少年班，在留学美国期间放弃博士学位，进入充满挑战性的对冲基金行
业，屡经考验，终于跻身华尔街精英的行列。
更能显示其智慧的是他洞烛先机，在本轮金融危机即将汹涌而来之际急流勇退，辞职离开公司，在国
内做自己喜欢的公益事业。
在金融危机消停下来的时候，他又回到对冲基金行业，走上自行创业之路。
　　由于职业的关系，黄徽向我了解了许多中国期货界的故事与机会，以及中国未来CTA（商品交易
顾问）的发展机会，我们因此有了更多的接触。
真是有缘分，我得以阅读并与他讨论了其刚刚封笔的大作《对冲基金到底是什么？
》。
读完之后，我深以为然，不仅惊叹于他对于中国武侠小说的熟悉，更钦佩他游刃有余地将对冲基金行
业冠以&ldquo;江湖&rdquo;之名并进行栩栩如生的描写。
在他的笔下，对冲基金的各个流派被一一梳理，分门别类地予以解说，将对冲基金的神秘性一扫而光
。
如同将帐幔打开，使我们得以窥见心仪已久的各路对冲基金豪杰。
黄徽不仅逐一分析他们赖以成功的各种独门暗器，而且将他们的发展历史娓娓道来，如同放电影般使
我们在最短的时间内了解到最多关于对冲基金的知识。
我们真的应该感谢这位&ldquo;少侠&rdquo;所作出的贡献。
　　对冲基金是一个江湖，这是黄徽的断言。
何谓&ldquo;江湖&rdquo;？
江湖即英雄豪杰厮杀的战场。
在当今的金融市场上，对冲基金是最具有军队和战争色彩的行业。
人们使用不同的策略和武器，雇用不同的高手过招，目的是战胜对手，取得胜利，赚取高额回报。
当今国际金融市场上，大约有1.4 万亿美元的对冲基金，其足迹所至，引起了各种不同的反应。
特别是全球金融危机之后，由于麦道夫之类丑闻的影响，人们对对冲基金行业产生了莫名的恐惧，尤
其在中国这种几乎没有对冲基金的国度里，更是杯弓蛇影，令人望而却步。
实际上，对冲基金既不是传统金融工具，也不是洪水猛兽，它是全球金融群落的重要组成部分。
在全球化的今天，对冲基金作为投资和理财的新工具，正在快速成长并且产生日益重要的影响。
对冲基金无国界，但是对冲基金经理们却是有祖国的。
中国的金融家们必须尽快学会使用这种武器，这是一种责任。
　　我们欣喜地看到，在这一波金融危机之后，一批久已进入华尔街的中国金融专家们开始了人生的
新旅程，他们由金融专家向金融企业家转变，开始创办自己的对冲基金。
尽管这些公司很小很小，但是我们有理由期望它们会走向光辉的未来。
在中国经济崛起的过程中，中国金融家一定会同步崛起。
在这个新的&ldquo;江湖&rdquo;中，我们一定会看到不同的流派和他们发展起来的新的制胜武功。
黄徽先生为我们绘制了参照系，同时也折射了中国金融家们的未来。
我们被告知，江湖代有英雄出，下一代的英雄当然少不了中国人。
　　田源　　于纽约　　对冲基金在中国的发展　　几个月前朋友黄徽提起他在写一本介绍对冲基金
的中文书时，我的第一反应就是：&ldquo;好！
中国太缺乏对我们行业的系统介绍了。
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&rdquo;最近5年我在香港主管一家美国大型老牌对冲基金的亚洲业务，与国内同行常有交流。
每每谈到对冲基金，就感觉大家对我们这一行误解太多。
少数介绍行业的书不是外行写的，就是外文书翻译过来的，脱离中国国情。
《对冲基金到底是什么？
》这本书出版得很及时。
　　说起对冲基金，除了它的高费用、高门槛外，大家通常最先想到的是神秘、投机和高风险。
神秘感来自公众对基金和经理人的不了解。
很大程度上不是这些基金不愿宣传，而是监管机构不允许其在大众媒体曝光。
很多大型对冲基金连一个公众网站都没有，也从不接受媒体采访。
少数的媒体报道也以负面为主，例如索罗斯如何攻击亚洲货币、麦道夫如何骗人等。
相反，大批优秀的基金管理人默默无闻，年复一年低调地为他们的投资人创造着稳健的回报。
　　说对冲基金投机和高风险是一个误解。
高额的激励机制必然决定了大批杰出的投资经理从传统投资业流入对冲基金。
很多人自己的钱也在基金里，他们追求的是稳健回报，而不是高风险的投机。
对冲的本义就是&ldquo;规避风险&rdquo;。
牛市能赚钱算什么本事？
熊市能不亏、少亏，甚至能赚，才是真正优秀，才值得投资人高费用聘请。
而作为对冲基金主流客户的有钱家族和机构投资者，资本翻倍的吸引力远不及亏本带来的灾难性风险
。
试想某欧洲第三代爷爷留下来的&ldquo;老钱&rdquo;，它投资求的是本金的安全和保值，而不是高额
回报。
这一类对冲基金期望的回报率通常在15%~25%，而它们的卖点在于对风险的控制，即使在很差的年头
也希望将亏损率控制在10%以内。
这一点深得机构投资人喜爱，即所谓业绩与传统投资产品的低相关性。
　　对冲基金这一个古老的行业，历来是有钱人的特区。
作为一种投资产品，有它存在的必然性。
不管金融风暴带来多大的冲击，也不管监管机构出台什么样的限制政策，最优秀的经理人都宁愿管自
己的钱也不愿给传统基金打工。
资本市场的不对称性也决定了优秀的经理人在脱离传统基金后一定有更出色的表现。
有表现就有人愿意出&ldquo;2-20&rdquo;的价钱（即2%的管理费，20%的业绩提成）把钱交给他们管，
就有了对冲基金。
　　近年来，对冲基金在美国和欧洲机构投资人中已经逐步普及。
在中国以中国投资有限责任公司为首的投资机构也开始投入国际对冲基金。
同时本土的阳光私募基金迅速发展，随着中国资本市场的进一步开放和监管机制的完善化，相信不久
的将来就会普及起来，并向国际对冲基金靠拢。
《对冲基金到底是什么？
》用非常通俗的语言比较全面和精练地介绍了对冲基金行业，在今天很有意义，希望能进一步促进国
内外同行间的交流。
　　罗佳斌　　于香港　　对冲基金与金融的开放　　南美洲有一种植物，它的果实色泽鲜艳且传其
有剧毒，因而被称为&ldquo;狼桃&rdquo;。
虽然该植物成熟时鲜红欲滴，美丽诱人，人们还是对它敬而远之，无人敢冒险吃上一口。
直到后来，有胆大者&ldquo;拼死吃狼桃&rdquo;，才发现狼桃居然无毒，不仅无毒，反而营养极为丰
富。
从此，&ldquo;狼桃&rdquo;风靡全世界，为世人喜爱。
　　时至今日，我们早已知道&ldquo;狼桃&rdquo;即为番茄，但将&ldquo;番茄&rdquo;视做&ldquo;狼
桃&rdquo;，因无知而恐惧，因误解而隔阂的案例却从未消失过。
对冲基金即是一例。
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　　国人对对冲基金的认知可追溯到1998年。
1998年的亚洲金融危机，索罗斯狙击港币，他所掌控的量子基金与香港金融管理局激战近一个月，最
后一败涂地。
但凭恃一己之力竟可对抗一个政府，其所带来的震撼实在太过巨大，使得&ldquo;金融大鳄&rdquo;之
名为国内尽知。
　　量子基金正是对冲基金的一种，在此种背景下，加之国内的金融政策，对冲基金在国内所受礼遇
如何，可想而知。
对冲基金的命运一如番茄，一度被视国人视做洪水猛兽，很长时间内几乎是谈对冲基金而色变。
其实在国外，从收益和风险两个角度来看，对冲基金都是回报极佳的金融产品。
然而，政府出于金融安全和管制的考虑，一任对其妖魔化。
　　正如苏格拉底曾经指出的那样：最大的恶是无知。
这种建立于蒙昧基础上的憎恶将带来更大的危险，它使人丧失客观的评判标准，而与真相相去万里。
这种无知的后果在2008年的金融危机中被放大到极致。
　　2008年的金融危机，我们所受冲击甚大，但对次贷、对冲基金等金融概念却近于无知，片面臆断
近于盲人摸象，仓皇恐惧犹如同影子敌人作战。
看到国内各色谬种流传，实在让人痛心。
这种受困于体制的弊端和信息的匮乏，远甚于危机本身。
　　然而政府却对金融开放面临的风险心有疑惧，生怕稍有闪失，后果不堪设想。
在某些人眼中，金融安全对于中国来说，是一个远比战略核武器更需要严密监督的领域。
在建立起一个强有力的金融安全监管机制之前就贸然全面开放，乃是取乱之道。
在金融安全的名义下，中国金融开放的进程仍是亦步亦趋。
　　因此，陈志武教授在《金融的逻辑》一书中痛下针砭：&ldquo;中国要成为创新型国家，如果在金
融方面的创新不显著，那么其他行业也不可能实现创新。
中国式的监管，并不能提高自身抵御风险的能力。
打个比方，把一个人关在屋子里不让他去学游泳，他当然不用担心被水呛住，但他也学不会游泳，等
下次掉进水里，他就会淹死。
&rdquo;　　相对于政府层面的保守与疑虑，民间表现得更为积极、主动、充满活力。
如今的私募大放异彩，各种天使投资人层出不穷，与改革开放以来中国经济的发展一脉相承，中国金
融的进程在很大程度上将有赖于民间资本和金融实践者的推动。
而有着国外金融从业经验的中国人，则无疑会成为未来中国金融开放和创新的主力军。
黄徽便是其中的佼佼者。
　　黄徽可谓少年英才，留学美国时放弃博士学位，进入对冲基金行业，跻身华尔街的顶尖金融高手
之列，他参与负责管理的对冲基金在2007年被美国著名的《彭博市场》杂志依据三年业绩列为全球宏
观基金前十名。
这份成绩，足可佼佼不群。
而今他自行创业，如何作为让人期待。
　　当黄徽的书稿放在眼前时，我还是有点小小的吃惊。
我惊奇于他对文字的把握，在书中，他谈武侠，谈修持，游戏文字间便用中国人熟悉的概念逻辑把对
冲基金解释得面面俱到，竟有了&ldquo;乃至童子戏，聚沙成佛塔&rdquo;的意味。
　　我想黄徽的优势在于，他是中国人，有着中国人的逻辑，可以用地道的中文表达，同时他亲自操
作过对冲基金，真正在对冲基金这个江湖中搏杀过，搏杀过则心下了然，故下笔极清楚，读来可明白
。
国内一直混淆不清的对冲基金，在黄徽的阐释下，可谓&ldquo;满目青山空念远，如今俱到眼前
来&rdquo;。
　　更令人欣喜的是，黄徽延续了陈志武教授一直在做的金融启蒙工作，他也视此为己任：&ldquo;我
更希望它是一本启蒙读物，一本好看的启蒙读物。
&rdquo;我深以为然，也希望有更多像黄徽这样有海外金融实践的朋友加入这项工作，因他们的努力，
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中国可早日将制度成本转换为制度资本，走出&ldquo;中国人勤劳而不富有&rdquo;的困境。
　　是为序。
　　吴晓波　　于杭州
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内容概要

　　神秘、投机、高风险、高不可攀？
也许这就是对冲基金给你的印象。
但这就是对冲基金吗？
对冲基金到底是什么？
在这本《对冲基金到底是什么?》里，作者用非常通俗的语言既全面又精练地介绍了对冲基金行业，为
读者还原了冲基金行业的真实面目，介绍了对冲基金各种投资策略、经典案例、各类流派等，并从对
冲基金经理人的角度为读者解析了许多和投资者息息相关的金融投资理念与思维模式。
　　《对冲基金到底是什么？
》全书分上下两篇，上篇从武侠的角度解读对冲基金，下篇从禅的角度解读投资理念与思维模式。
用中国的文化解读舶来的对冲基金，中西贯通，视野开阔，趣味无限。
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作者简介

　　黄徽，特许金融分析师（CFA），金融风险经理（FRM），美国HH Capital Management基金创始
人，兴边富民投资基金执行董事。
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基金经理必备素质对冲基金经理基本素质投资和兵法为国为民，侠之大者武穆遗书：上篇小结下篇对
冲基金就是一种修行持戒：漫谈风险控制等主观的和系统的财富公式龙蛇混杂对冲基金经理是职业运
动员别人都在做忍辱：漫谈行为金融学为何不放手别爱上股票求人不如求己精进：简介部分投资策略
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知之，不知为不知戒贪嗔痴布施：泛谈公益组织把慈善和公益分开公益组织的重要法则智慧：下篇小
结跋：对冲基金是个好东西&mdash;&mdash;陈志武、吴伯凡、黄徽谈对冲基金致谢
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章节摘录

　　阿尔法和贝塔这个世界上有一种东西叫做钱。
我们把一些钱放在一起管理和运作，基金（fund）一般就是指这笔用于特定目的的钱，有时候也可以
指管理和运作这笔钱的组织。
　　如果这笔钱的目的是为了钱生钱，可以称为投资基金（Investment Fund）。
　　钱怎么生钱呢？
如果钱用来购买实物商品，然后再卖了变成钱，这是贸易，不是我们说的钱生钱。
当然钱也不能直接就变成更多的钱。
在钱生钱的过程中，钱要先变成一些虚拟的但是又值钱的东西。
这些虚拟的东西是各类财产所有权或债权的凭证，也就是证券（securities）。
　　在投资完成以后，钱的变化就是回报，或者叫收益率（return）。
我们希望收益率是正的，但有时候它也可能是负的。
在投资之前，我们无法知道会赚钱还是会赔钱。
这种不确定的损失叫做风险（risk）。
　　最安全的投资是购买国债（或者存银行）。
我们基本把它们视为无风险投资，它们的回报率也就是无风险收益率（Risk Free Return）。
投资就是为了获得比无风险收益率更高的回报。
接下来我们考虑的收益率都是超出无风险回报率之上的那一部分，可以称为额外收益（Excess Return
）。
　　风险和回报一般成正比，风险越高，回报越大。
　　我们通常同时投资多个证券产品，这些产品的集合就叫做投资组合（portfolio）。
　　到这里需要暂停一下，我们要引入两个希腊字母，阿尔法（&alpha;，alpha）和贝塔（&beta;，beta
）。
这两个拗口的名字是希腊语的前两个字母，相当于英语的A和B或者中文的甲和乙。
　　现代金融理论认为，证券投资的额外收益率可以看做两部分之和。
第一部分是和整个市场无关的，叫阿尔法；第二部分是整个市场的平均收益率乘以一个贝塔系数。
贝塔可以称为这个投资组合的系统风险。
　　初中物理告诉我们，当一个人在行驶中的火车上走的时候，他的速度等于他对于火车的相对速度
加上火车的速度。
证券投资组合的额外收益率等于它的相对收益率加上整个市场的涨跌所提供的那一部分。
但区别在于，火车速度对于在同一辆火车上的每个人而言都是一样的，而整个市场的涨跌对各个投资
组合提供的收益率却可能不同。
这就是贝塔系数，它取决于这个投资组合和市场的相关性以及投资组合相比市场的风险大小。
　　一般的投资组合的贝塔系数通常是正的。
这样，如果整个市场涨了，整个市场的平均收益率乘以贝塔系数就是正的，对投资组合的贡献也是正
的。
但如果整个市场跌了，这一部分对投资组合的贡献也就是负的了。
股票指数基金的贝塔系数一般在1左右。
　　在把收益率分解成阿尔法和贝塔两部分以后，一个最重要的事实是，这两部分的价值是不一样的
。
　　简单地说，阿尔法很难得，贝塔很容易。
只要通过调节投资组合中的现金和股票指数基金（或者股指期货）的比率，就可以很容易地改变贝塔
系数，即投资组合中来自整个市场部分的收益。
而阿尔法是如此难得，以致许多金融教授们根本不相信它的存在。
　　因此阿尔法会很贵，而贝塔很便宜。
　　指数基金（Index Fund）和交易型开放式指数基金（ETF，Exchange Traded Fund）是购买纯贝塔的
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工具。
因为只有贝塔，所以它们一般只收取很低的基于资本总量的管理费（Management Fee）。
没有阿尔法，所以它们一定不会收取基于利润的分成费（Incentive Fee）。
　　我们常见的公募基金，即共同基金（Mutual Fund），除了指数基金以外有许多是主动型的，基金
经理试图获得更好的绩效，也就是除贝塔以外还想得到些阿尔法。
但美国的学术研究发现，一般来说共同基金其实是没有阿尔法的，所以共同基金一般都只收取比较低
的管理费。
　　想获得阿尔法靠的是真本领。
贝塔只是随大势，但&ldquo;水可载舟，亦可覆舟&rdquo;。
国内的许多基金都只有贝塔，当然这很大程度上是因为缺乏金融工具的选择，比如在融资融券出台之
前不可以沽空。
当大盘开始暴跌的时候，也就是&ldquo;股神&rdquo;神话破灭的时候。
　　业内的朋友刘震有个比喻：阿尔法是肉，贝塔是面。
指数基金全是贝塔，卖的是馒头；主动型公募基金卖的有肉有面，是包子；而对冲基金卖的就是纯肉
。
肉比包子贵，包子比馒头贵。
　　多年以前学术界不相信阿尔法的存在。
没有肉，只吃馒头。
业界因此催生了指数基金等产品，目的就是为了给公众提供便宜的贝塔。
近年来，许多人渐渐相信阿尔法是存在的。
专攻阿尔法的投资开始兴起，它们被称为另类投资（Alternative Investment），或者替代投资、非主流
投资。
主流投资是购买贝塔，非主流投资是购买阿尔法。
　　另类投资有许多种。
如果投资于非上市股权，或者上市公司非公开交易股权，就叫做私募股权投资（Private Equity，简
称PE）。
广义的私募股权投资涵盖了企业首次公开发行前各阶段的权益投资，包括大家可能熟悉的创业投资
（Venture Capital，简称VC、创投）等。
　　那我们最关心的对冲基金（Hedge Fund）投资什么呢？
现在的对冲基金基本上投资所有的有价证券。
只要证券有价格，有可能在买进卖出的过程中赚钱，就可能有对冲基金去做。
为了跟私募股权投资基金区别开来，如果基金主要做的是上述的私募股权投资，它就算是私募股权投
资基金，不然就可以算做对冲基金。
现在对冲基金也可能做私募股权投资，而私募股权投资基金也可能做对冲基金做的事情，界限越来越
模糊。
　　现在我们渐渐清楚了，试图获得纯阿尔法的，又不像私募股权投资基金那样投资于非公开上市交
易股权的基金，就是对冲基金。
　　因为对冲基金获得的是纯阿尔法，阿尔法又很难得，所以它们才有资格收取很高的管理费（一般
是每年收取资产的2%左右）和分成费（一般是利润的20%左右）。
因为它们一般没有什么贝塔，所以它们的收益率基本不受整个市场走向的影响。
不论市场大盘涨了或者跌了，成功的对冲基金都应该赚钱，基本没有市场系统风险，这也就是&ldquo;
对冲&rdquo;这两个字的意义。
　　正因为阿尔法难得，对冲基金行业中滥竽充数者也比比皆是。
有些号称对冲基金，其实提供的都是贝塔。
说卖的是肉，其实只是馒头，或者是包子里搭了那么一丝肉。
要甄别阿尔法和贝塔，有时候并不是一件很容易的事情。
　　为了最大限度获取难得的阿尔法，对冲基金往往运用最新的投资理论和极其复杂的金融市场操作
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技巧，充分利用各种金融产品，承担风险，追求高收益。
因为它们需要操作灵活，所以政府对它们的监管很少，也正因此往往限制它们允许接纳的投资者的类
型。
现在一般局限于机构投资者和被认为可以承担高风险的富有人群，不可以对普通公众开放。
　　&hellip;&hellip;
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媒体关注与评论

　　投资是一种修行，修行有十万法门，投资也是个好法门。
　　这本书记述了一个投资人闯荡对冲基金江湖的实战经历和切身感悟，非常生动又恰如其分。
对于初涉江湖的投资新手来说，这是一部通俗的《九阴真经》，带你进入投资修行的上乘法门。
　　&mdash;&mdash;证大集团董事长 戴志康　　《对冲基金到底是什么？
》一书，堪称金融界武林指南。
展卷一阅，如识秘籍，操盘顿觉内功有长。
但求天地人和，方始全身而退。
　　&mdash;&mdash;著名交易员 江平　　很多人都在谈论对冲基金，但是江湖里的人的说法，最值得
听一听。
　　&mdash;&mdash;第一财经传媒有限公司总经理、《第一财经日报》总编辑 秦朔　　少年模样的黄
徽用一种最细巧的武器把对冲基金这扇沉重的大门轻轻地推开了。
你所见到的是一支最普通的铅笔，你所见不到的是绵厚的内力。
　　&mdash;&mdash;广东二十一世纪传媒股份有限公司总裁 沈颢　　这是一本聚知识性与趣味性于一
体的难得的好书。
它融汇了作者在对冲基金行业十年磨一剑的积累。
　　&mdash;&mdash;美国普林斯顿大学经济学与金融学教授 熊伟　　江湖得由江湖人士以江湖的方式
来给出道道，黄徽的这本书符合这个路子。
　　&mdash;&mdash;零点研究咨询集团董事长 袁岳　　对于了解对冲基金行业，《对冲基金到底是什
么？
》这本书不错。
　　&mdash;&mdash;赤子之心投资基金 赵丹阳　　以诙谐和睿智道说金融江湖，好书！
　　&mdash;&mdash;东京经济大学教授 周牧之 　　过去几年里，我读过许多本介绍对冲基金的华尔
街书籍，但黄徽的《对冲基金到底是什么？
》竟用本土的语言和文化将对冲基金这个&ldquo;舶来品&rdquo;介绍得十分有趣易懂，着实令人耳目
一新，为我们提供了一部金融与剑侠小說相结合的不可多得的创新之作。
　　&mdash;&mdash;IDG资本合伙人 周全
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