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https://www.100test.com/kao_ti2020/44/2021_2022__E4_BB_80_E

4_B9_88_E6_98_AF_E5_c33_44428.htm 什么是对冲基金？对冲

基金的主要特点是什么？索罗斯的量子基金是怎么回事？ 对

冲基金的英文名称为Hedge Fund，意为“风险对冲过的基金

”。起源于50年代初的美国。其操作的宗旨，在于利用期货

、期权等金融衍生产品以及对相关联的不同股票进行实买空

卖、风险对冲的操作技巧，在一定程度上可规避和化解证券

投资风险。 在一个最基本的对冲操作中。基金管理者在购入

一种股票后，同时购入这种股票的一定价位和时效的看跌期

权（Put Option）。看跌期权的效用在于当股票价位跌破期权

限定的价格时，卖方期权的持有者可将手中持有的股票以期

权限定的价格卖出，从而使股票跌价的风险得到对冲。在另

一类对冲操作中、基金管理人首先选定某类行情看涨的行业

，买进该行业中看好的几只优质股，同时以一定比率卖出该

行业中较差的几只劣质股。如此组合的结果是，如该行业预

期表现良好，优质股涨幅必超过其他同行业的股票，买入优

质股的收益将大于卖空劣质股而产生的损失；如果预期错误

，此行业股票不涨反跌，那么较差公司的股票跌幅必大于优

质股。则卖空盘口所获利润必高于买入优质股下跌造成的损

失。正因为如此的操作手段，早期的对冲基金可以说是一种

基于避险保值的保守投资策略的基金管理形式。 经过几十年

的演变，对冲基金已失去其初始的风险对冲的内涵，Hedge

Fund的称谓亦徒有虚名。对冲基金己成为一种新的投资模式



的代名词。即基于最新的投资理论和极其复杂的金融市场操

作技巧，充分利用各种金融衍生产品的杠杆效用，承担高风

险。追求高收益的投资模式。现在的对冲基金有以下几个特

点： （1）投资活动的复杂性。近年来结构日趋复杂、花样

不断翻新的各类金融衍生产品如期货、期权、掉期等逐渐成

为对冲基金的主要操作工具。这些衍生产品本为对冲风险而

设计，但因其低成本。高风险、高回报的特性，成为许多现

代对冲基金进行投机行为的得力工具。对冲基金将这些金融

工具配以复杂的组合设什，根据市场预测进行投资，在预测

准确时获取超额利润，或是利用短期内中场波动而产生的非

均衡性设计投资策略，在市场恢复正常状态时获取差价。 

（2）投资效应的高杠杆性。典型的对冲基金往往利用银行信

用，以极高的杠杆惜贷（Leveradge）在其原始基金量的基础

上几倍甚至几十倍地扩大投资资金，从而达到最大程度地获

取回报的目的。对冲基金的证券资产的高流动性，使得对冲

基金可以利用基金资产方便地进行抵押贷款。一个资本金只

有1亿美元的对冲基金，可以通过反复抵押其证券资产，贷出

高达几十亿美元的资金。这种打杆效应的存在，使得在一笔

交易后扣除贷款利息，净利润远远大于仅使用1亿美元的资本

金运作可能带来的收益。同样，也恰恰因为杠杆效应，对冲

基金在操作不当时往往亦面临超额损失的巨大风险。 （3）

筹资方式的私募性。对冲基金的组织结构一般是合伙人制。

基金投资者以资金入伙，提供大部分资金但不参与投资活动

；基金管理者以资金和技能入伙，负责基金的投资决策。由

于对冲基金在操作上要求高度的隐蔽性和灵活性，因而在美

国对冲基金的合伙人一般控制在100人以下，而每个合伙人的



出资额在100万美元以上。由于对冲基金多为私募性质，从而

规避了美国法律对公募基金信息披露的严格要求。由于对冲

基金的高风险性和复杂的投资机理，许多西方国家都禁止其

向公众公开招募资金，以保护普通投资者的利益。为了避开

美国的高税收和美国证券交易委员会的监管，在美国市场上

进行操作的对冲基金一般在巴哈马和百慕大等一些税收低，

管制松散的地区进行离岸注册，并仅限于向 美国境外的投资

者募集资金。 （1）操作的隐蔽性和灵活性。对冲基金与面

向普通投资者的证券投资基金不但在基金投资者、资金募集

方式、信息披露要求和受监管程度上存在很大差别．在投资

活动的公平性和灵活性方面也存在很多差别。证券投资基金

一般都有较明确的资产组合定义。即在投资工具的选择和比

例上有确定的方案，如平衡型基金指在基金组合中股票和债

券大体各半，增长型基金指侧重于高增长性股票的投资：同

时，共同基金不得利用信贷资金进行投资，而对冲基金则完

全没有这些方面的限制和界定，可利用一切可操作的金融工

具和组合，最大限度地使用信贷资金，以牟取高于市场平均

利润的超额回报。由于操作上的高度隐蔽性和灵活性以及杠

杆融资效应，对冲基金在现代国际金融市场的投机活动中担

当了重要角色。 美国金融家乔治索罗斯旗下经营了五个风格

各异的对冲基金。其中，量子基金是最大的一个，亦是全球

规模较大的几个对冲基金之一。量子基金最初由索罗斯及另

一位对冲基金的名家吉姆罗杰斯创建于60年代末期，开始时

资产只有400万美元。基金设立在纽约，但其出资人皆为非美

国国籍的境外投资者，从而避开美国证券交易委员会的监管

。量子基金投资于商品、外汇、股票和债券，并大量运用金



融衍生产品和杠杆融资，从事全方位的国际性金融操作。索

罗斯凭借其过人的分析能力和胆识，引导着量于基金在世界

金融市场一次又一次的攀升和破败中逐渐成长壮大。他曾多

次准确地预见到某个行业和公司的非同寻常的成长潜力，从

而在这些股票的上升过程中获得超额收益。即使是在中场下

滑的熊市中，索罗斯也以其精湛的卖空技巧而大赚其钱。经

过不到30年的经营，至1997年末，量子基金己增值为资产总

值近60亿美元的巨型基金。在1969年注入量子基金的1万美元

在1996年底已增值至3亿美元，即增长了3万倍。 索罗斯成为

国际金融界炙手可热的人物，是由于他凭借量子基金在90年

代中所发动的几次大规模货币狙击战。量子基金以其强大的

财力和凶狠的作风，自90年代以来在国际货币市场上兴风作

浪，常常对基础薄弱的货币发起攻击并屡屡得手。量子基金

虽只有60亿美元的资产，但由于其在需要时可通过杠杆融资

等手段取得相当于几百亿甚至上千亿资金的投资效应，因而

成为国际金融市场上一个举足轻重的力量。同时，由于索罗

斯的声望，量子基金的资金行踪和投注方向无不为规模庞大

的国际游资所追随。因此，量子基金的一举一动常常对某个

国家货币的升降走势起关键的影响作用。对冲基金对一种货

币的攻击往往是在货币的远期和期货、期权市场上通过对该

种货币大规模卖空进行的，从而造成此种货币的贬值压力。

对于外汇储备窘困的国家，在经过徒劳无功的市场干预后，

所剩的唯一办法往往是任其货币贬值，从而使处于空头的对

冲基金大获其利。在90年代中发生的几起严重的货币危机事

件中，索罗斯及其量子基金都负有直接责任。 90年代初，为

配合欧共体内部的联系汇率，英镑汇奉被人为固定在一个较



高水平、引发国际货币投机者的攻击。量子基金率先发难，

在市场上大规模抛售英镑而买入德国马克。英格兰银行虽下

大力抛出德国马克购入英镑，并配以提高利率的措施，仍不

敌量子基金的攻击而退守，英镑被迫退出欧洲货币汇率体系

而自由浮动，短短1个月内英镑汇率下挫20％、而量子基金在

此英镑危机中抉取了数亿美元的暴利。在此不久后，意大利

里拉亦遭受同样命运，量于基金同样扮演主角。 1994年，索

罗斯的量子基金对墨西哥比索发起攻击。墨西哥在1994年之

前的经济良性增长，是建立在过分依赖中短期外资贷款的基

础之上的。为控制国内的通货膨胀，比索汇率被高估并与美

元挂钩浮动。由量子基金发起的对比索的攻击，使墨西哥外

汇储备在短时间内告磬，不得不放弃与美元的挂钩，实行自

由浮动，从而造成墨西哥比索和国内股市的崩溃，而量子基

金在此次危机中则收入不菲。 1997年下半年，东南亚发生金

融危机。与1994年的墨西哥一样，许多东南亚国家如泰国、

马来西亚和韩国等长期依赖中短期外资贷款维持国际收支平

衡，汇率偏高并大多维持与美元或一揽子货币的固定或联系

汇率，这给国际投机资金提供了一个很好的捕猎机会。量子

基金扮演了击者的角色，从大量卖空泰铢开始，迫使泰国放

弃维持已久的与美元挂钩的固定汇率而实行自由浮动。从而

引发了一场泰国金融市场前所未有的危机。危机很快波及到

所有东南亚实行货币自由兑换的国家和地区，迫使除了港币

之外的所有东南亚主要货币在短期内急剧贬值。东南业各同

货币体系和股市的崩溃，以及由此引发的大批外资撤逃和国

内通货膨胀的巨大压力，给这个地区的经济发展蒙上了一层

阴影。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细



请访问 www.100test.com 


