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日本多家证券公司的国外分公司近

日在美国连续爆出爆仓损失，引发市场

担忧。日本最大的券商野村证券公司 3

月 29日发表声明称，其美国分公司在与

顾客相关交易中可能出现巨额经济损

失，初步预测损失将达 20亿美元。三菱

UFJ证券控股公司也于30日晚承认海外

分公司失手。由于时值日本经济年度的

年底，事件不仅给两公司形象带来重大

影响，也再次给券商界敲响警钟。

据美国彭博社等多家海外媒体报

道，问题的起因出自美国对冲基金阿奇

戈斯资本管理公司（Archegos）。该公司

是野村证券美国分公司的重要交易伙

伴。3 月 29 日，野村证券控股集团总部

发表声明称，“本集团美国分公司在与顾

客交易中出现巨额经济亏损，具体损失

金额尚在详细审查之中”，并强调说“事

件对本公司及美国分公司的业务能力、

健全性不构成威胁”。但是3月29日，东

京证券市场野村证券的股价收盘比上周

末下降 16%，跌至 603 日元，3 月 30 日继

续呈现599日元的低开低走局面。

日本媒体注意到，野村证券除发表的

一纸公告外拒绝作更多说明。此间评论

家指出，损失20亿美元虽然对野村控股集

团而言不过是九牛一毛，但对其美国分公

司却可以形成灭顶之灾。特别是事件造

成的市场心理波动严重，后续发展值得关

注。加之信息不足，让人们担心野村证券

有轻视个人客户之嫌，事件对野村证券的

品牌形象将造成重大伤害。

三菱 UFJ证券控股公司 3月 30日傍

晚发表声明称，其欧洲子公司在与美国

顾客交易中出现重大损失，初步估计损

失额达330亿日元（约合3亿美元）。

同样参与对 Archegos交易的高盛证

券则大量抛售美国媒体及中国企业股

票，从而躲过损失，显示出风险管理能力

的差距。日本经济评论家杉村富生指

出，Archegos、野村证券等公司风险管理

能力明显不足，从银行筹措资金到位多

少也尚不可知。

日本经济年度到三月底结束，野村

证券公司原计划四月下旬发表年度决算

报告，年度末发生如此动荡甚至可能影

响决算发表时机。

日本《日刊现代》指出，信息不透明

将造成市场更加“疑神疑鬼”。看来，尽

快查明事实并向社会公布真相与加强风

险管理同样重要。

美国对冲基金阿奇戈斯资本管理

公 司（Archegos Capital Management，

以下简称 Archegos）爆仓事件连日来引

发投资者和监管机构持续关注。3 月

26日，Archegos因未能及时补足交易保

证金而遭到强制平仓，导致包括多家美

国公司在内的一些公司股票价格大幅

下跌，在美国股市上掀起了一场风暴，

一些向 Archegos 提供融资的国际金融

巨头预计将遭受较大损失。

据彭博社和英国《金融时报》报道，

当地时间 3月 26日，Archegos经营的基

金回撤超过 100亿美元，约为其净资产

的三分之二，触发“史上最大单日亏

损”，由其引发的大宗抛售总金额达到

190亿美元。《华尔街日报》估算，由 Ar-

chegos 爆仓导致的股票抛售总规模可

达300亿美元，约合人民币1967亿元。

从纽约到香港，全球各地的交易

员都在聊天室里热烈讨论此次抛售。

由于存在高杠杆，这波抛售使从中国

科技巨头到美国媒体集团的各个领军

企 业 的 股 票 价 值 总 计 蒸 发 330 亿 美

元，约合人民币 2159 亿元，令市场参

与者感到震惊，称这波抛售规模和速

度前所未有。瑞士贝尔维资产管理公

司投资经理米歇尔·科伊施说，“在我

25 年的职业生涯中，从未见过如此大

规模的抛售”。

彭博社援引从高盛传出的电邮内

容称，涉及股份包括百度 1000万股，报

价 185 美元；腾讯娱乐 5000 万股，报价

17.6 美元；唯品会 3200 万股，报价 27.6

美元。这起抛售共分为五批次完成，为

了卖出这些股票，高盛和摩根士丹利的

交易员一整天都在不停地打电话。其

中，高盛卖出了 105 亿美元的股票，包

括 66亿美元百度、腾讯音乐和唯品会，

以及 39亿美元的维亚康姆—哥伦比亚

广播公司（ViacomCBS）、探索传播公司

（Discovery）和发发奇电商平台（Far-

fetchLtd）、爱奇艺和跟谁学；而摩根士

丹利抛售额在80亿美元以上。

据美媒报道，导致 Archegos“史上史上

最大单日亏损”的导火索是其重仓的

ViacomCBS 由于增发股票引发的股价发的股价

暴跌暴跌。。过去一周过去一周ViacomCBSViacomCBS股价腰斩股价腰斩，，

从最高从最高 101101..9797美元跌至上周五的美元跌至上周五的 4848..2323

美元美元。。上周早些时候上周早些时候，，ViacomCBSViacomCBS宣布宣布

发行发行 3030亿美元普通股和可转债后股价亿美元普通股和可转债后股价

大跌大跌。。ArchegosArchegos开始出售部分开始出售部分ViacomViacom--

CBSCBS 头寸头寸，，试图平掉损失试图平掉损失，，此举加剧了此举加剧了

ViacomCBSViacomCBS 股 票 的 抛 压股 票 的 抛 压 。。 这 对 重 仓这 对 重 仓

ViacomCBSViacomCBS的的ArchegosArchegos造成严重打击造成严重打击，，

最终无力追加交易保证金而导致爆仓最终无力追加交易保证金而导致爆仓，，

而一同被抛售的还有而一同被抛售的还有 ArchegosArchegos 重仓的重仓的

百度、唯品会、腾讯音乐等中概股。

“史上史上最大单日亏损”事件的溢出

效应仍在持续。据外媒消息，当地时间

3月 29日，在银行和科技股下跌的压力

下，标普 500指数从纪录高位回落。而

包括高盛集团、野村控股、摩根士丹利、

德意志银行、瑞士信贷集团和瑞银集团

在内的多家银行都担任过 Archegos 的

主经纪商，这意味着它们处理了该公司

的交易，并借给其现金和证券，引发市

场担心与该公司有业务关系的全球银

行可能蒙受巨额损失。

截至3月29日当日收盘，摩根士丹

利下跌 2.10 美元，至 77.88 美元，跌幅

2.6%；高盛下跌 1.66 美元，跌幅 0.5%，

至325.73美元。在美国以外，日本的野

村控股股价暴跌村控股股价暴跌 1616%%。。在欧洲在欧洲，，瑞士信瑞士信

贷暴跌贷暴跌 1414%%，，德意志银行下跌德意志银行下跌 33..33%%。。此此

外外，，两只北美传媒股票两只北美传媒股票（（ViacomCBSViacomCBS、、

DiscoveryDiscovery））的股价仍在持续下跌的股价仍在持续下跌，，ViaVia--

comCBScomCBS 下跌下跌 33..2222 美元美元，，至至 4545..0101 美元美元，，

跌幅跌幅 66..77%%；；DiscoveryDiscovery 下跌下跌 6767 美分美分，，至至

4141..2323美元美元，，跌幅跌幅11..66%%。。

ArchegosArchegos““史上最大单日亏损史上最大单日亏损””事事

件发生后件发生后，，美国监管机构已约谈华尔街美国监管机构已约谈华尔街

多家银行多家银行，，白宫也表示对此关注白宫也表示对此关注。。据彭据彭

博社报道博社报道，，33 月月 3030 日日，，美国证券交易委美国证券交易委

员会和美国金融业监管局与华尔街多员会和美国金融业监管局与华尔街多

家银行进家银行进行了谈话。该事件的“溢出效

应”已蔓延到美国的最高权力走廊，白

宫新闻秘书珍·普萨基（Jen Psaki）告诉

彭博社，拜登政府正在密切关注局势的

最新进展。

据知情人士说，美国证券交易委员

会召集华尔街多家银行举行了电话会

议，讨论了与 Archegos 相关的超过 200

亿美元股票的“抛售问题”。美国金融

业监管局也参加了电话会议，监管人员

向这些金融机构询问该事件对其业务

的影响、潜在的信用风险和其他威胁。

美国证券交易委员会发言人在电子邮

件声明中说：“自上周以来，我们一直在

监视局势，并与市场参与者进行沟通。”

分析人士指出，Archegos“史上史上最

大单日亏损”事件可能导致金融机构削

减向基金及其他投资者提供的融资额

度，推动资本市场去杠杆化，进而加剧

市场波动。美国金融公司斯奎尔公司

首席市场分析师罗尼·内姆表示，因基

金清盘而出现的大宗抛售可能在本周

给市场带来一些波动。不过，美国市场

研究机构贝斯波克投资集团表示，目前

还没有看到此事件影响整个金融体

系。尽管该事件造成诸多金融机构损

失惨重，引发股市波动，但是否触发更

大规模金融动荡仍需观察。

对冲基金亏损引发监管者持续关注
本报记者 高伟东

多家日本证券公司损失惨重
本报驻东京记者 苏海河

上周末，多只美国股票和中概股大幅下挫，引起市场忧

虑。事后真相逐渐浮出水面，是对冲基金阿奇戈斯资本管理

公司未能及时缴纳保证金被投行强制平仓所致。对于资本市

场来说，财富暴增和爆仓几乎是每天都在发生的事，但这次因

为爆仓金额过大格外引人关注，单日亏损预计超过 100 亿美

元，被称为“史上个人单日最大亏损”“史诗级”爆仓。

这是令人担忧的另一个“雷曼时刻”吗？目前看此事对于

全局影响有限。这次“爆雷”主要影响该基金持仓的股票，以

及相关提供资金的金融机构。与全球高达百万亿级别的金融

衍生品相比，此次“爆雷”的规模不足以引发系统性金融风

险。从美股三大指数来看，并未产生较大波动。但无疑，大量

财富在如此短时间内迅速蒸发，给投资者和监管机构上了一

堂生动的风险教育课。

首先，投资者对市场风险需怀有敬畏之心。风险与收益

恰如硬币的两面，追求高回报意味着极高风险。据报道，该基

金经理Bill Hwang常年维持3倍到5倍的高杠杆运作，战绩不

俗。从最初的 2 亿美元资金起步，爆仓前基金净资本已经达

到了 100 亿美元以上，总头寸甚至可能近 1000 亿美元。但高

杠杆是把双刃剑，顺风时钵满盆盈，逆风时则如山崩地裂。即

便是做了对冲，一旦遇到极端情况，依然无法抵御风险。做对

了九十九次，一次的失误足以致命。昔日的成绩皆化为纸上

富贵。对于广大投资者来说，“股市有风险、投资需谨慎”的告

诫真不是一句空话。

其次，金融监管不能放松。令全球投资者瞠目结舌的是，

作为曾经有过“内幕交易”前科的从业者，Bill Hwang 是如何

在监管机构的眼皮底下筹措到如此巨量资金，并能进行如此

高风险的操作？穿透交易的迷雾，Bill Hwang 利用现有监管

漏洞，通过家族理财室这种方式规避了应有的信息披露，借助

包括掉期和差价合约在内的金融衍生品交易手段，甚至在不

实际购买公司股票的情况下大量持有公司头寸；再利用投行

之间的信息不对称，同时获得多家投行信贷，放大了杠杆。对

于投行而言，一方面贷款给这类基金赚取佣金，另一方面又是

基金交易股票的股东，坐收渔翁之利。这看似是双赢游戏，但

股价不可能涨到天上去价不可能涨到天上去，，总要有人为最后的崩盘埋单总要有人为最后的崩盘埋单。。当一当一

切暴露出来时切暴露出来时，，才意识到这个雷埋得有多深才意识到这个雷埋得有多深。。

再次再次，，全球金融联动风险需要警惕全球金融联动风险需要警惕。。高盛高盛、、摩根士丹利快摩根士丹利快

速抛售了大量股票速抛售了大量股票，，减少了损失减少了损失。。但野村证券和瑞士信贷却但野村证券和瑞士信贷却

损失惨重损失惨重，，连带股价大跌连带股价大跌，，目前陆续已有三菱目前陆续已有三菱 UFJUFJ银行银行、、德意德意

志银行等其他国际金融机构声明可能带来损失志银行等其他国际金融机构声明可能带来损失，，不少人预估不少人预估

还会有后续影响还会有后续影响。。在金融联系更加密切的当下在金融联系更加密切的当下，，金融风险也金融风险也

关联紧密关联紧密，，““蝴蝶效应蝴蝶效应””愈发明显愈发明显。。如果后续加强对对冲基金如果后续加强对对冲基金

的监管的监管，，或者银行收紧对冲基金信贷的规模或者银行收紧对冲基金信贷的规模，，可能带来强行去可能带来强行去

杠杆杠杆，，继而加大全球金融市场的波动继而加大全球金融市场的波动。。

回顾雷曼兄弟倒闭回顾雷曼兄弟倒闭、、世界通讯公司假账等历史上的多次世界通讯公司假账等历史上的多次““爆雷爆雷””事件不难发现事件不难发现，，无无

论是对经济体论是对经济体、、金融机构还是个人投资者而言金融机构还是个人投资者而言，，金融风险防范这根弦需要时刻紧绷金融风险防范这根弦需要时刻紧绷。。

制度的设计不可能尽善尽美制度的设计不可能尽善尽美，，资本在逐利目标的驱动下资本在逐利目标的驱动下，，往往利用制度漏洞或者监管往往利用制度漏洞或者监管

缺失牟利缺失牟利，，甚至触碰法律底线甚至触碰法律底线，，带来的风险可能是灾难性的带来的风险可能是灾难性的，，这方面的惨痛教训实在这方面的惨痛教训实在

不胜枚举不胜枚举。。尤其当下全球金融市场极度敏感尤其当下全球金融市场极度敏感，，各种各种““黑天鹅黑天鹅””事件层出不穷事件层出不穷，，稍有风吹稍有风吹

草动都可能引发市场的巨大恐慌草动都可能引发市场的巨大恐慌，，更需要加强穿透监管和全球金融监管合作更需要加强穿透监管和全球金融监管合作，，防患于防患于

未然未然。。

美东时间美东时间 33月月 3030日日，，之前大幅回撤的中概股出现反弹之前大幅回撤的中概股出现反弹，，三大股指略微走低三大股指略微走低，，一切一切

看似归于平静看似归于平静。。但美股繁荣表象之下但美股繁荣表象之下，，还有多少说不清还有多少说不清、、看不透的交易看不透的交易，，潜藏着多大潜藏着多大

风险风险？？恐怕只有当潮水褪去恐怕只有当潮水褪去，，才知道谁在裸泳才知道谁在裸泳。。
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““史上个人单日最大亏损史上个人单日最大亏损””对于全局影对于全局影

响有限响有限，，此次此次““爆雷爆雷””的规模不足以引发系统的规模不足以引发系统

性金融风险性金融风险。。但无疑但无疑，，大量财富在如此短时大量财富在如此短时

间内迅速蒸发间内迅速蒸发，，给投资者和监管机构上了一给投资者和监管机构上了一

堂生动的风险教育课堂生动的风险教育课。。无论是对经济体无论是对经济体、、金金

融机构还是个人投资者而言融机构还是个人投资者而言，，金融风险防范金融风险防范

这根弦需要时刻紧绷这根弦需要时刻紧绷。。

近日，美国对冲基金阿奇戈斯资本

管理公司爆仓事件引发全球投资者和监

管 机 构 关 注 。 由 于 基 金 创 始 人 Bill

Hwang 的韩裔美国人身份，韩国媒体

也纷纷跟进报道，这位搅动全球资本市

场的基金大佬到底是何方神圣？

阿奇戈斯资本创始人 Bill Hwang是

一名韩裔美国人，原名黄城国（音译），出

生 于 韩 国 ，在 韩 国 长 大 。 1982 年 ，Bill

Hwang 读高中三年级时，随父母一同

前往美国。1988 年，Bill Hwang 在加州

大学洛杉矶分校获得经济学学位，随后

又从卡耐基·梅隆大学的泰珀商学院获

得MBA学位。

1990 年，Bill Hwang 与韩国现代证

券纽约法人结缘，开始接触股市，后在美

国的证券公司从事相关工作。这期间，

也许 Bill Hwang 自己都没料到，他人生

的第一个转折点正悄然降临。由于工作

表现优异，偶然间，Bill Hwang 引起了传

奇基金经理罗伯逊的关注。罗伯逊不但

对眼前的这位年轻人非常赏识，而且还

直 接 将 其 收 入 麾 下 。 由 此 一 来 ，Bill

Hwang 跳槽到老虎基金，开启了全新

的职业生涯。

1996 年至 2000 年期间，Bill Hwang

在老虎基金得到了充分锻炼，并习得一

身 股 市 交 易 技 巧 。 羽 翼 日 渐 丰 满 的

Bill Hwang 决定独立门户，于 2001 年成

立了老虎亚洲基金，主要负责对以韩国

为主的亚洲证券市场进行投资。当时，

罗伯逊给了他 2500 万美元作为启动资

金。但经过 Bill Hwang 一系列优秀操

作，老虎亚洲基金飞速成长。2007 年

底，老虎亚洲基金管理的资产涨了三十

多倍，总额超过 80 亿美元，年化收益率

超过 40%。

然而好景不长，Bill Hwang 迎来了

人生的第二个转折点。美国次贷危机爆

发，全球金融市场遭受重创，外加过早转

多和做空大众、抄底雷曼、坚持“净空头”

策略等自身操作失误，Bill Hwang 遭受

了重大损失。到了 2012 年，老虎亚洲基

金的管理资金规模骤降至12亿美元。

另外，2010 年 4 月，香港证监会以涉

嫌内幕交易为由，要求禁止老虎亚洲基

金在香港市场进行交易。2012 年，Bill

Hwang在新泽西州纽瓦克市的联邦法

院出庭，并代表老虎亚洲基金承认了进

行内幕交易的罪行。在被判有罪并缴纳

罚金的情况下，Bill Hwang 无奈关闭了

公司。

但是遭遇挫折的 Bill Hwang并未一

蹶不振，反而意图另辟蹊径、东山再起，

也由此迎来了第三个人生转折点。2013

年初，Bill Hwang 将旗下基金转型成了

家 族 办 公 室 ，并 将 其 命 名 为“Archegos

Capital Management”。 由 此 一 来 ，

Bill Hwang 的公司名义上便不再对外

募集资金，而只是管理家族财产，其所受

法律法规的限制也相对减少了许多。

家族办公室成立后，Bill Hwang 的

高杠杆投资风格变得愈发激进。在其激

进的投资策略下，Bill Hwang 的家族办

公室资产从数亿美元又迅速增长到 150

亿美元。Bill Hwang 的事业做得风生水

起，在美国另外成立了名为 Grace&Mer-

cy Foundation 的财团，又因其对纽约州

立大学韩国校区作出了突出贡献，该大

学 还 把 自 己 的 图 书 馆 命 名 为“Bill

Hwang图书馆”。

然而，“成也萧何败也萧何”，正因Bill

Hwang 激进的高杠杆投资风格，他又

迎来了人生第四个转折点。近日，因在

美国股市重仓持有多个同行业股票，且

使用高风险高收益的高杠杆投资方式，

又未及时止损，Bill Hwang 管理的对冲

基金惊现爆仓，上周其持仓股票遭抛售

的总金额达190亿美元，相关股票市值蒸

发 330 亿美元，还波及全球多家金融机

构。Bill Hwang 不但成为“史上最大单

日亏损”纪录的创造者，此事件形成的

“蝴蝶效应”还正在发酵，其造成的总损

失难以估计。

对冲基金大佬的跌宕人生
本报驻首尔记者 白云飞


