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前言

　　亲爱的读者，当你拿起本书时，请一定读完这个故事，即使你决定不购买这本书。
因为在这场金融危机风暴席卷全球的当下，你只有两条出路：　　要么选择转型，你将成为新一轮财
富的拥有者，　　要么选择抱怨，你将成为这一轮危机的牺牲品。
　　让我先来讲一个故事吧：　　我有一个表哥，他原先是县城医院的儿科医生，前年在股市里赚了
点小钱，抛掉股票后，他辞去县医院的医生职务，花10万元买了一辆小型客车，在家乡小城里专门跑
路载客赚钱。
他还聘请一位专职司机开车，同时安排自己的亲戚负责收款⋯⋯。
　　这样一个小生意，一年下来，他发现并不怎么赚钱，辛辛苦苦跑了一年，等扣除各种开销费用，
坐下来仔细一算才发现：整整一年平均每月才赚了4000多元——比他在医院的收入多不了多少！
　　今年春节我回老家，遇到了表哥。
他就和我说起生意不好做，想把车卖了，再去上班算了，但是家里开支大，又有两个才几岁的孩子，
日子过得很紧张，希望我给他点建议。
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内容概要

经济衰退对每个人来说都不是一件好事，但它却能在一定程度上提升我们的能力。
正如郎咸平教授所说：没有经过经济危机洗礼的民族，不可能是经济上成熟的民族；没有经过经济危
机洗礼的企业家，不可能是成熟的企业家；没有经过经济危机洗礼的公民，不可能是市场上成熟的公
民。
    在不景气的经济环境下，你需要付出更多的努力才能在竞争者中脱颖而出。
因此，越是在困难的时候，你越要懂得努力。
你在困难时期付出的额外努力也将在经济形势好转时为你带来丰厚的回报。
    那些在困难时期仍积极追求创新的个人和企业日后必将成为市场上的领导者；而那些没有采取行动
的企业则很快会发现自己已经被别人落下并且很难追上了。
    英国小说家狄更斯在《双城记》里开头写道：“这是一个最好的年代，也是一个最坏的年代：这是
一个智慧的年代，也是一个愚昧的年代”。
危机当前，我们不仅要保持警醒，更需要转换思路。
用全新的策略实现个人和企业的转型。
    选择转型，你将实现新的飞跃，选择等待，你将被时代所抛弃。
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作者简介

张岩，工商管理硕士、企业管理研究专家、现场管理指导专家、中华培训网特聘讲师、《现代企业班
组长》、《生产主管高效工作手册》主要编著者、“基础管理概念”的创立者、“基础管理铁三角”
成员之一。

    他还是国际劳工组织（ILO）顾问、联合国工业发展组（UNIDO）顾问、中国检验认证集团技术专
家，中国纺织工业协会社会责任体系评估师、咨询师。

    张岩设计的科学的管理体系，旨在帮助中小企业优化管理模式，建立必要流程和组织机构设置，整
合资源、节省管理成本，帮助企业获得利润优势，最终获得市场优势。
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章节摘录

　　第一篇 危机的起因与真相　　第一章 席卷华尔街的次贷风暴　　贝尔斯登：敲响华尔街死亡警
钟　　高盛（Goldman Sachs）、摩根士丹利（Morgan Stanley）、美林（Merrill Lynch）、雷曼兄弟
（Lehman Brothers）和贝尔斯登（Bear Stearns）——人们在2008年3月以前提到华尔街的时候，不管怎
么样也无法回避这五大金融巨头的名字。
这便是大名鼎鼎的“五大投资银行”，他们的职责是为企业募集资金，在资本市场上发售股票和债券
，同时也充当投资中介，这些投资银行的主要业务包括公司并购、证券承销、资产重组等，有的还涉
足到公司基金管理、财务管理领域。
投资银行被誉为华尔街的皇冠，是有史以来最经典的投资性金融机构。
“五大投资银行”则是这顶皇冠上最耀眼的巨钻。
即使“五大投资银行”中最小的一家——贝尔斯登，还是资本市场的巨无霸。
　　1923年，由约瑟夫·贝尔（Joseph Bear）、罗伯特·斯登（Robert Steams）和哈罗德·梅厄
（Harold Mayer）创建了总部位于纽约曼哈顿的贝尔斯登。
最初，它只是一个证券交易场。
在1929年的经济大萧条中，它没有裁掉一个员工，仍顽强地生存了下来。
1933年，贝尔斯登的第一个分行在芝加哥开设起来；1955年，第一个国际分行在阿姆斯特丹开业了
；2006年，贝尔斯登已成为营业额166亿美元，旗下资本667亿美元，监管财产3504亿美元，拥有一万
三千多员工的“资本市场巨无霸”。
2005到2007年连续三年，贝尔斯登荣登财富杂志的“美国最受羡慕的公司榜”，位列证券公司第二。
　　贝尔斯登有勇于冒险的企业文化，麾下的基金经理们不屑于考虑任何准则，只要能够为贝尔斯登
赚到钱，自己就能分一杯羹，因此，贝尔斯登有着“胆大包天”的名声，也是近几年华尔街最赚钱的
投行之一。
它早在2003年就已经建立了一个叫作贝尔斯登高等级结构化信用策略主基金（Bear Stearns HighGrade
Structured Credit Strategy Master Fund）的对冲基金（简称主基金，Master Fund），基金的经理人是拉尔
夫·奇欧菲（Ralph R.Cioffi）和副手麦修·坦宁（Matthew Tannin）。
这个基金几乎全部投资在结构化信用（抵押贷款证券）上面，一举抢占了抵押按揭证券业务
（collateralized mortgageobligations，CMO）的核心市场，使贝尔斯登一度超过了投资银行的龙头老大
高盛，成为全球盈利最高的投资银行。
但是也正是因为如此，贝尔斯登就成了次贷风暴袭来时投资银行中首先受害的企业。
　　基金赚钱的方式是其受到次贷危机影响的根源——高杠杆策略。
为了实现足够的回报，他们一直采用该策略。
基金向大型金融机构隔夜借贷来获得自身资产35倍的现金，然后用这些现金来购买资产创造营收。
隔夜借贷通常并不仅限于“隔夜”这样短的时间，可以用两三天，也可以达到一两周。
比如，主基金有1美元，就可以借35美元来做生意。
假如这35美元收取0.5％的利息，同时也产生了2.5％的利润，那么主基金就实现了70％的回报，净赚70
美分。
这35美元的借贷到期的当天，主基金就会又向同一金融机构，也可能是其他金融机构借贷35美元。
他们用借来的钱去偿还以前的债务，而最初借来的现金还在继续产生利润。
因为长期借贷利率较高，主基金宁愿担受劳务不停地滚动借隔夜贷款，也不愿寻找长期借贷。
这种杠杆模式对借贷利率极其敏感，假如利息上升0.5％到了1％，则主基金的盈利下降到52.5美分，就
会立刻让主基金盈利暴跌28％。
　　几乎所有的投资银行都采用这样的方法利用外部短期资金赚取钱财，这种策略实际上并非主基金
所独有，只存在一个杠杆比例大小的问题。
他们使用这样高杠杆能够以小搏大，获得很高的收入，但是也使得他们手里现金短缺。
当然求之不得的是投资者带着现金纷纷地涌入，但是当有许多人要撤资的时候却令奇欧菲极其头痛。
伴随次贷市场的恶化，2006年9月，主基金遭到了首次大规模提款。
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“我们需要足够的流动资金。
”麦修·坦宁在给拉尔夫-奇欧菲的电邮中说。
作为应对，奇欧菲与坦宁想方设法说服了巴克莱提供了4亿美元，建立了另外一个基金，名叫贝尔斯
登高等级结构化信用增强杠杆基金（Bear Steams High-Grade Structured Credit Enhanced Leveraged Fund）
。
这个基金也同主基金一样，投资于结构化信用，只是应用了一百倍的杠杆，以追求更高的收益。
但是实际上，他们创建这个新基金的目的是为了解决现金问题，即通过三倍于原先的杠杆，人为地加
大更高的现金流。
这一次，他们决定使用长期借贷，而不是隔夜借贷，以求信贷运转良好，减少利率波动的影响。
大约一半的主基金投资者被奇欧菲和坦宁他们说服了，以资产转移的形式转到新基金里，但是随着抵
押贷款市场的恶化，此时市场已是强弩之末。
再高的杠杆也不能发挥威力，他们所持有的结构化抵押贷款证券已经大幅缩水了。
奇欧菲又试图靠卖空来返本，但是卖空都没有人接手了，由于市场流量已经基本枯竭了。
　　2007年春天的时候，麦修·坦宁在给拉尔夫·奇欧菲的电子邮件中说：“对目前的市场，我感到
很担心。
”奇欧菲回答道：“信不信由你，但是我还能说服人们往里增加投资。
我觉得我们现在就应该把基金关闭。
”但是就在三天之后，他们却仍然向投资者们保证，基金的未来仍然一片光明。
此时，这两个基金的价值都已经大幅缩水，拉尔夫·奇欧菲更是偷偷将自己放在主基金里的六百万美
元私人财产中的两百万转移了出来，却在一个月后（4月底）欺骗投资者们说，自己在基金里投资了
八百万美元。
他们还小心地试图躲开政府的监管。
麦修·坦宁给拉尔夫·奇欧菲发电子邮件的时候并没有使用贝尔斯登的工作邮件，而是从自己的私人
邮箱发到了奇欧菲妻子的私人邮箱上。
　　俗话说，纸包不住火。
对冲基金的问题终于爆发了。
一开始，拉尔夫·奇欧菲试图成立一个叫作Everquest Financial的新实体，用这两个对冲基金手中的抵
押贷款作为资产发售给公众。
但是6月的时候，商务周刊和华尔街日报发现了奇欧菲在这个新实体上玩的花样，然后把它曝了光，
贝尔斯登被迫撤销了该实体。
这一事件使得对冲基金的投资者和债主们产生了不祥的预感。
以美林和摩根大通为首，一些投资者和借款人威胁要没收对冲基金的资产用于偿还他们的投资（术语
叫作margin call）。
最后，美林第一个动手开始强制没收贝尔斯登的资产，从中拨取了账面价值8亿5千万美元的证券，但
是只能拍卖掉其中大约1亿美元。
尘埃落定之后，这些投资者和债主们估计，算上高级证券，这两个对冲基金的实际价值，其实也只有
贝尔斯登估计的50％左右。
　　2007年6月14日，贝尔斯登宣称，因抵押贷款市场走低，公司在2007年第一季度的收益比上一年同
期下降10％。
6月22日，为了拯救主基金，贝尔斯登开始申请32亿美元贷款。
同时，为拯救增强杠杆基金，贝尔斯登还在寻找其他资助。
7月16日，贝尔斯登宣布，这两个对冲基金几乎全部亏本，被迫关闭，损失16亿美元。
8月1日，这两个基金的投资者起诉贝尔斯登及其管理层。
8月5日，贝尔斯登联席总裁兼联席首席运营官沃伦·斯佩克特（Warren Spector）引咎辞职，艾伦·施
瓦茨（Alan Schwartz）成为公司唯一总裁。
随后，贝尔斯登开始积极地试图寻求外部投资，甚至和著名投资者沃伦·巴菲特有过接触。
但是显然，巴菲特对贝尔斯登的协议并不感兴趣，此时的贝尔斯登对于沃伦·巴菲特来说完全是一子
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险棋。
事后证明，这个传奇式投资者的决定是非常明智的。
但是贝尔斯登方面不仅完全不以为然，而且也没有因此意识到自己潜在的风险。
贝方一位高管用充满贝尔斯登式自大的口气曾说：“沃伦·巴菲特只配从死人身上捡捡零钱。
”他们却全然不知，六个月以后，他们自己就连零钱也没留半分了。
　　同年10月，贝尔斯登终于找到了一个合作伙伴。
10月22日，中信证券与贝尔斯登宣布建立全面战略合作关系。
中信证券同贝尔斯登互相投资约10亿美元，以此获得彼此的可转换证券，这些证券日后可转换为相应
的普通股，此外双方还有权在公开市场上购人对方一定的股票。
但是市场并不认为这个交易能够帮助贝尔斯登摆脱困境。
9月21日，纽约时报称，因为这两个对冲基金的死亡，贝尔斯登季度亏损61％。
11月15日，贝尔斯登宣布冲销了12亿美元与抵押贷款证券相关的坏账，并预计2007年公司将面临成
立84年来的首次亏损。
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媒体关注与评论

　　假如你认为这是一个灾难，灾难已经来临；假如你认为这是一个机遇。
那么机遇即将形成。
去年我跟大家讲，灾难可能会来，现在我告诉大家，机会的形成已经开始，大家开始准备吧！
　　——马云　　没有经过经济危机洗礼的民族，不可能是经济上成熟的民族；没有经过经济危机洗
礼的企业家，不可能是成熟的企业家；没有经过经济危机洗礼的公民，不可能是市场上成熟的公民。
　　——郎咸平　　老子说过一句很辩证的话：祸兮福之所倚，福兮祸之所伏。
大意是好事和坏事是可以互相转化的，在一定的条件下，福就会变成祸，祸也能变成福。
危机中的企业和社会人，如果都能果断的做事、大胆的说话，能不被危机吓到而敢于创新，那么重振
世界经济，便指日可待！
　　——李嘉诚　　19世纪是英国人的世纪，20世纪是美国人的世纪，21世纪是中国人的世纪。
　　——投资大师吉姆·罗杰斯　　如果下一场金融危机真正爆发的话，我觉得可能主要还是由于缺
少资金来适应经济的转变所致。
　　——德意志银行首席经济学家瓦尔特　　我担心，在一定程度上，我们仍在进入风暴的过程中，
而非走出风暴。
　　——乔治·索罗斯　　我们无须重复令全世界都羡慕的老生常谈——中国拥有巨大的内需潜力。
大算盘不难打：只要国内需求有较大的扩展，这些年来为外需服务的庞大制造业能力，只要有一部分
转向对内，中国经济就不但可能持续高速增长，而且也许对全球经济“过冬”也不无小补。
　　——著名经济学家　周其仁　　我不相信，一场百年一遇的金融危机不对实体经济造成重创，我
认为这正在发生。
　　——格林斯潘
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编辑推荐

　　每一次危机，都是人类财富的一次再分配！
有人看见机会，抓住机遇，成为下一波财富的拥有者，有人看见障碍，无法突破，成为这一轮危机的
牺牲品。
　　辉煌还是毁灭，由你来选择！
转型还是升级，路就在脚下！
　　没有经过经济危机洗礼的民族，不可能是经济上成熟的民族；没有经过经济危机洗礼的企业家，
不可能是成熟的企业家；没有经过经济危机洗礼的公民，不可能是市场上成熟的公民。
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