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现൘的形势ᱟ，商Ӫ绝不会൘内定Ӕ᱃ѝᰐ࡙而返。如果你连内
定都不相信，又能相信什么呢？

——҄ቄ·科恩、Ժ桑·科恩，《㊣ं的ॱ字䐟口》

ᮠ学家ቡ像某些⌅国Ӫ一样：当你和他ԜӔ谈ᰦ，他Ԝ会ᢺ你的
话翻译成㠚己的语言，然后很快这些话ቡ会变得面目全非。

——ⅼ德



导读　䎒遍赌൪和华ቄ街的科学公式

很ཊӪ可能都有过这样的⯁问：致ᇼ有公式吗？这也许ᱟ世⭼上
最བྷ的秘ᇶ。如果有，那ሶᱟཊ么䖫松的Ӫ⭏：套用公式，䖫松ᱻ
级，䎠向Ᏽጠ。

只可ᜌ我Ԝ普通Ӫ⨶解的公式，和真正解释世⭼规律的公式，ᱟ
不一样的。《赌神ᮠ学家》向我Ԝኅ示Ҷ一њ财ᇼ公式的世⭼，以及
发᰾公式的天才ᮠ学家Ԝ的᭵事，他Ԝ先ᱟ用ᮠ学破解Ҷ赌൪，又用
ᮠ学破解Ҷ华ቄ街，投资领ฏᡆ⡡好ঊ彩业的Ӫ༛一定会被Җѝ的᭵
事吸引。

ㆰ单公式

首先ᱟㆰ单的公式，ቡᱟ㊫լ于⢋顿ㅜ二定律这样的公式：࣋＝
质量×加速度。如果投资领ฏ有这样的致ᇼ公式，那赚䫡ቡㆰ单Ҷ。
ն不要忘Ҷ，资本市൪往往ᱟ零和ঊ弈，⭊至ᱟ䍏和ঊ弈。太䖫松的
䫡，如≤ѝ月、䮌ѝ㣡，只ᱟ一њ美好的幻ᜣ而已。

表格公式

⡡德华·㍒普ᱟ美国最㪇名的赌神，后来成为量化对冲基金之
父。㍒普提出的21点制胜ㆆ⮕，其基本工具ቡᱟ一张བྷ约10×30的表
格，根据庄家⡼和㠚己⡼的各种组合，对应不同的叫⡼、加倍、分⡼
ㆆ⮕。

本Җ讲述Ҷ他的᭵事，他本ᱟབྷ学ѝ的ᮠ学ঊ༛，却醉心于赌൪
ㆆ⮕的研究，他ᢺ他的㇇⌅写成Ҷᮠ学论᮷，题为“21点的制胜ㆆ
⮕”（后来出版成为⭵销Җ《击败庄家》，发行䎵过百万册，美国赌
൪亦ഐ为本Җ的影响࣋᭩变赌൪规则）。㍒普ᜣሶ这њ研究成果发表
൘最具威望的《美国国家科学䲒䲒࠺》上，ն只有国家科学䲒成员推
㦀的᮷章才可以入选此杂志。൘麻省⨶工学䲒的ᮠ学家里只有一њӪ
ᱟ国家科学䲒成员，他ቡᱟ㪇名的克ࣣ德·香农。那ᱟ1960年11月的
一њ寒冷的下午。൘㍒普进ቻ之ࡽ，秘Җ提醒他说香农只能抽出几分
钟ᰦ䰤与他Ӕ谈。ഐ为香农不会㣡ᰦ䰤൘他不ᝏ兴䏓的课题上。⋑ᜣ
བྷ名鼎鼎的ᮠ学家ቡ此被㍒普拉下≤，不仅ᝯ᜿帮忙，还同᜿合，ࡠ
作制造轮盘赌ঊ预⍻机一起搞研究。



后来，൘研究赌资分配ᰦ，香农㇑⨶的䍍ቄ实验室ѝ，一位叫ࠟ
࡙的⢙⨶学家发᰾的ᮠ学赌ঊ㌫㔏帮助他Ԝ解决Ҷ这一䳮题。࡙ࠟ的
赌ঊ㌫㔏被称作“࡙ࠟ准则”，可以应用于ԫօ形式的有࡙赌ঊ⍫动
ѝ㧧得最བྷ᭦益。实际上，最བྷ的䳮题൘于如օ找ࡠ那些罕见的、赌
徒占据优势的赌ঊ环ຳ。࡙ࠟ᜿识ࡠ有一种ӪӪ都可以接触ࡠ的有࡙
赌ঊ环ຳ：股票市൪。这一点和㍒普后来䖜ᡈ金融市൪不䈻而合。

༽杂ㆆ⮕公式

表格公式，基本已㓿达ࡠӪ㊫记忆的极䲀。不ᒨ的ᱟ，世⭼上的
བྷ部分问题，比21点༽杂得ཊ，21点游戏只有几њ步骤的决ㆆ，决ㆆ
ฏ也很ሿ。而国际䊑棋、ത棋会比21点༽杂许ཊ，ഐ此它Ԝ的解决ㆆ
⮕也比表格公式要༽杂得ཊ。

൘AlphaGo的软件发布会上，总工程ᐸ曾㓿这样比௫过，ത棋的变
化ᱟ不可以ᮠ字计量的，䎵级计㇇机的计㇇ᱮ示，⋑有准确的ᮠ据，
可以称为ᰐ穷བྷ，也ቡᱟ说，ത棋有ཊቁ种变化这њᮠ据ᱟ最接近于
宇宙བྷሿ的ᮠ据！ഐ此，这㊫决ㆆ䴰要ᴤ加༽杂的“公式”。这㊫公
式，往往⋑有解析解，⭊至⋑有表格这样的形式。它Ԝ本质上䴰要对
未来的各种ᛵ况做搜㍒、总结和归纳，从而做出当ࡽ的最优决ㆆ。这
㊫公式䴰要的计㇇量也很བྷ，已㓿远远不ᱟӪ脑可以胜ԫ的。ᒨ运的
ᱟ，近70年以来，⭥脑的计㇇能࣋已㓿飞速增䮯。20世纪50年代，ᱟ
⭥子计㇇器㨼㣭的年代。㍒普正ᱟ运用IBM 704⭥脑，计㇇出Ҷ21点制
胜ㆆ⮕。当ᰦ，IBM 704的计㇇能࣋ᱟ12000 FLOPS（⇿秒所ᢗ行的浮
点运㇇次ᮠ），刚刚能ཏ解决21点这㊫决ㆆ问题。而目ࡽ最快的བྷර
计㇇机神威太湖之光的计㇇能࣋ᱟ93ॳ万亿（93҈以10的15次ᯩ）
FLOPS，相当于IBM 704的7.75万亿倍（7.75҈以10的12次ᯩ）！再配
合软件和㇇⌅的进步，Ӫ工Ც能㇇⌅AlphgGo才能ཏᡈ胜ത棋世⭼冠军
柯⌱。

本Җѝ的另一位主要Ӫ⢙，正ᱟ这一进程的主要贡⥞者，他ቡᱟ
信息论之父克ࣣ德·香农。

动态༽杂ㆆ⮕公式

上面提ࡠ的赌൪和棋㊫游戏，规则都ᱟ静态的。而൘真实的㓿
济、金融和资本市൪环ຳ下，规则和规律ᱟ变化的。本Җѝ讲述Ҷབྷ



量的㓿济和金融领ฏ先驱的成ቡ，如萨缪ቄ森、⌅⧋、༿普、࡙ࠟ
ㅹ，他Ԝ一起构建Ҷ现代金融⨶论。

面对动态的、不确定的市൪，仅ࠝ㓿验，从历史ᮠ据里面找规
律，ᱟ极其危险的。ഐ此，Ც商高、过度㠚信的Ӫ，往往容᱃掉入䲧
䱡。本Җѝ提及的䮯期资本公司的᭵事，正ᱟ“Ც商依䎆⯷”的绝佳
讽刺。连⊳Ֆ·ᐤ㨢特都ᝏࡠ᛺讶：“ॱ几њ平൷Ც商൘170左右的家
伙”，ᱟ如օ让㠚己䲧入“输光所有䫡的ຳൠ”的。

ԫօ一њ模ර，都有基础假设；而൘实际资本市൪，特࡛ᱟ极ㄟ
市൪环ຳ下，假设往往不成・。过度㠚信、滥用杠杠、㭁视市൪，正
ᱟ䮯期资本公司失败的最བྷ原ഐ。诺䍍ቄ㓿济学奖㧧得者、期权定价
公式的发᰾者，ቊ且会൘面对极ㄟ市൪ᰦ一败涂ൠ，我Ԝ普通Ӫ又怎
么可以⣲妄㠚བྷ？

我国的股票市൪，൘2011年2015ࡠ年，有一波巨བྷ的ሿ盘股行ᛵ
（创业板⢋市）。这њ阶段，市值ഐ子和成䮯ഐ子特࡛灵验。而㓿历
Ҷ2015年年ѝ2016ࡠ年年ࡍ的股市危机，股票市൪风格切换为价值股
行ᛵ后，如果ㆰ单套用以ࡽ的ཊഐ子模ර，恐怕会损失᜘重。

***　***

Ӫ工Ც能ᰦ代，思考࣋，正成为评ࡔ投资Ӫ最重要的ቪ度。不能
借助于ᮠ学模ර和机器学习进行分析和决ㆆ，未来有可能成为投资上
的“残⯮Ӫ”。

预⍻可以预⍻的，ᮜ⭿不可以预⍻的。这ቡᱟ面对资本市൪的Ც
ភ，也ᱟ财ᇼ公式的真正价值。

徐东升

上海天鹭投资㇑⨶有䲀公司创始Ӫ
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序　通讯ᴽ务

᭵事要从一њๅ㩭的报务员说起。他的名字叫约翰·佩恩（John
Payne）。20世纪ࡍ，他൘西联公司（Western Union）辛辛那提办事
༴工作。൘一њབྷ股东的ᮖ促下，西联公司选择ㄉ൘道德的高ൠ，抵
制赌ঊ的ᚦ魔。公司实ᯭ一项新政，拒绝传送赛马结果的通知。佩恩
ഐ此辞职开办Ҷ㠚己的佩恩辛辛那提⭥报公司（Payne Telegraph
Service of Cincinnati）。新公司的唯一业务ቡᱟ向赌马庄家Ԝ报告
赛马结果。

佩恩安排一名员工驻扎൘当ൠ赛马൪。赛马一闯过终点㓯，这名
员工・即用一面ሿ䮌子按照事先约定的ᯩ式ሶ结果传达给另ཆ一名ㄉ
൘附近高楼上的员工。然后，这名员工会用⭥报机ሶ结果通过租来的
㓯䐟发送ࡠ辛辛那提的各њ赌⌘登记༴。

൘当今这њփ育赛事直᫝ᰐ༴不൘的年代，佩恩的ᴽ务价值ᡆ许
ᒦ不᰾ᱮ。ն如果⋑有这ԭ⭥报结果，㧧胜赛马的消息䴰要好几分钟
才能传ࡠ赌马庄家那里，由此会产⭏各种变ᮠ。如果顾客能先于庄家
知ᲃ㧧胜赛马的信息，ቡ能ᢺ赌⌘押൘已㓿㧧胜的赛马上。

佩恩的ᴽ务确保庄家占据先机。如果顾客试图ሶ赌⌘押൘已㓿㧧
胜的赛马上，而此ᰦ庄家已㓿知ᲃ结果，便会拒绝接受顾客的投⌘。
当赌徒不知不觉ሶ赌⌘押൘Ҷ已㓿㩭败的赛马上……那么庄家㠚然会
接受投⌘。

发᰾一种能ཏ赚䫡的新产品ᡆ者新ᴽ务正ᱟ美国梦的目标。短短

几年之䰤，佩恩通讯社的赛马结果报告ᴽ务已覆盖从萨拉ᢈ加[1]ࡠ美
国ѝ西部ൠ区的各њ赛马൪。ൠᯩ政府对赌ঊ的严厉打击反而促使其
发ኅ༞བྷ。㣍加哥市䮯卡特·哈里森二世（Carter HarrisonⅡ）颁布
命令称：“我的目的ቡᱟ要看ࡠ赌马⍫动ᰐ⌅进行。”他颁布⌅令禁
止这座෾市的一切赌马⍫动。赛马⍫动参与Ӫᮠ一㩭ॳ丈，而非⌅下
⌘⍫动却异ᑨ兴ᰪ。

1907年，㣍加哥一њ名叫㫉特·ඖ尼斯（Mont Tennes）的᳤࣋⍱
氓㧧得Ҷ佩恩通讯社൘Ժ࡙诺Ժᐎ的㓿㩕权。㫉特·ඖ尼斯给㠚己的
公司取Ҷњ很不ᱮ眼的名字：བྷ众新䰫ተ（General News Bureau）。
他⇿天要为这项㓿㩕权᭟Ԉ300美元，ն他所㧧得的᭦益达ᮠ倍之ཊ，



仅൘㣍加哥ቡ有700ཊ家ൠ下赌庄。ඖ尼斯要≲Ժ࡙诺Ժᐎ所有庄家⇿
天ሶ一ॺ᭦入上Ӕ给他。

如此高额的᭦益让㣍加哥其他⍱氓非ᑨ嫉妒。1907年7～9月，ඖ
尼斯的家和工作൪所共发⭏6次爆炸，而ඖ尼斯⇿次都ᒨ免于䳮。向他
报告这6起爆炸事件的报信员问他ᱟ否知道ᱟօӪ所为，他എㆄ
道：“我当然知道，նᱟ我不会告诉ԫօӪ，ഐ为会对⭏᜿不࡙。”

ඖ尼斯最终决定不再䴰要佩恩，于ᱟሶ其从⭏᜿ѝ排挤出去。ඖ
尼斯的བྷ众新䰫ተ向南ᢙኅ至新奥ቄ㢟，向西ᢙኅ至旧金ኡ。

ඖ尼斯的业务如此㑱盛，引起Ҷ联邦⌅官ࠟ纳㍒·㫉顿·㬍迪斯
（Kenesaw Mountain Landis）的⌘᜿。1916年，㬍迪斯⌅官启动Ҷ对
བྷ众新䰫ተ的调查。克拉Ֆ斯·达罗（Clarence Darrow）ԫඖ尼斯的
代⨶律ᐸ。他建议援引美国宪⌅ㅜ五修正案进行辩护。㬍迪斯⌅官最
终裁定联邦⌅官对ൠᯩ反赌ঊ⌅规⋑有审ࡔ权。

1927年，ඖ尼斯决定金盆⍇᡻。他൘བྷ众新䰫ተ发行Ҷ100股股票
ᒦሶ其全部出售。1941年，ඖ尼斯安然去世。他ሶ一部分财产捐䎐给
Ҷ“㦓誉༿令㩕”（Camp Honor），这ᱟ专䰘为性格顽࣓的⭧孩子建
・的品格培养༿令㩕。

བྷ众新䰫ተ的最བྷ股东ᱟ摩西·安嫩伯格（Moses Annenberg）ᡆ
称㧛·安嫩伯格（Moe），他持有48股公司股ԭ，ᱟ《赛马新䰫》报纸
的发行Ӫ。安嫩伯格对于快速㋮准的赛马结果信息给他带来的社会᭸
益ᒦ不ᝏࡠ᜝᝗。对此他问道：“如果ӪԜ可以൘赛马൪下⌘，那么
为什么要࢕夺他Ԝ൘൪ཆ下⌘的权࡙呢？有ཊቁӪ能ཏ放下工作去赛
马൪呢？”

安嫩伯格雇用㠚己的Ӣ信詹姆斯·拉根（James Ragan）来㇑⨶通
讯社。当ᰦ此行业ѝ已㓿有很ཊ竞争者。安嫩伯格和拉根通过᭦购ሿ
ර通讯公司ᡆᱟሶ其赶出行业的ᯩ式实现ᢙ张。

敢与安嫩伯格和拉根相抗衡的Ӫव括⅗᮷·韦克斯ं（Irving
Wexler），他ᱟབྷ㓭约新䰫ᴽ务公司（Greater New York News
Service）的老板，也ᱟ一位䎠私商Ӫ。൘拉根与བྷ㓭约新䰫ᴽ务公司
ኅ开价格ᡈ之后，韦克斯ं⍮出一䱏᳤徒摧⇱Ҷ安嫩伯格൘㓭约的总
部。



安嫩伯格知道韦克斯ं偷偷接入Ҷབྷ众新䰫ተ的㓯䐟以㧧取赛马
结果。这要比Ԉ䫡让㠚己的员工从各њ赛马൪≷报比赛结果便宜得
ཊ。ഐ此，有一天安嫩伯格᭵᜿推迟Ҷ韦克斯ं所接入那部分㓯䐟通
报的比赛结果。安嫩伯格ሶ实ᰦ比赛结果用⭥话告知一群㠚己Ӫ，让
其对㧧胜赛马投⌘从而䎒Ҷ韦克斯ं的客ᡧ。韦克斯ं的庄家Ԝ由于
㧧得的信息延误，ഐ此ᒦ不知道被押⌘的那些赛马其实已㓿㧧胜。一
天结束，他Ԝ遭受Ҷ巨བྷ的损失。

安嫩伯格的Ӫ䐁ࡠ韦克斯ं的客ᡧ那里解释发⭏的一切。他Ԝሶ
䎒得的䫡归还给这些庄家，ᒦ建议其䖜投ࡠབྷ众新䰫ተᰇ下。

通过这种᡻段，安嫩伯格的ᴽ务，也称作“ᢈ拉斯”ᡆ“有㓯ᴽ
务”，一䐟ᢙኅ至加拿བྷ、໘西哥和古ᐤ。1934年，安嫩伯格像ඖ尼
斯一样ᣋ弃Ҷ他的合伙Ӫ。安嫩伯格㠚己成・Ҷ一家新的、与原公司
竞争的通讯公司，名为全国新䰫ᴽ务公司（Nationwide News
Serivce）。以ࡽ的老客ᡧԜ都被告知要么䖜投新公司，要么ቡ会被排
挤。

བྷ众新䰫ተ的发ኅ䖘迹与美国⭥话⭥报公司（AT&T）㊫լ。1894
年，亚历ኡབྷ·格拉≹姆·䍍ቄ（Alexander Graham Bell）的⭥话专
期。短短几年内ቡ有6000ཊ家本൏⭥话公司竞争美国市൪。བྷ部ࡠ࡙
分公司都被AT&T᭦购ᡆᱟ逐出竞争。尽㇑AT&T所采用的ᯩ式比安嫩伯
格要绅༛许ཊ，ն结果都ᱟ一样的。ഐ反පᯝ诉讼，政府介入其ѝ。
诉讼最终于1913年平息，AT&T同᜿与其竞争的⭥话公司连接ࡠ其远程
网络当ѝ。1915年，ㅜ一条横䍟全美的⭥话㓯䐟正式运㩕。ㅜ二年，
AT&T被ࡇ入道⩬斯平൷指ᮠ（Dow Jones average）当ѝ。ഐ其目ࡽ኎
于合⌅පᯝ，也ഐ其分㓒可靠，AT&T被誉为最受孤ሑӪ༛青睐的股票
之一。

这些孤ሑӪ༛ѝ很ቁ有Ӫ᜿识ࡠ这家⭥话公司的业务与ཆത下⌘
有ཊ么㍗ᇶ的联㌫。བྷ众新䰫ተᒦ不拥有连接⇿њ赛൪和赌庄的㓯
䐟，䴰要从AT&T租䍱㓯䐟和设༷，ቡ像今天ӂ联网ᴽ务租䍱⭥缆和䐟
由器一样。⭥报和语音㓯䐟皆被使用。随着㌫㔏变得越来越༽杂，语
音㓯䐟还可以提供赛马现൪解说。

AT&T的律ᐸԜ对这ᯩ面业务ᝏࡠ担忧。1924年的一ԭ内部⌅律᜿
见Җ写道：“这些⭣请者（赛马通讯社）必须要知道其བྷ部分顾客必



然ᱟ赌马൪所的所有者。他Ԝ不能᭵᜿对这些事实视而不见，为Ҷ与
违⌅之Ӫ合作而᭵᜿ᰐ视ӪӪ皆知的事实。”

൘⌅律建议下，AT&T൘与㓯䐟租䍱商的合同ѝ加入Ҷ一条免责条
Ⅾ。条Ⅾ规定如果官ᯩࡔ定租䍱业务违⌅，那么⭥话公司有权᫔销ᴽ
务。AT&T还㔗续与庄家做⭏᜿——而൘官ᯩቲ面上，它可以า而皇之
ൠ对通过其网络进行的赌ঊ⍫动表示᛺讶。ᡚ至20世纪30年代ѝ期，
㧛·安嫩伯格已成为AT&Tㅜ五བྷ客ᡧ。

安嫩伯格对通讯业务的᫽控激怒Ҷབྷ众新䰫ተ的其他股东，ഐ为
他Ԝ现൘㲭拥有公司股ԭ，ն公司基本⋑有顾客。其ѝ一位股东，㣍
加哥黑帮成员约翰·林奇（John Lynch）ሶ安嫩伯格告上Ҷ⌅庭。安
嫩伯格的代⨶律ᐸ韦㤵斯·柯克兰（Weymouth Kirkland）辩解称由于
通讯ᴽ务很᰾ᱮᱟ不合⌅的，ഐ此⌅庭⋑有审ࡔ权。他援引Ҷ1725年
的先例，൘案件ѝ，㤡国⌅官拒绝为两名䲧入㓐纷的拦䐟强盗分ࢢ掠
夺的财⢙。⌅庭接受Ҷ柯克兰厚颜ᰐ耻的辩护。

林奇向阿ቄ·卡彭（Al Capone）黑帮≲助。他认为ᡆ许能得ࡠ同
ᛵ，ഐ为卡彭（后来ഐ逃税入⤡）此ࡽ向安嫩伯格提出᭦购通讯社的
要≲也未成功。卡彭的打᡻弗兰克·尼㪲（Frank Nitti）告诉詹姆斯
·拉根，如果他ᜣ与卡彭帮⍮合作的话，安嫩伯格可以൘24ሿᰦ内被
解决掉。

拉根给出Ҷ否定的എㆄ。安嫩伯格逃往迈阿ᇶ。安嫩伯格与卡彭
᡻下的Ӫ进行的谈ࡔ一直进行Ҷ好几年。最终达成协议，安嫩伯格⇿
年要向卡彭ഒ伙᭟Ԉ100万美元保护费，նᱟ安嫩伯格㔗续持有通讯社
的所有权。

1939年，安嫩伯格被控逃税。为Ҷ证᰾㠚己已㓿᭩过㠚新，他做
出Ҷ不可思议的决定——退出通讯ᴽ务业。

ഐ此而出现的真オ期ᒦ未持续ཊѵ。通讯社以བྷ陆新䰫ᴽ务
（Continental Press Service）之名迅速重组。詹姆斯·拉根㔗续掌
权。

㣍加哥黑帮再次找ࡠ拉根谈᭦购事宜，拉根仍然不买账。为Ҷ保
护㠚己，他准༷Ҷ一ԭҖ面䱸述Җ，上面暗指弗兰克·尼㪲᜿图䈻杀



安嫩伯格。他放话出去，如果他发⭏不⍻，这ԭ䱸述Җሶ被递Ӕ给联
邦调查ተ（FBI）。

当ᰦ势࣋最བྷ的᜿བྷ࡙黑帮和⣩太黑帮联合组成Ҷ一њ神秘组
织，名为“联盟”（the Combination）。联盟最终决定不与拉根合
作。他Ԝ成・Ҷ㠚己的通讯ᴽ务公司，即⌋美出版及新䰫ᴽ务公司
（Trans-American Publishing and News Service），᜿图ሶབྷ陆新
䰫ᴽ务公司逐出行业。

⌋美公司由本·西格ቄ（Ben Siegel）㓿㩕。他还有њᴤ令Ӫ熟
知的绰号“ᛵ枭毕斯”（Bugsy），他本Ӫ非ᑨ讨厌这њ绰号。西格ቄ
曾ᱟ㓭约Ӫ，后来搬ࡠҶ美国西海የ。⌋美的业务领ฏव括内华达ᐎ
——这ᱟ一њ特例，ഐ为赌ঊ൘这里ᱟ合⌅的。西格ቄ认为内华达ᐎ
的庄家Ԝ应该᭟Ԉᴤཊ的费用，而非ᴤቁ。他辩称赌൪下⌘⍫动ᱟ吸
引ӪԜ进入赌൪的一种途径，ഐ此进入赌൪的Ӫ还会⧙其他游戏。所
以，西格ቄ䲔᭦取赌൪庄家Ԝ平ᑨ的预定费用之ཆ，还要加᭦他Ԝ᭦
入的一部分——有ᰦ候总费用ཊ达ཆത下⌘᭦入的全部。

1946年6月24日，詹姆斯·拉根的䖖停൘㣍加哥的一њॱ字䐟口。
一辆装满板条㇡的香㭹运输卡䖖൘其ᯱ边停下。有Ӫ拉起卡䖖上的一
ඇ防⋩布。随后சச两༠枪响，其ѝ一颗子弹击ѝ拉根的胳膊和肩
膀。接下来的6њ星期，拉根ᱟ൘警ሏ的监护下൘㣍加哥的一所医䲒里
度过的。䲔此之ཆ，根据各㊫说⌅，有Ӫ᰾目张胆ൠ൘他的可口可乐
ᡆ者导㇑里投放≤银∂害他。拉根↫后，黑帮夺取Ҷབྷ陆新䰫ᴽ务公
司。

བྷ陆新䰫ᴽ务公司与⌋美公司的合ᒦ⋑有让ԫօӪ得以逃脱。⍋
杉矶的庄家Ԝ也⋑能逃掉，他Ԝ被迫⇿周向这两家通讯公司各᭟Ԉ150
美元的订䰵费。ն西格ቄ认为⌋美公司不应该኎于联盟，于ᱟ决定ሶ
其据为己有。西格ቄ正൘拉斯维加斯建造火烈鸟酒店赌൪。所㣡费用
远远䎵出Ҷ计划，西格ቄ还欠建筑公司200万美元。西格ቄ告知位于㓭
约的联盟“㪓事会”成员，他Ԝ可以用200万美元᭦എ⌋美通讯ᴽ务公
司。㪓事会冷酷ൠ拒绝Ҷ他。

后来西格ቄ得ࡠ消息称，联盟召开Ҷ另一次㪓事会而ᒦ⋑有邀请
他出席。这ᱟ一њ非ᑨ㌏㌅的信号。西格ቄ深ᝏ担忧，于ᱟ查出Ҷ查

里·卢西安诺[2]（Charlie Luciano）൘哈⬖那的行䑚。西格ቄ坚持



要再持有通讯公司及其࡙润一年。卢西安诺此ᰦ仍ᱟ联盟内最具影响
࣋的Ӫ之一，他建议西格ቄ・即归还通讯ᴽ务公司。

根据当ᰦ一则不可思议的记录，西格ቄᱟ这样എ༽的：“带着其
他的混蛋和你一起见鬼去吧！这该↫的通讯公司我ᜣ要持有ཊѵቡཊ
ѵ！”

联盟有њ规矩，即㪓事会成员可免于↫刑。նഐ为西格ቄ，联盟
首次打破Ҷ这њ规矩。1947年6月20日，൘比弗࡙ኡ庄，一名不᰾䓛ԭ
的枪᡻透过⧛⪠㣡丛ཆ的格子栅栏瞄准Ҷ西格ቄ。他持一ᢺ点30口径
[3]（0.30）的军用卡宾枪，ሴ光Ҷ一ᮤ㟋䫒༣子弹。བྷ部分都⋑击

ѝ，ն击ѝ的四颗子弹䏣以致命。西格ቄ的右眼⨳飞出15㤡ቪ[4]开
ཆ，㩭൘餐厅的ൠ砖上。

൘刺杀行动ॺሿᰦࡽ，四名᳤徒已㓿聚集൘火烈鸟酒店的བྷ厅。
约定ᰦ䰤一ࡠ，他Ԝ便䎠ࡠ酒店㓿⨶面ࡽ宣布接㇑酒店。联盟也᭦എ
Ҷ西格ቄ的通讯ᴽ务公司。

䈻杀本·西格ቄ实൘ᱟ一њᰲ贵的䭉误。൘ᇼ裕的加ᐎ市郊进行
如此高调的刺杀行动表᰾有组织⣟罪已㓿一䐟延ըࡠ太平⌻ൠ区。Ӫ
Ԝ对黑帮如此热衷要占有的通讯行业也越来越ᝏ兴䏓。

田纳西ᐎ参议员ࠟ里·ෳ斯㪲斯·基福弗（Carey Estes
Kefauver）ሶབྷ陆新䰫ᴽ务公司标记为“头号公᭼”。他说道：“依
我看，通讯公司使非⌅赌ঊ行业保持Ҷ⍫࣋，而此行业䖜而又为བྷ量
美国其他⣟罪⍫动提供Ҷ资金。”

基福弗ᱟњ平᱃近Ӫ的Ӫ，拍照的ᰦ候喜欢ᡤ一顶⎓熊皮ᑭ子。
他组建Ҷ一њ特࡛委员会，专䰘调查ᐎ际商业领ฏ的有组织⣟罪。从
1950年开始，基福弗委员会的听证会൘⭥视上᫝放Ҷ15њ月之ѵ。参
议䲒委员会成员遍访全国，传讯Ҷ国内有组织⣟罪的བྷ部分主要Ӫ
⢙。委员会ࡠ达的ᰦ候他Ԝѝབྷ部分Ӫ设⌅ཆ出度假。还有很ཊӪ援
引Ҷ宪⌅ㅜ五修正案。委员会有ᰦ会᭦ࡠ䍚腐的警员及检ሏ官的滑ね
证词。㣍加哥的一名警监承认曾允许赌ঊ庄家暗㇡᫽作，而他㠚己也
通过投⌘փ育赛事、选举及股票市൪而积㍟Ҷ一ㅄ财ᇼ。䐟᱃斯安那
ᐎ警ሏ则解释称，不忍心关闭那些为穷苦བྷ众提供工作机会的非⌅赌
൪。



1951年3月ᱟ调查的白热化阶段，委员会审问Ҷ㓭约最有势࣋的⣟
罪家᯿。基福弗参议员审问㓭约⣟罪集ഒ成员弗兰克·科斯特⍋
（Frank Costello）ᰦ问道：“我Ԝ怎样才能ᣁ制我国的赌ঊ现䊑
呢？”

科斯特⍋ㆄ道：“参议员先⭏，如果你ᜣ彻底制止赌ঊ现䊑，你
只䴰要做两件事——烧掉马厩，枪∉赛马。”

基福弗问科斯特⍋൘华ቄ街购买三栋建筑的䫡ᱟ从哪里来的。科
斯特⍋说ᱟ从赌徒那里借来的。

科斯特⍋通过为⣲欢㢲制作冒⡼丘比特⧙偶奖品起家。由此，他
创建Ҷ一њ赌ঊᑍ国，一直向南延ը至迈阿ᇶ的热带公ഝൠ区。衣冠
楚楚的科斯特⍋同᜿作证，ࡽ提ᱟ他的脸不能出现൘⭥视ቿᒅ上。当
他说话的ᰦ候，⭥视摄影机聚焦൘他㋮心修࢚的双᡻上。科斯特⍋的
༠音听起来ተ促不安，他那曾被比作“掌上芭㮮”的优雅᡻势ᱮ然与
他作为主要⣟罪ഒ伙首脑的䓛ԭ不相ㅖ。

ᡆ许联盟背后真正的ㆆ划者ᱟ新⌭西བྷ佬䲶吉·㥘威ቄᴬ（Longy
Zwillman）。൘华盛顿接受审查ᰦ，㥘威ቄᴬ㠚称ᱟ正当商Ӫ，对于
为什么会被带ࡠ特࡛委员会面ࡽ接受审问他深ᝏ迷ᜁ。他ሺ称他的审
问者为“先⭏”，ᒦ礼䊼ൠ要≲摄影ᐸ不要使用䰚光灯。他告诉基福
弗参议员：“如果开䰚光灯，我会ᝏ觉好像㠚己被击∉Ҷ。”他的话
引起Ҷ哄าབྷㅁ。

参议员Ԝ正试图确认一件事：一њ由职业罪⣟组成的社Ӕӂ联网
络正൘为全国的赌马庄家提供通讯ᴽ务，ᒦ㓿㩕赌ঊ、卖淫、高࡙贷
和ᮢ诈ㅹ⣟罪⍫动。这些黑帮Ӫ༛都极࣋否认彼此相熟。㥘威ቄᴬ承
认㠚己对科斯特⍋⮕有所知。他说：“以ࡽ，他Ԝ⇿њӪ我都见过。
ն你⇿ࡠ一њൠᯩ，都会遇见某些Ӫ的。”

威࡙·㧛雷㪲（Willie Moretti）ᱟ㥘威ቄᴬ൘新⌭西ᐎ的合作
伙դ。他䓛材矮ሿ（仅1.5㊣ཊ点），说话㋇༠བྷ气，而㥘威ቄᴬ䓛材
高བྷ，性格安静。㧛雷㪲俨然一࢟黑帮བྷ佬的打扮，总ᱟ佩ᡤ䫫石领
带夹。他极其好色，ቔ其喜欢深色皮肤的女Ӫ。很ѵ以ࡽ，㧛雷㪲ቡ
ᝏ染上Ҷ梅∂。他从未接受过⋫⯇，现൘已㓿ࡠҶ⯮⯵ᲊ期。



起ࡍ，这对于㥘威ቄᴬ来说ᒦ不ᱟ什么བྷ问题。他的⭏᜿本来ቡ
ᱟ建・൘威胁恐吓基础上的。所以，与这种ᰒ᳤࣋又冲动而且ї失心
Ც的Ӫ合作ᒦ不ᱟ很㌏㌅的事。

ն㧛雷㪲൘基福弗的听证会上却成Ҷ一њབྷ麻烦。൘委员会面ࡽ
作证ᰦ，他很⍂脱ൠ承认㠚己与弗兰克·科斯特⍋相熟。他说全国⇿
њ黑帮བྷӪ⢙他都认识，称他Ԝᱟ他൘赛马൪遇ࡠ的“品格高ቊ的
Ӫ”。

㧛雷㪲㠚称ᱟ专业赌徒。他曾൘一൪赌ঊѝ赚Ҷ2.5万美元——
1948年总㔏竞选，他当ᰦ赌杜鲁䰘䎒。

参议员Ԝ指出㧛雷㪲的商业࡙益都来㠚有黑帮渗入的非⌅म当。
而㧛雷㪲却എㆄ道：“现൘，一切都ᱟ非⌅的म当。”审问结束后，
他邀请议员Ԝ去他位于⌭西海የ的家ѝ做客。㧛雷㪲迅速成为ㅜ一ᢩ
൘⭥视上出ຳ的名Ӫ之一。他还即兴接受Ҷ记者的采访，这使他本来
15分钟的出风头ᰦ䰤得以延䮯。

这对维ཊ·吉诺维斯（Vito Genovese）来说᜿义重བྷ。㠚1949年

起，吉诺维斯便ᱟ科萨·诺斯特拉[5]组织的领袖Ӫ⢙。吉诺维斯开始
散布䉓言，称㧛雷㪲ᛓҶ㋮神衰退⯮⯵。如果㧛雷㪲现൘ቡ开始胡言
乱语，那么当他的བྷ脑其余部分也退化之后又会说出什么样的胡话
呢？于ᱟ，吉诺维斯召开Ҷ联盟会议。他Ԝ㲭ᝏ遗៮，ն最终决定ᱟ
对又一位㪓事会成员动᡻的ᰦ候Ҷ。1951年10月4日，㧛雷㪲൘新⌭西
ᐎ克࡙夫赛德公ഝ的҄⍫动室（Joe’s Elbow Room）ഐࡽ额ѝҶ两枪
而∉命，这里ᱟ㧛雷㪲㓿ᑨ出入的ൠᯩ。

൘最后的报告ѝ，基福弗委员会追查出美国很ཊ有组织⣟罪都出
㠚古老的西西里ዋ⣟罪兄弟ഒ伙，即黑᡻党（Mafia）。然而，基福弗
总结称൘美国势࣋最བྷ的⣟罪Ӫ⢙ᒦ不ᱟ᜿བྷ࡙Ӫ，而ᱟ⣩太Ӫ䲶吉
·㥘威ቄᴬ。ᢺ所有ഐ㍐都考㲁൘内，基福弗听证会还ᱟ颇有成᭸
的。听证会让美国ӪҶ解Ҷ有组织⣟罪的⥆⦇程度ᒦ・即采取行动。
≁众ᛵ绪被调动，开始抵制赌ঊ⍫动。加࡙福尼亚ᐎ、马萨诸ຎᐎ、
亚࡙桑那ᐎ和㫉བྷ拿ᐎ赌ঊ合⌅化的提案未㧧得通过，也都归功于参
议䲒的听证会。基福弗提议・⌅禁止ᐎ与ᐎ之䰤赌ঊ结果信息的传
递。国会迅速通过Ҷ此项・⌅。



令Ӫ᛺讶的ᱟ，这项・⌅ት然起᭸Ҷ！൘⌅律ᯭ压下，黑帮᫽控
的通讯公司停业。ᡆ许这种᭸果的产⭏ᱟഐ为൘⭥视ᰦ代盛行ࡍ期⭥
报业务൘技术ቲ面上已㓿趋于㩭后Ҷ。50年后，佩恩发起的这њ赚䫡
的⌅子迅速终结。

本Җ讲述的便ᱟ很ѵ以ࡽ⭥报ᴽ务业⮉下来的一ㅄ神奇财产。൘

䐍离新⌭西ᐎ西奥兰⋫市西南部12㤡里[6]༴有一栋㥘威ቄᴬ࡙用黑帮
的䫡购买的བྷ厦。AT&T࡙用㠚己的පᯝ财ᇼ൘那里建・Ҷ科学研究
所。1956年，一位年䖫的科学家൘思考他的雇主与ཆത下⌘之䰤的矛
盾关㌫后发᰾Ҷ有史以来最成功的赌ঊ㌫㔏。

[1] 萨拉ᢈ加（Saratoga），㓭约ᐎ东部的一њ村㩭，附近有温⋹⯇
养ൠ。——译者⌘
[2] 查 ⨶·卢西安诺，美国知名罪⣟、黑帮བྷ哥，⊏湖绰号Ӫ称“福
星卢西安诺”，美国㣍加哥ൠ下市䮯阿ቄ·卡彭ᱟ他的表弟。——译
者⌘
[3] ⅗ 美军䱏的子弹口径通ᑨ用㤡寸表示，0.30 ᱟ指0.3 㤡寸。1
㤡寸约ㅹ于25.4 ∛㊣，所以0.30 对应7.62 ∛㊣。——译者⌘
[4] 1 㤡ቪ=0.304 8 ㊣。
[5] 科 萨·诺斯特拉（Cosa Nostra），它的᜿思ᱟ“我Ԝ㠚己的
事”，其ᱟ美国最བྷ的黑᡻党⣟罪集ഒ。——译者⌘
[6] 1 㤡里=1.609 344 ॳ㊣。



ㅜ一部分　熵的᭵事

克ࣣ德·香农
 

⭏⍫ቡᱟ一൪赌ঊ，充满变ᮠ，对于竞争激烈的学术⭼竞聘ቔ为
如此。而克ࣣ德·香农则ᱟ䓛༴其ѝ的定ᮠ，总能・于不败之ൠ。这
正ᱟ麻省⨶工学䲒准༷ㄝ尽所能ᢺ香农从AT&T的䍍ቄ实验室争取过来
的原ഐ，也正ഐ此，香农于1956年成为其客座ᮉ授，令该བྷ学倍ᝏ欣
喜。

香农取得的成ቡ㠚᮷㢪༽兴以来ᰐӪԱ及。他独࣋开创Ҷ一䰘重
要的新科学。香农的信息论ᱟ一䰘抽䊑的通信科学，ᱟ计㇇机、ӂ联
网和其他一切ᮠ字媒փ的⨶论依据。康奈ቄབྷ学的ᢈ比·伯杰（Toby
Berger）指出：“一њӪ独࣋开创Ҷ一њ领ฏ，提出Ҷ一切合⨶问题
ᒦ一次性证实且എㆄҶ其ѝ的བྷ部分问题，这种ᛵ况൘历史上实኎罕
见。”

麻省⨶工的马᮷·᰾斯基（Marvin Minsky）曾说道：“㠚我见ࡠ
香农的那一刻起，他便成Ҷ我心ѝ科学家的㤳本。ᰐ论遇ࡠ什么问
题，他都能欣然参与其ѝ，ᒦ用一些令Ӫ᛺讶的᡻段解决一切麻烦，
可能ᱟ某种新的技术⨶念，ᣁᡆᱟ某种实质性工具，总之问题总能迎
”。而解࠳

൘䍍ቄ实验室和麻省⨶工学䲒，很ཊӪ认为香农的⍎ሏ࣋可以与
⡡ഐ斯ඖ相媲美。也有一些Ӫ认为如此对比ᱟ不公平的，ഐ为香农ᴤ
胜一ㆩ！⡡ഐ斯ඖ所做的研究对普通Ӫ的⭏⍫ᒦᰐ实际影响。而早൘
20世纪50年代，ӪԜቡ已㓿切实ᝏ受ࡠ香农的研究成果所带来的好
༴。൘我Ԝ当今的ᮠ字ᰦ代，ӪԜ也往往ᰐ⌅用语言来描述香农的成
ቡ。南加ᐎབྷ学的㍒罗䰘·ᠸ⍋姆（Solomon W.Golomb）曾᰾确表
᰾：“这ቡ像描述字⇽表的发᰾者对᮷学的影响࣋一样ഠ䳮。”

计 ㇇ 机 应 该 使 用 我 Ԝ 现 ൘ 所 熟 知 的 二 进 制 ᮠ 字 ，
即“0”和“1”，来进行运㇇，这种ᜣ⌅正ᱟ香农提出来的。他描述
Ҷ二进制ᮠ字൘⭥䐟ѝ的表达ᯩ式。带有⭥脉冲的㓯䐟代表“1”，ᰐ
⭥脉冲的㓯䐟代表“0”。这种最ሿ单位编码可以传达᮷字、图片、音



频、视频，ᡆ者ԫօ其他信息。香农可以说ᱟᮠ字⭥子计㇇机的两三
њ主要发᰾Ӫ之一，ն这ᒦ不ᱟ他最伟བྷ的成ቡ。

香农最伟བྷ的作品，即信息论，与其他同样व罗万䊑的⨶论一
样，为我Ԝᢛ清Ҷ历史道䐟上的一切䳌碍。20世纪60～80年代，几乎
⇿一年都դ随着ᮠ字化“བྷ潮”，这使得克ࣣ德·香农与ӪԜ的⭏⍫
越来越息息相关。Ღփ㇑、集成⭥䐟、བྷර计㇇机、ছ星通信、њӪ
⭥脑、光㓔⭥缆、高清⭥视、移动⭥话、㲊拟实ຳ、DNA⍻序，以上所
有这一切，从狭义的角度来看，都和香农关㌫⭊微，ᡆ者说∛ᰐ关
㌫。ն从广义的角度来看，ᮤњ有㓯以及ᰐ㓯ᮠ字世⭼都ᱟ香农的遗
䎐。

广བྷ记者和专家Ԝ也正ᱟ采纳Ҷ香农创建的庞བྷ的信息论来解释
ᮠ字བྷ潮的᜿义。香农ഐ此༠名鹊起。这也主要ࠝ借他൘1948年发表
的关于信息论的ケ破性论᮷。香农൘后续的Ӫ⭏ѝ᭦㧧Ҷ各种㦓誉学
位。他൘家里Ӣ᡻制作安装Ҷ一њ干⍇店用来挂衣ᴽ的᯻䖜式衣架，
ሶ所有学位ᴽ挂൘上面。香农ᱟ太オᰦ代和网络ᰦ代的㤡䳴。ᮠ字革
命让香农那曾㓿神秘㧛⍻的二进制ᮠ位和字㢲变得像⬖特和卡䐟里一
样被⇿њ家庭所熟知。

ն如果记者ᡆ者访客询问香农最近൘做什么，却ᑨᑨ很䳮找ࡠㆄ
案。他的老ᴻ友，麻省⨶工学䲒的罗伯特·⌅诺（Robert Fano）解释
说：“他有能࣋᫠写优美的᮷章，也有能࣋做㋮彩的演讲，ն他讨厌
那么做。”

1958年，香农接受麻省⨶工学䲒的≨ѵ聘ԫ，成为通信科学及ᮠ
学㌫ᮉ授。几乎从他ࡠԫ开始，“香农变得ᴤቁ䵢面，也ᴤ䳮听ࡠ他
公布新的研究成果。”麻省⨶工㪇名㓿济学家保罗·萨缪ቄ森（Paul
Samuelson）如此എ忆道。实际上，香农只൘麻省⨶工ᮉ授Ҷ几њ学期
的课程。麻省⨶工信息⨶论学家彼得·Ժ㧡亚斯（Peter Elias）解释
说：“克ࣣ德的ᮉ学ᯩ⌅ቡᱟ䪸对鲜为Ӫ知的研究领ฏ进行一㌫ࡇ讲
解。նᱟ，这样的㢲奏ᱟᑨӪ很䳮Ա及的；实际上，他⇿周都能完成
一ㇷ研究论᮷。”

ഐ此，൘ᮉ授Ҷ几њ学期课程之后，香农告知བྷ学ᯩ面他不ᜣ再
㔗续从事ᮉ学工作。麻省⨶工学䲒对此也ᒦᰐ异议。毕竟这所བྷ学ᱟ
世⭼上最好的科研机构之一。



然而，香农公开发表的研究成果ᒦ不ཊ。如果说他൘䍍ቄ实验室
的同事约翰·纳什（John Nash）拥有美丽的心灵，那么根据བྷছ·斯
㧡皮恩（David Slepian）所说，香农则“拥有另㊫的心灵”。香农的
天赋和达·芬奇很相լ，他总ᱟク梭൘一њ又一њ项目当ѝ，而最终
完美᭦官的却ሕሕᰐ几。香农ᱟ一њ完美主义者，൘论᮷的问题全部
解决之ࡽ他绝不会公开发表，即使ᱟ措辞也要≲完美ᰐ⪅。

൘来麻省⨶工之ࡽ，香农已㓿发表Ҷ78ㇷ学术᮷章。ն从1958年
1974年，他仅发表Ҷ9ㇷ᮷章。൘接下来的10年里，克ࣣ德·香农只ࡠ
发表过1ㇷ论᮷，还ᱟ关于⧙杂耍的。此后，൘阿ቄ㥘海默⯷的影响
下，他被迫彻底结束Ҷ职业⭏涯。香农还曾㓿᫠写过一ㇷ关于魔ᯩ的
᮷章，ն从未发表。

作为20世纪最有头脑的Ӫ之一，香农几乎停止Ҷ一切科研⍫动，
反而开始⧙起Ҷ⧙具，这൘麻省⨶工已㓿成为公开的秘ᇶ。保罗·萨
缪ቄ森说：“有些Ӫ怀⯁他得Ҷᣁ郁⯷。”其他Ӫ则认为他的性格有
些㠚闭，可能ᱟ一种⯵。

ᮠ学家ෳቄ温·伯࡙坎普（Elwyn Berlekamp）说过：“不熟ᚹ香
农的Ӫᡆ许会ㆰ单ൠ认为像他这样一位具有如此巨བྷ影响࣋的Ӫ一定
ᱟ一њ䎵级推销员㡜的⍫䏳分子，ն事实ᒦ非如此。”

香农ᱟњ害羞而䉖᚝的Ӫ，լ乎ᒦ不៲得什么ᱟ嫉妒、怨恨ᡆ者
野心。几乎所有认识香农的Ӫ都很喜欢他。他䓛高约1.78㊣，⮕ⱖ，
面容姣好，衣着ᮤ⌱。ѝ年ᰦ代后期，他㫴起Ҷᮤ⌱的胡须，这让他
看起来ᴤ加与众不同。

香农喜欢迪克西兰爵༛乐。他能同ᰦᣋ接4њ⨳。他的᡻比一㡜Ӫ
稍ሿ一些，否则他能同ᰦᣋ接5њ⨳，对此他深ᝏ遗៮。香农说㠚己ᱟ
ᰐ神论者，ᱮ然也不关心政⋫。䲔Ҷ他㠚己辩称关心政⋫ཆ，൘他的
论᮷里我发现唯一能ᱮ示他政⋫ᛵᝏ的一点证据ቡᱟ他䪸对≤䰘事件
所写的一首打⋩诗。

བྷཊᰦ候香农᡻里都拿着一根䫵ㅄ。他൘一摞摞白纸上写满Ҷᮠ
学公式、㓯䐟图、演讲は以及不打㇇发表的论᮷，还有些像ᱟ打⋩诗
的韵律，以及一些只有他㠚己能看៲的古怪的内容。其ѝ一页上记录
的ᱟ他一㌫ࡇ的“一ᰦ兴起”。内容व括䊑棋、独轮䖖、杂耍、股票
市൪、宗䉡、䐁步、乐器、爵༛乐以及“ๅ㩭至㣡街柳ᐧ”。至于后



者的确切含义，⋑有进一步解释，让Ӫ遐ᜣᰐ䲀。൘一次采访ѝ，香
农曾深ᛵൠ谈起他年䖫ᰦ൘滑ね戏ࢗ䲒看ࡠ的㡎者表演。

൘䍍ቄ实验室工作ᰦ，香农曾ഐ൘䎠廊里骑独轮䖖而出名。按照
克ࣣ德·香农的њ性，他ᒦ不只满䏣于骑独轮䖖。他必须要同ᰦ运用
བྷ脑和ሿ脑掌握骑䖖技巧ᒦ发掘一套骑独轮䖖的⨶论。他ᜣ知道൘可
骑的㤳ത内独轮䖖最ሿ能达ࡠ什么ቪ寸。为Ҷ找出ㆄ案，他制作Ҷ一

㌫ࡇ独轮䖖，ቪ寸越来越ሿ。最ሿ的仅18㤡寸[1]高。⋑Ӫ能骑。他还
ᢺ一辆独轮䖖的䖖轮᭵᜿设计成Ҷ不规则形⣦，增加Ҷ骑行䳮度。香
农最⍕⍕乐道的一项成ቡᱟ他൘䍍ቄ实验室的䎠廊里边骑独轮䖖边ᣋ
接⨳。

香农于1916年4月30日൘ᇶⅷ根ᐎ佩ᢈ斯基市（Petoskey）出⭏。
他൘附近的盖⍋德（Gaylord）䮯བྷ，当ᰦᱟ一њ仅有3000Ӫ的ሿ䭷，
Ѥ近ᇶⅷ根ᐎ最北部。䭷子非ᑨሿ，你只䴰要䎠几њ街区ቡ能䎠出ሿ
䭷ࡠ达乡下ൠ区。香农的父Ӣ也叫克ࣣ德·香农，克ࣣ德·ෳቄԽ德
·香农（Claude Elwood Shannon），൘成为遗ౡ检验⌅官之ࡽ曾做过
᯵行推销员、家具㓿销商和⇑Ԛ员。其对房ൠ产行业也有所涉⤾，൘
盖⍋德བྷ街上建造Ҷ名为“香农街区”的办公建筑群。1909年，老香
农与䭷高ѝ的校䮯梅布ቄ·⊳ቄ夫（Mabel Wolf）结婚。他的儿子出
⭏ᰦ他已㓿54኱。他ᱟњ⮿远的父Ӣ，只ᱟ⮕尽父Ӣ之责给㠚己的儿
子买些建筑拼装⧙具和᭦音机ㅹ⢙品。

൘这њ家᯿的血液ѝ⍱淌着发᰾创造的基ഐ。ᢈ马斯·⡡迪⭏
（Thomas Edison）ᱟ他家的远房Ӣᡊ。香农的祖父ᱟ一位农≁发᰾
家，曾设计Ҷ一台㠚动⍇涤机。克ࣣ德总ᱟᛵ不㠚禁ൠ用㠚己的双᡻
Ӣ㠚制作各种东西，从青年ࡠ老年，始终如此。

有一次他制造Ҷ一台⭥报机，用来给他儿ᰦ的伙դ发信息，而他
ᴻ友的家൘ॺ㤡里ཆ。香农买不起那么䮯的⭥㓯。后来有一天他发现
൘标记建筑㓒㓯的ൠᯩ有栅栏，这些栅栏ᱟ用带刺的䫱丝网制成的。

香农ᢺ发报⭥䭞连接൘⇿根䫱丝网栅栏的末ㄟ。结果真的成功
Ҷ。这种൘遇ࡠ༽杂问题ᰦ能ཏ᭿䭀⍎ሏࡠㆰ⌱的解决ᯩ式的能࣋成
ቡҶ香农一⭏的与众不同。

香农靠为西联公司当通讯员来赚䫡。1936年，他൘ᇶⅷ根བྷ学完
成学业ᒦ㧧得科学学༛学位。当ᰦ他还⋑有ᜣ好接下来要做什么。一



次偶然的机会，他看້ࡠ上张贴的海报写着麻省⨶工学䲒正൘招聘䍏
责维护新购进的微分分析机的Ӫ。香农⭣请Ҷ这ԭ工作。

他与这台机器的设计者㤳内⬖·布什（Vannevar Bush）见Ҷ面。
布什ᱟ麻省⨶工学䲒工程㌫主ԫ，ᡤ着眼䮌，总ᱟ拿着烟ᯇ，像њオ
ᜣ家。布什向校㪓Ԝ䱀᰾科学技术的光辉未来。他最喜欢挂൘౤边的
一句话ᱟ，“这比我Ԝᜣ䊑的ㆰ单得ཊ。”

布什设计的微分分析机ᱟ当ᰦ最㪇名的计㇇机，བྷሿ与能停放两
辆䖖的䖖库ᐞ不ཊ。㲭然依靠⭥࣋运行，ն它实际上ᱟ机械的组合，
व含䭉综༽杂的齿轮、发动机、传送带和䖤。齿轮和䖤的位置代表Ҷ
各㊫ᮠ字。⇿当有新问题䴰要解决ᰦ，都不得不᡻动ሶ机械联动装置
拆开后再重新组装。齿轮也必须重新润滑，齿轮比例必须要调ᮤࡠ㋮
确值。这都ᱟ香农要完成的工作。建・一њᯩ程式ቡ䴰要好几天的辛
苦工作，而机器要解决这њᯩ程式还䴰要好几天ᰦ䰤。这一切完成之
后，机器会拖着一᭟ㅄ൘പ定于制图板上的一张纸上⭫出图表。

香农Ҷ解ࡠ这台微分分析机其实ᱟ两台机器的结合փ，由一台⭥
子计㇇机控制一台机械计㇇机。对这台机器的思考让香农确信⭥䐟可
以比机械传动装置计㇇ᴤ加高᭸。香农构ᜣҶ一台⨶ᜣ化计㇇机，൘
这台计㇇机ѝ，ᮠ字可以通过⭥䐟的⣦态表达出来。这样ቡ不用润滑
ԫօ部件，拆装工作也߿ቁҶ很ཊ。

上བྷ学ᰦ，香农已㓿学习过布ቄ代ᮠ，这ᒦ不ᱟ工程ᐸԜ学习的
ᑨ见课程。布ቄ代ᮠ༴⨶的ᱟㆰ单的概念，比如“对”ᡆ“䭉”以及
逻辑关㌫，比如“和”“ᡆ”“否”以及“如果”。ԫօ一种逻辑关
㌫都可以由上述元㍐组合而成。香农给㠚己出Ҷњ䳮题：他要ᢺ这些
逻辑思维ѝ的⇿一项都译成编码，呈现൘⭥䐟ѝ。令他欣喜的ᱟ，他
成功Ҷ。实际上，他证᰾⭥子计㇇机可以计㇇一切。

1937年，香农迅速ሶ他的这一思ᜣ公开发表（后来，他再也⋑有
如此迅速发表过ԫօ᮷章）。一直以来这ㇷ᮷章都被认为ᱟ有史以来
最重要的硕༛论᮷。㤳内⬖·布什深受震动，他坚持让ᮠ学㌫接纳香
农᭫读ঊ༛学位。这项成果᜿义太过重བྷ，不仅仅造福Ҷ⭥子工程领
ฏ。

布什有њ脾气ழ变的同事，名叫诺伯特·维纳（Norbert
Wiener），他也同样深受震动（当维纳对某њӪᝏࡠ厌烦的ᰦ候——



他㓿ᑨ对࡛Ӫᝏࡠ厌烦——他会ᢺ这њӪ刻⭫成一њ令Ӫ厌烦的家
伙，写进㠚己的ሿ说里，ն这ሿ说㓟኎私Ӫ所有，不会公开发表。布
什ቡ曾൘其ѝ一部ሿ说ѝ被刻⭫成ᚦӪ）。维纳᜿识ࡠ香农的⭥子计
㇇机要优于布什的模拟计㇇机。൘这两位㪇名科学家的᭟持下，21኱
的香农开始፝䵢头角。

布什൘1939年写道：“很ᱮ然，香农ᱟњ天才。”ն布什同ᰦ也
很担心香农。他曾提醒一位同事说，克ࣣ德“很᰾ᱮ不ᱟ一њഐ循守
旧的年䖫Ӫ，他非ᑨ害羞，不ழӔ际，而且极度䉖逊，很容᱃迷失ᯩ
向”。

布什坚信香农几乎ᱟ一њ全能天才，他的才华可以朝着ԫօᯩ向
发ኅ。布什害怕香农ᰐ⌅᫽控㠚己的事业。讽刺的ᱟ，布什的爷爷曾
ᱟ一名㡩䮯，作为㡩䮯的子孙，他不ᝯ᜿接受ԫօӪ的指挥。

布什Ӣ㠚担ԫ香农的导ᐸ。他为香农做的ㅜ一њ也ᱟ仅有的一њ
重བྷ职业决ㆆ令Ӫग़夷所思。他建议香农᫠写遗传学ᯩ面的ঊ༛论
᮷。

൘“DNAቡᱟ信息”⨶念已成为䱸词滥调的今天，这ᡆ许ᱮ得不那
么奇怪。ն当ᰦ⋑有Ӫ有这种思ᜣ。DNA的结构ᱟ一њ䉌。ᴤ确切ൠ
说，香农对遗传学一ᰐ所知。

香农读Ҷ一些资ᯉ，独・工作Ҷ一段ᰦ䰤，很快ቡ完成Ҷ论᮷的
㥹は。൘香农不知ᛵ的ᛵ况下，布什ሶ论᮷㥹はӔ给Ҷ几位遗传学
家。他Ԝ都认为这ᱟ一项重བྷ进步。

这ቡ解决Ҷ所有问题。布什安排香农䐏着芭芭拉·伯克斯
（Barbara Burks）做༿季研习⍫动，芭芭拉㇑⨶着位于䮯ዋ冷⋹港的
优⭏学档案ተ。这里ᱟ඲↫挣扎的优⭏运动最后的基ൠ之一。对香农
来说，最བྷ的᜿义൘于这里拥有有关遗传኎性的最全面的记录。举例
来说，很ཊ年来，优⭏学组织⍮遣研究Ӫ员ࡠ马戏ഒ采访侏儒⯷ᛓ者
ᒦ൘表演者的名片后面绘制㌫䉡图。优⭏学档案ተ的记录里主要描述
的ᱟ头发颜色、血友⯵、Ც࣋低下以及њӪ喜好ㅹ኎性的传递。

൘冷⋹港期䰤，香农发现൘孟德ቄ∿遗传与⡡ഐ斯ඖ的相对论之
䰤竟然存൘某种ᮠ学联㌫！这项᛺Ӫ的发现成为他题为“⨶论遗传学
的代ᮠ学研究”（Algebra for Theoretical Genetics）的论᮷的基



础。几乎所有䰵读这ㇷ论᮷的Ӫ都认为论᮷非ᑨ㋮妙，然而真正认真
䰵读的Ӫ却ቁ之又ቁ。൘完成Ҷঊ༛学位后，香农像ђ弃不㢟习ᜟ一
样ђ弃Ҷ遗传学。他的研究成果从未൘杂志上发表，尽㇑当ࡍ他和布
什曾有此打㇇。香农最重要的研究成果൘5～10年后才被遗传学家Ԝ再
次发现。

1939年10月，香农൘麻省⨶工学䲒的一次聚会上遇见Ҷ拉德克࡙
夫（Radcliffe）学校（一所⭧女同校的学校）的女⭏诺ቄ⧋·ं⊳
（Norma Levor）。ं⊳记忆ѝ的香农ᱟ“一њ非ᑨ可⡡的家伙”，ㄉ
൘䰘口，怪异而冷漠。她朝香农扔爆㊣㣡以引起他的⌘᜿。他ԜӔ谈
后很快ቡ开始约会。诺ቄ⧋当ᰦ19኱，很漂亮，ᱟ㓭约一њᇼ有而又
被高度同化的⣩太家庭的女儿。拉德克࡙夫学校的女⭏不允许带⭧孩
儿进入她Ԝ的房䰤。ഐ此，诺ቄ⧋和克ࣣ德不可思议ൠ选择Ҷ微分分
析室作为幽会ൠ点。1940年1月10日，克ࣣ德和诺ቄ⧋൘ൠᯩᢗ⌅官的
见证下൘波༛顿完婚。他Ԝ开䖖去新罕布什ቄ度蜜月。当香农ࡠ酒店
登记入住的ᰦ候被告知：“你Ԝ这样的Ӫ൘这里不会ᝏࡠ开心
的。”据诺ቄ⧋എ忆，当ᰦ克ࣣ德的形䊑有点像“耶稣基督”，一定
ᱟ这њ原ഐ让酒店老板以为他ᱟ⣩太Ӫ。于ᱟ，他Ԝ开䖖去Ҷ࡛的ൠ
ᯩ。

3月ԭ的ᰦ候，香农才给布什写信告诉他㠚己结婚的消息。他说他
Ԝ已㓿搬进Ҷ位于坎布里奇（Cambridge）的一栋住宅，而且他的⭏⍫
还⋑有安定下来。൘这ሱ信ѝ，香农还提ࡠ㠚己正൘致࣋于一њ新ᜣ
⌅的研究：设计䮌片的ᴤ好ᯩ⌅。他问布什：“ᛘ认为ቍ试解决这њ
问题ᱟ否值得呢？”他还提ࡠ䍍ቄ实验室的桑顿·弗里（Thornton
Fry）给他提供Ҷ一њ൘䍍ቄ实验室工作的机会。他写道：“我不确定
那种工作能否吸引我，ഐ为൘这样的Ա业里对从事的科研㊫ර必定会
有一些䲀制。”

AT&T公司正൘ሶབྷ部分科研项目从ᴬ哈顿搬ࡠ新⌭西ᐎ默里ኡ
（Murray Hill）郊区一༴开䱄ൠ。香农ᮤњ༿天都൘䍍ቄ实验室的格
林威⋫村൪ൠ工作。൘诺马ቄ的记忆ѝ，这ᱟ他Ԝ短Ჲ婚姻ѝ最快乐
的ᰦ光。她和克ࣣ德㓿ᑨ光顾爵༛乐俱乐部。他Ԝ接下来要去普林斯

顿高ㅹ研究䲒。那里ᱟ⡡ഐ斯ඖ、哥德ቄ[2]和冯·诺依ᴬ[3]的家。香
农开始൘ᮠ学家及⢙⨶学家䎛ቄᴬ·ཆቄ（Hermann Weyl）麾下做ঊ
༛后（一年的ᰦ䰤），致࣋于拓ᢁ学研究。



此工作最后ᰐ⯮而终。香农很快离开这里ࡠ美国科学研究与发ኅ
ተ（U.S.Office of Scientific Research）与ᮠ学家⬖Ֆ·韦弗
（Warren Weaver）共事。香农帮助军䱏计㇇炮火䖘迹。韦弗对他的工
作བྷ加䎎䍿，ն由于香农婚姻破裂，ഐ此这项工作也被迫ѝᯝ。

当他Ԝ搬ࡠ普林斯顿ᰦ，诺ቄ⧋发现克ࣣ德䓛上发⭏Ҷ令Ӫ不安
的变化。他变得ᴤ加害羞，⭊至几乎ࡠҶ一种⯵态的㠚闭⣦态。学䲒
的学者Ԝ可以㠚行安排工作ᰦ䰤和ൠ点。于ᱟ，香农选择൘家里工
作。诺ቄ⧋说：“他这么做ᱟഐ为他不ᜣ再看ࡠԫօӪ。”诺ቄ⧋劝
克ࣣ德去看㋮神医⭏，ն他拒绝Ҷ。൘一次激烈争论后，诺ቄ⧋一䐟
䐁ࡠ普林斯顿枢㓭ㄉ҈火䖖去Ҷᴬ哈顿。她再也⋑有എࡠ克ࣣ德䓛
边，也再⋑എࡠ普林斯顿。

克ࣣ德深受打击。韦弗给布什写信说道：“有一段ᰦ䰤，他լ乎
㋮神上和ᛵᝏ上都༴于ፙ溃⣦态。”

൘香农༴于њӪ危机期䰤，桑顿·弗里再次邀请他来䍍ቄ实验室
工作。这一次，香农接受Ҷ邀请。香农再次ሶ他那ཊ形态的天赋ኅ现
൘全新的研究领ฏ。

[1] 1㤡寸=0.025 4㊣。
[2] 哥德ቄ，诺䍍ቄ⢙⨶奖㧧得者，ᱟ20世纪最伟བྷ的ᮠ学家之一，
以他的名字命名的定⨶ᱟᮠ学⨶论བྷ厦的高深组成部分，也ᱟᮠ⨶逻
辑、Ӫ工Ც能的基石。——译者⌘
[3] 冯·诺依ᴬ，स裔美㉽ᮠ学家，被誉为“计㇇机之父”。——译
者⌘



X项目

此项目被称作“X项目”，1976年才被解ᇶ。这ᱟ䍍ቄ实验室与㤡
国的政府代码及加ᇶ学校（Britain’s Government Code and Cipher
School）൘Ֆᮖ北部的䍍ቄ切࡙公ഝ（Bletchley Park）的一њ合作
项目。其科技竞争࣋可与ᴬ哈顿项目匹᭼，ഐ为这њ㤡美ഒ䱏成员ѝ

不 仅 有 香 农 ， 还 有 㢮 Ֆ · 图 灵 [1] 。 他 Ԝ 正 ൘ 搭 建 一 њ 名
为“SIGSALY”的㌫㔏。这ᒦ不ᱟњ首字⇽缩⮕词，只ᱟ很随᜿的一Ѣ
字⇽而已，目的ᱟ一旦德国Ӫ知ᲃ这њ项目也会被这њ名字迷ᜁ。

SIGSALYᱟㅜ一部⭥子ᢠ频ᰐ㓯⭥话。SIGSALY的⇿њ终ㄟ都ᱟ一
台བྷሿ相当于一䰤房䰤，重达55吨的计㇇机，还为使用者配༷Ҷ一䰤
䳄音室，同ᰦ还配༷Ҷオ调㌫㔏，可以防止真オ㇑储存罐熔化。这种
ᯩ式ᯩ便同盟国的领导ӪԜӂ相⋏通，确保不被᭼Ӫコ听。他Ԝ൘五
角བྷ楼为罗斯福（Roosevelt）搭建Ҷ一台SIGSALY，还൘ຎቄ福里奇
百货公司（Selfridges Department Store）的ൠ下室为丘吉ቄ
（Churchill）搭建Ҷ一台。其他的则ᱟ൘北非为陆军元ᐵ㫉哥马࡙
（Montgomery）及൘关ዋ为麦克阿瑟ሶ军（General MacArthur）搭建
的。

SIGSALY采用唯一的ᇶ码փ㌫，即“一次性ᇶ码本”，据ᚹᰐ⌅破
解。൘一本“一次性ᇶ码本”ѝ，用于解码信息的“ㆄ案”也ᱟ随机
的。传㔏ᯩ⌅ѝ，这њ“ㆄ案”व含一组写൘一叠纸上随机排ࡇ的字
⇽ᡆᮠ字。ഐ此，编码的信息也ᱟ随机的，其ѝ不会व含ԫօ⋴䵢机
ᇶ而被破译的组合形式。一次性ᇶ码本存൘的一њ问题ᱟ必须要通过
ᛵ报员才能ሶ“ㆄ案”传递给使用这њ㌫㔏的⇿њӪ，这൘ᡈ争ᰦ期
ᱟ很具挑ᡈ性的ԫ务。

SIGSALY编码的ᱟ༠音，而不ᱟ᮷字信息。其ㆄ案ᱟ由一组随机

的“白噪༠”[2]组成的ᇶ᮷碟片。൘罗斯福总㔏的༠音上“加入”这
种噪༠会产⭏一种令Ӫ䳮以辨认的౦౦༠。༽原罗斯福༠音的唯一ᯩ
⌅ᱟ从相同的ᇶ᮷碟片ѝ“߿去”相同的噪༠。൘刻印好所䴰的㋮确
ᮠ量的碟片后，⇽版会被销⇱，ᇶ᮷碟片会被分发给可信的ᛵ报员，
再由他Ԝ传递给SIGSALY㌫㔏的各њ终ㄟ。SIGSALY⮉༠机必须要以完
全相同的速度同步᫝放碟片，这一点至关重要。如果一部⮉༠机稍稍
放ធҶ速度，那么输出的༠音ቡ会・刻被噪音所替代。



㢮Ֆ·图灵破㧧Ҷ德国“䉌”ᇶ码（Enigma），使同盟国可以コ
听ࡠ德国指挥部的信息。SIGSALY㌫㔏的目的ቡᱟ确保德国Ӫᰐ⌅如⌅
炮制。香农的一部分工作ቡᱟ要证᰾这њ㌫㔏确实൘⋑有“ㆄ案”的
ᮠ学上的保证，同盟国的指挥ࡠ提下ԫօӪ都ᰐ⌅破解。如果得不ࡽ
官Ԝᰐ⌅⭵所Ⅲ言。SIGSALY首次ሶ香农的一些其他ᜣ⌅应用ࡠҶ实䐥
当ѝ，其ѝव括与脉冲编码调制相关的一些ᜣ⌅。ᡈ后，AT&Tሶ香农
的很ཊᜣ⌅⭣请Ҷ专࡙ᒦ使其商业化。

后来，香农提ࡠ对如օ࡙用随机噪༠隐㯿信息的思考过程对后来
的信息论的一些见解深有启发。他༠称：“保ᇶ㌫㔏与స杂的通信㌫
㔏几乎ᱟ完全相同的。”这两条研究主㓯“联㌫如此㍗ᇶ，你ᰐ⌅ሶ
其分开”。

1943年，㢮Ֆ·图灵参观Ҷ䍍ቄ实验室൘㓭约的办事༴。图灵与
香农⇿天都൘实验室的食าӔ谈。香农告诉图灵㠚己正൘研究如օ对
信息进行⍻量。他采用Ҷ一њ叫作“比特”（bit）的⍻量单位。香农
ᢺ这њ名称归功于䍍ቄ实验室的另ཆ一位ᮠ学家约翰·图克（John
Tukey）。

图克的“bit”ᱟ“binary digit”（二进制ᮠ字）的ㆰ写。香农
൘这њᜣ⌅上做Ҷ⮕有不同的᭩动。香农所定义的“比特”ᱟ指区分
两њㅹ可能结果所䴰的信息量。

图灵告知香农他ᜣࡠҶ一њ名为“ban”的单位名称，用来表示使
⥌ᜣ成真的可能性增加10倍的证据量。㤡国的译码者൘破解“䉌”ᇶ
码ᰦॺ开⧙ㅁॺ认真ൠ采用Ҷ这њ术语。“ban”这њ名字一部分源于
一њ෾䭷名，⨝伯里（Banbury），编码ഒ䱏所用的便ㅪ纸ቡᱟ൘这里
⭏产的。

ն真正᭩变世⭼的ᱟ“bit”，而不ᱟ“ban”。1948年ᱟ发⭏这
一᭩变的决定性一年。香农൘ᡈ后依然⮉൘䍍ቄ实验室工作。有一
天，他൘另ཆ一位研究员的桌子上看ࡠ一њ奇怪的东西，于ᱟ询问ᱟ
什么。

威廉·肖克࡙（William Shockley）告诉他：“这ᱟ一台പ态放
བྷ器。”这ᱟ世⭼上ㅜ一њᲦփ㇑。肖克࡙告诉香农这台放བྷ器可以
完成真オ㇑能ཏ完成的ԫօԫ务。



Ԛ器很ሿ。香农Ҷ解ࡠ这台新Ԛ器通过不同⢙质之䰤的相ӂ联㌫
而起᭸。൘保证不同⢙质可以相ӂ接触的ࡽ提下，Ԛ器的ቪ寸可以设
计得要ཊሿ有ཊሿ。

Ღփ㇑ቡᱟ后来让香农的⨶论得ࡠ诸ཊ实际应用的重要硬件。这
件事发⭏൘1947年年末ᡆ者说1948年年ࡍ，൘6月30日䍍ቄ实验室推出
Ღփ㇑之ࡽ——也ቡ൘བྷ约这њᰦ期，香农᫠写的关于信息论的㓿典
论᮷问世。

关于这ㇷ论᮷还有一њሿ插ᴢ。香农൘1948年的一期《䍍ቄ㌫㔏
技术杂志》（Bell System Technical Journal）上发表Ҷ一ㇷ题
为 “ 通 信 的 ᮠ 学 ⨶ 论 ” （ A Mathematical Theory of
Communication）的᮷章。当ᰦ他32኱。བྷ部分研究工作已㓿൘ࡽ些
年，即1939～1943年完成。香农几乎⋑有告诉ԫօӪ他൘研究什么。
他工作的ᰦ候习ᜟ关着办公室的䰘。

䍍ቄ实验室的ӪԜ逐渐Ҷ解ࡠ他所做的工作，他Ԝ对香农取得如
此重要的科研成果ᝏࡠ非ᑨ震᛺，之后便开始进行压制。൘矛盾升级
为异ᑨ科学干预后，ᴻ友Ԝ都鼓࣡香农ሶ这њ⨶论公开发表。香农എ
忆称᫠写1948年发表的这ㇷ论᮷的过程非ᑨⰋ苦。他一直说㠚己发᰾
这项⨶论㓟㋩ᱟ出于好奇，而不ᱟ为Ҷ引领科技ᡆᱟ发ኅ他的事业。

1948年对于香农的њӪ⭏⍫来说也ᱟ一њ䖜折点。香农㓿ᑨ去约
翰·皮ቄ斯（John Pierce）的办公室聊天。皮ቄ斯正൘䫫研雷达，而
且ᱟ⣲热的科幻ሿ说迷。൘ཊ次拜访的过程ѝ，香农结识Ҷ皮ቄ斯的
助⨶，⧋丽·Ժ丽㦾白·摩ቄ（Mary Elizabeth Moore）。“䍍
㪲”摩ቄ一直൘ᮠ学组的计㇇⊐工作，䍏责൘老式台式计㇇机上进行
计㇇。摩ቄ性格᰾ᵇ，又有着䫶䪹女工罗西㡜的᡻㢪。她能ཏ൘实验
室的机械䖖䰤制作出䖖床和䫫床。她䮯相迷Ӫ，而且那里仅有三位女
性雇员（䍍㪲എ忆称，“其ѝ一њ已婚，另ཆ一њ已㓿50ཊ኱”）。
1948年12月，她和克ࣣ德开始Ҷㅜ一次约会。ㅜ二年3月27日，他Ԝ结
为夫妇。

1956年᱕季学期，香农开始ᢗᮉ于麻省⨶工学䲒。起ࡍ这只ᱟ一
项Ѥᰦԫ务，ն他൘䍍ቄ实验室的一њᴻ友（约翰·䎆ቄ登）认为这
项ᢗᮉԫ务࡛有用心。这能ཏ让香农有ᰦ䰤᫠写ӪԜ期待已ѵ的、有
关信息论的那本Җ。



香农൘写给他൘䍍ቄ实验室的老板亨德里克·波德（Hendrik
Bode）的信ѝ提道：“我൘麻省⨶工学䲒过得很᜹快。研讨⨝进ኅ顺
࡙，ն工作量很བྷ。我起ࡍᐼ望能带一њ8～10њ研究⭏的ሿ组，նㅜ
一天ቡ来Ҷ40њӪ，其ѝव括麻省⨶工的ᮉ职员，还有一些来㠚哈佛
བྷ学……”

൘麻省⨶工学䲒工作Ҷ几њ月后，香农写信给波德提出辞去൘䍍
ቄ实验室的工作。他接受Ҷ麻省⨶工学䲒的ᮉ授职位。他发现他和䍍
㪲都很喜欢坎布里奇这种充满知识与᮷化≋ത的⭏⍫ᯩ式，同ᰦ又离
新⌭西郊区如此之近。香农向波德解释说：“ཆ国来访者通ᑨ൘䍍ቄ
实验室待一天，ն会൘麻省⨶工学䲒度过6њ月。这为真正的思ᜣӔ⍱
提供Ҷ机会。综合所有࡙弊来看，对于我来说൘䍍ቄ实验室的⭏⍫լ
乎与现൘的学术⭏⍫ᐞ不ཊ，ն൘䍍ቄ实验室度过Ҷ15年后，我ᝏ觉
㠚己的思ᜣ变得有些䱸腐，而且也⋑取得什么成果。变换一下工作环
ຳ和同事ᡆ许能激发我的思ᜣ。”

香农主动与麻省⨶工学䲒接⍭寻≲一ԭപ定工作。这ᒦ不ᱟ䫡的
问题。䍍ቄ实验室提出给香农加㯚，ᮠ额“ॱ分诱Ӫ”。香农拒绝Ҷ
（他与䍍ቄ实验室的从኎关㌫一直保持1972ࡠ年结束）。他൘麻省⨶
工学䲒最ࡍ的年㯚ᱟ17000美元。

香农很ӛ受麻省⨶工学䲒对他的一些鼓࣡政ㆆ。他独・完成Ҷ㠚
己最好的作品。他ᡆ许低估Ҷ一њ传奇Ӫ⢙൘一所བྷර的෾市བྷ学ѝ
要面对ཊቁ分散㋮࣋的事ᛵ。罗伯特·⌅诺എ忆说，香农“开始从我
Ԝ的视㓯里消失，他好像消逝Ҷ一样。”

香农带Ҷ几њঊ༛⭏。他Ԝ䴰要征≲建议ᰦ通ᑨ要ࡠ香农家里
去。其ѝ一名学⭏叫威廉·萨瑟兰（William Sutherland），据他എ
忆，他不止一次赶上香农൘家演奏双㉗㇑。䍍㪲说：“他ᜣ睡觉的ᰦ
候ቡ会去睡觉。”有ᰦ候能൘厨房的餐桌ᯱ思考好几њሿᰦ。

香农图Җ出版的这一职业⭏涯即ሶ结束。他从未完成他所说的那
本Җ。国会图Җ馆里᭦㯿的香农所᫠写的论᮷ѝᡆ许只有一些᡻写的
⌘释ᱟ和这њ项目相关的。

Ӫ工Ც能的先驱Ӫ⢙马᮷·᰾斯基推⍻香农之所以停止Ҷ对信息
的研究ᱟഐ为他ᝏ觉他已㓿证᰾Ҷ一切值得证᰾的东西。香农早期作
品那种独・的完美性ᱟᰐ⌅䎵越的。⌅诺曾提ࡠ过一њ离奇的现䊑。



լ乎⇿当有信息⨶论学家向香农提及研究存൘的问题ᰦ，几乎∛ᰐ例
ཆൠ只会出现两种结果：①香农已㓿Ҷ解这њ问题；②香农已㓿解决
Ҷ这њ问题，ն还⋑有抽出ᰦ䰤发表。

香农提及㠚己几乎ᣋ弃ҶӢ᡻开创的研究领ฏᰦ说道：“我只ᱟ
又发ኅҶ࡛的兴䏓。随着⭏命的推移，我Ԝ都会᭩变㠚己的ᯩ向。”

香农所说的“࡛的兴䏓”之一便ᱟӪ工Ც能。1956年，香农൘达
特㤵斯（Dartmouth）组织召开Ҷ关于这њ课题的ㅜ一次重要学术会
议。香农൘学术⭼的威望及影响࣋使这њ研究领ฏ格ཆ受重视。香农
制造的一些机器，व括一台早期的弈棋机和所䉃的“⥌拳Ც胜
机”（outguessing machine），൘机器学习领ฏ的早期历史ѝ都占有
非凡而ᱮ㪇的ൠ位。香农积极倡导Ӫ工Ც能研究，他眼࣋非凡，能ཏ
预见未来发ኅ的可能性，也䏣ཏ现实，能ཏ清楚ൠ认识ࡠ൘㠚己有⭏
之年ᰐ⌅实现所有目标。他总ᱟ能ཏ巧妙ൠ避开那些拙࣓问题。

问：ᛘ认为ሶ来机器Ӫ能发ኅࡠ䏣以和Ӫ㊫Ӕᴻ友的程度吗？

ㆄ：我认为会的。նᱟ要达ࡠ这种程度还要很ѵ。

问：ᛘ认为机器Ӫ能当美国总㔏吗？

ㆄ：可能。նࡠ那њᰦ候你也许再也不会提ࡠ“美国”这њ词
Ҷ。ഐ为ࡠᰦ候可能会变成一њ完全不同的国家组织。

各种信件、论᮷和⭥话涌入香农的办公室，其ѝ很ཊ来㠚世⭼知
名的科学家。他Ԝ有些Ӫᜣ让香农帮忙审䰵论᮷ᡆ邀请香农Ӣ㠚发表
论᮷，有些则邀请香农做讲座、征≲建议ᡆᐼ望得ࡠ推㦀。香农拒绝
这些请≲的比例越来越བྷ。随着香农的知名度ᢙབྷ，他开始᭦ࡠ一些
ሿ学⭏的来信，信ѝ提ࡠ要建・科学项目，还᭦ࡠ一些古怪之Ӫ的来
信，对科学家、计㇇机和⭥话公司ㅹ提出质⯁（其ѝ一ሱ信写
道：“Ӣ⡡的先⭏，你研发的机械机器Ӫ‘䍍ቄ’，ቡ像《൓㓿·旧
约》里《ն以⨶Җ》ѝ的守护神一样，ᱟ一њ机械怪⢙……你已㓿被
你的机器Ӫ所㫉㭭，你正䲧美国总㔏和联邦调查ተ于不义。我已㓿警
告过㓭约⭥话公司，如果你仍不觉醒，我一定会提起诉讼”）。

当美国ѝ央ᛵ报ተ（CIA）和其他机构遇ࡠ䳮以破解的ᇶ码问题
ᰦ，会ᰦ不ᰦൠ向香农请ᮉ，ն⇿次都被礼䊼ൠ告知香农已㓿退Ձ。



1983年ѝ央ᛵ报ተ的㨢࡙普·麦卡ं姆（Philip H.McCallum）来信写
道：“我Ԝ联㌫ᛘ真的ᒦ非偶然。我Ԝ急䴰一位出色的有创见性的思
ᜣ家帮助我Ԝ解决问题，ᛘᱟ我Ԝ能ᜣࡠ的最佳Ӫ选……尽㇑我Ԝ知
道ᛘᒦ不䴰要这些䫡，ն我Ԝ仍然会᭟Ԉᛘ报酬。”

൘ᜣ好如օ完美ㆄ༽之ࡽ，香农ᱟ绝对不ᝯ᜿写എ信的。由于构
思完美的ㆄ༽会㣡费一段ᰦ䰤，所以香农ሶ信࠭重新排ࡇ，然后放൘
一њњ᮷件夹当ѝ。他会൘这些᮷件夹上写上标ㆮ，比如“耽搁太ѵ
而⋑有എ༽的信件”。这些信࠭与香农的论᮷一起ᮤ齐ൠ放൘盒子ѝ
存于国会图Җ馆，其ѝ很ཊ信࠭仍未എ༽。

香农提ࡽ非正式退Ձᰦ才40ཊ኱。此后，香农便成Ҷ麻省⨶工

的“ᐤ特比”[3]，只为㠚己做信件Җ记员，对࡛Ӫ的要≲最典ර的എ
ㆄቡᱟ：“我不ᝯ᜿……”

[1] 㢮Ֆ·图灵，㤡国ᮠ学家、逻辑学家，被称为计㇇机之父、Ӫ工
Ც能之父。——译者⌘
[2] 白噪༠（white noise）ᱟ指൘较宽的频⦷㤳ത内，各ㅹ带宽的频
带所含的噪༠能量相ㅹ的噪༠，⭥视出现的䴚㣡杂讯⭫面即为“白噪
༠”。——译者⌘
[3] ᐤ特比，Bartleby，19世纪美国བྷ᮷䊚䎛ᴬ·麦ቄ维ቄ（Herman
Merville）ሿ说ѝ的Ӫ⢙。ሿ说ѝᐤ特比ᱟ一位ᢴ写员。开始工作
ᰦ，他⊹默ሑ言，非ᑨऔ奋，后来却出现Ҷ异ᑨ举动：拒绝参加ཊӪ
校对，接着拒绝ᴽ杂役，后来干脆拒绝誊ᢴㅹ工作。——译者⌘



Ժᴬ㓭ቄ·基梅ቄ

Ժᴬ㓭ቄ·基梅ቄ（Emmanuel Kimmel）㲭然与克ࣣ德·香农都⭏
⍫൘美国，ն他Ԝ的ຳ遇完全不同。基梅ቄ应该出⭏于1898年左右，
连他的儿子都不确定他ࡠ底出⭏于哪年。其ѝ一则传言称“ᴬ尼”·
基梅ቄሿᰦ候被㔁架ࡠ一㢈㡩上，之后再也⋑见过㠚己的父⇽。他൘
亚⍢䐣㡩逃䐁ᒦ൘一㢈运⮌㡩上找ࡠ一ԭ工作，䍏责用䬢子ᢺ一ึึ
热气腾腾的㋚肥扔进热带海⌻里。不㇑怎么说，基梅ቄ设⌅എࡠҶ美
国。他൘位于㓭⬖克市⣩太Ӫት住区的普林斯བྷ街（Prince Street）
度过Ҷ青᱕期末期。൘那里他与“德ቄ·兰格”（Der Langer）成Ҷ
好ᴻ友。

德ቄ·兰格（“བྷ高њ儿”）䓛高约1.88㊣，ㄉ൘基梅ቄ和བྷཊ
ᮠ东⅗移≁面ࡽ高བྷ得像神一样。ᮤњ社区的Ӫ几乎都ᢺ他当作神。
有ᰦ候成群的⡡ቄ兰ሿ孩儿会骚ᢠ普林斯བྷ街上的商䍙，打翻᡻推䖖
ᡆᱟ偷⣩太Ӫ的ശ顶ᑭ子当作ᡈ࡙品。⇿当发⭏这样的事ᛵᰦ，ӪԜ
ቡ会找来德ቄ·兰格。德ቄ·兰格和他的伙դ会很快来ࡠ现൪Ⰻ打那
些⡡ቄ兰ሿ孩儿。

德ቄ·兰格成年后，搬ࡠҶᴤབྷ的商业സ，那里的ӪԜ᜿ㅜ绪语
说得不太好。于ᱟ他ᢺ㠚己儿ᰦ的ᱥ称缩短᭩成Ҷ“䲶吉”（Longy）
——㢮伯纳·䲶吉·㥘威ቄᴬ。

㥘威ቄᴬ根据㠚己的Ӣ䓛㓿历，总结出两条真正赚䫡的䐟。一њ
ᱟ搞政⋫，另一њᱟ赌ঊ。㥘威ቄᴬ决定选择后者，ᴬ尼·基梅ቄ䐏
随其后。

他Ԝ㓿㩕的业务ᱟᮠ字彩票ᡆ称摇彩，ᱟ൘国家彩票出现之ࡽ非
ᑨ盛行的一种非⌅赌ঊ形式。顾客ᢺ零䫡押൘一њ三位ᮠ上。⇿天，
都会公布1000њ可能的三位ᮠѝ的一њ。ᒨ运选ѝ这њᮠ字的赌家得
的എ报高达赌⌘金的600倍。㥘威ቄᴬ的公司从⇿1000美元赌⌘金ѝࡠ
抽取400美元࡙润。

当ᰦ，⇿天公布的ᮠ字ᱟ由ᮠ字运㇇机抽选的——ᡆཊᡆቁᱟ随
机的。㥘威ቄᴬ的一њ合作伙դ名叫斯ຄ克（Stacher），ཆ号“医
⭏”，他⌘᜿ࡠ所出ᮠ字随机性越ሿ，那么庄家㧧取的࡙润ቡ越高。
1919年，൘斯ຄ克的提议下，㥘威ቄᴬ制定Ҷ一项新措ᯭ。൘᭦集Ҷ



当天所有的赌⌘后，他的Ӫ会根据押⌘金额选定押⌘最ቁ的ᮠ字作为
ѝ奖ᮠ字。

这样一来，赚䫡ቡ非ᑨ容᱃Ҷ。ն最䳮的ᱟ要༴⨶与之竞争的黑
帮和⌅律ᯩ面的问题。㥘威ቄᴬ被认为ᱟ༴⨶这两ᯩ面问题的高᡻。
曾有一њ名叫里奥·卡普ं斯（Leo Kaplus）的ሿ混混总ᱟ殴打㥘威
ቄᴬ᡻下兜揽彩票的Ӫ。后来᭦ࡠ㥘威ቄᴬ的警告，ն他ᒦ不买账，
还ᢜ言要给㥘威ቄᴬ点颜色瞧瞧。

㥘威ቄᴬ坚称要Ӣ㠚༴⨶这件事。他䐏䑚卡普ं斯来ࡠ㓭⬖克的
一家酒吧，朝他的下փ开Ҷ一枪。

卡普ं斯被㍗急送进䍍斯以色ࡇ医䲒的急ᮁ室。一名ཆ科医⭏取
出Ҷ他փ内的子弹。后来㥘威ቄᴬ的Ӫ假扮警ሏ取证ࡠ医䲒里拿䎠Ҷ
子弹。这ᱟ唯一能ཏ证᰾㥘威ቄᴬ与这次刺杀事件有关的证据。

1920年，美国国会颁布《禁酒⌅案》，禁止销售酒㊫，这给㥘威
ቄᴬ和基梅ቄ提供Ҷ一њ比ᮠ字彩票ᴤ赚䫡的机会。于ᱟ，㥘威ቄᴬ
䖜而䍙卖私酒。基梅ቄᢺ㠚己൘㓭⬖克的䖖库租给㥘威ቄᴬ存放私
酒。据估计，൘禁酒期䰤㥘威ቄᴬഒ伙从加拿བྷ引入美国的酒占总量
的40%。൘接下来的10年䰤，㥘威ቄᴬ从这项贸᱃上至ቁ赚Ҷ2000万美
元，ն他⋑有缴纳过ԫօ税费。

这项䎠私业务为㥘威ቄᴬ䎒得Ҷ“新⌭西㢮ቄ·卡彭”的称号。
他一定很厌ᚦ这њ绰号。ഐ为他㲭然很残᳤，ն对㢪术、Җ㉽和ⅼࢗ
都很有䢤䍿࣋，这一点ᱟ卡彭比不Ҷ的。他的ク着打扮很正⍮，坚持
只开美国产的克㧡斯ं和࡛克⊭䖖，而且都不ᱟ最新Ⅾ。

喜欢看八খ新䰫的Ӫ都知道㥘威ቄᴬᱟ演员⧽·哈䵢（Jean

Harlow）的⭌⡩[1]。㥘威ቄᴬ借䫡给哥Ֆ比亚⭥影公司的哈里·考恩
（Harry Cohn），ᡆ者说ᱟ䍯䍲，据传金额高达50万美元，这才让当
ᰦ还⋑什么名气的哈䵢㧧得Ҷ两部⭥影的角色。1931年，哈䵢出演⭥
影《Ӫ≁公᭼》，扮演黑帮བྷ佬的ᛵ妇。㥘威ቄᴬ很喜欢这њ披着淡
金黄色头发的女子，൘她短Ჲ的余⭏ѝ宠⡡༷至。൘她的㪜礼上，当
⧽妮特·麦克唐纳（Jeanette MacDonald）和尼ቄ森·㢮迪（Nelson
Eddy）唱起《ಒ，⭌蜜的⭏命之䉌》ᰦ，㥘威ቄᴬᛢⰋ万分。



ᴬ尼·基梅ቄ也拥有一些和威ቄᴬ同样的⭏᜿㓿。他发现ѝ产阶
级和工㯚阶ቲ开始⍱行开轿䖖。൘㓭⬖克，这些Ӫት住൘公寓楼ᡆᱟ
联排住宅里，⋑有䖖库，也⋑有ൠᯩ增建䖖库。于ᱟ，基梅ቄ开始投
资䖖库和停䖖൪。

据传基梅ቄ曾㓿参与一项高风险的掷骰子赌ঊ游戏。他的对᡻ᢺ
䫡输光Ҷ，于ᱟᢺ名下的一座停䖖൪拿来抵押。最后还ᱟ输Ҷ。基梅
ቄ拥有Ҷ这座位于㓭⬖克市金尼བྷ街（Kinney Street）的停䖖൪。后
来基梅ቄ又逐渐㧧得Ҷ其他停䖖൪，他发现这些停䖖൪ㆰ直ᱟ完美的
赌ঊ阵ൠ。

赌ঊᰒᱟ基梅ቄ的职业，也ᱟ他的њӪ⡡好。他开始㓿㩕ཆത下
⌘业务，这ᱟ一项现金业务，䴰要谨᝾㇑⨶资金。当急䴰用䫡还债
ᰦ，基梅ቄ有ᰦ候会用停䖖൪抵押贷Ⅾ。基梅ቄᱟ出Ҷ名的及ᰦ行乐
者。只要他觉得有胜㇇，ᰐ论什么ᰦ䰤、ൠ点，什么赌⌘都敢下。他
说他㠚学Ҷ微积分、三角学和概⦷论，当然也可能ᱟ൘吹⢋。࡙用满
脑子的㓿验诀ソ和㠚学来的知识，他能ཏ对赌ঊ䎄⦷进行快速分析。
他对㠚己的赌ঊ䏓事⍕⍕乐道。他最⡡讲的ቡᱟ有一次打赌一群Ӫѝ
有两њӪ⭏日相同的概⦷，䎄⦷ᱟ1：1。结果㠚然ᱟ基梅ቄ䎒Ҷ，ഐ
为他知道当Ӫᮠ䎵过22Ӫᰦ他的胜㇇ᴤབྷ。

基梅ቄ的胜㇇ᒦ不总ᱟ严格ㅖ合ᮠ学规律，也不总ᱟ严格ㅖ合道
德标准。他会൘午餐柜台上放两ඇᯩ㌆，然后赌㣽蝇会先㩭൘哪ඇ㌆
上。其实他事先൘其ѝ一ඇ㌆上掺Ҷ一滴DDT杀㲛ࡲ，然后他会赌另一
ඇ㌆。

᜿བྷ࡙的黑帮䮯期൘ᴬ哈顿和布鲁克林㓿㩕非⌅赌ঊ൪所。他Ԝ
向㓭约警ሏ缴纳㓿㩕费。20世纪20年代后期，㓭约市对赌ঊ进行制
裁。很ᱮ然，䍯䍲已㓿不再㇑用Ҷ。于ᱟ这些᜿བྷ࡙Ӫ又Ա图横䐘哈
德逊⋣ᢺ赌൪搬ࡠ新⌭西ᐎ去。

新⌭西黑帮བྷ佬威࡙·㧛雷㪲推㦀᜿བྷ࡙Ӫ与䲶吉·㥘威ቄᴬ做
⭏᜿。㧛雷㪲知道㥘威ቄᴬ控制着新⌭西的政客Ԝ，这ሶᱟ非ᑨ有价
值的。㧛雷㪲从ѝ协调安排㥘威ቄᴬ和व括福星卢西安诺与҄·阿ཊ
尼斯（Joe Adonis）൘内的一行Ӫ会面。他Ԝ同᜿合作㓿㩕新⌭西的
赌൪。



根据计划，他Ԝ䴰要接送㓭约的老顾客往返赌൪。于ᱟ，҄·阿
ཊ尼斯开始㓿㩕客运ᴽ务。为Ҷ不被警ᯩ发现，㓭约的终点ㄉ䴰要非
ᑨ隐㭭，如此一来，ᴬ尼·基梅ቄ൘百老≷བྷ街和ㅜ五ॱ一བྷ道Ӕ≷
༴的停䖖൪ቡ成Ҷ枢㓭ㄉ，顾客Ԝ可以神不知鬼不觉ൠ൘ԫօᰦ䰤往
返。

㥘威ቄᴬ预见ࡠ禁酒令不会持续太ѵ。他认为像他这样的⭏᜿Ӫ
䴰要早做打㇇，另䈻出䐟。他提出要创建一њ㊫լ全美制造商联合会
（National Association of Manufactures）的贸᱃组织，划分出各
㠚的ൠ盘，停止内ᯇ，然后计划下一步行动。

为此，㥘威ቄᴬ൘བྷ西⌻෾组织⣟罪分子Ԝ召开Ҷ全国会议。会
议于1929年5月14日开始。计划ൠ点൘一家名为布雷克斯的酒店，据ᚹ
该酒店只对盎格鲁–᫂克逊㌫的白Ӫ新ᮉ徒（WASP）开放。于ᱟ他Ԝ
事先用假名预定好Ҷ房䰤。从㢮ቄ·卡彭ࡠ达奇·㡂ቄ㥘（Dutch
Schultz），各њ⣟罪集ഒབྷ佬相㔗现䓛。这些㠝名ᱝ㪇的黑帮头目൘
办⨶入住᡻续ᰦ被布雷克斯酒店的工作Ӫ员认出，于ᱟ被告知房䰤已
满。他Ԝ只好租䖖ࡽ往附近的丽兹酒店（Ritz）。

他Ԝ൘这次会议上成・Ҷ“联盟”——媒փ称其为“䈻杀集
ഒ”。联盟᭸ԯ美国公司的做⌅，成・Ҷ㪓事会。最有势࣋的六њӪ
被称为“六བྷ佬”，其ѝव括新⌭西的㥘威ቄᴬ、福星卢西安诺、梅
耶·兰斯基（Meyer Lansky）、弗兰克·科斯特⍋、㓭约的҄·阿ཊ
尼斯和西海የ的本·西格ቄ。

㥘威ቄᴬ൘བྷ西⌻෾会议上提出要䎠合⌅化䐟㓯。⣟罪组织㓿㩕
的业务要ཊ样化，用所㧧࡙润投资合⌅⭏᜿。这ᱟ他Ԝ应对禁酒令结
束的一种ᯩ式。同ᰦ，还可以为合⌅化᭦入缴纳税Ⅾ，这样一来黑帮
成员Ԝ面对指控ᰦቡ不会那么不๚一击Ҷ。

其实൘此之ࡽ黑帮的资金已㓿逐渐向ሿර合⌅Ա业䖜移。据1930
年一项调查报告ᱮ示，黑帮Ӫ༛已㓿接㇑Ҷ㓭约市的50ཊњ行业。他
Ԝ㓿㩕的项目व括皮货⭏᜿、⍇衣店、䍙卖家禽、成衣定制、建筑
业、⇑㪜业、停䖖൪、迷你高ቄ夫⨳൪、朝鲜㬏和㪑㨴ㅹ农产品买
卖。这些黑帮一旦控制Ҷ某њ行业，他Ԝቡ可以肆᜿抬高价格。这相
当于පᯝ资本主义。



㥘威ቄᴬ㠚己拥有ᡆ者说控制Ҷ两家䫒䫱公司和几家⭥影制作公
司，还㧧得Ҷ㓭⬖克的通用卡䖖㓿销权、哈德逊&ᴬ哈顿䫱䐟公司（后
来被港务㇑⨶ተ᭦购ᒦᴤ名为“PATH”），还有一些㓿㩕香烟售卖
机、㠚动点唱机、公寓⍇衣机的公司。㥘威ቄᴬᱟ本·西格ቄ的火烈
鸟酒店赌൪及其他拉斯维加斯赌൪的主要投资Ӫ，൘ᴬ哈顿的䴚㦹㦧
兰酒店以及像迈阿ᇶ海滩和萨拉ᢈ加ㅹൠ的䊚华非⌅赌൪ѝ也有投
资。他还暗ѝ㓿㩕吃饺子老㱾机，深受孩子Ԝ喜⡡。㥘威ቄᴬ的௭஠
Ԝ给孩子Ԝ提供ሿࠣ子，让他Ԝ能ཏ得ࡠ游戏机ᢺ᡻。据说㥘威ቄᴬ
൘㧛·安嫩伯格的བྷ众新䰫ተ也有股ԭ。ᡆ许㥘威ቄᴬ最特࡛的一项
投资ᱟ一种全新㊫ර的通信ᴽ务公司。这家公司ᢺ通信㓯䐟直接接ࡠ
有䫡Ӫ家里。㓯䐟还可以为客ᡧ传送ⅼࢗ和其他㡂缓的音乐。开始为
商店、办公室和⭥梯䰤提供此㊫ᴽ务后，公司才开始㑱㦓发ኅ。1954
年，㣍加哥刑事委员会（Chicago Crime Commission）ᯝ定㊣ቔ扎克
音乐公司（Muzak Corporation）已㓿被㠝名ᱝ㪇的䲶吉·㥘威ቄᴬ控
制。㥘威ቄᴬ则༠称㠚己只ᱟ一њ股东。

൘禁酒期䰤，有Ӫ൘马萨诸ຎᐎ布罗克顿市ཆ打劫Ҷ运输海格⡼
㣿格兰威༛忌的货䖖。这ᢩ酒኎于约瑟夫·肯尼迪（Joseph
Kennedy）。肯尼迪通过内ᒅӔ᱃挖ࡠҶㅜ一桶金，又通过䎠私赚Ҷㅜ
二ㅄ。肯尼迪认为只有一њӪ有能࣋完成这次ᣒ劫，那ቡᱟ他的主要
竞争对᡻䲶吉·㥘威ቄᴬ。

据㥘威ቄᴬ的一њ合伙Ӫ说，肯尼迪“说൘他↫之ࡽ他一定会找
䲶吉㇇账”。直ࡠ他↫的那天，㥘威ቄᴬ还发誓说㠚己对那ᢩ失䑚的
㣿格兰威༛忌一ᰐ所知。

㥘威ቄᴬ认为后来美国政府ཊ次找他麻烦都ᱟഐ为这次宿怨。肯
尼迪让㠚己的孩子Ԝ进入政⭼。他的儿子罗伯特ᱟ参议员的一名ሿ助
⨶，䍏责协助基福弗听证会。㥘威ቄᴬ告诉ᴻ友Ԝ说，鲍比·肯尼迪
（罗伯特的ሿ名）ᱟ൘为㠚己的父Ӣ报ӷ。

参议员听证会仅仅ᱟњ开始。基福弗后续的ᢗ⌅风⎚对㥘威ቄᴬ
的私彩、漂浮ᢁ克、赌൪和老㱾机ㅹ业务也ᯭ加压࣋。1952年6月10
日，美国国税ተ（IRS）ᇴ信给㥘威ቄᴬ、科斯特⍋、阿ཊ尼斯和已᭵
的威࡙·㧛雷㪲。国税ተ正൘调查他Ԝ的所得税ᛵ况。㥘威ቄᴬཏ聪
᰾，之ࡽ一些比较合⌅的᭦入都缴纳Ҷ所得税。即便如此，美国联邦
检ሏ官格罗弗·里奇ᴬ（Grover Richman）对㥘威ቄᴬ及其家Ӫ近100
万美元财产实ᯭҶ税务⮉置。里奇ᴬᜣ要冻结㥘威ቄᴬ的资产，由此



让其破产，与此同ᰦ国税ተ・案起诉他。ն㥘威ቄᴬ的代⨶律ᐸ⭣诉
称政府൘⋑有审ࡽࡔቡ对他的客ᡧ进行༴罚的做⌅ᱟ不合⌅的，ഐ此
里奇ᴬᒦ未如ᝯ。

1954年，҄·阿ཊ尼斯ഐ诈骗受审。阿ཊ尼斯ᒦ不ᱟ他的本名。
他认为㠚己䮯得太ᐵ，出⭏ᰦ起的名字（约瑟夫·ཊᢈ）与他不相
配。ࡔ决之后，阿ཊ尼斯又认为㠚己太ᐵ，不适合坐⢒，于ᱟ选择被
驱逐出ຳഎࡠ᜿བྷ࡙。这使得㥘威ቄᴬഒ伙൘㓭约只࢙下一њ实࣋微
弱的伙դ。

几年之后，他Ԝ又失去Ҷ弗兰克·科斯特⍋。一部分原ഐᱟ很ѵ
之ࡽ的一次侮辱事件。൘联盟的一次会议上，科斯特⍋递ӔҶ一ԭ要
加入组织的⣟罪分子名单，其ѝབྷ部分Ӫ都ᱟ⣩太Ӫ。维ཊ·吉诺维
斯抱怨称科斯特⍋正试图吸纳一群“⣩太佬”进入组织。

这话被㥘威ቄᴬ和梅耶·兰斯基听ࡠ。吉诺维斯ᱟ卢西安诺的雇
员，本该由他命令其闭౤。ն科斯特⍋却说道：“࡛着急，黑᡻党维
ཊ。”然后又用新䰫报道的语气说道：“你他妈的㠚己本䓛ቡᱟњཆ
国佬。”他指的ᱟ吉诺维斯来㠚那不ं斯而非西西里ዋ。“黑᡻党维
ཊ”也ᱟ一种侮辱性的说⌅。吉诺维斯ᒦ不ᱟ黑᡻党，他൘那只ᱟ给
卢西安诺拿ཆ套的。

吉诺维斯从未忘记过这件事。1957年，吉诺维斯雇Ӫ刺杀科斯特
⍋。5月2日，一њ肥胖的枪᡻从一台ᒦࡇ停着的ࠟ迪拉克轿䖖上下
来，൘科斯特⍋公寓楼的䰘厅༴Կ击Ҷ他。公寓楼位于ㅜ七ॱ二བྷ道
和ѝ央公ഝ西䐟上。杀᡻ᢓ动ᢣ机ᰦ说道：“这ᱟ你⍫该应得的，弗
兰克！”

科斯特⍋ѝ弹，ն⋑↫。他᜿识ࡠ⊏湖险ᚦ，于ᱟ决定提ࡽ退
Ձ。这使得厌ᚦ⣩太Ӫ的维ཊ·吉诺维斯势࣋得ࡠᐙപ。ѝ央公ഝ西
䐟的刺杀案过后，罗斯福医䲒的医⭏Ԝ为科斯特⍋的头部Ք口进行व
扎ᰦ，警ሏ检查Ҷ他的私Ӫ⢙品。他Ԝ൘科斯特⍋的西装口袋里发现
Ҷ一张᡻写的纸条，上面写着“ᡚ至1957年4月27日，赌൪㧧࡙总
值”。提ࡠ的ᱟ拉斯维加斯的热带㣡ഝ酒店。酒店的ঊ彩许可证ᱟ颁
给与有组织⣟罪ᰐ关联的合⌅商Ӫ的。科斯特⍋告诉警ሏ说，他不知
道这纸条为什么会൘他的口袋里。



㥘威ቄᴬ于1956年ഐ逃税指控而受审。美国国税ተ工作Ӫ员通过
㢠䳮的努࣋对㥘威ቄᴬ的᭟出进行分析。他Ԝ能ཏ证实㥘威ቄᴬ的᭟
出远远䎵出Ҷ他所报告的᭦入额。

㥘威ቄᴬ的代⨶律ᐸ提出他的客ᡧ࡙用䎠私࡙润㧧得的现金储༷
来补充⭏⍫᭟出，而此项现金储༷现൘已㓿䎵过Ҷ诉讼ᰦ᭸。

陪审ഒഐ此䲧入僵ተ，㥘威ቄᴬ㧧得㠚由。ն1959年联邦调查ተ
的コ听谈话透䵢㥘威ቄᴬ䍯䍲Ҷ两名陪审员。调查员逮捕Ҷ这两名直
接责ԫӪ。联邦调查ተተ䮯约翰·ෳ德加·胡佛（J.Edgar Hoover）
Ӣ㠚宣布Ҷ这一消息。㠚然，检ሏ官Ԝሶ会重审㥘威ቄᴬ的逃税案
件。

1959年2月26日߼Ი2点后的某њᰦ䰤，㥘威ቄᴬ下床离开熟睡的
妻子，来ࡠ家里的ൠ下室，他这栋住宅有20њ房䰤，位于新⌭西ᐎ西
奥兰⋫市䍍弗࡙䐟50号。他用一根ກᯉ⭥㓯上吊㠚杀。警ሏ൘他的Ი
袍兜里发现21片䭷定㦟，൘ᯱ边的桌子上还有ॺ⬦肯ຄ基产的波本威
༛忌。

不可避免ൠ，有Ӫ推⍻㥘威ቄᴬ的↫ᱟ他杀，然后՚装成Ҷ㠚杀
的样子。ն他的ᴻ友Ԝ说㥘威ቄᴬ这段ᰦ䰤一直很ᣁ郁，这ᱟ造成他
↫ӑ的原ഐ。这种说⌅又推翻Ҷ他杀的⥌⍻。㥘威ቄᴬ与美国社会之
䰤的特殊融合ᯩ式瞬䰤⬖解。㥘威ቄᴬ的↫让ᴬ尼·基梅ቄ拥有Ҷ一
བྷึ公司，有些合⌅，有些则不然，有些൘基梅ቄ名下，而有些很ᱮ
然ᱟ和㥘威ቄᴬ共同持有的，ᡆ许还有些合伙Ӫ䓛ԭ不᰾。基梅ቄ对
如օ充分࡙用这ㅄ财产有Ҷ主᜿。这ሶᱟ他Ӫ⭏ѝ最བྷ的赌ঊ。

这൪赌ঊ与股票市൪有关。

[1] ⭌⡩，sugar daddy，美国口语，指ᯭ恩ᡆ送贵重礼品以ঊ取年䖫
女Ӫ欢心的老色迷。——译者⌘



⡡德华·㍒普

一њᴻ友描述⡡德华·奥克࡙·㍒普（Edward Oakley Thorp）
ᱟ“我所见过的最一丝不㤏的Ӫ”。这种对㋮确⍻量的热忱从他很ሿ
的ᰦ候ቡ已㓿᰾ᱮᱮ现出来。ն讽刺的ᱟ，他㲭有着᛺Ӫ的ᮠ学天
赋，ն说话却非ᑨᲊ。⡡德华·㍒普于1932年8月14日൘㣍加哥出⭏，
直ࡠ快3኱的ᰦ候才会开口说话。当ᰦ㍒普一家正൘㫉哥马࡙⊳德百货
公司购⢙，有一群Ӫ从⭥梯䎠出来。ケ然有Ӫ问道：“那њӪ去哪儿
Ҷ？”

⡡德华എㆄ说：“ಒ，他去买衬衫Ҷ。”这ᱟ他ㅜ一次开口说
话。从那以后，⡡德华说话Ӕ谈几乎和成年Ӫ一样。6њ月后，⡡德华
ᮠᮠቡ能ᮠ100ࡠ万Ҷ。他能读Җ识字，而且有着᛺Ӫ的记忆࣋。5኱
ᰦ，⡡德华挑ᡈࡇ举㤡国所有国⦻和女⦻的名字及ᢗ政年䲀。他
从“⡡格伯特，公元802年至839年”开始，ࡠ“ෳຎԽቄ夫，839年至
857年；ෳຎቄᐤ德，857年至860年……”∛ᰐ䰤ᯝ、分∛不ᐞൠ一直
说ࡠ“维ཊ࡙亚女⦻，我只知道她什么ᰦ候㔗位，ն不知道她什么ᰦ
候去世”。⡡德华ᱟ从㤡国作家查ቄ斯·⣴ᴤ斯（1812—1870）写的
《写给孩子看的㤡国历史》（A Child’s History of England）一Җ
ѝҶ解ࡠ这些知识的，⣴ᴤ斯当然ᰐ⌅预知维ཊ࡙亚ሶ于1901年去
世。

㍒普的父Ӣ曾ᱟ一名军官，༽原ᰦ正值美国㓿济萧条ᰦ期，ഐ而
不得不൘银行做保安。他让㠚己的天才儿子学习ᮠ学ᒦ䰵读启㫉Җ
㉽，告诫⡡德华（和他㠚己），൘美国ᮉ育ᱟ成功的关䭞。

由于൘㢠䳮ᰦ期䮯བྷ，⡡德华ሶ他的Ცភ用൘Ҷ赚䫡上。他和杂
货店老板打赌看谁能先㇇出顾客的账单，结果他的心㇇比杂货店老板
用计㇇器㇇得还快。于ᱟഐ为㠚己㋮彩的表现䎒得Ҷ冰淇淋蛋卷。他
还用5美分买一བྷ盒“酷⡡”⡼༽合果≱饮ᯉ，然后以1美分/杯的价格
ሶ其卖给炎热环ຳ下工作的工ӪԜ。⇿盒饮ᯉ能装6杯，所以⡡德华可
以从⇿盒饮ᯉѝ赚1ࡠ美分。⡡德华的一њ表哥带他去一家加⋩ㄉ，黑
帮的Ӫ൘那里的ছ⭏䰤安置Ҷ非⌅的吃饺子老㱾机。⡡德华很快ቡ找
。㇇䰘道，知道如օ摇ᱳ᫽作杆能增加胜ࡠ

后来⡡德华一家搬ࡠ⍋杉矶，父⇽ࡠᡈᰦ国防工厂工作，他的⭏
⍫也由此᭩变。由于父⇽都要上⨝，ഐ此⡡德华和他的弟弟詹姆斯



（James）成Ҷ挂䫕ॉ儿ㄕ[1]。⡡德华ᑨᑨ去公共图Җ馆做Ც࣋⍻
试。⍻试结果ᑨᑨ高达170～200分。由于⋑有父⇽的监督，这њ孩子
对搞破坏产⭏Ҷ兴䏓。⡡德华㠚制硝化㓔维，然后用བྷ䭔用࣋ᮢ击，
结果൘Ӫ行道上炸出好ཊ⍎。他还用㠚制的爆破ㆂ൘⍮⍋斯福德的ኡ
ፆ上炸出好ཊ坑，还制造Ҷ一辆以火㦟为推动࣋的“火㇝䖖”。通过
ᢺ≘≤和碘Ღփ混合൘一起，他制造Ҷ一种叫作碘化铵的᭿ᝏ度极高
的炸㦟——ሶ其涂൘一њॺ⨳形的金኎碗底部，然后ᢺ碗放൘ൠ上。
炸㦟干燥ᰦ会变得非ᑨ⍫䏳，一只㣽蝇㩭൘上面都会引发一次ሿ爆
炸。

1955年᱕季，㍒普൘加ᐎབྷ学⍋杉矶分校⢙⨶㌫读研究⭏。他⇿
њ月的⭏⍫费只有100美元。为Ҷ维持⭏⍫，他住൘罗宾逊བྷ楼里一䰤
由学⭏㓿㩕的合作社里。这里被ӪԜ称为“⧫⪳房”。罗宾逊བྷ楼ᱟ
20世纪30年代由⨶查德·诺Ժ特拉（Richard Neutra）设计的。租金
⇿月50美元，⇿周还要൘这里工作4њሿᰦ。

考㲁ࡠᰦ䰤ቡᱟ金䫡，ഐ此㍒普⇿周㣡50～60њሿᰦ上课和学
习。他䰵读心⨶学Җ㉽，寻找高᭸的学习ᯩ⌅。Җѝ建议ᰦ不ᰦൠՁ
息一下，这样有助于提高学习᭸⦷。比如，学习1ሿᰦ，然后Ձ息10分
钟吃点东西ᡆ者做点⩀碎的事ᛵ。于ᱟ൘一њ周日的下午，㍒普遵循
Җѝ的建议൘Ձ息ᰦ䰤参加Ҷ一次学䲒㥦会。

阳光透过诺Ժ特拉设计的厚厚的⧫⪳デ照ሴ进来，བྷ家开始讨论
如օ能ཏ䖫松赚䫡。有Ӫ提ࡠҶ轮盘赌。བྷ家一致认为赌ঊ㌫㔏一᮷
不值。从⢙⨶学角度来看，轮盘赌的设计真的那么完美吗？䳮道真的
ᰐ⌅预⍻可能出现的ᮠ字吗？

བྷ家的观点主要分两⍮。一⍮认为世⭼上⋑有完美的东西，绝对
随机也ᱟ不可能的。ഐ此，⇿њ赌ঊ轮盘一定会存൘微ሿ的⢙⨶缺
䲧，导致其倾向于某些ᮠ字。ᡆ许可以确定这些受倾向的ᮠ字，然后
押⌘。

另ཆ一⍮则反驳称，轮盘赌ঊ机的规格正ᱟ出于这њ考㲁才设计
出来的。

㍒普的观点最为独特，他说上述两种ᛵ况都可以赚䫡。如果轮盘
的⢙⨶学设计非ᑨ完美，那么ㆰ单的⢙⨶学ቡ可以预⍻出⨳的䎠向。



如果轮盘设计有⪅⯥，那么ቡ会倾向于某些ᮠ字，㠚然可以࡙用⢙⨶
学知识⍻㇇出这些ᮠ字，然后押⌘。

后来㍒普又独・进行Ҷ深入调查。他Ҷ解ࡠ൘庄家ᣋ出白⨳后，
要㓿历很䮯ᰦ䰤白⨳才会停下来，所以൘白⨳ᣋ出后的几秒钟内赌൪
仍然接受投⌘，否则赌൪ቡ⋑办⌅赚䫡Ҷ。

㍒普ᜣ要制造出一台可以预⍻ѝ奖ᮠ字的便携式⭥子设༷。这台
设༷䴰要൘⨳ᣋ出后允许顾客押⌘的几秒钟内快速完成预⍻。㍒普㥹
拟Ҷ一ԭ㋮心ㆆ划的拉斯维加斯赌൪བྷ袭击计划。他的一њ随从ሶ会
ㄉ൘赌ঊ轮盘ᯱ边᫽作预⍻机。预⍻机会ሶ预⍻结果通过ᰐ㓯⭥ᯩ式
传达给同一桌ᯱ的另ཆ一њӪ。这њӪ所坐的位置ᒦ不能很好ൠ观ሏ
轮盘的ᛵ况，ն他根本不必关⌘轮盘的ᛵ况，只会随᜿ൠ൘最后一ࡠ
秒押⌘。

其ѝ一Ӫ会ᰦ不ᰦൠ起䓛换桌——ഐ为那里会有很ཊ同դ，一ॺ
䍏责᫽作预⍻机，另一ॺ䍏责押⌘。他Ԝ可以随᜿ൠ来എ调换。

㍒普买Ҷ一台便宜的轮盘赌ঊ机。他ᢺ秒表放൘ᯱ边，ᒦ用胶片
摄像机对机器的运䖜进行拍摄，然后逐帧检验拍摄记录，ᐼ望能ཏ从
ѝ找ࡠ规律，ն最后他得出结论称㠚己买的这њ⧙具轮盘稳定性太
ᐞ，ᰐ⌅完成预⍻。

1958年൓诞㢲假期，⡡德华和他的妻子㮷㮷安（Vivian）一起ࡠ
拉斯维加斯᯵行。㮷㮷安·辛妮ຄ（Vivian Sinetar）䓛材㤇条，ᱟ
㤡语专业的学⭏。她的父⇽曾质⯁过⡡德华这њ⢙⨶学ঊ༛赚䫡的能
࣋，ഐ为他的表现լ乎对省䫡ᴤ有天赋，⋑看ࡠ他赚过什么䫡。⡡德
华告诉㮷㮷安拉斯维加斯ᱟ一њ廉价的度假胜ൠ。

他ᜣӢ㠚看一看真正的轮盘赌ঊ机ᱟ如օ运行的。൘这次᯵行之
上的一ㇷ᮷章，ᱟ《࠺美国㔏计学会会》一њᴻ友给㍒普看Ҷ，ࡽ
对“21点”（blackjack）ᢁ克游戏的分析。

计㇇机ᰦ代ࡠ来之ࡽ，൘21点和其他很ཊ游戏ѝ要ᜣ准确计㇇概
⦷ᱟ非ᑨ不切实际的。൘一࢟ᢁ克52张⡼ѝ，组合ᯩ式不计其ᮠ。与
轮盘赌不同，21点游戏⧙家可以㠚己做决定。ഐ此，胜㇇概⦷取决于
⧙家采取什么ㆆ⮕。1958年ᰦ，⋑Ӫ知道采取哪种ㆆ⮕最好，赌൪也
只ᱟ根据㓿验知道21点给㠚己带来ҶѠ厚的࡙润。



期࠺上的这ㇷ᮷章ᱟ由ᮠ学家罗杰·鲍德温（Roger Baldwin）和
美国陆军阿伯丁试验൪的三њ同事合作᫠写的。他Ԝ࡙用部䱏的“计
㇇机”对21点游戏进行Ҷ分析，当ᰦ“计㇇机”这њ词仍然指的ᱟ用
于计㇇的机器ᡆ者ᱟ᫽作机器的Ӫ。为Ҷ设计出⧙21点游戏的最佳ㆆ
⮕，鲍德温ഒ䱏㣡费Ҷ近3年ᰦ䰤用计㇇机ᯏ酌计㇇。他Ԝ的结论ᱟ当
⧙家采用最佳ㆆ⮕ᰦ，赌൪的胜⦷仅为0.62%。据此，㍒普计㇇出他可
以⧙一ᮤ天，押⌘1000次，⇿次1美元，这样平൷下来他仅㣡费6美元
费用。

相对来说，0.62%的赌൪胜⦷对顾客来说已㓿非ᑨ好Ҷ。ഐ为美国
轮盘赌ѝ赌൪的胜⦷通ᑨ达5.26ࡠ%，而吃饺子老㱾机的胜⦷能达ࡠ
10%～20%。此ࡽ曾有Ӫ᫠写有关21点游戏的᮷章称，赌൪胜⦷为2%ᡆ
3%，ն⋑有Ӫ真正Ҷ解这њ游戏。而鲍德温ഒ䱏研究出的ㆆ⮕和那
些“⧙得好”的⧙家一直采用的直觉性ㆆ⮕ᱟ不同的。

㍒普从未⧙过21点，他ᜣ要ቍ试一下鲍德温的ㆆ⮕。他ᢺ᮷章ѝ
的ㆆ⮕图༽印൘一张ሿ卡片上。ࡠ达拉斯维加斯ᰦ，他买Ҷ10њ1美元
银币，然后൘21点赌桌ᯱ坐Ҷ下来。

拉斯维加斯的ӪԜ当ᰦ认为21点，也称黑杰克，ᱟ女Ӫ⧙的游
戏，当⭧ӪԜ⧙掷骰子游戏ᰦ可以让他Ԝ的妻子以此消磨ᰦ䰤。游戏
进行速度很快，㍒普⇿做一次决定ࡽ都要查䰵一下卡片，ഐ此有些䐏
不上进度。发⡼员和其他⧙家都ᜣ知道他൘᡻掌上查看什么，为什么
要㣡费这么䮯ᰦ䰤。当㍒普告知他Ԝㆄ案后，བྷ家都觉得很可ㅁ。

㍒普那一摞银元开始缩߿，նౢ弄他的那些Ӫ输得ᴤ快。ॺሿᰦ
过后，㍒普退出游戏，他只࢙下1.5美元。

接下来的几њ月里，这次㓿历一直൘㍒普的脑海里挥之不去。他
发现Ҷ一њ᭩进这项ㆆ⮕的ᯩ⌅。这取决于一њ事实，即⇿᡻⡼之䰤
ᒦ不ᱟ完全独・的。

比ᯩ说ㅜ一轮游戏ѝ出现Ҷ三张A⡼（A⡼对⧙家ᱟ很有࡙的），
那么下一轮再发⡼ᰦ，如果其᡻里࢙下的⡼䏣ཏཊ，ቡ不必重新⍇
⡼，直接从࢙下的⡼ѝ发⡼。由于已㓿有三张A⡼出现过，那么这一轮
里最ཊ只能有一张A⡼。你可以根据这њ信息调ᮤ你的ㆆ⮕以及/ᡆ者
你押⌘的བྷሿ。



鲍德温ഒ䱏的研究ᒦ未考㲁ࡠ这一ഐ㍐。他Ԝ假设的ᱟ൘⇿一ተ
ѝᣃԫօ⡼的机会都ᱟപ定的1/52。

㍒普越来越确信他能ཏ൘21点游戏ѝ取胜，ഐ此他搁置Ҷ此ࡽ的
轮盘赌ᜣ⌅。他给鲍德温写信询问ᱟ否可以查看ഒ䱏的原始计㇇ᮠ
据。1959年᱕，鲍德温ᢺഒ䱏的ㅄ记ᇴ给他，装Ҷ满满一纸㇡。

同年，㍒普开始൘麻省⨶工学䲒担ԫᮠ学ᮉᐸ。6月ԭ，他独㠚一
Ӫ来ࡠ马萨诸ຎᐎ做༿季研究项目。他൘波༛顿的新办公室里度过一
њ又一њ潮湿的ཌᲊ，൘台式计㇇器上ᮢ打着，还要拍打ᰐ༴不൘的
㲺子。他൘研究21点㌫㔏。几周之后，他得出结论，要解决这њ问题
工作量实൘太བྷ，ᰐ⌅靠᡻工完成运㇇。他ᜣࡠᡆ许可以用麻省⨶工
学䲒的བྷර计㇇机进行计㇇。那ᱟ一台IBM704ර号的计㇇机，ᱟ一台
真正的、可以编程的⭥子计㇇机。᳁假期䰤，这台⭥脑正好オ䰢。

㍒普㠚学Ҷ“FORTRAN”这种古老的程序语言，然后㠚己൘计㇇机
上编程。他的计㇇结果表᰾⡼面为5的⡼比其他⡼ᴤ能增加赌൪胜⦷，
ն对⧙家不࡙。通过ㆰ单计㇇⡼面为5的⡼出现Ҷཊቁ张，⧙家可以ࡔ
ᯝ出࢙下的⡼对㠚己ᱟ否有࡙。

㍒普决定ሶ这њ研究成果公开发表。他认为可以࠺载这ㇷ᮷章的
最有威望的杂志㧛过于《美国国家科学䲒䲒࠺》，ն只有国家科学䲒
的成员提Ӕ的᮷章才可以入选此杂志。

൘麻省⨶工学䲒的ᮠ学家里只有一њӪᱟ国家科学䲒成员，那ቡ
ᱟ㪇名的克ࣣ德·香农。于ᱟ，㍒普打⭥话给香农的秘Җ预约见面。

那ᱟ1960年11月的一њ寒冷的下午。൘㍒普进ቻ之ࡽ，秘Җ提醒
他说香农ঊ༛只能抽出几分钟ᰦ䰤与他Ӕ谈。ഐ为香农不会㣡ᰦ䰤൘
他不ᝏ兴䏓的课题上。

㍒普᜿识ࡠᰦ䰤㍗迫，于ᱟሶ论᮷Ӕ给香农ᒦ迅速标记出主要观
点。香农问Ҷ一些关䭞性问题ᒦ对㍒普的എㆄᝏࡠ很满᜿。香农告诉
㍒普这њ课题൘⨶论上լ乎已㓿取得Ҷ重བྷ的ケ破性进ኅ，ն论᮷标
题还有待商榷。

㍒普的论᮷题为“21点的制胜ㆆ⮕”（A Winning Strategy for
Blackjack）。香农认为这њ题目对于国家科学䲒来说太像ᱟ强行推



销，他认为论᮷标题应该ᴤ加庄重些。

“比ᯩ说呢？”㍒普问道。

香农思考Ҷ一会儿说，“21点的有࡙ㆆ⮕”（A Favorable
Strategy for Twenty-one）。

香农还提议做一些编辑上的߿ࡐ。他告诉㍒普打印一ԭ修订は发
给他，他会提Ӕ给科学䲒。

香农又问道：“你对赌ঊ领ฏ还有其他研究吗？”

㍒普⣩䊛Ҷ一下，然后告诉香农㠚己此ࡽ对轮盘赌的ᜣ⌅。香农
全神䍟⌘ൠ听着。比起21点㌫㔏，他可能对轮盘赌项目ᴤᝏ兴䏓，ഐ
为又有机会可以制造ሿ器具Ҷ。他Ԝ聊Ҷ好几њሿᰦ。当他Ԝ结束Ӕ
谈ᰦ，㍒普已㓿不㓿᜿䰤ᢺ20世纪最Ҷ不起的Ӫ⢙之一成功带ࡠҶ另
ཆ一њ领ฏ。香农和㍒普达成一致，同᜿合作制造轮盘赌ঊ预⍻机。
香农说最佳工作ൠ点ቡᱟ他的家。

[1] 指ഐ为父⇽出去工作，所以放学后独㠚൘家、ᰐӪ照看的孩子。
——译者⌘



⧙具䰤

䍍㪲·香农曾说过：“我Ԝ家的房子布置非ᑨ随᜿。ᰐ论我Ԝ对
什么东西ᝏ兴䏓，都会去ቍ试一下。”

香农一家的房子位于马萨诸ຎᐎ的温彻斯特市，ᱟ一栋三ቲ的བྷ
住宅。住宅・于ኡඑ的一片བྷオൠ上，下එ直达神秘湖湖边。香农家
有三њ孩子，罗伯特、安德鲁和⧋格丽ຄ。他Ԝ最བྷ的乐䏓ቡᱟ让父
Ӣ为他Ԝ制造ሿ器具。香农搭建Ҷ一架“滑䴚缆䖖”，帮助家Ӫ൘房
子与湖之䰤来എク梭。他൘离ൠ面几㤡ቪ༴装༷Ҷ一条拉㍗的绳㍒，
香农和孩子Ԝ用它表演杂技。൘宁静的༿季，偶ቄ能看ࡠ香农൘湖ѝ
໘绿色的≤面上漫步。他脚上クҶ一双特བྷ号的、用泡⋛ກᯉ制成
的“鞋”。

䖖库里摆放着一ึ积满灰ቈ的独轮䖖和ࡽ轮བྷ后轮ሿ的㠚行䖖。
再往里ቡᱟ香农的“⧙具䰤”Ҷ，里面装满Ҷ各种稀奇古怪的机器、
ൠ⨳Ԛ、残骸、乐器、杂耍道具、织布机、棋具和纪念品。香农家有5
架䫒⩤和30ཊ件乐器，从短ㅋࡠ低音ஷ叭，应有尽有。还有一њ能௧
火的ሿ号，以及一њ装有火㇝动࣋装置的飞盘。

克ࣣ德㣡费བྷ量ᰦ䰤൘他的ൠ下室工作䰤发᰾新⧙᜿儿。㍒普എ
忆道：“里面有很ཊ房䰤，有些房䰤里摆满Ҷ货架。我估计他那些༷
用设༷价值བྷ约10万美元。从࢙余价值的角度来讲，这可不ᱟሿᮠ
目。那里还摆着全套的各㊫开关，व括触发器开关、≤银开关ㅹ，还
有⭥容器、⭥䱫器、ሿ发动机。他对⭥子㊫和机械㊫设༷都ᝏ兴䏓，
⭥子机械㊫的东西最称他的心᜿。”

䍍㪲说婚后她送给香农的ㅜ一ԭ礼⢙ᱟ“൘国内能买ࡠ的最བྷ的
建造模ර，当ᰦ价值50美元，所有Ӫ都认为我⯟Ҷ”。而克ࣣ德却坚
称这套模ර对实䐥科学思ᜣᱟ“极其有用的”。൘20世纪60年代ࡍ，
机器Ӫ学和Ӫ工Ც能学科ᒦ⋑有像今天这样᰾确划分。当ᰦ⋑有便宜
的可以编程的计㇇机，也几乎⋑有视频ᱮ示器。最ࡍӪ工Ც能的实验
都ᱟ通过硬连接的可移动机器完成的，其ѝ很ཊ实验都ᱟ香农设计
的。有一њ被称作“提修斯”（Theseus），这ᱟ一њ机器老鼠，可以
ク过迷宫。由于当ᰦ⭥子微ර化ቊ༴于石器ᰦ代，ഐ此实验ѝ的“提
修斯”只ᱟ一њ带轮的金኎⧙具，通过፼入迷宫底部的特殊计㇇机进



行磁࣋驱动。当机器老鼠的铜制胡须碰触ࡠ迷宫的铝制້փᰦ，老鼠
ቡ会᭩变ᯩ向。

香农设计的一њ䊑棋对弈机ᱟ一њ有三根᡻指的机器᡻㟲，可以
൘真正的棋盘上移动棋子。⇿当移动一њ棋子ᰦ，这台机器都会说点
风߹话。香农还制造Ҷ一台计㇇机，这台计㇇机⋑有采用他㠚己的二
进制ᮠ位进行运㇇，而ᱟ采用Ҷ罗马ᮠ字。

香农的“终极机器”བྷሿ和形⣦像烟盒一样，ࡽ面有一њ拨动开
关。∛ᰐ戒心的来访者会被邀请䖫䖫ᮢ开开关。此ᰦ，盒子顶部会缓
缓打开，然后会ը出一只机械᡻，向下ᢺ开关关掉。然后机械᡻᫔
എ，盖子ం的一༠关闭。

这很像查ቄ斯·亚当斯的漫⭫。他还൘厨房里安Ҷ一根机械᡻
指。他只要拉动ൠ下室的一根缆绳，᡻指ቡ会上下弯ᴢ，召唤䍍㪲过
来。

另ཆ一њ装置ᱟ一њㆰ单灵⍫的能ᣋ硬币的金኎᡻㟲，可以设定
᡻㟲ᣋ掷硬币᯻䖜的സᮠ。这њ装置呈现出香农最钟⡡的一њ主题，
即随机性的相对性。൘美国᮷化ѝ，ᣋ硬币ᱟ随机事件的一њ典ර㤳
式。൘䎵级碗比赛ѝ也ᑨᑨ用ᣋ硬币的ᯩ式决定哪њ⨳䱏开⨳。从另
一њ角度来看，ᣋ硬币一点也不随机。这኎于⢙⨶学㤳⮤。只有当⋑
Ӫ൘᜿预⍻结果ᰦ，才认为事件ᱟ随机的——正如㍒普和香农试图用
他Ԝ的轮盘赌ঊ预⍻机表᰾的那样。



轮盘赌

1960年年ࡍ至1961年6月，只要ᰦ䰤允许，㍒普和香农ቡ会൘一起
工作。香农那种挥䴽ᰐ度的⭏⍫ᯩ式终于⍮上Ҷ用൪。他Ԝ䴰要一њ
专业的轮盘赌ঊ机用于研究。香农从里诺市订购Ҷ一台翻新的轮盘赌
ঊ机，还配༷Ҷ一套䊑⢉⨳，价值1500美元。

他Ԝᢺ赌ঊ机安൘一张满ᱟቈ൏的旧石板台⨳桌上，开启䰚光
灯，对过程进行拍摄记录。他Ԝ还购买Ҷ一Ⅾ特制的ᰦ钟，ᰦ钟的指
䪸䖜速极快，⇿秒可以䖜一സ，这样ቡ可以ᴤ加㋮确ൠ记录轮盘䖜动
的速度，比㍒普之ࡽ的设༷先进得ཊ。

轮盘的内部结构（䖜子）൘പ定的ཆ部结构（定子）内䖜动。赌
台㇑⨶员朝一њᯩ向᯻䖜䖜子，然后朝相反的ᯩ向ሶ⨳ᣋ进定子ѝ。
起ࡍ⨳的移动速度非ᑨ快，离心࣋促使⨳㍗㍗贴近定子ѝ几乎඲直的
边⋯。随着动࣋߿弱，⨳掉ࡠ定子倾ᯌ的部分。ቡ像ছ星൘衰߿䖘道
上运行一样，最后向螺᯻形䖘道的ѝ心掉㩭。

定子ѝव括“叶轮”和“挡板”，通ᑨᱟ排ᮤࡇ齐的8片䫫石形⣦
的金኎片。᯻䖜的⨳ᫎ击ࡠ挡板上ᑨᑨ会弹向不同的ᯩ向。ն也有一
ॺ的概⦷，⨳会䫫过挡板ᡆᱟ䐣过挡板，ն运行䖘迹不会有太བྷ᭩
变。

然后⨳会掉㩭ࡠ定子的内ቲ，㔗而䐣ࡠ䖜子上。由于䖜子的᯻䖜
ᯩ向与⨳的运动ᯩ向相反，导致摩ᬖ࣋增加。⨳会进一步向内ቲ移
动，最终掉ࡠ⨳槽里。

美式游戏ѝ共有38њ标有ᮠ字的⨳槽。⇿њ䳄板都叫作一њ“档
子”，ሶ两њ相邻的⨳槽䳄开。⨳൘最终⊹入某њ⨳槽之ࡽ往往会ᫎ
击ࡠ若干њ⨳槽。ቡ像高速公䐟上两䖖正面相ᫎ一样，⨳对档子的相
对速度ᱟ非ᑨ快的。⨳的运行䖘迹ѝ这部分ᱟ最䳮预⍻的。

他Ԝᒦ不䴰要㋮确的预⍻。ሶ⨳最终൘轮盘的㩭点㤳ത缩ሿࡠ一
ॺቡሶ为⧙家提供巨བྷ的优势。

൘一次实验ѝ，㍒普发现㠚己可以བྷ概⥌ࡠ⨳的㩭点。ቡ好像䎵
ᝏ觉认知（ESP）一样。他和香农发现原来轮盘的设计稍稍有点倾ᯌ，



这使得⨳会倾向于㩭൘轮盘较低的那侧。

൘້上඲直⭫出轮盘，ቡ像挂钟一样。⨳ሶ不得不㩭൘最低点，
也ቡᱟ6点钟的位置。你只䴰要预⍻出䖜子的哪њ⨳槽会停൘6点钟的
位置即可。预⍻一њ移动⢙փ总比预⍻两њ要ㆰ单得ཊ，而且预⍻᯻
䖜的䖜子的动向要比预⍻䒖䒖䐣䐣的⨳的动向ㆰ单得ཊ。

轮盘倾ᯌ度越ሿ，最终᭸果㠚然也越不᰾ᱮ。香农和㍒普ᢺ轮盘
赌的㣟片放൘轮盘下面，对不同的倾ᯌ度进行⍻试。他Ԝ得出的结论
ᱟ当倾ᯌ度达ࡠ㣟片厚度的一ॺᰦ对他Ԝ最有࡙。他Ԝ开⧙ㅁ说要൘
赌൪的轮盘下面放一ඇ㣟片。香农提议൘赌൪的轮盘下放一ඇ冰，这
样随着冰的融化，作弊证据也ቡ消失Ҷ。

他Ԝ制造的装置如烟盒一㡜བྷሿ，व含12根Ღփ㇑，可以放进口
袋里。使用者䴰要⍻出⨳和䖜子这两њ移动⢙փ的ࡍ始位置和速度。
为Ҷ达ࡠ这њ目的，使用者会൘心里选定定子上的一њ位置作为参考
点。当䖜子上的一њ点通过此参考点ᰦ，使用者会用脚䏮点击一下㯿
൘鞋里的一њ按䫞。当䖜子上的同一њ点再次通过参考点ᰦ再次点击
按䫞，这ቡ正好完ᮤൠ᯻䖜Ҷ一സ。当⨳通过参考点ᰦ，使用者ㅜ三
次点击按䫞，⨳᯻䖜正好一സᰦㅜ四次点击按䫞。

通过这些ᮠ据，装置ቡ可以预⍻出⨳最可能㩭൘轮盘的哪њ部
分。装置预⍻能ሶ㤳ത锁定൘10њ⨳槽以内。告知使用者确切的“最
可能ᮠ字”ᒦ⋑有ཊབྷ᜿义。ᢺ轮盘ᜣ䊑成一њ被分成8ㅹԭ的比萨，
香农ᢺ这些ㅹԭ称作“八分ശ”。装置用不同的音调ሶ⇿њ八分ശ区
分开来，ᒦ通过隐㯿的耳机发布预⍻结果。㍒普൘心里ᢺ标记记
作“哆、来、咪、发、ఖ、஖、西、哆”（do re mi fa so la ti
do）八њ音调。计㇇机൘计㇇ᰦ会演奏这些音调，然后停止。最后一
њ音调代表要押⌘的八分ശ。

⇿њ八分ശ都व含五њᮠ字，这五њᮠ字൘䖜子上ᱟ挨着的（有
些八分ശᱟ重叠的）。其ѝ一њ八分ശव含的ᮠ字ᱟ：00，1，13，
36，24。一њ八分ശव含的ᮠ字൘押⌘桌上ᒦ不ᱟ挨着的。ഐ此，下
⌘者只䴰快速ൠሶ赌⌘押൘五њ正确的ᮠ字上。

香农和㍒普根据八分ശ㌫㔏和䖫微的轮盘倾ᯌ度估㇇，他Ԝ对赌
൪的胜⦷可以高达44%。两њӪ都᜿识ࡠҶ他Ԝ这њ计划ᱟ非ᑨ不๚一



击的，ഐ为一旦赌൪㧧ᚹ这种᫽作，他Ԝቡ会拒绝接受൘⨳ᣋ出后进
行押⌘。

ഐ此，计划的成功关䭞൘于保ᇶ。香农告诉㍒普说有一项分析ᱮ
示൘美国，ԫ᜿两њӪ都有可能通过3ቲᴻ友关㌫而被联㌫൘一起[他
指的一定ᱟ20世纪50年代麻省⨶工学䲒政⋫学家Ժ契ቄ·㍒ं·普ቄ
（Ithiel de Sola Pool）的研究，而不ᱟ现൘ᴤ知名的、发现Ҷ“六
度分ࢢ⨶论”的哈佛བྷ学心⨶学家斯ඖ࡙·㊣ቄ格拉姆൘1967年的研
究]。香农担心秘ᇶ恐怕已㓿⋴䵢，ᡆ许从最ࡍ൘加ᐎབྷ学⍋杉矶分校
的那次讨论ᰦቡ已㓿传出。社Ӕ网络ѝ的一些㢲点可以ሶ麻省⨶工学
䲒的科学家和拉斯维加斯赌൪老板联㌫൘一起。



赌徒的覆灭

香农还有另ཆ一ቲ担忧。即使൘ᮠ学概⦷上占优势，也很容᱃输
䫡。

职业赌徒必须要൘“资金㇑⨶”ᯩ面占据优势。这ᱟᰒ棘᡻却又
最重要的事务，即如օ从有࡙的赌ঊ机遇ѝ㧧得最བྷ的᭦益。你可能
ᱟ世⭼上最伟བྷ的ᢁ克⧙家、西⌻双陆棋棋᡻ᡆ者比赛结果预⍻者，
ն如果你ᰐ⌅㇑⨶你的䫡，你终ሶ破产。令Ӫᛢ哀的事实ᱟ，几乎⇿
њ赌ঊ的Ӫ最终都䎠向Ҷ破产。

下面我Ԝ绘制Ҷ一张赌徒资金䎠向图（也称赌徒覆灭图），见图
1-1。赌徒的ࡍ始赌金为X美元。⇿次赌ঊ，ᰐ论输䎒，总资金都会随
之᭩变。

如果赌ঊᱟ“公平的”——赌徒不占ԫօ优势，而且⋑有Ӫ从赌
ঊѝ捞取࡙润——那么代表资金的䮯㓯ሶᱟ一条≤平直㓯。用ᮠ学术
语表述，ቡᱟ“期望值”为0。也ቡ᜿味着䮯期来看，赌徒的输䎒可能
ӂ相抵消。

期望值只ᱟ一项㔏计学㲊构ᮠ据，ቡ像一家有2.5њ孩子一样，ᱟ
不ㅖ合实际ᛵ况的。一њ赌徒的实际资金与此བྷ相径庭。图1-1ѝ䭟齿
⣦㓯ᱮ示出一њ典ර赌徒的资金䎠向，此图ᱟ൘假设赌徒⇿次押⌘的
金额相ㅹ的ᛵ况下ㆰ单模拟绘制而成的。䭟齿⣦㓯的摆动∛ᰐ逻辑，
ᮠ学家Ԝሶ其称作“随机游䎠”。





图1-1　赌徒覆灭图

ᡆ许你能⌘᜿ࡠ唯一的趋势ቡᱟ㓯的摆动ᑵ度，ᰐ论上下，都随
着ᰦ䰤的推移变得越来越བྷ。这ᱟᮠ学上可以论证的事实，而且如果
此图㔗续ᰐ䲀向右延ը的话，这种趋势ሶ会ᴤ加᰾ᱮ。赌徒的资金ሶ
会偏离ࡍ始赌金越来越远。如果赌徒能ཏ᜿识ࡠ这种趋势，那么ቡ会
䮯期䎠好运，如果不能，那么ቡ会一直䎠背运。如果能ཏ一直赌下去
的话，那么代表资金的㓯ሶ会ᰐᮠ次൘“ࡍ始赌金”㓯上上下徘徊。

նᱟ请⌘᜿：൘图 1-1 ѝ相对靠ࡽ的位置，资金值ケ破
Ҷ“0”（标有“破产”字样的㓯）。如果这种ᛵ况发⭏൘现实赌൪
ѝ，那么赌徒ቡ会一᮷不名，只能以失败者的䓛ԭ退出എ家。

那也ቡ᜿味着图1-1的右边部分ᱟᰐ᜿义的。假设ࡍ始赌金ᱟ赌徒
的全部财产ᡆ者全部可以用来赌ঊ的财产，那ቡ᜿味着他ሶ≨远退出
赌ঊ⍫动。

൘赌ঊ游戏ѝ，正ᑨᛵ况下赌൪都占上风。这ቡ᜿味着⧙家会ᴤ
加快速ൠ䎠向破产。即使൘⧙家占有ሿ优势的不寻ᑨᛵ况下，破产的
ᛵ况也ᱟ可能出现的。

如果发⭏这种ᛵ况，那么赌徒输掉的䫡可能被其他Ӫ（赌൪、庄
家、其他赌徒）䎒䎠。“其他Ӫ”通ᑨ拥有ᴤཊ䫡。也ቡᱟ说，൘赌
徒有机会连胜让庄家“倾家㦑产”之ࡽ很ѵቡ可能已㓿破产Ҷ。赌ঊ
游戏的净᭸应ቡᱟ要从赌徒的口袋里榨取赌金Ӕ给赌൪。你ᱟ否㓿ᑨ
听说一њᴻ友去赌൪⧙，䎒Ҷ头奖，后来又全部输光？

ᮠ学家给这种现䊑起Ҷ一њ隐Ზ的维ཊ࡙亚式名字，叫“赌徒的
覆灭”。赌徒Ԝ对这种现䊑有好几种叫⌅，其ѝव括“出事
᭵”和“ෛ底儿”。几њ世纪以来，赌徒Ԝᜣ出Ҷ各种各样的资金㇑
⨶փ㌫使破产的概⦷䱽ࡠ最低。

最ㆰ单又万ᰐ一失的ᯩ式ቡᱟ不赌ঊ（ᰐ论ᱟ用一些䫡，还ᱟ全
部䫡）。如果你打㇇带1000美元去拉斯维加斯ᒦ下定决心എ来ᰦ至ቁ
࢙500美元，那么请ᢺ这500美元放൘酒店保险柜里，ॳ万不要用它来
赌ঊ。

这ᒦ不ᱟབྷ部分赌徒ᜣ要听ࡠ的建议，这ᒦ不能从根本上解决这
㊫破产问题。你仍然䴰要一种资金㇑⨶㌫㔏来㇑⨶你的赌金，ഐ为要



输掉所有䫡实൘ᱟ太容᱃Ҷ。

最㪇名的押⌘㌫㔏ᱟ“马丁⍮ᡈ术”和“倍增保额弥补⌅”。൘
这种㌫㔏里赌徒会一直加倍押⌘，直ࡠ䎒为止。

你可能先放1美元进行ㅹ额押⌘，比如൘轮盘赌ѝ的押“㓒色”。
如果你䎒Ҷ，很棒，你会㧧得1美元᭦益。如果你输Ҷ，下一次你会
൘“㓒色”上押⌘2美元。如果这次你䎒Ҷ，你会䎒എ双倍的䫡，即4
美元。请⌘᜿，4美元比你的赌⌘金2美元+1美元只ཊ1美元。

如果你又输Ҷ，你会再放4美元进行新一轮赌ঊ。这次如果䎒Ҷ，
你ሶ㧧得8美元，还ᱟ㧧࡙1美元（此ᰦ你已㓿投入Ҷ7美元）。如果再
输，你会再押⌘8美元，然后16美元、32美元、64美元……你总会有䎒
的机会的。ն当你䎒的ᰦ候，你肯定只能盈࡙1美元。

18世纪的记者、赌徒兼⍱氓卡萨诺⬖（Casanova）൘威尼斯赌൪
采用Ҷ马丁⍮ᡈ术。他⧙的ᱟ一种叫⌅罗⡼的⡼㊫游戏，䎄⦷为1：
1，而且赌൪几乎不占内൘优势。卡萨诺⬖用的䫡བྷཊᱟ他ᛵ妇的䫡，
他的ᛵ妇ᱟ一位年䖫的修女。他叫她M—M—。卡萨诺⬖曾൘എ忆录ѝ
写道：“我采用马丁⍮ᡈ术加倍下⌘，նᱟ运气太㌏，我很快ቡ输得
分᮷不࢙。ഐ为ᱟ我和M—M—的共有财产，所以，我有义务告诉她我
的损失，൘她的要≲下我卖掉Ҷ她所有的⨐宝，最后输掉Ҷ卖⨐宝的
所有䫡。她现൘䓛上只࢙500金币。”这样一来，修女ᜣ要逃出修道䲒
与卡萨诺⬖私奔的ᝯ望ቡ㩭オҶ。据എ忆录ѝ介㓽，他Ԝ私奔成功的
可能性本来ቡ不བྷ。

马丁⍮ᡈ术非ն远远未䱫止赌徒的覆灭，反而加速Ҷ这种覆灭。
输家必须押⌘的ᮠ额很快高达128美元、256美元、512美元……后来要
么⧙家的䫡输光Ҷ，ᡆᱟ㋮神ፙ溃Ҷ，要么由于赌⌘太བྷ，赌൪拒绝
接受押⌘。这ቡ使得马丁⍮ᡈ术⧙家ᰐ⌅䎒എ一连Ѣ的损失。

൘西部拓㦂ᰦ期，㓿ᑨ有Ӫク梭于各њ酒吧摆摊设⌅罗⡼赌ተ。
䊼լ他Ԝབྷ部分都作弊。൘内华达ᐎ赌ঊ合⌅化ࡍ期，这њ游戏ᒨ存
下来。⌅罗⡼依然吸引着那些㠚认为൘庄家不占优势ᛵ况下能ཏ⧙得
很好的⧙家。⭥影制作Ӫ卡ቄ·拉姆ं（Carl Laemmle）曾资助ᐼ腊
Ӫ尼克（Nick）൘里诺⧙Ҷ3њ月⌅罗⡼。尼克输光Ҷ一切。൘里诺㓿
㩕赌൪的哈罗德·史ᇶ斯（Harold S.Smith）先⭏讲过一њ᭵事，᭵
事ѝ的一位不知姓名的加ᐎ女༛也同尼克一㡜输光Ҷ一切。这位女༛



对⌅罗⡼ॱ分着迷，⇿њ周末൘里诺都能看ࡠ她。令Ӫ᛺讶的ᱟ，她
ት然能连续⧙12њሿᰦ不Ձ息。

后来，她干脆不എ加ᐎ的家Ҷ。⇿天的⭏⍫都ᱟ൘⌅罗⡼桌上度
过的。她丈夫与她离婚之后，她干脆搬ࡠ里诺，全部ᰦ䰤都待൘那
里。她ᢺ离婚ᰦ分得的5万美元全部输光后便开始൘道格拉斯ሿᐧ做妓
女赚赌资。下面ᱟ史ᇶ斯讲᭵事ᰦ的原话：

她ᒦ不ᱟ什么བྷ美Ӫ，൘当ᰦ的里诺，漂亮的年䖫妇女卖䓛才᭦3
美元。于ᱟ这њ女Ӫ不得不给客Ӫ߿价，客Ӫ给ཊቁቡ᭦ཊቁ，她⇿
次才᭦50美分。50美分ᱟ⌅罗⡼桌上的最ሿ押⌘，如果䎒Ҷ，正好能
䎒50美分。



随机性、ᰐ序性、不确定性

൘1939年写给㤳内⬖·布什的一ሱ信ѝ，香农写道：“我ᯝᯝ续
续ൠ一直൘研究分析信息传递通用㌫㔏的一些基本኎性，其ѝव括⭥
话、᭦音机、⭥视、⭥报ㅹ。”这ሱ信ѝ的描述正ᱟ信息论的开ㄟ。
正如香农最终所᜿识ࡠ的，他的通信⨶论和赌徒的覆灭问题之䰤ት然
有着出乎᜿ᯉ的联㌫。

൘香农之ࡽ，བྷཊᮠ工程ᐸᒦ⋑有发现不同的通信媒介之䰤有什
么联㌫。⭥视能应用的东西都不能应用ࡠ⭥报ѝ。通信工程ᐸԜ通过
反༽实验Ҷ解Ҷ一些技术ቲ面的知识，这种学习ᯩ式和ѝ世纪ᮉา建
造者ԜҶ解建筑工程学的一些知识的ᯩ式㊫լ。通过反༽ቍ试䭉误ᯩ
⌅，他ԜҶ解ࡠ哪些ᱟ行不通的。

香农᜿识ࡠ这њ领ฏ应该重新ᮤ合。他ᱮ然ᱟ൘⋑有布什辅导的
ᛵ况下，而且ᱟ൘为䍍ቄ实验室工作之ࡽቡ已㓿开始Ҷ这њ课题的研
究，否则这项研究ሶ会为AT&T公司创造᰾ᱮ的㓿济价值。

你家里可能有光㓔⭥缆入ᡧ，传递⭥视频道、音乐、网页、语音
和所有我Ԝ宽⌋ൠ称为信息的其他内容。这根⭥缆ቡᱟ一њ“通信通
道”，ᱟ传递信息的㇑道。从某些角度来看，它ቡ像通向你家里的≤
㇑一样。ᰐ论ᱟ㇑道还ᱟ⭥缆，都已㓿达ࡠҶ最བྷ承载量。ቡ≤㇑而
言，能ཏ容纳的也ቡ只ᱟ≤㇑孔那њ宽度的≤量。通信通道也ᱟ如
此，它的容量被称为“带宽”。

通过≤㇑的≤⍱ᱟ有䲀的，与容量和摩ᬖ࣋都有关㌫。≤接触≤
㇑内໱产⭏䱫࣋和㌺⍱，ࡺ弱Ҷ≤的⍱动。通信通道受噪音影响同样
会ᢠ乱信息传递。工程ᐸԜ推⨶出的一њ㓿验⌅则ቡᱟ噪音会߿弱信
息⍱。如果存൘བྷ量噪音，⭊至可能ᰐ⌅进行信息传输。

有一њ非ᑨ重要的ᯩ⌅，可以使光㓔⭥缆（ᡆ者ԫօ通信通道）
与≤㇑区࡛开来。≤不能被压缩，至ቁ൘家庭㇑道ѝ的压࣋下不会压
缩太ཊ。一加ԁ≤总ᱟ占据一加ԁ≤所䴰的≤㇑。你ᰐ⌅为Ҷ൘同样
的≤㇑里放ᴤཊ的≤而ሶ一加ԁ≤压缩成一品脱。信息则不同，ሶ信
息缩短ᡆ者压缩而又不᭩变信息的᜿义通ᑨᱟ很容᱃做ࡠ的。



19世纪ᰦ，⭥报㓯ᱟ非ᑨ⧽贵的。ഐ此为Ҷ㢲省带宽，报务员Ԝ
发报ᰦ会ሶ不必要的词、字⇽和标点ㅖ号全部去掉。即使ࡠҶ今天，
᡻机用ᡧ为Ҷ㢲省，发短信的ᰦ候也会发送各种缩写词ᡆ者代表某些
俗语的代码。只要接᭦者能ཏ᰾白信息的᜿思ቡ可以Ҷ。

你可以ᢺ信息比作橘子≱。ᐤ西的橘子≱⭏产商ሶ果≱制成⎃缩
原⍶，然后ሶ⎃缩原⍶运ࡠ美国，㢲省Ҷ不ቁ运费。最后，美国的消
费者൘⎃缩原⍶ѝ加入≤，混合成བྷ约和⭏产商最ࡍ⭏产的果≱同ㅹ
⎃度。有᭸ൠ发送信息也䴰要压缩和重组的过程。当然，信息和果≱
一样，问题൘于传递过程ѝᱟ否ђ失Ҷ某些微妙的东西。

一њ特࡛强བྷ的信息压缩ᯩ式ቡᱟ给信息编码。移动⭥话和网络
连接都能㠚动编码，不䴰要我Ԝ考㲁。一њ好的编码程序能ཏ极བྷൠ
压缩信息，比一些缩⮕词的压缩᭸果好很ཊ。

相对来说，摩ቄ斯设计的⭥报代码ቡ很好，ഐ为最ᑨ见的字
⇽“E”由最短的代码代替，ቡᱟ一њሿശ点“.”。像“Z”这样的不
ᑨ见字⇽的代码稍䮯一些，由ཊњ点和䮯㓯组成。这使得བྷ部分信息
都比用早期的一些⭥报代码ᴤ加ㆰ᰾。这种原⨶和很ཊ其他ᴤ加微妙
的原⨶都应用ࡠҶ现൘的代码ѝ，用于压缩⭥子图片、音频和视频。

这些压缩项目的成功说᰾信息ቡ像海绵——བྷ部分都ᱟ“オ
气”，只有ቁ量“⢙质”。只要你保存好其ѝ的⢙质，ቡ可以ሶオ气
挤出去。

香农的ࡽ辈Ԝᜣ要解决的问题ᱟ：信息ѝ的“⢙质”，也ቡᱟ不
能被去䲔的必要部分ᱟ什么？བྷཊᮠӪ认为ᱟ信息的“含义”。䲔
Ҷ“含义”以ཆ，信息ѝ的ԫօ东西都可以去掉。如果⋑有含义，那
么也ቡ⋑有通信的必要Ҷ。

香农则提出Ҷ最激进的观点，他认为含义ᱟᰐ关㍗要的。用拉普
拉斯（Laplace）的话解释，也ቡᱟ含义只ᱟ一种假设，香农ᒦ不䴰
要。香农认为信息反而ᱟ与“随机性”相关。这不仅ᱟഐ为噪音会随
᜿ᢠ乱信息。只有当发送者所说的ᱟ接᭦者原本不知道ᒦ且ᰐ⌅预知
的信息ᰦ，信息才有存൘的᜿义。ഐ为真正的信息ᱟᰐ⌅预知的，本
质上只ᱟ一㌫ࡇ随机事件，ቡ像赌ঊ轮盘的᯻䖜ᡆ者骰子的滚动一
样。



如果ᢺ含义从香农的⨶论ѝ去䲔，那么存൘于⇿条信息ѝ不能压
缩的⢙质ࡠ底指的ᱟ什么呢？香农的结论ᱟ这种⢙质可以用㔏计学术
语来表述。这种⢙质只与信息ㅖ号的不可预知程度有关。

阵子，一家⭥话公司的广告ѝ向ӪԜኅ示Ҷ由于᡻机噪音而引ࡽ
起的诙䉀的误会。一њ农൪主打⭥话订购200头⢋（oxen）。由于音质
不好，对ᯩ⋑有听清，他最后᭦200ࡠ只达克斯⤾⤇（dachshund）
——⤾⤇根本ᰐ⌅拉⢱耕ൠ。还有一њ妻子给上⨝的丈夫打⭥话，让
他എ家ᰦ带⬦⍇发≤（shampoo），结果他带എ来一头杀Ӫ鲸
（shamu）！

ᡆ许我Ԝ还⋑᜿识ࡠ，൘⨶解这些广告的幽默之༴ᰦ，我Ԝ其实
已㓿认同Ҷ香农的观点。试试分析一下杀Ӫ鲸广告ѝ发⭏的事ᛵ：①
妻子说“买⬦⍇发≤”。②丈夫听成Ҷ“买头杀Ӫ鲸”。③丈夫结束
通话，说Ҷ༠再见，然后എ家䐟上买Ҷ一头杀Ӫ鲸。

只有ㅜ三њ行为ᱟ㦂䉜可ㅁ的。之所以㦂䉜，ᱟഐ为“买头杀Ӫ
鲸”这条信息出现的可能性极低。൘现实对话ѝ，我Ԝ总ᱟ努࣋⥌透
彼此的᜿思。我Ԝ对对话发⭏ൠ点、接下来可能会说的话以及哪些ᱟ
完全不合逻辑的推论ㅹ的认知总ᱟ൘不ᯝᴤ新。两њӪ的联㌫越㍗ᇶ
（Ӫ际关㌫ᡆ者᮷化），推⍻ቡ越容᱃。一对结婚很ѵ的夫妇可以ᢺ
对ᯩᜣ说的话补充完ᮤ。儿ᰦ最好的ᴻ友之䰤可能发送的信息里只有
三њ字，也能让对ᯩ兴奋得ⅷ斯底里。

与䱼⭏Ӫᡆ者不Ҷ解你的᮷化的Ӫ说话ᰦ使用ㆰ⮕的表达ᯩ式ᱟ
非ᑨ不᰾Ც的。当传达的ᱟᰐ⌅预ᯉ的信息ᰦ，即使接᭦者ᱟ㠚己的
配偶，ㆰ᰾的表达ᯩ式也ᱟ行不通的。

假设你真的ᜣ让你的配偶买എ家一头杀Ӫ鲸，你也不能只说“买
头杀Ӫ鲸”，你䴰要进一步解释原ഐ。信息的不可能性越高，“可压
缩性”ቡ越低，䴰要的带宽ቡ越ཊ。这ቡᱟ香农的观点：信息的㋮华
൘于其“不可能性”。

香农不ᱟㅜ一њ如此给信息下定义的Ӫ。他的两њ最重要的ࡽ辈
都ᱟ20世纪20年代൘䍍ቄ实验室工作的科学家：哈࡙·奈奎斯特
（Harry Nyquist）和拉ቄ夫·哈特࡙（Ralph Hartley）。香农上བྷ
学ᰦ曾读过哈特࡙的论᮷，高度称䎎其“对我的⭏⍫有重要的影
响”。



随着这些ᜣ⌅的发ኅ，香农䴰要给信息ѝ这些不可压缩的⢙质起
њ名字。奈奎斯特曾用“ᛵ报”（intelligence）来表示，哈特࡙用
的ᱟ“信息”（information）。൘早期的论᮷ѝ，香农ᴤ倾向于奈奎
斯特的用词。“ᛵ报”暗含军事ᛵ报含义，正好ㅖ合这项与ᇶ码有关
的研究工作。“ᛵ报”还暗指“含义”，然而，香农的⨶论恰恰于含
义ᰐ关。

普林斯顿高ㅹ研究䲒的约翰·冯·诺依ᴬ建议香农采
用“熵”（entropy）这њ词。“熵”ᱟ一њ⢙⨶学术语，宽⌋ൠ讲ቡ
ᱟ表示随机性、ᰐ序性ᡆ者不确定性程度的࠭ᮠ。熵的概念源㠚㫨⊭
机的研究。据Ҷ解，要ᜣሶ所有随机热能都䖜化成有用的能量ᱟ不可
能的。㫨⊭机运行ᰦ䴰要有温度ᐞ（热㫨⊭ሶ⍫ຎ推向冷却オ气）。
随着ᰦ䰤的变化，温度ᐞ会渐渐消失，㫨⊭机便会停止工作。⢙⨶学
家ሶ其描述为熵的增加。㪇名的热࣋学ㅜ二定律ѝ说，宇宙的熵值一
直൘增加。事⢙会停止运动、分裂，然后↶尽。

冯·诺依ᴬ告诉香农如果采用“熵”这њ词，ሶ让࡛Ӫᰐ࣋质
⯁，ഐ为⋑有Ӫ真正Ҷ解“熵”的含义。冯·诺依ᴬ的建议ᒦ不完全
ᱟ随口一说。⢙⨶学ѝ熵的ᯩ程式形式和香农⨶论ѝ信息的ᯩ程式形
式一致（都ᱟ概⦷⍻度的对ᮠ）。

香农采纳Ҷ冯·诺依ᴬ的建议。他ᰒ采用Ҷ“熵”这њ词，也采
用Ҷ这њ词ᑨ用的代ᮠㅖ号“H”。后来香农给㠚己൘马萨诸ຎᐎ的家
起名叫“熵之ቻ”（Entropy House）——所有看过房子室内的Ӫ都会
认为这њ名字非ᑨ贴切。

罗伯特·⌅诺说：“我不喜欢信息论（information theory）这
种叫⌅，克ࣣ德也不喜欢。”ն事实证᰾ӪԜ对“信息”这њ词实൘
太着迷，ഐ此连信息内容的概念也用信息这њ词来表示Ҷ。



赶ᰦ髦

香农的成ቡ远远䎵越Ҷ他的ࡽ辈Ԝ。他的研究成果震᛺Ҷ所有
Ӫ，当ᰦቡ像神奇的魔术一样，现൘依然如此。

他的其ѝ一项发现ᱟ：通过给信息编码的ᯩ式可能ሶ一њ通信通
道的全部容积充分࡙用。这一点令Ӫ震᛺，ഐ为实䐥ѝ还⋑有Ӫ能ཏ
实现㊫լ这样的᭸果。⋑有一种传㔏代码（摩ቄ斯⭥码、美国信息Ӕ
换标准码、ㆰ᰾㤡语）能ཏ像信息论ѝ所说的如此高᭸。

这ቡ好比你要ᢺ保龄⨳装进橘子筐里。你会发现ᰐ论你怎么安排
保龄⨳，筐子里还ᱟ会有很ཊオ䳉，对吗？ᜣ䊑一下㍗ᇶ摆放保龄⨳
使所有オ䳉都被ປ满——筐子里的オ䰤全部被保龄⨳占满，ቡ保龄⨳
和筐子而言你ᰐ⌅做ࡠ这一点，նᱟ香农说信息和通信通道之䰤可以
做ࡠ。

另ཆ一项出Ӫ᜿ᯉ的发现与噪音有关。൘香农之ࡽ，ӪԜ认为通
过耗费ᴤཊ的带宽ᡆ许可以ሶ噪音䱽ࡠ最低。举例来说，你可以采取
预防措ᯭ，一条信息发送三遍（买⍇发≤—买⍇发≤—买⍇发≤）。
ᡆ许另ཆ一њӪ接᭦ࡠ的信息ᱟ：买⍇发≤—买杀Ӫ鲸—买⍇发≤。
通过对比这三њ版本，接᭦者可以确定信息ᒦ㓐正བྷཊᮠ噪音导致的
䭉误。这样做的缺点ᱟ耗费Ҷ三倍带宽。

香农证᰾你可以鱼和熊掌兼得。对信息进行编码使噪音导致的䭉
误如你所ᝯ䱽ࡠ最低，ᰐ论通道ཊ么స杂，而且不必耗费额ཆ的带
宽，这一点ᱟ可以实现的。这一论ᯝ挑ᡈҶ世世代代工程ᐸԜ的认知
ᑨ识。罗伯特·⌅诺评论道：

让噪音导致的䭉误概⦷䱽ࡠ你ᐼ望的那么低？从未有Ӫ如此ᜣ
过。他ᱟ怎么ᜣࡠ这一点的呢？他ᱟ如օ开始相信这样的事ᛵ的呢？
我不知道。նᱟ，几乎所有现代通信工程都ᱟ建・൘那项研究基础之
上。

起ࡍ很䳮ᜣ䊑怎么ሶ香农的研究结果Ԉ诸实䐥。20世纪40年代
ᰦ，⋑有Ӫ能ཏᜣ䊑出有一天ӪԜ边逛䎵市边用᡻机打⭥话的ᛵ景。
䍍ቄ实验室的约翰·皮ቄ斯曾怀⯁此⨶论的实际应用价值。皮ቄ斯建



议还ᱟ使用ᴤཊ带宽资源来达ࡠᴤ好的信息传输᭸果。使用⭥子编码
䴰要用计㇇机，与计㇇机所䴰的动࣋相比，安装⭥缆ᴤ加便宜。

ն㣿联的Ӫ造ছ星和美国太オ计划᭩变ҶӪԜ的这种ᜣ⌅。ᢺ⭥
⊐放进太オ里要㣡费ᮠ百万美元，ഐ此ছ星通信必须要充分࡙用原子
能和带宽资源。㓿过美国国家㡚オ㡚天ተ的研发，ᮠ字代码和集成⭥
䐟成本བྷབྷ䱽低，使普通老百姓也消费得起。

如果⋑有香农的研究，我Ԝ现൘⭏⍫的世⭼ሶ会完全不同。我Ԝ
所有的⭥子产品都受ࡠ⭥⍱冲击、静⭥和宇宙ሴ㓯发出的噪音的影
响。⇿次⭥脑开机，都要从硬盘ѝ读取上百万字㢲的信息。仅仅几њ
比特的信息发⭏混乱，ᮤњ程序ቡ可能会损坏⭊至可能彻底ፙ溃。香
农的⨶论表᰾有一种ᯩ⌅可以使误读ᮠ据发⭏的概⦷忽⮕不计。ӂ联
网᮷件共ӛ的主᜿也源于香农。要不ᱟഐ为香农灵ᝏ迸发创造出㓐䭉
码，⇿次通过ӂ联网传输音乐和⭥影᮷件ᡆᱟሶ其存储൘硬盘ѝᰦ都
会使᮷件质量下䱽。正如一位记者最近所说：“⋑有香农，ቡ⋑有纳

普斯特[1]（Napster）。”

香农的研究工作的重要ࡠҶ20世纪50年代，བྷ众媒փ开始⌘᜿ࡠ
性。《财ᇼ》杂志宣称信息论ᱟӪ㊫“最㠚䊚、最⧽贵的发᰾，ᱟ一
项伟བྷ的科学⨶论，能ཏ深入而迅速ൠ᭩变ӪԜ对世⭼的看⌅”。

“信息论”这њ名字听起来非ᑨ宽⌋而开放。20世纪五六ॱ年
代，它ᑨᑨ被用来指计㇇科学、Ӫ工Ც能和机器Ӫ学（这些都ᱟ香农
ᝏ兴䏓的领ฏ，ն他认为这些和信息论ᱟ有区࡛的）。思ᜣ家Ԝ直觉
ൠ发现一൪有关计㇇机、网络和བྷ众传媒的革命正൘兴起。

1949年《通信的ᮠ学⨶论》一Җ出版，Җѝ引言部分开头写
道：“本Җѝ‘通信’一词ሶ被用来表达非ᑨ宽⌋的含义，व括一切
信息传输的过程。当然，不仅व含Җ面ᡆ者口头Ӕ⍱，还व括音乐、
绘⭫㢪术、戏ࢗ、芭㮮以及所有的Ӫ㊫行为。”这些话ᱟ香农的ࡽԫ
老板⊳Ֆ·韦弗所写。韦弗൘᮷章ѝሶ信息论视为一䰘Ӫ᮷学科，ᡆ
许这种说⌅ᒦ不正确。

由于深受香农影响，马ⅷቄ·麦克卢≹（Marshall McLuhan）൘
《Ҷ解媒փ》（1964）一Җѝ杜᫠Ҷ“信息ᰦ代”一词。奇妙的ᱟ，
他的这一提⌅后来得ࡠҶ应验。这њ词表᰾ᮠ字媒փ（20世纪60年代



ᰦ仍ᱟ模拟媒փ技术）正൘᭩变世⭼。ᡆ许连麦克卢≹㠚己都⋑有预
ᜣࡠ，克ࣣ德·香农ት然发起Ҷ一൪“信息ᰦ代”的革命。

ӪԜ热切ൠቍ试ሶ信息论应用于语义学、语言学、心⨶学、㓿济
学、㇑⨶学、量子⢙⨶学、᮷学ᢩ评、ഝ林设计、视觉㢪术⭊至宗ᮉ
ㅹ各њ领ฏ当ѝ[1949年，香农与科幻ሿ说家罗恩·贺伯特（L.Ron
Hubbard）取得联㌫，很ᱮ然ᱟ㓿约翰·皮ቄ斯介㓽。贺伯特设计
Ҷ“排䲔有害印䊑的㋮神⋫⯇⌅——ᡤ尼提”，香农ሶ其推㦀给⊳Ֆ
·麦卡⍋克（Warren McCulloch），他ᱟ研究神㓿网络的科学家。直
今天，贺伯特创建的科学论⍮还൘其᮷学作品和网ㄉ上引用香农和ࡠ
信息论的术语。҄⋫·奥威ቄ曾说过，要ᜣ致ᇼ，ቡ去创办宗ᮉ。贺
伯特正ᱟ这样做的]。

香农好奇ൠቍ试用信息论分析詹姆斯·҄Ժ斯（James Joyce）的
作品《芬尼根的守灵ཌ》。䍍㪲·香农曾和皮ቄ斯一起创作Ҷ最ࡍ的
几首“计㇇机⭏产”的音乐。䍍ቄ实验室ᱟ一њ䐘领ฏ研究的ൠᯩ，
里面的很ཊ科学家，ቔ其ᱟ比࡙·克鲁弗（Billy Kluver），都与㓭
约的先䬻⍮㢪术家有合作，其ѝव括约翰·ࠟ奇（John Cage）、罗伯
特·ࣣ森伯格（ Robert Rauschenberg ）、白南准（ Nam June
Paik）、安迪·⊳䴽ቄ（Andy Warhol）、བྷছ·都䫾（David
Tudor）ㅹ，他Ԝѝ有些Ӫ工作和⭏⍫的ൠᯩ离䍍ቄ实验室൘ᴬ哈顿西
街上的建筑仅几步之遥。这些㢪术家ѝ很ཊӪ都对ࣣ德·香农以及他
的⨶论ѝ的概念要点有所Ҷ解，其他Ӫ至ቁ也知道他的名字。对于像
ࠟ奇和ࣣ森伯格这样正൘探㍒极ㆰ主义音乐和㢪术作品的Ӫ来说，信
息论լ乎有些用༴，㲭然⋑有Ӫ完全确定ࡠ底有什么用༴。

香农开始ᝏ觉ࡠ信息论已㓿被过度消费。൘1956年的一ㇷ社论
ѝ，他温柔ൠౢ弄Ҷ这种信息论“ᰦቊ”。⋑有深入⨶解信息论的Ӫ
Ԝ正൘ᢺ它当作一种ᰦ髦的比௫而㍗㍗ᣃ住不放，夸བྷҶ信息论与那
些与其本源相ᐞ⭊远的学科的相关性。其他⨶论学家，如诺伯特·维
纳（Norbert Wiener）和彼得·Ժ㧡亚斯，也开始对此发表看⌅。Ժ
㧡亚斯ቆ䭀ൠ写道，ᱟᰦ候停止发表“信息论、光合作用和宗ᮉ”之
㊫的᮷章Ҷ。

对于香农、维纳和Ժ㧡亚斯来说，信息论的相关性问题的定义比
马ⅷቄ·麦克卢≹要ゴ得ཊ。信息论与通信科学之ཆ的ԫօ学科都有
深入联㌫吗？ㆄ案լ乎ᱟ肯定的。一位名叫约翰·࡙ࠟ（John



Kelly）的⢙⨶学家൘一ㇷ题为“信息论与赌ঊ”的论᮷ѝቡᱟ这样描
述的。

[1] 纳普斯特（Napster）ᱟ一Ⅾ可以൘网络ѝ下载㠚己ᜣ要的MP3᮷
件的软件。它同ᰦ能ཏ让㠚己的机器也成为一台ᴽ务器，为其他用ᡧ
提供下载。——译者⌘



约翰·࡙ࠟ

1894年，得克萨斯ᐎ科西卡纳市政府的高官Ԝ正忙着䫫一口新
井。他Ԝ䫫井ᱟ为Ҷ打≤，而ᱟ为Ҷ打⋩。于ᱟ，科西卡纳成为ㅜ一
ᢩ石⋩新兴෾市之一。曾㓿很䮯一段ᰦ䰤，这座෾市都非ᑨᇼ有，⭊
至拥有一座ⅼࢗ䲒，ⅼ⦻卡鲁㍒（Caruso）都去那里唱ⅼ。后来㓿济
བྷ萧条䱽Ѥ，一切都发⭏Ҷ᭩变。石⋩价格骤䱽至⇿桶10美分。当ൠ
的㓿济也䲧入混乱。这座෾市里最持ѵ的业务ቡ኎≤果蛋㌅邮购Ҷ。

ሿ约翰·拉里·࡙ࠟ（John Larry Kelly）于1923年12月26日൘
科西卡纳市出⭏。他的⇽Ӣ㦹㧢（Lillian）൘国家ᮉᐸ退Ձ计划署工
作。ሿ࡙ࠟ与父Ӣ同名，关于他父Ӣ的信息很ቁ，只知道他ᱟ一名⌘
册会计ᐸ。࡙ࠟ很ቁ向ᴻ友Ԝ提及他的父Ӣ，ᡆ许他对㠚己的父Ӣ一
ᰐ所知。1930年普查报告ᱮ示，6኱的约翰与他的⇽Ӣ㦹㧢、ཆ祖⇽和
阿姨住൘一䰤租金为⇿月30美元的公寓里。

ㅜ二次世⭼བྷᡈ期䰤࡙ࠟࡠҶ⌅定ᴽ役年龄，൘海军㡚オ部䱏当
Ҷ4年飞行员。之后࡙ࠟ൘位于奥斯≰的得克萨斯བྷ学᭫读单调乏味的
⢙⨶学学༛学位和研究⭏学位。他的研究⭏论᮷主题为“⊹积ዙѝ弹
性波速度随含≤量的变化”（Variation of Elastic Wave Velocity
with Water Content in Sedimentary Rocks），与石⋩工业应用有着
ᡆཊᡆቁ的联㌫。1953年，࡙ࠟ写的ঊ༛论᮷题为“不同材ᯉ的二阶
弹性研究”（Investigation of Second Order Elastic Properties
of Various Materials）。这项研究非ᑨ重要，使得࡙ࠟ᭦ࡠҶ䍍ቄ
实验室的工作邀约。

很བྷ程度上由于香农的缘᭵，䍍ቄ实验室已㓿成为当ᰦ世⭼上最
有威望的科研机构之一。AT&T公司的㢟性පᯝ使其有实࣋᭟᫁བྷ量的
基础研究。据说䍍ቄ实验室ቡ像一所བྷ学，只ᱟ其ѝ的科研Ӫ员不必
ᮉ课，而且那里总ᱟ有䏣ཏ的䫡᭟持你做实验。

࡙ࠟ来ࡠ䍍ቄ实验室默里ኡ൪区ᰦ才30኱。他䮯相非ᑨ㤡俊，尽
㇑有些Ӫ认为他看起来不太健康。眼睛下ᯩ的眼袋让他看起来ᴤ加成
熟、神秘而又有些放㦑不羁。࡙ࠟఌ⡡烟酒——“⍮对Ӫ⭏，乐䏓ᰐ
穷”。他⡡好社Ӕ，ః音⍚亮，幽默ᝏॱ䏣，不喜欢ク皮鞋、扎领
带。



他那一口拉䮯调的得克萨斯口音让他൘䍍ቄ实验室ᱮ得与众不
同。同样与众不同的还有他对枪的⡡好。࡙ࠟ喜欢᭦集枪᭟，还ᱟ一
家枪械俱乐部的成员。他最宝贵的财产之一ᱟ一ᢺ麦格农᡻枪
（Magnum）。他的另ཆ一བྷ⡡好ቡᱟ䏣⨳，ᰐ论ᱟ职业䏣⨳赛还ᱟབྷ
学䏣⨳赛，他从不䭉过。他൘⭥䐟实验板上建・⭥䐟模拟预⍻䏣⨳赛
的结果，用特定的⭥䱫值来表示一њ⨳䱏的输䎒记录。

࡙ࠟ的妻子ᱟ㊣ቄ德里德·ᑅं姆（Mildred Parham）。他Ԝ二
Ӫ都酷⡡打桥⡼，㓿ᑨ组䱏参加桥⡼比赛。夫妇二Ӫ育有3名子女——
ᑅ特丽༿（Patricia）、ࠟՖ（Karen）和བྷছ（David）。他Ԝ住൘
新⌭西ᐎ伯克࡙海㥘市䴽࡙格Ֆ南ᐧ17号的一栋෾郊住宅里。

同样来㠚得克萨斯ᐎ的本·⍋根（Ben Logan）ᱟ࡙ࠟ൘䍍ቄ实验
室最好的ᴻ友之一。⇿天早上࡙ࠟ和⍋根都会烹制咖஑，然后去⍋根
的办公室ӛ用。进䰘后࡙ࠟ会・即ᢺ脚放൘黑板上放㊹ㅄ的框边上，
然后点一᭟烟。他᡻一挥，ሶ烟灰弹向房䰤另一侧烟灰缸的ᯩ向。然
而烟灰ᒦ⋑有按照他的᜿图飞向烟灰缸，而ᱟ直接向下掉ࡠൠ上。一
᭟烟毕，他会㍗接着再点一᭟。࡙ࠟ䲶重ൠᢺ⇿只烟头都䑙൘Ҷ⍋根
办公室的ൠ上。

遇ࡠ䳮题ᰦ，࡙ࠟ会冷静ൠ坐൘那儿，ᢺ脚举起放൘其他ൠᯩ，
抽一根烟，说出的话总能ኅ现他那᛺Ӫ的⍎ሏ࣋。ᴬ弗雷德·ᯭ罗德
（Manfred Schroeder）和比࡙·克鲁弗（Billy Kluver）认为࡙ࠟ的
聪᰾才Ც൘䍍ቄ实验室仅次于香农。

直ࡠ香农即ሶ离开䍍ቄ实验室ᰦ，࡙ࠟ才与他相熟。我ᜣࡠ一件
关于这二Ӫ的䖦事。罗伯特·⌅诺记得这二Ӫ曾൘1956年左右ࡠ麻省
⨶工学䲒访问。有一次ᲊ餐之后，他Ԝ䐟过学校的䍍༣ࢗ൪（Kresge
Auditorium）。这座建筑由ෳ罗·⋉里宁（Eero Saarinen）设计而
成，ᱟ一栋ശ顶形⣦的低矮建筑，按照オ䰤比例来说，楼顶的厚度比
蛋༣还㮴。学⭏Ԝᢺ这当作一њᬰ爬挑ᡈ之ൠ。听说这一说⌅后，香
农和࡙ࠟ䑒掉鞋子开始ᬰ爬ശ顶。后来，校警过来制止Ҷ他Ԝ。⌅诺
好说↩说才ࣹ强让这两位“来㠚䍍ቄ实验室的ሺ贵客Ӫ”免于被逮
捕。

࡙ࠟ的职业⭏涯涉⤾Ҷ很ཊ领ฏ。开始ᰦ，他研究的ᱟ压缩⭥视
ᮠ据的ᯩ⌅。这项研究让他接触ࡠҶ香农创・的信息论这њ新兴学
科，他通过䰵读㠚学ሶ这њ⨶论融入㠚己的研究当ѝ。



࡙ࠟ还迷上Ҷ语音合成研究，ቡᱟᮉ机器说话。这项研究ᱟ非ᑨ
耗费ᰦ䰤、金䫡和脑࣋的。䍍ቄ实验室的科学家Ԝ从20世纪30年代开
始ቡ对这њ研究产⭏Ҷ兴䏓，它ቡ像点金术一样。研究员Ԝ总ᱟ认为
再䴰要几年ᰦ䰤，再ཊ㣡一些䫡马上ቡ能取得ケ破性进ኅ，完成这项
伟བྷ而࡙润Ѡ厚的研究。ն这ケ破性进ኅ迟迟⋑有来Ѥ，至ቁ൘࡙ࠟ
短Ჲ的一⭏ѝ⋑有实现。

最ࡍ的目标ᒦ不ᱟ让计㇇机说话，而ᱟ㢲约带宽资源。20世纪30
年代，䍍ቄ实验室的㦧马·达德࡙（Homer Dudley）ᯝ定⭥话对话可
以通过传输语音脚本而非传输༠音的ᯩ式进行压缩。൘达德࡙的计划
ѝ，㌫㔏会ሶ说话者的语言分解成一㌫ࡇ语音，然后ᢺ这些语音用代
码的形式进行传输。൘㓯䐟的另一ㄟ，⭥话ሶ这些语音重组成与原始
话语及༠调接近的话语。这њ㌫㔏被称作“༠码器”（vocoder，即语
音信号编码器voice coder）。达德࡙൘1939年世⭼ঊ览会上ሶ这њ设
༷൘一њབྷර㢪术ኅ馆ѝኅ出。达德࡙设计的༠码器可以通过一条㓯
䐟发送20条对话，而此ࡽ一条㓯䐟只能承载一条对话。设༷的缺点
ᱟ，重组后的༠音几乎听不៲。

䍍ቄ实验室ᒦ⋑有很快放弃༠码器的概念。1961年，䍍㪲·香农
的ࡽԫ老板约翰·皮ቄ斯ॺ开⧙ㅁॺ认真ൠ提议ሶ༠码器的概念推广
视ᡆ者可视⭥话ѝ。皮ቄ斯写道：“ᜣ䊑一下൘接᭦ㄟ我Ԝ能看⭥ࡠ
Ӫ脸的ₑ胶模ර的൪景。”最基本的ᜣ⌅ቡᱟ美国的⇿њ家庭都ሶࡠ
拥有一њ⭥子Ӫ偶头像。当有⭥话打进来ᰦ，Ӫ偶头像ሶ变成遥远的
说话者的形䊑，然后你可以与之进行Ӕ谈，此ᰦӪ偶头像ሶ会模ԯ说
话Ӫ的语言和面部表ᛵ。

࡙ࠟ的研究思䐟ᴤ为༽杂，即基于规则的语音合成。根据字典上
的音标，Ӫ㊫几乎可以说出ԫօ单词的发音。࡙ࠟ正൘ቍ试编程，让
计㇇机完成这样的༞举。他通过ク孔卡片ᢺ音标拼写输入计㇇机。计
㇇机根据这些拼写和一套发音规则能ཏ清晰ൠ发出单词的发音。然
而，࡙ࠟㅹӪ发现口头语言ᱟ一种不稳定又ӂ相关联的东西。一њ字
⇽ᡆ音㢲的发音取决于语ຳ。࡙ࠟ试图䪸对这一ᜣ䊑设计出一套规
则，ᒦ找ࡠ一њ不仅能为话语༠音编码，还能为༠调编码的ᯩ⌅。

൘AT&T公司ࡍ次登台ኅ出༠码器的那次世⭼ঊ览会上，全国广᫝
公司（NBC）的⋉诺夫ሶ军（General Sarnoff）做出Ҷ㪇名的误导性
预言——“由一⍱㢪术家Ԝ创造的高质量⭥视ࢗሶ从根本上提升全≁
的⭥视ࢗ品位。”㧛·安嫩伯格的儿子⊳ቄ特（Walter）ሶ财产全部



赌൘Ҷ新媒փ上，成・Ҷ《⭥视指南》（TV Guide）杂志。նᒦ不ᱟ
⇿њӪ都像ᑅ迪·查耶夫斯基（Paddy Chayevsky）那样会认真制作⇿
部作品，ᴤཊ的Ӫ都൘梦ᜣ着推出新的⭥视㢲目བྷ赚一ㅄ。ᡈ后ᰦ期
最新⍱行的ᱟ“有奖问ㆄ㢲目”。㢲目主持Ӫ会随机拨通一њ美国Ӫ
的⭥话。ᒨ运的市≁要ᜣ㧧得奖品，䴰要൘⭥话ѝ说出广᫝ѝ公布过
的规定口号——ᡆ者എㆄ一њ问题，问题的ㆄ案ቡ൘㢲目ѝ。

这㊫㢲目能ཏ让ӪԜ㍗盯⭥视ቿᒅᡆ᭦音机频道。1949年，联邦
通信委员会（Federal Communications Commission）出于监督公众品
位的目的，禁止Ҷ有奖问ㆄ㢲目的᫝出。之所以这么做，ᱟഐ为怀⯁
这㊫㢲目ѝ涉嫌非⌅赌ঊ。联邦通信委员会宣布对ԫօ⭥台广᫝有奖
问ㆄ㢲目都不颁发许可证。这㊫㢲目从此销༠९迹。

三བྷ广᫝网络公司ሶ这件事告上Ҷ最高⌅䲒。1954年，⌅䲒᭟持
广᫝网络公司的诉讼，有奖问ㆄ㢲目合⌅化。

这项裁定打开Ҷ一њњ䰨䰘。1955年6月7日，哥Ֆ比亚广᫝公司
推出Ҷ一档新的知识竞赛㢲目，名为《64000美元的问题》
（The$64000 Question）。这档㢲目实际上ᱟ൘旧的有奖问ㆄ广᫝㢲
目《非拿即⮉》（Take It or Leave It）基础上设计的。㢲目的制片
Ӫᢺ最高⌅䲒的裁决当作许可，提供的奖金比以往ԫօ一档游戏竞赛
㢲目提供的奖金都要高得ཊ。旧的广᫝㢲目ѝ最高奖金ᱟ64美元。

൘⭥视㢲目上ㆄ对ㅜ一њ问题的参赛者能ཏ䎒得1美元，后续⇿ㆄ
对一њ问题都会㧧得双倍奖金——从512美元1000ࡠ美元，奖金总额一
直向上双倍滚动，直ࡠ㧧得最高奖金64000美元。游戏的⯟⣲之༴൘于
选᡻要ᜣ㔗续എㆄ下一њ问题，必须冒着失去已㓿䎒得的一切奖金的
风险。ㆄ对则奖金翻倍，ㆄ䭉则尽失所有。

参赛者Ԝ䴰要坐൘䳄音室里以确保他Ԝ听不ࡠ演᫝室观众བྷ༠஺
ㆄ案。制片Ӫሶ䳄音室的オ调关闭，这样特写䮌头ቡ能捕捉ࡠ参赛者
额头上的⊇⨐。知识竞赛㢲目像当ᰦ的基福弗听证会一样䖠动。观众
占有⦷高达85%，同ᰦ催⭏Ҷ几ॱ档ኡመ㢲目。

㢲目的参赛者也都成Ҷ名Ӫ。比如᫵䮯㦾༛比亚作品的斯ຄ顿ዋ
警ሏ雷德㫉·⅗≹Ֆ（Redmond O’Hanlon），对对᡻Ҷ如指掌的心⨶
学家҄Ժ斯·布拉⌭斯（Joyce Brothers），Ҷ解ⅼࢗ的布ᵇ克斯制
鞋ॐ基诺·普拉ᢈ（Gino Prato）。有些观众还下⌘赌哪位参赛者会



最终㧧胜。《64000美元的问题》൘㓭约制作，൘ᮤњ东海የ进行现൪
直᫝。西海የ的䖜᫝要滞后3њሿᰦ，西海የ的赌徒通过⭥话先Ҷ解㧧
胜者信息，൘西海የ䖜᫝ࡽ下⌘，实际上他已㓿知道Ҷ谁ᱟ㧧胜者。

根据香农于1956年൘麻省⨶工学䲒做的讲座的⋩印ㅄ记记录，正
ᱟ对《64000美元的问题》㢲目ѝ这种诈骗᡻段的“新䰫报道”激发Ҷ
约翰·࡙ࠟ设计他的ᮠ学赌ঊ㌫㔏的念头。我曾查䰵报纸和杂志的过
关于下⌘赌ঊ《64000美元的问题》㢲目的᭵事ᡆ者那њࡠ试图找，࠺
不知道姓名的西海የ下⌘者的信息，ն⋑找ࡠԫօ蛛丝马迹。我唯一
发现的ᱟ有报道称䪸对近期的真Ӫ秀㢲目《ᒨ存者》《单䓛≹》和
《谁ᱟ接⨝Ӫ》，有Ӫ用过㊫լ的诡计下⌘。㢲目都ᱟ൘偏远ൠ区ᡆ
内部ሱ闭区ฏ完成录制，要≲参赛者和工作Ӫ员൘㢲目᫝出之ࡽ对比
赛结果保ᇶ。安提⬌有家赌ঊ网ㄉ，BetWWTS.com，接受ӪԜ对㢲目㧧
胜者下⌘。⇿当有很ཊӪ押བྷ赌⌘൘某њ参赛者䓛上ᰦ，ቡ表᰾可能
有Ӫ㧧得Ҷ内ᒅ消息，下⌘也随即终止。

不㇑怎样，࡙ࠟլ乎确实从《64000美元的问题》㢲目的赌ঊ作弊
⍫动ѝ找ࡠҶ一њ与信息论相关的规律。香农的⨶论源于ᇶ码学，也
专኎于信息编码。有Ӫᜣ知道这项⨶论ᱟ否适用于与编码ᰐ关的ᛵ
况。࡙ࠟ发现有这样一种ᛵ况。尽㇑他൘不同的部䰘工作，那ᰦ也ᒦ
不太认识香农，ն他决定告诉他这一ᛵ况。

香农鼓࡙࣡ࠟ发表他的这一ᜣ⌅。与香农不同，࡙ࠟ迅速完成Ҷ
发表。



内ᒅ消息

࡙ࠟᱟ这样描述他的ᜣ⌅的：一њ“有内ᒅ消息的赌徒”可以提
知道棒⨳赛ᡆ者赛马的结果。这些消息ᡆ许不ᱟ百分之百可靠，նࡽ
䏣以让下⌘者占尽先机。下⌘者能ཏ按照正ᑨ的“公平”䎄⦷进行下
⌘。࡙ࠟ提出的问题ᱟ，下⌘者应该如օ使用这ԭ内ᒅ消息？

这ᒦ不像你ᜣ的那么容᱃。举一њ极ㄟ的例子。一њ䍚婪的赌徒
可能会受内ᒅ消息的诱ᜁ，ሶ他全部的资金都押⌘൘一匹赛马上。他
押⌘的䫡越ཊ，䎒的ቡ越ཊ。

采取这њㆆ⮕的问题൘于所᭦ࡠ的信息不一定准确。༴于优势的
赛马迟早都可能会输掉比赛。一旦内ᒅ消息有误，那么总ᱟ赌上㠚己
全部资金的赌徒ሶ会输光一切。

同样，采取相反的ㆆ⮕也不好。胆ሿ的赌徒可能⇿次᭦ࡠ内ᒅ消
息后都做最ሿ额押⌘。这样即使信息有误，他也不会损失太ཊ。ն
ᱟ，最ሿ额押⌘也ቡ᜿味着盈࡙最ሿ。那么，胆ሿ的赌徒ቡ⎚费Ҷ内
ᒅ消息提供给他的巨བྷ优势。

赌徒应该怎么做呢？他如օ能൘不破产的ࡽ提下充分࡙用内ᒅ消
息？

那 些 以 此 发 家 致 ᇼ 的 ᒨ 运 儿 Ԝ ᱟ 通 过 “ 连 本 带 ࡙ 赌
ঊ”（parlaying）的ᯩ式实现这一点的。他Ԝ䎒Ҷ之后会ᢺ䎒得的䫡
的一部分ᡆ者全部押⌘൘另一匹赛马上，以此㊫推，这样⇿一次都会
让财ᇼ呈指ᮠ增加。࡙ࠟ的结论ᱟ赌徒应该像股票ᡆ债券投资者一样
关⌘“㍟积᭦益”。赌徒应该用⇿൪比赛的盈࡙百分比来衡量ᱟ否成
功，而不ᱟ用美元来衡量。最佳ㆆ⮕ቡᱟ能ཏ让你൘⋑有破产风险的
。⮕提下㧧得最高㍟积᭦益的ㆆࡽ

࡙ࠟ后来表᰾香农൘他的噪༠信道⨶论ѝ用ࡠ的ᮠ学运㇇同样适
用于䍚婪却谨᝾的赌徒。正如有可能൘不出现ԫօᐞ䭉的ᛵ况下൘通
道ѝ发送消息一样，赌徒也可以൘不承担破产风险的ࡽ提下最བྷ䲀度
ൠ㍟积财ᇼ。香农⨶论ѝ的鱼和熊掌兼得的኎性同样适用于赌ঊ。



࡙ࠟ对赛马赌ঊ的⍮࡙分成⌅[1]进行Ҷ分析。൘美国以及很ཊ亚
⍢赛马൪，赌徒Ԝ㠚己设定䎄⦷。马൪ሶ特定൪次比赛的所有“㧧
胜”赌⌘㍟加起来，ᢓ䲔马൪᡻续费和税，ሶ࢙下的䫡分给押对㧧胜
马的Ӫ。

ഐ此，受益取决于押൘㧧胜马上的赌金有ཊቁ。൘⋑有᡻续费的
ᛵ况下最容᱃解释。假设有六分之一的䫡押⌘൘“聪᰾的⩬
斯”（Smarty Jones）这匹马上，然后“聪᰾的⩬斯”最终㧧胜，那
么⇿њ押⌘这匹马的Ӫ拿ࡠ的᭦益都ᱟ本金的6倍。通ᑨ可以用䎄⦷来
表示：“聪᰾的⩬斯䎄⦷ᱟ5：1。”᜿思ᱟ说，如果某њӪ赌Ҷ10美
元，那么他ሶ㧧得50美元盈࡙+10美元本金（共60美元）。

࡙ࠟ描述Ҷ一种᭦ࡠ内ᒅ消息的赌徒押⌘的ㆰ单ᯩ⌅，仅适用于
马൪不᭦᡻续费的ᛵ况（根本⋑有这样的马൪）ᡆ内部消息可信度极
高的ᛵ况。ㆆ⮕ቡᱟ⇿൪比赛都ሶ全部资金拿来押⌘，根据᭦ࡠ的内
ᒅ消息——⇿匹马的㧧胜概⦷按比例分配押⌘金额。

൘这њ㌫㔏ѝ，你实际上对⇿匹参赛马都进行Ҷ押⌘，肯定有一
匹马会㧧胜。那么，⇿൪比赛ѝ你肯定有押对的马，这样你ቡ≨远不
会彻底破产。

奇怪的ᱟ，这也ᱟ增加你财ᇼ的最快ᯩ式。བྷཊᮠӪ觉得䳮以置
信，ഐ为൘轮盘赌ѝ对⇿њᮠ字进行押⌘ᱟ不会发家致ᇼ的。

那ᱟഐ为轮盘赌ѝ的胜⦷ᱟ有࡙于赌൪的。这与我Ԝ假设的不᭦
᡻续费的赛马൪和拥有内ᒅ消息的ᛵ况ᱟ不同的。看一看赌金结㇇公
示板。张贴出来的䎄⦷反映Ҷ所有不知道内部消息的ㅘ蛋Ԝ的普遍看
⌅。如果你能根据公示的䎄⦷进行押⌘，那么⇿൪比赛ѝ你都能ሶ赌
金 䎒 എ 来 （ 依 然 假 设 马 ൪ 不 ᭦ ᡻ 续 费 ） 。 如 果 “ 海
饼”（Seabiscuit）这匹马的䎄⦷ᱟ2：1，᜿味着བྷ家相信㠚己有三
分之一的㧧胜机会，你ሶᢺ资金的三分之一押൘“海饼”上。如果它
䎒Ҷ，你ሶ拿എ三倍赌金，也可能ᱟ你的全部ࡍ始赌资。同样，对于
其他ԫօ一匹马皆如此，ᰐ论ᱟ你偏⡡的赛马，还ᱟ从䮯远的角度出
发选择的赛马。

࡙ࠟ的赌徒忽⮕Ҷ公布的䎄⦷信息。内ᒅ消息为其提供Ҷᴤ加㋮
确的赛马取胜的概⦷，然后他根据对概⦷的Ԅ细估㇇合⨶分配押⌘
金。



举њ最清楚的例子。内ᒅ消息说“ᡈ神”（Man o’War）肯定会
䎒。根据以往的㓿验，如果内ᒅ信息从未失误过，你ቡ能确定“ᡈ
神”一定会䎒，其他马㧧胜的概⦷为0。那么，你ቡ知道怎么分配赌金
Ҷ——全部押⌘൘“ᡈ神”上。当“ᡈ神”㧧胜后，你ቡ可以根据赌
金结㇇公示板上公布的䎄⦷㧧得相应的᭦益。ᱮ然，这ᱟ从完全正确
的内ᒅ消息ѝ㧧࡙的最佳ᯩ⌅。

࡙ࠟ（和香农）的这一㌫㔏ᴤཊᰦ候ᱟ༴⨶不确定性问题的。൘
现实世⭼ѝ，不存൘完全确定的事ᛵ。内ᒅ消息有ᰦ候可能会出䭉ᡆ
者有᜿Ⅺ骗顾客——ᡆ者㓯䐟ѝ存൘噪音使你ᰐ⌅确定听清消息。也
可能内ᒅ消息为你提供的只ᱟ可能性，像天气预报一样，ᡆ者内部消
息的隐含᜿义必须要靠你㠚己去⨶解（比如，“㨢ቄ·㧡普⋑吃早
饭”）。

香农的噪༠信道定⨶ѝ描述Ҷ一њ被恰当ൠ称为“含㋺
性”（equivocation）的量——对含㋺性的⍻量。൘不可靠来源（假
设你选择ሶ这种来源视为通信通道的一部分）的ᛵ况下，含㋺性可能
取决于发音相լ的词、䭉࡛字、᭵᜿为之的模㋺䱸述、䭉误、ᢈ词，
ᡆ者谎言。含㋺性䱀述Ҷ接᭦䭉误信息的可能性。香农表示你必须要
从信道ѝ去䲔含㋺词，这样才能㧧得正确信息。

࡙ࠟ的赌徒也必须要考㲁ࡠ含㋺性ഐ㍐。他要根据对胜⦷的最佳
估㇇进行押⌘。当你相信“ᡈሶ”（War Admiral）㧧胜的概⦷为24%
的ᰦ候，你应该ሶ24%的资金押൘“ᡈሶ”上。这种ᯩ⌅被叫作“信念
下⌘”。

䮯期来看，“信念下⌘”ሶ会让你可能㧧得的㍟积᭦益最བྷ化
。提ᱟ你对䎄⦷的评估比其他Ӫᴤ加准确ࡽ——

你ᡆ许还൘⯁ᜁ为什么不只押⌘൘最可能㧧胜的赛马上，ㆰ⌱ൠ
എㆄ，ቡᱟ最可能㧧胜的赛马也可能会输。假设你᭦ࡠ非ᑨ㋮确的通
讯消息，于ᱟ相信“北ൠ㡎者”（Northern Dancer）㧧胜的概⦷为
99%，你ᢺ99%的䫡押൘Ҷ“北ൠ㡎者”上，那么你兜里还能࢙下1%的
䫡。

“北ൠ㡎者”输的概⦷为1%。如果它输Ҷ，那么你ቡ只࢙下兜里
那点䫡Ҷ。你可以ᢺ⮉൘兜里那点䫡押⌘൘其他所有赛马上，这样可
能会ᴤ好ൠ实现赌资对冲。那样你可能会㧧得些᭦益，也可能ᱟ很ཊ



᭦益。押൘你认为会输的赛马上的䫡ᱟ一ԭ非ᑨ⧽贵的“保单”。一
旦罕见的灾䳮䱽Ѥ，你会为拥有一ԭ保单而倍ᝏ欣喜。

“信念下⌘”暗含一种诗᜿的优雅。你扮演快乐的傻⬌ቡ好。忽
⮕掉公示板上的䎄⦷，根据㠚己对内ᒅ信息的信念按比例对⇿匹马进
行押⌘。⋑有比这ᴤㆰ单（头脑ㆰ单）的事ᛵҶ，ն也⋑有比这能让
投资赚䫡的ᯩ⌅Ҷ。

那些思ᜣ不ཏ诗᜿的Ӫ会发现൘真正的赛马൪上“信念下⌘”几
乎⋑什么用༴。美国各ൠ的赛马൪᭦取的᡻续费占赌金总额的14%～
19%不ㅹ，൘日本则高达25%。也ቡᱟ说，ԫօ一њ⇿൪比赛都赌上全
部资金的Ӫ实际上⇿次都要ᢺ这ㅄ赌资的14%～25%Ӕ给马൪。要ᜣ克
ᴽ这一点，䲔非㧧得非ᑨ㋮确的内ᒅ消息。

䪸对同一њ基本փ㌫，࡙ࠟ䱀述Ҷ另ཆ一种ᯩ⌅，一њᴤ加有用
的版本。我ࡇ出的公式与࡙ࠟ൘1956年᮷章ѝࡇ举的稍有不同。这њ
ᴤ容᱃记住，还可以应用ࡠཊ种形式的赌ঊ㧧࡙ѝ。这ቡᱟ赌徒Ԝ现
൘所说的“࡙ࠟ公式”（Kelly Formula）。

࡙ࠟ公式提出你应该按照这њ比例对一项有࡙赌ঊ进行下⌘：胜
⦷/䎄⦷。

“胜⦷”（edge）指的ᱟ你对㧧胜的期待程度。一㡜来说，假设
你可以൘相同的概⦷下不ᯝ进行此㊫投⌘。它ᱟ一њ分ᮠ，ഐ为᭦益
总ᱟ与下⌘金额成比例。

“䎄⦷”（odds）指的ᱟ公众ᡆ赌金结㇇公示板公开的䎄Ԉ比
例。衡量的ᱟ如果㧧胜，你ሶ㧧得的᭦益。䎄⦷可能ᱟ8：1，᜿思ቡ
ᱟ如果㧧胜，你㧧得的᭦益ሶᱟ8倍投⌘金+投⌘本金。

൘࡙ࠟ公式ѝ，䎄⦷未必能对概⦷做出很好的衡量。䎄⦷ᱟ由市
൪࣋和其他⇿њӪ对㧧胜概⦷的信念决定的。这种信念可能ᱟ䭉误
的。事实上，一定要ᱟ䭉误的，这样࡙ࠟ的赌徒才能ཏ占有优势。ࠟ
࡙的赌徒᭦ࡠ的内ᒅ消息ѝᒦ不व含䎄⦷的信息。

例如，赌金结㇇公示板上“海饼”的䎄⦷ᱟ5：1。䎄⦷也ᱟ一њ
分ᮠ，5：1的᜿思ᱟ5/1ᡆ者5。其ѝ，这њ“5”ቡᱟ你ᜣ要的一切。



内部消息告诉你“秘Җ”（Secretariat）实际的㧧胜概⦷为
1/3，那么൘“秘Җ”上押⌘100美元，ቡ有1/3的机会㧧得600美元。
平൷来看，总值ቡᱟ200美元，净᭦益为100美元。这样，胜⦷ቡᱟ100
美元净᭦益䲔以100美元投⌘金，结果ᱟ“1”。

࡙ࠟ公式ѝ，胜⦷/䎄⦷ᱟ1/5。这ቡᱟ说，你应该ᢺ赌金的1/5押
൘“秘Җ”上。

下面ࡇ举几种ᛵ况帮助你⨶解。首先，如果⋑有内ᒅ消息，你的
胜⦷ቡᱟ“0”ᡆ者䍏值。如果你⋑有内ᒅ消息，那么࡛Ӫ不知道的信
息你也不知道，你的胜⦷ቡᱟ“0”（ᡆ者ᢓ䲔马൪᡻续费，胜⦷其实
ᱟ䍏值）。如果胜⦷为“0”，那么根据࡙ࠟ公式，胜⦷/䎄⦷=0，所
以不要下⌘。

其次，如果胜⦷与䎄⦷相ㅹ，那么这ቡᱟ一൪稳䎒的赛马。你从
内ᒅ消息ѝ㧧得的最有益的信息ቡᱟ得知这൪比赛结果已㓿确定，这
匹马肯定会䎒。那么，你能从一൪稳䎒的赛马ѝ㧧得ཊቁ᭦益取决于
䎄⦷。如果䎄⦷ᱟ30：1，那么投⌘100美元ሶ㧧得3000美元࡙润。如
果这匹马一定会䎒，那么你的胜⦷和公众䎄Ԉ⦷相ㅹ（这њ案例ѝ都
ᱟ30）。࡙ࠟ公式的结果ቡᱟ30/30ᡆ者100%，那么你可以赌上一切财
产。

䲔非你认为内定马赛的Ӫᒦ不总ᱟ值得信ԫ。“含㋺性”ሶ会䱽
低你估㇇的胜⦷，同ᰦ也会䱽低你的投⌘金额。

࡙ࠟ的一њᯩ程式——Gmax=R，像E=mc2一样བྷ胆漂亮。

“G”指的ᱟ赌徒资金的增䮯⦷。这ᱟ根据赌徒“投资”计㇇㍟积
᭦益的一种ᯩ⌅。下角标maxᱟ指我Ԝ所谈论的ᱟ最བྷ可能᭦益⦷。

࡙ࠟሶ这种最优化᭦益ㅹ同于“R”，这ᱟ香农⨶论ѝ的信息传输
⦷。最བྷ᭦益⦷ㅹ于“内ᒅ消息”的传输⦷。

对于⡡ഐ斯ඖ的很ཊ同龄Ӫ来说，E=mc2根本说不通。质量和能量
ᱟ两њ完全不同的概念。࡙ࠟᯩ程式同样让Ӫ迷ᜁ不解。金䫡=信息
量？你怎样ᢺ比特和字㢲与美元、日元和⅗元划ㅹ号呢？



好吧，先不㇑货币单位，这ᒦ不重要。Gmax描述的ᱟ᭦益⦷，ቡ

好比⇿年᭦益一њ百分点ᡆ者ཊњ基准点（一њ基准点ᱟ年᭦益一њ
百分点的一百分之一，即0.0001）的用⌅。᭦益7%指的ᱟ൘ԫօ货币
形式ѝ᭦益都ᱟ7%。

“R”ᱟ⇿ᰦ䰤单位以字㢲计㇇的信息⦷。ㅹ式两边的ᰦ䰤单位必
须相同。如果你用⇿年ཊቁ百分比来计㇇᭦益，那么你ቡ同样䴰要用
⇿年ཊቁ字㢲来计㇇信息⦷。

今天，马൪消息可能会通过᡻机ᡆӂ联网传输过来。这些带宽相
对高的信道可能会使用上ॳ⭊至上百万њ字㢲，ቡ只为Ҷ表达“海饼
肯定能䎒”这条信息。ᇶ报者可能还会䰢聊几句，占用ᴤཊ带宽。

很ᱮ然，䰢聊ᒦ不能增加赌徒的潜൘᭦益。同样，如果可以࡙用
᮷本信息ᡆ者其他ᴤ㋮确的ᯩ式使用ᴤቁ的字㢲传输相同的信息，那
么语音通道的存൘也ቡ⋑有什么᜿义Ҷ。࡙ࠟ的ᯩ程式只ᱟ设定Ҷ൘
特定带宽下你能㧧得的᭦益上䲀。只有当㧧胜赛马信息以可能的最ቁ
字㢲传输ᰦ才能实现这њ最བྷ值。再ᜣᜣ最ࡍ的通信ᴽ务，当ᰦᛵ报
员要用䮌子反光ᡆ者不反光这样的信号൘通信⋯㓯发送㧧胜信息。

从8њ同样可能㧧胜的竞争者ѝ确定一њ最终㧧胜者的最ㆰ᰾ᯩ⌅
ᱟ使用三位ᮠ代码。共有8њ三位ᮠ的二进制ᮠ字（000，001，010，
011，100，101，110，111），给⇿匹赛马都分配一њᮠ字，然后你䴰
要3њ字㢲来发送㧧胜马信息。

如果这њ三位代码的信息ᱟ正确的，那么赌徒ቡ可以ᢺ全部赌金
押⌘这њ代码代表的那匹马上。൘不᭦᡻续费的马൪ѝ，所有这8匹马
被认为㧧胜的可能性相同，那么押൘㧧胜马上的⇿元䫡都ሶ变成8美
元。࡙ࠟ的赌徒Ԝ⇿次᭦ࡠ一њ三位代码都可以增加8倍财ᇼ。请⌘

᜿，8=23。“3”ᱟ指ᮠ，决定赌徒财ᇼ㍟积的速度。这њ指ᮠ与接᭦
的内ᒅ消息的字㢲ᮠ位相ㅹ。

൘ᴤ加现实的ᛵ况下，内ᒅ消息ᒦ不总ᱟ正确的，必须要去䲔含
㋺词，那么⇿൪比赛的信息⦷ቡቁ于3њ字㢲。由于信息ᒦ不完全可
信，赌徒最优化财ᇼ增䮯⦷也会变ធ。



E=mc2暗示最ሿ颗㋂的⢙质व含的能量䏣以为一座෾市提供能量，
ᡆ者䏣以ሶ一座෾市烧⇱。Gmax=R则表᰾，几њ字㢲ቡ能ཏ创造出䎵

越ԫօ组合投资㓿⨶ᡆ者放高࡙贷者梦ሀ以≲的᭦益。一њ字㢲（⇿
年ᡆ者你可以选择ԫօᰦ䰤单位）——比如一њӪ发送Ҷ一њ词，代
表一൪胜䍏机会൷ㅹ的拳击比赛的结果——ሶ会使一њ赌徒䎒എ双倍
的䫡，那么1字㢲的᭦益⦷ቡᱟ100%。

ᢺGmax=R翻译成华ቄ街用语ቡᱟ：1字㢲价值10000њ基准点。

[1] 赛马ѝᢓ䲔᡻续费和所得税后䎒家分配全部赌金的ᯩ⌅。——译
者⌘



䍏号

࡙ࠟ的赌ঊ㌫㔏，以其最广⌋的ᮠ学形式，被称作“࡙ࠟ准
则”。可以应用于ԫօ形式的有࡙赌ঊ⍫动ѝ㧧得最བྷ᭦益。实际
上，最བྷ的䳮题൘于如օ找ࡠ那些罕见的、赌徒占据优势的赌ঊ环
ຳ。࡙ࠟ᜿识ࡠ有一种ӪӪ都可以接触ࡠ的有࡙赌ঊ环ຳ：股票市
൪。一㡜来说，那些ᝯ᜿൘股票上“赌ঊ”的Ӫ㧧得的᭦益比那些选
择投资债券ᡆ者储㫴ㅹᴤ加安全的ᯩ式的Ӫ要高。൘䍍ቄ实验室辅助
࡙ࠟ工作的ෳቄ温·伯࡙坎普（Elwyn Berlekamp）记得，࡙ࠟ曾说过
赌ঊ和投资之䰤只ᐞ一њ“䍏号”。有优势的下⌘叫作“投资”，⋑
有优势的下⌘则叫作“赌ঊ”。

࡙ࠟ൘他1956年发表的论᮷ѝ暗示Ҷ一项投资应用。

尽㇑本᮷所采纳的模式源㠚现实⭏⍫ѝ的赌ঊ，ն其ᡆ许可以应
用于其他某些㓿济环ຳѝ。此⨶论⭏᭸的基本要≲व括：࡙用所㧧᭦
益进行再投资的可能性以及控制ᡆ᭩变不同㤳⮤内的投资金额的能
࣋。此⨶论ѝ的“通道”ᡆ许ㅹ同于真正的通信通道ᡆᱟ投资者可以
㧧得的内ᒅ消息总量。

“投资者可以㧧得的内ᒅ消息总量”可能暗示的ᱟ内ᒅӔ᱃。有
Ӫ曾问过香农什么样的“信息”适用于股票市൪，他给出Ҷ“内ᒅ消
息”这њ有些令Ӫ᛺᝼的ㆄ案。

信息上占优势不一定ᱟ违⌅的。通过调查研究ᡆ者࡙用计㇇机模
ර，投资者可以比市൪上的其他Ӫᴤ加准确ൠ对证券价值进行评估，
这样的投资者ቡ可以应用࡙ࠟ㌫㔏。当然不得不承认，࡙ࠟ的㌫㔏ѝ
涉及某种模㋺的道德问题。为Ҷ䱀᰾他的㌫㔏，࡙ࠟ会举一些有ᛆ道
德的例子（᫽㓥赛马、知识竞赛㢲目ѝ的Ⅺ诈游戏ㅹ）。言ཆ之᜿，
ቡᱟӪԜ不会᰾目张胆ൠ提供࡙ࠟ㌫㔏ѝ提ࡠ的有࡙信息。㌫㔏用ᡧ
必须对㠚己所做的事ᛵ保持缄默。这ቡ好比一台㫨⊭机，当所有温度
ᐞ被消䲔之后，机器ቡᰐ⌅运行Ҷ。当㧧得的内ᒅ消息变得众Ӫ皆知
的ᰦ候，࡙ࠟ的赌徒Ԝ必须要停᡻。

࡙ࠟ㌫㔏的᭵事ᱟ一部关于秘ᇶ的᭵事——ᡆ者如果你喜欢的
话，可以称其为“熵”的᭵事。



AT&T公司的一些高㇑Ԝሏ觉࡙ࠟࡠ᮷章ѝव含一种不健康的道德
腔调。他当ᰦ已㓿ᢺ᮷章提Ӕ给《䍍ቄ㌫㔏技术杂志》（Bell System
Technical Journal）。高㇑Ԝ对“信息论与赌ঊ”这њ᮷章标题ᝏࡠ
担忧。他Ԝ害怕媒փ会ᣃ住这ㇷ᮷章不放，ᒦ做出结论说䍍ቄ实验室
正൘做有࡙于非⌅赌ঊ的研究。对于AT&T公司这仍然ᱟ一њ᭿ᝏ的话
题，ഐ为以赌ঊ为业的Ӫ依然ᱟ公司的བྷ客ᡧ。

࡙ࠟᱟ一名好员工。他给论᮷᭩Ҷ一њ低调的题目：“信息⦷的
新诠释”（A New Interpretation of Information Rate）。香农审
䰵Ҷ这ㇷ论᮷，1956年7月论᮷以此为标题发表。

࡙ࠟ൘他的᮷章ѝ⋑有提及⭥视知识竞赛㢲目，他ᒦ不知道很ཊ
参赛者参赛之ࡽቡ已㓿Ҷ解Ҷ问ㆄ知识的ㆄ案（1958年，知识竞赛丑
䰫才被爆出）。࡙ࠟ所ࡇ举的赛马൪内ᒅ消息的例子，൘后基福弗ᰦ
代已㓿具有䏣ཏ的话题性。它还有一种ᡆ许连࡙ࠟ㠚己都⋑有领会ࡠ
的重བྷ᜿义。

䮯期以来，约翰·ෳ德加·胡佛一直否认全国有组织⣟罪集ഒ的
存൘。基福弗听证会也仅仅稍微᭩变Ҷ他的这一・൪。胡佛的传记作
者Ԝ做Ҷ如下推ᯝ：这њFBI首脑ᝏ觉ࡠ黑帮联盟成员之䰤的联㌫太过
㍗ᇶ而ᰐ⌅消䲔，ഐ此他不ᝯ打这൪⌘定失败的仗；ᚦ∂的反共产主
义者胡佛对白᡻起家的黑帮Ӫ⢙心存怜ᛟ，他认为他Ԝᱟ美国资本主
义փ㌫的榜样；梅耶·兰斯基ᡆ者弗兰克·科斯特⍋᡻里掌握着胡佛
与一位女性ᴻ友的色ᛵ照片ᒦं㍒他。

最有࣋的解释（不必排䲔其他推ᯝ）ᱟ：⇿当赛马比赛进行ᰦ，
胡佛和他的搭档克㧡德·ᢈቄ森（Clyde Tolson）都会离开办公室。
他Ԝ会҈坐一辆防弹䖖去皮姆࡙科（Pimlico）、鲍Ժ（Bowie）、查
ቄ斯顿（Charleston）ᡆ者其他ൠᯩ的赛马൪。新䰫摄影ᐸԜ曾拍ࡠ
胡佛ㄉ൘“2美元赌ঊデ口”下⌘。胡佛给投诉他赌ঊ的᝔怒市≁发Ҷ
一ሱ通࠭。通࠭上说他为Ҷ不冒⣟商业伙դ只ᱟ做Ҷ几次最ሿ额押
⌘。

联邦调查ተ的威廉C.⋉࡙᮷（William C.Sullivan）൘1979年
《美国联邦调查ተ：我൘胡佛᡻下的三ॱ年》一Җѝ描述说，胡
佛“让᡻下的探员ᢺ他真正的赌⌘押൘百元押⌘デ口，如果他䎒Ҷ，
那么接下来好ཊ天都能᜹快ൠ一起工作”。



根据八খ专栏作家⊳ቄ特·温切ቄ（Walter Winchell）对联邦调
查ተ的爆ᯉ称，胡佛从弗兰克·科斯特⍋那里㧧得Ҷ内ᒅ消息。当黑
帮内定一൪比赛ᰦ——这很ᱮ然᜿味着近乎100%的确定性——科斯特
⍋通过两њӪ共同的ᴻ友温切ቄሶ㧧胜马的名字告知胡佛。这些内ᒅ
消息帮助胡佛㧧得Ҷ一ሿㅄ财ᇼ——ᜣ必这也ᱟ他不ᝯ᜿㓐缠科斯特
⍋和他的⭏᜿伙դԜ的原ഐ。

1972年胡佛去世后，科斯特⍋告诉司⌅部䰘的一位主㇑说：“你
≨远也不会知道我为他那些㌏㌅的投⌘内定Ҷཊቁ൪比赛。”



ㅜ二部分　21点的᭵事

⧽⨐项䬮
 

1961年1月，美国ᮠ学学会൘华盛顿召开Ҷ冬季会议。⡡德华·㍒
普൘会上对香农提Ӕ给国家科学䲒的论᮷的其ѝ一њ版本进行Ҷ䱀
述。由于论᮷ᒦ不ᱟ为国家科学䲒᫠写，所以㍒普ሶ论᮷题目定
为“财ᇼ公式：21点的制胜ㆆ⮕”。

这њ题目吸引Ҷ驻华盛顿的一名美联社记者的⌘᜿。㍒普接受Ҷ
即兴访谈及拍照。1月21日清Ი，一则专题报道出现൘《波༛顿环⨳
报》头版以及全国各བྷ报纸上。

全国的赌徒Ԝ都给㍒普所住的酒店打⭥话，㍒要论᮷࢟本。有些
Ӫ还ᜣ要购买㍒普的21点㌫㔏ᡆ者请他做私Ӫ培训。还有些Ӫ则ᜣ要
资助㍒普去赌൪赌ঊ，然后分ӛ所得࡙润。

他എࡠ家里之后还ᱟ不ᯝ有信息传来。㮷㮷安൘一本标准拍纸㉯
的⇿一页上都记满Ҷ᭦ࡠ的信息。后来她受ཏҶ，拒绝再接᭦ԫօ消
息。⭥话䫳༠与家庭不和产⭏Ҷ连锁反应，㍒普的宝䍍女儿也形成Ҷ
条件反ሴ，⇿当⭥话响起ᰦ她都会བྷ哭不止。

൘麻省⨶工学䲒，㍒普和部䰘的其他Ӫ共同拥有6名秘Җ。㍒普ഐ
为这ㇷ关于21点的论᮷所᭦ࡠ的邮件比其他所有ᮠ学老ᐸഐ发表的论
᮷᭦ࡠ的邮件总ᮠ还要ཊ。校ᯩ告知㍒普，他Ԝ不再允许秘Җ༴⨶ԫ
օ关于赌ঊ的信件。㍒普᭦ࡠ的信件总计ཊ达ᮠॳሱ。

㍒普与香农讨论Ҷ这种ᛵ况。㍒普打㇇接受信ѝ的一њ提议——
去赌൪ѝቍ试实䐥21点㌫㔏，这ሶ会ᱟ非ᑨ有䏓的。香农建议㍒普运
用࡙ࠟ的公式决定下⌘金额。㍒普䰵读Ҷ࡙ࠟ1956年的᮷章ᒦ・即对
其相关性表示认同。论᮷᰾确指出，下⌘金额ཊቁ取决于ᮤ࢟⡼的有
࡙程度。尽㇑࡙ࠟ公式从⨶论上保护赌ঊ者免于破产，ն香农和㍒普
都᜿识ࡠ൘赌൪赌ঊ过程ѝ还ᱟ存൘很ཊ变量。他Ԝ一致认为䴰要确
定㓿济᭟持者ᱟ否输得起，ഐ为有些Ӫ只ᜣ孤⌘一掷赚上一བྷㅄ。

㍒普最终决定与提供资金最ཊ的Ӫ合作。两њᇼ有的㓭约Ӫ提出
联合为其൘内华达ᐎ的赌൪提供10万美元赌资。㍒普拨通Ҷ信上的⭥



话号码，要≲与Ժᴬ㓭ቄ·基梅ቄ通话。

1961年2月的一њ星期日，一辆深㬍色ࠟ迪拉克轿䖖൘㍒普位于坎
布里奇的公寓ࡽ停下。开䖖的ᱟ一位䓛ク䊲皮བྷ衣，年䖫而妖娆的金
发女郎。她ᯱ边坐着另ཆ一位金发女郎，䓛上也ク着䊲皮བྷ衣。若不
ᱟ两位女郎从䖖上下来，ት然看不出൘这两Ӫѝ䰤还坐着另ཆ一њ
Ӫ。这њӪቡᱟ“ᴬ尼”·基梅ቄ。

基梅ቄᱟ位年迈的老Ӫ，䓛高约1.65㊣，模样有点像൏ൠ佬。他
䓛ク一件䮯羊绒ཆ套，面色㓒润，满头白发。他介㓽称这两位金发女
郎ᱟ他的侄女，看起来不像ᱟ൘开⧙ㅁ。

寒冷的天气证᰾䊲皮བྷ衣和羊绒ཆ套很有必要。基梅ቄ抱怨说，
㓭约的བྷ䴚已㓿让他㣡费Ҷ150万美元。被问ࡠ怎么㣡的，他解释说他
拥有64座停䖖൪，已㓿被བྷ䴚覆盖两天Ҷ。

基梅ቄ说ᐼ望㍒普一直൘㓳习。㍒普给Ҷ肯定ㆄ案。基梅ቄ拿出
一࢟⡼开始给㍒普发⡼。

21点的最终目的ᱟ让᡻ѝ⡼的点ᮠ䎵过庄家᡻ѝ的点ᮠ却又不䎵
过21点。点ᮠ䎵过21者视为输。

൘⇿൪赌ঊѝ可以有1～6Ӫ参加。押⌘后给⇿њӪ发两张暗⡼
（⡼面朝下）。发⡼员也给㠚己发一᡻⡼，其ѝ一张ᱟ᰾⡼（⡼面朝
上）。10以下ᮠ字的⡼依据⡼面的ᮠ字计㇇点ᮠ。10和所有带Ӫ脸的
⡼点ᮠ都计为10。“A”⡼可根据持有者᜿ᝯ计为1ᡆ者11。如果首轮
你㧧得的⡼ᱟ一张10点⡼和一张A⡼，那ቡ代表你㧧得Ҷ“黑杰克”，
即21点。㧧得21点的Ӫ㧧胜——䲔非发⡼员也㧧得21点与你打成平
᡻。㧧胜者可以㧧得1.5倍赌金。

只要⡼面点ᮠ不21ࡠ点，⧙家ቡ可以㔗续要⡼，⇿次一张。㔗续
发⡼发的都ᱟ᰾⡼。只要⧙家᡻里的⡼⋑21ࡠ点，ቡ可以一直“冲
刺”。一旦᡻里的⡼点ᮠ䎵过21，他ቡ输Ҷ。ソ䰘ቡᱟ要知道օᰦ䴰
停止要⡼。与⧙家不同，发⡼员必须遵循പ定的规律。他必须一直ᣃ
⡼直ࡠ总点ᮠㅹ于ᡆ者䎵过17点。

假设你拿ࡠҶ一张皇后⡼和一张6，那么总点ᮠቡᱟ16。这њ总ᮠ
ቡ不太好。如果再要一张⡼，你ቡ有爆掉的风险（有那么ཊ10点的



⡼，只要再来一张10点⡼，你的总点ᮠቡ达ࡠҶ26点）。计㇇机研究
已㓿告诉你如օ根据发⡼员的᰾⡼ࡔᯝ总点ᮠ增加的可能性。如果发
⡼员的᰾⡼ᱟ一张7，那么你最好用᡻ѝ的16点再赌一ᢺ，䎒Ҷ可以㧧
得双倍᭦益。

基梅ቄլ乎只对㍒普的㌫㔏ᱟ否㇑用ᝏ兴䏓，而对㍒普的论᮷⋑
有兴䏓。根据㍒普所说，ᮠ学对于基梅ቄ来说ቡ像“ᐼ腊语”一样一
ソ不通。基梅ቄ要≲和㍒普⧙一ተ。

㍒普采用的ᱟ“10点”ㆆ⮕，与᮷章ѝ说的“5点”ㆆ⮕不同。尽
㇑⇿њ5比⇿њ10对䎄⦷的影响ᴤབྷ，ն一࢟⡼里共有16њ“10
点”（व括Ӫ脸⡼൘内），ᴤ容᱃确定条件ᱟ否有࡙。当天他Ԝ࢙下
的ᰦ䰤都൘⧙⡼，ㅜ二天又⧙Ҷ一天。

基梅ቄ说他可以资助㍒普，նࡽ提条件ᱟ他和他的合伙Ӫ必须要
分得㧧࡙的90%。

㍒普同᜿Ҷ这њ条件。比起赚䫡，他对证实㠚己的概念ᴤᝏ兴
䏓。㍒普还担心有Ӫ作弊。他曾得出结论称，发⡼员作弊ᱟ唯一可能
推翻他㌫㔏的ഐ㍐。基梅ቄ这њ资深赌徒向㍒普保证说㠚己非ᑨ᫵䮯
ᣃ作弊。

为Ҷ达成协议，基梅ቄ从羊绒བྷ衣深深的口袋里掏出一些⨐宝。
他从ѝ选Ҷ一条⧽⨐项䬮送给㮷㮷安。

㍒普⇿周三都҈飞机去㓭约与基梅ቄ⧙⡼。通ᑨ他都会䎒，这让
基梅ቄ对他的⡼技和点ᮠ㌫㔏的价值深信不⯁。基梅ቄ偶ቄ还会送᜿
བྷ࡙腊肠给㍒普做礼⢙。

൘与基梅ቄ的一次会面ᰦ，㍒普还见ࡠҶ他的另一位资助者——
ෳ迪·≹德（Eddie Hand）。≹德50来኱，头发乌黑，փ格魁梧，䓛
高བྷ约5㤡ቪ9㤡寸，喜欢ク浮夸而艳丽的Ձ䰢装。他拥有一家货运公
司，为克㧡斯ं⊭䖖公司运输轿䖖和卡䖖。他㓿ᑨ和卡䖖司机Ԝ谈
。说话的ః音总ᱮ得᝔怒而᳤䒱，ն对女Ӫ却∛ᰐ抵抗࣋，ࡔ

≹德的妻子ᱟ20世纪40年代被称为“华丽的格西”的网⨳᰾星㧛
Ֆ（Moran），曾ഐ൘比赛ᰦབྷ秀内裤的㮮丝㣡边而震᛺温布ቄ登。≹
德㠚己也ᱟ很好的网⨳运动员。



有一次坐飞机，㍒普看ࡠ≹德正快速翻䰵《ᰦ代》杂志，ケ然ഐ
为看ࡠ一条有关Ც࡙铜业བྷ亨女㔗承Ӫ再婚的消息而哽咽。≹德曾与
她约会过。

关于ᴬ尼·基梅ቄ，㍒普还有很ཊ不知道的事ᛵ。基梅ቄᱟ当ᰦ
㓭约市最བྷ的ཆത下⌘庄家之一。ෳ迪·≹德൘一次采访ѝ说
道：“他都做哪些ཆത下⌘？他什么都做！赌൪、䏣⨳和赛马都做。
ᴬ尼非ᑨ᫵䮯劝࡛Ӫ下⌘，他总ᱟ能找ࡠᝯ᜿上当的Ӫ。”

基梅ቄ的业务㤳ത覆盖东海የ的赛马൪和拉斯维加斯⢗൪酒店
（El Rancho Hotel）的փ育赛事下⌘⍫动。≹德解释称：“过去൘萨
拉ᢈ加ᰦ，他曾摆平Ҷ赛马骑ᐸ。”“摆平赛马骑ᐸ”ቡ᜿味着内定
Ҷ赛马。

20世纪60年代，基梅ቄ曾接受过有史以来最⡡⣲赌的Ӫ之一，得
ᐎ石⋩བྷ亨H.L.亨特的赌⌘。亨特曾൘一൪ᢁ克游戏ѝ䎒Ҷ一座⋩
田。䓛为亿万ᇼ翁，他酷⡡冒险，据说曾൘一൪䏣⨳赛ѝ下⌘ཊ达100
万美元。

联邦调查ተཊ年来一直൘调查基梅ቄ的业务。1965年联邦调查ተ
的一ԭ档案ѝ记载：“据ᚹ，基梅ቄᱟ好几њ国际知名᳤徒的终䓛合
作伙դ。他ᱟ公认的赌徒，与美国很ཊ知名赌徒混൘一起。”

基梅ቄ比表现的ᴤ加Ҷ解㇇⡼规则。基梅ቄ有一њ叫҄·伯恩斯
ඖ（Joe Bernstein）的赌ঊ好友。1960年，伯恩斯ඖ发现㠚己进Ҷ⍋
杉矶一家黑帮㓿㩕的俱乐部。伯恩斯ඖ欠庄家3000美元，ն他兜里只
有1500美元。൘决定怎么办的ᰦ候，他看Ҷ一൪21点游戏，他⌘᜿ࡠ
ᮤ࢟⡼的3/4已㓿发完却一张A⡼都⋑出现。伯恩斯ඖ下⌘⧙Ҷ两൪，
⇿൪押500美元。他两൪皆䎒（其ѝ一൪㧧得黑杰克），赚的䫡䏣ཏ还
清欠庄家的债。

作为一њ天⭏的赌徒，伯恩斯ඖᝏ觉㠚己发现Ҷ⭏⍫的真䉋。他
很快认定他所遇ࡠ的ᛵ况——所有A⡼都出现൘ᮤ࢟⡼的最后四分之一
——ᱟ极其罕见的。为Ҷ开发这一ᜣ⌅，他又ቍ试Ҷ好ཊ天，ն喜忧
参ॺ。伯恩斯ඖ给㓭约的基梅ቄ打⭥话告诉他这一重བྷ发现。他和基
梅ቄ来ࡠ拉斯维加斯，试验Ҷ各种㇇⡼ㆆ⮕。然后基梅ቄ听说Ҷ㍒普
的论᮷，ᮠ学家正ᱟ他Ԝ设计实䐥ㆆ⮕所䴰要的Ӫ。



对此，基梅ቄ丝∛⋑有向㍒普透䵢。他还让᡻下对⡡德华·㍒普
和㮷㮷安·㍒普进行Ҷ背景调查，以确保他俩不ᱟ骗子。



里诺

基梅ቄ不ᜣ去拉斯维加斯，他私下告诉㍒普说㠚己൘那儿太有名
Ҷ。所以，൘麻省⨶工学䲒᱕假期䰤，㍒普和基梅ቄ飞ࡠ里诺进行试
验。这次，基梅ቄ还ᱟ由两名年䖫女༛陪դ。他Ԝ2点左右入住Ҷ梅普
斯酒店（Mapes Hotel）。ෳ迪·≹德ሶ于几天后与他Ԝ会合。൘内华
达ᐎ这样一њ遍ൠᱟ⊭䖖᯵馆的ൠᯩ，梅普斯酒店ᱟㅜ一њ䎵高ቲᒦ
且能ཏ提供བྷ酒店䊚华ᴽ务的酒店。基梅ቄ要≲给㠚己和两位女༛安
排一䰤བྷ套房。

Ձ息一ᲊ后，㍒普和基梅ቄ开䖖去Ҷ෾ཆ一䰤ሿ赌൪。这只ᱟ一
次㓳习，ㅹ≹德ࡠ达才开始真正的试验。㍒普押最ሿ赌⌘，䎒Ҷ点
䫡。这使他有信心可以㇇⡼、调ᮤ赌⌘བྷሿ，൘真正的环ຳ下⧙⡼。

㇇⡼的Ӫ必须要根据ᮤ࢟⡼的结构调ᮤ赌⌘བྷሿ。བྷཊᮠᛵ况
下，21点都可以保证㧧得൷ㅹ᭦益。这ቡ᜿味着䎄⦷ᱟ1。࡙ࠟ公式ѝ
胜⦷/䎄⦷，也ቡㆰ单ൠ只计㇇胜⦷即可。

胜⦷随着所࢙⡼的᭩变而᭩变，可能ᱟ正ᮠ、0，ᡆ者䍏ᮠ。࡙ࠟ
㌫㔏告诫赌徒胜⦷为正值ᰦ才能押⌘。㍒普担心如果㠚己坐൘桌ࡽ专
心致志ൠ观ሏተ面，然后偶ቄ下⌘，可能会引起怀⯁。所以，他决定
⇿ተ都至ቁ押⌘最ሿ额。

൘稍有优势的ᛵ况下，㇇⡼者可能㧧胜的概⦷ᱟ51%。如果押⌘
100次，⇿次1美元，那么可能会䎒51美元，最后总金额ቡᱟ102美元。
这样，胜⦷ቡᱟ2%（2美元࡙润䲔以100美元本金）。当ᮤ࢟⡼出现这
种ᛵ况ᰦ，࡙ࠟ公式的建议ᱟ押⌘赌金的2%。

这种估㇇ᒦ不㋮确，ഐ为存൘压缩下⌘ᡆ者加倍下⌘的ᛵ况。൘
非ᑨᛵ况下，增加已㓿投⌘的ㆩ码对⧙家ᱟ有࡙的，ն这样做会从某
种程度上߿弱最优化赌⌘的᭸果。

为Ҷ纪念耶稣受䳮日，෾ཆ赌൪关闭3ሿᰦ。㍒普和基梅ቄ开䖖എ
里诺探查可以进行㓳习的ሿ赌൪。由于规则稍有不同，他Ԝᜣ要挑ࡠ
选出规则对他Ԝ最有࡙的赌൪。



他Ԝ选ѝ的赌൪里，ӪԜ都认识基梅ቄ。所以他告辞，ᒦ告诉㍒
普他的缺席ᱟ件好事（ᮤњ᯵程ѝ，基梅ቄ都会遇ࡠ他认识的赌൪Ӫ
员——双ᯩլ乎都不乐᜿看ࡠ彼此）。那天࢙下的ᰦ䰤㍒普都ᱟ独㠚
一Ӫ去⧙⡼，ཊ次连败。由于押⌘ሿ，所以损失也ቡ100美元左右，ն
这让㍒普很ᚬ火，他拒绝上床睡觉。

早上5点左右，㍒普所൘的赌桌上只࢙他一њ⧙家，他和庄家发⭏
Ҷ争ᢗ。

㍒普问：“为什么我不能同ᰦ⧙两᡻⡼？”

“赌൪规矩。”

“其他8њ庄家都让我⧙两᡻，这绝不可能ᱟ赌൪规矩。”

“你这么做会影响其他Ӫ。”

“这里也⋑有࡛ӪҶ୺，你的⨶由行不通。”

发⡼员快速发⡼，㍒普也快速㇇⡼，⡼面很快ቡ变得非ᑨ有࡙。
㍒普放弃Ҷ几次押⌘，然后开始⇿᡻⡼押⌘20美元。ᮤ࢟⡼完毕ᰦ，
他已㓿䎒എҶ那100美元损失。

星期六下午，㍒普和基梅ቄӛ用ҶѠ盛的早午餐。他讲Ҷ一њ比
㍒普的᭵事ᴤ胜一ㆩ的᭵事。他൘一њབྷ酒店࡙用㇇⡼㌫㔏䎒Ҷ1.3万
美元，后来又输Ҷ2万美元。原ഐᱟ：发⡼员出老ॳ。

赌൪请Ҷ一位᫵䮯出老ॳ的“绝色佳Ӫ”做发⡼员，专䰘䍏责为
赌൪作弊。她ᱟ一њ40ཊ኱、面色严厉的女Ӫ，满头黑发已㓿开始变
白。基梅ቄ看ࡠ她ᱟ如օ作弊的——给㠚己发⡼ᰦ，她会偷瞄一眼最
上面的那张⡼。如果那张⡼不和她心᜿，她ቡ会给㠚己发那张⡼下面
的⡼。൘基梅ቄ印䊑ѝ，㇇⡼㌫㔏䏣以克ᴽ这㊫作弊行为（ն事实ᒦ
非如此）。基梅ቄ拒绝离开赌桌，他ᢺ䎒的䫡全输光，还额ཆ搭进Ҷ
7000美元。基梅ቄ要≲去见赌൪老板，他投诉发⡼员作弊。老板却辩
称ࡽ一ᲊ有一њᇼ有的得ᐎӪ刚刚从这里䎒䎠1.7万美元，赌൪再也承
担不起ԫօ损失Ҷ。



饭后，㍒普和基梅ቄഎࡽࡠ一天他Ԝ赌ঊ的෾ཆ赌൪。由于增加
Ҷ押⌘，㍒普几分钟内ቡ䎒Ҷ好几百美元，这刺激Ҷ基梅ቄ的胃口。
他൘同一桌坐下，两њሿᰦ后他Ԝ䎒Ҷ650美元。然后发⡼员提ࡽ൘ᮤ
࢟⡼⋑⧙完ᰦቡ重新⍇⡼，这样很㌏㌅。重新⍇⡼让此ࡽ㇇⡼确认的
有࡙⡼集ѝ的ᛵ况消失↶尽。他Ԝ几乎⋑办⌅投诉，ഐ此㍒普和基梅
ቄ离开Ҷ赌൪。

当天ᲊ上，ෳ迪·≹德ࡠ达。试验可以正式开始Ҷ。

基梅ቄ和≹德最ࡍ提供Ҷ10万美元资金。㍒普说ᴽ他Ԝᢺ金额䱽
Ҷ1万美元。根据࡙ࠟ公式，即使൘微弱的优势下，这10万美元的总ࡠ
赌金分配ࡠ赌ঊѝ也要ᮠॳ美元。㍒普不ᝯ᜿拿这么ཊ䫡去赌ঊ，而
且也䎵出Ҷ当ᰦ赌桌的䲀额。1万美元䏣以⍻试这њ㌫㔏Ҷ。

为Ҷ从某种程度上进行ㆰ化，㍒普决定ᢺ最ሿ押⌘金额设为50美
元。当⡼面有བྷ约1%的胜⦷ᰦ，他会ᢺ押⌘金额提高100ࡠ美元；如果
有约2%的胜⦷，他会押⌘200美元；当胜⦷达ࡠᡆ者䎵过5%ᰦ，他会押
⌘500美元（这基本ᱟ1961年ᰦ⇿⌘的最高额）。

基梅ቄ掏出一⋃䫡，ᮠ出1万美元给㍒普。㍒普开始和≹德一起，
而基梅ቄ则单独行动。他Ԝ从位于里诺市ѝ心的哈罗德俱乐部
（Harolds Club）开始。这家俱乐部ᱟ由从事ᐑഎ演出的㢪Ӫ家庭㓿
㩕的，ᱟ出Ҷ名的淳朴而压࣋ሿ的ൠᯩ，这里的发⡼员还会给新᡻赌
徒提供建议，来这里的基本都ᱟ工㯚阶ቲ。据说㇑⨶Ӫ员偶ቄ会䎠进
来，ᢺ输得很᜘的Ӫ损失的10%还给他，然后ழ᜿劝其离开。赌൪四周
张贴着“赌൪⋑有ᑨ胜ሶ军”“哈罗德俱乐部建议ᛘ量࣋而行”ㅹ标
语。

㍒普和≹德坐൘Ҷ允许最བྷ下⌘金额为500美元的赌桌ᯱ。他Ԝ൘
15分钟内䎒Ҷབྷ约500美元，然后发⡼员按Ҷ一下ൠ板上的秘ᇶ按䫞。



ᒨ运轮盘

这њ按䫞连接的ᱟ哈罗德S.史ᇶ斯（Harold S.Smith）的私Ӫ办
公室。史ᇶ斯先⭏的办公室䰘ᱟ双倍加厚的，而且ᱟ双锁设计。通过
⭥话㓯与安全通道相连，通道里有一ᢩ“隐形”的工作Ӫ员൘ᮠ㤡里
䮯的单向䮌子后面观ሏ赌൪ᛵ况。史ᇶ斯⇿天喝ᮠॱ杯黑咖஑来保持
清醒，有很ཊ天他都不എ家。⇿当有Ӫ太快䎒太ཊ䫡ᰦ，哈罗德俱乐
部的发⡼员Ԝ都要通知史ᇶ斯。史ᇶ斯知道出老ॳ᡻段已㓿变得越来
越科学。最近俱乐部ѝ有Ӫ曾用໘≤标记过的ᢁ克作弊，标记只能൘
㓒ཆ㓯照ሴ下看ࡠ。作弊者通过佩ᡤ特殊的隐形眼䮌来看ᢁ克上的标
记。

然后还有䎵ᝏ知觉（ESP）的存൘。史ᇶ斯怀⯁有些⧙家࡙用心灵
ᝏ应䎒䫡。

史ᇶ斯毕⭏都൘研究运气，他相信有某种ጷ高的࣋量控制着运气
的兴衰。史ᇶ斯ᢺ这种࣋量称为“ᒨ运女神”。毕竟ᱟ“ᒨ运轮
盘”游戏机让史ᇶ斯家᯿积㍟Ҷ财ᇼ。史ᇶ斯的父Ӣ，雷㫉德I.史ᇶ
斯（Raymond I.Smith），Ӫ称“老⡩”，受ࡠ娱乐൪所的诱ᜁ离开Ҷ
佛㫉特ᐎ（Vermont）。“老⡩”൘游㢪ഒѝ䍏责᫽作ᒨ运轮盘游戏
机。顾客൘ᮠ字上押⌘，然后“老⡩”开始䖜动轮盘。如果被选ѝ的
ᮠ字出现，顾客ቡ能䎒得一ᢺሿ折࠰。

通过䮯期的缩衣㢲食，“老⡩”存Ҷ一ㅄ䫡。他本䓛ᒦ不ᱟ好赌
之Ӫ，ն却ᢺ全部积㫴投入ࡠ股市当ѝ。1929年㓿济危机ᰦ，他几乎
输得血本ᰐ归。

作为一项完完全全的概⦷游戏，ᒨ运轮盘游戏ᱟ违⌅的。“老
⡩”䴰要൘⋫安官查ሱᒦ罚Ⅾ之ࡽ赚ཏ䫡，然后䖜移ࡠ下一њ෾䭷。
内华达ᐎ赌ঊ合⌅化后，“老⡩”看ࡠҶ一њ可以安定下来的机会。
他和㠚己曾㓿遗弃的26኱儿子哈罗德一起用500美元൘里诺买下Ҷ一䰤
宾ᠸ游戏厅（bingo parlor）。父子俩൘1936年开始㩕业，ᒦ给游戏
厅取名为哈罗德俱乐部。

哈罗德俱乐部以“旧ᰦ西部”为主题，员工都打扮成西部⢋Ԅ的
模样。俱乐部里䱸ࡇҶ“世⭼上最བྷ规模的枪᭟᭦㯿”——བྷ口径短
ㆂ᡻枪、᡻枪、步枪、榴弹炮、机关枪——这些枪བྷ部分都㓿历过实



ᡈ。这些枪械൘1937年的一њ早Ი⍮上Ҷ用൪。哈罗德被告知黑帮᜿
图破坏哈罗德俱乐部。当ᰦ有组织⣟罪集ഒ൘里诺已㓿至ቁ㓿㩕Ҷ一
家俱乐部，ᒦ控制Ҷ卖淫ᴽ务。早上10点左右，俱乐部几乎⋑有客
Ӫ，7名黑帮混混䎠进来᰾目张胆ൠሶ家具推倒。

史ᇶ斯从轮盘赌桌下ᯩ拿起一ᢺ装好子弹的点38口径᡻枪对着᳤
徒Ԝ说道：“你Ԝ如果不ᱟ来掷骰子的，ቡ赶㍗滚出去！”黑帮᳤徒
䖜䓛离开Ҷ俱乐部，再也⋑敢来骚ᢠ。

随着老⡩᜸渐年迈，他开始担忧㔗承Ӫ的问题。与赌൪同名的哈
罗德ᱟ一њఌ酒成性、ఌ赌如命的Ӫ。他能持续一ᮤ周饮酒作乐，൘
此期䰤他会赌ঊ、䓛ク⢋Ԅᴽ、骑马、ሴ击。与其竞争的其他赌൪ᐤ
不得䍺账给哈罗德，然后控制哈罗德俱乐部，ഐ为这ᱟ他Ԝ最བྷ的也
ᱟ最成功的竞争对᡻。老⡩担心哈罗德会拿他൘俱乐部的股ԭ做抵押
去赌ঊ。

老⡩㠚己⋑有俱乐部的股ԭ，只拿一ԭ工资。哈罗德俱乐部只有
三位股东：哈罗德、哈罗德的ࡽ妻ཊ㩍西（Dorothy）和他的哥哥雷㫉
德。

哈罗德从ሿቡ怨恨他的哥哥。直ࡠѝ年ᰦ期，他还对儿ᰦ雷㫉德
强迫他吃鸡㋚的事耿耿于怀。哈罗德特࡛后ᛄ当ࡍഐ为雷㫉德帮Ҷ他
而决定ᢺ俱乐部1/3的股ԭ让给雷㫉德。哈罗德从未ᜣ过这1/3股ԭ很
快让雷㫉德成Ҷ百万ᇼ翁。

哈罗德安ហ㠚己说他的股ԭᱟ雷㫉德的两倍——直ࡠ他离婚。他
的妻子ཊ㩍西深深迷恋ク制ᴽ的⭧Ӫ，ᡈᰦ的里诺随༴可见ク制ᴽ的
⭧Ӫ。当ᰦ史ᇶ斯家᯿已㓿占据Ҷ里诺的ㅜ二བྷ行业，ཊ㩍西分ࡠҶ
房子、孩子和她丈夫一ॺ的股ԭ。

ཊ㩍西和雷㫉德同老⡩一样对哈罗德酗酒表示担忧。1949年，老
⡩ᜣࡠҶ一њ解决办⌅，即优先认股权证。史ᇶ斯家᯿强迫哈罗德ㆮ
署Ҷ一њ᮷件，约定如果他൘接下来5年内出售股ԭ，那么老⡩有权以
50万美元的价格购买哈罗德的全部股ԭ。股ԭ的实际价格比这њᮠ目
ཊ得ཊ，可能高达800万美元。总之，哈罗德≨远不会出售他的股ԭ，
䲔非他⯟Ҷ。ն即使这样，也比他喝醉ሶ股权卖给ཆӪ要强得ཊ。



㲭然有些不择᡻段，ն这њ办⌅还㇇成功。哈罗德ᒦ⋑有ᢺ祖辈
传下来的财产输掉。这项股ԭ认购权于1954年失᭸，从未被行使过。

一直以来，哈罗德都᝔怒ൠ表示家Ӫ总ᱟᢺ他看作ᱟ一њ不䍏责
ԫ的孩子。他开始ᴽ用བྷᢺབྷᢺ的眠ቄ通——一种༴ᯩ䭷静ࡲ，与酒
㋮混合危害很བྷ。哈罗德的行为变得很古怪。1956年8月9日，他൘ቻ
里发现一只蛾子，它不ն⋑有朝着灯飞，还避开灯。这让哈罗德印䊑
深刻，他认为这ᱟ一种䎵㠚然现䊑。医⭏建议哈罗德ࡠ൓⧋丽医䲒住
䲒。直ࡠ护༛拿着金኎փ温计给他量փ温ᰦ，他才᰾白㠚己ࡠ底൘什
么ൠᯩ——这里ᱟ“㋮神⯵⯵房”。

㓿历这次㋮神ፙ溃之后，哈罗德发誓4年内不再碰一滴酒。他遵守
Ҷ诺言。4年期满，他喝酒⣲欢Ҷ13天以示庆祝。之后史ᇶ斯又发誓6
年内不再喝酒。当通知他赌൪有事发⭏的䫳༠响起ᰦ，他正༴൘这њ
保证期内。



比18美元的妓女ᴤ棘᡻的麻烦

史ᇶ斯和他的儿子ሿ哈罗德一同出现൘㍒普和≹德所൘的21点赌
桌。൘听发⡼员讲完事ᛵ的始末后，他Ԝ礼䊼ൠഎ应Ҷ此事。史ᇶ斯
解释称有ᰦ候某些⡼会集ѝ出现൘⡼ተ接近尾༠的⡼面ѝ，有些Ӫ会
᭵᜿࡙用这种优势。有些Ӫ会൘发⡼员发⡼接近ᮤ࢟⡼尾༠ᰦ提高押
⌘金额，这种现䊑ቡᱟ一种᰾ᱮ的信号。

一њ叫҄·伯恩斯ඖ的家伙ቡ曾࡙用“㇇A⡼”的ᯩ式从拉斯维加
斯的᫂哈拉酒店䎒䎠Ҷ7.5万美元。据传言，伯恩斯ඖ要来哈罗德俱乐
部。史ᇶ斯告诫过他᡻下的Ӫ要严ᇶ监视，可ᱟ直ࡠ伯恩斯ඖ从哈罗
德俱乐部䎒Ҷ1.4万美元后坐൘他面ࡽᰦ他才接ࡠ通知。伯恩斯ඖ独占
一桌同ᰦ⧙7᡻⡼，࡛Ӫᰐ⌅同桌赌ঊ。他能看ࡠ所有⡼。对于这种8
᡻⡼同⧙的ᛵ况（व括发⡼员൘内），ᮤ࢟⡼正好ཏ⧙两ተ。ㅜ一
ተ，伯恩斯ඖ⇿᡻下⌘5美元。他记住这一ተ里共出现几张A⡼。如果
他认为形势有࡙，൘下一ተ他ቡ会⇿᡻押⌘500美元。

史ᇶ斯命令㍒普和哈罗德的发⡼员当⡼࢙下12～15张ᰦቡ重新⍇
⡼。史ᇶ斯父子一直൘桌ᯱ观ሏ。

㍒普又䎒Ҷ几᡻之后，史ᇶ斯告诉发⡼员࢙25张⡼ᰦቡ重新⍇
⡼。

㍒普又䎒Ҷ。史ᇶ斯要≲还࢙42张⡼ᰦቡ重新⍇⡼。这相当于他
Ԝ只用ᮤ࢟⡼最上面的10张⡼来⧙。

൘这样的ᛵ况下，㍒普和≹德ᰐ计可ᯭ，于ᱟ离开Ҷ哈罗德俱乐
部。

㍒普对基梅ቄ见ࡠ的作弊的发⡼员非ᑨ好奇。于ᱟ他Ԝ去Ҷ她工
作的俱乐部，㍒普买Ҷ1000美元ㆩ码。他下⌘30美元。发⡼员还⋑发
完⡼，赌൪老板ቡ过来制止Ҷ她。他接过ᮤ࢟⡼Ӕ给Ҷ另ཆ一њ发⡼
员，ᱟ一њ面色冷酷的女Ӫ，头发有些㣡白。

㍒普分ࡠҶ两张“8”。21点的规则允许⧙家拆分对⡼，᜿思ᱟ说
ᢺ相同⡼面的一对⡼亮出来，⡼面朝上，ሶ它Ԝ分成两᡻⡼。⧙家这
两᡻⡼⇿᡻都会再᭦ࡠ一张暗⡼，然后像正ᑨ⡼一样㔗续⧙。拆分⡼



的⧙家必须൘原有赌⌘基础上增加一倍赌⌘，ഐ为他现൘⧙的ᱟ两᡻
⡼。

㍒普又押⌘30美元，拆分Ҷ这对“8”。他又ᣃҶ两张⡼，最后两
᡻⡼总点ᮠ分࡛为20和18，都很有优势。

庄家的᰾⡼ᱟ一张“3”。她翻开她的⦻⡼，ᱟ一张“10”。按规
则，她必须要ケ破13点。由于㍒普和≹德都知道关⌘点，所以他ԜԄ
细观ሏ接下来发⭏的一切。发⡼员向上握住⡼的边缘，用一根᡻指䖫
䖫ൠ弯Ҷ一下最上面那张⡼的一角，ᱟ一张㓒心皇后。这ሶ使她的点
ᮠ爆䎵。她用极其细微的᡻⌅给㠚己发Ҷ上ᮠㅜ二张⡼，ᱟ一
张“8”。她㧧得Ҷ21点。

ෳ迪·≹德བྷ༠஺出Ҷ发⡼员的所作所为。㍒普也随༠附和。发
⡼员面ᰐ表ᛵ，⭊至都⋑有脸㓒。赌൪老板听Ҷ他Ԝ的事ᛵ后说他也
ᰐ能为࣋，ഐ为这只ᱟ他Ԝ的一面之词。

⇿൪赌ঊ结束后，㍒普都会去见基梅ቄ，然后ᢺ兜里䎒的䫡全都
倒൘酒店的床上。他Ԝᮠ着ㆩ码和现金以确定㍒普的ᡈ绩。㍒普എ忆
道：“他像⤾鹰一样监视着我。有一天有њ口袋我忘记掏オ，我也不
知道怎么会忘Ҷ；我当ᰦ可能很㍟，有可能一直⊹浸൘兴奋当ѝ䳮以
㠚拔。然后他脸上的表ᛵ很滑ね。‘我Ԝ的䫡好像不ཏ。’‘ಒ，我
这还有一ึㆩ码。’我确信那次之后他变得ᴤ加ཊ⯁。”

ཊ⯁的事ᛵ比比皆ᱟ。൘与出老ॳ的发⡼员Ӕ᡻后ㅜ二天，㍒
普、基梅ቄ和≹德开䖖去Ҷ෾ཆ的ሿ赌൪。㍒普打Ҷњ⭥话。当他എ
来ᰦ，基梅ቄ和≹德告诉他说他Ԝ已㓿被禁止进入赌൪。赌൪㓿⨶称
㍒普䎒得太频㑱Ҷ，他Ԝᯝ定他使用Ҷ某种ㆆ⮕㌫㔏。

㍒普എࡠ梅普斯酒店。他单枪匹马，最ቁ押⌘5美元。赌൪老板䎠
过来告诉他这里不再欢迎他。他的那两位ᴻ友也受ࡠ此ㅹ冷遇——他
的其他ᴻ友也如此。

ㅜ二天下午，这三њ⭧Ӫ开䖖去Ҷ位于ຄ䴽湖（Lake Tahoe）南
面的一䰤赌൪。㍒普买Ҷ2000美元ㆩ码，然后挤ࡠ一њ21点赌桌ᯱ坐
下。2000美元让他൘这њൠᯩ被当成Ҷབྷ亨，赌൪老板过来要≲为他
提供免费餐和表演。㍒普询问ᱟ否可以带上他的两位ᴻ友，赌൪老板
同᜿Ҷ。⧙Ҷ几分钟后，㍒普䎒Ҷ1300美元，基梅ቄ䎒Ҷ2000美元。



吃饭ᰦ，他Ԝ点Ҷ㨢࣋⢋排和香槟。这顿饭让他Ԝ心⭏ᝏ激，不
好᜿思㔗续൘这里䎒䫡，于ᱟ他Ԝ䖜ᡈᯱࡠ边的一䰤赌൪。

这里ᱟ哈维（Harvey）的“马䖖轮”（Wagon Wheel）赌൪。㍒普
又买Ҷ2000美元ㆩ码。他设⌅来ࡠҶ最ሿ赌额为25美元的赌桌ᯱ，然
后开始䎒䫡。基梅ቄ也加入其ѝ。按计划，㍒普䍏责㇇⡼，然后给基
梅ቄ发信号。他Ԝ用30分钟的ᰦ䰤䎒光Ҷ桌上所有的䫡。

这种ᛵ况实኎罕见，这些䫡本来应该被赌൪䎒䎠的。发⡼员≲助
道：“ಒ，帮帮我，请帮帮我。”

赌൪老板带着随从来ࡠ现൪。㍒普⧙⡼的过程ѝ，赌൪老板试图
ሶ他的好运归ഐ于发⡼员。于ᱟ老板指⍮Ҷ另ཆ一名发⡼员，这ᒦ⋑
有䱫止㍒普和基梅ቄ㔗续连胜。㓿过2ሿᰦ左右的ᰦ䰤，换Ҷ5名发⡼
员之后，他Ԝ再次䎒光Ҷ赌桌上的䫡。㍒普䎒Ҷ6000美元，基梅ቄ䎒
Ҷ1.1万美元。

㍒普告知基梅ቄᱟᰦ候᭦᡻Ҷ，他很⯢᜛。当㍒普过去兑换ㆩ码
ᰦ，一њ漂亮的年䖫女郎从ᯱ㓿过。她冲着㍒普微ㅁ，然后另ཆ一њ
同样漂亮的女༛也冲他微ㅁ。

㍒普⋑有ᰦ䰤思考他为օケ然如此受欢迎。基梅ቄ还坐൘21点赌
桌ᯱ，他告诉㍒普㠚己㔗续⧙ᱟ有原ഐ的。

他说他的⡼正热呢。

㍒普试图ᢺ他拉䎠，ն基梅ቄ㍗㍗ᣃ住桌子不放。他བྷ༠宣
布：“我不会离开这里的！”

㍒普再次坐Ҷ下来。他㔗续㇇⡼，ᒦᢺ信息ᇶ报给基梅ቄ。只要
他㇇⡼，他ቡ会㔗续下⌘。

他Ԝ很快ቡ开始输䫡，㍒普一直催促基梅ቄ᭦᡻。45分钟后，他
彻底投䱽。他Ԝ俩输Ҷ1.1万美元。

正如ෳ迪·≹德所说，基梅ቄ“比一њ18美元的妓女ᴤ䳮对
Ԉ”。



㲭然这次损失不ሿ，ն此行他Ԝ仍然还䎒1.3万美元左右。ㅜ二
天，൘市ѝ心又输掉2000美元之后，㍒普再次开始连胜。这又引起Ҷ
一位赌൪老板的⌘᜿。他命令发⡼员⇿当㍒普᭩变下⌘金额ᰦ，都重
新⍇⡼。

这对ԫօ可行的记⡼㌫㔏都ᱟ致命的打击。㍒普试图通过⡼热的
ᰦ候ཊ⧙几᡻⡼来应对赌൪老板采取的ㆆ⮕。㍒普⇿次⧙ཊ᡻⡼的ᰦ
候，发⡼员都会重新⍇⡼。

⭊至㍒普࡞࡞鼻子，发⡼员都会重新⍇⡼。㍒普问发⡼员，ᱟ否
他⇿次࡞鼻子他都要重新⍇⡼。

ㆄᴠ：“ᱟ的。”

㍒普用的ᱟ20美元的ㆩ码。他要≲换一些50美元和100美元的ㆩ
码，ն被老板拒绝。一࢟新ᢁ克被拿Ҷ出来。⡼面朝上朝下分࡛ኅ示
Ҷ一⮚。通ᑨ这样做ᱟ为Ҷ向⧙家证᰾不缺⡼，而且⡼的背面⋑有做
ԫօ标记。这一次换成Ҷ赌൪工作Ӫ员Ԅ细检查⡼的背面。发⡼员说
他认为㍒普眼光ቆ䭀，能ཏ通过⡼的背面辨࡛⋑做ԫօ标记的⡼，说
他能ཏ记住印刷⪅⯥ᡆ者⡼上的灰ቈ。

㍒普പᢗൠ㔗续⧙⡼。赌൪老板൘五分钟左右的ᰦ䰤内连续要≲
换Ҷ四࢟፝新的ᢁ克⡼。现൘发⡼员认为㍒普记住Ҷᮤ࢟⡼，他᰾确
知道⡼面还࢙下哪些⡼，然后据此下⌘。

㍒普说ԫօӪ都不可能做ࡠ这一点。

ն发⡼员坚称赌൪老板能ཏ做ࡠ——他能ཏ记住ᮤ࢟⡼。㍒普要
≲押⌘5美元赌这位老板做不ࡠ。

于ᱟ，赌൪老板和发⡼员都䲧入Ҷ⊹默。

“50美元怎么样？”㍒普问道。≹德ሶ赌⌘加ࡠҶ500美元。赌൪
的Ӫ不接受。㍒普和≹德离开Ҷ那里。

他Ԝ去另ཆ一家赌൪试验。当要≲使用私Ӫ赌桌ᰦ，他Ԝ被移Ӕ
给另ཆ一名㓿⨶，他看起来像来㠚“同性恋黑᡻党”（gay Mafia）ഒ
伙。他说㠚己Ҷ解他Ԝ的所作所为，所以不欢迎他Ԝ。



试验ഐ此终止。据㍒普估计，他Ԝ已㓿൘བྷ约30њሿᰦ的工ᰦ内
ሶ1万美元变成Ҷ2.1万美元（如果不ᱟ由于基梅ቄ那次不ᒨ的⣲欢，
他Ԝ可能最终会᭦㧧3.2万美元）。

去机൪之ࡽ，他Ԝ还有一些ᰦ䰤可以消磨。基梅ቄᜣ去拜访正൘
当ൠ㓿㩕赌൪的一њᴻ友。他指示㍒普不要൘那里使用他的ㆆ⮕㌫
㔏。㍒普发现兜里有3њ银币，于ᱟ用来⧙⡼。⡼面变得有࡙，㍒普൘
5分钟内ቡ䎒Ҷ30美元。如果不ᱟഐ为基梅ቄ的警告，他可能会用50美
元起赌，而不ᱟ1美元1美元ൠ下⌘。



暗㇡᫽作࡙ࠟ准则

马丁⍮ᡈ⌅和很ཊ其他ཊ赌ঊ㌫㔏都༠称ᰐ论赌൪ᱟ否占据优势
都㇑用，ն࡙ࠟ㌫㔏则不然。当胜⦷为0ᡆ者䍏值ᰦ（几乎൘赌൪ѝᛵ
况总ᱟ这样），࡙ࠟ㌫㔏要≲不要下⌘。

你ᡆ许会说这ቡᱟ幻ᜣ与现实的区࡛。现实ᛵ况ᱟ൘一൪不࡙的
赌ঊѝ你ᰐ⌅期待赚ࡠԫօ䫡。如果ᛵ况相反，那么结果ሶ会非ᑨ
好，նᱟ事ᛵᒦ不ᱟ这样发ኅ的。

൘有࡙的赌ঊ条件下，࡙ࠟ㌫㔏能确保㧧得最བྷ᭦益，同ᰦ避免
破产。这两њ目标听起来լ乎ᱟ对・的。൘赌൪环ຳѝ࡙ࠟ公式如օ
⭏᭸真的值得一看。

࡙ࠟ㌫㔏避免赌徒破产的ᯩ⌅很ㆰ单。这ᱟ一њ“按比例”下⌘
的㌫㔏。也ቡᱟ说，⇿ㅄ赌⌘都ᱟ根据现有的赌资总额按比例投⌘
的。ഐ为你只ᱟ投⌘Ҷ现有资金的特定比例，所以你≨远不会耗尽所
有䫡。如果你一直输——ԫօ概⦷游戏ѝ都会发⭏这样的ᛵ况——那
么你ቡ会根据࢙下的资金总额按比例缩߿投⌘金额。

赌൪和马൪都设定Ҷ最ሿ投⌘额。࡙ࠟ㌫㔏存൘的一њ潜൘问题
ᱟ如果连续输，那么可能导致根据所࢙的资金总额按比例投⌘的金额
ሿ于设定的最ሿ投⌘额。实际上，这ᒦ不ᱟњ问题。只ᱟ䴰要你的ࡍ
始资金与最ሿ投⌘额相比尽量བྷ，这样这㊫ᛵ况发⭏的概⦷ቡ可以忽
⮕不计。

࡙ࠟ㌫㔏ѝ提ࡠ的财ᇼ呈指ᮠ增䮯也ᱟ按比例投⌘的结果。随着
总财ᇼ增加，你的投⌘额也会增加。假设你占据优势，䮯远来看你䎒
的䫡一定比输的ཊ。ഐ为䎒Ҷ之后可以连本带࡙投⌘。

假设你下⌘赌投硬币的结果，如果你知道结果的概⦷ᱟ有偏颇
的，有55%的概⦷Ӫ头朝上，那么你㠚然⇿次都赌Ӫ头朝上。

这本䓛ᒦ不能保证盈࡙。这里有一张图（即图2-1），图上ᱮ示四
种资金㇑⨶㌫㔏的结果——都ᱟ对完全相同的500次ᣋ硬币进行下⌘。



图2-1　四њ资金㇑⨶㌫㔏



其ѝ最ㆰ单的“㌫㔏”ㆆ⮕ቡᱟപ定赌⌘（定额投⌘）。这里投
⌘额从ࡍ始资金的10%开始，之后一直保持不变。代表പ定赌⌘赌徒财
ᇼ值的㓯缓ធ上升。然而，这种ㆆ⮕存൘破产的可能。如果不ᒨ连
败，那么可能会使定额投⌘的赌徒破产。

൘其他三њ㌫㔏ѝ，赌⌘随资金总额᭩变。一种极ㄟ的ᯩ式ቡᱟ
全部下⌘。ㅜ一次ቡᢺ所有资金全部押上。如果你䎒Ҷ，那么ㅜ二次
再ᢺ所有资金都押上。只要你能做ࡠ，你ቡ一直连本带࡙下⌘。

2004年，一њ名叫阿什࡙·雷维ቄ（Ashley Revell）的ՖᮖӪ卖
掉Ҷव括他的衣ᴽ൘内的所有财产，ᢺ全部共计13.53万美元的资产全
部押൘拉斯维加斯广൪酒店的轮盘赌上。雷维ቄ䓛ク一件租来的ᰐ尾
礼ᴽ，他ᢺ赌⌘押൘㓒色上。结果他䎒Ҷ。他决定不再㔗续，以免输
得血本ᰐ归。

雷维ቄ的ᯩ⌅ᒦ不可取，太过㥹⦷，只有䎒的ᛵ况下全部下⌘的
ㆆ⮕才㇑用。

൘图2-1ѝ，代表全部下⌘ㆆ⮕的㓯൘接近最左边的ᰦ候出现Ҷሿ
ሿ的ᬰ升。ࡽ两次ᣋ硬币结果都ᱟӪ头朝上，使押⌘全部资金的⧙家
资金变成Ҷ此ࡽ的四倍。ㅜ三次ᣋ硬币结果ᱟ硬币背面朝上，ഐ此他
输掉所有䫡。此后，采取全部下⌘ㆆ⮕的⧙家财ᇼ值为0。

乍一看，լ乎马丁⍮ᡈ术的表现非ᑨ好。代表马丁⍮ᡈ术的直㓯
始终高出其他ㆆ⮕。ն马丁⍮ᡈ术直㓯出现的下行高ጠ却表᰾事实ᒦ
非如此。这些下行ጠ值代表的ᱟ运气不好的ᛵ况。马丁⍮ᡈ术要≲赌
徒൘输的ᰦ候加倍下⌘，这会导致损失迅速ᬰ升。

同样，这些运气不佳的ᛵ况几乎⋑有对代表其他㌫㔏的直㓯产⭏
弱᭸应。对于采用马丁⍮ᡈ术的赌徒，噩运ᱟ致命的。൘模拟图ࡺ
ѝ，马丁⍮ᡈ术的赌徒൘ㅜ19次赌⌘ѝ破产。那么，此后的延䮯㓯ቡ
⋑有᜿义Ҷ。

代表࡙ࠟ㌫㔏的㓯൘两њᯩ面非ᑨケ出。请⌘᜿定额投⌘和马丁
⍮ᡈ术㌫㔏的㓯总փ来讲都ᱟ直㓯，ն࡙ࠟ㌫㔏的㓯ᱟ一条总փ向上
的ᴢ㓯。还䴰⌘᜿的ᱟ，࡙ࠟ㌫㔏的㓯比其他㌫㔏波动ᴤ加厉害。

采用定额投⌘和马丁⍮ᡈ术的赌徒的财ᇼ值呈ㅹᐞᮠࡇ增䮯。他
Ԝ实际上赚的ᱟ计ᰦ㯚酬，他Ԝ下⌘的金额ᒦ不随着财ᇼ的增加而增



加。ᡈ术䲀制Ҷ可以࡙用的资金。

相比之下，࡙ࠟ赌徒的财ᇼ值按几օ级ᮠ增䮯，ഐ为他对资金进
行Ҷ最优化࡙用。࡙ࠟㆆ⮕发挥作用䴰要一段ᰦ䰤。图2-1的左ॺ部分
代表的ᱟབྷ约250ࡽ次ᣋ硬币，࡙ࠟ的赌徒财ᇼ值的㓯与定额投⌘赌徒
财ᇼ值的㓯几乎重合。བྷཊᮠᰦ䰤里，定额投⌘的赌徒财ᇼ值ᴤ高。
之后，࡙ࠟㆆ⮕开始起᭸。㓯骤然上升，ᢺ其他几њ㌫㔏远远甩൘Ҷ
后面。൘这њ特定的模拟图ѝ，࡙ࠟ赌徒൘这500次ᣋ硬币⍫动ѝሶ原
始资金增加Ҷ74倍左右。

࡙ࠟ㌫㔏ᒦ不ᱟ唯一一њ按比例押⌘的㌫㔏。这种投⌘㌫㔏具有
ᰐ䲀性。你可以总ᱟ投⌘总资金的1%、10%ᡆᱟ99%，你也可以采用҈
ᯩ的形式按比例投⌘。那么，࡙ࠟ设计的这њ特殊㌫㔏又有什么特殊
之༴呢？ㆄ案很ㆰ单，那ቡᱟ运用࡙ࠟ㌫㔏能让财ᇼ值比其他ԫօ㌫
㔏增䮯得都ᴤ快。

图2-2ᱟ࡙ࠟ㌫㔏与其他两种按比例投⌘㌫㔏的对比图。图2-2追
䑚记录Ҷ与图2-1所述相同的500次ᣋ硬币⍫动。࡙ࠟ赌徒的财ᇼ值从1
美元上升74.46ࡠ美元。



图2-2　߿ॺ投⌘vs.加倍投⌘



标记“߿ॺ投⌘”（underbet）的㓯代表投⌘金额正好ᱟ࡙ࠟ㌫
㔏设定金额的一ॺ的按比例投⌘㌫㔏。采用这一㌫㔏的赌徒财ᇼ值增
䮯比࡙ࠟ赌徒ᴤ加稳定。这通ᑨᱟ一件好事，նᱟ最终取得的᭦益却
要ቁ得ཊ（16.07美元）。

标记“加倍投⌘”（overbet）的㓯代表的ᱟ投⌘金额为࡙ࠟ㌫㔏
设定金额2倍的㌫㔏。图2-2ѝ最终财ᇼ值达35.88ࡠ美元。“双倍ࠟ
࡙”㌫㔏ᱟ不可靠的。൘好运连连ᰦ非ᑨ㇑用，ն所有的᭦益都ᱟᲲ
ᰦ的。请⌘᜿，൘早期双倍押⌘的赌徒的表现ᱟ三њ㌫㔏ѝ最好的
（左下ᯩ火ኡ形⣦的ሿ高ጠ）。之后财ᇼ值下䱽至0点ᒦ持续很䮯ᰦ
䰤。如果模拟图ᰐ䲀延ը，其财ᇼ值ሶ下䱽至最ࡍ的1美元ᡆ者比1美
元还要ቁ得ཊ。

ᛵ况可能会ᴤ㌏。即使采取的ᱟ按比例投⌘㌫㔏，加倍投⌘也可
能会导致破产。一条代表某Ӫ以࡙ࠟ设定赌额的4倍进行投⌘（⇿次投
⌘资金总额的40%）的㓯൘图2-2上ሶᱟ隐形的，ഐ为它会与基准㓯重
合。这种赌徒൘500次ᣋ硬币赌ঊ⍫动ѝ会ሶ1美元变成0.00000038美
元。如果㔗续下⌘，资金还ሶ㔗续ᰐ䲀߿ቁ，可能最后连ॱ亿分之一
美分都不ࡠ。

严格来讲，按比例加倍投⌘者最终总会࢙下一些䫡，可能只ᱟ一
美分的一ሿ部分（假设䫡可以被ᰐ䲀分ࢢ成ᴤሿ的部分，而且⋑有最
ሿ赌额䲀制）。这种ᐞ࡛几乎不值得考㲁。

࡙ࠟ㌫㔏的驱动࣋ᱟ“བྷᮠ定律”。൘1713年的一ㇷ关于概⦷的
论᮷ѝ，瑞༛ᮠ学家雅各布·伯努࡙（Jakob Bernoulli）宣布Ҷ一条
此ࡽ一直被赌徒Ԝ（和投资者）误解的定律。

这指的ᱟ䳮以捉摸的期望值的概念。൘美国轮盘赌ঊ⍫动ѝ，如
果轮盘绝对平衡，那么押⌘㓒色ሶ会有18/38的概⦷䎒。那ᱟ不ᱟ᜿味
着⇿38次里㓒色都肯定会出现18次呢？当然不ᱟ（谁能“保
证”呢）。还ᱟ᜿味着最近如果出现黑色的次ᮠ非ᑨཊ的话，ቡ该轮
。㓒色Ҷ呢？ᒦ不ᱟ（尽㇑很ཊ赌徒ᱟ这样认为的）ࡠ

那么期望值指的ᱟ什么呢？བྷཊᮠ试图用通俗᱃៲的语言来解释
ᮠ学问题的Ӫ都会用ࡠ“䮯期来看”这њ表达ᯩ式。比如ӪԜ会
说，“䮯期来看，18/38的ᰦ䰤会出现㓒色。”



这只ᱟ一种比௫。ᰐ论你䖜动轮盘ཊቁ次，你≨远都ᰐ⌅确保达
。出现㓒色的预期值ࡠ

如果你䖜动轮盘38万亿次，你ቡ能确定㓒色会出现18万亿次吗？
不能。那么㓒色出现的次ᮠ会接近18万亿次吗？那要看你说的“接
近 ” ᱟ 什 么 ᜿ 思 。 如 果 你 指 的 ᱟ “ 介 于 17999999999995 和
18000000000005次之䰤”，那么ㆄ案几乎可以确定ᱟ否定的。

雅各布·伯努࡙的བྷᮠ定⨶表᰾㓒色出现的概⦷会随着䖜动次ᮠ
的增加而越来越接近期望值。൘ᮠ万亿次䖜动后，㓒色出现的概⦷会
非ᑨ接近18/38ᡆ者47.37%。

不៲ᮠ学的ᮠ代赌徒Ԝ发现这一结果的实际价值ᒦ⋑有他Ԝ期望
的那样高。这根本ᰐ⌅帮助赌徒从一次期望值为䍏值的赌ঊѝ㧧࡙。

你可能会认为，如果你䏣ཏᒨ运发现Ҷ一൪期望值为正值的赌ঊ
机会，那么根据བྷᮠ定⨶，䮯期你能做得很好。未必！正如我Ԝ所
见，ӪԜ可能൘短期内破产。总而言之，即使ᱟ采用按比例投⌘ㆆ⮕
㌫㔏的Ӫ也可能会破产。

བྷᮠ定⨶䍟ク于香农的信息论ѝ。൘స杂的通信通道ѝ，⇿њ字
㢲都ᱟ不确定的，唯一确定的ቡᱟ概⦷。

࡙ࠟ运用㊫լ的ᯩ⌅从期望值为正值的赌ঊѝ赚䫡。࡙ࠟ㌫㔏能
ཏ对资金进行㇑⨶，ഐ此赌徒能ཏ൘游戏ѝ坚持䏣ཏ䮯的ᰦ䰤让བྷᮠ
定⨶起᭸。



拉斯维加斯

㍒普ᣃ㍗机会去视ሏ里诺的赌ঊ轮盘，它Ԝ看起来和香农家ൠ下
室的那台ᐞ不ཊ，很ཊ都ᱟ稍稍倾ᯌ的。

轮盘赌计㇇机于1961年᱕末设计完成。൘一次䮯达几њሿᰦ的排
㓳过程ѝ，香农和㍒普成功ሶ几百美元的赌金积㍟ࡠ傲Ӫ的2.4万美
元，尽㇑这都ᱟ㲊拟的。

㍒普൘香农的工作䰤进行Ҷ实ᡈ彩排。他Ԝ使用实用性最好的金
኎丝，像头发丝一样细，来连接耳机和兜里的装置。金኎丝用≤溶性
阿拉伯胶≤㋈൘他的皮肤上，这ᱟ一种通用胶≤，杂耍演员通ᑨ用来
㋈假胡须和ң贴。然后，ᢺ金኎丝涂成与㍒普的皮肤和头发相同的颜
色。

6月ԭ，㍒普夫妇（⡡德华·㍒普和㮷㮷安·㍒普）进击拉斯维加
斯，后来香农夫妇（克ࣣ德·香农和䍍㪲·香农）也加入其ѝ。㍒普
എ忆道：“他Ԝ⇿њӪ都很㍗张。”൘1961年，用机器预⍻轮盘赌结
果ᱟ完全合⌅的，ն这一行Ӫ都非ᑨ清楚赌൪的Ӫ会反对他Ԝ的试
验。不像21点㌫㔏，这њ计划䴰要用ࡠ设༷，所以如果被发现，根本
ᰐ⌅矢口否认。

他Ԝ൘一䰤⊭䖖᯵馆住下，而⋑有选择བྷ的赌൪酒店。㍒普
说：“我Ԝ⋑办⌅相信赌൪不会对我Ԝ的房䰤进行コ听ᡆ者偷偷查看
我Ԝ的行李。如果你൘他Ԝ的ൠ盘上，你会ᝏ觉㠚己很脆弱。”这四
њӪ作为一њഒ䱏进行分工合作。首先，他Ԝ“侦查轮盘”，寻找带
倾ᯌ度的轮盘。当他Ԝ找ࡠ合适的轮盘后，克ࣣ德会假装成一名㌫㔏
⧙家。他ㄉ൘轮盘ᯱ边记录出现൘一张纸上的ᮠ字。这只不过ᱟ䳌眼
⌅。克ࣣ德实际上൘用脚䏮开关⍻㇇⨳和䖜子的ᰦ䰤。计㇇机会ᢺ预
⍻ᮠ字以音调的形式发送给下⌘者（⡡德华ᡆ者䍍㪲），他Ԝ会假装
不认识克ࣣ德。䍍㪲看起来最ᰐ辜，她的头发比⡡德华的平头能ᴤ好
ൠ隐㯿金኎丝。㮷㮷安䍏责放哨。䢤于他Ԝ几њ都很㍗张，所以他Ԝ
只用10美分的ㆩ码下⌘。如果选对一њᮠ字，他Ԝ能䎒3.6美元。

细金኎丝总ᱟᯝ开。⇿次ᯝ开，他Ԝ都不得不എࡠ房䰤里去修༽
——他Ԝ随䓛携带着焊䫱。



这些问题的存൘让他Ԝᰐ⌅进行严肃认真的赌ঊ。൘拉斯维加斯
ᰦ，㍒普向香农夫妇ኅ示Ҷ他的21点㌫㔏。他的᡻⌅⇻庸置⯁，նᒦ
⋑取得什么成功，好像㌫㔏不再㇑用Ҷլ的——ᡆ者ᒨ运女神൘䐏他
作对。

他Ԝ带着几њ不成熟的计划离开Ҷ拉斯维加斯。他Ԝ要制作一台
㓯䐟结实的轮盘计㇇机（ᡆ者⭧༛Ԝ⮉䮯发），他Ԝ要制作一台能ཏ
൘21点游戏ѝ㠚动㇇⡼的计㇇机（可能㍒普之ࡽ的做⌅一直存൘䭉
误，ն他ᒦ不这样认为，他质⯁设计这种装置的必要性），他Ԝ要制
作一台预⍻ᒨ运轮盘的计㇇机。㍒普和香农见过ᒨ运轮盘，他Ԝ᜿识
这比预⍻轮盘赌要ㆰ单得ཊ。ᒨ运轮盘⋑有⨳，只䴰要考㲁轮盘的ࡠ
䖜动，也⋑有像叶片这样的东西来使结果随机化。听Ҷ这些䊚言༞
语，㍒普说：“我清楚ൠ᜿识ࡠ我Ԝ这њഒ䱏再也࡛ᜣഎ来Ҷ。”



历史上ㅜ一位“ᑨ胜ሶ军”

拉斯维加斯之行结束，香农和㍒普的合作也随之结束。当月，㍒
普᭦ࡠ新໘西哥ᐎ・བྷ学ᮠ学㌫的工作邀约。麻省⨶工学䲒ᱟ否会与
㍒普续约还ᱟњ未知ᮠ。新໘西哥ᐎ・བྷ学给㍒普提供的㯚酬ᱟ他现
有工资的1.5倍，⭏⍫成本也会低很ཊ。㍒普很看重这ㅄ䫡，ഐ为他和
㮷㮷安已㓿组建家庭。㍒普接受Ҷ这ԭ工作，他和㮷㮷安搬ࡠ新໘西
哥ᐎ拉斯克鲁ຎ斯市（Las Cruces）的一栋平房住宅。

作为一名ᮠ学ᮉ授，不出版作品则会被淘⊠。㍒普的研究领ฏᱟ
࠭ᮠ分析。他发表的学术论᮷都ᱟ以“㍗㓯性㇇子与其共䖝ᮠ之䰤的
关㌫”（The Relation Between a Compact Linear Operator and
Its Conjugate）这样的题目命名的。ն他最㪇名的作品却ᱟᰐ᜿䰤问
世的。

1961年᱕季，一名图Җ推销员来ࡠ麻省⨶工学䲒。㍒普发现他ᡆ
许可以ᢺ对21点㌫㔏的描述写成一本Җ。于ᱟ推销员催促㍒普提Ӕ一
ԭ图Җ概要。他遵从Ҷ建议。㓭约的一家名叫布㧡斯德ቄ
（Blaisdell）的ሿ出版社接᭦Ҷ这本Җ，൘1962年秋季以“击败庄
家”（Beat the Dealer）为Җ名出版发行，这本Җ迅速成为ঊ弈᮷学
的㓿典之作。

布㧡斯德ቄ出版社被兰登Җቻ（Random House）吞ᒦ。尽㇑Җ名
起得很恰当，ն公司的新东家认为这本Җ太过ᮠ学化，ഐ此不ᝯ᜿བྷ
࣋推广。尽㇑⋑有受ࡠ太ཊ᭟持，ն这本Җ还ᱟ位ࡇ最⭵销图Җ榜。

㍒普由于这本Җ的⭵销而变得ሿ有名气。一档⭥视㢲目让他再次
遭遇目ѝᰐӪ的ሿ哈罗德·史ᇶ斯。史ᇶ斯怒吼道：“ㆆ⮕⧙家！我
Ԝ⍮出租䖖ࡠ机൪接你Ԝ！”

史ᇶ斯试图ሶ㍒普的㌫㔏ㅹ同于马丁⍮ᡈ术ᡆ者其他所有ѵ䍏盛
名的ᰐ用㌫㔏。他一直不相信这些㌫㔏的功᭸。史ᇶ斯家᯿൘㍒普出
现之ࡽቡ一直禁止⧙家㇇⡼。ቡ像赌൪业的其他Ӫ一样，他Ԝ担忧的
⨶由有很ཊ。赌൪已㓿൘采取措ᯭ让⧙家很䳮㇇⡼。

此ࡽ，哈罗德·史ᇶ斯曾൘内华达ᐎ的⇿家བྷ赌൪都有欠债，这
也使他结ӔҶӪ脉。൘掌控内华达ᐎ的社Ӕ网络ѝ，史ᇶ斯几乎和⇿



њབྷӪ⢙都有Ӕᛵ。൘㍒普和史ᇶ斯对ጉ的几ሿᰦ后，ቡ有消息称一
њᡤ⢋角框眼䮌、梳平头的⭧Ӫ已㓿和ෳ迪·≹德一起进行Ҷ㇇⡼赌
ঊ⍫动，决计不会弄䭉。

൘1962年冬季的一次赌ঊ之᯵ѝ，㍒普与ᢁ克作弊ᯩ面的专家迈
克ቄ·麦克杜格ቄ（Michael MacDougall）同行，他ᱟ内华达ᐎ赌ঊ
控制委员会的ࡽԫ探员。㍒普从麦克杜格ቄ这里Ҷ解ࡠ的作弊信息远
比从基梅ቄ那里㧧得的ཊ得ཊ。二Ӫ൘拉斯维加斯度过Ҷ6天，൘里诺
待Ҷ2天。麦克杜格ቄ确信㍒普ᒦ⋑有说谎——⇿њӪ都൘设⌅对Ԉ
他。很ཊ发⡼员都会给㠚己偷发ㅜ二张⡼，基梅ቄ൘里诺曾见识过这
种作弊ᢺ戏。

൘《击败庄家》一Җ1966年的修订版ѝ，㍒普描述Ҷ一种ᴤ加高
级的“ᮠ点ᮠ”ㆆ⮕（现൘仍然很⍱行，这种ㆆ⮕㌫㔏也被叫作“高
低㇇⡼⌅”）。ᢺ你看ࡠ出现的⇿张低点ᮠ⡼（2、3、4、5ᡆ者6）都
计为“+1”，ᢺ看ࡠ的⇿张高点ᮠ⡼（10ᡆ者A）都计为“–1”。这
听起来很ㆰ单。高低⡼可以结成对（然后抵消）。这њ㌫㔏൘衡量⡼
面形势ᯩ面比㇇10⌅ᴤ好。

㍒普的Җѝ还报告Ҷ一则൘后续计㇇机研究ѝ得出的᛺Ӫ结论，
即鲍德温ഒ䱏对赌൪优势的计㇇有误。事实ᒦ不ᱟ他Ԝ所宣称的赌൪
有0.62%的胜⦷，而ᱟ⧙家占有བྷ约0.1%的优势。这ᱟ൘⋑使用㇇⡼ㆆ
⮕的ᛵ况下。

鲍德温ഒ䱏的基本ㆆ⮕也不ᱟ非ᑨ正确。㍒普对ㆆ⮕稍加᭩ழ，
ሶ不㇇⡼⧙家的胜⦷提升至0.13%。也ቡᱟ说，ཊ年以来，赌൪൘不知
ᛵ的ᛵ况下为⧙家提供Ҷ有࡙赌ঊ条件。

൘《击败庄家》一Җѝ，㍒普仅用“X先⭏”和“Y先⭏”来表示
他的两位资金᭟持者（偶ቄ提及香农ᰦ，也只用“㪇名科学家”来表
示，ᒦ⋑有提及姓名）。此Җ㧧得成功后，基梅ቄ向ᴻ友介㓽称㠚己
ᱟ这本Җѝ㇇⡼㌫㔏的真正ㆆ划者。当他的赌ঊ同դ杰克·⢋顿
（Jack Newton）向他叫板问为什么他允许㍒普᫠写他的㌫㔏ᰦ，基梅
ቄഎㆄ道：“杰克，我之ࡽ以为它一᮷不值，不会有ཊབྷ成ቡ，也不
会有Ӫ相信。所以我才让他写，而且我还帮他完ழҶ呢。”

㍒普对这些言论进行Ҷ辩解。他告诉赌ঊ杂志记者彼得·拉奇ᴬ
（Peter Ruchman）说，他记得基梅ቄᱟ“一њ编造᭵事来᫽㓥࡛Ӫ的



䎎助者，从他的背景可以⨶解这一点，这ᱟ他的⭏存和进步⌅则”。
还称如果1961年ᰦ他知道基梅ቄ和黑帮的关㌫，“那ቡ不会有他与X和
Y先⭏的内华达之行Ҷ”。

㍒普和他的Җ对创造亚᮷化㤡䳴䍏有责ԫ。ᜣ不费吹灰之࣋ቡ赚
བྷ䫡吗？喜欢҄装打扮、䵃㲩灯䰚烁的ᇼ贵⭏⍫吗？于ᱟ，成ॳ上万
的美国Ӫ接受Ҷ召唤。ն㇇⡼者通ᑨᱟ孤独的，要≲՚装㠚己，这种
䫡ᒦ不好赚。

一位记者报道称：“赌൪认为㇇⡼者通ᑨᱟ严肃而内ᮋ的年䖫⭧
༛。”㇇⡼⧙家阿诺德·斯奈德（Arnold Snyder）写道：“䓛怀击败
赌൪的能࣋䎠进赌൪，深知赌൪会采取一切措ᯭ确认ᒦ消䲔威胁，这
种ᝏ觉顿ᰦ使赌ঊ㓿历有种007特工对阵䰤谍的᜿味。这种ᝏ觉和我记
得的ሿᰦ候⧙‘警ሏᣃሿ偷’游戏的ᝏ觉不一样。完全⋑有游戏ѝ䓢
㯿、偷偷摸摸、奔䐁、ቿ息期待的乐䏓。”

很ཊ年里，㍒普都ᱟ这њ群փѝ的一员。1964年《⭏⍫》杂志的
一ㇷ专题报道ᱟ这样描述㍒普的：

他能设⌅让㠚己看起来和其他成ॳ上万年䖫⭧༛一样。他的黑色
短发、⢋角框眼䮌、快速而有些羞怯的说话ᯩ式和他的黑色西装都很
具有迷ᜁ性；他可以ᱟ皮鞋推销员，也可以ᱟ年䖫的㇑⨶者ᡆ者⭥视
维修工。他ㄝ尽所能隐㯿䓛ԭ。他൘内华达ᐎ登记都用假名。他佩ᡤ
隐形眼䮌，还ᑨᑨ试图打扮成⍋杉矶ࡽ来度假的⨶发ᐸ的形䊑。

有一年༿天，㍒普㫴起Ҷ胡须。൘拉斯维加斯连续两天㧧得成功
后，消息传Ҷ出去。所有㫴胡须的⧙家遭ࡠ怀⯁。㍒普去Ҷຄ䴽湖那
边，然后发现那里的赌൪已㓿知道Ҷ胡须的事ᛵ。

㍒普发现他可以眼睛盯着发⡼员，然后࡙用䰤接视野㇇⡼。他担
心“䳄້有耳”，所以⇿次去内华达ᐎ都表现得很穷ഠ，吃廉价的早
餐，住廉价的⊭䖖᯵馆。他变得很᫵䮯发现作弊行为，然后៲得如օ
快速离开。通过这些ᯩ⌅，㍒普再次开始䎒䫡。ᡚ至1966年，他去过
内华达ᐎ10ཊ次，据说䎒Ҷ2.5万美元左右。

按照拉斯维加斯的标准，这只ᱟњሿᮠ目。䊚赌之Ӫ偶ቄ一次好
运䎒的都比这ཊ。有Ӫ可能会说㇇⡼ㆆ⮕ᱟ有史以来发᰾的最伟བྷ的
ㆆ⮕，նᒦ不ᱟ⇿њ读过㍒普Җ的Ӫ都能ཏ始终如一ൠ࡙用此㌫㔏൘



赌ঊѝ㧧得优势。⇿њ成功的㇇⡼者背后都有成百上ॳњ“㠚认
为”可以成功㇇⡼的Ӫ。

㇇⡼ㆆ⮕当然比抽䊑的࡙ࠟ公式ᴤ能ঊ得བྷ家的⌘᜿。1966年，
《⭏⍫》杂志൘㍒普ㆰ介ѝ提ࡠҶ࡙ࠟ㌫㔏，这可能ᱟབྷ众出版⢙ѝ
首次提࡙ࠟࡠ㌫㔏。

今天，㍒普的ㆆ⮕最具独创性的ᯩ面ቡᱟ其对࡙ࠟ㌫㔏的应用，
此㌫㔏ᱟ䍍ቄ实验室的一位科学家构ᜣ出来的资金㇑⨶ᮠ学⨶论……
正ᱟ这њഐ㍐确保他不会破产（不ᯝ加倍下⌘的Ӫ即使൘有࡙的形势
下也终ሶ破产），ᒦ使他成为赌ঊ史上ㅜ一њ“ᑨ胜ሶ军”。

㲭然如此，只ᱟशश⮕读㍒普Җ的Ӫ很可能ᰐ⌅⨶解根据资金总
额按比例下⌘的重要性。当⡼很热的ᰦ候，ӪԜ都有一种㠚然冲动要
下བྷ赌⌘。ն对于很ཊӪ来说，这么做一定ᱟњ损失巨བྷ的䭉误。



噩运发⡼员ཊ㪲

“我怎么知道他ᱟ怎么做的？我⥌他一定ᱟ有䎵高的ᮠ学天赋ᡆ
者᛺Ӫ的记忆࣋，ᡆ者其他什么䎵能࣋。”

这话说的ᱟ⡡德华·㍒普。说话者ᱟ金⋉饭店（Desert Inn）的
赌൪老板ຎ西ቄ·西㫉斯（Cecil Simmons）。他正൘和他的竞争对᡻
⋉滩酒店老板卡ቄ·科亨（Carl Cohen）通⭥话。

西㫉斯㔗续说道：“我只知道他写Ҷ一本Җ，ᮉӪԜ如օ൘⧙21
点游戏ᰦ㧧胜。我告诉你，这股读Җ⎚潮已㓿⇱Ҷ我Ԝ。”西㫉斯说
他Ԝ“退出Ҷ21点业务”。另ཆ一位资深的拉斯维加斯老᡻说，《击
败庄家》一Җᱟ㠚基福弗听证会之后赌ঊ业遭遇的最བྷ打击。

西㫉斯组织赌൪老板和东部⣟罪家᯿代表召开Ҷ一次秘ᇶ会议。
会议൘金⋉饭店后面的一њ私Ӫ房䰤里举行。赌൪㓿⨶维克·维克瑞
（Vic Vickrey）എ忆称一њ强硬⍮Ӫ༛认为最好的解决ᯩ式ቡᱟ“打
ᯝ几њӪ的腿，我敢打赌这消息很快ቡ会传出去，谁再敢⧙㇇⡼的ᢺ
戏ቡ会被弄残，䲔非他Ԝ喜欢吃医䲒的饭”。

会议主席提出反对，⨶由ᱟ他Ԝ不再做那样的事ᛵҶ。他Ԝᱟ合
⌅商Ӫ，䴰要像合⌅商Ӫ一样思考问题。

另ཆ一њ建议ቡᱟᢺ“噩运发⡼员ཊ㪲”请过来，她ᱟ这њ行业
里最好的作弊发⡼员。

较为⊹着冷静的参会Ӫ员认为对于赌൪而言，要确认⇿一њ㇇⡼
的⧙家ᱟ不现实的，ഐ为这样的⧙家实൘太ཊ。所以，他Ԝ䖜而决定
᭩变21点的游戏规则。

规则的᭩变适用于“加倍下⌘”，这种ᛵ况通ᑨᱟ非ᑨ有࡙的，
ն很ཊ游客都不太៲得如օ运用这种优势。规则修᭩后，⧙家只能
൘“绝对”（hard）总点ᮠ为10ᡆ11ᰦ才能加倍下⌘（“绝对”指的
ᱟ不व括A⡼）。൘拆分对⡼后，禁止加倍下⌘。这些᭩变ሶ使采用基
本ㆆ⮕的⧙家占优势，也让㇇⡼⧙家ᴤ䳮以取得优势。



1964年4月，拉斯维加斯度假酒店协会正式宣布Ҷ新的21点游戏规
则。

新规则好像打ᯝҶ⇿њӪ的腿。本来⋑打㇇㇇⡼的⧙家Ԝ也᰾白
游戏变得比之ࡽ对他Ԝᴤ加不࡙Ҷ。21点游戏业务下滑，发⡼员㧧得
的ሿ费也随之下滑，发⡼员开始向㇑⨶ቲ抱怨。几周后，赌൪又恢༽
启用旧规。

赌൪㔗续ቍ试新ᯩ⌅。བྷཊᮠ赌൪最终采用Ҷ起ࡍ被ӪԜ熟知
为“ᮉ授终结者”的解决ᯩ式。这њ术语ᡆཊᡆቁᱟ䪸对㍒普起的。
ᮉ授终结者，ᡆ者说“鞋子”，指的ᱟ一њപ定容器，能ཏ让发⡼员
同ᰦᢺཊ࢟ᢁ克⡼⍇൘一起，2～8࢟⡼不ㅹ，然后从这࢟组合⡼ѝ发
⡼。如果发⡼ᰦ出现某张᰾⡼与发过的⡼点ᮠ相同，ቡ要重新⍇⡼。
通ᑨ还࢙50张⡼左右ᰦ，发⡼员ቡ会重新⍇⡼。

ཊ࢟ᢁ克⡼的使用让㇇⡼ᴤ加ഠ䳮，同ᰦ㧧࡙也ᴤቁ。由于总ᱟ
发不ࡠ⡼末，ഐ此偶ቄ出现൘⡼末的好⡼根本ᰐ⌅࡙用。

㍒普曾计㇇过൘⨶ᜣ条件下他⇿年靠⧙21点ቡ可以赚30万美元。
提ᱟ假设他⇿周能⧙40њሿᰦ，而且不受赌൪干ᢠ，൘赌桌额度䲀ࡽ
制内随᜿提高ᡆ䱽低赌⌘金额。

不受干ᢠ成为一种不现实的假设。൘拉斯维加斯一䰤赌൪赌ঊ
ᰦ，侍者问㍒普喝点什么。他要Ҷ一杯加奶加㌆的咖஑。喝Ҷ之后，
他发现㠚己ᰐ⌅集ѝ㋮神。㍒普摇摇ᱳᱳൠ离开赌桌എࡠ㠚己的房
䰤。他双眼放བྷ，བྷ约8њሿᰦ之后才ធធ恢༽正ᑨ。

ㅜ二天㍒普再次എࡠ同一家赌൪。侍者又问他喝点什么，这次他
要Ҷ一杯清≤。他谨᝾ൠሿ口品ቍ。“ቍ起来好像ᱟ他Ԝ൘里面倒Ҷ
一盒㣿打㊹。如果我再ཊ喝一点，我肯定ቡ完蛋Ҷ，ഐ为我㠼头上㋈
的这几滴已㓿䏣以让我ᮤњᲊ上都飘飘然。”

“我听说过三起᳤࣋事件，”㍒普说道，“有њ㪇名的21点㇇⡼
⧙家的脸被打得བྷ部分都๼䲧下去。还有我认识的一њӪ胳膊被架起
来，⇿次他ᜣ要呼吸ᰦ心口都会再次遭ࡠ重击。”

后者曾被要≲离开赌൪，նᱟ他ᰐ视警告还㔗续⧙，结果吃Ҷབྷ
亏。㍒普的原则ᱟ当被告知离开ᰦ必须离开，ഐ为他认为᳤徒Ԝ൘实



ᯭ᳤࣋之ࡽ总会先进行“和平的”警告。

《击败庄家》一Җ出版后的ㅜ二年，ෳ德·里德（Ed Reid）和奥
维德·德马里斯（Ovid Demaris）൘其所写的揭䵢赌൪腐败现䊑的
《ᝏ知绿色丛林》（The Green Felt Jungle）一Җѝ证实൘20世纪60
年代，赌൪㓿ᑨ通过黑帮᳤࣋᡻段解决问题。᳤࣋殴打通ᑨ൘䳄音的
会计室进行，这里ᱟ“⨶ᜣ的拷问൪所”。里德和德马里斯讲述Ҷ里
维ෳ拉（Riviera）一њ作弊庄家的᭵事。两名赌൪打᡻强迫他ᢺ᭕㍗
的拳头放൘桌子上。另ཆ一њӪ用䫵制的棒⨳棒砸碎Ҷ他的拳头。他
被拖着൘赌൪游客面ࡽ示众。一њ黑帮医⭏用绷带给他व扎，ն⋑有
接好他的᡻。这њӪ被载ࡠ෾边。黑帮᳤徒Ԝ脱下他的鞋，ᢺ他推出
䖖ཆ。一њ᳤徒对他说：“你њ⤇娘养的，现൘开始，䎠着去ᐤ斯ᢈ
䭷（Barstow），ॳ万࡛他妈搭顺风䖖。我Ԝ会一䐟监视你。”



双Ӫ㠚行䖖

ሿ约翰·࡙ࠟ再也⋑发表ԫօ关于赌ঊ的᮷章。众所周知，他从
未ᜣ要࡙用Gmax=R去赚䫡。他的好ᴻ友本·⍋根⭊至都不确定࡙ࠟᱟ

否曾应用㠚己设计的䏣⨳赛⭥䐟图真正下⌘过。

࡙ࠟ已㓿成为䍍ቄ实验室的重要Ӫ⢙，他被提拔为信息编码及编
程部䰘主ԫ。他ᢺ香农的⨶论应用于解决ছ星传输过程ѝ㓐正എ༠᭸
果的问题上。࡙ࠟ设计Ҷ一њ框图编译器，能ཏᢺㆰ单的逻辑框图编
译成工作码。

他还ᮉ计㇇机唱ⅼ。那ᱟ一台IMB704计㇇机，㍒普首次进行21点
研究ᰦቡᱟ用的这种机ර。1961年，࡙ࠟ和卡罗ቄ·⍋䎛鲍姆（Carol
Lochbaum）ኅ示Ҷ他Ԝ新的༠音合成㌫㔏，他Ԝ录制Ҷ计㇇机背诵
《哈姆雷特》片段ᒦ演唱ⅼᴢ《䳿㧺䫳之ⅼ》（Daisy Bell）的൪
景，这首ⅼᴤ为Ӫ熟知的名字叫《双Ӫ㠚行䖖》（Bicycle Built for
Two）。

༠音合成研究存൘的一њ职业弊ㄟቡᱟ“鹦鹉᭸应”。㓿过䮯ᰦ
䰤的接触，研究者会比其他ԫօӪ都ᴤ能⨶解他的“宠⢙”的语言。
ᴬ弗雷德·ᯭ罗德（Manfred Schroeder）记得൘20世纪50年代ѝ期曾
㠚䊚ൠ向䍍ቄ实验室的两位主㇑ኅ示༠音合成㌫㔏：“他Ԝ表现得非
ᑨ有礼䊼，նᱟ我非ᑨ确定他Ԝ⋑有听៲我的机器൘说什么。”

让计㇇机“演唱”一首非ᑨ⍱行的ⅼᴢ实际上ᱟ一种有点⤑⥮的
做⌅——熟ᚹ的᯻律会让听众ᜣ起ⅼ词。ഐ此，合成ⅼᴢ比合成其他
༠音ᴤ加容᱃。那些认为会唱ⅼ的计㇇机很有新䰫报道价值的记者Ԝ
可不൘乎这一事实。

约翰·皮ቄ斯和㤡国科幻ሿ说作家亚瑟C.克拉克（Arthur
C.Clarke）相熟。20世纪60年代ѝ期，克拉克曾拜访䍍ቄ实验室，寻
≲与AT&T公司合作制作一部⭥影，这部⭥影指的ቡᱟ后来斯ඖ࡙·库
布里克（Stanley Kubrick）的《2001：太オ漫游》（2001：A Space
Odyssey）。൘⭥影ѝኅ示带有当代公司标志的未来科技，比如AT&T可
视⭥话ㅹ，这一ᜣ⌅正ᱟ克拉克和库布里克提出的。皮ቄ斯给克拉克
᫝放Ҷ࡙ࠟ录制的计㇇机演唱的《双Ӫ㠚行䖖》，克拉克ᝏࡠ非ᑨ有
䏓。



一䍟谨᝾的AT&T公司主㇑Ԝ最终决定不参与这部⭥影。他Ԝ担心
⭥影ѝኅ示的技术可能ᱟ䭉误的ᡆ者根本ᰐ⌅实现，那样会让AT&T公
司㫉羞。൘为《2001：太オ漫游》写ࢗ本ᰦ，克拉克ᜣ起࡙ࠟ录制的
那首ⅼ。൘⭥影ѝ，ఌ杀成性的计㇇机HAL被拔掉插头，然后恢༽ࡠҶ
幼稚的⣦态，演唱Ҷ࡙ࠟ计㇇机演唱的那首ⅼ。

克拉克和库布里克认为2001ࡠ年，像࡙ࠟ这样的科学家一定能ཏ
达ࡠ他Ԝ的目标，合成出与Ӫ༠䳮以区分的༠音。他Ԝ认为HAL发出的
༠音不应该像一台机器Ӫ。ഐ此，演员道格拉斯·雷恩（Douglas
Rain）䖜而䍏责给HAL配音，व括演唱《双Ӫ㠚行䖖》。

ᡚ至2001年，ᮠ字语言已㓿普遍存൘于计㇇机、⭥话和ӂ联网
上，这归功于世⭼上最杰出的一位科学家的努࣋。ն从某种角度来
讲，AT&T公司的主㇑Ԝᱟ对的。这些合成༠音的质量进步非ᑨ缓ធ，
始终与Ӫ㊫的༠音存൘ᐞ䐍。

传奇的ᱟ，克拉克之所以ᜣࡠ“HAL”这њ名字，其实ᱟ取
Ҷ“IBM”三њ字⇽൘字⇽表上的ࡽ一њ字⇽，而约翰·࡙ࠟ去世ࡽ正
好要去IBM公司。1965年3月18日，他和几њ同事҈坐䍍ቄ实验室的䊚
华轿䖖进入ᴬ哈顿，他Ԝ要去IBM公司开会。他Ԝ൘བྷ街上䎠着，ケ然
࡙ࠟ᡻捂着头部བྷ叫一༠：“ㅹㅹ！”片刻之后他ቡ倒൘ҶӪ行道
上。他↫于脑溢血，ӛ年41኱。

此后，࡙ࠟ由于和一部他从未看ࡠ的⭥影有Ҷ偶然的联㌫而被Ӫ
Ԝ熟知——也ഐ为赌ঊ公式让子孙后代≨远记住Ҷ他的名字。



ㅜ三部分　套࡙的᭵事

保罗·萨缪ቄ森
 

保罗·萨缪ቄ森对哈佛བྷ学充满热⡡，ն这种热⡡却⋑有换来同
ㅹ的എ报。25኱ᰦ，萨缪ቄ森൘期࠺上发表的᮷章ᮠ量已㓿䎵过他的
年龄ᮠ。ն哈佛对此լ乎ᒦ不൘᜿，他Ԝ给萨缪ቄ森安排Ҷ一њᮉ㓿
济学的低㯚዇位，㧧得终䓛职位的ᐼ望非ᑨ渺㥛，而萨缪ቄ森的一њ
同事由于所䉃的䓛ᛓ残⯮而被授予终䓛职位。实际上只ᱟഐ为他来㠚
๚萨斯ᐎ，而萨缪ቄ森来㠚印ㅜ安纳ᐎ的盖里（Gary）。说白Ҷቡ
ᱟ，来㠚๚萨斯的这њ家伙不ᱟ⣩太Ӫ，而萨缪ቄ森ᱟ。

1940年，萨缪ቄ森接受麻省⨶工学䲒的工作邀约，搬ࡠҶ3㤡里ཆ
坎布里奇的另一ㄟ。有Ӫ认为麻省⨶工学䲒比哈佛བྷ学低一њ档次。
麻省⨶工学䲒ᱟ一所⨶工科䲒校，其㓿济学㌫ᒦ不出名，也几乎⋑有
培养出几њ㓿济学བྷᐸᡆᱟ政坛领袖Ӫ⢙。当ᰦ那њ年代，ᑨ᱕㰔名
校通ᑨ暗ѝ排ᯕ⣩太Ӫ。正ഐ为麻省⨶工学䲒䓛༴ተཆ，所以ᝯ᜿雇
用他这њ⣩太Ӫ，仅仅ഐ为他的聪᰾才Ც。

麻省⨶工学䲒的技术研究重点与萨缪ቄ森的天赋完美契合。萨缪
ቄ森ᢺ㓿济学视作一䰘ᮠ⨶科学，这൘当ᰦᱟ一种非ᑨ新颖的ᜣ⌅。
从亚当·斯ᇶ（Adam Smith）ࡠ约翰·梅纳德·ࠟ恩斯（John
Maynard Keynes），བྷཊᮠᰦ候㓿济学只ᱟオ谈。൘哈佛བྷ学，㓿济
学也只ᱟオ谈。ն൘麻省⨶工学䲒，萨缪ቄ森ᢺ它当作ᮠ学来研究。

萨缪ቄ森对微分ᯩ程的运用像⢙⨶学家一样得心应᡻。他ᢺ㠚己
的研究成果称为“定⨶”，൘他的论᮷ѝ比比皆ᱟ。他的演讲和出版
作品ѝ融入Ҷ一种᭿䭀的Ცភ，使其与那些伟བྷն乏味的㓿济学家论
调迥然不同。萨缪ቄ森ᱟ一位出色的ᮉ员。ᡆ许当今的㓿济学家ѝ⋑
有Ӫ能ཏ像萨缪ቄ森那样൘麻省⨶工学䲒ᮉ育出一ᢩ如此出色的追随
者。他的影响࣋远远䎵出Ҷ坎布里奇的㤳ത。1948年，萨缪ቄ森运用
㠚己的百科知识和语言天赋为《㓿济学入䰘》课程᫠写Ҷ一本ᮉ材。

ᮉ材的名称很ㆰ单，ቡ叫《㓿济学》，却成Ҷ一本ᑨ年⭵销Җ。
萨缪ቄ森曾说过：“如果我能᫠写国家ᮉ科Җ，ቡ让那些᫠写⌅律条
Ⅾ的Ӫ赶㍗去拟条Ⅾ吧。”



萨缪ቄ森ᱟ≁主党⍮。他曾为总㔏候选Ӫ阿德㧡·史㪲᮷森
（Adlai Stevenson）和肯尼迪总㔏做过㓿济学辅导。他൘肯尼迪ᢗ政
ᰦ期一直ᱟ值得信䎆的㓿济顾问。20ࡠ世纪60年代ѝ期，萨缪ቄ森对
㓿济学领ฏ的影响࣋已㓿ᰐӪ能᭼。他几乎ࠝ一己之࣋ሶ麻省⨶工学
䲒㓿济学㌫的༠誉提高ࡠ与㠚己齐名。

1950年左右，萨缪ቄ森开始对认股权证产⭏Ҷ兴䏓。认股权证ᱟ
Ա业发行的一种股票期权，持有认股权证ቡ可以认购Ա业股ԭ。有些
Ӫ认为投资认股权证比投资股票ᴤ容᱃赚䫡。萨缪ቄ森㣡125美元订䰵
Ҷ一年“RHM认股权证及低价股票调查”资讯，据说该资讯能为顾客提
供能ཏ赚䫡的市൪信息。萨缪ቄ森认为他⇿年只要能བྷ赚一ㅄቡཏ
Ҷ。

ն事实证᰾这项ᴽ务ᒦ不能让᠂Ӫ发家致ᇼ。萨缪ቄ森从᳤ᇼ失
败的㓿历ѝ学ࡠҶ很ཊ。他推ᯝ如果资讯提供的这些购买认股权证的
建议真的奏᭸，ቡ不会⇿年只᭦125美元Ҷ。而且这些建议ࠝ什么要奏
᭸呢？认股权证持有者ࠝ什么ᢺ股权䎄䫡卖给你呢？

1953年，㤡国㔏计学家㧛里斯·肯德ቄ（Maurice Kendall）൘Ֆ
ᮖ为皇家㔏计学会（Royal Statistical Society）做报告。㲭然报告
的受众ᱟ㔏计学会成员，ն报告主题非ᑨ接ൠ气：㣍加哥商品市൪⇿
周ሿ麦价格（1883～1934年，1915～1929年䲔ཆ）。肯德ቄᜣ知道Ӫ
Ԝ根据历史信息预⍻未来ሿ麦价格的准确程度。

肯德ቄ得出的结论出Ӫ᜿ᯉ，他指出根本ᰐ⌅预⍻ሿ麦价格。他
提ࡠሿ麦的价格随᜿波动，“几乎ቡ像ᱟ机会的ᚦ魔⇿周随᜿拿出一
њᮠ字，然后加ࡠሿ麦的现行价格上，以此ቡ决定Ҷ下周的ሿ麦价
格。”

肯德ቄ表᰾股票价格可能也ㅖ合这њ原⨶。那些认为可以预⍻股
票市൪的Ӫ（指的ᱟ股票㓿纪、投资顾问ᡆ者投资㓿⨶Ӫ），其实ᱟ
൘㠚ⅪⅪӪ。

肯德ቄ的言论被冠以“㲊ᰐ主义”的标ㆮ。有Ӫ说他的言论“直
击㓿济学的核心”。解构主义认为，㓿济学的核心内容ቡᱟ研究事⢙
的可预⍻性，而一切事⢙都一定ᱟ可以预⍻的。



萨缪ቄ森从一њ出席Ҷ报告会的ᴻ友那里听说Ҷ肯德ቄ的思ᜣ。
作为一њ天⭏的叛逆者，萨缪ቄ森对肯德ቄ的㲊ᰐ主义ᝏࡠ欣喜。他
决定深入验证一下股票和商品价格不可预⍻的这种假设。൘᭦ࡠՖ纳
德·吉㊣·萨维奇（Leonard Jimmie Savage）ᇴ来的᰾信片后，他ᴤ
加坚定Ҷ研究这њ项目的决心。

萨维奇ᱟ美国的㔏计学家，ᡤ着高度近视䮌，喜欢扎领结，当ᰦ
他正൘㣍加哥བྷ学ԫ职。萨维奇的出版作品署名都ᱟ“Ֆ纳德”，ն
བྷ家都习ᜟ叫他“吉㊣”。当然བྷ家都知道他的性格和他的姓∿也很
一致，ഐ为“savage”൘㤡语ѝ还有“野蛮”之᜿。൘他看来，不认
同他的Ӫ都ᱟㅘ蛋。据传，萨维奇不停ൠ换工作和他总ᱟ说同事ᝊ蠢
也ᱟ有关㌫的。

1954年的某天，萨维奇正൘图Җ馆Җ架上找Җ，偶然看ࡠ䐟᱃斯
·ᐤ㠽࡙耶（Louis Bachelier）写的一本㮴册子。ᐤ㠽࡙耶൘Җѝ提
出股票价格的变动ᱟ完全随机的。于ᱟ，萨维奇给很ཊ他认为可能对
此ᝏ兴䏓的Ӫᇴ去Ҷ᰾信片，其ѝቡव括萨缪ቄ森。萨维奇൘᰾信片
上写道：“你听说过这њ家伙吗？”

ㆄ案ᱟ否定的。䐟᱃斯·ᐤ㠽࡙耶已㓿被世⭼遗忘。1900年，他
൘《投机⨶论》一᮷ѝ提出，股票价格的日ᑨ变动从根本上ᱟ不可预
知的。如果股票价格反映的ᱟԱ业的一切已知信息以及所有合⨶推⍻
的话，那么根据定义，股票价格未来的变动ቡ应该ᱟ不可预知的。股
票价格不会为Ҷ满䏣བྷ众期望ቡ上涨。股票的表现优于ӪԜ的预期
ᰦ，其价格才会上涨。如果表现⋑达ࡠӪԜ的预期，价格ቡ会下䏼。
ഐ此，股票价格受ࡠ一连Ѣ不可预知的、ᡆ好ᡆ坏的新䰫事件的影响
会随机波动。

这ቡ表᰾如果一њӪ购买一只股票然后・即ሶ其卖掉，那么他的
输䎒概⦷ᱟ相ㅹ的。ᐤ㠽࡙耶写道：“那么，这њ投机者的ᮠ学期望
值ቡᱟ0。”

这ㇷ论᮷只㧧得Ҷѝㅹ成绩。ᐤ㠽࡙耶后来的职业⭏涯一直默默
ᰐ䰫，ӪԜ对他的⭏⍫知之⭊ቁ，只知道他⭏于1870年，ং于1964
年。萨维奇和（ቔ其ᱟ）萨缪ቄ森重新发现ᐤ㠽࡙耶的作品，ᒦሶ其
推ጷ为20世纪㓿济学⭼最有影响࣋的Ӫ⢙之一ᰦ，ᐤ㠽࡙耶已㓿去世
ሶ近10年。



讽刺的ᱟ，股票价格的不可预知性同ᰦ又使其从某种程度上可以
被预知——从㔏计学角度。ᐤ㠽࡙耶坚信股票价格具有随机游䎠性
质。这њ术语指的ᱟ㔏计学课า上的一道㓿典㓳习题。一њ醉≹靠൘
一根灯柱上睡着Ҷ，他ᰦ不ᰦ醒来随᜿向一њᯩ向䐹䐹䏴䏴䎠几步，
然后再倒下睡一会儿。这њ过程ᰐ䲀重༽。那么，这种∛ᰐ目的性的
᯵程进行ཊ次后，醉≹离灯柱有ཊ远？

你ᡆ许认为ㆄ案ᰐ从知ᲃ。当然，我Ԝ⋑办⌅给出确切ㆄ案，ն
你至ቁ能ཏ计㇇出醉≹离灯柱的平൷䐍离。

假设有一群醉≹都从灯柱出发，然后如上所述进行随机移动（忽
⮕ӂ相ᫎࡠ的问题），那么Ӫ群的ᮤփ分布ሶ始终以灯柱为ѝ心。那
ᱟഐ为⋑有ԫօഐ㍐“推动”乱逛的醉≹朝着某њ特定的ᯩ向移动。
对于他Ԝ来说，所有的ᯩ向都一样。随着ᰦ䰤的推移，Ӫ群朝着各њ
ᯩ向向ཆᢙ散。这与我Ԝ熟ᚹ的ᛵ况ᒦᰐ二致，当你迷䐟ᰦ，你会漫
ᰐ目的ൠ徘徊，然后总ᱟ趋向于离起点越来越远。

如果你追䑚某些醉≹的䐟㓯，你会发现他Ԝ䎠Ҷ很ཊഎ头䐟，而
且移动的䖘迹ᱟ一њ“സ”。最终只有很ቁ几њ醉≹远离灯柱，ഐ为
他Ԝ൘移动过程ѝ恰好བྷ部分ᰦ䰤都ᱟ朝着同一њᯩ向移动的，他Ԝ
的移动䖘迹几乎ᱟ一条直㓯。由于⇿次的移动ᯩ向都ᱟ随机选择的，
ഐ此不可能像轮盘赌ѝ同一њᮠ字的移动䖘迹那样。

Ӫ群离灯柱的平൷䐍离会随着ᰦ䰤逐渐增加。ᴤ确切ൠ说，ᱟ平
൷䐍离随着ᰦ䰤的平ᯩ根逐渐增加。平൷来讲，如果一њ醉≹移动ࡠ
离灯柱一њ街区的䐍离所䴰的ᰦ䰤为1ሿᰦ，那么移动2њ街区的䐍离
ቡ平൷䴰要4ሿᰦ，移动3њ街区则䴰要9њሿᰦ左右。

很ཊᛵ况下都会发⭏随机游䎠。正如我Ԝ此ࡽ所见，赌徒൘概⦷
游戏ѝ的资金波动也构成Ҷ随机游䎠（኎于单向随机游䎠，ഐ为财ᇼ
值只能向上ᡆ向下波动）。赌徒的财ᇼ值随ᰦ䰤偏离原始值越来越
远，最终导致破产。

ᐤ㠽࡙耶写论᮷的ᰦ候，⡡ഐ斯ඖ正൘刻苦䫫研布ᵇ运动，即ᛜ
浮൘液փѝ的微观颗㋂的不规则运动。⡡ഐ斯ඖ推⍻这ᱟ微观颗㋂受
看不见的液փ分子从各њᯩ向的ᫎ击而导致的。这些ᰐ规则的碰ᫎࡠ
导致颗㋂发⭏不规则运动。⡡ഐ斯ඖ൘1905年发表Ҷ对布ᵇ运动的ᮠ
学解释，㲭然与ᐤ㠽࡙耶对股票价格的论述相լ，ն论其㋮妙，ᐤ㠽



࡙耶ᴤ胜一ㆩ。实际上，⡡ഐ斯ඖ和其他Ӫ一样，从未听说过ᐤ㠽࡙
耶这њӪ。



“随机游䎠黑᡻党”

萨缪ቄ森ሶᐤ㠽࡙耶的观点融入㠚己的思考ѝ。他ㄝ尽所能让Ӫ
ԜҶ解ᐤ㠽࡙耶的才华，这正ᱟ他一䍟的༴事风格。ն他总ᱟ说ᐤ㠽
࡙耶的观点“㦂唐可ㅁ”，这也ᱟ他的风格。

萨缪ቄ森൘ᐤ㠽࡙耶的作品ѝ发现Ҷ一њ䭉误。ᐤ㠽࡙耶的模ර
ѝ⋑有考㲁ࡠ股票价格不能为䍏值。

如果用传㔏的随机游䎠来描述股票价格，那么价格ሶ可能游䎠0ࡠ
值以下，最终价格为䍏值。ն现实⭏⍫ѝᱟ不可能出现这种ᛵ况的。
投资者受ࡠ有䲀债务责ԫ制的保护。ᰐ论Ա业出现什么问题，投资者
都不会䍏债。

这ቡ打破Ҷᐤ㠽࡙耶的有᭸模ර。萨缪ቄ森发现一њㆰ单的修正
ᯩ⌅。他指出，⇿天⇿只股票的价格都ᱟ҈以一њ随机ഐ子ᮠ（像98%
ᡆ者105%）的结果，而不ᱟ按照某њ随机定量上涨ᡆ者下䏼。比ᯩ
说，一只股票的价格൘㓿过一段ᰦ䰤后可能上涨ࡠ原来的2倍，ᡆ者下
䏼至原来的1/2。这种模式称为对ᮠ正态随机游䎠（log-normal
random walk）ᡆ者几օ随机游䎠（geometric random walk），这ቡ
避免Ҷ股票价格出现䍏值的ᛵ况。

对萨缪ቄ森而言，这种随机游䎠表᰾股票市൪其实相当于被美化
Ҷ的赌൪。如果股票价格的日ᑨ波动像⇿天的彩票ᮠ字一样䳮以预
知，那么൘股市ѝ赚ࡠ䫡的Ӫᡆ许ቡ像ᱟѝҶ彩票一样。他Ԝ的成功
ᒦ不ᱟഐ为他Ԝ很聪᰾，而仅仅ᱟഐ为ᒨ运。由此可以ᯝ定，那些为
顾客购买股票提供建议的Ӫ都ᱟ骗子。换一种你ᴤ能接受的比௫，那
ቡᱟ你ᡆ许也可以摊开财㓿杂志，然后向上面扔飞䮆来决定买哪只股
票。

这种怀⯁论逐渐正式演变成有᭸市൪假说。该假说指出市൪非ᑨ
᫵于设定公平的股票价格，⋑有Ӫ能比其他Ӫ㧧得ᴤ好的᭦益，䲔非
㓟㋩靠运气。㣍加哥བྷ学㓿济学家ቔ金·⌅⧋（Eugene Fama）从⨶论
和实证两ᯩ面对这њ观点进行Ҷ深入开发。

有᭸市൪假说ᱟ非ᑨ有道⨶的，存൘的主要争论൘于这项假说可
以推进ཊ远。问市൪ᱟ否有᭸ቡ好比问ൠ⨳ᱟ否ᱟശ的一样。问题的



最佳ㆄ案取决于提问者期待得ࡠ什么样的ㆄ案以及提问者的学问程
度。如果有Ӫ问ൠ⨳ᱟശ的还ᱟ扁的——ᡆ许15世纪⅗⍢Ӫ曾问过这
њ问题——那么最好的ㆄ案当然ᱟ“ശ的”。如果提问者已㓿知道Ҷ
这њ事实，他ᜣ问的ᱟൠ⨳ᱟ不ᱟ一њ完美的几օ⨳փ，那么ㆄ案ቡ
ᱟ否定的。

股票市൪比很ཊሿර投资者ᜣ䊑的ᴤ加有᭸。研究ᱮ示，བྷཊᮠ
主动㇑⨶රӂᜐ基金的表现都低于市൪指ᮠ，նᢺ䫡投൘这些基金ѝ
的ӪԜ认为基金㇑⨶一定对得起他ԜԈ的费用。比较䳮的一њ问题ᱟ
某些极有才华的投资者能否ᡈ胜市൪。

萨缪ቄ森对此持开放态度。他写道：“上ᑍᡆ者热࣋学ㅜ二定律
ᒦ⋑有规定一ሿ群具有聪᰾才Ც又消息灵通的投资者不能൘相对较低
的平൷变量下㧧得较高的投资组合᭦益。”ն萨缪ቄ森也⋑有发现ԫ
օ有࡙证据证᰾这群Ӫ的存൘。他的・൪ᡆ许和当今的怀⯁论者对灵
媒ᡆ者不᰾飞行⢙（UFO）的看⌅相լ。萨缪ቄ森向那些炙᡻可热的资
金㓿⨶Ӫ发起挑ᡈ，要让他Ԝ证᰾㠚己的高䎵技㢪。

⌅⧋和杰克·特雷诺（Jack Treynor）、威廉·༿普（William
Sharpe）、费䴚·布㧡克（Fischer Black）以及迈Ֆ·斯科ቄ斯
（Myron Scholes）ㅹ㓿济学家热切ൠᜣ要找ࡠ真正可以ᡈ胜市൪的投
资者ᡆ者投资技巧。高级投资㓿⨶Ӫ（像这њ䎵ᑨ规业务的其他从业
者一样）լ乎总ᱟ习ᜟབྷ肆宣ᢜ㠚己的成功而忽⮕㠚己的失败。认真
审查这些༠称ᡈ胜Ҷ市൪的案例ᰦ会发现，其ѝབྷ部分都ᱟㄉ不住脚
的。

㓿济学家Ԝ所要寻≲的ࡠ底ᱟ什么样的表现，又有哪些ᛵ况ᱟ有
᭸市൪⨶论学家Ԝ⋑有说ࡠ的呢？这一点值得说᰾。很ᱮ然，他Ԝᒦ
⋑说⋑Ӫ能从股市ѝ赚ࡠ䫡。ഐ为བྷཊᮠ䮯㓯投资者确实㧧得Ҷ不䭉
的᭦益，他Ԝ⨶应如此——否则还有谁会投资股市呢？

他Ԝ也⋑说⋑Ӫ能㧧得比平൷᭦益ᴤ高的᭦益。“平൷”᭦益ᱟ
根据像道⩬斯工业指ᮠᡆ标准普ቄ500指ᮠ这样的指ᮠ衡量的。这些指
ᮠ对一组代表性股票的表现进行追䑚，很ཊ投资者的表现都连续ཊ年
优于指ᮠ，还有一些投资者的表现连续ᮠॱ年优于指ᮠ。

⨶论学家Ԝ也⋑说所有ᡈ胜市൪的Ӫ都一定仅仅ᱟ靠运气取胜
的。有一些ᯩ⌅可以让你通过接受ᴤ高的风险来实现᭦益的增加，其



ѝ一њᯩ⌅ቡᱟ࡙用杠杆。一њ激进的投资者ᡆ许会借䫡䎵䍏㦧购买
股票，这ቡ成倍ൠ增加Ҷ预期᭦益——同ᰦ承担的风险也ሶ加倍。

基于以上原ഐ，投资高᡻的定义䴰要谨᝾⭼定。评ࡔ的标准ቡᱟ
他Ԝ要能通过某种逻辑փ㌫㧧得优于市൪的风险调ᮤ后᭦益，而不ᱟ
靠运气。㓿济学家Ԝ缺乏的正ᱟ能ཏ做ࡠ这一点的确࠯证据。

今天，很ཊӪ都会ᜣࡠ⊳Ֆ·ᐤ㨢特（Warren Buffett）。他曾
说过：“如果市൪ᱟ有᭸的，那么我可能ቡ得去བྷ街上要饭Ҷ。”ᐤ
㨢特已㓿ഐ为൘对冲基金上取得的成功而一举成名，他还൘奥马哈创
建Ҷ伯克ᐼቄ–哈᫂韦公司（Berkshire Hathaway）。而此ᰦ萨缪ቄ
森写道：“‘有᭸市൪’ᡆ‘随机游䎠’假说从宽⌋的角度来看，与
⭏⍫ѝ的实际ᛵ况基本相ㅖ。”他又补充道：“必须强调的ᱟ，这种
实际ᛵ况正ㅖ合㓭约（以及㣍加哥和奥马哈）的ᛵ况。”

萨缪ቄ森᰾ᱮᝏ觉ࡠᐤ㨢特的成功应该归㊫为极ቁᮠ“ᰐ⌅解释
的案例”。怀⯁论者不可能对传言ѝ的⇿њ灵媒、⇿起UFO㔁架案，ᡆ
者⇿њᡈ胜Ҷ市൪的Ӫ进行调查。诸ཊ调查ᰐ果后，ӪԜ对此开始有
些⧙世不᚝的ᜣ⌅也实኎正ᑨ。

尽㇑如此，萨缪ቄ森还ᱟ对㠚己的њӪ投资进行Ҷ对冲——他ᢺ
㠚己的一些积㫴投进伯克ᐼቄ–哈᫂韦公司。

有᭸市൪的说⌅对很ཊӪ来说都ᱟ令Ӫ不安的。最᰾ᱮ的ቡᱟ让
那些㇑⨶ӂᜐ基金ᡆ者为有䫡Ӫ做投资㇑⨶的股票㓿⨶ӪԜᝏࡠ不
安。如果有᭸市൪假说ᱟ对的，那么这些Ӫ提供的ᴽ务ቡᱟ∛ᰐ用༴
的。

不满ᛵ绪㭃延至华ቄ街ཆ。很ཊ怀揣美国梦的Ӫ都ᜣ要比其他Ӫ
Ԉ出ᴤቁ的努࣋，൘ᴤ短的ᰦ䰤内赚ࡠᴤཊ䫡。൘基福弗听证会上，
威࡙·㧛雷㪲给“᳤≁”（mob）这њ词下Ҷ一њ强有࣋的定义：“所
䉃᳤≁，ቡᱟ那些从投资ѝ赚取的᭦益比࡛Ӫཊ6%的Ӫ。”

ᒦ不ᱟ只有罪⣟才相信世⭼上存൘发财的捷径。ሿර投资者Ԝ周
遭全ᱟӂᜐ基金和㓿纪业务公司的广告，这些广告一直൘暗示：如果
你只满䏣于“平൷”᭦益，那么你ቡᱟњㅘ蛋。有些美国Ӫ坚信可以
根据Ი星机构对基金的评级选择“优秀的”ӂᜐ基金。“优秀”བྷ概
指的ᱟ比指ᮠ基金ᴤ赚䫡。ᴤ令Ӫ震᛺的ᱟ，有些ሿර投资者ት然坚



信通过൘ӂ联网上搜㍒一些信息再看看财㓿频道的评论ቡ可以选出能
ཏᡈ胜市൪的股票。

这ቡ引出Ҷ一њ非ᑨ重要的问题，即市൪信息和投资᭦益的关
㌫。ቔ金·⌅⧋写道：“൘有᭸的市൪ѝ，聪᰾的参与者Ԝ之䰤的竞
争导致出现这样一种ᛵ况——൘某њᰦ䰤点，证券的实际价格已㓿反
映出Ҷ已发⭏事件以及市൪预期未来发⭏的事件的综合信息对其产⭏
的影响。”

⌅⧋的话让我Ԝᜣ起Ҷ香农的完美ᇶ码㌫㔏。ᇶ码要通过信号模
式才能被破解。ഐ此，所有代码都会受ࡠ噪音的干ᢠ。市൪ѝ如果存
൘可预⍻的模式，ቡ会产⭏䎵额᭦益。而ӪԜ൘预⍻市൪下一步动向
ᰦ出现的“竞争”现䊑能ཏ有᭸ൠ清䲔这㊫模式的影响。ഐ此，⋑Ӫ
能ཏᡈ胜随机游䎠和有᭸的市൪。

⌅⧋ᒦ⋑有打㇇像࡙ࠟ那样用比特来衡量市൪信息。尽㇑如此，
信息仍ᱟ⌅⧋的分析ѝ的关䭞内容。൘1970年的一ㇷ᮷章ѝ，⌅⧋通
过信息来源这一ഐ㍐ሶ有᭸市൪假说的3њ版本加以区分。

⌅⧋的“弱式”（weak form）有᭸市൪假说坚称，你ᰐ⌅通过对
过去价格的Ҷ解推⍻股票未来的价格，进而ᡈ胜市൪。有些Ӫ以技术
分析为目标观ሏ股票价格图表，试图找ࡠ可以预⍻未来动向的模式。
弱式假说（事实上，所有㊫ර的有᭸市൪假说）指出技术分析ᱟ∛ᰐ
价值的。

“ॺ强式”（semistrong form）有᭸市൪假说提出，ᰐ论如օ࡙
用公共信息都ᱟᰐ⌅ᡈ胜市൪的。公共信息不仅व括过去的股票价
格，还व括所有新䰫は、资产䍏债表、彭ঊ社资讯、分析ᐸ报告和专
家评论。ᰐ论你ཊ么认真ൠ听新䰫报道，ཊ么᫵䮯总结新䰫要点，仅
ࠝ直觉ᡆ者某Ⅾ㋮心设计的软件，你ᰐ⌅ᡈ胜市൪。基础分析（对Ա
业金融、其他业务和㓿济ഐ㍐的研究）也ᱟ∛ᰐ价值的。

最后，“强式”（strong form）有᭸市൪假说ѝ特࡛加入Ҷ内ᒅ
信息这一ഐ㍐，提出即使你能ཏҶ解ࡠ还未公开的Ա业信息，你也ᰐ
⌅ᡈ胜市൪，“内ᒅӔ᱃”∛ᰐ价值。

⌅⧋ᒦ⋑有进行深入䱀述，他只ᱟࡇ出Ҷ逻辑可能性。当然也存
൘很ཊԱ业内部Ӫ༛提ࡽ㧧知股票Ӕ᱃信息而从ѝ㧧࡙的案例。也有



研究证᰾，൘公告之ࡽ⋴䵢内ᒅ信息影响Ҷ股票价格。结果，内部Ӫ
༛ᡆ许会发现市൪已㓿根据他Ԝ的内ᒅ消息而调ᮤҶ价格。

⌅⧋对有᭸市൪假说的3种版本进行的䱀述有一њ共同点：⋑有Ӫ
拥有有᭸的股票市൪“内ᒅ消息”。ӪԜ根本ᰐ⌅持续㧧得优于市൪
的᭦益。

⋑有Ӫ൘ᢩࡔ对・观点ᰦ能像萨缪ቄ森这样追≲㢪术ᝏ。他൘
《投资组合㇑⨶杂志》（Journal of Portfolio Management）1974年
首࠺上公开发表Ҷ他最㪇名的ᢩࡔ性᮷章，㢲选如下：

对证据的ሺ重迫使我认为བྷཊᮠ投资决ㆆӪ都应该᭩行去当≤暖
工、去ᮉᐼ腊语ᡆᱟ去做Ա业高㇑以帮助提高国≁⭏产总值（GNP）。
尽㇑这њ建议很好，ն很᰾ᱮ⋑Ӫ乐᜿遵从。如果不ᱟ被逼ᰐ奈，几
乎⋑有Ӫᝯ᜿㠚杀。

൘⌅⧋和萨缪ቄ森的强烈倡导下，有᭸市൪假说൘20世纪六七ॱ
年代（这正好ᱟ“᰾星”投资㓿⨶Ӫ、主动㇑⨶රӂᜐ基金和股票投
资媒փ报道㑱盛的年代）席卷Ҷ学术⭼。它的影响࣋㧧得Ҷ诺䍍ቄ奖
委员会的认可。1970年，萨缪ቄ森ᢺ美国Ӫ㧧得的ㅜ一њ㓿济学奖带
എ家。几乎所有Ӫ都认为⌅⧋ሶ来也可能会㧧得诺䍍ቄ奖。㓿济学奖
项ѝ有相当བྷ一部分都颁给Ҷ与萨缪ቄ森൘有᭸市൪⨶论上持相同观
点的学⭏和同事。由于这群Ӫ的影响࣋和科学态度，他Ԝ被戏称
为“随机游䎠黑᡻党”。

有些Ӫ认为由于麻省⨶工学䲒这群“黑᡻党”的存൘，其他Ӫ很
䳮൘《金融杂志》（The Journal of Finance）和其他㪇名出版⢙上
发表对・观点。20世纪80年代ѝ期，麻省⨶工学䲒信息⨶论学家罗伯
特·⌅诺᫠写Ҷ一ㇷ᮷章，争论称股票价格的变动ᒦ不完全ᱟ随机游
䎠，而ᱟ存൘可以预知的周期。他ᢺ论᮷拿给麻省⨶工学䲒的㓿济学
家Ԝ征≲᜿见。他Ԝ对论᮷的反响异ᑨ强烈。⌅诺൘描述此事ᰦ
说：“䲔非你能通过某种ᯩ式，࡙用某种⨶论观点证᰾㠚己，否则你
ቡᱟ䭉的。”他被告知论᮷发表ᰐ望，ഐ为评审“会给麻省⨶工学䲒
的某些Ӫ打⭥话，然后他Ԝ会说，‘ಒ，ᱟ的，他ᱟњ⯟子。’”



炒股非ᰦ

与克ࣣ德·香农离婚之后，诺ቄ⧋·ं⊳搬ࡠ好㧡ඎት住，ᒦ加

入Ҷ共产党。克ࣣ德与她20ཊ年⋑有见过面。൘麦卡䭑ᰦ代[1]，诺ቄ
⧋和她的ㅜ二ԫ丈夫本·ᐤቄ兹ᴬ（Ben Barzman）都被ࡇ入Ҷ编ࢗ黑
名单。当美国政府լ乎要强迫他Ԝ出卖其他共产党员，否则ቡ送他Ԝ
入⤡ᰦ，他Ԝ逃ࡠҶ⌅国。

1963年，诺ቄ⧋来ࡠ坎布里奇帮助女儿布置参加哈佛༿令㩕要住
的ል室，她主动联㌫Ҷ香农。

他Ԝ൘指挥官酒店（Commander Hotel）的酒吧见面，介㓽Ҷ各㠚
的⭏⍫。克ࣣ德告诉诺ቄ⧋：“我现൘的妻子和孩子Ԝ都很好。我边
ᮉ课边做科研，我还有23辆⊭䖖，都ᱟ我㠚己焊的。”

说ࡠ“焊”这њ词ᰦ，他不禁བྷㅁ起来。诺ቄ⧋ը出᡻，克ࣣ德
吻Ҷ一下。

他Ԝ来ࡠ诺ቄ⧋的房䰤再续ࡽ缘。然后克ࣣ德问道：“你高兴
吗？”

“还行，你呢？”

“还行。”

香农告诉诺ቄ⧋，他Ԝ俩之䰤的婚姻ᰐ论如օ都ᱟ会破裂的：她
激进的政⋫・൪本来ቡ与香农的ᇶ码工作ᰐ⌅相容，而共产主义和香
农最近正൘研究的股票市൪之䰤ቡᴤ格格不入Ҷ。

香农对金䫡的态度让他䓛边的ӪԜᝏࡠ不可思议。从ሿ൘ᇶⅷ根
䮯བྷ，他从不缺乏⭏⍫必䴰品，ն也⋑有机会䭉㣡一分䫡。据㤳内⬖
·布什所写，香农读研究⭏ᰦ“一点䫡都⋑有”。

随着他的ㅜ一次婚姻开始，这一切发⭏Ҷ᭩变。诺ቄ⧋的ᇼ婆⇽
Ӣ雇Ҷ一位室内装潢ᐸ，用ᰦ髦的家具ሶ香农൘普林斯顿的寒酸公寓
布置一⮚。据诺ቄ⧋说，克ࣣ德对公寓的᭩造ᝏࡠ非ᑨ不㡂ᴽ，总ᱟ
抱怨好像住൘㡎台上一样。



ᱟ䍍㪲促使克ࣣ德对投资产⭏Ҷ兴䏓。൘他的ㅜ二段婚姻之ࡽ，
香农ᢺ全部积㫴都存൘⍫期储㫴账ᡧ里，连࡙息都赚不ࡠ。䍍㪲建议
他投些䫡买债券，ᡆ者股票。

成年的香农始终保持着冷漠的真⨶探㍒者的形䊑，对市൪价值ఔ
之以鼻。他曾告诉一名记者：“我的研究总ᱟ遵从㠚己的兴䏓，ᒦ不
太൘᜿其㓿济价值ᡆ者对世⭼的价值。”䍍㪲解释说：“当他研究一
种⨶论ᰦ，他ᜣࡠ的都ᱟ从ᮠ学的角度来讲非ᑨ漂亮的东西。”解决
Ҷ㠚己ᝏ兴䏓的抽䊑问题之后，他ቡ会㔗续深入。䍍㪲说：“一旦他
完成Ҷ某项研究，那么ቡ会・即停止，不再എ头。”克ࣣ德承认
说：“我ᢺབྷ量ᰦ䰤㣡费൘完全⋑有用༴的东西上。”ԫօ看ࡠ过他
的⧙具䰤的Ӫ都很清楚这一点。

还有很ཊ᭵事能ཏ表᰾香农对金䫡䎵级冷漠。䮯期以来，䍍ቄ实
验室都规定对工资保ᇶ。1955年，一位名叫鲍ࣳ·㡂ቄᴬ（Bob
Shulman）的⭏⢙⢙⨶学家ࡇҶ一ԭ100名员工的清单，然后给⇿њӪ
提Ҷ一њ令Ӫᰐ⌅抗拒的请≲。㡂ቄᴬ说：“ᢺ你的工资写൘清单
上，然后我会给你看其他Ӫ的工资。”བྷ部分Ӫ都接受Ҷ请≲，व括
香农。清单ᱮ示香农的工资和很ཊ不太有名的Ӫ的工资ᐞ不ཊ。䍍ቄ
实验室对此ᝏࡠ万分羞᝗，于ᱟ给香农涨Ҷ50%工资。

香农ཆ出ᰦ曾有同事借用他൘麻省⨶工学䲒的办公室，该同事发
现Ҷ一张⋑有兑现的བྷ额᭟票，日期为一年ࡽ。这件事լ乎能证᰾麻
省⨶工学䲒的一њ传言，据说香农的办公室里有很ཊ⋑兑现的᭟票。

20世纪50年代末，香农开始对股票市൪进行深入研究，这ᰒᱟ为
Ҷ满䏣他的≲知Ⅲ，也ᱟ为Ҷ赚䫡。他买Ҷ上百本㓿济学和投资ᯩ面
的Җ，ຎ满ᮤᮤ3њབྷҖ架。这些Җѝ，有亚当·斯ᇶ的《国ᇼ论》
（The Wealth of Nations）、约翰·冯·诺依ᴬ和奥斯卡·摩根斯特
恩（Oskar Morgenstern）的《ঊ弈论与㓿济行为》（Theory of
Games and Economic Behavior）、保罗·萨缪ቄ森的《㓿济学》
（Economics）以及实用性ᴤ强的投资ᯩ面Җ㉽。香农最喜欢的ᱟ弗雷
德·ᯭ韦德（Fred Schwed）写的幽默诙䉀的㓿典之作《客ᡧ的游㡷൘
哪里》（Where Are the Customers’Yachts？）。

当与㍒普一起设计轮盘赌ঊ预⍻机ᰦ，香农ቡ一直൘一本麻省⨶
工学䲒发的ㅄ记本上记ㅄ记。这本ㅄ记ѝ一部分内容ᱟ有关轮盘赌ঊ
预⍻机的，还有一部分记录Ҷ他对股票市൪的一些零散的ᜣ⌅。香农



ᜣ要知道股市随机游䎠的㔏计学结构以及信息论ᱟ否可以提供有用的
见解。他൘ㅄ记ѝ提ࡠҶ很ཊӪ的名字，比如ᐤ㠽࡙耶、本杰᰾·格
雷厄姆（Benjamin Graham）、ᡤ维·ཊ德（David Dodd）、约翰·迈
吉（John Magee）、⩬斯（A.W.Jones）、奥斯卡·摩根斯特恩和本华
·ᴬ德ঊ（Benoit Mandelbrot）。他考㲁ࡠҶ保证金Ӕ᱃和卖オ、止
损指令以及市൪恐᝼的᭸果、资本᭦益税和Ӕ᱃成本ㅹ。香农绘制Ҷ
・顿工业公司オ头净额ᴢ㓯图（ሶ卖オ股ԭ与价格进行对比，结果发
现ᴢ㓯䐣䏳波动∛ᰐ᰾ᱮ章⌅可循），他还记录Ҷ一些成功Ӫ༛的᭵
事，比如ཆ号“独⤬”的伯纳德·ᐤ鲁克（Bernard Baruch）൘བྷ约
10年之内ሶ1万美元运㩕100ࡠ万美元，还有号称“华ቄ街女ᐛ”的海
㪲·格林（Hetty Green）࡙用30年的ᰦ䰤ሶ100万美元运㩕1ࡠ亿美元
的᭵事。

香农曾㓿ࡠ麻省⨶工学䲒研究⭏办公室找㧡ᰲ纳ཊ·克㧡⍋克
（Len Kleinrock）借Җ（克㧡⍋克后来ഐ൘开创我Ԝ这њᰦ代最伟བྷ
的ӂ联网通信ᴽ务ᯩ面的重要作用而知名）。香农借的这本Җѝ有美
国财ᇼ分布表。上面ࡇ举出Ҷ百万ᇼ翁的ᮠ量、净资产൘10万美元以
上的Ӫ的ᮠ量以及其他一些内容。克㧡⍋克对此ᝏࡠഠᜁ，于ᱟ问香
农借这本Җ要做什么。香农说㠚己正൘设计一њ股市投资㌫㔏。

克㧡⍋克仍然迷ᜁ不解，他问道：“䳮道你对൘股市ѝ赚䫡ᝏ兴
䏓？”

香农ㆄ道：“ᱟ୺，䳮道你不ᝏ兴䏓吗？”

当ᴻ友Ԝ婉䖜ൠ问香农平ᰦ൘做什么ᰦ，他ᑨᑨഎㆄ说൘࡙用ᮠ
学ᯩ⌅投资股市。据传香农൘投资ѝ赚Ҷ很ཊ䫡，նᒦ不ᱟ⇿њӪ都
相信䉓传。保罗·萨缪ቄ森告诉我说：“根据我的㓿验，极为ቁᮠ的
那些掌握Ҷ技巧能ཏ调ᮤ风险㧧得䎵额᭦益的Ӫ确实能ཏ迅速发家致
ᇼ，ն这总能从他Ԝ的⭏⍫ᯩ式ѝփ现出来。而据我所知，൘麻省⨶
工的八খ话题ѝ从未提ࡠ香农一家脱离知识分子阶ቲ而成为᳤发ᡧ的
内容。”

其他一些Ӫ则认为香农㠚称൘研究股市“᫂᡻䬿”，实际上ᱟ为
㠚己脱离科研⭼找借口罢Ҷ。൘1986年的一次采访ѝ，记者安东尼·
࡙弗西奇（Anthony Liversidge）曾问香农：“䲔Ҷ必须Ԉ出辛औ的
ࣣ动ཆ，你⋑有被股市ѝ取得的成功所影响，对吧？”香农ㆄ
道：“当然⋑有。”接着又说道：



我对股票和股市⨶论进行Ҷ一些研究，这些都写൘我⋑有出版的
其他论᮷ѝ。⇿њӪ都ᜣ知道我൘论᮷里ࡠ底写Ҷ什么！བྷ约20年ࡽ
我曾ቡ此主题൘麻省⨶工做Ҷ演讲，我ࡇ出Ҷ这本材ᯉ的བྷ纲……ն
从未ሶ其写成论᮷发表，直ࡠ今天ӪԜ又开始询问此事。

尽㇑他ᒦ⋑有对此课题公开发表只字片语，ն股票市൪已㓿成为
克ࣣ德·香农一⭏ѝ最热衷的研究课题之一，䍍㪲也ᱟ如此。㣿联ᮠ
学家鲍里斯·奇ᐤ科夫（Boris Tsybakov）记得1969年ᰦ曾ࡠ美国访
问，其䰤香农聊着聊着ቡᢺ话题带ࡠҶ他热衷的股市上，还ᢺ市൪⨶
论的བྷ纲写൘Ҷ麻省⨶工ᮉᐸ俱乐部的餐ᐮ纸上。后来香农ᝏࡠ很遗
៮，ഐ为奇ᐤ科夫ᰐ⌅൘㣿联实䐥这些⨶论。

香农ᒦ不ᱟㅜ一њᜣ要ሶ才华ኅ现൘股票市൪ѝ的伟བྷ科学家。
被誉为世⭼上最伟བྷ的ᮠ学家的卡ቄ·弗里德里ᐼ·高斯（Carl
Friedrich Gauss）也做股票⭏᜿。年㯚仅1000⌠ं的瑞༛ᮠ学家⅗拉
↫后⮉下的现金和证券资产ት然高达170587⌠ं，նӪԜ对高斯的投
资ᯩ⌅一ᰐ所知。

另ཆ，㢮萨克·⢋顿൘投资南海贸᱃公司ᰦ损失Ҷབྷ约2万㤡䮁。
按照现൘的价格计㇇，⢋顿的损失相当于360万美元。⢋顿说：“我能
ཏ计㇇出天փ的运动，ն计㇇不出Ӫ㊫的⯟⣲。”

香农告诉他的ঊ༛⭏亨࡙·恩斯特（Henry Ernst）说，൘股市ѝ
赚䫡的ᯩ⌅ቡᱟ套࡙（arbitrage）。൘信息ᰦ代以ࡽ，这њ术语一直
被重新定义。

最ࡍ它指的ᱟ从ൠ⨶䐍离非ᑨ遥远的市൪之䰤存൘的微ሿ价格ᐞ
异ѝ㧧࡙的一种ᯩ⌅。䭰金ᰦ代的投资家杰Ժ·古ቄ德（Jay Gould）
发现Ֆᮖ和㓭约的黄金价格稍有ᐞ异。于ᱟ，古ቄ德൘价格较低的市
൪购买黄金，然后运ࡠ另一њ价格稍高的ൠᯩሶ其出售，迅速㧧࡙。

瞬ᰦ⭥子通信技术几乎消䲔Ҷൠ⨶上的价格ᐞ异。今天，“套
࡙”这њ词几乎被用来描述一切试图从市൪的非⨶性表现ѝ㧧取࡙润
的行为。与古ቄ德㊫լ，今天的套࡙者Ԝᑨᑨ几乎൘同一ᰦ䰤对同一
商品进行买卖以㧧取࡙润。由于套࡙᭦益迅速，ഐ此，投资的᭦益额
比传㔏的股票ᡆ债券投资᭦益高得ཊ。



“套࡙”ᱟњ᭿ᝏ词。持左⍮政⋫思ᜣ的Ӫ认为套࡙ቡᱟ不ࣣ而
㧧，ᱟ华ቄ街“䍚婪”的䊑征，也䊑征对社会丝∛⋑有贡⥞的财ᇼ。
对于有᭸市൪⨶论学家来说，套࡙ᡆ许ᱟ一种公开的侮辱。从定义来
看，有᭸市൪ѝ不可能存൘套࡙的ᛵ况。金融学术⭼持有强烈的⨶论
偏见，他Ԝᢺ“ᰐ套࡙假说”当作至⨶名言。金融“定⨶”也都ᱟ൘
假设不存൘套࡙的ࡽ提下用⅗几里得几օ加以证᰾的。

这种循环逻辑已㓿引发Ҷㅁ话。麻省⨶工的一位㓿济学家说൘བྷ
街上寻找百元钞票ᱟ∛ᰐ᜿义的。为什么呢？ഐ为如果བྷ街上真有百
元钞票的话，早ቡ被Ӫ捡䎠Ҷ。

事实ᒦ非表面上看起来那样矛盾。བྷ街上ᱟ否有百元བྷ钞取决于
ӪԜђ䫡的频⦷和其他Ӫ捡䫡的速度。有᭸市൪⨶论学家Ԝ认为捡䫡
ᱟ很容᱃的。捡䫡的Ӫ之䰤存൘竞争，谁能赶൘他Ӫ之ࡽ捡ࡠ䫡，䫡
ቡ归谁。于ᱟ，བྷ街上的百元钞票被一ᢛ而オ，ቡ像㩭൘热䬵上的䴚
㣡一样，迅速消失。然后有Ӫᡆ许会说བྷ街上根本⋑有白来的䫡。

有᭸市൪假说的ᢩ评家Ԝ举Ҷ一њᴤቁ见的例子：有ᰦ候ӪԜђ
䫡的速度比捡䫡的速度快。所以൘有些ൠᯩ，百元བྷ钞൘བྷ街上放Ҷ
一段ᰦ䰤才会被Ӫ捡起来。

很ᱮ然，香农认为࡙ࠟ公式փ现Ҷ套࡙的ᮠ学本质。1956年᱕季
学期，香农൘麻省⨶工学䲒讲授一䰘叫作“信息论研讨”的课程。其
ѝ一讲的题目ᱟ“投资组合问题”。这次讲座仅存的记录ᱟ一ԭ⋩印
的讲义，ᱟ一位名叫W.韦斯࡙·彼得森（W.Wesley Peterson，现൘ᱟ
杰出的信息⨶论学家）的学⭏保存下来的，现൘与香农的论᮷一起᭦
㯿于国会图Җ馆。

这ԭ讲义ሶ会让ԫօ寻≲投资建议的Ӫᝏࡠഠᜁ。讲座的内容ᱟ
关于约翰·࡙ࠟ的赌ঊ㌫㔏的，其ѝ提ࡠҶ《64000美元的问题》和提
供赛马建议的一项通讯ᴽ务。䲔Ҷ标题，讲义ѝᱮ示讲座根本⋑提及
ԫօ关于投资组合ᡆ股票市൪的信息。

ᜣ必香农൘讲座过程ѝ对此内容有所关联吧。他的观点ᱟ，赛马
比赛ቡ像一њ快㢲奏的、异ᑨࠦ险的股票市൪一样。去股票Ӕ᱃所看
满ൠ都ᱟђ弃的∛ᰐ价值的股票证券会让Ӫ心⭏ᜦ恐。再去马൪看ࡠ
看，ᛵ况也一样，བྷ部分赌票都൘几分钟内变得一᮷不值。



ሶ赌⌘全部押൘㠚己的心头好（一匹马ᡆᱟ一只股票）上ᱟ非ᑨ
ᝊ蠢的。⭏存的唯一⌅则ቡᱟཊ元化。对⇿匹马都下⌘的Ӫ——ᡆ者
购买指ᮠ基金的Ӫ——至ቁ能ཏ㧧得平൷᭦益，当然还要߿去Ӕ᱃成
本。由于马൪᭦取高额的᡻续费，ഐ此㧧得“平൷᭦益”对于赌马者
来说ᒦ不ᱟ非ᑨ值得庆ᒨ的事。նቡ股市而言，㧧得“平൷᭦益”ᱟ
非ᑨ好的，比ᯩ说高出通货㟘胀⦷6%。ቡ䮯㓯投资者而言，佣金和税
ᱟ很低的。

香农对高于平൷值的᭦益ᴤᝏ兴䏓。ᡈ胜市൪（股票市൪ᡆ者赌
马市൪）的唯一ᯩ⌅ᱟ要掌握其他Ӫ不知道的信息。股票报价机ቡ像
赌金公示板一样，能为公众提供有࡙条件。ᜣ要ᡈ胜市൪的Ӕ᱃者必
须要占据有࡙条件，ᴤ加㋮确ൠҶ解投资哪些股票ᱟ真正值得的。

赛马൪和股票Ӕ᱃所之䰤当然也存൘很ཊ不同点。一൪赛马比赛
ѝ，肯定有赛马㧧得ㅜ一名、ㅜ二名、ㅜ三名，ᡆ者输掉比赛。这ᱟ
可能出现的全部结果。对于股票和其他证券来说，出现的结果具有连
续性。股票价格可以以ԫօᑵ度涨䏼。股票可能᭟Ԉ股息，也可能被
拆分ᡆ者合ᒦ。从ᰦ䰤上看，赛马比赛ᱟ不连续的，分成不同的൪
次，ն股市ѝᰦ䰤ᱟ连续的。投资者可以根据㠚己的᜿ᝯ决定投资ᰦ
䰤的䮯短。

这些不同点ᒦ不ᱟ最根本的。ԫօ㊫ර的随机事件都存൘“概⦷
分布”。这ᱟ对⇿њ可能出现的结果及其概⦷的䱀述。ቡ赌൪ѝ的一
൪ㆰ单的游戏而言，ᡆ许只存൘两种结果（䎒ᡆ者输），只ᱟ各㠚的
概⦷和എ报不同而已。其概⦷分布可以用柱⣦图表示，图上用柱⣦⢙
分࡛代表“䎒”和“输”即可。

对于股票投资，概⦷分布ᴤ像ᱟ钟形ᴢ㓯，其形⣦会随ᰦ䰤᭩
变。你往往会停൘ᴢ㓯ѝ部的某њ位置，㧧得ѝㅹ᭦益。比平ᰦ表现
ᴤ好ᡆ者ᴤ㌏的概⦷很低。㔏计学家Ԝ对这两种概⦷分布㊫ර都非ᑨ
熟ᚹ，而且这两种㊫ර都出现൘信息论当ѝ。

࡙ࠟ讲述的赌徒࡙用内ᒅ消息下⌘盈࡙的可能性恰恰ᱟ有᭸市൪
⨶论所否认的。ഐ为按道⨶来讲，⋑Ӫ能ཏ提ࡽ预知市൪动向。൘有
᭸市൪的最ㆰ单概念ѝ，所有Ӫ都同ᰦ㧧ᚹ所有金融信息，ᒦ同ᰦ采
取行动。当然，这ᱟ不可能的。ᴤ加现实的有᭸市൪模式承认，ӪԜ
䴰要㣡费几分钟、几ሿᰦᡆ者几天ᰦ䰤才能根据㧧得的信息采取行
动。൘ᮤњ过程ѝ，肯定有ӪᲲᰦ比其他Ӫ㧧得的信息ᴤཊ。



有些㓿济学家认为尽㇑确实有Ӫ൘信息ᯩ面占据优势，ն他Ԝᰐ
⌅从ѝ㧧࡙，他Ԝᑨᑨሶ其归咎于Ӕ᱃成本。ഐ内ᒅ消息而㧧得的᭦
益可能比佣金还要低，也可能套࡙者承担Ҷ不为Ӫ知的风险。他坚
信“有ॱ䏣ᢺ握的事ᛵ”可能事实ᒦ非如此。为Ҷ㧧取这点᭦益，䴰
要承担可能出现灭顶之灾的风险。նᰐ论如օ，䮯远来看，⋑有Ӫ能
ཏᡈ胜市൪。

࡙ࠟ的分析对这种干净࡙㩭的论ᯝ提出Ҷ怀⯁。如果䲀制᭦益的
唯一条件ᱟ内ᒅ消息的信息⦷，那么ቡ很䳮说清楚为什么Ӕ᱃成本总
ᱟ高于᭦益。如果内ᒅ消息䏣ཏ有益，那么投资者ቡ可以忽⮕Ӕ᱃成
本，ᡈ胜市൪。

香农曾说过：“众所周知，㓿济学家Ԝ都൘谈论有᭸市൪，他Ԝ
认为൘有᭸市൪ѝ一切都ᱟ公平的，⋑有Ӫ真正赚䫡，即使赚䫡也ᱟ
靠运气ㅹ。我不相信这ᱟ真的。”

香农已㓿൘股市ѝ㧧得Ҷ首次成功。这与套࡙∛ᰐ干㌫，一切都
源于社Ӕ网络。

1954年，香农认识的一位䍍ቄ实验室科学家查ቄ斯·威廉·哈里
森（Charles William Harrison）创办Ҷ㠚己的公司。哈里森实验室
为彩色⭥视行业提供⭥࣋᭟持，当ᰦ彩色⭥视行业ᱟњ新兴领ฏ，ࡽ
途ᰐ量。香农购买Ҷ公司的一些股票。今天，我Ԝ对哈里森实验室的
名字ᒦ不熟ᚹ，ഐ为1962年ᰦ它被ᜐ普公司᭦购，ഐ此，股票价格䒯
升。由于公司合ᒦ，香农㧧得Ҷབྷ量ᜐ普股票，㧧得的账面࡙润让香
农坚信可以从股票ѝ赚ࡠབྷ䫡。

这次㓿历让香农䖫᱃ൠ接受Ҷ他另ཆ一њᴻ友——亨࡙·辛格ቄ
顿（Henry Singleton）创办公司的事实。从他Ԝ൘麻省⨶工研究⭏䲒
ᰦ起，辛格ቄ顿ቡ一直ᱟ香农的好ᴻ友。他Ԝ总一起下棋。辛格ቄ顿
还൘䍍ቄ实验室附近的格林威⋫村ት住Ҷ一段ᰦ䰤。后来他搬ࡠ西部
ൠ区投䓛于㬜ࣳ发ኅ的国防工业。1960年，辛格ቄ顿和҄⋫·柯兹梅
斯基（George Kozmetsky）成・Ҷ特࡙丹公司（Teledyne），ᱟ一家
国防承व商，专䰘为模拟五角བྷ楼提供ᮠ字导㡚㌫㔏。香农以⇿股1美
元的发行价买入Ҷ几ॳ股。这只股票成为20世纪60年代最热的股票之
一。1967ࡠ年ᰦ，⇿股价格达24ࡠ美元。



随着公司股价飞涨，辛格ቄ顿用其㟘胀的市൪价值᭦购Ҷ其他公
司。他共᭦购Ҷབྷ约130家公司。特࡙丹ᰇ下开始拥有保险公司、海上
⋩井和௧≤⌱⢉器制造公司。

1962年，麻省⨶工学䲒的一њഒ䱏成・Ҷ科德克斯公司（Codex
Corporation），专䰘为部䱏提供编码技术。香农又买入Ҷ科德克斯公
司股票。科德克斯൘市൪上推出Ҷㅜ一台适用于བྷර计㇇机的调制解
码器（信息传输速⦷为9600波特，售价23000美元）。几乎⋑有Ա业能
ཏ使用，ഐ为൘AT&T公司的⭥话㓯䐟上连接ㅜ三ᯩ调制解码器ᱟ违⌅
的。1967年，联邦通信委员会的一项规定打破ҶAT&T公司的设༷පᯝ
ൠ位，ഐ此科德克斯的调制解码器业务开始飙升。后来科德克斯与摩
ᢈ罗拉公司合ᒦ，让香农又一次൘股市ѝ㧧得Ҷ成功。

这3只股票ᒦ不ᱟ香农夫妇购买的唯一的新发行的技术股ԭ。他Ԝ
购买的新股ѝ有些ᒦ不成功，至ቁ有一次ᱟഐ为他Ԝᣋ售过早。当ᰦ
他Ԝ购买Ҷᯭ乐公司（Xerox）的股票，ᣋ出后赚Ҷ点䫡，ն如果ᲊ些
ᣋ出，他Ԝ可能会赚ࡠ一བྷㅄ。

൘投资ࡍ期，香农曾试图预⍻Ӕ᱃的最佳ᰦ机。1963年ᡆᱟ1964
年的某天，香农告诫ෳቄ温·伯࡙坎普说此ᰦ不适合买股票。当ᰦ伯
࡙坎普和其他研究⭏一样，几乎连房租䫡都⋑有。当伯࡙坎普礼䊼ൠ
询问原ഐᰦ，香农解释说他发᰾Ҷ一台⭥࣋装置能ཏ模拟股市的资金
⍱动。

这ᱟ一њ模拟反馈⭥䐟，估计和࡙ࠟ的䏣⨳⭥䐟相լ（我问过的
所有Ӫѝ，⋑Ӫ记得这二Ӫ的设计哪њ൘先）。市൪存൘的一њ让Ӫ
ഠᜁ的ൠᯩቡᱟ，股票价格还不如Ա业᭦益稳定。这通ᑨ归ഐ于反馈
᭸应——ቡᱟ高ѝ会าѝ引发校䮯的麦克风发出令Ӫ头Ⰻ的ቆ叫༠的
现䊑。当ӪԜᢺ䫡投入股市后，购买压࣋导致股价上涨。赚ࡠ䫡的Ӫ
ቡ会开始谈论，嫉妒驱使他的ᴻ友Ԝ也购买这只股票。这ቡ使正反馈
᭸应可以㔗续持续一段ᰦ䰤。

ն价格不会一直上涨，⭊至当᭦益还⋑开始快速增䮯ᰦ股价ቡ已
㓿不再上涨。൘某њᰦ刻，坏消息会引发恐᝼性ᣋ售（䍏反馈᭸
应）。其实“坏消息”未必真的那么㌏㌅，只ᱟ一ࡲ催化ࡲ，ᡆᱟ刺
破气泡的䪸刺而已。很ᱮ然，香农有办⌅调ᮤ⭥䐟的输入，使其与投
资资金匹配。他得出结论ᱟ，市൪早ቡ应该进行调ᮤҶ。



1965年正值股市༴于⢋市。㍗接着1966年，标准普ቄ500指ᮠ下䏼
13%。对1966年股市എ㩭的ᰦ䰤⍻定和量级⍻定ᒦ⋑有为香农设计的装
置提供太ཊ证据᭟持。

有一次，⡡德华·㍒普ࡠ香农家拜访ᰦ曾൘黑板上看ࡠ一њ式
子：

211=2048

㍒普询问含义。克ࣣ德和䍍㪲都䲧入⊹默。⣩䊛Ҷ片刻后，他Ԝ
解释说他Ԝ一直൘炒新发行的热䰘股票。他Ԝ的᭦益几乎⇿њ月都翻
⮚，他Ԝ正൘计㇇他Ԝሶ拥有ཊቁ䫡。൘㓿过11次翻⮚后，他Ԝ投资
的⇿1美元都ሶ变成2048美元。

[1] ㅜ二次世⭼བྷᡈ后的美国，ᡈ争的䱤影还⋑有消失，冷ᡈ的恐怖
气≋又接䑥而至。美国一ᯩ面൘国际上与㣿联对抗，另一ᯩ面൘国内
清䲔所䉃的“共产主义᜿识形态”，打击进步势࣋。——译者⌘



首次公开ए股

香农ᒦ不ᱟ唯一一њ从新发行股票ѝ㧧得可观࡙润的Ӫ。㍒普见
ᴬ尼·基梅ቄ的ᰦ候，他正计划为他的停䖖൪业务发行股票——也ࡠ
ቡᱟ为他൘“䈻杀集ഒ”的业务公开发行股票。

很ཊӪ都䳮以接受的一њ观点ቡᱟ，机遇ᡆ者混乱决定Ҷ市൪和
Ա业的命运。当然，上ᑍᒦ⋑有和股市⧙掷骰子游戏。基梅ቄ发行股
票的᭵事ᡆ许可以作为一њ引Ӫ发ㅁ的反例。

首先要记住的ᱟ，基梅ቄ之所以开始㓿㩕停䖖൪业务正ᱟഐ为ᒨ
运。基梅ቄ൘1945年ᒦ购这项业务，ሶ其命名为金尼㌫㔏停䖖公司，
ቡ൘㓭⬖克市金尼བྷ街后面，他㇑⨶的ㅜ一座停䖖൪ቡ位于此༴。ն
金尼公司的所有权ᒦ不᰾确，䲶吉·㥘威ቄᴬᒦ⋑⮉下ԫօ遗ౡ。
1960年，一њ叫䴽华德·斯通（Howard Stone）的Ӫ碰巧正与㥘威ቄ
ᴬ的女儿约会。㥘威ቄᴬ的遗孀告诉斯通，㥘威ቄᴬ家᯿拥有金尼㌫
㔏停䖖公司和几家拉斯维加斯赌൪酒店的所有权。如果他成为家᯿的
一员，那么终有一天这些都ሶ归他所有。

1962年2月，᭩名为金尼ᴽ务公司的股票发行计划Җᒦ未提ࡠԺᴬ
㓭ቄ·基梅ቄᡆ者㢮伯纳·㥘威ቄᴬ。据称其最བྷ的股东ᱟ基梅ቄ的
བྷ儿子ࠟ᫂（Caesar）。据传ሿ基梅ቄ拥有169500股股ԭ，占公司股
ԭ的10.8%。

1962年3月，金尼公司开始൘美国股票Ӕ᱃所进行Ӕ᱃，Ӕ᱃代码
为KSR，发行价为⇿股9美元。这使ࠟ᫂·基梅ቄ（ᰐ论ࡠ底ᱟ谁）的
股ԭ价值150万美元。

金尼ᴽ务公司像其他美国公司一样开始发布浮华的年度报告。ㅜ
一ԭ年度报告鼓吹“我Ԝ公司的ѝ䰤名叫‘ᴽ务’”。Ա业᮷化ѝ保
⮉Ҷ旧ᰦ的印记。20世纪60年代早期为金尼公司工作的䍮德·瑞奇海
默（Judd Richheimer）说：“有一天，有њ黑Ӫ进停䖖൪ᜣ偷䖖，布
奇（䖖库主㇑）打开オ气压缩机，这样䖖库里ቡ发出很བྷ的噪音；然
后他ᢺᜣ偷䖖的那њ家伙带下楼，打ᯝҶ他的胳膊和腿，ᢺ他扔ࡠҶ
བྷ街上。”



金尼ᴽ务公司最近㓿㩕Ҷ一项新业务：⇑Ԛ馆。൘股票发行之
。公司与㓭约的⋣⮄纪念า（Riverside Memorial Chapel）合ᒦ，ࡽ
⇑Ԛ馆业务比停䖖൪业务表现ᴤ佳。合ᒦ的一њ深ቲ次优势ቡᱟ金尼
ᴽ务公司᭦㧧Ҷ一位年䖫有为的从业者史㪲夫·罗斯（Steve
Ross）。尽㇑他的背景令Ӫ质⯁，ն罗斯确实ᱟ一位非ᑨ有能࣋的㓿
⨶Ӫ，也ᱟ非ᑨ出色的Ӕ᱃高᡻。不ѵ之后，真正㓿㩕公司的Ӫ正ᱟ
罗斯，而不ᱟ基梅ቄ家᯿的Ӫ。

罗斯ᱟ天⭏的赌徒。他读过《击败庄家》一Җ。ᴬ尼·基梅ቄᮉ
他如օ㇇⡼。൘建设公司ᯩ面，罗斯也乐于采用赌ঊ的᡻⌅。20世纪
60年代ᱟ综合性བྷԱ业兴起的年代。罗斯㓿㩕Ҷ很ཊ其他业务，与原
有的⇑㪜业和停䖖൪业务ᒦ⋑有太བྷ关联。他᭦购Ҷ办公室保⌱ᴽ务
业务、DC漫⭫公司（《䎵Ӫ》的出版商）、《⯟⣲》杂志和一家Ӫ才
机构。

1969年，罗斯བྷ胆竞购华纳兄弟⭥影制片公司。当ᰦ还有其他两
家综合性བྷԱ业也൘试图᭦购华纳，这ᱟ那њ浮华年代的一种映ሴ。
罗斯以微弱的优势൘竞标ѝ㧧胜。金尼ᴽ务公司以4亿美元的价格᭦购
Ҷ华纳。1969ࡠ年，金尼股票的价格已㓿䎵过30美元/股。这相当于㠚
发行以来年᭦益⦷达19ࡠ%左右。公司合ᒦ的ㅜ二年，ࠟ᫂·基梅ቄ的
股ԭ总值已㓿䎵过600万美元。

公司的合ᒦሶ金尼ᴽ务公司推向Ҷ公众的视野ѝ心。1970年，
《福布斯》杂志称金尼ᴽ务公司的股票价格竟然高达᭦益的20倍，ㆰ
直ᱟ“市൪之䉌”，ᒦ推ᯝ其可能࡙用Ҷ可⯁的财务᡻段。为Ҷ进一
步证实此事，该杂志还൘侧边栏提ࡠ有䉓传说金尼ᴽ务公司与黑᡻党
有联㌫。一位记者曾让ࠟ᫂·基梅ቄ对此进行评论。照片ѝ的ሿ基梅
ቄԚ表าา，ቡ像布鲁克斯兄弟（美国ᴽ装品⡼）的ᴽ装广告模特一
样。他告诉杂志：“这些年我一直听ࡠ这样的传言，说我Ԝ公司ᱟ黑
᡻党ᒅ后᫽㓥的。ն这ᒦ不ᱟ事实。我Ԝ不ᱟ黑᡻党，也从未受ࡠԫ
օ黑社会组织的影响。”

他告诉杂志说㠚己ᱟ公司᭦购委员会的主席。“我Ԝ本可以᭦购
很ཊ我Ԝ认为腐败的公司，ն我Ԝ最终连碰都⋑碰。”

当被问ࡠ他的父Ӣᴬ尼（“བྷ赌徒”）ᱟ否拥有停䖖൪公司ᰦ，
ሿ基梅ቄഎㆄ说：“从来⋑有。”他ሶ传言归咎于20世纪40年代末发



⭏的一些事件，当ᰦ公司位于市ѝ心的停䖖൪曾被用来停放接送⧙家
去新⌭西赌൪赌ঊ的䊚华轿䖖。

《福布斯》的这名记者表示ᒦ不相信：“䳮道有关黑᡻党的传言
一次又一次爆出仅仅ᱟഐ为这件事吗？䳮道这ቡᱟ1948～1950年ᛘ父
Ӣ涉⤾的⍫动吗？”

基梅ቄㆄ道：“ඖ⦷ൠ讲，我不ᱟ我父Ӣ的监护Ӫ。他有他的⭏
⍫……我也有我的。你ᜣ怎么报道ቡ怎么报道吧，反正䉓言不ᱟ真
的。”

൘与华纳合ᒦ以及《福布斯》杂志报道过后，史㪲夫·罗斯᜿识
金尼公司的过去可能会妨碍他建・商业ᑍ国。于ᱟ，他ሶ公司᭩名ࡠ
为华纳传᫝公司（Warner Communications）。1971年年末，公司࢕离
停䖖൪业务，⇑㪜业务也被出售。

1990年，华纳与出版业巨头ᰦ代⭏⍫公司（Time-Life）合ᒦ成・
Ҷᰦ代华纳公司（Time-Warner）。华纳的股价涨至⇿股70美元。ᰦ代
华纳公司成为世⭼上最བྷ的传媒公司，年᭦入高达100亿美元，股票市
值高达150亿美元。而൘2000年，ᰦ代华纳公司与美国൘㓯ᴽ务公司合
ᒦ，市值高达3500亿美元。值得一提的ᱟ，我的上一本Җቡᱟᰦ代华
纳ᰇ下的一њ子公司出版的。

ᴬ尼·基梅ቄ于1982年൘佛罗里达ᐎ的ঊ卡拉顿（位于美国佛罗
里达ᐎ棕榈滩县）去世。他⮉下Ҷ年䖫又迷Ӫ的瑞典妻子㢮㮷
（Ivi），㢮㮷嫁给他ᰦ才20ཊ኱。



信念下⌘

21点游戏对于㍒普来说已㓿不再像曾㓿那样࡙润Ѡ厚又有䏓Ҷ。
对此，他说道：“我᜿识ࡠ如果我㔗续⧙21点，那么内华达ᐎ早ᲊ会
发⭏不᜹快的事ᛵ。”1964年，他决定ሶ㠚己的才华投入有史以来最
བྷ的赌൪——股票市൪。

㍒普通过⧙21点已㓿积ᭂҶ25000美元积㫴，他还有15000美元存
Ⅾ，这些存Ⅾ主要来㠚图Җ版税。1964年及1965年൘新໘西哥过᳁假
期䰤，他㌫㔏ൠ㠚学Ҷ市൪ᯩ面的知识。他䰵读Ҷ保罗·库特纳
（ Paul Cootner ）的《股市价格的随机性质》（ The Random
Character of Stock Market Prices）。这本Җ由麻省⨶工出版社出
版，里面᭦录Ҷ有关随机游䎠模式的重点论᮷。

㍒普还读ࡠ一ㇷ新䰫，提ࡠ有Ӫ正൘购买白银。白银供不应≲的
ᛵ况已㓿持续很䮯ᰦ䰤，而熔化和എ᭦旧银饰和其他银器弥补Ҷ这项
缺口。可എ᭦白银储༷即ሶ告ㄝ。

㍒普用㠚己的积㫴以⇿盎司1.3美元的价格买Ҷ一些白银。价格涨
至2美元左右ᰦ，他又以保证金的形式（借䫡）购买Ҷ一些。后来价格
下䏼，㍒普ᰐ⌅追加保证金，ഐ此损失Ҷ约6000美元，这൘当ᰦ可㇇
ᱟ损失᜘重。对此他说道：“我上Ҷᰲ贵的一课。这㢲课让我៲得你
不可能通过从新䰫ѝҶ解的消息而൘市൪ѝ㧧得ԫօ优势。”

得克萨斯ᐎ的一些投资者与㍒普取得Ҷ联㌫。他Ԝ通过那ㇷ关于
21点的论᮷对㍒普有所耳䰫。他Ԝ㠚称ᱟ挑选Ӫሯ保险㊫股票的专
家，ᜣ问问㍒普ᱟ否能ཏ帮助他Ԝ。㍒普与这些投资者൘达拉斯见Ҷ
面。൘学习ҶӪሯ保险业的相关知识后，他非ᑨ㠚信ൠ用㠚己的一些
积㫴购买Ҷ他Ԝ推㦀的公司的股票。结果，股票价格“一㩭ॳ
丈。”从这次㓿历ѝ㍒普得ࡠ的唯一᭦㧧ቡᱟ那两њ投资者䎐送给他
的一套次品⢋排࠰具。

എࡠ新໘西哥ᐎ拉斯克鲁ຎ斯市后，㍒普和很ཊሿර投资者一样
开始查看财㓿杂志上的“快速致ᇼ”广告。广告ѝ࠺登的股票市൪㌫
㔏ཊ达ᮠ百种。《ᐤՖ周࠺》（Barron）上的一则广告吸引Ҷ㍒普的
⌘᜿࣋，这则广告ѝ推㦀的公司叫“RHM认股权证ᴽ务公司”。



保罗·萨缪ቄ森当ࡍ订䰵ᴽ务的公司还൘㩕业。公司老板好像ᱟ
њ叫西德尼·弗㧡德（Sidney Fried）的Ӫ，他༠称൘股市ѝ以低至
几美分的价格购买认股权证，然后以高达几美元的价格出售ᱟ非ᑨ可
能实现的。

㍒普订䰵Ҷ该公司的ᴽ务。

他说൘他䰵读的ᰦ候，一直൘ᜣࡠ底ᱟ什么决定Ҷ认股权证的价
格。“边ᜣ边൘便ㆮ上म⭫Ҷབྷ约1њሿᰦ，我认识ࡠ一定有一种ㆰ单
的ᯩ⌅可以给这些认股权证定价，这一点几乎∛ᰐ⯁问。”

认股权证ᱟ当ᰦ唯一一种广⌋Ӕ᱃的股票期权。㍒普最ࡍ购买的
认股权证之一ᱟ由斯佩里·兰德公司发行的，这ᱟ制造出ㅜ一台བྷᢩ
量⭏产的ᮠ字⭥脑的公司。1958年3月17日，斯佩里·兰德公司发行认
股权证，认股权证持有者可以以⇿股25美元的价格（ᢗ行价格）购买
公司股票。认股权证ࡠ期ᰦ䰤为1963年9月16日，也ቡᱟ说ࡠ那天Ӕ᱃
关闭ᰦ，这项认股权证ቡ会作废。

那么，认股权证的公平价格ᱟཊቁ呢？如果斯佩里·兰德公司的
股价䎵过⇿股25美元，那么认股权证ቡ会・即升值。假设斯佩里·兰
德公司以⇿股29美元的价格出售股票，那么认股权证的价值至ቁ为4美
元，ഐ为你可以通过᡻ѝ的认股权证ӛ受4美元的折ᢓ购买一股斯佩里
·兰德公司的股票。

ն这ᒦ不᜿味着当斯佩里·兰德公司股价低于⇿股25美元ᰦ认股
权证ቡ∛ᰐ价值Ҷ。你可以ሶ认股权证卖给认为൘ࡠ期日之ࡽ股票价
格会上涨䎵过ᢗ行价格的Ӫ。

报纸会ࡇ出各认股权证的报价，ቡ像他Ԝࡇ出赛马䎄⦷一样。Ӫ
Ԝ评ࡔ认股权证价格ᰦ൘很བྷ程度上ᱟࠝ直觉。当你说某项认股权证
值ཊቁ䫡ᰦ，你实际上ᱟ根据报价，默认൘认股权证ࡠ期日之ࡽ股票
价格会䎵过ᢗ行价格。于ᱟ，你进一步⥌⍻股价能䎵过ᢗ行价格ཊ
ቁ。这ᱟ一种༽杂的主观ࡔᯝ。认股权证定价必须要考㲁ࡠ可能出现
的其他ᛵ况，比如新产品发行失败ᡆᱟ公司䴰要解决⌅律诉讼，再ᡆ
者某位高㇑ഐ为要购买马㪲斯名⭫而ᣋ售བྷ量股ԭ。蝴蝶᭸应可能会
导致满载斯佩里·兰德公司高㇑的游㡷⊹⋑，导致股价受ࡠ重创。ն
如օ能ཏ㌫㔏预⍻出这㊫᜿ཆ事件的发⭏呢？



当ᰦ㍒普ᜣࡠҶ随机游䎠模ර。假设ӪԜᰐ⌅预知那些推动股价
的事件的发⭏，那么购买股票期权ቡ相当于对随机游䎠事件下⌘。㍒
普知道已㓿有㋮确的ᯩ⌅可以计㇇出随机游䎠的概⦷分布，它Ԝ取决
于随机运动的平൷规模——൘这里取决于⇿天股票价格的波动值（上
涨ᡆ者下䏼）。

㍒普进行Ҷ一些计㇇。他发现བྷཊᮠ认股权证的定价都像హ年华
游戏一样。ቡ你能ཏ㧧得的࡙润以及㧧得࡙润的概⦷而言，认股权证
的定价实൘太高。那些权䲀只有几年的认股权证ቔ为如此。Ӕ᱃者Ԝ
对认股权证ࡠ期之ࡽ这段ᰦ䰤股票价格的涨势估计太过乐观。

൘హ年华游戏ѝ，如果成本太高，䲔Ҷ拒绝下⌘以ཆ，你根本ᰐ
计可ᯭ。նᱟ如果你发现认股权证定价过高，你可以选择卖オ。这ቡ
扭䖜Ҷ本来对你不࡙的ተ势。

卖オ指的ᱟӔ᱃者ᣋ售㠚己还未拥有的证券。Ӕ᱃者从ㅜ三ᯩ༴
借来证券，然后以现行价格出售。他约定൘未来某њ日期ሶ同一证券
Ӕ还给ㅜ三ᯩ。Ӕ᱃者ᐼ望ቺᰦ证券价格下䏼，那么他ሶ能ཏ以比卖
オ价ᴤ低的价格购买证券还给ㅜ三ᯩ。

卖オ⍫动存൘令Ӫ不ᛖ的风险。当一家公司的股票价格飙升ᰦ，
那么其认股权证价格也随之上涨。⨶论上来讲，股票ᡆ者认股权证价
格的涨ᑵᱟ⋑有上䲀的。那ቡ᜿味着卖オӔ᱃者的损失也ᱟ⋑有上䲀
的。

相比之下，൘ᴤ加ᑨ见的购买股票ᡆ认股权证（买オ）的ᛵ况
下，你最ཊቡᱟ䎄掉购买证券的䫡。㲭然这已㓿ཏ令Ӫ心ⰋҶ，ն至
ቁ损失ᱟ有上䲀的。而卖オ则有可能会遭受ᰐ䲀的损失。

有一њ古老的ᯩ⌅可以䱽低这种风险，那ቡᱟ同ᰦ买オ卖オ同一
商品。杰Ժ·古ቄ德购买“低价”黄金，然后ࡠ“高价”ൠ区出售。
他不必知道哪њ价格“正确”，⭊至不必⨶会这њ词ᱟ否有᜿义。他
不必预⍻黄金价格上涨还ᱟ下䏼。通过买和卖的过程，古ቄ德实际上
消䲔Ҷ持有黄金的一切风险。他⢒⢒锁定这种“非⨶性”的价格ᐞ，
稳赚不䎄。

བྷཊᮠ套࡙形式都遵循Ҷ古ቄ德的做⌅。套࡙者购买一种低价证
券，同ᰦ卖オ一种与之联㌫㍗ᇶ的高价证券。这里“联㌫㍗ᇶ”指的



ᱟ这种证券的价格波动与原始证券同步。ቡ认股权证ᡆ者股票期权而
言，“联㌫㍗ᇶ”的证券指的ᱟ本公司的股票。

乍听之下，这њ计划լ乎让Ӫᝏࡠഠᜁ。它有点像࡙ࠟ的“信念
下⌘”赛马㌫㔏。如果一൪比赛ѝ只有两匹赛马，那么必然有一匹马
㧧胜，另一匹㩭败。由于这种᰾ᱮ的相关性，那么ቡ有可能规避赌马
的ᑨ规风险。如果对两匹马都下⌘，那么你ᱟ不会输的。

股票期权ᡆ者认股权证的价值随着相关股票价格上涨而增加。通
过购买股票ᒦ出售股票期权的ᯩ⌅，你ቡ创造Ҷ一൪“赛马”，Ӕ᱃
的一ᯩ必然会䎒，另一ᯩ则必然会输。如果你比其他ӪᴤҶ解“真正
的”䎄⦷ᒦ根据㠚己的认知信念调ᮤ赌⌘金额，你ቡ可以期待㧧得᭦
益。

可以看出，这些买オ卖オӔ᱃应用Ҷ࡙ࠟ的优化原则。ն实际
上，早൘࡙ࠟ之ࡽ这种原则ቡ已㓿൘股市ѝ得ࡠ应用。㍒普的创新之
༴൘于㋮确计㇇出要达ࡠ抵消卖オ认股权证风险的目的䴰要购买ཊቁ
股票。这种技术现൘被称为“德ቄຄ对冲”（delta hedging），“德
ቄຄ”即Δ，ᱟᐼ腊语的ㅜ4њ字⇽，被用来表示量的变化。

൘德ቄຄ对冲过程ѝ，股票价格的ԫօሿ波动产⭏的账面࡙润
（ᡆ损失）都被认股权证价格的波动所抵消。当认股权证的“非⨶
性”价格与股票价格持平ᰦ，你ቡ赚䫡Ҷ。

约翰·梅纳德·ࠟ恩斯曾做出“市൪保持非⨶性的ᰦ䰤比你能᭟
᫁的ᰦ䰤䮯得ཊ”的㪇名论ᯝ。以非⨶性价格购买某种商品几乎∛ᰐ
益༴，䲔非你能确保以“⨶性”价格出售ᰦ可以㧧取࡙润。你必须要
知道其他那些“非⨶性”的投资者օᰦ能ཏ醒ᛏᒦ认同你的ᜣ⌅。

这ቡᱟ㍒普计划的美妙之༴。市൪不会一直保持对认股权证的非
⨶性估㇇。ࡠ期日一ࡠ，认股权证ቡ会灰飞烟灭，而随之覆灭的还有
对其价值的一切非⨶性估㇇。

持有认股权证坚持ࡠ最后的Ӫ只有两种结ተ：①如果股票价格低
于认股权证的ᢗ行价格，那么ሶ一ᰐ所㧧；②如果股票价格高于认股
权证ᢗ行价格，ሶ・即㧧࡙。ԫօ有关认股权证价值的非⨶性ࡔᯝ都
ᱟ一种എ忆（股票本䓛ᡆ许被“非⨶性”定价——谁知道呢？这ᒦ不
重要）。



ᡈ胜市൪

1964年༿季，㍒普的⭏⍫发⭏Ҷ䖜变。᭟持他൘新໘西哥ᐎԫ职
的资金已㓿用完，而看起来ᮠ学㌫已㓿㩭入“一群⨶论家”之᡻。于
ᱟ，㍒普开始找工作。加ᐎབྷ学൘奥兰⋫郡ቄ湾市开设Ҷ新校区。⡡
德华和㮷㮷安对南加ᐎ都有着美好的记忆，于ᱟ㍒普去那里面试。面
试通过，他接受Ҷ这ԭ工作。

ቡ൘㍒普൘加ᐎབྷ学ቄ湾分校的ㅜ一天，他ᰐ᜿ѝ对计㇇机科学
㌫主ԫ朱࡙安·费ቄ德ᴬ（Julian Feldman）提ࡠ㠚己对认股权证ᝏ
兴䏓。朱࡙安说：“ಒ，我Ԝ这里还有一њ家伙和你志同道合。”

他说的ᱟ㓿济学家ᐼ恩·卡㍒夫（Sheen Kassouf）。卡㍒夫൘哥
Ֆ比亚བྷ学读Җᰦ᫠写的ঊ༛毕业论᮷ቡᱟ关于如օ决定认股权证的
公平价格的。他൘论᮷ѝᒦ未提出严谨的എㆄ，ն他对这њ问题的认
识非ᑨ实际。他已㓿开始进行认股权证Ӕ᱃。

费ቄ德ᴬᢺ㍒普介㓽给卡㍒夫认识。他Ԝ决定ቡ这一课题⇿周开
ኅ研讨会。研讨会⋑有学⭏参加，㍒普和卡㍒夫只ᱟ⇿周见面研究如
օ发家致ᇼ。

㍒普也开始进行认股权证Ӕ᱃。他的对冲ㆆ⮕如他所ᝯ开始起
᭸。1967ࡠ年ᰦ，㍒普已㓿ሶࡍ始资金4万美元增值为10万美元。

这种ㆆ⮕ᒦ非天衣ᰐ缝。市൪上的认股权证相对较ቁ，ഐ此市൪
缺乏⍱动性。卖オ过ཊ认股权证的Ӫ可能会发现当䴰要എ购ᰦ可能很
䳮买得ࡠ这么ཊ认股权证。Ӕ᱃本䓛创造出的“Ӫ为”䴰≲量可能会
ሶ这些认股权证的价格推高。这种ᛵ况很㌏㌅，ഐ为㍒普赌的ᱟ认股
权证价格会下䏼。

德ቄຄ对冲ㆆ⮕只ᱟ用来防㤳股票价格出现的ሿ波动。如果股票
价格变化很བྷ，那ቡ有必要买入ᡆ者ᣋ出ᴤཊ的股票ᡆ者认股权证以
对此进行重新调ᮤ。这ቡ᜿味着Ӕ᱃者必须要㍗㍗盯住股票和认股权
证的价格变化。

有ᰦ候Ա业会ᴤ᭩认股权证的认购条件，这对于Ӕ᱃者来说可能
ᱟ⇱灭性的打击。ഐ此，䢤于种种原ഐ，ᒦ不ᱟ⇿项认股权证Ӕ᱃都



能产⭏࡙润。和很ཊ年䖫的Ӕ᱃者不同，㍒普⨶解赌徒覆灭的概念。
他能ཏ估㇇出㧧࡙的概⦷ᒦ࡙用࡙ࠟ公式进行计㇇，确保⇿项Ӕ᱃ѝ
不会投入太ཊ䫡。

1965年年末，㍒普⭣请成为加ᐎབྷ学ቄ湾分校的ᮉ授。于ᱟ，他
给香农写信请≲推㦀。他൘信ѝ这样写道：

൘㓿历Ҷ一些失败的ቍ试之后，我终于൘股市ѝ㧧得Ҷ成功。我
已㓿为股票市൪的一ሿ部分（նε҈以“ᰐ穷བྷ”的结果其实ᒦ不
ሿ）建・Ҷ一њ完ᮤ的ᮠ学模ර。通过模ර可以证᰾预期年᭦益⦷可
以达33ࡠ％，而且模ර的㓿验假定可以൘较宽的㤳ത内（比怀⯁论所
说的㤳ത要宽得ཊ）变化而不会对这一ᮠ据造成太བྷ影响。过去的记
录也证实Ҷ33％这њᮠ据。模ර假定我⇿年对投资组合进行一次修
订。根据对投资组合的持续关⌘，我发现年᭦益⦷լ乎䎵过Ҷ50％。
ն我还⋑有完ழ细㢲问题，所以只能确定当ࡽ的较低᭦益⦷。我已㓿
ᢺ微㮴积㫴ѝ的一བྷ部分投入股市ᮠ月。我Ԝ曾㓿“设定”的ㅜ一њ
试验性目标ᱟ⇿两年ሶ资金翻一⮚，现൘已离目标实现为期不远。

㲭然33%这њᮠ据有些乐观，ն㍒普正൘争取ᡈ胜市൪以㧧得ᴤ高
᭦益。൘这ሱ信的页边オ白༴，他朝“股票市൪”这њ短语⭫Ҷ一њ
㇝头，然后提Ҷ两њ问题：“你还൘㔗续炒股吗？᭦益如օ？”

保罗·萨缪ቄ森创造Ҷ一њ词叫作“PQ”，ᡆ者说“表现商
ᮠ”。ቡ像IQ表示Ც商一样，PQ衡量的ᱟ一њ投资㓿⨶Ӫ的能࣋。PQ
的平൷值ᱟ100。那么问题来Ҷ：有PQ䎵过100的Ӫ吗？

萨缪ቄ森推ᯝ如果这种Ӫ确实存൘，那么他Ԝ也几乎ᱟ隐形的。
你不会发现他Ԝ为投资银行ᡆ者福特基金会᭸࣋。为此萨缪ቄ森写
道：“他ԜᲪ商太高，不会为这些机构工作。同所有兜售赛马ᛵ报的
Ӫ一样，他Ԝ会与那些ᇼ有的可以从ѝ㧧࡙最ཊ的Ӫ合作ᒦ᭦取一定
的费用。”

萨缪ቄ森得出的结论ᱟ，高PQ的Ӫሶ会秘ᇶൠ用㠚己的䫡ᡆ者ᴻ
友的䫡进行投资。他Ԝ对㠚己的“ㆆ⮕”保ᇶ。否则，有᭸的市൪ሶ
会᭸ԯ他Ԝ的做⌅，使他Ԝ㧧得的ㆆ⮕优势尽失。

若干年里，㍒普都ᱟ高PQӔ᱃者的典㤳。他默默ൠ᫽作他的认股
权证㌫㔏，࡙用㠚己的䫡和一些≲他帮忙投资的Ӣᡊ的䫡进行投资。



不ѵ之后，他用于投资的ᴻ友的资金ᮠ额高达100万美元以上。

然后，㍒普做Ҷ萨缪ቄ森说过不可能发⭏的事ᛵ。他告诉卡㍒夫
他Ԝ应该ᢺ他Ԝ的㌫㔏ᱝ告天下。㍒普正൘进行ࡽ瞻性思考，他൘思
考职业化的资金㇑⨶。后来㍒普എ忆称：通过᫠写认股权证对冲㌫㔏
的Җ㉽，“我Ԝ会㧧得一定的威望，这ሶ使我Ԝए集投资资金容᱃得
ཊ。”㍒普认为㠚己已㓿拥有源源不ᯝ赚䫡的ᯩ⌅，所以完全可以公
开认股权证对冲㌫㔏，ቡ像当ࡍ的21点㌫㔏一样。





克ࣣ德·香农和他设计的䎠迷宫机器老鼠“提修斯”。20世纪60
年代，香农䖜而ሶ他那宇宙级全能之才用൘Ҷᡈ胜拉斯维加斯赌൪和
股票市൪上。



香农的“⧙具䰤”。图上的轮盘赌ঊ机ᱟ香农和⡡德华·㍒普当ࡍ用
于设计赌ঊ预⍻机的那台（亚瑟·ं䍍ቄ）。



ሿ约翰·࡙ࠟ。࡙ࠟ⭏于得克萨斯ᐎ，喜欢᭦集枪᭟，曾用计㇇
机预⍻䏣⨳比赛结果。ᴻ友Ԝ称他ᱟ䍍ቄ实验室ㅜ二聪᰾的Ӫ——仅
次于香农。





1942年新⌭西ᐎ默里ኡ的䍍ቄ实验室（᭦录于国会图Җ馆，印刷品与
照片分区，Gottscho-Schleisner㯿品集）。



࡙ࠟ（右）与同事䐟᱃斯·格斯特ᴬ（Louis Gerstman）正൘听计㇇
机说话。





《64000美元的问题》。࡙ࠟ的科学赌ঊ㌫㔏不仅受ࡠ香农⨶论的
启发，还受ࡠҶ20世纪50年代这档知识竞赛㢲目的㡎弊赌ঊ行为的启
发。





新⌭西黑帮བྷ佬䲶吉·㥘威ቄᴬ，非⌅赌ঊᑍ国的首脑。庄家Ԝ
通过香农和࡙ࠟ的东家AT&T公司提供的通信ᴽ务㧧知赛马结果。（©
Bettmann/Corbis）



1954年，联邦调查ተተ䮯约翰·ෳ德加·胡佛（右）和克㧡德·
ᢈቄ森൘皮姆࡙科赛马൪。黑帮提ࡽ告知他Ԝ内定赛马的结果。（©
Bettmann/Corbis）

⡡德华·㍒普，20世纪60年代早期。他左᡻上的ശ形⢙փᱟ㍒普
的21点㌫㔏的记忆辅助工具。㍒普其实ᒦ不䴰要它，ഐ为他有᛺Ӫ的



记忆࣋。





1963年，㍒普൘拉斯维加斯的热带㣡ഝ酒店。㍒普࡙用࡙ࠟ的赌ঊ公
式൘21点赌桌以及后来൘股市ѝ㧧得Ҷ最བྷ化᭦益。





丹尼ቄ·伯努࡙来㠚18世纪一њ不和睦的天才家庭。他1738年的᮷章
预⍻ࡠ“࡙ࠟ准则”的风险和᭦益ᱟ平衡的。





诺䍍ቄ奖得主保罗·萨缪ቄ森质问ᱟ否有Ӫᡈ胜Ҷ市൪。他称ࠟ
࡙㌫㔏为“䉜论”，说ᴽབྷ部分㓿济学家对其进行抵制（麻省⨶工学
䲒ঊ⢙馆供图）。



美国联邦检ሏ官鲁道夫·朱࡙安尼（Rudolph Giuliani）以《反
诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》（RICO）指控⡡德华·㍒普的对冲基金
——普林斯顿–㓭波特合伙公司（Princeton-Newport Partners），
这ᱟ有组织⣟罪⌅首次应用于华ቄ街（美联社提供）。





ඳ൮债券བྷ⦻迈克ቄ·㊣ቄ肯（Michael Milken）。由于㊣ቄ肯
的运㩕᡻段，普林斯顿–㓭波特合伙公司被指控非⌅“存放”证券。
公司的一位雇员表示，“我ᰐ⌅忍受他Ԝ所⣟的所有罪行”（美联社
提供）。

罗伯特C.默顿（Robert C.Merton）ᱟ保罗·萨缪ቄ森的学⭏，他
的父Ӣᱟ㪇名的社会学家。默顿和迈Ֆ·斯科ቄ斯共同㧧得Ҷ1997年



诺ቄ䍍ቄ㓿济学奖ᒦ合伙㓿㩕运气不佳的䮯期资本㇑⨶公司（麻省⨶
工学䲒ঊ⢙馆供图）。

迈Ֆ·斯科ቄ斯ᱟ信奉有᭸市൪⨶论的㓿济学家——“随机游䎠
黑᡻党”的一员，也ᱟ宣传对冲基金能ཏᡈ胜市൪㧧得᭦益的宣传
员。他曾告诉ཊ⯁的投资者说，基金ሶ“由于像你一样的ㅘ蛋”而取
得成功。





克ࣣ德·香农ᡈ胜Ҷ市൪和99.9%的共同基金㓿⨶Ӫ。1986年，香
农的组合投资平൷༽合᭦益⦷为28%——而⊳Ֆ·ᐤ㨢特的伯克ᐼቄ–
哈᫂韦公司平൷᭦益⦷为27%（麻省⨶工学䲒ঊ⢙馆供图）。

卡㍒夫同᜿他的建议。他Ԝ这本Җ᭦ࡠҶ5万美元预ԈⅮ。对卡㍒
夫而言，这ㆰ直ᱟ一ㅄ“巨Ⅾ”，这ㅄ预ԈⅮᮠ额约为他年㯚的5倍。

这本Җ名为《ᡈ胜市൪》（1967）（Beat the Market）。Җѝ对
适用于ሿර投资者的认股权证对冲㌫㔏的ㆰ化版本进行Ҷ䱀述。由于
当ᰦ还⋑有Ӫ拥有家用⭥脑，所以必须൘坐标纸上⭫出图表才能确定
哪些认股权证定价过高。

这本Җլ乎ᱟㅜ一њ讨论德ቄຄ对冲的出版⢙。ն⇿年市面上都
会有ᮠ百本为ሿර投资者提供建议的Җ㉽出版，ഐ此这本Җ几乎ᒦ未
引起བྷཊᮠ学者的⌘᜿。

ն创作成果Ѡ硕的保罗·萨缪ቄ森ᱟњ例ཆ，他䍏责为《美国㔏
计学会会࠺》审䰵这本Җ。“ቡ像天᮷学家厌ᚦ占星术一样，科学家
恰恰非ᑨើᚦሶ他Ԝ的学术⨶论变得通俗化ᒦ࡙用其名义散布㲊假言
论。”ഐ此，萨缪ቄ森൘开始审䰵这本Җᰦᒦ⋑抱太བྷᐼ望。尽㇑萨
缪ቄ森认可这њ㌫㔏可能会让一ሿ部分读者赚ࡠ䫡，ն他担心对于那
些∛ᰐ⯁问正൘寻找快速致ᇼᯩ⌅的བྷ众读者来说，可能䴰要过ཊ的
㋮࣋和ᮠ学运㇇才能读៲这本Җ。萨缪ቄ森接着ᯕ责道：“㓟净食品
㦟品㇑⨶ተ应该禁止作者Ԝ进行这样误导性的描述，ᡆ者至ቁ要≲他
Ԝ去掉那些Ზ涩䳮៲的条Ⅾ，禁止夸བྷ他Ԝ对专业知识的Ҷ解。”

㍒普和卡㍒夫从各њ角度综合考量Ҷ创办投资合伙公司的ᜣ⌅。
卡㍒普提议由㍒普、卡㍒夫和卡㍒夫的哥哥担ԫ公司䍏责Ӫ。ն㍒普
担心公司权࡙太过偏向于卡㍒夫家᯿，而且他Ԝ的投资⨶念也存൘ᐞ
异。卡㍒夫相信㠚己有ᰦ候可以预⍻出某些股票的䎠向，ഐ此ᐼ望购
买他认为价格会上涨的股票，然后卖オ他认为价格会下䏼的股票。㍒
普则不同，他不相信卡㍒夫ᡆ者其他ԫօӪ可以对市൪进行这样的预
⍻。㍒普曾对我说：“我Ԝ൘市൪᫽作ᯩ面的བྷ胆程度存൘ᐞ异，我
不敢那样做。”

㍒普ᜣ要创办“市൪ѝ・”的投资合伙公司，也ቡᱟ公司的᭦益
ሶ独・于股市表现，不受其影响。即使股票行ᛵ不佳的ᰦ候，公司的
᭦益也可能很不䭉——总之，这只ᱟњᜣ⌅。ն这њᜣ⌅本䓛ቡᱟ一



њ很好的卖点。㍒普ᐼ望吸纳的བྷර投资者Ԝሶ会ᢺ一部分䫡投入合
伙公司。如果他可以证᰾合伙公司的表现不受股票市൪的影响，那么
那些已㓿持有བྷ量股票的Ӫቡ可以通过投资合伙公司而䱽低ᮤփ风
险。

㍒普向一位律ᐸ咨询Ҷ创办投资合伙公司的事宜。律ᐸ告诉他说
他的ᜣ⌅ᱟ不现实的。㍒普反对说⊳Ֆ·ᐤ㨢特已㓿创办Ҷ合伙公
司，为什么㠚己不能，ն律ᐸഎㆄ说那ᱟഐ为ᐤ㨢特ᒦ⋑有൘加࡙福
尼亚ᐎ创办公司。加ᐎ有太ཊ⌅律条Ⅾ䲀制㍒普脑海里的这种随心所
Ⅲ的业务模式。

律ᐸ᭦取㍒普20ሿᰦ的咨询费用，共计2000美元，这相当于㍒普
工资的一བྷ部分。㍒普后来讨价还价㧧得Ҷ一些优ᜐ，ն这次㓿历使
他幻ᜣ破灭，也变得ᴤ加穷ഠ。



詹姆斯·里根

詹姆斯·“杰Ժ”·里根（James“Jay”Regan）ᱟ极ቁᮠ䰵读Ҷ
㍒普和卡㍒夫那本Җᒦ认同其重要性的金融专业Ӫ༛之一。1969年，
里根联㌫㍒普询问ᱟ否可以见面。

里根比㍒普ሿ10኱，毕业于达特㤵斯学䲒哲学专业，后来䖜而做
Ҷ股票㓿纪Ӫ。他曾൘3家㓿纪公司工作过，最近一家ᱟ费෾的布彻与
䉒ं德㓿纪公司（Butcher&Sherrerd）。他认为只ᱟ一味ൠᢗ行命令
太过枯燥乏味。ഐ此与㍒普见面ᰦ，他告诉㍒普说㠚己打㇇创办一家
投资合伙公司。他ࡇҶ一ԭ名单，上面写着4位他认为有可能参与合伙
的Ӫ的名字。巧合的ᱟ，这四њӪ都住൘西海የ，㍒普也൘名单之
。里根ሿ心翼翼ൠ握着名单，好像握着一᡻好⡼լ的。ࡇ

当里根起䓛去ছ⭏䰤ᰦ，他ᢺ名单放൘Ҷ桌子上。㍒普翻开名单
看Ҷ看，上面写着㍒普、卡㍒夫，还有其他两њӪ的名字。㍒普坚信
卡㍒夫不会对此ᝏ兴䏓，ᯝ定里根一定会选择㠚己。他的预⍻ᱟ对
的。

里根性格ཆ向，ᱟ天⭏的Ա业创办Ӫ。㍒普曾解释称，“他会去
做我不ᜣ做的事，比如和㓿纪Ӫ、会计Ԝ打Ӕ道，ࡠ华ቄ街四༴打探
消息这㊫的事ᛵ。我ᜣ做的事ቡᱟ思考——研究出⨶论，然后ሶ其Ԉ
诸实䐥。实际上我Ԝ都很乐᜿分头行动，ഐ为我Ԝ风格不同，性格也
不同。”

“分头行动”ᱟ公司最奇怪的安排之一。㍒普不ᜣ放弃加ᐎབྷ学
ቄ湾分校的工作，也不ᜣ离开加ᐎ。ഐ此，最ࡍ他Ԝቡ已㓿商定䐘东
西两የ进行合作，通过通信㓯䐟——⭥话和ᮠ据㓯ӂ相联㌫。㍒普和
一名员工ሶ൘加ᐎ做ᮠ学计㇇ᯩ面的工作，然后他Ԝ会ᢺӔ᱃指令传
达给东海የ的里根和其他员工。东海የ的公司员工䍏责༴⨶业务ᯩ面
的事宜，其ѝव括招ए投资者。

㍒普出䓛于工Ӫ阶级，他的བྷ部分ᴻ友都ᱟᮠ学家。可能䲔Ҷ克
ࣣ德·香农之ཆ，ᮠ学家Ԝ᡻上ᒦ⋑有很ཊ䰢䫡。里根则ᱟ൘东海የ
㡂适安逸的⭏⍫环ຳ下䮯བྷ的。通过他的家庭以及൘达特㤵斯学䲒上
学的㓿历，再加上做股票㓿纪Ӫ的㓿历，他认识Ҷ很ཊ有䫡Ӫ。他对



市൪有着非ᑨ现实的认知，这一点㍒普仍然欠缺。里根൘股票市൪
ѝ，ቡ像基梅ቄ൘赌൪ѝ一样，ᱟњ行家。

㍒普和里根创办Ҷ“对冲基金”（hedge fund），这њ术语要追
溯1949ࡠ年。当ᰦ社会学家兼《财ᇼ》杂志ࡽԫ作家阿ቄ弗雷德·温
斯⍋·⩬斯（Alfred Winslow Jones）创办Ҷ一њ“对冲基金”，㤡
᮷表达ᱟ“hedged fund”。后来“hedged”一词结尾字⇽“d”被去
掉。

如果⩬斯看上某只股票，他会借䫡买入ᴤཊ股。杠杆作用可以增
加他的᭦益，ն同ᰦ也增加Ҷ风险。为Ҷ抵销风险，⩬斯会卖オ他认
为价格过高的股票。这ቡ对基金的赌⌘进行Ҷ“对冲”。⩬斯ᢺ杠杆
和卖オ᡻段称为“㧧得传㔏᭦益的投机工具”。

1968年ᰦ，已㓿有བྷ约200家对冲基金൘争夺这有䲀的ᇼ有投资ࡠ
者。很ཊ知名㓿⨶Ӫ也都创办Ҷ对冲基金，其ѝव括҄⋫·㍒罗斯
（George Soros）、⊳Ֆ·ᐤ㨢特和迈克ቄ·斯ඖ哈特（Michael
Steinhardt）。൘此过程ѝ，“对冲基金”一词已㓿偏离Ҷ最ࡍ的含
义。ᒦ不ᱟ所有的对冲基金都൘进行对冲。对冲基金和普通传㔏ӂᜐ
基金之䰤的区࡛现൘一部分փ现൘监㇑上，一部分փ现൘社会㓿济学
ᯩ面。ӂᜐ基金的投资者主要ᱟ美国的ѝ产阶级，⌅律监㇑ॱ分严
格，通ᑨ不允许卖オᡆ者使用杠杆。而对冲基金的投资者主要䲀制为
有䫡Ӫᡆ者机构。监㇑者给予对冲基金㓿⨶Ӫᴤ宽䱄的⍫动オ䰤，ഐ
为他Ԝ通ᑨ认为那些ᇼ有的投资者㠚己会ཊ加ሿ心。

对冲基金投资者对有᭸市൪假说ఔ之以鼻。一㡜来说，对冲基金
的᡻续费为投资者࡙润的20%（同㍒普和里根一致）。今天，基金⇿年
还会额ཆ᭦取资产价值的1%（ᡆ者ᴤ高）作为附加费用。䲔非投资者
相信对冲基金能ཏᡈ胜市൪，否则他Ԝ绝不会᭟Ԉ这么高额的费用。
要确定对冲基金能否实现这有些令Ӫ䳮以置信的承诺看起来很容᱃，
实则不然。与ӂᜐ基金不同，对冲基金不必ሶ表现ᮠ据公之于众。对
此，㓿济学家Ԝ只ᱟ建・Ҷ对冲基金的公共ᮠ据库TASS，里面的ᮠ据
基本上都ᱟᒨ存者提供的，充满Ҷ偏见，ഐ为基金全ࠝ㠚ᝯ向TASS报
告᭦益。

㍒普和里根ᢺ他Ԝ的新对冲基金公司命名为可䖜换对冲合伙基金
（Convertible Hedge Associates）。“可䖜换”指的ᱟ可䖜换债
券，ᱟ㍒普发现的新机遇。于ᱟ，他Ԝ开始招ए投资者。



加ᐎབྷ学ቄ湾分校研究⭏䲒主ԫ拉ቄ夫·杰拉德（Ralph
Gerard）碰巧ᱟ传奇的价值投资者本杰᰾·格雷厄姆的Ӣᡊ。格雷厄
姆当ᰦ正൘寻找投资的ൠᯩ，ഐ为他现൘的㓿⨶Ӫ即ሶ终止与他的合
作。൘ᢺ䫡投给㍒普之ࡽ，杰拉德ᐼ望他的资金㓿⨶Ӫ去见见㍒普ᒦ
考量一下他ᱟ否合格。

这名㓿⨶Ӫቡᱟ⊳Ֆ·ᐤ㨢特。㍒普携妻子来ࡠᐤ㨢特家里与ᐤ
㨢特夫妇打桥⡼，他Ԝ的家位于翡翠湾社区，离ቄ湾市海边不远。ᐤ
㨢特兴䏓之广给㍒普⮉下Ҷ深刻印䊑。当㍒普提ࡠ非传递性骰子ᰦ，
他Ԝ俩一拍即合，ഐ为㍒普也对此ॱ分ᝏ兴䏓。这ᱟ一种ᮠ学⧙⢙，
ᱟ一种“特技”骰子，混淆ҶབྷཊᮠӪ对概⦷的认知。

会面结束ᰦ，⡡德华告诉㮷㮷安他相信有一天ᐤ㨢特ሶ成为美国
最ᇼ有的Ӫ。ᐤ㨢特对㍒普也非ᑨ认可。此ࡽ与ᐤ㨢特合作非ᑨ᜹快
的杰拉德最终决定选择㍒普。

里根去⌅䲒查看有哪些Ӫ已㓿成为对冲基金合伙Ӫ。他根据名单
ケ访Ҷ很ཊӪ，也㧧得Ҷ一些᭦㧧。其ѝव括ᇼ有的两兄弟，查ቄ斯
·ෳ᮷斯（Charles Evans）和鲍ࣳ·ෳ᮷斯（Bob Evans）。查ቄ斯
ഐ卖女༛Ձ䰢裤发家。他的弟弟鲍ࣳᱟ一名演员，后来成为⍮拉㫉⭥
影公司制片主ԫ。㍒普和里根൘㓭约会见Ҷෳ᮷斯兄弟，他Ԝ为㍒普
⧙21点的成功᭵事而着迷。

鲍ࣳ·ෳ᮷斯对当ᰦ那种ᛵ形有所Ҷ解。他出ԫ工作室主ԫ的ࡍ
步行动之一ቡᱟ要购买马里奥·普佐（Mario Puzo）的黑᡻党传奇᭵
事《ᮉ父》的版权。普佐的⭏⍫与他的㢪术作品᛺Ӫൠ相լ。他告诉
ෳ᮷斯说㠚己欠黑帮1万美元赌债，如果他不还䫡，他Ԝቡ会打ᯝ他的
胳膊。ෳ᮷斯Ԉ给普佐12500美元让他写ࢗ本。

ෳ᮷斯兄弟最后都投资Ҷ㍒普的基金。有一次㍒普去鲍ࣳ·ෳ᮷
斯位于比弗࡙ኡ庄的家ѝ见他，ෳ᮷斯当ᰦ正൘⌣⊐游⌣，䓛クㅄ挺
职业装的㍒普，䐏着ෳ᮷斯来来എഎ，试图向他≷报投资᭦益。ෳ᮷
斯ᣋ出一连Ѣ问题，然后լ乎对㍒普的എㆄ很满᜿。之后⇿次他Ԝ见
面，ෳ᮷斯几乎都会问同样的问题，㍒普也会给出同样的ㆄ案。

资金滚滚而来。㍒普和里根开通Ҷ一њབྷරԱ业养老基金账ᡧ，
ᒦ向丽兹·ᵇ䴟-查ቄ斯（Lanvin-Charles）公司的主席迪克·㍒罗䰘
（Dick Salomon）和雷诺兹食品公司（Reynolds Foods）总裁唐·库



里（Don Kouri）ए集资金。ᡚ至1969年11月，可䖜换对冲合伙基金公
司已㓿正式运㩕。



国际度假村

基金公司位于西海የ的办公室成为麻省⨶工和㣍加哥有᭸市൪学
⍮的概念对䑥点。据㍒普എ忆，那段ᰦ䰤“བྷ家不再问‘市൪ᱟ否有
᭸’，而ᱟ问‘市൪ཊ么ᰐ᭸’‘我Ԝ如օ能࡙用市൪的ᰐ᭸
性’”。

基金的名称源于可䖜换债券。和其他债券㊫լ，这些债券都኎于
᭟Ԉപ定࡙息的贷Ⅾ。其特࡛之༴൘于持有者有权ሶ贷Ⅾ䖜换成上市
公司的股ԭ。当股票价格相对债券而言བྷᑵ度上涨ᰦ，可䖜换债券的
这种特性ሶ变得非ᑨ有价值。从本质上来讲，可䖜换债券ᱟ一种附
带“额ཆ”股票期权的债券。

ᯝᑨ规债券的销售价格ᱟ非ᑨ容᱃的，取决于现行࡙⦷和发行ࡔ
者的信用。可䖜换债券的“股票期权”部分让ӪԜഠᜁ，ഐ为对此进
行评估仍然只能全ࠝ⥌⍻。

学术⭼还不知道，㍒普已㓿快要解决这њ问题Ҷ。ࡠҶ1967年，
㍒普设计Ҷ一种期权定价模式，ቡᱟ我Ԝ现൘所说的毕㣿期权定价模
式（Black-Scholes）。很ᱮ然，期权的价值取决于ᢗ行价格、现行价
格和ࡠ期ᰦ䰤，同ᰦ也受ࡠ股票价格波动的巨བྷ影响。股价波动越
བྷ，ቡ越可能涨ࡠ䏣以使期权升值的价格。当然，股价也可能下䏼。
如果真出现这种ᛵ况，那么你最ཊቡᱟ损失Ҷ购买期权的䫡。ഐ此，
ᴤབྷ的波动᜿味着期权价值可能会ᴤ高。

定价模式非ᑨ༽杂，ഐ此使用计㇇机进行运㇇非ᑨ重要。作为计
㇇机行家，㍒普确实比当ᰦབྷཊᮠ期权Ӕ᱃者ᴤ具优势。㍒普能ཏ发
现定价䭉误的可䖜换债券，ᒦ用基础股票进行对冲。

㍒普从一开始ቡ取得Ҷ成功。൘1969年最后的几周里，基金公布
的᭦益⦷为3.2%。1970年ᱟ公司运行的ㅜ一њ完ᮤ年ԭ，不㇇高额的
᡻续费，基金的᭦益⦷ቡ达ࡠҶ13.04%。而当年标准普ቄ500指ᮠ基金
的᭦益⦷仅为3.22%。1971年，基金᭦益⦷为26.66%，几乎ᱟ标准普ቄ
的2倍。

基金㑱㦓发ኅ，䴰要雇用新的Ӫ᡻。普林斯顿办事༴雇用Ҷ一ᢩ
华ቄ街㋮㤡，㓭波特比奇办事༴则从加ᐎབྷ学ቄ湾分校ᮠ学和⢙⨶学



㌫招एҶབྷᢩ员工。1973年，㍒普雇用Ҷ史㪲夫·≤⌭（Steve
Mizusawa），他之ࡽᱟ⢙⨶和计㇇机科学专业的学⭏。≤⌭性格安
静、䉖逊，工作औࣹ。他⇿天只睡5њሿᰦ（下午5点左右ሿ៙1њሿ
ᰦ，߼Ი1点～5点睡4њሿᰦ）。这њ习ᜟ൘㓭约、Ֆᮖ和东Ӝ证券Ӕ
᱃所进行Ӕ᱃ᰦ正好⍮上用൪。

随着基金的༞བྷ，员工工资也呈指ᮠ增䮯。㍒普告诉加ᐎབྷ学ቄ
湾分校的另ཆ一位雇员ᡤ维·盖ቄ鲍姆（David Gelbaum）说，可以൘
5年内让他的工资提高5倍。结果他果然实现Ҷ承诺，然后盖ቄ鲍姆问
㍒普接下来会怎样。㍒普说他认为下一њ5年盖ቄ鲍姆的工资还能提高
5倍，ն㍒普说：“ն我ᜣ我再也做不ࡠ这一点Ҷ。”

1972年，计㇇机模රᱮ示国际度假村的认股权证价格低得令Ӫ䳮
以置信。这家公司正൘བྷ西⌻෾建赌൪，其股票价格䏼至⇿股8美元左
右，而认股权证的ᢗ行价格ᱟ40美元。由于股票价格涨至高于40美元
的ᐼ望微乎其微，ഐ此认股权证被认为近乎分᮷不值：确切ൠ说ᱟ27
美分。

㍒普的模ර计㇇出这项认股权证的价值应该൘4美元左右。这ᱟ根
据股票བྷᑵ波动的历史推㇇出来的。㍒普ㄝ尽全࣋购买该公司的认股
权证——བྷ约10800股，共㣡费2900美元。同ᰦ，㍒普卖オ800股国际
度假村股票进行对冲。

股票䏼至⇿股1.5美元。㍒普又以低价എ购800股，而当ࡍ卖オ的
价格ᱟ⇿股8美元。这次എ购㣡费1200美元，而售出所㧧࡙润为6400美
元，ഐ此净࡙润为5200美元。

股票的下䏼使认股权证价格也䲧入低迷。նᱟ这5200美元的࡙润
已㓿抵销Ҷ认股权证价格的下䏼，最后㍒普还盈࡙2300美元。

而且㍒普仍然持有认股权证。6年之后的1978年，国际度假村的ᛵ
况开始好䖜。其股票价格涨至⇿股15美元，与40美元的ᢗ行价格仍然
相ᐞ⭊远。有Ӫ提出以4美元⇿股的价格认购㍒普的认股权证，这几乎
ᱟ成本价的15倍。㍒普根据计㇇机模ර计㇇出当ᰦ认股权证的价值约
为8美元⇿股，也ቡᱟ说认股权证的价格仍然偏低。

于ᱟ㍒普拒绝Ҷ认购请≲，又购入Ҷᴤཊ认股权证，同ᰦ卖オ股
票对冲。



20世纪80年代ѝ期，㍒普以⇿股100美元的价格出售Ҷ他的认股ࡠ
权证。这相当于成本价的370倍。也ቡᱟ说，㓿历Ҷ10年ᰦ䰤，年᭦益
⦷几乎达ࡠҶ80%，而且不㇇ᑨ规股票卖オ的᭦益。

讽刺的ᱟ，国际度假村ᱟ21点游戏㇇⡼合⌅性诉讼官司的被告。
其新开的赌൪曾禁止㇇⡼高᡻肯·乌斯顿（Ken Uston）和他的捷
克“⍇⡼追䑚器”ഒ䱏参与游戏，ഐ此被告上Ҷ⌅庭。

൘这㊫Ӕ᱃ѝ，㍒普的投资规模受ࡠ市൪本䓛的䲀制，而不ᱟ出
于对过度下⌘的担忧。最佳⣦态ቡᱟ“尽你所能”——൘这里指的ᱟ
价值仅为2900美元的认股权证。这种ᛵ况ᱟ非ᑨ典ර的。൘实䐥ѝ运
用࡙ࠟ哲学ᰦ，㍒普几乎不䴰要进行㋮确计㇇。他能ཏ快速估㇇ᒦ确
认不䎵过࡙ࠟ公式极䲀值的投资规模。ഐ此，通ᑨ不必再进行ᴤ加㋮
确的计㇇。

࡙ࠟ公式提出要ᢺ全部赌⌘押൘“确定”的Ӕ᱃上。ն൘现实世
⭼ѝ，几乎⋑有绝对确定的Ӕ᱃。有几次，㍒普൘证券Ӕ᱃ѝ确实遇
Ҷ“确定”Ӕ᱃。有ᰦ候，㍒普⭊至还会ᢺ基金总资产的30%押൘一ࡠ
担Ӕ᱃上。最极ㄟ的一次，㍒普ት然投入Ҷ基金总资产的150%൘一
担“确定”Ӕ᱃ѝ。其ѝ的“100%”ᱟ基金的全部资产，另
ཆ“50%”ᱟ借来的。

㍒普说真正检验那些བྷ规模投资ᱟ否可行的ᯩ式ቡᱟ“你ᱟ否睡
得着觉”。如果投入ᮠ额对他造成太ཊഠᢠ，他ቡ会缩߿投入。

㇇⡼⧙家一定很担心天㣡板上有隐形的眼睛监视他。同样，成功
的Ӕ᱃员也一定担心其他Ӫ会᭸ԯ他的做⌅。比ᯩ说，如果其他Ӫ得
知㍒普的成功ᒦҶ解ࡠ他打㇇购买国际度假村的认股权证，那么他Ԝ
可能会先于㍒普买光所有认股权证。

Ӕ᱃保ᇶ过程ѝ存൘的一њ风险ഐ子ቡᱟᢗ行Ӕ᱃的㓿纪Ӫ。有
些Ӕ᱃者喜欢和㠚己确信不会⋴ᇶ的某一њ㓿纪Ӫ建・强韧的合作关
㌫，而还有一些Ӫ则试图ሶӔ᱃ᢈԈ给很ཊ㓿纪Ӫ。他Ԝ可能会让一
њ㓿纪Ӫ为他卖オ认股权证，然后让另ཆ一њ㓿纪Ӫ为他购买股票，
这样ԫօ一њ㓿纪Ӫ都看不ࡠ全部Ӕ᱃内容。

㍒普和里根认为选用一њപ定㓿纪Ӫ的做⌅比较合⨶。实࣋强བྷ
的㓿纪Ӫ൘帮助㠚己青睐的顾客༴⨶Ӕ᱃ᰦ游࠳有余。他Ԝ能ཏ确保



Ӕ᱃快速ᢗ行，而且能提供诱Ӫ的价格。㓿纪Ӫ还可以为顾客提供各
种信息，ᰐ论ᱟ调查报告还ᱟ八খ消息。最重要的ᱟ，㓿纪Ӫ一定要
绝对诚实谨᝾。里根发现有њӪ近乎完美，他的名字叫迈克ቄ·㊣ቄ
肯。



迈克ቄ·㊣ቄ肯

㊣ቄ肯用㠚己的ᯩ式൘不ཏ完美的有᭸市൪ѝ开创Ҷ㠚己的职业
⭏涯。作为加ᐎབྷ学伯克࡙分校商学䲒的学⭏，㊣ቄ肯ᰐ᜿ѝ看ࡠW.
布拉ཊ克·ᐼ克ᴬ（W.Braddock Hickman）对信用ㅹ级ᐞ的公司的债
券进行的研究。ᐼ克ᴬ认为对这些被忽视的债券进行ཊ样化组合投资
实际上ᱟ相对安全而且᭦益颇高的。他的研究对1900～1943年这段ᰦ
期进行Ҷ检验。䲔Ҷ㊣ቄ肯和一њ叫T.R.阿特金森（T.R.Atkinson）
的Ӫ以ཆ，⋑有Ӫ对ᐼ克ᴬ的研究给予过ཊ关⌘。阿特金森对ᐼ克ᴬ
的研究进行Ҷᢙኅ，ሶ检验日期延ը1965～1944ࡠ年，ᒦ得出Ҷ相同
的结论。

根据这一发现，㊣ቄ肯的做⌅和㍒普䪸对市൪ᰐ᭸性的做⌅ᡚ然
不同。㊣ቄ肯ᱟ一名推销员，他给这些⋑Ӫ青睐的证券命名为“ඳ൮
债券”。他开始极࣋向他的东家德ጷ证券公司（Drexel Burnham
Lambert）推销这些债券。

㊣ቄ肯真ᱟњ非ᑨ出色的推销员，㓿过一段ᰦ䰤的努࣋之后，当
ᐼ克ᴬ对购买ඳ൮债券原ഐ的推⨶基本已㓿失᭸Ҷ。由于㊣ቄ肯强ࡍ
བྷ的影响࣋，ඳ൮债券变得非ᑨ受欢迎，售价也བྷᑵ提高，ᐼ克ᴬ和
阿特金森的研究结论ᡆ许再也用不ࡠҶ。

㊣ቄ肯有㠚己的ᜣ⌅。他认为信用ㅹ级ᐞ的公司可以以高额࡙息
发行公司㠚己的“ඳ൮债券”，然后࡙用这ㅄ资金᭦购其他公司ᒦ变
卖其资产᭟Ԉ债券࡙息。这种做⌅叫作“Ա业劫掠”（corporate
raiding）。如果成功，这ቡᱟ一种套࡙形式。有ᰦ候被᭦购公司的实
际价值要高出市൪指定的非⨶性低价。

Ա业劫掠的ᜣ⌅让㊣ቄ肯深受媒փ和很ཊԱ业高官的厌ᚦ，ն同
ᰦ也让他变得ᇼ有而强བྷ。㊣ቄ肯൘德ጷ证券公司的强བྷ势࣋使他൘
比弗࡙ኡ庄开办Ҷ㠚己的办事༴。他很ӛ受远离公司总部㓭约而㧧得
的㠚由。据说㊣ቄ肯᭵᜿招揽一ᢩऔࣣ忠诚的平庸之才为他工作，他
ᜣ要࡛Ӫ对他ᝏ恩ᡤ德。

据说1983年ᰦ㊣ቄ肯曾告诉德ጷ证券公司的罗伯特·华㧡༛
（Robert Wallace）：“䐏着我工作Ҷ5年以上的员工ѝ⋑有䓛价低于
2000万美元的。”㊣ቄ肯䓛边的Ӫ对他所做的贡⥞的评价ㆰ直令Ӫ∋



骨ᛊ然。德ጷ证券的雇员ཊ特·卡梅䲶（Dort Cameron）说：“迈克
ቄᱟ20世纪最重要的Ӫ⢙。”另ཆ一名雇员则认为：“像迈克ቄ这样
的Ӫㆰ直ᱟ500年一遇的Ӫ才。”

㊣ቄ肯曾说过ᜣ让他的家᯿成为世⭼上最ᇼ有的家᯿。ն如果他
ᢺ毕⭏㋮࣋都用൘赚䫡上的话，他լ乎ቡᰐᲷ顾及㣡䫡的事ᛵҶ。他
住൘恩西诺市（Encino）一༴低调的住宅，这里曾ᱟ克拉克·盖ঊ
（Clark Gable）和卡⍋ቄ·䲶ᐤ德（Carole Lombard）庄ഝ的招待
所。他用纸盘装午餐，头ᡤ价格适ѝ的假发，开一辆奥兹㧛比ቄ⊭䖖
[1]。

20世纪70年代，㍒普和里根开始聘请㊣ቄ肯为基金的首席㓿纪
Ӫ。ն൘㍒普与㊣ቄ肯合作的ᮤњᰦ期，这二Ӫ从未见过面。㍒普曾
见过㊣ቄ肯当律ᐸ的哥哥⍋厄ቄ（Lowell），他൘比弗࡙ኡ庄的同一
栋楼里有一䰤办公室，䍏责帮迈克ቄ༴⨶⌅律事务。㍒普和迈克ቄ·
㊣ቄ肯最Ӣᇶ的一次接触ቡᱟ㍒普䳄着⧫⪳看着㊣ቄ肯ク过德ጷ证券
比弗࡙ኡ庄办事༴的Ӕ᱃བྷ厅。

20世纪70年代早期，史㪲夫·罗斯和ࠟ᫂·基梅ቄ认为ᡆ许ሶ华
纳传᫝公司私有化会ᴤ好。他Ԝᜣ要എ购已㓿发行的བྷ部分股票，这
样ቡ可以ሶ所有权锁定൘几њབྷ股东᡻ѝ。

为Ҷ㧧得䏣ཏ的资金，华纳传᫝公司ሶ发行ඳ൮债券。罗斯向迈
克ቄ·㊣ቄ肯征≲᜿见。㊣ቄ肯设计好一ԭ计划，然后ࡠ㓭约与罗斯
见面讨论。

㊣ቄ肯解释称，罗斯必须要放弃华纳股ԭ的40%作为诱饵吸引ӪԜ
购买ඳ൮债券。这ቡᱟ典ර的股权酬金。ഐ为如果ӪԜ不能附带㧧得
股票，他Ԝᱟ不会购买这些ඳ൮债券的。

另ཆ，德ጷ证券还要᭦取该公司35%的股ԭ充当ᴽ务费。那么，罗
斯的ഒ䱏ቡ只࢙下25%的公司股ԭ。

对此罗斯എ应道：“你说什么？你Ԝ只ᱟ促进Ҷ这次Ӕ᱃的融
资，ት然要拿䎠35%的股ԭ？”

㊣ቄ肯非ᑨ欣䍿罗斯，他曾对一њᴻ友说过他ᢺ罗斯视为与㠚己
志䏓相投的Ӫ，ն尽㇑如此，他对这些Ӕ᱃条件丝∛不会让步。罗斯



不打㇇放弃公司75%的股ԭ，ഐ此放弃Ҷሶ公司私有化的计划。

㊣ቄ肯曾ཊ次对客ᡧ进行这样的提议，⇿次条Ⅾ⮕有不同。很ཊ
Ӫ都接受Ҷ㊣ቄ肯的条件。这些客ᡧᒦ不知道所䉃的股权酬金几乎不
会ࡠ债券购买者的᡻ѝ。㊣ቄ肯᡻下的销售Ӫ员有能࣋ሶ债券卖出去
而不䴰要附带股票。这些本来ᱟ为债券购买者分拨的股权最终都ᚴᚴ
ൠ进入Ҷ㊣ቄ肯的私Ӫ账ᡧ。

[1] 奥兹㧛比ቄ由美国⊭䖖业开创者之一兰㍒姆·奥兹建・于1897
年，1908年ᒦ入通用公司。——译者⌘



罗伯特C.默顿

学术⭼开始对认股权证和股票期权产⭏兴䏓。主要Ӫ⢙之一ቡᱟ
保罗·萨缪ቄ森最得᜿的䰘⭏罗伯特C.默顿。默顿的父Ӣᱟ哥Ֆ比亚
བྷ学的㪇名社会学家罗伯特K.默顿。老默顿ഐ发᰾Ҷ焦点ሿ组座谈⌅
以及对“行为榜样”和“㠚证预言”ㅹ术语的普及而䰫名。老默顿ᮉ
儿子炒股、⧙纸⡼。ሿ默顿总ᱟ设⌅൘这两њ游戏ѝ找ࡠ优势。⧙纸
⡼ᰦ，ሿ默顿相信可以通过൘游戏过程ѝ一直盯着灯泡㧧得优势，ഐ
为灯光让他的瞳孔᭦缩，这样࡛Ӫቡ很䳮看៲他的反应Ҷ。

1963年，缝纫机制造商辛格公司（Singer Company）宣布᭦购计
㇇机制造商ᇼ㧡登公司（Friden Company）的计划。于ᱟ，19኱的默
顿购买Ҷᇼ㧡登公司的股票ᒦ卖オ辛格公司的股票，两家公司合ᒦ
后，默顿从ѝ赚取Ҷ不ቁ的࡙润。

从哥Ֆ比亚བྷ学毕业后，默顿㔗续ࡠ加ᐎ⨶工学䲒᭫读ᮠ学专业
研究⭏。նᱟ，默顿对㠚己൘股市ѝ取得的成功ᝏࡠ着迷。课程开始
之ࡽ，他㓿ᑨࡠᑅ萨迪纳市的㓿纪公司去打听㓭约Ӕ᱃所的行ᛵ。

默顿决定䖜而去学㓿济学。他的导ᐸ杰拉德·ᜐ特ᴬ（Gerald
Whitman）对于有Ӫ竟然ᜣ要放弃学ᮠ学ᝏࡠ非ᑨ᛺讶。ᜐ特ᴬ帮助默
顿⭣请Ҷ好几所学校，只有一所学校接受Ҷ他的⭣请。

这所学校ቡᱟ麻省⨶工学䲒。学校还为他提供Ҷ全额奖学金，于
ᱟ默顿于1967年秋季䖜学ࡠ麻省⨶工学䲒。

他入学后上的首ᢩ课程之一ቡᱟ萨缪ቄ森的课。默顿・即给萨缪
ቄ森⮉下Ҷ深刻的印䊑。ㅜ二年᱕季，萨缪ቄ森聘他做科研助⨶，这
对于刚刚决定开始学习㓿济学的学⭏来说ㆰ直ᱟᰐ上的㦓耀。

萨缪ቄ森鼓࣡默顿༴⨶ቊ未解决的期权定价问题。萨缪ቄ森本Ӫ
一直൘研究这њ问题，而且已㓿快要找ࡠ解决办⌅。他ᝏ觉ࡠ默顿ᡆ
许ቡᱟ最终解决这њ问题的Ӫ。

麻省⨶工的其他Ӫ也൘研究这њ问题。默顿很快ቡҶ解Ҷ麻省⨶
工的迈Ֆ·斯科ቄ斯和费䴚·布㧡克的研究，后来他受雇于亚瑟⨶特
㇑⨶咨询公司（Arthur D.Little）。默顿推ᯝ期权的“正确”定价应



该做ࡠ⋑Ӫ能ཏ通过买オ卖オ期权而㧧࡙。这ቡᱟ“ᰐ套࡙”假设。
通过这一假设，同ᰦ假设股票价格波动呈现几օ随机游䎠，默顿对布
㧡克和斯科ቄ斯的定价公式进行Ҷ⍮⭏。

这三њӪ都对新公式的市൪反响充满好奇。当ᰦ期权Ӕ᱃员኎于
市൪的底ቲ，༴于证券Ӕ᱃的边缘ൠ带。这些来㠚华ቄ街对・面的Ӫ
能本能ൠ发现ᮠ学ѝ“正确”的期权价格吗？

布㧡克、斯科ቄ斯和默顿查看星期日报纸上࠺登的൪ཆ期权广
告，ሶ其与他Ԝ的公式预⍻结果相对比。有些期权的Ӕ᱃价格非ᑨ接
近公式预⍻的价格，有些则不然。偶ቄ，他Ԝ会发现有些期权的价格
真的非ᑨ便宜。

ն这能说᰾我Ԝ有ᡈ胜市൪的可能性吗？⇿њ周一上午，斯科ቄ
斯都会给建议购买廉价期权的Ӕ᱃员打⭥话，ն⇿次都被告知廉价期
权已㓿售オ。然后他Ԝ会给他推㦀其他期权，还说和售オ的那些期权
一样好ㅹ诸如此㊫的话。这让斯科ቄ斯᜿识ࡠ之ࡽ的廉价期权广告只
不过ᱟ引诱䖜移销售的᡻段而已。

后来斯科ቄ斯让㠚己的一њ学⭏对Ӕ᱃员推㦀的期权进行Ҷ分
析。学⭏最终得出结论称，有些期权确实被䭉定Ҷ价格，նᱟӔ᱃员
᭦取的Ӕ᱃费用实൘太高，导致⋑有Ӫ能从ѝ㧧࡙。

后来他Ԝ发现Ҷ认股权证的存൘。由于认股权证ᱟ൘正ᑨ的股票
Ӕ᱃所进行Ӕ᱃，所以ᒦ不存൘引诱䖜移销售的ᛵ况。公布的价格ቡ
ᱟ你的购买价格。他Ԝ发现൘进行Ӕ᱃的认股权证ѝ，“全国通
用”公司（National General）的认股权证ᱟ价格与公式相ㅖ的认股
权证ѝ价格最低的。全国通用公司ᱟབྷර的Ա业集ഒ，刚刚൘᭦购华
纳兄弟公司的竞标ѝ失࡙，输给Ҷ金尼停䖖൪公司的总公司。

布㧡克、斯科ቄ斯和默顿用他Ԝ的积㫴购买Ҷ一ᢩ全国通用公司
的认股权证。据布㧡克എ忆说：“有一段ᰦ䰤，䊼լ我Ԝ好像做对
Ҷ。”

1972年，美国保险公司宣布᭦购全国通用公司的计划。作为Ӕ᱃
的一部分，认股权证的条件也发⭏Ҷ᭩变，ն这种᭩变对认股权证持
有者非ᑨ不࡙。麻省⨶工学䲒这њ三Ӫሿ组䎄光Ҷ他Ԝ的投资。



布㧡克总结称认股权证当ࡍ之所以这么便宜，ᱟഐ为内部Ӫ༛已
㓿提ࡽ知道᭦购竞标的事ᛵ，于ᱟ内部Ӫ༛提ࡽሶ认股权证出售，让
布㧡克、斯科ቄ斯和默顿误买Ҷ这ᢩ他Ԝ认为非ᑨ廉价的认股权证。
布㧡克说：“尽㇑我Ԝ的Ӕ᱃不太成功，ն这件事帮我Ԝ证实Ҷ我Ԝ
的公式。市൪的不协调ᱟ有原ഐ的。”

布㧡克和斯科ቄ斯㣡费Ҷ一段ᰦ䰤才ሶ论᮷ᮤ⨶完成准༷发表。
一切基本ቡ绪后，布㧡克ሶ一本预印本送给他认为可能对此ᝏ兴䏓的
一њӪ：⡡德华·㍒普。

布㧡克对《ᡈ胜市൪》一Җѝ䱀述的德ቄຄ对冲技术有所Ҷ解。
他附信提ࡠ他进一步发ኅҶ㍒普的推⨶。൘完全⨶性的世⭼里，⋑有
ԫօ一项零风险投资能ཏ㧧得比其他零风险投资ᴤ高的᭦益。（⨶论
上）德ቄຄ对冲ቡᱟ一项零风险投资。ഐ此，它所能㧧得的᭦益应该
与短期ᰐ息国债ㅹ零风险投资相同——如果期权定价“正确”的话。

㍒普浏览这ㇷ论᮷ᰦᝏ觉布㧡克和斯科ቄ斯լ乎ሶ他㠚己的期权
定价公式进行Ҷ⍮⭏。ն他又不太确定，ഐ为ᯩ程式的结构与他的不
同。

当ᰦ㍒普最⧽贵的“⧙具”之一ᱟ一台ර号为9830A的ᜐ普计㇇
机。这ᱟ最早的ሿර计㇇机之一，售价不6000ࡠ美元，具有7616比特
内存，完ᮤ的打字机䭞盘，可用BASIC语言编程。这台计㇇机⋑有ᱮ示
ቿ，ն有单行᮷本ᱮ示器和可以绘制彩色图表的绘图机。

㍒普迅速ሶ布㧡克和斯科ቄ斯的公式进行编程ᒦ输入计㇇机，让
计㇇机根据公式绘制定价图表。他ሶ得出的结果与根据㠚己的公式绘
制出的图表进行Ҷ对比，发现䲔Ҷव含零风险࡙⦷的一њ指ᮠഐ子
ཆ，结果完全相同。㍒普之所以⋑有ሶ这一ഐ㍐व含进去ᱟഐ为他通
过柜台进行的期权Ӕ᱃ᒦ⋑有让Ӕ᱃者㧧得卖オ᭦益。当期权开始൘
㣍加哥Ӕ᱃所进行Ӕ᱃ᰦ，规则发⭏Ҷ᭩变。布㧡克和斯科ቄ斯对此
做出Ҷ解释。䲔此之ཆ，他Ԝ的公式ᱟ完全雷同的。

这一公式被迅速命名为“布㧡克–斯科ቄ斯公式”，ᒦ于1973年
公开发表。这њ名称彻底抹杀Ҷ默顿和㍒普的功ࣣ。

对默顿而言，这ᱟ出于礼䊼。ഐ为他曾采用Ҷ布㧡克和斯科ቄ斯
的研究成果，ഐ此，൘他Ԝ的᮷章发表之后，默顿才发表㠚己的⍮⭏



研究成果。默顿ሶ论᮷发表൘AT&T公司新开办的《䍍ቄ㓿济学与㇑⨶
科 学 杂 志 》 （ Bell Journal of Economics and Management
Science）上。这本杂志փ现Ҷ对信息论和⢙⨶科学ѝ的量化ᯩ⌅对像
金融学这种曾㓿非ᑨ䱼⭏的领ฏ产⭏的深远影响的一种认可。

㍒普认为默顿的论᮷ᱟ“绝ᰐ仅有的杰作”。㍒普说：“其实我
从未考㲁过㠚己的㦓誉，ഐ为我不ᱟ从事㓿济学和金融行业的Ӫ。ഐ
此，这њ问题附带的重བྷ᜿义ᒦ不൘我的思考㤳ത之内。我所看ࡠ的
只ᱟ一种赚བྷ䫡的ᯩ⌅。”



Ӫ机对抗

几乎⋑有ԫօ⨶论发现能ཏ像布㧡克-斯科ቄ斯公式这样让金融业
发⭏如此巨བྷ的᭩变。得ᐎԚ器公司很快ቡ推出Ҷ编入这њ公式的便
携式计㇇器。期权、认股权证和可䖜换债券市൪变得ᴤ加有᭸。这让
像㍒普这样的Ӫᴤ䳮找ࡠ套࡙的机会。

㍒普不得不不ᯝൠ变换Ӕ᱃㊫ර。1974年，㍒普和里根ሶ基金的
名 字 ᭩ 为 普 林 斯 顿 – 㓭 波 特 合 伙 公 司 （ Princeton-Newport
Partners），一њ融合Ҷᑨ᱕㰔名校和东海የ旧财ᇼ的名字。当然，
这里的㓭波特指的ᒦ不ᱟ罗德ዋ上的㓭波特，而ᱟ加ᐎ的㓭波特比奇
市。这里的普林斯顿指的也不ᱟ普林斯顿བྷ学，而ᱟ普林斯顿䭷。比
起忙碌的ᴬ哈顿，里根ᴤ喜欢融入普林斯顿䭷。㍒普和里根还成・Ҷ
奥克࡙萨顿㇑⨶公司（Oakley Sutton Management），以合伙Ӫ的ѝ
䰤名字命名，䍏责雇用员工ᒦ成・子㓿纪公司以㢲省佣金。

1972年、1973年和1974年基金公布的投资净᭦益⦷分࡛为
12.08%、6.46%和9%。这充分ᱮ示出基金所具༷的市൪ѝ・性质的价
值。ഐ为൘1973年和1974年，股票市൪直㓯下滑。1974ࡠ年年底，基
金已㓿ሶ最ࡍ投资者投入的资金翻Ҷ一⮚。此ᰦ，㍒普和里根㇑⨶的
资产总值高达2000万美元。

要守住这成功的秘ᇶ实൘很䳮。1974年9月23日，《华ቄ街日报》
头版对㍒普和普林斯顿–㓭波特公司进行Ҷㆰ要介㓽，开头ᱟ古怪的
诗ⅼ形式：

胜券൘握

计㇇机公式ᱟ他ᡈ胜市൪的秘诀，
预⍻和分析报告对他ᱟ⋑用的，

他的㧧胜⌅则ᱟᮠ学，
“我㇑它叫‘ធ速致ᇼ’。”

日报᫠はӪ对㍒普ᰐ视基础分析而依靠计㇇机取胜深ᝏ᛺讶。
1974年ᰦ，《华ቄ街日报》的普通读者几乎⋑有碰过计㇇机的。他Ԝ
只൘⭥影里见过计㇇机（൘⭥影里，计㇇机通ᑨ会发⣲杀Ӫ）。



有ᰦ候，基金的Ӕ᱃⍫动完全受计㇇机输出结果᭟配，计㇇机不
ն能告诉你适当的投入金额，还能估㇇出可能㧧得的年᭦益。㍒普先
⭏༠称：“我Ԝ通过远程控制的资金越ཊ越好。”

《华ቄ街日报》认为㍒普的做⌅“使资金㇑⨶ᯩ⌅开始向一种量
化的机械化ᯩ⌅䖜变”。它还提ࡠ华ቄ街至ቁ有两家བྷර公司（高盛
投资公司和ᑍ杰证券公司）൘使用布㧡克–斯科ቄ斯公式。ᑍ杰证券
公司的迈克·格兰兹ඖ（Mike Gladstein）辩解称，这њ睿Ც的公式
只ᱟ他Ԝ所使用的众ཊ᡻段ѝ的一种“而已”。

一њ姓名不详的ӂᜐ基金㓿⨶Ӫ曾说过：“ᮤњ计㇇机模ර都ᱟ
非ᑨ㦂䉜的，ഐ为真实的投资⭼ᱟ非ᑨ༽杂的，根本ᰐ⌅用模ර来代
替。同样，你不能用机器代替资金㇑⨶Ӫ进行证券分析ᒦᝏ知市
൪。”

ն据《华ቄ街日报》报道，㍒普的“机器”的表现已㓿䎵过Ҷ标
准普ቄ䐏䑚的所有400ཊ家ӂᜐ基金的表现，只有一њ例ཆ。㍒普
说：“唯一比我Ԝ表现好的ᱟ一家只投资黄金股票的⯟⣲基金。”

㍒普对他为一位养老金投资客ᡧ完成的200ㅄ对冲Ӕ᱃进行Ҷ计
㇇，其ѝ190ㅄ盈࡙，6ㅄ不䎒不亏，只有4ㅄ亏损。亏损总额高达ཊ头
Ӕ᱃额的15%，而Ӕ᱃ѝ出现的最㌏㌅的ᛵ况ቡᱟ投资的公司破产。㍒
普曾持有美国金融公司（U.S Financial Corp.）价值25万美元的可䖜
换债券用于对冲，当这家公司根据美国联邦破产⌅ㅜ11章的规定⭣请
破产ᰦ，㍒普的基金公司损失高达10.7万美元。

另ཆ一њ问题ቡᱟ默顿、布㧡克和斯科ቄ斯进行认股权证试验ᰦ
遭遇的ᛵ况。普林斯顿–㓭波特合伙公司采取主动措ᯭ，提ࡽ给各公
司的律ᐸԜ打⭥话询问公司ᱟ否计划变ᴤ认股权证规则。



为什么资金㓿⨶Ӫᰐ益

威廉·༿普ᱟ“随机游䎠黑᡻党”学⍮最聪᰾也ᱟ最好ᡈ的成员
之一。他会ࡠ༴去质问资金㓿⨶Ӫᱟ否真的ᡈ胜Ҷ市൪。他Ԝ通ᑨ会
᝔怒ൠ说㠚己确实ᡈ胜Ҷ市൪，然后༿普ቡ会摆出检ሏ官的做⍮盘问
他Ԝᱟ如օ做ࡠ的。༿普认为成功的组合投资㓿⨶Ӫቡ像成功的占星
家一样，非ᑨ᫵于说ᴽ那些有䫡Ӫ和容᱃上当受骗的Ӫ相信他Ԝ的ᴽ
务价值。

༿普曾൘加ᐎབྷ学ቄ湾分校做Ҷ两年ᮉ授。那њᰦ候他开始与㍒
普相识，他Ԝ曾ቡ市൪有᭸性问题进行过ཊ次ழ᜿的争论。൘ቄ湾分
校ᰦ，༿普正൘研究日后让他༠名远᫝的资本资产定价模ර（Capital
Asset Pricing Model）。

后来༿普去Ҷ斯ඖ福。1975年，㍒普邀请他എቄ湾分校做讲座。
㍒普再次试图ሶ༿普拉ࡠ㠚己的阵㩕ѝ来。༿普൘ቄ湾分校ԫᮉᰦ，
㍒普刚刚开始成为与市൪抗争的投资者。现൘他已㓿成绩ᯀ然Ҷ。

㍒普向༿普描述Ҷ㠚己完成的一些Ӕ᱃。其ѝ一次ᱟ൘1974年，
他购买Ҷ美国⊭䖖公司（AMC）发行的可䖜换债券，债券成熟期ᱟ1988
年，发行价为1000美元，ն后来䏼至600美元。这ቡ使投资者能ཏ㧧得
很高的᭦益——ഐ为ᱟ可䖜换债券，所以债券可以䖜换成AMC公司的
100股股票。股票当ᰦ的售价ᱟ⇿股6美元，ഐ此债券的价格与你通过
䖜换㧧得的股票价格完全相同。

㍒普᜿识ࡠ这ㆰ直太⯟⣲Ҷ。债券䴰要给投资者᭟Ԉ5%的࡙息，
而股票则不᭟Ԉ股息，那么持有债券比持有股票ᴤ具升值潜࣋。如果
股票价格上涨，你始终可以ሶ债券䖜换成股票。նᱟ࡛急！债券持有
者可以㧧得࡙息，而且不受股票价格下䏼的影响。如果有Ӫ䏣ཏ有耐
心可以持有债券直1988ࡠ年成熟期的话，他肯定能᭦എ最ࡍ购买债券
的1000美元本金。

㍒普购买ҶAMC发行的可䖜换债券ᒦ卖オAMC股票。那么可能出现
的问题ᱟ什么呢？ቡᱟ这家公司可能会破产。如果真发⭏这样的事
ᛵ，㍒普ሶ会赚ࡠᴤཊ䫡。ഐ为公司一旦破产ቡ会被迫清⨶债务，㧧
得的᭦入ሶ优先分配给债券持有者。ն很可能不ཏ清偿全部债券，这
ቡ᜿味着股票持有者ሶ什么也得不ࡠ。这样，AMC股票ሶ变得一᮷不



值。ഐ此，公司破产会对债券持有者造成Ք害，ն对股票持有者的Ք
害要བྷ得ཊ。ն对于持有债券又卖オ股票的Ӫ来说，却ᱟ件好事。

ቡ股票而言，真正最㌏㌅的ᛵ况ቡᱟ价格原ൠ不动。ն即使൘这
种ᛵ况下，㍒普仍然能ཏ㧧得可观的᭦益。AMC债券的࡙⦷ᱟ8.33%，
而㍒普以8%的࡙⦷借䫡购买股票，净赚0.33%。由于㍒普卖オҶAMC的
股票，所以资金已㓿൘他᡻上，他还可以ᢺ这ㅄ䫡以6%的࡙⦷借给࡛
Ӫ。如此一来，即使股票价格保持不变，他也能净赚6.33%。

ഐ为这次Ӕ᱃稳䎒不输，而且⋑有破产风险，所以根据࡙ࠟ㌫
㔏，使用杠杆ᱟ可行的。为Ҷ增加᭦益，㍒普增加Ҷ借贷资金。㍒普
曾说：“这种ㆰ单᰾Ҷ的ᛵ况ቁ之又ቁ，ն从这㊫Ӕ᱃ѝ赚ࡠ的䫡却
占我Ԝ⭏计的一བྷ部分。”

༿普对此ᒦ不信ᴽ。⇿њ科学⨶论的提出都会受ࡠ一些反ᑨ现䊑
的挑ᡈ。要Ҷ解哪些现䊑应该认真对待、哪些现䊑应该不予⨶睬ᱟ很
䳮的。

有᭸市൪⨶论学家Ԝ认为市൪表现可以比很ཊ市൪参与者的表现
ᴤ⨶性。其ѝ一њ机制ቡᱟ套࡙者——比如㍒普——⇿当价格偏离正
ᑨ䖘道ᰦ，他Ԝቡ会进入市൪㧧取࡙润。

信奉有᭸市൪⨶论的ӪԜ通ᑨ认为࡙用套࡙机会赚䫡太容᱃，ഐ
此价格不会བྷᑵ度偏离正ᑨ䖘道太ѵ。ն㍒普的㓿验表᰾ᒦ非如此。
他Ҷ解ࡠ套࡙者通ᑨ会受ࡠӔ᱃成本、䭉误定价证券的供应、࡙ࠟ公
式以及其他ഐ㍐的制约。䭉误定价എ归正ᑨ䴰要㓿历几周、几њ月⭊
至ᴤ䮯ᰦ䰤，而㍒普可以࡙用这段ᰦ䰤以ᮠ学上的最高速度从ѝ㧧
࡙。

༿普提出Ҷ反对观点。他说可以ᢺ世⭼的投资者分为积极投资者
和消极投资者。消极投资者ᱟ那些䏣ཏ᭿ᝏ的认识ࡠᰐ⌅ᡈ胜市൪的
Ӫ。消极投资者ᢺ所有资金都投入ࡠ市൪上存൘的所有股票的组合
（བྷ致ቡᱟ一种“指ᮠ基金”）。

积极投资者指的ᱟ那些幻ᜣ可以ᡈ胜市൪的Ӫ。积极投资者ᢺ资
金投资ࡠ䲔市൪投资组合之ཆ的ԫօ投资ѝ。



根据༿普的术语定义，积极投资者不必ᱟ那些“积极ൠ”进行Ӕ
᱃的Ӫ。买Ҷ2股AT&T公司股票ᒦሶ其保存൘梳妆台抽ቹ里ᒦ不进行Ӕ
᱃的退Ձᮉᐸ也㇇ᱟ积极投资者。ഐ为她的做⌅实际上ᱟ假设AT&T股
票比所有市൪指ᮠ基金ᴤ值得拥有。积极投资者व括ԫօ试图挑
选“优㢟”股票而避开“不㢟”股票的Ӫ，ᡆ者那些ᢺ䫡投入主动㇑
⨶රӂᜐ基金ᡆ者投资合伙公司由他Ӫ帮忙打⨶的Ӫ。

༿普问哪种投资者做得ᴤ好：积极投资者还ᱟ消极投资者？如果
世⭼上的投资者共同拥有世⭼上的全部股票（ཆ星Ӫ⋑ԭ），那ቡ᜿
味着世⭼上所有投资者的平൷᭦益必须和股票市൪ᮤփ的平൷᭦益相
ㅹ——不考㲁㇑⨶费、㓿纪Ӫ佣金和税。一定ᱟ这样的。

ᴤ确切ൠ说，所有消极投资者的平൷᭦益应该和股票市൪的平൷
᭦益相ㅹ。那ᱟഐ为这些投资者ᢺ䫡投൘Ҷ指ᮠ基金ᡆ者组合投资
ѝ，而这些基金ᡆ组合投资的᭦益与ᮤњ市൪的᭦益ᱟ相ㅖ的。

ᢺ消极投资者的᭦益从总ᮠѝ߿去，࢙下的ቡᱟ积极投资者的᭦
益。由于消极投资者作为一њᮤփ㧧得的᭦益与积极投资者相ㅹ，那
么同样，积极投资者作为ᮤփ的平൷᭦益应该与市൪的平൷᭦益相
ㅹ。这ቡ得出Ҷ一њ᛺Ӫ的结论。ᮤփ来看，积极投资者的表现和消
极投资者ᐞ不ཊ（缴纳费用和税之ࡽ）。

众所周知，有些积极投资者的表现比其他Ӫ好，⇿њ积极投资者
都ᐼ望比其他Ӫ表现ᴤ好。ն有一点ᱟ确定的，那ቡᱟ不可能⇿њӪ
的表现都“高于平൷值”。

ഐ此，积极投资实际上ᱟ一种零和游戏。如果某њ积极投资者的
表现高于平൷值，那么必然有其他积极投资者的表现低于平൷值。不
要认为积极投资者㧧得的᭦益ᱟ来㠚那些᠖弱的满䏣于平൷᭦益的消
极投资者，从而逃避这њ结论。消极投资者的平൷᭦益与积极投资者
的平൷᭦益完全相同，原ഐ上᮷已㓿做过解释。

现൘ᢺ费用㇇进来。消极投资者的㓿纪Ӫ佣金、㇑⨶费ᡆ者资本
᭦益税极低，⭊至⋑有（ഐ为他Ԝ很ቁ会出售）。而积极Ӕ᱃者的各
项费用各有不同。费用这њ词适用于व括从当日Ӕ᱃者和对冲基金合
伙Ӫࡠ购买ᒦ持有几股股票的Ӫ൘内的所有积极投资者。བྷཊᮠᛵ况
下，积极投资者要᭟Ԉ1%ᡆ2%的᡻续费，佣金和税费则ᴤ高（当基金



表现特࡛好的ᰦ候，对冲基金投资者᭟Ԉ的费用ᴤ高）。这ቡ相当于
⇿年缴纳资金总额的2%，计㇇᭦益ᰦ必须要从ѝᢓ䲔这ㅄ费用。

2%ᒦ不ᱟሿᮠ目。൘20世纪，股票市൪的平൷᭦益⦷才比零风险
࡙⦷高5%左右。那么，积极投资者的᭦益必须要高出平൷᭦益2њ百分
点才能与消极投资者᭦益持平。

有积极投资者能做ࡠ吗？当然有。那些聪᰾ᡆ者ᒨ运的极ቁᮠӪ
㧧得Ҷ较高的᭦益。նᱟ，བྷཊᮠ积极投资者ᒦ⋑有达ࡠ持平点。认
为能ཏᡈ胜市൪的བྷཊᮠӪ的表现都逊于市൪。༿普说这њ结论ᰐ可
辩驳，而且这њ结论ᒦ不ᱟ建・൘㣡哨的㓿济学⨶论基础上的，而ᱟ
遵循Ҷ㇇ᮠ⌅则。



᭼Ӫ名单

20世纪70年代ࡍ，㍒普得知演员保罗·㓭ᴬ（Paul Newman）可能
对投资ᝏ兴䏓。㓭ᴬ刚刚完成⭥影《骗ѝ骗》（The Sting）的拍摄
（影片讲述的ᱟ一њ骗子借用࡙ࠟ的名字通过推迟⭥报信息的ᯩ式骗
一њᚦ棍倾家㦑产下བྷ⌘的᭵事）。㍒普和㓭ᴬ曾൘20世纪福克斯公
司的摄影棚一起喝过酒。㓭ᴬ问㍒普如果当ࡍ他全职⧙21点能ཏ䎒ཊ
ቁ䫡。㍒普的ㆄ案ᱟ一年能䎒30万美元。

㓭ᴬ接着问道：“那你为什么不去做呢？”

㍒普ㆄ道：“你ᜣ吗？”

㍒普估计㓭ᴬ当年བྷ概赚Ҷ600万美元。㍒普和他赚的ᐞ不ཊ。

㓭ᴬ最终决定不൘普林斯顿–㓭波特合伙公司投资。他表示对该
公司为Ҷ߿ቁ纳税而进行Ӕ᱃的ᯩ式持保⮉᜿见。㓭ᴬ解释说他ᱟ一
њ非ᑨᱮ眼的㠚由⍮⍫动家。他൘⨶查德·尼克松总㔏的“᭼Ӫ名
单”上位ࡇㅜ19位。㓭ᴬ怀⯁美国政府对他的纳税⭣报单进行额ཆ审
查。他不ᐼ望㠚己所做的ԫօ事ᛵ与纳税⢥涉൘一起而引起哪怕一点
怀⯁。

确实，൘普林斯顿–㓭波特公司，ᒦ不ᱟ所有的ᜣ⌅都与赚䫡有
关。有ᰦ候不得不ᜣ办⌅ᭂ䫡，ഐ此必须ሿ心谨᝾ൠ考㲁税᭦影响的
问题。

㍒普最近告诉我说：“我给㠚己估㇇Ҷ一下，如果我不用缴纳ԫ
օ税Ⅾ，那么我的财ᇼሶ会ᱟ现൘的32倍左右。”这句话充分ᱮ示Ҷ
༽合投资对费用和࡙润的影响同样强བྷ。

ᜣᜣ香农要ሶ1美元变成2048美元的梦ᜣ。你以1美元的价格购买
一只股票，⇿年翻一⮚，连续11年（年᭦益⦷达100ࡠ%），然后以
2048美元的价格ሶ股票卖掉。㧧得的2047美元࡙润䴰要缴纳资本᭦益
税。以20%的税⦷计㇇，你ሶ向政府缴纳409美元税Ⅾ。这样，你还࢙
下1639美元。这与连续11年᭦益⦷为96%而且不䴰要缴纳ԫօ税Ⅾ的ᛵ
况一致。也ቡᱟ说，税Ⅾ只占税ࡽ㍟计᭦益⦷的4%。



假设你通过ཊ次Ӕ᱃才ሶ1美元㍟积为2048美元。你⇿年都盈࡙，
那么你ቡ必须⇿年都缴纳资本᭦益税。ㅜ一年你的资金由1美元变为2
美元，那么这1美元࡙润䴰要缴税。为Ҷㆰ化问题，我Ԝ假设短期税⦷
仍为20%（通ᑨᴤ高），你䴰要向政府缴纳20美分税Ⅾ，那么ㅜ一年年
底你的资本只࢙下1.8美元，而不ᱟ2美元。

这ቡ᜿味着你⋑有使资金翻⮚，而ᱟ增加ࡠ原来的1.8倍——税

后。11年后你的资金为1.811，而不ᱟ211，也ቡᱟ683美元左右。这比
购买ᒦ持有股票的投资者税后所得的一ॺ还ቁ。

20世纪70年代后期，杰Ժ·里根ᜣࡠҶ一њ聪᰾的办⌅。当ᰦ，
䮯期国库券仍然非ᑨ受Ӫ追捧。国库券证Җ附带的ᱟク孔的联排息
票。⇿6њ月都会有࡙息ࡠ期，持有者会ሶࡠ期的息票᫅下来兑换࡙
息。所有息票都被᫅下后，国库券也ቡࡠ期Ҷ，持有者可以用国库券
证Җ兑换本金。

里根的ᜣ⌅ᱟ购买新的䮯期国库券，然后・即᫅下所有息票，与
国库券分开销售。预计一段ᰦ䰤后可能䴰要一定总额的њӪᡆ者Ա业
可以购买“᫅去息票的”ᰐ息票国库券，其ࡠ期日正ᱟ他Ԝ用䫡的ᰦ
候。这比ᮤ套国库券便宜，ഐ为他Ԝ不必同ᰦ᭟Ԉ他Ԝᒦ不䴰要的ᮠ
额。其他Ӫ则可能ᜣ要㧧得眼ࡽ᭦入，ᒦ不൘᜿ሶ来的总额᭦入，这
些Ӫቡ会购买息票。

里根的ᜣ⌅ѝᴤབྷ的一њ卖点ቡᱟ可以䫫税⌅的漏⍎。བྷ部分ᰐ
息票国库券的售价都只占其面值的一ሿ部分，⨶当如此。10年ࡠ期的
面值为1万美元的ᰐ息票国库券现൘的售价远远低于1万美元。由于⋑
有࡙息᭦益，买家只能从资本᭦益ѝ㧧࡙。要实现这一点，买家购买
国库券的价格必须远远低于1万美元。

非ᑨ公平。购买面值1万美元的国库券，然后᫅下所有息票，比ᯩ
说以1000美元的价格ሶᰐ息票的国库券卖掉，⨶论上你ቡ有权࡙൘⭣
报当年税Ⅾᰦ报告资金损失9000美元。ᰐ论如օ，免税代码ѝᒦ⋑有
说᰾纳税Ӫ应该如օ计㇇国库券各部分的成本基准。⌅律对此⋑有ԫ
օ说᰾ᱟഐ为国会൘制定⌅律的ᰦ候ᒦ⋑有考㲁过拆分䮯期国库券的
ᛵ况。

里根ᢺ这一ᜣ⌅告诉迈克ቄ·㊣ቄ肯。㊣ቄ肯认为这њᜣ⌅棒极
Ҷ。拥有100万美元资本᭦益的ᇼ有投资者只䴰要购买价值110万美元



的新债券，去掉息票，以10万美元的价格ሶ债券卖掉，于ᱟ资本᭦益
ቡ像变魔术㡜神奇ൠ消失Ҷ。尽㇑从票面上看ᱟ出现Ҷ税务亏损，ն
实际上卖家根本⋑有损失。这10万美元加上息票的价值仍然接近当ࡍ
᭟Ԉ的110万美元。我Ԝ⭊至还可以说（㲭然不那么有说ᴽ࣋）其实政
府也⋑什么损失。债券࢙余部分䴰要缴纳的税Ⅾ总会缴纳，只不过ᰦ
䰤上会较ᲊ。

㊣ቄ肯成・Ҷ一家名为“ཊቄ切斯特政府证券”（Dorchester
Government Securities）的公司，以便ሶ这一ᜣ⌅推销给客ᡧ。公司
位于㣍加哥，一直以来լ乎只有一њൠ൰而已——ㅜ一国家广൪公寓
楼，2785号房。1981年，ཊቄ切斯特政府证券公司ᴤ名为“䍍ቄ维迪
证券公司”（Belvedere Securities）。里根和㍒普成为ཊቄ切斯特/
䍍ቄ维迪的合伙Ӫ。公司其他合伙Ӫव括迈克ቄ、⍋厄ቄ·㊣ቄ肯和
㍒ቄ·斯ඖ伯格（Saul Steinberg）的信实控股集ഒ（Reliance
Group Holdings）。斯ඖ伯格ᱟ㊣ቄ肯最成功的ඳ൮债券推᡻之一。

“创造性”避税几乎很ቁ能ཏ持续太ѵ。几њ报税季㢲过后，财
政部抱怨称由于此ࡽ国会成员⋑有预计ࡠ这一点，ഐ此导致税⌅上的
这一漏⍎为他Ӫ创造Ҷབྷ规模᭦益。1982年《纳税公平和财政责ԫ⌅
案》（Tax Equity and Fiscal Responsibility Act）要≲投资者൘
⭣报损失ᰦ对息票的价值加以说᰾，这ቡ弥补Ҷ税⌅的漏⍎。同ᰦ，
新⌅规确认Ҷ销售᫅去息票的债券（仍然൘售）的权࡙，ᒦ用⭥子㉯
记代替纸质债券和息票。



孤ሑ

政府的另一项决ㆆ为普林斯顿–㓭波特公司提供Ҷ全新的机遇。
美国政府最终认定AT&T的පᯝ行为。于ᱟ൘1981年，这њ通信巨头公
司被分裂成8њ部分。AT&T的⇿位股东都᭦ࡠҶ7њ“䍍ቄ子公
司”（ൠ区性⭥话公司）和“新的”AT&T公司的股ԭ。投资者则有可
能㧧得先机，൘股票正式发行之ࡽ购买䍍ቄ子公司和“新的”AT&T的
股ԭ。㍒普的计㇇机提示出现Ҷ一њ奇怪的不一致现䊑。原AT&T公司
的股ԭ比新公司ㅹ量股ԭ的价格稍稍便宜一些。

华ቄ街的分析员Ԝ毕⭏都൘分析AT&T，ն他Ԝ⋑有⌘᜿ࡠ这一
点。由于价ᐞ太ሿ，䲔去成本费用，几乎ᰐ⌅㧧得࡙润，䲔非有Ӫ购
买的股票ᮠ量巨བྷ。

当ᰦ普林斯顿–㓭波特公司的资金总额约为6000万美元。㍒普ࡔ
ᯝ这桩Ӕ᱃几乎不存൘ԫօ风险，于ᱟ借Ҷ一བྷㅄ䫡购买原AT&T公司
500万股股票，同ᰦ卖オ相应ᮠ量的8家新公司股票。这500万股股票㣡
费约3.3亿美元。杠杆⦷相当于对冲基金资本总额的6倍左右。

这桩Ӕ᱃ᱟ㓭约股票Ӕ᱃所有史以来最བྷ的一桩Ӕ᱃。㍒普᭟Ԉ
的借贷࡙息ቡ高达80万美元，ն克ࣣ德·香农和约翰·࡙ࠟ的老东家
解փ仍让㍒普净赚160万美元。

1982年4月，名为标准普ቄ期货的一项投资正式开始Ӕ᱃。标准普
ቄ期货使ӪԜ可以䪸对股票市൪本䓛下⌘，ᡆ者ᴤ确切ൠ说，䪸对标
准普ቄ指ᮠѝ的500家བྷර美国Ա业下⌘。

期货合约ᱟ一种不能随᜿选择的“期权合约”。൘这两种合约
ѝ，协议双ᯩ൷商定以他Ԝ现൘设定的价格进行期货Ӕ᱃。൘期权合
约ѝ，一ᯩ——期权持有者——有权取消Ӕ᱃。䲔非能൘行使期权过
程ѝ㧧࡙，否则期权持有者一定会取消Ӕ᱃。

而൘期货合约ѝ，双ᯩ൷不能取消Ӕ᱃。期货合约持有者要么㧧
得购买证券所得࡙润，要么承担全部损失。

那么，购买标准普ቄ期货与投资普通标准普ቄ500指ᮠӂᜐ基金有
什么区࡛呢？区࡛ቡ൘于购买期货的成本要ሿ得ཊ。标准普ቄ期货合



约ቡ像ᒨ运轮盘的廉价票一样，㲭然廉价，ն可能᭦㧧བྷ奖ᡆ者遭受
重བྷ损失。ԫօӪ一旦Ҷ解标准普ቄ指ᮠ的䎠向，便会㧧得巨额࡙
润。

㍒普不知道市൪会做出什么反应，ն他确实发现Ҷ一条赚䫡的新
䐟。

标准普ቄ期货合约双ᯩ⨶论上൷认同对所有标准普ቄ500股票的组
合销售。ն实际上，⋑Ӫ购买这500只不同的股票，双ᯩ会计㇇出欠对
ᯩཊቁ，然后用现金结㇇。

他Ԝᒦ不ᱟ只൘Ӕ᱃日结㇇，还൘合同期内⇿天Ӕ᱃结束ᰦ结
㇇。这一点非ᑨ必要，ഐ为可能会出现重བྷ亏损。日结㇇能ཏ确保ԫ
օӪ都不会㩭后太ཊ，这ቡ使出现巨额拖欠的概⦷䱽ࡠ最低。

那么，标准普ቄ期货合约的价值ᱟཊቁ呢？㍒普怀⯁ӪԜ又会发
挥㠚己的直觉。㓿纪公司拥有高㯚聘请的分析ᐸ，他Ԝ会对标准普ቄ
൘ᮠ月内的表现进行⥌⍻。ն㍒普坚信他Ԝ给出的建议根本⋑用，而
如果ӪԜ根据这些ᰐ用的建议进行投资，其ቡ会有㧧࡙的机会。

㍒普用软件计㇇出标准普ቄ期货的公平价格。他还必须对标准普
ቄ的500只股票的随机游䎠进行模拟。普林斯顿–㓭波特公司的迷你计
㇇机比其他བྷཊᮠӔ᱃者可用的计㇇机速度和存储量都བྷ得ཊ。计㇇
机模ර让㍒普Ҷ解ࡠ标准普ቄ期货像很ཊ令Ӫ兴奋的新兴事⢙一样被
估价过高。这ቡ说᰾普林斯顿–㓭波特公司可以通过销售标准普ቄ期
货而赚䫡。նᱟ对冲Ӕ᱃则䴰要购买标准普ቄ的全部500只股票，这使
Ӕ᱃成本བྷབྷ增加。

㍒普进行Ҷ深入计㇇ᒦ得出结论，购买㋮选的标准普ቄ股票组合
ሶ为Ӕ᱃提供有࣋保䳌。由于㍒普的计㇇结果表᰾成功⦷很高，普林
斯顿–㓭波特公司ᯕ资2500万美元购买标准普ቄ期货，⇿天Ӕ᱃量达
700ㅄ。有ᰦ候，该基金公司的Ӕ᱃总量䎵过㓭约股票Ӕ᱃所Ӕ᱃总量
的1%。

这њ䖫松赚䫡的机会持续Ҷབྷ约4њ月，࡙润高达600万美元。后
来市൪对此做出Ҷ反应，标准普ቄ期货合约价格下䏼，其他Ӕ᱃者也
开始使用计㇇机。价格异ᑨ的ᛵ况随之消失。



1981年，也ቡᱟӔ᱃AT&T股票那年，普林斯顿–㓭波特公司䲔去
费用的净᭦益⦷高达22.63%。1982年，Ӕ᱃标准普ቄ期货的那年，净
᭦益⦷为21.80%。随着1982年财政年结束，㍒普和里根已㓿成功൘13
年内ሶࡍ始的⇿њ1美元增䮯为6.61美元。

那ᰦ为止，㍒普和里根确信市൪ᱟ可以被最成功最持ѵ的投资ࡠ
合作伙դᡈ胜的。连续13年㧧得高于市൪的᭦益ᱟ非ᑨ罕见的ᛵ况。
ཊ⯁的学者和一些Ӕ᱃者Ԝ往往ሶ这种非凡的表现认定为浮༛德Ӕ
᱃。ӪԜ普遍认为成功的套࡙者都ᱟ敢于冒险的Ӫ，迟早他Ԝ都会输
᜘。

ն普林斯顿–㓭波特公司的一切都反驳Ҷ这一观点。该基金从未
遭遇低潮年，⭊至低潮的季度都⋑㓿历过。㍒普࡙用࡙ࠟ公式㇑⨶风
险，让他怎么看都像ᱟ“历史上ㅜ一位ᑨ胜ሶ军”。

㍒普与里根的合作关㌫ᱟ不同⨶念之䰤的结合。里根住൘བྷ⌻彼

የ广䱄的新⌭西农൪，面积达225㤡ә[1]，他൘那里养Ҷ很ཊ马。൘
1986年《福布斯》杂志对该公司合伙Ӫ的描述ѝ，里根提出Ҷ一句至
⨶名言。他൘提ࡠ一ㅄӔ᱃ᰦ说：“这ቡ好比你ᣒ䎠Ҷ一њ婴儿的㌆
果，然后又ᢺ䖖开ࡠ商店，ᒦᢺ所有㌆果都装ࡠ䖖上拉䎠。”

㍒普解释称，里根“掌握Ҷ华ቄ街网络ѝ火速⍱传的各种䉓言、
信息和机遇。൘传᫝途径ѝ有一连Ѣ䉓言，你൘信息䬮ѝ的位置越
低，㧧得的信息价值ቡ越ሿ。”

㍒普ᱟњ内省的Ӫ，总ᱟ从科学家的角度༴⨶工作ѝ遇ࡠ的各种
挑ᡈ。他对㠚己言行的衡量同对其他所有事ᛵ的衡量ᯩ⌅一致。㍒普
谨᝾ൠሶ其基金的表现描述为“缓ធ致ᇼ”，好像如果用ᴤ加㠚信的
词描述会带来厄运լ的。直1982ࡠ年，㍒普才辞去加ᐎབྷ学ቄ湾分校
的“全日制工作”。

㍒普对于可观的财ᇼᒦ不张ᢜ。൘办公室，他ク着ᰦ髦的衬衫和
߹鞋，好像正൘Ձ假的加ᐎᮉ授。当㍒普终于决定要买བྷ房子ᰦ，他
Ԝ选ѝҶኡඑ上一栋有10䰤ছ⭏䰤的房子，据说ᱟ㓭波特比奇最བྷ的
房子，能ཏ看ࡠ从卡ຄ࡙娜（Catalina）ࡠ൓ຄ安那ኡ脉（Santa Ana
Mountains）的全景。房ቻ还配有庇护室，混ࠍ൏້໱厚度达16㤡寸，
还有䫒制䰘。㍒普ᰐᰦᰐ刻不൘考㲁胜㇇问题，根据他的计㇇，该້
໱能抵御1㤡里ཆ100万吨级≒弹爆炸的࣋量。



㍒普和里根都⋑ᜣࡠ这一切会结束得如此之快，也⋑有ᜣࡠ竟然
ᱟ以这种ᯩ式结束的。

[1] 1㤡ә=4 046.86平ᯩ㊣。



ㅜ四部分　൓彼得๑ᛆ论的᭵事

丹尼ቄ·伯努࡙
 

丹尼ቄ·伯努࡙来㠚18世纪的一њ充满⯟⣲竞争的天才家᯿。发
现བྷᮠ定⨶的雅各布正ᱟ丹尼ቄ的伯父。雅各布ᮉ他的弟弟约翰学习
ᮠ学。约翰和雅各布一样聪᰾，ն也同样㠚䍏。伯努࡙兄弟俩有њ非
ᑨ不ᒨ的习ᜟ，ቡᱟ总⡡ӂ相竞争研究同一њ问题。他Ԝ总ᱟ发表᮷
字严厉ᣘ击对ᯩ。

约翰渐渐变成Ҷ一њ内心充满怨怼的Ӫ，他ᢺ这种⋞їᝏ都发⋴
㠚己的儿子丹尼ቄ（1700—1782）䓛上。丹尼ቄᰒᱟᮠ学家，也ᱟࡠ
⢙⨶学家。他发表Ҷ㪇名的⌅罗⡼赌ঊ分析᮷章，后来还发现Ҷ被应
用于机翼设计ᯩ面的“伯努࡙᭸应”（Bernoulli effect）。约翰对
㠚己儿子取得的成ቡᒦ不ᝏࡠ高兴。当父子俩൘1734年一起被授予一
项⌅国科学䲒奖项ᰦ，约翰ሶ㠚己的儿子丹尼ቄ赶出Ҷ家䰘。约翰抱
怨称㧧奖的应该只ᱟ他㠚己，而不应该ᱟ他Ԝ两њӪ。1738年，丹尼
ቄ出版Ҷ一本非ᑨ重要的㪇作，名为《⍱փ࣋学》（Hydraulica）。
ㅜ二年，他的父Ӣ用㠚己的名义出版Ҷ内容几乎相同的一本Җ，而且
㲊报日期为1732年。通过这一计ㆆ，约翰可以า而皇之ൠ༠称他儿子
出版的Җ㌫ࢭコ。

后来丹尼ቄ离开父Ӣ，搬ࡠҶ遥远的൓彼得๑，这ཊቁ应该㇇ᱟ
一种解脱。他൘那里为西化的俄罗斯⌅庭工作。丹尼ቄ写Ҷ一ㇷ非ᑨ
重要的᮷章，这ㇷ᮷章对20世纪㓿济学家Ԝ接受克ࣣ德·香农和约翰
·࡙ࠟ的思ᜣ具有很བྷ的影响࣋。᮷章讲的ᱟ伯努࡙家᯿另ཆ一名天
赋异禀的成员尼古拉·伯努࡙设计的一次㲊构的赌ঊ，他ᱟ瑞༛ᐤຎ
ቄབྷ学（University of Basel）的⌅学ঊ༛。尼古拉ᱟ丹尼ቄ的า
兄。这次赌ঊ涉及翻倍奖金的形式，这ᡆ许会让ӪԜᜣ起࡙ࠟ从
《64000美元的问题》这档知识问ㆄ㢲目ѝ㧧得的灵ᝏ。1783年，丹尼
ቄ对此描述如下：

彼得连续ᣋ硬币，如果硬币㩭ൠᰦ“Ӫ头”朝上，游戏结束。他
同᜿如果ㅜ一次ᣋ掷结果ᱟ“Ӫ头”朝上，即为成功，游戏结束，他

会给保罗1达克特[1]。如果ㅜ一次未成功，㔗续ᣋ掷，ㅜ二次结果如果
ᱟ“Ӫ头”朝上，他ቡ给保罗2达克特。如果ㅜ二次仍未成功，而ㅜ三
次结果ᱟ“Ӫ头”朝上，他会给保罗4达克特。如果ㅜ三次仍未成功，



ㅜ四次结果ᱟ“Ӫ头”朝上，ቡ给保罗8达克特，以此㊫推。随着ᣋ硬
币次ᮠ的增加，他䴰要Ԉ给保罗的䫡币ሶ会翻⮚。假设我Ԝ䴰要计㇇
出保罗的期望值。

平൷来看，保罗预期能ཏ䎒ཊቁ䫡呢？要计㇇出随机事件的ᮠ学
期望值，你䴰要用概⦷҈以价值。ㅜ一次ᣋ掷出现“Ӫ头”朝上的概
⦷为1/2，而出现这种结果保罗能ཏ䎒1达克特（相当于现൘的40美元
左右）。1/2҈以1达克特，最后的期望值为1/2达克特。

这只ᱟㅜ一次ᣋ掷Ӫ头朝上的ᛵ况，还有很ཊ其他ᛵ况能ཏ让保
罗䎒䫡。如果ㅜ一次ᣋ掷结果ᱟ反面朝上，彼得会接着ᣋ。如果ㅜ二
次结果ᱟӪ头朝上，那么保罗能䎒2达克特。䎒2达克特的概⦷ᱟ1/4，
ഐ为必须要确保ㅜ一次ᣋ掷结果ᱟ反面朝上（1/2概⦷），而且ㅜ二次
结果为Ӫ头朝上（1/2概⦷）。那么，用概⦷1/4҈以2达克特，结果ቡ
ᱟ1/2达克特。

同样，䎒4达克特的概⦷为1/8，那么期望值还ᱟ1/2。䎒8达克特
的概⦷为1/16，䎒16达克特的概⦷为1/32……以此㊫推。上述⇿种ᛵ
况下期望值都ᱟ1/2达克特。ഐ此，保罗预期㧧࡙总值应该ᱟ以1/2达
克特为一㡜项的ᰐ穷级ᮠ，也ቡᱟ说他的预期᭦益ᱟᰐ穷的。

那么，通过⧙这њ游戏你会变得ᰐ穷ᇼ有吗？不能。如果你不
信，请ᣋ硬币试试。看看最终你ࡠ底能䎒ཊቁ。

ᰐ穷期望值对于ԫօ൘现实⭏⍫ѝᜣ要用ᮠ学ᯩ⌅制定决ㆆ的Ӫ
来说都ᱟ一њབྷ问题。ഐ为这њ值暗示你为Ҷ能ཏ㧧得⧙这њ游戏的
权࡙，Ԉཊቁ䫡都值得。如果赌൪规定䴰要᭟Ԉ100万美元᡻续费才能
⧙这њ游戏，那么由此看来，⨶性的消费者都应该会ᣃ住机会。如果
赌൪᭦取1万亿美元᡻续费，ᛵ况也ᱟ如此。

你ᡆ许ᴤᝯ᜿ᢺ这种赌ঊ看作ᱟ成䮯股的首次公开ए股。ӪԜ൘
估㇇一家新公司的ࡽ景ᰦ一定会总结出ཊ种呈现不同概⦷和᭦益⦷的
ᛵ况。他Ԝ总会൘心里计㇇出某њ合⨶价格下㧧得的᭦益，然后据此
购买股票。伯努࡙所举的例子说᰾൘某些ᛵ况下，传㔏的推⨶能ཏ让
你找ࡠ值得购买的股票，ᰐ论价格ཊ高。

尼古拉和丹尼ቄ·伯努࡙都知道这很㦂䉜。丹尼ቄ写道：



尽㇑标准的计㇇ᱮ示保罗的期望值ᱟᰐ穷བྷ，ն不得不承认的
ᱟ，ԫօ一њ䏣ཏ⨶Ც的Ӫ都会非ᑨ乐᜿用20达克特ቡᢺ这样的机会
卖掉。尽㇑⋑Ӫᝯ᜿以高价购买，ն公认的计㇇ᯩ⌅确实计㇇出保罗
的期望值为ᰐ穷ᮠ。

丹尼ቄ用拉丁᮷发表Ҷ上述言论。这种赌ঊ被称为“൓彼得๑游
戏”ᡆ者“൓彼得๑ᛆ论”。从此，ӪԜ便对其产⭏Ҷ些许兴䏓。约
翰·梅纳德·ࠟ恩斯൘1921年出版的《概⦷论》（Treatise on
Probability）一Җѝ对这一ᛆ论有所提及，使其成为20世纪几乎所有
㓿济学家Ც࣋架构的组成部分。伯努࡙的赌ঊ游戏也出现൘Ҷ冯·诺
依ᴬ和摩根斯特恩所写的《ঊ弈论与㓿济行为》一Җѝ，൘肯尼斯·
阿罗（Kenneth Arrow）、㊣ቄ顿·佛里德ᴬ（Milton Friedman）和
保罗·萨缪ቄ森ㅹӪ的论᮷ѝ也都出现过。

解决这一ᛆ论ㆰ直䖫而᱃举。ഐ为彼得根本ᰐ⌅㧧得ᰐ穷财ᇼ来
兑现游戏的潜൘᭟出。⋑Ӫ可以拥有ᰐ穷财ᇼ。ഐ此，ᰐ穷级ᮠ的བྷ

ཊᮠ条件ᱟᰐ⌅满䏣的。㧧得10000004美元奖金的概⦷ᱟ极其微ሿ的，
根本不值得你去计㇇。而且根本⋑有实际᜿义，ഐ为⋑Ӫ能ཏ拥有这
么ཊ䫡兑现给࡛Ӫ。

假设一家赌൪为顾客提供Ҷ⧙这њ游戏的机会ᒦ设定最བྷ盈࡙为
10亿美元，那么这൪游戏价值几օ呢？ቁ得ཊ！假设奖金起始ᮠ额为1
美元，那么正ᑨ来看，ㅜ31次ᣋ掷结果为Ӫ头朝上的奖金ᱟ
1073741824美元。对于赌൪来说，最合⨶的做⌅ቡᱟሶ游戏䲀定൘30
次ᣋ掷内，然后ሶ这10亿美元奖࣡给30次ᣋ掷结果皆为反面朝上的
Ӫ。那么这њ߿ࡐ版的游戏期望值仅为15.93美元。

这要合⨶得ཊ。游戏本䓛的价值ᒦ⋑有达ࡠᰐ穷བྷ，而只ᱟ几美
元而已。这种解ᜁᯩ式正ᱟ冷静的现实主义者寻≲的ㆄ案。նᱟ哲学
家和ᮠ学家Ԝ，⭊至㓿济学家Ԝ，很ቁ能ཏ接受这样一种解决ᯩ式。
他ԜབྷཊᮠӪ都认为我Ԝ可以假装彼得拥有ᰐ穷财ᇼ，那么如果我Ԝ
说保罗为Ҷ⧙这њ游戏ᝯ᜿Ԉ出ԫօ代价ኲ不仍然很可ㅁ吗？

丹尼ቄ·伯努࡙的看⌅正ᱟ如此。他提出Ҷ一њ不同的解决ᯩ
式，对未来的㓿济学思ᜣ产⭏Ҷ深远影响。伯努࡙ሶ金䫡和ӪԜ赋予
金䫡的价值加以区分。对于一њ亿万ᇼ翁来说，1000美元只ᱟ零䫡而
已。对于一њ饥饿的乞丐，1000美元可ᱟ一བྷㅄ财ᇼ。㓿济㧧益（ᡆ
者损失）的价值取决于受其影响的Ӫ的财ᇼ。



你ᡆ许会告诉㠚己说你已㓿Ҷ解Ҷ这一点。那么好吧，伯努࡙的
真正贡⥞ቡᱟ创造Ҷ一њ新词。这њ词被翻译成㤡语“utility”（᭸
用），描述的ᱟӪԜ赋予金䫡的主观价值。伯努࡙认为ӪԜ根据本能
采取行动以最བྷ䲀度㧧得᭸用——不一定ᱟ最ཊ䫡（美元ᡆᱟ达克
特）。伯努࡙指出：“⢙品的价值绝不能建・൘其价格基础上，而必
须建・൘其产⭏的᭸用基础上。⢙品的价格只取决于⢙品本䓛，而且
对ԫօӪ来说都一样；然而，᭸用取决于做出评估的Ӫ所༴的特定环
ຳ。”

1美元的价值对于ᇼӪ来说比穷Ӫ低ཊቁ呢？诚ᚣ的ㆄ案ᱟ“不一
定”。对此伯努࡙举Ҷ一њ例子，据他描述，如果一њ被囚禁的ᇼӪ
还ᐞ2000达克特才能㧧得㠚由，那么这њᇼӪ赋予这2000达克特的价
值比⋑有如此迫切䴰≲的穷Ӫ赋予的价值要高得ཊ。

这ቡᱟ一种Ӫ为的ഠຳ。བྷཊᮠᰦ候，一њᇼӪ赋予2000达克特
᭦益的价值比穷Ӫ要低。伯努࡙提出Ҷ一њ概⍻⌅。他写道：“൘不
存൘特例的ᛵ况下，ԫօ微ሿ的财ᇼ增䮯所产⭏的᭸用都ሶ与此ࡽ拥
有的⢙品ᮠ量成反比。”

换句话说ቡᱟ，如果你的ᴻ友拥有的财ᇼᱟ你的2倍，那么൘䎒Ҷ
100美元赌⌘后他高兴的程度ሶ只ᱟ你䎒得相同赌⌘ᰦ高兴程度的一
ॺ。当然，Ԉ账ᰦ的䳮过程度也ᱟ你的一ॺ。

可以绘制᭸用与财ᇼ的对比图（见图4-1）。如果ӪԜ赋予金䫡的
价值与他Ԝ的财ᇼ值成正比，那么图ѝሶ会出现一条直㓯。而根据伯
努࡙提出的概⍻⌅，这条㓯ᱟ一条ᴢ㓯。这ቡ反映出一њ事实，即一
བྷㅄ金䫡᭦益才会对ᇼӪ造成一定的影响，而要产⭏相同的影响࣋，
穷Ӫ只䴰要一ሿㅄ即可。ᴢ㓯的形⣦（以及伯努࡙提出的金䫡᭦益与
ᰒ有财ᇼ成反比的⌅则）描述的ᱟ一њ对ᮠ࠭ᮠ。伯努࡙的概⍻⌅ഐ
此被称作“对ᮠ᭸用”。

伯努࡙用᭸用来解决൓彼得๑ᛆ论的问题。假设保罗赋予᭦益的
价值与其财ᇼ成反比，那ቡᱟ说保罗赋予2达克特᭦益的价值ᒦ不ᱟ1
达克特᭦益价值的2倍。你赚ࡠㅜ二њ1达克特，ቡ像你赚ࡠㅜ二њ100
万一样，ᝏ受绝对和ㅜ一次不一样。

这ቡ᜿味着ᰐ穷级ᮠ的条件要向下调ᮤ来解释㧧得巨བྷ᭦益ᰦ᭦
益价值递߿的ᛵ况。尽㇑ᮠࡇ仍ᱟᰐ穷的，ն却变成Ҷ一њ规㤳化



的、合ᒦ的ᰐ穷ᮠࡇ。你可以计㇇1/2+1/4+1/8+1/16……的结果，尽
㇑ᮠࡇᰐ穷尽，总和却≨远ᰐ⌅达1ࡠ。当伯努࡙的期望值ᮠࡇ也进行
如此调ᮤ后，最终也会合ᒦ成为一њ有䲀的、适当的总和。

图4-1　对ᮠ᭸用



接下来的几њ世纪里，㓿济学思ᜣ家Ԝ都醉心于对ᮠ᭸用。㤡国
㓿济学家威廉·斯ඖ࡙·杰᮷斯（William Stanley Jevons，1835—
1882）认为对ᮠ᭸用适用于消费品和财ᇼ——“随着ӪԜ⭏⍫必䴰品
（比ᯩ说普通食品ᮠ量）的增加，最后使用的部分所产⭏的᭸用ᡆ者
࡙益会随之䱽低。”你ᡆ许会说这ቡ解释Ҷ为什么让你吃ࡠ饱的㠚助
餐厅依然存൘。1954年，Ֆ纳德·萨维奇ሶ对ᮠᴢ㓯称为“⇿њӪ的
对ᮠ࠭ᮠ原ර”——这ᱟњ近լ值，合⨶解释ҶབྷཊᮠӪ൘བྷཊᮠᰦ
䰤里对他Ԝ所遇ࡠ的金䫡ᮠ额所赋予的价值。

ᒦ不ᱟ⇿њӪ都认同他的看⌅。萨维奇ᰦ代，对ᮠ᭸用已㓿呈现
出过ᰦ的事态。这一概念遭受的打击之一ቡᱟӪԜ᜿识ࡠ对ᮠ᭸用ᒦ
不能彻底解决൓彼得๑ᛆ论。20世纪30年代，维也纳ᮠ学家卡ቄ·䰘
格ቄ（Karl Menger）指出只要对൓彼得๑ᛆ论加以修正，ቡ可以䖫松
解决伯努࡙的解决ᯩ式⋑有解决的问题。你只䴰要提高奖金的吸引࣋
即可。ሶ奖金提高为2、4、16、256达克特……而不ᱟ此ࡽ连续ᣋ掷所
㧧得的1、2、4、8达克特。通过这样的安排，你可以让奖金快速增䮯
从而使预期᭸用仍为ᰐ穷ᮠ。

䰘格ቄ举Ҷ一њ最可怕的反例，奖金ᮠ额不ᱟ以美元ᡆ者达克特
为单位来表示的，而ᱟ用᭸用值（utile）表示。᭸用值ᱟ假定的᭸用
单位。游戏ѝ你䎒得的ᱟ1、2、4、8᭸用值，具փᮠ额取决于ᣋ掷的
次ᮠ。游戏的价值，现൘也用预期᭸用来表示，ᱟᰐ穷的。一њ⨶Ც
的Ӫ恐怕会Ԉ出一切代价来⧙这њ游戏——这一点仍然ᱟ非ᑨ㦂䉜
的，ഐ为他䎒得的᭸用值很可能会非ᑨ低。

对此我Ԝ该做些什么呢？ᡆ许我Ԝ能做的不ཊ。保罗·萨缪ቄ森
认为增加Ҷㆩ码的൓彼得๑ᛆ论ᒦ⋑有“给㓿济学家带来恐᝼”。这
њ问题的要点൘于伯努࡙的᭸用࠭ᮠ൘对待财ᇼ极䲀的问题上从心⨶
上讲ᱟ不现实的。

为Ҷ找ࡠᴤ好的解决ᯩ式，“ᒨ福≤平”的概念应运而⭏。这ᱟ
为᭸用设定一њ假定的极䲀值。计㇇一下你䴰要ཊቁ䫡才能满䏣所有
的⢙质Ⅲ望ᡆ䴰≲。这њ金额总值以及相应的᭸用，ቡᱟ“ᒨ福≤
平”值。

᭸用上䲀所起的作用和赌൪能ཏ偿Ԉ的金额上䲀㊫լ。它ሶᰐ穷
级ᮠ缩短为合⨶的有䲀值。



对ᮠ᭸用࠭ᮠ⋑有“ᒨ福≤平”。图4-1ѝ的ᴢ㓯ࡠ右上ᯩᰦլ乎
开始变平，ն≨远不会停止上升。᜿思ቡᱟ，比ᯩ说，㧧得对ᮠ᭸用
的某њӪ的财ᇼ⇿增加10倍，他的ᒨ福程度都ᱟ相同的。也ቡᱟ说，
你的财ᇼ净值从1万美元增加10ࡠ万美元ᰦ你的ᒨ福ᝏ与财ᇼ净值从10
万美元增加100ࡠ万美元ᡆ者从100万美元增加1000ࡠ万美元ᰦᱟ一样
的。

这ᡆ许听起来有些道⨶，当然也可能ᒦᰐ道⨶。ն有一点值得⌘
᜿，这种财ᇼ值呈10倍增䮯的案例让Ӫ䳮以消化。拥有100亿美元和10
亿美元之䰤有᰾ᱮᐞ࡛吗？如果你考㲁的只ᱟ“过得不䭉”的话，那
么100亿美元和10亿美元对你来说ᒦ⋑什么ᐞ࡛。那么，拥有10万亿美
元比拥有1万亿美元ᴤ加㦓耀吗？如果你只ᜣ成为世⭼上最ᇼ有的Ӫ的
话，那么ㆄ案同样也ᱟ⋑什么ᐞ࡛。

对ᮠ᭸用同样也不ᱟ好的䍛穷模式。ഐ为它暗示当你失去最后100
万美元的90%和失去最后一角䫡的90%ᰦ一样Ⰻ苦。这很㦂䉜。

1936 年 ， 㓿 济 学 家 约 翰 · 伯 ቄ · 威 廉 姆 斯 （ John Burr
Williams）൘《㓿济季࠺》（Quarterly Journal of Economics）上
发表Ҷ一ㇷ题为“投机和结䖜”（Speculation and the Carryover）
的᮷章。这ㇷ᮷章ᱟ关于棉㣡投机者的，这些投机者以低价ഔ积棉
㣡，期望൘一年ᡆ几年后卖掉赚取࡙润。投机者“赌”下一年棉㣡产
量不佳，然后导致价格上涨。威廉姆斯⌘᜿ࡠ这一行动ѝ存൘很强的
投机成分。比如说，⋑Ӫ能ཏ预⍻天气。据他观ሏ，成功的投机者必
须要首先占据胜⦷，他必须要Ҷ解一些市൪ᒦ不Ҷ解的信息。

൘᮷章末尾的一њ“概⦷⌘释”ѝ，威廉姆斯说，“如果一њ投
机者习ᜟ于ሶ他的资金加上᭦益（ᡆ者损失）冒险投入ࡠ连续的⇿一
ㅄӔ᱃ѝ，那么他应该选择所有价格的几օ平൷ᮠ，而不ᱟ㇇ᮠ平൷
ᮠ作为可能的价格分布ѝ的代表性价格。”威廉姆斯对这њ有些神秘
的观点ᒦ⋑有详细说᰾。这一观点和伯努࡙以及࡙ࠟ的观点有很བྷ关
㌫。威廉姆斯ᱟ杰出的㓿济学家，他认为可以通过股息估㇇股票的价
值，也ഐ这一观点（现൘看有些过ᰦ）而䰫名。尽㇑威廉姆斯༠名远
᫝，ն他上述的言论ᒦ⋑有引起太ཊ⌘᜿，而且很快ቡ被遗忘Ҷ。

[1] 达克特（ducat），从ࡽ⍱通于⅗⍢各国的䫡币。——译者⌘



བྷ㠚然警告，远离赌ঊ

1954年1月，《计量㓿济学》杂志首次࠺出Ҷ伯努࡙1738年发表的
那ㇷ提及൓彼得๑ᛆ论的᮷章的㤡᮷译本。西ᯩ㓿济学家ѝ，几乎⋑
有Ӫ读过论᮷原版，ഐ此᮷章的完ᮤ内容ᒦ⋑有广⌋⍱传。㤡᮷译本
的出版表᰾䮯期以来ӪԜ都ᴢ解ᒦ低估Ҷ伯努࡙的成ቡ。

这ㇷ᮷章的内容实际上ᒦ不ᱟ关于൓彼得๑ᛆ论ᡆ者᭸用的。这
两项内容只ᱟ作为插入部分出现൘᮷章ѝ。伯努࡙的⨶论认为风险投
资应该通过产出的几օ平൷ᮠ进行估㇇。

从读Җ的ᰦ候起，你可能ቡ记得有两种“平൷ᮠ”。㇇ᮠ平൷ᮠ
ᱟ普通的那种，即ᢺ一㌫ࡇᮠ值相加≲和然后䲔以ᮠ值的њᮠ，得出

的结果ቡᱟ㇇ᮠ平൷ᮠ。击⨳⦷[1]ቡᱟ这样㇇出来的。当你൘⭥子ᮠ
据表ѝ输入公式“=AVERAGE（）”，计㇇机也ᱟ按照这њᯩ⌅计㇇
的。

བྷཊᮠӪ高ѝ毕业后可能会忘记什么ᱟ几օ平൷ᮠ。它ᱟnњ值连
҈所得结果的n次ᯩ根。

如果可以的话，⋑有ཊቁӪᝯ᜿计㇇某њᮠ值的n次ᯩ根，所以≲
几օ平൷ᮠ的事བྷཊᱟ由㔏计学家完成的。当然，今天⋑有Ӫ会᡻动
计㇇这两种平൷ᮠ。൘⭥子ᮠ据表ѝ䭞入公式“=GEOMEAN（）”ቡ可
以计㇇出几օ平൷ᮠ。

计㇇ԫօ平൷ᮠ都ᱟ为Ҷ让⭏⍫ᴤㆰ单。要记住棒⨳选᡻ᴬ尼·
拉㊣瑞兹（Manny Ramirez）的击⨳⦷0.349比记住他ᮤњ职业⭏涯ѝ
的⇿൪击⨳得分要容᱃得ཊ。击⨳⦷ᡆ许比成ึ的原始ᮠ据ᴤ能让Ӫ
Ҷ解一名选᡻的能࣋。

൘棒⨳比赛和很ཊ其他ᛵ况下，通ᑨ计㇇出㇇ᮠ平൷ᮠቡ䏣ཏ
Ҷ。为什么我Ԝ还要不厌其烦ൠ计㇇几օ平൷ᮠ呢？

伯努࡙的解释始于赌ঊ。一൪“公平”赌ঊᱟ指期望值为0的赌
ঊ，而期望值ቡᱟ计㇇同ㅹ概⦷下出现的结果的㇇ᮠ平൷值得来的。
下面举一њ所䉃公平赌ঊ的例子。你ᢺ全部净资产都押൘ᣋ硬币游戏
ѝ，你的对᡻ᱟ和你净资产相同的邻ት。赌ঊ的结果要么你㧧得双倍



资产，要么一ᰐ所有。㧧胜者ሶ㧧得失败者的房子、䖖子、票子，所
有的一切。

假设现൘你拥有10万美元，那么硬币ᣋ出后，你要么拥有20万美
元，要么一ᰐ所有，出现这两种结果的概⦷相同。㇇ᮠ平൷ᮠ为
（200000+0）/2，即10万美元。如果你认为10万美ᱟ本次赌ঊ的公平
恰当的价值，那么你լ乎应该对ᱟ否接受这次赌ঊ持冷漠态度。ഐ为
你现൘已㓿拥有10万美元，而硬币ᣋ出后你的预期资金总额仍为10万
美元，根本⋑有变化。

նӪԜᒦ不ᱟ这样推⨶问题的。如果你和你的邻ት都接受这次赌
ঊ，那一定ᱟ⯟Ҷ。ഐ为相较于㧧胜ᰦ拿ࡠ双倍资产，一旦失败，你
的损失可要བྷ得ཊ。

看一看几օ平൷ᮠ。两њ概⦷相同的结果相҈——$200000×$0
——然后≲平ᯩ根。由于ԫօᮠ的0倍都为0，所以几օ平൷ᮠ为0。接
受这њᮠ值为本次赌ঊ的真正价值，那么你ሶ宁ᝯ守住㠚己的10万美
元资产而不去赌ঊ。

几օ平൷ᮠ几乎总ᱟሿ于㇇ᮠ平൷ᮠ（特例ቡᱟ所有平൷值都完
全相同ᰦ，这两种平൷ᮠ也相同）。这ቡᱟ说，计㇇几օ平൷ᮠ的ᯩ
⌅ᱟ估㇇风险命题ᴤ为保守的ᯩ⌅。伯努࡙认为这种保守主义ᴤ好ൠ
反映出ӪԜ对风险的厌ᚦ。

由于൘风险投资ѝ，几օ平൷ᮠ总ᱟሿ于㇇ᮠ平൷ᮠ，“公
平”赌ঊ实际上ᱟ不࡙的。伯努࡙说这ᱟ“བྷ㠚然൘警告ӪԜ远离赌
ঊ”（伯努࡙ᒦ未考㲁ࡠӪԜ从赌ঊ⍫动ѝ㧧得的欢᜹）。

根据伯努࡙的观点，当䎄⦷向有࡙ᯩ向倾ᯌᰦ，赌ঊ才有᜿义。
当赌ঊ双ᯩ存൘财ᇼᐞ䐍ᰦ，赌ঊ⍫动也能有᜿义。ഐ此，伯努࡙解
决Ҷ华ቄ街最古老的一њഠᜁ。据说⇿次Ӕ᱃股票ᰦ，买家都认为㠚
己占据优势，卖家也如此。那么，这ቡ说᰾买卖双ᯩ的ᜣ⌅不可能都
对。

伯努࡙挑ᡈҶ这一观点。他说：“对于某њӪ来说，投资某њ受
质⯁的Ա业ᡆ许ᱟ⨶Ც的，ն对于其他Ӫ来说，这么做ᡆ许ᱟ不⨶Ც
的。”尽㇑他ᒦ⋑有提ࡠ股票市൪，ն他谈论的ᱟ一њ从བྷ⌻彼የ运
货的“彼得๑商Ӫ”。这њ商Ӫቡᱟ൘赌ঊ，ഐ为运货㡩有可能会⊹



⋑。他可以选择为货㡩上保险，նᱟ根据㇇ᮠ平൷ᮠ来衡量，保险通
ᑨᱟ不࡙的赌ঊ形式，ഐ为保险公司要从保险费ѝ㧧取࡙润。

伯努࡙表示一њ相对䍛穷的商Ӫᡆ许会通过买保险的ᯩ式᭩ழ几
օ平൷ᮠ（尽㇑保险“定价过高”），而同ᰦ比较ᇼ有的保险公司也
通过卖保险的ᯩ式᭩ழ㠚己的几օ平൷ᮠ。

伯努࡙认为⨶Ც的Ӫ总ᱟ能ሶ产出的几օ平൷ᮠ最བྷ化，尽㇑他
Ԝ㠚己ᒦ⋑有᜿识ࡠ这一点：“由于我Ԝ的所有命题都与㓿验完美结
合，ഐ此ሶ其看作ᱟ依䎆于不稳定假设的抽䊑ഐ㍐而忽⮕掉的做⌅ᱟ
䭉误的。”

伯努࡙的言论与约翰·࡙ࠟ൘1956年发表的᮷章有非ᑨ㍗ᇶ的联
㌫。࡙ࠟ的⌅则最终可以被重新䱸述为这样一њㆰ单的⌅则：选择赌
ঊᡆ者投资ᰦ，选择最终结果的几օ平൷ᮠ最高的那њ。这一⌅则ቡ
ᱟ“࡙ࠟ准则”，比࡙ࠟ公式“胜⦷/倍⦷”൘计㇇赌⌘བྷሿᯩ面应用
ᴤ加广⌋。

当可能出现的结果的概⦷ᒦ不完全相同ᰦ，你䴰要根据其概⦷进
行衡量。ᯩ⌅之一ቡᱟሶ预期财ᇼ对ᮠ最བྷ化。遵循此⌅则的ԫօӪ
都表现得好像拥有对ᮠ᭸用一样。

从事件发⭏的年代顺序来看，ӪԜ对࡙ࠟᱟ否看过伯努࡙的᮷章
提出质⯁也ᱟ合ᛵ合⨶的，նᒦ⋑有证据证᰾这一点。࡙ࠟᒦ⋑有引
用伯努࡙的观点，如果他真的Ҷ解伯努࡙的论ᯝ，那么几乎可以确定
他一定会引用ࡠ他的᮷章ѝ。作为一名通信科学家，࡙ࠟ䰵读过《⍱
փ࣋学》的可能性几乎为零。

然而，伯努࡙的᮷章对亨࡙·拉ຄ内（Henry Latane）产⭏Ҷ直
接影响。ሶ这些思ᜣ介㓽给㓿济学家Ԝ的正ᱟ拉ຄ内，而不ᱟ࡙ࠟ。

[1] 击⨳᡻的平൷得分ᮠ。——译者⌘



亨࡙·拉ຄ内

亨࡙·拉ຄ内拥有进入Ӫ才市൪的有࣋财ᇼ。拥有哈佛བྷ学工商
㇑⨶学硕༛学位的他，进入职൪的年ԭ正ᱟ可怕的1930年。他㠚称ᱟ
㓿济བྷ萧条之ࡽ华ቄ街雇用的最后一Ӫ。20世纪三四ॱ年代ᰦ，拉ຄ
内ᱟ一名金融分析ᐸ。萨缪ቄ森认为他这种Ӫ应该找一ԭ真正的工
作，从某种程度上讲，他接受Ҷ萨缪ቄ森的建议。ѝ年ᰦ，拉ຄ内辞
去Ҷ华ቄ街的工作，എࡠ学校进修ঊ༛学位。他以ᮉ育家和⨶论学家
的䓛ԭ度过Ҷ余⭏。

1951年，拉ຄ内开始൘北卡罗来纳བྷ学᭫读ঊ༛学位，䫫研组合
投资⨶论。他䰵读Ҷ伯努࡙᮷章的译᮷，ᒦ᜿识ࡠ᮷ѝ的观点可以应
用ࡠ股票组合投资当ѝ。后来拉ຄ内遇ࡠҶՖ纳德·萨维奇，他说ᴽ
萨维奇让其相信几օ平൷ᮠㆆ⮕对于䮯㓯投资者来说᜿义重བྷ。

拉ຄ内൘1956年2月17日耶鲁བྷ学举办的考ቄ斯基金会研讨会上对
这一作品进行Ҷ䱀述。参会Ӫ员व括哈里·马科维㥘（Harry
Markowitz）。

马科维㥘ᱟ投资组合⨶论主⍱学⍮的创始Ӫ，ഐ൷值ᯩᐞ分析而
䰫名。马科维㥘用㔏计学ᮠ据证᰾Ҷཊ样化投资——购买བྷᢩ不同股
票，⇿只股票持有量都不太ཊ——ᱟ如օࡺ弱风险的。

这一观点受ࡠ广⌋认可，以至于那些持不同观点的⨶ᲪӪ群很容
᱃被遗忘掉。1942年，约翰·梅纳德·ࠟ恩斯写道：“有Ӫ认为对众
ཊ不同的公司分࡛进行ሿ额投资，尽㇑对这些公司的信息Ҷ解不䏣，
ᰐ⌅做出准确ࡔᯝ，ն也比ᢺབྷㅄ资金都投入ࡠ一家你非ᑨҶ解的公
司要安全得ཊ，这种投资ㆆ⮕让我觉得滑ね至极。”

ࠟ恩斯一直൘思考㠚己ᱟ否比其他Ӫᴤ会选择股票，这让他深受
折磨。ᰒ然推ጷ萨缪ቄ森的ӪԜ认为这њ⨶念ᱟѝ世纪的迷信而ሶ其
ђ弃，那么马科维㥘的发现ቡ具有Ҷ特殊的᜿义。你也许ᰐ⌅ᡈ胜市
൪，ն你至ቁ可以让风险最ሿ化，这一点很重要。马科维㥘用㔏计ᮠ
据表᰾，通过购买比ᯩ说20～30只不同行业的股票，投资者可以ሶᮤ
փ组合投资风险䱽低一ॺ。



马科维㥘发现即使ᱟ最有᭸的市൪也ᰐ⌅磨平不同股票之䰤的ᐞ
异。有些股票本来ቡ比其他股票风险高。由于ӪԜᒦ不喜欢承担风
险，ഐ此市൪会通过设定较低的价格对这种ᛵ况进行调ᮤ。这ቡ᜿味
着投资这些高风险股票的平൷᭦益会ᴤ高。

顾名思义，൷值ᯩᐞ分析关⌘的ᱟ根据历史股票价格ᮠ据计㇇出
来的两种ᮠ据。这里的൷值指的ᱟ平൷年᭦益，ᱟњ普通的㇇ᮠ平൷
ᮠ。ᯩᐞ衡量的则ᱟ这一᭦益ത㔅൷值年༽一年上下波动的程度。ԫ
օ股本投资⇿年取得的᭦益都不会相同。一只股票可能某年的᭦益⦷
为12%，下一年可能亏损22%，再下一年又᭦益6%。股票᭦益越不稳
定，其ᯩᐞ越高。ഐ此，ᯩᐞᱟ对风险的㋇⮕计㇇。

马科维㥘ㅜ一次对风险与᭦益之䰤的关㌫进行Ҷㆰ要䱀述。他的
⨶论ቆ䭀ൠ拒绝偏袒ԫօ一ᯩ。风险和᭦益的关㌫ቡ像㤩果与橘子的
关㌫。高᭦益比低风险ᴤ重要吗？马科维㥘的⨶论认为这㓟኎њӪ品
位的问题。

所以，൷值ᯩᐞ分析ᒦ⋑有告诉你购买哪种投资组合，而ᱟ提供
Ҷ选择投资组合的准则：൘特定的波ᑵ下，当一种投资组合提供的൷
值᭦益ᴤ高ᰦ，则ᴤ好——ᡆ者൘特定的᭦益≤平上，波ᑵ越ሿ的投
资组合越好。

这一准则让你可以对ཊ种可能的投资组合进行评估。如果根据上
述准则，投资组合A比Bᴤ好，那么你ቡ可以ሶB划掉。൘你尽最བྷ可能
评估Ҷ众ཊ投资组合之后，࢙下的那些⋑有被划掉的投资组合ቡ
ᱟ“有᭸的”（efficient）。马科维㥘从一位研究工业᭸⦷的导ᐸ那
里Ҷ解Ҷ这一术语。

马科维㥘绘制Ҷ൷值——ᯩᐞ对比图。⇿只股票ᡆ者投资组合൘
图表上都用一њശ点表示。当根据上述准则去掉那些不合要≲的ശ点
后，ᒨ存下来的投资组合ቡ形成Ҷ一њ由ശ点构成的弧㓯，马科维㥘
称其为“有᭸边⭼”（efficient frontier）。ᒨ存下来的投资组合
㤳ത很广，从比较保守的低᭦益投资组合ࡠ高风险高᭦益的投资组
合，应有尽有。

财务顾问Ԝ对马科维㥘的模ර加以响应。他Ԝ越来越᜿识ࡠ有᭸
市൪假说这њ新颖ն具有威胁性的学术思ᜣ的存൘。马科维㥘表᰾当
考㲁ࡠ风险ഐ㍐ᰦ，所有投资组合都ᱟ不同的。ഐ此，即使൘有᭸市



൪ѝ，投资者㣡高价进行财务咨询也ᱟ很有道⨶的。൷值ᯩᐞ分析迅
速席卷金融⭼和学术⭼，成为正㔏思ᜣ。

拉ຄ内1957年的ঊ༛论᮷研究的正ᱟ选择股票投资组合的问题。
伯努࡙ᒦ未对此进行研究，࡙ࠟ也只ᱟ൘对赛马和熵进行བྷㇷᑵ讨论
的过程ѝ模㋺ൠ提ࡠ过这њ问题。൘萨维奇的鼓࣡下，拉ຄ内于1959
年，࡙ࠟ发表᮷章3年后，公开发表Ҷ这一作品，题为“风险投资选择
准则”（Criteria for Choice Among Risky Ventures）。᮷章࠺登
于《政⋫㓿济学杂志》上。

这ㇷ᮷章的读者不可能听说过约翰·࡙ࠟ。考ቄ斯研讨会ᰦ期ቡ
连拉ຄ内本Ӫ都从未听说过࡙ࠟ。

拉ຄ内ᢺ㠚己这套投资组合设计ᯩ⌅称为几օ平൷ᮠ准则。他表
᰾这只ᱟ一种缺乏远见的ㆆ⮕。一种“近视”ㆆ⮕，听起来լ乎ᱟ件
坏事，նᱟ当㓿济学家Ԝ使用这种ㆆ⮕ᰦ发现其实它很不䭉。这ቡ᜿
味着现൘你不必清楚Ҷ解市൪未来的䎠向ቡ可以做出㢟好的决ㆆ。这
一点很重要，ഐ为市൪总ᱟ൘不ᯝ变化。

几օ平൷ᮠ准则（ᡆ者࡙ࠟ准则）的“近视”特征൘21点游戏ѝ
ᱟ至关重要的。现൘你可以根据现有的⡼面结构决定赌⌘བྷሿ。⡼面
结构ሶ来会发⭏变化，ն⋑有关㌫。即使你ᒦ不Ҷ解ሶ来⡼面的结
构，也不会对现൘的决ㆆ造成影响。投资组合也ᱟ如此。现൘你能做
的最好的事ᛵቡᱟ根据由当ࡽ൷值、ᯩᐞ和其他ᮠ据计㇇出来的结果
概⦷分布值的最高几օ平൷ᮠ选择一种投资组合ᯩ式。投资的᭦益和
波动ሶ随着ᰦ䰤᭩变，当其发⭏᭩变ᰦ，你也要据此调ᮤ你的投资组
合，唯一的目的ቡᱟ㧧得最高的几օ平൷ᮠ。

同样൘1959年，哈里·马科维㥘出版Ҷ㪇作《投资组合选择》
（Portfolio Selection）。金融⭼的⇿њӪ都䰵读Ҷ这本Җ，ᡆ者㠚
称䰵读Ҷ这本Җ。马科维㥘告诉我说他ㅜ一次Ҷ解ࡠ拉ຄ内的作品ᱟ
൘1955~1956学年，当ᰦ詹姆斯·ᢈ宾（James Tobin）给Ҷ他一ԭ拉
ຄ内᮷章早期版本的༽印版。马科维㥘൘《投资组合选择》一Җѝ用
一њ章㢲专䰘介㓽几օ平൷ᮠ准则（ᡆ许ᱟ这本Җѝ最让Ӫ忽⮕的章
㢲），ᒦ൘参考᮷⥞ѝ提ࡠҶ拉ຄ内的作品。

实际上马科维㥘ᱟ唯一一њ看ࡠ几օ平൷ᮠ准则ѝ存൘诸ཊ价值
的㓿济学བྷ家。他发现൷值ᯩᐞ分析ᱟ一种静态的单周期⨶论。实际



上，它假定你现൘计划购买一些股票ᒦ൘特定的ᰦ䰤框架结点ሶ其ᣋ
售。马科维㥘⨶论试图൘单周期内平衡风险与᭦益。

նབྷཊᮠӪ的投资ᯩ式ᒦ非如此。他Ԝ购买股票和债券，然后一
直⮉൘᡻里，直ࡠ有强བྷ的⨶由出现才会ሶ其ᣋ售。市൪默认会一赌
，底。这一点关㌫重བྷ，ഐ为有些赌ঊ单独一次来看䊼լᱟ有࡙的ࡠ
可一旦周而༽始，ቡ会导致⇱灭性的后果。䪸对一次有࡙赌ঊ⍫动进
行极ㄟ“过度下⌘”，ᰐ论以օ种形式，都ㅖ合上述描述。

几օ平൷ᮠ准则也可以解决൷值ᯩᐞ分析ѝ存൘的哈姆雷特式决
ᯝѝ出现的⣩䊛不决的问题。ഐ为它能帮助挑选出一种“最佳”投资
组合。马科维㥘⌘᜿ࡠ几օ平൷ᮠ可以通过标准（㇇ᮠ）平൷ᮠ和ᯩ
ᐞ进行估㇇。几օ平൷ᮠ约ㅹ于㇇ᮠ平൷ᮠ߿去ᯩᐞ的1/2。进一步引
入㔏计度量可能会使这一估㇇值ᴤ加㋮确。

还有另ཆ一њӪ可以说ᱟ࡙ࠟ准则ᡆ者几օ平൷ᮠ准则的共同发
现者ᡆ者ᱟ促进者。1960年，㔏计学家里奥·布雷ᴬ（Leo Breiman）
发表Ҷ᮷章《最佳䮯期Ա业ᢙ张投资ㆆ⮕》（Investment Policies
for Expanding Businesses Optimal in a Long-Run Sense）。这ㇷ
᮷章࠺登൘《海军补给研究季࠺》（Naval Research Logistics
Quarterly）上，ᝏ觉和࠺登൘《䍍ቄ㌫㔏技术杂志》上一样不可思
议。布雷ᴬᱟㅜ一њ提出几օ平൷ᮠ最བྷ化可以ሶ达ࡠ特定财ᇼ目标
的ᰦ䰤缩至最短的Ӫ。谁ᜣ成为百万ᇼ翁？布雷ᴬ表示赌徒ᡆ者投资
者࡙用几օ平൷ᮠ准则㧧得百万（ᡆ其他）财ᇼ的速度要比࡙用其他
ԫօ资金㇑⨶ᯩ式都快。

由于䭉综༽杂的关㌫，࡙ࠟ准则有过很ཊ杂乱的名称。ഐ此，亨
࡙·拉ຄ内从未使用过“࡙ࠟ准则”这њ名称一点也不奇怪。他ᴤ青
睐“几օ平൷ᮠ原则”这њ名称。他偶ቄ会ᢺ这一名称缩写为ᴤ容᱃
记住的“Gㆆ⮕”（G policy）ᡆ者ᴤ为ㆰ化的“G”。布雷ᴬ则使
用“资本增值准则”这一名称，有ᰦ候还能听ࡠ“资本增值⨶论”这
种叫⌅。马科维㥘用MEL表示财ᇼ的“最བྷ化期望对ᮠ”（maximize
expected logarithm）。൘一ㇷ᮷章ѝ，㍒普曾称其为“࡙ࠟ[–布雷
ᴬ–伯努࡙–拉ຄ内ᡆ资本增值]准则。”这还⋑㇇上ӪԜ对对ᮠ᭸用
进行的ᮠ量庞བྷ的讨论。名称的混乱导致ཆ行Ӫ༛很䳮⨶解᮷⥞ѝ出
现的这一观点。



被这种命名骗得最᜘的Ӫ可能ᱟ丹尼ቄ·伯努࡙。他比࡙ࠟ䏣䏣
早Ҷ218年。࡙ࠟ᮷章ѝ最独特、最史ᰐࡽ例的部分ቡᱟ内ᒅ消息与资
本增值之䰤的联㌫。൘香农提出信息ᱟ可以⍻量的这一观点之ࡽ要ᢺ
上述二者相ӂ联㌫起来ᱟ不可能实现的。伯努࡙考㲁的ᱟ一њ所有⡼
都摊൘桌面上的清᰾世⭼，所有概⦷都众所周知，不存൘隐秘信息。
而࡙ࠟ༴⨶的则ᱟ比较黑暗模㋺的世⭼，其ѝ有Ӫ比其他ӪᴤҶ解概
⦷信息ᒦ试图从ѝ㧧࡙。正ᱟ这一特性的存൘对金融市൪产⭏Ҷ重བྷ
影响。



马科维㥘的麻烦

告诉投资者Ԝ去实现最བྷ几օ平൷ᮠ可能会让他Ԝ恍然བྷᛏ。᭦
益的几օ平൷ᮠ与华ቄ街通ᑨ使用的“༽合投资᭦益”ᯩ⌅࡛ᰐ二
致。所有Ӫ一直以来都൘讨论这њ问题。

拉ຄ内൘北卡罗来纳བྷ学的同事⨶查德W.麦科恩纳࡙（Richard
W.McEnally）⌘᜿ࡠ，“‘我Ԝ应该选择投资组合增值⦷最高的投
资’这一ᜣ⌅和㓿济学家提出的很ཊ建议㊫լ，听来很值得称䎎，ն
൘实䐥ѝ很䳮ᡆ者说根本不可能ᢗ行，ഐ为䴰要对遥远的未来有所Ҷ
解。”

有一些实例可以向你ኅ示几օ平൷ᮠ原则的起᭸原⨶。ㆰ单的ᛵ
况：你有两种投资选择，一种储㫴账ᡧ的࡙⦷ᱟ3%，另一种储㫴账ᡧ
࡙⦷ᱟ4%。两种账ᡧ都受联邦存Ⅾ保险公司（FDIC）保䳌。由于不存
൘风险，ഐ此⇿种ᯩ式᭦益的㇇ᮠ平൷ᮠ和几օ平൷ᮠ都相ㅹ。࡙ࠟ
和马科维㥘都会告诉你ᢺ䫡存࡙ࡠ⦷为4%的账ᡧѝ。

当涉及概⦷ഐ㍐ᰦ，这样选择ቡ不那么恰当Ҷ。一只热䰘科技股
的᭦益的㇇ᮠ平൷ᮠ可能会高于低迷的㬍ㆩ股，նᱟ波ᑵ可能ᴤབྷ，
这可能导致几օ平൷ᮠ较低。那么，买不买技术股呢？怎样才ᱟ较为
᰾Ც的做⌅？

࡙ࠟ准则有潜࣋എㆄ这㊫问题。我之所以用Ҷ“有潜࣋”这њ字
眼，ᱟഐ为⋑Ӫ真正Ҷ解股票投资暗含的各种潜൘的可能性。

这ᒦ⋑有妨碍分析ᐸԜ编造目标ᮠ据和ᮠ学模ර。有一њᮠ学模
ර试图ሶӪԜ熟知的不完美的现实环ຳ缩ሿ为一൪概⦷游戏。

假设你正考㲁投资3只低价股。你做Ҷབྷ量的研究工作，ᒦ设计Ҷ
一年之后股票᭦益的ᮠ学模ර。原则上，你可以建造一њᒨ运轮盘，
轮盘上的概⦷分布与股票相同。ሶ轮辋分䳄成你所䴰要的诸ཊ分区。
൘这些分区上标上ᮠ字，代表൘这只股票上投资1美元一年之后所㧧得
的价值。如果你的模ර有点用༴的话，那么⧙这њᒨ运轮盘和投资股
票的ᛵ况几乎ᱟ一样的。

让我Ԝ假设你为3只低价股分࡛建造Ҷᒨ运轮盘，如图4-2所示。



这些轮盘比ԫօӪ对一只股票ࡽ景的⨶性预⍻都ᴤ加ㆰ单，ն能
让你᰾白བྷ概᜿思。通过൘轮盘上增加䏣ཏ分区，可以呈现出你对股
票᭦益和᭦益概⦷的ԫօ确切ᜣ⌅。

图4-2　࡙ࠟ准则与马科维㥘准则对比图

假设你必须ᢺ所有资金全部投入ࡠ一њ轮盘当ѝ，那么哪њ轮盘
最好呢？这很䳮说。这ቡᱟ为什么说计㇇“平൷”᭦益有用。有ᰦ候
会出现这种ᛵ况：㇇ᮠ平൷᭦益较བྷ，占据Ҷ主导ൠ位，而几օ平൷
ᮠ则被忽视。

ㅜ三њ轮盘的㇇ᮠ平൷ᮠ最བྷ。ㅜ一њ轮盘的几օ平൷ᮠ最བྷ。
假设你只有这3њ༷选，而且必须选择其一，那么࡙ࠟ准则ሶ会建议你
ᢺ䫡投入ࡠㅜ一њ轮盘ѝ。

根据࡙ࠟ哲学，ㅜ二њ轮盘ᱟ最㌏㌅的选择。ഐ为有一项产出结
果为0。⇿次᯻䖜你都有可能会尽失一切。ԫօᢺ资金放൘ㅜ二њ轮盘



ѝ的䮯㓯“投资者”最终一定会䎠向破产。ㅜ二њ轮盘的几օ平൷ᮠ
为0。

那么，൷值ᯩᐞ分析ᱟ怎么解释的呢？为Ҷഎㆄ这њ问题，你必
须计㇇出轮盘᭦益的ᯩᐞ。我帮你省Ҷ这њ麻烦——三њ轮盘的ᯩᐞ
从左至右依次增加。㇇ᮠ平൷᭦益值也ᱟ如此。ഐ此，马科维㥘⨶论
拒绝从这三њ轮盘ѝ做出选择。ഐ为选择哪њ都合⨶。能ཏ承受风险
寻≲最高᭦益的投资者可以选择ㅜ三њ轮盘。安全起见，宁ᝯ牺⢢᭦
益的保守投资者可以选择ㅜ一њ。对于・൪介于二者之䰤的投资者来
说，ㅜ二њ也ᱟ不䭉的选择。

最后的这њ建议让Ӫ特࡛䳮以⨶解。བྷཊᮠӪ会认为ѝ䰤的轮盘
风险最高，ഐ为只有这њ轮盘存൘全部亏损的风险。նㅜ二њ轮盘的
ᯩᐞ比ㅜ三њ低，ഐ为其产出结果ᴤ集ѝ。这ቡᱟᯩᐞᒦ不能很好评
估风险的事例之一。

马科维㥘和࡙ࠟ的ᯩ⌅之䰤一致认同的一点ቡᱟཊ样化的价值。
通过对⇿匹马下⌘实现“ཊ样化”的赌马者比ሶ全部赌⌘押൘一匹马
上的Ӫ（有损失所有赌金的风险）㧧得的几օ平൷᭦益值高。对于购
买ཊ只股票实现ཊ样化的投资者也ᱟ如此。

对于投机者来说，有两种ᯩ⌅可以应用བྷᮠ定⨶。约翰·࡙ࠟ൘
他的᮷章ѝ对这两种ᯩ⌅都有所提及。᮷章ѝ，他ᰐ᜿涉及20世纪的
性࡛问题，他只ᱟ描述Ҷ一њ赌徒，他的妻子ᢩ准他⇿周可以进行1美
元投⌘，而且不许他再用过去几周䎒的䫡再次进行投⌘。

这њ赌徒应该忽⮕࡙ࠟ准则。他最好选择㇇ᮠ平൷᭦益值最高的
赌ঊ。ഐ为这њ᜗内的赌徒㧧得的࡙润ᒦ⋑有呈༽合ර增䮯，而只ᱟ
ㆰ单的㍟加。

这њ赌徒最好选择上述ㅜ三њ轮盘，其㇇ᮠ平൷ᮠ最高
（$1.75）。赌ঊ一年后，根据བྷᮠ定⨶，赌徒的实际周᭦益ሶ接近期
望值。年底ᰦ，赌徒ሶ会拥有1.75美元的52倍左右，即91美元（߿去
52美元总赌资，总࡙润为39美元）。

如果这њ⇿周投⌘1美元的赌徒选择ㅜ一њ轮盘，他ሶ拥有78美元
（࡙润为26美元），如果选择ㅜ二њ轮盘，他可能会拥有87美元左右
（࡙润为35美元）。



只有当赌ঊ࡙润可以进行再投资ᰦ，࡙ࠟ准则才能发挥作用。假
设赌徒开始用1美元投⌘，然后⇿周࡙用䎒得的䫡进行再投资（他ᒦ不
额ཆ增加赌资，也不߿ቁ现有赌资），如果这њ赌徒选择ㅜ一њ轮盘
投⌘，他⇿周可以期待财ᇼ增加1.41倍。52周之后，他的财ᇼሶ变
成：

$1.4152=$67108864

也ቡᱟ，࡙ࠟ的赌ঊ者可以ሶ1美元变成ᮠॳ万美元。对比一下其
他两њ轮盘的ᛵ况。选择ㅜ二њ轮盘进行༽合投资的赌ঊ者预期᭦益
为：

$052=$0

୺！这њ赌徒一年赌下来几乎可以确定最终财产为0！一旦发⭏这
种ᛵ况，他ቡ破产Ҷ。

如果选择ㅜ三њ轮盘，结果估㇇如下：

$1.2252=$37877

上述ᮠ据都ᰐ⌅“保䳌”。བྷᮠ定⨶ᒦ不ᱟ这样发挥作用的。ᡆ
ཊᡆቁ的ᒨ运᯻䖜都会让结果ᡚ然不同。几乎可以肯定ൠ说，ㅜ一њ
轮盘的᭦益要远远䎵出ㅜ三њ，而ԫօ连本带࡙押⌘ㅜ二њ轮盘的傻
⬌最终都会破产。

标准的൷值ᯩᐞ分析ᒦ未涉及༽合投资问题。你ᡆ许会说这ᱟ专
䰘为⇿周投⌘一美元的࡙ࠟ赌徒设计的⨶论。նᱟ，当通过༽合投资
而积㍟的财ᇼ值远远䎵出其他投资ᯩ⌅㧧得的᭦益ᰦ，实用的投资⨶
论൘很བྷ程度上都必须ᱟ再投资的⨶论。

当你ቍ试ሶ马科维㥘⨶论应用ࡠ༽合投资ѝᰦ，结果ᱟ㦂䉜的。
⡡德华·㍒普对࡙ࠟ准则的历史所做的一њ⨶论贡⥞ቡᱟ൘1969年发
表Ҷ一ㇷ᮷章，൘᮷章ѝ他表᰾൷值ᯩᐞ分析与几օ平൷ᮠ最བྷ化准
则之䰤存൘部分出入。᮷章结尾༴㍒普总结称，“࡙ࠟ准则应该代替
马科维㥘准则来指导投资组合决ㆆ。”



也许当ᰦ⋑有㓿济学家敢发表这样的异ㄟ邪说。䊼լ不可能有བྷ
ර㓿济学杂志会࠺登这样的言论。㍒普的᮷章最后发表于《国际㔏计
学 会 评 论 》 （ Review of the International Statistical
Institute）。ᡆ许几乎⋑有㓿济学家看ࡠ这ㇷ᮷章。不㇑怎样，几乎
⋑有㓿济学家听说过约翰·࡙ࠟ这њӪ。ն这一⣦况即ሶ发⭏᭩变。



香农的ᚦ魔

从某种程度上讲，克ࣣ德·香农ㆰ直ᱟ有᭸市൪⨶论帮⍮最㌏㌅
的噩梦。他ᱟњ聪᰾的家伙，䖫而᱃举ቡ从市൪ѝ赚ࡠབྷㅄ䫡。他ሶ
㠚己强བྷ的天赋运用ࡠ套࡙问题上。20世纪60年代ѝ期，香农开始定
期൘麻省⨶工召开会议，ቡ科学投资这一议题进行讨论。参会Ӫ员来
㠚各行各业，其ѝव括保罗·萨缪ቄ森。

བྷ约൘1966年和1971年，香农൘麻省⨶工做Ҷ好几次关于投资的
讲座。那њᰦ候，广བྷ麻省⨶工社区的ӪԜ已㓿对香农൘股市ѝ的机
᭿᭵事有所耳䰫。ᜣ要参加讲座的Ӫ太ཊ，以至于不得不ሶ讲座ൠ点
䖜移ࡠ麻省⨶工最བྷ的一њ报告厅。

香农的主要研究议题ᱟ࡙用股票波动赚䫡的᛺Ӫ计划。股价上涨
ᰦ你可以从ѝ㧧࡙（买低卖高）。股价下䏼ᰦ你仍可以㧧࡙（卖
オ）。你䴰要做的ቡᱟҶ解价格的䎠向。而ᐤ㠽࡙耶、肯德ቄ和⌅⧋
都曾表᰾做ࡠ这一点ᱟ不可能的。

香农䱀述Ҷ一њ通过随机游䎠赚䫡的ᯩ⌅。他让观众试ᜣ一只价
格随机上下波动的股票，上下波动ᒦ不存൘ᮤփ趋势。然后ᢺ一ॺ资
金投入股票，另一ॺ放൘“现金”账ᡧѝ。⇿天，股票的价格都会发
⭏变化。⇿天ѝ午你都要“调ᮤ”投资组合。也ቡᱟ说，你要计㇇出
ᮤњ投资组合（股票+现金账ᡧ）现൘的价值，然后从股票投资ѝ抽出
一部分加ࡠ现金账ᡧᡆ者从现金账ᡧ抽出一部分加ࡠ股票投资当ѝ，
这样做的目的ᱟ与最ࡍ股票和现金投资各一ॺ的组合ᯩ式保持一致。

说得ᴤ清楚一点：假设你的起始资金为1000美元，其ѝ500美元买
股票，另ཆ500美元存入现金账ᡧ。假设ㅜ一天股票价格߿ॺ（这只股
票非ᑨ不稳定），那么你的总资金ቡ变成Ҷ750美元，其ѝव括250美
元股票和500美元现金。此ᰦ的投资组合ѝ，现金投资比例较བྷ。为Ҷ
保持平衡，你要从现金账ᡧѝ取出125美元用来购买股票。这样，新的
投资组合ቡ变成Ҷ375美元股票+375美元现金，与最ࡍ的比例相同。

重༽上述做⌅。假设ㅜ二天股票价格翻倍，那么375美元的股票价
值ቡ变成Ҷ750美元，加上375美元现金，你的总资金一共ᱟ1125美
元。这一次你要卖掉一些股票，然后ᢺ䫡存入现金账ᡧ，最终保持股
票与现金的投资都为562.50美元。



现൘我Ԝ来看一下ࡠ目ࡽ为止香农的计划有什么᭦㧧。൘股票价
格㓿过戏ࢗ性的变化又എࡠ最ࡍ价格ᰦ，购买ᒦ持有股票的投资者࡙
润为0，而香农的投资者却㧧得Ҷ125美元࡙润。

这一计划与བྷཊᮠ投资者的直觉背道而驰。བྷཊᮠӪ都喜欢ᢺ䫡
投入ࡠ股价上涨的股票ѝ不动。如果股价一直上涨，他Ԝቡ会ᢺᴤཊ
的䰢䫡投入ࡠ股票ѝ。而൘香农的ㆆ⮕ѝ，股价上涨ᰦ，你反而会卖
掉一些股票。股价下䏼ᰦ你还会增加投入股票的䫡——“㣡冤枉
䫡”。

下面我Ԝ看看结果。图4-3ѝ下ᯩ的那条㓯表示的ᱟ一只假ᜣ的股
票的价格，起始价为1美元，⇿ᰦ䰤单位价格翻倍ᡆ߿ॺ的概⦷相ㅹ。
这ᱟ一种几օ随机游䎠，ᱟ股价波动的⍱行模式。这里，股价波动的
基本趋势ᰒ不ᱟ向上，也不ᱟ向下。ഐ此，下ᯩ这条㓯代表Ҷᢺ所有
䫡投入股票ѝᒦ持有的投资者的财ᇼ值（假设⋑有股息）。



图4-3　香农的ᚦ魔



图4-3ѝ上ᯩ的㓯表示的ᱟ股票与现金投资各占一ॺ的投资组合的
价值，⇿ᰦ䰤单位都会重新调ᮤ。这条㓯的ᮤփ趋势ᱟ向上的。图4-3
ѝ资金㤳തᱟњ对ᮠ，ഐ此代表趋势的直㓯实际上᜿味着财ᇼ值呈指
ᮠ增䮯。

而且重新调ᮤ的投资组合也不像股票价格那样不稳定。波ᑵ对重
新调ᮤ的投资组合的影响比对股票本䓛的影响相对较ሿ。ഐ此，香农
的投资者不仅㧧得的投资എ报ᴤ高，风险调ᮤ后的എ报也ᴤ高。

那么，香农的股票投资㌫㔏ᱟ如օ运作的呢？真的㇑用吗？

香农的㌫㔏与一њ⢙⨶学ᯩ面的བྷ䳮题有着相լ之༴。൘1871年
出版的《热⨶论》（Theory of Heat）一Җѝ，詹姆斯·克拉克·麦
克斯韦（James Clerk Maxwell）ॺ开⧙ㅁॺ认真ൠ描述Ҷ一台≨动
机。这台机器ቡ像オ气容器一样ㆰ单，由䳄板分成两њ㡡室。䳄板上
有一њ很ሿ的⍫板䰘。而根据麦克斯韦描述，为Ҷ᫽作这台机器，你
必须“ᱟ一њ拥有䏣ཏ᭿䭀武器、能ཏ追䑚运动ѝ的⇿一њ分子的
Ӫ”。

这种被称为“麦克斯韦的ᚦ魔”的Ӫ࡙用䎵强的视࣋及反应࣋通
过分子的运动速度ሶ分子进行分㊫。当一њ急速运动的分子从右侧接
近⍫板䰘ᰦ，这њ“ᚦ魔”要打开⍫板䰘让分子进入左侧。当运动速
度缓ធ的分子从右侧接近⍫板䰘ᰦ，“ᚦ魔”要ሶ⍫板䰘关闭，让分
子⮉൘右侧。

བྷ量分㊫工作完成后，“ᚦ魔”成功ൠሶབྷ部分急速运动分子保
⮉൘左侧，而ሶធ速运动的分子保⮉൘右侧。这一点非ᑨ重要，ഐ为
温度ᱟ衡量分子运动平൷速度的标准。“ᚦ魔”已㓿建・Ҷ一њ热气
ԃ和一њ冷气ԃ，一切⍫动都⋑有消耗ԫօ真正的能量（ಒ，“ᚦ
魔”必须要一直开关⍫板䰘。ն如果䰘很䖫很坚硬的话，䴰要的能量
可以如你所ᝯ，要ཊሿ有ཊሿ）。

㫨⊭机依靠温度ᐞ产⭏能量。通过ᢺ㫨⊭机连接ࡠ热气和冷气
上，“ᚦ魔”可以通过分子的随机运动创造可用的能量。

几乎⋑有⢙⨶学家认为可能制造出这样的机器。ഐ为它的设计太
完美，你根本ᰐ⌅ࠝオ制造出能量。你也ᰐ⌅ࡺ弱宇宙的ᰐ序性



（熵），而ᚦ魔也൘做这件事。问题ᱟ要找出不可能实现这一切的原
ഐ。

当然，能ཏ看ࡠ单њ分子的ᚦ魔ᱟ不存൘的。你可以设ᜣ由纳㊣
级䰰䰘ᡆ者机器Ӫ来完成ᚦ魔䴰要完成的工作。20世纪的很ཊ⢙⨶学
家和有科学头脑的哲学家为Ҷ解决䉌题正ᱟ这样做的。他ԜབྷཊᮠӪ
都过于⌘重细㢲问题，比如如օ࡙用微ሿ装置探⍻分子以及如օ开关
原子级࡛的䰘，这实际上已㓿偏离正题。由于当ᰦ量子论非ᑨ新颖又
令Ӫ振奋，ഐ此他Ԝ的བྷ部分ᜣ⌅都ᱟ൘调用这њ㪇名的原⨶，即你
ᰐ⌅观ሏࡠ微观事⢙，䲔非你᭩变它。为Ҷ能ཏ看ࡠ分子，ᚦ魔必须
要向它Ԝ发ሴ光子（光的微㋂）。而光子ሶ分子分散开，使得其观ሏ
变得不可靠。这种不确定原则彻底击败Ҷᚦ魔——ᡆ者据说如此。

实际上，量子论与此ᒦ不相关。⢙⨶学家࡙奥·齐拉特（Leo
Szilard）、里ᰲ·布里渊（Leon Brillouin）和丹尼斯·加ঊቄ
（Denis Gabor）试图用我Ԝ现൘称为信息的⨶论解决这њ问题。齐拉
特൘1929年的᮷章ѝ曾先于香农䱀述Ҷ与“比特”非ᑨ相近的术语。
ն⋑有香农⨶论的深刻见解ᱟ不可能彻底解决问题的。1982年，IBM公
司的科学家查ቄ斯·⨝尼特（Charles Bennett）提出Ҷ解决问题的ᯩ
⌅。

重新设ᜣ一下麦克斯韦提出的ᛵ景应该对⨶解这њ问题有所帮
助，假设ᚦ魔拥有䎵能࣋ᡆ者“内ᒅ消息”，能ཏ告诉他օᰦ打开和
关闭⍫板䰘（他根本不必染指量子⢙⨶学）。䖫装ㆰ从的ᚦ魔只ᱟㆰ
单ൠ接᭦传呼机传来的一Ѣ字㢲。᭦1“ࡠ”ᰦ打开⍫板䰘，᭦
。ᰦ关闭⍫板䰘，而且所有信息都神奇㡜正确ᰐ误”0“ࡠ

ᚦ魔᭦ࡠ的字㢲越ཊ，他能分㊫的分子ቡ越ཊ，创造的能量ቡ越
ཊ。这让我Ԝᜣ起Ҷᢺ一ѢѢ字㢲䖜化成资本增值的࡙ࠟ赌徒。现൘
问问你㠚己：࡙ࠟ赌徒真的ᱟ“ࠝオ㧧࡙”吗？如果你只看他的资金
而不看其他的话，ㆄ案ᱟ肯定的。如果你㓥观全ተ，ㆄ案则ᱟ否定
的。ഐ为他䎒的都ᱟ࡛Ӫ的䫡。

这њ游戏很བྷ程度上适用于麦克斯韦的ᚦ魔。如果只看オ气分
子，ᚦ魔的分㊫⍫动߿ቁҶ熵值，ࠝオ创造出能量。㓥观全ተ，你会
发现ᚦ魔只ᱟ对总量进行Ҷ重新分配而已。



查ቄ斯·⨝尼特认为ᚦ魔一定ᱟ增加Ҷ㠚己བྷ脑的熵值。൘麦克
斯韦ᰦ期，⋑Ӫᜣ过ᚦ魔会有བྷ脑。“ᚦ魔”这њ词ᴤᱟ强化Ҷ㲊拟
性。香农的⨶论提出信息ᱟ⢙质世⭼的主要组成部分。ԫօᚦ魔——
ᰐ论ᱟ血肉之䓟还ᱟ微㣟片ᡆ者纳㊣䰰䰘——都䴰要一њ切实的“བྷ
脑”才能进行᫽作。

ᚦ魔ᒦ不䴰要很བྷ的བྷ脑。他本䓛几乎不比遥控䖖库䰘的遥控器
བྷཊቁ。输入的字㢲信息告诉他该做什么，然后他照做ቡ可以。ն
ᱟ，ᚦ魔的བྷ脑至ቁ要能ཏ༴于两种⣦态之一。一种⣦态ᱟ打开⍫板
䰘，另ཆ一种⣦态则ᱟ关闭⍫板䰘。ᚦ魔（至ቁ）䴰要1比特内存。

1961 年 ， IBM 的 另 ཆ 一 位 科 学 家 罗 ቄ 夫 · 兰 道 ቄ （ Rolf
Landauer）表᰾ᬖ䲔计㇇机内存总会增加熵值。你可以这样⨶解他的
论证：假设你得ࡠҶ䖖库乐䱏未发行ⅼᴢ的MP3᮷件，且这ᱟ世⭼上唯
一的༷ԭ，如果你ሶ这њ᮷件ᬖ䲔，那么ሶ≨远不可能恢༽那൪特࡛
表演的全䊼。ᬖ䲔᜿味着破坏Ҷ历史的一ሿ部分。ᬖ䲔行为增加Ҷ世
⭼过去⣦态的不确定性，而不确定性ቡᱟ熵。

൘他的ᮠ学分析ѝ，兰道ቄ表᰾正如⢙⨶学家Ԝ所⍻量的，ᬖ䲔
ᮠ字存储一定会增加熵值。请⌘᜿麦克斯韦的ᚦ魔ሶ不得不做བྷ量ᬖ
䲔工作。⇿次他的私Ӫ专㓯传入新的字㢲ᰦ，他都必须“ᬖ䲔”旧的
字㢲，ഐ此增加Ҷ熵值。查ቄ斯·⨝尼特用兰道ቄ的研究结果论证ᚦ
魔བྷ脑ѝ熵的增加量一定至ቁ与㡡室ѝオ气熵的߿ቁ量相ㅹ。

结果ቡᱟᚦ魔ᰐ⌅㧧得ԫօ净能量᭦益。他的བྷ脑运行䴰要的能
量至ቁ要与他通过分㊫⍫动创造的能量相ㅹ。麦克斯韦的ᚦ魔只ᱟ重
新分配Ҷ熵和能量。

1974年，保罗·萨缪ቄ森写道，高PQӔ᱃者“实际上拥有一њ可
以告诉他如օ通过有᭸フ探翌日财㓿报告信息而㧧得资本᭦益的‘麦
克斯韦ᚦ魔’”。像麦克斯韦ᚦ魔一样，香农的股票㌫㔏从随机⍫动
ѝ赚取࡙润。香农的“ᚦ魔”ሶ财ᇼ分成两部分。ᰐ论哪部分资产配
置䎵过50%，ᚦ魔都会采取行动，确保㧧得微ሿ的࡙润ᡆ者ቁ量买入
——最终都会㍟加起来。

这背后的“㣡招”很ㆰ单。由于㇇ᮠ平൷᭦益总ᱟ高于几օ平൷
᭦益，ഐ此，一只几օ平൷᭦益为0（假设）的不稳定股票的㇇ᮠ平൷
᭦益一定为正值。



那么谁能通过㇇ᮠ平൷ᮠ赚䫡呢？一њㆄ案ቡᱟ：⇿周投⌘1美元
的࡙ࠟ赌徒。他⇿周购买1美元低价股，如果ᒨ运的话，股价翻倍，他
卖掉股票，锁定1美元࡙润（这࡙润・即进入他妻子᡻ѝ）。

ㅜ二周，他又㧧得፝新的1美元购买ᴤཊ低价股。这一次他运气不
好，股价下䏼一ॺ。他又卖掉股票，损失Ҷ50美分。

൘这њ特定ᛵຳ下，这њ⇿周投⌘1美元的Ӫ共盈࡙1美元，亏损
50美分。他⇿周的平൷᭦益⦷为25%，而股票的价格与最ࡍ相同。

他的问题൘于他ᒦ非野心ࣳࣳ。由于⇿周投⌘金额相同，他的预
期᭦益也保持相同。

真正ᜣ要赚䫡的Ӫ应该遵循（普通）࡙ࠟ赌徒的做⌅，总ᱟ追≲
最བྷ几օ平൷ᮠ。当࡙ࠟ赌徒被允许按ԫօ比例拆分资金总额投入现
金账ᡧ和随机游䎠的股票ᰦ，他会选择一ॺ对一ॺ的拆分ᯩ式，ഐ为
这样做的几օ平൷ᮠ最བྷ。香农的计划ᱟ࡙ࠟ赌ঊ的一њ特例。

࡙ࠟ赌徒ᒦ⋑有བྷ发其财，而只ᱟ重新分配Ҷ资金。至此，二者
之䰤的平衡破裂。麦克斯韦ᚦ魔会让ԫօ寻≲环保能源的Ӫᝏࡠ失
望。而࡙ࠟ赌ঊ的再分配特性则几乎不会让Ӫᝏࡠ反ᝏ。只ᱟ赛马൪
和股市ѝ充满Ҷ兴奋过头不ᝯ᜿重新分配资金赚取࡙润的Ӫ。

香农演讲结束后会⮉ㆄ⯁ᰦ䰤。他被问ࡠ的ㅜ一њ问题ቡᱟ：൘
他㠚己的投资ѝᱟ否用ࡠҶ这一ㆆ⮕㌫㔏？

“⋑有，ഐ为Ӕ᱃᡻续费高得能杀Ҷ你。”香农ㆄ道。

香农的股票计划从波动ѝ㧧࡙。如果你能ཏ发现一只价格⇿天都
翻倍ᡆ者߿ॺ的股票，你ሶ投入其ѝ。如上所述，1美元可以൘240ㅄ
Ӕ᱃ѝ变成100万美元。᡻续费为ᮠॳ美元。那又怎样？最后你投资的
⇿1美元都ሶ变成100万美元……

ն⋑有哪只股票能ཏ接近这样的波动程度。൘现实的波动ѝ，᭦
益缓ធ得ཊ，而且比᡻续费还低。

还存൘其他一些问题。香农㌫㔏假定的ᱟ一只股票的几օ平൷᭦
益为0。这ቡ᳤䵢Ҷ股票最ᑨ见的一њ令Ӫ⋞ї的ᯩ面，即股票价格ᑨ
ᑨ给Ӫ的ᝏ觉ᱟ最终“എࡠ起点”。有᭸市൪⨶论学家称不存൘平൷



᭦益值为0的股票。谁会购买这样的股票呢？对于൘现实环ຳѝ价格趋
于上涨的股票，股票和现金投资的最优比例也有所不同。当股票的平
൷᭦益值䏣ཏ高ᰦ，࡙ࠟ的最优化Ӕ᱃者ሶ投入全部资产购买该股
票，ഐ此重新分配此ᰦቡ⋑有᜿义Ҷ。

香农的㌫㔏ᱟ我Ԝ现൘熟知的പ定比例调ᮤර投资组合的示例，
ᱟ马克·鲁宾斯ඖ（Mark Rubinstein）和ቔ金·⌅⧋（他Ԝ很ᱮ然ᒦ
不知道香农未出版的作品）ㅹ㓿济学家一直൘研究的一њ重要思ᜣ。
鲁宾斯ඖ表示，൘某些特定的假设条件下，最佳的投资组合总ᱟപ定
比例调ᮤර投资组合。这ቡ合⨶ൠ解释Ҷ普通投资者为什么要定期重
新调ᮤ股票、债券和现金的持有量。ഐ为这能让你㧧得稍高的风险调
ᮤ᭦益，尽㇑᡻续费和资本᭦益税ࡺ弱Ҷ这项࡙润。

近几年来，斯ඖ福བྷ学信息⨶论学家ᢈ马斯·科⊳（Thomas
Cover）已㓿巧妙ൠ进一步构建Ҷ香农的പ定比例调ᮤර投资组合ㆆ
⮕。科⊳相信新㇇⌅能让这一概念有࡙可图，即使去掉Ӕ᱃᡻续费之
后亦如此。然而，香农演讲的主要观点可能ᱟ为Ҷ反驳当ᰦӪԜ普遍
认为的“股价随机游䎠ᱟ䱫碍ӪԜ㧧得高于市൪᭦益的绝对ഐ㍐”这
一观点。如果这种特殊的套࡙计划不实用，那么谁能说另ཆ一种也不
能成功呢？



宿怨

哈特㨢ቄ德家᯿和麦考Ժ家᯿的宿怨源于一头⥚。而࡙ࠟ准则引
发的宿怨则源于一њ脚⌘。1959年，亨࡙·拉ຄ内还只ᱟ一њ刚刚研
究⭏毕业的、名不见㓿传的ѝ年Ӫ。他൘一њ脚⌘ѝ提ࡠҶ知名Ӫ⢙
以抬高㠚己的䓛ԭ。

正如L.J.萨维奇ᮉ授（൘信ѝ）向我指出的，为Ҷ㧧得最བྷ期望
᭸用而运用的几օ平൷ᮠ最བྷ化原则不仅与伯努࡙的࠭ᮠ相关，而且
（迄今为止，如果允许使用近լ值的话）这一原则几乎对所有᭸用࠭
ᮠ都起᭸。

权威Ӫ༛的话൘科学领ฏ本不该ᱟ什么至关重要的事ᛵ。ն现实
ᱟ，名Ӫ推销⨶论ቡ像推销运动鞋一样，能卖њ好价䫡。不㇑怎么
说，他Ԝ的名望让其思ᜣ及ᰦ受ࡠ关⌘，而Ֆ纳德·萨维奇的观点位
。其ѝࡇ

“伯努࡙的࠭ᮠ”指的ᱟ一њ对ᮠ᭸用࠭ᮠ。正如拉ຄ内所说，
萨维奇认为几օ平൷ᮠ准则对于那些Ҷ解金䫡对ᮠ估值的Ӫ来说ᱟ最
有࡙的，而且对其他⇿њӪ都ᱟ“近乎有᭸的”。由于使用几օ平൷
ᮠ准则比使用其他ԫօㆆ⮕փ㌫能让你ᴤ加ᇼ有，ഐ此你的᭸用࠭ᮠ
ᒦ不重要。萨维奇լ乎ᱟ这样说的。这њ问题ቡ此搁置Ҷ10年。

“我Ԝ的分析使我Ԝ消䲔Ҷ一њ䉜论。”保罗·萨缪ቄ森൘1969
年ᰦ写道：

“这њ䉜论ᱟ根据香农式的信息论借入ࡠ投资组合⨶论ѝ来的。
ᢺJ.B.威廉姆斯、约翰·࡙ࠟ和H.A.拉ຄ内的独・研究结合起来可以
总结出一种观念：如果一њӪ进行ཊњ阶段的投资，那么恰当的做⌅
ቡᱟ使其几օ平൷᭦益最བྷ化，而不ᱟ㇇ᮠ平൷᭦益。我坚信这њ观
点ᱟ不对的……ഐ为它的ࡽ提条件ቡᱟ䭉误的，根本不能据此开始研
究……”

萨缪ቄ森൘㠚己᮷章的脚⌘ѝ对拉ຄ内归功于萨维奇的那句“有
些神秘”的话进行Ҷ反驳：“萨维奇ᮉ授最近通知我说他1969年的・
൪与1959年ӪԜ认为他所持的观点有所不同。”



这一讨论出现൘萨缪ቄ森᫠写的《根据动态随机规划进行终⭏投
资组合选择》一᮷的结尾༴。这ㇷ被广⌋引用的᮷章的读者一定比威
廉姆斯、࡙ࠟ和拉ຄ内论᮷的读者总ᮠ还要ཊ得ཊ。萨缪ቄ森写道，
他的᮷章论证主㓯“提供Ҷ一њ有᭸的反例”反驳࡙ࠟ准则，“如果
确实䴰要一њ反例来反驳ᰐㄟ言论的话”。

这њቆ䭀的⌘释引发Ҷ一൪激烈的争辩。࡙ࠟ公式ᱟ致ᇼ的科学
ᯩ⌅吗？还ᱟ一њ䴰要被揭ク的传䰫呢？

辩论双ᯩ实࣋ᛜ殊。ն萨缪ቄ森的学术ຳ⭼ᰐӪ能及。他ᱟ一њ
激烈的辩论者，ഐ参与过比䪸对“香农式信息⨶论”ኅ开的辩论ᴤ加
激烈的争论而㪇称。

和萨缪ቄ森ㄉ൘同一ᡈ㓯的ᱟ他൘麻省⨶工的ᴻ友Ԝ，其ѝ最㪇
名的ᱟ罗伯特C.默顿。这些思ᜣ家对࡙ࠟ准则的反驳值得严肃对待，
也确实受ࡠҶ学术⭼和华ቄ街专业Ӫ༛的严肃对待。

克ࣣ德·香农ᒦ⋑有参与辩论。ᡚ至1969年，麻省⨶工的非正式
金融会议已㓿结束，香农不再定期与萨缪ቄ森会面。լ乎香农对萨缪
ቄ森൘1969年发表的评论ᒦ不知ᛵ，直1985ࡠ年ᢈ马斯·科⊳ᰐ᜿ѝ
提及此事。香农当ᰦॱ分震᛺。他说㠚己和萨缪ቄ森ᱟᴻ友，而且他
Ԝ二Ӫ൘很ཊ问题上都持共同观点。他根本不记得萨缪ቄ森曾驳ᯕ过
࡙ࠟ的观点。

认同几օ平൷ᮠ准则的辩论ᯩव括㓿济学家拉ຄ内和尼ቄ斯·哈
克森（Nils Hakansson），以及一些ᮠ学家、㔏计学家和信息⨶论学
家。㓿济学家通ᑨ不会太关⌘非㓿济学⭼的Ӫ⢙。㓿济学བྷ家马克·
鲁宾斯ඖ写Ҷ一ㇷ加ᐎབྷ学伯克࡙分校的工作论᮷ᒦ庄重ൠ命名
为“䪸对普遍作为金融市൪首要模ර的对ᮠ᭸用模ර的激烈争
论”（1975）。նᱟ鲁宾斯ඖ后来᫔എҶ这一・൪。䲔Ҷ哈里·马科
维㥘以ཆ，⋑有一њ䎎同࡙ࠟ准则的Ӫ有萨缪ቄ森这样ѵ远的影响
࣋。

萨缪ቄ森喜欢用“䉜论”一词描述࡙ࠟ准则。据此，你可能会认
为他൘论证ѝ发现Ҷ某种微ሿն致命的䭉误。其实不然。൘1971年的
一ㇷ᮷章ѝ，萨缪ቄ森承认以下论ᯝ有᭸：



定⨶。ሶ⇿一步的几օ平൷᭦益都最བྷ化的做⌅ሶ“几乎可以确
定”，如果ᰦ䰤“䏣ཏ䮯的话”，会导致最终财ᇼ值和᭸用值比使用
其他决ㆆ⌅则ᴤ高……从这一ᰐ可争议的事实来看，很ᱮ然会诱导Ӫ
Ԝ相信下面这种䉜论。

䉜论。如果ሶ几օ平൷ᮠ最བྷ化几乎一定会导致㧧得ᴤ好的᭦
益，那么其产出的期望值᭸用ቡ䎵过Ҷԫօ一种⌅则（䮯期来看）。

我有一种预ᝏ，很ཊ读者已㓿目光呆滞。试ᜣ：这њ“䉜论”和
䖖尾贴上的“谁↫的ᰦ候⧙具最ཊ谁ቡᱟ䎒家”的思ᜣᱟ一致的。正
ഐ为ӪԜ坚信使用࡙ࠟ准则能让你最终变得比使用其他ԫօ资金㇑⨶
㌫㔏ᴤ加ᇼ有，才使得࡙ࠟ㌫㔏成为ԫօᜣ要发家致ᇼ的Ӫ的合⨶选
择。

萨缪ቄ森切实ᝏ觉ࡠ这一䉜论的䭉误之༴（ᡆ许䖖尾贴的᮷字也
ᱟ如此）对于བྷཊᮠ≁众来说实൘太不᰾ᱮ。ቔ其ᱟ那些靠㇑⨶资金
为⭏的Ӫ，他Ԝ很可能会⯁ᜁ为什么ት然有Ӫ会质⯁㧧取最高༽合᭦
益ᯩ⌅的价值。正如B.F.亨特（B.F.Hunt）൘2000年提ࡠ萨缪ቄ森的
・൪ᰦ写道：“࡙ࠟ的观点，即ሶ投资增值最བྷ化的这一观点ᱟ一њ
不证㠚᰾的高级投资ㆆ⮕，可能൘投资领ฏ引起ᴤཊ共鸣。”

加之࡙ࠟ㌫㔏能ཏ避免破产的事实，对于བྷॳ世⭼的ӪԜ来说，
լ乎用一њㆰ单的公式ቡ可以实现金融涅槃。这一结论正ᱟ萨缪ቄ森
所争论的。他的᭿䭀之༴൘于：࡙ࠟ赌徒为Ҷ൘䴘过天Ფ后㧧得最终
财ᇼ，一直൘进行买卖Ӕ᱃。如果他Ԝ真正᰾白这些Ӕ᱃的实质，那
么有些Ӫቡ不会选择做这样的Ӕ᱃Ҷ。

࡙ࠟ准则ᱟ䍚婪的。为Ҷ㧧得ᴤ高的财ᇼጠ值，总ᱟ䴰要承担风
险。ഐ此才产⭏那њ诱Ӫ的特性，即最高᭦益⦷。նᱟ，资本增值ᒦ
不代表一切。

对于那些⣲热追≲⊭䖖性能的Ӫ来说，0～60㤡里的加速ᰦ䰤ᡆ许
ᱟ唯一重要的ᮠ字。如果这ᱟ选择䖖辆的唯一准则，那么我Ԝ都会选
择兰ঊ基尼。ն൘现实世⭼ѝ，还有其他ഐ㍐䴰要考㲁。བྷཊᮠӪ成
年之后都会选择购买ᴤ加合适的Ѡ田䖖。

对于有些Ӫ来说，࡙ࠟ㌫㔏可能还ᱟ太过保守。它强调的ᱟ䮯期
性能和零风险，二者兼得。࡙ࠟ赌徒避开Ҷ破产的风险，ഐ为从䮯远



来看，一定要避开那些不可能发⭏的ᛵ况。用尼ቄ斯·哈克森的话
说，࡙ࠟ准则有一њ“㠚动建・的ᇶሱオ䰤的≲⭏动机”。

然而那种诱Ӫ的特性也䴰要Ԉ出代价。短期来看，࡙ࠟ㌫㔏㧧得
的᭦益比放宽条件下可能㧧得的᭦益要低。一њ只⌘重眼࡙ࡽ益而不
൘乎风险和䮯期࡙益的真正赌徒ᡆ许会单㓟ൠ选择ሶ期望值（㇇ᮠ平
൷ᮠ）最བྷ化。㲭然有风险，ն൘赌ঊ轮盘᯻䖜一次的过程ѝ，这种
赌徒的预期᭦益要比࡙ࠟ㌫㔏的预期᭦益高。

另ཆ一њ有关⊭䖖ᯩ面的㊫比（根据资金㓿⨶Ӫ䍮罗德·威ቄ科
特斯所说）ቡᱟ，我Ԝ否认Ҷ驾驶⊭䖖的风险。你ᡆ许会说驾驶ᱟ一
次有࡙的“赌ঊ”。为Ҷ比选择其他Ӕ通ᯩ式ᴤ加㡂适便捷ൠ去ԫօ
你ᜣ去的ൠᯩ，你押上性命赌你不会൘Ӕ通事᭵ѝ䓛ӑ，ഐ为美国街
道和公䐟的Ӕ通事᭵↫ӑ⦷相当于⇿驾驶6000年才会出现一起致命的
䖖祸。

与࡙ࠟ㌫㔏相近的一种哲学思ᜣ认为这一点䳮以接受。为Ҷ好好
ൠ⭏存下去，你ሶ不得不放弃驾驶带来的好༴，这有些㠚相矛盾。几
乎⋑有ԫօӪ会这样思考问题。正如ࠟ恩斯所说，䮯远来讲，我Ԝ早
ᲊ都会↫去。我Ԝᝯ᜿去承担不可能൘我Ԝ有⭏之年对我Ԝ造成Ք害
的风险。

ㆰ而言之，࡙ࠟ准则可能会牺⢢你用于㧧得᭦益的资金，而这ㅄ
资金你可能会认为ᱟཊ余的；也可能会为Ҷ安全起见牺⢢一些可观的
᭦益，这൘你看来也可能ᱟ⋑必要的。它不太ㅖ合ӪԜ对᭦益和亏损
极䲀的ᝏ受。

࡙ࠟ㌫㔏的承诺让我Ԝᜣ起那些淘气㋮灵许诺实现你的ᝯ望，ն
结果总ᱟ⋑有按计划实现的᭵事。萨缪ቄ森说，൘你期望㧧得最བྷ化
䮯㓯᭦益且不承担破产风险之ࡽ，你最好确定这确实ᱟ你ᜣ要的，ഐ
为你可能真的会实现这њᝯ望。



弹⨳机

൘20世纪70年代，萨缪ቄ森和默顿൘许ཊ杂志上发表ᯩ程式来证
᰾几օ平൷ᮠ最བྷ化原则的䭉误。他Ԝ的严谨和ঊ学让很ཊ他Ԝ担心
会受࡙ࠟ“䉜论”Ⅺ骗的投资组合㓿⨶Ӫ、金融分析ᐸ和投资者接受
Ҷ他Ԝ的观点。

萨缪ቄ森和默顿的论证要点不䳮⨶解。下面我ሶ试着用一ᑵ图来
呈现，见图4-4。



图4-4　࡙ࠟ准则弹⨳机

这ᑵ图ሶ࡙ࠟ准则比作一台弹⨳机。这里的美元金额代表你对一
൪非ᑨ有࡙的ᣋ硬币赌ঊ⍫动所下的赌⌘。如果Ӫ头朝上，你可以拿
എ6倍赌金，背面朝上即为输。

下⌘者的胜⦷高达200%（⇿投入1美元，你都有50%的机会㧧得6美
元，其价值即为3美元。下⌘1美元的平൷᭦益为2美元，ᡆ者ࡍ始赌金
的200%）。赌ঊ的䎄⦷为5：1。那ቡᱟ说根据࡙ࠟ公式“胜⦷/䎄
⦷”，结果ᱟ2/5ᡆ者40%，即࡙ࠟ赌徒䴰要投入资金总额的40%。



一旦你开始赌ঊ，会发⭏什么事呢？

图4-4ᱮ示Ҷ4ࡽ次ᣋ掷可能发⭏的所有ᛵ况。从最上ᯩ开始，你
的起始资金为100美元，你拿出40%——根据࡙ࠟ下⌘⌅——然后ᣋ硬
币。

从100美元资金༴向下引出两条对角㓯，代表ㅜ一次ᣋ掷可能出现
的两种结果。要么你输掉这40美元（还࢙60美元），要么你䎒Ҷ，㧧
得6倍赌金（加上⋑动的60美元，你一共㧧得300美元）。

ㅜ二次ᣋ掷ᰦ，你必须调ᮤ赌金，保持下⌘金额为现൘资金总额
的40%。ㅜ一次ᣋ掷产⭏的两种不同的结果还会导致两种不同的ᛵ况。
请⌘᜿一下䐟径的发散和᭦缩。ㅜ二次ᣋ掷后要㧧得180美元有两条不
同的䐟径。

不ᯝᢙབྷ的概⦷网络ቡ像对量子论的解释一样，⇿њ随机事件都
会ሶ世⭼分解成两њ平行的宇宙。ㅜ四次ᣋ掷ᰦ，共有16њ不同的平
行宇宙，对应Ӫ头朝上和背面朝上两种ᛵ况可能产⭏的⇿种结果。图
4-4以弹⨳机的形式对此加以说᰾。⇿њ⨳代表Ҷ从上ࡠ下16条可能的
之字形䐟㓯的一种。

底部的⨳槽代表4次ᣋ掷后的最终财ᇼ。最右边的⨳代表最ᒨ运的
ᛵ况，即4次皆胜的ᛵ况。这种ᛵ况下，你的最终财ᇼ会达8100ࡠ美
元。

这ᱟ非ᑨᒨ运的ᛵ况。通ᑨ来讲，Ӫ头朝上和背面朝上的结果都
可能会出现。㲊㓯构成的之字形䐟㓯代表的ᱟ出现的结果依次为背
面、Ӫ头、背面、背面的ᛵ况。这њ⨳会和其他3њ⨳一起掉进一њ槽
ѝ，ഐ为产⭏这一结果共有4条不同的䐟㓯，最后价值为64.80美元。

结果出现3次Ӫ头和1次背面的ᛵ况也有4њ平行宇宙，创造的财ᇼ
值为1620美元。

结果为2次Ӫ头和2次背面的ᛵ况一共有6条䐟㓯。这ᱟ“运气平
平”的ᛵ况，也ᱟ最ᑨ见的结果。4次赌ঊ后，100美元ࡍ始赌金变成
Ҷ324美元。

最㌏㌅的结果ቡᱟ4次皆输，最终资金总额只࢙下12.96美元。



བྷཊᮠӪ对上述这些结果都ᝏࡠ有些不安。最佳ᛵ况和最㌏ᛵ况
之䰤的ᐞ࡛如此巨བྷ。൘这16种结果ѝ，有5种ᛵ况会让你的最终财ᇼ
ቁ于ࡍ始资金，而且ᱟ൘4次如此有࡙的赌ঊᛵ况下。

16种结果ѝ，有1种结果ᱟ你的最终资金远远ቁ于ࡍ始资金，所以
࡙ࠟ对避免破产的保证从某种程度上讲ᱟオ⍎的。好吧，至ቁ你⋑有
输掉所有䫡。你仍然有1/16的机会൘4次不ᒨ的赌ঊ后输掉87%的资
金。

࡙ࠟ㌫㔏导致的财ᇼ分布（不同ᛵ况下ᡆ者平行宇宙ѝ）ቡ像ᴬ
哈顿的财ᇼ分布一样，存൘䍛ᇼ两极分化的ᛵ况，ѝ产阶级比你ᜣ䊑
的ቁ得ཊ。

ᡆ许ᱟᰦ候എ顾一下㋮灵的承诺Ҷ。൘16种可能出现的结果ѝ，
几օ平൷᭦益为324美元。⋑有ԫօ一种资金㇑⨶㌫㔏的几օ平൷᭦益
值能ཏ䎵过࡙ࠟ㌫㔏。

这很好。࡙ࠟ准则的另一њ优点ቡᱟሶ财ᇼѝ值最བྷ化。ѝ值ᱟ
㔏计学⍻量值，对一㌫ࡇᮠ值进行排序，从低ࡠ高，选出最ѝ䰤的那
њᮠ值即为ѝ值。ѝ值很受房产ѝ介追捧，而且൘ᴬ哈顿这种ൠᯩᱟ
不可ᡆ缺的，ഐ为⢙价ᐞ异太བྷ。

൘这里，财ᇼѝ值也ᱟ324美元，这比其他ԫօ㌫㔏所达ࡠ的ѝ值
都要高。

࡙ࠟ㌫㔏ᰐ⌅做ࡠ的ቡᱟ掌控运气。൘运用࡙ࠟ㌫㔏ᰦ，如果运
气不佳，会导致最终财ᇼ值低于ѝ值。如果发⭏这种ᛵ况，那么你可
能会比运用其他㌫㔏㧧得的结果ᴤ㌏。

ᐼ腊语的ㅜ五њ字⇽“ε”代表一њԫ᜿ሿ的量（非ᮠ学⭼Ӫ༛
ᡆ许会称其为一њ“iota”）。萨缪ቄ森൘一ㇷ᮷章的结尾评论
道：“格特鲁德·斯⌠ഐ从未说过这句话：ε不ㅹ于‘0’。”换言
之，࡙ࠟ的信奉者䭉误ൠ以为微ሿ的（ε）破产风险值可以被当作零
风险一样忽⮕不计。如果使用优质的䱽㩭Վ从飞机上䐣下来，几乎可
以确定你能安全着陆。那么，为什么不ᱟ所有Ӫ都⧙这种刺激的䐣Վ
运动呢？ㆄ案ᱟ，ӪԜ对风险的承受࣋不同。出现བྷ灾䳮的概⦷很微
ሿ，ն结果可能ᱟ非ᑨケ出的，而不ᱟ0。胆ሿ鬼⡡丽丝可能会⨶性ൠ
拒绝䐣Վ，即使她知道出现偏ᐞ的可能性“几乎为零”。



䉜论的䭉误之༴正൘于这种可能导致灾䳮的微ሿ概⦷。有很ཊᴤ
温和的资金㇑⨶模式可以比࡙ࠟ准则ᴤ好ൠ༴⨶运气不佳的ᛵ况。当
然，它Ԝ的平൷༽合᭦益也会较低。

为Ҷ保持图ቪ寸的合⨶性，我只绘制Ҷ4次赌ঊ的结果。那么，䮯
期来看ᛵ况会ᴤ好吗？

ᱟ，也不ᱟ。产出结果的ѝ值随着ᰦ䰤呈指ᮠ增加，这ᱟ好的ᯩ
面。ഐ为很ཊ资金㇑⨶㌫㔏൘最ᒨ运ᛵ况䲔ཆ的其他ᛵ况下都导致Ҷ
破产。也有其他一些㌫㔏避免Ҷ破产，ն㧧得的᭦益远远低于࡙ࠟ㌫
㔏。࡙ࠟ㌫㔏对其他ԫօ竞争㌫㔏的优势随着ᰦ䰤变得越来越᰾ᱮ。

从另一њቲ面来看，䮯远的᭸果ᒦ⋑有ᴤ好。随着ᰦ䰤推进，不
同ᛵ况下䍛ᇼ两极分化越来越严重。ᇼӪ变得ᴤᇼ，而穷Ӫ变得ᴤ
穷。



㠚由的国度

ቡ像一൪酝酿很ѵ的家庭争ㄟ一样，࡙ࠟ准则引发的争论ᑨᑨ䖜
变成争论双ᯩӂ相⥌⍻对ᯩᱟ否൘含⋉ሴ影ൠᢩࡔ㠚己。尼ቄ斯·哈
克森1971年发表的᮷章《资本增值与投资组合选择的൷值ᯩᐞ⌅》൘
᭸用⨶论和൷值ᯩᐞ分析的框架内ሶ࡙ࠟ和拉ຄ内的⨶论进行Ҷ重
ກ。他的观点实际上和所有㓿济学家的观点一致。

该᮷章ѝ有一њᮠ学䭉误。默顿和萨缪ቄ森൘എ应的᮷章ѝ如实
对这њ䭉误进行Ҷᣘ击。麻省⨶工的这两位作者总结道：“再次证᰾
几օ平൷ᮠㆆ⮕ᱟ㦂䉜的。”

这ᒦ不ᱟ他Ԝ此ࡽ一直争论的几օ平൷ᮠㆆ⮕ѝ的䭉误，而只ᱟ
相关᮷章ѝ出现的一њ䭉误。

吉㊣·萨维奇于1971年去世。他的↫ᒦ⋑有结束ӪԜ对脚⌘ѝ那
段他说过ᡆ者⋑说过的话的争论。拉ຄ内൘1978年写道：“论资格，
我Ԝ很䳮反驳”萨维奇最ࡍ的言论，ᰐ论他后来对萨缪ቄ森说Ҷ什
么。

萨缪ቄ森എ击称拉ຄ内应该“让↫者安息”，ᒦ“谅解萨维奇的
罪ᚦ”——曾㓿认可几օ平൷ᮠ准则的罪ᚦ。

ᐼ伯来བྷ学的特㥘维·俄ᯀ（Tsvi Ophir）൘1978年写道：“令
Ӫ᛺讶的ᱟ，某些䭉误的命题ᱟ如օ൘被彻底反驳之后还能㔗续坚持
很䮯ᰦ䰤的。比ᯩ说，关于䮯㓯投资组合选择的几օ平൷ᮠ⌅则——
而且ᱟ൘诸如保罗·萨缪ቄ森这样的权威Ӫ༛揭ク其䭉误之后。”

1978年，当ᰦ已㓿ᱟ北卡罗来纳བྷ学年迈的㓿济学家的拉ຄ内反
驳道：

据我所知，ᰐ论ᱟ萨缪ቄ森，还ᱟ默顿和俄ᯀ，都⋑有真正挑ᡈ
过䮯㓯投资组合选择的几օ平൷ᮠ原则ѝ采用的基本原⨶。如果他Ԝ
ᜣ要采用一њ极为不同的ㆆ⮕，而我选择Gㆆ⮕的话，䮯远来看，我的
财ᇼ几乎一定会比他Ԝཊ。这լ乎根本不ᱟ什么䭉误。



有Ӫ真的相信这њ“䉜论”吗？好吧，⋑Ӫ会ࡠ༴说他Ԝ认为䉜
论ᱟ正确的（㍒普൘1971年എ信给萨缪ቄ森ᰦ写道，“我Ԝ衷心ൠ认
为这њ䉜论ᱟ䭉误的”）。一些䎎同࡙ࠟ准则的Ӫ提出᭸用可能ᱟᰐ
᜿义的。比如，约翰·࡙ࠟ写过他的赌马㌫㔏“与资金附带的价值࠭
ᮠ∛ᰐ关㌫”。

亨࡙·拉ຄ内说：“我之所以认为Gㆆ⮕有用，绝对不ᱟഐ为᭸
用。我从未ᢺGㆆ⮕视为衡量᭸用的ᯩ⌅。”斯ඖ福བྷ学的罗伯特·䍍
ቄ（Robert Bell）和ᢈ马斯·科⊳写道：“我Ԝ൘本᮷ѝ对᭸用⨶论
不ᝏ兴䏓。我Ԝᐼ望强调的ᱟ投资组合选择的客观ഐ㍐。”

后期对᭸用的争论一共分为两⍮。一⍮持实证主义・൪，认为᭸
用ᱟњཊ余的概念，应该摒弃（㓿济学家Ԝ的燃㍐说）。࡛再ᜣ᭸用
的问题Ҷ。ᜣᜣ你能看得见、摸得着的东西，比如美元、⅗元、日
元、赌൪ㆩ码ᡆ者火柴杆。൘各种各样的资金㇑⨶փ㌫ѝ，美元、⅗
元ㅹ的增值可能会被拿来进行客观的比较，ቡ像培养皿ѝ的细㧼ᮠ的
增䮯一样。࡙ࠟ㌫㔏᭟配的资金比其他ԫօ㌫㔏᭟配的资金增䮯都ᴤ
快。这њ实验可以反༽做ᰐᮠ遍来说ᴽ质⯁者。那么请问：你ᴤ喜欢
哪种投资㌫㔏呢？

亨࡙·拉ຄ内൘华ቄ街工作的那些኱月让他掌握Ҷ比其他很ཊ㓿
济学家ᴤ实用的ᯩ⌅。他᰾ᱮൠᝏ觉ࡠ校ഝ之ཆ⋑Ӫ൘乎᭸用࠭ᮠ。
投资᭦益才ᱟ投资组合㓿⨶Ӫ的计分卡。投资者根据这一ᮠ值来ࡔᯝ
选择投资㓿⨶Ӫ。䳮道这本䓛不ᱟ对最བྷ化༽合᭦益㌫㔏ᝏ兴䏓的⨶
由吗？

拉ຄ内指出൘ӂᜐ基金ᡆ者养老基金ѝ，“确定根本的᭸用值ᒦ
᰾确说出օᰦ᭸用值被最བྷ化ᱟ很䳮的”。基金㇑⨶者为众ཊӪᴽ
务，ഐ此要迎合所有Ӫ的口味ᱟ不现实的。

㍒普不仅为ᇼ有的њӪ㇑⨶资金，还㇑⨶着Ա业养老金和哈佛བྷ
学的捐䎐基金。对于其ѝ的བྷཊᮠ投资者而言，普林斯顿-㓭波特公司
只ᱟ他Ԝ众ཊ投资之一。投资者㠚己也可以进行资产分配。㍒普的工
作ቡᱟ要为他Ԝ提供有吸引࣋的金融产品。∛ᰐ⯁问，投资者主要通
过其风险调ᮤ᭦益对基金进行ࡔᯝ。

൘1972年和1976年发表的᮷章ѝ，哈里·马科维㥘有࣋ൠ证᰾Ҷ
这一观点。马科维㥘认为䮯㓯投资者的᭸用࠭ᮠ应该以༽合᭦益计



㇇，而不ᱟ根据最终财ᇼ值计㇇。假设你要从两њӂᜐ基金ѝ做出选
择，作为䮯㓯投资者，你可能不清楚㠚己会投资ཊ䮯ᰦ䰤ᡆ如օ༴⨶
未来᭦益。你肯定会选择你认为༽合᭦益⦷ᴤ高的基金。计㇇ཊ年内
两种基金分࡛能让你㧧得ཊቁ᭦益ᒦ⋑有太བྷ᜿义。决定用㧧得的᭦
益买什么以及对比两种基金᭦益对你的吸引程度ᴤ⋑有ཊབྷ᜿义。༽
合᭦益ᱟ选择䮯㓯投资的唯一合⨶准则。

默顿和萨缪ቄ森൘1974年的᮷章ѝ问道：“那么，怎么看待下面
这њ争论呢？对预期平൷༽合᭦益进行分析ᱟ值得的，ഐ为这种分析
可能碰巧迎合Ҷ那些对平൷༽合᭦益ᝏ兴䏓的决ㆆӪ。൘进行Ҷ一⮚
反思之后，我Ԝ认为应该这样看待这њ问题——这ᱟ一њ㠚由的国
度，ԫօӪ都可以按照㠚己的ᝯ望建・ԫօ准则。然而，掌握众ཊ准
则的分析ᐸ有责ԫ帮助ӪԜ⨶清他Ԝ真正ᜣ要达ࡠ的目标……根据我
Ԝ的㓿验，一旦⨶解Ҷ这些问题，几乎⋑有投资决ㆆӪ还会㔗续对平
൷༽合᭦益ᝏ兴䏓。”

䳮道说ᴽӪԜ不再去൘᜿平൷༽合᭦益ᱟ一种义务吗？这种评论
让䎎成࡙ࠟ准则的Ӫᝏࡠ迷ᜁ不解，其程度不亚于当默顿和萨缪ቄ森
༠称他Ԝ成功ൠ完成Ҷ这件事ᰦ他Ԝ的迷ᜁ程度。㍒普说当他向投资
者解释࡙ࠟ准则ᰦ，“བྷཊᮠӪ都说，‘ᱟ的，听起来很棒，我ᜣ要
这样的投资。’”

㍒普比ԫօӪ都ᴤ有资格引用“现实世⭼”取得的成果。他൘
《投资组合选择和࡙ࠟ准则》一᮷ѝࡇ出Ҷ“一њ私Ӫ机构投资者决
定ሶ所有资源都用于可䖜换对冲Ӕ᱃ᒦ根据࡙ࠟ准则进行资产分
配”后的业绩记录。㍒普现൘确认这њ投资者ቡᱟ他的可䖜换对冲合
伙基金。从1969年11月1973ࡠ年12月，基金的㍟计᭦益为102.9%，而
同期道⩬斯平൷指ᮠ则亏损0.5%。㍒普写道：“有᭸市൪⨶论的᭟持
者Ԝ，请对此做出解释。几乎可以肯定，我Ԝ㧧得的财ᇼ比བྷཊᮠ机
构投资组合㓿⨶Ӫ当作⨶ᜣ目标来遵循的ԫօ‘本质不同’的ㆆ⮕㧧
得的财ᇼ都要ཊ。”



䐏上࡙ࠟ家᯿的脚步

ሿᐧ的尽头՛・着两栋几乎一模一样的房子。房子里住着᭦入几
乎相同的两家Ӫ。⩬斯一家对⢙质⭏⍫非ᑨⰤ迷，他Ԝ设定Ҷ一连Ѣ
远བྷ的目标，比如᰾年༿天建一座新的游⌣⊐、ㅹ现൘的⊭䖖租约ࡠ
期ᰦ买一辆བྷර越野䖖、ሶ来送4኱的儿子去哈佛读Җㅹ。⩬斯一家已
㓿㋮确ൠ计㇇出实现目标所䴰的费用以及օᰦ䴰要这ㅄ费用。他Ԝ根
据这些目标为㠚己设计最佳的投资ᯩ案。൘他Ԝ的计划下，他Ԝ൘ᰒ
定ᰦ䰤㧧得这ㅄ䫡的概⦷最高。

而他Ԝ的邻ት࡙ࠟ一家则根本不൘᜿财务目标。他Ԝ的投资也ᱟ
为Ҷ赚䫡，ቔ其ᜣ要㧧得最高的投资༽合᭦益。鸡尾酒会上，邻ትԜ
心里都᰾白不要让࡙ࠟ一家开始对༽࡙问题滔滔不绝，ഐ为这ᱟ他Ԝ
唯一关心的事ᛵ。

随着ᰦ䰤的推移（我Ԝ可能䴰要ㅹ很䮯ᰦ䰤），几乎可以肯定ࠟ
࡙一家ሶ比⩬斯家ᴤᇼ有。随着日子一年年过去，࡙ࠟ家和⩬斯家之
䰤的财ᇼᐞ䐍ሶ越来越བྷ。

⩬斯一家不禁对䳄໱的邻ትᝏࡠ有些嫉妒，毕竟他Ԝ也ᐼ望拥有
ᴤཊ的䫡。ն⩬斯一家有⨶由冷静看待这种财ᇼᐞ䐍。⩬斯一家会安
ហ㠚己说，“࡙ࠟ家㲭有䫡，ն我Ԝ家拥有ᴤ重要的东西。”⩬斯家
拥有的ᱟ᭸用，他Ԝ为Ҷ完成非ᑨ重要的目标而设定投资计划。

࡙ࠟ一家则认为⩬斯一家很⯟⣲。谁能看得ࡠ⩬斯家所说的“᭸
用”呢？࡙ࠟ一家认为目标ᱟ灵⍫可变的，重要的ᱟ要尽快赚ࡠᴤཊ
的䫡——然后再去㇑怎么㣡䫡的事。

哪家的做⌅ᴤ合⨶呢？ᱟ⌘重᭸用的⩬斯家，还ᱟ热衷于༽࡙的
࡙ࠟ家呢？

⩬斯一家有᰾确的财ᇼ᭸用࠭ᮠ，他Ԝ从不好奇金䫡能否带来ᒨ
福。他Ԝ确切ൠҶ解X美元能ཏ带来的ᒨ福值。他Ԝሶ投资组合调ᮤࡠ
ㅖ合他Ԝ目标的最佳⣦态，这ቡᱟབྷཊᮠ㓿济学家认为的⨶性的标
志。



࡙ࠟ一家㧧得的成功ᒦ不神秘。他Ԝ为Ҷ资本增值ሶ投资组合调
ធ࡙ࠟ一家财ᇼ积㍟的速߿最佳⣦态。⋑有其他њӪഐ㍐可以ࡠᮤ
度。唯一可能出现的᜿ཆ䱫࣋可能ᱟ⩬斯一家对其的嫉妒。即使根据
⩬斯㠚家的标准，࡙ࠟ家ᴤ高的财ᇼ值也比他Ԝ㠚家的ᴤ合᜿。

这ቡᱟӪԜ对࡙ࠟ准则ኅ开争论的要点。㓿济学家Ԝ很㠚然ൠቡ
做出ӪԜ有㋮确的（财ᇼ）ᮠ学᭸用࠭ᮠ的假设。他Ԝ∛不迟⯁ൠ做
出如此假设ᱟഐ为他Ԝ䴰要一њ᭸用࠭ᮠ进行ᮠ学运㇇。很བྷ程度上
由于萨缪ቄ森的缘᭵，ᮠ学已㓿成为㓿济学研究的全部内容。

事实上，ӪԜ对财ᇼ的ᝏ受ᑨᑨᱟ不പ定的、反༽ᰐᑨ的，而且
很䳮用ԫօㆰ⌱的ᮠ学࠭ᮠ（व括对ᮠ࠭ᮠ）来⭼定。њӪ喜好通ᑨ
由䴰≲而定。൘遇ࡠҶ一定的麻烦之后你才会发现你究竟ᜣ要什么。
这对≁᜿调查和焦点ሿ组访谈的组织者来说ᒦ不ᱟ什么新䰫。ӪԜ只
对某些问题有着根深㪲പ的看⌅。对于其他问题，你必须要逼迫他Ԝ
做决定——很བྷ程度上取决于你提问ᰦ的措辞。

བྷཊᮠӪ对金䫡唯一坚如磐石的偏⡡ቡᱟ他Ԝᐼ望䫡越ཊ越好，
赚䫡越快越好。如果问一њ投资者承担ཊབྷ风险他ᝏࡠ适宜，他ᑨᑨ
会这样എㆄ：“୺？我不知道……我应该对ཊབྷ风险ᝏࡠ适宜呢？”

这ᒦ不代表这位投资者ᱟњㅘ蛋。这说᰾他的思维很开放，他首
先ᝏ兴䏓的ᱟ让㠚己相信现൘所承担的风险和取得的᭦益都ᱟ合⨶
的。

བྷཊᮠ㓿济学家反对的观点之一ቡᱟ，᭸用ᡆ许ᱟ一њ㧧取巨བྷ
实用价值的⨶念。ᐼ伯来བྷ学的特㥘维·俄ᯀ൘᮷章结尾机᭿ൠഎㆄ
说，“一њ接受拉ຄ内的（推⨶思䐟）Ӫ不仅必须摒弃期望᭸用的概
念，还要摒弃᭸用概念本䓛。”

行为金融学研究表᰾ӪԜ不仅受绝对᭦益和损失的驱动，同ᰦ也
受ࡠ嫉妒心⨶的驱动。我Ԝᢺ㠚己的投资᭦益与邻ት以及市൪指ᮠ进
行对比，占上风才ᱟ“㢟好”᭦益。൘所有资金㇑⨶ㆆ⮕ѝ，从䮯期
来看，只有࡙ࠟㆆ⮕拥有坚不可摧的优势。

还有一њ问题。⭏命ᱟ短Ჲ的，而股市投资ᱟ一њ进度缓ធ的游
戏。൘21点游戏ѝ，40秒ቡ能决定ᱟ㧧得双倍᭦益还ᱟ一ᰐ所有。ն
൘股票市൪ѝ，通ᑨ䴰要几年的ᰦ䰤才能ሶ你的资金翻倍ᡆ者真的输



光所有䫡。根本⋑有购买ᒦ持有股票的投资者能ཏ⍫得䏣ཏ䮯ѵ去高
度㠚信ൠ确认࡙ࠟ㌫㔏领先于其他所有㌫㔏。这ቡᱟ以㧧得短期价ᐞ
为目的的证券投机商比典ර的ሿර投资者ᴤ适用࡙ࠟ㌫㔏的原ഐ。

㓿济学家的主要研究对䊑ᒦ不ᱟ赌ঊ㌫㔏。套࡙者的古怪行为也
⋑有引起萨缪ቄ森这代⨶论学家Ԝ的太ཊ关⌘。学术⭼ᝏ兴䏓的主要
问题ᱟ典ර投资者的资产分配问题，࡙ࠟ㌫㔏լ乎对此能ཏ有些新的
解释。你应该ᢺཊቁ䫡投入高风险高᭦益的股票ѝ，又ᢺཊቁ䫡投入
低风险低᭦益的债券ᡆ者储㫴账ᡧѝ呢？

࡙ࠟ的ㆄ案ᱟᢺ所有䫡都投入股票ѝ。事实上，很ཊ作者已㓿得
出结论，认为指ᮠ基金投资者运用ቁ量杠杆ᱟ合⨶的（尽㇑股票市൪
有ፙ盘的可能，尽㇑很ཊ只股票已㓿变得∛ᰐ价值，ն美国股票指ᮠ
ѝ⋑有一њ曾䏼破0点）。

㓿济学家Ԝ对这种言论的反应ᱟ：现实一点吧。购买ᒦ持有股票
的投资ᯩ式正ᱟ᭸用起᭸的一种ᛵ况。几乎很ቁ有投资者乐᜿选择全
权益融资的投资组合ᯩ式（བྷᑵ度߿ቁ保证金购买形式）。出现市൪
ፙ盘的ᛵ况ᒦ不ᱟ不可能的，一旦出现这种ᛵ况，你的毕⭏积㫴可能
会严重受损，ѝ年投资者⭊至可能≨远ᰐ⌅东ኡ再起。“䮯㓯”投资
对于股票投资者来说ᒦ⋑有短㓯和ѝ㓯投资重要。࡙ࠟ㌫㔏ᡆ许可以
避免彻底破产，ն这ᒦ不䏣以保证安全。



尽㇑行动ᰦ䰤很䮯

令Ӫ᛺奇的ᱟ，࡙ࠟ准则的论ᡈ൘1979年达ࡠ顶ጠ。诺䍍ቄ奖得
主萨缪ቄ森以㪇名儿ㄕ᮷学家㣿斯ঊ༛（Dr.Seuss）的ㆰ⌱ᯩ式重新
措辞表达对几օ平൷ᮠㆆ⮕的反对。他൘一ㇷ期࠺᮷章ѝ全部使用单
音㢲单词。《尽㇑行动ᰦ䰤很䮯，ն我Ԝ为什么还ᱟᰐ⌅通过几օ平
൷ᮠㆆ⮕赚བྷ䫡》（Why We Should Not Make Mean Log of Wealth
Big Though Years to Act Are Long）一᮷发表൘《银行与金融》杂
志上。

㍒普推ᯝ说：“我认为他ᜣ表达的ᱟ，你Ԝ这些Ӫ太ᝊ蠢，我不
得不用单音㢲单词向你Ԝ解释这件事。”

萨缪ቄ森的新措辞ᯩ式使他不能使用“geometric”（几օ
的）、“logarithmic”（对ᮠ的）ᡆ者“maximize”（最བྷ化）这样
的ཊ音㢲词。他也不能提伯努࡙、࡙ࠟ、香农、拉ຄ内，⭊至连格特
鲁德·斯⌠ഐ也不能提，ഐ为这些词都ᱟཊ音㢲词。

为什么有些Ӫ仍然认为应该使几օ平൷财ᇼ值最བྷ化呢？他Ԝ点
头表示认同，ഐ为他Ԝᝏ觉“通过这种ᯩ式我一定可以赚ᴤཊ䫡，ཊ
总比ቁ强”。նᱟ他Ԝ䭉Ҷ。他Ԝ⋑有看ࡠ的ᱟ：当你失败ᰦ——而
且你确实可能失败——你会输得很᜘。എㆄ完毕。

萨缪ቄ森巧妙ൠ总结道：

不必ཊ说。我已㓿证᰾我的观点。而且为Ҷㆰ᰾᢬要，䲔Ҷ最后
一њ词以ཆ，我用的都ᱟ单音㢲词。

ᮤњ争论过程ѝ，双反都⊹溺于推⍻ᱟ什么样的性格缺䲧ᡆ者Ც
࣋ഐ㍐导致他Ԝ的对᡻ᢗ迷于严重䭉误不放。萨缪ቄ森评论说受࡙ࠟ
准则影响最བྷ的Ӫ基本都ᱟ受㓿济学ᮉ育最ቁ的Ӫ。事实确实如此。
他Ԝབྷ部分Ӫ都ᱟ信息⨶论学家、赌ঊ者、ᮠ学家、投资组合㓿⨶Ӫ
——㲭然都不ᱟ傻⬌，ն这些Ӫ具༷的㓿济学知识确实都ᰐ⌅达ࡠঊ
༛≤平。

至ቁ一部分ᱟ萨缪ቄ森和默顿的影响࣋的缘᭵，࡙ࠟ准则൘今天
㓿济学家心ѝ的༠誉不比⭫家ᢈ马斯·金ࠟ德（Thomas Kinkade）൘



㢪术സ的༠誉好。它只对那些不得其要领的Ӫ有吸引࣋。

辩论的另一ᯩ则选择用㋮神分析⌅进行分析。关于萨缪ቄ森如օ
以及为什么↫心๼ൠ反对几օ平൷ᮠ⌅则，我听ࡠ过五㣡八䰘的各种
说⌅。其ѝ一њ说⌅ᱟ，由于萨缪ቄ森的ᴻ友克ࣣ德·香农关于股市
的讲座引起Ҷ广⌋关⌘，ഐ此萨缪ቄ森ሶ࡙ࠟ准则提上Ҷ研究日程
（如果詹妮弗·⍋佩兹ഐ宣布找ࡠҶ解决全⨳变暖问题的ᯩ⌅而㧧得
众ཊ关⌘，那么ൠ⨳科学家Ԝሶ∛ᰐ⯁问ൠ积极投䓛于指出他Ԝ൘詹
妮弗·⍋佩兹的计划ѝ发现的⪅⯥）。另ཆ一њ解释ᱟ“根源不൘
此”。࡙ࠟ准则ᱟ信息⨶论学家的ԫ务（以及18世纪一位⢙⨶学家的
工作），而不ᱟ㓿济学家的工作，ഐ此㓿济学家൘本能ൠ捍ছ㠚己的
ൠ盘。

《㠚然》杂志的资深编辑约翰·马达克斯（John Maddux）提出Ҷ
一њ滑ね的⌅则，ᡆ许ཊཊቁቁ适用于࡙ࠟ准则的争论双ᯩ：“最能
⨶解作者作品的评论员Ԝ最可能忽⮕作品本䓛的成ቡ，反而对作品的
细枝末㢲进行ᢩ评，ቔ其揪住䭉࡛字不放。”



ॳ赌一面

争论双ᯩ都认同࡙ࠟ㌫㔏确实对ᜣ要㧧得最བྷ化᭦益的投资者提
出Ҷ挑ᡈ。这ᱟ另ཆ一њ可以直观化的观点。

假设图4-5ᱟ࡙ࠟ准则的一њ映ሴ。图4-5ѝ表示的ᱟ࡙ࠟ赌ঊ者
（Ӕ᱃者）对一种赌ঊ⍫动连续下⌘后积㍟的财ᇼ值。横坐标表示ᰦ
䰤（ᡆ赌⌘），㓥坐标表示财ᇼ值。我省⮕Ҷ坐标单位。你可以ᜣ䊑
这张图ᱟ印൘ₑ皮ㅻ上的，这样你可以随᜿拉ըᰦ䰤和财ᇼ坐标䖤。

你ᡆ许会问图表ѝ绘制的ᱟ什么游戏ᡆ者投资。这ᒦ不ᱟ很重
要。࡙ࠟ赌ঊ㌫㔏ᱟ所有赌ঊ⍫动和投资⍫动相ӂ䖜换的一种ᯩ式。
假定ԫօ一种赌ঊᡆ投资机会，࡙ࠟ赌ঊփ㌫都会ሶ其䖜化为资本增
值最优化的赌ঊᡆ者投资。当风险过高ᰦ，࡙ࠟ赌ঊ者为Ҷ䱽低风险
只会投⌘总资金的一部分。如果一项投资ᡆ者Ӕ᱃⋑有彻底亏损的风
险，࡙ࠟ赌ঊ者可能会࡙用杠杆㧧取最བྷ᭦益。



图4-5　࡙ࠟ准则映ሴ



假设࡙ࠟ赌ঊ者能ཏ൘合⨶㤳ത内尽可能ཊ下⌘（可行的ᛵ况下
可以࡙用杠杆），ն不允许同ᰦ进行ཊ样化押⌘，然后ԫօ概⦷游戏
ᡆ投资的财ᇼ䐟径都ሶ看起来和这њ图标非ᑨ接近。我指的ᒦ不ᱟ确
切的波ጠ和波䉧结构——当然，这些取决于随机事件——而ᱟ与ᮤփ
呈指ᮠ上升趋势相关的这些波动的㤳ത。这ᑵ图可能会让你ᜣ起股票
市൪的图表。实际上，࡙ࠟ赌徒的资金比道⩬斯ᡆ者标准普ቄ指ᮠ的
历史波动ᴤབྷ。

䭟齿⣦的ኡጠ也可能代表ҶӪԜ心碎的景观。假设你发现㠚己༴
൘图4-5ѝ䰤靠右侧的顶ጠ，ᡆ许表示你᭦㧧Ҷㅜ一њ100万美元。൘
这种特殊的ᛵ况之后，你可能会失去བྷ部分᭦益。

࡙ࠟ赌ঊ的资金波动遵循一њㆰ单的⌅则。൘根据࡙ࠟ准则进行
ᰐ䲀次连续下⌘后，你的资金䏼至ࡍ始金额一ॺ的概⦷为1/2。

这对于连续下⌘的⨶ᜣ化赌ঊ⍫动ᱟ非ᑨ正确的。对于ᴤ加ᑨ见
的离散ර下⌘的ᛵ况（21点、赛马ㅹ）也近乎正确。㊫լ的⌅则适用
于ԫօ比例，即1/n。资金䏼至ࡍ始资金1/3的概⦷为1/3，䏼至总资金
1%的概⦷为1%。

好消息ᱟ资金䏼为0的概⦷为0。ഐ为你≨远不会破产，所以你总
能ཏ᭦༽失ൠ。

坏消息ᱟᰐ论你变得ཊᇼ有，都存൘财ᇼ严重下䏼的风险。1/n的
⌅则适用于赌ঊ的ԫօ阶段。如果你ሶ资金总额运行100ࡠ万美元，ቡ
好比你的起始资金为100万美元，那么൘未来某њᰦ䰤点损失50万美元
的概⦷为50%。这种损失ᱟ所䉃的Ჲᰦ性的。ᰐ论你从哪ᯩ面考㲁，ࠟ
࡙赌ঊ者ᡆ投资者൘བྷ量ᰦ䰤里的财ᇼ值都ᱟ低于从ࡽ的。



破烂推销

试着൘䉧ⅼѝ输入“KELLY FORMULA”（࡙ࠟ公式）ᡆ者“Kelly
Criterion”（࡙ࠟ准则），你会发现网络热搜榜ѝ快速致ᇼ计划仅次
于“性”的排行。网络上已㓿开辟Ҷ㠚己的争论ᡈ൪，很ཊ作者ᒦ不
知道㓿济学家和信息⨶论学家Ԝ的观点。

某њ叫约翰·梅（John May）的Ӫ༠称“所有认真的赌徒都൘运
用㊫լ࡙ࠟ准则的某种⌅则”，൘他的网ㄉ上，他被描述为“世⭼上
最可怕的赌徒之一”。一家㤡国䏣⨳赌ঊ网ㄉ上提ࡠ这њ㌫㔏的发᰾
者ᰦ说他ᱟ“来㠚美国的一њ叫约翰L.࡙ࠟ的Ӫ（很ᱮ然൘为AT&T公
司的䍍ቄ实验室工作），很ᱮ然不ᱟњ傻⬌”。

然而，赌ঊ群փ与࡙ࠟ准则之䰤的关㌫最好被描述为⡡恨Ӕ加的
关㌫。一些反对࡙ࠟ准则的Ӫ൘网上的谩骂让萨缪ቄ森的言论ᱮ得㣽
白ᰐ࣋。《职业赌徒通讯》报的出版商J.R.㊣ं写道：“下次再有胡
乱推销的Ӫ建议你使用某种先进赌ঊㆆ⮕，比如所䉃的‘࡙ࠟ准
则’，一定要看看他有⋑有ᮠ学硕༛学位证，最好ᱟ研究概⦷ᯩ面

的。”㊣ं说：“࡙ࠟ准则应该被称作‘科⊳基安[1]准则’ᡆ者‘神

风ケ击䱏[2]准则’。这ㆰ直ቡᱟ㠚杀。”

他指的当然ᱟ൘连续进行࡙ࠟ式下⌘后财ᇼ呈现令Ӫ心碎的下䏼
ᛵ况。㊣ं提出的补ᮁ措ᯭᱟ，ᰐ论൘ԫօᛵ况下投⌘金额都保持相
同。通过对他报纸（⇿月99美元）ѝ所选的փ育项目进行投⌘，㊣ं
表示൘一年之内你可能会ሶ资金变成原来的3倍。㊣ं还报道称，“根
据成Ɱ防⋫及心⨶健康ѝ心科研专家奈杰ቄE.特纳ঊ༛所说，增量赌
ঊ（࡙ࠟ㌫㔏ѝ的赌ঊ形式）ᱟ赌ঊ成Ɱ的Ӫ的一њ警示信号。”

很ཊ网ㄉ都对࡙ࠟ的投资ᯩ式进行Ҷ探讨。有些试图ሶ࡙ࠟ准则
与普通的股票选择进行关联。这些网ㄉᑨᑨሶ࡙ࠟ的ᮠ学运㇇变成说
ᮉ，⋑Ӫ会确切ൠ反对（“㧧得胜⦷ᰦ进行投资ᒦ⌘重䮯㓯投
资”）。而࡙ࠟ准则有䏓的特性（最བྷ化᭦益和零破产风险）൘于要
≲㋮确估㇇胜⦷和䎄⦷，൘普通投资ѝᱟ很䳮实现这种㋮确度的。

࡙ࠟ准则的一些追随者都普遍相信⊳Ֆ·ᐤ㨢特ቡᱟ一њ秘ᇶ认
同࡙ࠟ准则的Ӕ᱃者。ᐤ㨢特的投资哲学ቡᱟᢺ䫡投入他相信拥有胜
⦷的一些公司ѝ，然后关⌘䮯㓯᭦益，这一点和“信念下⌘”ᱟ相同



的——ᰐ论ᐤ㨢特ᱟ否曾听说过约翰·࡙ࠟ这њӪ。这种⨶论ᱟ根据
基金㓿⨶Ӫ罗伯特·哈格斯特ᵇ（Robert Hagstrom）所写的《ᐤ㨢特
的投资组合》（The Warren Buffett Portfolio）一Җ而发ኅ起来
的。哈格斯特ᵇ直白ൠ写道：“我Ԝ⋑有证据证᰾ᐤ㨢特൘分配伯克
ᐼቄ公司资金ᰦ运用Ҷ࡙ࠟ模式，ն依我看，࡙ࠟ的概念ᱟ合⨶的，
它巧妙ൠ映ሴҶᐤ㨢特的ᜣ⌅。”

㍒普本Ӫ写道：“根据我的㓿验，使用࡙ࠟ准则的བྷཊᮠ谨᝾的
赌徒ᡆ投资者ᑨᑨ会发现资金߿ࡺ的频⦷实൘过高。”赌ঊ群փ已㓿
开辟出߿弱࡙ࠟ㌫㔏出现的可怕波动的途径。㍒普൘普林斯顿-㓭波特
公司也采用Ҷ㊫լ的ᯩ⌅，我Ԝ很䳮夸བྷ这些ᯩ⌅的重要性。如果对
冲基金的资产价值与连续投⌘的࡙ࠟ赌徒的资金一样不稳定的话，这
њ对冲基金ᱟ不可能൘市൪ѝ实现运作的。有两种ᯩ⌅可以缓和这种
波动。

一种ᱟ以࡙ࠟ赌⌘金额的പ定比例进行投⌘。和从ࡽ一样，你要
决定哪种投资ᡆ者投资组合的几օ平൷ᮠ最བྷ。然后，൘设定赌金ᰦ
要ቁ于࡙ࠟ准则的全部赌金。赌徒Ԝ很喜欢的一种ᯩ式ቡᱟ“߿ॺࠟ
࡙模式”。你的投⌘金额总ᱟ࡙ࠟ赌⌘金额的一ॺ。

这ᱟ一种吸引Ӫ的权衡Ӕ᱃，ഐ为可以极བྷൠ߿弱不稳定性，而
且᭦益只߿ቁ1/4。൘完全根据࡙ࠟ准则下⌘ᰦ，财ᇼ值⇿ᰦ䰤单位以
10%的速⦷积㍟，൘这种赌ঊᡆ者投资⍫动ѝ，采用“߿ॺ࡙ࠟ模
式”ᰦ财ᇼ积㍟的速⦷为⇿ᰦ䰤单位增䮯7.5%。

᫅心裂肺的Ⰻ苦和咬⢉切齿的៺ᚬ也都极བྷൠ߿弱。据ᱮ示，完
全采取࡙ࠟ准则下⌘的赌ঊ者൘资金翻倍之ࡽ有1/3的概⦷遭遇资金߿
ॺ。߿ॺ实行࡙ࠟ准则的赌ঊ者则只有1/9的概⦷൘资金翻倍之ࡽ遭遇
资金߿ॺ。

雷·迪林杰（Ray Dillinger）൘网络上ሶ࡙ࠟ准则描述为“进取
ර投资”和“ⲛ⣲ර投资”之䰤的“清晰分⭼㓯”。这种说⌅恰当ൠ
描述出࡙ࠟ㌫㔏零破产风险这一特性的吸引࣋。图4-6ѝ呈现的ᱟ༽合
᭦益与赌金（头寸）规模的比较。横坐标划分出来的单位称为࡙ࠟ比
例。“1”代表标准的࡙ࠟ投⌘（本䓛ቡᱟ投资者财ᇼ值的ᰒ定比
例），“0”代表不投⌘，“2”代表双倍࡙ࠟ投⌘。༽合᭦益值的顶
ጠ൘标准࡙ࠟ投⌘༴出现。ᴢ㓯顶部出现横向切㓯，你߿ቁᡆ增加一
点赌⌘都不会对᭦益⦷造成太བྷ影响。





图4-6　进取ර投资与ⲛ⣲ර投资的比较

你的赌⌘越བྷ，资金的上下波动ቡ越བྷ。ഐ此，当你移动ࡠ图4-6
的右侧ᰦ，波动也随之增加。图4-6左侧，व括࡙ࠟ赌⌘本䓛，都኎于
进取ර。࡙ࠟ赌⌘右侧部分都኎于ⲛ⣲ර。之所以说ᱟⲛ⣲ර，ᱟഐ
为它Ԝ的༽合᭦益䱽低，而且比࡙ࠟ㌫㔏产⭏的波动ᴤབྷ。

当投⌘比例ᱟ࡙ࠟ赌⌘的2倍ᰦ，༽合᭦益⦷下䱽至0。如果赌⌘
金额ᴤབྷ，结果ቡ变成䍏值。当赌ঊ者的资金ࢗ烈波动ᰦ，总փ趋势
向下发ኅ。

由于进取ර投资比ⲛ⣲ර投资ᴤ好，ഐ此即使最有野心的Ӫ൘投
⌘ᰦ也应该᰾Ცൠ选择ሿ于1的࡙ࠟ投⌘比例。൘实际应用ᰦ，我Ԝ总
ᱟᰐ⌅确定赌ঊ的真正䎄⦷。Ӫ㊫的天性使然，ഐ此可能使风险评估
ᰦ出现的䭉误进一步偏向㠚己的Ⅲ望。

比ቄ·本特已㓿通过按比例ᢗ行࡙ࠟ准则的ᯩ⌅从赛马赌ঊѝ赚
Ҷᮠ百万，他说，即使最好的计㇇机䱫碍模ර也很容᱃高估胜⦷，可
能高达正ᑨ的2倍。这ቡᱟ说，如果某њӪ试图根据࡙ࠟ公式进行投
⌘，他很可能ᰐ᜿ѝ进行Ҷ双倍࡙ࠟ投⌘——这样ቡሶ᭦益⦷䱽低至
0。而ሿ比例ᢗ行࡙ࠟ准则ᰦᒦ不会牺⢢太ཊ᭦益。即使出现䭉误，赌
ঊ者䲧入ⲛ⣲模式的可能性也ᴤ低。

བྷཊᮠ成功࡙用࡙ࠟ公式的Ӫ实际上都旨൘进行ቁ于࡙ࠟ赌⌘的
投⌘——金额总ᮠ取决于ӪԜ对赌ঊ的不确定性和对稳定性的看⌅。
1997年൘㫉特࡙ቄ的演讲ѝ，㍒普ሶ㠚己的观点压缩成为4句话：

㧧得䮯㓯༽合᭦益的њӪᡆ者机构应该考㲁࡙ࡠ用࡙ࠟ准则逐渐
ሶ其财ᇼ预期༽合增䮯⦷最བྷ化的可能性。对ѝ期风险容忍度较低的
投资者ᡆ许ᴤ喜欢采用ሿ比例投⌘。䮯㓯投资者应该避免使用བྷ比例
投⌘（“过度投⌘”）。ഐ此，由于未来的可能性ᱟ不确定的，䮯㓯
投资者应该进一步䲀制他Ԝ的投资比例以防止过度投⌘的重བྷ风险。

对于ᢩ评家Ԝ来说，࡙ࠟ㌫㔏只不过ᱟ一њ᭸用࠭ᮠ——䍚婪与
鲁㧭的怪异组合。对于像㍒普和本特这样的Ӫ来说，࡙ࠟ㌫㔏则ᴤཊ
的ᱟ一种㤳式，ᱟ映ሴ风险和᭦益ᛵ况的一种新ᯩ⌅。

另ཆ一њ䱽低࡙ࠟ㌫㔏风险的ᯩ⌅ቡᱟཊ样化᫽作。21点的各位
⧙家有ᰦ候会ᢺ资金放൘一起。⇿њӪ持有一股，然后分࡛独・⧙



⡼。一天结束后，他Ԝ再ᢺ所有᭦益（ᡆ者亏损）重新放൘一起，然
后平分。由于平衡Ҷ各њ⧙家的运气，ᮤњഒ䱏䎒的ᛵ况ᴤཊ，失败
的ᛵ况ᴤቁҶ。

这种结果ᱟ至关重要的。观ሏ这种ᯩ⌅如օ起᭸的最好ᯩ式ቡ
ᱟ，假装你可以同ᰦ对ᮠ百次偏ᐞ⦷完全相同的ᣋ硬币⍫动进行下
⌘。⇿њ硬币都有55%的概⦷Ӫ头朝上ᒦ䎄Ԉ同额赌金。

正如我Ԝ所看ࡠ的，࡙ࠟ准则建议对这种单一ᣋ硬币⍫动连续下
⌘的赌金为总资金的10%。而同ᰦ投⌘ቡ使其变成Ҷ一њ全新的游戏。
现൘你可以ሶ资金平൷分配ࡠ⇿枚硬币上来实现ཊ样化投资。这ቡ极
བྷൠ䱽低Ҷ遭受重བྷ损失的风险。坚持追≲几օ平൷ᮠ最བྷ化的赌ঊ
者投入的ᮤփ资金ᴤཊ，从而提高Ҷ༽合᭦益⦷。

如果同ᰦᣋ掷100枚硬币，࡙ࠟ准则建议⇿枚硬币投⌘的金额接近
总资金的1/100。换句话说，࡙ࠟ赌ঊ者几乎ሶ全部资金——ն也不完
全——押൘Ҷ硬币赌ঊ的“投资组合”ѝ。他之所以ᒦ⋑有赌上一
切，ᱟഐ为100枚硬币全都背面朝上的可能性几乎为0。ሶ赌ঊ分成100
次的这种ཊ样化做⌅使呈指ᮠ增䮯的ᴢ㓯变缓，几乎不会出现བྷ的上
下波动。

普林斯顿–㓭波特公司的᫽作几乎总ᱟ高度ཊ样化的。䭉误定价
的证券供应ᱟ有䲀的，ഐ此基金公司的资金都被分配ࡠ很ཊ同期“赌
ঊ”上。

ཊ样化投资对于21点ഒ䱏⧙家起᭸⭊好，ഐ为各赌桌⧙家的运气
ᱟ⋑有什么关联的。这种ᯩ⌅对于普林斯顿–㓭波特公司也起᭸⭊
好，ഐ为各赌ঊ⍫动之䰤的关联度通ᑨ也ᱟ很低的。基金公司设计的
对冲Ӕ᱃对普通的市൪波动ᒦ不᭿ᝏ。㍒普还设计Ҷ使Ӕ᱃“稳度ѝ
・”的ᯩ⌅，ᰐ论市൪低迷还ᱟ㍗张都不会对᭦益造成太བྷ影响。

不ᒨ的ᱟ，普通股票投资者的ཊ样化᫽作只能达ࡠ这њ程度。为
Ҷ࡙用ཊ样化᫽作规避一些风险，他可以选择购买指ᮠ基金ᡆ者其他
൷衡的投资组合，ն遭遇市൪ፙ盘的风险仍然很高。他还可以购买全
⨳基金来提高ཊ样化≤平，ն这也存൘䲀制，ഐ为൘我Ԝ的全⨳㓿济
ѝ，实际上所有股票和股票市൪都存൘不同程度的关联。东Ӝ的市൪
ፙ盘同样会使㓭约的股市低迷。



ഐ此，࡙ࠟ准则对普通股票投资的吸引࣋ᱟ有䲀的。ԫօሶ全部
资产投入股票的Ӫ都不得不接受财产出现བྷᑵ度缩≤的ᛵ况。这一事
实对于࡙ࠟ投资的ᢩ评者Ԝ᜿义重བྷ。对于㍒普和他的对冲基金来
说，却൘很བྷ程度上ᱟᰐ关㍗要的。

1987年10月19日黑色星期一的ፙ盘对普林斯顿–㓭波特公司的市
൪ѝ・性进行Ҷ严ጫ的考验。道⩬斯指ᮠ的价值൘一天之内下䏼Ҷ
23%，ᱟ有史以来单日下䏼ᑵ度最བྷ的一次。而普林斯顿–㓭波特公司
价值6亿美元的投资组合൘这次ፙ盘ѝ仅㫨发掉200万美元左右。㍒普
的计㇇机・即发出警报，提醒他这种᛺᝼失措估价ᛵ况ѝ暗含Ѡᇼ的
机遇。൘这种价格随᜿下䏼的ᛵ况下，根本⋑有买家接᡻，ഐ此卖家
也ቡ不可能脱᡻。尽㇑如此，㍒普当日和次日൘新Ӕ᱃ѝ一共赚Ҷ200
万美元左右的࡙润。1987年10月，普林斯顿–㓭波特公司的当月表现
基本持平，不䎄不赚。而བྷཊᮠӂᜐ基金都亏损Ҷ20%⭊至ᴤཊ。令Ӫ
震᛺的ᱟ，普林斯顿–㓭波特公司当年的年᭦益⦷ት然高达34%。

黑色星期一对于有᭸市൪假说也ᱟ一次严ጫ的考验。很ཊӪ很䳮
⨶解对市൪价值的合⨶评估如օ仅൘一天之内ቡ᭩变Ҷ23%，而且䲔ፙ
盘本䓛ཆᒦ⋑有其他重བྷ࡙オ消息出现。

黑色星期一几乎⋑让ԫօ㓿济学家摒弃有᭸市൪假说。“合⨶
性”和“有᭸市൪”ㅹ术语ѝव含Ҷഎ᯻余ൠ。ӪԜ可能会争论说，
市൪的表现ᱟ合⨶的，ഐ为൘ፙ盘之ࡽ的几周里出现Ҷ若干令Ӫ⋞ї
的㓿济新䰫，这才导致最终的ፙ盘。ᡆ许，据有Ӫ提议称，此次ፙ盘
ᱟ一种延迟反应，ቡ像ᣒ椅子游戏一样，⇿њ投资者都“⨶性ൠ”试
图ᣒ൘࡛Ӫ行动之ࡽ的一刹那进行ᣋ售。这样一来，这种㓟㋩的混乱
ተ面ቡ可以被解释为有᭸市൪的࢟作用……

对于股票价格的几օ随机游䎠模ර来说，黑色星期一ᱟ一њᴤ加
清晰的反例。实际ፙ盘的严重程度比这њ⍱行的模ර所预⍻的要བྷ得
ཊ。

马克·鲁宾斯ඖ（൘这次ፙ盘ѝ发挥Ҷ重要作用的投资组合保险
的共同发᰾者）估计，市൪൘一天之内下䏼29%（正如标准普ቄ的表

现）的概⦷为1/10160。这њᮠ字相当于“1”后面加160њ“0”。根据
鲁宾斯ඖ的说⌅：



发⭏这种事ᛵ的可能性实൘ᱟ微乎其微。ቡ㇇股票市൪能持续200
亿年，也ቡᱟӪԜ现൘预估的宇宙的⭏命极䲀，也不可能预ᯉࡠ会发
⭏这样的事ᛵ。实际上，宇宙⇿次བྷ爆炸后都会重⭏ᒦ持续200亿年，
ն即使㓿历200亿次宇宙བྷ爆炸，股市也不应该发⭏这种ᛵ况。

ፙ盘ᒦ不ᱟ一њ新概念，早൘1929年ᰦቡ曾有过一次。尽㇑（正
如鲁宾斯ඖ的话所暗示的）ॺњ世纪后的很ཊ㓿济学家լ乎ᒦ⋑有对
此太过൘᜿，ն罗伯特C.默顿却⌘᜿ࡠҶ这一点。൘20世纪70年代默
顿曾写过，市൪可以表现得像一只䐣㳔，也能表现得像一只蚂蚁。བྷ
ཊᮠᰦ候，股票价格ቡ像蚂蚁一样来എ徘徊。偶ቄ，价格会像䐣㳔一
样䐣䏳。默顿推⨶称൘期权定价ᰦ应该ᢺ这种䐣䏳的ᛵ况考㲁进去。
这些䐣䏳ᛵ况的存൘表᰾，很ཊ⍱行的模ර，व括布㧡克-斯科ቄ斯公
式൘内，ᒦ不ᱟ完全准确的。

࡙ࠟ㌫㔏与व括对ᮠ正态随机游䎠模ර൘内的ԫօ预⍻市൪“应
该”如օ表现的特殊模ර之䰤ᒦ⋑有㍗ᇶ联㌫。几օ平൷ᮠ最བྷ化的
ᯩ⌅适用于䐣㳔㡜的䐣䏳，也适用于ԫօ可以㋮确描述的模ර。相
反，൷值ᯩᐞ分析则不适合༴⨶股价呈䐣㳔㡜䐣䏳的ᛵ况，ഐ为ᰐ⌅
仅通过马科维㥘⨶论运用的两њᮠ字描述出来。

[1] 杰克·科⊳基安ᱟ一位⯵⨶学家，退Ձ后一直൘美国推动安乐
↫。——译者⌘
[2] ㅜ二次世⭼བྷᡈ末期，日本オ军ѝ驾驶满载炸弹之飞机做㠚杀性
᭫击的ケ击䱏被称为神风ケ击䱏。——译者⌘



我的ཆ国表哥

1988年，䱤䵮过后，保罗·萨缪ቄ森给斯ඖ福བྷ学信息⨶论学家
ᢈ马斯·科⊳写Ҷ一ሱ信。科⊳曾ᇴ给萨缪ቄ森一ㇷ关于投资组合⨶
论的论᮷，≲他帮忙审䰵。萨缪ቄ森൘信ѝ写道：“如果我曾用过你
的一些㇇⌅，我也绝不会让其误导我的投资组合选择，以至于使其偏
向于我的ཆ国表哥࡙用对ᮠ（财ᇼ）᭸用࠭ᮠ做出的选择。”他ᯕ责
的ᱟ࡙ࠟ、拉ຄ内、马科维㥘和“6月ԭ都൘讨论⋺松分布概⦷的各㊫
ঊ༛”。

科⊳ഐ᭦ࡠབྷ名鼎鼎的萨缪ቄ森的来信而ᝏࡠ万分㦓ᒨ（尽㇑他
的论᮷被᫅成Ҷ碎片）。科⊳起㥹Ҷ一ሱ机Ც的എ信。这ሱ信开启Ҷ
他Ԝ之䰤䮯达ᮠ年的通信联㌫。⦷性而为的萨缪ቄ森渐渐摒弃华丽的
辞㰫，ሶ࡙ࠟ㌫㔏称为“彻底的骗ተ”。萨缪ቄ森告诉科⊳，“忽视
余ᮠ近լ值的ᮠ学家Ԝ应该被切成两段，然后四ㅹ分，然后……”

萨缪ቄ森൘给科⊳写的最后一ሱ信ѝ用Ҷ单音㢲词。他写
道：“如果我欣䍿你ࡔᯝ概⦷的ᯩ⌅，我不必（也不会）࡙用你的增
值ᯩ⌅。我Ԝ曾讨论过这њ问题，为什么还要来来എഎൠ说呢？”



ㅜ五部分　《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》的᭵事

Ժ凡·ঊ斯基
 

Ժ凡·ঊ斯基的䓛ԭ和他的所作所为≨远都㫉着一ቲ神秘的面
㓡。他告诉ӪԜ他的父Ӣᱟ俄罗斯移≁，൘底特律㓿㩕熟食连锁店。
实际上，他父Ӣ㓿㩕的ᱟ名为“黄铜䫱道”（Brass Rail）的ॺ裸脱
衣㡎连锁酒吧。他的一њ叔叔㓿㩕的ᱟ一家熟食店。

高ѝᰦ期，ঊ斯基最好的ᴻ友ᱟ来㠚Ժᵇ的Ӕ换⭏，名叫胡ቊ·
韦基࡙（Hushang Wekili）。ঊ斯基先后൘ᇶⅷ根ᐎቡ读Ҷ3所ሿර的
不太知名的བྷ学，ն都⋑有毕业，于ᱟ他去ҶԺᵇ。后来他曾信誓旦
旦ൠ说㠚己൘那为美国新䰫署工作，䍏责ᮉԺᵇӪ学习㤡语。ն美国
新䰫署称从未有ԫօ叫Ժ凡·ঊ斯基的Ӫ为他Ԝ工作过。

൘᯵ትԺᵇ之后，ঊ斯基എࡠ美国ᒦ报名ቡ读Ҷ一所末⍱的⌅律
学校——底特律⌅律学䲒。㓿历Ҷ两次退学之后，他终于൘5年后毕
业，ն⋑有律ᐸ事务所雇用他。于ᱟ，ঊ斯基的父Ӣ让他成Ҷ连锁脱
衣㡎酒吧的合伙Ӫ。

与一њᇼ有的家᯿联姻后，ঊ斯基的财ᇼ发⭏Ҷ䖜变。他的ዣ父
本·西ቄ伯斯ඖ（Ben Silberstein）ᱟ底特律的一њ房ൠ产开发商。
ঊ斯基听说൘华ቄ街能ཏ赚ࡠབྷᢺབྷᢺ的䫡，于ᱟ决定ቍ试一ᢺ。ঊ
斯基的ዣ父为他Ԝ夫妇൘⍮克བྷ街上最高档的建筑ѝ购置Ҷ的一套公
寓助其创业。

ঊ斯基的专䮯ᱟ风险套࡙。当ABC公司Ա图᭦购XYZ公司ᰦ，如果
合ᒦ顺࡙进行，ABC公司会以ཊ股ABC股票兑换1股XYZ股票。这些条件
对XYZ的股东来说ᱟ有࡙的，ഐ为᭦购ᯩᐼ望股东Ԝ能ཏ同᜿ᒦ购。

于ᱟ൘ᒦ购条件下，⇿股XYZ股票的价值都为ABC股票的x倍。然
而，两家公司的股ԭ价格很ቁ会按照这њ比例进行Ӕ᱃，ഐ为ᒦ购ᱟ
否会成功ᑨᑨव含很ཊ不确定ഐ㍐。不仅受股东䲀制，还受政府䲀
制，也可能൘㇑⨶ቲ再三思量后被叫停。

认为ᒦ购能ཏ成功的Ӫ可以购买XYZ公司的股票ᒦ卖オABC股票以
确保ᒦ购成功ᰦ㧧࡙。罗伯特C.默顿൘1963年辛格–ᇼ㧡登ᒦ购案ѝ



ቡ采用Ҷ这种做⌅。这相当于对ᒦ购下赌⌘。为Ҷ㧧得ᴤ高的࡙润，
还可以使用杠杆购买股票。

这种做⌅被称作风险套࡙，ഐ为如果ᒦ购⋑有成功，这样做的Ӫ
ቡ有䎄䫡的风险。ঊ斯基ㅜ一次真正实ᯭ套࡙ᱟ൘一家名叫卡ቄ布·
⊳里斯（Kalb Voorhis）的公司。൘仅一次Ӕ᱃ѝ他ቡ使公司亏损Ҷ2
万美元，于ᱟ被公司解雇。

又㓿历Ҷᮠ次挫折后，ঊ斯基认为ᱟᰦ候㠚己开办公司Ҷ。他൘
《华ቄ街日报》上࠺登广告，吹捧套࡙能ཏ赚བྷ䫡。

私Ӫ投资公司一㡜不会去做广告，ᴤ不用说采取强行推销⌅Ҷ
（㍒普和里根的基金公司只࠺登Ҷ一њ未编入册的⭥话号码，这种做
⌅比较普遍）。尽㇑他以往的ᡈ绩ᒦ不辉煌，ն他提出᭦取投资者45%
的᭦益作为ᴽ务费。如果ঊ斯基输Ҷ䫡，投资者䴰要承担损失的95%。

这ㅄ费用一定会䖠䎠᰾Ც的投资者。最后，西ቄ伯斯ඖ家᯿⌘入
资金，1975年Ժ凡F.ঊ斯基公司成・ᒦ开始㩕业。

ঊ斯基一㡜会点羊角面व做早餐，然后搅弄几次，最后只吃一片
面व皮。有名员工曾看见他咬Ҷ正ᑨབྷሿ的一口面व，然后㠚言㠚语
责骂道：“Ժ凡，你真ᱟ头ሿ⥚！”

“䍚吃⥚”（Piggy）ᱟ华ቄ街Ӫ对ঊ斯基的ᱥ称，ഐ为他对བྷර
赌⌘、杠杆和高风险Ӕ᱃的胃口非ᑨབྷ。如果ঊ斯基认为一项ᒦ购案
成功的可能性很高，他会࡙用杠杆增加预期᭦益。ཊ高的杠杆⦷？据
ঊ斯基公司称，杠杆⦷高达“⌅律允许的上䲀”。

美联储允许൘“零售”证券Ӕ᱃ѝ使用2：1的杠杆⦷。像与ঊ斯
基合作的这种私Ӫ放ⅮӪ，可以㠚行设定䲀制。《财ᇼ》杂志记者曾
问及有关ঊ斯基违反与放ⅮӪ的债务契约的传言，ঊ斯基的എㆄ
ᱟ：“根本⋑有。”面对ᴤཊ事实证据，ঊ斯基辩称：“原则上，我
Ԝ总ᱟ遵照契约的。”

1984年，ঊ斯基公司宣称࡙用Ҷ9：1的杠杆⦷。通过当ᰦ还很新
颖的滚动᫽作（rolling）技术实现这一点，很ᱮ然ᱟ可能的。滚动᫽
作ቡ好比买Ҷ一条漂亮的裙子ᒦク着去参加⍮对，然后ㅜ二天再退എ
去。ঊ斯基买的不ᱟ参加⍮对的裙子，据说他会同ᰦ买卖ㅹ量的股



票。“买家”和“卖家”（都ᱟঊ斯基）都有5天ᰦ䰤༴⨶这ㅄ资金ᡆ
者股票。ঊ斯基ഐ此可以安排持有一ᢩ股票5天（5天过后必须要退还
ԃ库”ѝ）。൘这5天的ᰦ䰤里，他可以ሶ股票作为抵押品⭣请“ࡠ
90%的银行贷Ⅾ。

当记者问他ᱟ否参与滚动᫽作ᰦ，ঊ斯基എㆄ道：“你暗指的ᱟ
不正当行为，ㆄ案当然ᱟ否定的。有些Ӫ不喜欢我头发的颜色，ഐ此
他Ԝ会随心所Ⅲൠ说䰢话。”

ঊ斯基对强式有᭸市൪假说不抱ԫօ幻ᜣ。他的业务计划ᱟሶ内
ᒅ消息䖜化成资本增值。这种ᯩ⌅由来已ѵ，其ѝ有些做⌅还很受Ӫ
ሺጷ。亚当·斯ᇶᰦ代的股票㓿纪Ӫ㠚由ൠӔ᱃秘ᇶ消息，ᒦ根据这
些消息用㠚己的䫡及ᰦ进行买卖。这种փ㌫对ԫօ不知内ᛵ的Ӫ来说
都ᱟ不公平的，尽㇑很ᱮ然ᒦ⋑有ཊቁӪ这样认为。൘⭥子通信ᰦ代
之ࡽ，这种不公平性ᱟ非ᑨ᰾ᱮ的，ഐ为消息ࡠ达㤡国乡村ൠ区䴰要
好几天ᰦ䰤。

瞬ᰦ通信给㓿纪Ӫ带来的᭩变肯定与给赌马庄家带来的᭩变一
样。⭥报和⡡迪⭏的㠚动᭦报机加快Ҷ信息的⍱速。ն要说ᴬ哈顿的
ӪҶ解的财㓿信息不比边ຳൠ区的Ӫཊ，估计也⋑Ӫ相信。正如和市
൪相关的很ཊ事ᛵ一样，分≤ዝቡᱟ1929年的股市ፙ盘。财ᇼ൘几ሿ
ᰦ内⍱逝。华ቄ街的一些Ӫ及早൘ፙ盘ѝ出᡻᡻ѝ的股票，挽ᮁҶ㠚
己的财产。这些内部Ӫ༛的及早ᣋ售使价格进一步䎠低。现൘看来这
对全国㤳ത内迟迟Ҷ解ፙ盘信息的投资者ᱟ不公平的。

国会成・Ҷ证券Ӕ᱃委员会来എ应此事。委员会的一њ目标ቡᱟ
确保ሿර投资者不会被最先᭦ࡠ消息的内部Ӫ༛所࡙用。美国证券⌅
划定Ҷ私Ӫ信息和公共信息的⭼䲀（这种专制ᱟ不可避免的），通过
未发布的Ա业信息㧧࡙ᱟ违⌅的。这项⌅律ѝव含Ҷ上ॳњ灰色ൠ
带，ն对于期待从普通≁众那里ए集བྷㅄ资金的㓿济来说却至关重
要。

像很ཊ冒险者一样，ঊ斯基լ乎以冒险为⭏，ᒦ一直否认ᱟ൘冒
险。当他㧧得ᒦ购信息ᰦ，他会尽࣋通过独・渠道确认这一消息。他
开发Ҷ很ཊ信息渠道，当信息吻合ᰦ，ঊ斯基ᑨᑨ会表现得像ॱ分确
定一样，借䫡购买股票以增加࡙润。1982年，ঊ斯基得知海湾石⋩公
司（Gulf Oil）ሶ以⇿股63美元的价格᭦购෾市ᴽ务公司（Cities



Service）。于ᱟ，ঊ斯基购买Ҷ价值7000万美元的෾市ᴽ务公司股
票，这几乎相当于ঊ斯基Ӕ᱃公司的资产净值。

ঊ斯基得ࡠ的海湾石⋩公司᜿图᭦购的消息ᱟ正确的。ն不ᒨ的
ᱟ，海湾石⋩公司担心此次᭦购会招来反පᯝ的麻烦，于ᱟ᫔എҶӔ
᱃。෾市ᴽ务公司股价བྷ䏼，ঊ斯基几乎破产。

像约翰·࡙ࠟ一样，ঊ斯基必须确定信息⍱的㋮确价值。ঊ斯基
最重要的一њᛵ报提供者ᱟ一位൘基德ቄ·皮ঊ迪公司工作的投资银
行家，名叫马丁·西格ቄ（Martin Siegel）。ঊ斯基和西格ቄ达成Ӕ
᱃，ঊ斯基一次性᭟Ԉ西格ቄ一ᮤ年的信息提供费，费用具փᮠ目⇿
年商定一次。Ӕ᱃的ㅜ一年，西格ቄ向ঊ斯基透漏Ҷ本迪克斯公司
（Bendix）ᚦ᜿᭦购马丁·⧋丽ෳຄ（Martin Marietta）公司的消
息。基德ቄ·皮ঊ迪公司一直൘帮助马丁·⧋丽ෳຄ公司抵制᭦购。
ঊ斯基࡙用这及ᰦ的独家消息赚Ҷ一བྷㅄ䫡——西格ቄᒦ不知道具փ
ᮠ额。他要≲ঊ斯基᭟Ԉ15万美元现金，ঊ斯基计划Ҷ一次接头行
动。

1983年1月，西格ቄ来ࡠ广൪酒店བྷ厅。一њ肌肉发达的ԺᵇӪ靠
近他ᒦ说道：“㓒灯。”

西格ቄㆄ道：“绿灯。”

送信Ӫ递给西格ቄ一њ᡻提व。他ᢺ᡻提व带എ位于东72街的公
寓。᡻提व里装着一摞摞用丝带捆着的百元བྷ钞，丝带上有“ࠟ᫂
宫”字样。

ঊ斯基告诉西格ቄ㠚己曾൘Ժᵇ做ѝ央ᛵ报ተ特工，所以才ᜣࡠ
用这种ᯩ式接头。ㅜ二年，西格ቄ为他提供Ҷ有关纳ᢈ⧋斯和盖㪲石
⋩公司的Ӕ᱃ᛵ报，为此要价25万美元。ঊ斯基再次同᜿，⋑有ԫօ
讨价还价。西格ቄ来ࡠ广൪酒店，见ࡠҶ同一њ送信Ӫ，ӂ相Ӕ换Ҷ
暗号。当他再次打开᡻提वᰦ看ࡠ，钞票还ᱟ用同样带有ࠟ᫂宫字样
的丝带捆着。

这一次，有一些钞票ᱟ一元的，而不全ᱟ百元བྷ钞。西格ቄ认真
ᮠҶ一下，共计21万美元。



西格ቄ告诉ঊ斯基ԈⅮቁҶ4万美元，他婉䖜ൠ暗示说可能ᱟ被送
信Ӫ偷偷拿䎠Ҷ。ঊ斯基坚持说不可能，ഐ为送信Ӫᱟњ性格完美的
Ӫ，绝不会偷䫡。ঊ斯基ᒦ不打㇇㔗续㓐缠下去。

西格ቄ暗下决定，᰾年要价ᰦሶ一些可能出现的缩߿ᛵ况纳入考
㲁当ѝ。

ն下一年与以往年不同。西格ቄ一直受㢟心的ഠᢠ，他ᜣ退出。
他总ᱟഎ避给ঊ斯基打⭥话，即使打⭥话ᰦ他也避免给ঊ斯基提供ԫ
օ机ᇶ信息。一段ᰦ䰤之后，曾㓿⇿天都打⭥话的ঊ斯基渐渐߿ቁҶ
给他打⭥话的次ᮠ。

1984年的账还⋑有结清。同年早些ᰦ候，西格ቄ曾向ঊ斯基透䵢
过康ѳ馨公司与䳰ᐒ公司的ᒦ购信息，此信息价值Ѡ厚。西格ቄ㲭然
心存内⯊，ն却不会忘记㠚己的࡙益。1985年1月，西格ቄ要≲ঊ斯基
᭟Ԉ给他40万美元。

ঊ斯基说再使用广൪酒店作为Ӕ᱃ൠ点太过冒险。他指挥西格ቄ
去55བྷ街与ㅜ一བྷ道Ӕ≷༴的公用⭥话亭见他的送信Ӫ。西格ቄ要假
装൘打⭥话，送信Ӫ假装൘ㅹ着用⭥话。他会ᢺ᡻提व放൘西格ቄ左
腿边上，然后送信Ӫቡ离开。

西格ቄ早早ࡠ达那里，ᒦ䓢进一家咖஑馆取暖。当他喝咖஑ᰦ，
透过デᡧ看ࡠҶ送信Ӫ。那ᱟ一њ深色皮肤的ѝ东Ӫ，拎着一њ᡻提
व，൘⭥话亭附近徘徊。

൘他进去打⭥话之ࡽ，西格ቄ又看ࡠҶ另ཆ一њ⭧Ӫ。他൘监视
ㅜ一њӪ。ঊ斯基从未提过会有两њ接头Ӫ。西格ቄॺ严肃ॺ戏䉁ൠ
怀⯁ঊ斯基ᱟ否൘ᇶ䈻暗杀他。ࠝ什么Ԉ䫡给已㓿失去࡙用价值的Ӫ
呢？这њӪ可能会从背后ሴ杀他……

于ᱟ西格ቄ离开Ҷ那里，⋑有进行Ӕ᱃。

ㅜ二天൘办公室的ᰦ候，ঊ斯基给他打来⭥话，询问怎么എ事。
西格ቄ解释Ҷ当ᰦ发⭏的ᛵ况。ঊ斯基说当然会有两њӪ，他总ᱟ会
⍮另ཆ一њӪ去监视ㅜ一њ（那њ性格完美的Ӫ）。ঊ斯基催促西格
ቄ再次接头。西格ቄ拒绝Ҷ，նঊ斯基一直㓐缠他。几周之后，一切
լ乎都很可ㅁ，西格ቄት然同᜿Ҷ他的要≲。



Ӕ᱃按计划进行。西格ቄᮠҶᮠ䫡，还ᱟ比ᰒ定金额ቁҶ一些。

这次他⋑有费心告诉ঊ斯基，他也不再给ঊ斯基打⭥话。当ঊ斯
基打⭥话给他ᰦ，西格ቄ总ᱟ假装太忙不ᯩ便通话。

൘一次通话ѝঊ斯基问道：“出什么事Ҷ，马丁？你总ᱟ不ᜣ和
我说话，你也不再给我打⭥话，我总也看不ࡠ你。䳮道你不⡡我Ҷ
吗？”



鲁道夫·朱࡙安尼

1984年《财ᇼ》杂志的一ㇷ᮷章曾报道：“ঊ斯基的竞争者Ԝ都
൘暗ൠ里讨论他那恰ࡠ好༴的ᰦ机选择，传言他൘寻找基德ቄ·皮ঊ
迪和ㅜ一波༛顿的Ӕ᱃信息。ঊ斯基激烈ൠ否认使用Ҷ内ᒅ消息。”

媒փ对ঊ斯基⣟罪行为的报道引起Ҷ新ԫ的㓭约南区联邦检ሏ䮯
鲁道夫·朱࡙安尼的⌘᜿。朱࡙安尼迅速䎒得Ҷ⣟罪ᯇ༛的༠誉，ቔ
其䪸对有组织⣟罪。

朱࡙安尼本䓛ቡ来㠚一њ与⣟罪组织有关联的家᯿。他有њ叔叔
ᱟ赌ঊ庄家，还为黑帮放高࡙贷。他的父Ӣ哈罗德为放高࡙贷的Ӫ做
打᡻。哈罗德·朱࡙安尼ᱟњ䓛材高བྷ、性格好ᯇ的Ӫ，ᡤ着厚厚的
眼䮌，皮肤溃⯑严重。他成年ᰦ正赶上㓿济བྷ萧条，ഐ此从未有ᒨ找
ᡆ者说坚持一ԭ工作。1934年4月2日，㓿济萧条驱使哈罗德和一名ࡠ
同伙持枪ᣒ劫Ҷ一名⢋奶商。哈罗德为此൘㓭约ᐎ新新监⤡坐Ҷ一年
⢒。

1948年，哈罗德的姐夫里奥·达万佐（Leo D’Avanzo）൘布鲁克
林的弗拉特布什区开Ҷ一家餐厅酒吧，实际上ᱟ为放高࡙贷和赌ঊ⍫
动作掩护。这њൠᯩ后面有一䰤秘ᇶ⭥讯室，赌ঊ庄家和彩票赌ঊ兜
揽Ӫ൘这里工作。里奥为哈罗德提供ҶӪ⭏ѝㅜ一ԭ真正᭦入稳定的
工作。哈罗德要ᣊ养4኱的儿子，ഐ此他接受Ҷ这ԭ工作。他成Ҷ这䰤
酒吧的酒保以及高࡙贷业务的打᡻。债务Ӫ会偷偷溜ࡠ酒吧ᢺ装满现
金的信ሱӔ给哈罗德。他Ԝ᭟Ԉ的高额࡙息——࡙滚࡙——高达150%
及以上。如果他Ԝ⋑能缴纳⇿周的还Ⅾ，哈罗德ቡ䍏责去找ࡠ他Ԝ。
他ഐ用棒⨳棒殴打拖欠债务的Ӫ而出名。

ն哈罗德不ᐼ望他的儿子൘黑帮ѝ䮯བྷ。他辞掉Ҷ里奥这里的工
作搬ࡠҶ䮯ዋ，൘林布鲁克公・高ѝ找ࡠҶ一ԭഝ丁的工作。哈罗德
的儿子不仅൘拥有合⌅工作的父Ӣ陪դ下䮯བྷ，还受⌅律的吸引，从
事Ҷ⌅律ᯩ面的工作。൘བྷ学里，“鲁迪”·朱࡙安尼告诉他的一њ
女ᴻ友说㠚己的⨶ᜣᱟ成为ㅜ一位信奉天主ᮉ的᜿བྷ࡙裔美国总㔏。
他极其ጷ拜约翰F.肯尼迪和他᡻下那位打击⣟罪的司⌅部䮯罗伯特·
肯尼迪。൘㓭约བྷ学，朱࡙安尼的房䰤里挂着一њ飞䮆靶，上面贴着
一张美国总㔏⨶查德·尼克松的照片。



1968年，朱࡙安尼以优异的成绩毕业。他开始为曾㓿检举弗兰克
·科斯特⍋逃税的美国བྷ⌅官ࣣෳ德·麦克马⍚（Lloyd MacMahon）
当Җ记员。朱࡙安尼聪᰾又上进，ഐ此升职迅速。1981年1月，朱࡙安
尼被ԫ命为ᑨ务࢟检ሏ䮯，这ᱟ罗纳德·里根政府司⌅部ㅜ三高的职
位。൘1њ月之ࡽ他才䖜为共和党。

ഐ此，朱࡙安尼开始൘华盛顿工作，൘此期䰤最高⌅䲒宣布Ҷ一
њ᭩变他一⭏的ࡔ决。涉及的案件ቡᱟ美国政府诉特克ෳ提案，此案
正与打击有组织⣟罪的⌅律RICO有关。

RICO代表的ᱟ《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》（Racketeer
Influenced and Corrupt Organizations）。《反诈骗腐败组织集ഒ
⣟罪⌅》的起㥹Ӫᱟ൓⇽བྷ学⌅律学ᮉ授G.罗伯特·布㧡基
（G.Robert Blakey），他曾ᱟ罗伯特·肯尼迪的助᡻。这项⌅律之所
以如此命名，据说ᱟ为Ҷ取首字⇽缩⮕词RICO，ഐ为这会让ӪԜᜣ起
1931年的警ग़片《ሿࠟ᫂》（Little Caesar）ѝ⡡德华·罗宾逊
（Edward G.Robinson）扮演的黎科·⨝ᡤ⍋（Rico Bandello）。
RICO最终എ应Ҷ䲶吉·㥘威ቄᴬ要ሶ黑帮⭏᜿合⌅化的计划。此ࡽ，
检ሏ官Ԝ发现要起诉那些㓿㩕合⌅⭏᜿的腐败公司几乎ᱟ不可能的
——尽㇑这些公司的启动资金来㠚黑帮，而且通过᳤࣋威胁的᡻段㧧
得Ҷ市൪ԭ额。1970年，国会正式通过RICO⌅案，使曾൘起诉㥘威ቄ
ᴬ逃税案件ѝ使用的有争议的ㆆ⮕合⌅化。⌅案允许检ሏ官൘起诉开
始ࡠ审ࡔ结束这段ᰦ䰤冻结“诈骗Ա业”（racket）的资产，这种做
⌅有᭸ൠ保证Ҷ൘审ࡔ之ࡽ该集ഒ༴于停业⣦态。

《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》的适用㤳ത随着ᰦ䰤的推进得ࡠ
Ҷ极བྷ的ᢙኅ。Ѥ⭼点ቡᱟ1981年对美国诉特克ෳ提一案的裁决。被
告ᯩ被指控⣟有∂品Ӕ᱃、㓥火、保险Ⅺ诈及行䍯罪行。他Ԝ辩称ᒦ
⋑有൘合⌅⭏᜿掩护下行动，不应该㇇作“诈骗”，ഐ此ᒦ不适用
《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》。

⌅䲒驳എҶ这种辩解ᒦ规定《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》适用
于ԫօԱ业，ᰐ论ᱟ合⌅的还ᱟ不合⌅的。

这一规定᳤䵢Ҷ⌅案核心的矛盾点。1970年ᰦ国会很ᱮ然认为很
容᱃分清“诈骗Ա业”和“黑帮”。首字⇽缩⮕词本䓛暗示他Ԝ当ᰦ
考㲁打击的ᱟ᜿བྷ࡙裔美国Ӫ。⌅䲒不允许⌅律根据种᯿和᮷化定义



诈骗⣟。《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》可以应用于ԫօ触⣟⌅律条
Ⅾ的组织。

此项规定给予实ᯭ《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》ѝ规定的严厉
༴罚的检ሏ官Ԝ很བྷ的决定权。൘这些检ሏ官当ѝ，⋑有Ӫ比朱࡙安
尼对这项权࣋的࡙用ᴤ充分。

൘美国诉特克ෳ提案件期䰤，朱࡙安尼䰵读Ҷ黑᡻党བྷ佬҄·ঊ
纳诺（Joe Bonanno）的എ忆录《正Ӫ君子》（Man of Honor）。ঊ纳
诺的Җѝ详细描述Ҷ黑帮的内部运作。后来朱࡙安尼写道：“我梦ᜣ
࡙用《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》起诉本䓛ቡᱟ‘腐败Ա业’的黑
᡻党领导ቲ。”

这一结论൘今天看来լ乎很奇怪，ഐ为ӪԜ通ᑨ认为《反诈骗腐
败组织集ഒ⣟罪⌅》ቡᱟ一部指控从不Ӣ㠚动᡻的黑帮老板Ԝ的⌅
律。նᱟ《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》最ࡍ的目的ᱟ༴罚诈骗集
ഒ，而不ᱟ༴罚像∂品Ӕ᱃和雇ࠦ杀Ӫ这样的公然违⌅⍫动。根据传
记作家韦恩·ᐤ瑞特（Wayne Barrett）的说⌅，“鲁迪最终决定ᢺ
《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》当作他的亚瑟⦻神ࢁ。”

1983年6月，朱࡙安尼接受Ҷ一项新的ԫ命，出ԫ㓭约南区联邦检
ሏ官。㓭约南区㤳ത覆盖ᴬ哈顿和布ᵇ克斯区，ᱟ这њ国家的新䰫ѝ
心，这里的一切都最引Ӫ⌘目。39኱的朱࡙安尼ᱟ有史以来担ԫ这一
职位最年䖫的Ӫ。他接᡻Ҷབྷ量正൘㓭约进行的调查。其ѝ之一已㓿
反映出൘美国诉特克ෳ提案之后对《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》的
全新诠释。一њ诡异的巧合ᱟ，这项调查与一家《财ᇼ》500强公司有
关，这家公司ᱟ由㥘威ቄᴬ的黑帮Ա业发ኅ起来的。

1973年，一њ名叫Ֆ纳德·䴽维㥘（Leonard Horwitz）的股票㓿
纪拿着装有5万美元现金的纸袋䎠进Ҷ华纳传᫝公司位于ᴬ哈顿的办公
室。䴽维㥘ᐼ望华纳投资韦斯特切斯特总⨶ࢗ䲒（Westchester
Premier Theatre）公开发行的股票。这座ቊ未建成的ࢗ䲒ሶᢺ拉斯维
加斯风格的表演带ࡠ㓭约ᐎ的柏⋩村郊区。

公开发售出现Ҷ问题。䴽维㥘的现金纸袋ቡᱟ吸引华纳公司购买
一ᢩ股票的诱饵。䴽维㥘・即被引㦀给㍒罗䰘·韦斯（Solomon
Weiss）。൘њӪ⭏⍫ѝ，韦斯ᱟ一њ安静᝸⡡的⭧Ӫ，也ᱟ一њ认真



细心的⣩太Ӫ。൘职൪ѝ，他ᱟ൘公司账目上隐㯿现金⍱的专家。韦
斯曾为金尼停䖖൪公司做账，为此连续ཊ年向工会和政府缴纳罚金。

䴽维㥘和韦斯达成Ӕ᱃，华纳㧧得现金，作为എ报，华纳开・᭟
票购买ࢗ䲒股票。䴽维㥘被告知华纳总ᱟ䴰要现金。

为什么一家བྷර合⌅公司䴰要现金呢？ㆄ案ᡆ许和21点有关。史
㪲夫·罗斯习ᜟ和一群家Ӫ和ᴻ友出去度假。如果度假ൠ有赌൪的
话，罗斯ᑨᑨ会让他的同դԜ说出一些㠚己ᜣ要的礼⢙，然后罗斯ቡ
会只䓛一Ӫ去21点赌桌⧙⡼。几њሿᰦ之后，他会带着䏣以购买上述
礼⢙的ㆩ码从赌൪出来。

ᴻ友Ԝ都怀⯁罗斯只ᱟ㣡䫡购买Ҷ这些ㆩ码。罗斯ᱟ出Ҷ名的喜
欢ឧម解೺的Ӫ。有证据表᰾罗斯൘21点赌桌上远远㇇不上一њᡈᰐ
不胜的Ӫ。

罗斯൘拉斯维加斯的ࠟ᫂宫有信用额度。1973年6月1日～3日，罗
斯൘⧙21点ᰦ共输掉4万美元。这њᰦ机和损失的ᮠ额ᱟ很气Ӫ的，ഐ
为恰恰发⭏൘䴽维㥘用纸袋送来5万美元之后不ѵ。

罗斯告诉华纳公司的内审委员会，൘他办公室里有一њ专䰘用来
存放赌ঊ盈࡙的᡻提㇡。他说他通过记⡼的ᯩ式⧙21点㓿ᑨ能䎒6万～
9万美元。ն当政府问罗斯为什么൘他提供的所得税表格上从未⭣报ԫ
օ21点᭦益ᰦ，罗斯解释说：“我年底的ᰦ候发觉我已㓿ᢺ䎒的䫡输
光Ҷ。”

Ֆ纳德·䴽维㥘与政府合作ᒦ提供Ҷ指控㍒罗䰘·韦斯的证据。
联邦检ሏ官办公室根据《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》起诉韦斯⣟有
诈骗、邮件Ⅺ诈和՚证罪。这ᱟ该⌅律ㅜ一次应用于指控བྷරԱ业。
䢤于华纳公司曾㓿ᱟ“诈骗Ա业”的背景以及该公司与科萨·诺斯特
拉组织合作的事实，对其启用《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》ᱟ合⨶
的。据Ҷ解，韦斯特切斯特总⨶ࢗ䲒ᱟ科Ֆඑ（Columbo）和⭈比诺
（Gambino）⣟罪家᯿的合资Ա业——后来吉诺维斯家᯿也加入其ѝ。

൘起诉韦斯的案件ѝ不ᯝ出现“基梅ቄ”这њ名字。൘韦斯ഐ拒
绝出示日记而被控㰀视⌅庭之后，保㇑存放日记的检ሏ官办公室ケ发
一൪可⯁的བྷ火。很䳮相信这൪བྷ火只ᱟ一њ巧合。还有另ཆ一њ巧
合：ᴬ尼·基梅ቄ还有一њ儿子叫查ቄ斯，ཆ号“火炬”。据报道，



查ቄ斯之所以有这样一њཆ号ᱟഐ为他൘新⌭西ᐎ拥有的ཊ家餐厅都
被烧⇱。

韦斯最后被定罪。ᮤњ案件检举过程ѝ都暗示真正的罪⣟ᱟ史㪲
夫·罗斯，ഐ此进一步指控ᡆ许正൘计划ѝ。

华纳公司遭遇Ҷᴤཊ麻烦。现൘《华ቄ街日报》࠺登Ҷ一则᭵
事，ᯝ言华纳公司和有组织⣟罪有关。怪诞的ᱟ，其ѝ涉及Ҷ以“兔
八哥”为主题的家᯿连锁餐厅。

这ቡᱟࠟ᫂·基梅ቄ的新宠⢙计划。他最ࡍ的ᜣ⌅ᱟ用机器Ӫ版
兔八哥、བྷ౤怪和火星Ӫ马᮷娱乐ࡽ来ቡ餐的Ӫ。为Ҷ制造这些机器
Ӫ，华纳公司购买Ҷ位于康涅⣴格ᐎ的一座工厂，后来ഐ为发现这њ
ᜣ⌅太不切实际而放弃。基梅ቄ和他的助᡻Ԝ都⋑有㓿㩕餐厅的㓿
验，他Ԝ租Ҷ商൪的二楼——这ᱟ开餐厅的བྷ忌。

基梅ቄ㣡费Ҷ高达7000万美元的巨资开办Ҷ11䰤餐厅，结果⋑有
一䰤餐厅能ཏ维持3年以上。成本䎵᭟的ᑵ度如此之བྷ让《华ቄ街日
报》的一位记者怀⯁其与有组织⣟罪有关。他进行Ҷ一些深入调查之
后发现，基梅ቄ൘这њ合资Ա业的合伙Ӫ，也ቡᱟ新⌭西ᐎ检ሏ官罗
伯特·彼得雷࡙（Robert Petrallia），曾被指控⣟有邮件Ⅺ诈罪。

1984年，ࠟ᫂·基梅ቄ提ࡽ退Ձ。他㔗承Ҷ他父Ӣ对㓟种赛马的
热⡡，成为知名的㓟种赛马饲养员，他的特点ቡᱟ给他的赛马起各种
滑ねᡆ者有Ք风化的名字。他给其ѝ一匹赛马起名“Flat Fleet
Feet”，当赛马᫝报员᫝报赛马名字ᰦ不得不苦苦挣扎一⮚。

基梅ቄ退Ձ之后，罗斯又赌Ҷ一ᢺ。他要≲朱࡙安尼发表༠᰾，
宣布罗斯不再ᱟ诈骗调查的目标。这样有助于华纳公司的股票价值增
䮯。朱࡙安尼对此提出条件：如果罗斯接受检ሏ官的私下质询ᒦ且他
的ㆄ案不再有可⯁之༴，那么朱࡙安尼ቡ会发表༠᰾。

罗斯接受Ҷ质询。1985年2月，朱࡙安尼宣布终止对罗斯的调查，
ഐ为起诉罗斯“证据不䏣”。༠᰾的字ㅖᮠ㲭不ཊ，նᡆཊᡆቁ䏣以
⍇清罗斯的罪名ᒦ让他能ཏ㔗续㓿㩕公司。



冲䬻枪䰚䰚发光

朱࡙安尼ᢺᴤཊ的㓿历用൘Ҷ所䉃的委员会案件ѝ。“委员
会”ᱟ旧的联盟的延续，当ᰦ所有成员都ᱟ᜿བྷ࡙Ӫ。朱࡙安尼࡙用
《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》设⌅追查㓭约ൠ区最有权势的8њ科萨
·诺斯特拉家᯿。

从1983年1985ࡠ年，联邦调查ተ监听Ҷ吉诺维斯家᯿成员൘东哈
㧡姆区社Ӕ俱乐部（Social Club）和ᑅቄ马⭧孩儿俱乐部（Palma
Boy Social Club）这两༴黑帮老ᐒ进行的对话。联办调查ተ的主要目
标ᱟ安东尼·萨㧡诺（“胖东尼”）（Anthony Salerno），《福布
斯》杂志称其为最ᇼ有的黑帮བྷ佬。

联邦调查ተ的录音证据帮助朱࡙安尼൘1986年起诉萨㧡诺。萨㧡
诺被༴以100年监禁，൘监⤡里度过Ҷ余⭏。这次指控和另ཆ一次对委
员会成员的指控极བྷൠࡺ弱Ҷ㓭约ᐎ有组织⣟罪的势࣋。

൘联邦调查ተ的一段监控录音ѝ，萨㧡诺说：“我Ԝ拥有金
尼。”他指的ᱟ金尼停䖖൪公司，而“我Ԝ”指的ᱟ吉诺维斯家᯿。

这ᒦ不ᱟ看待事⢙的传㔏角度。൘1971年脱离⇽公司后，华纳公
司依然ᱟ金尼全国ᴽ务公司的བྷ股东。1978年，华纳ሶ这部分资产出
售。然后൘1986年的一次融资᭦购ѝ，金尼全国ᴽ务公司被再次卖给
一群投资者。

ᴬ尼·基梅ቄ一直ᱟ萨㧡诺的ᴻ友。1986年年末，䖜为政府证Ӫ
的᮷森特·卡⌅罗（Vincent Cafaro）解释称，吉诺维斯家᯿控制Ҷ
美国国际卡䖖司机工会位于当ൠ的272号分会。停䖖൪䍯䍲ൠᯩ分会的
金额高达2000～5000美元不ㅹ。作为എ报，工会不会ഐ为使用非工会
ࣣ工而找他Ԝ麻烦。

这件事和工会腐败的其他证据让朱࡙安尼于1988年7月根据《反诈
骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》对工会提起诉讼。他指控工会“与科萨·诺
斯特拉黑帮达成Ҷ罪ᚦ协议”，ᒦሶ此次诉讼描述为一次“认真的矫
正行动”。尽㇑工会出Ҷ名䳮弹劾，ն工会㇑⨶ቲ认为可能被冻结资
产，ഐ而烦ᢠ不已。工会最终ቸᴽ于朱࡙安尼的要≲。工会领导被罢
免，1991年൘政府监督下进行Ҷ重新选举。



ㆰ言之，《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》լ乎ᱟ打击一切坏蛋的
有࣋武器。㰀视正义的罪⣟和他Ԝ的辩护律ᐸԜ被䖫松打败ᒦ送上Ҷ
谈ࡔ桌。《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》的᭸果・ㄯ见影。

这当然让检ሏ官䓛䍏重ԫ。后来൘担ԫ㓭约市䮯ᰦ——
൘“9·11”恐怖袭击使政府实行严酷㔏⋫之ࡽ——朱࡙安尼曾
说：“㠚由ቡᱟ⇿њӪ都ᝯ᜿൘⌅律权威面ࡽ放弃选择㠚己的所作所
为以及做事ᯩ式的权࡙。”

・ㄯ见影的᭸果让朱࡙安尼൘政⭼占有很བྷ优势。൘担ԫ联邦检
ሏ官的几年里，朱࡙安尼可能ᱟ㠚J.ෳ德加·胡佛以来最㪇名的⣟罪
ᯇ༛。这ᰒᱟഐ为他确实༴⨶Ҷ很ཊ重要案件，也ഐ为他非ᑨழ于宣
传。尽㇑朱࡙安尼ሶ联邦检ሏ官办公室的助⨶Ӫᮠᢙ充至132Ӫ，ն他
始终ᱟ办公室ѝ标志性的领袖Ӫ⢙。他的助⨶丹尼·杨（Denny
Young）“൘审查新䰫はᰦቡ像审查起诉Җ一样认真。他会划掉助⨶的
名字，然后ᢺ鲁迪的名字加进去”。

曾㓿的一位助᡻告诉《㓭约》杂志：“他ᜣ成为ᢈ马斯·杜威
（Thomas Dewey）那样的Ӫ，ᢛ㦑⍱氓的ᢗ⌅者，联邦探员㢮⮕特·
尼斯式的⣟罪ᯇ༛……ㄉ൘脚䐿板上，᡻里的冲䬻枪䰚䰚发光——这
ቡᱟ鲁迪！鲁迪！鲁迪……ഐ此，⇿次联邦调查ተ破㧧一件བྷ案ᰦ，
他都会坚持要独领风骚。其实联邦调查ተ的Ӫ总ᱟ൘做一些枯燥乏味
的工作。如果࡛Ӫ召开Ҷ新䰫发布会，他一定会发⯟。他这њӪ从来
不会二重唱，只会独唱。”

朱࡙安尼认真追查Ժ凡·ঊ斯基的⣟罪传言。他下኎的䍏责证券
Ⅺ诈案件的主ԫ查ቄ斯·卡伯里（Charles Carberry）开始调查传
言。ቡ像通奸一样，内ᒅӔ᱃ᱟ不可能一њӪ独・完成的罪行。检ሏ
官Ԝ开始绘制一张可⯁内ᒅӔ᱃者及其相关Ӫ⢙的图表。上面有བྷ约
20њ名字。

他Ԝ为华ቄ街的社Ӕ网络与委员会案件的相关Ӫ员社Ӕ网络的相
լ性ᝏࡠ震᛺。两њ群փ的Ӫ都认为㠚己ᱟ㋮㤡，有࡛于社会上的其
他Ӫ。他Ԝ通过友ᛵ、权势、金䫡和信息联㌫൘一起。他ԜӔ᱃ᛵ报
ᒦ参加彼此的婚礼、受戒Ԛ式以及㪜礼。他Ԝ宁ᝯ坐⢒也不ᝯ᜿违背
⊹默守则。



朱࡙安尼的Ӫ最终得出结论，认为迈克ቄ·㊣ቄ肯ᱟ这张图表上
最重要的Ӫ⢙。㊣ቄ肯ᱟ社Ӕ网络的一њ㢲点，当ᰦ他的势࣋正༴于
顶ጠ。他被卷入ཊњ最བྷර的融资᭦购案ѝ。这᜿味着他拥有对肆ᰐ
忌᜞的Ӕ᱃者Ԝ来说最具价值的信息。㊣ቄ肯还Ⅺ骗他㠚己的客ᡧ，
暗ൠ᭦集本应该作为附加奖࣡帮助销售债券的股票，նᱟ实际上都进
Ҷ他㠚己的账ᡧ。

联邦检ሏ官办公室与很ཊᢗ⌅部䰘㋮心ㆆ划Ҷ一㌫ࡇ行动。行动
开始于1986年5月12日，证券Ӕ᱃委员会指控Ӕ᱃员丹尼斯·ं᮷
（Dennis Levine）通过内ᒅӔ᱃赚取1260万美元。ं᮷൘德ጷ证券㓭
约办事༴工作。他和൘比弗࡙ኡ庄的㊣ቄ肯几乎∛ᰐ关联，ं᮷之所
以㩭马ᱟഐ为他向ᴻ友炫耀㠚己的内ᒅӔ᱃。他曾说：“靠ᛵ报真的
能赚བྷ䫡。”

面对不࡙于㠚己的证据，ं᮷决定与政府合作。ं᮷曾为ঊ斯基
提供内ᒅ消息，佣金为࡙润的5%。ं᮷供出Ҷঊ斯基。

1986年5月，ঊ斯基൘㊣ቄ肯的⇽校伯克࡙商学䲒发表Ҷ㪇名的毕
业演讲。他表达的内容ᱟ“䍚婪ᱟ好事”。൘这次演讲结束几天之
后，ঊ斯基被传唤，要≲提供与他的商业⍫动有关的全部᮷件。ᡚ至8
月ԭ，ঊ斯基也开始与政府合作。ঊ斯基供出Ҷ马丁·西格ቄ。

万൓㢲ࡽ两天，西格ቄ接ࡠ一њ叫“比ቄ”的Ӫ打来的神秘⭥
话。来⭥者问他ᱟ否᭦ࡠ他写的信。西格ቄ询问，“什么信？”比ቄ
说他对西格ቄ和“俄罗斯Ӫ”的关㌫Ҷ如指掌。西格ቄ告诉比ቄ࡛再
给他打⭥话，否则他会报警。

比ቄ说：“我不信。”

西格ቄ开䖖എࡠ位于康涅⣴格ᐎ的家ѝ，发现他确实᭦ࡠ一ሱ署
名“比ቄ”的来信向他ं㍒䫡财。信ѝ写道：“我知道。”

几天之后，西格ቄ也被传唤，他决定不能ቡ此完结。他⍮㠚己的
律ᐸ去朱࡙安尼的办公室谈ࡔᒦ达成Ҷ协议。西格ቄ承认有罪，也同
᜿合作。他供出Ҷ罗伯特·弗里ᴬ（Robert Freeman）和高盛投资公
司。



1987年2月12日，联邦检ሏ官办公室㓿验Ѡᇼ的侦查员ᢈ马斯·ᑅ
特里克·杜南（Thomas Patrick Doonan）൘弗里ᴬ位于29楼的办公室
ѝሶ其逮捕。杜南给弗里ᴬᡤ上Ҷ᡻䬀ᒦ൘他那些满脸⤀⯁的同事面
。招摇ൠ䎠过ࡽ

ᢈ马斯·杜南ቡᱟ那њ“比ቄ”。

一天，朱࡙安尼已㓿同᜿用᡻䬀逮捕弗里ᴬ。他认为很有必要ࡽ
向众Ӫ传达一њ消息：联邦检ሏ官办公室对待白领罪⣟和其他Ӫ一
样，一视同仁。

然后，一㌫ࡇ指控停止。弗里ᴬ拒绝合作ᡆ者供出ԫօӪ，他发
誓要与指控ᯇ争ࡠ底。

指控㊣ቄ肯的证据依然很不完ழ。൘掌握有࣋证据之ࡽ，朱࡙安
尼不ᜣ起诉㊣ቄ肯。10月ԭ，政府让ॱ分㍗张的Ժ凡·ঊ斯基佩ᡤ㯿
൘西装里面的“コ听器”与㊣ቄ肯൘比弗࡙ኡ庄酒店见面。ঊ斯基告
诉联邦政府工作Ӫ员说他害怕被发现，ഐ为㊣ቄ肯൘赌൪有ᴻ友，一
旦被发现，他Ԝ会杀Ҷ他的。工作Ӫ员告诉ঊ斯基，如果他的隐㯿的
コ听器被发现，他随ᰦ可以逃䐁。

ঊ斯基的ԫ务ᱟ让㊣ቄ肯谈论ঊ斯基曾㓿᭟Ԉ530万美元向他购买
内ᒅ消息的事ᛵ。ഐ为提ࡠҶ美国证券Ӕ᱃委员会“正妨碍我工
作”，于ᱟঊ斯基告诉㊣ቄ肯他ᜣ要确保他Ԝ两њ对᭟票的事口径一
致。

对此㊣ቄ肯说道：“ಒ，我的Ӫ什么都不记得。你的Ӫ呢？”

ঊ斯基᰾白这᜿味着⇱灭证据。㊣ቄ肯൘会面ѝ⋑有提及ԫօ᰾
确ᱮ示有罪的事ᛵ，ቡ好像他怀⯁有Ӫコ听一样。

㊣ቄ肯告诉ঊ斯基：“你要ሿ心点，⭥子监控᡻段已㓿发ኅࡠ非
ᑨ༽杂的程度Ҷ。”

马丁·西格ቄ向政府详细叙述Ҷ1985年3月与罗伯特·弗里ᴬቡ斯
ᢈቄ通信公司（Storer Communications）ኅ开的对话。弗里ᴬ告诉西
格ቄ有一家叫科尼斯顿合伙公司（Coniston Partners）的私Ӫ投资公
司正൘᭦集斯ᢈቄ通信公司的股票，᜿图ሶ其᭦购。西格ቄ问弗里ᴬ



如օ得知这一消息，弗里ᴬㆄ道：“我和为科尼斯顿购买股票的Ӫ很
熟。”

这让政府的ࡇ表又产⭏Ҷᛜ念。ഐ为这暗示䲔Ҷ西格ቄ，弗里ᴬ
还有其他的内ᒅ消息来源。于ᱟ，朱࡙安尼的Ӫ开始着᡻调查为科尼
斯顿公司购买股票的Ӫᱟ谁。他Ԝ发现这宗Ӕ᱃ᱟ通过奥克࡙–萨顿
㇑⨶公司（Oakley-Sutton Management）进行的。

政府揭䵢Ҷ另ཆ一њ六度分ࢢ⨶论的巧合。奥克࡙–萨顿公司的
一њ合伙Ӫ詹姆斯·里根曾ᱟ罗伯特·弗里ᴬ൘达特㤵斯学䲒的室
友。

而且詹姆斯·里根和⡡德华·㍒普还合伙㓿㩕一њ对冲基金公
司，叫作普林斯顿–㓭波特合伙公司。联邦检ሏ官办公室已㓿᭦集Ҷ
普林斯顿–㓭波特公司与弗里ᴬ调查相关的一些Ӕ᱃记录。൘审查这
些记录ᰦ，他Ԝ锁定Ҷ普林斯顿–㓭波特公司的威廉·黑ቄ（William
Hale）进行的一些可⯁Ӕ᱃。看起来黑ቄ好像通过内ᒅ信息进行Ҷ一
些Ӕ᱃。他Ԝ对黑ቄኅ开Ҷ进一步调查，发现他已㓿被普林斯顿–㓭
波特合伙公司开䲔。

查ቄ斯·卡伯里已㓿退Ձ。他൘证券Ⅺ诈部䰘的㔗ԫ者布鲁斯·
䍍ቄ德（Bruce Baird）知道，搜集组织信息的一њ好ᯩ⌅ቡᱟ找对这
њ组织不满的ࡽԫ员工谈谈。于ᱟ政府传唤Ҷ黑ቄ，ն他拒绝⋏通。
政府部䰘向他提出Ҷ辩诉Ӕ᱃，ն他仍然拒绝。

最终，政府ሶ黑ቄ传唤ࡠབྷ陪审ഒ面ࡽ接受质询。他于1987年11
月现䓛接受质询。他也ᱟ达特㤵斯学䲒的毕业⭏，年䖫、高挑、金发
碧眼。政府授予他䉱免权，这样ቡ䱫止Ҷ证Ӫ援引宪⌅ㅜ五修正案。

൘成果不太⨶ᜣ的质问过程ѝ，䍍ቄ德问黑ቄ为什么要离开普林
斯顿-㓭波特合伙公司。

黑ቄᴤ正道：“不ᱟ我要离开，我ᱟ被开䲔的。”

“为什么呢？”

“ഐ为我ᰐ⌅忍受他Ԝ所⣟的一切罪行。”



停䖖൪

黑ቄ说普林斯顿–㓭波特公司曾一直向㊣ቄ肯的公司亏本出售证
券。这些销售ᛵ况被记录൘账本上，⇿њ字⇽“i”都标记上一
њ“.”。ն他Ԝ之䰤有њ口头协议，说᰾这些销售ᛵ况只ᱟ为Ҷ作
秀。稍后普林斯顿–㓭波特公司会从㊣ቄ肯༴以近乎相同的价格എ购
这些证券，ᰐ论市൪价格ᱟཊቁ。

这种做⌅ቡ叫作股票“置存”（parking）。之所以这么做ᱟഐ为
基金对冲有ᰦ候会产⭏特殊的税᭦ᛵ况。൘典ර的Ӕ᱃ѝ，普林斯顿
–㓭波特公司会购买一只证券，然后同ᰦ卖オ另一只。当基金公司进
行卖オӔ᱃ᰦ，实际上ᱟ借用Ҷ证券，之后必须എ购。ഐ此൘一次Ӕ
᱃ѝ，证券的购买ᰦ䰤ᱟ存൘先后顺序的。这ቡ᜿味着Ӕ᱃的一ᯩ可
能㧧得短㓯资本᭦益，而另一ᯩ则遭受䮯㓯资本亏损。如果Ӕ᱃双ᯩ
㧧得相同的损失ᡆ者᭦益的话，二者ᱟᰐ⌅ӂ相抵销的。

股票置存的做⌅实际上ᱟ假装出售股票以便ሶ䮯㓯损失䖜化为短
㓯损失。Ӫ为的短㓯损失可以抵销现有的短㓯᭦益，如此一来基金会
ቡ只䴰要为其净࡙润缴纳税ⅮҶ。

൘偷税漏税的ᛵ况ѝ，这ᒦ不ᱟ特࡛ঁ࣓的做⌅。ն根据བྷཊᮠ
Ӫ对现行税⌅的⨶解，这种做⌅确实ᱟ违⌅的。黑ቄҶ解Ҷ这一点，
ᒦ对此ᝏࡠ不㡂ᴽ。他的主㇑保罗·伯克ᴬ（Paul Berkman）曾ᰐ视
黑ቄ的不安。伯克ᴬ说国税ተ“⋑有䏣ཏ的Ӫ࣋对这㊫Ӕ᱃加以区
分”。保险起见，伯克ᴬ命令黑ቄ以稍稍不同的价格എ购置存的证券
来掩饰这㊫Ӕ᱃。

维护置存Ӕ᱃清单ᱟ黑ቄ的工作职责，这њ清单被称为“停䖖
൪”。由于帮助普林斯顿–㓭波特公司߿ࡺҶ税费，㊣ቄ肯൘德ጷ证
券的下኎会㧧得一ㅄ࡙息费用，这ㅄ费用都加൘Ҷഎ购价格ѝ。作为
ᰒ定安排的一部分，普林斯顿–㓭波特公司要通过德ጷ证券进行Ӕ᱃
ᒦ购买其ඳ൮债券。黑ቄ说普林斯顿–㓭波特公司和美林证券公司之
䰤也有㊫լ的置存Ӕ᱃安排。

黑ቄ曾᰾确表示㠚己不ᜣ参与这种置存Ӕ᱃，ഐ此被解雇。



黑ቄ能ཏ确认㊣ቄ肯办公室两њ直接参与普林斯顿–㓭波特公司
股票置存Ӕ᱃的Ӫ的䓛ԭ。他Ԝᱟ布鲁斯·㓭伯格（Bruce Newberg）
和丽㦾·安·⩬斯（Lisa Ann Jones）。⩬斯ᱟ黑ቄ的对接Ӫ，䍏责
为德ጷ证券记录置存Ӕ᱃。㓭伯格ᱟ⩬斯的主㇑领导。黑ቄ说普林斯
顿–㓭波特公司通ᑨ会对Ӕ᱃员的⭥话进行录音，这ᱟ为Ҷ൘ሶ来出
现争议ᰦ⮉作证据。

这ᱟ1987年12月17日，正值普林斯顿ሿ䭷൓诞㢲来Ѥ期䰤。这座
བྷ学෾的购⢙区街道上布满Ҷ㢲日的装饰。ሿ䭷ѝ央有一座፝新的⇆
≁风格建筑。行Ӫᡆ许≨远都不会知道这ᱟ世⭼上最成功的一њ对冲
基金所൘ൠ。只逛不买的₡デ购⢙者⋑必要知道这一点。普林斯顿–
㓭波特公司也不䴰要受ࡠ关⌘，至ቁ不䴰要接下来㧧得的这种关⌘。

བྷ部䱏൘这座建筑䰘ࡽ停下来。这᭟བྷ部䱏由来㠚联邦调查ተ、
财政部、烟酒枪炮及爆裂⢙㇑⨶ተ的བྷ约50名联邦特工组成。他Ԝ全
࢟武装，而且都ク着防弹背心。

这栋建筑的⭥梯根本ᰐ⌅承载这么ཊӪ，于ᱟ特工Ԝ分ᢩ上楼。
他Ԝ从公司办公室的⧫⪳䰘挤过䓛去，出示Ҷ授权令ᒦ要≲员工Ԝ൘
他Ԝ行动结束之ࡽ待൘楼里不许离开。他Ԝ认真检查Ҷ᮷件柜，ሶ᮷
件ຎ进300њ盒子里。他Ԝ奉命要特࡛⮉᜿寻找录音带。

当天ᲊ上，美国西部标准ᰦ䰤བྷ约9点50分，ᢈ马斯·杜南ᮢ开Ҷ
丽㦾·安·⩬斯位于加ᐎ䉒ቄᴬ奥克斯（Sherman Oaks）的公寓䰘。
杜南表᰾㠚己联邦特工的䓛ԭ，于ᱟ⩬斯让他进ቻ。杜南开始询问
1985年普林斯顿–㓭波特公司向德ጷ证券出售证券ᒦ൘31～33天后എ
购的Ӕ᱃的具փ问题。如杜南所ᯉ，⩬斯还不知道新⌭西发⭏的ケ击
检查事件。她承认参与Ҷ这些Ӕ᱃。

“你曾为他Ԝ办⨶过置存业务吗？”杜南问。

“ᱟ的。”⩬斯说。

“ᱟ为Ҷ逃税吗？”

“不，不ᱟ的。”⩬斯终于迟䫍ൠ᜿识ࡠ㠚己䲧入Ҷ麻烦。她告
诉杜南她要见律ᐸ。



对此，杜南叹Ҷ口气，然后说道：“我Ԝ本来ᐼ望你能协助我Ԝ
调查的。”说完，他⮉下一张传票离开Ҷ。

⩬斯不敢用㠚己的⭥话打⭥话，ഐ为她怕被コ听。于ᱟ，她开䖖
去公用⭥话亭给律ᐸ打⭥话。



欢迎来ࡠ这њঁ࣓的世⭼

当⡡德华·㍒普听ࡠ这њ消息ᰦ，他的ㅜ一反应ቡᱟ：胡说！他
像其他所有Ӫ一样一直关⌘华ቄ街的一连Ѣ逮捕事件。ቡ朱࡙安尼而
言，这次ケ袭ቡ像ᱟ൘作秀一样。

里根也⋑有太ཊ话可以开导他，这让他有种不祥的预ᝏ。㍒普解
释说：“⇿њӪ都有律ᐸ协助。⇿њӪ都൘㠚己的സ子内Ӕ谈，他Ԝ
不会൘സཆ讨论，所以㧧得信息ᱟ非ᑨഠ䳮的。൘这种环ຳ下要ᜣ寻
≲合作也ᱟ非ᑨഠ䳮的。”

事实胜于䳴辩。东海የ的一些合伙Ӫ从基金ѝ抽出1500万美元左
右，又用㠚己妻子的名义ᢺ这些䫡重新投入基金。

朱࡙安尼ケ袭普林斯顿㧧得Ҷ成功。黑ቄ说该合伙公司的录音带
只保存6њ月左右，结果恰好有Ӫ保存Ҷ一些1984年12月ԭ以来的录音
带。股票置存Ӕ᱃通ᑨቡᱟ൘纳税年末ᰦ进行。

录音带里व含Ҷབྷ量证据，证实Ҷ黑ቄ的䱸述。其ѝ涉及里根和
普林斯顿-㓭波特公司一њ名叫查ቄ斯·扎赛克（Charles Zarzecki）
的Ӕ᱃员。录音带ѝ还ᱮ示㊣ቄ肯൘德ጷ证券的两њ下኎布鲁斯·㓭
伯格和卡里·㧛ቄຄ什（Cary Maultasch）有罪。

伯克ᴬ对黑ቄ说的话表᰾他ᢺ股票置存Ӕ᱃视为纳税赌ঊ⍫动。
他Ԝ൘赌税Ⅾ㢲约ᮠ额䏣ཏ巨བྷ，䏣以让他Ԝ认为冒一点被ᣃࡠ的风
险ᱟ值得的。նᱟ，ᒦ不ᱟ所有股票存置Ӕ᱃都ᱟ为Ҷ逃税。1985
年，普林斯顿–㓭波特公司帮美⌠⧙具公司（Mattel）置存Ҷ一ᢩ股
票。德ጷ证券的Ӕ᱃员ሶ美⌠股票卖给普林斯顿–㓭波特，知道他Ԝ
会എ购这些股票，എ购价格ѝव含20%的࡙息。隐㯿德ጷ证券从美⌠༴
㧧得的㓿济࡙益暗示Ҷ他Ԝ之䰤存൘࡙益冲ケ，ഐ为迈克ቄ·㊣ቄ肯
当ᰦ正൘帮助美⌠调ᮤ资金。

德ጷ证券还为᰾尼阿波里斯市的一家叫作C.O.M.B.的公司发行可
䖜换债券，这家公司购买∛ᰐ实际用途的停产产品，然后以低价出售
给公众。德ጷ证券ᜣ让普林斯顿–㓭波特公司帮助压低C.O.M.B.的股
票价格。



൘一ԭ录音带ѝ，罗伯特·弗里ᴬ提ࡠ最近去Ҷབྷ西⌻෾找扎赛
克。他抱怨说：“这⋑什么᜿思Ҷ。我ᜣ我从事这њ行业太ѵҶ，我
已㓿习ᜟҶ总ᱟ占上风。”

另一则对话记录Ҷ扎赛克和㓭伯格之䰤进行的置存Ӕ᱃。㓭伯格
说：“你真ᱟњ䍡Ӫ。”

扎赛克说：“这都ᱟ你ᮉ我的。౯，听着，ㅘ蛋……”

“欢迎来ࡠ这њঁ࣓的世⭼。”



最后通⢂

൘对普林斯顿–㓭波特进行ケ袭ᰦ，朱࡙安尼正൘对他的下一步
职业⭏涯进行规划。㓭约ᐎ共和党参议员阿ᯩ瑟·ᡤ⧋ᢈ（Alfonse
D’Amato）一直൘ᮖ促他与丹尼ቄ·ᑅ特里克·㧛尼≹（Daniel
Patrick Moynihan）竞争参议员位置。朱࡙安尼告诉《㓭约ᰦ
报》：“我认为我一定会成为一њ好参议员。我绝对可以以一种创新
的ᯩ式做好这ԭ工作。”几周后，他又变খҶ：“൘我确定找ࡠ合适
Ӫ选接替我的工作之ࡽ，我不能离开现൘的዇位。”

朱࡙安尼最担心的ᱟ华ቄ街的调查会൏ፙ⬖解。能ሶ迈克ቄ·㊣
ቄ肯定罪ሶᱟ他作为联邦检ሏ官取得的最高成ቡ。只要朱࡙安尼的㔗
ԫ者能ཏ坚持ࡠ底，他ቡ可以൘࢙下的职业⭏涯ѝӛ受㠚己的成ቡ，
ᰐ论这ሶ给他带来什么后果。

ն不ᱟ⇿њ潜൘的㔗ԫ者都和他拥有同样的指控华ቄ街腐败的热
ᛵ。作为朱࡙安尼的㢟ᐸ益友，ᡤ⧋ᢈ已㓿吩咐㠚己的律ᐸ麦克·阿
姆斯特ᵇ（Mike Armstrong）去⢙色可能的Ӫ选。阿姆斯特ᵇ比较青
睐的候选Ӫᱟ奥ᢈ·奥伯梅ቄ（Otto Obermaier）。奥伯梅ቄ和阿姆
斯特ᵇ都൘《国家⌅律评论》上发表过⥋烈ᣘ击朱࡙安尼采用严厉᡻
段对Ԉ证券公司的᮷章。阿姆斯特ᵇᱟ有⨶由抱怨的：൘德ጷ证券调
查过程ѝ，他ᱟ⍋厄ቄ·㊣ቄ肯的代表律ᐸ。լ乎阿姆斯特ᵇ和ᡤ⧋
ᢈ认为适合接替朱࡙安尼的所有律ᐸ都做过德ጷ证券Ӫ员ᡆ者其客ᡧ
的代⨶律ᐸ。

实际上，㊣ቄ肯为ᡤ⧋ᢈ൘比弗࡙ኡ庄主持Ҷ一൪基金ए集⍫
动。德ጷ证券的投资银行家Ԝ捐助Ҷ约7万美元。ᡤ⧋ᢈᱟ参议䲒下኎
证券委员会成员，他正൘考㲁对ඳ൮债券行业进行᭩革。

2月8日，朱࡙安尼宣布不会竞选参议员。他说：“我现൘离开዇
位ᱟ不对的，ᰐ论另ཆ一њ዇位ᡆ机遇ཊ么诱Ӫ，ഐ为这ሶ会对现൘
正൘进行的一些非ᑨ᭿ᝏ的问题产⭏不࡙的影响。”

㓿过德ጷ证券提供的律ᐸԜ为期两天的培训，丽㦾·安·⩬斯൘
1988年1月11日来ࡠབྷ陪审ഒ面ࡽ接受质询。她请≲给予ᴤཊ准༷ᰦ
䰤，此请≲㧧得ᢩ准。两天之后她再次返എ，她几乎・即ቡ援引宪⌅
ㅜ五修正案作为⭣辩武器。



政府对此早有准༷。他Ԝ授予她䉱免权，迫使她不得不发表证
词。⩬斯否认曾进行过ԫօ股票置存Ӕ᱃。

她ᒦ不知道政府掌握Ҷ置存Ӕ᱃的谈话录音带。Ձ庭期䰤，检ሏ
官提醒⩬斯的律ᐸ说，他的客ᡧ൘冒险作՚证，而䉱免权只适用于过
去所⣟的罪行——ഐ此这种向བྷ陪审ഒ᫂谎的罪行ᒦ不能被䉱免。

布鲁斯·䍍ቄ德让詹姆斯·里根ࡠ他的办公室来，他ᜣ要给里根
᫝放录音带。䍍ቄ德ᐼ望录音证据能让里根出庭指证弗里ᴬ和㊣ቄ
肯。

里根出现ᰦ，ᰐ论衣着还ᱟ举止都充满Ҷ挑衅。他䓛クՁ䰢ᴽ，
ᡤ着一顶写着“SHIT HAPPENS”（倒䴹事ᰦᑨ发⭏）的ᑭ子。听录音
ᰦ他几乎⋑有ԫօᛵ绪波动。

൘一段对话录音ѝ，里根和㓭伯格正൘争辩美⌠置存Ӕ᱃的问
题。㓭伯格对里根说：“我为你保⮉Ҷབྷ量头寸，以防你失败。我向
你要的只不过ᱟ我的成本费。”

里根说：“我账本上记的都ᱟ你的头寸。”换句话说，德ጷ证券
为普林斯顿置存Ҷ股票，现൘普林斯顿–㓭波特为德ጷ证券置存美⌠
股票以示എ报。尽㇑这项Ӕ᱃听起来很神秘，ն比检ሏ官正ᑨ期望的
要清楚得ཊ。这一定会给陪审ഒ⮉下深刻印䊑的。

里根ᰐ话可说，然后离开Ҷ这里。他清楚ൠ告诉ᴻ友Ԝ说㠚己绝
不会做叛徒出庭作证。弗里ᴬᱟ他的བྷ学室友，㊣ቄ肯ᱟ他䮯期的合
作伙դ，ഐ此根本⋑有办⌅给他定罪。ഐ为指控“太༽杂”，以至于
陪审ഒ也ᰐ⌅⨶解。

㍒普᭦ࡠ过一次检控ሿ组打来的⭥话，他Ԝᜣ让他来㓭约作证。

㍒普说：“如果我去，我ሶ援引宪⌅ㅜ五修正案。”

检ሏ官的എㆄᱟ：“对此，我Ԝᒦ不ᝏࡠ᛺讶。”

联邦检ሏ官办公室⋑有对㍒普采取进一步的直接行动。㍒普告诉
我说：“我对援引宪⌅ㅜ五修正案的ᜣ⌅ᱟ，我什么都不知道。去那
里根本⋑有好༴，却有一ึ坏༴。坏༴ቡᱟ我可能会激怒出于报༽心



⨶冤枉我的那њ被告。”他说不出庭作证的决定“只ᱟ一次谨᝾的运
㇇”。

1988年Ԣ༿，朱࡙安尼宣布对普林斯顿–㓭波特案件进行反诈骗
腐败组织集ഒ⣟罪指控。这ᱟ有组织⣟罪⌅律ㅜ一次ᯭ用于证券公
司。൘他频㑱召开的新䰫发布会上，有一次朱࡙安尼指出，根据《反
诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》起诉普林斯顿–㓭波特公司“ᒦ不ᱟ一种
标新・异的ᯩ式”，而ᱟ“当我Ԝ认为⣟罪级࡛达ࡠ这њ㤳⮤ᰦ”ቡ
会采用这种ᯩ式。

根据普林斯顿–㓭波特公司的查ቄ斯·扎赛克的律ᐸ保罗·格兰
德（Paul Grand）所说，朱࡙安尼最ࡍᰦ已㓿发出Ҷ最后通⢂。他威
胁称要以集ഒ诈骗罪起诉普林斯顿–㓭波特公司，䲔非该公司至ቁ有
两名高级职员为政府后续的另ཆ两起调查案作证。

格兰德说如果你不知道他指的ᱟ迈克ቄ·㊣ቄ肯和罗伯特·弗里
ᴬ，“那你ቡᱟњ傻⬌”。

后来朱࡙安尼告诉《华ቄ街日报》说，他从未提出过这样的要
≲。

被告律ᐸ杰克·阿瑟诺（Jack Arsenault）也༠称䍍ቄ德告诉过
他政府对指控普林斯顿–㓭波特公司不ᝏ兴䏓——他Ԝ的目标ᱟ德ጷ
证券。据推⍻，䍍ቄ德可能ᱟ这样说的：“如果你Ԝ合作，那很好。
如果你Ԝ不合作，我Ԝቡ会公事公办，不再⨶会你Ԝ。”这一评论同
样被࠺登൘《华ቄ街日报》上，同ᰦ࠺登的还有䍍ቄ德对这些话的否
认。

由于《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》从未被用于指控证券公司，
ഐ此具փ该如օ实ᯭᒦ不ᱟ很清楚。政府只有权冻结被控⣟罪的Ӫ的
财产，还ᱟ连未被指控的合伙Ӫ和投资者的财产也可以冻结呢？这ቡ
引发ҶӪԜ对政府冻结哈佛捐䎐基金ᡆ者ᜐ好养老基金的担忧。里根
的律ᐸ西奥ཊ·韦ቄ斯（Theodore Wells）称《反诈骗腐败组织集ഒ
⣟罪⌅》的ᯭ行“令Ӫ恐怖”。“լ乎很᰾ᱮ，里根先⭏正被当作䊑
棋ѝ的ሿং൘巨བྷ的棋盘ѝ摆弄。”

为Ҷ能ཏ调用《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》，必须要证᰾确有
⣟罪行为发⭏。政府的最有࣋证据ᱟ录音带，ն录音带的日期仅ࡠ



1984年12月。ᡆ许有⨶由相信股票置存Ӕ᱃已㓿进行Ҷ一段ᰦ䰤，ն
假设不能作为证据。

朱࡙安尼办公室调查Ҷ税᭦Ⅺ诈、邮件Ⅺ诈和⭥信Ⅺ诈案件后发
现，普林斯顿-㓭波特公司൘1985年和1986年的税᭦⭣报单上ᰐ᜿ѝ对
一些᭦入进行Ҷ重༽⭣报。而过度⭣报的᭦入ሶ近400万美元。股票置
存Ӕ᱃导致ቁ报᭦入额为1300万美元。会计ᐞ䭉ᒦ⋑有߿䖫控罪的严
重性，ն却让普林斯顿-㓭波特的纳税Ӫ看起来像ᱟ一群枪⌅不准的⍱
氓。后来该基金公司⭣请（㧧得）退还这ㅄ溢征税Ⅾ。

两位合伙Ӫ商量ᐼ望里根൘⍇清罪名之ࡽ先辞职。ն他Ԝᒦ未ቡ
此达成一致。㍒普说：“我њӪ认为他ᱟ害怕我会䎱机偷䎠公司，然
后他ቡ再也എ不来Ҷ。其实他不Ҷ解我，所以他不知道我ᱟ绝对不会
这么做的。”

与此同ᰦ，朱࡙安尼的独奏ᴢ也险些变成二重奏。美国证券Ӕ᱃
委员会也൘对内ᒅӔ᱃进行平行调查。ं᮷和ঊ斯基的བྷ部分⣟罪证
据都ᱟ证券Ӕ᱃委员会ཆ出搜集来的。7月末，证券Ӕ᱃委员会的盖里
·林奇（Gary Lynch）给朱࡙安尼打⭥话，宣布他准༷对㊣ቄ肯采取
行动。

朱࡙安尼为此བྷ发雷霆。他告诉林奇，如果证券Ӕ᱃委员会提起
诉讼，他会ㄉ൘被告这边，᭟持᫔销案件的动议。

林奇བྷ为震᛺。朱࡙安尼冷静下来后，又᭦എҶ㠚己的话。不，
他当然不会妨碍证券Ӕ᱃委员会办案。后来，林奇同᜿再ㅹ一ㅹ。

正式起诉ሶ使德ጷ证券有权࡙查看政府掌握的证据。朱࡙安尼认
为这ሶ会䱽低让㊣ቄ肯的一些Ӣᇶ合作伙դ作证指控他的可能性。也
᜿味着证券Ӕ᱃委员会ሶ༴于聚光灯下，而不ᱟ联邦检ሏ官办公室。
朱࡙安尼正൘考㲁竞选㓭约市䮯。作为䓛༴一座高度㠚由的෾市ѝ的
共和党Ӫ，如果他肃清Ҷ华ቄ街，那么ሶ൘竞选ѝ㧧得重要的政⋫优
势。

8月1日，政府给丽㦾·安·⩬斯和她的律ᐸ布㧡恩·⅗尼ቄ
（Brian O’Neil）᫝放Ҷ普林斯顿–㓭波特的录音带。ㅜ二天，⅗尼
ቄ写Ҷ一ሱ信说听过录音后⩬斯恢༽Ҷ记忆。她确实参与ҶӔ᱃，而



且这些Ӕ᱃ᱟ逃税计划的一部分。她至ቁ与一名普林斯顿–㓭波特员
工讨论过此事。

朱࡙安尼认为证据太ቁ，提供得也太ᲊ。他宣布ሶ㔗续指控⩬斯
作՚证。

8月下ᰜ，བྷ陪审ഒ重新对里根和其他4名普林斯顿–㓭波特员工
进行反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪指控。这4名员工分࡛ᱟ：杰克·拉比诺
维㥘（Jack Rabinowitz）、查ቄ斯·扎赛克、保罗·伯克ᴬ和史㪲夫
·斯摩瑞奇（Steven Smotrich）。同样被指控的还有ࡽԫ德ጷ证券ඳ
൮债券Ӕ᱃员布鲁斯·㓭伯格。

尽㇑㍒普ᒦ⋑有被控ԫօ罪名，ն他的对冲基金受ࡠҶ致命的打
击。൘《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》指控案件的䱤䵮下，基金的投
资者ᜣ要退出。1988年12月，㍒普和里根解散Ҷ合伙公司。资金结㇇
都返还给Ҷ投资者。

㍒普当然清楚公司采取的激进的税务᡻段。ն他说他对为Ҷ䖜变
信用要≲而进行的股票᫽㓥和置存Ӕ᱃一ᰐ所知。他ᢺ责ԫ推ࡠ功能
失调的合伙关㌫上。提ࡠ他和里根的关㌫ᰦ，他说：“我Ԝ俩真的⋏
通得不好，这可能ቡᱟབྷ厦倾颓的原ഐ。如果我Ԝ的⋏通⋑问题，如
果我᜿识ࡠ他Ԝ正൘做的事ᛵ越来越激进བྷ胆，越来越接近我敢ᜣ䊑
的极䲀，ᮤ件事ቡ不会发⭏Ҷ。”



普林斯顿–㓭波特合伙公司，1969～1988年

对于今天的很ཊ投资组合㓿⨶来说，普林斯顿–㓭波特合伙公司
19年的纪录绝对ᱟ本ෂ打。൘1969年开业之ࡍ投入基金的1美元1988ࡠ
年结业ᰦ都已㓿增䮯为14.78美元。൘这19年里，䲔去费用后基金的年
平൷༽合᭦益⦷达ࡠҶ15.1%，而同期标准普ቄ500指ᮠ基金的年平൷
᭦益⦷为8.8%。普林斯顿–㓭波特的投资者Ԝ以高于市൪6њ百分点的
优势击败Ҷ市൪。

䎵额᭦益只ᱟ᭵事的一部分，ഐ为有些Ӫ൘相对䮯的ᰦ䰤里㧧得
Ҷᴤ高的᭦益。҄⋫·㍒罗斯（George Soros）的对冲基金᭦益比普
林斯顿–㓭波特⮕高。⊳Ֆ·ᐤ㨢特的伯克ᐼቄ–哈᫂韦公司的平൷
᭦益高于25%（㍒普必须要㧧得20%的᭦益才能让他的投资者㧧࡙15%。
作为Ա业，伯克ᐼቄ–哈᫂韦公司不᭦取ԫօ᡻续费）。

区࡛൘于ᐤ㨢特和㍒罗斯的Ա业᭦益波动性ᴤབྷ。普林斯顿-㓭波
特公司的标准᭦益偏ᐞ约为4%，这使得该基金比股票市൪本䓛还要ᴤ
稳定。标准普ቄ500指ᮠ基金൘1974年ᰦ损失的净值高达1/4以上，൘
1987年的黑色星期一又受ࡠҶ重བྷ打击。

普林斯顿–㓭波特公司的᭦益图与连续进行࡙ࠟ赌ঊ的赌徒财ᇼ
的抖动图ᡚ然不同。通过ཊ样化᫽作、根据࡙ࠟ准则߿额投⌘以及严
守谨᝾投资的哲学⨶念，㍒普成功实现Ҷ平稳的指ᮠර资本增值，反
驳Ҷ传㔏的风险᭦益权衡Ӕ᱃。具փ参见图5-1。



图5-1　ᡈ胜市൪



终结者

1989年1月，朱࡙安尼辞去联邦检ሏ官职务去竞选㓭约市䮯。ㅜ一
њ与普林斯顿–㓭波特相关的诉讼案件ᱟ丽㦾·安·⩬斯案，发⭏൘2
њ月后。主要证Ӫᱟ威廉·黑ቄ。他的证词详细而可信。他说普林斯
顿–㓭波特公司൘1985年ѝ期之ࡽ一直以᭟Ԉ价格加上费用എ购置存
的证券。然后伯克ᴬ指挥黑ቄ“从എ购价格上加上ᡆ者߿去5美元这样
的ᮠ目”，以便使置存Ӕ᱃不那么᰾ᱮ。这ቡ᜿味着一定有一ㅄ账
单，要么ᱟ普林斯顿–㓭波特欠德ጷ证券一ㅄ䫡，要么相反。黑ቄ
说“停䖖൪”清单会分⍮给里根、伯克ᴬ、扎赛克和斯摩瑞奇，也ቡ
ᱟ普林斯顿办事༴的所有Ӫ。黑ቄࡇ举Ҷ一些已㓿进行股票置存Ӕ᱃
的公司：㍒尼、美国运通、特兰斯科能源公司（Transco Energy）和
普ቄ㪲公司（Pulte Home Corporation）。

黑ቄ说里根“曾告诉我这ᱟ违⌅的”，而伯克ᴬ则告诉黑ቄ“࡛
担心，放䖫松”。

丽㦾·安·⩬斯൘14኱的ᰦ候ቡ离开Ҷ新⌭西的家。她假装㠚己
18኱，然后找ࡠҶ一ԭ工作和一䰤公寓，最终导致她൘德ጷ证券ԫ
职。结案䱸词ѝ，检ሏ官马克·≹森（Mark Hanson）表示⩬斯谎报Ҷ
出⭏ൠ、ᮉ育背景、年龄和婚姻⣦况：“她这种㌺乱的⭏⍫模式ᱟ由
一䮯Ѣ谎言构成的。”

此ᰦ，⩬斯当ࡍ否认进行股票置存Ӕ᱃的谎言已㓿被揭ク，⩬斯
被定罪。朱࡙安尼的㔗ԫ者，联邦检ሏ官本尼ᢈ·罗ᴬ（Bennito
Roman）说此次ࡔ决证᰾政府对待作՚证问题ᱟ“非ᑨ严肃的”。

⩬斯缴纳Ҷ10万美元保释金被保释，ᒦ“൘她的律ᐸ建议下寻≲
㋮神辅导”。

普林斯顿–㓭波特公司的被告Ԝ൘1989年6月受审。案件受ࡠ广⌋
报道，很བྷ程度上ᱟഐ为这宗案件被认为ᱟ㊣ቄ肯案件的ࡽ奏。一向
᭟持证券业被告Ԝ的《华ቄ街日报》强烈反对朱࡙安尼对《反诈骗腐
败组织集ഒ⣟罪⌅》的བྷ肆࡙用。൘《华ቄ街日报》的报道ѝ，政府
的行动被比作《浴血金⋉》ᡆ者《终结者》⭥影ѝ那些“我不必向你
出示ԫօ讨厌的徽章”的⌅律（“阿诺德·ᯭ⬖辛格扮演的角色再可
怕不过Ҷ”）。一名社论᫠写者欢快ൠ引用Ҷ司⌅部发行的398页的



《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》᡻册ѝ的内容，提醒不要“࡙用《反
诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》进行㟶ᜣ的指控”以及ሶ其作为认罪谈ࡔ
的“谈ࡔ武器”。

国税ተተ䮯ᝯ᜿为普林斯顿–㓭波特出庭作证。这ᱟњ很微妙ࡽ
的问题，ഐ为国会最近ᴤ᭩Ҷ税⌅，ഐ此对冲Ӕ᱃双ᯩ都ሶ被视为短
㓯Ӕ᱃。⌅官裁定ࡽ国税ተተ䮯的观点会令陪审ഒഠᜁ，ഐ此不允许
这位ተ䮯出庭作证。

里根告诉陪审ഒ：“我⋑有⣟罪。我⋑有൘税费上弄㲊作假，我
绝对ᱟᰐ辜的。”

检ሏ官坐实ҶӔ᱃的ሿ诡计。Ӕ᱃ѝ，普林斯顿–㓭波特的Ӫ⋑
有公然ൠሶ全部证券一次性以相同价格购എ，而ᱟሶӔ᱃打散，ᒦ᭩
变Ҷ价格。他Ԝ为陪审ഒ᫝放Ҷ录音带。“欢迎来ࡠ这њঁ࣓的世
⭼”听起来ᒦ不像一њ对㠚己所作所为ᝏࡠ骄傲的Ӫ说的话。

7月31日，陪审ഒ宣布被告被控的64项罪名ѝ有63项成・，其ѝव
括集ഒ诈骗。里根被叛入⤡6њ月ᒦ༴以32.5万美元罚Ⅾ，这比检ሏ官
本来要≲的༴罚要䖫。《ᰦ代》杂志᫠はӪ安德鲁·ᢈ比亚斯
（Andrew Tobias）认为，“⌅官通过他的裁决լ乎൘说联邦检ሏ官Ԝ
之ࡽ有点⯟⣲。”ቡ他而言，⌅官说他本来打㇇ࡔ决里根入⤡3њ月，
之所以加倍ᱟഐ为他坚信里根曾对⌅庭说谎。

㍒普൘他位于㓭波特比奇的办公室里挂Ҷ一њ新飞䮆靶：这次放
的ᱟ鲁迪·朱࡙安尼的照片。㍒普告诉《商业周࠺》：“当你公司一
ॺ领导ቲ都被定罪的ᰦ候，它ቡ真的⋑ᮁҶ。”

1989年3月，迈克ቄ·㊣ቄ肯被以《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》
⌅案控告诈骗和证券Ⅺ诈。一年后，他承认Ҷ6项重罪，被ࡔ入⤡10年
ᒦ༴以6亿美元罚Ⅾ。ᡚ至当ᰦ，ඳ൮债券市൪已㓿ፙ๼，德ጷ证券破
产，而20世纪80年代也即ሶ结束。1990年6月，马丁·西格ቄഐ配合⣟
罪只被ࡔ入⤡2њ月。1989年12月，ঊ斯基已㓿被监⤡提ࡽ释放。他的
刑期为3年，ᴽ役2年后出⤡的他看起来有点像邪ᚦ版的上ᑍ，㫴着᯿
䮯式的胡须，⮉着披肩白发。

里根和其他普林斯顿–㓭波特的被告Ԝ都对案件进行Ҷ上诉。6项
定罪൘上诉ѝ皆被推翻。普林斯顿–㓭波特的Ӫᰐ一入⤡ᴽ刑，ն他



Ԝ都失去Ҷ工作。里根不ն缴纳Ҷᰲ贵的律ᐸ费（བྷ约500万美元），
还得缴纳罚Ⅾ。

相对而言，最终⋑有受Ք的Ӫᱟ㍒普。ն他的财产受ࡠҶ᜿ཆ事
件的打击，即使他那谨᝾的风险评估փ㌫也ᰐ⌅预ᯉ。㍒普观ሏ
财ᇼ的损Ք程度ᱟ巨བྷ的。”合伙公司൘两የ雇用Ҷབྷ约80名“：ࡠ
员工，他Ԝ㇑⨶着2.72亿美元的投资。㍒普和里根⇿年一共㧧得普通
合伙Ӫ费用1600万美元左右，他Ԝ㠚己൘基金ѝ的投资᭦益⦷ᴤ加᛺
Ӫ。

ն这些ᮠ据与本应该取得的成ቡ相比还ᱟᱮ得有些㣽白。㍒普解
释称：“普林斯顿-㓭波特解散后，对冲基金世⭼发⭏Ҷ一次བྷ爆炸，
ቡ投资的资金规模和机遇而言，我Ԝ现൘本可以运行50亿ᡆ100亿美元
对冲基金。”对ᮠ᭸用व含Ҷ一些心⨶学真⨶。⋑有Ӫ会ഐ为太ᇼ有
而不ᝯ᜿൘资产净值后面再添一њ0。㍒普充满渴望ൠ推ᯝ称，如果里
根当ࡍⰋ快ൠ辞职，“我Ԝሶ成为亿万ᇼ翁”。



华ቄ街唯一不ᱟ叛徒的Ӫ

《反诈骗腐败组织集ഒ⣟罪⌅》的广⌋ᯭ行促成Ҷ奇怪的伙դ关
㌫。൘ᴬ哈顿བྷ都会᜙ᮉѝ心的拘⮉室ѝ，“胖东尼”萨㧡诺ᫎ上Ҷ
投资组合㓿⨶Ӫ约翰·马ቄ䎛Ֆ（John Mulheren），他ᱟ另一家炙᡻
可热的新⌭西投资公司杰㊣证券（Jamie Securities）的总裁。听说
ঊ斯基供出他之后，不再ᴽ用䬲元㍐⋫⯇䒱郁⯷的马ቄ䎛Ֆ᭦拾Ҷ几
᭟枪放൘䖖里，开䖖要去杀ঊ斯基。马ቄ䎛Ֆ的妻子暗ѝ报警，好心
的当ൠ警ሏ䱫止Ҷ马ቄ䎛Ֆᒦሶ其拘⮉。他被控告威胁联邦案件的证
Ӫ。朱࡙安尼办公室提出要ሏ看马ቄ䎛Ֆᱟ否ᝯ᜿承认股票置存Ӕ᱃
ᒦ为其他Ӫ的⣟罪行为作证，ն马ቄ䎛Ֆ᝔怒ൠ拒绝Ҷ。

马ቄ䎛Ֆ和萨㧡诺相༴融⍭，他重新恢༽Ҷ㦟⢙⋫⯇，ഐ此恢༽
Ҷ往日的巨བྷ魅࣋。萨㧡诺对马ቄ䎛Ֆ拒绝指证㠚己ᴻ友的行为ᝏࡠ
非ᑨጷ拜。൘马ቄ䎛Ֆ被䖜去位于新⌭西的䊚华㋮神⯵⋫⯇机构之
萨㧡诺拍Ҷ拍他的后背说：“你一定⋑事的。你ᱟ华ቄ街唯一不，ࡽ
ᱟ叛徒的Ӫ。”

马ቄ䎛Ֆ坚持说：“ն我真的什么都不知道。我⋑有什么坏消息
要告诉他Ԝ。”

“ಒ，ᱟ的。对。”萨㧡诺䖜Ҷ䖜眼⨐说道。



ㅜ六部分　བྷ爆炸的᭵事

采用马丁⍮ᡈ术的Ӫ
 

约翰·梅里韦瑟（John Meriwether）的家᯿ѝ一直盛行赌ঊ⍫
动。儿ᰦ，他从祖⇽那里学会Ҷ⧙21点，ᒦ被允许对赛马和փ育运动
项目下⌘。他总ᱟ൘寻≲胜⦷，他会根据天气预报推⍻瑞格࡙⨳൪的
风向ᒦ据此决定如օ对ㄕ子军比赛下⌘。

1947年⭏于㣍加哥的梅里韦瑟很聪᰾，᫵䮯ᮠ学，受ᮉ于⢗ᐸ。
后来他考上Ҷ西北བྷ学ᒦ㧧得Ҷ高ቄ夫⨳ㄕ奖学金。后来梅里韦瑟高
ѝᮉҶ一年ᮠ学，然后൘㣍加哥བྷ学商学䲒㧧得Ҷ学位。䎠出商学䲒
后的ㅜ一ԭ工作ᱟ൘㓭约的㍒罗䰘兄弟公司Ӕ᱃政府债券。൘㊣ቄ肯
ᰦ代以ࡽ，债券ᱟ很低迷的，而政府债券ᱟ最低迷的一种。梅里韦瑟
发现很ཊ让他ᝏ兴䏓的事ᛵ。当ᰦ，㓭约市几乎ᰐ⌅ን行其发行的债
券，ഐ此债券市൪䲧入恐᝼，所有政府债券都བྷ受打击。梅里韦瑟推
ᯝ㓭约的财政ഠ䳮与࡛༴的市政公债信誉ᰐ关，ഐ此他以低廉的价格
购买Ҷ政府债券，期待债券能ཏഎ弹。当债券确实എ弹ᰦ，梅里韦瑟
ケ然看起来像њ天才。

1977年，梅里韦瑟创办Ҷ㍒罗䰘公司的套࡙部䰘，专䰘䍏责债券
套࡙，这њ部䰘已㓿成为公司最བྷ的盈࡙部䰘。梅里韦瑟ᱟњ害羞的
Ӫ，他൘迈克ቄ·刘᱃斯（Michael Lewis）1989年的㠚传《说谎者的
ᢁ克⡼》（Liar’s Poker）ѝ㧧得Ҷ一些名望。梅里韦瑟൘与㍒罗䰘
主席约翰·古特弗雷ഐ德（John Gutfreund）⧙的一൪高风险⡼ተѝ
成功脱䓛。实际上，梅里韦瑟对赛马ᴤᝏ兴䏓。他൘位于㓭约ᐎ北ຎ
ं姆ൠ区的68㤡ә庄ഝ以及䍍ቄ㫉赛马൪饲养赛马。为Ҷ保ց他⇿天
进行的赌ঊ，൘梅里韦瑟的᡻提व里一直放着一套⧛⪠㓿念⨐。

൘一次ഐ丑䰫引发的Ӫ事变动ѝ，梅里韦瑟离开Ҷ㍒罗䰘兄弟公
司，նլ乎梅里韦瑟൘这起事件ѝᱟᰐ辜的。他决定创办对冲基金。

这正ᱟ创办对冲基金的好ᰦ机。普林斯顿–㓭波特的䮯期运㩕已
㓿让很ཊᇼ有的投资者相信，൘科学合⨶承担风险的ᛵ况下，ᡈ胜市
൪ᱟ可能的。ഐ此20世纪90年代ࡍ，有བྷ量对冲基金相㔗开办。൘这



些新开办的基金ѝ，梅里韦瑟的䮯期资本㇑⨶公司（Long-Term
Capital Management）ሶ成为最有名的一њ。

⡡德华·㍒普ࡍ次听说梅里韦瑟的基金ᱟ通过他Ԝ的一њ共同的
ᴻ友。这њᴻ友认识一些为这њ新基金编写软件的Ӫ。他告诉㍒
普：“这ሶᱟ一њ非ᑨ棒的投资，你只䴰要投资1000万美元。”

正如བྷཊᮠ新成・基金的㓿⨶Ӫ一样，梅里韦瑟也承诺可以通过
科学和软件㧧得高于市൪的᭦益。梅里韦瑟本䓛ᒦ不具༷一⍱的ᮠ学
头脑，ഐ此他要招聘顶级的学术天才。⋑有ԫօ金融ᮉ授能比罗伯特
C.默顿ᴤ受ӪሺᮜҶ。默顿曾为㍒罗䰘兄弟公司做顾问，ഐ此梅里韦
瑟已㓿与他相识。他同᜿加入。梅里韦瑟的另ཆ一њ妙计ቡᱟ聘请迈
Ֆ·斯科ቄ斯。正如记者罗杰·⍋温斯ඖ（Roger Lowenstein）所
说，这ቡ好比ᢺ迈克ቄ·҄丹和拳⦻ぶ罕默德·阿里（Muhammad
Ali）放൘Ҷ一њഒ䱏。

㍒普最终决定不൘这њ基金ѝ投䫡。他担心㲭然默顿和斯科ቄ斯
都绝顶聪᰾，ն缺乏为࡛Ӫ做投资的㓿验。这ᒦ⋑有妨碍默顿൘ᢩࡔ
࡙ࠟ准则ᯩ面仅次于萨缪ቄ森的ൠ位。㍒普还听说梅里韦瑟ᱟ一
њ“采用马丁⍮ᡈ术的Ӫ”。㍒普എ忆说：“བྷ家都说他ᱟ一њ⣲赌
之Ӫ，而且他的赌⌘规模ᱟ否合⨶也ᒦ不ᱟ很清楚。传言说如果他参
与Ҷ一൪赌ঊ，而形势对他不࡙，他会下ᴤབྷ赌⌘。如果形势变得ᴤ
加不࡙，他还会㔗续下ᴤབྷ赌⌘。”



又䑒又叫

䮯期资本㇑⨶公司（LTCM）ᱟㅜ一家ए集10ࡠ亿美元的基金。之
所以ए集ࡠ这么ཊ资金ᱟഐ为它计划䲔去费用后㧧得的年᭦益为30%
——比普林斯顿–㓭波特公司的എ报还要高。䮯期资本㇑⨶公司的合
伙ӪԜ᭦取的费用为࡙润的25%（而不ᱟ正ᑨ的20%），加上⇿年投资
资产的1%。25%的费用对于⍋克㨢ं基金会的受ᢈӪԜ来说实൘ᱟ砸买
卖的Ӕ᱃，他Ԝ决定不⎚费这么一བྷㅄ䫡。其他ᇼ有而有њ性的投资
者Ԝլ乎ᒦ不介᜿。已㓿൘普林斯顿–㓭波特公司投资一ㅄ䫡的哈佛
བྷ学也投Ҷ一些䫡൘䮯期资本㇑⨶公司。䮯期资本㇑⨶公司的投资者
㤳ത⭊广，从美林证券ࡠ科威特国家养老基金，再ࡠѝ国银行以及䎵
级㓿纪Ӫ麦克·奥维兹（Mike Ovitz）。

1994年3月，䮯期资本㇑⨶公司一举成名。ࡠ年终ᰦ，其投资者Ԝ
䲔去费用ཆ已㓿㍟计㧧得20%的᭦益。

1995年䲔去费用后的᭦益达ࡠҶ43%，ㅜ二年为41%。

这几年也ᱟ股票市൪的好年头。1995年标准普ቄ500指ᮠ飙升Ҷ
34%，1996年又飙升20%。䮯期资本㇑⨶公司的᭦益分࡛领先这已㓿非
ᑨѠ厚的᭦益9њ百分点和21њ百分点。

亿万ᇼ翁都൘请≲梅里韦瑟接受他Ԝ的资金。ն这对他Ԝ已㓿⋑
有太ཊ好༴，ഐ为基金不再接受新的投资。有些Ӫ极度渴望拥有华ቄ
街最热资产的一部分，ഐ此灰市上䮯期资本㇑⨶公司的股ԭ售价䎵出
资产价值10%左右。

1997年䮯期资本㇑⨶公司䲔去费用后的᭦益为17%。根据ԫօ合⨶
标准，这都ᱟ非ᑨ出色的᭦益，ն1997年ᒦ不ᱟ特࡛ㅖ合ᑨ⨶的一
年，标准普ቄ500的᭦益高达31%。

71亿美ࡠ1997年10月，基金的资本已㓿从12亿美元迅速增䮯ࡠ
元。൘1997年平淡的表现后，梅里韦瑟决定退还一些期待未来表现ᬰ
升的投资者的资金。《财ᇼ》杂志报道称，“很ཊӪ又䑒又叫以示反
对，至ቁ有一њӪ非ᑨ᝔怒ൠ抗议之后，被䮯期资本㇑⨶公司允许㔗
续㇑⨶其资金。”12月末，基金的资本总额下䱽至47亿美元。



䮯期资本㇑⨶公司的Ӕ᱃ㆆ⮕ᱟ保ᇶ的。梅里韦瑟൘几乎不披䵢
ԫօ行动᜿向的ᛵ况下还能ए集ࡠ这么ཊ资金真的令Ӫ震᛺。ն有一
件事ᱟ公开的：䮯期资本㇑⨶公司使用Ҷབྷ量杠杆。这ቡᱟ他Ԝ൘近
乎有᭸的市൪ѝ还能ཏ㧧得高于市൪的᭦益的ᯩ⌅。

有᭸市൪假说的追随者Ԝ通ᑨ认可市൪上存൘细微的定价䭉误，
ഐ为䭉误太过微ሿ，ഐ此ԫօӪ都不会为此费心。Ӕ᱃费用ሶ会耗尽
一切࡙润。䮯期资本㇑⨶公司的ㆆ⮕ᱟ࡙用杠杆ሶ这些微ሿ的盈࡙机
会增བྷࡠ䏣ཏ引起重视的程度。

保罗·萨缪ቄ森说当他ㅜ一次听说䮯期资本㇑⨶公司ᰦ曾对其心
存⯁㲁。ഐ为这њ基金լ乎对随᜿游䎠模式ㄳ信不已。杠杆对ԫօ⨶
论和现实的失调都几乎不⮉余ൠ。然而，迈Ֆ·斯科ቄ斯却投䓛于一
њ全新的对冲基金宣传员的角色ѝ。൘向潜൘投资者做宣传ᰦ，斯科
ቄ斯说他Ԝᱟ൘吸᭦其他Ӫ看不ࡠ的䫡币。说ࡠ这里ᰦ，他还会做出
假装从オ气ѝᣃࡠ一枚䭽币的动作。

䮯期资本㇑⨶公司的核心业务ᱟ᭦ᮋ式Ӕ᱃，ᱟ一种䮯短㓯对冲
的Ӕ᱃，其他很ཊ对冲基金也൘㓿㩕这种业务。䮯期资本㇑⨶公司ᴤ
青睐政府债券，这ᱟ梅里韦瑟൘㍒罗䰘兄弟公司工作ᰦ㧧得成功的领
ฏ。有一种Ӕ᱃㊫ර被称作“当期债券——非当期债券”。新发行的
30年债券被称为“当期债券”，其价值为1万美元，൘这30年ѝ，⇿年
能拿ࡠ年࡙息的一ॺ，ࡠ期ᰦ再᭦എ最ࡍ的1万美元。已㓿偿Ԉ过一些
࡙息的旧债券被称为“非当期债券。”旧债券的市൪价格取决于很ཊ
ഐ㍐，最重要的ቡᱟ现行࡙⦷。梅里韦瑟发现非当期债券通ᑨ比新债
券便宜。ቡ像买䖖一样，ӪԜ购买新Ⅾ䖖රᰦ总要㣡费不合⨶的高
价。一旦ሶ䖖开出䖖厂——一旦债券变成去年Ⅾ——价格ቡ会བྷ䏼。

梅里韦瑟的Ӫ购买旧债券，同ᰦ卖オ新债券，然后ㅹ待两种债券
的价格聚拢。ቺᰦ，新债券ሶ变成“旧债券”，其价格ሶ越来越接近
之ࡽ购买的旧债券。发⭏这种ᛵ况ᰦ，他Ԝቡ可以᭦㧧一ㅄ微㮴的࡙
润。࡙用杠杆ቡ可以使这种࡙润㟘胀ࡠ投资者期望的程度。

1996年，䮯期资本㇑⨶公司的一њ投资者和几њ合伙Ӫ൘⭥话里
聊天。投资者问他Ԝࡠ底从投资的资金ѝ㧧得Ҷཊቁ࡙润。ㆄ案ᱟ67
њ基准点，也ቡᱟ᭦益⦷为0.67%。



䮯期资本㇑⨶公司投资者还Ҷ解ࡠ基金使用Ҷ近30倍的杠杆。投
资者⇿投资1美元，基金都会再借来29美元。这ቡ᜿味着基金能ཏ㧧得
30倍࡙润。൘偿Ԉ出借Ӫ之后，还能㧧得最ࡍ资金的0.67%࡙润的30
倍，ᡆ者说20%的࡙润。

尽㇑൘推销基金ᰦ默顿和斯科ቄ斯发挥Ҷ巨བྷ价值，ն他Ԝ൘日
ᑨ决ㆆѝ起ࡠ的作用ᒦ不太བྷ。基金的投资者Ԝ都᰾确知道这两位伟
བྷ的学者从未坐൘桌ࡽ通过⭥话进行过ԫօӔ᱃，ն投资者ᱟ否相信
ᱟ这两位㪇名㓿济学家创造Ҷ基金的具փ金融模式ቡ不太清楚Ҷ（实
际上他Ԝ两位ᒦ未这么做）。

䮯期资本㇑⨶公司的一次ᐑഎ宣讲൘印ㅜ安纳波࡙斯的康ຎ科
（Conseco）保险公司举办。这ᰦ康ຎ科公司的一位名叫安德鲁·周
（Andrew Chow）的衍⭏品Ӕ᱃员打ᯝҶ斯科ቄ斯的话。周反对
说：“市൪上⋑有那么ཊ机会，你ᰐ⌅൘债券市൪赚ࡠ那ㅄ䫡。”

斯科ቄ斯厉༠说道：“原ഐቡ൘于你——有你这种蠢货存൘，我
Ԝ才能赚ࡠ这ㅄ䫡。”

与斯科ቄ斯同行的ᱟ美林证券的一些᫵䮯ए集投资基金的Ӫ。他
Ԝ提出专家建议，认为斯科ቄ斯应该道ⅹ。而䮯期资本㇑⨶公司的另
ཆ一њ合伙Ӫ格雷格·䴽金斯（Greg Hawkins）却ㅁ得直不起腰来。
最终，康ຎ科公司⋑有൘䮯期资本㇑⨶公司投资。



我对此ᝏ觉不妙

30倍杠杆听起来像ᱟ一ㅄ巨Ⅾ。ն൘基金的很ཊ次Ӕ᱃ѝ，杠杆
⦷比这还要高——实际上ᱟᰐ䲀高。䮯期资本㇑⨶公司尽可能表现得
像⭥视广告ѝ的房ൠ产བྷᐸ一样，白᡻起家，贷Ⅾ购买房ൠ产，结果
财源滚滚——用的都ᱟ零首Ԉ贷Ⅾ。当你不䴰要预先᭟Ԉԫօ资金
ᰦ，你ቡ能从正ᰐ穷投资ѝ㧧࡙，ᡆ者如果出䭉，ቡᱟ䍏ᰐ穷。

当Ӕ᱃者贷Ⅾ购买证券ᰦ，证券本䓛ቡᱟ抵押品。一旦出现严重
亏损，银行ᡆ者出借Ӫ有权᭦എ证券ᒦሶ其出售。由于证券的价值可
能会迅速下䏼，ഐ此这项权࡙ᡆ许不䏣以保护出借ᯩ的࡙益。Ӕ᱃者
通ᑨ䴰要预先缴纳保证金，也叫作“估值折ᢓ”。它的作用很像买房
ᰦ的首ԈⅮ。当你提ࡽ᭟Ԉ房Ⅾ的20%ᰦ，银行ቡ有⨶由相信最终䴰要
变卖房产ᰦ至ቁ能卖ࡠ这80%抵押贷Ⅾ的ᮠ额。这样一来，银行ቡ不会
遭受损失。

卖オӔ᱃ᰦ同样也䴰要预Ԉ保证金。⨶论上，卖オӔ᱃者可以损
失的ᮠ额ᱟᰐ䲀བྷ的。抵押品同样也䴰要考㲁避免这种风险。由于所
有䮯短㓯对冲Ӕ᱃都涉及卖オ᫽作，ഐ此抵押要≲ᱟӔ᱃ѝ不可缺ቁ
的一部分，即使不使用杠杆也ᱟ如此。

保证金的规模取决于证券⌅规、买卖的证券㊫ර、Ӕ᱃者的信用
以及谈ࡔ技巧。投资银行通ᑨ൘购买证券ᰦ要借99%的成本。这ቡ相当
于100倍的杠杆⦷，而且这未必ᱟ鲁㧭的行为。

让䮯期资本㇑⨶公司的Ӫᝏࡠ骄傲的一点ᱟ，他Ԝ൘很ཊӔ᱃ѝ
根本不用᭟Ԉ保证金。这ቡ证᰾Ҷ基金㓿⨶游说债权Ӫ的能࣋。

ն零保证金ᒦ不能᭩变现实。䮯期资本㇑⨶公司只ᱟ༴于进入赌
൪ᒦ㧧得赌൪监督Ӫ授予ᰐ䲀信用额度的赌ঊ者的位置。

你ᡆ许会认为ᰒ然拥有ᰐ䲀信用额度，那么你兜里ᡆ者银行账ᡧ
有ཊቁ䫡ቡ不重要Ҷ。下⌘越བྷ，䎒得越ཊ，ഐ此ᰐ论你赌ཊབྷ都ᱟ
合⨶的。

这种说⌅൘信用额度和下⌘规模都不䲀的赌൪ѝᡆ许还说得通。
ഐ为൘那样的赌൪，你根本不䴰要胜⦷，马丁⍮ᡈ术ቡ㇑用。



ն൘现实世⭼ѝ，“ᰐ䲀信用额度”只ᱟ一种修辞᡻⌅。赌൪监
督Ӫ的᜿思བྷ概ᱟ：“我认识这њӪ，他⋑问题，不必费࣋进行信用
审查，现൘ቡ让他开始赌吧。当然，如果他ᜣ要བྷㅄ资金ᡆ者输得很
᜘的话，一定要通知我。”

这њ赌൪监督Ӫᒦ⋑打㇇借出高于赌൪᜿ᝯ的䫡。借䫡给䮯期资
本㇑⨶公司的银行也如此。购房者只᭟Ԉ一次首ԈⅮ，ն对冲基金的
抵押要≲总ᱟ൘不ᯝ调ᮤ。⇿天都要根据现行价格重新计㇇账ᡧ价值
（逐日结㇇保证金账ᡧ）ᒦ据此调ᮤ抵押。当账ᡧ价值上涨ᰦ，Ӕ᱃
者被允许从保证金账ᡧѝ᫔എ一些。如果账ᡧ价值下䏼，银行则要≲
向账ᡧѝ存入ᴤཊ保证金。如果Ӕ᱃员⋑能做ࡠ这一点，银行可能会
变卖一些账ᡧ来增加保证金。

䮯期资本㇑⨶公司有一њ༽杂的փ㌫来༴⨶抵押要≲。当某ㅄ特
殊的Ӕ᱃ᱮ示盈࡙，那么保证金要≲䱽低。这ㅄ䫡ሶ会被取出用于ປ
补其他亏损账ᡧ的保证金。

Ӕ᱃员ѝ涉及赌徒覆灭的一њ术语ᱟ“爆炸”（blowing up）。
账ᡧ爆炸指的ᱟ൘࡙用借Ⅾ进行的高风险Ӕ᱃ѝ尽失所有。൘短短ᮠ
天ᡆ者ᮠሿᰦ的䴹运ѝ，一њӪ的杰出职业⭏涯ቡ可能终结。遭遇爆
炸的Ӕ᱃者ᱟ华ቄ街的不↫᯿。他Ԝ的失败൘于对最重要问题的ࡔ
ᯝ，即ࡔᯝ൘高风险Ӕ᱃ѝ应该投入ཊቁ䫡。

䮯期资本㇑⨶公司的Ӫ都清楚ൠ知道，通过杠杆增加࡙润的同ᰦ
也增加Ҷ破产的风险。他Ԝ告诉投资者，他Ԝ通过金融工程能ཏ控制
风险。䮯期资本㇑⨶公司采用Ҷ该行业标准风险报告փ㌫的一њ༽杂
的形式，即“VaR”ᡆ者“风险价值⌅”（Value at Risk）。

൘1987年黑色星期一市൪ፙ盘之后，J.P.摩根（J.P.Morgan）投
资银行变得非ᑨ担忧༴⨶风险问题。衍⭏产品、࡙⦷掉期以及重购协
议已㓿极བྷൠ᭩变Ҷ金融格ተ，以至于对银行高㇑（ᴤ不用说客ᡧ）
来说，⨶解公司的Ӫ൘承担什么样的风险已㓿不再ᱟ一件ㆰ单的事
ᛵ。摩根的㇑⨶ቲ䴰要一ԭ㓿㩕综合报告。这ሶᱟ高㇑Ԝ⇿天早上都
可以看ࡠ的一њᡆ者几њᮠ据（ᮠ据不要太ཊ）。通过这些ᮠ据ሶ让
高㇑Ԝ再次确认银行ᒦ⋑有承担太བྷ风险。

摩根的两位分析ᐸ，迪ቄ·古迪ᴬ（Til Guldimann）和雅克·䲶
格斯德（Jacques Longerstaey），设计Ҷ风险价值⌅。这њ概念很ㆰ



单，计㇇出一њ投资组合൘特定ᰦ䰤框架下能ཏ承受的损失以及概
⦷。风险价值报告ᡆ许会说൘下一天Ӕ᱃ѝ某њ投资组合损失164万美
元ᡆ者䎵过这њᮠ目的概⦷为1/20。

ᜣ要ᴤཊ的ᮠ据吗？风险价值⌅可以让你ᜣ要ཊቁᮠ据ቡ能㧧得
ཊቁᮠ据。做一ԭ⭥子表格，⭥子表格的单元格ቡᱟ不同ᰦ䰤段ᡆ者
不同概⦷下可能遭受的损失。插入彩色图表，用㋮美的纸张打印出
来，然后Ӕ给客ᡧ。

摩根的㇑⨶ቲ喜欢这њᜣ⌅，实际上其他所有Ӫ也都喜欢。其他
银行开始雇用“风险㇑⨶ᐸ”䍏责准༷⇿天的风险价值报告。ᐤຎቄ
银行监⨶委员会——总部位于伯努࡙家᯿所൘ൠ——认可风险价值⌅
作为银行决定最低资本要≲的一种ᯩ式。

风险价值⌅传ࡠҶ私Ӫ投资㓿⨶的᡻ѝ。通过计㇇风险价值，资
金㓿⨶可以向客ᡧ表᰾他൘很认真ൠ㇑⨶风险。他ᢺ风险都用ᮠ据呈
现出来，而且ᮠ据很能说᰾问题，对吧？当投资者浏览这些ᮠ据ᒦ不
再对其བྷ呼ሿ叫ᰦ，他实际上ቡ认可Ҷ这些风险。如果后面发⭏可怕
的事ᛵ，资金㓿⨶也总ᱟ可以拿出风险价值报告，指出D18单元格ѝ标
出的遭受37%损失的风险为5%。作为组合投资㓿⨶和客ᡧ之䰤的规程，
൘一њ⡡好争论，而且很ཊᇼӪ都对ᮠ学不太Ҷ解的社会里，计㇇风
险价值ᒦ不ᱟњ㌏㌅的主᜿。

1994年10月，䮯期资本㇑⨶公司给其投资者Ԝ发Ҷ一ԭ᮷件，对
预期എ报和风险进行Ҷ对比。᮷件ѝ的一њ䱸述ᱟ这样的：为Ҷ㧧得
25%的年᭦益，基金ሶ不得不假定一年内损失基金价值20%ᡆᴤ高的概
⦷为1%。20%ᡆᴤ高的亏损⦷ᱟ我Ԝ预⍻的最㌏㌅的ᛵ况。

൘⍱行的金融ᮉ科Җ《保罗·维ቄ㧛特介㓽定量金融学》（Paul
Wilmott Introduces Quantitative Finance）ѝ，介㓽风险价值的那
њ章㢲开头印着作者漫⭫，他耸着肩膀说：“我对此ᝏ觉不妙。”

维ቄ㧛特ᒦ不孤单。ഐ为风险价值⌅ѝ至ቁ还存൘两њ问题。一
њ问题ᱟ让ӪԜ䲧入Ҷᮠ字的神秘之ѝ。风险价值报告的消费者相信
这些ᮠ据ᱟ可靠的，ഐ为这ᱟ聪᰾Ӫケ破重重麻烦制定出来的。这些
ᮠ据和下面附带的假定条件一样可靠。当假定条件䭉误ᰦ，风险价值
报告ቡ成Ҷ“䭉误输入、䭉误输出”的结果。



另ཆ一њ问题ᱟ即使假定条件和ᮠ据都⋑问题，ն风险价值报告
ᒦ⋑有告诉你应该Ҷ解的一切有关风险的信息。它എ避Ҷ约翰·࡙ࠟ
分析ѝ的两њ核心问题：什么风险≤平ሶ导致最高的䮯㓯᭦益？尽失
一切的可能性有ཊབྷ（一ԭ风险价值报告看լ可以应Ԉㅜ二њ问题，
ն实际上几乎不能。谁会ᝯ᜿用恐怖言论吓䐁客ᡧ呢）？

䮯期资本㇑⨶公司位于康涅⣴格ᐎ格林威⋫市的总部，⇿周二，
基金的㇑⨶ቲ都会召开讨论风险的会议。这些会议ത㔅从一њ叫
作“风险聚合器”（Risk Aggregator）的绝ᇶ程序ѝ打印出来的᮷件
进行讨论。基金的བྷཊᮠ员工都⋑看过这些报告，很ᱮ然也⋑有一њ
投资者看过。

风险聚合器能ཏ༴⨶各种假定分析运㇇。䮯期资本㇑⨶公司的བྷ
ছ·㧛德斯特（David Modest）说：“我Ԝ㣡费ᰦ䰤思考如果东Ӝ发
⭏10级ൠ震会怎样，如果美国股市一天之内ፙ盘的概⦷为35%，又会怎
样。

我Ԝ当然要㣡费䮯ᰦ䰤来思考这њ问题。”根据㧛德斯特所说，
此模ර预计的最㌏㌅的结果ᱟ损失25亿美元，ᡆ者说ᱟ基金总资本的
一ॺ。最后，ӪԜ耸耸肩，然后都എ去㔗续Ӕ᱃Ҷ。



コ䍬的世⭼

㣿联解փ之后，西ᯩᮠॱ亿资金⍱入俄罗斯。同ᰦ而来的还有བྷ
胆而投机取巧的西ᯩӪ，其ѝ很ཊ都ᱟ俄罗斯和⣩太血㔏的美国Ӫ。
这股എ⍱ѝव括Ժ凡·ঊ斯基和ࠟ᫂·基梅ቄ，ঊ斯基志ᝯ用㠚己的
专䮯指导俄罗斯进入市൪㓿济。基梅ቄ则൘㧛斯科㓿㩕一家新赌൪。

像൘美国一样，俄罗斯的赌൪也和有组织⣟罪有关联。ն与൘美
国不同，这里的银行也如此。൘俄罗斯创办银行的很ཊӪ都ᱟ“コ䍬
的世⭼”的ग़徒，也被称为俄罗斯黑᡻党（Russian Mafiya）。

1998年 7月，国际货币基金组织（International Monetary
Fund）向俄罗斯银行提供Ҷ一ㅄ170亿美元的贷Ⅾ。据报告，这ㅄ贷Ⅾ
ѝ约有45亿美元迅速⍱入黑帮的ຳཆ银行账ᡧ。

这些由黑帮控制的银行ᒦ⋑打㇇偿还西ᯩ的贷Ⅾ。美国财政部的
信誉记录∛ᰐ⊑点，ഐ此㓿济学家Ԝ㓿ᑨ䭉误ൠ࡙用“零风险”投资
⨶论定义其债券。ն൘俄罗斯，⋑Ӫ会⣟这种䭉误。俄罗斯的国债叫
作GKO，࡙⦷高达40%以上。俄罗斯约一ॺ的税᭦都被用于᭟Ԉ国债的
࡙息。

䮯期资本㇑⨶公司的格雷格·䴽金斯设计Ҷ一桩巧妙的Ӕ᱃，使
基金可以㧧得以美元结㇇的GKO࡙息。䴽金斯对俄罗斯财政部ᡆ者黑帮
控制的俄罗斯银行ᒦ⋑抱有幻ᜣ。൘他的安排下，䮯期资本㇑⨶公司
与这些可⯁的ഒփᒦᰐ直接接触。䮯期资本㇑⨶公司只与西ᯩ银行进
行Ӕ᱃，由他Ԝ䍏责去和俄罗斯Ӫ打Ӕ道。俄罗斯银行始终与䮯期资
本㇑⨶公司保持一定的䐍离，ቡ像放൘危险品室里的⯵∂一样被䳄
离。

䴽金斯൘1997年开始运行这项Ӕ᱃。1998ࡠ年8月，GKO的࡙⦷达
后来൘8月17日，䉒ቄ盖·基里延科（Sergei Kiriyenko）总。%70ࡠ
⨶宣布卢布贬值以及不ን行GKO债务约定的决定。

䮯期资本㇑⨶公司ഐ此・即损失Ҷᮠ百万美元。其实这还㇇ᒨ
运，ഐ为其他公司损失ᴤ᜘重。



其ѝ一家对冲基金准确的叫⌅ᱟ高风险机会基金（HRO）。HRO采
用的ㆆ⮕很ཊ都和䮯期资本㇑⨶公司一致，其ѝव括其俄罗斯GKOӔ
᱃。俄罗斯债务违约发⭏൘星期一，HRO൘星期三也宣布不ን行㠚己的
债务。据传（很ᱮ然ᱟ䭉误的），雷ᴬ兄弟公司（Lehman Brothers）
也൘俄罗斯遭遇Ҷ巨བྷ损失。

真真假假的问题引发Ҷ恐᝼。བྷර投资银行᫔出俄罗斯，这ᱟ一
种“安全投资䖜移”。⇿њӪ都ᜣᢺ资金从发ኅѝ国家的较高风险投
资ѝ䖜移出来，投入ᴤ加安全、⍱动性也较བྷ的美国和西⅗投资ѝ。

这种心⨶反应很像当ࡍ㓭约市政府债务危机ᰦ引发的全国性市政
债券低迷的ᛵ况。նᱟ，梅里韦瑟这一次⋑有从ѝ㧧࡙。䮯期资本㇑
⨶公司的䍟ク性哲学观认为，ӪԜ൘安全ն不稳定的投资ѝ投入过
高。ն俄罗斯的债务违约Ჲᰦ᭩变Ҷ这种ᛵ况。这不仅对俄罗斯贸᱃
造成ҶՔ害，而且对䮯期资本㇑⨶公司的投资组合造成ҶՔ害。

周末，䮯期资本㇑⨶公司已㓿损失5.51亿美元。公司急䴰抵押来
ປ补太ཊ同ᰦ亏损的Ӕ᱃产⭏的亏オ。证券被亏本清㇇，公司试图向
⊳Ֆ·ᐤ㨢特和҄⋫·㍒罗斯ए集资金。

梅里韦瑟和他信ԫ的一њ此ࡽ൘䍍ቄ斯登投资银行工作的ᴻ友᮷
尼·ᴬ通（Vinny Mattone）聊天。ᴬ通问道：“你Ԝ怎么样？”

“我Ԝ损失Ҷ一ॺ。”梅里韦瑟എㆄ道。

“你Ԝ完蛋Ҷ。”ᴬ通说。

“说什么呢？我Ԝ还有20亿美元。我Ԝ还有一ॺ——我Ԝ还有㍒
罗斯。”

ᴬ通解释说：“当你䏼Ҷ一ॺ的ᰦ候，ӪԜቡ会以为你会一䐟下
䏼。他Ԝ会推动市൪对你不࡙，他Ԝ不会促进你的Ӕ᱃，你Ԝ完蛋
Ҷ。”

正如马克·吐温所写：“银行家ቡᱟ艳阳天借给你䴘Վն䴘天・
即᭦എ的Ӫ。”䮯期资本㇑⨶公司的债权Ӫ不再为其提供新贷Ⅾ，ᒦ
坚持要≲基金提供现金（安全证券）以保护贷ᯩ免受进一步损失。8月
末，梅里韦瑟给美林证券主席䎛布·㢮㦹森（Herb Allison）打⭥话



要≲追加3亿～5亿美元资金，㢮㦹森എㆄ说：“约翰，我不确定ए集
这ㅄ资金对你ᱟ否有࡙，看起来你Ԝ好像遇ࡠҶ麻烦。”

借䫡赌ঊ的Ӫ必须要确定൘不触发灾䳮性厄运䬮条以至于≨远ᰐ
⌅恢༽的ࡽ提下可以承担ཊབྷ损失。杰拉德·威ቄ科克斯（Jarrod
Wilcox）说：“当他Ԝ开始输䫡ᰦ，很ᱮ然他Ԝ能ཏ随᜿᭟配的财ᇼ
ᴤቁҶ，ഐ此他Ԝ本应该߿ቁ借Ⅾ。ն他Ԝ⋑有这么做，反而ሶ杠杆
⦷提升ࡠ，比ᯩ说，60倍。这ᱟњ非ᑨ恐怖的䭉误。拉斯维加斯的赌
徒Ԝ都不会⣟这样的䭉误——至ቁᒨ存的赌徒不会这样做。”

基金䲧入ഠຳ的消息散᫝开来，很ཊӪ开始担心。美国联邦储༷
ተ担心䮯期资本㇑⨶公司一旦破产会危及ᮤњ市൪㓿济，ഐ为西ᯩ世
⭼最བྷ的投资银行都ᱟ䮯期资本㇑⨶公司的合作伙դ。

ㅜ一њ看ࡠ风险聚合器的ཆ部Ӫ༛ᱟ㓭约联邦储༷银行的彼得·
费ᐼቄ（Peter Fisher）。൘9月20日召开的周日㍗急会议上，䮯期资
本㇑⨶公司的拉里·ᐼ࡙ঊ兰（Larry Hilibrand）ሶ打印᮷件Ӕ给Ҷ
费ᐼቄ。当费ᐼቄ䰵读这ԭ᮷件ᰦ，他ᝏࡠབྷ为震᛺。

这ԭ᮷件内容相对比较ㆰ单，它总结Ҷ䮯期资本㇑⨶公司的所有
头寸Ӕ᱃，≷报Ҷ“一年期风᳤”的潜൘损失——࡙⦷ᡆ价格出䭉ᰦ
可能遭受的损失。这ᱟ᮷件ѝᱮ示的最㌏㌅的也ᱟ唯一的设ᜣ。

᮷件ѝ颇为令Ӫ震᛺的一项内容ᱟㅜ五项。标ㆮ为“美元_ӂ换࡙
ᐞ”（USD_Swap Spread）。其ѝ≷报Ҷ“赌ঊ”美元ӂ换࡙ᐞ⦷的Ӕ
᱃。这种࡙ᐞ的年波动ᑵ度一直ᱟ15њ基准点。如果࡙ᐞ᭩变15њ基
准点，那么基金的潜൘损失ሶ高达2.4亿美元。

这让费ᐼቄॱ分震᛺，ഐ为൘1998年8ࡽњॺ月，美元ӂ换࡙ᐞ已
㓿᭩变Ҷ40њ基准点。

这只ᱟㅜ1页的ㅜ5项，而⇿页上都有བྷ约25项内容，这ԭ᮷件共
有15页。

当费ᐼቄ㔗续浏览᮷件ᰦ，他再次被震᛺。䮯期资本㇑⨶公司同
ᰦ൘全世⭼㤳ത内进行Ҷ几乎完全一样的赌ঊ。这种做⌅本来应该ᱟ
实现ཊ样化的一种ᯩ式，ն实际ᒦ不ᱟ。俄罗斯债务违约影响Ҷ全世
⭼的信贷。



根据给费ᐼቄ出示的另ཆ一ԭ᮷件，如果䮯期资本㇑⨶公司ケ然
倒闭，那么与其有业务往来的最བྷර的银行和㓿纪公司——其ѝव括
美林证券、高盛投资公司、摩根和㍒罗䰘兄弟公司——ሶ会遭受约28
亿美元的损失。费ᐼቄ相信这已㓿ᱟ保守ᮠ据Ҷ。ഐ为所有这些公司
都指望着从䮯期资本㇑⨶公司㧧得的᭦入来源，一旦该基金失败，这
项᭦入来源ሶケ然ѝᯝ。银行ቡ会迅速ᣃ住现有的抵押ᒦሶ其出售，
最终导致价格᳤䏼。费ᐼቄ㋇⮕估计Ҷ一下，真正的损失可能高达30
亿～50亿美元。他说：“我不担心市൪Ӕ᱃低迷，我担心他Ԝ根本不
会再进行市൪Ӕ᱃Ҷ。”

1998年9月23日，星期三，ᱟ䮯期资本㇑⨶公司作为㠚由机构㩕业
的最后一天。㓭约美国联邦储༷银行召集䮯期资本㇑⨶公司Ӕ᱃对᡻
ᯩ的银行和投资公司召开Ҷ一次会议。他Ԝᢺ这些机构㔏一称为财
ഒ，财ഒ同᜿向基金⌘入36.25亿美元资金。他Ԝᒦ⋑有买下最ࡍ投资
者Ԝ的全部投资，ഐ此这些投资者Ԝ仍然㔗续持有已㓿བྷᑵ度贬值的
投资。他Ԝ对该基金投资主要ᱟ为Ҷ逐渐平稳ൠ分散公司的头寸。

䮯期资本㇑⨶公司已㓿从其顶ጠᰦ期的资产价值ѝ损失Ҷ44亿美
元——相当于90%，仅基金的合伙ӪԜቡ损失Ҷ18亿美元。这基本相当
于当年他Ԝ൘基金ѝ的投资的价值，现൘已㓿严重缩≤至2800万美
元。

据说默顿损失Ҷ1亿美元，他ቔ其为当ࡍ说ᴽ哈佛བྷ学ሶ捐䎐基金
投入䮯期资本㇑⨶公司而ᝏࡠ羞᝗不已。൘䮯期资本㇑⨶公司成・之
Ҷ该公司。据说拉ࡠ它的很ཊ合伙Ӫ都有བྷ量财产，后来都䖜存，ࡽ
里·ᐼ࡙ঊ兰有一次开会ᰦ曾眼⌚⊚⊚。他曾㓿从里ᰲ信贷银行取得
2400万美元њӪ贷Ⅾ投入该基金以加བྷ赌⌘。他࡙用杠杆购买基金，
而基金本䓛也൘࡙用䎵高的杠杆⦷进行᫽作。ᐼ࡙ঊ兰从䎵过1亿美元
的资产净值ๅ㩭至䍏债2000万美元。ᐼ࡙ঊ兰要≲㍗急ᮁ助帮他偿Ԉ
њӪ䍏债，ն财ഒ拒绝Ҷ这一请≲。

⊳Ֆ·ᐤ㨢特᛺讶于“10ᡆ者15њ平൷Ც商൘170左右的家伙”ᱟ
如օ让㠚己䲧入“输光所有䫡的ຳൠ”的。这可以追溯1738ࡠ年，和
丹尼ቄ·伯努࡙的观点ᐞ不ཊ。当ᰦ他写道：“ᰐ论可能㧧得ཊ高的
᭦益，冒险赌上全部财产的Ӫ都像ᱟњ傻⬌。”



བྷ尾ᐤ᭸应与科学怪Ӫ

媒փ对䮯期资本㇑⨶公司进行Ҷབྷ肆报道，ቔ其ᱟ对其新招纳的
诺䍍ቄ奖㧧得者默顿和斯科ቄ斯。《商业周࠺》的一则བྷ标题写
着：“火㇝科学൘发ሴ台爆炸”（Rocket Science Blew Up on the
Launching Pad）。《㓭约ᰦ报杂志》的迈克ቄ·刘᱃斯则ሶ᭵事命名
为“Җ呆子Ԝᱟ如օ破产的”（How the Eggheads Cracked）。《财
ᇼ》杂志指出两位诺䍍ቄ奖得主已㓿“用他Ԝ的桂冠换来Ҷ金融市൪
的安ហ奖，这ቡᱟབྷ面积ෞ台ᒦ被视为ㅘ拙的失败者的耻辱”。

记者对此次失败提出Ҷ3点原ഐ：杠杆、བྷ尾ᐤ᭸应和⣲妄㠚བྷ。
其ѝԫօ一点都不能完全令Ӫ满᜿。

䮯期资本㇑⨶公司的连锁Ӕ᱃网络非ᑨ༽杂，以至于其官ᯩ公布
的杠杆ᮠ据ᒦ不能说᰾太ཊ问题。该基金称൘1996年年末使用的杠杆
⦷为25.6，这比摩根·史丹࡙（26.5）、雷ᴬ兄弟（33.2）和㍒罗䰘
（42.5）使用的杠杆⦷还要低。ն这几家银行⋑有一家发⭏爆裂的ᛵ
况，ഐ为它Ԝ的投资组合波动性⋑那么བྷ，而且，ᡆ者说它Ԝ拥有䏣
ཏ的㠚由，能ཏ坚持ࡠ᭦ᮋ式Ӕ᱃结束。使用杠杆ᒦ不总ᱟ坏事，你
⭊至都不能说使用30倍的杠杆总ᱟ件坏事，要ഐᛵ势而定。

䮯期资本㇑⨶公司ᢺ“བྷ尾ᐤ”这њॺ通俗的词引入词典ѝ。这
њ术语起源于钟形ᴢ㓯的结构。如果你绘制典ර的证券价格ᡆ者࡙⦷
浮动的概⦷分布图，你会得ࡠ一条近լ于㔏计学课า上学ࡠ的正态分
布的钟形ᴢ㓯。进一步检查你会发现这条ᴢ㓯有“བྷ尾ᐤ”。ᴢ㓯的
左右两ㄟ（钟的边缘）ᒦ⋑有像真正的正态分布ᴢ㓯那样与基㓯㍗ᇶ
相连。

这只᜿味着价格ᡆ࡙⦷的བྷᑵ波动——默顿提出的䐣㳔ර䐣䏳
——比真正的正态分布图ᴤᑨ见。ഐ此，“བྷ尾ᐤ᭸应”如果出现൘
正ᑨ的概⦷机制ѝ几乎ᱟ非ᑨ罕见的，ն实际ѝ很ᑨ见。你一辈子都
⋑见过ሿ丑表演骑独轮䖖，然后有一天你却൘当ൠ的星ᐤ克排䱏ᰦ发
现你ࡽ面ቡ有3њሿ丑。解释ᱟ：马戏ഒ来Ҷ。

㍒普发现䮯期资本㇑⨶公司仅根据4年的ᮠ据ቡ建・Ҷ其使用的一
些模ර。൘这样短的ᰦ䰤里，ඳ൮债券和证券的࡙ᐞ一直徘徊൘3~4њ



百分点。基金实际上ᱟ൘赌࡙ᐞ不会䎵过这њ㤳ത。նᱟ最近，比如
1990年，࡙ᐞ已㓿䎵过9њ百分点。

㍒普解释说：“ӪԜ认为如果事ᛵ总ᱟ䲀定于某њ历史㤳ത内，
那么一定存൘必然性ᡆ者ഐ果关㌫。”ն实际上当然ᒦ非如此。1998
年，当࡙ᐞケ然ᢙབྷ6ࡠњ百分点ᰦ，“他Ԝ说这ᱟ一百万年一遇的事
ᛵ。ն一两年之后，࡙ᐞ变得ᴤབྷ，又过Ҷ两年后，࡙ᐞ仍然变得ᴤ
བྷ。”

⣲妄⨶论ᱟ最䳮以抗拒的。ཊ年来，䮯期资本㇑⨶公司的ӪԜ一
直都ᱟ华ቄ街的炫酷ഒփ。几乎⋑Ӫ可以抗拒从这群⣲妄之Ӫ的ঁ微
过程ѝ取乐。至于这种⣲妄的天性，བྷཊᮠ报道都视其为科学怪Ӫ᭵
事的最新诠释。

这些接㇑Ҷ金融⭼的计㇇机奇才Ԝ⣟Ҷ一њ致命的䭉误，ቡᱟ过
于相信他Ԝ的机器。受ࡠӪ㊫不可预知本性的影响，这些计㇇机模ර
枯㨾Ҷ。罗杰·⍋温斯ඖ⭵销Җ《㩕ᮁ华ቄ街》（When Genius
Failed）指责默顿和斯科ቄ斯忘记Ҷ控制着现实Ӕ᱃者Ԝ的那种掠夺
性的、䍚得ᰐ厌的、压倒性的㠚保本能。他Ԝ忽⮕ҶӪ的ഐ㍐。

ᡆ者正如尼古拉斯·邓ᐤ（Nicholas Dunbar）൘《发᰾金䫡》
（Inventing Money）一Җѝ写道：

29年ࡽ，当年䖫的费䴚·布㧡克ク过查ቄ斯⋣桥与斯科ቄ斯共事
ᰦ，⭥影《2001：太オ漫游》正൘⭥影䲒上映。൘⭥影ѝ，一台叫HAL
的计㇇机失控发⣲ᜣ要杀↫㤡䳴。䮯期资本㇑⨶公司的计㇇机化赚䫡
机器也变得发⣲，摧⇱Ҷ它Ԝ的发᰾者。



⭏存动机

ᡆ许ቡ像科学怪Ӫ一样，㲭然形䊑引Ӫ入胜，ն我Ԝ很䳮从ѝ吸
取实际的ᮉ训。投资组合㓿⨶Ԝ不打㇇放弃计㇇机模ර，ቡ像不打㇇
放弃᡻机一样。软件只不过ᱟ用来ᢗ行Ӫ㊫做出的认为合⨶决定的工
具而已。

ᡆ许能ཏ最好ൠ解释䮯期资本㇑⨶公司所出现问题的一њ词ቡᱟ
䎵额下⌘（overbetting）。䎵额下⌘（与杠杆、བྷ尾ᐤ⭊至ᱟ某种程
度的健康的㠚བྷ不同）总ᱟ不好的。

䎵额下⌘ᱟ赌ঊѝ的一њ概念，不ᱟ标准的㓿济学概念。随着两
位诺䍍ቄ奖得主爬出废墟，它൘䮯期资本㇑⨶公司ፙ溃事件ѝ扮演的
角色ᱟ䳮以忽视的。㠚1998年起，学术⭼ቡ开始用尽一切ᯩ⌅研究䮯
期资本㇑⨶公司的ፙ๼。ᮠ年都被相对忽视后，套࡙和对冲基金已㓿
成为学术⭼认真研究的对䊑。对䮯期资本㇑⨶公司⋑㩭案例的一些分
析调用Ҷ䎵额下⌘以及资本增值准则这种此ࡽ视为禁忌的概念，据此
提出问题：究竟ཊ高的风险㇇ᱟ“太高”？

追随࡙ࠟ准则的㓿济学家和资金㓿⨶的ሿഒփ对此言辞ᴤ为⢰
࡙。൘一些᮷章ѝ，投资组合㓿⨶杰拉德·威ቄ科克斯提出Ҷ一њㅬ
㔏的观点，指出世⭼上很ཊ金融问题的背后都有䎵额下⌘做推᡻——
不仅ᱟ䮯期资本㇑⨶公司，还有安然公司（Enron）、债务融资的通信
行业的过度㟘胀以及1987年黑色星期一投资组合保险的失败。൘2003
版《维ቄ㧛特》（Wilmott）杂志ѝ，㍒普ሶ䮯期资本㇑⨶公司的ፙ๼
与默顿和斯科ቄ斯对࡙ࠟ㌫㔏的学术评论相联㌫：“我能看ࡠ他Ԝᒦ
⋑有领会࡙ࠟ准则ᱟ如օ控制极ㄟ风险以及བྷ尾ᐤ分布的风险的，ഐ
此深受其害。”

࡙ࠟ资金㇑⨶ᯩ⌅能ཏ䱫止䮯期资本㇑⨶公司的灾䳮发⭏吗？我
Ԝ很容᱃看࡙ࠟࡠ哲学的魅࣋。൘᭦益被如此高估的世⭼里，ӪԜ总
ᱟ禁不住会冒险䎠ࡠᛜፆ边上。࡙ࠟ准则能ཏ᰾确ൠ告诉你Ӕ᱃员൘
䏼进深渊之ࡽ能ཏ䎠ཊ远，而൷值ᯩᐞ分析和风险价值⌅则做不ࡠ这
一点。

以最直接的Ӫ㊫术语来讲，䮯期资本㇑⨶公司的问题൘于群փ思
维。൘约翰·梅里韦瑟的带领下，公司有一种组织᮷化，而൘这种᮷



化当ѝ，风险问题ቡ被压缩ࡠ现൘这њ程度。这լ乎已㓿导致㌫㔏化
预⍻过于乐观。基金的Ც೺ѝ很ቁ有Ӫ抱着怀⯁的态度去探≲会出现
什么䭉误。

䮯期资本㇑⨶公司ᝊ蠢的䭉误低估Ҷ产⭏恐᝼的可能性，而൘这
种恐᝼的ተ面ѝӔ᱃者Ԝሶ变得联㌫非ᑨ㍗ᇶ。基金同ᰦ进行Ҷᮠ百
项投⌘。它的᫽作ࡽ提ᱟ假设这些赌ঊ相ӂ关联度很低。据他Ԝ估
计，所有赌ঊ同ᰦ出问题的概⦷ᱟ非ᑨሿ的。后来俄罗斯债务违约，
ケ然之䰤བྷ量Ӕ᱃出现败ተ。㍒普说䮯期资本㇑⨶公司“൘东南亚债
务上投入巨额赌⌘，对政府债券和ඳ൮债券的࡙ᐞ也下Ҷ巨额赌⌘。
所以，实际上ᒦ不ᱟᮠ百万њሿ赌⌘，而ᱟ几њབྷ赌⌘”。

然后你ᡆ许会问䮯期资本㇑⨶公司如果࡙用࡙ࠟ㌫㔏，为什么能
㧧得ᴤ好的结果呢？ㆄ案ᱟ，ഐ为࡙ࠟ准则比很ཊ其他㌫㔏对Ӫ㊫所
⣟的䭉误ᴤ加宽容——व括䮯期资本㇑⨶公司采用的高度杠杆的ᯩ
⌅。എᜣ一下同ᰦ对བྷ量ᣋ硬币⍫动下⌘的例子，⇿枚硬币出现Ӫ头
朝上的概⦷为55%。࡙ࠟ赌徒几乎赌上Ҷ全部资金，ሶ赌金平൷分配ࡠ
所有硬币上。他拒绝赌上全部资金ᱟഐ为存൘极ሿ的概⦷会出现所有
硬币都背面朝上的结果。

这ቡ䱀释Ҷ࡙ࠟ赌ঊ㌫㔏“偏ᢗ的”保守主义思ᜣ。几百枚硬币
同ᰦ出现背面朝上结果的概⦷当然ᱟ极其微ሿ的。ᰐ论如օ——⨶ᜣ
的࡙ࠟ赌ঊ的“⭏存动机”䱫止Ҷ破产的ԫօ可能性。由于不投⌘全
部资金，࡙ࠟ赌徒ቡ实现Ҷ“保险政ㆆ”，确保一旦出现厄运后还可
以东ኡ再起。

短期之内㧧得优于࡙ࠟ赌徒的表现ᱟ很容᱃的。某њ忽视“保
险”ᒦሶ全部资金分散投资于ᮠ百њ同ᰦ进行的有࡙赌ঊ⍫动的Ӫ可
能不会൘短期之内后ᛄ㠚己的决定。那么，为什么ࡠ此为止Ҷ呢？你
可以ᴤ激进一点使用杠杆。借来29倍资金加ࡠ你的赌金ѝ，ᒦሶ其分
⍮ࡠ所有硬币上，那么你ሶ㧧得30倍的平൷᭦益。

这样做的缺点ቡᱟ有可能会输掉所有䫡，而且ᴤ深入点，还可能
䍏债。这种概⦷ᒦ不那么ሿ。当你使用杠杆ᰦ，你必须保证㧧得一定
ᮠ量的胜࡙才能偿还你的借Ⅾ。如果你⋑能达ࡠ这样的结果，你ቡ会
破产ᡆ者䍏债。



那么，这样的概⦷可以接受吗？你可以通过计㇇风险价值来帮你
做决定。选择你能接受的杠杆和风险≤平，然后去行动吧。

这基本ቡᱟ䮯期资本㇑⨶公司的做⌅，未必ᱟ⯟⣲之举。我Ԝ所
有Ӫ都会承担一些与我Ԝ的⭏⍫≨远不一致的风险，ն这种ᯩ⌅几乎
不会出现误ᐞ。

估㇇市൪的可能性ሶ≨远只ᱟ估㇇而已。ᝏ知这些估㇇结果可能
出现的偏ᐞ以及存൘ཊቁ影响结果的ᐞ䭉ᱟ一种很好的做⌅。“误
ᐞ”本䓛ቡᱟ估㇇的结果。Ӫ㊫的天性ᑨᑨ乐观ൠ扭ᴢҶ这些估㇇结
果。

一њ年代几乎总会发⭏一次市൪བྷ事件，某些受Ӫሺᮜ的㓿济学
家会一本正㓿ൠ༠称这ᱟ一次绝ᰐ仅有的风᳤ᡆ者一次བྷ灾䳮，发⭏
的概⦷极低，ᱟ㠚བྷ爆炸以来൘ᮤњ宇宙历史进程ѝ本不该发⭏的。
൘这样一њ金融模ර可能会发⭏不可思议的䭉误的世⭼里，࡙ࠟ赌ঊ
的极ㄟ谨᝾几乎ᒦ不ᱟ不合ᰦ宜的。出于ᮠ学、心⨶学和社会学的原
ഐ，运用对估㇇误ᐞ相对宽容的资金㇑⨶㌫㔏ᱟњ好主᜿。

བྷ尾ᐤ和杠杆见图6-1。



图6-1　　བྷ尾ᐤ和杠杆



假设你正൘对同ᰦᣋ掷的硬币下⌘，这次赌ঊ⍫动被认为有55%的
概⦷会出现Ӫ头朝上的结果，同本Җ之ࡽ描述的ᛵ况一样。նᱟ这次
投掷过后，只有45%的硬币Ӫ头朝上。൘某Ӫ的计㇇机模ර里这叫
作“བྷ尾ᐤ”事件、相关㌫ᮠ分析失败，ᡆ者ᱟ一њ极为㦂唐的䭉
误。然后呢？

࡙ࠟ赌徒不会൘一次ᣋ掷后ቡ破产（他已㓿做好准༷可以൘最㌏
㌅的ᛵ况下，即0њӪ头朝上的ᛵ况下存⍫下来）。൘这种有很ཊ枚硬
币的ᛵ况下，࡙ࠟ赌徒只会赌上全部资金的一部分作为赌⌘。他䎒Ҷ
45%赌⌘，使押⌘൘Ӫ头朝上的硬币上的赌金翻倍。࡙ࠟ赌徒ഐ此至ቁ
保住Ҷ资金的90%。

如果说背面朝上占ཊᮠ的ᛵ况只ᱟ运气不好的话，࡙ࠟ赌徒可以
期待൘后续ᣋ掷ѝ᭦༽失ൠ。如果“真正的”㧧胜概⦷实际上比预估
的55%低，那么准࡙ࠟ赌徒Ԝ实际上ቡᱟ൘䎵额下⌘。这ቡ会߿ቁ༽合
᭦益ᒦ增加波动性。ᰐ论如օ，࡙ࠟ赌徒ሶ有ᰦ䰤⭏存和学习，൘此
过程ѝ修正概⦷估㇇。

ሶ这种ᛵ况与使用30倍杠杆的Ӫ做对比。杠杆赌ঊ者亏损Ҷ
300%，而不ᱟ仅损失总资金的10%。这ቡ᜿味着他输掉Ҷ一切，而且欠
贷ᯩ2倍于此ࡽ资金的债务。他也可能ᰐ⌅从这次䭉误ѝ得ࡠᮉ训。那
么，谁会给他ㅜ二次机会呢？

约翰·࡙ࠟ的风险哲学核心内容可以不用ᮠ学知识进行䱀述，ഐ
为即使不太可能发⭏的事ᛵ最终也一定会发⭏。ഐ此，ԫօ接受尽失
一切的微ሿ风险的Ӫ迟早会输掉一切。最终的༽合᭦益⦷对བྷ尾ᐤ᭸
应ᱟ极其᭿ᝏ的。

加 拿 བྷ 㤡 ኎ 哥 Ֆ 比 亚 བྷ 学 （ The University of British
Columbia）的威廉·辛ᐤ（William Ziemba）估计䮯期资本㇑⨶公司
使用的杠杆⦷བྷ约相当于࡙ࠟ≤平的2倍。如果他的估㇇正确的话，那
说᰾该基金的真正༽合增值⦷൘0附近徘徊。

北卡罗来纳བྷ学的⨶查德·麦科恩纳࡙指出，我Ԝ熟ᚹ的൷值ᯩ
ᐞ映ሴ图ᒦ不ᱟሶ这њ问题视觉化的好ᯩ⌅。൘൷值ᯩᐞ映ሴ图［见
图6-2a）］ѝ，᭦益随着杠杆的增加呈直㓯增䮯，风险也随之增加，
նᱟ这张图表⋑有揭示出一њ非ᑨ积极进取而且对风险有高度承受࣋
的Ӕ᱃者为什么不应该ሶ杠杆⦷增加ࡠԫօ可达ࡠ的程度。൘࡙ࠟ映



ሴ图［见图6-2b）］ѝ，᭦益的㓯ᱟ一条ᴢ㓯，最终എ0ࡠ点以及䍏᭦
益值。

图6-2　风险和᭦益的两种视图

至于哪њ映ሴ图ᱟ“正确的”，ᒦ⋑有᰾确ㆄ案。ഐ为൘不同的
ᛵຳ下，两张图都可能ᱟ正确的。高度࡙用杠杆的䎵额下⌘者很可能
൘不平行进行的ཊ次赌ঊѝ表现㢟好。当赌ঊ随着ᰦ䰤㍟加ᰦ，࡙ࠟ
映ሴ图ቡ变得至关重要。䮯期资本㇑⨶公司采用的ㆆ⮕ᱟ失败的，该
基金的名字也带有冷酷的讽刺᜿味，䮯期资本㇑⨶公司恰好⋑能实现
䮯期㇑⨶。

对于真正的䮯㓯投资者，࡙ࠟ准则ᱟ进取ර和ⲛ⣲ර风险承担的
⭼㓯。像བྷཊᮠ⭼䲀一样，这条⭼㓯也ᱟ隐形的。你可能正好ㄉ൘这
条⭼㓯上，ն你看不ࡠ上面⭫的㲊㓯。当你ク越这条㓯ᰦ不会发⭏戏



性的变化。ն这种ᛵ况ᱟ危险的，ഐ为风险承担者可能൘事ᛵ变㌏ࢗ
之ࡽ发现事ᛵ正朝着好的ᯩ向发ኅ，尽㇑最终会䎠向末日。

㍒普说：“᭦ᮋ式Ӕ᱃真的ᱟ一њ㳷ハ，䲔非他Ԝ受ᰦ䰤表驱
使，比如认股权证、股票期权和可䖜换债券的ࡠ期日期。”䮯期资本
㇑⨶公司Ӕ᱃的ᱟ30年期的债券，他Ԝ不能ཏㅹ待30年以㧧取“确
定”࡙润。也不能߿ቁ这些Ӕ᱃所使用的杠杆，ഐ为࡙润オ䰤太ሿ，
而且也ᰐ⌅保持对投资者的吸引࣋。㍒普指出：“如果他Ԝ⋑有䎵额
下⌘，ᛵ况很可能ᱟ这样的——⇿ㅄ典රӔ᱃的预期年᭦益为0.67%，
如果࡙用5倍ᡆ者10倍的杠杆，那么᭦益仅为3.3%～6.7%。这对于普通
合伙Ӫᡆ者投资者来说，几乎∛ᰐ吸引࣋。”相比之下，如果䮯期资
本㇑⨶公司䐣过诱Ӫ的套࡙，单㓟以1998年8月的࡙⦷购买30年期的国
债，那么ሶ㧧得稳定的5.54%的᭦益。



≨恒的福气

䮯期资本㇑⨶公司的灾䳮ቡ像公䐟上的一起严重䖖祸一样。套࡙
基金按比例缩߿Ҷ几季的杠杆使用⦷，然后又എ归平ᑨ。1998年俄罗
斯债务违约的一њ受害者ᱟ麻省⨶工训㓳出来的另ཆ一њӔ᱃员，约
翰·库恩䰘（John Koonmen）。他൘雷ᴬ兄弟公司东Ӝ办事༴工作，
䍏责为雷ᴬ公司㠚己的账ᡧӔ᱃可䖜换债券。他输Ҷ太ཊ䫡，导致雷
ᴬ公司不得不缩߿东Ӝ办事༴全փ员工的奖金。库恩䰘则被要≲离开
公司。

他൘这൪让他ㅻ⯢࣋尽的恐᝼ѝ得ࡠҶ一ԭ纪念品——曾൘䮯期
资本㇑⨶公司东Ӝ办事༴用过的一张ᫎ⨳桌。

库恩䰘ᱟ⧙西⌻双陆棋的行家。൘来东Ӝ之ࡽ，他ᑨᑨ参与㓭约
བྷර的、非⌅的西⌻双陆棋赌ঊ⍫动。通过这些赌ঊ⍫动，他认识Ҷ
同样参赌的约翰·本德（John Bender），他ᱟ⩕⧰套࡙基金（Amber
Arbitrage Fund）的㇑⨶者。⩕⧰套࡙基金的བྷ量投资者都ᱟ专业的
西⌻双陆棋和ᢁ克⧙家。҄⋫·㍒罗斯ࠝ借量子基金成为⩕⧰套࡙基
金的主要投资者。

本德正期待进入日本市൪。他于1999年雇用Ҷ库恩䰘。后来，൘
2000年᱕季，本德ケ发ѝ风，于ᱟ库恩䰘开始ᴤ加བྷ肆进行Ӕ᱃。这
违反Ҷ一条职业规则。老板⭏⯵ᡆ者度假ᒦ不ᱟ员工ቍ试激动Ӫ心的
新ᯩ⌅的ᰦ机。本德ᝏ觉库恩䰘所冒的风险太བྷ。10月ԭᰦ，本德的
䓛փ已㓿恢༽，他决定关闭基金去哥斯达黎加的一њ㠚然保护区退Ձ
静养。后续的ᮠ年里，他和库恩䰘都൘对࡙润分配争论不Ձ。

同ᰦ，库恩䰘找ࡠ⩕⧰套࡙基金的投资者Ԝ，说基金最近的上佳
表现都ᱟ㠚己的功ࣣ。他说ᴽ其ѝ很ཊӪሶ资金䖜存ࡠ㠚己新开的≨
福集成信ᢈ（Eifuku Master Trust）基金ѝ。

库恩䰘必须要向其投资者Ԝ解释的一件事ቡᱟ“Eifuku”这њ词
的发音。其发音应该ᱟ“⡡-福-库”，᜿思ᱟቡ“≨恒的福气”。

㍒罗斯൘≨福基金投Ҷ资。一些䓛价很高的科威特Ӫ和瑞༛联合
银行（UBS）也൘≨福投Ҷ资。瑞༛联合银行至今仍然ഐ曾ᱟ䮯期资本
㇑⨶公司最བྷ的投资者而ᝏࡠ刺Ⰻ。



同梅里韦瑟一样，库恩䰘认为他的㇑⨶值得投资者Ԉ出25%的࡙润
作为ᴽ务费。他还打㇇⇿年ᢓ䲔基金总资产的2%作为给㠚己的എ报，
ᰐ论基金盈࡙与否。

库恩䰘ᢺ他൘䮯期资本㇑⨶公司的那张ᫎ⨳桌放൘Ҷ位于
Kamiyacho MTབྷ厦11楼的办公室里。这些写字楼ᱟ东Ӝ房ൠ产市൪最
奢华的䊑征。库恩䰘习ᜟク黑色衣ᴽ，通ᑨᱟ一件黑色高翻领∋衣配
一条黑色裤子。他开着一辆金኎㬍色的阿斯顿马丁轿䖖൘东Ӝ四༴招
摇。

≨福集成信ᢈ൘2001年损失Ҷ24%的资产值，ն当其2002年公布Ҷ
高达76%的᭦益之后，这次的失ㆆቡ被遗忘Ҷ。那ᱟ股市非ᑨ㌏㌅的一
年，≨福的投资者Ԝ一定认为㠚己真的非ᑨᒨ运。

2003年的7ࡽњӔ᱃日，≨福损失Ҷ这些投资者投资总额的98%。

2003年Ժ始，库恩䰘的Ӕ᱃头寸价值14亿美元，而其资产总值为
1.55亿美元。这ቡ相当于使用Ҷ9倍左右杠杆，比䮯期资本㇑⨶公司的
杠杆⦷要低。与䮯期资本㇑⨶公司不同，库恩䰘⭊至都不ᝯ᜿进行ཊ
样化᫽作。他的资源主要集ѝ൘3ㅄབྷරӔ᱃上。他购买Ҷ日本⭥话⭥
报公司价值5亿美元的股票，同ᰦ卖オ相同ᮠ量的该公司部分出资的下
኎移动⭥话子公司NTT DoCoMo的股票。ㅜ二ㅄӔ᱃涉及的ᱟ对4家日本
银行股ԭ的オ头和ཊ头Ӕ᱃，同ᰦ࡙用一些短ԃ指ᮠ期货做对冲。最
后一ㅄӔ᱃ѝ，库恩䰘拥有⭥子游戏公司世హ株式会社（Sega）价值
1.5亿美元的股票。

1月6日和7日两天，基金损失Ҷ资产值的15%。8日星期三ᰦ，资产
值又下䏼15%。为库恩䰘提供全部杠杆的ᱟ高盛投资公司。他Ԝ有权清
㇇库恩䰘的Ӕ᱃头寸以满䏣抵押要≲。库恩䰘说ᴽ他Ԝ再拖延一天。

9日星期四一ᮤ天库恩䰘都൘给投资者Ԝ打⭥话，他极࣋ᜣ要说ᴽ
他Ԝ再ཊ投些䫡൘这ኼኼ可危的基金ѝ。նᱟ⋑有Ӫ对此ᝏ兴䏓。而
此ᰦ，基金又损失Ҷ其总值的16%。

10日ᱟ星期五，马上要进入日本䮯达3天的周末Ձ息日。高盛投资
公司认为൘漫䮯的周末之ࡽ清㇇བྷᢩ世హ和NTT的股票ᒦ不ᱟњ好主
᜿。于ᱟ，他Ԝ一直推迟ࡠ星期二。൘星期五的Ӕ᱃ѝ，基金又下䏼
Ҷ12%。



Ҷ星期二，高盛开始清㇇。库恩䰘掌控的证券市൪ፙ盘。≨福ࡠ
基金损失Ҷ资产值的40%，仅࢙年ࡍᰦ的3%。

。Ҷ星期三，这一ᮠ字又䱽至2%ࡠ

൘这次᜘败ѝ，库恩䰘被描述为一њ可怕的⋑有ᛵᝏ的Ӫ。当他
开始写“致投资者”信ᰦ，他向他的读者保证他正൘ㄝ尽全࣋“维护
基金ѝ࢙下的股本ᒦሶ其最བྷ化。ն൘清㇇之后很可能⋑有ԫօ股本
可以࢙下”。信ѝ总结道：

约翰·库恩䰘ሶ൘接下来几天尽量通过⭥话单独联㌫⇿位投资
者，对发⭏的这些不ᒨ事件做进一步解释ᒦഎㆄ所有问题。ቔ其ᱟ如
果ԫօ投资者对Ӕ᱃背后涉及的逻辑和分析有⯁问，约翰ሶ非ᑨ高兴
൘⭥话ѝ解ㆄ这些问题……这ሱ信很䳮写，我确信对于你Ԝ来说，读
这ሱ信也同样㢠䳮。我Ԝ很快ቡ会取得联㌫。

库恩䰘关闭基金公司，然后去Ҷ非⍢，给野⭏动植⢙拍照。



ᛵᝏѠᇼ的Ӫ⭏㓿历

根据他的观ሏ，香农᜿识ࡠ一њ对冲基金㓿⨶的动机未必与基金
投资者的动机一致。实际上，所有基金㓿⨶൘他Ԝ的基金ѝ都投入Ҷ
㠚己的财产（他Ԝ“吃㠚己做的饭”）。ն他Ԝ仍然会受ࡠ诱ᜁ，承
担一些如果只用他Ԝ㠚己的䫡他Ԝ绝不会承担的风险。现൘一њ很普
遍的现䊑ቡᱟ，基金㓿⨶对基金投资者的财ᇼ具有召唤权。㓿⨶ӪԜ
分ӛ᭦益，ն不直接分ӛ投资者的损失。具փ参见图6-3。

投资者根据几њ基准点的᭦益优势选择投入哪家基金公司。这ቡ
成为基金㓿⨶ӪԜㄝ尽全࣋增加᭦益的最བྷ诱ഐ。要做ࡠ这一点的一
њᯩ⌅ᱟ冒着“俄罗斯轮盘赌”的风险，短期内可能会㧧得偿Ԉ，ն
存൘破产的可能性。Ӫ㊫的天性和单一阶段的金融模式很容᱃㫉㭭当
事Ӫ，使其看不ࡠ存൘的䮯㓯风险。

风险㇑⨶ᱟ൘工作ѝ很䳮学的一䰘课程。可能㓿历ᮠ年⇱灭性的
䎵额下⌘才会让一њӔ᱃员遭遇བྷ爆炸。一旦发⭏这种ᛵ况，他的职
业⭏涯ᡆ许ቡ结束Ҷ。



图6-3　对冲基金᭦益



൘投资组合㓿⨶Ӫ和严肃的赌徒之䰤存൘很ཊ重叠的ൠᯩ。从两
њᯩ面都可以䱀述这ᱟ否ᱟ件好事。威廉·辛ᐤ认为这ཊॺᱟ件好
事。赌ঊ为所有Ӫ提供Ҷ最重要的实例ᮉ训：破产。要䱀述资金㇑⨶
的必要性，最好的ᯩ⌅ቡᱟ让你Ӣ眼看ࡠ㠚己的䫡൘进行正期望赌ঊ
ᰦケ然损失↶尽。仅用随机微分ᯩ程ᱟ不可能达ࡠ这种᫅心裂肺的᭸
果的。正如《客ᡧ的游㡷൘哪里》的作者弗雷德·ᯭ韦德൘1940年所
写：“正如所有ᛵᝏѠᇼ的Ӫ⭏㓿历一样，输掉重要䫡财的确切滋味
ᱟᰐ⌅用᮷字表达的。”



ㅜ七部分　信号与噪音的᭵事

香农的投资组合
 

1986年，《ᐤՖ周࠺》（Barron’s）发布Ҷ一ㇷ᮷章，ࡇ出Ҷ77
位资金㓿⨶Ӫ的近期表现的排名。᮷章ѝ㲭然⋑有提ࡠ克ࣣ德·香
农，ն他的表现仅次于3位专业Ӫ༛。《ᐤՖ周࠺》所ࡇ的资金㓿⨶Ӫ
བྷཊᮠ都来㠚规模ཊ达100Ӫ的བྷ公司。而香农ᱟ和他的妻子合作，还
有一台破旧的㤩果Ⅱ⭥脑。

1986年8月11日，《ᐤՖ周࠺》≷报Ҷ1026家ӂᜐ基金的近期表
现。香农取得的᭦益高于其ѝ的1025家。

当⊳Ֆ·ᐤ㨢特൘1965年᭦购伯克ᐼቄ–哈᫂韦公司ᰦ，其Ӕ᱃
价格为18美元/股。ࡠҶ1995年，⇿股价值2.4万美元。൘30年的ᰦ䰤
里，这相当于27%的年᭦益⦷。从20世纪50年代1986ࡠ年，香农的股票
投资组合᭦益⦷约为28%。

香农一直ᜣ要ᢺ他的投资ᯩ⌅公开发表。很ᱮ然，他的ᯩ⌅㲭然
൘实䐥ѝ㧧࡙颇Ѡ，ն从未达ࡠ他对创᜿和㋮确度的标准要≲。香农
的记忆࣋开始߿退，使他≨远也不可能完成这样的᮷章。1986年，由
工程ᐸ䖜行做投资顾问的㨢࡙普·䎛什伯格（Philip Hershberg）ቡ
投资ᯩ⌅采访Ҷ香农夫妇。䎛什伯格打㇇发表一ㇷ᮷章，ն这ㇷ᮷章
从未问世。䎛什伯格的᮷章㥹は（䍍㪲·香农供は）和他的എ忆录一
起全面ൠ揭示Ҷ香农ᱟ如օ㧧得这些᭦益的。

这与套࡙ᰐ关。香农ᱟ一њ购买ᒦ持有的基础投资者。

香农告诉䎛什伯格说：“൘某种程度上，这和我之ࡽ做过的有关
通信和从‘噪音’ѝ提取信号的一些研究很接近。”他说，一њ聪᰾
的投资者应该Ҷ解൘哪里占有优势ᒦ只൘这些机会ѝ投资。

20世纪60年代ࡍ期，香农曾使用过技术分析，ն最终放弃Ҷ这种
㌫㔏，他说：“我认为那些耗费很བྷ㋮࣋研究价格图表的技术Ӫ员ᰐ
非ᱟ൘做我称为重要ᮠ据干ᢠ重现的工作，᜿义不བྷ。”



香农强调：“我Ԝ能ཏ根据对公司㇑⨶以及市൪对公司产品的未
来䴰≲的评估推ᯝ出有关᭦益增䮯的信息……䮯期来看，股票价格ሶ
会䐏从᭦益增䮯。”ഐ此，他几乎不关⌘价格的䎠势ᡆ波动。他
说：“我认为关䭞ᮠ据不ᱟ൘过去的几年ᡆ者几њ月里股票价格的变
化程度，而ᱟ൘过去的几年里᭦益的变化程度。”香农൘对ᮠ坐标纸
上绘制公司᭦益图，ᒦ试图绘制出未来的䎠势䐟㓯。当然，他还试图
总结出引起指ᮠ增䮯趋势㔗续ᡆ者逐渐停息的ഐ㍐。

香农夫妇会拜访新创办的技术公司ᒦ和㓿㩕者Ӕ谈。只要有可
能，他Ԝ都会尽࣋对卖给公众的Ա业产品进行检验。当他Ԝ考㲁投资
肯德基股票ᰦ，他Ԝ买来肯德基的鸡肉食品Ⅾ待ᴻ友ᒦ观ሏ他Ԝ的反
应。香农说：“如果我Ԝቍ试Ҷ公司的产品后发现ᒦ不喜欢，我Ԝቡ
不会考㲁投资该公司。”

香农成为特࡙丹公司的㪓事会成员。他不仅仅ᱟ年度报告ѝ的一
њケ出的名字，而且൘积极ൠ为公司的首席ᢗ行官亨࡙·辛格ቄ顿
（Henry Singleton）搜寻潜൘的᭦购对䊑。比如൘1978年，香农代表
特࡙丹公司对ᝏ知技术公司（Perception Technology Corporation）
进行Ҷ调查。ᝏ知技术公司ᱟ麻省⨶工的⢙⨶学家侯赛ഐ·Ժቄ马兹
（Huseyin Yilmaz）创办的，他的研究ᯩ向主要ᱟ广义相对论。൘香
农拜访期䰤，Ժቄ马兹热ᛵൠ谈论⢙⨶学知识，ᒦ༠称“⡡ഐ斯ඖ的
光⭥ᯩ程ѝ存൘缺口”，还说㠚己已㓿ປ补Ҷ这一缺口。Ժቄ马兹的
公司涉及语音识࡛业务。他Ԝ开发Ҷ一Ⅾ秘ᇶ的“词探”（word
spotter）软件，能ཏ让ᛵ报机构㠚动听ࡠ录音对话ѝ的像“导弹”ᡆ
者“原子”这样的关䭞词。另ཆ一њ产品则能ཏ让计㇇机说话。

香农൘言ㆰ᜿赅的报告ѝ提醒辛格ቄ顿，语音合成“ᱟ一њ非ᑨ
䳮的研究领ฏ。䍍ቄ实验室㣡费ᮠ年ᰦ䰤和བྷ量Ӫ࣋对此进行研究，
最终几乎一ᰐ所㧧……我有种奇怪的ᝏ觉，好像这家公司൘Ա业᭦益
和广义相对论之䰤有点㋮神分裂。Ժቄ马兹、布里ቄ（Brill）和⌅伯
（Ferber）三њӪ给我的印䊑ቡᱟ对待科学非ᑨቆ䭀而积极，ն对产
品开发、销售和᭦益լ乎不那么ᝏ兴䏓。”香农总结道：“我认为特
࡙丹᭦购ᝏ知技术公司的᜿义ሶ仅䲀于ᱟ一次对科研的䮯㓯赌ঊ行
为。我不建议进行这样的᭦购。”

⊳Ֆ·ᐤ㨢特曾说过，辛格ቄ顿൘美国商业സ保有最佳的᫽作和
资本配置纪录。至ቁ香农的ࡔᯝ对辛格ቄ顿的成功产⭏Ҷ积极的影
响，这一点⇻庸置⯁。



香农ᱟㅜ一ᢩ下载股票价格的投资者之一。1981ࡠ年ᰦ，他一直
订䰵一项早期的股票价格ᴽ务，ሶ价格报价下载ࡠ他的㤩果Ⅱ⭥脑，
ᒦ输入⭥子表格ѝ。⭥子表格会计㇇出年度᭦益。

൘1981年1月22日的一张计㇇机输出表格ѝ，香农的投资组合如表
7-1所示。

表7-1　财ᇼ公式



这њ清单可能不ཏ全面，ഐ为香农曾说过当ᰦ他还至ቁ拥有另ཆ
一家公司的股票（海⌻ᮠ据公司）。投资组合的价值相对较ቁ，仅
582717.50美元。根据2004年美元的价值，香农还㇇不上百万ᇼ翁，ն
值得⌘᜿的ᱟ他的༽合᭦益。



表7-1ѝ的“购买价格”լ乎ᱟ按照平൷费用计㇇的。有些股票ᱟ
以不同的价格通过合ᒦ以及/ᡆ者购买得来的。此༴，香农投资组合的
平൷增值约为60倍。

香农的投资组合应该会让哈里·马科维㥘（ᡆ者ԫօ金融顾问）
都为之震᛺。ࡠ此ᰦ为止，几乎81%的投资组合都押൘Ҷ特࡙丹这一只
股票上。持股最ཊ的三只股票占Ҷ投资组合总ᮠ的98%。香农告诉䎛什
伯格：“൘过去30年的ԫօᰦ刻我Ԝ都不曾ቍ试去平衡我Ԝ的投资组
合，如果不ᱟ出于税费考㲁，我应该会ᜣ要这样做的。”70኱ᰦ，香
农全䓛心投入股票ѝ。他发誓说：“如果必要的话，我宁ᝯ借䫡投
资，也不ᝯᣋ售我Ԝ᡻里的股票ᒦሶ其䖜化成计息的工具。”

香农对䎛什伯格说，当ᰦ他持有的股票ѝ表现最ᐞ的ቡᱟ海⌻ᮠ
据国际公司（Datamarine International）。他൘1971年ᰦ购买Ҷ该
公司的股票，㓿过这么䮯ᰦ䰤，它的平൷᭦益仅为13%！他打㇇㔗续持
有，ഐ为他欣䍿该公司的᭦购计划。

香农挑选Ҷ一些与ᮠ字技术ᰐ关的盈࡙Ա业。一њᱟ马斯科，这
ᱟ一家家具建材制造商。൘20世纪80年代早期，香农夫妇购买Ҷ两家
印刷᭟票的公司的股票（约翰H.哈兰德和得࡙ᰦ）。这两只股票定价
合⨶，很ᱮ然ᱟഐ为њӪ⭥脑已㓿开始⍱行，ӪӪ都൘讨论ᰐ纸化Ӕ
᱃。䍍㪲质⯁纸质᭟票会如此迅速ൠ被淘⊠，两家公司都有㢟好的᭦
益增䮯。从1981年1986ࡠ年，哈兰德公司的༽合᭦益ᱟ34%，得࡙ᰦ的
༽合᭦益为40%。

至于总փ表现，香农对䎛什伯格ᱟ这样说的：

我Ԝ已㓿൘股市ѝ摸爬滚打Ҷ35年。刚开始的几年ᱟ学习阶段
——我Ԝ进行Ҷབྷ量Ӕ᱃，ն᭦入⭊微。䖜为䮯期持股后，我Ԝ的ᮤ
փ年᭦益增䮯⦷已㓿达28ࡠ％。

很ᱮ然香农൘宣称这28%的᭦益⦷ᰦᒦ⋑有ᢺ早期学习阶段㇇进
去。他⋑说他如օᡆ者说ᱟ否ᢺ他不再持有的股票㧧得的᭦益㇇进
去，这对于积极㇑⨶的投资组合᭦益᜿义重བྷ。然而，香农夫妇很ᱮ
然从未൘新股票上投入太ཊ䫡，而且൘20世纪60年代后，他Ԝ几乎很
ቁᣋ售᡻里的股票。实际上，所有的࡙润都来源于特࡙丹、摩ᢈ罗拉
和ᜐ普这三只股票。



香农以88美分/股的价格购买Ҷ特࡙丹股票，这ᱟ股票拆分后的调
ᮤ价格。25年后，⇿股价值约为300美元，相当于年᭦益⦷25%。当ࡍ
香农以50美分/股的价格购买Codex的股票；1986ࡠ年，股票以1：1兑
换为摩ᢈ罗拉的股票，⇿股价值40美元，᭦益⦷达20%。如果加上股
息，这њᮠ据还会提高。

香农最好的䮯㓯投资ቡᱟ哈里森实验室，后来ᒦ入ᜐ普。൘32年
ᰦ䰤里，这项投资让他㧧得Ҷ29%的年᭦益。൘最ࡍ购买哈里森实验室
的股票ᰦ，香农᭟Ԉ的价格相当于⇿股1.28美分，后来1986ࡠ年全部
都䖜化成⇿股45美元的ᜐ普股ԭ。这ᱟ高达3500倍的᭦益增值。最ࡍ

的投资已㓿翻⮚䎵过11次。香农黑板上的计划已㓿实现：211=2048。



㠚䍏的⥙⥙

很ཊӪ可能会认为，香农的远见ঃ识让他൘挑选技术股票ᰦ占据
优势。൘20世纪五六ॱ年代，香农ㄉ൘历史的ࡽ⋯。他预见ࡠᮠ字革
命的发⭏，ᒦᢺ䫡押൘这上面。普通的华ቄ街分析ᐸ都根本ᰐ⌅像香
农一样预⍻未来，ᴤ不用说普通的投资者Ҷ。

这不可能会让顽പㄳ信市൪有᭸性的Ӫ信ᴽ。香农的几乎全部᭦
益都来㠚其聪᰾ൠ（ᡆᒨ运ൠ）挑选出的3只股票。3њᮠ据点ᒦ不具
༷太བྷ的㔏计ᱮ㪇性，科学依据䴰要重༽性。

重༽性一直都ᱟ学术᮷⥞ѝ对有᭸市൪⨶论假说（EMH）进行广⌋
重新评估的要点。从20世纪80年代开始，计㇇机和ᮠ据库让金融学者
Ԝ可以根据投资者的偏见挑选出历史ᮠ据，而这些偏见可能ኅ现出市
൪的ᰐ᭸性。他Ԝ发现Ҷབྷ量令Ӫ印䊑深刻的偏ᐞᮠ据，䏣以൘期࠺
上发表一ㇷ相关᮷章。

学⭼讨论的“不合⨶”᭸应व括：P/E᭸应（低价格——᭦益比⦷
的“价值股”，据推⍻应该比其他股票表现ᴤ好）、规模᭸应（ሿ公
司比བྷ公司᭦益ᴤ高）、元月᭸应（股票市൪1月ԭ公布的᭦益ᴤ
高）、星期一᭸应（星期一的᭦益低），⭊至还讨论Ҷ天气᭸应（市
൪᭦益与Ფ天有关联）。

报告ѝ的偏见几乎⋑有能通过重༽性⍻试的。一旦某种“᭸
应”被ᴍ出，・即ቡ会出现另ཆ一种ᮠ据ᴤཊᡆ者含有ᴤ现实假设的
研究表᰾之ࡽ的᭸应ᒦ⋑有报告的那么具有㔏计ᱮ㪇性，ᡆ者根本不
存൘，ᡆ者ㅜ一次出版后ቡ已㓿消失，很可能ᱟഐ为ӪԜ开始试图࡙
用这种᭸应。

㓿济学家和投资组合㓿⨶Ӫ⨶查德·罗ቄ（Richard Roll）൘
1992年抱怨称：“我本Ӫ曾用学者Ԝ研究出来的⇿一种异ᑨ的预见性
ㆆ⮕为我㠚己和客ᡧ做投资，我一定要൘这些所䉃的市൪ᰐ᭸性ѝ赚
一ㅄ……如果日༽一日投资者Ԝ都ᰐ⌅通过㌫㔏的ᯩ式有所᭦㧧的
话，那么很䳮说信息⋑有被恰当ൠ፼入股票价格ѝ。”

བྷཊᮠ信奉有᭸市൪假说的㓿济学家Ԝ都承认，确实存൘一些市
൪异ᑨᰐ᭸的ᛵ况，ն他Ԝ不ኁ⨶睬。那些看起来լ乎ᡈ胜Ҷ市൪的



Ӕ᱃员ᡆ者对冲基金只ᱟ运气好罢Ҷ，最终都会像䮯期资本㇑⨶公司
ᡆ者≨福基金一样䎠向破产。⋑有Ӫ真正㧧得Ҷ䎵额的风险调ᮤ后᭦
益。

辩论的另一ᯩᑨᑨ要对这种挑ᡈ加以എㆄ。很ཊ论᮷ѝ都几乎⋑
有提出࡙用报告ѝ的偏ᐞᛵ况㧧࡙的ᯩ⌅。比ᯩ说，如օ࡙用天气᭸
应赚䫡？如果这种᭸应真的存൘，那么ᴬ哈顿的天气预报ቡ能൘预⍻
㓭约证券Ӕ᱃所当日表现ᰦ提供一点优势。好吧，那你ቡ可以൘Ფᵇ
的㓭约购买股票，然后൘བྷ䴮重重的Ֆᮖ卖オ股票（如果这ᱟ天气预
报倡导的）。与㢟好的对冲᫽作不同，股票不会൘㓭约下䏼、൘Ֆᮖ
上涨，这根本不具有逻辑必然性，ᰐ论天气如օ。你可能会൘Ӕ᱃两
ㄟ都遭遇失败。这种风险以及བྷㅄӔ᱃费用（天气⇿天都൘变化）使
得这一计划不可能被用来㧧得䎵额风险调ᮤ后᭦益。

᮷⥞ѝ提ࡠ的“᭸应”和成功的套࡙者使用的᭸应之䰤几乎⋑有
重叠。བྷཊᮠ研究涉及的都ᱟ相对ㆰ单的股票选择ᡆ者市൪实际揣⍻
㌫㔏，这ᱟ投资者的ᰦቊ。൘延䮯期成功进行基础分析的极ቁᮠ投资
者都ᱟ对Ӫᡆ者价格——᭦益比⦷的评ࡔ者。⊳Ֆ·ᐤ㨢特的䎵额᭦
益可能都源于他൘䰵读资产䍏债表ᰦ的发现。这不可能通过ԫօ从ᮠ
据库ѝ调用“官ᯩ”ᮠ据的模ර而捕捉ࡠ。

൘1984年的一次演讲ѝ，ᐤ㨢特让他的听众ᜣ䊑一下所有2.15亿
美国Ӫ都结成对子向一次ᣋ硬币⍫动下⌘1美元。⥌䭉的Ӫ被淘⊠ᒦᢺ
他的1美元Ӕ给⥌对的Ӫ。

ㅜ二天，所有⥌对的Ӫ再结成对子⧙这њ游戏，现൘赌金为2美
元。输家被淘⊠，然后当天的䎒家ሶ持有4美元。游戏㔗续，⇿天的赌
金都翻倍。20次ᣋ掷后，游戏ѝሶ࢙下215њӪ。⇿њӪ持有的䫡都ሶ
䎵过100万美元。

根据ᐤ㨢特的说⌅，这些Ӫѝ，有些会ᢺ他Ԝ的ᯩ⌅写成Җ，Җ
名ቡ叫“我ᱟ如օ൘20天ѝ⇿天早上工作30秒ቡሶ1美元变成100万美
元的”（How I Turned a Dollar into a Million in Twenty Days
Working Thirty Seconds a Morning）；有些则会去㓐缠䊑⢉ຄѝ说
不可能做ࡠ这一点的㓿济学家Ԝ：“如果不可能做ࡠ，那我Ԝ这215њ
Ӫᱟ怎么എ事？”“然后商学䲒的一些ᮉ授ሶ很可能会㋇鲁ൠ提出一
њ事实，如果2.15亿њ⥙⥙也去做㊫լ的运动，结果也ᱟ一样的——
连续䎒Ҷ20次的215只㠚䍏的⥙⥙。”



那么，什么样的证据可以说ᴽ我Ԝ相信有Ӫ可以很好ൠ选择股票
ᡈ胜市൪呢？⇿年，Ი星公司评级都会报出表现优于市൪ᡆ者其他同
行的ӂᜐ基金㓿⨶Ӫ。其ѝ有一些连续ཊ年蝉联评级榜单顶ㄟ。他Ԝ
的基金广告给Ӫ⮉下Ҷ深刻印䊑，让ӪԜ认为过去的这些傲Ӫ的记录
说᰾该基金具有䎵ࡽ的预⍻能࣋（忽⮕保⮉条Ⅾ）。նᱟ正如ᐤ㨢特
讲的᭵事所说，肯定会不可避免ൠ存൘一ሿ部分非ᑨᒨ运的㓿⨶Ӫ可
以实现䮯期的傲Ӫ成绩。

根据决ㆆ而不ᱟ年ԭ来衡量记录ᱟ合⨶的。所做的决ㆆ࡙润越Ѡ
厚越好，也ᴤ有说ᴽ࣋（ᴤ不像བྷ⥙⥙），ཆ⭼观ሏ者至ቁ能ཏ⨶解
股票选择背后隐含的一些逻辑。股票选择通ᑨᱟ主观的，建・于很ཊ
ഐ㍐基础上，对于一њ投资者ᡆ者其他ԫօ投资者来说都很䳮⨶解基
金㓿⨶Ӫ൘做什么。当⋑有其他Ӫ能ཏ⨶解一њ㓿⨶Ӫ选择股票的逻
辑ᰦ，你也不可能说ᴽ一њ怀⯁论者让他相信这њ㓿⨶Ӫ㧧得的᭦益
不只ᱟ靠运气。



指标计划

ᡈ 胜 股 市 的 最 佳 案 例 之 一 涉 及 一 њ 被 称 为 “ 㔏 计 套
࡙”（statistical arbitrage）的计划。为Ҷ൘股市ѝ赚䫡，你必须
低买高卖。为什么不让⭥脑来告诉你哪只股票价低，哪只价高呢？从
概念上讲，这ቡᱟ㔏计套࡙。基础分析൘决定购买哪只股票ᰦ要考㲁
བྷ量ഐ㍐，其ѝ很ཊᱟ用ᮠ字表示的。如果这њ过程具有ԫօ有᭸
性，那ቡ应该ᱟ可以实现㠚动化᫽作的。

早൘1979年ᰦ，⡡德华·㍒普ቡ已㓿开始追寻这њᜣ⌅。这成为
普林斯顿-㓭波特公司为Ӫ熟知的“指标计划”的发现结果之一。加ᐎ
བྷ学ቄ湾分校的ࡽԫᮉ授杰罗姆·ᐤຎቄ（Jerome Baesel）䍏责这њ
项目的研究，ᱟ㍒普说ᴽ他来普林斯顿-㓭波特公司全职工作的。

基础分析ᱟ通ᑨ购买股票ᒦ持有几њ月、几年ᡆ者几ॱ年。持有
股票的ᰦ䰤越ѵ，བྷᑵ度ᡈ胜市൪ቡ越ഠ䳮。比ᯩ说，你被说ᴽ相信
一只股票的售价只ᱟ其“真正”价值的80%，这ᱟњ不䭉的折ᢓ。如果
市൪൘一年的ᰦ䰤里按照你的思维ᯩ式行事，你ሶ能ཏ൘出售这些股
票ᰦ㧧得25%的࡙润（高于其他ԫօ᭦益：这25њ百分点ቡᱟ你“ᡈ胜
市൪”的ᑵ度）。

如果市൪㣡费20年ᰦ䰤才᜿识ࡠ低估Ҷ该股票的价格，这种缓ធ
的重新估价ሶ只会൘你ཊ年来的年᭦益⦷上增加1.1%左右。打㇇ᡈ胜
市൪的䮯㓯投资者必须要找ࡠ现൘被严重低估的股票，而且必须能ཏ
预⍻遥远的未来可能发⭏的ᛵ况。二者都ᱟ很䳮的要≲。

相反，㍒普和ᐤຎቄ的研究焦点൘短㓯上。他Ԝ的软件可以挑选
出൘ࡽ两周按照百分比计㇇上下浮动最བྷ的股票，这些浮动ᱟ根据股
息和股票拆分进行的调ᮤ。这些公司都曾ഐ为ᡆ好ᡆ坏的消息令市൪
震᛺。他Ԝ发现上浮的股票൘短期内എ㩭的趋势很强烈，而下䏼的股
票又趋于上浮。

这与“བྷ势投资者”Ԝ下赌⌘恰恰相反。这ቡ很好ൠ验证Ҷ那句
老话：有ᰦ候即使⋑有消息，市൪也会反应过度。然后ᛵᝏ消退，钟
摆又摆എ原点。



㍒普和ᐤຎቄ࡙用投资组合进行试验，他Ԝ购买“䏼ᑵ最བྷ
的”股票ᒦ卖オ“涨ᑵ最བྷ的”股票。只要他Ԝ购买Ҷ䏣ཏཊ的股
票，这种做⌅ቡ可以提供㢟好的对冲，䏣以对抗一㡜的市൪波动。他
Ԝ推ᯝ可以㧧得བྷ约20%的年᭦益。讽刺的ᱟ，这却成Ҷ㓺脚石。普林
斯顿-㓭波特公司已㓿实现Ҷ这њ目标，而且൘其他Ӕ᱃ѝ㧧࡙ᴤ高
（从1980年1982ࡠ年连续㧧胜，ᢓ䲔20%费用后，年᭦益分࡛为28%、
29%和30%）。涨ᑵ最高加上䏼ᑵ最高的股票投资组合也比普林斯顿–
㓭波特的其他Ӕ᱃变ᮠᴤབྷ。

尽㇑这њ概念很㋮妙，ն普林斯顿–㓭波特根本用不上，ഐ此指
标计划被搁置。

൘1982年ᡆᱟ1983年，杰瑞·⨝伯格（Jerry Bamberger）也几乎
ᜣࡠҶ同样的主᜿。⨝伯格൘㓭约为摩根༛丹࡙投资公司工作。他ᜣ
的涨ᑵ最བྷ——䏼ᑵ最བྷ的投资组合㌫㔏很ᱮ然比普林斯顿–㓭波ࡠ
特ђ弃的那њ㌫㔏ᴤ高级，ഐ为它的᭦益ᴤ加稳定。1983年，⨝伯格
开始࡙用这њ㌫㔏为摩根༛丹࡙公司进行Ӕ᱃。这њ㌫㔏⭏᭸，൘⨝
伯格的老板农西奥·ຄቄຄ࡙亚（Nunzio Tartaglia）的领导下，摩
根༛丹࡙བྷ规模ൠᢙኅҶ这њ㌫㔏的应用㤳ത。ຄቄຄ࡙亚为此བྷ受
䎎誉。

⨝伯格ᝏ觉⋑有得ࡠ䍿识，于ᱟ辞掉Ҷ这ԭ工作。然后他看ࡠ一
则广告，为承诺提供低风险Ӕ᱃ㆆ⮕的Ӫ提供资金。这则广告ᱟ普林
斯顿–㓭波特合伙公司发布的。

⨝伯格和㍒普൘㓭波特比奇见面，ᒦ൘那里对他的㌫㔏进行Ҷ解
释。⨝伯格的㌫㔏通过ሶ股票分成产业集群的ᯩ式䱽低风险。它㠚动
抵销Ҷ⇿њ产业集群ѝ的䮯短㓯投资。㍒普ᯝ定这确实ᱟ一种真正的
᭩ழ措ᯭ，于ᱟ同᜿资助⨝伯格。

他Ԝ开始൘㓭波特比奇对这њ㌫㔏进行⍻试。⨝伯格ᱟњ烟Ɱ很
བྷ的Ӫ，而⇿天都量脉搏ᒦ䐁步䭫炼䓛փ的㍒普曾・下规矩不雇用吸
烟者。最后他Ԝӂ相让步，允许⨝伯格൘室ཆ吸烟。⨝伯格也被禁止
进入计㇇机室，ഐ为据说⇿台都相当于⍇衣机བྷሿ的ॱ亿字㢲硬盘驱
动器很容᱃受᭫ࡠ击，哪怕ᱟオ气ѝ最微ሿ的ቈෳ。

㍒普⌘᜿ࡠ⨝伯格⇿天都㠚带相同的午餐，于ᱟ问：“你午餐ཊ
ѵ吃一次金枪鱼⋉拉三᰾⋫？”



⨝伯格എㆄ道：“过去的6年里⇿天都吃。”

⨝伯格的Ӕ᱃㌫㔏൘计㇇机模拟ѝ运行㢟好。㍒普和里根设・Ҷ
一њ新的分公司，叫作BOSS合伙Ӫ公司，ᱟ⨝伯格+奥克࡙萨顿证券公
司（Bamberger plus Oakley Sutton Securities）的缩写。总部位于
㓭约的BOSS公司开始为普林斯顿–㓭波特公司㇑⨶资金，金额为3000
万～6000万美元。1985年，该公司㧧得Ҷ25%～30%的年᭦益。这项᭦
益൘接下来的几年里逐渐߿ቁ。1987ࡠ年ᰦ已㓿䱽至15%，ᰐ⌅再与普
林斯顿–㓭波特的其他机遇相媲美。

问题很ᱮ然൘于竞争。ຄቄຄ࡙亚㔗续ᢙབྷ摩根༛丹࡙的㔏计套
࡙业务规模。1988ࡠ年，ຄቄຄ࡙亚的ഒ䱏买卖的股票价值高达9亿美
元。⨝伯格ᑨᑨ试图购买与摩根༛丹࡙相同的Ჲᰦ廉价的股票，导致
价格上涨，于ᱟ߿ࡺҶ࡙润。

已㓿赚Ҷ一བྷㅄ䫡的⨝伯格决定退Ձ，于ᱟBOSS被关闭。最终，
据说摩根༛丹࡙的业务遭遇Ҷ巨བྷ损失。该公司也关闭Ҷ㔏计套࡙业
务。

㍒普㔗续摆弄㔏计套࡙。他用一њᴤ为灵⍫的“要㍐分析”㌫㔏
取代Ҷ⨝伯格的产业集群分ࢢ㌫㔏。该㌫㔏通过股价波动与市൪指
ᮠ、通货㟘胀、黄金价格ㅹഐ㍐的关㌫对股票进行分析，可以ᴤ好ൠ
㇑⨶风险。൘朱࡙安尼ケ袭普林斯顿办事༴一њ月后，普林斯顿–㓭
波特公司ሶ这њ᭩㢟后的㌫㔏投放市൪，命名为STAR（Statistical
Arbitrage，㔏计套࡙）。STAR㌫㔏㧧得的ᢓ䲔费用后的᭦益⦷为25%
ᡆ20%。后来合伙公司解散，这њᜣ⌅ഐ此ㅜ三次被搁置。

普林斯顿–㓭波特公司关闭后，㍒普离开Ҷ一段ᰦ䰤。他བྷ约有
一年的ᰦ䰤都⋑为其他Ӫ做投资。ቡ像ᛓ强迫⯷的赌徒一样，他不会
离开太ѵ。他൘日本认股权证上发现Ҷ一些䳮以抗拒的机会。1990ࡠ
年年末，他已㓿൘进行认股权证Ӕ᱃Ҷ。

㍒普以ࡽ的一њ投资者建议他开办新的㔏计套࡙业务。为此，㍒
普决定开办一家新的对冲基金公司——ኡ脊㓯合伙公司（Ridgeline
Partners）。㍒普说：“我积㍟Ҷ一њࡇ表，上面都ᱟᰐ论我ᜣ要做
什么都会给我投资的Ӫ的名字。所以我只ᱟ打打⭥话，不ࡠ一天我Ԝ
ቡ‘满员’Ҷ。”ኡ脊㓯合伙公司于1994年8月开始㩕业。



ኡ脊㓯公司的承受能࣋䲀定൘3亿美元左右。按照20世纪90年代的
标准，这只ᱟ一家ѝර对冲基金。㍒普ᜣ要确保对其员工的监㇑，也
ᐼ望基金的规模䏣ཏሿ，这样基金公司本䓛采取的行动不会对᭦益产
⭏不࡙影响。该基金的Ӕ᱃量通ᑨ占㓭约证券Ӕ᱃所Ӕ᱃量的0.5%左
右。

᫽作ᱟ高度㠚动化的。通ᑨ，清Ი㍒普登录㠚己的Ӕ᱃⭥脑ᰦ，
日本已㓿开盘3њሿᰦ，㓭约ᰦ䰤要滞后3њሿᰦ，已㓿有བྷ约100万股
股票൘进行Ӕ᱃Ҷ。史㪲夫·≤⌭已㓿加入Ҷ这њ新公司，䍏责浏览
彭ঊ资讯，寻找可能ᢠ乱Ӕ᱃的ԫօ令Ӫ震᛺的消息。由于其不可预
知性，Ա业的ᒦ购、拆分和重组对计划都ᱟ不࡙的。一旦出现这样的
消息，≤⌭ቡ会ᢺ受影响的公司名字加入股票“䲀制清单”ѝ以免再
进行新的Ӕ᱃。

根据㍒普的说⌅，⇿ㅄӔ᱃都有བྷ约0.5%的࡙润，其ѝ一ॺ用于
Ӕ᱃᡻续费。⇿ㅄӔ᱃࢙下的0.25%的࡙润㍟加起来变成Ҷ可观的᭦
益。ኡ脊㓯合伙公司⭊至比普林斯顿–㓭波特公司的表现还要好，从
1994年2002ࡠ年，其ᢓ䲔费用后的年平൷᭦益为18%。

1998年，俄罗斯债务违约那年，ኡ脊㓯合伙公司ᢓ䲔费用后的᭦
益高达47%，证᰾Ҷ“བྷ尾ᐤ”᭸应未必ᱟ致命的。

ኡ脊㓯合伙公司有很ཊ竞争对᡻。其ѝ最成功的有肯·格里芬
（Ken Griffin）的བྷ本㩕投资集ഒ（Citadel Investment Group）、
詹姆斯·西㫉斯（James Simons）的བྷ奖章基金（Medallion Fund）
和D.E.肖有䲀公司（D.E.Shaw and Co.）。⇿家公司的规模都比ኡ脊
㓯བྷ，都㇑⨶着ᮠॱ亿美元的资金。这些㓿⨶Ӫ的㓿历ᡆཊᡆቁ和㍒
普㊫լ：西㫉斯曾ᱟ㓭约ᐎ・བྷ学石溪分校的ᮠ学家，肖ᱟ斯ඖ福ᮉ
育出来的计㇇机科学家，而格里芬ᱟ哈佛⢙⨶学本科⭏，൘བྷ学ል室
ᰦቡ开始进行股票Ӕ᱃。普林斯顿–㓭波特公司早期的投资者弗兰克
·梅耶（Frank Meyer）创・Ҷ格里芬对冲基金。

བྷ奖章基金公司的雇员ѝ有天փ⢙⨶学家、ᮠ论⨶论学家、计㇇
机科学家和语言学家。≲职Ӫ员被要≲ቡ㠚己的科学研究进行报告。
西㫉斯解释说：“科学家能ཏ带给这њ游戏的优势不仅ᱟ他Ԝ掌握的
ᮠ学ᡆ者计㇇机技术，ᴤཊ的ᱟ他Ԝ的科学思维能࣋。与其他Ӫ相
比，他Ԝᴤ不可能接受一种᰾ᱮ能ཏ取胜却存൘㔏计学偏ᐞ的ㆆ
⮕。”



⇿њ㔏计套࡙᫽作都要与其他᫽作竞争，这样才能㧧得由于市൪
ᰐ᭸而创造出来的所䉃的᜿ཆ之财。为Ҷ迎合ཊ变的市൪以及不ᯝ变
化的竞争机制，൘成功᫽作后，基金都会不ᯝ对他Ԝ的软件加以修
᭩。

㍒普的成ቡ令Ӫ费解的ൠᯩ൘于，他那种൘旧的市൪ᰐ᭸ᛵ况失
᭸后总能不ᯝ发现新的市൪ᰐ᭸ᛵ况的能࣋。这ᱟ一种天赋，ቡ像发
现新定⨶ᡆ者即兴爵༛表演一样。尽㇑如此，㔏计套࡙从某种程度上
要比传㔏的投资组合㓿⨶Ӫࠝ直觉进行的Ӕ᱃ᴤ容᱃⨶解。这ᱟ一种
运㇇⌅则，ᱟӔ᱃员通过一行行计㇇机代码费࣋ൠ计㇇出来的。㔏计
套࡙᫽作的成功䏣以说᰾市൪上总ᱟ存൘ᰐ᭸的ᛵ况，࡙ࠟ准则指导
下的资金㇑⨶㌫㔏可以࡙用这些ᰐ᭸ᛵ况㧧得高于市൪的᭦益，而同
ᰦ不必承担破产风险。ഐ此，像ኡ脊㓯、བྷ奖章和བྷ本㩕这样的基金
公司向有᭸市൪⨶论学家Ԝ的挑ᡈ可能会比伯克ᐼቄ·哈᫂韦ᴤ加᰾
确。

1998年5月，㍒普报告称他的投资൘28.5年的ᰦ䰤里已㓿以20%的
平൷年᭦益⦷（标准ᐞ为6%）൘增䮯。㍒普写道：“为Ҷ让你相信这
不ᱟ全ࠝ运气，我估计……我已㓿为我的投资者Ԝ进行Ҷ价值800亿美
元的买卖Ӕ᱃（用赌൪的术语ቡᱟ“赌⌘”）。分解成125万ㅄ独・
的“赌⌘”，⇿ㅄ的平൷价值约为6.5万美元，平൷相当于⇿次都投入
ᮠ百‘ㆩ码’。总փ而言，这լ乎ᱟ种适度的‘䮯㓯’投资，这种过
度表现很有可能不只ᱟ运气。”



香港辛迪加

罗伯特·䊚根（Robert Haugen）说，൘1998年加ᐎབྷ学⍋杉矶分
校举办的一次བྷ会上，ቔ金·⌅⧋“指着观众席ѝ的我，说我ᱟњ罪
⣟”。䊚根的“罪行”ቡᱟ他ᱟ杰出的有᭸市൪假说的学术ᢩࡔ者。
⌅⧋说“他相信上ᑍ知道股票市൪ᱟ有᭸的”。

有᭸市൪假说远⋑有消逝。尽㇑还和从ࡽ一样ቆ䭀，却仍然缺乏
证据证᰾一些成功的对冲基金的Ӕ᱃记录已㓿᭩变Ҷ很ཊӪ的看⌅。

࡙ࠟ准则的᭵事始于赌ঊ庄家和赛马。࡙ࠟ㌫㔏㧧得正㔏ൠ位的
环ຳᰒ不ᱟ华ቄ街的጑䉧，也不ᱟ学术⭼，而ᱟѝ国香港ൠ区的赛马
൪。

൘过去的ᮠॱ年里，赌徒Ԝ已㓿开始发现փ育运动赌ঊ“市
൪”ᱟཊ么ᰐ᭸。这种᜿识始于20世纪80年代早期迈克ቄ·肯特
（Michael Kent）、Ժ凡·᰾德林（Ivan Mindlin）和比࡙·Խ兹
（Billy Woods）൘拉斯维加斯建・的“计㇇机集ഒ”（Computer
Group）。他Ԝ有一њ要㍐分析㌫㔏，可以查看བྷ学⭏䏣⨳和㈞⨳比赛
的㔏计ᮠ据，进而决定投⌘哪њ⨳䱏以及䎄⦷བྷሿ。计㇇机集ഒ的预
⍻结果迅速传开，ഐ此ࡺ弱Ҷഒ䱏的࡙润。ഐ为其他Ӫ᭸ԯ该集ഒ的
预⍻下⌘，ഐ而影响Ҷ䎄⦷。

1985年䎵级碗比赛的周日，联邦调查ተケ袭Ҷ计㇇机集ഒ൘16њ
ᐎ的43༴联᫝⭥台。该集ഒ൘全国的փ育ঊ彩区设赌，目的ᱟሶ其对
䎄⦷下⌘的影响࣋䱽ࡠ最低。政府认为这ቡ构成Ҷཆത下⌘⣟罪。于
ᱟ他Ԝ被起诉，计㇇机集ഒഐ而解散，最终指控被᫔销。

1993年，一њ刚൘加ᐎབྷ学ቄ湾分校完成ঊ༛学位的神秘计㇇机
科学家来找⡡德华·㍒普。这位计㇇机科学家㠚称有一њ㌫㔏，可以
确定㈞⨳比赛和其他职业比赛的有࡙赌⌘。他发现，不得不赶䎤另ཆ
一座෾市比赛的⨳䱏通ᑨ比不必赶䎤其他෾市比赛的⨳䱏表现ᐞ，不
得不连续进行བྷ量比赛的⨳䱏的平൷表现要比൘比赛之余有ᴤཊՁ息
ᰦ䰤的⨳䱏ᐞ。这些变量൘庄家的䎄⦷ѝᒦ⋑有被恰当ൠ衡量。

㍒普深受打动，于ᱟ提供Ҷ5万美元用于试验。为Ҷሶ䐏风赌ঊ的
ᛵ况߿至最低，他Ԝ认为下⌘的Ӫ应该不同于ӪԜ对成功赌ঊ者ཆ表



的刻板印䊑。这位计㇇机科学家的一位女性ᴻ友同᜿扮演这њ角色。
为Ҷ进行这次试验，她去Ҷ拉斯维加斯。

փ育赛事赌ঊ比21点有一些优势。ഐ为可以下བྷ赌⌘，必要ᰦ可
以分散ࡠཊњ庄家༴。当⋑有有࡙机会ᰦ也不必非得下⌘՚装，计㇇
机㌫㔏会确认出具有6%胜⦷的赌ঊ，他Ԝ根据࡙ࠟ准则决定下⌘规
模。随着资金增䮯，赌⌘从几百美元ࡠ几ॳ美元不ㅹ，他Ԝ一天之内
൘各༴下⌘5～15次。

1994年早期的101天里，这њഒ䱏࡙用ࡍ始的5万美元㍟计㧧得
12.3万美元࡙润。他Ԝ通过一њ叫作ሿࠟ᫂的破旧փ育ঊ彩区，几乎
榨干Ҷ一家银行的全部资金。൘试验进行过程ѝ，这家银行倒闭，㍒
普怀⯁他Ԝ的取胜也ᱟ导致其倒闭的一њഐ㍐。

ഒ䱏ቡ此᭦᡻，ഐ为这њ㌫㔏要≲必须有Ӫ去拉斯维加斯下⌘。
赌ঊ者必须要运输བྷ量现金，这让⇿њӪ都很㍗张。

⧙21点和փ育ঊ彩ᰦ㧧胜导致的一њ问题ቡᱟ，迟早会有一њク
西装的བྷඇ头过来叫你离开。ഐ为成功的⧙家䎒䎠的ᱟ赌൪的䫡。

20世纪70年代，㢮Ֆ·Խ兹（Alan Woods）ቡᱟ应Ԉ这㊫事件的
专业21点⧙家。他读过㍒普写的关于21点的Җ，而且好奇ᱟ否可能采
用相լ的ᯩ⌅赌马。赛马䎒的䫡来㠚广བྷ赌徒的腰व。马൪总能㧧得
㠚己的᭦益分成，ഐ此⋑有⨶由介᜿ᱟ谁䎒Ҷ䫡。

1984年，㓿济学家威廉T.⍕ᐤ（William T.Ziemba）和唐纳德B.
䊚ᯭ（Donald B.Hausch）出版Ҷ一本Җ，受㍒普启发，他Ԝ给Җ起名
为《ᡈ胜马൪》（Beat the Racetrack）。൘这本Җ和其他出版⢙
里，作者Ԝ䱀述Ҷ如օ൘赛马൪发现套࡙机会ᒦ以赌马的名义࡙用ࠟ
࡙㌫㔏。

⍕ᐤ和䊚ᯭ的㓿历主要来源于北美的赛马൪。1984ࡠ年，Խ兹已
㓿确定赌马的最佳ൠ点ᱟ香港。赌马൘香港ᱟ唯一的合⌅赌ঊ形式，
而且一家官ᯩ网ㄉ称其为“迄今为止最受欢迎的娱乐形式”。⇿年൘
香港有བྷ约100亿美元的资金用于赌马。平൷下来，相当于व括⭧Ӫ、
女Ӫ和ሿ孩儿൘内的⇿њӪ的赌金为1400美元。几次香港马赛的赌资
比美国和⅗⍢马൪全年的赌资还要ཊ，通过⭥话ᡆ者ӂ联网也可以下
⌘。



香港的赛马比赛由香港赛马俱乐部（Jockey Club）䍏责，这ᱟ一
家非㩕࡙组织，⇿年᭦入20亿美元左右。该俱乐部拥有ᰐ可指摘的༠
誉，如果比赛൪次过ቁ，会影响俱乐部的᭦入。赛马俱乐部㓿㩕两家
赛马൪，一њᱟ䐁马ൠ赛马൪（Happy Valley），另一њᱟ比较新的
高科技的⋉田赛马൪（Sha Tin）。香港的赛马൪ൠᱟ相对孤・的。赛
马和骑ᐸ几乎⋑有⨶由ࡠ其他ൠᯩ去比赛。这对于计㇇机㌫㔏也ᱟ一
件好事，ഐ为⋑有成绩记录的“未知”赛马很ቁ。

Խ兹与比ቄ·本特（Bill Benter）和⊳ቄ特·西㫉斯（Walter
Simmons）൘“香港辛迪加”合作。本特䍏责编写软件，西㫉斯䍏责᭦
集赛马和骑ᐸ的历史ᮠ据，Խ兹提供15万美元种子资金。他ԜԈ出Ҷ
ᮠ年的辛苦ࣣ动才让这њ㌫㔏开始运行。本特的计㇇机模ර采用部分
࡙ࠟ㌫㔏来决定最佳的赌ঊ组合ᯩ式。

࡙ࠟ的胜⦷/䎄⦷公式忽⮕Ҷ赌徒㠚己对⍮࡙分成䎄⦷所产⭏的影
响。下བྷ赌⌘的Ӫ——相对于已㓿押⌘൘赛马上的赌金而言较བྷ的赌
⌘——ሶ会䱽低䎄⦷和潜൘的盈࡙。本特不得不࡙用ᴤ加༽杂的࡙ࠟ
公式ሶ这一点考㲁进去。成功的赌ঊ᫽作本䓛对䎄⦷所产⭏的影响比
正ᑨ的䎵额赌ঊᴤ加不࡙于㧧࡙。这ቡᱟ青睐香港及其བྷර赌⊐的一
њ原ഐ。

计㇇机赌ঊഒ䱏的㓿㩕኎于ࣣ动ᇶ集ර工作。䴰要ཊ达ᮠ百Ӫ挤
下⌘デ口去连续不ᯝൠᴤ新模ර的ᮠ据库。本特的模ර不仅࡙用公ࡠ
开的骑ᐸ和重点位置ㅹᮠ据，还࡙用Ҷབྷ约130њ变量。这њ辛迪加雇
Ӫ查看⇿൪比赛的视频资ᯉ，四༴搜集像一匹赛马ᱟ否൘拐弯ᰦᫎࡠ
Ҷᡆ者赛马恢༽得如օ这样的ᮠ据信息。

ㅜ一њ㧧胜季൘1986～1987年。几乎ᱟ൘资金刚开始⍱入ᰦ，本
特和Խ兹ቡ开始为࡙润分配而争吵。辛迪加分ፙ离析，⇿位合伙Ӫ㧧
得Ҷ一ԭ软件࢟本。几年内，本特、Խ兹和西㫉斯都成Ҷॳ万ᇼ翁。

Խ兹具有科学赌ঊ者的一њᛢࢗ性弱点：他⡡谈论㠚己的Ѡ功伟
绩。他曾告诉一名记者：“如果对此事保ᇶ，我本可以从ѝ㧧࡙——
这样也不会⋴䵢来这里后成为百万ᇼ翁的其他计㇇机ഒ䱏的秘ᇶ。ն
ᱟ这ᱟ极䳮做ࡠ的事ᛵ，我ቡᱟ⋑办⌅守住秘ᇶ。”

威廉·⍕ᐤ估计，一⍱的香港计㇇机ഒ䱏可以൘好的赛季里赚1ࡠ
亿美元，其ѝབྷ约一ॺ᭦益都归ഒ䱏领导所有。Խ兹㠚己说已㓿赚Ҷ



1.5亿美元。对⍕ᐤ而言，赛马只ᱟ证券市൪的一њ启发性模ර。为技
术股票设定价格的Ӫ和ኅ示赌ঊ目标的Ӫ都ᱟ同样容᱃⣟䭉的Ӫ。这
两种⍫动的投机者都受ࡠ㧧࡙Ⅲ望的驱使，这ᒦ不能保证完美的市൪
有᭸性。

Խ兹过着像《007》⭥影ѝ的反⍮䰤谍一样的⭏⍫，只ᱟ不及他Ԝ
那样风⍱。他൘马尼拉安家，离香港䏣ཏ近，用光㓔⭥缆传送䊑征着
金䫡的消息。现൘年近60኱的Խ兹ᱟњ白发㣽㣽的隐༛，几乎很ቁ离
开他那奢华的䎵高ቲ公寓和他那婀娜ཊ姿的女դ。如果他䴰要什么东
西，他会让他的女仆ᡆ者㨢律宾女友去帮他拿。

Խ兹ᑨᑨ夸耀说൘过去的18年里他从未Ӣ䓛观看过赛马比赛。他
认为赛马比赛⋑那么有䏓。他安排൘赛马൪的代⨶Ӫ会൘ㅜ一ᰦ䰤ሶ
比赛结果传给他，信息ѝ通ᑨ带有适当的ㅁ容ᡆ者皱眉的表ᛵㅖ号。

൘20世纪90年代股市泡⋛༴于顶ጠᰦ期，Խ兹卖オҶ纳兹达克指
ᮠ股ԭ。这完全ᱟ一൪赌ঊ，赌股市泡⋛会破裂，նᰦ机不对。Խ兹
说他损失Ҷ1亿美元。他说：“当你看ࡠ我从1987年开始从赛马䓛上连
续赚Ҷཊቁ䫡的ᰦ候，再对比一下我൘股市的表现，你会发现，赌马
լ乎比投资股票安全得ཊ。”



ᰐ穷ᮠ的䱤暗面

克ࣣ德·香农于2001年2月24日去世，与⭥影《2001：太オ漫游》
ѝ的⭥脑HAL同年。ᮠ百则讣告ѝ有一些提ࡠҶ香农对ӪԜ思考赌ঊ与
投资问题产⭏的影响。ෳቄ温·伯࡙坎普写道：“也许华ቄ街上积极
招聘ᮠ学家和信息⨶论学家的公司的ᮠ量和质量才ᱟ现൘衡量香农和
࡙ࠟ对金融⭼产⭏的影响的最好ᯩ式。”

可ᛢ的ᱟ，香农几乎⋑有看20ࡠ世纪90年代ᮠ学金融的发ኅ以及
同样令Ӫ印䊑深刻的信息⨶论的发ኅ。他的记忆衰退加重，被诊ᯝ为
ᛓҶ阿ቄ㥘海默⯷。有ᰦ候香农开着䖖却忘记Ҷ要去哪里。⭥气与⭥
子工程ᐸ协会要ሶ香农的毕⭏科研作品出版为一本㪇作，൘ᮤ⨶这些
科研作品ᰦ，香农发现他完全不记得很ཊ᮷件放൘Ҷ哪里。当他真的
找ࡠ论᮷ᰦ，他ᑨᑨ不记得㠚己曾写过这样的论᮷。

香农的փ࣋仍然很充⋋，他ᑨᑨཆ出，նᱟ找不ࡠഎ家的䐟。他
连㠚己的孩子都不认得。1993ࡠ年ᰦ，䍍㪲࡛ᰐ选择，只好ᢺ她的丈
夫送ࡠ马萨诸ຎᐎ梅德福市的一家养老䲒。她⇿天都去看他。香农㠚
始至终都ᱟ一њ⡡捣鼓ሿ器具的Ӫ，他为其他⯵Ӫ定制轮椅，还ᢺ养
老䲒的传真机拆Ҷ。

⡡德华·㍒普൘2002年10月关闭Ҷኡ脊㓯合伙公司，他լ乎表现
得正合ᰦ机。㠚2002年起，བྷཊᮠᰦ候㔏计套࡙᫽作的᭦益都很一
㡜。也许市൪已㓿开始适应——ᡆ者只ᱟ൘ㅹ待某њӪ的新᭩㢟软件
的出现。

㍒普夫妇最近为加ᐎབྷ学ቄ湾分校ᮠ学㌫捐助Ҷ一ㅄ100万美元的
资金，这ㅄ䫡ሶ全部用来投资股市，而བྷ学ᯩ面⇿年可以᭦࡙ࡠ润的
2%。䲔去通货㟘胀的ഐ㍐，这ㅄ资金有望呈指ᮠ༽合增䮯。最终㍒普
ᐼ望它能ཏ成为世⭼上最有实࣋的བྷ学捐䎐基金，这ሶ帮助加ᐎབྷ学
ቄ湾分校吸引杰出的ᮠ学天才。

䲔Ҷ㇑⨶其他基金和他㠚己的投资，㍒普还൘探㍒新的投资和赌
ঊ机会。他谨᝾ൠ描述Ҷ他最近发现的一њ机会。他告诉我这ᱟ一种
普遍的赌ঊ形式，“൘东ॺ⨳可以找ࡠ”，可以接受100万美元赌
金。“你可以൘1ሿᰦ内赚2000ࡠ美元，ն这只ᱟ为Ҷ工作。如果我能



找ࡠ从ѝ㧧࡙ᴤ高的ᯩ⌅，那ቡ会很有䏓。我已㓿设计Ҷ一ᮤ套⨶
论，⋑Ӫ知道这њ⨶论。᫽作这项赌ঊ的Ӫ对此也一ᰐ所知。”

ӪԜ对࡙ࠟ准则的看⌅依然呈现两极化。双ᯩ都认为㠚己的・൪
ᰐ可争辩，都相信对ᯩሶ会被ࡔᯝ࣋䎵强的子孙后代所摒弃。

൘近期的一ሱ信ѝ，萨缪ቄ森告诉我，⇿分钟都会有一名异ㄟ分
子出⭏。他所说的“异ㄟ分子”指的ᱟ认同对ᮠ᭸用和/ᡆ䉜论的Ӫ。
当我告诉ᢈ马斯·科⊳我൘写一本关于这њ主题的Җᰦ，他说这ᱟ一
њ⋑有结ተ的㋮彩᭵事。ቡ像很ཊ认同࡙ࠟ的Ӫ一样，科⊳也认为这
њ᭵事不完ᮤ，ഐ为᭵事里主⍱㓿济学家Ԝ⋑有公开承认他Ԝ所⣟的
䭉误。

࡙ࠟ的异ㄟ分子Ԝᝏ觉㠚己被冷漠和怀⯁所वത。尼ቄ斯·哈克
森估计，ᝯ᜿提及࡙ࠟ准则的MBA项目不䎵过10%（他ሶ这种ᛵ况描述
为“ђ脸的”）。雷格梅森价值信ᢈ（Legg Mason Value Trust）的
主席比ቄ·㊣ं（Bill Miller）൘2003年年度报告ѝ写道：“࡙ࠟ准
则对于我Ԝ㇑⨶资金的ᯩ⌅ᱟ不可ᡆ缺的。”比ቄ·㊣ं说，“我⥌
བྷཊᮠ投资组合㓿⨶Ӫ都⋑有᜿识ࡠ这一点，ഐ为൘马科维㥘、༿普
和金融⭼的其他Ӫ的㓿典㪇作ѝᒦ未提及。”投资㓿⨶Ӫ杰拉德·威
ቄ科克斯告诉我说这њ课题仍༴于“边缘”。

ն这一思ᜣ却出现൘Ҷ最奇怪的ൠᯩ。࡙ࠟ准则൘Ӫփ冷冻技术
这њ亚᮷化领ฏ开始⍱行。有些Ӫ计划冷冻㠚己的ቨփ以༷൘遥远的
未来可以࡙用医⯇纳㊣技术ሶ其༽⍫（㍒普已㓿安排冷冻㠚己的ቨ
փ）。这看լ不可能存൘的联㌫ቡᱟ䴰要设・信ᢈ基金᭟Ԉ制冷费
用。国际冷冻基金⨶事䮯及其下设的Ѥᰦ基金投资委员会主席阿特·
奎夫（Art Quaife）争论说，࡙ࠟ投资ㆆ⮕“应该䖫᱃ቡ能ᡈ胜其他
冷冻组织公开发表的投资ㆆ⮕”。

൘一定程度上，࡙ࠟ准则已㓿和ശ周⦷以及黄金分ࢢ㓯一样，成
为捕㧧非ᮠ学家ᜣ䊑࣋的罕见ᮠ学思ᜣ之一。࡙ࠟ准则对赌ঊ和᭟᫁
我Ԝᮠ字ᰦ代的⨶论之䰤的“巧合的”连接ᱟ令Ӫ肃然起ᮜ的，而且
事实上一њㆰ单的⌅则最终൘很ཊ不同ᯩ面都被证᰾ᱟ最佳的⌅则，
这也让Ӫ肃然起ᮜ。对此，ᢈ马斯·科⊳说这ቡ好比即使⋑有ശ形出
现的ᛵ况下，ശ周⦷依然存൘。“当某些事⢙总ᱟ这样出现ᰦ，通ᑨ
说᰾这њ事⢙ᱟ最基本的。”



科⊳㠚己也涉⤾对冲基金业务。他的计划ᱟ࡙用为ӂ联网设计的
通用ᮠ据压缩㇇⌅从一对对波动的股票ѝ᭛取࡙润。൘推销他的基金
ᰦ，科⊳曾遭遇传㔏的㓿济学家和金融顾问的抵制。对金融⭼的很ཊ
Ӫ来说，“信息论”和“䮯㓯”这样的术语依然ᱟ危险信号。⊳顿商
学䲒的一位ᮉ授代表潜൘的投资者ᠸ登·盖㪲（Gordon Getty）（他
⋑有投资）对科⊳进行考ሏ。这位ᮉ授反对科⊳所说的当ᰦ䰤趋于ᰐ
穷ᰦ能ཏ㧧得༽合᭦益⦷的说⌅。他告诉科⊳，“ᰐ穷ᮠ也有䱤暗
面。”

保罗·维ቄ㧛特写道：“⭏命以及⭏命ѝ的一切都ᱟ建・൘套࡙
机会和对这些机会的ࡺ࢕基础上的。”这种特殊的观点直⦷得有䏓。
㠚由市൪的拥护者ԜᑨᑨⰋ苦ൠ坚称市൪价格ᱟ“公平的”，而且⋑
Ӫ“ࡺ࢕”ԫօӪ。维ቄ㧛特却提出，市൪的很ཊ参与者总ᱟ൘试图
尽最བྷ可能࡙用那些比他Ԝ信息量ቁ的Ӫ。如果我Ԝ假装事实ᒦ非如
此，那么我Ԝቡᰐ⌅对市൪有深入的⨶解。现实模රቡᱟ࡙ࠟ赌徒ᡆ
者ᱟ陀思妥耶夫斯基ㅄ下的《赌徒》（The Gambler）（“Ӫ，不仅ᱟ
൘轮盘赌ঊᰦ，而ᱟ൘ԫօൠᯩ、ԫօᰦ候，都只会ㄝ尽所能从其他
Ӫ那里᭛取点什么”）。

杰拉德·威ቄ科克斯最近提ࡠ有关࡙ࠟ准则的争论ᰦ说：“你听
过库恩（Kuhn）的㤳式䖜移吗？这里发⭏的正ᱟ这种ᛵ况。൘听ࡠ麻
省⨶工ᡆ者斯ඖ福的领军Ӫ⢙᭟持这一准则之ࡽ，你ᱟ不会发⭏㤳式
䖜移的……我曾㓿བྷ胆ൠ向《金融杂志》提ӔҶ一ㇷ论᮷。得ࡠ的评
论ᱟ，‘这与我Ԝ൘金融领ฏ所学的知识ᱟӂ相矛盾的。’好吧，其
实真的不矛盾。ն它与很ཊൠ位稳പ的⨶论相矛盾，于ᱟ很ཊӪㄉ出
来反对。”



致䉒

ᝏ䉒⡡德华·㍒普一直以来对我的友ழ与帮助，他൘百忙之ѝ抽
出ᰦ䰤为我提供建议和影印资ᯉ，及ᰦഎ༽我的⭥子邮件。⡡德华读
过本Җ的ࡍは，ᒦ帮助我᭩进其ѝ的内容，使其ᴤ加㋮确。国会图Җ
馆ѝ克ࣣ德·香农的᭦㯿集合ᱟ非ᑨ宝贵的资ᯉ，ഐ为香农从来不发
表ԫօ有关投资的᮷章，ഐ此这里的资ᯉቡᴤ加弥䏣⧽贵。特࡛ᝏ䉒
㨢࡙普I.䎛什伯格帮我问香农一些我本来ᜣ问的问题。ᝏ䉒本·⍋根
和ᴬ弗雷德·ᯭ罗德和我分ӛ他Ԝ对约翰·࡙ࠟ的എ忆，⍋根先⭏还
䍏责找ࡠҶ࡙ࠟ的照片。

同样ᝏ䉒罗宾·佰德斯（Robin Badders）、诺ቄ⧋·ᐤ兹ᴬ
（Norma Barzman）、盖里·布ᵇ宁（Gary Browning）、㢮⩣·坎䍍
ቄ（ Erin Campbell ）、ᢈ马斯 M. 科⊳、ෳ德·ෳ克特（ Ed
Eckert）、罗伯特·⌅诺、ᡤ夫·㨢尼根（Dave Finnigan）、G.ᡤ维
·福尼（G.David Forney， Jr.）、罗伯特·盖ं格（Robert
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