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我筋疲力尽，淹没于无情的冰雹

一路艰辛，荆棘刺痛，伤痕累累

如被猎杀的鳄鱼，如被收割的玉米

“进来吧，”她说，“我会为你遮风挡雨。”

——鲍勃·迪伦——
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前言　纳西姆·尼古拉斯·塔勒布

圣玛丽娜

我的祖上居住在黎凡特北部的一个小村庄，那儿有一座小山，山上
矗立着一座纪念圣玛丽娜的教堂。玛丽娜是当地的一名圣徒。不过，在
别的传说中（比如东罗马帝国的比提尼亚，或安纳托利亚的其他地区）
她有着不同的特质。

玛丽娜生于公元5世纪，在一个富裕的家庭中长大。她的母亲去世
后，父亲决定脱离世俗生活，出家为僧。他打算在黎巴嫩山脉的科伦拜
恩（砍纳宾）山谷的石屋里度过余生，石屋离我的故乡大约8英里[1]。
玛丽娜执意要与父亲一起修道，于是女扮男装，化名为马里诺斯。

大约10年后，玛丽娜的父亲去世。一个路过的罗马士兵与当地旅店
店主的女儿珠胎暗结，他教唆店主的女儿指控无辜的马里诺斯神父。店
主一家怕遭到罗马士兵的报复，只得照办。

玛丽娜背负了责难，但她不需要精干的诉讼人来证明自己的清白。
为了忠于僧侣的身份和神圣的使命，她没有透露自己的性别。玛丽娜被
迫抚养孩子，为自己从未犯下的罪行忏悔。她被逐出修道院，过了10年
乞丐生活。

每天，玛丽娜都要遭受乡人的蔑视。然而，她坚定不移，从未屈服
于揭露真相的诱惑。

后来，她英年早逝，涤罪仪式让人们知道了她真正的性别。指控者
的罪孽在她死后被揭露，她被尊为希腊东正教圣徒。
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哈吉娅·玛丽娜的故事向我们展示了另一种英雄主义。为了伟大的
事业无所畏惧，甘冒生命危险；成为战争英雄；为献身哲学而喝下毒堇
汁；在罗马竞技场被狮子撕咬，却依然傲然屹立，最终成为殉道者，这
些是一种英雄主义。但相比之下，在无法保证沉冤得雪的情况下，日复
一日地忍辱负重要艰难得多。剧痛大不了一死，隐痛却更难以忍受，承
受隐痛的人更有英雄气概。

斯皮茨纳格尔

我与马克·斯皮茨纳格尔是20多年的老相识。我记得他在读完赫尔
曼·黑塞的《悉达多》之后，践行过一段时间的素食主义生活。书中的
主人公说：“我可以思考，我可以等待，我可以禁食。”我的建议是遵循
希腊东正教的斋戒戒律，一年中三分之二的时间素食（另外三分之一的
时间可以吃肉，主要是在周日和节假日），但这样的要求似乎太宽松
了，并没有说服他。

他略施小计，神不知鬼不觉地将自己的音乐品位灌输给同事（主要
是向马勒推荐冯·卡拉扬的演奏）。我们早期的办公室交流像是某种仪
式，话题的开始和结束通常涉及卡尔·波普尔以及科学方法中的中心不
对称理论（例如黑天鹅事件）。我们坚信自己并不只是做交易，而是知
识型企业的参与者。也就是说，我们在商界运用适当的推理和概率论，
并根据市场反馈进行大胆改进。我们的交流还包含很多德语术语，比如
思想实验（Gedankenexperiment）。我想，我们在办公室所谈论的思想
创始人和主题有一个注定的发源地，那就是战前的维也纳及其世界观。

斯皮茨纳格尔向来冷静坚定，这或许是因为他的头脑异常清晰。我
必须爆料，我本人远比媒体宣传的更圆滑世故，而他恰恰相反，尽管在
外人（比如记者和一些容易轻信的人）面前他隐藏得很好。他甚至成功
地蒙蔽了作家马尔科姆·格拉德威尔，后者在《纽约客》中对我们进行
了报道，认为在酒吧里化干戈为玉帛的会是斯皮茨纳格尔，而我则是挑
起纷争的人。

办公室的气氛轻松幽默，别具一格。来访者通常会被黑板上铺天盖
地的数学公式蒙蔽，以为我们的主要优势只是数学。事实并非如此，马
克和我在做量化交易之前都是场内交易员。虽然发现目前金融模型中的
数学缺陷为我们的工作奠定了基础，但我们的优势与深入交易场，了解
校准、微调、执行、订单流和交易成本的重要性息息相关。
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值得注意的是，那些共担风险的人，也就是那些用自己的钱进行风
险投资的成功者（比如退休的纺织品进口商或前购物中心开发商），会
很快获得优势。相反，那些由人事部门进行年终评估的工商管理硕士却
需要帮助，他们在金融领域两种优势都不占——既缺乏直觉，又缺乏数
学能力。与马克初识时，我们都处在场内交易和概率论（如极值理论）
新分支的十字路口。当时（包括现在），站在这个十字路口的只有我们
两个人。

相互尊重的骡子协会

现在的主导思想是什么？

有些活动既没有收益，也没有反馈。这是普通人所忽视的问题。

相关推论是：

永远不要低估缺乏反馈对人们无意识行为和选择产生的影响。

马克总喜欢举一个例子：某人练习了很长时间的钢琴，却毫无长进
（也就是说，几乎无法完整地弹奏一首曲子），但他坚持不懈，突然有
一天，他完美地演奏了肖邦或拉赫玛尼诺夫的钢琴曲。

这个例子与现代心理学无关。心理学家讨论递延收益的概念，将无
法延迟满足视为一种障碍。他们认为，看重眼下的1美元胜于未来2美元
的人最终会穷困潦倒。但这绝非斯皮茨纳格尔的思想主旨，因为谁也不
知道最后能否得到收益。况且，心理学家都是些末流科学家。多数时
候，他们探讨的几乎所有问题都漏洞百出。“延迟满足能带来社会经济
优势”的观点最终被证明是错的。现实世界略有不同，与今天给你1美元
的人相比，一年后给你2美元的人可能会破产（或锒铛入狱）。因此，
在不确定的情况下，你必须考虑现在能拿到什么。

钢琴练习的例子表达的观点与延迟满足无关，它强调的是在无法获
得外在满足的情况下行动的能力——或者，更确切地说，在随机满足的
情况下行动的能力。要在没有希望的日子里坚强地生活。

第二个推论是：

塞翁失马，焉知非福。
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这一信念让那些锲而不舍、胸有成竹的人，在无主见的人群中坚持
正确行事。

永远不要低估人们渴望得到他人认可的需求。为了应对这种满足感
的缺失，科学家和艺术家不得不创造出各种奖项和声名显赫的期刊，让
凡夫俗子看上去冠冕堂皇，虚荣心得到满足。你的观点最终是否被证明
是正确的并不重要，因为在提出观点和证明观点之间总有出人头地的机
会。最终，“研究”变得面目全非，成了一件挂羊头卖狗肉的事。一旦
在“声名显赫”的期刊上发表了论文，你就大功告成了，即使完整的想法
在未来永远无法实现。这个游戏在金融学和经济学等没有实质反馈的学
术领域制造了“引用环”和小团体，人们可以无休止地胡说八道，并获得
同行的赞誉。

例如，马科维茨的投资组合理论，或相关的“风险平价”理论，要求
资产之间的相关性已知且确定。如果去掉这些假设，你就没有理由构建
投资组合（其他更严重的缺陷就不提了，比如本书讨论的遍历性）。然
而，除非不知道计算机的存在，也无法访问数据，否则人们就会发现相
关性（如果有）并非一成不变，而是随机变化的。人们采纳这些模型的
唯一理由是，别人在使用它们。

最终，你会遇到一些拥有厚重简历却不学无术的人（少数人还获得
了诺贝尔奖）。这种引用环或互相支持的小团体被古人称为“相互尊重
的骡子协会”。

具有成本效益的风险缓释

大多数金融和商业回报来自罕见事件——日常事件与总回报几乎无
关，但金融模型所显示的恰恰相反。被骡子协会蒙蔽的一个典型例子
是，一只被称为“长期资本管理”的基金，因错误估算于1998年破产。几
位诺贝尔奖得主在一个月内就证明了其模型是虚假的。20世纪80年代，
尤其是1987年的股市大崩盘之后，几乎所有人都知道这是个骗局。然
而，在经历了一个漫长的周末之后，大多数（如果不是所有的）金融分
析师表现出如纽约下水道般清晰敞亮的思维，这反映出“相互尊重的骡
子协会”对整个行业的掌控程度。

的确，投资界有不少分析师使用了明显错误的数学方法，设法让自
己的模型看起来有模有样、精致复杂，但从长远看，最终却损害了客户
的利益。原因何在？很简单，因为他们押注的是别人的钱，而回报却是
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自己的——他们并未风险共担。

稳定的回报（持续追加）伴随着隐藏的尾部风险。1982年和2008
年，银行的资金损失比有史以来的所有损失都要惨重，但银行经理们仍
然赚得盆满钵满。当大难临头时，他们仍声称标准模型的风险很低——
所以我们要粉碎这些作为欺骗工具的模型。

所有商业活动都存在这种风险转移现象：企业最终会遵循金融分析
师的意见，不为尾部风险投保。在他们眼中，一家能够抵御金融风暴的
公司，可能不如一家在下次利率轻微波动时表现脆弱的公司，只要后者
的每股收益率比前者高出一点点！

现代金融工具催生出“寻租”者，他们的利益与客户的利益不同，最
终他们会获得纳税人的救助。

经济上的寻租者显然是社会的敌人，但我们发现了更险恶的敌人：
模仿者。

斯皮茨纳格尔在Universa Investments基金公司（以下简称Universa
公司）创建了一种尾部风险对冲的投资组合，不再需要延迟随机满足。
正如本书倡导（与规划）的那样，风险缓释需要具有“成本效益”（即它
应该增加你的财富）。要做到这一点，它需要降低大风险，而非小风
险。

作为一种可投资的资产类别，尾部风险对冲应运而生。尾部风险对
冲避免了险恶的黑天鹅事件对投资组合的影响；具有成本效益的尾部风
险对冲淘汰了所有其他形式的风险缓释策略。于是，人们发展了该理
念，一个新范畴诞生了。模仿者纷至沓来——正是之前被现代金融工具
愚弄的那批人，那些“相互尊重的骡子协会”会员找到了可贩卖的新事
物。

Universa公司证明了一个事实：尾部风险对冲不仅没有替代品，而
且就其本身而言（引用保时捷的广告词），它无可替代。

从原则到执行，事情要复杂得多：在外人看来，输出很简单，但从
内部看，过程却很艰难。事实上，即使从业者具备天然优势，并且理解
收益和概率机制，也需要多年的研究和实践。
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