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作者简介

物理学家、数学家与哲学家。加州大学欧文分校助理教授。
拥有哈佛大学物理硕士学位、斯蒂文斯理工学院物理及数学博士学位以及加州大学欧文分校哲学博士
学位。
著名科技杂志《科学美国人》、美国知名网络杂志slate撰稿人。
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《对冲之王》

书籍目录

引言     对冲之王，西蒙斯之谜
这个世界上最出色的资金管理者并不是沃伦·巴菲特。当然，也不是乔治·索罗斯或比尔·格罗斯。
这个世界上最出色的资金管理者可能是一个你从未听说过的人——除非你也是一位物理学家。
西蒙斯、文艺复兴科技公司与大奖章基金
世界上最早的期权合约
黑色星期一
一切就是一个谜
01 一个复杂的机会游戏
我们可以把市场理解为一个超级大赌场。当然，今天我们认为这个比喻已经稀松平常，而这正是来源
于巴施里耶的伟大思想，他领先他所处的时代太多了，他的理论呈现了如何用数理模型诠释金融市场
的做法。
到底谁是巴施里耶
运用数学赌博的人
市场是一个超级大赌场
随机游走模型的诞生
有效市场理论的雏形
让经济学成为科学
期权定价模型
被遗忘的先驱
02 逆流而上的三文鱼
奥斯本采用不同的时间维度，研究三文鱼逆流而上的过程，他突然想到金融市场就是另一个兼具两种
波动的系统。奥斯本第一次提出可以研发一个交易程序，这个程序可以写进电脑里，从而实现自我运
行。而将奥斯本的这一想法和其他类似的想法引入现实世界的交易中，并加以验证，还需要等上几十
年的时间。
尼龙发明的启示
物理学理论与实际应用的壁垒被清除
奥斯本的理论模型
价格的相对变化才是关键
奥斯本与爱因斯坦的大论战
三文鱼迁徙与市场波动
“未受救济的混乱”
交易：1/8 美元的位置下单
03 从海岸线悖论到大宗棉花价格
曼德博异常执着地找出巴施里耶 -  奥斯本模型中的缺陷，并开发出研究问题所必需用到的数学方法。
完善每个细节是一个长远的过程——实际上，对数学模型的不断改进是一个永不停歇的动态过程——
不过，不可否认的是，曼德博向前迈出了至关重要的一步。大宗棉花的价格更像是喝醉的行刑队员，
而不是坎昆的醉汉。曼德博觉得这实在是太有趣了。
分形——曼德博的洞见
海岸线悖论
狂放随机
非凡的几何直觉
棉花市场，莱维稳定分布的证据
华尔街的抉择
04 打败庄家
今天，这一策略被称为德尔塔对冲，而且它还衍生出其他的各种策略，包括其他的“可转换”证券。
通过运用这些策略，索普就有能力实现每年持续盈利20%，并一直延续了大概45年的时间。
用物理学和数学获利
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天赋异禀的索普
香农与信息论的成功
一个为21点而生的完美策略
玩转拉斯维加斯
信息就是金钱
轮盘赌双人计划
进军股票市场
卖空与德尔塔对冲
戏剧性的失败
05 物理学袭击华尔街
布莱克的方法是寻找一个由股票和期权组成的无风险投资组合，然后用资本资产定价模型来论证这个
投资组合可以获得无风险收益。如今，布莱克这种用股票和期权创建一个无风险资产的策略被称为动
态套期保值策略。布莱克所做的是创立了投资银行学的一门重要的分支学科——量化金融学，这门学
科有着深厚的物理学基础。由此，布莱克在华尔街的金融土壤中播撒下了物理学的种子。
不断转系的奇葩
布莱克与资本资产定价模型
硕果累累的丰收
布莱克 -  斯科尔斯公式
一般均衡理论是“夹心饼干”？
物理学的“过山车”
隐藏的“波动率微笑”
06 从精灵公司到预测公司
如何运用正确的统计测量方式来确定真实的预测模式，如何检测反映市场行为模式的数据，以及最终
如找到模型在什么时候无法发挥预测的功能，是法默和帕卡德思考的问题。法默和帕卡德对肥尾分布
和狂放随机分布的统计特征感到得心应手，而这两种分布特征正好是物理学中的复杂系统和金融市场
的复杂系统的重要特征。
探险部落
蝴蝶效应
善良的精灵
从轮盘赌到混沌理论
国际金融其实是一个复杂系统
预测公司
统计套利与黑盒子模型
神秘的高科技公司
最聪明的投资者
07 不是黑天鹅，而是龙王
索内特并不认为所有的黑天鹅都是龙王伪装的，或者说，并不是所有的市场崩盘都是可以预测到的。
不过，他认为，很多事情看上去像黑天鹅，但它们确实释放出了很多警告性信息。在很多情况下，这
些警告信息以对数周期特征展示出来，我们可以从数据中发现这些特征。这些特征只有当系统处于很
特殊的状态时才会出现，而这些状态就是巨大的灾难降临的暗示。
爆炸，破裂与罢工！
赢得圣杯
市场崩盘
临界现象
连续精明的市场预测
龙王不是黑天鹅
08 新曼哈顿计划
斯莫林和温斯坦的计划很简单：可以将过去金融学与经济学之间不同方法的区别搁置一边。他们呼吁
经济学家和物理学以及其他学科领域的研究人员，在更大规模上开展全新的合作。他们说，这可能是
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经济学领域的“曼哈顿计划”。
钱的价值到底是多少？
路径独立与路径依赖
破解指数难题
曼哈顿计划的启示
结语 最大的风险不是来自物理学，而是我们的停滞不前
文艺复兴科技公司的成员没有忘记：要用物理学家的态度思考问题，要懂得质疑模型的假设，不停寻
找数理模型有何缺漏之处。金融学领域的模型可以被看成是实现某些目标的工具，同时，这些工具只
有在反复构建模型的过程中才会有意义，并且它们应该能够指明，在什么时候模型会失败，为什么会
失败以及是如何失败的——这样的话，新一代模型才会在旧模型不能解决的问题上变得更加强大。
模型，近似性思考的基础工具
金融模型，螺旋式上升的代表
批评之声
译者后记
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精彩短评

1、好玩，翻译好像有删减... 20161231
2、物理学量化分析金融市场特征的应用简史。作为科普读物，学术评述比较简略。有点感触很深：
对世界的革新性理解往往发生在实业界，而非学术圈。
3、讲的是量化的来源和追溯历史⋯
4、这其实是一部历史书。
5、没之前看那本《富可敌国》好看。讲得也不够深入，但对于初步理解模型解决经济学问题，提供
了一些证据。最后作者自己的观点，还是比较中肯的。与经济行为学的内容对比着看，思考良多。
6、干货较少
7、科普读物
8、数量金融历史的科普书。除了巴舍利耶和布莱克之外，讲了一些以前的书很少涉及的段子，奥斯
本、索普、索内特等等这样历史发展的线索更丰满一些。另外，书名基本属于卖书的噱头，和书没啥
关系。
9、一天读完。被中文书名误导了，此书不是写西蒙斯的，而是金融模型史，用物理思想理解金融模
型，比以前读过那本涉及面更广更新，信息量略大。
10、就是几个历史人物的简短传记，个人认为它的中文名字有误导读者的倾向，我本来是抱着看对冲
方法的心态去看的。 
还不如按照英文书名直接叫“华尔街的物理学”更贴切。
只能说，取这个名字可能比较能够吸引人，但是这种做法，有点low，标题党
11、权当故事书看了，不值得重看。
12、几位对金融发展有影响的数学家、物理学家传记，内容似乎跟书名不太契合。结语很凝练。
13、一本历史书看了我将近一个月，书的前面部分还是很精彩的，不足之处就在于对于最新的物理学
应用叙述地太少，就当做了解金融数学历史上几个杰出人物的传记看吧
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精彩书评

1、本书以叙事的方式,讲述了华尔街的一些兴衰风云,其中讲述很多具有里程碑意义的任务和事件,也提
到很多不错的书,对于向从事金融或经济方向的人来说具有很与指引.感触比较深的有四个方面:一是物
理学家对华尔街巨大的影响力,一般人会觉得物理学与经济学的距离还是蛮远的,但看到很多物理学家
提出的模型比搞金融还厉害,看来科学还是具有相通性.二是对数周期模型:破裂是一点点的由小事件发
展而来的,它所遵循的是一种很特殊且呈加速状态的模式;这个对于生活中的其他事情也有很好的指导
意义,比如公司破产,家庭分裂,国家暴乱,战争爆发等等.三是香农的信息论:传输信号所负载的信心量,聪
目某种程度上讲,与信息接收者解码信号的难易程度有关.同时信息就是金钱.四是完美的经济学模型,正
如作者结尾中所写,完美的模型应该包含行为经济学(人性所导致的的羊群效应等)和理想模型(即理性人
假设).
2、作者通过讲述量化投资发展的历史故事，试图梳理量化投资的发展脉络。作者的主要观点一是金
融领域的很多发展都是通过物理数学领域研究方法的应用而发展的；二是数学模型是对真实世界近似
性描述，都有相应的前提假设条件，要注意失效情况；三是数学模型只是工具，不是经济危机的罪魁
祸首，要更好地利用它来服务于经济。本书对量化投资历史的讲述故事性强，适合普通人入门了解量
化投资知识。不足之处在于具体应用讲述不够深入，多为理念性内容。应用点：1.思考研究问题时要
善于借鉴其它学科尤其是物理数学的研究方法。2.金融投资可以近似的用数学模型来描述预测，在做
投资时要有自己的一套交易系统。3.要高度重视数学模型假设条件的适用性，审慎研究跟踪其失效条
件。
3、//2015-11-22 22:13&lt;对冲之王 - 华尔街量化投资传奇&gt; 读后感首先我要吐槽一下这个名字，完全
和我想的故事不一样，我还以为会介绍某些牛逼的对冲基金的思想算法和故事，结果讲的是数学和物
理学关于经济预测的起源发展和经过。后来仔细把书倒过来一看封皮印的字: The Physics of Wall Street  -
A Brief History of Predicting the Unpredictable 。 原来如此，是翻译的人哗众取宠起的新名字。难道是怕
真名字没人买吗？估计销量至少少三分之二。读完这本书，给我印象最深的两点：1.前沿科研属于前
无古人的事业，有时自己也不知道是在最前沿，更别说同时代人的理解和支持，所以真的要冒着很大
的阻力和拥有自己的信心去前进。无论是当代的什么著名人物来阻扰你，都要坚持住自己的观点和执
着，去努力顶着狂风暴雨向前走，可能大部分时间是孤零零的探索，而研究的价值，也许只有在几十
年几百年后才会有人发现和理解。超越一个时代实在是一个太过痛苦和孤独的事情。2.以前我一直以
为那些历史的牛人都在幸福美满无忧无虑的环境中做出卓越的贡献让人类进步，而随着我对物理学数
学的历史故事了解的越多，越发现他们大部分也是在生活贫困，家庭不和谐，时代艰辛和战争中 去寻
找到的真理。这两点也许就够了。//22:37
4、
5、这本书早在去年去香港的时候就看到有中译本了，这次大陆的译本书名有些投机取巧，事实上这
本书从原名就看得出来是讲物理学进军金融学的历程，讲量化投资的东西其实不多。最近，我跟另一
个博士合作的一项研究也是关于这种交叉学科的实证研究。我不得不承认，尽管这些“物理方法”提
供了不同的视角，但其中的金融学意义仍然有待挖掘。书中提到的索内特也是我最近关注的焦点，对
于极端事件，龙王还是黑天鹅直接决定了我们是否可以预测这种极端事件。书写的相当通俗，翻译也
很流畅，各种专业名词也翻译的比较准确，所以对于试图了解金融物理学这一领域的人来说是本不错
的入门书。然而，一旦牵扯到物理学，没办法，民科这种东西就出来了。有时也真的是无法理解为什
么这些民科如此大言不惭的声称自己推翻了相对论，重建了量子力学，证明了哥德巴赫猜想。而现在
物理学进军金融学后，我也发现民科的一些迹象，不管是一些论坛还是一些书籍上。民科似乎非常喜
欢所谓的非线性系统，比如混沌。目前一个争论在于金融市场的收益率究竟是随机的还是混沌的，多
数证据倾向于支持随机。不过民科们倒是对混沌颇有热衷，连混沌的基本概念都没搞清，就开始宣称
，市场不是随机的，有效市场是错误的。不管是混沌还是随机，要长时间预测未来都是不可能的。而
混沌允许在很短的时间内比较准确的预测（这个时间可从最大李雅普诺夫指数的倒数得出），而随机
则允许在无法预知未来的情况下，可以得到关于分布，期望和波动上的合理计算。混沌理论只是告诉
我们即便是有确定性的方程，长期预测也是不可能的。混沌也可称为“确定性的随机”。混沌和随机
的关键区别在于，随机系统认为这些不确定性是由外生因素造成的，而混沌系统则认为是内在因素造
成的。有些书籍的作者似乎根本就没搞懂什么是混沌，用混沌否定随机，甚至是将混沌作为技术分析
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的一个依据，都是胡扯。另一个严重误用在于分形，比较典型的书就是《证券混沌操作法》，作者宣
称什么分形分析，其实说白了就是技术分析，跟分形没有一毛钱关系。另外长记忆也是容易被随意解
释的。即便市场存在显著的长记忆，也不代表你就可以很轻易的预测市场。长记忆更多的是说序列很
容易发生异常扩散，完全超出你的预测范围。目前没有证据证明长记忆和技术分析有什么关系。我想
指出的是，这些理论本身都是非常严谨的，但被民科随机发挥之后，变成了什么跨时代的东西，变成
了无往不利的利器，最搞笑的是，他们提出的策略依然是技术分析的层面，和这些物理学理论没有关
系。我当然不反对技术分析，不过我觉得技术分析没必要从这些理论找支点，你认真研究技术分析本
身就可以了，搞那么多玄虚的概念并不会提升你的业绩。再说这些理论都需要编程实现，你如果不会
编程计算，那么就算你懂对你也没什么用处。关于概率论上，民科很喜欢抓住正态分布的缺陷不放。
然而任何一个从事了相关研究的人都知道，正态分布的确简单实用，在大多数时候都是比较接近真实
情况的，正如书中所讲，只有在极端事件发生时，正态分布会低估其发生的概率。我们当然可以采用
其他分布，或者用自助法模拟，但是这些方法换来的是更加复杂的数学和实现程序，对于理论推导来
讲，正态分布还是有其价值的。再说，真正懂的人都知道怎么去修正这些缺陷。另外，金融物理学的
一些方法也是有问题的，比如之前在学术期刊上很流行的重标极差分析法（R/S）就是一个例子，这
个方法无法区分短记忆和长记忆。值得一提的是就连一些券商的研究报告也是有这种随便乱用概念的
问题。我之前看过一份券商研究，使用赫斯特（Hurst）指数去预测市场的牛熊拐点。结果看上去非常
惊人，准确率极高，但很可惜这是数据过度拟合、过度挖掘的结果。因为赫斯特指数本身是个标量，
你根本不能从这个数值的大小上去判断市场的方向。而且包括像最大李雅普诺夫指数等都存在了如何
准确计算参数的问题，金融物理学本身还有相当多的问题没有解决。更重要的，也是我开头讲的，这
些方法很少提供金融学上的意义。比如我们如何计算资本成本，到头来还是回到资本资产定价模型或
者一些多因子模型上去。物理学还没有为我们提供任何有参考价值的信息。这也是金融物理学的最大
问题，它主要集中于动力系统的层面，而对于金融学之中的许多核心问题却没有涉及。当我们在看《
对冲之王》这本书的时候，不要忘记，任何科学上的进步都不是随机误用概念就可以完成的。我相信
严谨的投资者是不会随意去当某种理论的代言人的，每一种理论都有自身的优点和不足，投资者应该
从实用的角度去修正这些理论，而不是在意识形态上挥舞理论的旗帜。最后我还是得重新将《漫步华
尔街》中的一句话搬出来：统计上的显著关系并不代表你就可以获取超额收益。对于投资者而言，知
道一个东西是什么和怎么做是完全不同的。从研究的角度来看，这些统计当然是很好的工具，但是如
何将统计结果转化为策略就是另一个层面的问题了。最后一个问题，未来我们的市场是不是完全由这
些量化方法统治呢？对于像债券期权这些金融产品我的答案是可能会。但是股票就不用想了，由于股
票本身没有到期日，你也不可能准确预测未来的现金流和资本成本，因而给股票准确估值是不可能的
。（对于价值投资者而言，准确估值没有任何用处，一个保守性的估值外加一个安全边际才是值得研
究的地方）。由于股票的内在价值很难确定，这就使得这个市场依然会成为各种策略相互碰撞的战场
。这也就决定了股市可以任由中国大妈任性挥金，理性与非理性不断博弈。2015年的股市最令人心醉
的一点在于，估值低的股票涨的没有估值高的股票多，但市场下跌起来，都是五十步笑百步。
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