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《与天为敌》

内容概要

风险管理是企业经营、股市投资、金融保险、星际探险等一切行为成功的要素，也使人类好睹的天性
得以转化为经济增长、生活提高和科技发展的能量。
该书是一部轰动世界金融界的畅销书。作者通过考察人类探索风险的艰难历程，使用一个个精心整理
的真实故事，描述了希腊哲学家和阿拉伯数学家、商人和科学家、举世闻名的思想家和虽名不见经传
但颇有灵感的业余学者在帮助发现使将来为今天服务、用选择和决策替代在命运面前束手无策等现代
手段过程中的趣闻佚事，旨在向我们说明：风险不仅是可以认识的，也是可以控制和掌握的；风险并
不可怕，在现代社会里，承受有效的风险往往可以得到高额的回报，管理风险已经成为挑战与机遇的
同义词。所有这些对于我们更好地了解风险、认识风险以至最终控制风险会有很大帮助。
本书考察了人类探索风险的艰难历程。历史上一直存在两种意见：一派人坚持认为最好的决策应以过
去的模式和数据为基础，另一派人则认为决策应基于对不确定的未来更大程度的主观判断。作者从古
希腊、古罗马时代及文艺复兴时代一直讲述到现在，精妙地将复杂的投资理念诠释成风格清新的故事
，描述了哲学家、数学家、科学家、思想家、商人、业余学者等是如何努力让未来服务于现在的。风
险与其说是一种命运，不如说是一种选择，它取决于我们选择的自由程度。全书尽管涉及不少概率问
题，但却仍能写得生动有趣，极为人性化，足见作者之功力。
本书适合高等院校经济管理类师生及广大普通读者阅读、参考。
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《与天为敌》

精彩短评

1、综述类书，四平八稳，不要指望能有什么冲击。
2、很扯淡的书，白看了
3、2222
4、人类研究概率的历史，在无序混沌中寻找确定性的历史，可惜翻译得太差了。
5、看的是电子版，翻译不好，作者感慨又多，看得颇累。名气很大，内容也杂，较拖沓，入门的历
史介绍。
6、围绕风险管理的理念，讲述了概率论等相关数学知识的发展演进。
7、挺难懂得，不过似乎理解了些什么
8、不是怎么能读的懂， 不过看完其中的方差的理解之后， 我非常清楚指数基金的优势以及跑赢市场
的不可能
9、: �
F830.59/2264-4
10、认识风险不仅能从理性的角度，也能从感性的方面入手。以此来了解人类所处的这个世界。P.S.平
均数很重要：）
11、文笔雅致而有趣味，不过我读的译本是毛二万的。
12、从概率统计出发，深入浅出地介绍了风险评估的历史，以及如何看待风险，从何种角度分析风险
等等。让人有耳目一新的感觉，不过翻译出现名词错误，如冯 诺依曼翻译成冯 纽曼等等。译者在自
然科学和数学方面比较薄弱，或许是研究生帮忙翻译的。在经济学方面基础还算可以。这本书的英文
版应该算5星，只是中文翻译有些瑕疵
13、2014-03-11
14、必须看英文版，必须画历史演进图表来串读。————实施第一次阿波罗登月计划的科学家这样
表达这件事：你需要一个不会渗漏的阀门，并竭尽所能开发这样的阀门。但是现实世界给你提供渗漏
的阀门，因而你必须做个决断，你到底能忍受多大程度的渗漏。
——亦为“悟损”
15、对风险测量的历史
16、艰难地读过一次了，但感觉不太懂，里面好多关于概率的理论，又夹杂着好多名人的事情，还有
很多难懂的概念，欢迎读过的人一起交流
17、Live ur life without expectations,without the need for special results.That is freedom.
18、“当人们面临不确定性同时又必须要做决定的时候，总是不断表现出非理性的行为、逻辑不一致
和优柔寡断，这大概是人性弱点所在，也是我们不断与上帝抗争、探索风险管理之途的意义所在。”
——彼得·L·伯恩斯坦

19、概率：对不确定性的模糊描述
20、与天为敌-风险探索传奇 这本书描述的是风险控制历史。从古希腊的逻辑和公理，到中古的神学
指引，文艺复兴后的贸易和机会赌博，概率和统计，再到方差，CAPM，效用偏好。但最难掌握和控
制的是人的内心。在贪婪的驱动下，将避险工具当做赌博的方法，为了小概率收益赌上全部，这其实
是在与自己为敌。

94年就有P&G落入利率对冲陷阱，之后是巴林，中航海，中储的铜期货，etc。最印象深刻的莫如AIG
和CDO/CDS的故事

21、基本了解了风险管理的一个脉络，具体详细的知识还需要自己再做补充，对人性及人的因素有了
一个稍微客观的启蒙，当然了是在经济领域。
22、读得好痛苦 几次想作罢 还是坚持下来了
23、风险管理技术发展史
24、开始看，觉得像历史书，再看了几章，像数学书，再看，哲学书，最后，还是本金融书。其实金
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《与天为敌》

融本就包括了历史，数学心理学等等多种学科，这也是我对金融有兴趣的原因吧
25、读不下去了，不知道是翻译的问题还是真的就那么晦涩，经常反复读一段但是不知道在说什么
26、Game theory says that the true source of uncertainty lies in the intentions of others.
根据博弈论，不确定性的真正来源是别人的意图。

27、各种金融学原理课程里学的东西⋯⋯
穿插着名人轶事，对搞清各种金融理论的来龙去脉很有帮助。想要踏实地学习理论知识还是得掌握数
学，看课本。
28、从最本源哲学角度出发，分析了人类是如何认识、利用、掌控风险这个神奇的东西，以及整个金
融体系是怎样架构在对分享的认识和掌控之上，逐渐庞大和纷繁复杂起来。
29、评价过高了
30、一本比较蛋疼的书。数学是演绎，哲学是归纳。二者必须掌握其一。
31、经典
32、时间长了，准备再读一次。
33、继承了机械工业出版社一贯的垃圾翻译风格
34、高尔顿对高斯分布的拓展：静态到动态的应用，将均值回归广泛应用于各个社会领域。凯恩斯反
对概率论在经济社会中的机械运用，骰子游戏中的概率是固定的不是不确定性，而未来是不确定的不
能用过去的数据统计概率去预测。不确定性给了人类选择的自由。
35、概率的一部好书 可惜 概率终究是研究过去的 我们想要的是预测未来
36、风管经典，由此书认得伯恩斯坦大名，其其他作品亦多为经典！
37、电子版只找到清华的。翻译超级垃圾
38、老师推荐
39、关于概率的发展史
40、所有学和做Finance的人都该读的一本书。与其说是与天为敌，不如说是与命为敌，这是人类抗争
自然和命运同时也是改变自身的一部史书。很有故事性也很有深度。
41、不错~简单易懂内容丰富
42、写的非常好，用史学家的文笔来描述风险管理思想的发展和实践
43、真不敢与天为敌
44、其实只要读过范里安的微观就能理解第六章的效用理论，本书更有意义的是给出一个关于人对风
险认识的历史脉络，拉丁语系对数字的表达太过繁杂，而蛮族们对阿拉伯数字体系的吸收应用，也是
后者替代前者征服世界的原因之一吧，本书和罗素的西方哲学史一样揉进了对某些时代和种族的看法
，但内容是很浅的畅销书范儿
45、经典 投资者应该好好读下 理解下什么才是风险
46、机工社的豆瓣评分不能相信
47、这本书是关于概率论和风险的历史简单回顾。不知道是作者还是翻译的原因，读着很难受。
48、3菲薄纳契帕斯卡费马哈雷贝叶斯拉普拉斯高斯高尔顿凯恩斯庞加莱诺依曼
4概率=可能性+程度
6零和博弈是输家的游戏，失去的痛苦大于得到喜悦
7过去是现实的一个片段，大数定理
8股票涨幅按正态分布
9风险管理使确定性最大化
10不确定性=自由，去行动
博弈论，意图，股市
49、罗嗦
50、废话连篇，敢不敢直接说你想要说的问题和答案。也许是我知道我要的是独立思考的人的作品让
我能快速的选择。
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《与天为敌》

精彩书评

1、回答了困扰我很久的几个问题：统计中随机和确定的本质区别；correlation和因果关系的关系
；CAPM中为何risk以此方式度量且从对不确定性的处理过程中感受到从认识论而不是本体论的角度处
理因果关系的威力对我而言一次重大的思想变革读者尽管打没用哈，不是正二八经的书评ps：我看的
英文电子版不对翻译作出评价
2、这是一部讲述人类计量风险方法历史的书，对于想要了解风险管理进程的人来说，很值得一读。
但是我读后还是感觉有些存在心中的疑问没有得到解答。书的扉页也说了，历史上对于风险的探索一
直存在两种声音。作者作为投资顾问，一直是站在用数理方法精确计量、并以此作未来决策的这一方
。在追溯历史的过程中，也是用是否采用了概率方法，或是包含了概率思想这一标准进行考量。而另
一方，人类是如何对不确定性作主观判断，书中提及很少，也许这不是作者撰写此书的重点，也许作
者并不屑。此书大量的实验描述是一种特色。通过对一些统计小实验细致的描述，抽象的理论变得很
生动。最让我震撼的是关于“均值回归”这一概念的叙述和解释，实验中说无论对于被试的表现是赞
扬还是批评，他的表现总是会回复到平均的水平。这让我很困惑，难道说人所将属于的阶层、所将达
到的成就（相对于整个群体而言），都是事先由他固有的智力、体力、认识水平等所决定了吗？虽然
我倾向于相信这一论述（我妈也是人的performance是有轨迹的），但是觉得这个有点骇人。书中还说
理性人的假设是必要的，但如何必要我没有看出来。有些地方阐述有些过于拉扯随意以至于感觉混乱
，或许我需要再看一遍。
3、学院派风格浓厚的一本书，讲述了整个人类对抗风险（研究概率）的历史，看起来包罗万象，可
为了考虑易读性，不可能对理论过于深入，往往只是介绍一个皮毛，结果不免看得云山雾罩，一头雾
水，而易读性方面，毕竟是讲历史的，又不可能像小说那样精彩，所以是两头不讨好。看完就知道了
一堆人名：皮萨诺，帕斯卡，费马，高尔顿，伯努利，拉普拉斯，高斯。。。，可是我完全看不出有
啥作用，都是些“是什么”的知识，看的时候知道，看完也就忘了，而且就算记得，也没啥作用，就
好比知道海地的面积是多少或者鸳鸯中鸳和鸯哪个是公的哪个是母的，有什么用呢？也许能用来参加
王小丫主持的节目，而且也基本仅有这个作用了，呵呵！讲一讲唯一引起我思考的理论：均值回归理
论，我们知道还有另外一个理论：马太效应（强者越强，弱者愈弱），那么现实中，到底是会向均值
回归呢还是会强者越强，弱者愈弱呢？我的理解是两个理论都在发挥作用，所不同的是它们起作用的
时间长度不一样，短期来看一般符合马太效应，而长期来看往往又是向均值回归，比方以企业为例，
短期来看，一个占据强势的企业，拥有资源，技术，管理，品牌的优势，当然拥有强大的竞争力，所
以短期来说一般都能保持甚至进一步扩展自己的经济地位（马太效应），但是长期来看，很少有企业
能够长久保持这种地位，技术的变革，战略上的短视，过去成功经验的束缚等等，都可能让一个曾经
伟大的企业走向平庸（均值回归），这方面的例子真是不胜枚举：柯达，摩托罗拉，通用汽车。。。
，在投资领域亦是如此，短期来看一般趋势会延续（马太效应），但是我们都知道一只股票不可能无
限上涨（下跌），每多涨（跌）一天，那么理论上它离反转（回归均值）也就越近。可惜的是，我们
并不知道具体到个体的时候，这两个理论起作用的周期各是多长，所以似乎仍然没有什么实用价值：
（
4、“当一个国家的资本发展成为赌博活动的副产品时，那么它将不会产生好的结果”，而另一方面
“如果人的本性对于碰运气毫无兴趣的话，仅仅依靠冷静的计算，人们就不会进行过多的投资（创造
）活动。”赌博——一种承担风险的本质——从人类存在之日起就已经是一种盛行的娱乐活动，人类
总是沉溺其中，因为在赌博中我们直接面对命运。但是由赌博活动直接引发了一个问题：早期的人类
如何管理风险？1.古人的回答事实是希腊人对管理风险并无兴趣。当希腊人将预测明天将会产生什么
的时候，他们求助于德菲尔神庙里的占卜者而非请教他们睿智的哲学家，他们的戏剧中一遍遍的重复
着人类在无情命运左右下的失落无助。这种审美倾向的信念基础与技术背景在于：第一，对于希腊人
来说，真实只是那些可以被逻辑和公理证实的东西，他们对证据的坚持将真实与只凭经验的实验完全
对立起来（对实验的重视直到文艺复兴时期才产生）。在他们眼中，真实与可能性之间有着严格的界
限（用今天的观点看，真实即可能性，希腊人的“真实”只不过属于概率大的可能性），他们不能想
象在日常混乱的自然界中存在任何形式的实体结构或者协调的事物，他们相信只有星空才有必然性的
科学可循（遥远的星空恰因尺度大而展现出“规律”，也即“大概率”）。于是，对于风险——可能
落空的预期——的研究兴趣并未发展起来。第二，希腊人缺乏一套技术体系，更准确地说一套数字体
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《与天为敌》

系（如阿拉伯数字体系）及其计算法则，使他们可以进行计算而不仅仅记录下他们活动的结果。犹太
人和中国人呢？犹太学家在评估风险上可能做出了略微进一步的发展，但也找不到证据证明他们在推
理的过程中对风险遵循了一种科学的方法。中国人信奉儒家“天命论”，技术上则借助于一套周易占
卜系统，制定决策依赖于观测天象、求卜问卦，对于客观风险倾向于采取被动承受的态度。对于早期
人类而言，只要生存的需要仍将人类限制于最基本的活动之中，人类就无法控制环境，主宰自身的未
来。2.人本主义的诞生与计算技术的发明随着基督教在西方世界的逐渐盛行，上帝的意愿成了决定未
来的向导，而上帝的意愿和标准对于肯花时间去学习它们的人而言是很清楚的。文艺复兴和新教革命
则为风险占据统治地位揭开了序幕。神秘论在科学和逻辑面前低下了头。忏悔制度的废除告诫人们从
此以后将不得不靠自己的双脚走路，必须为自己决定的后果负责。节俭与禁欲的概念证实了与当前有
关的未来不断提高的重要性。人们意识到未来不仅提供危险，同样也提供机遇。地里探险与贸易增长
更是提高了人们对风险管理的需求。人们发现，贸易是一个互惠的过程，是一项交易，交易后交易双
方都认为其财富比交易前有所增加，不需要赌博或是掠夺，仅仅通过贸易人就能获得财富。然而经商
同样是一个有风险的行业，于是贸易的发展把赌博的原理转化为财富的创造，其必然后果是资本主义
，它是承受风险的缩影。与此同时，两种活动也随之出现：一是簿式记账法，它推动了计数和计算新
技术的普及；二是预测，它将承受风险与获得回报直接联系起来。以上是信仰与实践活动的变革对人
类关于风险的观念所产生的革命性影响。从技术方面讲，阿拉伯数字体系的引进对于人类量化风险的
技能则是决定性的。这种数字体系能够完成所有的计算，这使得概率计算与商业簿记成为可能，而这
种计算能力是依赖于以字母为基础的笨拙的古希腊罗马数字体系根本不具备的。阿拉伯数字体系的核
心是0的发明。0以两种方式对旧的数字系统进行了变革。第一，人们仅仅通过使用0~9这十个数字，
就能进行所能想象到的任何计算，也能书写所能想象到的人和数字。第二，0使整个数字系统的结构
立刻变得清晰可见。随着新的数学体系取代了简单的算盘，人们在计算中以书写代替了移动筹码。书
面计算的过程推动了抽象思维的发展，后者打开了以前数学从未涉及的领域。15世纪中期，活字印刷
术的发明消除了阿拉伯数字易被作假的缺陷，成为欧洲全面使用新数字的催化剂。这个突破，极大地
推动了商品交易。3.概率理论的突破与应用局限至此，人们对风险管理的客观需求与技术工具都初具
雏形，理论突破从何开始呢？首先须知对风险管理的需求源自决策制定的需要。人在决策过程中所需
权衡的全部因素只有两个：行动的风险与对风险的承受水平。当行动者的风险承受水平高于行动风险
时，这一行动就会发生，否则不发生。于是度量风险及风险承受水平就成为问题的关键。风险是什么
？本人对风险的定义是：可能落空的预期价值。可以用“预期落空的可能性”与“预期价值”的乘积
来表示。那么度量风险就需从度量预期落空可能性与度量预期价值两方面入手。对后者的探索导致了
“效用”、“偏好”概念的产生；对前者的探索则围绕“不确定性”及不确定性中所包含的确定的“
概率”展开。而概率论的诞生正是人类风险管理史上的第一个理论突破口。以往概率总是有两层含义
：一种代表未来，另一种阐述过去。前者指一个人对他关于未来的某一信念或观点的认知程度或可证
明程度，这是概率的一种很实质的解释；后者指一个人对已知事物的认可程度、对证据的信任度，随
着概率论的发展，它用过去事件发生的频率来表示。可以说，前者是演绎论的解释，后者是经验论的
解释。第一种含义出现的时间比第二种早得多，而第二种含义的出现则是近代概率论的结果。概率论
起源自对机会赌博中的一个问题的解答：“如果两人赌博提前结束，该如何分配赌金”。15～16世纪
意大利数学家帕乔利、塔尔塔利亚和卡尔达诺的著述中都曾讨论过这个概率问题，并且由帕斯卡和费
马在17世纪用不同的组合方法给出了这个问题的答案。随着帕斯卡、费马、惠更斯这些数学家用代数
方法计算概率、发明了第一批概率论的专门概念与定理，概率论作为一门科学终于诞生。卡尔达诺最
早给出了度量概率的方法，他首次用分数来表示概率，即用我们想要的结果数量除以总的结果数量—
—即可能结果的总数——来表示我们想要的结果可能实现的概率。机会赌博中的概率问题解决了，现
实中的问题也就随之而来。在机会赌博中，筛子的总个数（随机事件个数）和筛子每个面的点数（随
机变量）是确定的与已知的，故而能够计算某一点数出现的概率。然而在现实中，总的“筛子个数”
往往是难以获得的，我们不得不借助于“抽样调查”——从筛子海洋中随机选取有限数量的筛子进行
实验观察并发展出一些有关“筛子海洋”总体的假设，这一过程被称为“统计推论”。至于抽取的样
本对总体具有多大代表性（或称确实可靠性）则由大数定律和中心极限定律所提供的方法予以评估。
这样在筛子每个面的点数不变的情况下我们总可以计算出任意一个我们所希望求得的概率，这个概率
是确定的。然而如果每个面的点数并不是固定不变的，而是随时间而改变，那么由过去点数得出的概
率在未来还会有效吗？答案是否定的。而这就是现实世界中的情形。事物间因果联系的不确定性与变
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动性使得依事物过去数据得出的事件发生的概率对将来事物的行为预测并不适用，此事物已非彼事物
。我们除了发展科学以发现更具规律的因果联系之外，单靠传统概率计算是难以衡量风险度量中的“
预期落空的可能性”的。换言之，经验论不能告诉我们“黑天鹅”的存在，一如发现冥王星还需借助
力学理论的因果演绎推断而非基于过往数据的概率。而在经验论与演绎论所能确定的不确定性之外，
还有更为根本的无法度量的不确定性，这才是人类真正无法认识的风险部分（当然这体现了存在的自
由本质）。4.凯恩斯 VS 张五常对于这无法度量的不确定性，凯恩斯评论道：“对于某些事情而言，是
没有概率计算的科学依据的。我们就是不知道而已！”在这点上，与凯恩斯相似，张五常也认为风险
不可以概率度量：“在观察上风险是无从量度的。不知风险何物，怎可以在理论上加进投资的选择去
呢？不是说没有风险这回事，而是在观察上难以判断投资甲的风险比投资乙的风险为高，或高多少。
当时量度风险的方法，是以统计学的变量（variance 方差）来处理的，后来虽然有了深入变化，基本
上还是以这变量（方差）为作风险量度的基础。那时我的立场，是如果风险可以用预知的变量（方差
）来量度，那就没有风险可言了。变量（方差）既知，风险从何说起？这正如到澳门赌大细，长赌必
输可以肯定，而每手下注的胜负或然率大家都知道，庄家如果按此率订赔率，每手所值也肯定，何风
险之有哉？”然而两人不同的是，凯恩斯就此得出“大政府”主张，提出了与放任主义政策截然不同
的行动方针：“古典经济理论在科学预测方面的失败，在一定时期内大大损害了参与者的威望”，政
府所扮演的角色应该更加积极，不仅仅是用政府的需求来替代日益减少的个人需求，而是要广泛减少
经济的不确定性。张五常则并没有武断的否定古典经济学的分析框架，相反，他在古典经济学中加入
了交易费用的处理，用交易费用来衡量风险：“我要到二○○二年写《制度的选择》时才成功地以讯
息（交易）费用替代风险。⋯⋯我的立场，是假设世界稳定，以统计学的变量作为量度风险的基础，
如果风险真的可以如此这般地量度，购买保险当然大有人在，而保险公司是不会破产倒闭的。但如果
风险无从量度，或不知怎样量度才对，加上世事变幻无常，或各方面的波动不能全部顾及，哪怕保险
公司富可敌国，怎样计算也是学问不足，破产倒闭何怪之有哉？”正因为有这“风险无从量度，或不
知怎样量度才对，加上世事变幻无常，或各方面的波动不能全部顾及”的无情现实存在，才出现了往
日“富可敌国”的AIG在当前的次贷危机中所不得不面对的尴尬处境。5.投机实践中两种主要的风险
管理方法是的，技术派投机者正是用止损盘这种固定了的交易费用来控制无法度量的风险的。而价值
派投机者则通过采用“长期持有”策略以付出时间成本作为交易费用的方式承担起“股价向下偏离公
司内在价值的幅度超过安全边际”的短期（相对于持有的较长时期而言）风险的。前者以付出价格成
本、后者以付出时间成本——以付出预期中的交易成本——来控制本质上不可度量的风险。
5、个人觉得本书比较浅，也可能是偶没读懂。。。抛几块砖吧。。讲了很多很多概率论在应用层面
的东东，度量那章蛮好玩的；数学上所谓的模（度量）依赖于空间和定义，虽然偶基本都快差不多忘
完了，但这个倒是清晰记得，因为学到这块的时候，还蛮诧异的，一模一样的东西，因为在不同的空
间定义下，可以完全不一样。。当然更美的是在后面，算子理论，所有表面看似不同的东西被统一起
来的感觉超棒，当然包括最基本的度量。也难怪科学家们不断在追求统一场论。这书看到度量那章，
就想起了当年的这个片段。书里例举了许多数学家，包括博弈论是源自纽曼，而非大部分人可能更熟
悉的纳什。博弈论其实挺有趣，当年我用它算过癌细胞扩散模型，可以进一步应用到药物代谢的研究
。混沌，看起来高深的一个名词，数学上比较简单的对应是微分方程，初始的一个小扰动最后会带来
什么，依赖于系统（微分方程）本身的特性和扰动加在哪里，定性和定量分析都可以，更高深的，偶
就不懂鸟。。。当然这书里讲到这块的时候，文字描述，总归是泛泛带过。读完后，留下几个印象
：1. 系统下生活的老百姓的活动会对系统产生影响，感觉类似SOROS的反身理论之类；2. 中值，回归
理论，大概是中国人传统文化里的“盈满则亏”的意思，但回归的点，可能会和初始的点不同。3. 类
似黑天鹅理论的说法，看似不可能发生的事，会发生。。。偶记得本科时候做过一个证明题“小概率
事件必定会发生”。。4. 惊异于此大叔的修养，至少是数学上的。。
6、每次看到《against the gods: The remarkable story of risk》出现在我视线范围内，我就不经意的想起莫
里斯·克莱因的《古今数学思想史》。中译本《与天为敌》实际上就是对于赌博或者概率一部简洁而
优雅的历史智慧树，在我心中的地位，不亚于上面提到的克莱因的《古今数学思想史》，如果我有小
孩的话，《与天为敌》跟《古今数学思想史》一样，是育儿的必读书籍，它会从各个方面改善我们的
研究和思维方式，从而改造我们的行动。实际上对于股市的交易者，最核心的观点依然是均值回归的
问题。对此，也更加简洁的证明了，巴菲特的交易哲学和核心。在市场萧条后，对那些拥有市场份额
、护城河以及竞争力的公司下手，这就是财富密码的全部，所谓的市场先生，是对非理性以及均值回
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归的一种形象的描述。而且这些价值投资的好公司，流动性良好，在整体经济环境的影响下，如果出
现偏离数倍均值标准差的情况出现，而财务状况和管理层没有恶化，那么就是极佳的黄金买入机会。
当然对于行业来讲，还有另外一类公司值得关注，就是成长型公司。成长型公司有2类，一种是破坏
性创新者；一种是原有模式的效率创新者。对于效率创新者，分析比较传统，最后会成为价值型的公
司。而破坏性创新者，会改变原有这个行业中的价值型公司的估值。因为破坏性创新，改变了游戏规
则，使得价值型公司的优势荡然无存，这是唯一在进行价值投资的时候需要注意的。当然在以年为单
位的传统行业中看，这种进展是比较缓慢的，因此大多数情况下以均值回归方式进行的价值企业标的
进行投资是几乎无风险的行为。如果能够更好的结合宏观层面的因素分析，那么这是非常完美的选择
。那么当我们遇到破坏性创新的成长型公司的时候，除了与均值归回的价值投资方法同样的操作外，
可以采用略微激进的突破、新高进场的方式，这更多的实际上就是交易的技巧的。总的来说，在绝大
部分时间，采用均值回归的方式来交易价值投资的标的，是可以获得较好的收益的。巴菲特、彼得林
奇的秘密就在于，只有把价值投资、成长型投资与均值回归结合起来才有巨大的魅力，而这是这类著
作不会提到的。更为重要的是，如何结合宏观面的情况来进行进一步的交易细化，则在股票投资或者
股票指数投资商上一定会有更好的表现。对于商品投资投资方面，均值回归严重依赖于供求的分析，
其趋势性较强，同时其意外程度的爆发力也是相当可怕，目前还没有特别稳定的方法。跨周期或者跨
品种套利实际上也是隐含了均值回归的原理。
7、人类好赌的天性使我们愿意承担不确定的事情---风险，并享受承担风险的回报。对风险的容忍，
最终转化为了经济增长、生活提高和科技发展的能量。认识风险，也是认识人性。然而，风险是否可
度量。它是只受过去的影响，还是完全面向未来的充满不确定性的发展？千百年来，人们为度量风险
作出了有益的尝试数字的出现，使得我们有分析工具可以依靠现代概率论，使得我们可以量化某些事
物的不确定性我们明白了为什么优秀基因无法遗传我们明白了为什么富不过三代然而，人类对于风险
的感知不仅仅是一个数学概念上的概率效用概念的引入，说明了为什么有不同风险偏好的人们，看待
风险的感受不同。至此，风险又从纯数学角度进入心理学领域。无论你是否信任现代的风险度量技术
本书值得一读它讨论了过去的人们为何曾经或不曾驾驭风险他们的研究方法是什么他们的经历产生了
什么样的语言和思维状态他们的行为是如何与其他事件互动从而或多或少的影响了文化的发展仔细阅
读它会引导你用一种全新的角度去认识人性，认识世界
8、“当人们面临不确定性同时又必须要做决定的时候，总是不断表现出非理性的行为、逻辑不一致
和优柔寡断，这大概是人性弱点所在，也是我们不断与上帝抗争、探索风险管理之途的意义所在。”
——彼得·L·伯恩斯坦
9、人类的发展就是人类对自然和自身社会组织的探索。在探索中遇到各种不确定，成功和失败是我
们的代价。当我们一次次突破，一次次创新，认为我们正在创造一个新奇迹，历史由我们探索而改变
时，突如其来的预期变化，让我们目瞪口呆，让我们回到从前。 　　我们从发明简单计数符号，运用
统计分析、博弈理论的不断升华到计算机上实时分析，我们自认为认识了风险、控制了风险，从此没
有风险，但自然和社会突然爆发的事件，不断地打破我们的美梦和幻想，我们知道了在冥冥之中，我
们摆脱不了中位数的回归；我们体验到，再小概率的事件，总会发生，谁都不能侥幸。 　　人类即使
认识到上述的无奈，仍不放弃对风险控制的探索，犹如西西弗斯把推巨石上山看着是对自己的一种磨
练，是为了使自己变得测地掌控自己的命运。但是随着探索不断进步，人类发现最最难掌握和控制确
是自己的内心，当我们将避险的工具当做赌博的方法，为了概率很小的一点收益赌上全部时，我不知
道我们是在与天为敌还是在于自己为敌。 　　避免风险，固然需要数学工具的进步，但最终要还有我
们自己的谦卑和理性。刻在古希腊德尔菲神庙金顶上的“认识自己”应该是每个风险管理人士、投资
者首要记住的一句话。
10、内容：★★★★☆翻译：★★★☆☆排印：★★☆☆☆装帧：★★★☆☆这本书讲述了人类探索
风险的历史进程。在风险探索的早期，人们仅仅将注意力放在客观存在的风险上，用数学的方法进行
计算。随着历史的发展，人们开始意识到，即使了解了客观存在的风险，也不能解决人们面对风险时
所遇到的问题，这时，科学家们开始注意到了人类的情绪、人性等主观方面的因素。客观存在的风险
，对任何人都一样，硬币不会因为某人是哈佛的毕业生就提高他出现头像的几率。主观风险则完全取
决于一个人的综合素质，即怎样解释、判定、运作风险的能力。同样，在投机市场中，客观风险对任
何参与其中的人都一样，我们所要做的就是在最大化了解客观风险的情况下，最小化自己的主观风险
。其实这两个过程是一回事，主观风险的一个重要原因就是对事物的无知。一个有着丰富投机经验的
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人，和一个投机市场新手相比，面对同样的市场状况，风险给前者带来的压力要小得多。因此，认真
学习投机市场知识，踏实地积累实践经验，是最小化风险的最好方法。分清楚客观风险和主观风险，
有助于我们认识自己。客观风险无法规避，由此带来的亏损或收益减少，我们没有必要自责。但我们
也不能把主观风险归咎于客观风险，这样会减少自己进步的动力。那些把自己的亏损归咎于国家、庄
家、股评家的人，就是把主观风险归咎于客观风险，如果这种心态不改变，是没有机会在投机市场中
生存下去的。我们应时刻记着，在投机市场中，收益的另一面是风险。不存在没有风险的收益，因为
没有风险，就没有利润空间。市面上介绍怎样获得收益的书太多了，介绍风险的书只有为数不多的几
本，本书作为系统介绍人类风险探索史的作品，是研究风险的必读书籍之一。
11、英文出版于1996年。中文版是去年出的。这本书一般被归入经济管理、金融类图书中。实际上我
认为是统计学、概率论、博弈论三门学科的发展史。讲述了从1200年前开始的统计学、概率论的历史
和1928年冯·诺依曼（书中译为冯·纽曼）开创的博弈论的历史。书中的故事大部分还算有趣。
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