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然后用铁铮铮的数据证明，这份每年都会获得的

收益实际上超过了 10%，而且波动性几乎为零，

又有谁会不动心呢？

伯纳德·麦道夫（Bernard L. Madoff），就

曾经是这样一个让各路投资者梦寐以求的偶像级

人物！

精英中的精英
与自己的中学校友、“狼王”卡尔·伊坎一

直顶着不怎么样的名声混迹江湖大相径庭，麦道

夫在华尔街的声誉，曾是杠杠的。不过，他良好

声誉的最初来源，并不在投资领域，而是在经纪

业务的创新方面。

1960 年 10 月，麦道夫在美国霍夫斯特拉大

学拿到了政治学学士学位。估计当时的麦道夫同

学也觉得政治学的学生不好就业，所以赶在毕业

前抓紧时间考了个证——证券经纪人资格考试，

然后向还算富有的岳父大人借了 5 万美元，毕业

就创业，于 1960 年 11 月建立了伯纳德·L·麦

道夫证券投资有限责任公司（Bernard L. Madoff 

Investment Securities LLC），开始经营证券投资经

纪业务。谁也没想到，就是这么一家无论怎么排

名都不可能排到前面去的小公司，后来竟然成了

富有的人，往往比穷人多一项烦恼，那就是

如何让自己的财富保值增值。选择做实业生意的，

毕竟占少数，大多数人还是觉得用钱生钱来得更

轻松。

有人把钱存银行，但看着那点利息怎么也抵

不过通胀率，不免心焦；买债券，似乎也好不到

哪里去；自己炒股，看起来技能门槛还是蛮高的，

也不是人人都想那样劳心……于是总有一部分人

会转向投资基金，尤其是对冲基金，那号称是高

收益的选择。虽然最终的事实证明，对冲基金行

业的平均收益水平并没有比指数基金更出色，但

是每一个趋之若鹜的投资者都相信自己是慧眼识

英雄的那个人，你看，对冲基金界出了那么多大

佬，若是选中一个，那财富翻番再翻番就只剩下

时间问题了。

不过，这高收益，自然带来了不可避免的高

风险，对冲基金收益率的高度波动性着实让人讨

厌。

在这个时候，如果有一个基金经理告诉他潜

在的投资者：“我不能保证每年都让你们获得大

丰收，因为谁都不会是常胜将军。但我可以保证，

如果通过我进行投资，虽然你每年获得的回报率

可能低于平均水平，但是你每年都会获得收益。”

让祖师爷跳脚
伯纳德·麦道夫：

经济史是一部基于假象和谎言的连续剧，要想获得财富，做法就是认清假象，投入其中，
然后在假象被公众认识之前退出游戏。总归一句话，用钱生钱的生意没那么好做，小心，
别被麦道夫了！

文  |  本刊记者   彭慧文
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伯纳德·麦道夫

Bernard L. Madoff，1938

年 4 月 29 日出生于纽约，

前纳斯达克主席，美国历

史上最大的诈骗案制造者，

其操作的“庞氏骗局”诈

骗金额超过 600 亿美元。

2009 年 6 月 29 日， 麦 道

夫因诈骗案在纽约被判处

150 年监禁。

插画 ｜网中鱼
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美国证券交易方式改革的策源地。

彼时的华尔街，计算机技术还没有被应用到

证券交易领域。如果股民要买卖股票，就必须到

交易所的交易大厅找到一个真实的股票经纪人帮

助操作，一次简单的股票买卖可能要几天，甚至

几周时间才能完成。一些流动性低的小公司股票

更加难以成交，因此它们很难争取到纽约证券交

易所、美国证券交易所这两个主要交易所的交易

机会。新进入者麦道夫为了争取生意，率先斥资

打造了一个计算机交易系统，创造了一个高效的

场外市场，帮助客户搜寻成交机会，交易速度快

且佣金更低，这为他赢得了不少客户。1971 年先

天具有计算机网络基因的纳斯达克市场创立，麦

道夫立马嗅到了亲人般的味道，成为第一批接入

纳斯达克系统的 5 个经纪商之一。他在技术方面

有一定的灵敏性，很快加入到纳斯达克全国市场

系统设计委员会，并于 1981 年和 1983 年主持该

委员会的工作，最终推动了跨市场交易系统（ITS）

的形成，将美国境内所有的地区交易所与纽约证

券交易所、美国证券交易所的信息联通起来。跨

市场交易系统让麦道夫公司的技术优势得以充分

发挥，在那个时代，他公司的交易系统比任何其

他同业公司都要先进，这为麦道夫赢得了更多生

意；同时也迎合了当时美国证券交易委员会致力

于引入竞争、打破纽约证券交易所垄断的意图，

让他成了监管者面前的红人。麦道夫的行为，充

分印证了亚当·斯密的理论，他一心一意地追求

公司业务增长，却“意外”地推动了证券交易由

手工操作向计算机系统自动撮合的革命性变革。

麦道夫的第二个创意，是向客户提供业务委

托回扣，如果客户将经纪业务交给麦道夫公司，

便可以得到每股 1 美分的回扣。在做市商制度下，

买卖价差绝对不止 1 美分，所以用损失 1 美分利

润的方式吸引更多客户是有利可图的。利用这种

方式，麦道夫公司成功摆脱了“小经纪商”的标

签，到 1989 年已经成为市场的决定性成员，尽

管不是纽约证券交易所成员，但其业务量却占纽

约证券交易所交易量的 5%。向客户提供委托回

扣，也在后来也成了华尔街的惯例。

在 20 世纪七八十年代，麦道夫所引领的新

交易方式被炒得沸沸扬扬，在媒体眼中，他俨然

成了“一个走在时代前面的人”。1990 年，他

被选为纳斯达克市场主席，戴上了证券经纪界顶

级大师的桂冠。

如果你以为这是麦道夫同志的人生高度，那

就大错特错了。除了在经纪业务领域发光发热，

他还一直在秘密地发展着自己的投资咨询业务。

最初，这项业务是非正式的，只替自己的家人、

朋友管理资金。可不试不知道，一试“效果”

还不错，最开始的几十年投资收益率竟然在 20%

以上，于是一传十、十传百，找上门来委托麦道

夫管理资金的人越来越多，他的对冲基金业务就

这么“被迫”开张了。

从麦道夫寄给投资者的收益清单看，他绝对

是一个投资天才，而且是一个另类的投资天才。

在投资界，牛人不止一两个，沃伦·巴菲特差一

点就被夸成了神，对冲基金界的哲学家乔治·索

罗斯那是跟央行叫板的主儿，詹姆斯·西蒙斯的

大奖章基金号称不知道亏钱是怎么一回事儿，但

是，麦道夫与他们都不同，拼收益率拼不过你们，

我拼收益稳定性。将时间轴拉长，巴菲特等人的

年收益率曲线均不停地上蹿下跳，跟没开凿过的

山路有的一拼；西蒙斯若不是提前退休，就得因

为文艺复兴科技公司后来开创的新基金投资收益

不佳而晚节不保。而再看麦道夫的收益率曲线，

从 1900 年到 2007 年，一直稳踞在 10%~15% 之间，

那就是一条柏油马路啊，笔直程度堪比长安街。

于是麦道夫的小伙伴们不淡定了，不得不感

叹这位中学泡学妹、不用努力读书就可以获得不

错成绩的同志，果然非池中之物啊。面对稳赚不

赔的生意，有钱的捧个钱场，没钱的、钱少的让

亲戚、朋友来捧个钱场，麦道夫在对冲基金圈也

直 到 2008 年 金
融危机袭来，让
一切戛然而止。
在临近圣诞节的
12 月 10 日夜里，
联邦调查局纽约
分局接到了一宗
举报电话，麦道
夫的两个儿子马
克·麦道夫、安
德鲁·麦道夫举
报自己的父亲犯
有金融诈骗罪。



73MEGA FINANCE   2016  12

声誉渐起。

金融危机“受害者”
说也奇怪，有这么优异的投资收益，麦道夫

却从不大肆宣扬，从不通过正常渠道进行融资，

他甚至没有给这个从未经过正式注册的业务部门

起个名字，所有的投资者都是直接找到麦道夫，

由他个人负责对接。他向客户承诺自己会保守投

资秘密，并要求客户不要告诉别人自己在替他们

管理资金。

麦道夫对自己的投资策略也讳莫如深，多

年来，他对外公布的最详细策略是“股票组合 +

股票期权控制风险”，若再深究，他要么借口是

机密而拒绝回答，要么回答得比密码暗号还让人

摸不着头脑，对不起，那是“一种具有专利性质

的投资策略”，岂能容外人窥测。

如果投资者对他的回应不满意，可以撤资。

反正不论市场好坏，麦道夫总能保证 10% 以上

的投资收益率，他的基金从来不差钱。甚至表面

上他从来只接受熟人介绍来的客户，没有门路的

人恕不招待，以至于能够将钱交给麦道夫打理，

成为了一种莫须有的荣誉。渐渐地，麦道夫与他

的投资者们形成了一个圈子，圈子里面的人，包

括麦道夫自己，充分地享受着高额收益带来的财

富，一切都显得那么美好，每个人脸上都洋溢着

幸福的微笑。

直到 2008 年金融危机袭来，让一切戛然而

止。在临近圣诞节的 12 月 10 日夜里，联邦调查

局纽约分局接到了一宗举报电话，麦道夫的两个

儿子马克·麦道夫、安德鲁·麦道夫举报自己的

父亲犯有金融诈骗罪。第二天，联邦调查局探员

登门拜访，麦道夫平静地承认了犯罪事实，随即

被逮捕。

原来，麦道夫经营的对冲基金实际上是一个

“庞氏骗局”，多年来因为一直有新资金进入，

整个系统持续良好地运转着。金融危机爆发后，
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直到 1992 年因为非法经营被查封，它一共帮助

麦道夫吸收了 4.4 亿美元的资金。

在此之后，麦道夫莫名地将对冲基金收益率

由 20% 以上下调到了 10%~15%，继续寻找其他

吸金渠道。他将触角延伸到富豪们聚集的棕榈滩

乡村俱乐部、汉普顿乡村俱乐部，纽约州、佛罗

里达州、明尼苏达州等地的教会组织，在这些容

易建立信任关系的地方，麦道夫很轻松地就可以

网罗到新的投资者。《华尔街巨骗：麦道夫沉浮

录》的作者埃林·阿维德兰评价说：“麦道夫就

像一只聪明的蜘蛛，悄无声息地编织着一张无形

的大网，而且每一个被他网住的受害者还怡然自

得。”据悉，仅棕榈滩乡村俱乐部就有大约三分

之一的会员投资了他的基金。“借道”筹资的渠

道也四通八达，他的资金源慢慢扩散到了世界各

个角落，从 2000 年到 2008 年，他以“专业服务

费”“经纪服务费”等各种名义，向为他进行筹

资工作的人员至少支付了 6700 万美元。

小心，别被麦道夫了
面对联邦法院包括证券欺诈、洗钱、虚假声

明等在内的 11 向指控，麦道夫供认不讳。然而，

他拒绝配合进一步调查，一力承担所有责任，不

告发其他犯罪嫌疑人，不提供更多的材料。这样

做，他或许是想保护自己的家人，毕竟他的弟

弟、两个儿子都在麦道夫公司担任高管；或许是

觉得再调查下去没有意义，认为自己“所骗的钱

都来自那些富人或贪婪者，这些人上当受骗罪有

应得”；又或许是在和自己赌气，毕竟“刚刚开

始实施庞氏计划的时候，我认为很快就会结束，

我和我的客户就会安全地从中解脱出来”这一美

好夙愿再也未能实现。

但如论如何，结局都是多输的。投资者的追

偿工作至今没有结束，大约还有 100 亿美元缺口

无法得到补偿。而有些人甚至丧失了等待的勇气，

法国老牌基金经理蒂里 • 德拉维莱切特将自己掌

大家立马发现自己都缺钱了，麦道夫的基金也开

始有人赎回，据悉，在麦道夫被捕前的 3 个月内，

就有 60 亿美元资金撤出，而到 2008 年年底之前，

还有巨额的赎回申请需要兑现，麦道夫在四处筹

资无果后，终于发现自己玩儿不转了。

麦道夫自己承认，他从 20 世纪 90 年代初开

始运作这个“庞氏骗局”。但是很多人认为他在

撒谎，事情的起始时间可能要久远得多。因为持

续时间如此之长，具体诈骗金额竟然都无从查起，

大致的统计结果显示，共有 4000 多名投资者损

失了 200 亿美元左右的资金，如果算上多年来那

些账面上的投资收益，涉案总金额高达 650 亿美

元，是有史以来规模最大的一起金融诈骗案。

事后的调查发现，麦道夫至少有十几年的时

间根本没有进行任何投资操作，他每个月的任务

只是给投资者寄送详细的投资记录，以证明在过

去一个月中进行了证券交易，并且为投资者赚了

钱。而这份投资记录，是算出来的。比如，他想

让投资者在某个月获取 1% 的收益，那么他就在

这个月结束时查询股票交易信息，确定一个可以

获取 1% 收益的投资组合，然后捏造出一份交易

记录，寄给投资者。因为有自己的经纪业务部门，

麦道夫可以很合理地声称这些交易是通过自己的

公司完成的，因此他一个人控制着整个操作过程，

欺诈行为被外界发现的可能性大大降低。

同时，麦道夫也并非像他自己所宣传的那样，

会拒绝找上门的资金，实际上，他甚至会花钱雇

人替他融资。在 1992 年之前的 30 年中，岳父索

尔·阿尔佩恩创建的会计师事务所是麦道夫的主

要融资源，该事务所的员工极力向客户推销麦道

夫的投资能力，并向他们许诺 13.5%~20% 的年收

益率，这不免让很多客户动心，纷纷将资金交给

麦道夫打理。而实际上，麦道夫每年交给该事务

所的投资收益却在本金的 20% 以上，其中的差

额成为了事务所的佣金。这是一门好生意，因此

即便后来事务所易主，这份生意依然得以延续，

人物       Figures

一位翩翩君子最
终被证实为罪犯
的轰动效果，要
远远大于一个无
赖被定罪，更何
况麦道夫这次骗
出了水平、骗出
了境界、骗出了
新高度，整个美
国都轰动了。此
案 一 出，100 多
年前“庞氏骗局”
的始作俑者查尔
斯·庞兹瞬间黯
然失色。
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些纯属都是事后诸葛亮，如果按照此种逻辑寻找

金融罪犯，估计所有的投资大鳄都应该被关进监

狱——混迹江湖几十年，哪能没有一点非议呢。

如今再次讲述这一事件，只想说明一个问题：

投资是一个专业性很强的工种，要表现得突出，

则更难。所以，当不太可能出现的事情出现了，

而且竟然还垂青到了自己头上，那么投资者在高

兴的同时，也别忘了打起十二分的警惕心。

在事后接受采访时，麦道夫的投资者们有很多

其实都曾产生过疑虑，但一想到“证券业监管非常

严格，没有必要担心”，便都释然了，毕竟在一片

歌舞升平当中，大家都不想跟钱过不去。就如橡树

资本联合创始人兼主席霍华德·马克斯所说，当人

们面对亏钱与错失机会这两种风险时，“在他的左

肩上站着一个白袍天使，对他说：‘不要这么做，

这是不谨慎的。’而在右肩上站着的是拿着小叉子

的红袍魔鬼，它轻声低语道：‘做吧，这样你会变

得更富有！’到最后，魔鬼通常是胜利者，谨慎、

成熟、做正确的事情，已经被认为过时了。当人们

为了变得更富有而在贪婪和恐惧间做选择时，通常

会是贪婪获得最终的胜利。”在麦道夫基金的投资

者中，有众多的专业投资机构，如果他们曾经认真

地分析过麦道夫寄给他们的账单，相信一定不会无

所得。从某种程度上可以说，是麦道夫和他的投资

者们一起，联袂导演了这场世纪巨骗。

索罗斯在 2015 年宣布终极退休时，曾经说

过一段意义深远的话：“经济史是一部基于假象

和谎言的连续剧……要想获得财富，做法就是认

清假象，投入其中，然后在假象被公众认识之前

退出游戏。”我们不想把世界描述得这样悲观，

但有一件事可以确定，如果不是遭遇了 2008 年

金融危机，麦道夫的局可能永远都不会破。这一

次退潮，证明了他是一个裸泳者。而谁又能保证，

潮水更深处没有其他的裸泳者呢？

总归一句话，用钱生钱的生意没那么好做，

小心，别被麦道夫了！

管的 28 亿美元中的 21 亿都投入到了麦道夫基金，

案件曝光 12 天后，65 岁的德拉维莱切特便在自

己的办公室割腕自杀了。

麦道夫本人被判 150 年监禁，不得不在 71

岁时从居住了 25 年、位于曼哈顿东 64 大街 133

号的顶层豪华公寓里搬出来，住进了美国巴特纳

联邦惩教中心。自己和妻子的财产都被“充了

公”，豪宅与度假别墅被拍卖了，私人飞机与游

艇被拍卖了，甚至连他的高尔夫球杆和手表都被

拍卖了，当在电视上看到自己花费 20 万美元买

来的名表被以 900 美元廉价卖出时，他也只得坐

在监狱的板凳上暗自恼怒。曾经一度，妻子每一

笔超过 100 美元的支出都必须得到破产监护人的

批准。而他想要保护的儿子也下场凄惨，案发两

年后，大儿子马克因内疚自杀，小儿子安德鲁也

在 2014 年因癌症离世。

就连麦道夫的的主要开户银行——摩根大

通，也在多年后卷入了此案的诉讼，不得不交出

了 26 亿美元的和解费。

至于麦道夫此前多年积累的良好声誉，更是

在顷刻间就瓦解了。一位翩翩君子最终被证实为

罪犯的轰动效果，要远远大于一个无赖被定罪，

更何况麦道夫这次骗出了水平、骗出了境界、

骗出了新高度，整个美国都轰动了。此案一出，

100 多年前“庞氏骗局”的始作俑者查尔斯·庞

兹瞬间黯然失色，毕竟他的骗局只运作了 1 年左

右就露馅了，金额方面更是小巫见大巫。如果这

位祖师爷泉下有知，应该也会气得跳脚吧。从此

以后，“麦道夫”三个字甚至成了“盗窃”的代

名词，比如人们会说“我被麦道夫了”。

案件曝光后，曾经有很多人梳理、分析了

麦道夫诈骗案能够持续多年的原因，也指出了很

多早已有之的预警信号：麦道夫公司的某一前员

工曾连续多年坚称麦道夫是个大骗子，甚至多次

向监管部门举报；《巴伦周刊》曾在 2001 年发

文对麦道夫的投资策略表示质疑，等等。但是这


