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第一章　　华尔街教头

“如果证券分析可以算是一种职业，那么这个职

业中只有一个教头。本杰明之所以无可争议地获得

了这个地位，是因为在他之前并没有这种职业，而

在他之后，人们开始将它视为一种职业了。”

史密斯《亚当 超级货币

年的股票市场动荡不安。奥马哈市的投资商沃伦

巴菲特通过他的合伙人公司控制着近 亿美元的资金，他

正因为无法确定有投资价值的证券而苦恼和担心。巴菲特合

伙人公司在开业以来的 年中，各种基金的年平均回报率是

。他希望能继续保持这一成绩，以满足投资者们的期

望。

“当时的市场情况不好，”纽约的货币经理和巴菲特的老

朋友沃尔特 舒勒斯说“，于是沃伦说，我们去找本，问问他

该怎么做。”

这个“本”就是本杰明 格雷厄姆。几十年来，他经营

着令人尊敬的格雷厄姆一纽曼投资基金，在哥伦比亚大学开

设过金融课程，他写的投资书籍是最成功的。格雷厄姆是
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世纪最有影响的投资思想家和哲学家，他担任过巴菲特和许

多美国金融界人士的顾问。当时，格雷厄姆已经退休了，在

法国和加利福尼亚的家中度过自己的时光。

“我当时得知本回到了国内，”巴菲特说“，于是我打电话

问他：‘如果我召集几个学生，您会和我们见面吗？’他说：

‘ 个人打了电话，每个人当然可以。’于是我又给 个或

都说：‘好 日。年的 会见的日期定在 月

追 求

到西海岸拜见格雷厄姆的人那时都已获得了超级投资明

星的美名。他们之中有沃尔特和埃德文 舒勒斯协会的创始

人舒勒斯；特维迪一布朗恩公司的汤姆 奈普和埃德 安德

森；拉恩一卡尼佛公司的主席，后来又创建了红杉树基金的

威廉 拉恩；第一曼哈顿投资公 “桑迪”司的主席大卫

戈特斯曼；纽约格兰特尔公司的股票经纪人马歇尔 温伯格；

洛杉矶的律师查尔斯 芒格，他当时是巴菲特的一个非

正式合伙人；芒格在洛杉矶的法律伙伴罗伊 托利斯；希尔

哈顿公司的第一副主席亨利森 布兰特；纽约的投莱曼

资商杰克 亚历山大；巴迪 福克斯，以及巴菲特的一位同

事威廉 斯科特。

这个集团的成员“当时已经比较富裕了”，巴菲特说。多

数人现在都已 多岁或更老些。“他们现在都很富有。他们

并没创立像‘联邦快运公司’这样的东西。他们只是在本的

。’”
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指导下一步步地向前走，就这么简单。

聆 听 教 诲

巴菲特向与会的人写信提出了一些要求“。⋯⋯我们将互

相交流。我知道你们有些人有发表演讲的嗜好（我现在就能

感到许多手指正指向我）我急切地想要说明的是，他是蜜蜂

而我们是花朵！看着名单上的人选，我感到了一种危险，担

心这次聚会变成一次土耳其地毯拍卖会。为了避免这种情况

发生，我们必须约束自己，看看自己可以从本身上学到什么，

而不是抓住机会向他指出他忽视了我们多少杰出的思想。”

参加会见的人来自几个城市，一些人先到拉斯维加斯会

合，在新建成的凯撒宫酒店和赌场中过了几天。然后他们经

过圣迭戈湾到达了德尔 科 梦露、托罗拉多酒店。玛莉莲

尼 莱蒙的影片《这科提斯和杰克 么热的天》就是在这个

维多利亚式的豪华酒店中拍摄的。

本在这里定了一间客房和一间会议室。每天早晨，大家

在会议室里讨论证券和市场情况，然后到海边休息

随别人下注的投资者

巴菲特说“：他让我们做了个小测验，是一些是非判断题。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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个问题中一我们都是些聪明的家伙。他事先说明， 半是对

的，一半是 个，但如果我们全错的。大多数人都不能做对

个选对或全选错，却可以做对 。”

这些简单的历史题是格雷厄姆自己设计的。其目的在于

说明，聪明的人控制着这场游戏。 年，虚假报告到处都

是。你或许认为自己跟在别人后面会有利可图，但是“（这

个测验）就是要说明，如果你想玩别人的游戏，并没这么简

单。”

托利斯当时的得分“我记得罗伊 最高。”巴菲特笑着说，

“我们都很开心，并决定继续下去。”

习 惯 形 成

这次聚会是这些华尔街老朋友们许多著名旅行中的第一

次。

开始的时候，这些拜访过本 格雷厄姆的人（人们现在

私下里称他们是“巴菲特集团 每年聚会一次，后来改为每

两年一次，地点都选在一些豪华的旅游胜地，如英属哥伦比

亚的维多利亚市的桂冠酒店，新墨西哥州圣达菲市的主教旅

馆，以及弗吉尼亚的威廉姆斯堡酒店。多年来，巴菲特聚集

了 多个好友，使这个俱乐部的规模不断扩大。这些人包括

《华盛顿 可乐公司邮报》的出版商凯撒里恩 格雷厄姆，可口

的前任主席唐纳德 奇奥夫， 的主席劳伦斯 泰施，

微软公司的创始人和美国的第二富豪比尔 盖茨。
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年，我们包下了‘伊丽莎白女王号’最上面的二

层”，舒勒斯说“，但是雨下个不停，我们只能呆在船舱里。”

拜访过本之后的第二年，巴菲特解散了他的合伙人公司，

静待股票市场的下跌和新一轮的低价。三年之后，华尔街经

历了 年的大崩溃。

巴菲特和他的朋 格雷厄姆有友们到加利福尼亚拜见本

两个原因：格雷厄姆是他们所知道的最了解股票和债券的人

而且他们相信他的见解。

价值投资的智慧

在格雷厄姆的教导下，这群优秀的货币经理们开始理解

了价值投资的基本原理，即选择有价证券时应把注意力集中

在与公司财务状况及其未来的潜在收益有关的资料上。价值

投资者基本上不考虑单个股票的价格周期或整个市场的运

动。市场周期对他们没什么影响，只不过在高价位时更难发

现便宜的股票，而在低价位时这种股票很多罢了。格雷厄姆

发展了套期保值的技巧、发现了套利时机，但是即使他在这

些复杂领域中的活动也是建立在这样的基础上的：知道在什

么价位买卖股票。
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“超级投资者”

巴菲特在哥伦比亚大学发表了一篇著年，沃伦 名

的演讲，题为《格雷厄姆和多德斯维尔的超级投资者们》。在

那次演讲中他介绍了格雷厄姆理论的巨大成就。巴菲特驳斥

了所谓的“有效市场”或“随机行走”理论，这种理论认为

人们完全了解市场信息，因此没有哪个投资者会处于更有利

的地位。他指出，格雷厄姆的学生们的历史记录已经证明：市

场障碍足以让一个聪明而有事业心的投资者比常人更出色。

巴菲特的一群人 “超级投资者” 一直使他们的资金

年回报率保持在 以上。“这些成功的投资者有一个共同

本的智力领袖 格雷厄姆。”

大多数研究投资的学生都知道，格雷厄姆偏爱那些低于

其现有资产净值出售的股票。红杉树基金的创建者比尔 拉

恩说，虽然格雷厄姆在确定股票的适当价格及其未来收益能

力时似乎很注重公司的资产、负债和其他一些数量因素（与

资金周转、管理技能和行业概况等质量因素相对），他的思想

却并不象一些追随者所认为的那么狭窄，那么教条，格雷厄

姆并非简单地建立了一套公式然后机械地套用它。

“格雷厄姆构建了一个框架，让人们能够理解这些数字的

真正意义”，拉恩解释说。 年，一次偶然的机会，拉恩创

立了红杉树基金。当时巴菲特请他在巴菲特合伙人公司关闭

时照顾自己的客户。开业时，基金只有一千万美元，而当拉
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年停止接收新的 千投资者时，它 亿恩在 的价值已达

万美元了“。我没零 料到钱会来得这么快 现在”，拉恩说。

年，基金的价 亿美他仍不接收新的投资者。 值已达

元，它在十年中的平均收益率是 。

格雷厄姆和多德斯维尔

巴菲特反对“随机行走”理论正是以拉恩这样众多的事

例为依据的。但是他还注意到，本 格雷厄姆在其 年的职

业生涯中不仅造就了许多专职的货币经理，还促成了一个繁

荣的投资者阶层“。格雷厄姆和多德斯维尔阶层确实存在，”巴

菲特后来回忆说。“这是一个智力庄园。”事实上，这个不断

变化的阶层所包含的范围已超出了在哥伦比亚大学向格雷厄

姆学习投资的人。对于本的投资客户、他的朋友和同事，甚

至是那些仅仅从他的著作中了解他的人来说，格雷厄姆和多

德斯维尔是他们的精神家园。这些人遍布在世界许多地方。

除了巴菲特在《格雷厄姆和多德斯维尔的超级投资者

们》中提到的第一代追随者之外，还有第二代和第三代的职

业信徒 全球各地的投资经理和投资顾问们，他们坚信格

雷厄姆的投资原理，许多人在巴菲特和拉恩这样的格雷厄姆

的弟子带领下，对他的基本理论做了一些修改。

罗伯特 布鲁斯第三是费尔曼基金的前任投资主管和汽

轮集团的经营伙伴，他声称自己在日常工作中一直使用格雷

厄姆和多德的理论。查尔斯 布兰特在加利福尼亚的德尔马

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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亿美元的投资基金经营着一家 ，他特别看重现金流量在价

值投资应用原理中的重要性。 维斯是《投资质量格拉迪恩

趋势》这一新闻通讯的出版商，他正是依靠格雷厄姆对股利

理论的贡献 奈夫坚持这些基本而成功的。文森基金的约翰

原理，但他在谋求股利收益的同时还追求股票的强劲增值。

年秋，先锋集团的主席约翰 伯格在他所写的《伯格评

的一些新观点》中，表聪明的投共同基金：对 资者 达了

自己对格雷厄姆的崇敬之情。这个《聪明的投资者》当然就

是格雷厄姆著作中非常著名的那一本。这样的例子不胜枚举。

当沃伦 巴菲特在《财经分析杂志》发表了一篇纪念本

的文章之后，他收到了许多从加拿大、亚利桑那以及其他许

多地方写来的信件。这些人曾写信给本以求指导，本 一一满

足了他们的要求。当然，巴菲特也没让他们失望。

领 袖

年与巴菲特集团见面的老人已经 岁了。他身材

略显瘦弱，脑袋很大，一双炯炯有神的蓝眼睛和开朗的笑容

体现出长者的睿智。他身上所具有的绅士风度现在已经很少

见了，这是一种特别的魅力，闪耀着超群的智慧和丰富的生

活经历。

虽然天才总是产生在意想不到的时候，出现于意想不到

的地方，格雷厄姆家庭的历史以及他的早期生活和教育却已

为他后来的生活和成就奠定了良好的基础。他家人对知识的
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崇拜和他本人的教育经历使格雷厄姆能够把学术上的精确性

应用到金融领域上来。早期的生活促使他把数学和逻辑方法

让他运用引入有价证券分析 自己的智慧使如此众多的客户

变得富有、使自己的学生更加聪明。他在华尔街倍受尊敬，而

与此有关的故事早在二十世纪到来之前就已经开始了。

世 纪 曙 光

二十世纪第一年的第一个月，维多利亚女王在伦敦去世，

宣告了英国君主统治第二长的一个时代的终结。当这位敬爱

的母亲被拉回家乡安葬时，几千名沉默的哀悼者聚在一起，向

她致以最后的敬意。伦敦的大街小巷挂 士米，上满了紫色的开

面系着白缎扎成的蝴蝶结 女王认为在葬礼上使用黑色会

使人感到压抑。这次伤感而又值得纪念的换岗，从一个世纪

向另一个世纪、从维多利亚时代向爱德华时代的转变，是幼

格洛斯鲍姆最早的小的本杰明 记忆之一。虽然本的一家当

时住在纽约，但是英格兰是他们的祖国，他们和全世界一起

被这个新世纪的神圣的开始吸引着。

月 日，本杰明出生于伦敦。他只在寒冷多年 雾

的英国生活了一年，却在漫长的一生中保持了英国式的礼节、

节制和蹩脚的幽默感。
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移民的小家伙

本杰明 岁的时候，格洛斯鲍姆一家决定迁往纽约（包

括三个好动的男孩），在那里扩展家族的生意。当时他们还没

有使用格雷厄姆这个姓氏，所做的生意是从德国和奥地利进

口瓷器、陶器和装饰品。

在世纪之交的时候，大约有 百万移民和格洛斯鲍姆一

家一起敲打着美国的“黄金之门”。在这个过程中，他们几乎

不可避免地要通过纽约港的那块狭小而拥挤的土地 爱莉

丝岛。这是个让人生畏的地方，挤满了不知所措的难民和他

们随身携带的财物。但是岛上的建筑却很大，也很美，对大

多数人来说，移民局的官员们工作效率还是很高的，待人也

和善。无论它给人什么样的感觉，爱莉丝岛却是通往机会世

界的唯一大门。幸运的是，格洛斯鲍姆一家具有许多人无法

达到的有利条件：至少他们来自于一个讲英语的国家，而且

他们有足够的钱，可以体面地生活并能开始新的事业。

当他们在爱莉丝岛上与大批东欧人擦肩而过时，一定曾

对后者的遭遇感到同情，因为他们自己也只是几年前才从贫

穷的 日世界”搬出来的。大多数移民都来自于那个地区。本

的母亲多拉 盖尚海特 格洛斯鲍姆是波兰华沙一位犹太大

主教的孩子，在兄妹 人中排行第四。
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书 香 门 第

多拉的父亲是一位知识渊博的学者“。他是犹太教的华沙

大主教，”本 格雷厄姆的表妹罗达 萨奈特说“。我父亲和

多拉姨妈生于波兰，全家都出生在那里。那真是个可怕的地

方，犹太人根本没有机会可言。”

由于早期对宗教采取了自由态度，波兰经过几个世纪的

发展已经成为犹太人的家园。华沙的犹太人占人口总数的

。当一次人口剧增的狂潮席卷欧洲时，俄国和德国极力

扩张，他们瓜分波兰，压迫波兰，整个国家陷入了剧烈的政

治动荡之中。贫穷扩散到所有的欧洲国家，于是许多欧洲人，

尤其是那些倍受歧视的犹太人都纷纷逃往国外。

多拉和哥哥毛里斯以及另外几个兄妹都迁到英格兰定

居，而几乎每个大陆都有他们的兄妹在寻找希望和机会。毛

里斯 盖尚海特最终改名为毛里斯 杰拉德，他早年服从家

中的意愿，认为长子应该从事犹太教义的研究。在接受宗教

训练后不久，毛里斯认为自己是个不可知论者而放弃了神职

生涯。他选择了一个自己认为更有挑战性的职业 研究数

学，并最终成了曼彻斯特大学的教授。

但是此后不久，他又听说大洋彼岸有一个更富生机和活

力的国家，于是就跟随妹妹一家来到了纽约，并在那开始了

一种全新的工作。美国的加工业和建筑业十分景气，于是他

改行当了一名机械师和民用工程师。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第 12 页

后来证 毛里明， 斯 杰拉德来到美国拯救了多拉和她的

三个孩子。搬到纽约没几年，本的父亲就去世了，而这只是

格雷厄姆一家遭受一连串意外死亡中的第一例。由于没有抗

生素之类的现代药品，白喉、疟疾和伤寒成了当时的常见疾

病。一次小感冒也可 格洛能发展成致命的肺结核，伊萨克

斯鲍姆正是这样死去的。这位年 岁，留下了轻的父亲只有

岁 岁的列昂和的维克多， 岁的本杰明。

一位寡妇的奋斗

多拉和孩子们努力想使刚刚起步的瓷器进口生意继续下

去，但是最终还是失败了。后来的几年中，多拉试图经营一

家公寓，虽然她意志坚强也很能干，这项事业仍然没能成功。

她努力想改善家中的状况，本杰明就在这些努力中第一

次接触了股票市场。他 岁那一年，母亲开设了一个结余账

户，买进了少量的美国钢铁公司的股票。股票市场先是在过

渡投机的刺激下暴涨，然后受到货币紧缩的限制最终走向了

个月中，市场价崩溃：在 值损失了 年这次著

名的大恐慌使多拉的小帐户分文不剩，甚至还让她原本就很

少的积蓄受到了更多的损失。她的经历是个典型事例，代表

了一个在超值阶段进入投资市场而失去一切的投资者。市场

状况到 年就完全恢复了，可这对多拉这样的小投资者而

言是毫无用处的，因为她们无力坚持到这个时候。

格洛斯鲍姆一家被迫过着勉强糊口的生活，他们是一个
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成功、富裕家族中的穷亲戚。最初的许多年中，多拉和孩子

们与毛里斯 杰拉德一家生活在一起。杰拉德现在是一个民

用工程师和一家大公司的效率顾问，他不仅具有科学的思想，

还有父亲般严格的教导，对小本杰明的智力发展有着深刻的

影响。

团结的家庭

“我父亲精通艺术、文学、时事、宗教学和天文学。”罗

达 杰拉德 萨奈特说，她出生于 年，而那时杰拉德一

家已经移居芝加哥了。“和他散步就是在受教育，他会讲天上

的星星，拿出刀向你讲述岩石中的云母。什么都难不倒他。”

虽然如此，养活自己一家和三个外甥仍是对他的严峻考

验。事实上毛里斯只比本大 岁。格洛斯鲍姆家的次子维克

多（原文如此 译者注）是个很蛮横的孩子，作为长子，列

昂就安静多了，而本这个最小的孩子逐渐成了全家的核心。显

然，作为母亲的宝贝，本的成长过程中一直拥有一种最受宠

爱的自信。

孩子们在位于第 大街和尼科拉斯大道的第十小学上

学，那是他们的开心之地。罗达回忆起她听到的许多故事。

“维克多上五年级的时候总是闯祸，于是刚上三年级的本经常

要为他担保。人们一直认为本特别聪明。”

对于这些移民孤儿来说，生活在许多方面是艰难的，但

是世纪之初的美国到处充满了希望，拥有丰富的食物、土地、
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新思想和新发明，这些都极大地刺激着移民活动。打字机、播

种机、自动收割机，特别是汽车的出现，让每个人的生活都

充满了快乐。

格洛斯鲍姆家的少年们在纽约成长的时候，连环画问世

了。这些一毛钱一本的小说，象布斯 塔金顿的《潘托德和

山姆》描写了许多野蛮的恶作剧。许多孩子在学校着迷地读

麦克古费的《读者》。小女孩穿着水手裙，而无论男女都用搭

扣系上他们的靴子。儿童的生活中充满了健康的东西，处处

受到大人们无微不至的关怀。

个人品质形成

在学习阅读、写作和数学的同时，本也接受了道德教育。

多年以后的一次谈话中他提到了这一点。“七十多年前，我在

这个城市读小学。我们必须在自己的课本上写许多格言。第

一句就是‘诚实是最好的策略。’现在，这仍然是最好的策略

本和许多聪明的孩子一样，在感情上很敏感，容易受到

伤害，因此他一直努力地控制自己的感情。从文学和历史书

籍中，本找到了自己心中的英雄和行为模式。尤利西斯、马

修斯 奥莱柳斯 富兰、伊萨克 牛顿和与他同名的本杰明

克林是他最喜欢的人物。

“《奥德赛》对我的影响非常大，这多少有些奇怪，因为

尤利西斯和我的性格相差极大，”本在八十寿辰典礼上对他的
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家人说。“他是个伟大的战士，是个强盗，而我这辈子从未与

人打过架或抢过别人的东西。他狡猾、阴险，而我向来以自

己的坦诚和正直而自豪。”不过，他也承认，这个无法无天、

到处游荡的尤利西斯一直深深地吸引着他。

富兰克林是一位典型的美国英雄，曾在自本杰明 传中

告诉人们如何选择情妇，他也是本最喜欢的一位作家。“他具

有我所欣赏的一切美德，”本对他的家人说“。聪明、勤奋、有

创新精神；幽默、善良，能容忍别人的缺点，还有很多很多。

或许我也同样具有他的弱点，虽然我并不想这样⋯⋯。”没有

父亲的教导却又对知识怀有极大的渴望，本的许多思想都是

从书籍中获得的。

感情的盔甲

为了使自己脆弱的心灵不受到伤害，本把禁欲主义视为

自己的个人哲学。他默默地忍受别人的冷落、轻视、责难以

及对其精神的故意折磨，毫无怨言，也从不这样反击对方。

学校是本的乐园，但他无法逃脱这个讲究实际的世界给

他的教训。在上学的那些年里，他们兄弟想帮助母亲奋斗，可

无论他们做什么都以失败而告终。

格雷厄姆兄弟后来都承认自己害怕那位令人难忘的毛里

斯舅舅，但是也正因为这样，一家人才被紧紧地团结在一起。

无论他的天赋得自遗传还是由于舅舅的培养，本杰明和毛里

斯舅舅一样，成了一名训练有素的数学家。本的记忆力很好，
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能轻松地阅读希腊文、拉丁文和法文的古典著作。

萨奈“本和我父亲之间有许多共同点。”罗达 特解释说，

个生于波兰的兄妹每个人都有一个盖尚海特家的 非常聪

明的孩子。“这是遗传的结果。”

罗达的兄 瓦尔多弟拉尔夫 杰拉德后来成了一名国际

知名的神经学家。据说他们在利物浦的一位表妹是第一位被

选进英国下议院的妇女。显然，这位可怕的毛里斯舅舅也明

白，本杰明是多拉最出色的孩子。他培养了本的天赋，并对

杰拉德成了本最早的此评价甚高。后来毛里斯 商业伙伴和

投资人之一。

小学毕业后，本继续到布鲁克林的男子高中学习。虽然

个子不高而且先天性动作不灵活，本仍然很喜欢运动，积极

参加学校的各项活动。年轻的道格拉斯 纽曼和弟弟杰罗姆

是本一生的朋友，他们曾一起参加 磅级别的接力赛并获得

了冠军。虽然钱的问题一直困扰着格洛斯鲍姆一家，本还是

以优异的成绩毕

命运这个骗子

人们对这个优秀的毕业生寄予了很高的期望，但是本却

注定要经受一些挫折才能实现自己的梦想。

沃伦 巴菲特讲述了本高中毕业后参加全国奖学金考试

的故事。听说本考得不好，每个人都很吃惊，觉得不可思议。

这真让人难以置信，格雷厄姆的老朋友欧文 卡恩说，本的

业 ⑤了。
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思考速度非常惊人，即使是最复杂的问题，他也能在听完之

后立即给出答案。他的记忆力也很少见，能阅读 种文字。

更让本感到沮丧的是，他的一个同名的亲戚考出了历史

上第二个高分，并获得了哥伦比亚大学的奖学金。他服从了

命运的安排，走出家门找了份工作。几个月后，奖学金评审

委员会发现他们弄混了试卷。他的那个亲戚在大学的成绩也

不好，于是哥伦比亚大学就把奖学金移交给了本。虽然朋友

们认为他放弃现在这份工作以后就不会再有这么高的报酬

了，他仍然决定到哥伦 这是哥伦比亚大学比亚学院上学

历史最悠久的一个学院。

为学费而奋斗

虽然有奖学金，钱仍然很紧张。本的哥哥们拼命挣钱以

帮助他支付学习的费用，却还是不够。最后本被迫放弃了白

天的课程，在美国捷运公司找了一份全日的工作。

这份工作本身也是一种教育。本在美国捷运公司负责一

项有趣的研究计划。“我们开始研究一种被认为具有革命意义

的计算快运速度的新系统对收入的影响。出于这一目的，我

们使用了所谓的霍尔瑞斯计算器，这是从计算 制表

）租来的，”本记录公司（ 说“。这个机器包括卡片

穿孔机、分卡机和制表器 当时的商人们对这些工具几乎

一无所知，它们主要在统计局中使用。”使用 的这

种产品不仅让本了解了会计原理，还让他觉得自己接触到了
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