
   
 

   
 

  

 
致投资者信函  

2020 年 10 月 

 

 

尊敬的客户, 

 

我们常常被问到，“为什么我选择了更高的风险，但却没有实现更高的投资回报？”最近，在阅读《投

资最重要的事情》(The Most Important Thing: Uncommon Sense for the Thoughtful Investor) 一书时，

我发现了一种很好的方式来解释这一点。或许我的感觉过于乐观，但让我们来试一试。 

 

更高风险 = 更高回报 

这句话你听过多少次了？无论是债券还是股票， “风险越高，回报越高”已经成为投资的基本准则。图 1

精炼地总结了这一点。 

 
图 1 风险-回报曲线 

这个概念固然正确，但同时也过于简单化。如果承担更高的风险就能保证更高的回报，那就没有风险可

言了，对吧？不仅如此，依赖这一过分简洁化的准则会促使投资者们得出过于理想化的结论，并在最后

令他们失望。 

 

图 2 显示的是金融课本中的普遍版本。你能发现区别在哪里吗? 

 
图 2金融课程版风险-回报曲线 

 

观察入微的读者会看到课程版写着“预期回报”，意味着“更高的风险，更高的预期回报”。对此，我可以

想象读者会脱口而出：“当然，我的回报期望必与我的投资风险一致啊!”正是从这里，误解开始出现。  



   
 

   
 

 

相同风险 →更高回报！ 

如果我说，你能通过承担相同的风险获得更高的回报呢？“这也太棒了，能是真的吗？”有人可能会这样

问。事实上，承担同样的风险确实可以获得更高的回报。 

 

Vanguard 通过研究计算，预估全球股票的年化回报率在 7-9%之间1. 然而想象一下，如图 3 表明，如果

你在 2003 年到 2007 年的四年里投资了全球股市，你的年化收益可高达 23%。那不可能是运气使然，

对吧? 

 
图 3 2000年 12月-2007年 10月间全球股票摩根士丹利资本国际 ACWI指数 

 

相同风险 → 更少回报 

那么，在相同风险水平下可能获得更少的回报吗？没有人会有这样想，更不用说抱有这样的投资期望

了。 

 

但是这样的事情确确实实地在发生着。在数年的大牛市之后，市场不可避免地出现了熊市，导致 2003-

2009 间的年化收益率从 23%下跌到 3%（如图 4 所示)，远远低于对股市回报的预期。 

 
图 4 2000年 12月-2009年 3月间全球股票摩根士丹利资本国际 ACWI指数 

 
1 https://advisors.vanguard.com/insights/article/2020midyeareconomichighlights 



   
 

   
 

 

股票预期回报率达到 7-9%，到底发生了什么呢？实际上，这仍然是股票投资者最有可能获得的回报期

望。这也是承担更大风险的基础，以谋求更高的回报期望(我必须强调，是实际的预期而不是缥缈的希

望)。那让我们来看一看现实情况的另一面，承担更高的风险为投资者实际带来的是更多的可能性，更

高的回报上行空间伴随着更低的回报下限空间。令人欣慰的是，与预期回报相比，这些高得多或低得多

的回报极限甚少发生 (对于那些暂时体验到远高于预期回报的幸运投资者们，我们很抱歉必须点破这样

不切实际的泡沫)。图 5 是对风险-回报曲线更加真实而全面的表述。本例中，我们选用了全球股票作为

案例讲解，但是这样的法则对债券等各类风险资产全都通用。 

 
图 5风险越大，可能性越大。来源：橡树资本管理 

本信函开头，我提到过基于过分简化的风险-回报曲线得出的结论很可能将在最后让投资者感到失望。

在阐述了对风险-回报曲线更加全面的解读后，让我们再来看看以下两种情境： 

• 投资者在投资初期短暂获取了高于预期的回报率，然后追高加码。市场随后下跌，以回到长期

预期。结果，追加的投资遭受到了损失，而投资者的收益率也低过预期回报。 

• 投资者在投资初期暂时取得低于预期的回报率，并且沽售退场。市场在此之后上涨，回归长期

预期。结果，投资者将无法享受到上涨的福利，却锁定了亏损黯然离场。 

 

  

在给定的风险水平下，短暂实

现的回报可能远高于期望值 

 

在给定的风险水平下，短暂实

现的回报也可能远远更低 

预期回报线 



   
 

   
 

更高风险 → 更低回报 

既然我已经揭开了“风险越高=回报越高”这一绝对真理的神秘面纱，这里还有另一个值得投资者深思的

命题。对于承担较高风险的投资者来说，这样的观点很可能将引起担忧甚至苦恼，因为在一些时期其回

报率甚至将低于承担较低风险的投资者。例如，2014 年全球债券上涨 7.6%，而全球股票上涨 4.2%

（担忧？）；而 2018 年，债券上涨 1.8%， 而股票下跌了 11%2 （苦恼?）。 

 

 
图 6违背直觉的可能性 

我不得不称赞霍华德•马克斯在他的著作《投资最重要的事情》一书中，通过在标准的风险-回报曲线上

添加一些分布曲线，描绘出了现实的投资期望图景。从实际情况来看，这些曲线表明，在任一给定风险

水平下，最可能实现的回报仍处于中间“峰值”处，而更高或者更低的回报极限确实更少发生（请勿忽视

其确有可能发生的概率）。 

 

如果承担风险不能保证实现预期的回报，那承担风险还有什么意义可言？现实情况是，风险之所以是风

险，就是因为伴随着风险的是取得的回报的上下波动。在某些时候，投资者承担了更多风险，但他们并

没有获得更高的回报；对此其实不必过分担忧。只要记住，时间将带着你的投资慢慢积累，最终回归至

长期的回报期望。 

 

承担更多风险，实际带来的是更多更广的可能性和结果。在如今的市场环境下，这比以往任何时候都适

用。 

 

    

顺祝时祺！ 

 
 

吴伟明先生 

首席投资官  

 
2 全球债券:彭博巴克莱汇率对冲全球综合指数，全球股票:摩根士丹利资本国际 ACWI净回报美元指数 

风险较高的投资组合可能比风险较

低的投资组合取得更低的回报 

风险较低的投资组合可能比风险较

高的投资组合实现更高的回报 

预期回报线 
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