
每年他将缴款 美元到你的退休账户中。但是，在你受雇期间，你

金计划。你现在 岁，将再为你叔叔工作 年，即在你 岁时退休。

必须事先选择以下两种投资工具的一种：

选择一：年利率为 的银行存单。

是正面，则当年你获得

选择二：一个非常古怪的选择。每年年末，弗雷德叔叔抛硬币。如

的投资收益；如是背面，则当年减去（损失）

。这个选择将被称为“弗雷德叔叔的硬币之抛”。

年后你第一种选择使你每年获得固定的收益，事实上也决定了

美元，这笔钱用来度过你的金

获得的绝对固定的一笔总金额。可能你很熟练于财务计算，几秒钟后

你就能算出这种选择最终将获得

事实上，如果未来通货膨胀率也是

色晚年。不过，你认识到通货膨胀可能减少这笔巨大财富的未来价值。

，那么这笔财富仅相当于现有购

美元。买力的

的、友善的雇主，在你为他工作一些年后，他决定让你参加公司的养老

）叔叔工作。他是一个负责假设你为富有但古怪的弗雷德（



第二种选择一开始就让人迷惑。想到每年辛辛苦苦挣来的退休

的损失表示为乘

美元。

＝

的

的收益率。当然，你可

图

。算术平均收益率仅仅是每一个单独年度收

金，仅仅由于抛硬币就损失

年你获得的都是背面，就会只剩下微薄的退休金

，太难以让人承受了。如果你一直输，

那会怎样？如果

年你获得的都是正面，你会让你可怜的弗雷德

亿美元！

了。另一方面，如果

叔叔破产，他将欠你

让我们再仔细看一下第二种选择。在一个足够长的时间段中，你

正好获得一半正面，一半背面。如果正面和背面交替出现，那么在每个

两年的时间段中，你的收益率是：

第一年 ，接着

美元，两年后得到以

％的收益率表示为乘以

，在两年时间段的开始的每

的收益率等同于每年

每年

然后用计算器算出两年末的

收益率。这明显优于第一种选择

个正面和

能有一系列的坏运气，得到的背面超过一半。但是在计算器上反复试

验后，你会发现只有当你获得 个背面时，才会比第一种

选择表现更差，而这种可能性是很低的。你去拜访你大学时的统计学

教授，他会斥责你忘了本可以很方便地计算出任何抛硬币组合的概率

的所谓二项分布函数。你的一脸茫然引起了他的一声叹息。他走向计

所示）。抛硬币不到

算机，启动了一个电子表格程序，几下键盘敲击之后，递给你一张图（如

次正面，并且落后于第一种选择的概率

是多少？不到

个正面和接着连续

。实际上这有点过于简单化了。抛硬币结果的次序

个背面，最终你会很重要。如果抛出来连续

落后于第一种选择。但如果抛出来连续 个正个背面和接着连续

才是准确的对你有利的一种可能

面，最终你会超过第一种选择。但是，这都是极端不可能的情况，前述

的计算和图

而是

抛硬币的游戏也说明了一项资产的平均收益率和年度收益率的区

别。也许读者中有人会疑惑为什么抛硬币的收益率不是

和损失 的算术平均数是 （即

，再除以

，因为投资收益增加

减去



美元一股，第一年末值 美元一股，第二年结束时又值

。如果股票

和一（

的收益

益率的平均数，年度收益率才是更精确的概念。年度收益率是每一年

的相同收益率，最终结果和你实际每一年都不同的收益率产生的结果

是一样的。例如，你的一只股票第一年增长了一倍（即

，那么你的年度收益率就是率），然后第二年损失了

一开始值

美元一股，那么你并没有赚到钱，而算术平均收益率是

的平均数），年度收益率是

，年度收益率是

。年度收益率和算术平

均收益率显然不同。抛硬币的算术平均收益率是

，年度收益率一般总比算术平均收益率低。在实际生活中是按

照年度收益率来付账，而不是按照算术平均收益率，这就是年度收益率

重要的原因。

弗雷德叔叔抛硬币游戏可能是最奇怪的一种情形，但它和大部分

投资者在面对货币市场账户或国债的“安全性”与普通股票的“冒险性”

之间的选择，几乎是一样的。第二种选择提供了一个近乎优异的结果，

当然也有代价：可能会小概率出现表现差的结果，更为重要的是，每年
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由于损失

你投资了资产

第一年：

第二年：

第三年：

第四年：－

第五年：

第六年：

第七年：

第八年：

那么，你在资产

，所以将资产乘以

，所以乘以

样计算的：

因为它很容易理解，

在 过 去 的

弗雷德叔叔抛硬币时让人极为紧张。但是，年利率为

的选择才是真正让人害怕的

的银行存单

你几乎确定将在贫穷中度过晚年。

我故意虚构了弗雷德叔叔抛硬币的故事

并且和普通股票的收益与风险相当相似。

～年（ 年）中，普通股票的收益率是

，和抛硬币的结果在同一个幅度范围内。更为重要的是，抛硬

币的风险和普通股票的风险非常相似。我将简短解释一下如何准确计

算风险。抛硬币是一个随手可得的股票风险和收益的举例，它也是理

解多样化资产组合如何表现的有力方法。

你已经接触到了投资基本法则之一：在长期中你会为承担风险而

获得补偿。如果你追求安全，你的收益将很低。有经验的投资者理解

收益和风险是解不开的结，发觉投资欺诈的最可靠的方法之一就是许

诺你低风险、高收益。

（不管它是什么）。连续

让我们想像一个投资收益的例子，比抛硬币稍微复杂一点。假设

年的收益率如下：

美元，那么结束时它值一开始价值在这个例子中，如果资产

。那么， 年后你的资产的最终价值是这

；第四年；第三年乘以；第二年乘以

上的收益率是多少呢？第一年你的收益率是



年的总收益率是美元。

年年度收益率的简单算

原来价值的

的收益率意味着将初始投资乘以

倍，即

（不要为此迷惑：记住

）算术平均收益率是的收益率意味着乘以

术平均，就是

所有的电子表格都具有强大的金

。但是，我们知道真正重要的是年度收益率（也就是

说，能够产生最终相同结果的每年相同收益率）。如何计算呢？如果你

熟悉电子表格，那就是小菜一碟

型或

融计算功能。如果你不熟悉电子表格，最简单的方法就是使用金融计

算器。如果你还没有，那就应该赶快买一个。得克萨斯

到，价钱大概

者其他相当的计算器，可以在几乎所有的大型杂货店或者一般商店买

美元。应该赶快学会运用这个计算器或其他相似计算

器上的年金计算功能 你会发现它是规划退休计划、计算贷款支付

等不可缺少的工具。这个计算器还有统计功能，使你能很快计算出一

系列投资收益的风险值。把上面的数字输入，并按年金功能键，我们得

到年度收益率 。并不奇怪它比 的平均收益率低一点，因

为年度收益率总是比算术平均收益率低。

的风险，也就是计算标准差我 们现 在准 备来 计算 资产

，或称为 ，它是一种测量一组数据“分散度”的

方法。可以手工计算，但是相当乏味。再次需要运用电子表格或者金

融计算器。对于上面的 个收益率数字来说，标准差是

标准差用来做什么？首先也是最重要的是，你必须熟悉它是一种

测量风险的方法。特别地，各种不同资产年度收益率的标准差如下：

货币市场：

短期债券：

长期债券：

国内股票（保守型）： ～



的年度收益率将位于－

国内股票（进取型）：

外国股票：

产

中）之 间 。图

，低于是

的

年会有一次高达

新兴市场股票：

差。编辑投资基金信息和分析投资基金的晨星（

几乎所有的投资基金评级机构都在他们的评级报告中列出标准

）公司，列

年、出基金 年、 年的年度收益率的标准差。在一些情况下，你可

能只有一年或两年的收益率数字。这时，年度收益率的标准差就可以

来估用季度收益率标准差乘以 或者月度收益率的标准差乘以

计。在任何时候，一个销售人员或者经纪人试图卖给你任何一种证券，

就问他／她年度收益率的标准差是多少（如果是新发行的证券就问估计

数字）。如果他／她不知道，根本就不要考虑购买。如果你现在的经纪

人不熟悉收益率的标准差，就换一个吧。

的时间里资产标准差数字实际上意味着什么呢？它意味着在

的例子中，

的年度收益率在算术均值的加一个标准差和减一个标准差之间。在资

的时间里，资产

减去 加上）和

的收益率低于画出了资产

个标准差）的可能性，低于

的收益率分布图的向下的一半。资产

（均值减去的可能性是

。举（均值减去 个标准差）的可能性是

。这意味着每

个简单的例子，假设你正在考虑一个拉美的股票基金，期望收益率是

，而标准差高达 年你将会有一次至少

年会有一次超过损失，每 的损失，每

的损失。我非常怀疑许多基金销售人员或经纪人近年来吹嘘这些基金

时会向客户传达这样的信息。事实上，危险的超买市场的一个信号就

是对市场内在风险的低估。

到此如果你已经消化了这一章的全部内容，那么就说明你很努力，

或者你很擅长于数字（或者你以前学过统计学的课程）。那么这一天剩

下的时间就休息吧，坐在游泳池边，喝一杯玛格瑞塔酒，好好享受一下。

当你回来的时候，我们将开始考察真正的资产。
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）之类的小册子以及检查汽车或者冰箱的性

年的资料才能

你现在应该对统计意义上的收益和风险已经有一个简要的掌握

了，现在准备处理各种各样资产长期的历史记录。在没有查阅《消费者

报告

年或

能和维修记录之前，你大概是不会买它们的。同样的情形是，在你不了

解资产的期望收益（如电器的性能）和风险（如维修记录）之前，你不会

把可支配收入的很大一部分进行投资。幸运的是，存在大量很容易得

到而且便宜的有用资料。对一项资产的长期收益和风险要考察多长的

时间呢？虽然投资者意见不同，但至少需要

不超过 年的月度资料就可以了。

对收益情况作出比较准确的认识，对一项资产的风险情况只需要看它

年或

对于美国证券来说，我们非常幸运。对于普通股和政府债券，有用



券， 年到

的资料可以追溯到美利坚合众国成立的日子，特别详细的资料可以追

溯到 协

现在让我们来逐个地考察每一种资产。你将参考所附的各个资产

年的政府债券称为国库的图。政府债券的术语有点让人迷惑。不到

年期的政府债券称为政府票据 年期

年。在投资领域中最好的工具之一是衣伯逊

会专题资料 股票、债券、票据和通货膨胀专栏（在投资界称作为

。它包括了大量美国资产从一个月到数十年的收益、风险和

相关度的各种可能的分析。

天

总结了你必须知道的美国年期、

我们将考察五种资产：美国大公司股票，美国小公司股票，

年期的美国政府债券。表期、

股票和债券的总体情况，把这五种资产的大概收益和标准差数字记住

是个不错的主意。

以上的称为政府债券。

国库券是最安全的投资品种。只要国家不灭亡，就不可能违约，当

然美国偶尔也会发行货币以解决偿债危机。但是为此安全付出的代价

，刚刚高于通也是高昂的，在 年间的平均收益率只有

货膨胀率

，就会发现收益率波动很大，这就意味

。更为甚者，虽然学者们都认为国库券“无风险”，迅速

仔细看一下国库券的图（见图

的标准差中显示着不能获得稳定的收入流。这种风险就可以在



长期国债的业绩表现和中期国债几乎一样，但是其利率风险更大。

（经通货膨胀率调整）。。在长期中，真实收益率大约是

（即相对于无风险的短期国库券而言，中期国债收益率增加期限收益率

的期限收益率年。为承担这种风险，你可以多获得失发生在

次，其中最大的一次损年中发生了负的总收益率。这种情况在过去

年期限到期时，债券本金价值的损失将超过债券的息票，导致当年在

长期国债当利率上升时，市场价值将下降，其期限越长，这种损失越大。

利率上升的风险。一个固定息票的中期或偿还，但是存在一个风险

年期）的本金和利息几乎不会发生违约跟国库券一样，中期国债

年代。世纪胀率相一致，但也有达不到的较长的时期，比如

出来。对国库券的业绩最佳的说法是在长期中国库券收益率和通货膨
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额收益。长期国债的收益率和 年期国债的收益率几乎一样。

过 ％（见图 。奇怪的是，看上去你并没有为承担此风险而获得超

在过去 次，其中年中发生损失 ，而且许多损失超次接近



。长期国债（和其他长

，而仍然保留不能被组合分散化

在过去的

年后他／她

，在

投资中期国债可以与投资长期债券获得同样的收益而且风险更

小，但是为什么许多富有经验的投资者会投资长期债券呢？答案我

们将在以后章节中展开，长期国债的大部分“过度风险”在一个适当

构建的资产组合中将消失。因投资分散化而消失的那部分风险被称

为非系统风险（

去掉的风险称为系统风险（

期债券）的收益率如此低的另外一个原因是：它们是保险公司喜好的

投资品种。保险公司有长期固定的负债承诺，能够正好被长期债券

所对冲。

其实，有许多资产表面上的风险和其很低的收益不相当。最好的

例子是贵金属类股票，它们的长期实际收益率只有百分之几，而年度标

准差大约为

年中，这个资产类别包含了各种各样的大公司或者构

指数。读者可能成了各种“指数”。最为人熟知的代表是标准普尔

指数”等。在本书中，所有这些称法都可以相

被这一组的技术术语弄糊涂，它们有各种各样的称法，如“大公司股票”、

“标准普尔”、“标准普尔

互替换。

（见图

经通货膨胀率调整后的财富每

这组资产的收益率是很大的：真实收益率超过了

普通股的诱惑是不可否认的 年将

万美元，那么增加一倍。如果为你新出生的孩子投资

万美元的大将为你的孙（女）／外孙（女）准备好相当于现在购买力的

（这接近于弗雷德叔叔抛硬币的

学教育金。这个收益率当然不是免费获得的，风险也是令人心痛的。

大公司普通股票的标准差是

标准差是数字 。在不好的年份里你的损失将超过

年中，这一投资类别经通货膨胀率调整后的真实价年的

值下跌了几乎



显示了长期持有美国大公司股票的结果。图和图图

年期的收益率，除了大萧条时期外，损显示了美国大公司股票的滚动

失就仅在个别时期发生。图 显示了持有

年期的收益率低于

年期的收益率，结果一

！信息是明直是正的收益率，并且没有一个

显的：股票是用来长期持有的。不要为短期市场波动而惊慌，从长期来

看，股票总是比债券的收益率高。

这个结论也可以用一个理论观点来分析。运用相对简单的统计方

年，这种资产类别价值损失超过了风险呢？在

年后按现有购买力计算你将获得万美元， 万美元。但是，准备

年你就可以将你的投资的真实价值翻倍。现在为你的孙（女）／外孙（女）

。你的真实收益率现在超过 ，意味着只要都是相当大的（见图

分小公司股票实际上在场外交易市场交易。）这种股票的收益率和风险

所按规模大小排在最后 ％的股票被认为是小公司股票。（在当代大部

公司所有流通在外的股票价值，或称“市场价值”，在纽约证券交易



法，你就可以计算股票投资表现低于无风险国库券的可能性。假设普



年期投资 美元的最终价值之

年期的收益率中，最大者和最小者相差了几乎。在

的收益率的差会造成最终财富几乎相差 倍。图年中连续

显示了自

间的巨大差别。这张图显示了如果你用最终财富的标准差来测量风险

的话，股票实际上随着时间变得越来越有风险。这并不是一个细微或

理论上的区别。可能风险和我们最相关的定义就是损失金钱的可能

性。真正重要的是你认为何种风险测量能最好地描述你的个人需要和

观念。

，标准差是通股的投资收益率是

。在一个

，国库券的收益率是

在任何一年中，股票表现差于国库券的风险是 年期

；在 年期中，为 ；在 年期中，为 ；在

；在

中，这种风险是

年期中，为 年期中，仅为 。信息是同样的：时间越长，

损失的可能性越小。

有一个词语需要引起注意。一些人理解上面的数据，认为证明了

随着时间的延长，股票的风险会越来越低。这并不十分准确。来看一

下图

在

年起各个不同的



年后他将至少拥有 万美元，也就是从

年代的金融业杰出人士生动

美

以上。今天回头来看

年初夏风暴来临之前的日子，通用汽车公司的高级财务官

赖斯克伯（

在

员约翰 接受了《家庭妇女》杂志

世纪）的采访。这位

地描述了下面的话：

岁结婚，并且开始每个月有规律地储蓄假设一名男子在他

美元 几乎任何有工作的人都能做到。如果他将储蓄用来购买普通

股并且积累股息红利，那么

美元。他富有了。因为任何人都可以这样投资中每月获得了大约

做，我确信任何人不仅能够富有，而且应该富有。

将每月

元在 万美元需要年度收益率

赖斯克伯先生假设的年轻人实际上是一个天才

年后变成

年以前股票当年对赖斯克伯先生的采访和他推崇的投资，只能是
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