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人们面对混乱与不可预知时，天然的反应是防御。脆弱的反义词是坚固。然而塔勒布在

《反脆弱》一书中指出了坚固和脆弱之外，还有第三态——反脆弱。 

脆弱：在混乱和未知里受损乃至灭亡 

坚固：在混乱和未知里保持稳定态 

反脆弱：在混乱和未知里，获得额外收益 

 

一、风险是什么 

投资者对“风险”的理解并不一致。市场波动是教科书上用来定义和衡量风险的方法——

很重要的因素是市场波动是可以量化的。但永久损失和市场波动大相径庭，如果波动后仍然

能够保住投资者的收益，那么这种定义下的“风险”并不令人畏惧。人们担心的风险实则是损

失的可能性。 

 

二、未来不可预知 

但损失的可能性却是无法量化的，因为未来发生的事情未必在过去所有经验样本中，也

未必在过去样本的推论的任何一个集合之中。换言之，未来是不断增长的历史经验的超集。

黑天鹅这个概念本身就很好的说明了这一点（在发现黑天鹅之前，人们以为天鹅都是白色的）。 

三、应对不可知的未来 

未来不可知，并不代表问题不可解决。不确定明天是否下雨，依然可以备上雨伞——以

及通过深入研究从而获得下雨的概率分布。投资者同样不知道将来会发生什么，但可以了解

可能会发生什么（以及其概率）。优秀的投资者能够从未来结果的分布概率中发现市场的不

对称机会——潜在回报超过亏损风险的情况。 
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四、再定义风险 

如果我们能够预测即将发生的任何事情，那么就没有风险可言。风险意味着未来多种可

能性，发生的事情总是比预料的多。风险是不确定性，是无法量化的不确定性——当投资者

能够量化风险时，那就没有风险可言了。 

五、中印冲突的可能结果 

印度在班加湖与中国发生冲突，中国军队采取退让策略，而印度不断增兵。一个可能性

的结果便是，在印度不断主动的挑衅下，中国陆军战而胜之。进一步引发的可能性后果是，

印度与美国等西方国家借机联手经济制裁中国，封锁印度洋。进而出现对印度最有利的结果，

即产业流向印度。 

六、资本市场的可能收益与风险 

中国进口原油中近八成经由马六甲海峡。而良好的中美关系是此前中国海上通道稳定的

前提之一，中美矛盾的升级意味着美国并没有足够意愿维持印度洋海上通道的安全性。一旦

马六甲海峡遭到封锁（这并非未来，而是未来的一种可能性），那么由于交割困难，远期 INE

原油的升水幅度必然极高。另一方面，如果这个可能性并没有发生，原油价差并不受到原油

自身涨跌的影响，做多原油价差损失的可能性并不高。 

七、结语 

理解了“风险”和“反脆弱”的概念，才能理解塔勒布另一句话，“面对正向黑天鹅的时候勇

敢地下重注，面对负向黑天鹅时如履薄冰”。迷信预测的人倾向于认为未来只有一种可能性，

如果找到这种可能性就可以规避风险。但未来存在很多种可能性。风险正是这种无法量化的

不确定性，而这种不确定性也可以是投资回报的源泉——尤其是收益的期望值远超亏损的期

望值之时。 
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