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一、朴素的分散投资理论 

最朴素的分散投资思想即“不要把鸡蛋放在一个篮子里”。在这种思想的指引下，投资者

倾向认为，投资组合中资产的数量越多，被风险掉的风险越大。 

 

二、现代投资组合理论 

Markowitz 等人提出的现代投资组合理论反驳了前者。现代投资组合理论认为，当组合

中资产的种数达到一定数量后，风险无法继续下降。因此存在一个最优的边界。 

 

三、现代投资组合理论的缺陷 

现代投资组合理论使用方差作为风险的度量，算是隐性的默认了回报率影响是对称的。 

实际上，10% 的正回报与 10% 的负回报对于投资组合的影响是不一样的。 

当这个数字越大，两者影响的差别就越大。例如，如果一只股票的价格下跌 50%， 那

么它需要上涨 100%（而非 50%）才能回到过去的价格。 

并且，现代投资组合理论假设未来是历史的重演，因此用历史追溯的相关性数据模拟未

来。因此有了金融危机时流行的一句话——“当危机到来时，所有的相关性都归为一”。 

 

四、缺陷的根源 

“不把鸡蛋都放在一个篮子里”的行为，存在的缺陷是，这些鸡蛋篮子很可能在在一辆车

上。 

现代投资组合理论的缺陷在于，其认为风险是可以量化的，历史和未来是等同的。 

而且两者共同的缺陷是，默认了投资者对所有资产的理解程度是相同的。 
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五、现实的情况 

投资者是有限理性的。在投资者存在部分技能的前提下，其买入的第一个资产，意味着

他在千百个资产中选出预期收益率最高的资产。选择越多，其预期收益率必然递减。 

不仅预期收益率在递减。第一个资产很可能是投资者理解程度较深，不确定性较低的资

产。随着其选择资产的增加，后续资产对投资者不确定性也在上升。这种不确定性是双向的，

即有可能引起资产上涨，也有可能引起资产下跌。但由于投资者对其一片茫然，资产低估时

未必能加仓，资产高估时未必能减仓。 

分散投资者往往推崇传奇基金经理人彼得・林奇。彼得・林奇以选股众多并且回报率惊

人著称。但彼得・林奇的实际经历却是——当其掌管 4 亿美元规模的基金时，跑赢大盘幅度

为 25%。当基金规模增加到 100 亿美元时，跑赢大盘的幅度掉到了 1%。 

何况，例外往往证明了规则。比如狗咬人不是新闻，人咬狗才是新闻。出色的投资者中

只有彼得・林奇以分散投资著称，这恰恰说明了分散投资的难度。 

 

六、多元化的本质 

投资中的「多元化」并不是指 “持有多种不同的资产”，而是指 “适应多种不同的未来”。 

如果投资者只预测了一种未来场景的话，那么就成了投资者预测对了赚钱，预测错了亏

钱的游戏。在这种情况下，多种资产也未必多元化。 

如果资产能够适应多种可能性的未来，那么单一资产也能够多元化。 

要么，它独立于未来的多种可能性。比如茅台。 

要么，它就是未来多种可能性的必经之途。 比如苹果。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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