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一、主流的定义 

金融理论讲风险定义为波动率。 

 

二、将风险定义为波动的原因 

这是可以量化的指标，甚至是唯一的通用量化指标。波动率可计算、客观、适用于所有

具备历史价格的资产。 

更根本的原因是，将价格波动视为风险，这是市场有效性的直接推论。 

 

三、波动率的缺陷 

可以看以下两个例子： 

1. A 股票从 50 元慢慢上涨到 80 元；B 股票从 50 元慢慢下跌到 20 元，两者的波动率

是一样的，但是两者的风险一样大吗？ 

2. 上证指数在 2015 年上涨至 5000 点，从波动率来看是低风险；之后暴跌到 2500 点，

从波动率来看是高风险。 

把波动率和风险等同的投资者，其实是把某个资产的历史波动率当作其未来风险的指标。

以上证指数在 2015年的牛熊转换为例，认同波动率的投资者在牛市时以为牛市会永远持续，

在熊市时以为熊市会永远持续。 

 

四、波动率的真相 

过去十几年那些明星股，不管是苹果、微软，还是茅台、格力，都经历过 50%以上的大

波动。如果认为波动率就是风险，难道这些股票都是由投机者持有吗？**永久损失与市场波

动有很大差异。**短期的市场下行并不是问题，永久损失才是不可逆转的。茅台下跌 50%和
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乐视下跌 50%并不能等同。真正的风险源自公司的生意出了问题。投资者应该关注最终结果，

而不是过程。 

巴菲特在 1993 年的股东信中是这样表示的： 

“真正的投资者对波动应该持欢迎态度。格雷厄姆在他的著作《聪明的投资者》一书的

第 8 章解释了其中的原因。在那里，他介绍了“市场先生”这一角色，他是一个乐于助人的家

伙（参见之前的内容），他会每天出现，给你一个报价，按照这个报价，或者他买你持有的

股票，或者卖给你他持有的股票，只要你愿意。这个家伙越是躁郁疯狂，对于投资者而言，

机会越大。事实真的是这样，因为市场的大幅波动意味着，稳健的公司常常也会跌到非理性

的低价。对于一个完全忽略市场波动或利用其愚蠢的投资者而言，不可能将这种低价视为风

险的增大。” 

换言之，对真正的投资者而言，波动是朋友。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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