
夏春：低风险股票回报更低还是更高？ 

在刚刚结束的给香港大学 MBA 学生的《资产管理和另类投资》课堂上，我相信留给学

生印象最深的图是这张。 

 

在这张图之前，我介绍了几个主要的研究发现。第一，2000-2009 年是全球股票“失去

的十年”，以互联网泡沫破灭开端，以全球金融危机结束；第二，绝大多数的主动型基金经

理无法战胜其基金对应的市场指数，而他们对外则声称战胜指数是他们高收费的理由；第三，

以一些股票因子构造的指数表现优于市场指数，而且以他们为参照系的被动型基金通常收费

很低。例如上图中“价值”、“趋势/动量”、“质量”、“最低波动率”等因子。“多因子”指数

是由同时具备单个因子特征的股票组成，在上图中表现最佳并不让人意外，最让学生感到意

外的是最低波动率指数表现远远好于市场表现（从 2000 年截止到今年 7 月 15 日，100 元投

入，最低波动率策略赚到 182 元，而标普 500 和 MSCI 世界指数只分别赚到 50 和 24 元）。 

实际上，在《量化巴菲特》一文里，我介绍因子策略时就提到，低风险股票构成的投资

组合未来长期回报更高，而高风险股票构成的投资组合未来长期回报低，这里的风险可以用

股票的波动率或者贝塔来衡量。典型的低波动率股票包括公用事业股和银行股。在《女性投

资理财更有优势？》一文里我再次强调了这点（女性基金经理偏好低风险股票组合），限于



篇幅，我只做了一个简单的解释。文章发表后我收到几位读者的疑问：这怎么可能？传统教

科书清楚地写着“高风险，高回报”难道是错的？ 

实际上，早在上世纪 70 年代初期，学者们首次对 60 年代中期发展的资本资产定价

（CAPM）理论（其核心为回报和风险正相关，高回报是对承担高风险的补偿）进行数据检

测时就发现，低贝塔股票的回报要高于理论预测值，而高贝塔股票的回报要低于理论预测值。

这个发现学者们大都不愿意接受，于是大部分学者从两个方向改进数据检测：一是去掉

CAPM 中的无风险利率的假定，或者改变 CAPM 里投资者在借入和贷出资金时利率相同的

假定；二是从统计学的角度去讨论风险和贝塔更准确的测量方法。 

 

Robert Haugen 教授在 1975 年发现最低波动率的股票组合回报更高，而最高波动率的股

票组合超乎寻常地低（上图是一个例证），和其他人不同，他始终坚持这个事实，写了一本

书《新金融学》，并更新四版，反复称如果解释不了这个问题，建立在高风险高回报原则上

的旧金融学大厦将会倾倒。 

很可惜，金融学界还是忽视了 Haugen 教授的呼声，直到 2006 年，哥伦比亚大学的学者

Andrew Ang、Robert Hodrick 和他们的博士生邢宇航和张晓燕发现，即使采取更严格的标准

去定义波动率（控制市场风险、企业规模、估值等因子之后的特殊波动率），那些具有最低

波动率的股票组合表现依然更好。他们在 2008 年发现这个异常现象在全球股票市场也普遍



存在。至此，学术界再也无法忽视这个现象（甚至有学者称这个发现是一切资本市场谜团之

母），关于这个问题的理论和实证研究如雨后春笋般涌现，也一举奠定这四位学者的学术地

位。顺带一提，邢宇航和张晓燕是我大学同班同学，我为她们的成就感到骄傲。 

关于低风险股票的将来回报更高，目前主要有四种互补的解释。第一是我在《量化巴菲

特》一文里提过的“杠杆厌恶/限制说”，由于主流金融机构对于杠杆交易有限制，因而倾向

在投资组合中给予高风险资产较大的权重，因为理论上这些资产的回报应该更高，但大家都

这么做的话就会推高买入价格，降低未来回报，个体理性发展成集体的非理性。反过来，那

些不受杠杆限制的投资者则可以享受低风险资产现期价格低、未来回报高的好处，而且他们

还可以通过加杠杆来放大回报，典型的例子包括杠杆收购交易、货币利差交易以及近年来名

声大噪的“风险平价”投资。 

第二种解释借助行为金融学的“彩票偏好说”，也就是投资者倾向于高估小概率事件，

彩票的中奖率极低，但乐此不疲的彩民人数众多。同样，高波动率的股票的回报表现很类似

彩票，虽然大多数时间回报低甚至亏损，但依然有赚大钱的可能，吸引了许多投资者的参与。

而这种偏好并不局限于散户，专业投资者也常常抵挡不了彩票型股票的诱惑（顺便一提，伴

随这个理论的还有一个比较小众的“股票娱乐说”，就是有些人买卖股票纯粹追求娱乐享受，

亏钱也能带来快乐的刺激）。近期有研究显示，相对其他解释，“彩票偏好说”的对低风险股

票的高回报的解释力最强。 

第三种解释认为资产管理的“委托-代理”关系造成了职业基金管理人宁可让自己股票

组合紧跟其对应的指数，因为共同基金行业的游戏规则不是比谁的回报更高（做到这点就要

偏离指数，但风险很大），而是比谁和指数之间的跟踪误差更低（对冲基金等另类资产管理

人不比跟踪误差，比绝对回报，但他们的规模在整个资产管理行业还是非常小的）。由于大

部分市场指数里面低风险/贝塔股票占的比重并不高，职业基金管理人只能买入和指数成分

股风险/贝塔接近的股票，而大家都这么做的话导致低风险股票的价格偏低，从而更有机会

在将来实现高回报。 

第四种“分析师过度乐观说”认为麻烦是股票分析师造成的，他们对高波动率的股票过

度乐观，常常做出盈利高增长的预测，而这会吸引投资者买入这些股票，推高其现价，却以

未来低回报为代价。 

正如我之前多次讲过的，就在学者们为寻求解释而孜孜不倦发表论文的时候，华尔街迅

速行动起来，MSCI 在 2008 年 4 月推出了最低波动率指数，3 年后标普公司也推出了他们自

己的指数，这为其他公司推出对应的被动型基金提供了方便。应该说这样的时点对于基金公

司也是幸运的，如果在 2000 年互联网泡沫形成前几年就推出这种最低波动率策略的话，那

么它的表现将远远落后于市场大盘（当时大盘由增长快，波动大的科技股主导）。不过最低

波动率策略顽强的生命力在 2000 年之后就表现得异常明显，从图 1 可以看出，在互联网泡



沫破灭后的三年里，最低波动率就跑赢了市场和其他因子策略，又在随后四年多的牛市里以

略高的年化回报率和远低于其他策略的波动率跑赢。2009 年 3 月后，市场从危机中反弹，

最低波动率再一次赢得投资者更多的青睐。事实上，当市场情绪还未被危机余震所平复时，

波动率低的股票更容易被投资者接受，因为他们比较抗跌，又往往具备高股息的特征，而这

也和高波动率股票形成明显的对比。 

去年 3 月，我的学生推荐我加盟诺亚财富香港有限公司，和时任首席投资官几番接触

后，她建议我给公司同事做一个投资策略讲座，主题任选。我当时留意到绝大多数香港和中

国的投资者对于因子投资和建立在其上的聪明贝塔策略还十分陌生，于是就选择了下面这样

一个标题： 

 

中国投资者更熟悉的是“主题”或“板块”投资，例如医疗健康，智能科技，而基金公

司也乐于推出专门的基金迎合这种主题偏好。实际上因子投资的想法很容易理解，就是找出

表现好的股票，不管它属于什么主题或板块。经过学者几十年的研究，从几百种因子逐步简

化，最后发现有大约五种因子就足够帮助投资者构造表现优秀的资产组合，因为绝大部分人

不愿意承担这几种因子带来的风险，愿意承担的人则可以获得回报上的补偿。换言之，一个

股票表现好，真正的原因是它估值低、处于价格上升趋势、管理团队质量高、或者波动率低

等，而它处于医疗健康业或智能科技业只是一个表象。举一个更通俗易懂的类比，资产的因



子就类似食品的营养成分。有的人喜欢中国菜、有的人喜欢日本菜、其实真正让我们健康的

是这些食物的五个因子：水、碳水化合物、蛋白质、纤维、脂肪。 

在这个 5 月 12 日的演讲中，我强调全球领先的资产管理公司大多数是研究驱动型，在

介绍完几个流行的因子投资后，我重点推荐了最低波动率策略。至于“聪明贝塔”策略则是

强调在被动型因子投资（通常称“贝塔”策略）的基础上加入主动管理（所谓“聪明”之处），

例如采取透明规则制定如何将上百种低波动率的股票赋予适当的权重，同时又满足投资者一

些特殊的要求进行组合构造；如何在承担一种因子风险以获取相应回报的同时，将其他因子

的风险影响最小化；如何在市场走势不利于一种因子策略时进行调整等等。这些聪明贝塔策

略往往以交易所买卖基金（ETF）的形式被具体化。根据晨星统计，聪明贝塔策略下的资产

规模从 2008 年的 1030 亿美元增长到 2015 年底的 6160 亿美元，其中有大约 1100 亿美元投

资于最低波动率 ETF。今年 5 月，贝莱德预测到 2020 年，聪明贝塔 ETF 的全球资产规模将

达到 1 万亿美元，并会在 5 年后达到 2.4 万亿美元。 

加入诺亚香港后，由于公司并没有聪明贝塔产品，我感觉研究推动产品必须要先进行知

识普及，于是写作了《量化投资趣谈》等一系列文章。有趣的是，去年底我注意到在推出聪

明贝塔策略上非常积极的贝莱德公司把 Andrew Ang 教授从哥伦比亚大学挖过去，成为他们

因子投资部门的主管（在这之前不久，Ang 教授刚刚出版了一本集大成之作《资产管理：因

子投资的系统方法》）。要知道请动这位明星教授可不容易，因为他之前已经为全球最大的几

家主权基金，养老金，大学捐赠基金做顾问，但上面的数据应该就足以解释 Ang 教授的选

择。我在加入诺亚香港后给英国《金融时报》中文网写的第一篇文章《为对冲母基金正名》

里，也是引用了 Ang 教授的研究，认为母基金具备很好的投资价值，以纠正业内一些流出

已久却不完全正确的观点。 

2015 年底美国加息后，发达国家货币政策分化，人民币贬值加速市场对于中国经济硬

着陆的担心。2016 年股票市场以最差表现形势开场，资金纷纷涌入到几类资产进行避险：

政府债券、企业投资级债券和高收益债券、黄金、日元、高股息股票，还有一个就是普通投

资者甚少听说，而机构投资者趋之若鹜的最低波动率 ETF。原因很简单, 最低波动率股票是

最类似债券的股票，往往同时又具备高股息，而前面已经提到最小波动率策略具有抗跌的特

征，在 2000 年和 2009 年后市场波动剧烈、投资者情绪不稳的时候往往先于其他股票获得青

睐。如果仔细看图 1，还会发现，在英国脱欧后两周内最低波动率策略、趋势和质量策略都

出现跳升。 

图 4 来自贝莱德的数据显示，巧合得很，就在我 5 月 12 日的演讲后不久的一年内（2015

年 6 月 1 日-2016 年 6 月 1 日），全球流入最低波动率策略的资金高达 171 亿美元，远远超

出其他因子投资策略，其中最大的几只最低波动率 ETF 光今年流入的资金就达到成立以来

的 40-60%，而他们的涨幅基本都高于 10%，其中主要投资标的公用事业类股票回报更是超

过 20%。 



 

虽然我在巧合的时点上做了一点最低波动率策略的推广，但不得不说今年巨量的资金流

入已经显著推高了这类 ETF 的价格。目前美国最低波动率指数的市盈率为 24.8，高于标普

500 指数的 18.8，而市净率则是 3.2 比 2.5（历史上这两者通常是标普 500 更贵）。难怪几个

月前聪明贝塔策略的创始人 Robert Arnott（有兴趣的朋友可以参看他在 2008 年出版的书《基

本面指数：一个更好的投资方法》）就出来批评说现在行业的发展有些走样了，许多所谓的

聪明贝塔产品只是一种市场推销的伎俩，并不符合其本意。他认为从市盈率和市净率看，最

低波动率 ETF 接下来会面临回报下调的挑战。MSCI 也在几天前发表报告，指出目前美国最

低波动率 ETF 和标普 500 的价差高出历史平均的一个标准差，虽然不能说太贵，但也并不

是买入的好时机。只不过，如果接下来美国股市出现抛售下跌的情况，则这类 ETF 会更受

追捧，变得更贵。 

近期，美国经济增长形势明显好转，居民收入持续增加，消费者信心保持在较高水平，

零售增速加快，成屋销售大增，工业小幅改善，制造业和非制造业温和扩张。从本周美国企

业发布财务报表来看，标普 500 指数里已经有 64%的公司二季度财报超预期，该比率超越

了过去 22 年里 63%的平均水平。因此我建议刚刚经历了英国脱欧、土耳其政变而惊魂不定

的投资者将目光稍稍从今年最火爆的最低波动率策略转移，多留意下美股、其他低估值的资



本市场和其他类型的因子投资策略。当然，我相信读过此文的朋友，一定不会忘记这个被称

为“一切资本市场谜团之母”的投资策略。 

文章来源：FT 中文网；本文的网址：http://www.ftchinese.com/story/001068582 

 


