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			〔推薦序一〕投資時，早知道這些就好了

			Mr. Market 市場先生／《商業周刊》專欄作家

			很多人常常問我：「市場先生，我該如何學習投資理財？」

			在我還是學生剛開始學投資時，也曾經問過別人這個問題，當時得到的回答是：從閱讀投資書籍、基本分析、技術分析畫線圖、估價法……等等技巧開始學起。隨著接觸投資的日子愈來愈久，接觸到的商品、方法愈來愈多，到現在聽到同樣的問題，我的回答是：「學習投資理財，你應該從假裝自己是有錢人開始。」

			在閱讀本書之前，如果能將自己的想法稍做調整，你將能得到更豐富的收穫！

			為什麼這麼說呢？和你分享一個故事：

			曾經有一個朋友問我：「我有三十萬元，要怎樣才能靠投資致富？」三十萬元如果按六．五％的年化報酬率，三十年後會變成一百九十八萬元，他對這個結果感到相當的失望，我問他希望能靠投資賺多少，他回答的數字是一千萬至二千萬元，相當於需要年化報酬率一三％至一五％左右。

			有趣的是，當我提到一三％至一五％的年化報酬率可以達成目標，他眉頭一皺說：「我希望是每年資金能夠成長一至兩倍的方法。」每年一三％的報酬率相當於明年他的三十萬會變成三十四萬元，只成長區區四萬元，對他來說，至少一年要賺三十萬，也就是一○○％的報酬率之下，他的財務才會比較「有感」的改善。後來兩年後再次見面時，他侃侃而談自己操作權證和選擇權的經驗，兩年下來大概處在略有小賺的狀況，但聽到他的操作巨大的起伏，也讓人捏了一把冷汗。

			看到這裡，你應該發現問題在哪裡了。

			大多數投資新手無法想像自己是有錢人，所有人想的事情都一樣：「追求超高的報酬，並且不要承擔任何風險。」我們姑且可以把有這種想法的人稱為散戶，這樣的想法會讓人忽略掉許多顯而易見的投資事實，而且要說服散戶改變心意非常困難。

			心態影響期待，期待影響選擇，選擇影響結果

			這問題無關任何複雜的投資方法，也不是權證和選擇權不好，只是因為資金少影響了判斷，導致他不認同市場上公認合理的報酬率，因此選擇了高報酬但也高風險的方法。

			在投資中有許多人追逐著一夕致富的方法和技巧，他們著迷於各種分析技術，認為投資是一項非常困難的技術，甚至認為每年一○％、二○％的報酬率很低。

			每年讓資產翻倍真的有可能嗎？其實答案顯而易見。

			試想一個簡單的加減乘除問題：如果你手上有三十萬台幣，每年報酬率一○○％，若能持續三十年，資產會變成三百二十二兆美元。相當於一百二十四個比爾．蓋茲（Bill Gates）的總資產，或台灣二十年的GDP總額，可以建造五千七百二十二棟台北一○一大樓……這結果很明顯不合理。

			許許多多顯而易見的「普通常識」，一旦心態不正確，就會變得視而不見。反之，如果你能調整心態，不需要太多高深的技術，書中作者提到許多非常簡單的投資觀念，就足夠讓你靠投資創造額外的財富。

			想像手上有三千萬元，自己的投資會有什麼不同？

			想像明天一早睡醒，股市大跌，你的總資產下跌了二％，相當於虧損六十萬元，等於一個台灣上班族工作一整年的薪水化為烏有。這時候你會選擇怎樣的投資方法？

			一、首先你會希望自己晚上睡得著，畢竟投資就是為了讓生活過得更好，如果動不動就幾十萬上下，生活品質也會滿受影響的。因此在投資方法上，你會選擇一些輕鬆又安心的方法，避開一些高深複雜、需要常常看盤、造成自己情緒起伏的操作技巧。

			二、接下來，你也不再需要每年一○○％的報酬率，甚至不需要一三％至一五％，你在意的是十年後如果能保持在每年六％至七％的報酬率，三千萬資產就可以成長到五千萬到六千萬，至於明年賺多少，那不是很重要。

			三、你會非常在意極端的風險，深怕遇到單一無法預期的巨大傷害，因為萬一資產突然間受到三○％至四○％的損失，那可是高達一千萬元！

			四、開始投資時，你會非常重視事前的計畫與準備。如果準備不足，將來獲利很可能會少掉幾千萬，這太不值得了！

			五、比起許多可能有高報酬但卻搞不懂的方法，你更追求穩定、高確定性獲利方式。在評估時，你會以十年為單位做分析，而不是每隔一兩天就需要看一次數據，在本書中你也會看到許多非常長週期的數據分析。

			六、對於市場中許多似是而非的模糊概念，甚至明天的行情，你願意大方承認自己「不知道」。因為你知道裝懂的後果並不是損失幾萬塊，而是可能損失掉上百萬元。你會聚焦在自己的能力圈，放棄自己看不懂、不熟悉的方法。

			七、當以上事情你都想清楚了，你知道唯一會影響自己成果的，只剩下自己的心境。你會小心的讓自己保持耐心、遠離市場、避免自己充滿控制慾。

			所有思考上的改變得先從「假裝自己是有錢人」開始，當想法改變，選擇就會不同，結果也會不一樣。

			看到這裡，你會發現在投資的世界上有二種人：

			一、一種人把投資當成致富的唯一手段，追逐著複雜高深的方法，盡可能尋求高報酬、高風險，設法讓自己的報酬率遠高於大盤。

			二、一種人把投資當成讓生活更好的輔助工具，靠著一些簡單又理所當然的事實，讓自己的資產輕鬆滾動放大。

			在閱讀這本書時，如果思考方式屬於前者，會發現書中這些內容你似乎知道，但卻不知道該如何應用。如果你能先把自己當成一個有錢人、學習有錢人的思考方式，你會發現原來投資只需要這些簡單的事實就夠了。

			從書中學習投資裡「顯而易見的事實」

			在讀這本書時最讓我驚訝的是它整理很多的比較數據、破解許多市場上看似直覺的迷思。例如：大多數主動型基金報酬率無法勝過指數股票型基金（exchange-traded funds，簡稱ETF）的被動操作；失業率高的年頭看似市場會比較差，但實際上報酬率卻相對較經濟好的年度來得高；透過資產配置是否真的能降低風險；過程最差時會發生什麼狀況等案例。作者都有明列出詳細的測試數據，許多數據統計長度甚至超過七十年，只有在這麼長的週期下，你才可能認識到許多短期內看似不存在的風險與報酬效益。

			書中提到幾個重要且顯而易見的事實，對於還沒有仔細研究過投資的人來說，如果能仔細了解這些基本常識，實際上投資並不困難：

			一、股票的報酬率遠優於債券：一九二八年以來，標準普爾五百（S&P500）的年化報酬率高達九．六％，即使扣掉通膨也還高達六．五％，但如果你持有債券，扣除通膨的年化報酬率就只剩一．九％。六．五％和一．九％的差距有多大？一百萬元投資股票扣除通膨，三十年後會變成六百六十一萬，但一百萬投資債券，三十年後只有一百七十六萬，相差四百八十五萬元。

			二、長期持有是非常有效的方式：過去的確發生過一些大型的崩盤危機，導致人們認為應該要買低賣高、趨吉避凶。但如同書中提到，歷史數據證明，如果你每十年才看一次股票，那股票仍是持續在創新高。

			三、許多平常高報酬的資產，在不好的年頭風險會很高：例如許多垃圾債、房地產投資信託（REITs），雖然平時有接近一○％的高年化報酬率，但在金融危機來臨時卻也可能虧損三○％甚至五○％。從數據可以了解，風險不應該只看報酬率高低，而是災難來臨時傷害會有多大。

			最後一個問題是：「如果投資這麼簡單，那困難在哪呢？」

			雖然理論你都知道，但人們對於難以預期的未來，心中仍是抱著恐懼和不安。要消除不安的方法，就是先預想自己未來將會面臨哪些困難。股市崩盤時怎麼辦？當獲利不如預期時怎麼辦？當朋友向你推薦一檔他認為可能有高報酬的標的時該怎麼辦？家人親友認為你的投資是在賭博時該怎麼辦？

			看完這本書後，相信你能找到答案。

		

	
		
			〔推薦序二〕用「常識」就足夠的投資術

			施昇輝／《只買4支股，年賺18％》作者

			我必須大言不慚地說，沒有人比我更適合為這本書寫序，因為書中歌頌的「簡單」和「認分」，就是我最核心的投資理念。但是看完全書之後，我又很慚愧，我的「波段操作」策略，報酬率絕對不如作者堅持的「長期投資」。

			「簡單」在我來說，就是不要浪費過多的時間和精力在投資理財上，而作者則以「忽略雜音」四個字，提出了更具體可行的作法。絕大部分的理財專家都以複雜的術語，讓一般投資人很難理解，如墜五里霧中，這是雜音之一。對於同一個事件，這些理財專家常會提出截然不同的看法，讓一般投資人不知如何判斷，這是雜音之二。既然不懂專家的術語，又無法判斷專家的看法，一般投資人只好到處打聽明牌，這是雜音之三，而這也是最危險的雜音。

			唯有把眼睛、耳朵摀起來，才能隔絕雜音，但這真的很難，所以我主張用「紀律」取代「判斷」，就可以不再受雜音干擾。當技術指標來到低檔時，肯定有非常多看壞未來行情的言論會出現，如果你堅持按「低檔買進」的紀律來執行，不就很自然地規避了雜音的干擾？同理，技術指標來到高檔，你若沉醉在未來前景的美夢中不知獲利了結，不按「高檔賣出」的紀律來執行，很可能不過是紙上富貴一場。「買低賣高」不就是投資獲利最簡單的法則？結果絕大多數的投資人都是「追高殺低」，因為大家都被雜音混淆，做了太多無謂的判斷。

			「認分」在我來說，就是不要妄想勝過大盤的表現，而作者則告訴大家一個殘酷的事實：「散戶根本沒有打敗法人的勝算」。大家其實都知道，在股市獲利的投資人絕對不會超過兩成，但大家都認為自己一定可以成為那少數的贏家，這就是「不認分」。

			二○○八年，我已離開職場五年，一家七口的生活開銷完全來自股票的操作，但當年爆發的金融海嘯，讓我滿手的股票都處於套牢虧損的狀態。某日下午，想要睡個午覺卻鬱卒難眠，心想連我這種台大商學系畢業，又有證券公司十五年經歷的人，不只投資賠錢，連虧損的幅度也遠遠輸給大盤的跌幅，當下覺得自己是個大魯蛇，對未來人生也近乎徹底絕望。這時，我突然頓悟，如果能跟大盤表現一樣，不就至少睡得著覺？而什麼股票能跟大盤同步呢？那就是「元大台灣50」（0050）。想通之後，隔天我做了此生最重要的一件事，就是把無論虧損多少的所有股票都通通賣掉，全數換成0050，從此翻轉了我的人生。這個決定其實就是因為我「認分」了。

			很多人不認分，是因為看到媒體報導了很多素人投資股市迅速致富的心法，也看了很多坊間出版的理財暢銷書，就認為「別人能，我為什麼不能？」但我要潑大家一盆冷水，因為我不是不相信「這些英雄」的說法，而是不相信「各位讀者」做得到。這牽涉到不會再出現的時空背景，以及每個人不同的人格特質與風險承受能力，所以「認分」絕對不是消極的想法，而是認清事實，才能不再妄想打敗大盤，也才能避免因選股所帶來的無盡焦慮。

			曾有人統計過，以二十年長期績效表現來看，有八○％的主動式基金是輸給大盤的，而本書作者也提出另一項數據，那就是十五年下來，只有五五％的主動式基金能存活下來。即便比各位讀者更專業的基金經理人，大部分都不敵大盤，大家為何還要有這種非分之想？股神華倫．巴菲特（Warren Buffett）不只一次強調，去買和指數連結，也就是被動式的基金，即「指數型基金」（ETF）才是一般投資人最明智的選擇。本書作者也持同樣看法，而我近十年也幾乎只操作台股ETF中最具代表性的0050，應該都算是巴爺爺主張的具體實踐者。

			看完全書，我唯一該深刻反省的是，我還做不到幾乎所有理財專家都主張，也是所有投資人都認同的「長期投資」。畢竟台股已站上萬點的相對高檔，如果不適時獲利了結，可能仍會讓人睡不安穩，所以我情願建議大家堅守「大盤日K<20，買；大盤日K>80，賣」的紀律，掌握每一次漲跌的相對區間進行買賣，賺取波段利潤。大盤不易被人為操控，所以技術指標相對不易鈍化，也就有很高的參考性，從此無須判斷漲跌背後的利多利空因素，不就非常簡單了？

			在低檔敢於買進指數型基金，已經夠違反人性了，要大家不在乎短期績效、不要逢高落袋為安，幾乎可以說是非常人所能為了。當然，在長期投資的過程中，是不可能既要長期致富，又不肯忍受短期虧損，但是如果你投資的標的—如上所述的ETF—每年有穩定的配息，又涵蓋了各種產業，因而能稀釋各產業的個別風險，真的就可以放心地抱牢、抱緊、抱到天荒地老。巴菲特之所以是股神，也一度是世界首富，究其成功的因素，其實就是「長期投資」這四個字。

			大部分的投資人不想長期投資，是因為想要快速致富，甚至去玩期貨、選擇權、權證等槓桿極高、希望以小搏大的衍生性商品，但常常忽略了高報酬背後的高風險。二○一八年二月六日，股市盤中暴跌六百點，造成期貨及選擇權交易人總額高達四十億元的巨大虧損，大家怎能不記取教訓，爾後審慎為之？

			快速致富的期望，絕對會伴隨著心情的焦慮。如果真能如願，焦慮的代價當然值得，但萬一（其實是常常）事與願違，豈不是賠了夫人（財富）又折兵（心情）？因此，本書作者除了再三強調不要「快速」致富，而該「耐心」致富之外，更提醒大家，當財富能帶給你快樂時，你才真正擁有財富。

			作者在書中提到成功的投資人有幾項特質，一般投資人都能理解，但真的很難做到，唯一最顛覆大家觀念的是他提到「這些人會說『我不知道』」，而這卻最讓我心有戚戚焉，因為很多讀者或網友常問我很多問題，我經常也是這麼回答：「抱歉，我不知道。」千萬別以為自己真的懂，甚至只懂皮毛更危險，還不如承認自己的無知，反而更安全。指數為什麼跌？不知道，反正跌到技術指標的低檔就該買。什麼股票會漲？不知道，反正我只做指數化投資，就不必去選股了。承認自己不知道，其實是最容易讓自己成為成功投資人的方法。

			因為承認自己很多都不知道，所以就不會選擇過多的投資工具，也不會投資過多的標的。很多投資人為了分散風險而分散，結果做了過多的配置，裡面甚至有很多都是自己不熟悉，甚至完全不懂的標的。這樣做，其實風險更高。大家千萬別高估自己、別人云亦云、別貪得無厭，才能真正控制風險。

			這兩點正好呼應了本書英文書名中的common sense（常識）二字。投資理財只要用大家都應該知道的「常識」就夠了，真的不必妄想自己擁有少數專家才知道的「學問」，而這也正是我一向主張的「無腦理財，人生無惱」，在此與大家共勉之。

		

	
		
			〔推薦序三〕「簡單」才是投資的正確道路

			陳志彥／阿爾發金融科技公司總經理、臉書專頁「副總裁的理財日誌」版主

			二○一七年，在美國的財經界有個事件受到眾人的關注，那就是巴菲特在十年前（二○○七年）公開宣稱，他相信任何避險基金在扣掉高額的管理費用之後，都無法獲得比股票指數更高的投資報酬率，他願意用一百萬美元作為賭注，接受任何人的挑戰。當時消息一出自然在美國的避險基金界引起了諸多人的不滿，很快地，一位紐約的避險基金經理人接受了巴菲特的賭局，巴菲特選擇了簡單的標準普爾五百股票指數，而避險基金經理人則選擇了五檔避險基金作為投資組合，賭局的時間為十年，從二○○八年一月一日開始到二○一七年十二月三十一日結束，這段期間獲得較高投資報酬率的一方獲勝。現在結果已經出爐了，巴菲特所選擇的標準普爾五百股票指數在過去這十年間，獲得了平均每年投資報酬率八．五％的成績，而對手的避險基金投資組合只獲得平均每年投資報酬率二．九六％，巴菲特大勝並為他所選擇的慈善機構贏得了獎金。

			巴菲特贏得這場百萬美元的賭局是運氣好嗎？當然不是！大家都知道，巴菲特一向是以小心謹慎著稱，從來都不冒無謂的風險。巴菲特在十年前敢挑戰大家都公認高手雲集的避險基金業，是因為他堅信「簡單」的投資策略能夠擊敗「複雜」的投資策略，「便宜」的指數產品能夠擊敗「複雜」的避險基金產品。巴菲特經常告訴投資人這樣的道理，他在二○一七年的年度股東大會上跟股東們說：「當你去找牙醫或水電工人的時候，一個熟練的專業人士所能夠提供的幫助顯然高於你自己動手做，但這個道理在投資領域中卻並非如此，投資市場上那些無數的基金經理人，整體來說並沒有比那些買進指數然後就放著不動的散戶表現得更好。」巴菲特不僅口頭上這樣說，現在他用一百萬美元的賭注證明了他是對的。

			巴菲特所說的這些理念正是本書所要傳達的，本書的作者班．卡爾森（Ben Carlson）本身經營一個與本書英文版同名的財經部落格「致富的常識」（A Wealth of Common Sense），他所寫的部落格文章很有特色也廣受歡迎。過去我們看到的財經文章大多是充滿著各種專業名詞、財經指標、圖形或複雜的公式等，這樣的文章讓人感覺好像很專業，但也讓很多沒有財經背景的人望文生畏。愛因斯坦（Albert Einstein）就曾經說：「如果你無法讓一個六歲的小孩聽懂你所解釋的事，那表示你自己其實也還沒有真正搞懂這件事情。」真正的高手是要能夠用簡單的文字、比喻來傳達複雜的觀念，讓更多沒有專業背景的人也能夠清楚地知道正確的投資方法，而卡爾森就是其中一位佼佼者。我長期閱讀他的文章之後有相當大的收穫，本書內容跟他平時所寫的文章特色一樣，沒有什麼複雜的數學公式或太多專有名詞，閱讀起來相當地輕鬆容易，你不需要擔心沒有財經或投資背景，本書是任何背景的人都能夠閱讀的，值得推薦給眾多投資人參考！

			但如果你因此就認為本書就是寫給沒有經驗的投資新手所看的，那就大錯特錯了，不論你有多少投資經驗，如果你的投資績效一直不盡理想，那麼本書對你一定會很有幫助，看完後，你對投資應該會有完全不同的想法，進而能夠改善投資績效。並不是本書能夠給你什麼快速致富的方法，事實上誰也不知道有什麼可靠的快速致富方法，巴菲特曾經說過：「投資很簡單，但卻很難做得好。」（Investing is simple, but not easy）看完本書你就會清楚知道巴菲特的意思，投資致富的方法其實並不困難，人人都有機會做到，但卻很少人能夠真正做好這件事，因為正確的投資方法有很多地方跟我們的直覺或人性是相違背的。例如很多人都以為要靠投資致富就要能判斷出股票市場何時會漲、會跌，本書第四章就舉了一個最倒楣的投資人—包伯—的故事，因為他在過去四十年間只進場做了四次投資，累積的投資金額是二十多萬，但每次都選到最差的時刻進場，之後沒多久就看到市場大跌（是不是有些人也深有同感呢），一般人一定都認為包伯真是倒楣透了，他的投資成果一定很差，不是嗎？沒錯，包伯每次進場的時機都很糟糕，但包伯做了一個最正確的決定，那就是他一直都堅持他的投資計畫，雖然他每次都是在股市的高點時進場，然後很快就看到他的投資賠了很多，但他沒有因此就衝動賣出，堅持到現在的結果是，他的投資已經累積了超過二百萬美元的資產！很多人一定會想：這怎麼可能呢？每次都在高點進場的人，沒有賠得一屁股，最後還成為百萬富翁？沒錯，這個故事就是告訴我們，投資致富的關鍵並不是你有沒有猜到市場的高點或低點，而在你是否能夠堅持長期投資的原則。

			巴菲特是很多投資人模仿的對象，無數的文章與書籍都在介紹他的投資方法，巴菲特的確有著高人一等的選股技巧，但是巴菲特成功的另一個關鍵是較少人強調的，那就是「長期投資」。巴菲特現在所累積的龐大資產，其中的九九％是在他五十歲生日後才累積出來的，九五％是在他六十歲生日後才累積出來的，如果你在巴菲特五十歲的時候認識他，他當時的身價只有現在資產的一％，你可能根本不會認為他是個投資高手。巴菲特在他二○一八年給股東的信中也特別提到，過去他的公司股價曾經四度大跌，有三次的跌幅甚至是接近或超過五○％，但他並沒有因此而恐慌就賣掉投資，而是堅持長期投資並且讓每年的股利所得滾入再投資，年復一年，最後才累積出現在龐大的財富。所以長期投資才是巴菲特致富的真正關鍵因素，「複利」的力量讓巴菲特成為世界的首富之一，因此正確的「投資行為」遠比你是否了解市場走勢的變化更為重要，這點跟很多人的想像是不同的。

			另一個投資人很難克服的心理因素就是：什麼事情都不要做。《華爾街日報》（Wall Street Journal）知名專欄作家傑森．茲維格（Jason Zweig）曾說：「投資人在投資期間，九九％的時間最好什麼事情都不要做。」這真的很難做到，當我們看到市場波動，很自然的想法就是應該要做些什麼事情，就好像當我們聽到火警警報、感覺到地震，人們在危險來臨時會很自然地認為不能待在原地不動，應該跑到更安全的地方。這樣的自然反應在很多情況下是對的，但偏偏用在投資上絕大多數時候都是錯的。

			《華爾街日報》在二○一五年報導，記者發現美國內華達州的公務人員退休基金的操作績效相對於其他州的退休基金表現特別好，於是到該州採訪，想知道該州退休基金的操作祕訣。結果記者很驚訝地發現，操作該州退休基金的「團隊」竟然只有一人！是這個人特別會操作嗎？並非如此，他的辦公室裡面連一台專業法人基本應該配備的彭博資訊社（Bloomberg）的螢幕也沒有，平時也不會去看財經股市節目，該名基金經理人告訴記者，他的投資方法主要就是「擺著不動」，最後記者得出了結論：內華達州的退休基金績效特別好的原因，就是基金經理人幾乎什麼事情都沒有做！當我們看到某個基金經理人什麼事情都沒做的時候，第一個浮出的想法就是這個人怠忽職守，浪費了人們的錢與付託。但事實卻剛好相反，相對於加州的公務人員退休基金，雖然操作的金額比內華達州多十倍，操作團隊有二百多人，比內華達州多上二百倍，而且大家都非常忙碌，但最終結果卻是操作績效反而更差，所以誰才是怠忽職守、浪費了人們的錢？如果你還是想不通這個道理，本書第五章有清楚的解釋，看完之後相信你就會知道，「什麼事情都不做」在投資上往往才是更正確的作法。

			通常大多數書籍的結論只是簡單地幫讀者做個總結，但本書結論的價值完全不亞於內文。我發現我自己的部落格中讀者最常問的問題之一就是：能不能介紹幾本好的財經書？作者在結論中推薦的都是經典好書，值得投資人參考。另外，作者給了十個投資上的建議，他說有朋友告訴他：「想像一下你的祖母來找你，要你告訴她十件她能夠理解的投資概念，你會告訴她哪些事？」這是個很有趣的想法，值得大家學習，因為好的投資建議不是那些複雜難懂的建議，當你下次聽到別人告訴你某個投資建議或你自己想要做某些投資的時候，想一想，你是否能夠解釋讓你的祖母了解，例如二○一七年大漲的「比特幣」，或最近媒體經常提到的「區塊鏈」，你的祖母能夠聽得懂嗎？如果不能，那這會是好的投資建議嗎？就如同本書英文書名所指出的，致富靠的是「常識」，而不是複雜的觀念，看完本書如果你開始往「簡單」的方向思考投資的問題，那你就走上正確的道路了。

			最後，如果你今年只想讀一本跟財經有關的書籍，我會毫不猶豫地推薦你，讀這本就對了！

			本文作者陳志彥曾任花旗銀行集團副總裁、台新銀行財富管理副總經理、法商巴黎銀行副總裁，從事銀行、證券投資及保險等相關行業近二十年，具豐富學術基礎及實戰經驗。著有《誰偷走你的獲利？》、《錢的分配術》、《新財富管理聖經》等書，認為簡單且長期的投資方法才是通往財務自由的唯一道路。

		

	
		
			〔推薦序四〕把投資導向正確的目標

			綠角／財經作家

			投資的目的是什麼？

			顯而易見，就是賺錢。

			既然是賺錢，當然是愈多愈好。於是許多投資人以獲取超高報酬為目標。這樣直覺的想法會帶來幾種投資行為。

			首先，他會完全投資股市，忽略高評等債券跟現金這些低風險的資產類別。

			再者，他在投資股市時會集中投資單一個股。因為集中投資才有機會創造遠勝市場的優異績效。

			第三，他會以大師為標竿。希望達到像巴菲特一樣的成績。

			儘管投資人嚮往這些方法的美妙成果，但這些方法也有其不良的副作用。

			全部只投資股市，那將缺乏安全資產的保護。一旦遇到二○○八年金融海嘯那種短時間內的嚴重下跌，投資人往往在恐懼中離開市場。結果是賣在低點，實現損失。

			資金集中投資少數股票時，只要單一公司發生財務危機、經理人掏空、做假帳這類負面事件，就會對投資報酬率帶來嚴重打擊。

			效法全球級投資大師，難度就像馬拉松要練到二小時二十分內完成，一百公尺要在十秒內完成一樣。一般人知道自己不太可能成為下一位奧運百米金牌選手，但太多人卻以成為投資界奧運金牌選手為目標，結果幾乎必然是失望與失敗。

			這些看似對投資績效最直接有益的作法，其實都有帶來負面效果的可能。

			作者在本書中詳細討論與解說了正確作法。那就是指數化投資、風險處理與資產配置。

			作者也曾博覽群書，想要達成投資大師級績效。但後來發現，光是透過指數化投資工具取得市場報酬，就可以達到法人界中相當好的成績。很多專業投資人，拿到的是落後市場的報酬。

			對於個別投資人來說，我們的目標與法人不同。法人必須舉證它們的主動操作有帶來更好的績效，所以需要跟指數比，證明自己帶來超額報酬。

			我們不需要。我們投資是為了達成自己的財務目標，房子繳頭期款時，錢拿得出來；退休後，有足夠的生活費，這就是成功與富足的投資計畫。我們不需要超越市場，才能達到這些目標，光是利用市場報酬，就有機會達成。

			而跟需要投入大量心力、試圖超越市場的主動投資相比，一般投資人只要利用指數化投資工具就可以輕鬆取得市場報酬。

			面對風險則要有正確的態度。

			所謂正確的態度指的是，風險發生時我早已有所準備。而不是認為經由某些分析跟預測，就認為壞事不會發生在自己身上。

			就像開車。一個駕駛不應該認為：「我很會開車，不會出車禍，所以我開車不用繫安全帶。」任何人都知道這不是正確的風險處理方式，正確的想法是：「開車就是可能出事，所以我先做好準備，開車就繫安全帶。」這樣才對。

			投資也是一樣的道理。

			投資人不應該認為：「我很努力研究，任何經濟數字一出來，包括就失業率、通膨、採購經理人指數等，我全都知道，所以市場下跌我會預先知道，投資不需要納入安全資產。」這不是正確的風險處理方法。假如負面事件可以預先知道，那就不叫風險了。正確的態度是：「投資股市遲早會遇到空頭，我手上備有一些安全資產，萬一股市下跌，我還能保有部分資產，緩和整體下跌幅度。」這才正確。

			投資也有八○／二○法則。投入二○％的心力，就可以產生八○％的成果。

			什麼是投資最值得研究的面向呢？

			答案就是資產配置。如何選股、如何預測下一個表現最好的地區、下一次空頭何時發生？這其實都是影響相對輕微，而且很難持續做對的投資研究方向。

			對投資成果有最重大影響的決定，其實是資產配置比率。有多少資產投入高風險資產，有多少投入低風險資產，這會很大部分決定一個人投資過程中經歷的風險與最後的成果。

			投資人應把心力放在這個部分，好好設計並徹底執行這樣一個投資計畫。

			對於每位投資人來說，投資目標就是幫自己達成財務目標。就是這樣而已，不是勝過市場的報酬，也不是比同事好的報酬。投資是為了自己，而不是為了有一個可以拿出來誇耀說口的成績。

			有了正確的目標，就可以帶來正確的投資行為。

			這本《投資前最重要的事》，可以讓投資朋友看清投資的目標與正確的作法，避開事倍功半的冤枉路。

		

	
		
			導言 為何單純代表全新定義的老練

			一七七六年時，政治維權主義者（activist）、哲學家暨詩人湯瑪斯．潘恩（Thomas Paine）出版了一本簡單但可能足以改變歷史的單行本刊物（當然，活在現今的我們知道它真的改變了歷史）。這本單行本的標題簡潔明瞭─《常識》（Common Sense）。雖然這本刊物的內容短短不到九十頁，卻激起了大不列顛王國十三個殖民地的獨立思想，最後更促成了美利堅共和國的建立。據說當時幾乎每個叛亂分子都讀過或至少聽人讀過潘恩所寫的這些文字。以下是潘恩本人為《常識》所寫的導言：

			我將在接下來的篇幅中提出一些簡單的事實、平實易懂的論述以及常識，除了期許讀者能拋開成見與偏見，允許自己的理智與知覺來作客觀判斷，我不打算寫其他任何序言；只希望讀者能以開放或至少不排斥的心胸、以身為人的真誠品行、以超越今日的格局，大器地擴展自己的眼界。1

			潘恩那簡潔易懂的文字，激起當代人民為了獨立而奮鬥的勇氣。誠如美國第二任總統約翰．昆西．亞當斯（John Quincy Adams）曾說的：「若無《常識》作者的筆鋒，華盛頓之劍將徒勞無功。」潘恩簡潔且常識性的論述激發了一股猛烈的動機，促使形形色色的人民為了同一個理想而團結在一起。究竟為何潘恩的文字能引起那麼多人的共鳴？答案很簡單─就是簡單、單純。當時很多作家習慣以艱澀的哲學和拉丁文來表達他們的論點，而潘恩則與眾不同地以清晰扼要且人人皆懂的語言，來論述「獨立的好處」。《常識》不僅以其簡潔扼要而對販夫走卒產生顯著的影響，其論述之精妙，也獲得殖民地眾多達官顯要的認同。2潘恩的論述確實像常識般簡單易懂，但影響卻非常深遠，一如常識對生活中許多層面的影響。

			本書的目的是要解說「老練即是單純」的概念，從而達到改善長期投資成果的目標。對多數投資人來說，時下很多理財建議也像是艱澀的異國語言。二○○七年至二○○九年間的金融危機在投資人內心留下某種永遠也抹不去的傷疤，很多人不知道接下來該何去何從，也不知道該信任誰。我寫這本書的目的，就是要提供一種能協助所有投資人利用單純方法與常識做出更明智決策的資源；目前的金融產業嚴重缺乏我所謂的單純方法與常識，而這兩者卻是指引投資人減輕市場崩盤的持久性危害的基本框架。很多人假設，要在諸如金融市場這種複雜的系統裡獲得成就，勢必需要複雜的投資策略與組織。這是一個錯誤的假設，但無論是金融產業的業界人士或門外漢都對這個假設深信不疑。當今多數所謂的專業理財建議都和投資人的目標背道而馳，因為提供這些建議的人根本不了解投資人的需要和渴望。

			進入職場後，我一直從事著和投資組合管理有關的工作。這個經驗讓我體會到，以投資決策的數量來說，「少」即是「多」、單純比複雜好、因襲傳統比標新立異更能成功達到目標，而且長期的流程比短期的結果重要。另外，洞察力（perspective）比戰術有用，因為對投資人來說，戰術的效用只能維持幾天，甚至幾小時，所以是沒有意義的；然而，洞察力則能讓人一輩子受用，它讓人得以適應瞬息萬變的市場和經濟情勢。雖然將一切單純化不見得會讓人更有能力預測未來，畢竟沒有人有水晶球的預言能力，但卻能給你制訂理性決策的必要能量，一旦擁有足夠的能量，無論接下來將發生什麼狀況，你都將有能力應付。

			洞察力的有效定義有兩個，若以制訂更優質理財決策的角度來說，這兩個定義都適用：

			一、脈絡（context）：以宏觀的角度判斷世界大局的能力，不是短視地聚焦於眼前與周遭的事。

			二、構思（framing）：個人看待這個世界的獨特方式，一種根據自己的方式來解讀世界上各種事件的方法。3

			洞察力攸關重大，因為若缺乏洞察力，就算是絕頂聰明的投資人，也可能因為對自己的能力缺乏自知之明而將投資化為烏有。未能根據自身的環境與正確的脈絡來解讀新聞或市場波動，就猶如逆水行舟。而且，每個人解讀其周遭環境的方式，將決定他在面臨特定事件影響時，會針對有可能衝擊自身理財決策的外部因素採取什麼樣的回應。當一個人缺乏判斷大局的能力（譯注：即缺乏脈絡），又因資訊的誤導而對世界上發生的各種事件產生錯誤觀點（譯注：即構思能力不佳），那他的金融市場投資標的組合勢必會失敗。適當的洞察力能促使投資人懷抱正確的心態，漠視各種令人眼花撩亂的頭條新聞，避免順著可能危害到決策過程的有害情緒採取行動。

			我並不是要透過這本書向你推銷一些遙不可及的夢想。我沒辦法給你一個能在一夜之間快速致富的祕方，真正的祕方是，沒有任何祕方能在一夜之間賺幾百萬美元。要想賺幾百萬美元，唯一的方法就是付出長時間來賺取。財富的累積需要耐心，這種事急不得。經濟大蕭條（Great Depression）時期在華爾街（Wall Street）工作的財經作家弗瑞德．史威德（Fred Schwed）曾說：「投機是一件吃力的工作，它可能無法成功地把一點點錢變成很多錢；投資也是一種吃力的工作，但它可能成功避免把很多錢變成一點點錢。」

			金融市場和很多其他聚集買賣家的市場很相似，這些買賣家匯聚在市場的目的，無非就是為了尋找價值與創造價值。如果你了解市場的運作模式，更重要的是，如果你懂得人類大腦的運作模式，那你的長期成果可能會很可觀。這個流程不盡然要以很多困難的方法為基礎，因為你的目標不見得有多遠大，你可能只是想要財務獨立、有能力支付子女的大學學費、多去度度假、更有時間做自己喜歡的事，或滿足你的任何需求或渴望等而已。千萬要記住，市場存在的目的絕對不只是要讓你累積財富，市場更是滿足你創造自由、時間、記憶和心靈平靜等慾望的工具，而只要事先擬訂具體的計畫，同時設法避免成為自己的絆腳石，上述慾望都是可能達成的。

			理財顧問常會以複雜的選項來說服投資人購買不必要的投資產品，但絕大多數人真正需要的，是了解如何透過較傳統的選項來成功獲利。過去十年，我用過各種最複雜老練的投資組合策略，因此我很清楚投資人真正該關心的問題是什麼；很多理財顧問會刻意用某些看似複雜的議題，讓投資人誤以為他們很聰明，以為他們擁有掌控一切的能力，但投資人其實不需要在意那些議題。

			這是個雜音遍布的時代

			地球上可供每個人取得的資訊每天以倍數成長的模式不斷增加。如今，只要擁有一支智慧型手機，你擁有的行動電話功能就比二十五年前的美國總統更強大，一般人目前的資訊取得能力也比十五年前的美國總統強。4如今，只要用手指一點，隨時隨地都能取得空前大量的資訊。現在的新聞報導更是二十四小時分秒不中斷。另外，只要輕敲一下按鍵，就能隨心所欲地透過電子郵件或社群媒體，和住在世界上任何一個角落的人溝通。世界各地的金融市場二十四小時輪流接棒演出，市場交易沒有一刻停歇，而且現在的投資人還可以透過智慧型手機下單買賣股票。總之，我們無時無刻都在接收著多不勝數的媒體新聞和財經資訊，想視若無睹都很難。

			曾獲諾貝爾獎的心理學家丹尼爾．康納曼（Daniel Kahneman）在他的研究裡說明，由於一種所謂情意捷思（affect heuristic）的偏差影響，人類的大腦傾向於快速根據直觀的感覺來作判斷，並進而制訂決策；這種直觀的感覺不太需要經由思考或慎思就會產生，而隨著如今可取得的資訊量暴增，現代人遂變得更容易利用這些快捷的第六感來決定要採取什麼行動。在某些狀況下，這種類型的反應確實能產生有益的結果，但這種反應對投資卻沒什麼幫助。康納曼也發現，大腦的另一個部分比較能有效使用邏輯與慎思流程來參透各種事務，而我們應該使用這部分的大腦來謹慎思考理財決策。康納曼表示：「如果有時間反省，放慢腳步可能會比較好。」5

			在未來，資訊的流動速度肯定只會更快，所以人類等於是在整個發展過程中為自己製造了一個難題。而由於多數人將忙著吸收大量湧來的資訊，不會聚焦在自己真正能控制的重要領域資訊，因此我們更需要學會區分哪些資訊有意義，哪些又是沒有意義的，這一點的重要性愈來愈不能漠視。研究人員已說明，當一個人有很多可行性的選擇、擁有非常大量的可用資訊，而且最終選擇的結果又會對他個人的利害關係產生重大影響，他就比較可能產生控制的錯覺（illusion of control）。6上述種種基本上就是投資組合管理流程的寫照，每個人都傾向於認為有較多的選擇一定比較好，但隨著選擇數愈多，決策數也會變得愈多，在這種情況下，犯錯的可能性也就愈高。

			舉個例子，目前世界各地有七萬七千檔共同基金可供投資人選擇。7隨著投資人可用的投資選項數量持續增加，一般人傾向於假設複雜的方法一定比較好。事實上，我將說明，少永遠等於多；好比穿針引線，當你嘗試執行一個較有趣且聰明的投資組合策略，就會像是一次想把很多條線穿過同一個針眼。當然，你的確有可能一次穿過很多條線，但事實上，隨著決策數量持續增加，失誤的機率也會持續上升。

			金融市場是一個混亂、複雜又瞬息萬變的系統，不過，要應付這個系統，不盡然要使用複雜且需要不斷忙進忙出的投資組合。相反地，要回應市場固有的複雜性，最好的方法就是側重單純、透明並減少買賣交易的投資組合管理流程。每個人夢想得到的理財世界終極地位象徵之一，就是成為一個老練的投資人。「老練」一詞會讓人產生優越與個人殊榮的感覺。老練的定義是擁有非常大量的經驗、充滿智慧，而且有能力解讀各種複雜的議題。不過，為人老練並不代表非得使用複雜的工具，它只代表要了解複雜的事物。納辛姆．塔雷伯（Nassim Taleb）在他的《反脆弱：脆弱的反義詞不是堅強，是反脆弱》（Antifragile）一書解釋了這個動態：

			複雜的系統並不需要複雜的制度和法規，也不需要錯綜複雜的政策，這和一般人所想的正好相反。愈單純其實愈好。複雜會衍生接二連三且倍數叢生的意外連鎖效應。……但在現代生活中，單純很難被落實，因為它違反某些族群的精神─這些人處心積慮地想透過世故與老練來證明自己的專業能力。8

			投資人兼作家查爾斯．艾利斯（Charles Ellis）在他的經典著作《擺脫永遠的輸家：投資散戶的終極戰略》（Winning the Loser’s Game）一書中分享了他兩名摯友的說法。這兩位朋友都正值他們醫療領域職涯發展的顛峰，各自擁有非常顯赫的表現紀錄。他們兩人都同意，醫藥領域的以下兩項發現，堪稱改善人類健康與壽命的最重大突破─一是盤尼西林，二是要求醫師與護士勤洗手。艾利斯由此分享了一個結論：複雜的建議不一定是好的，而好建議不一定要很複雜。

			投資究竟有多難？

			自從投入職業生涯後，幾乎所有想像得到的投資策略、資產類別、證券或產品類型，我都涉獵過，也曾針對這些項目提供建議或進行過盡職調查（due diligence，又譯為實質審查）。只要你想得到的，某種程度上我都曾涉足。我和有錢與不太有錢的人都合作過，也經手過數百萬甚至數億美元的投資組合。儘管擁有這麼多市場經驗，我唯一敢肯定的事只有：想成為一個非凡的投資人，絕對不是一件容易的事，非凡的投資人猶如鳳毛麟角，要成為那樣的高手，可說是難如登天。

			到底有多難？從神經病學家轉行為投資人兼作家的威廉．伯恩斯坦（William Bernstein）說，所有想成為成功投資者的人，都必須具備四種基本的能力：（一）對投資流程感興趣；（二）擁有數學技巧；（三）充分理解金融歷史；（四）徹底執行並完成計畫的情緒紀律。伯恩斯坦並不太相信多數投資人能夠達到這種足以追求卓越的境界，他說：「我預期這個世界上只有不到一○％的人口能達到上述其中一種能力的要求，所以這代表一萬人當中，只有一個人（十的四次方）能同時擁有上述四種能力組合。」9

			我認同伯恩斯坦的見解，世界上只有極少數的投資人擁有他條列的那四種能力，而且有能力實現非凡的投資報酬。這樣的成就不僅需要智慧、紮實的投資流程和與眾不同的思考能力，在很多情況下，這還需要某種程度的運氣。也因如此，絕大多數的投資人不應該老想著要追求非凡的投資報酬。傳奇投資人班傑明．葛拉漢（Benjamin Graham）曾說：「實現令人滿足的投資成果比多數人理解的更容易；但要實現卓越的成果，卻比表面上看起來難得多。」這就是多數投資人面臨的問題─投資人老想著要追求卓越的成果，卻沒有創造那種績效的天賦、時間或多元能力。事實上，如果你能獲得「令人滿意的成果」，你就已經超越一般人，打敗七○％至八○％的其他投資人。更重要的是，「令人滿意的成果」比很多人所想的更容易獲得。而要達到「令人滿意的成果」，第一步就是要先放棄想創造卓越績效的春秋大夢，並承認世界上只有極少數投資人擁有這樣的能力，而且即使是擁有這種能力的人，也相當難以持續保有出類拔萃的表現（本書稍後將進一步討論）。

			一般投資人的問題在於，當他們愈是一心一意追求卓越成果，通常反而愈容易得到低於平均值的績效。換言之，嘗試創造更優異成果反而加倍容易得到更糟的結果。作為一個投資人，最大的挑戰就是誠實面對自己的一切。也因如此，對一般投資人而言，「成為世界上最偉大的投資人」是個不切實際的目標。與其追求這個不切實際的目標，不如務實追求「優於平均」會比較值得一點，因為這個目標百分之百務實，而且絕對可實現，尤其若投資時程夠長，這個「優於平均」的思維可能會創造令人印象深刻的成果。只要善加利用長期思考的力量，設法減少非外力造成的失誤，並耐心等待複利的力量為你創造利益，便可望達成優於平均績效的目標。

			問題是，要怎麼做到這一點？

			以下是某些既簡單又有效的標準投資建議：

			一、思考與行動都以長期為考量。

			二、不理會雜音。

			三、低買、高賣。

			四、好好控制自己的情緒。

			五、不要把所有雞蛋放在同一個籃子裡。

			六、堅持到底。

			這些都是非常棒的建議，問題在於如何履行。要怎樣才能知道所謂的長期對我而言的意義是什麼？要怎麼樣才能低買高賣？要如何防止情緒干擾投資活動？要如何正確分散投資？要怎麼樣才能堅持到底，並盡可能阻止雜音干擾我的投資組合？這些都是我希望透過這本書回答的問題。要做什麼事很重要，但怎麼做到那些事更重要。

			對多數人來說，最大的問題是：在回顧過去或在擬訂未來計畫時，某些投資建議聽起來總是很棒、很有道理，但當你實際上要使用它時，它似乎又鮮少是那麼好用。誠如本書一貫強調的，這件事極端簡單，但同時又困難得讓人快瘋掉。巴菲特也曾說：「智慧投資並不複雜，但我絕對不是說智慧投資很容易。」

			他短短的一句話貼切地彙總了本書的要旨。
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			第一章 散戶投資人相對機構投資人

			當「愚笨」的錢承認了它的極限，它就不再愚笨。

			─巴菲特

			第一次聽到這段話時，我剛從大學畢業不久，還算是資金管理產業的職場新鮮人，不過，當時的我就清楚知道這句話的意義有多深遠。那是我有生以來首次參加的大型產業研討會之一，整個會場座無虛席，很多人甚至站著聽講。會議廳裡擠滿了眾多專業投資人、投資組合經理和理財顧問，每個人都引頸期盼著某個著名億萬富翁避險基金經理人開口演講，會議廳裡迴盪著與會人士的嗡嗡細語聲。每一次的投資研討會總是會安排一場讓與會人士引頸期盼的演說，而這場演說也不例外。

			這個話題性十足的演說者站上講台，依照慣例地說一個打破冷場的笑話後，馬上就切入重點，開始演說。整場演說涵蓋了和市場與整體投資產業有關的各種主題，也提到很多數據，但整個演說內容非常有趣，有些時候甚至讓人感到很好笑。觀眾可從演說中感受到這位演說者擁有豐富的群眾演說（就像現在這一場）經驗。他沒有用提示卡，也沒有使用PowerPoint投影片，整場演說行雲流水，感覺就像是他和一個商業夥伴之間的一對一對話。我周遭的每個人都抱著筆記本振筆疾書，希望完整記下演說內容，以便將來有需要時能好好回顧這位演說者的至理名言。談完當前市場展望後，這個演說者決定花一點時間詳細說說他預期未來幾年投資管理產業將會發生哪些重大變化。

			他說，過去很多最優秀、經過學術試驗且以事實為憑的投資策略，原本只專提供給有錢的菁英，而且相關的成本非常高，但他預期不久後，這些投資策略將迅速透過低成本指數股票型基金（ETF）及以系統性與量化方法建構的共同基金等，讓所有投資人都有幸使用。在當時，ETF還是相對新穎的產品，所以他的預測著實有點大膽，因為鮮少人提出和他一樣的看法。無論如何，他預測這個產業將發生巨變。

			先簡單介紹一下ETF的背景：這個產業的資產管理規模在過去十五年間出現了爆炸性成長。二○○○年時，所有金融資產類的ETF的資產價值大約僅七百億美元；但到二○一四年年底，那個金額遽增到接近二兆美元，整個成長軌跡快速得令人難以置信。10在此提供以下資訊給對這項產品不太了解的人參考：ETF非常類似一種允許透過單一基金結構一次持有非常多不同證券的共同基金。這種產品讓投資人得以購買一個非常分散投資的證券組合，持有這種產品後，投資人就不用個別買進其投資組合中的每一檔證券。ETF和傳統共同基金的最大差異是，ETF是透過證券交易所在盤中買賣，交易模式和個股一樣，相對的，共同基金只能在市場收盤後交易。根據ETF的結構設計，它的稅賦與成本都很有效率，所以平均來說，ETF的成本負擔比共同基金便宜。ETF的持有標的內容也比共同基金透明很多，因為投資人每天都能查看ETF的持有標的是什麼。另外，這種基金幾乎不會發生和共同基金一樣的「被迫買進」或「被迫賣出」狀況。11ETF的問世讓積極型基金公司得以用很多有意思的方式來切割風險因子、產業、地區和資產類別，而且未來這個趨勢只會更加風行，因為這些投資策略將會變得愈來愈專業化。ETF是個值得關注的領域，因為這類基金的規模約當整體投資市場的佔有率將隨著時間不斷上升。

			再回頭討論剛剛那一場投資研討會：這個基金經理人的演說內容讓我不由得點頭如搗蒜，他詳細分析未來將促成這個潛在變化（這項變化將讓愈來愈多投資人得以用較低成本取得更好的投資策略）的理由─競爭增加、資訊取得愈趨容易、有關回溯測試策略（back-tested strategies）的學術研究匱乏，以及多數專業投資組合經理人都來自相似的思想學派等。這一切的一切會讓投資組合經理人愈來愈難以證明「若散戶投資人希望投資組合經理人提供優越的投資流程，就必須付出遠高於一般的成本」的說法是有道理的。相關的思維是，這些日新月異的產品雖不太可能為投資人提供極大的超額利潤，不過由於投資人負擔的成本降低，扣除成本後的淨報酬率將令人驚豔，畢竟最終來說，淨報酬率才是真正重要的。

			演說結束後有一段問答時間，在場的專業投資人可趁此機會，繼續針對這個避險基金經理人的演說內容提出疑問。與會者紛紛忙不迭地拿起麥克風，向這個知名投資者發問。第一個聽眾看起來有點慌張，他迫不及待地問：「我們該怎麼向客戶推銷這些低成本基金？這麼做不就等於承認我們原本推薦的基金都是一些三腳貓基金嗎？」我環顧整個演講廳，發現幾乎其他所有投資人都認同地點著頭。接著，那些人也一個接一個提出類似的問題。

			「我們要如何向客戶解釋為什麼要推薦績效較低的基金？」

			「你難道不懂什麼叫一分錢一分貨嗎？」

			「如果我們選擇這些類型的基金，那要如何證明我們具備為客戶創造更多價值的能力？」

			「我們要如何向客戶解釋我們沒有用最高的成本幫他買績效最好的基金？那不就等於承認我們在胡搞嗎？」

			最初，我實在不能理解為何在場比我更經驗豐富的那些投資業同行會出現諸如此類的反應。這個演說者提到的明明是一種更低成本的可行投資策略，一種對股份持有人更友善的投資工具，在場的專業人士怎麼會一點都不感到興奮？對投資顧問與投資人來說，投資產業變得更扁平化、更具成本效率，難道不是好事一樁嗎？

			接著我突然恍然大悟，我實在太天真了。當時的我還是理財領域的新兵，而在理財服務產業，產品與投資標的的選擇並非時時刻刻都是非黑即白的。當時在場的所有專家們心裡應該都想著同一件事─信號。如果他們以較低的成本向客戶推薦或為客戶購買績效較低的產品，就等於是向客戶發出信號，讓客戶知道他們並沒有盡職為客戶尋找市場上績效最好的投資產品。這些專業投資人和資本分配專家擔心因此被邊緣化，畢竟如果他們不能為客戶精挑細選出績效最好的基金，那麼在現有客戶和潛在客戶眼中，他們算什麼？如果城裡最貴的夜店把你列在貴賓名單中，你會感覺自己屬於某個權貴團體；但如果有一天，那家夜店開放讓所有客人進去，那麼它的光環就會衰減，你也不會覺得自己有什麼特別的。另外，這些專業人士現在之所以還能靠著一種收費昂貴的理論來賺錢，是因為很多人到目前為止還相信這個理論。但事實上，這個理論或多或少是一種推銷戰術，只不過無論這個產業的業內人士或外行人，都難以證明它的敘事（narrative）不夠實在罷了。

			要投資人接受「放棄以高成本取得非凡績效的機會，並以較低成本獲得高於平均值的報酬」的事實，實在有悖常理。的確，非凡績效遠比高於平均值的報酬更難取得，而且不可能人人都有能力成功找到那樣的機會，問題是，投資人要怎麼承認這個事實？甚至放棄嘗試去追求？當時在場的人都極具競爭能力，個個都是頂尖大學畢業生，多數人還上過最頂尖的商學院，其中某些人更擁有聲譽卓著的合格財務分析師（chartered financial analyst，簡稱CFA）認證。總之，在場的每個人都很聰明且極能勝任目前的工作。問題是，投資業也堪稱割喉行業；每個人都希望成為最優秀的投資人，盡可能在最短的時間內賺最多錢。遺憾的是，並非每個專業投資人都能在績效排行榜上名列前茅，這是令人難以接受但不得不體悟的事實。

			回答完觀眾最後一輪憤怒的發問後，這個演說者臉上的表情實在很難用筆墨來形容。他笑嘻嘻的，彷彿能從這些投資人的反應知道他們將來面臨什麼樣的命運似的。他知道市場參與者遲早會認同他的想法。不過，要這些聰明人推翻市場上歷史悠久的觀點，恐怕有點困難。畢竟要他們承認還有另一種做事方式，而且是更簡單的做事方式並不容易。

			幸好散戶投資人無須為投資產業這類根深蒂固的立場傷腦筋。你不需要努力在任何人心中留下深刻的印象；你不需要投資勞斯萊斯級的投資組合（譯注：指高貴氣派但成本也高昂的投資組合）也能達到想要的目標。只要你在投資事務上不需要取悅他人（你應該無須這麼做），你就能用一種更經濟且有效率的模型來達到那個神奇的目標。重點在於能不能達到目標，而不在於怎麼達到那個目標。投資沒有風格分數（style points）可言，就算你選擇比較困難的投資方法，也不會對你的成就產生加分效果。身為散戶投資人的你不需要暗示自己只採績效最好、最獨家的投資策略，因為沒有人會對你或你的投資組合品頭論足，而你也不需要和同儕一較高下。最重要的是，這麼做能提高你的成功機率。

			只要理解上述觀念，你肩上的沉重負擔就有可能大幅減輕，因為誠如下一段將說明的，一般人幾乎不可能成為績效永遠名列前茅的投資人，連以這個行業維生的專業人士也難以達到那樣的目標。

			機構投資人相對散戶投資人

			目前的市場受專業投資人控制，不過這並非長久以來的常態。五十年前的股票市場主要受小散戶控制，當時散戶佔紐約證券交易所（New York Stock Exchange）成交量的比重高達九○％以上。物換星移後，如今機構投資人的成交量佔掛牌股票成交量的比重已超過九五％，機構投資人佔其他所有投資型證券成交量的比重甚至接近一○○％。諸如退休基金、捐贈基金、各式各樣的基金會、主權基金和有錢家族成立的投資辦公室等機構投資人手上，共掌握了數兆美元可投資的資金。12

			巴菲特或許堪稱一般人最耳熟能詳的投資人，相較之下，很少散戶投資人知道大衛．史文森（David Swensen）是何許人也。其實，史文森堪稱機構資金管理領域的巴菲特，他是歷史上最偉大的機構投資人之一。史文森還針對機構投資模型寫過一本書，即《創新投資組合管理》（Pioneering Portfolio Management）。法人圈甚至稱他的投資管理風格為耶魯模型（Yale Model），因為他是耶魯大學（Yale University）捐贈基金的投資長，全球各地有成百上千的基金爭相仿效他的投資風格。從一九九○年代中期迄今，史文森平均每年為耶魯大學賺進一四％的利潤，以超過二十年的期間來說，這是令人難以置信的優異績效。

			根據評估，目前耶魯大學投資組合的價值超過二百億美元。對於期望能複製史文森成就的人來說，耶魯大學捐贈基金的結構確實很值得探討。耶魯大學每年透過慈善捐款和補助金獲得數億美元的資金，因為長春藤聯盟（Ivy League）眾名校的畢業生很樂於回饋母校。耶魯共聘請二十六名全職的投資專業人士，每個都專長於投資組合的某個領域。耶魯大學是個免稅機構，這代表他們無須擔心投資組合決策對稅賦的影響。另外，他們的投資時程堪稱永久，因為耶魯大學擁有該捐贈基金的永久所有權。諸如耶魯大學這種大型機構能投資到多數一般投資人無緣投資的基金，因為這些基金的最低投資額度非常高。在這個產業，散戶投資人可能永遠都無緣參與最大型投資人所涉足的交易，原因很簡單，因為這些機構投資人可處置的資金量非常龐大，換言之，財大氣粗的人自然有機會「得其門而入」。當然，由於這些機構法人的資金規模龐大，因此也得以透過議價的方式爭取到較低的費用（以資產的百分比計），因為即使費用率低，但因資產總額龐大，所以最後支付的絕對成本金額還是非常高，怎麼算都是值得爭取的客戶。

			雖然資金規模是區隔散戶投資人和機構投資人績效的重要因素，但史文森也不諱言地指出，即使是在專業投資人圈子裡，績效還是有明顯的等級之分。史文森在耶魯大學投資辦公室的二○一三年年報中，向機構投資人與散戶投資人提出以下建議（重點部分為本書作者標示）：

			在投資圈子裡，最重要的差異並不在於散戶與機構投資人之分；最重要的差異是「有能力做出優質積極管理決策的投資人」和「缺乏積極管理專長的投資人」。很少機構投資人曾施展過制訂優質積極管理決策的能力並投入資源來創造風險調整後（risk-adjusted）超額報酬，當然，擁有這項能力的散戶投資人更是少之又少。

			擁有積極管理長才的投資人眼中的正確策略，正好和適合缺乏積極管理能力的投資人眼中的正確方法相反。實力高超的積極投資經理人有較多機會藉由傳統的國內外股票資產類別創造打敗市場的報酬率，這是一個顯而易見的事實，除此以外，實力高超的積極型投資經理人還享受了利用另類資產類別（alternative asset classes）與私募基金（private equity）等，來建構較低風險且較高報酬率之投資組合的機會，這個機會對結果的影響更重要。想當然耳，只有具備積極管理能力的投資人，才能透過傳統資產類別與非傳統資產類別的投資組合配置，來建構足以打敗市場的策略。

			這當中絲毫沒有中間地帶。低成本的被動策略適合絕大多數沒有時間、資源和能力制訂優質決策的散戶與機構投資人。耶魯模型的框架只適用於少數擁有資源且有積極追求風險調整後超額報酬之性情的投資人。13

			散戶投資人的最大問題之一，首推他們總想在承擔較低風險的情況下追求較高的報酬，渾然不知這個目標有多麼難以達成。散戶投資人誤以為唯有使用最老練的投資策略，才能在市場上創造成就。相反地，在投資領域裡表現最好且使用最複雜方法的那些人，卻似乎總是推薦散戶投資人採用最單純的解決方案。實質上，他們等於是說：「請照我說的做，但不要學我怎麼做。」某種程度上來說，唯有了解複雜性，才能體會單純的好。散戶投資人必須靠自己去體會這個痛苦的教誨，正因如此，如果有人能幫你付學費會更好，從那些人的經驗吸收教誨，試著不要犯相同的錯誤，或是試著了解為何他們會建議你採用特定的投資思考與行動方式。

			很多投資人常發現自己被困在史文森所謂的中間地帶，換言之，他們希望利用複雜老練的策略來打敗市場，可是卻苦於缺乏足夠資源，也不知道該怎麼著手。在這種情況下，試圖創造超越平均值的績效，反而會得到低於平均值的績效。承認「真正非凡的市場績效（像史文森那樣的優異績效）」很難達成一點也不丟臉。想在市場上創造非凡表現的心態，才是真正傷害多數投資人的元凶，因為他們未能體認到一個無可否認的殘酷現實：這個競技場只適合少數投資人生存，多數投資人並不適合參與這場競賽。

			但不是只有散戶投資人會被困在這個中間地帶，很多機構投資者也因缺乏能和耶魯大學相提並論的資源和專業能力而被困在此處。表1.1列出了各個不同投資時程內，耶魯大學捐贈基金與其同儕哈佛大學（Harvard）捐贈基金以及所有捐贈基金的紀錄，相對一個持有六○％股票、四○％債券的單純比較標竿（benchmark）的績效數字比較。從這些數字可清楚見到史文森這幾十年期間的長期成果有多麼非凡，事實上，他的表現可謂驚人。從這個表格也可見到，耶魯大學最大勁敵之一的哈佛大學，一樣創造了高於平均值的長期報酬。接著，請看看機構投資者圈子裡的所有捐贈基金的成果。所有捐贈基金的成果看起來幾乎和一個以兩檔單純的指數型基金組成的六○／四○投資組合的績效如出一轍。基本上，這些捐贈基金在每一段期間的表現都和這個平衡型基金相仿，多數新手投資人應該都沒有預期到會是這樣的狀況。14

			表1.1鎸捐贈基金年度績效比較
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			資料來源：先鋒公司（Vanguard）

			所以，不僅一般散戶投資人難以創造史文森那樣的報酬數字，他的機構投資圈同儕一樣無法締造足以和他相提並論的績效，事實上，他的同儕跟他比起來還差得遠呢！不僅如此，他的同儕連近來風行的一種近乎零成本的陽春投資組合（譯注：指某些ETF）都贏不了。史文森本人也非常提倡被動型基金，他曾說：「積極管理的競技場當然很吸引各種玩家，因為這種競技場會讓人產生獲得超額報酬的錯誤期望。或許少數聰明人雖體認到被動策略能提供更優異的替代方案，卻還是認為自己的聰明才智足以打敗市場。但無論如何，偏離標竿報酬本身就代表一項重大的投資組合風險來源。」15這一席話出自在過去二十五年間靈巧打敗市場的人。有時候，唯有透過善用複雜投資組合管理方法之人的洞察力，我們才能體會對其他所有人（可用資源不如前者）而言的單純之美。

			耶魯大學絕對是機構投資圈子裡的麥可．喬丹（Michael Jordan）［這麼說來，哈佛應該也堪稱那個領域的寇比．布萊恩（Kobe Bryant）囉？］。如果散戶投資人認為自己也能創造和他們一較高下的成就，那簡直就是在做白日夢。不過，看看其他價值數億甚至數十億美元的投資組合：這些投資組合每一期的報酬率，都和單純由六○／四○股票與債券指數型基金組成的投資組合的報酬率相近，而那個投資組合的報酬率相當於市場報酬率。當然，一般投資人並不是不可能創造和專業投資辦公室相當的報酬，但必須要有足夠的耐心、紀律和長期洞察力。

			散戶投資人一定要改變思維，才有機會創造和機構投資人相當或甚至更高的績效。不要試圖在華爾街人士的競技場裡打敗他們。其實，一個非常單純的投資組合也能創造幾乎和華爾街一樣的績效，而且需要做的事情少很多，策略也簡單得多。顯然並非所有機構投資人的績效都能超越市場，畢竟只要市場上有贏家，一定也會有輸家。

			然而，請想想，機構投資人要花多少工夫才能創造那樣的利潤？每一檔大型基金都聘用非常多全職員工，少則幾名剛受訓完成的專業人士，大則像大型退休基金，動輒配置幾千名人力，另外還有第三方理財顧問和後勤辦公室員工。這些負責管理基金的全職員工不斷努力研究並分析市場，期許能從中找到投資機會。雖然資訊愈來愈容易取得且範圍愈來愈廣泛，機構投資人還是不惜編列大方的年度預算，希望換取最佳研究與市場資料提供者的服務。

			另一方面來說，散戶投資人通常都得自食其力。如果你不是這個產業的從業人士，應該都有一份全職的工作要做，或有一個家庭要照顧。所以，你不可能每天追蹤市場狀況，也不可能天天進行研究。即使你的投資對你未來的財富攸關重大，你還是必須好好靠本業謀生，何況你可能也沒有時間或興趣像專家那樣緊密追蹤市場的狀況。身為散戶，我們對自己的投資組合更情緒化，因為投資組合裡的資金是我們自己一點一滴攢下來的辛苦錢，不是幫別人管理的錢。世界上沒有人會比你更關心自己的錢，事實上，你的投資組合含括了你的目標和慾望。

			你我皆凡人

			投資人常犯的最大錯誤就是受自身情緒干擾，以致無法制訂明智的投資決策。研究顯示，散戶總是賣掉正在上漲的股票，死抱虧錢的股票；散戶習慣追逐已經成為「過往雲煙」的績效，而且跟隨群眾制訂決策，股價漲愈多，就買愈多股票，但總在市場崩盤時賣出。16若以極長期間的複利計算，這些失誤讓投資人付出非常巨額的代價。

			即使專業投資人擁有前一段內容中強調的種種優勢，也難避免犯下剛剛提到的幾種錯誤。有一組研究人員察看一九八四年至二○○七年間，超過八萬份法人機構帳戶的年度觀察報告資料集（這些基金總共管理數兆美元的資產），希望了解那些法人機構帳戶的股票與債券買進和賣出決策以及外聘投資經理人的績效。研究人員發現，他們賣掉的投資標的常表現得比他們買進的好，換言之，這些專業的基金並沒有做到一貫低買、高賣，而是經常性地高買、低賣。我們經常聽到很多人批評散戶投資人買進與賣出共同基金的時機不正確（稍後將詳談），但這份法人機構帳戶研究清楚顯示，專業投資人也「不遑多讓」，相同類型的虧錢行為在專業投資人圈子裡也時有所見。事實上，這份研究的作者們發現，專業投資人族群因決策不當而虧掉的錢超過一億七千美元。17

			另一份研究觀察了大型退休基金的狀況。這些基金的平均規模為一百億美元，但一樣犯下追逐「已成過往雲煙的績效」的錯誤。從一九九○年至二○一一年，它研究了幾乎六百個退休基金；研究報告的作者們發現，一九九○年代末期股票市場多頭氣勢旺盛的那段期間，這些號稱老練的基金放任其股票配置比重上升而不積極調整，換言之，它們放任基金的股票持有比例超過原訂的目標資產配置百分比。到市場崩盤之際，這些退休基金持有的股票，已遠比政策與風險控制規定等所設的比例高。而二○○八年金融危機後那段期間，這些退休基金持有股票的比例又遠低於股票的目標配置水準，而且遲遲沒有調回正常水準。總之，這些退休基金並沒有反映「均值回歸」要素，而是完全根據不久前發生的情況來推斷未來的可能發展（譯注：例如愈多頭時愈看好，愈空頭時愈看壞），並根據這個推論來制訂當前的決策。這些退休基金沒有透過低買、高賣來進行投資組合再平衡（rebalance，譯注：將各類資產的實際投資比例調整回目標配置比例，如股票六○％、債券四○％之類的配置）。若切實堅守原訂的目標，這些退休基金理當要在一九九○年代末期適當減碼已大漲的股票，並在二○○八年崩盤時加碼股票；不過實際上它們並未這麼做，取而代之的，這些基金根據後見之明來投資，忙著打一場已經結束的戰爭，完全未能堅守原有的投資政策指導原則。總之，它們忙著追逐報酬，將風險管理拋諸腦後。18

			為何專業投資人與散戶都會出現這類行為？麥可．道格拉斯（Michael Douglas）在《華爾街》（Wall Street）一片中扮演的角色戈登．蓋柯（Gordon Gekko）說得很貼切：「貪婪─我找不到更貼切的形容詞─是好的。」19這句話後來成為經典名言。雖然一般認為貪婪是驅動多數理財決策的因素之一，但嫉妒心理也可能導致我們偏離追求原訂目標的道路。哈佛大學的研究人員在一份研究中，要求受試者選擇要住在以下哪個國度，假設這兩個國度的物價都固定不變：一是受試者擁有五萬美元所得，但一般人所得僅二萬五千美元；一是平均所得二十萬美元，但受試者的所得只有十萬美元。研究結果顯示，有五二％的受試者偏好五萬美元，也就是自己的所得比鄰居高一倍的那個選項，儘管以絕對數字來說，這個金額只有第二個選項的一半。20

			機構基金經理領域也存在這種同儕嫉妒心理。原因之一是，這些投資組合的投資人也是凡人。專業投資人雖然對市場的漲跌起伏比較習以為常，卻還是可能和其他所有人一樣屈服於最根本的人性。而且由於先前提到的種種機構投資人優勢，所以一般人總期待專業投資人能維持打敗市場及其比較標竿的績效水準。另外，專業投資人總是喜歡和產業同儕比績效，儘管這件事說起來應該不是那麼重要。而由於年度報酬數字是公開資訊，無形中更助長了「勝人一籌」的強烈比較心理。雖然適度的競爭在生活的某些層面是健康的，但由於各種投資組合的長期目標、短期目標、風險概況與投資時程並不同，所以硬是要加以比較，恐有失當之嫌，而且容易使專業投資人產生一種非打敗同儕不可的逞強心理，最後反而犯下非外力造成的失誤。

			談到相對績效，機構投資人不僅會和產業同儕比績效，也會和機構內部設定的傳統或指數型標竿進行比較。對散戶來說，標竿分析（benchmarking）在某種層面上或許有幫助（稍後將詳談），但散戶真正應該重視的標竿其實是自己的個人目標。如果你的投資組合能為你實現那些目標，那麼打不打敗市場又有什麼關係？你不需要以某特定時間範圍內的指數或市場表現來評斷自己的價值。你的投資績效不一定要打敗其他人或市場，你真正的目標是不要打敗自己。

			由於每個人的目標不同，所以理性的投資人沒必要煩惱自己的投資方式是否和專業人士相同，甚至不該在意他們每年創造了怎樣的績效。有人說，如果你希望打敗一個擁有卓越運動天賦的團隊，就不要妄想在對方的競技場裡打敗他們。你應該找出他們的弱點，善加利用你的優勢，營造一個公平競爭的環境。這代表競爭日益激烈的專業資金管理領域並非散戶應該投入的戰場，因為散戶在那裡沒有競爭優勢。

			不論資金多寡，基本原則皆同

			如果你管理一個大型機構法人投資組合，一開始可能會有點透不過氣來，因為你管理的投資組合的市場價值和投資標的數量會一下子多好幾個零，所以你需要時間慢慢習慣這個新狀況。不過，經過一段時間後，你就會發現大型的投資組合也不過就是那麼一回事，其實就是多幾個零罷了。沒錯，當你的投資組合價值數億或甚至數十億美元，壓力可能會比較沉重。但即使是最大的投資組合，適用的投資原則也沒有不同。每個投資計畫和投資組合絕對都不一樣，因為每個散戶和機構都各自面臨獨特的狀況，也有不同的現金流量需求。但最終來說，不管是管理一千萬元或十萬元，就算金額多出幾個零，必須遵守的原則還是一樣的。有一句古老的諺語說，一般人在星期天上教堂，並不是因為他們期望聽到第十一誡，而是為了加強自己對已知的十誡的印象。不管是大型投資人或小型投資人，一樣都不得不應付飄忽不定的市場和不確定的未來，所以沒有理由為了改變這個無法改變的事實，而浪費時間去設想其他所有人都意想不到的其他怪異策略。

			大型投資者不能因為擁有較多可投資的資金，而藉口不擬訂完整的綜合投資計畫，也不能因此而失去紀律，不根據投資政策聲明（investment policy statement，簡稱IPS）中設定的規則和指導原則行事。總之成功沒有捷徑。

			多數人可能沒有時間、經驗或專業能力成為能和耶魯大學的史文森相提並論的非凡投資人。不過，承認這個事實並無大礙，不願承認這個事實反而會給自己帶來大麻煩。目前每個人都競相爭奪最優異的投資概念，而且這種競相尋找最佳概念的壓力，只會隨著時間而變得愈來愈激烈。專業投資人總是不斷地研究不同的證券、產業、資產類別、地理布局、投資經理人和基金結構等，企圖尋找改善其投資組合的方法。

			但散戶投資人必須了解到，不管金融產業出現什麼樣的創新，耐心永遠是金融市場中最大的自動補償器。長期而言，任何人都不可能藉由套利來賺走優質行為的所有利益。事實上，散戶投資人相對專業人士而言的最大優勢之一是，散戶擁有保持耐性的能力，因為散戶不需要定期接受某個委員會或一群客戶的質詢，沒有人會評斷你比同儕好或壞，也沒有人會用某種客製化的比較標竿來評斷你的成果，你更不需要為了讓某人對你留下好印象而汲汲營營。當然，並不是所有專業投資人都不重視長期投資，只不過，在互相比較和標竿化分析的文化下，某些專業投資人確實比一般人更難以堅持長期投資的原則。身為散戶，就算你一次交易少量的資金，也沒有人會質疑你的短期成果。另外，只要環境允許，你可以盡可能拉長投資時程，放手讓複利的魔法為你效勞。沒有必要為你的長期資金擔心下個星期、下個月、下一季或一年的事。散戶可以懷抱數十年的思維（最好行動上也以數十年為考量），但在華爾街人士眼中，「數十年」簡直是個駭人聽聞的時間範圍。如果能延長投資時程，你將能因保持耐性和堅守紀律而獲得巨大的優勢。

			你不需要擔心自己是否打敗市場、哈佛或耶魯，只需要擔心是否能夠達成自己的目標。那些目標才是你的真正標竿，所以聚焦在自己的目標及自己的投資組合就好。

			長期思維

			多年前，我有生以來第一次為了評估某個投資經理候選人而參加了幾場實質審查會議。當時我聽取一個投資組合經理人進行行銷簡報，他的說法迄今仍烙印在我的腦海裡。對方在概述他公司的策略時，談到了他們可能會使用到的股票投資替代方案。這一檔基金的平均持股期間是十八個月，而他們試圖利用各種不同的市場買賣時機偵測指標來提升績效。

			他們的行銷文件利用整整一頁的篇幅，條列有助於股票投資人創造領先績效的各種方法。第一個方法是透過極短期的投機行為來創造領先績效。第二個方法是找出各個部門與產業的中期趨勢，並在其他市場人士發現那些趨勢前先介入，等別人來抬轎。第三個方法是當一個買進並極長期持有的投資人。

			這份簡報特別有趣的部分是，這位經理人把「買進並持有」策略描述得像是一種只有在神話裡才會出現的虛構生物。他輕佻地說：「當然，如果你採用買進並持有策略，最後一定會賺很多錢，但以今天的環境來說，哪個投資組合經理人有堅持那種策略的餘地？沒有投資人會有那樣的耐心。」這位投資組合經理人的說法讓我覺得很不可思議，但絕大多數聽過他的策略行銷簡報的投資人，應該都能接受他的說法。基本上，他等於是說沒有任何客戶或潛在客戶會讓他公司的基金擁有足夠的空間去落實買進與持有策略，因為在某些時段，這個策略確實不管用。而他的說法讓人誤以為他公司的基金很有機會改善這個情況，儘管那可能真的只是一個錯覺。

			當然，我絕對不是說買進並持有策略是完美的策略，它並不完美。沒有策略是完美的，不過，這個專業基金經理人為了守住缺乏耐心的投資人而揚棄長期投資方法的態度讓我無法苟同。一件事情很難，並不代表你不該去做這件事。買進且持有策略最大的問題是，如果要順應它的既定模式，那麼就算市場崩盤，你也要繼續買進並持有，問題是在下跌的市場中買進且持有，遠比在上漲的市場中買進且持有困難得多。但無論如何，如果你正確應用這個方法，即使你在投資流程的很多其他環節犯錯，最後還是會成功。它要求的條件很單純，就是鋼鐵般的堅忍意志，可惜很多人不具備這樣的條件，因為當房子著火時，所有人都習慣往外跑，沒有人會往內跑。

			從聯邦準備理事會（Federal Reserve）所做的一份研究，可看出買進且持有策略如何透過它的單純，創造出比其他替代投資方法更好的利益。聯準會觀察一九八四年至二○一二年共三十年間的共同基金資金流入與流出狀況。毫不意外地，他們發現多數投資人在市場大漲後投入資金，但在連續大跌後抽出資金，換言之，多數投資人採用高買、低賣的毀滅性策略。接著，研究人員將這段期間分隔為每七年一期的區段，再分析若這些追逐報酬率的資金改採買進並持有策略，會產生什麼結果。結果是：買進且持有型的投資人每年的績效領先不斷追逐報酬率的人五％。這代表在他們研究的幾個七年投資期過後，總報酬率差異共高達四○％。21當然，我還是要重申，買進且持有策略也有它的缺點。世界上沒有任何一個策略隨時有效，也沒有任何策略能永遠讓投資人免於虧損。但若和典型的投資人行為（譯注：即不斷追逐績效但反而變成高買、低賣）做比較，兩者高下立判，絲毫沒有爭辯的餘地。

			另一個可供散戶投資人分散投資決策的單純方法是定時定額法（dollar cost averaging），也就是每隔一段固定的時間持之以恆買進的流程，這個方法既簡單又有效，採用這個策略的人能在較低價格買到較多股數，在較高價位買的股數則較少。定時定額法的目的不是要完美掌握市場時機，相反地，這是坦承自己沒有掌握精準市場時機的能力或情緒控制力的一種方法。另外，投資人本來就很少會一次投入一大筆錢到市場上。記住，投資組合只是你用來配置個人儲蓄的管道。多數人會把所得的某個百分比存起來，而這個習慣讓定時定額策略成了最方便的投資方法，尤其因為這個流程可以透過個人就職單位的退休計畫來自動執行。不過，即使是這麼好的策略，如果沒有正確的洞察力，最終還是可能難以落實。誠如葛拉漢早在一九六○年代被問到定時定額法的優劣時所指出的：「不管是從什麼樣的時機開始進行，那種政策最終將讓你獲得利益，但前提是，你必須無視各種干擾情勢，切實且果敢地遵守既定的原則。」不過，投資人若想透過這個策略獲得效益，就必須「不同於其他所有人……不能被情緒（由狂喜轉為狂悲）的變化左右，問題是，幾個世代以來，股票市場不斷在狂喜與狂悲之間旋轉」。葛拉漢的結論是：「我對此抱持極大的懷疑。」這充分展現出他有多麼了解投資人情緒。22

			以上所述是兩個非常基本的單純投資概念，它們雖然單純，但實際上做起來並不容易。不過，這兩個基本假設對絕大多數投資人來說都是有效的，就算沒深入分析個人面臨的環境、風險概況、投資時程或投資技巧也一樣。

			此外，「買進且持有」概念絕對不等於個人的持有期間，這兩者的差異非常大。畢竟你不可能在建立一個投資組合後，永遠也不進行任何調整。所以，你必須在控制風險和自我阻礙（自我阻礙來自過度積極與錯誤推斷市場買賣時機）之間取得一個平衡點。有耐心、有紀律的長期策略並不容易執行，因為在多數時間，它要求身為投資人的你按兵不動，什麼事也別做。「按兵不動」聽起來好像很容易，但很多人都會感覺做點什麼事─任何事─會讓自己擁有某種控制能力。不斷調整投資組合的行為會讓人感覺自己擁有某種影響力，至少感覺起來比根據買進並持有計畫而按兵不動更有影響力。

			在人生的絕大多數領域裡，「更加努力」確實是比較好的選擇，但在金融市場，更努力並不代表會做得更好。事實上，在金融市場上，試圖更加努力反而最可能導致你的績效低於平均值。與其妄想在每一個短暫的時間範圍內實現卓越績效，不如虛心接受市場給你的一切，維持低成本並乖乖遵守原本的策略，因為過度汲汲營營反而會導致最後的結果變糟。我們常不假思索地假設各個不同專業領域裡能力最強的人，一定會成為那個領域的最佳「選手」，在職業運動領域，這個道理通常說得通。不過，成為佼佼者的不僅是能力最高超的人，最努力的人也常能爭取到那樣的殊榮。也因如此，我們也總是會假設金融市場上最有技巧且最努力的人，每年一定都能交出亮麗的成績單。但不知怎地，現實的世界有時並非如此，很多聰明絕頂的人會在金融市場上犯下巨大的錯誤。我們將在下一章討論如何減少犯這些錯誤，同時說明如何藉由仿效史上幾個最偉大的投資人，來改善你的績效。

			重點摘要

			 

			●	不要妄想在專業人士的競技場裡打敗他們，因為在那個競技場上，你處於不利的競爭地位。耐心永遠是市場上最棒的補償器，因為沒有人能利用套利活動賺走長期優質行為的所有利益。

			●	嫉妒或許是身為投資人最糟糕的一種情緒，這種情緒只會製造問題。沒有道理去比較自己和其他投資人的績效孰勝孰敗，無論是機構或散戶投資人皆然。只要專注在自己的狀況就好。

			●	基本的投資原則適用於所有投資人，無論投資組合大小。困難的是要如何在旁人都無法遵守這些原則時堅持到底。
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			第二章 負面知識與成功投資人需具備的特質

			如果你學會摧毀自己的錯誤概念，就等於送給自己一個大禮。

			─查理．蒙格（Charlie Munger）

			子曰：「知之為知之，不知為不知，是知也。」多數投資書籍完全聚焦在一些快速致富的步驟，但我要反其道而行，我要先談一些負面知識（negative knowledge，譯注：指知道什麼事不該做、什麼路不該走的知識）。負面知識是指先觀察哪些方法行不通，進而從中體會到怎樣的作法才行得通的流程。這個消去法流程看起來可能有點像是去蕪存菁以及逆向看待這個世界的方法，一旦投資人有辦法消除不良行為，最後留下的必將是一些更好的決策。負面知識的力量有可能比正面知識更強大，因為非外力失誤的消除通常是決定投資組合成果的最重要因素。我們不可能量化機會成本，但你一生當中最好的投資決策，大多數一定是和你拒絕了哪些機會有關。

			最優秀的投資人知道如何不要成為自己的絆腳石，但這並不代表你做的每個決策在當下都是正確的，那個目標可遇不可求。不過，只要長期下來能作出足夠的優質決策，並減少足夠的非外力失誤，你的成功機率自然就會比較高一點。

			為什麼要聚焦在負面知識？因為很多研究顯示，投資人的績效因某些非常基本的錯誤而不如人意，重點是，這些基本的錯誤理當相對容易矯正。舉例來說，投資人總是在市場頭部投入大量資金，但在底部抽走資金，這樣的行為平均每年約讓人折損二％的市場報酬率。另外，因過度自信而增加交易活動，則可能導致相對虧損增加額外一．五％至六．五％。23光是這兩個問題就可能將投資人一整年的市場利潤消耗殆盡。一份研究檢視了散戶投資人的券商資料，結果找出了十個最重要的劣質投資人行為衡量指標。他們發現，只要散戶投資人能修正這些失誤，每年的報酬率就能提高三％至四％。24用實際金額來表達：以初始投資金額十萬美元來計算，年度報酬率四％與八％的差異，二十年累計下來的報酬金額差異幾乎達到二十五萬美元，而且只要矯正一些小錯誤，這二十五萬美元就能入袋。

			但別小看這些錯誤，這些錯誤雖單純卻可能很難矯正，因為雖然每個人都很容易看到別人的錯誤和偏差，但鮮少注意到自己的。分析別人經常會犯哪些錯，就是確保自身成就的最佳方法之一。請先牢記這一點，接著讓我們看看以下投資人最常犯的七個錯誤，把這些錯誤存到你的負面知識檔案中，並試著減少或完全不要犯這些錯誤。

			一、一心急著快速致富

			成功投資方法的最大缺點就是它相對顯得無趣。多數人喜歡追求快感，寧可追尋像樂透頭彩那樣的飆股，而不願一步一腳印地慢慢累積財富。如果那種快速致富的方案真的有效，而你又真的透過那種方案達到目的，那人生不是會輕鬆很多嗎？遺憾的是，致富的祕密在於這件事根本沒有祕密可言。投資人總是費盡心機不斷尋找能解開眾多市場謎團並輕鬆賺錢的密鑰，也因如此，書店裡才有那麼多擔保讓你在一夜之間將一筆小錢滾成幾百萬美元的書籍，像是《如何在短短七天內賺三萬美元》，以及《我如何在一年內把一萬美元變成二百萬美元》等。

			不過，千萬別輕信任何號稱能輕易教你快速致富的人。如果真的有人輕鬆快速致富，通常都和運氣脫不了關係。如果一個人宣稱他擁有快速致富的祕方，他通常不是信口開河，就是騙子，累積財富需要耐心和紀律，何況就算有人真的擁有快速致富的祕訣，他們有什麼理由把這個祕密分享給你？某些人喜歡把自己打造成致富界的最高教父，因為那是誘使別人相信他的好方法，畢竟每個人都希望「快速致富」是事實。一般人總是相信外表看起來有自信且說起話來斬釘截鐵的人。「你現在就應該把錢投入這個產品」聽起來絕對比「因為沒有人知道未來將發生什麼事，所以分散你的投資組合會比較好」之類的話更讓人寬心。

			一心一意追尋一夜致富型市場標的，最終勢必會嚐到苦果，其中一種苦果是：這個作法可能導致投資人在最糟糕的時機，以不合理的高價購買某些股票、產業或資產類別。一旦我們一心認定自己已找到確定致富的途徑，通常也傾向於認定目前的趨勢將永遠延續下去，但事實上那是不可能的。財富的累積沒有輕鬆捷徑可走，這件事需要耐心、紀律和勤奮努力。當然，這件工作有可能很單純，但絕對不輕鬆。所以，如果有人想向你推銷任何輕鬆致富的春秋大夢，一定要對他抱持懷疑的態度。

			二、不事先擬訂計畫

			世界上真的沒有任何方法可百分之百保證你的投資組合能創造期望中的成功結果，畢竟投資組合裡充滿股票、債券、房地產或任何其他資產。不過可以肯定的是，有一個方法絕對能讓你嚐到失敗的滋味─永不落實事先擬訂的計畫。擬訂投資計畫這件事聽起來似乎很瑣碎，感覺很像初學者做的事，就好像為了掌握支出而製作每個月的預算。不過，如果沒有事先準備一份書面計畫，就無法在各種市場狀況下沉著地採取應有的步驟。沒有擬訂計畫的投資人勢必經常失敗，因為沒有計畫做後盾的他們，總是容易依賴直覺來採取行動。而由於違逆直覺行事才真正有利於獲得投資成就，所以依賴直覺行事的一般人總是會在錯誤的時機採取錯誤的動作。事先擬好的計畫能發揮一些約束效果，確保你採取較高成功機率的決策。一個沒有計畫的投資人根本稱不上投資人，只是投機者。

			三、盲從群眾，不願獨立思考

			盲從群眾的習性是促使投資人在一九九○年代末期那斯達克（NASDAQ）大跌八○％前積極買進科技股的導因，它也是促使一般人在二○○○年代中期房地產泡沫時期，大膽購買自己沒有能力負擔的住宅的導因。當然，它也是促使東京市房地產市場價值在一九八○年代末期上漲到美國全體房地產市場價值四倍的導因。羊群行為是促成歷史上所有最大型泡沫的根本因素，最早可回溯到一六○○年代的鬱金香球莖泡沫，當時一顆鬱金香球莖的售價一度高達一般工人的十年工資總額。25

			一般人總是容易被「這次不一樣，價格將永遠不斷上漲」之類的說詞所欺騙。根據心理學家的說法，一般人需要留心八種團體迷思（groupthink）症狀（見圖2.1）。了解這些症狀並承認這些症狀的存在，是盡可能減輕這些症狀對個人決策過程所造成的衝擊的第一步。26在市場上，追隨群眾感覺好像比較安全，而且有時候群眾的確是對的，但在極端情境下，追隨群眾有可能會帶來危險。

			圖2.1鎸八種團體迷思症狀

			 

			1. 刀槍不入的錯覺：團體裡的成員會漠視危險、承擔極端的風險，而且過度樂觀。

			2. 集體合理化：團體裡的成員不相信任何和團體迷思相反的警告，並不斷針對那些警告提出辯解。

			3. 深信內在道德觀：團體裡的成員相信團體的決策在道德上是正確的，漠視這些決策在倫理上的後果。

			4. 過度刻板化：將團體外的反對聲音打造為負面的刻板印象。

			5. 對異議分子直接施壓：團體成員會對團體內部所有針對團體陳規、錯覺或承諾表達反對論述的人施壓，並將那樣的反對意見視為不忠誠的表現。

			6. 自我約束：團體裡的成員會壓抑自己的異議觀點與反面論述。

			7. 全體一致的錯覺：成員們誤以為每個人都同意團體的決策，沉默被視為同意。

			8. 會自視為心靈守衛（mind guards）：某些成員自視為團體的保護者，他們認為自己能保護整個團體免於受可能威脅到團體滿足的負面資訊傷害。

			 

			四、完全聚焦在短期

			現在的新聞報導二十四小時無休，而每個星期總是會有新的危機爆發，讓投資人的注意力「疲於奔命」。對於這樣的狀況，理財顧問暨作家尼克．莫瑞（Nick Murray）形容得最為貼切，他說：「世界上的每一個角落幾乎都會出現某種專屬今日的末日預言，就算某一天沒有出現這類寓言，媒體圈也會無事生非地捏造一個出來，並二十四小時無休地在世界各個角落發表這些預言。」身為投資人，這些事件非常難以應付。絕大多數的這類末日預言會自動在長期市場圖表上消失，或成為一個微小的光點，但這些預言也可能引發令人痛苦的虧損。有時候，短期的事件對市場的影響非常重大，但有時並非如此。投資人真正必須擔心的並非某個事件會不會影響市場，而是應該關心這個事件對他們個人處境的影響是什麼。

			試圖猜測每星期的每個地緣政治事件會如何收場，正確率至多也只是五五波。所以聚焦在短期結果真的很蠢，因為這些結果完全在你的掌控之外，就好比新聞機構總試圖解釋為何市場今天上漲或下跌。沒有人知道市場漲跌的真正原因，但我們總感覺如果能找到某個說法來解釋每天的市場波動，心裡會踏實一點。不過，聚焦在短期只會無端增加你的活動量，並因這些時機拙劣的決策而衍生巨大的交易成本和市場影響成本（market impact cost）。如果你完全聚焦在短期，最後一定會在每一次的市場上漲或下跌行情中過度反應。時刻受市場的每個微小跳動牽動，只會徒增無謂的生活壓力，何況根本沒人有能力猜出短期間的市場方向將如何演變。

			五、老是關注完全無法掌控的領域

			身為投資人，你完全無法掌控的不僅是市場上的短期波動。每天投資人都會抱怨一大堆事，包括通貨膨脹、總統、國會、聯準會的行動、經濟狀況、賦稅政策、各個政黨的行動、利率水準等，總之投資人抱怨的事數也數不清。這些抱怨都有一個共同點─這些事都不是我們能掌控的，畢竟你不可能因為對總統的經濟政策不滿意而打電話去向他抱怨。

			或許抱怨這些事能讓人感覺好像心中的不滿得到一點宣洩，但抱怨那些事完全無助於改變你的財務狀況。你有能力掌控的事對你個人財務狀況的影響力絕對比前述種種事項大很多，那些事包括要存多少錢、建構一個完整的綜合投資計畫、設定一個合理的資產配置組合、定義你的風險忍受能力、善加控制成本與買賣活動、利用延稅的退休帳戶獲取利益，以及制訂明智且沉著的決策等。

			六、認定市場專門和你作對

			一旦你開始認為市場的各種走勢都在和你作對，認為一切都是衝著你而來，你就已經輸了。市場永遠不會蓄意找你麻煩。聯準會在制訂貨幣政策時也不會把你的投資組合放在心上。市場和你之間沒有任何恩怨情仇，所以不管你虧本還是失去某個賺錢機會，都和市場無關。當你認定市場的所有波動都是衝著你個人而來，你就會掉入一個努力想證明「我是對的」的陷阱，而不會認真思考怎麼賺錢。當你認為市場衝著你而來，你的第一個直覺一定是先把虧損歸咎給別人，而不是歸咎於自己的錯誤，也不會承認「這個世界上並非每一個投資策略永遠都不會出錯」的事實。如果你妄想無時無刻都正確，你的思維就會失焦，變得只重視結果而忽略過程，而這只會導致你的壓力變得更加沉重。不斷煩惱一些自己無法掌控的結果─尤其是短期市場結果─是自找麻煩。

			投資人總是念念不忘認賠出場的經驗，不僅如此，自尊心讓情況變得更雪上加霜。記住，投資沒有風格分數可言，所以沒有理由一心想著要滿足自己的自尊心。當你一心一意懊惱著自己太快賣掉某一檔股票，或是太早買進某一檔股票，就很容易會產生歸咎他人的心態；而一旦你試圖把問題歸咎給其他人，而不是怪自己或市場的隨機本質，你就已經被情緒蒙蔽，而這樣的人一定很容易犯錯。我們必須了解，我們要投資的是市場本來的面貌，而不是投資我們心目中想要的市場。當市場或我們自己的投資組合出差錯，問題絕對不是出在市場，而是出在每一個人─市場上每一個人的知覺，以及我們受這些知覺影響而做出的反應。學習怎樣才會在市場上虧本，比學習怎樣才會在市場上賺錢來得重要很多，因為虧損絕對不可避免。投資和你的個人反應以及這些反應對個人思考流程的影響比較相關，和你的行動反而比較不相關。

			七、不承認自己的缺點

			過度自信是摧毀財富的最大因素之一。過度自信會導致投資人假設自己對未來的預測絕對精確；會促使一般人認為自己不需要實行風險管理；而且，會導致某些人認為自己擁有徹底控制市場的能力。在投資組合管理的流程中，最有必要了解的重要理論之一是班傑明．葛拉漢的安全邊際（margin of safety）概念。安全邊際能讓人保有一點判斷失誤的空間，保留安全邊際等於是承認自己不可能無時無刻都正確。由於安全邊際考量到各式各樣的可能性，因而能確保投資人免於因對某項投資懷抱百分之百的篤定感而破產，最後落得身無分文。總之，安全邊際能為我們無法預測未來的事實提供一個緩衝。

			不願意承認自身缺點的投資人就無法為自己創造安全邊際。這種人假設自己永遠都會是正確的，犯錯時也永遠抵死不認，只是不斷歸咎於自己採用的模型，或把罪怪到市場頭上。為自己創造安全邊際的最簡單方法之一就是落實分散投資，將資金分散投資到各式各樣的投資標的、資產類別和地理區域，而這麼做等於承認你不知道未來將會發生什麼事。明智的投資人會針對各式各樣不同的可能發展做好因應計畫，透過風險管理與謙卑的心來避免遭逢壓倒性的虧損。

			世界上最大的錯誤

			以上和投資人不當行為有關的觀點不只是我的個人意見。加州大學（University of Cali-fornia）教授布萊德．巴伯（Brad Barber）與泰倫斯．歐丁（Terrance Odean）長期研究投資人行為，多年來他們彙集大量和投資人集體錯誤有關的數據。舉個例子，投資人太過頻繁交易，而衍生許多時機不恰當的買進與賣出活動，成本也會無謂地增加，最後損害到投資績效。投資人過度自信，且偏好購買樂透頭彩型的股票，因為一般人總是喜歡追求快感、最投機的投資標的。一般人在購買個股時，傾向於只投資自己熟悉的企業，而且由於對過去買進或賣出的價格念念不忘，所以傾向於賣掉賺錢的股票，死抱虧本的股票。換言之，投資人在評斷一項投資標的時，並不是根據它目前的價值來評斷它，而是以自己當初買進的價格來評斷它，滿心期待它總有一天會回到當初買進的成本後再將它賣出。我們會重複採取曾讓我們感到愉快的行為，並迴避曾讓我們感到痛苦的行為，而這最終促使投資人忙著尋求短期的慰藉，捨棄長期的利益。最後一個錯誤是，投資人總是未能落實分散投資，而這是所有風險中最容易最小化的風險。27

			透過以上分享的負面知識，我們可歸納出一個一貫導致投資人（無論大小）經常性犯下理財錯誤的主題─因為我們都是凡人。情感是讓人類和其他哺乳類動物有所差別的關鍵要素。情感並非全都有害，只是我們必須判斷情感何時有用，何時又可能搞破壞，而且要學會如何在特定情境下控制各種情感。

			人生有很多領域需要情感的反應，例如結婚那一天，或子女出生那一天，你都應該動情。不過，情感是優質投資決策的大敵，且容我再重申一次：情感是優質投資決策的大敵。

			歸結來說，以上所列的錯誤都導因於人性以及人類天生的認知偏誤（cognitive biases）。情感會迫使投資人把自己和其他所有人的投資時程混為一談，並進而引發目標失調（misalignment，又譯為目標錯位）的問題，因為情感會導致一般人忽略個人切身的環境。當市場上漲與下跌，一般人的風險承受度也會跟著上升或下降。所以，一般人會感覺在股票大幅上漲後再買進會好一點，同樣地，一般人也會感覺在股票大幅下跌後賣出股票會比較好受一點。投資人面臨另一個問題是，一般人總是希望等待買進訊號清晰展現後再出手，有些人則是希望等到「情況好一點」再下單。情感會導致我們進行很多不必要的活動，因為投資人會隨著情感的變化而不斷更換投資策略，只為了能完美掌握所有時機。情感促使投資人一面倒地只想著一項投資標的的正面報酬，卻忽略了可能發生的差錯。另外，投資人老是執著於市場的日常波動，儘管他們還要好幾十年才退休。

			我們總是執著於解決已成為過眼雲煙的問題，放任時近效應（recency effect，又譯為近因效應）引導我們制訂決策，換言之，我們會把上一個週期無緣實現的目標當成接下來的目標，並據此制訂決策。另外，稟賦效應（endowment effect）導致投資人高估自己已持有的投資標的。確認偏誤（confirmation bias）則驅使我們完全聚焦在與自己目前思維一致的意見來源，而不尋求參考反向的觀點。可得性偏差（availability bias）代表不管擺在我們眼前的是什麼，我們都會根據眼前的這個事物來制訂我們的決策。

			投資不僅要了解市場歷史、投資組合建構、共同基金和ETF。如果不了解人類天生的傾向與認知偏誤，再怎麼了解歷史、投資組合建構或共同基金等也無濟於事，因為人類天生的傾向與認知偏誤可能會對我們的投資決策流程造成浩劫般的影響。另外，你也必須了解其他人的心理，因為你必須體認到，即使你約束自己的行為，沒有參與瘋狂群眾行列，由群眾組成的市場還是偶爾會「神經錯亂」。恐懼、貪婪、陶醉、恐慌、投機、嫉妒等，都是投資組合的殺手。

			即使過去你從未犯過上述任何錯誤，釐清別人總是犯哪些錯並引以為戒，仍是確保自身成就的最好方法之一。賺錢的方法很多種，但詳細探究後將發現，最容易虧本的方法都和心理與行為問題有關。既然你已經上過和負面知識有關的速成班，接下來就讓我們看看另一面：一個成功投資人應具備哪些特質。

			成功投資人應具備的特質

			你已經知道要避免犯哪些錯誤，接著讓我們看看所有成功投資人都具備的六個特質。

			一、情緒智商（譯注：簡稱情商，即EQ）

			投資人需要某種程度的智力才能在市場上獲勝。不過，最重要的並不是要擁有業界最高的智商（IQ）。長期來說，合宜的性情遠比智商重要。在理財事務上，很多聰明絕頂的人都做過極端不理性的決策，而就算你的學術水準測驗考試（SAT）分數不是最頂尖，也能在金融市場上獲得可觀的成就。智力無法取代智慧，有智慧的人會試著從自己和別人的錯誤中吸收教誨。

			心理學家丹尼爾．高曼（Daniel Goleman）的《EQ：決定一生幸福與成就的永恆力量》（Emotional Intelligence）一書的主題就是情商。高曼說，情商是「認清自己與其他人的感覺、激勵自己與管理自身情緒及人際關係的一種能力」。高曼在這本書裡描述了五種基本的情商能力：（一）自知之明（self-awareness）；（二）自我調節（self-regulation）；（三）幹勁；（四）同理心；（五）社交技巧。

			自知之明是指了解各種情緒對你和對別人的影響。有自知之明的投資人能設法防止過度自信對投資流程造成不利的影響。你必須願意辨識你當下的情緒狀態，才可能會有自知之明，所以培養自知之明的關鍵在於自省。自我調節是控制衝動決策的能力。所以要解決衝動決策的缺陷，最好的方法就是擬訂一個能解決「缺乏自我調節能力」問題的計畫。誠如我們將在本書稍後篇幅討論的，一般人不可能無時無刻做好自我控制而不感到疲勞。幹勁是對自己充滿好奇心學習要做的事懷抱熱情。一旦你開始學習這個世界的運作模式，你就會發現，學會愈多就愈感覺自己無知與不足。對聰明的投資人來說，學習是一個連續不中斷的過程。同理心是指理解他人情感性格的能力，光是了解自己的心理傾向並不夠，還必須理解羊群的心理如何運作，因為不管你使用自己的方法時有多麼理性，如果不能體會「市場偶爾也會變得非常愚蠢」的道理，遲早還是會踢到鐵板。

			二、耐心

			急著致富的心態沒有道理可言。二○一四年時，據估計巴菲特的淨財富已接近六百億美元。但在他即將滿六十歲的一九八九年，他的淨財富「只有」三十八億美元。所以，巴菲特目前的財富中，有幾近九五％是在他六十歲以後創造的（說不定更多，因為他捐了很多股票給慈善機關）。這個例子充分展現了複利的力量。誠如巴菲特曾說的：「查理（蒙格）和我始終知道我們總有一天會變得非常有錢，但我們一點也不心急。就算你的財力比一般投資人高不了多少，只要沒有寅吃卯糧的習慣，經過漫長的一生後，你想變得不非常有錢都很難─關鍵在於耐心。」28複利不會在一夜之間發生，需要時間慢慢累積，最後它一定會變成一台幫你賺錢的機器。

			三、在混亂狀態下保持冷靜

			第二十三屆超級盃（Super Bowl）開打三分鐘多一點，舊金山四九人隊就在對辛辛那提孟加拉虎隊之役中打下三分。四九人隊隊員賽前在爭球線後討論要採用什麼樣的致勝一擊時，該隊四分衛喬．蒙大拿（Joe Montana）眺望整個運動場，並跟他的隊友哈利斯．巴爾頓（Harris Barton）說：「你看，站在看台靠近出口坡道上的那個人是不是約翰．坎迪（John Candy，譯注：喜劇演員）？」接下來，四九人隊成功穿過球場─蒙大拿在九十二碼的位置傳球給約翰．泰勒（John Taylor），順利完成致勝的一擊，成功達陣。據說蒙大拿總能在混亂狀態下保有一股神話般的沉著鎮定。他絕對不是國家美式足球聯盟（NFL）中最壯碩的球員，也沒有最強壯的手臂，不過他總是能在壓力狀態下保持冷靜。這是他贏得四次超級盃的原因之一。那場比賽是他人生最重要的一役，但他卻還能悠哉地向隊友指出站在觀眾席裡的一個演員，他這麼做不僅讓自己平靜下來，也安撫了隊友浮躁的心。29在市場崩盤或經濟危機爆發時，最優秀的投資人也會有這樣的反應。他們不會陷入慌張，而是會保持冷靜，按部就班地依照原本的流程行事。當每個人都陷入恐慌，成功的投資人一樣能處於最佳狀態。

			四、勇於表達「我不知道」的能力

			有一次，有人請傳奇作家暨投資人彼得．伯恩斯坦（Peter Bernstein）分享他對自己職涯的感想，對方問他，若要成為更優秀的投資人，一定要捨棄什麼樣的想法。他回答：「我猜想應該是『我知道未來將會如何』的想法。我的意思是，長久的淬鍊讓我在面對市場時變得愈來愈謙卑，而且我覺得謙卑很好。你必須了解，犯錯絕對在所難免，而且我努力在雞尾酒宴會上閉上我的嘴巴。你必須持續學習『你不知道未來會如何』這件事，因為就算你找到很多可行的模型、賺錢的方法，但總有一天，這些方法和模型還是會突然失靈，甚至引發大爆炸。所謂人上有人，天外有天，世界上總是會有看起來很聰明的人，謙卑才是王道。」30

			留在自己的能力圈（circle of competence）並體認自己對那個能力圈還不夠了解，是投資人的最重要成功關鍵。你不需要對所有事表達意見，也沒有理由嘗試去投資每一個蔚為時尚的熱門投資基金或趨勢。真正了不起的投資人會堅守自己的老本行，遠離自己不了解或不具優勢的領域。身為一個投資人，當你無時無刻都想做好每件事，最終一定會和現實脫節，因為那樣的你將無法聚焦在投資組合管理的重要層面。

			丹尼爾．康納曼曾說：「關於人類心靈，有兩個重要的事實：我們很可能無視於顯而易見的事實，也可能無視於自己的愚昧。」心理學家發現，一般人總是很容易察覺到別人的偏誤思想，卻傾向於低估自己的。一份針對住院醫師所做的調查發現，六一％的醫師表示自己的用藥習慣不會因藥品公司送的禮物而受影響，但只有一六％者表示其他醫師也不會受影響。31換言之，在這些住院醫師眼中，其他所有人都是白痴，只有他自己不是─這是一種危險的態度。承認你不是每件事都懂，並體察自己的偏誤行為，是成為更優秀投資人的良性起步。

			五、了解歷史

			未能精準理解歷史的投資人終將重蹈覆轍。在歷史上，狂熱與恐慌週期不斷重演，一切只因人類的本性沒有改變。綜觀歷史，從南海泡沫（South Sea Bubble）到經濟大衰退（Great Recession）以及這個漫長過程中發生的一切事件，便可明顯看出一個事實：如果市場上有什麼事是永恆的，那就是人性最終一定會導致鐘擺過度擺盪到極端狀態，使市場形成「繁榮與衰敗」週期。投資人總是淡忘歷史，並反覆以最近的市場週期來推斷未來，並且認定那樣的狀況將永遠不會改變，而這樣的態度將導致投資人身陷險境。

			回顧歷史市場績效數據也是了解當前市場的關鍵之一。即使我們無法藉由回顧歷史精準地釐清接下來應該做什麼，但它仍是了解接下來「什麼不該做」的好方法之一，因為回顧歷史有助於防止重蹈覆轍。當然，過去的績效和未來的績效完全無關，但我們也不該因為歷史的結果無法作為預測未來的完美基準，而全然抹殺歷史結果的重要性。雖然未來總是和過去不同，我們還是可以基於或然率的觀點，利用歷史殷鑑來作為未來的行動指南。股票與債券報酬的歷史無法精準告訴我們未來這兩種資產類別的報酬將是如何，但這些數據卻是衡量風險的有用指標，例如我們至少知道股票市場有可能在崩盤行情中大跌五○％至八○％，但也可能以同樣速度上漲相同幅度。

			若投資人了解未來通常可能會發生什麼狀況，就能適當自我管控，並好好管理投資組合的風險。歷史數字絕對不是完美的參考，但身為投資人的我們有更好的選擇嗎？誠如巴菲特說過的名言：「我寧可大略正確，也不要徹底錯誤。」當市場狀況在經濟衰退或市場崩潰期間變得極端糟糕，歷史觀有可能─或應該能─發揮一點安撫人心的作用。因為不管時光如何流轉，金融市場參與者的基本行為並沒有太大改變，所以若想要培養能善加控制自身行為的正確思維，最好的方法之一就是盡可能多了解市場歷史。

			六、紀律

			如果投資人無法堅持在各種不同市場週期內恪守既定投資策略的必要紀律，就算擁有再好的投資策略都無濟於事。即使是最平庸的投資組合，若能切實遵循紀律，投資績效都會比沒有切實依循紀律的最佳投資組合好。著名的股票避險基金經理人克里夫．阿斯尼斯（Cliff Asness）以非常貼切的說法歸納了這個概念，他說：「一個你無法堅持到底的優異策略，明顯遠遜於一個能讓你切實遵守的好策略。」能夠在其他人都失心瘋時冷靜順著既定路線按部就班前進的投資人，將會是踩著其他投資人前進的投資者。金融市場最糟糕的特質之一是，市場上沒有皆大歡喜這種事。就極廣義來說，如果你想成功，一定要有某人失敗，因為每一檔證券都會有一個買方、一個賣方。所以，紀律是決定金融市場贏家和輸家的終極關鍵要素。

			我們傾向於認為每一個人都能根據自己的選擇來制訂理性的決策，因此金融市場是一個公平的戰場，但事實上，某些人天生就擁有某種能讓他們獲得較多成就的不同天分。影響個性的要素有五個：外向性（extraversion）、開放性（openness）、親和性（agreeableness）、神經質（neuroticism）和嚴謹自律性（conscientiousness）。最後一項「嚴謹自律性」和自我控制及紀律息息相關。很多研究發現，嚴謹自律的人傾向於存比較多錢，因為他們不會有衝動購物的行為，也不會花太多錢在不需要的事物上。事實上，相較於較不嚴謹自律的人，展現紀律特質的人通常能累積較多的財富，即使是將教育、所得和認知能力等因素列入考量後，結論還是相同。32

			如果你是天生嚴謹自律的幸運兒之一，恭喜你，請善加利用你的這股自我控制能力，不要浪費這個上天賜與的好特質。但即使如此，過度自信還是可能帶來麻煩，所以請切記時時抱持一顆謙卑的心，否則市場會讓你變得謙卑。但就算上天沒有賦予你這些類型的特質也不用絕望，這並不代表你應該放棄，只要設定一些可敦促你自動採取嚴謹自律行為的系統就好。沒有人天生就擁有成功投資人的所有特質，沒有人天生完全沒有缺點。幸好就算不是天生嚴謹自律的人，也能定期做出嚴謹自律的決策。即使是絕頂聰明的人都有屬於他們的獨特缺點，最後的成功者將是擅長藉由建立各種流程來消除不良行為與嚴重弱點的人，因為他們會透過系統化的作法來改善自己的缺陷。

			遺憾的是，光是擁有聰明才智和自我控制能力也不足以改變不良行為。非洲一份和人體免疫缺乏病毒／愛滋病（HIV／AIDS）有關的研究，希望釐清當人民了解哪些對策能防止這個疾病擴散後，他們的性行為是否會改變。在波札那，超過九○％參與研究的男性表示自己了解保險套的使用有助於防止這個致命疾病的擴散，但其中只有七○％的人承認自己有使用保險套。女性的狀況更糟，有九二％的女性表示知道保險套的使用能防範此病，但只有六三％的人回報有使用保險套。33資訊本身無助於改變你的行為，即使那些行為的後果很嚴重，所以你必須有條不紊且持之以恆地藉由自動化優質決策來根除不良行為。

			心理學家發現以下五個狀況有可能引發不良行為和低劣的決策：

			一、當問題很複雜時。

			二、當資訊不完整且資訊出現變化時。

			三、當目標改變或和另一個目標衝突時。

			四、承受沉重壓力或牽涉到高風險時。

			五、制訂決策的當下必須和別人互動時。34

			這些狀況看起來是否似曾相識？這五種情境基本上就是一般人被迫制訂理財決策時一定會面臨的情境。我們將在下一節討論史上最了不起的兩名投資人是否有能力幫助投資人（即使是面臨困境的投資人）更容易制訂優質決策。

			站在巨人的肩膀上

			常和比自己更優秀的人在一起，你的能力不提升也難。

			─巴菲特

			要學習如何制訂更好的決策，最好的方法之一是研究你所屬領域的偉大人物如何做決策。以我個人來說，除了我個人在市場上的實際經驗，我還透過很多優質的老書來學習如何制訂優質決策。我讀過的第一本投資書籍是班傑明．葛拉漢寫的《智慧型股票投資人》（The Intelligent Investor）。葛拉漢是巴菲特的良師益友，而且向來被稱為價值投資之父。他把股票市場類比為一個平易近人的人類，也就是市場先生（Mr. Market），我永遠都不會忘記他的觀點。以前的我總假設股票市場是受世界上最機靈且最聰明的人控制，但我漸漸發現，當情感因素介入，再高的才智都會失去意義。有時候市場先生會覺得沮喪，在市場上開出較低的賣出價格，但有時候他又會感覺很愉快，並開出較高的賣出價格，但你大可以不要理會市場先生陰晴不定的情緒起伏，因為橫豎他隔天還是會出現。要如何因應這些情況，一切操之在你。

			拜讀過葛拉漢的書後，我隨即深受股市與投資流程吸引。不過，我並沒有馬上消化《智慧型股票投資人》一書裡的正確教誨，經過一段時間以後，我才終於真正體悟到箇中真諦。一開始，初生之犢不畏虎的我決定要努力成為巴菲特第二。我讀了所有和巴菲特有關的書和文件，接著又讀彼得．林區（Peter Lynch）、喬治．索羅斯（George Soros）、賽斯．克拉曼（Seth Klarman）、霍華德．馬克斯（Howard Marks）以及查理．蒙格等眾多偉大人物寫的書。當年的我計畫一舉創造以上聖賢所曾打下的豐功偉業，幾乎絲毫沒有察覺到，這並不是成為一個成功投資人的正確途徑。

			接下來，我犯了很多錯誤，也得到很多教訓，幸好我最後終於領悟，我並不是巴菲特，未來也永遠不可能成為「奧馬哈的先知」（Oracle of Omaha，譯注：外界對巴菲特的讚譽）。想成為巴菲特第二，就好像妄想成為投資界的麥可．喬丹一樣。那是一個務實的目標嗎？當然不是。但這樣的妄想無可厚非，因為以NBA來說，一般人永遠也不可能有機會和世界上最優秀的籃球球員在同一個球場上打球，而金融市場就不同了，金融市場上的所有參與者都身處同一個競技場。每個人都能開一個股票經紀商帳戶，買賣和專業人士相同的股票和債券（至少在某種程度上）。

			就這樣，我繳了不少學費給市場，累積了一些虧損經驗，但那是值得的，因為我終於體悟到，就算沒有成為一個非凡的投資人，我也一樣能成功。而且意圖成為一個非凡的投資人，只會讓情況變得更糟，你愈努力要成為世界上最優秀的投資人，就愈可能成為世界上最糟糕的投資人。

			但這並不代表我們無法透過世界上最優秀的投資人學習各種教誨，絕非如此，甚至正好相反。只不過，多數長期追蹤這些優秀人物並想從中學習的人都搞錯方向─每個人都只想讀諸如《巴菲特當今可能有意介入的十支股票清單》之類的書。

			本書的重點是要告訴你：那種推薦股票清單和戰術絕對無法幫助你累積財富，甚至連幫你保住財富都做不到。諸如此類的文獻多半都是譁眾取寵，只能帶來短期的矯正效果，對大局通常沒有任何用處。我沒辦法用五個簡單的步驟為你提供一個必勝的配方，但其他人也不可能擁有這個能力。快速致富的書籍之所以暢銷，是因為每個人都希望快速致富是可能的。當然，某些人確實很幸運，但幸運只會是一時，如果沒有紀律、耐心和一個能促使你堅持上述原則的流程，那股好運最終也有用完的一天。

			以上所述是我個人研究世界上幾位最優秀投資人後所歸納出來的心得，這些都是實實在在的教誨。當然，假設自己擁有和億萬富翁相同的目標和機會，的確太不切實際，但最重要的教誨並不是和具體的投資標的有關，而是和制訂優質決策與培養正確的性情有關，而且是百分之百相關。請先牢記這一點，接著請參考我從史上兩個最優秀的投資人─巴菲特和波克夏海瑟威公司（Berkshire Hathaway）合夥人查理．蒙格─身上學到的三大精髓。

			一、單純化

			蒙格是巴菲特在波克夏海瑟威公司的左右手，他有點類似現代的班傑明．富蘭克林（Benjamin Franklin）。富蘭克林因他眾多的發明而家喻戶曉，但蒙格並不是在這部分像他，兩人的相像之處在於他們對周遭世界的想法，以及制訂決策的方式。富蘭克林做很多事都很成功，而且他使用各式各樣的紀律來規劃自己的思想和理論。蒙格則向來以他最基本的世俗智慧著稱，他的世俗智慧運用了很多不同領域的知識，所以對制訂更優質的決策非常有幫助。蒙格的格狀心智模型（latticework of mental models）法含括了生物學、哲學、心理學、數學、經濟學、工程學和其他很多科目。他甚至仿效以筆名撰寫《窮理查的普通常識》（Poor Richard’s Almanack）的富蘭克林，寫了一本《窮查理的普通常識》（Poor Charlie’s Almanack）。

			絕頂聰明的成功人士都有一個很有趣的特點─他們通常是已經搞懂「成功的正確途徑就是把事情變單純」這道理的人。由於他們了解事情要怎麼做才會成功，所以更加能欣賞並善加利用單純，他們很容易就領悟這個道理的意義。蒙格說，這個道理想都不用想，只要能領會這個道理，就已跨出成功的第一步。他寫道：「我個人最有幫助的概念是：最好是把問題單純化，先決定『不用思考』的大問題。」這個道理看似淺顯易懂，但當所有人都忙著尋找複雜的解決方案，自然沒有人能夠體會單純的美好。蒙格又接著說：「單純的概念看起來可能過於淺顯易懂，好像不管用，但其實有一個單純的老方法非常管用，不管是用在商業、科學或其他所有領域，它都相當有效；這個方法可分為兩個環節：（一）接受一個單純的基本概念；（二）非常當真地接受這個概念。」

			被很多人奉為人類史上最聰明的人之一的愛因斯坦也用單純的方法來解決問題。愛因斯坦不會試著以非常具體的數據來解答問題，而會尋找非常廣泛、宏觀且能適用於其他大局理論（big-picture theories）的單純原則，來創造真正具開創性的成果。愛因斯坦總是說，一個原則本身無法預測到任何具體的事物，但將很多原則結合在一起後，就可能對你想要解答的問題形成無限遠大的寓意。35

			奧坎的剃刀法則（Occam’s razor）說明，複雜的假設或許能產生好結果，但在一個不確定的世界，你的選擇愈單純愈好。就像大衛．史文森的例子，有時候即使是絕頂聰明的人都要親身體驗過複雜後，才能真正體會單純的效果比較好。蒙格對這一點的領悟比任何人都來得深刻。

			巴菲特呼應蒙格的說法，說明他們的長期成果因刻意減少決策數量而改善：

			很久以前，查理和我就判斷，在漫長的投資生涯中，任何人都很難做出成百上千個聰明的決定。隨著波克夏公司的資本持續壯大，以及可能顯著影響我們成果的投資選項劇烈減少，當時的那個判斷變得更無可辯駁。所以，我們採用一個不要求我們太聰明─只要一點點聰明就好─的策略。事實上，我們目前一年只接受一個好概念（查理說今年換我了）。

			（過去）三十五年來，美國企業實現了非常優異的成果，所以投資人理當已輕鬆賺了非常豐厚的報酬：只要用一種分散投資又低費用的方法，扛著美國這個大企業（Corporate America）向前走就好了。投資人向來敬謝不敏的指數型基金應該已完成這個任務，但取而代之的是，很多投資人實際上的成果只是平平，甚至非常悲慘。36

			每個投資人應該都要有能力以一段類似六十秒電梯行銷台詞的說詞來清楚解釋自己的投資哲學。如果你做不到這一點，代表你的策略太過複雜，要不然就是你根本沒有任何投資哲學可表達（關於這一點，將在第五章詳述）。關於這個問題，巴菲特說：「一如往常，我們的投資標的沒有幾檔，相關的概念也很單純：真正了不起的投資概念通常可以用非常簡短的語句解釋清楚。」

			二、逆向解決問題

			蒙格也學會顛倒看問題，或是反向看問題，這個道理和這一章一開始介紹的負面知識法一模一樣。他曾說過一句名言：「逆向，永遠逆向。」從這個觀點來看待各種事物，有助於投資人了解自己將會出什麼錯，而不會老是試圖釐清要怎麼把事情做得更完美。蒙格說：「正向思考問題是不夠的，你也必須逆向思考，就好像一個鄉下人想知道自己將死在何處，目的是為了永遠避免到那個地方去。事實上，很多問題無法以正向的方式來解決。」

			巴菲特也抱持類似的想法，他也認為減少非外力失誤比完美完成每件事更重要：「對多數從事投資的人來說，真正重要的並非他們知道多少，而是他們有多務實定義自己不知道什麼。如果一個投資人能避免犯很多大錯，他需要做的正確決定其實可以很少。」

			三、保持開放的心胸

			蒙格並不認為只狹隘聚焦在某個專業領域是妥當的。唯有從很多不同的學科思考，才可能會有真正的突破性進展。他也常說：「真正的大影響─極端出色的影響─通常只來自極端多要素的組合。舉個例子，經過漫長的時間，結核病終於獲得控制，控制的方法是定期對每個病例進行三種不同藥物的合併治療。另一個極端出色的影響，如飛機的飛翔，也是依循類似的模式。」37

			但當情緒被牽引到極端狀態，蒙格所描述的那些極端出色的影響也可能會對市場造成負面衝擊。也因如此，巴菲特才會說，預測市場方向時，寧可錯在過於謹慎，也不要冒險。他說：「我們不知道，而且永遠也不會知道，短期或中期內市場將會上漲、下跌或橫盤。然而，我們可以確定的是，在投資領域，恐懼和貪婪這兩種超級傳染病偶爾還是會爆發，這是永遠不會改變的事實。這些傳染病何時爆發？沒人有能力預測。而且這些狀況所造成的市場脫軌一樣無法預測，包括脫軌的延續期間與程度等。」

			當你願意單純化、逆向思考並抱持開放的心態，決策的制訂將會變得輕而易舉許多。蒙格說，箇中的優點非常多：「對散戶來說，一旦進入這個狀態，只要投資幾個了不起的標的，就能高枕無憂，坐享巨大收益。你付給經紀商的費用減少了，也不用聽一大堆廢話……如果這個方法管用，政府的稅負體系還會每年給你額外幾個百分點的租稅利益，而這些利益一樣能產生複利的影響。」

			要擺脫沒有意義的行為可說是知易行難，那倒不是因為一般人缺乏正確的意圖，畢竟沒有人不想做正確的事。這件事知易行難的原因是，人類本來就缺乏持久改變個人行為模式的必要意志力。也因如此，你能夠切實遵循的策略才是最好的投資策略，相對地，你未能遵循的策略，當然是最糟糕的投資策略。重點不是要精準做對每件事……而是避免徹底做錯很多事。

			重點摘要

			●	比起不斷試圖提出新概念，打破自身錯誤概念的收穫更多。一旦你能擺脫亂七八糟的錯誤，最後只會剩下有助於改善成果的好概念。

			●	你可以從史上某些最了不起的投資人身上學到很多教誨─耐心、單純、紀律─但那並不代表你未來也能效法你最愛的億萬富翁，直接採用他們的投資方法。你應該了解自己的極限，永遠不要把投資流程複雜化。

			●	最成功的投資人會善加利用不同的策略來管理他們的投資組合，但這些人有一個共通點：當周遭所有人都喪失冷靜，他們卻有能力控制自己的情緒。情緒控制能力遠比SAT分數重要。
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			第三章 市場與投資組合風險

			對投資事務來說，股票市場是一個令人精神渙散的巨大困惑。

			─約翰．伯格（John Bogle）

			一九六○年代有一部名為《愛人》［The Lovers（Les Amants）］的法國電影，它上映後，某些中西部人士認為它有點傷風敗俗。俄亥俄州判定這部電影屬淫亂的春宮片。這個案件一路上訴到最高法院，但最高法院最終卻判定這部電影實際上並未淫亂到不適合大眾觀賞。波特．史都華（Potter Stewart）法官在描述這部電影與一般概論中所謂的春宮文學時說：「今天我不會試圖進一步定義我所了解的哪些題材應該納入那個概略的描述方式（「低級春宮」），何況我或許永遠也沒有那樣的智慧做好這件事。不過看過本案這部電影後，我知道它並不是所謂的低級春宮電影。」38

			多數投資人都假設風險是某種「只要看到就知道它是風險」的東西。遺憾的是，風險幾乎完全不可能定義，因為它有太多不同的面貌。對某些人來說，波動性（volatility）就是風險，而對某些人來說，虧本才是風險。長壽風險─活太老以致錢不夠花─或許堪稱所有風險中最大的一個。另外，每個投資類別也有各式各樣的風險：存續期間風險、利率風險、盈餘低於預期風險、經濟衰退風險、永久傷害風險、創新風險、競爭風險等不勝枚舉。

			如果投資世界有任何鐵一般的法則，那就是：風險與報酬是哥倆好，有風險就有報酬，有報酬就一定有風險。如果不承擔超額的潛在風險，就不能期望獲得超額的利益。如果你追求本金的安全性，就必須願意放棄賺取較高報酬的念想。如果你想透過較高投資報酬來加速財富的增長，就必須願意接受財富規模可能上下起伏不定，甚至有可能在短至中期內發生損失的可能性。總之，管理投資組合時，必須在報酬與風險之間找到一個平衡點，不過一定要體認一個事實：天下沒有白吃的午餐。

			以下是一九二八年以來，股票、債券和現金的報酬率［其中股票是以標準普爾五百（簡稱標普五百）指數為代表，債券是美國政府發行的十年期國庫債券，現金是三個月期的美國國庫票據］：39

			股票：九．六％

			債券：四．九％

			現金：三．五％

			以上是各資產類別的名目報酬率，因為長期來說購買力並不穩定，所以投資人也必須考量通貨膨脹風險。而如果把通貨膨脹的影響列入考慮，以下是同一期間內的實質報酬率：

			股票：六．五％

			債券：一．九％

			現金：○．五％

			顯然若想累積財富，並透過極長的時間讓辛苦儲蓄下來的錢增長得更多，股票是投資人的最好選擇。以最簡單的角度來說，股票的長期報酬率高於債券或現金的理由是，股票總是避免不了令人痛苦萬分的虧損期。股票的報酬率之所以能達到債券的三倍以上，原因只在於股票每年的報酬源流很不穩定。上述平均九．六％的年度報酬率只是所有年度的平均值，而非任何一個特定年度的報酬率，如圖3.1所示。

			圖3.1　一九二八至二○一三年股票市場年度報酬率（標普五百指數）
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					資料來源：阿斯瓦思．達摩德仁（Aswath Damodaran）

				

			

			財務學課程的入門課之一就是教導學生：每一項投資標的今日的價值，來自它未來將陸續創造的現金流量。故以股票來說，股票的價值來自未來其所屬企業將創造的股利與盈餘源流總額。不過，沒人真的知道這些現金流量是否確定會實現。我們無法預測人類的機智將帶領我們前進到什麼樣的境界，也不會知道未來的經濟環境將是如何。所以，短期至中期的股票交易是以情緒為基礎，而非基本面要素（fundamentals）。短期來說，趨勢和信心對股票交易的影響，有可能遠超過最根本的基本面要素。正由於每個投資人的意見、目標和投資時程不同，市場才得以存在，才會那麼瞬息萬變。從很多方面來說，股票市場的短期波動其實只是對人性的一場大規模心理實驗，而長期來說，基本面通常才是驅動股票波動的真正要素。

			債券的狀況則全然不同。債券（其實是指債務工具）有一種契約上的現金流量付款義務。我們可以把債券想成辦理住宅房貸，不過此時背負償還房貸義務的是大企業、中央政府和地方政府，換言之，投資人是債權人，而舉借房貸的債務人是大企業、中央政府和地方政府。如果你停止支付房貸的月付款，就等於貸款違約，銀行將取走你的房子，因為房子是這項貸款的擔保品。另一方面，如果你是個信用良好的貸款人，需要支付的利率會比較低；而如果你的信用很糟糕或甚至曾破產，那麼你要負擔的利率就會高很多。這就是債券的大致運作模式，也因如此，一般人認為債券比股票安全。就這層意義來說，較安全的意思是指你在合理期間內收回這項投資資金的可能性較高。大企業和企業股東之間並沒有簽訂未來以股利或盈餘等來回報股東的契約式協議；相對地，大企業和債券持有人之間卻存在這樣的契約義務，如果企業不履行這項義務，債券持有人就會像銀行在房貸貸款人破產時取走他們房子一樣，在企業破產時變賣公司的資產，接著再依據這些資產的出售價值，依比例分取這筆資金。

			因此，相對債券來說，股票隱含一種風險溢酬（risk premium）。短期來說，股票市場的結果比債券市場更不確定；股票的資本報酬率（return on capital）較高，但股票的投資成果也較反覆無常。從圖3.2便可見，債券價值的起伏比股票小，因為債券有根本的現金流量做後盾，而且股票和債券的現金流量結構也不同。

			圖3.2　一九二八至二○一三年債券年度報酬（十年期國庫債券）
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					資料來源：阿斯瓦思．達摩德仁

				

			

			如果長期而言希望打敗通貨膨脹，甚至賺取可觀的投資組合報酬，那就不可能迴避風險。在絕大多數的長期週期裡，股票的績效都領先債券，但債券卻能在你最需要的時候讓你的財務保持穩定。話說回來，若股票不是每隔一段期間就大跌一次，它就不可能提供相對高於債券的風險溢酬。

			由於債券市場極度攸關全球經濟的正常運作，因此債券市場的規模其實比股票市場大。債券投資人擔心的問題通常是何時能取回最初投資債券的基金，以及將如何收回那些錢，不過他們收回的金額受限於債券的利率及到期日。股票投資人擔心的問題則通常是自己將獲得多少漲價利益和股利。我進入這個產業後的第一個上司告訴我，投資股票是為了致富，而投資債券是為了維持富裕的狀態。不過，從年度報酬率圖表就可發現，即使是債券都偶爾會虧本，只不過債券的跌價幅度遠遠不像股價那麼大罷了。

			對於不想承受任何本金虧損風險的投資人來說，現金或國庫票據是最安全的短期保障。從圖3.3便可見現金的名目價值永遠也不會折損，不過如果投資人想取得這項避免本金虧損的保護措施，他的長期獲利會比較少。這就是風險與報酬的假設運作模式─有得必有失，活在這個世界上，不可能每件事都稱心如意。把血汗錢暫時存放在貨幣市場或儲蓄帳戶，並不能為你賺很多複利的利益，充其量只能指望跟上通貨膨脹。也因如此，了解投資時程極端重要。如果你需要在五年內花這筆錢，那麼把這筆錢投入股市以前，一定要三思，短期的風險經常超過那個短暫時間範圍內的可能報酬。如果你有一個中期目標必須實現，那麼優質的債券是理想的選項，但即使是優質債券偶爾也會跌價。如果你明天或未來一年內就要動用這筆資金，本金的安全性或許比你透過這筆現金賺到的利息收入重要非常多。最佳風險管理模式之一是盡可能持有足夠的流動資產，這樣才不會在市場崩盤或整理期間，被迫賣掉你的風險資產（即股票）。

			圖3.3　一九二八至二○一三年年度現金報酬率（三個月期國庫票據）
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					資料來源：阿斯瓦思．達摩德仁

				

			

			某些投資人觀察現金的長期績效圖表後，都感覺安全至上也沒什麼不好。從這個圖表便可見到，現金不會讓人產生虧損。長期下來，現金的年度報酬率非常穩定。問題是，為了獲得本金的安全保障，就必須放棄較高長期報酬的希望。讓我們以更正確的脈絡來看待現金的報酬：以它扣除通貨膨脹後每年○．五％的報酬率來說，一個投資人若想要透過現金投資來創造一倍本金的報酬，得花上一百五十年的時間。而以股票市場過去六．五％的實質年度報酬率來說，只要十一年就可以讓本金增加一倍。

			在觀看上述股票、債券和現金的圖表時，你應該一眼就會注意到各個績效數字的變異性。股票最高的年度報酬率是五二．六％，而最大的年度虧損是四三．八％，換言之，報酬率的區間達到幾乎九七％。以債券來說，最佳的報酬率是三二．八％，而最低的是負一一．一％，高低相差近四四％。至於國庫票據的高低報酬率差距大約只有一四％。請用以下方式看待這些數字：長期而言，股票能為投資人創造較高報酬率的原因之一是，投資人有機會在某些期間以非常低的價格買到股票，最終使得績效獲得提升。天生就擁有必要的堅忍性格來獲得這種成就的投資人並不多，也因如此，成功的股票投資人很少，失敗的卻很多。有些投資人會在最糟糕的時機被嚇得退出股市，而股市的財富也因此從所謂的「肉腳投資人」手中轉移到「高手投資人」手上。

			但這並不代表長期持有股票就一定能獲得上述平均報酬率。請參考表3.1，從中可發現每一個十年期間的狀況都獨一無二，從這個表格可見，有幾個十年期間（有時候更久），債券的績效領先股票。不過，整體而言，持有股票大盤的期間愈久，獲得正報酬的機率就愈高。但這並不代表股票的風險會因較長的時間範圍而降低，因為如果你挑了一個很糟的退出時點，例如二○○九年年初市場崩盤的最低點，那麼就算你投資期間非常長，績效數字可能也不是那麼好。不過，拉長持有期間絕對能提高成功的可能性，若能再透過定時定額的流程分散投入股票的時間，你的致勝機率將進一步上升，因為這樣就不會過於仰賴任何一個投資期間或投資總額來為你效勞。

			另外還必須切記，表3.1的股票長期績效數字並沒有考量到任何費用、稅金或交易成本，這些數字單純是歷史績效數字。如果某個投資人不斷任意買進、賣出，他的報酬率就不會是九．六％。另外，如果某個投資人幸運避開了最近一次的市場崩盤走勢，他的報酬率也不會是九．六％。這個九．六％年度報酬率來自很多個極美好時期和極糟糕時期─包括戰爭、經濟衰退、泡沫、崩盤和其他不那麼極端的時期，另外這個報酬率也不是保證報酬率；不過如果你的投資時程拉長，不理會期間裡發生什麼大大小小的事件，實現這個報酬率的機率就會大幅提升。

			表3.1　每十年期間的年度報酬率
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							1940年代
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							1960年代
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							2000年代
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							2010年代

						
							
							15.7%
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			資料來源：阿斯瓦思．達摩德仁

			股票的長期趨勢一向是上升的，不過它上漲的過程並不輕鬆。從一九二八年迄今，有二十個不同的期間曾發生過至少二○％的跌幅。以曆年計，股票年度報酬介於七％至一二％的年度只佔總數的六％；年度報酬率超過二○％的年度佔總數的三五％，而股票年度虧損超過五％的年度佔總數的二二％。有些人稱這樣的現象為波動性，但這其實都只是偏離平均值的變異。這項變異讓某些人獲得了賺錢的機會，但也創造一些機會促使某些人虧本，因為他們基於貪婪而買進，基於恐懼而賣出。

			波動性：是風險？還是機會？

			理財圈子裡最多人用的風險衡量指標是「偏離平均值的變異」，有些人稱之為波動性，有些人則偏好稱之為標準差（standard deviation，統計定義）。「標準差」聽起來很花俏，但其實它只是各項結果偏離平均值的變異程度。標準差愈高，價格波動偏離平均值的程度就傾向於愈大。如果你的標準差是二○％，代表在多數時間，你的報酬率將落在平均值加／減二○％的範圍內。所以，如果特定投資標的平均績效是一年一○％，標準差為二○％，那麼，你可以合理預期它在多數時間的報酬率將介於負一○％和三○％之間。而且「多數時間」這個用語很重要，因為市場上隨時都可能發生某種會導致實際報酬率遠離報酬率常態分配的離群（outlier）事件。總之，統計數字看起來雖乾淨利落，但現實世界卻常會一團糟。

			股票報酬率的變異性比債券報酬率高，所以股票報酬率的標準差也比債券高。只要觀察相關圖表就可清楚見到這一點，但這是否為衡量投資人風險的正確方法，則不得而知。金融產業以波動性來代表風險的原因是它比較好衡量；如果某件事是可衡量的，它就是可溝通的，而如果某件事可溝通，它有可能被建構為一段敘事，但一旦那個敘事被提出，每個人又可能會以任何自己想要的方式來解讀它。當然，我並不是主張波動性不是風險的一種，但在真正了解風險的人眼中，波動性絕對不是最大的風險。

			對明天就需要花現金的人來說，變異就是一種巨大的風險。但對於還有幾十年可以投資其儲蓄的人來說，變異反而可能被視為一個趁著波動性大增而進場的好機會。所以，在判斷市場風險時，脈絡非常重要。股票市場的跌價其實有助於改善長期報酬，因為當市場跌價，投資人就有機會以更低價格買進，從而獲得較高的股息收益率（dividend yields）。因此，風險不應該被定義為波動性，而是應該定義為你回應那個波動性的方式。對多數投資人來說，最大的風險來自他們是否會在惡劣時期制訂不良決策。第一步就是承認波動性是風險資產的根本特性，這樣的認知將有助於你設計一個能同步考量到市場漲跌與個人情緒起伏（這些都不可避免）的投資計畫。

			了解最重要的投資守則

			巴菲特曾說過兩個簡單的投資法則，如今這個說法變得家喻戶曉：「法則一：永遠不要虧錢。法則二：永遠不要忘記法則一。」但觀察表3.2巴菲特的控股公司─波克夏海瑟威公司─的歷史績效，我們就大可反駁他並未遵守這兩個法則。多年來，巴菲特持有波克夏公司的股票，而這一檔股票的價值幾度遭到嚴重摧毀。事實上，光是從一九八○年以來，這一檔股票就曾在四個情境中下跌超過三○％。

			巴菲特持有波克夏公司的股票，而這一檔股票的價格有幾次徹底崩盤。難道這是奧馬哈的先知在業餘時期的表現嗎？難道巴菲特沒有遵循他自訂的法則嗎？這兩個問題的答案都是「否」，因為一如往常，脈絡很重要。在這四個不同的崩盤時期，巴菲特實際上虧了多少錢？答案可能會讓你很訝異─嚴格來說，他一毛錢也沒虧，什麼也沒虧。這怎麼可能？原因很簡單，因為在這些下跌趨勢中，他在波克夏海瑟威的股票一股也沒賣。他從未因驚嚇過度而賣掉手上的部位，也未因流動性或支出等需求而被迫賣掉任何股票。在帳面上，巴菲特確實曾經虧了幾億或甚至幾十億美元，但他從未賣出那些股票，所以沒有實現那些虧損。風險只有在它會衍生實際後果的時候才重要，換言之，如果你可能因流動性問題被迫賣出股票，或可能因心理上的問題而在錯誤時機犯下巨大的錯誤，風險對你來說才真正攸關重大。

			表3.2　巴菲特的股票損失
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			資料來源：雅虎財經網（Yahoo! Finance）

			就這個意義來說，真正的風險是不可逆的風險。波動性是暫時的，但如果你在崩盤發生後忍不住賣出部位並實現虧損，那你就等於是選在最糟糕的時機，讓自己承擔了「錯失未來獲利」的風險，尤其如果你一向沒有膽量重新介入市場。多數投資人老是在煩惱自己每天、每週、每月或甚至每年的風險概況。但如果你能調整思維，將心目中的「短期」定義為五年或甚至十年，不要老是想著更短的時間範圍，那麼你的未來展望、投資績效和成功機率將徹底改變。這麼做也能確保你不會在錯誤時機變得過度積極，最後把情況搞砸。當你以很多年和幾十年的角度來思考，而不是以幾個月或幾季的角度思考，上述「永遠不要虧錢」法則就會獲得轉化。

			當然，這代表你必須切實掌握自己的風險概況和投資時程，唯有如此，才能根據自己的情況，評估要冒險投入多少資金到股票裡。

			風險承受度問卷

			簡單說，投資組合的建立就是判斷自己承受風險的能力、意願和需要。這個道理適用於機構與散戶投資人。如果非要把一份風險承受度問卷濃縮為兩個問題，這兩個問題應該是：

			一、你什麼時候需要這筆錢？

			二、從心理或財務的角度來說，我禁得起多大的損失？

			其他所有決策多多少少都是從這兩個主要問題衍生出來的。但難就難在即使你有能力判斷這兩個問題的答案，你對風險的態度也很難一直維持不變，因為市場狀況的瞬息萬變將會影響到你的心理。另外，你對這些市場與經濟事件的知覺一定也會隨著很多因素而改變，這些因素包括你過去的市場經驗，乃至你目前的環境。在上漲的市場，每個人都會變成多頭，但在下跌的市場，每個人則勢必會變成空頭；即使你個人的環境沒有太大的改變，你對風險的知覺勢必也會隨著市場的波動而七上八下。很多研究顯示，人類超級無法預測自己面對未來局勢時的感受，事實上，未來某個事件帶給我們的真實體驗，通常遠不如我們想像中的那麼糟糕，而實際與想像感受的落差有可能對決策流程造成巨大的影響。

			有一份研究的研究人員選出了九種風險，包括愛滋病、刑事犯罪、青少年自殺等，並比較一般人對其中每項風險（他們採用一些客觀的衡量指標來評估每項風險）的關切程度。研究結果發現一般人的風險知覺凌亂不一。某些人對每一項風險的關切度會隨著媒體與社會整體對這些風險的關注而上升或下降，呈現相同的軌跡；不過，有些人對某個特定風險的關切程度則缺乏章法，沒有明顯的理由可言。研究人員發現，儘管實際上看不出是什麼原因導致風險知覺改變，但某些人的風險知覺就是改變了。這份研究的結論是，研究人員無法判斷實際風險和感知風險之間的關係，因為基本上每個人會根據自身的獨特環境、個性和經驗做出回應。40

			金融市場的情況也是一樣。另一份研究的研究人員發現，陰天會使人更加感覺個股和整體市場有高估之嫌，而這樣的感受會促使機構投資者在陰天出售較多部位，因為此時投資人的心情比較陰鬱。所以，如果你投資的基金隸屬倫敦或西雅圖的基金公司，那就要注意。因氣候而加劇的悲觀心理，會在陰天對整體股市造成負面影響，因為這時會有較多投資人出售部位。就理論來說，這實在沒什麼道理可言，而正因為很多狀況沒有什麼道理可言，市場才總是那麼令人感到沮喪。理論在現實世界總是不管用。41

			金融市場投資的種種現實狀況有時非常違反直覺，例如較劣質的公司也可能成為物超所值的投資選擇，關鍵只在於價位高低。相同地，優質企業的股價有可能因為漲過頭而顯得太貴。傑出的企業不見得是優質的股票投資標的，而糟糕的企業有時也會是優質的投資標的，只要價位對了就好。以日常生活來說，在大拍賣時買東西是最有道理的，不過在金融市場上，多數投資人似乎無法體會這個簡單的道理。當市場承受巨大賣壓，每個人都難免會因為投資組合價值的降低與淨財產的縮水而受到影響；照理說，當股票陷入空頭市場，未來有賺錢能力和儲蓄可投入市場的投資人應該感到歡欣鼓舞才對，但在現實生活中，每次股票一大跌，投資人反而會認為股票的風險上升。

			除了透過定期獲得的市場經驗（但那樣的經驗可遇不可求），一般人實在沒有太多方法可學習如何抑制這些類型的情緒，最多只能承認它們存在。當我們感知到某種程度的不確定性（即虧損）時，比較無法釋懷地承擔風險，相對地，如果我們有某種程度的把握（即獲利），就能比較釋懷地承擔風險。但無論如何，若在擬訂投資計畫時能體認到一般人的這種思考模式，也是有幫助的，因為這麼一來，你就能找一些方法，有條不紊地根除不良行為。總之，第一步就是接受這些現實。

			風險與不確定性的差異

			戰爭屬於不確定性的領域，因為戰爭行動的結果有四分之三或多或少取決於迷霧中的要素。

			─卡爾．凡．克勞塞維茲（Carl von Clausewitz）

			市場上的不確定性不勝枚舉─利率、企業獲利成長、通貨膨脹率、未來稅率、經濟成長、政治姿態、消費者信心─數也數不盡。誠如作家詹姆斯．普雷史戴德．伍德（James Playsted Wood）曾說的：「影響市場最劇的事是所有事物。」市場上令投資人分心的事物也一樣不勝枚舉─最熱門的市場、表現最好的股票、不斷公布的經濟數據、新基金上市、大師的預測、親友團不斷吹噓的水餃股等。

			查爾斯．艾利斯曾說：「預測未來的任何一個變數已經很難，預測未來眾多瞬息萬變變數之間的互動更難，而推估其他專業投資人將如何解讀那些複雜的變化，更是難上加難。」42這件事光是想都讓人頭痛不已，而且這是無法改變的事實。沒人有辦法徹底了解驅動市場的精確動力是什麼，原因很簡單，因為沒人有能力預測未來，承認自己無知反而能讓你不會對自己的預測技巧懷抱確定性的錯覺（the illusion of certainty，譯注：即認為自己有把握的錯覺）。

			風險的定義是：曝露在受傷或虧損狀態下的機率。有時候，一旦虧本，你可能會覺得自己受傷，所以這是個恰當的定義。相對地，不確定性是一個無法預見的事件或結果。投資人很容易把風險和不確定性混為一談，不過你必須體認到「所有事都不確定」的事實。只不過，市場上漲時你會覺得情況比較確定，但當市場下跌，你會覺得比較不確定，如此而已。

			即使我們了解各種情況的機率，這些機率的表達方式也會影響我們看待它們的態度；以「一：一○○」和「一％」機率的表達方式來說，雖然這兩者實際上一模一樣，但我們的直覺卻會引導我們用不同的方式看待一：一○○的風險和一％的風險。心理學家曾在一個實驗中要求學生吃形狀像狗糞的奶油巧克力軟糖。這些學生明知那是軟糖，卻還是難以下嚥，只因為它的外表看起來像狗糞。受試者明知道自己的負面感覺絲毫沒道理可言，但還是不禁產生那樣的感覺，而且承認自己無論如何都很難把那種糖放進嘴裡。43

			不確定性是引發羊群心理的主要導因之一，因為在不確定性籠罩的時刻，我們習慣先觀察其他人的作法，再據以引導我們自己的行為。當情況變得不對勁，尋求他人的意見是天經地義的。由於不確定性會帶來壓力，所以一旦不確定上升，我們的大腦便會積極想盡所有辦法來解除那一股壓力，而這樣的行為會導致投資人追逐已成過往雲煙的績效，並在市場底部抽出資金、在市場頭部投入資金（見圖3.4）。這並不代表那是正確的舉措，只不過他們能從那些舉措找到慰藉罷了。

			圖3.4　在錯誤的時機採取錯誤的行動
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					資料來源：投資公司協會（Investment Company Institute）

				

			

			當你目前的實際景況和你希望發生的狀況之間存在差異，壓力就會產生。這個差異就是「期望」和不得不面對的「現實」之間的差異。當期望和現實之間存在差異，可能會導致你的心理受到影響，難以制訂理性決策。研究人員檢視兩組老鼠在遭受痛苦電極後的壓力反應。第一組老鼠每小時被電擊十次，第二組則是每小時被電擊五十次。第二天，兩組老鼠都每小時被電擊二十五次。到第二天結束時，電擊次數比前一天增加的第一組老鼠出現血壓上升的情況，而血壓上升是象徵壓力增加的生理症狀之一，而電擊次數減少的第二組老鼠的血壓則正常。這個例子可用來類比市場的狀況，因為這個實驗顯示，知覺對思考流程的影響非常重大，問題不在於情況是絕對好或絕對壞，而在於它變得更好還是更糟。44此外，體驗過較大痛苦的老鼠在下一次痛苦來臨時，比較有能力善加因應那種痛苦。

			在市場下跌階段，導致價格降低的是不確定性，可是一旦不確定性消除，價格勢必老早就已回漲。沒有任何方法可以預測罕見事件，原因很簡單，因為那種事件很罕見，所以無法預知。不過，你倒是可以預測罕見事件會對你造成什麼影響，以及你將如何回應。

			風險趨避

			研究人員回溯並研究一九五二年以後的股票市場，並利用這些數據設計出一個能解釋市場過去為何會出現特定走勢的模型。他們發現，長期來說，股票市場波動有八五％取決於三個因素的影響：

			一、經濟體系的生產力，但這個因素只有在極長期的情況下才重要。

			二、經濟體系最終透過所得、紅利或盈餘回饋給家計單位的報酬。

			三、風險趨避，基本上那是人類面對不確定性時所做出的不適當反應。

			這份研究的結論是，根據歷史經驗，股票市場的短期變異，有大約七五％導因於風險趨避心態。45這代表在較短的時間範圍內，驅動股市變化的主要因素是情緒，而在較長的時間範圍內，股票市場則受基本面要素驅動。

			請想想這個結論所代表的意義─幾乎有四分之三的股票市場交易基本上完全受人類情緒左右！我們說的可是每天高達數兆美元且有世界上某些最聰明的人參與的大規模財富交易！不過，當我們放任自己的感覺接管一切時，確實就會發生那樣的狀況。有關「未來可能賺錢或虧本」的展望，會導致一般人做出各種稀奇古怪的反應。事實上，大腦掃描結果顯示，因投資而賺錢的人的大腦活動，和吸食古柯鹼或嗎啡的人的大腦活動並無不同。賺錢會讓我們產生跟嗑藥類似的感覺，真的不誇張。也因如此，我們才會感覺市場好像很「嗨」（high）（抱歉用這樣的字眼），不過一旦藥效逐漸退去，市場最終還是難以避免崩盤的命運。

			這個問題愈來愈不容輕忽且勢必要解決，因為毒品的刺激效果不可能永遠不消退。相似的研究顯示，當你精準達到計畫中的目標，你的大腦活動並不會有什麼特別的反應。照理說，達成目標或投資賺錢，應該會讓人產生一種滿足的感覺，至少理論上如此。但在現實生活中，如果我們原本已經做好賺錢的規劃，那麼一旦真的賺錢，我們的大腦活動也不會有變化。若一次又一次想得到相同的情緒反應，每一次需要的腎上腺素刺激會愈來愈多，而這個事實可能導致我們為了得到那樣的反應而承擔更高的風險。某種程度來說，那好像是我們的大腦求著我們從事投機行為而不是投資，但你絕對不會願意用自己一輩子的儲蓄去從事投機行為。

			獲利可能對我們的心理產生深遠的影響，但虧損對心理的影響更糟，因為大腦處理虧損的區域和回應致命危機的區域一模一樣。某些人甚至會在睡眠中重新體驗到發生理財損失時的感受。46這有助於解釋為何虧損帶來的傷害會比利潤所衍生的快感大那麼多。但如果我們放手讓致命危機的訊號在市場恐慌時期佔據我們大腦，我們的長期財務體質將因此產生一個巨大的問題。

			很多研究顯示我們因虧損而產生的悔恨感比因獲利而產生的愉悅感高二至二．五倍。47只要想想在賭場虧錢後的感覺就好，虧錢所帶來的刺痛感總是比贏錢的快感大很多。我們也會用相同的方式來對待自己最愛的運動隊伍，例如每個死忠的球迷一定都忘不了自己支持的球隊在哪幾場賽事的最後一秒被宿敵打敗或痛宰。沒有人會忘記不幸的損失，心痛的記憶絕對比成功的記憶鮮明。

			也因如此，投資人總一直在煩惱市場會不會崩盤。只要你對市場歷史有足夠的了解，你應該都能對以下事件如數家珍：在一九二九年至一九三二年的崩盤走勢中，股票下跌超過八○％；一九八七年的黑色星期一崩盤，股價在一天內下跌超過二○％；科技泡沫與幻滅導致那斯達克從二○○○年的高峰下跌超過八○％；而二○○七年至二○○九年間的大型金融危機，則導致世界各地的股市腰斬或甚至更糟。總之，市場崩盤會在投資人心中留下永遠的傷疤，讓人很難繼續前進，也很難克服它帶來的傷痛。

			一九八七年時，股票市場出現史上最大單日崩跌紀錄，標普五百指數在一天內下跌超過二○％。在黑色星期一前三天，市場已下跌超過一○％。所以，在那短短四天內，股市重挫超過三○％！事後來看，那段崩盤走勢對投資人來說其實是個買進的天賜良機，因為接下來五年間，股票上漲超過一倍。當然，如果你以為在那樣的壓力時點維持既定的投資步調很容易，那就大錯特錯了。在那種崩盤情況發生時，眼看著財富迅速蒸發，身體和心靈所承受的恐懼和煩惱絕非筆墨所能形容。我的部落格讀者之一分享了他在一九八七年崩盤時的經驗，他的說法雖簡短，卻足以讓我們體會市場崩盤有多麼驚悚：

			一九八七年（我從一九七三年開始投資）時，我手上持有不少投資部位，所以當時市場崩盤的景象迄今仍活生生地烙印在我的腦海裡。若以長期技術線圖來說，當時的走勢看起來只是一個微小的起伏，所以不知內情的人大可以說：「那有什麼好拿出來說嘴的！」……當然，後來市場還是恢復生機……每個賣掉部位的人都成了傻瓜。

			一九八七年的市場和如今大不相同。那時候沒有網際網路，只有隔天的《華爾街日報》和每星期五播出的劉．盧基塞（Lou Rukeyser）的《華爾街一週》（Wall Street Week），那是一個三十分鐘的節目；我們還訂閱了幾份股票快訊（以蝸牛般的速度郵寄）和《吉普林個人理財》（Kiplinger）與《錢》（Money）雜誌……這就是我全部的資訊來源。

			所以，雖然我在黑色星期一開車上班途中已透過廣播聽到市場崩盤的消息，但當我見到滿眼含著淚的內人，我還是有點措手不及，我太太一開口就對我說：「你把我們的的退休金虧光了！」（以文字來表達這句話的衝擊力，絕對比不上我當場聽到那些話所感受到的打擊）

			當下來看，這個崩盤走勢絕對是「大事不好了」。在這樣的時刻，害怕未來將因此而改變是一種天經地義的反應，而當時眾多名嘴也紛紛表示「這個世界性的事件將延續許多年；導致我們子女的生活水準低於我們」。

			長話短說，她堅持在隔天賣掉所有股票（那一天的跌幅也非常驚人）；但到最後，我們又重新介入市場。48

			值得一提的是，即使經歷這一場巨大的崩盤走勢，一九八七年一整年的股票市場還是上漲的，但心理的傷害已造成。這是近三十年前發生的事，可是這位紳士到今天仍能鮮明地回想起當時崩盤的景象。從他的娓娓道來，我們可以感覺到他到今天都還未能擺脫那些不好的回憶；未來的這類世態並不會改變，無論我們是否接受，市場崩盤走勢一定會再發生，因為造成市場崩盤的是人性。以前如此，未來也一樣。

			但對長期投資人來說，市場崩盤其實是世界上最美好的事情之一，因為崩盤讓他們可以在較低價格買進股票，獲得較高的股息收益率，介入時的價值面指標（譯注：例如本益比）也較低。不過身為一個投資人，在那種狀況下買進股票絕對也是最嚇人的經驗之一，因為你不可能正好在市場的精準底部買進，而當下的市場氛圍會讓人感覺情況只會繼續惡化，沒有好轉的一天。

			如果你在一九二九年九月的市場頭部買進股票，並持有到一九六○年，每年的報酬率還是有七．八％。而如果你大膽（或有剩下的錢）在股票崩跌了八五％後的一九三二年六月買進，並繼續持有到一九六○年，每年的報酬率更將達到一五．九％。以這兩個買進時點來說，長期持有的結果都是正面的。不過，如果你是在市場崩潰期間進場，績效會非常驚人。從一九二九年起計算，每投資一美元會變成九．六五美元，若是在一九三二年投資，一美元會變成五八．○五美元。49

			這兩個例子清楚闡述了在實際投資以前先了解自身投資時程的重要性。舉個例子，如果你每天都觀察整體股票市場的狀況，基本上它的漲跌機率就跟擲硬幣的機率差不多。回溯歷史，股市有五三％的日子是上漲的，有四七％的日子是下跌的。而根據我們對虧損趨避的了解，那些損失的日子所造成的傷害，比利潤帶來的快感高一倍以上。所以，如果你每天都檢視自身投資組合的價值變動，你每天對股票市場的感覺應該都很糟糕，因為因上漲／獲利而產生的所有美好感受，將徹底被虧損／下跌的可怕感受抹除。虧損趨避傾向也代表當市場因那些糟糕感受而下跌時，多數人更可能做出愚蠢的決策。不過，如果你把投資時程拉長，虧損趨避對你的影響就會慢慢開始式微。若以一年為單位來觀察，每四年當中就大約有三年是上漲的。如果以五年為一單位，上漲的百分比更竄升到九○％：若以二十年為一個單位，基本上美國股票過去每二十年期間的報酬率都是正數。50

			愈常檢視投資組合的市場價值，愈可能見到虧損。行為經濟學家理查．泰勒（Richard Thaler）終其一生都在研究投資人的這類問題，他提出一個簡單但又困難的解決方案，他說：「風險資產的吸引力取決於投資人本身的投資時程。準備等待長期以後再評估投資盈虧的投資人，將會比期望在短期內評估投資成果的投資人更覺得風險資產較有吸引力。」51

			恐懼與貪婪的循環

			雖然股票市場的平均長期報酬率看起來很不錯，但市場上的週期沒有平均值這回事。投資人有一種以不久前的事來推估未來可能情況的壞習慣，而且認為未來永遠都會和最近一樣，換言之，情緒鐘擺總是會擺盪到過遠的位置。在多頭市場期間，貪婪之心凌駕一切，而在空頭市場，則換成恐懼支配一切。由表3.3就可見市場的週期性有多麼明顯。

			表3.3　恐懼與貪婪週期（標普五百指數）*
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			 *標普五百指數表現。

			在大蕭條過後，投資人的風險偏好嚴重受到壓抑。從一九二○年代末期到第二次世界大戰結束時的那段期間，市場呈現高波動性與低報酬率的態勢。但這個恐懼、風險趨避以及起伏不定的週期，為後續的一九五○年代與一九六○年代多頭市場奠定了非常好的基礎。不過，隨後貪婪心態以及投資人對所謂「走俏五十」（Nifty Fifty）的大型成長股的不理性期望，最終結束了這場狂歡盛會，並在同一時間打造了一九七○年代的市場環境─高通貨膨脹期，這對股票投資人而言，又是一段冷酷無情的時光。在這段艱苦期展開後，投資人陸續放棄股票市場，但就在一片悲觀氣氛下，一九八○年代與一九九○年代的多頭市場也悄悄展開。這二十年間的績效數字極為驚人，波動性也遠低於平均值，堪稱投資人夢寐以求的完美情境。當然，這段期間也為「恐怖二○○○年代」奠下基礎，排山倒海的貪婪心態最後終於在一九九九年年底抵達它的轉捩點。

			我想你應該已理解我要表達的重點：恐懼和貪婪一向輪流主宰著市場走勢，每當一段期間的投資績效高於平均值，接下來那段期間的投資績效勢必會低於平均值，反之亦然。而當投資人允許自己的期望偏離現實，就會造成很大的問題。當然，長期來說，樂觀主義者是勝利的，長期趨勢也是上漲的，但整個過程絕對不像表面上的長期平均報酬率數字那麼簡單。股票勢必要歷經這些「愛恨交織」的輪替期，長期下來才會擁有高於債券和現金的風險溢酬。

			唯有非常善於分析且永遠不流於情緒化的人，才能在股票大幅下跌或歷經漫長的橫盤期後勇於買進。對持有成熟投資組合的投資人（譯注：較接近需要動用投資組合資金的人）來說，諸如一九二八年至一九四五年、一九六九年至一九七七年，以及二○○○年至二○○八年等期間的市場，有可能特別讓人感到難熬。不過，對於十年甚至更久以後才需要動用投資組合的資金、且能藉由未來賺錢能力長期存錢的人來說，這些可怕的市場環境堪稱天上掉下來的禮物。有積蓄的人一定能在極端高波動性且低報酬的市場上，以較低價格買到股票。某些環境對已經投資的人有利，但某些環境對有積蓄的人有利。你對每個特定週期的看法可能取決於你投資組合的成熟度，亦即你多久後會需要動用投資組合的資金。若每次都能保持冷靜並繼續加碼部位，即使在最糟糕的市場，還是存在一線光明。

			多數投資人可能很難堅持這樣的立場，因為下跌的市場已經夠讓人心煩意亂，若還要維持既定的投資步調，鐵定更令人提心吊膽。每次多頭市場剛陷入陣痛期時，所有人似乎都會成為買進且長期持有型的投資人，例如剛投入不久的投資人會說自己已做好長期投資的打算，永遠也不會擔心虧損或波動性。遺憾的是，等到無可避免的空頭市場終於來臨，這些投資人就會開始驚慌，而且一旦開始出現帳面投資虧損，他們就會急著賣出股票。這時候，「我已做好長期投資打算」的說法，就會迅速變成「我再也受不了了，快快讓我出場吧」的心態。這樣的情況將周而復始地不斷重演，所以唯有徹底了解恐懼與貪婪週期的步調，才能適當因應。多頭市場帶來的利潤會讓每個人感覺自己是天才─當你不管買什麼都漲，就會開始產生「我永遠也不會錯」的意念。於是你會開始對自己過度有信心，問題是「驕兵必敗」。一旦美好時光終於結束，那一股信心就會開始動搖。這時，貪婪將迅速轉化為恐懼，而恐懼的體驗將使投資人受到驚嚇，雖然總有一天會從驚嚇中復原，但恢復的速度也要視週期的長度或崩盤的嚴重程度而定。

			了解自己的投資時程真的非常重要，原因是，一旦股票下跌，可能要一段時間才能回升到先前的水準。回顧一九二○年代，標普五百指數從空頭市場中恢復的平均時間大約是四十個月，這個估計值包含再投資的股利，也將通貨膨脹納入考慮。所以，一旦發生二○％以上的虧損，平均要花大約三．五年才有機會回到損益平衡點。而從第二次世界大戰以來，股票市場從空頭市場回升到原始水準的時間，最長是五年又八個月，即二○○○年科技泡沫之後的恢復期。52

			風險取決於脈絡，所以風險可能隨著每個人的環境和風險知覺而改變。對多數投資人來說，最大的風險來自懵懵懂懂，不知道自己在做什麼，換言之，最大的風險來自沒有擬訂投資計畫。未能擬訂計畫的投資人遲早會被波動性與不確定性吞噬。

			重點摘要

			●如果不願意承受短期虧損的可能性，就不可能在資本市場上獲得較高的長期報酬。而為了短期的本金安全性，你可能必須犧牲長期的利益。長期而言，打敗通貨膨脹的唯一方法就是承擔風險。

			●對不同的人來說，風險代表不同的事物。風險取決於脈絡，而且多半視個人獨特的風險概況與投資時程而定。在制訂投資決策以前，一定要密切留意這兩項變數。對多數人來說，風險來自沒有既定的投資計畫，以及不知道自己所作所為的目的是什麼。

			●波動性可能是風險，也可能是機會，答案取決於你對市場起伏的回應方式。明智的投資人會把波動性視為一種賺錢的機會，以及在壓力下保持冷靜並依循既定流程行事的機會。
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			第四章 市場迷思與市場歷史

			當你領悟到長期報酬率才是唯一重要的事，你就開始擁有投資智慧。

			─威廉．伯恩斯坦

			且讓我引介包伯登場。

			包伯是世界上最不會掌握市場時機的人。

			以下是和包伯的股票市場經驗有關的故事，這個故事和他嚴重錯估買進時機的經驗有關。

			一九七○年，年僅二十二歲的包伯正式進入職場。他勤奮又踏實地存錢，也擬訂了一套儲蓄計畫。年紀輕輕的他早早就針對退休擬訂了完整的未來儲蓄計畫。他計畫在一九七○年代每年存二千美元，接著每十年將每年的儲蓄金額提高二千美元，直到他能退休的年齡為止─他推估將在六十五歲退休，那一年將是二○一三年。包伯的儲蓄計畫表請見表4.1。

			表4.1　包伯的退休儲蓄計畫表*

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							十年期

						
							
							每年儲蓄金額

						
							
							總儲蓄金額

						
					

					
							
							1970年代

						
							
							2,000

						
							
							20,000

						
					

					
							
							1980年代

						
							
							4,000

						
							
							40,000

						
					

					
							
							1990年代

						
							
							6,000

						
							
							60,000

						
					

					
							
							2000年代

						
							
							8,000

						
							
							80,000

						
					

					
							
							2010年代

						
							
							10,000

						
							
							40,000

						
					

				
			

			*包伯在二○一三年退休。

			他一開始確實每年存二千美元到銀行帳戶，到一九七二年年底，他已存了六千美元。雖然包伯勤奮且踏實地存錢，他的投資技巧卻非常有待改善。身為一個投資人，包伯的問題是他只在市場大漲後才敢投入資金。

			他在一九七二年年底把所有儲蓄全部投入一檔標普五百指數型基金。53但接下來，市場在一九七三年至一九七四年的空頭市場期間重挫了將近五○％，換言之，包伯是在即將崩盤的市場高峰，投入他辛苦存下的資金，對他來說，這真的是糟糕至極的進場時機。雖然包伯在買進決策的時機要素方面犯下嚴重的錯誤，幸好他還有一點可取之處─一旦進入市場，他絕對不出售已購入的基金股份。他一輩子持有這一檔基金，因為他也極端害怕犯下重大的賣出決策錯誤。

			請記住包伯的這個決定，因為它非常重要。

			一直到一九八七年八月以前，包伯都提不起勇氣再投資，不過到了那個時間點，市場又歷經了一段漫長的大多頭。經過那十五個年頭，包伯又存了額外四萬六千美元的資金可用來投資。於是，他在這個時間點再次投資一檔標普五百指數型基金，但也再一次不幸在市場即將崩盤的高峰進場。這一次，就在包伯再度買進指數型基金後不久，股票又在短期內下跌了三○％。由於第二度犯下時機上的錯誤，所以包伯一如既往，提不起勇氣賣出，繼續把錢投資在那一檔基金。

			一九八七年崩盤後，包伯再次失去繼續把未來的儲蓄投入股票的勇氣，可是到了一九九九年年底科技股泡沫最猖獗那段時間，他堅持許久的決心再度動搖。到此刻為止，他又存了六萬八千美元的資金可用來投資。可是這一次他還是運氣很背，選在一九九九年十二月底進場，不出多久，市場便重挫超過五○％，直到二○○二年才終於止跌。這一個進場決定再次在包伯心中留下深刻的傷疤，不過他決定在退休前再花一大筆錢投資市場。

			包伯是在二○○七年十月進行他的最後一筆投資，這一次他投資了六萬四千美元，那是他在二○○○年買進基金後又陸續存下來的錢。老是在極端錯誤時機進場的包伯，這一次運氣並沒有好轉，他一進場，市場又從房地產泡沫的高峰重挫了五○％以上。歷經這場金融危機後，他決定到二○一三年年底退休前，還是繼續把錢存到銀行帳戶（又存了四萬六千美元），而先前已投入市場的股票投資資金則繼續保留。

			概括來說，包伯判斷市場時機的能力異常拙劣，他總是在股票市場上漲到高峰並重挫的前夕買進股票。表4.2列出了他的購買日期、接下來的崩盤，以及每一個日期的投資金額。

			表4.2　包伯總是不合時宜地在市場高峰進場

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							投資日期

						
							
							投入金額

						
							
							後續市場崩盤幅度

						
					

					
							
							1972年12月

						
							
							 6,000

						
							
							 -48%

						
					

					
							
							1987年8月

						
							
							46,000

						
							
							 -34%

						
					

					
							
							1999年12月

						
							
							68,000

						
							
							 -55%

						
					

					
							
							2007年10月

						
							
							64,000

						
							
							 -57%

						
					

				
			

			幸運的是，雖然包伯沒有掌握好買進的時機，但他一次也沒有出清部位，換言之，他並未退出市場。他沒有在一九七三年至一九七四年的空頭市場後退場，沒有在一九八七年黑色星期一崩盤後退場，沒有在二○○○年科技泡沫破滅後退場，也沒有在二○○七年至二○○九年的金融危機時退場。總之，他買進基金後，一股也沒賣。

			那麼，他最後的成果究竟如何？

			即使包伯每次總是正好在市場的頭部進場，最後還是成為一個百萬富翁，擁有一百一十萬美元的財富。你一定覺得很不可思議，這怎麼可能？

			當然可能。首先，包伯事前就明確擬訂了一套儲蓄計畫，並以勤奮踏實的態度，根據計畫按部就班地存錢。他切實朝這個儲蓄目標前進，從未動搖過，而且隨著時光流逝，他存的錢愈來愈多。第二，他放手讓自己的投資透過幾十年的時間逐漸累積複利的利益，在四十多年的投資生涯中，他從未出清任何部位，從未退出市場。他給自己很長的時間，而這個堅持長期投資的思維，確實讓他承受不少心理上的折磨，因為他不時得忍受巨額的帳面虧損。不過，我寧可相信多年來包伯並沒有花太多時間注意他的投資組合報表，只是堅定地守住他的儲蓄計畫，並避開「多做多錯」的循環。

			顯然任何人都很難相信像包伯這種非常不善於掌握市場時機的人，能那麼堅定不搖地持有先前買進的股票，一股都沒賣出。不過，重點在於只要投資時程夠長，拙劣決策的負面影響終將因複利的效果而漸漸被淡化。現在你可以再想像一個情境：如果在這段相同的時間裡，包伯採用單純的定時定額法，將他的資金分批投入市場，而不是採用那麼糟糕的市場時機決策。猜猜他的成果如何？如果他不是都要等到對市場有信心以後才進場，他最後累積的財富將接近二百三十萬美元。

			但如果是這樣，他也不會被戲稱為「世界上最不會掌握市場時機的包伯」了，不是嗎？

			包伯是第一個投資迷思的主要範例。

			迷思一：唯有精準掌握市場買賣時機才能賺到優渥報酬

			過去九十年左右，美國股票市場幾乎每年上漲一○％，那個數字包括高市場評價（譯注：如本益比、股價／淨值比等）時期與低市場評價時期，還有通貨膨脹上升與下降期，這段期間，短期利率曾高達一五％，低達○％。這段期間也包含很多次的市場狂熱及恐慌期，包括大蕭條、幾乎每隔五年一次的經濟衰退、二次世界大戰、科技泡沫，以及幾乎一百次一○％的回檔整理期。

			以極長的投資時程來看，能不能精準掌握投資時機似乎不是特別重要的問題。傳奇共同基金經理人彼得．林區為富達投資公司（Fidelity Investments）做過一項研究，他檢視一九六五年至一九九五年那三十年間的狀況，結果發現，如果每年在市場的低點（精準來說，他是指出現年度最低價那一天）投資，每年的報酬率應該可達到一一．七％。

			而如果你屬於少了點運氣的那種人，也就是林區所謂的「傑基．葛里森（Jackie Gleason）們」（譯注：林區曾在一段訪問中提到傑基．葛里森型投資人。為了說明挑選市場時機沒有意義可言，他舉了他所做的一份研究為例。假定不同投資人在一九六五年至一九九五年間，每年投資一千美元。其中有些投資人運氣特別好，每年都正好選在年度最低點投入資金，而傑基．葛里森型投資人的運氣特別差，每年都正好選在年度最高點那天把錢投入市場。但經過三十年後，這兩種投資人的年度複合報酬率卻相差無幾），每年都正好選在出現當年度最高價的那天投入資金，你的報酬率也有一○．六％。然而，如果你把事情更單純化，選擇在每年元旦把錢投入市場，不要試圖去猜測高、低點何時出現，你每年的報酬率將是一一．○％。每年一貫挑上最有利與最不利那一天的機率其實很低，但定期投入資金到市場上，卻是每個投資人都做得到的事。與其投入那麼多時間和精力妄想釐清什麼時機才是最好的介入點，不如直接採用簡單的定時定額計畫，並把投資時程大幅延長，壓力比較輕，計畫也比較容易落實。54

			另外還有一份研究檢視了二百三十七份以掌握市場時機為目標的市場快訊─這些市場快訊向它們的收費顧客發送買進與賣出訊號。研究結果發現，上述企圖掌握市場買賣時機的建議其正確率不到二五％。

			當然，市場買賣時機不是全然無法掌握，過去還是有一些投資人真的擁有精準掌握市場時機的能力，不過只有少數人達到這樣的境界，原因很簡單，因為就心理層面來說，這麼做是很殘忍的─要在「百分之百投入市場」和「百分之百退出市場」這個二元選項中擇一而行，可能經常必須忍受極大的情緒折磨，最終搞得筋疲力盡。

			原因是，如果你想精準掌握市場時機，就必須做對兩個決策─賣在相對高點的決策，以及買在相對低點的決策。即使你正確掌握其中一半時機（也就是賣在相對高點），也極端難以在股票大跌後說服自己勇敢進場，所以買在相對低點很困難。當市場陷入修正或崩盤時，坐擁現金的感覺才是最好的。在這種時刻，你一定難以說服自己再次出擊，將資金投入市場，而是寧可選擇按兵不動。除非你願意無時無刻（無論時機好或壞）都遵守一個能主動發出買進與賣出訊號且以既定規則為基礎的系統化流程，否則你一定很難逼迫自己改變立場（因為此時若單憑基本面或直覺，你一定百般不願意改變立場）。

			當然，任何長期策略都難免讓人陷入天人交戰，所以訣竅在於，找出一個能讓你安穩入睡且有較高機率能達成你長期財務理想的策略。

			迷思二：必須等到情況好轉些再投資

			二○○七年至二○○九年市場崩盤的那段期間，我聽到無數投資人表達諸如「我要等情況開始好轉再把資金投入市場」之類的想法。問題是，如果要等情況好一點再出手，等到市場終於恢復生機，你將失去絕大多數的利潤。

			那是因為股票市場會在今天預先反映未來的事件。當然，市場不見得每次都能正確反映未來的狀況，但這並無法阻止投資人不斷嘗試預測未來的狀況。當情況從「好」變成「非常好」，市場的表現不見得會是最好的；事實上，當情況從「可怕至極」變成「不像先前那麼可怕」時，市場的表現反而是最好的。而且，真正重要的並不是情況改善的絕對水準，而在於情況是「好轉」或「惡化」。如果情況變得比較沒那麼糟糕，投資人就會將之視為一個正面的訊號，因為那代表股價除了上漲，沒有其他可能。

			舉個例子，從一九五○年起，平均失業率都超過六％；在失業率低於平均值的期間，標普五百指數的年度漲幅約六％，遠低於同一段期間平均一○％的長期年報酬率；而在失業率高於平均值的期間，股票的年度績效表現反而竄升到一六％以上。股票市場令人遺憾的真相之一是：情況最糟時反而是最好的買進時機。

			進一步解析這個關係：從表4.3可看出不同的失業率、對應的股票報酬率以及那些失業率出現的頻率。當情況看起來最糟糕時，反而是最好的投資時機。如果你等情況好轉再進場，通常行情早已展開多時。55

			表4.3　失業率與股票市場報酬率

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							失業率

						
							
							標普五百指數年化報酬率

						
							
							頻率

						
					

					
							
							>9%

						
							
							24.50%

						
							
							8%

						
					

					
							
							7%-9%

						
							
							15.10%

						
							
							22%

						
					

					
							
							5%-7%

						
							
							8.30%

						
							
							47%

						
					

					
							
							<5%

						
							
							3.90%

						
							
							24%

						
					

				
			

			資料來源：聯準會

			迷思三：只要掌握下一次的衰退時機，就可以抓住進場時機

			一九二八年迄今，美國經濟平均每五年會陷入一次衰退，換言之，經濟陷入衰退的機率是二○％。以經濟衰退之間的間隔來說，最長的間隔是十年，也就是一九九一年至二○○一年。經濟衰退可能帶來痛苦，但不知怎地，每當經濟強勁復甦，世人就會忘記「潮起潮落」乃商業週期運作下的正常結果。表4.4是美國的經濟衰退常態。

			表4.4　一九二九年以來美國經濟衰退

			
				
					
					
				
				
					
							
							經濟衰退

						
							
							GDP縮減幅度

						
					

					
							
							1929年8月-1933年3月

						
							
							-26.7%

						
					

					
							
							1937年5月-1938年6月

						
							
							-18.2%

						
					

					
							
							1945年2月-1945年10月

						
							
							-12.7%

						
					

					
							
							1948年11 月-1949年10月

						
							
							-1.7%

						
					

					
							
							1953年7月-1954年5月

						
							
							-2.6%

						
					

					
							
							1957年8月-1958年4月

						
							
							-3.7%

						
					

					
							
							1960年4月-1961年2月

						
							
							-1.6%

						
					

					
							
							1969年12月-1970年11 月

						
							
							-0.6%

						
					

					
							
							1973年11 月-1975年3月

						
							
							-3.2%

						
					

					
							
							1980年1月-1980年7月

						
							
							-2.2%

						
					

					
							
							1981年7月-1982年11 月

						
							
							-2.7%

						
					

					
							
							1990年7月-1991年3月

						
							
							-1.4%

						
					

					
							
							2001年3月-2001年11 月

						
							
							-0.3%

						
					

					
							
							2007年12月-2009年6月

						
							
							-4.3%

						
					

				
			

			資料來源：美國全國經濟研究局（National Bureau of Economic Research）

			股票市場和經濟一樣有週期性，所以多數人可能會假設，股票市場表現最糟糕的時期，應該和GDP成長縮減的時期重疊。如果事情這麼容易就好，根據傑瑞米．席爾格（Jeremy Siegel）教授的分析，從第二次世界大戰起，道瓊工業平均指數（Dow Jones Industrial Average）在經濟未衰退的情況下，下跌至少一○％的狀況共發生了十三次（見表4.5）。那代表股票市場在經濟沒有陷入衰退的情況下，平均每五年左右會出現一次下跌一○％的行情。56

			表4.5　在經濟沒有陷入衰退的情況下，股票下跌一○％以上的案例

			
				
					
					
				
				
					
							
							1946年-1947年

						
							
							-23.2%

						
					

					
							
							1961年-1962年

						
							
							-27.1%

						
					

					
							
							1966 年

						
							
							-22.3%

						
					

					
							
							1967年-1968年

						
							
							-12.5%

						
					

					
							
							1971年

						
							
							-16.1%

						
					

					
							
							1978年

						
							
							-12.8%

						
					

					
							
							1983年-1984年

						
							
							-15.6%

						
					

					
							
							1987年

						
							
							-35.1%

						
					

					
							
							1997年

						
							
							-13.3%

						
					

					
							
							1998年

						
							
							-19.3%

						
					

					
							
							2002年

						
							
							-31.5%

						
					

					
							
							2010年

						
							
							-13.6%

						
					

					
							
							2011年

						
							
							-16.8%

						
					

				
			

			資料來源：《長線獲利之道：散戶投資正典》（Stocks for the Long Run）

			股票市場和經濟體系的週期鮮少同步，經濟成長幾乎無法告訴我們股票市場接下來將有什麼表現。以一年的期間來說，GDP成長和股票市場報酬之間幾乎沒有任何關係可言［相關性（correlation）為○．○一，這代表這兩組數據之間沒有關係，而一．○代表兩組數據之間的波動完全相關］。即使觀察十年期間，這兩者之間的關係也不密切（相關性僅○．○五）。57所以，請不厭其煩地隨時提醒自己：股票市場不是經濟體系，股票市場不是經濟體系……。

			迷思四：歷史股價有精確的市場週期模式

			知名的價值型投資人約翰．坦伯頓（John Templeton）曾說：「投資人喜歡說『這次不一樣』，但其實這一次的狀況幾乎都是先前狀況的重演，所以『這次不一樣』堪稱投資史上代價最高的五個字。」58很多投資人基於他的說法而認定只要能解析市場過往表現的本質，就能歸納出可在未來使用的完美成功公式。但這種思維是有問題的，因為過去的每個週期絕對都是獨一無二，所以我們無法以某個週期來推估其他週期的情況。讓我們看看表4.6，表上詳列了每個十年期間內的各種市場與經濟數據點。

			表4.6　每個週期都是獨一無二的

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							
							平均股息收益率

						
							
							盈餘成長率

						
							
							名目GDP成長率

						
							
							通貨膨脹率

						
							
							平均十年期公債殖利率

						
							
							股票報酬率

						
							
							債券報酬率

						
					

					
							
							1930年代

						
							
							5.5%

						
							
							-5.7%

						
							
							-1.4%

						
							
							-2.1%

						
							
							2.9%

						
							
							-0.9%

						
							
							4.0%

						
					

					
							
							1940年代

						
							
							5.7%

						
							
							9.9

						
							
							11.2%

						
							
							5.6%

						
							
							2.3%

						
							
							8.5% 

						
							
							2.5%

						
					

					
							
							1950年代

						
							
							4.9%

						
							
							3.9%

						
							
							6.3%

						
							
							2.0%

						
							
							3.0%

						
							
							19.5%

						
							
							0.8%

						
					

					
							
							1960年代

						
							
							3.2%

						
							
							5.5%

						
							
							6.6%

						
							
							2.3%

						
							
							4.7%

						
							
							7.7%

						
							
							2.4%

						
					

					
							
							1970年代

						
							
							4.0%

						
							
							9.9% 

						
							
							9.7%

						
							
							7.1%

						
							
							7.5%

						
							
							5.9%

						
							
							5.4%

						
					

					
							
							1980年代

						
							
							4.2%

						
							
							4.4%

						
							
							8.3%

						
							
							5.5% 

						
							
							10.6%

						
							
							17.3%

						
							
							12.0%

						
					

					
							
							1990年代

						
							
							2.4%

						
							
							7.7%

						
							
							5.6%

						
							
							3.0%

						
							
							6.7%

						
							
							18.1%

						
							
							7.4%

						
					

					
							
							2000年代

						
							
							1.8%

						
							
							0.6%

						
							
							3.9%

						
							
							2.6%

						
							
							4.5%

						
							
							-1.0%

						
							
							6.3%

						
					

					
							
							2010年代

						
							
							2.0%

						
							
							17.2%

						
							
							2.1%

						
							
							2.1%

						
							
							2.5%

						
							
							15.7%

						
							
							4.2%

						
					

				
			

			資料來源：羅伯．席勒（Robert Shiller）

			你可以嘗試在這些數字當中尋找模式型態，不過你會發現，這些數字沒有規律可言，不可能以某十年的狀況來推估下一個十年的狀況。沒有一個指標或變數能讓投資人擁有任何優勢。市場上唯一不變的事是：市場是週期性的。沒有任何事物會永遠朝同一個方向前進。誠如橡樹資本公司（Oaktree）的霍華德．馬克斯形容的：「每次一段上漲或下跌行情延續很久和／或達到極端時，世人就會開始說『這次不一樣』，他們以地緣政治、機構、技術或行為的變化已使『舊規則』失效為由，來證明為何『這次不一樣』。他們根據最近的趨勢來推斷未來，並據此制訂投資決策。但最後的事實都證明，舊規則一樣適用，週期又重新展開。到最後，樹不會長到天上去，也很少事情會歸零（譯注：股票不會漲到天上去，也不會跌到零）。相對地，到最後大家才發現，多數現象都將周而復始地再次重演。」59

			話雖如此，馬克斯和坦伯頓的意思並不是要我們尋找能預測未來市場走勢的可靠指標，在這個等式當中，永遠不變的其實是人性。誠如傑西．李佛摩（Jesse Livermore）在一個多世紀前說過的：「我很早就學會的另一個教誨是，華爾街上沒有新鮮事。華爾街上不可能有新鮮事，因為投機行為如同天地一般早已存在已久。股票市場今天發生的所有事，以前都發生過，未來也將會發生。」60所以說，世人永遠也逃脫不了恐懼與貪婪的陷阱。

			雖然週期是必然的，但試圖完美掌握這些週期的時機，則有相當高的難度，雖然從人性的觀點來說，「這一次永遠也不會不同」，但就市場的結構來說，「這一次絕對會不同」。產業會發生變化，市場上的資訊愈來愈多，投資人也愈來愈聰明看待歷史上的異常現象；當你自認為已發現足以幫助你完美掌握買進與賣出時機的祕密指標時，這個指標馬上又會失去效用。

			迷思五：股票與債券永遠朝不同方向發展

			由於股票和債券分別位於風險光譜上的兩個極端，所以很多投資人遂假設股票和債券永遠朝不同方向發展。意思就是，當股票表現良好，債券的表現應該就會很差，反之亦然。常見的論述是，在同一段期間，股票和債券不可能同時呈現正向的表現。理論上來說，這很有道理，但從股票和債券的長期報酬皆為正數的事實，便可見實際上並非如此。事實上，以一年為單位來看，從一九三○年代起，標普五百指數和十年期國庫債券有六○％的時間在同一年內雙雙創造正報酬（見表4.7）。

			表4.7　股票與債券在同一年度雙雙出現正年度報酬

			
				
					
					
				
				
					
							
							十年期間

						
							
							雙雙出現正報酬的或然率

						
					

					
							
							1930年度

						
							
							40%

						
					

					
							
							1940年度

						
							
							70%

						
					

					
							
							1950年度

						
							
							30%

						
					

					
							
							1960年度

						
							
							60%

						
					

					
							
							1970年度

						
							
							70%

						
					

					
							
							1980年度

						
							
							70%

						
					

					
							
							1990年度

						
							
							70%

						
					

					
							
							2000年度

						
							
							50%

						
					

					
							
							2010年度

						
							
							75%

						
					

					
							
							1930年-2013年

						
							
							57%

						
					

				
			

			股票與債券之間的關係絕非一成不變，金融市場上的其他所有事物也一樣。以很長的時間範圍來說，這兩個資產類別之間的相關性幾乎接近零（這是門外漢的說法），意思就是，這兩者的價格走勢之間並不存在正面或負面的關係。雖然在多數時間裡，這兩者會雙雙出現正向報酬，但那並不代表它們會亦步亦趨地波動，因為即使這個相關性都會隨著時間而改變。從圖4.1便清楚可見這兩種資產類別之間的相關性一直不斷變化。有時候同步向上發展，有時候則朝不同方向發展，但多數時間並沒有明顯可見的模式型態可言。

			
				
					
						
							[image: ]
						

					

					圖4.1　股票與債券的三年滾動相關性（rolling correlation）

				

			

			只有在下跌的年度，才能享受到同時持有股票與債券的分散投資利益，回溯到一九二八年，這兩者在同一曆年的年底收盤價同步下跌的年度只有三個：一九三一年、一九四一年與一九六九年。

			迷思六：在危機時刻，必須使用花俏的黑天鵝避險策略

			二○○七年至二○○九年股票市場崩盤後，投資人亟欲尋找以下問題的答案：我要如何保護自己不受未來崩盤走勢傷害？若要達到自我保護的目的，我需要投資什麼種類的基金？一如往常，華爾街人士極端樂意以一大堆複雜的策略來滿足投資人的這些需求，包括空頭市場基金、兩倍甚至三倍槓桿的反向ETF、市場中性基金（market neutral fund）、多空雙向基金，以及大量其他承諾讓投資人不受下跌走勢傷害的基金結構。喔，順帶一提，這些服務的手續費都非常高，因為華爾街人士宣稱將以二○○八年理當有效的投資策略，為投資人打最後一仗。

			記住，奧坎的剃刀法則主張，雖然事實可能會證明較複雜的策略是正確的，但由於我們對未來絲毫沒有把握，所以最簡單的解決方案反而通常能找到最好的答案。當然，多數投資人不太了解這個道理，所以，我們要引用漫長的歷史來證明它。回溯到一九二八年，以一年為單位來計算，標普五百指數有二十四次是下跌的，換言之，大約每四年，該指數就有一年是下跌的，平均跌幅接近一四％。表4.8列出了這些下跌年度的跌幅，以及優質債券在這些年度的對應報酬率。

			表4.8　股票下跌時的年度績效

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							年度

						
							
							股票

						
							
							債券

						
							
							年度

						
							
							股票

						
							
							債券

						
					

					
							
							1929

						
							
							-8.3%

						
							
							4.2%

						
							
							1962

						
							
							-8.8 %

						
							
							5.7%

						
					

					
							
							1930

						
							
							25.1%

						
							
							- 4.5%

						
							
							1966

						
							
							-10.0%

						
							
							3.0%

						
					

					
							
							1931

						
							
							-43.8%

						
							
							-2.6%

						
							
							1969

						
							
							-8.2%

						
							
							-5.0%

						
					

					
							
							1932

						
							
							-8.6%

						
							
							8.8%

						
							
							1973

						
							
							-14.3%

						
							
							3.7%

						
					

					
							
							1934

						
							
							-1.2%

						
							
							8.0%

						
							
							1974

						
							
							-25.9%

						
							
							1.9%

						
					

					
							
							1937

						
							
							-35.3%

						
							
							1.4%

						
							
							1977

						
							
							-7.0%

						
							
							1.3%

						
					

					
							
							1939

						
							
							-1.1%

						
							
							4.4%

						
							
							1981

						
							
							-4.7%

						
							
							8.2%

						
					

					
							
							1940

						
							
							-10.7%

						
							
							5.4%

						
							
							1990

						
							
							-3.1%

						
							
							6.2%

						
					

					
							
							1941

						
							
							-12.8%

						
							
							-2.0%

						
							
							2000

						
							
							-9.0%

						
							
							16.7%

						
					

					
							
							1946

						
							
							-8.4%

						
							
							3.1% 

						
							
							2001

						
							
							-11.9%

						
							
							5.6%

						
					

					
							
							1953

						
							
							-1.2%

						
							
							4.1%

						
							
							2002

						
							
							 -22.0%

						
							
							12.1%

						
					

					
							
							1957

						
							
							10.5%

						
							
							- 6.8%

						
							
							2008

						
							
							-36.6%

						
							
							20.1%

						
					

				
			

			資料來源：阿斯瓦思．達摩德仁

			在股票下跌的二十四個年度中，債券有二十一年是上漲的，且其績效平均比股票高一九％。當經濟或地緣政治危機來襲，並致使股票市場重挫，投資人就會受安全的債券吸引，因為債券能在市場風暴時期提供屏蔽作用。

			在風暴來襲的這些期間，債券從兩個方面扮演支持系統。首先，債券可充當現金準備，讓投資人得以在股票跌到跳樓拍賣價時進場承接股票。若想藉由較低的價格來獲取利益，唯一的管道就是要有現金可以買進股票。這些現金有時來自原本為因應未來狀況而存的錢，有時來自先前配置到債券（或現金）的資金，或這兩者的某種組合。對於需要動用投資組合資金來因應支出目的的人來說，債券也扮演流動性的角色。你絕對不會希望在股票下跌後成為一個被迫賣股求現的投資人。

			第二，債券可作為一種情緒避險工具。在絕大多數時間，債券比股票穩定，而且在債券下跌的年度，股票市場也可能表現不佳。對於不願意或無法好好處理每隔一段時間就大幅上升的股市波動性的投資人來說，固定收益證券可扮演一種情緒支持系統。如果債券能提供那樣一個心理屏障，讓投資人不至於因股票配置比重過高而在錯誤的時間犯下大錯，那債券就已發揮它們應有的功能了。

			迷思七之一：股票的風險比債券高

			雖然債券能在危機時刻與股票大跌的情況下提供保險，但並不盡然代表股票的風險一定比債券高。我們透過第三章了解到，風險是一個難以定義的概念。對投資時程有所差異的不同投資人來說，風險代表不同的事物。雖然股票市場崩盤幅度有可能遠比債券市場虧損嚴重，但時間愈久，隨著歷史投資時程拉長，債券吸引力勝過股票的程度就會逐漸降低（見表4.9）。

			表4.9　 一八七一至二○一二年間，股票表現優於債券的時間的百分比

			
				
					
					
				
				
					
							
							時間範圍

						
							
							股票勝出百分比

						
					

					
							
							一年

						
							
							61.3%

						
					

					
							
							五年

						
							
							69.0%

						
					

					
							
							十年

						
							
							78.2%

						
					

					
							
							二十年

						
							
							95.8%

						
					

					
							
							三十年

						
							
							99.3%

						
					

				
			

			資料來源：《長線獲利之道：散戶投資正典》

			若清點一九二八年以後每三十年間的股票與債券年度報酬率，就可發現債券報酬率的標準差（即變異性）其實比股票高，股票報酬率的標準差是一．四％，而債券為二．七％。這代表根據歷史平均值，債券在每三十年間的年度報酬率變異性比股票大。所以，雖然短期內的股票報酬率變異性高很多，但長期來說，債券報酬率的變異性其實更高。

			迷思七之二：債券的風險比股票高

			反過來看，歷史數據當中總是存在很多和離群事件有關的數據。以美國股票市場來說，有三個二十年期間的扣除通貨膨脹後報酬率為零，分別是一九○○年至一九二○年、一九二九年至一九四九年，以及一九六四年至一九八四年。61所以，有關市場上的各種統計關係，最重要的關鍵詞是「多數時間」。所有影響都不可能永久，股票在多數時間的績效領先債券，但就較短的時間範圍來說，實際的市場報酬通常和長期平均值相去甚遠。如果市場一成不變，就沒有風險可言，而如果沒有風險，我們就無法藉由股票市場長期投資來獲取風險溢酬。

			從一八○二年至二○一○年間，以每十年為單位觀察，股票表現優於長期政府債券的時間佔了七一％。如果以二十年的時間範圍為單位，這個數字更竄升到八三％。這些數字代表著令人印象深刻的機率，不過我們也可從中體察到，股票的表現不是百分之百強於債券。這些數據雖然回溯到非常久以前的歷史，卻足以令人體悟到市場的週期性有多麼明顯。一八五七年至一九二九年，股票處於多頭市場，所以股票的績效遠遠超過長期債券。但一九二九年起一直到一九四九年（期間發生大蕭條），債券的表現超過股票。不過，一九五○年至一九九九年間，這個關係再度扭轉，股票再度成為贏家，這樣的情況一直延續到二○○○年科技泡沫破滅後才改變；從那時至二○一○年，債券的表現再度超越股票。62從一九二九年至一九五○年，原本乏善可陳的五年期國庫債券的績效領先標普五百指數，而在一九六八年至一九八○年間，這個情況再度發生。63

			儘管這麼說，我的重點並不是要假設債券的績效總有一天會領先股票，也不是要假設你有能力預測那個狀況將在何時發生。我的重點是要說明，市場終究有可能會陷入令人極端痛苦的週期，最終導致投資人開始質疑自己長久堅持並視為真理的每個信念，總之，這些期間所發生的一切會促使投資人自我反省。「市場大神」們總喜歡用一些和投資人原有信念相互矛盾的數據來誘惑投資人。所以請切記，長期平均報酬率數字充其量只是一些平均值，短期或中期內一定會發生很多偏離平均值的情況。隨時做好接受震撼教育的心理準備，因為在漫長人生當中，一定會發生很多情境導致你可能會對自己長久以來堅持的市場信念產生質疑。

			不過，也請記得，如果沒有偶爾的雨天，股票市場永遠也不會出現彩虹。這是個令人感到遺憾但必要的先決條件。談到艱難的市場環境……

			迷思八：二○○○年代是股市失落的十年

			前有科技泡沫幻滅、後有經濟大衰退的二○○○年代，可說是美國股票市場最糟糕的十年。在短短十年內，標普五百指數有兩度被腰斬。在二○○○年至二○○九年這恐怖的十年期間，標普五百指數的總報酬率為負九．一％，那代表在二○○○年代，投資人平均每年虧損大約一．○％的資金。若在二○○○年一月一日投資一萬美元，到二○○九年十二月三十一日只剩下九千零八十五美元。而那還是扣除通貨膨脹、稅金或手續費前的報酬率。也因如此，很多人把這段期間稱為股票的失落十年。

			不過，二○○○年代標普五百指數表現那麼糟糕是有原因的─因為二○○○年代前那二十年間，美國股票享受了前所未見的大多頭走勢。從一九八○年至一九九九年，標普五百指數上漲超過二五○○％，換算下來每年約上漲一八％。你沒看錯，這段期間的平均報酬率，比以二十年為單位的長期平均報酬率高一倍。以這樣的投資報酬率來說，如果在一九八○年年初投資一萬美元，到一九九九年，這筆錢就會增值到二十六萬美元。

			而我們都知道，高峰的反面就是谷底。但即使標普五百成分股佔全球股票市場的百分比相當高，世界各地還是有很多其他股票可供投資人購買。事實上，二○○○年代的確是標普五百指數的失落十年，不過，小型股、價值型股票、中型股、房地產投資信託與新興市場等的表現，都大幅領先標普五百指數，而且都在這個所謂的失落十年間創造了正向的報酬。從表4.10便可見到分散投資的真正力量。如果你把所有雞蛋都放在同一個籃子，也就是美國大型股，那十年的績效絕對很慘。但如果你把資金分散投資到各種不同的次資產類別和地理區域，你的績效應該會非常好。

			表4.10　股票的失落十年？ *

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							資產類別

						
							
							總報酬

						
							
							年度報酬

						
					

					
							
							標普五百指數

						
							
							-9.1%

						
							
							-1.0%

						
					

					
							
							新興市場

						
							
							162.0%

						
							
							10.1%

						
					

					
							
							小型價值型股票

						
							
							158.6%

						
							
							10.0%

						
					

					
							
							中型股

						
							
							84.2%

						
							
							6.3%

						
					

					
							
							房地產投資信託

						
							
							169.0%

						
							
							10.4%

						
					

					
							
							等權重加權投資組合

						
							
							112.9%

						
							
							7.2%

						
					

				
			

			*二○○○年至 二○○九年。

			 若單純採用表4.10那五項資產的等權重加權投資組合，投資人每年就能賺進七．二％的報酬，如果考量到那十年間標普五百指數績效不彰所造成的拖累效果，一年七．二％的報酬其實不算差。我們將在第七章更深入討論分散投資和資產配置，無論如何，從這些數字便可看出分散投資（不要只是投資單一資產類別）的好處。

			迷思九：股市創新高意味著接下來就會崩盤

			標普五百指數在二○○○年年初創下歷史新高價，但又在接下來兩年左右崩跌超過五○％；二○○七年年底，這項指數再度創下歷史新高價，但不久後又重挫五○％以上。回顧這十年的狀況，很多投資人自然會假設股市「歷史新高」和「崩盤風險」之間存在明顯的關係，因為表面上來看，每次市場衝到歷史新高價，接著就會下跌一半。

			希望市場上的一切都能這麼理所當然。當股票達到歷史新高價，它當然可能會下跌，但歷史新高價不盡然是引爆下跌走勢的導因。從一九五○年起，標普五百指數共創下一千一百個新高價，換言之，指數創下新高價的天數佔所有交易日的七％，亦即每十五個交易日就大約有一個交易日是創新高價的。若以十年為單位，標普五百指數達到新高水準的天數如上表所示。
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							創新高的天數

						
					

					
							
							2000年代

						
							
							13

						
					

					
							
							1990年代

						
							
							306

						
					

					
							
							1980年代

						
							
							192

						
					

					
							
							1970年代

						
							
							35

						
					

					
							
							1960年代

						
							
							205

						
					

					
							
							1950年代

						
							
							288

						
					

				
			

			從中可見，其中幾個十年期間的創新高天數特別少。從一九七三年年初到一九八○年年底，這項指數幾乎花了八年才終於抵達一個歷史新高價。而從二○○○年三月至二○○七年五月，它又花了另外七年才再創下歷史新高。後來，它又花了五年半才回到二○○七年創下的歷史新高價，這次是在二○一三年年初。

			考量到股票每四年當中就有三年是上漲的，上述理由的確合情合理。股票在多數時間是上漲的，所以自然會規律地出現歷史新高價。當然，股票抵達歷史新高價後，不盡然會繼續上漲，但也不代表股價會像投資人的制約想法那樣，在創新高價後立刻崩盤。新高價不盡然是一個賣出訊號，也不盡然是買進訊號；即使歷史新高價出現後偶爾會爆發崩盤走勢，但說穿了，新高價只是多頭市場的一環，無需過度解讀。

			迷思十：得到投資的收益就代表這項投資很安全

			安納里資本管理公司（Annaly Capital Management，代號NLY）是一家房屋抵押貸款房地產投資信託公司，它持有很多房地產，並將絕大多數的盈餘（大約九○％）以股利的形式配發給股東，這麼做是為了取得房地產投資信託的特殊稅賦優惠。二○一○年年底，它的股價是一七．九二美元，換算股息收益率高達一五．四％。當然，這樣的收益率自然非常吸引追求收益與較高報酬的投資人。

			二○一一年時，NLY發放了高達二．四四美元的股利，那一年年底的股票收盤價為一五．九六美元。以二○一○年年底的股價來計算，這筆股利讓投資人賺了一三．六％的報酬，表面上聽起來似乎很不錯。唯一的問題是，投資人在股價方面的虧損為一○．九％。換言之，若計算總報酬，投資人實際上只賺二．七％。

			隔年，以年初的股價計算，它的股息收益率大致上和前一年差不多，約為一五．三％。二○一二年實際發放的股利是二．一七美元，而那一年年底的股價是一四．○四美元，換算下來，當年度的總報酬僅一．六％（含一三．六％的股息收益以及股價下跌一二％的影響）。若以標普五百指數那一年的一六％漲幅來說，這家公司的報酬率實在不怎麼樣。

			到了二○一三年，以年初的股價及過去的股息發放金額計算，它的股息收益率還是很誘人，為一五．五％。不過，利率上升導致該公司的股利發放金額大幅降低至一．六五美元，換算股票資本報酬率僅一一．八％，不僅如此，那一年股價還重挫，到二○一三年年底，股價跌到九．九七美元，跌幅高達二九．○％，所以，總報酬率為負一七．二％。

			由此可見總報酬率的重要性，只看收益有見樹不見林之嫌。在上述三年間，儘管以該公司每年年初股價計算的股息收益率都超過一五％，但投資人持有這一檔股票的總報酬率卻是負一三．七％，而且股息發放金額還減少超過三○％。很多人一看到一五％的股息報酬率，就不假思索地認定這是個不可多得的投資機會，換言之，高股利會讓投資人誤認為它幾乎沒有風險。股息收益率讓投資人有安全感，因為股利是有形的。但「高報酬勢必來自高風險」是個不變的道理，收益率愈高，代表絕對風險愈高。你可以選擇持有較低收益率的優質投資標的，換取短期的安全性，也可以持有較高收益率的較高風險投資標的，但這麼一來，就必須犧牲本金的短期安全性。

			金融危機是闡述投資人誤把股息收益率當成安全性指標的好例子。市面上有琳瑯滿目的收益型資產可供投資人選擇─優質債券、公司債、房地產投資信託、發放股息的股票、垃圾債券或優先股。從表4.11可見到這些收益型資產在市場崩盤期間的表現。

			表4.11　 收益型投資標的在市場崩盤期間的表現（二○○七年十月至二○○九年二月）
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							-53.7%
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							-64.1%

						
					

				
			

			資料來源：雅虎財經網

			由上表明顯可見，優質公債以外的收益型資產牽涉到極大的風險。你願意接受多高的風險，取決於你的風險承受度、投資時程，以及你在市場修正或崩潰狀況下能忍受多大的心理痛楚而定。把資金配置到較高風險的固定收益型投資標的並沒有什麼不對，只不過，一定要先搞懂相關的風險。某些人可能會覺得不值得為了多獲得一點報酬而承擔額外風險，但某些人則願意為了較高的潛在報酬而承擔較高風險。投資人一定要有自知之明，才能明智地選出適合納入自身投資組合的資產。

			迷思十一：原物料商品是優質的長期投資標的

			想知道什麼方法最有助於搞懂理財顧問的資產配置模型的門道嗎？只要看最近這段期間表現最強勁的資產就好。最貼切的例子是二○○○年代中期的原物料商品超級循環，這個超級循環促使很多投資人開始考慮在資產配置計畫中納入原物料商品。

			在二○○一年至二○○七年間，最分散投資的原物料商品組合的投資價值增長了一倍，貴金屬股票─也就是開採這些原物料商品以供各種用途使用的企業─上漲了六一五％，極為驚人。

			眼見報酬率如此誘人，遂有大量資金流入原物料商品相關的基金，華爾街當然也非常樂於滿足貪得無厭的投資人。遺憾的是，金融危機與後續的低通膨環境對原物料商品投資人形成一個史無前例的艱難環境，先鋒貴金屬基金（Vanguard Precious Metals Fund）二○○八年一年的跌幅就高達五六％。在二○○九年與二○一○年反彈後，它又一路下跌直到二○一四年，累積跌幅達六三％。

			心臟不夠強的人實在不適合買這類股票。先鋒貴金屬基金在一九八五年成立後，每年的績效大約是五．六％，是同時期標普五百指數報酬率的一半左右。不僅如此，原物料商品投資人還得應付加倍的波動性。在投資組合裡持有這種高波動性的股票，或許能產生某種分散投資的利益，不過如果沒有較高的報酬率作為補償，很多投資人不可能有耐力忍受那樣的波動性。

			那麼，你或許會問，投資實體原物料商品會不會好一點？實體原物料商品的績效比貴金屬股票糟很多。從一九九一年至二○一四年，一檔分散配置的原物料商品指數的報酬率只比現金（國庫票據）稍微好一點，但風險卻比現金高很多。64

			除非通貨膨脹率回到一九七○年代那種極高的水準，否則原物料商品不值得納入一個分散投資的投資組合，除非你有能力應付宛如讓人粉身碎骨的波動性，且願意接受比股市低的報酬率。一般來說，原物料商品比較適合作為短期操作者的工具，不適合長期投資人。

			迷思十二：住宅是優質的長期投資標的

			凱斯─席勒指數（Case-Shiller Index）顯示，從一九三○年到二○一三年間，美國住宅每年的報酬率為三．八％，僅略高於同時期的通貨膨脹率三．五％。這意味若扣除通貨膨脹，住宅的報酬率僅稍稍讓投資人達到損益兩平。而且，這還沒扣除附屬的成本─稅金、維修、房貸利息、保險、交易成本、房地產仲介費用等。如果把這些成本列入考慮，平均來說，能達到損益兩平的人就已算相當幸運了。65

			另外，就算是從一九九○年代初期住宅價格開始上漲（當時經濟正從一次溫和衰退中復原）之際起算，到二○一三年年底為止，凱斯─席勒指數每年也只上漲三．二％。但房地產投資信託─即能藉由不同地區與不同類型房地產（公寓、辦公大樓及購物中心等）來分散投資的商用不動產證券─那段期間的年度報酬率倒是達到一○％以上。

			你可能會想，由於房價通常傾向於上漲，所以住宅是值得持有的投資標的。不過，羅伯．席勒（凱斯─席勒指數就是以他的姓來命名）解釋，情況絕非如此：

			關於住宅所有權，以下是一個殘忍的事實：長期來說，住宅的實質增值幅度很難和股票市場相提並論。那是因為股票交易所掛牌交易企業將它們的多數盈餘保留下來繼續發展公司的業務，在這種情況下，企業應該會成長，而它的實質股價也將隨著時間而持續上漲，除非企業本身做的決策非常拙劣，的確有某些企業如此。

			相反地，除非擁有住宅的家庭願意拿出一些資金與部分所得來進行房屋維護與改良工程，否則實質房價會隨著時間下跌，因為房子會逐漸變得破舊與退流行。66

			當然，長期來說，如果買進的時機、地點正確，大城市、水岸與熱門學區住宅的價值確實比較不會折損。不過，對一般人來說，住宅可能堪稱一輩子最大型的購入資產，購買房地產所需舉借的債務金額非常龐大，而且一旦買了房子，你的經濟活動就會被限制在你居住或工作的區域。如果你打算只靠房子來支應退休資金需求，風險可能非常大，何況除非舉借房屋抵押貸款，否則根本不能動用房子來支應平日的支出。

			當然，我並不是主張由於房子的報酬率低於其他標的的平均報酬率，所以不應該買房子。相反地，我認為房子能提供心靈層面的收益─你可以選擇要住在什麼區域、學區，並以你用以安身立命的自有住宅產權為傲。不過，與其把房子當成一種用來創造儲蓄之複利效益的投資標的，把它視為一種逼迫你累積產權的資產會更好一點。平均來說，如果考量所有成本和潛在風險（把全部淨資產投入單一槓桿型資產的風險），你的主要住所不可能為你賺很多錢。你可以在房子裡累積財富，但若假設一輩子只要投資這一項資產就好，那就太過冒險了。

			迷思十三：投資股市就像在賭場賭博

			「股票市場被有心人不當操縱，買賣股票就像在賭場賭博。與其投入股市，我寧可買樂透彩券」，這是二○○七年至二○○九年市場崩盤後，很多人對股票投資的感覺。但事實上，操縱我們的其實是我們自己的情緒，不是市場。雖然對很多人來說，「大衰退」是一段極端痛苦的時期，一般人無論是經濟或財務狀況，皆受到極大傷害，但身為投資人的你本來就該做好面對這種時期的心理準備，因為人的一生當中勢必會遭遇幾次令人坐立不安且因此疲於奔命的市場狀況。哈利．杜魯門（Harry Truman）總統曾說：「世界上唯一的新鮮事是你不知道的歷史。」只要用「金融圈」來取代這句話裡的「世界」兩字，就可以解釋絕大多數股市投資人在恐慌期間的常見反應。所以，如果你了解自己過去的理財歷史，你不僅會知道如何在市場下跌階段保持冷靜，也能看清市場難以擺脫其週期性的事實。的確，股票市場有時會大幅起落，但整體趨勢還是偏向上漲。無論如何，二○○八年的經驗至少讓投資人學會一件事：不要過於高估自己的風險承受度。

			身為一個投資人，絕對不要對市場的波動幅度感到訝異。市場的上漲與下跌的原因總是不同，但千萬不要被獲利與虧損的幅度嚇得不知所措。原因很簡單，股票市場受人控制，而市場上的投資人有時會在同一時間集體做出不理性的決策。多頭與空頭市場引發的感覺鮮少改變，包括：緊張、激動、害怕、高興、陶醉、迷惑、為難、沮喪、氣憤、嫉妒、歡喜，以及不可少的恐懼和貪婪。

			多數投資書籍會列示非常長期的股票市場線圖，以證明股票投資的極長期報酬率非常好，不是賭場，例如圖4.2那樣的線圖。這張線圖透露了人類過去約莫一百年的別出心裁與創新力量。我們無法從中揣摩到股票未來的走向，但這張線圖確實讓我們見到市場過去的表現。我們也無法從這張線圖體會到稅金、手續費或交易活動等狀況，所以像這樣的線圖當作參考就好。若要證明股票市場不是賭場，我一向比較喜歡用圖4.3來作佐證，從這張圖可看出標普五百指數成分股的股利成長。股利代表企業實際發放給股東的現金，那是實實在在進入股東口袋的錢。賭場不會發股利，實際收到的現金股利則假不了。事實上，股利的增減起伏鮮少像股市那麼大，若以調整過通貨膨脹的標普指數來看，從一九二九年九月到一九三二年六月，股票市場下跌八一％；不過，在那段期間，調整通貨膨脹的股利只減少一一％。而當市場從一九七三年一月至一九七四年十二月間下跌五四％，實質股利也只減少六％。67
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					圖4.2　一九○○至二○一四年的標普五百指數

				

			

			股票市場的長期上漲趨勢，完全由組成市場的企業的長期股利增加與盈餘成長所貢獻。不過，投資人為取得那些盈餘和股利而願意付出的代價，則隨著時間而不斷改變。股市的很多起伏和投機心態有關，而其中多數起伏更和投資人老是喜歡「以最近的狀況推估未來」有關。那並不代表情勢絕對不利於散戶投資人，而只對無法控制自身情緒的人不利。
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					圖4.3　一九○○至二○一四年的標普五百指數成分股股利

				

			

			重點摘要

			●	歷史數據充斥各種需小心留意又違反直覺的結果，何況短期至中期來說，這些問題沒有簡單的答案。但長期來說，市場就比較有一貫性，不過要在短期的本能接管一切之際繼續堅持長期投資的步調，需要非常大的耐心和紀律。

			●	長期平均市場績效是由很多不同期間的績效所組成，說穿了只是一個平均值。一定要做好接受每一期成果不均勻、可能歷經長期的沮喪、高波動性與偶爾崩盤等的心理準備。

			●	在定義與管理風險時，參考金融市場歷史或許會有幫助，但它永遠也無法告訴你如何在完美的時機採取完美的行動。
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			第五章 找出你自己的投資哲學

			投資哲學和個人性情有關，與才智無關。事實上，良好的性情絕對比高智商更重要。

			─麥可．莫伯辛（Michael Mauboussin）

			二○○八年十二月，當整個金融圈因銀行體系幾近崩潰以及雷曼兄弟（Lehman Brothers）破產而遭受嚴重破壞之際，發生了另一個衝擊投資大眾集體信賴感的事件。伯尼．馬多夫（Bernie Madoff）多年來以謊言及詐術掩蓋的龐氏騙局（Ponzi scheme，馬多夫的龐氏騙局堪稱史上最大的龐氏騙局，他向客戶捏造的承諾利益近六百五十億美元）終於曝光。

			就在那個月，史帝芬．葛林斯潘（Stephen Greenspan）博士出版了《上當年史：為何我們容易受騙和如何避免輕易受騙》（Annals of Gullibility: Why We Get Duped and How to Avoid It）一書，這本書聚焦在人類的反應能力或缺乏反應能力。葛林斯潘長期專注於人類容易上當以及愚昧傾向的研究。容易上當（gullibility）是指聰明反被聰明誤，且容易在詭計的引導下做一些與優質判斷背道而馳的事。不過，有一個事實卻很出乎我們的意料之外─葛林斯潘其實也投資了馬多夫的基金！以人類上當史為題而寫了一本專書的人，竟然也被馬多夫欺騙，投資了史上最大的龐氏騙局。葛林斯潘還立意良善地為《華爾街日報》寫了一篇專欄，解釋他為何會上當，同時和大眾分享他透過這次經驗學到的教誨：

			以我個人的案例來說，投資萊伊基金［Rye fund，一檔投資馬多夫的連結式基金（feeder fund）］的行為，反映出我對理財的極度無知，以及我不願糾正那種無知的怠惰。為了逃避自己無知的事實，加上我一向怠於學習理財的作風，我遂產生一個「找個較懂理財事務的顧問幫忙，並全心信任他們的判斷與建議」的捷思（也就是心理捷徑）。以我的確曾靠著這個捷思達到目的，所以我實在沒有理由懷疑這個方法這次會不管用。

			我強烈且堅定地相信這種作法是明智的，甚至有一次，一個友人從科羅拉多回來，對我的這項投資表達懷疑（他是理財敏感度非常高的人）的態度，並警告我要留意，那時我還把他的警告歸咎於他一向憤世嫉俗的性情。68

			馬多夫騙局最吸引人之處是他從不對投資人承諾全壘打型的高報酬。在那十八年間，馬多夫宣稱他為投資人創造了一○．六％的年度報酬率，這個數字和股市的歷史報酬率相去不遠。不過，他的年化（annualize）波動性卻不到二．五％，遠低於股票市場或債券市場的實際波動性。69想想看，既然能找到這種報酬與波動性組合，投資人夫復何求？如果你能提供約當股票市場報酬率的投資標的，而它的風險概況又低於股票市場的風險，那投資它當然是穩贏不輸。投資人想要相信這是可能的，每個人都想要在不承擔風險的情況下賺取高報酬。當然，那些年裡也曾浮現很多警訊，投資人理當因此產生疑慮，負責對馬多夫的投資業務進行實質審查的人理當也要因此產生一些懷疑的。不過，其實光看績效和波動性數字，就應該要知道當中必有蹊蹺。

			馬多夫一案凸顯出來的最大問題是，人類直覺上總是會輕易信任擁有權威地位的人。如果有人代替你做決策，每個人都寧可樂得輕鬆，就像駕駛人依賴自動輔助駕駛功能那樣。一個和醫生有關的笑話可貼切說明這個傾向：有一天，一個醫生下達指令，要護士對一個右耳感染的病患點耳藥水。醫生的手寫字向來以潦草著稱，更因喜歡用速記法而惡名昭彰。這個醫生也不例外，他沒有完整寫出「right ear」（右耳），只寫了「R ear」（譯注：英文rear有肛門之意）。值班護士接到醫師指示的藥方後，隨即把耳藥水點在病患的肛門。她明知道這名病患是因耳朵感染才來就診，所以把耳藥水點在他的肛門完全沒有道理可言，可是她從未質疑過醫師的指示，因為那是「醫師的指示」，而這個病患也對這個指示唯命是從。沒有人肯花心思去質疑這個被誤解的指示，一切只因為這個指示來自一個具有影響力的權威人物。70

			一個未能深思適當投資哲學並根據適當哲學來進行投資活動的投資人，也可能把自己的血汗錢浪費在龐氏騙局，換言之，他們也可能把耳藥水點在肛門上，因為如果不先了解自己的投資哲學，落實任何投資組合策略都是沒用的。投資哲學是指一套能引導投資行動與制訂投資組合決策的原則，它代表一個投資人的核心信仰。

			究竟是先有投資哲學再有投資組合，還是先有投資組合再有投資哲學？表面上看起來，這兩者似乎沒有太大差異。不過，事實上，一定要在開始落實投資組合策略前先決定投資哲學。聽媒體消息或聽別人建議的十大戰術清單等，當然比親自設定一組自己投資哲學的原則輕鬆得多，不過投資哲學遠比前者重要。投資哲學是投資計畫的基礎，只要有一個廣泛的哲學基礎，其他所有事項自然就會水到渠成。

			首先，我們必須了解到，世界上沒有所謂的完美投資組合，沒有傻人也能懂的安全系統，也不會有什麼最佳資產配置，沒有一個風險承擔水準是絕對適當的，也沒有最佳的買賣時機。不要老是妄想在金融市場找到精確性，金融市場沒有那種穩定的關係，也沒有永遠可行的規則，完美的投資策略只存在於推銷的說詞。你的獨特處境與個人風格才是決定個人投資哲學的關鍵，而且適合每個人的風格都不盡相同。

			投資哲學自然會衍生投資策略，而有了投資策略就能建構投資組合，但如果沒有一個能允許你依循這些步驟的既定流程，就算有投資組合也沒有用。如果不了解自己的投資哲學，你一定會在市場或投資組合出現第一個警告訊號時急著出場。市場修正或崩盤走勢是對投資哲學的真正淬鍊，在這種時刻，你會開始對自己的哲學產生懷疑，並漸漸產生改變整個流程的念頭和慾望。如果能將自己定義為投資人，就比較不會被這個問題纏身。

			積極與被動管理的程度

			很多投資人會試著定義自己適合積極或被動的投資哲學。積極型的基金試圖透過優異的選股或產業的選擇、不同的因子權重（factor weights，如承擔和市場指數不同的風險）或者推測買賣時機等打敗市場。相對地，一般認為被動型基金是複製某個市場且手續費較低的指數型基金和ETF。目前市面上有成百上千檔不同的指數型基金或ETF可選擇，而且投資人能輕易根據自己的意向買進和賣出這些商品，所以這樣的行為實在已稱不上被動投資。市場上有一個通用指數，所以從某些方面來說，很多這類基金都算積極型基金，因為這些基金和大盤很不相同。和市場不同並沒有什麼不對，不過了解箇中的差異卻很重要。所謂「積極」與「被動」多半只是行銷用語。目前這兩種方法之間的界線已變得愈來愈模糊，未來隨著產業的演化與ETF持續瓜分市場佔有率（因為目前各式各樣的積極型共同基金的訂價過高且被過度吹捧），這條界線只會變得更模糊。

			為了協助釐清這些令人昏頭轉向的概念，我將積極與被動投資標的分成以下五個等級。

			一、大盤指數型基金。先鋒公司（或任何低成本指數型基金提供者）提供的典型三基金投資組合，是由全美股票市場指數型基金（Total U.S. Stock Market Index Fund）、國際整體股票市場指數型基金（Total International Stock Market Index Fund），以及全美債券市場指數型基金（Total U.S. Bond Market Index Fund）組成。這三檔基金分散投資到非常廣泛的領域，涵蓋各種產業、地理區域和企業的一萬八千檔證券。如果你有心盡量擴大自己的投資群，這幾檔基金應該能滿足你的多數需要。這些基金的成本極端低，而且能創造更廣泛的各種市場報酬，相較之下，投資人自行投資的績效有可能遠比單純投資這三檔基金差。當然，只要設法多承擔一點風險，就可能創造優於大盤基金的績效，但有更多作法會導致你的績效遠低於這些低成本選擇。

			二、次要資產類別指數型基金。大盤當中也有一些中、小型股，所謂小型股是指市場價值低於二十億美元的股票，而中型股是指市場價值介於二十億美元至一百億美元的股票；另外，市場上還有非常多其他涵蓋不同資產類別、國家、地區、產業或證券結構的基金。你可以用很多方法將大盤切割成很多細項，並進而鎖定你想要投資的那部分。各個次要資產類別也分別有積極與被動型基金可供選擇。

			三、祕櫃指數型投資（closet indexing，譯注：一種投資組合策略，投資人付出主動型基金的費用，實際上卻買到近乎指數型投資的產品）。這堪稱最糟糕的積極管理模式，祕櫃指數型投資商品的投資人績效勢必落後，雖然這些投資人的績效非常緊密地跟隨市場報酬波動，卻得支付遠比指數型基金高的手續費，這是一種雙輸的作法。在金融產業，職涯風險（career risk）非常致命，所以基金經理人為了保住自身飯碗，常選擇保守地貼近標竿的作法。誠如約翰．梅納德．凱因斯（John Maynard Keynes）曾說的：「世俗的智慧告訴我們，為了聲譽著想，與其因特立獨行而成功，不如因循常規而失敗。」這幾句話點出了祕櫃指數型基金經理人的心路歷程。我真心期待未來積極型ETF領域的創新，能逐步淘汰這種類型的基金，不過那需要時間。華爾街不可能那麼輕易放棄這棵搖錢樹，畢竟目前還有很多不疑有他的投資人為了投資這類基金而支付無謂的高額費用，但我期待這種不合理的狀況能逐漸改變。

			四、積極投資組合經理人。這種類型的策略總嘗試做和大盤不同的事。這些投資組合經理人不怎麼關注產業權重或標竿，只想盡可能尋找所有找得到的優勢來創造優於市場的績效。積極型共同基金讓投資人有機會獲得領先市場的績效，但投資人也因此必須付出較高的手續費。在投資積極型基金以前，一定要確定自己已了解那些投資標的，而且要以正確的態度面對這些標的的循環特質。

			五、風險因子、智選（smart beta）或量化投資（quantitative investing）。企業可根據評價指標、成長特性、品質、收益率、價格動能或股票在一項指數裡的權重來分類，而這類基金或策略則積極尋求專注投資在其中某一個或多個獨特風險因子（我們將在本書稍後篇幅更詳細介紹智選和價值型投資）。雖然發展過程緩慢，但現在的投資人終於漸漸更能透過ETF之類的組合，以較合理的費用投資積極型的基金。這個歷程需要時間，但我相信事實將證明，我在本書稍早篇幅中提到的那個基金經理人（譯注：即巴菲特）的看法將是正確的─ETF將獨霸投資產業。這對投資人而言是非常大的福音，因為投資標的的透明度增加、值得選擇的投資選項將增加，以及手續費將繼續下降。

			多數「要素型投資」策略（factor-investing strategies）和智選基金都是利用量化方法來管理，這代表那些基金完全以規則為依據，也就是說，這些基金本質上採系統化管理。因此，這些基金的市場決策很可能不會受到人為之類的干預，換言之，它們的投資流程理當完全不受情緒影響。純量化投資策略最可取的一點是，它是一種可重複性的系統化策略，投資這種策略就無須擔心基金經理人退步或開始對自己的成就自鳴得意。這種投資方法不受自尊影響、容不下太多過度自信，也不太可能偏離明訂的策略，因為它藉由事先制訂優質的決策來避免事後制訂不好的決策。

			這種投資方法假設投資組合經理人在落實策略時，會排除自身對投資組合的影響，不會在情況不利於他們的時候，妄想拙劣地修補相關的規則。所有投資人，無論是股票分析師或非股票分析師，都傾向於在某個方法不管用時試圖調整這個方法。雖然呆板不知變通並不合理，但你本來就應該體認到，各種不盡如人意的發展乃市場常態，應該以事前擬訂的計畫來因應這個現實，而且在選擇任何策略（無論是否為量化型策略）時，都必須了解過程永遠比結果更重要。

			由於上述很多程度的被動與積極型投資標的彼此重疊，所以值得進一步釐清哪些可能有利於你的投資組合，並好好利用這些方法為自己創造利益。通常要尋找可靠的基金，不管是指數型基金、因子偏向（factor tilt）型投資標的，或積極管理型的基金，必須考量五個要素：

			一、必須是低成本的基金。

			二、必須採用紀律嚴謹、凡事根據規則，且具可重複性特質的流程。

			三、必須以證據為基礎，不能是一時的投資時尚商品。

			四、必須透明，這樣才能知道它投資什麼。

			五、必須具備高變現性，你不會想被困在一個無法出清的商品上。

			量化型投資人暨作者吉姆．歐沙納希（Jim O’Shaughnessy）在他的經典著作《叱吒華爾街》（What Works on Wall Street）裡引用一篇研究報告，這篇研究報告檢視了四十五個比較人類與數學模型的預測能力的不同研究。比較過人類和數學模型的成果後，研究人員發現人類每一次都輸給數學模型，即使人類能事先接觸到這些模型，最後的比較結果也一樣。歐沙納希對此的解釋是：「模型在預測能力上打敗人類的原因是，模型每次都會可靠且一致地應用相同的條件；模型永遠都不會變調，模型永遠都保有一致性，模型永遠也不會喜怒無常，永遠不會和配偶吵架，永遠不會徹夜狂歡，而且永遠也不會感到無聊。模型不喜歡生動有趣的題材，模型要的是大量的統計數據。模型永遠都不會覺得什麼事和自己作對，當然也不會因此而感到不愉快，模型不會有自尊心，不會為了證明任何事而不善罷干休。」71

			丹尼爾．康納曼也深入研究過這個主題，並發現了類似的結果。康納曼在他的研究中，一次又一次發現簡單的統計規則比直覺判斷更優異。很多人可能不太願意承認這點，而根據康納曼的說法，那是因為隨自己直覺行事比較符合大自然原理，相較於反抗直覺，跟隨直覺會讓我們感覺比較好受，問題是，在制訂投資決策時，真正該採用的方法應該是對抗直覺。康納曼判定系統化決策流程較具優勢的理由之一是，即使是聰明的人也無法擺脫行為偏差。即使是聰明人也都需要系統化地除去自己的不理性衝動，因為聰明不代表理性。72

			指數型基金確實沒什麼大不了，但它條理分明、紀律嚴謹、必要時會進行再平衡作業、透明、低周轉率、低成本、不太需要維護等，這是優秀基金經理人難以打敗指數型基金的原因之一。如果你投資指數型基金，你一定能確切知道自己投資了什麼標的。當然，積極管理型基金也能達到這些訴求，但它們的成本結構很難和指數型基金競爭。與其煩惱「被動」或「積極」型策略何者較好，不如用「紀律化策略」和「沒有紀律的策略」的方式來思考你的選擇。

			另外，橫豎這個世界上也沒有真正的被動投資。指數化投資並不代表你無法積極投資，相同地，投資積極型基金也不代表你無法被動投資。即使是鮮少（或從不）做任何變動且完全將投資組合交給「自動駕駛功能」的投資人，還是必須在事前做某些決定，像是資產配置目標、基金類型、資產帳戶屬性（是否有避稅功能）、再平衡的時間間隔等。何況即使是不做決策的行為，都可視為一種決策。

			未來單純型投資組合的成本將極端低，而因子偏向型投資組合的成本也將因競爭與經濟規模而漸漸降低。智選型ETF已開始將某種計畫性積極投資作業轉化為這種類型的流程。不過，各種產品的低成本與取得的容易度，一樣無法阻止投資人犯錯。當一個投資組合或交易的成本變得微乎其微，投資人調整投資組合的門檻就會變得非常低，所以當成本被極小化，情緒就會變成核心影響要素。行為一向比成本重要，不過只有在成本結構降低時，情緒的影響才會被放大。所以對投資人來說，最重要的是必須真正了解自己持有了什麼標的，以及為什麼持有這些標的。

			無為的好處

			我們應該會繼續維持一種近乎懶惰的呆滯投資風格。

			─巴菲特

			先鋒基金創辦人約翰．伯格曾說：「不要一直做事，只管停下來！」但這件事對多數人來說是知易行難。投資人會感覺什麼事也不做代表懶惰，所以一般人總是不斷試著讓自己忙碌。橫豎市場上隨時都會出現某個引人注目的新熱門投資概念，另外，你可能也會因為誤用了一個不怎麼有效的模型而一心一意想要改變。改變會讓人感覺自己不是那麼一無是處。問題是，「隨時保持忙碌」本身有可能就是某種形式的懶惰。單純為了行動而行動，會讓人忽略一個事實：身為人類，我們真的很難做出重大但不輕鬆的決策，也因如此，我們才會那麼關注一堆無關緊要的小細節，即使那些細節對投資組合結果的影響幾乎無足輕重。而由於難以做出真正攸關重大的困難決策，所以我們愈會覺得複雜的建議比較好用，因為針對投資組合進行一大堆不必要的調整，會讓人誤以為自己握有主控權。很多人利用「我現在忙著重要的事」的大好藉口，放棄遵守可能對未來幾十年攸關重大的長期流程。

			那麼多投資人失敗的原因之一是，一般人容易假設不管是在什麼環境下，採取行動─任何行動─是正確的。管理數兆美元資產的共同基金業巨擘富達投資公司曾進行一項研究，希望能研判該公司哪些投資人的帳戶表現最好，並試圖找出讓投資人獲得優異績效的特質或屬性。這份研究的結論非常有意思，研究人員發現，被帳戶所有權人徹底遺忘的投資帳戶，最終的績效最好。換言之，這些帳戶所有權人沒有用一堆拙劣的方法去修補或調整這些帳戶，他們沒有利用這些帳戶頻繁買賣，甚至根本忘了帳戶的存在，所以當然沒有進行任何投資組合調整，但他們最後的成果反而比較好。73

			另外，先鋒基金比較退休投資人相對某個與這些退休投資人的原始投資組合配置一致的比較標竿的績效，最後發現了和上述案例相同的結果。什麼事也不做的投資人獲得與比較標竿類似的報酬的可能性較高，而最頻繁根據市場發展進行調整（即以積極方法管理投資組合）的人的績效，則遠低於什麼事也不做的投資人。什麼也不做的投資人的年度績效，平均比經常進行調整的投資人高出○．七％。74○．七％看起來可能沒什麼，但它等於股市歷史平均報酬率的八％。

			在光譜的相反那一端，另一份研究檢視了近七萬個家庭的交易活動。研究人員發現，投資帳戶交易狀況最積極的前二○％投資人的平均報酬率，比這份研究裡所有家庭的平均報酬率低七％。在其他國家進行的類似研究也透露了相似的結果，換言之，不同市場一致出現類似的狀況。75簡單說，操作頻率愈高，產生更差結果的或然率就愈高，那是成本增加以及不良市場買賣時機決策等造成的綜合影響。

			過度進行投資組合調整還可能產生其他副作用。有一組研究人員針對全球各地許多退休基金進行深入分析，最後發現了有趣的結果。這些退休基金為了分散投資而在投資組合裡納入許多不同積極與被動型基金的作法，結果反而導致其資產配置無法隨時呼應這些退休基金既定的長期與短期目標，且由於影響這些退休基金投資組合的因素太多，所以只有不到五分之一的基金投資人員表示自己對基金持有的各種風險因子的曝險部位（譯注：投資都有某種程度的風險，一旦投資了，就曝露在該風險下，稱之為曝險，而把所有的曝險金額加總起來則稱之為曝險部位）有信心。而由於這些投資組合隱含了太多不同的風險因子，以致於風險與風險之間彼此抵銷，最後導致基金本身的風險屬性趨於中性，換言之，它們的風險變得與市場風險無異。總之，這些退休基金經理人為了追求廣泛分散投資而做了非常多的工作，但到頭來他們管理的基金卻變成一個和整體市場類似的投資組合，而且成本還比市場投資組合高非常多。這就是我們所謂的過度分散投資（overdiversification），這種作法只會導致投資組合的複雜性無端增加且成本無端上升。76

			不過，「多數時間無所事事」並不代表你可以在設定好投資組合後，將它完全拋諸腦後，這也不是本書的訴求，因為那種作法可能會衍生始料未及的後果。你不會想徹底逃避或忽略你的投資組合，因為隨著時間流逝，你的環境終究會改變。長期下來，你必須存更多錢。在人生的某個階段，你可能因為達到某些目標而必須動用投資組合裡的部分積蓄，這將會導致資產配置改變，並產生稅賦相關的考量。不過，在進行任何投資組合調整前，請確認自己是否真的有充分的理由進行預定的調整。根據或有（contingent）考量或「如果……就」（if…then）方案來制訂決策，設法避免做出不理性的決策。一定要針對投資組合的調整設定足夠高的障礙，以避免動不動就進行調整。在做出重大理財決策以前，請設定一套制衡機制，通常這些機制給你的答案都會是一樣的，那就是─什麼事也別做。

			行使你的意志力

			若能建構一個凡事以規則為準的系統化流程（根據這個流程，通常你什麼事也不做），你有限的意志力就不會被消耗殆盡。自我控制力就像是某種肌肉，愈常使用它，就會累積愈多決策疲勞。人類的大腦不可能長期維持顛峰表現，想想一般人平日要應付的事有多麼繁雜─工作、子女、回覆電子郵件、清掃房屋以及處理所有生活瑣事等，這些都是重要的細節。雖然上述每一件工作都只會耗用一丁點兒意志力，但全部加起來，意志力就有被耗盡的一天。

			舉一份研究來說明：一組受試者被帶進一個房間，一次進去一個人，研究人員要求每個人記兩位數的數字，這沒什麼困難。不過，有些人被要求記下七位數的數字，這雖然不怎麼難，但也非輕而易舉。接著，研究人員要他們走到另一個房間，那裡有一些食物供他們選擇，像是巧克力蛋糕和水果沙拉等，受試者必須在這兩者之間擇一食用。研究人員發現，被要求記下七位數數字的人，比較難以抗拒吃蛋糕的誘惑，而只要記兩位數的人則能輕易抗拒那股誘惑。因記憶數字而承受較大壓力的人，比較沒有足夠的意志力抗拒巧克力的美味，因為他們的意志已經被另一件任務消耗殆盡，所以他們最後放棄抗拒，選擇了巧克力。77

			另一份研究顯示，相較於要走一小段路才能拿到巧克力，當巧克力明顯可見且方便取得，一般人吃下的巧克力分量將是前者的三倍。由此可見，一定要強迫自己別動不動就做投資決策，和投資決策保持一點距離，才能以策安全。78某些投資人總是不斷查看投資組合價值的變化。以短期來說，市場表現極端隨機，所以如果你不斷查看投資組合價值，最後一定會不由得採取很多不必要的行動。就算你沒有因為不斷查看投資組合價值變化而做出任何決定，也會因為努力壓抑自己隨市場波動起舞的慾望而耗損非常多意志力，更何況當你查看投資組合價值的變化時，也會產生莫名的心理壓力，這股壓力一樣會折損意志力。

			決策疲勞的問題在於它和生理上的疲勞不同，當你產生決策疲勞時，你自己並不會察覺。而隨著你每天制訂的決策數增加，情況就會像滾雪球般快速惡化，到最後，你的大腦將非常難用最快的速度運作。這個結果會衍生一個令人遺憾的副作用─它會導致你選擇心理捷徑，而這些捷徑一定會引導你做出兩種不理性的行為：制訂衝動的決策，以及索性逃避所有必須制訂的困難決策。

			衝動的決策來自不太需要深思熟慮的直觀感受。做出衝動決策時，我們幾乎不會留意自身行動可能衍生的後果。這些決策或許會讓人在短期間感覺比較好受，但長期而言，問題只會加重，並導致你的處境更加惡化。光靠好意不足以處理這種怠惰。唯有有條不紊地根除自己的不良行為，才真正能解決問題。79

			一般人總以為選擇的數量增加就能做出更好的決策，直覺來看，這樣的想法似乎有一點道理，但大腦運作是違反直覺的，所以當選擇數較多時，一般人反而經常會變得膽怯，最後什麼也沒選。研究人員觀察許多不同的四○一（k）退休計畫［譯注：美國於一九八一年創立的一種延後課稅的退休金帳戶計畫，因相關規定明訂在國稅法第四○一（k）條中，故簡稱為四○一（k）計畫。該計畫只應用於私人公司的員工］，並依照這些計畫可供員工選擇的基金數量加以分類。可供選擇的基金選項非常多元的退休計畫，反而對計畫參與者造成最大的不確定性，結果，一個退休計畫提供的基金選擇愈多，員工參與該四○一（k）計畫的或然率就愈低。所以，選擇太多不僅會讓人難以制訂投資決策，最後這些選擇還可能成為一個巨大的障礙，讓人感受到排山倒海的壓力，最後甚至難以開始為退休儲蓄。80

			一個沒有章法的投資哲學最終只會帶來拙劣的投資成果。箇中的道理顯而易見，不過如果你沒有長期依循既定投資哲學的耐心與紀律，就算有優質的投資哲學也可能沒用。唯有了解你個人的極限，包括意志力、時間和必須投入任何投資策略的活力等，才能選擇你想要落實的投資哲學。

			簡單促成純粹

			小野二郎（Jiro Ono）堪稱世界上最棒的壽司師傅，他的餐廳數寄屋橋次郎（Sukiyabashi Jiro）獲得米其林三星評鑑，這是餐廳業的最高榮譽。這個三星獎勵代表米其林研判消費者值得為了這家餐廳的烹調，專程到訪餐廳的所在地─日本。小野壽司的營業處所最令人訝異的部分是它非常單純。日本最著名的美食評論家以一個疑問句來形容這個難解的問題：「那麼單純的東西如何能擁有如此深奧的風味？」聞名遐邇的小野壽司究竟有什麼祕密？根據小野的兒子楨一（Yoshikazu）的說法：「我們使用的技巧說不上是了不起的祕密。歸結來說，就是我們每天努力重複做相同的事。」而小野本人的說法則是：「簡單到最高點，便成就了純粹。」81

			顯然要做出世界上最美味的壽司，靠的絕不只是「簡單」二字，過程中一定還融入更多要素。不過，這個道理讓我們體會到，良好成果的實現，不一定要仰賴令人絞盡腦汁的複雜性。簡單的好處在於它能幫助你腳踏實地，這個道理也適用於已精通自身技藝的高手。對於各行各業來說，這是非常好的教誨。多數企業最高薪員工可能是較高階的經營主管，由於這些高階主管平日掌握大權並承擔重責，結果可能導致他們對生活中的其他領域過度自信。一份針對這些高階主管所做的投資績效研究顯示，這些高階主管因自己的管理位階與所得水準而變得過度自信，結果導致他們的投資組合交易活動增加。可以想見，他們的投資帳戶績效也因此低於平均值。82某個領域的成就不盡然能自動轉化為市場上的投資成就，但自恃聰明的人可能難以理解這個道理。事實上，成功人士反而可能比較容易犯投資錯誤，因為他們太聰明，並因而過度自信。唯有能承認自身缺陷的人才能在市場上獲得持久的成就。

			對自己的能力過度自信有可能衍生很多問題，因為過度自信會導致我們認為自己已取得的資訊比我們還不知道的資訊重要。每個人都需要可預測性（predictability）和控制權，這是人性使然。一旦投資人感覺握有控制權、對市場感到篤定，並假設自己精確知道市場的運作模式，問題就來了。如果一個投資人感覺自己能夠預測未來，他反而容易在市場上產生恐慌感，因為當投資人趨於自滿，穩定就會衍生不穩定，而原本自以為能預測未來的人就會因實際發展與其預測不一致而陷入恐慌。另外，過度自信會讓人放棄風險管理，可是一旦握有控制權的錯覺消失，所有人體察到國王身上一件衣服也沒穿後，錯誤的安全感將會消失，恐慌就會瞬間來襲。到這時，這些人會突然感到不確定性的重要性，即使不確定性從未消失過。感覺自己握有控制權的人，會願意承擔較大的風險乃至不確定性，換言之，他們會低估風險，而不覺得自己握有控制權的人，則會高估風險。也因如此，投資人必須事先判斷哪些局面會導致自己變得恐懼（發生損失）與貪婪（獲利），並打造一個能改良這些情緒的系統。83

			把自己定義為「投資人」

			把自己定義為「投資人」並不是一件容易的事。投資屬性標籤非常多元，包括：價值型投資人、短期操作者、指數投資人、積極投資人、分散投資的資產配置者、買進─持有─再平衡、順勢操作者、戰術性、量化／系統化、技術分析、風險平價（risk parity，譯注：是一種資產組合策略，該策略在確定組合裡各類資產權重時，要求組合的風險平均分配在各類資產上，即組合對每類資產的風險曝露程度相同）等不勝枚舉，所以一個人很難永久維持同一個屬性。每個人屬於哪一種？這個問題沒有標準答案，最重要的還是哪一種對你來說是有成效的。

			世界上沒有一個一體適用於所有人的投資哲學，因為每個人都有不同的優點和弱點。你必須找出一個真正適合自己個性的信仰系統，不能為了讓某個方法變得適合你，而硬把一個正方體的柱子塞進一個圓形的洞，這麼做只會導致你的問題變得更嚴重。

			以下幾個簡單的提問可能有助於釐清你適合什麼投資哲學：

			一、你的核心投資信念是什麼？

			二、你是否了解自己的投資哲學？

			三、你知道潛在的風險有哪些嗎？

			四、這適合你的個性和個人環境嗎？

			五、你的哲學能幫助你切實遵守所要採行的策略嗎？

			六、將這個投資哲學轉化為一個投資組合時，應該設定哪些必要的限制？

			不管你執行的策略是什麼，只要碰上它不管用的時候，你的信念一定會遭受嚴厲的考驗。在那樣的時刻，你的投資哲學應該能適時幫上一點忙。

			投資人暨作家瑞克．菲利（Rick Ferri）以一段文字貼切歸納了上述概念：「哲學是通用的，策略是個人的，而紀律則是必要的。哲學就像是把所有東西黏著在一起的膠水。哲學第一、策略第二、紀律第三，這三者是成功投資的關鍵。」84如果你想要成為一名成功的投資者，第一步就是要先明確釐清自己的核心信念是什麼，除非先設定投資哲學，否則沒有理由試圖執行一個投資組合進攻計畫。所有後續投資組合決策都必須以這些信念為指南。

			重點摘要

			●	投資哲學和投資組合或策略大不相同。你必須以自己的核心信念來引導未來的所有投資組合管理決策。

			●	你不盡然非得在積極和被動基金之間做抉擇。試著以成本高低、交易量多寡，以及紀律有無等角度來思考。

			●	在設計投資計畫時，若能透過系統化投資法在事前制訂優質的決策，並利用這個投資法敦促自己自動做出理性行為，最後將可能創造極端有利的結果。

			●	少即是多，什麼事也不做也可能是一種典範行為，你可以把它列為計畫的一部分。

			●	成功的投資哲學和投資人，一定禁得起艱困市場狀況的考驗。
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			第六章 華爾街的行為

			你要征服的是自己，不是這個世界

			─勒內．笛卡兒（Rene Descartes）

			走進一家餐廳後，你可能認為自己能掌控要點菜單上的什麼東西，但我不得不提醒你，情況並非如此。餐廳業者早在你踏進門以前就把你摸透了，他們知道如何引誘你點他們想要你點的菜。首先，他們會引導你看某些較昂貴或較不健康的餐點項目。採用敘述性名稱的餐點的銷售量比較好，甚至會讓人感覺那些菜吃起來比較美味，想想以下哪些文字比較能挑起你的食慾：魚蛋還是魚子醬？蝸牛或法式蝸牛？魷魚還是槍烏賊？鴨肝還是鵝肝醬？85將餐點的名稱設計得較有異國風味，一定能促進銷售金額，因為用餐者其實願意為了較花俏的菜名而付出較高的代價。即使是採用加粗字體、彩色字體或強調某個菜色是暢銷餐點等手法，都能吸引用餐者特別注意你想要推銷的項目。餐廳甚至會把高單價的餐點排列在菜單的右上方或左下方，讓客人比較容易看到這些項目，因為這兩個角落是人類眼睛自然會注意的位置。86

			這並不是餐廳產業的大陰謀，一切只因這些消費型產業機構（一天到晚想著銷售與行銷的機構）是深諳人類心理的專家。他們比你還要了解你。遺憾的是，金融業正是充斥最多這種銷售戰術天才的環境。有天分的銷售人員遠比有天分的投資人員更有辦法吸引顧客的青睞，這是個令人遺憾但無可否認的事實。聽起來最棒的產品通常是最糟糕的投資選擇。提高交易量並不盡然會帶來較好的投資成果，不過多數企業每天忙著賣給顧客的卻是這類交易活動多但成果不怎麼樣的產品。當一個人在跟你解釋他們的投資方法時，花的時間愈長，顯示這個方法通常愈差，不過對不疑有他的投資大眾來說，那種方法聽起來卻是最聰明的。

			金融產業就是銷售複雜性的行業。金融產業人士隨時都做好調整現有產品包裝的準備，甚至隨時準備在必要時索性結束績效不彰的產品。華爾街無時無刻都想拿一大堆高成本且複雜到不必要的「鵝肝醬」型產品來席捲你的視聽。只要看看表6.1，就知道每年有幾百檔基金成立與結束營運。從二○○三年至二○一三年間，一共有接近七千檔基金成立，但也有幾乎六千二百檔基金合併或徹底結束營業。

			表6.1　各年度加入與退出產業的基金數
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							成立

						
							
							合併

						
							
							清算

						
					

					
							
							2003年

						
							
							499

						
							
							394

						
							
							286

						
					

					
							
							2004年

						
							
							534

						
							
							248

						
							
							286

						
					

					
							
							2005年

						
							
							708

						
							
							337

						
							
							251

						
					

					
							
							2006年

						
							
							680

						
							
							230

						
							
							207

						
					

					
							
							2007年

						
							
							726

						
							
							315

						
							
							221

						
					

					
							
							2008年

						
							
							710

						
							
							257

						
							
							332

						
					

					
							
							2009年

						
							
							501

						
							
							362

						
							
							508

						
					

					
							
							2010年

						
							
							572

						
							
							258

						
							
							241

						
					

					
							
							2011年

						
							
							654

						
							
							300

						
							
							213

						
					

					
							
							2012年

						
							
							667

						
							
							196

						
							
							305

						
					

					
							
							2013年

						
							
							660

						
							
							169

						
							
							255
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							6,911

						
							
							3,066

						
							
							3,105

						
					

				
			

			資料來源：投資公司協會

			那不是什麼光彩的紀錄，這麼說還算客氣。基本上這個產業只是忙著推出一大堆基金，就算其中只有少數成氣候，他們也不在意，因為這些產業人士早就打好如意算盤，只要把表現不好的基金合併到其他基金，或直接將它關閉就好。在此同時，市面上隨時都會出現銷售新基金或產品的創意新方法，那些方法利用投資人的情緒和最近的市場行情來推銷產品。換言之，菜單上的菜色總是不斷更換。

			華爾街向來以過度吹捧一時的投資風尚而惡名昭彰，每次一有績效不錯的產品，華爾街馬上就會一窩蜂推出眾多類似的產品。雖然其中某些產品可能值得一買，但很多人常在事後回顧時，搞不懂自己當初為何會投資那些產品。銳聯資產管理公司（Research Affiliates）的聯合創辦人之一許仲翔，說明了投資人和資產管理人之間的目標有多兩極：「如果你不知道，那就讓我清清楚楚告訴你：投資管理是一門營利事業。在這種情況下，資產管理人和資產所有權人之間的關係自然就充滿矛盾。」他繼續說：「資產所有權人希望手續費能低於○．一％，而資產管理人則偏好收取『二％外加二○％的績效費』。資產所有權人希望基金是透明的，但資產管理人則偏好黑箱作業。資產所有權人要的是單純，而資產管理人則喜歡聘請火箭科學家來創造複雜的優化解決方案，好讓產品看起來夠吸引人。資產所有權人花錢聘請管理人的目的，是希望這些資金管理人能為他們創造『未來』的超額績效，而資產管理人則習慣用過往的優異績效來吸引投資人，募集未來他們將管理的資產。資產所有權人想要較大的阿法值（alpha），而資產管理人則只出售『潛在的阿法值』，並藉由出售『希望』來收取高額的費用。」87

			幸好雖然華爾街控制了菜單上的選項，但投資人還是漸漸察覺到這些銷售戰術的詭計。所以，低成本基金公司先鋒公司才會迅速竄升為產業領導企業，目前它管理的資產規模已近三兆美元。雖然很多人認為先鋒主要是發行指數型基金的基金公司，但該公司大約有一半的基金選項屬於積極型基金。它的股票基金當中，有四分之一以上的資產屬於積極管理型資產。過去十年間，該公司九一％的基金（包括積極型與指數型）的績效都順利打敗同類型基金的平均值。該公司的基金那麼成功的原因在於，它們將成本控制在極低水準。先鋒基金的平均費用率大約只有○．一九％，而產業平均值是一．○八％。88誠如晨星公司（Morningstar）的路斯．金尼爾（Russ Kinnel）在一篇有關共同基金費用的研究報告中提到的：「如果說共同基金業有什麼事是千真萬確的，那就是『觀察費用率就能幫助你做出更好的決策』。」晨星公司發現，在其他所有條件都相同的情況下，在每一個測試期間，低成本基金的績效都超越高成本基金。費用率最低的前五分之一基金的總報酬率，比費用率最高的那五分之一的基金高，而且每一種資產類別與每一段期間都存在這個共同現象。」89

			積極型共同基金的績效還有非常大的改善空間，這麼說其實已經很客氣了。在任何一年期間，只有大約六○％的共同基金的績效領先它們各自的比較標竿。不過，就績效數字的評估來說，一年的時間實在太短，因為任何一年內可能發生任何事。任何人都不應該只根據一年期的績效來判斷基金的優劣，因為在那麼短的時間內，市場的狀況實在太過隨機。問題是，一旦延長投資時程，要創造優於標竿的績效就變得難上加難。以十年的投資時程來說，績效低於標竿的基金經理人大幅增加到七○％。如果再把投資時程延長到二十年呢？這個數字又進一步上升到八○％，換言之，長期來說，有近八○％的基金績效落後其比較標竿，而最糟糕的是，落後幅度遠大於績效領先標竿的基金經理人的領先幅度。90

			長期來說，多數積極型基金難以打敗市場是合情合理的，而且那並不是因為積極型投資組合經理人的選股能力很差（很多人可能會這麼想）。用最簡單的方法來計算，在扣除手續費前，市場上大約有一半的投資人能打敗市場，大約一半投資人的績效則會落後市場。但一旦把稅賦、費用率和交易成本等列入考慮，就可以理解為何大家的績效很難領先透過紀律化方法將上述成本最小化的比較標竿了。

			不過，現在的投資人的確已經比以前更聰明、消息也較靈通。所以，為了創造領先標竿的績效，各個基金之間的競爭遂變得愈來愈激烈。這些年來，基金經理人光靠實力已愈來愈難凸顯個人特色。想想看，這個產業充斥大量的博士、企管碩士和合格財務分析師，每個人都處心積慮想瓜分你手上的大餅。這就是投資人暨作家麥可．莫伯辛所說的「實力悖論」（paradox of skill）。實力悖論告訴我們，隨著世人完成某一項工作的實力獲得提升，超額績效的變異程度就會縮小，這代表所有人的最後成果的區間會變得扁平，相形之下，運氣對輸贏的影響變得益發重要。當然，投資人並沒有變得比較愚蠢，投資人其實變得愈來愈聰明。以下是莫伯辛的說法：「問題並非出在經理人變笨，事實正好相反。目前經理人的平均實力比以前強。實力悖論告訴我們，當一項活動的結果取決於實力與運氣的組合，那麼隨著實力的普遍提升，運氣對結果的影響就會變得更加攸關重大。」他又接著說：「『投資經理人的短期成果多半取決於運氣』以及『投資經理人的短期成果全靠運氣』這兩種說法有所差異。研究顯示，以毛報酬率來說，多數積極型經理人的報酬率其實高於各自的比較標竿，但那些超額報酬最後都被手續費抵銷，結果導致投資人的淨報酬率落後比較標竿。淨報酬低並不是因為投資人缺乏實力，而是實力悖論造成：隨著投資人變得愈來愈老練，資訊的傳播變得愈來愈便宜且快速，實力的變異性遂漸漸縮小，而運氣的影響也變得更加重要。」91

			在「運氣─實力」連續光譜（continuum）上，做好靠攏運氣那一端的方法，就是執行能驅動個人行為的流程。莫伯辛補充道：「以優質的流程來進行靠攏這個連續光譜上運氣那一端的活動，是獲得長期成就的最確定途徑。」就較短時間範圍來說，運氣對你的金融市場成果就比較重要，所以如果你總是從事短期投資，就比較容易出錯，因為不可能天天有好運。

			透過負面的證據來證明什麼途徑才是正確的

			現在，讓我們用一些數字和實際數據來說明為何那麼多積極型共同基金難以打敗單純的指數型基金。我們要以歷史證據來闡述，並說明這對投資人有何意義。

			證據一：打敗市場真的很難

			多數積極型經理人的績效落後其比較標竿，原因有很多，包括多數基金的手續費過高、交易太過頻繁、在稅賦上較沒有效率、被現金部位餘額拖累，以及未能精準掌握市場時機等。標準普爾研究公司（Standard & Poor’s，標普五百指數的編製者）每半年都會針對積極型共同基金相對其指數比較標竿的績效，提出一份完整的報告。從表6.2可見到過去一年、三年和五年期間，絕大多數積極型基金的績效都未能跟上它們既定的比較標竿。92

			表6.2　積極型基金績效落後的百分比（至二○一四年六月三十日為止）
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							一年

						
							
							三年

						
							
							五年

						
					

					
							
							美國整體股市基金

						
							
							60.2%

						
							
							85.9%

						
							
							73.6%

						
					

					
							
							大型股基金

						
							
							59.4%

						
							
							83.4%

						
							
							89.9%

						
					

					
							
							小型股基金

						
							
							72.1%

						
							
							87.6%

						
							
							90.6%

						
					

					
							
							國際股票基金

						
							
							70.0%

						
							
							75.6%

						
							
							74.2%

						
					

				
			

			資料來源：標準普爾研究公司

			若觀察更長的時間範圍，結果比表6.2上的數據更糟。一九七○年時，投資人可投資的美國股票型共同基金超過三百五十檔，經過四十五年，也就是二○一四年，那些基金當中只剩一百檔還「健在」，其他剩下的不是已關閉就是被清算。基金公司不會關掉成功的基金，所以你大可以假設多數被關閉的基金都是績效非常差的基金。到頭來，在這整段期間內僥倖存活且績效優於標竿的基金只有四十五檔。而在這四十五檔基金當中，只有三檔基金的績效比市場高至少二％。這代表在一九七○年時，如果你預測那三百五十檔基金中的某一檔將創造非凡的長期績效數字，預測正確的機率還不到一％，這樣的機率絕對稱不上高。當然，這是一個明顯極端長期的時間範圍，不過這樣的狀況也不是不可能發生在一般人身上，畢竟一個剛展開職業生涯的人有可能工作四十五年以後才退休。

			證據二：選股非常困難

			羅素三千指數（Russell 3000 Index，譯注：包含美國三千家最大市值的公司股票，以加權平均的方法來編定的指數）涵蓋了美國最大型的三千家企業（大約佔美國可投資股票的九八％），所以如果一檔股票不屬於羅素三千指數成分股，它的變現性可能極端差。摩根大通資產管理公司（JP Morgan Asset Management）針對這項指數做過一個長期的研究，研究時間回溯到一九八○年。以下是研究人員的某些研究結果：

			一、自一九八○年起迄今，以超額報酬率中值來說，股票投資相對羅素三千指數投資的超額報酬是負五四％。

			二、從羅素三千指數的成分股被納入該指數起，三分之二個股的績效低於羅素三千指數。

			三、四○％個股的絕對報酬率為負，而這些股票相對其天價的永久性跌幅達七○％。

			四、這項指數裡的極端強勢股屈指可數，這代表極小百分比的股票的影響力遠遠超越剩餘的績效落後股票。

			這些結果暗示，構成股票市場長期績效歷史的贏家型股票少之又少，而輸家型股票卻一籮筐。摩根大通也列出了每一家個別企業都會面臨的許多種非系統風險（idiosyncratic risks）：原物料商品價格、政府政策、外國競爭、匯率、智慧財產侵權、貿易政策、技術創新、產業合併等不勝枚舉。總之，選股非常難，所以實在不適合把選股當成一種興趣，因為選到贏家型股票的機率微乎其微，而挑上輸家的機率卻非常高。93

			證據三：共同基金墓園

			我們剛剛說明過，以非常長的時間範圍來說，能僥倖存活的共同基金和個別企業並不多，但即使是短期，也常有共同基金關閉。先鋒基金十五年來的一份研究發現，在他們觀察的一千五百四十檔原始基金當中，只有五五％者在十五年後倖存，剩下約莫七百檔基金都未能堅持到最後，不是關閉就是併入其他基金。一如上述研究，對基金經理人來說，讓基金長期存活並在基金存活期間創造領先標竿的績效，真的非常困難。在原來研究的一千五百四十檔基金當中，只有一八％（即二百七十五檔）的基金撐過這段期間並創造領先標竿的績效。94先鋒公司的創辦人伯格透過另一份研究發現，在一九九○年代股票市場熱潮期創立的共同基金中，幾乎有一半都在科技泡沫破滅後關閉，從二○○○年至二○○四年間，共有一千檔基金宣告破產。95

			證據四：積極型基金真的很難選

			瑞克．菲利和亞列士．班奇（Alex Benke）做過一份觀察先鋒基金的三基金投資組合（這三檔基金分別是全美股票市場指數型基金、國際整體股票市場指數型基金、全美債券市場指數型基金）的研究，這份研究涵蓋了十六年的狀況。從表6.3可見，這些廣泛分散投資的全體市場指數型基金的績效，都領先其所屬類別裡的絕大多數積極型基金。

			表6.3　一九九七至二○一二年指數型基金績效較優異

			
				
					
					
					
					
				
				
					
							
							基金種類

						
							
							指數型基金勝出百分比

						
							
							落後中值

						
							
							勝出中值

						
					

					
							
							美國股票（VTSMX）

						
							
							77.10%  

						
							
							-2.01%

						
							
							0.97%

						
					

					
							
							國際股票（VGTSX）

						
							
							62.50%

						
							
							-1.75%

						
							
							1.34%

						
					

					
							
							美國債券（VBMFX）

						
							
							91.50%

						
							
							-0.99%

						
							
							0.23%

						
					

					
							
							40/20/40 投資組合

						
							
							79.90%

						
							
							-1.56%

						
							
							0.74%

						
					

					
							
							情境分析

						
							
							82.90%

						
							
							-1.25%

						
							
							0.52%

						
					

				
			

			資料來源：菲利與班奇

			不過，請仔細看表6.3最後一列。除了檢驗這三大類資產中每一檔個別基金的績效，他們也比較了由這三檔基金組成的投資組合的績效。這個投資組合包含四○％的美國股票、二○％的國際股票，以及四○％的美國債券，換言之，這是一個由六○％股票與四○％債券組成的傳統投資組合。從表中可見到，這個投資組合的表現比類似的族群好很多。接著，菲利與班奇根據相同的投資組合權重（與四○／二○／四○的指數型基金投資組合的權重相同），在同類的基金中隨機挑選一些基金，進行了五千次模擬測試。最後的結果令人印象深刻，連這份研究的兩位作者都對這個結果感到訝異。他們的模擬結果顯示，指數型基金投資組合的績效，有八三％的機率優於積極型基金投資組合，換言之，在五千次測試中，指數型基金投資組合的績效有四千一百四十四次超過積極型基金的投資組合。那代表積極型投資組合績效領先指數型基金投資組合的次數只有八百五十六次，也就是大約一七％。96

			既然要選出能打敗指數型基金的單一積極型共同基金已經很難，想當然耳，要選出一個能打敗指數型基金投資組合的積極型基金投資組合，更是難上加難。

			證據五：上漲潛力小於下跌風險

			菲利與班奇還另外針對更廣泛分散的投資組合進行研究，這些投資組合包含更多元的資產類別，如房地產投資信託、小型股、中型股、新興市場、抗通膨債券（TIPS）、市政債券與各種存續期間的債券等。請參考表6.4的第二與第三欄，這份表格也是引自菲利與班奇的共同基金研究。這些結果透露出一種奇特的報酬不對稱（asymmetric payoff）現象。就金融層面來說，報酬不對稱是指投資標的的潛在上漲空間超過潛在下跌空間；但這份研究卻顯示，這一大批積極管理型基金不僅導致投資人虧本的機率高於賺錢的機率，而且虧損的金額還遠大於獲利的金額。這對想要尋找必勝積極管理型共同基金的一般投資人來說，可說是厄運中的厄運，換言之，就算你選對了也多賺不了多少錢，但一旦你選錯了，就會虧非常多錢。

			表6.4　二○○三至二○一二年間指數型基金績效勝出
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							指數型基金勝出百分比
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							勝出中值

						
					

					
							
							由三檔基金組成

						
							
							87.70%

						
							
							 -1.47%

						
							
							 0.54%

						
					

					
							
							由五檔基金組成  

						
							
							87.80%

						
							
							-1.10%

						
							
							0.44%

						
					

					
							
							由十檔基金組成  

						
							
							90.00%

						
							
							-0.93%

						
							
							0.29%

						
					

				
			

			資料來源：菲利與班奇

			其他研究也印證了菲利與班奇的數據，這些研究的結果都顯示績效落後基金的虧損金額，比績效領先基金的獲利金額多出一五○％。上述研究的兩位作者另外還歸納了其他幾個值得留意的結論：（一）指數型基金績效領先的機率，隨著時間從五年拉長為十五年而上升；（二）調整風險後（也就是將波動性列入考慮後），指數型基金的績效依舊領先。97

			證據六：持久性是個問題

			談到這裡，你應該已經很有概念了。就算你能夠選出一檔績效長期領先市場的積極型基金─這不是不可能，只是不容易─接下來才是真正困難的。即使你找到一個採用殺手級策略且績效最優異的基金，這一檔基金績效持續領先的機率也不高，因為即使是最優秀的投資人，都不可能在每一個市場循環裡創造出領先標竿的績效。

			你一定會問，績效領先的持久性有多低？道瓊公司（Dow Jones & Company）有一組研究人員檢視了將近二千九百檔積極型共同基金，到二○一○年三月為止，這些基金至少都成立一年。首先，他們找出從二○一○年三月向前推算一年的期間內，績效最好的二五％基金。接著再試著釐清原本績效名列前二五％的基金中，有幾檔基金在接下來四年間的每一年裡繼續保持前二五％的績效。答案是……只有兩檔？！這真是另令人遺憾的消息。在連續五年期間，只有區區兩檔基金能保住績效前二五％的成績。換算下來，那等於是只有○．○七％的基金能持續性地保持前二五％的績效，而其他九九．九三％的基金都失敗。98

			讓我們綜合以上內容，看看這些證據告訴我們什麼事。打敗市場很難，因為選股真的很難，畢竟長期下來只有極少數的個股符合贏家型股票的標準。現在的投資人已經愈來愈精明，這導致市面上績效領先標竿的投資標的愈來愈少。所以，一定要了解這些基金的流程，並確定它們是否足夠遵守紀律，唯有切實遵守紀律的基金才能順利熬過績效落後的時期。共同基金結束營業的速度快得令人難以想像，但不知怎地，隨時都有新基金準備推出，取代那些結束營業的基金。任何人都很難挑到一檔贏家型的共同基金，而要挑到一個績效領先的基金投資組合，機率就更微乎其微。績效領先標竿的基金所創造的超額報酬率並不高，但績效落後標竿者的落後幅度卻很大。而且最終來說，就算你找到一檔績效領先的基金，也要習慣它有可能在某些期間出現績效落後的狀況，因為能持久創造領先績效的基金少之又少。

			既然如此，我永遠都不該投資積極型基金囉？

			我要強調的重點並不是要呼籲你別投資積極管理型的基金，我要強調的是，市面上很多成本高昂的祕櫃型指數基金必須永遠消失，不過並非所有積極型基金都那麼邪惡。事實上，我們將在下一章檢視在較廣泛的大盤投資以外，還是有某些有助於提升報酬率並提供分散投資利益的投資管道。上述內容的重點主是要闡述一個觀念：要在股票市場上找出能恆久創造領先績效的標的非常困難，但這並不代表市場上沒有績效領先標竿的標的，這樣的標的一定存在。領先的百分比不見得永遠都那麼重要，領先的金額也很重要。這一切的一切可歸結為一個問題：你能不能為了更長時間的領先績效而暫時忍耐長期的績效落後，即使績效領先的狀況不保證會發生？你精準預測出每年績效領先的積極型基金的機率並不高。我不是說你不能預測哪些積極型基金將年年勝出，但投資人應該要有自知之明，捫心自問：「我個人是否能夠選到最優秀的積極型經理人和基金？」你的風險承受度不僅和你處理虧損的能力有關，你因績效落後標竿而產生的心理痛苦高低，也和風險承受度有關。其一是和要自己的恐懼對抗，另一則是要和自己的貪婪對抗。這兩者都可能對投資組合或投資計畫產生致命的影響。一定要依計畫行事，並聰明選擇適當的標的。

			隨著科技對成本降低的影響明顯增強，指數型基金和積極型基金之間的分野會變得愈來愈模糊。低成本、高透明度、高稅賦效率、低周轉率、嚴守紀律的流程等，比其他所有因素都重要。那代表投資人應該迴避高成本、複雜、缺乏稅賦效率、高周轉率、缺乏紀律的流程。要透過一檔傳統的指數型基金還是較積極的ETF來落實上述觀點，取決於你願意接受多大的報酬率追蹤誤差（tracking error）─也就是你的實際報酬率和整體市場報酬率之間的差異。

			指數型基金絕不完美，這種基金絕對不會成為最佳績效基金。指數型基金和積極型基金策略一樣，也可能有虧錢的時候，一旦如此，你有可能會對指數型基金產生懷疑。投資指數型基金不可能獲得類似樂透頭彩型的報酬，但因為這種基金投資的是一個市場投資組合，所以也不可能完全不產生大幅虧損。不過，你很清楚指數型基金有什麼好處，如果選擇投資積極型基金，一定要先釐清你未來可能會面臨什麼樣的狀況。總之，一定要了解這些基金的投資流程，並確認那檔基金的投資組合和經理人是否有足夠的紀律能順利熬過績效落後的時期。

			除非你已做好為了取得較高的潛在報酬而接受較差成果的準備，否則不要只投資積極型策略或因子偏向型產品。另外，很多投資人判斷績效時所採用的時間範圍過短，那種短期績效數字其實沒有任何意義可言。誠如連續性的數據顯示，即使是最優秀的投資人，都不可能年年績效領先標竿。價值型基金是闡述這個現象的絕佳範例（第七章將進一步詳述）。在實際投入資金以前，每個投資人都必須事先了解每項投資標的可能會衍生的報酬與風險（風險尤其重要）。

			雖然連續的數據顯示，幾乎沒有任何標的能持續創造領先市場的績效，但那也不代表沒有任何標的能長期創造超越市場的績效。但如果你醉心於尋找能在短期投資時程內打敗比較標竿的標的，那麼你就不適合投資極端積極型的標的。身為一個投資人，最困難的抉擇之一是：我要朝一項拙劣的投資標的或策略傾斜，還是要保持紀律，堅守一個優質的長期流程？

			除了競爭大幅加劇所造成的影響，過去幾十年間多數基金的績效那麼難以超越大盤的最大原因，是多數投資組合經理人或他們的投資人（這有點像雞生蛋、蛋生雞那類無解的問題）缺乏為長期績效著想並根據長期思維採取行動的必要耐心。學術研究與多位最偉大投資人的實際投資成果顯示，若以較長的時間範圍來說，的確有一些策略能打敗市場，那就是超乎凡人的耐心和紀律，但問題是多數投資人並沒有這樣的耐心和紀律。

			自我約束至關重要

			不管投資人決定採用什麼基金或策略，如果投資人本身無法約束自己的行為，一切都是枉然。在落實投資組合策略時，你不只要管理投資標的，也要管理自己的情緒，某種程度來說，那是一種自我管理。你必須正視自己的弱點，並有條不紊地將弱點減到最少。在建立投資組合時，應該試著將自己的所有弱點列入考慮。如果你無法切實執行自己的計畫，那麼不管你選的是指數型基金或積極型基金、低成本或高成本，都不重要了。

			晨星公司是一家提供非常多寶貴基金資料的研究公司，它發表一份非常實用的數據，透過這些數據便可清楚了解為何投資人最應該重視的是自己的行為。該公司根據每一檔基金的績效數據，計算過去十年間各基金的年度報酬率。如果你從第一天起就投入資金到某一檔基金，並持有該基金整整十年，你將獲得上述的報酬。不過，晨星也觀察了資產權重報酬（asset-weighted return），這是投入那些基金的投資人實際獲得的平均報酬。這兩個數字之間的差異，也就是表6.5裡的行為缺口，是來自投資人的行為。這就是投資報酬和投資人報酬的差異，而這項差異導因於投資人的紀律（或缺乏紀律）。

			從表6.5可以看到，所有基金類別的平均行為缺口大約都是每年二．五％，這個缺口來自我們在第二章的負面知識中討論到的所有問題。投資人老是在追逐已經成為過往雲煙的績效，忙著高買低賣，無法放手讓複利的力量長期為他們創造財富。取而代之的，他們不斷買進又賣出各種基金，並因此自我傷害。這樣的結果不盡然導因於投資人買到拙劣的基金，而是導因於投資人老是抓錯市場的買賣時機。99

			表6.5　行為缺口
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							十年基金報酬率

						
							
							資產權重報酬率
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							美國股票基金 

						
							
							8.18%

						
							
							6.52%

						
							
							-1.66%

						
					

					
							
							產業股票基金

						
							
							9.46%

						
							
							6.32%

						
							
							-3.14%

						
					

					
							
							平衡型基金

						
							
							6.93%

						
							
							4.81%

						
							
							-2.12%

						
					

					
							
							國際股票基金

						
							
							8.77%

						
							
							5.76%

						
							
							-3.01%

						
					

					
							
							應稅債券基金

						
							
							5.39%

						
							
							3.15%

						
							
							-2.24%

						
					

					
							
							市政債券基金

						
							
							3.53%

						
							
							1.65%

						
							
							-1.88%

						
					

					
							
							另類資產基金 

						
							
							0.96%

						
							
							-1.15%

						
							
							-2.11%

						
					

					
							
							所有基金

						
							
							7.30%

						
							
							4.81%

						
							
							-2.49%

						
					

				
			

			資料來源：晨星公司

			一九六○年代時，美國和前蘇聯在太空競賽上並駕齊驅，當時美國太空總署（NASA）的太空人訓練特別加重一個項目：「不陷入恐慌」的技巧。100如果你無法在壓力下控制自己的反應，其他技巧再強也無濟於事。恐慌是投資人報酬率持續存在行為缺口的主要原因之一，因為恐慌會導致一般人發生非外力造成的失誤，並使他們放棄原先的計畫，漠視優質的建議，忘記自己的投資時程與風險概況；一旦陷入恐慌，投資人只會關注未來二十四小時的狀況，而非未來二十四年。

			當丹尼爾．康納曼終於在二○○○年代初期以他在行為心理方面的突破性研究獲得諾貝爾獎後，他在得獎致詞中提到一個絕佳的論點來解釋為何行為缺口會存在，以及為何非理性短期思維永遠不會消失（重點部分為本書標示）：

			值得一提的是，長期的特有疑慮之一在時效上可能是無效的，因為長期與日常生活沒有交集。效用不能與情緒分離，而情緒是因變化而起。一個徹底漠視諸如虧損的痛苦與犯錯的後悔等感覺的精選理論極端不切實際。101

			就投資報酬率來說，長期是唯一重要的事，可惜誠如康納曼的至理名言：「長期與日常生活沒有交集。」

			重點摘要

			●	在建構投資組合與擬訂投資計畫時，有很多重要的面向必須考慮。不過，如果你無法控制自己的行為，就算你的投資組合具備所有專業基本要素也無濟於事。

			●	市場比多數人想像的更難打敗，人類不是不可能打敗市場，只是要打敗市場絕對不容易。耐心與一個可重複性的流程有助於提高致勝機率。

			●	華爾街經營的是收費事業。它們了解人性，也比任何人都深諳推銷之道。如果碰上任何你不了解的事，除了信任，還必須查證，同時要回頭訴諸最基本的常識。投資不是一種義務，雖然你有很多機會可投資很多標的，但那並不代表你一定要投資那些標的。
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			第七章 資產配置

			投資人老是分心處理一些不具生產力的事務，如選股和市場時機的推測等，未能聚焦在核心議題─即建構合理的長期資產配置。

			─大衛．史文森

			維弗雷多．帕瑞托（Vilfredo Pareto）是一八○○年代末期至一九○○年代的義大利經濟學家。帕瑞托發現一個非常簡單但又非常有效率的法則，稱為八○／二○法則，這個法則有助於我們深度探討很多研究領域的奧義。帕瑞托發現，義大利有八○％的土地屬於二○％的人民所有，他也發現花園裡的豌豆有八○％來自他種植的二○％豌豆苗。換言之，八○％的結果來自二○％的工作。若以商業的角度來看，多數企業的八○％營收來自二○％的客戶。大致上來說，你可以假設八○％的產出（outputs）來自二○％的投入（inputs）。102

			這個八○／二○法則適用於人生的很多領域，不過它對投資管理尤其置關重要。就投資組合的建立來說，資產配置（也就是投資組合中各類資產的投資比重）就是能決定八○％成果的那份二○％的投入。事實上，根據一份研究，可能有高達九○％的投資成果將來自資產配置。羅傑．伊波森（Roger Ibbotson）和保羅．卡普蘭（Paul Kaplan）針對投資組合績效的驅動因素進行過一項深入的研究，為的是釐清驅動投資組合績效的因素究竟是資產配置，或是市場買賣時機的掌握與積極選股。他們發現，投資組合的長期報酬變異性中，有九○％導因於資產配置，換言之，只有極小部分的報酬變異性可能來自投資人掌握市場買賣時機或成功選股的能力。103

			當然，我們沒有辦法明確知道他們所謂「九○％投資成果來自資產配置」的觀點究竟有多精確。市場實際上的狀況不見得和研究報告上提到的表現相同。不過，這對散戶投資人來說真的重要嗎？誠如我們已透過本書了解的，不管是專業與散戶投資人，都不容易經常性做出正確的買進與賣出決策，其中，側重選股的積極型共同基金的過往績效也有很大的改善空間。某些投資人確實有能力制訂正確的買賣決策，但只有極少數人能長期且一貫地交出這樣的成績。所以，且讓我們假設絕大多數的投資人完全無法控制這兩項要素（譯注：時機與選股）。既然你無法控制這些要素，何必關心有多少報酬會來自這兩項要素？但另一方面來說，資產配置是你可以掌控的要素。

			每天的新聞版面總是被個別股票的消息佔據，隨時隨地都有一大堆和個別企業的大幅獲利或虧損有關的報導對我們發出疲勞轟炸，不僅如此，每天還另外有很多和首次公開發行（IPO）、合併與收購、分析師調升評等與降低評等、盈餘發布、企業執行長醜聞等有關的消息。這些事件都很有意思，不過有意思不代表對投資組合很重要，資產配置遠比個別公司在某一天的情況重要得多，不過財金媒體恐怕不太可能天天報導以下新聞標題：

			某些資產上漲、某些下跌

			分散投資的資產組合發揮了保護效果，讓投資人免於因X公司再次破產而虧損

			採用適中的資產配置模型，風險管理就能產生理想中的效果

			在進一步討論資產配置與分散投資的詳細內容前，應該先討論另一個負面知識─完美的投資組合。世界上沒有完美的投資組合或資產配置，只有事後才會知道一個投資組合或資產配置是否完美。不過，你倒是可以回顧歷史資料，歸納出一個過往成效完美且看起來有可能在未來創造相同優異成果的策略。

			你的資產配置永遠也不可能完美，不過告訴你一個小祕密：大家都一樣，每個人的資產配置都永遠不可能完美。你隨時都可能進行微幅的調整與變動，因為市面上會不斷推出新的ETF，其中很多一定會讓你蠢蠢欲動，某些ETF也可能確實值得加入你的投資組合，不過在新增產品或標的到投資組合以前，應該先設定一個高門檻的評估標準。在絕大多數時間，你應該表現得像流連酒吧的美女，不斷回絕主動上前求歡的男子，並像仔細篩選那些人留下的電話號碼那樣，仔細篩選你要新增到投資組合的標的。

			事實上，追求完美只會製造問題。你可以檢視所有找得到的資產配置研究、蒙地卡羅模擬［Monte Carlo simulations，譯注：是一種數值方法，利用亂數取樣（random sampling）模擬來解決數學問題，其法則亦可以估算投資組合的各種風險因子，特別是一些難以估算的非線性投資組合］和最佳投資組合的績效成果的回溯測試等，但這些研究、模擬或測試都只能告訴你特定投資組合過去的績效究竟如何。雖然這些工具可用來作為衡量潛在風險因子的方法之一，但計畫趕不上變化，若武斷地假設未來眾多週期的情況將和過去一模一樣，那麼一旦未來的實際發展和你的期望或計畫有所差異，你將難免會作出過度反應的行為。如果你一心一意要打造一個完美的投資組合，基本上就已經先輸了，因為這樣的你注定會失望而返。世界上沒有完美的資產配置，只有適合你的個性且能以較高成功機率來滿足你個人需求的投資風格。換言之，真正的完美投資組合方法，就是有助於你堅持自己投資計畫（即使是在最糟糕的時機也不會讓你徹底放棄原先策略）的方法。這樣的投資組合能幫助你消除所有因追逐熱門基金、高買低賣和投資自己不了解的產品或市場等問題所衍生的行為缺口。

			組成個人投資組合的各個具體資產類別、基金和個股很重要，但這些項目對整體成果的重要性，都比不上你因應艱困市場環境的能力。當所有人都對市場失去理智，與其忙著規劃資產類別或股票的最佳精確組合，不如繼續堅持紀律嚴明的流程，因為後者對成果的影響絕對比較大。所以，只要堅持原本的計畫，就會愈來愈接近所謂的完美投資組合。

			資產配置決策

			雖然我強烈主張在制訂任何重要市場決策以前，一定要先透澈了解相關的事項並抱持正確的觀點，但你最終還是必須著手建構你的投資組合。建構投資組合時有很多重要的事得做，不見得每件事都和減少犯錯有關。從資產配置的立場來說，以下是制訂這個重大決策時必須考量的七個重要問題：

			一、我應該如何分配股票、債券和其他投資標的在投資組合裡的比重？

			二、我希望在投資組合裡偏重或加入其他什麼資產類別或風險因子？

			三、我希望這個投資組合的結構偏離大盤結構多遠？

			四、未來最不會讓我後悔的投資組合是怎樣的投資組合？

			五、根據我承擔風險的意願和能力，我的風險偏好有多高？

			六、我要如何落實資產配置並將它轉化為一個真實的投資組合？

			七、我要如何決定一個投資組合裡的資產配置比重？

			首先，每納入一項資產類別和投資標的到投資組合，都必須提出具體的理由，這一點至為重要。採行任何一個步驟都必須有理由。市場總是會不斷誘惑你採取不必要的投資組合行動─每當市場大幅波動，你就會感覺有必要採取行動來保護自己免於受創，而當市場平靜時，你又會感覺應該主動做點什麼來改善成果。你必須設定一個較高的障礙，阻止自己任意調整投資組合。諸如「因為我很緊張或興奮……」等，絕對不能當作調整投資組合的充分理由。事實上，你要執行的多數優質決策一定會讓你感覺不安（譯注：例如在市場重挫時不隨著市場起舞，選擇按兵不動的決定），而且在調整投資組合時，要留意的不僅是情緒相關決策。舉個例子，假定你不是利用免稅帳戶投資，那麼每出售一項資產，你就必須承擔相關的稅賦後果；另外，你也必須考慮交易成本，還要留意一旦你後悔採取某些行動時，心理層面必須承受的衝擊。所以，在調整資產配置或投資組合持有的資產以前，一定要先確認這些調整都符合先前明訂的投資指導原則或流程。一旦你開始亂槍打鳥，犯錯率就會開始快速上升。

			資產配置能幫助投資人在「賺錢的需要」和「接受虧本的能力」之間取得平衡。表7.1是根據歷史市場報酬和由股票與債券組成的不同資產配置所歸納出來的大略損益。如果你持有一個完全由股票組成的投資組合長達幾十年，那你勢必經歷過一次導致投資組合價值腰斬的市場崩盤走勢。每個投資人都必須做好心理準備，迎接這樣的事件，因為人的一生當中一定會遇到這樣的事件。

			表7.1　具體呈現資產配置的風險與報酬

			
				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							資產配置

						
							
							三十年間的平均年度報酬率

						
							
							三十年後一萬美元增值為

						
							
							10月7日至3月9日績效

						
							
							10月7日至3月9日損失

						
					

					
							
							股票

						
							
							債券

						
					

					
							
							100%

						
							
							0%

						
							
							11.1%

						
							
							238,210 

						
							
							-56.6%

						
							
							-56,600

						
					

					
							
							90%

						
							
							10%

						
							
							10.6%

						
							
							204,825

						
							
							-50.2%

						
							
							-50,192

						
					

					
							
							80%

						
							
							20%

						
							
							10.0%

						
							
							175,984

						
							
							-43.8%

						
							
							-43,784

						
					

					
							
							70%

						
							
							30%

						
							
							9.5%

						
							
							151,088

						
							
							-37.4%

						
							
							-37,376

						
					

					
							
							60%

						
							
							40%

						
							
							8.9%

						
							
							129,612

						
							
							-31.0%

						
							
							-30,968

						
					

					
							
							50%

						
							
							50%

						
							
							8.4%

						
							
							111,102

						
							
							-24.6%

						
							
							-24,560

						
					

					
							
							40%

						
							
							60%

						
							
							7.8%

						
							
							95,159

						
							
							-18.2%

						
							
							-18,152

						
					

					
							
							30%

						
							
							70%

						
							
							7.2%

						
							
							81,439

						
							
							-11.7%

						
							
							-11,744

						
					

					
							
							20%

						
							
							80%

						
							
							6.7%

						
							
							69,640

						
							
							-5.3%

						
							
							-5,336

						
					

					
							
							10%

						
							
							90%

						
							
							6.1%

						
							
							59,502

						
							
							1.1%

						
							
							1,072

						
					

					
							
							0%

						
							
							100%

						
							
							5.6%

						
							
							50,798

						
							
							7.5%

						
							
							7,480

						
					

				
			

			資料來源：市場報酬率是根據一九二八年至二○一三年標普五百指數的報酬率計算。債券部分是根據一九二八年至一九七五年的十年期國庫債券、一九七六年至二○一三年的巴克萊總體債券指數（Barclays Aggregate Bond Index）計算。過往的績效只是用來闡述歷史風險概況，不是用來預測未來的報酬率。此外，這些報酬率數字不包含手續費、稅賦和佣金的影響。

			每一個決定都有其利弊得失，所以你必須務實面對自己處理獲利與虧損的能力。不要以為填填風險承受度問卷就好，也不要以為回顧過去的市場崩盤走勢並從中吸收後見之明，你就會更有能力因應實際的市場崩盤走勢。從事後諸葛的角度來看市場，任何人都會覺得市場看起來很容易應付。財經作家弗瑞德．史威德曾說：「一如生命中的所有豐富情緒體驗，損失重要金錢的完整感受絕對無法以筆墨形容。」除非你曾在市場崩盤時握有實實在在的投資部位，否則不可能精確知道當市場遭到重創時，你會作何反應。當你試著釐清自己的股市風險承受度有多高時，應該把過去的實際經驗列入考量。

			為何分散投資很重要

			在《回到未來續集》（Back to the Future Part II）一片中，老是找馬帝．麥克弗萊（Marty McFly）麻煩的畢夫．譚能（Biff Tannen）回到過去，送給年輕的自己一份《格雷斯運動年鑑：一九五○年至二○○○年完整運動統計》（Grays Sports Almanac: Complete Sports Statistics 1950-2000）。就這樣，處在過去時空的畢夫利用他透過這本年鑑而得知的未來事件，投入運動賽事賭博，最後贏得了數億美元。不過，就某種程度來說，這並不是賭博，因為他精準知道這些賽事的結果。104如果投資人有能力準確地預測到未來的狀況，就沒必要擔心資產配置或投資組合建構的問題。每個有能力預測未來將發生什麼事的人，都能像畢夫那樣，把錢投入表現最好的股票或產業。當然，聰明的投資人知道這是不可能的，所以在建構投資組合時，一定會把風險和不確定性納入考量。

			由於投資人沒有一個能從未來回到現在的自己可以告訴他們未來將發生什麼事，所以分散投資是必要的。分散投資是承認自己對未來無知的最好方法。唯有承認自己對未來無知，才會做好接受未來眾多可能性的準備，並確保自己不犯錯。某些人可能會認為分散投資代表無知，但將投資組合風險最小化的最好方法之一，就是承認「我不知道未來將發生什麼事，我不知道哪一個資產類別將年復一年創造最佳表現，所以我將會廣泛分散投資到各種不同的資產類別和風險因子」。由表7.2就可知道要選出每一特定年度表現最好的資產有多困難。透過這項數據便能了解要保有金融市場的強勢地位有多不容易。似乎沒有任何脈絡或理由能事先推斷出每一年表現最好的投資標的。

			表7.2　資產配置表

			
				
					
					
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							2007年

						
							
							2008年

						
							
							2009年

						
							
							2010年

						
							
							2011年

						
							
							2012年

						
							
							2013年

						
							
							2014年

						
					

					
							
							新興市場 33.1%

						
							
							債券 7.6%

						
							
							新興市場 68.9%

						
							
							REITs 28.3%

						
							
							REITs 8.5%

						
							
							新興市場 19.1%

						
							
							小型股 41.0%

						
							
							REITs 30.1%

						
					

					
							
							國際股票 13.3%

						
							
							小型股 -37.6%

						
							
							小型股 41.6%

						
							
							小型股 27.2%

						
							
							債券 7.7%

						
							
							國際股票 18.8%

						
							
							中型股 33.1%

						
							
							大型股 13.7%

						
					

					
							
							中型股 12.5%

						
							
							中型股 -36.4%

						
							
							中型股 37.6%

						
							
							中型股 26.3%

						
							
							大型股 2.1%

						
							
							中型股 17.8%

						
							
							大型股 32.2%

						
							
							中型股 9.4%

						
					

					
							
							債券 6.7%

						
							
							大型股 -36.6%

						
							
							REITs 29.6%

						
							
							新興市場 16.5%

						
							
							小型股 1.1%

						
							
							REITs 17.5%

						
							
							國際股票 21.4%

						
							
							債券 4.5%

						
					

					
							
							大型股 5.5%

						
							
							REITs -37.1%

						
							
							國際股票 26.9%

						
							
							大型股 14.8%

						
							
							中型股 -2.1%

						
							
							大型股 15.8%

						
							
							REITs 2.3%

						
							
							小型股 3.0%

						
					

					
							
							小型股 1.8%

						
							
							國際股票 -41.0%

						
							
							大型股 25.9%

						
							
							國際股票 8.2%

						
							
							國際股票 -12.3%

						
							
							小型股 15.7%

						
							
							債券 -2.0%

						
							
							新興市場 -3.9%

						
					

					
							
							REITs -16.5%

						
							
							新興市場 -48.9%

						
							
							債券 3.3%

						
							
							債券 6.4%

						
							
							新興市場 -18.8%

						
							
							債券 3.8%

						
							
							新興市場 -3.7%

						
							
							國際股票 -6.2%

						
					

				
			

			基金：iShares MSCI新興市場ETF（EEM）、先鋒不動產投資信託指數型基金（VGSIX）、SPDR標普四百中型股ETF（MDY）、SPDR標普六百小型股ETF（SLY）、SPDR標普五百指數ETF（SPY）、iShares MSCI歐澳遠東ETF（EFA）、iShares巴克萊美國核心綜合債券ETF（AGG）。

			套用老溫斯頓．邱吉爾（Winston Churchill）一席有關民主的名言，建構一個分散投資的投資組合或許是最糟糕的投資方法……但其他所有方法更糟糕。當你採用分散投資的方式來建構投資組合，總有一天，你一定難免會對組合中的某項標的恨之入骨，因為不管是在任何情境下，投資組合裡的所有標的都不可能全面同步大漲，如果這樣的情況會發生，投資未免太過輕而易舉了。多數投資人會花很多時間思考如果每件事都做對，投資組合的成果將會有多好。但真正明智的投資人知道必須未雨綢繆，事先設想萬一出錯了該怎麼辦。分散投資是投資流程中因應「萬一」狀況的必要環節。

			投資流程的每個環節都牽涉到一系列的利弊得失和取捨。投資本身是一種將目前消費遞延到未來消費的行為。你可以透過投資流程，試著將致富機會最大化，也能利用這個流程，嘗試將未能達到目標並因此變窮的機率最小化。你必須願意為了賺取較高長期報酬率而偶爾忍受一段時間的巨額虧損；當然，你也可以選擇存很多錢，願意為了降低短期虧損的機率而接受較低的報酬率。你一方面必須能夠在夜晚安心入睡，一方面也要能在退休後維持原來的生活水準。你必須煩惱近期內的特定支出需求，但也要考慮幾十年後的支出需求。總之，有很多決策要做。

			說穿了，投資就是試著將後悔最小化。某些投資人會後悔錯失某些巨大的利潤，某些則是後悔未能避開嚴重的虧損。哪一種悔恨最可能讓你的情緒惡化？錯過未來的利潤？還是發生未來的損失？透過一個深思熟慮的資產配置架構來分散投資，是將這兩種悔恨最小化的最佳選擇。如果你切實分散投資，永遠也不會有破產的一天，不過一旦你分散投資，代表你願意接受短期的悔恨，以取代長期的悔恨。分散投資也有助於控制你的行為，而且一旦分散投資，你永遠也不可能徹底錯過最大的獲利，也不可能在每一次最大的虧損發生時都身陷其中。當然，分散投資無法徹底保護你免於發生幾天、幾個月或甚至幾年的爛績效，因為所有想賺錢的人都遲早必須忍受一段時間的虧損。不過，分散投資能保護投資人免於陷入好幾個週期或甚至幾十年的不良績效，換言之，分散投資讓投資人避開真正的風險。分散投資等於是接受一個「夠好」的結果，投資人透過這個過程，放棄非凡的成果，但也迴避可怕的結果。知名的價值型投資人霍華德．馬克斯曾說：「這就是分散投資必須面臨的取捨，你必須充分地分散投資，才能在遭遇惡劣時機或厄運時僥倖存活，接著才有機會靠著實力和優質的流程獲得長期的回報。」105

			分散投資的另一個理由是，你的投資時程很有可能正好落在市場表現非常糟糕的時期（這段期間甚至可能很長），這種可能性絕對不能排除。財經作家暨投資人摩根．霍席爾（Morgan Housel）分析了不同起點─取決於你出生的日期─對退休儲蓄者最終的儲蓄餘額有何影響。具體來說，霍席爾觀察如果某個投資人每個月存五百美元，並將這筆儲蓄連續二十年都投資到標普五百指數後的成果。他分析了從一八七一年至二○一三年等不同起點的數據。根據調整通貨膨脹後的數據，績效最好的二十年期間為一九八○年至二○○○年，投資人在這段期間的儲蓄與投資活動，最後累積的餘額是四十萬美元。績效最糟的二十年則是一九六二年至一九八二年，最後的餘額在調整通貨膨脹因素後，略低於六萬美元，而導致這段期間績效那麼糟糕的主要因素就是通貨膨脹（這些數據顯示，最糟糕的期間過後便是最好的期間，很有趣吧）。106在這兩段期間，這個投資人都維持一貫穩健的行為，但兩段期間的成果卻差異懸殊。

			霍席爾舉的例子是投資人應該堅持長期分散投資原則的另一個理由。沒有人知道特定的市場將會有什麼表現。如果長期報酬率可預測，就不會有任何風險可言，在那種情況下，這項活動就會被稱為「賺錢」，而不是「投資」。你無法控制自己的出生日期，也無法控制市場在你的投資生涯期間的表現。這個過程取決於運氣的成分，遠超過很多人願意承認或相信的水準。某些人很走運，總是在最需要的時候碰上超級大多頭；某些人則老是在最不合時宜的時候碰上艱苦的空頭市場。這看起來確實不公平，但人生就是如此，也因如此，你絕對不會想長期被某個特定市場困住。如果你生不逢時，市場表現正好長期不濟，那可能是你運氣不好，而如果你只選擇投資一種標的，隨時都可能碰上一個長期表現不好的資產類別、地區、因子偏向或策略。若要避免上述任何一個投資類別嚴重傷害你的投資組合績效，最好的方法就是分散投資到所有資產類別。

			讓我們透過幾個例子來觀察分散投資的實際力量。表7.3是股票與債券每十年間的年度報酬率。誠如我們先前說明的，即使是在長達十年的期間，枯燥乏味的債券都可能表現得比股票優異。股票在某些十年期間的報酬率非常強勁，如一九五○年代、一九八○年代和一九九○年代，在那些期間，投資股票好像絕對穩當。然而，股票在某些十年期間的長期表現不理想，如一九三○年代和二○○○年代。請特別留意各個十年期間的年度績效數字落差有多麼大。

			表7.3　每十年的年度報酬率
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			資料來源：阿斯瓦思．達摩德仁

			而如果你在那些十年期間，單純持有五○％股票和五○％債券，最後的成果將是如何？由最後一欄可發現，各個期間的報酬率區間明顯縮小，不過各個十年期間也不再出現負報酬離群值。當股票市場陷入困境，債券便接棒演出，而當債券市場陷入困境，股票又成為帶動績效的力量。

			這些只是美國市場的結果，不過以市值來說，美國市場只佔全球股票市場的一半。由於美國投資人的本土偏好（home bias）與較熟悉美國企業的緣故，所以很多美國投資人忽略了海外市場的投資機會。有時候不投資海外市場是對的，但有時候偏好本土的投資人看起來則像傻瓜。一如上述例子，有時候這純粹和運氣有關。不過，除非你有能力精準分辨投資美國或海外市場的有利時機，否則較穩健的作法還是應該分散投資這兩個領域。表7.4是標普五百指數和摩根士丹利資本國際公司歐澳遠東指數（MSCI EAFE，這項指數由歐洲、澳洲和遠東的已開發國家組成）在各個十年期間的績效。每個市場都輪流成為聚光燈下的焦點，不過各個十年期間的績效數字有可能落差非常大。現在，請看看最後一欄，這是單純的五○％美國股票及五○％國際股票投資組合，由表中的數字可見這個組合的報酬率相對較穩定。

			表7.4　各十年期間的年度報酬率
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			資料來源：阿斯瓦思．達摩德仁與摩根士丹利資本國際公司（MSCI）

			某些投資人在觀察長期數字後，可能會假設堅定投資美國股市並迴避投資全球市場的作法是正確的。雖然這樣的立場可能獲得良好的結果，如果你正好是活在諸如一九九○年代那樣的期間，但如果碰上一九七○年代或二○○○年代美國市場績效嚴重落後的那種狀況，你就會陷入風險過於集中的深淵。

			由克里夫．阿斯尼斯領軍的量化資產管理公司─AQR資本管理公司（AQR Capital Management），在幾年前提出一份研究報告，歌頌分散投資國際股票市場的好處。以下是他們的研究結果（重點部分為本書作者標示）：

			國際分散投資或許無法保護你徹底避開幾天、幾個月或甚至幾年的可怕時期，但以較長的投資時程（這對投資人來說比較重要）而言，國際分散投資能提供非常好的保護，因為長期來說，根本經濟成長對報酬率的影響，遠大於短期恐慌對報酬率的影響。短期而言，全球分散投資的成果或許會令人失望，因為各地的市場傾向於在同一時間崩盤，所以這時全球分散投資的投資組合受到的負面打擊更大。有些批評者主張，國際分散投資提供的保護效果並不比純粹本土的投資組合好，所以如果投資人希望透過長期較低的波動性獲利，國際分散投資反而更危險。

			但我們主張這樣的批評並沒有掌握到重點。雖然短期的同步崩盤走勢可能令人感到痛苦萬分，但長期報酬率對財富的創造與破壞更攸關重大。我們的報告說明，長期而言，各個市場並不具備在同一時間崩盤的一貫傾向。這個研究結果一點也不令人感到意外，因為即使市場恐慌有可能是決定短期報酬率的重要因子，但長期來說，各國個別的經濟表現才是真正支配報酬率高低的要素。分散投資能保護投資人免於因集中持有某些長期經濟表現不佳的國家的部位而受到損失。我們不應該貶低這種保護效果的利益。總而言之，國際分散投資能對投資組合產生有利的影響。只有輕率的人才會漠視這個重要的事實。107

			舉個例子來說明：假定你是一九八○年代末期的日本投資人。一九八○年代時，世界各地幾乎所有人都預測日本將取代美國成為世界上的經濟強權，在當時很多人眼中，這個發展並非不可能。從一九六○年代起，日本的股票投資報酬率每年都超過二○％，換言之，本金每三年半就增加一倍。在這種情況下，有什麼理由投資其他國家？看看上表一九七○至一九八○年代美國股票和太平洋地區國家股市（主要由日本企業組成）的報酬率比較，便一目了然。

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							
							美國股票

						
							
							太平洋地區股票

						
					

					
							
							1970年-1989年

						
							
							9.5%

						
							
							20.5%

						
					

				
			

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							
							美國股票

						
							
							太平洋地區股票

						
					

					
							
							1990年-2014年

						
							
							11.5%

						
							
							1.4%

						
					

				
			

			當時日本房地產和股市泡沫膨脹到極點，到一九九○年，日本房地產市場的總價值一度還達到美國全體房地產市場價值的四倍，問題是，日本的國土只和加州一樣大。當時日本股市的本益比達到一百倍，相較之下，多數市場的長期平均本益比只有十五倍。總之，日本的泡沫嚴重失控，當時有二十幾個高爾夫俱樂部的入會資格要價一百萬美元以上。108總之，用「泡沫」來形容當時的日本，都還嫌太輕描淡寫。正當眾人覺得前景一片光明之際，崩盤突然發生。由上表中，你可以想像得到這個大泡沫破滅後的一九九○年至二○一四年間發生了什麼事。

			如果當初你偏好本土的投資組合，那麼接下來近二十年間，你就承擔了每年報酬率不到二％的風險，當然，如果你夠幸運，是在一九七○年代和一九八○年代投資日本，你的資金每三年半就增加了一倍。但你真的想冒險把畢生積蓄投資到類似日本那樣的境況裡嗎？全球分散投資能保護投資人免於因單一國家或單一市場經濟或股市崩潰而受到傷害。有趣的是，若觀察一九七○年起迄今的投資時程，這兩個市場的年度報酬源流其實非常相近，美國的年度報酬率為一○．五％，太平洋地區股票則是每年九．四％的報酬率。顯然當市場徹底偏離現實，時機的好壞還是可能決定一切。

			每個人都想知道美國和海外股票之間的配置組合應該怎樣分配才算完美。多數理財顧問和投資人建議的國際股票配置比重介於一○％至五○％。但事實上，這個問題沒有正確答案或錯誤答案。如果這兩種資產類別未來繼續循著過去的軌跡前進，那它們的極長期報酬率將非常相近。當然長期下來，外匯波動一定會導致這些報酬率略有差異，但匯率也一樣非常難以預測。由於美國投資人動用的投資組合資金是以美元計算，所以對退休人士來說，加重美國股票投資是合理的。如果投資期限較長，就必須酌情加以調整。或許你可能因未來幾十年加重投資美國股票而幸運獲得較高報酬；或許新興市場的經濟將繼續快速成長，市場也將快速發展，並成為未來的大明星。無論如何，能讓你放心且長期堅持的配置，永遠都會是好的配置。

			分散投資的投資組合不可能徹底幫助我們迴避諸如二○○七年至二○○九年那種大型金融危機可能造成的痛苦。另外，分散投資也對短期的成果沒有顯著助益，它的效用要長期以後才能顯現。它需要耐心，因為如果你要建構一個分散投資的投資組合，代表有時候投資組合裡的某些標的會表現得不如人意，甚至快把你搞瘋了。但還是請切記，真正重要的是整體投資組合的績效，個別標的的績效則是其次。

			不過，另外還值得一提的是，長期的定義取決於脈絡和處境，所以「長期」對不同人和組織來說，可能代表著不同的事物。最終來說，你一定會動用到你儲蓄與投資的錢，而市場難免也會在你需要賣出資產籌措生活費用、子女大學基金或支應其他事由的情況下和你唱反調，而這是穩健投資人應該分散投資的另一個原因。分散投資不只能適當規避市場的風險，也能規避個人處境（包括個人不同的投資時程等考量）的風險。

			均值回歸與再平衡作業

			囚犯最愛的消遣活動就是抱怨監獄的伙食。不過，有一個中西部鄉下地方的監獄警衛發現了一個奇特的現象，當地被囚禁約莫六個月的囚犯的平均體重竟增加了約九到十一公斤。察覺到這個現象後，他們透過一個研究團隊來尋找答案。這些囚犯都獲准到運動場上做運動，所以問題不是出在缺乏運動。研究人員詢問囚犯變胖的原因，結果沒有人把問題歸咎給伙食、設施或缺乏運動。到最後，他們終於找出原因，信不信由你，原因出在監獄的囚衣。這個監獄的橘色連身囚犯制服非常寬鬆，由於囚衣過於寬大不合身，所以囚犯很難察覺到自己正日積月累地累積了體重。說穿了，監獄沒有設置一個安全網來讓囚犯了解自己的體重，等到他們出獄後要穿回原本的衣物時，才驚覺自己胖了很多。由於沒有合身的衣物讓囚犯們作為維持正常體重的衡量標準和標竿，導致囚犯在不知不覺之間增胖許多。109

			我們可以用相同的方式來看待投資組合的再平衡作業。再平衡作業能讓你的投資組合免於過度偏重（看看我對投資組合做了什麼好事？）某一項投資標的或資產。再平衡作業是一個出售某些漲價資產與買進某些跌價資產，以便讓投資組合的投資比重回歸既定資產配置目標權重的流程。未分散投資的資產配置毫無用處可言，相同地，若沒有進行再平衡作業，分散投資也沒有意義。對投資組合管理流程來說，這三者是永遠密不可分的要素。

			看到市場波動非常劇烈時，一般人的第一個直覺一定是盡可能遠離這個市場，但通常相反的反應會帶來遠比那個直覺更好的結果。就絕大多數的狀況來說，重新平衡波動性是正確的舉措（記住，市場上沒有「總是」或「永遠」）。實際上，波動性是再平衡作業與尋找投資機會的先決條件，對一個廣泛分散投資到各種投資類別的投資組合來說尤其如此。每當市場出現大波動走勢（不管是漲、是跌）或突然從上漲變成下跌（或相反），投資人就會急著想快速判斷出這些走勢的導因。最簡單的解釋通常是正確的解釋，而且以多數案例來說，這個解釋就是「均值回歸」（mean reversion）。很抱歉，我毀了一個優美的敘事，但事實就是如此。世界上沒有一個大盤會永遠維持直線上漲，相同地，沒有一項資產類別會永遠維持崩盤的狀態。均值回歸的意思就是績效領先的市場最終會落後，而績效落後的市場最終會領先。均值回歸的概念很容易理解，但在事情發生的當下，我們卻難以領略這個道理，因為多數市場和評價水準的平均值可能不斷變動，而回歸的時機也總是千變萬化。不過，如果你能體會「市場與經濟體系總是維持週期性波動」的事實，那麼你的成果應該會比絕大多數的投資大眾好。

			關於進行系統化再平衡作業的時機，很多研究的結果各有差異，不過先鋒公司一份研究的主要結果顯示，再平衡作業本身就是決定投資人成就的關鍵，無論再平衡的時間區隔是多久（每季、每半年或每年等）。110當你買進相對弱勢的標的、賣出相對強勢的標的，就等於是自動採用一個逆勢的方法。每個人都知道要「低買、高賣」，但多數人並不知道要如何落實這個要求。再平衡作業是一個系統化的「低買高賣」法，因為每一次的再平衡作業就是執行低買高賣。有些投資人偏好在資產配置偏離目標權重時，馬上展開再平衡作業，有些人則選定一個具體的日期或時間範圍來進行再平衡作業。最好的再平衡方法就是能長期逼迫你「就範」的那一個。很多基金公司有自動的再平衡作業，投資人不用採取任何行動也能達到再平衡目標，因此省去不少事。諸如此類的自動化優質決策能將情緒因子從投資流程中排除。如果你無法或不願意進行再平衡作業，就算預先設定了資產配置也沒有用，因為很多人總是會找各種藉口不落實再平衡作業。在一生當中，多數優質投資決策將是一開始感覺起來不怎麼好的那些決策。

			作家暨投資人威廉．伯恩斯坦在一份研究中說明，分散投資和再平衡作業每年創造的「紅利」接近○．五％，111但一如九○％的資產配置研究，由於市場情勢瞬息萬變，所以我們無從得知這項紅利未來會不會改變，也不知道它將如何演變。回顧過往狀況時，你可能會感覺在某些情況下進行再平衡作業是完美的，但在某些情況下，放任投資組合隨波逐流反而會得到更好的績效數字，並因此認為再平衡作業可有可無。如果你真的這麼想就錯了。雖然再平衡作業非常有助於提升績效，但再平衡的最大利益其實在於控制風險而非提高報酬率。風險管理不是你想做就做，不想做就不要做的，若能好好管理風險，績效自然就會顯現。如果你能採納一個有紀律的再平衡系統，最終一定會因這項行為利益而獲得更高的績效。長期下來，若能利用自動再平衡來擺脫其他投資人的情緒影響，最終便能獲得可觀的回報。
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			讓我們看看實務上的再平衡紅利。這些數字是美國、歐洲與太平洋地區股票市場自一九七○年至二○一四年間的年度報酬數字（見上表）。

			由這些數字便可得知，長期下來，這三者的長期報酬率很相近。但如果你將這三個市場結合在一起，成為一個等權重的投資組合配置，而且每年年底都進行一次再平衡作業（也就是在年底時，將這三個市場的權重重新調回原始的等權重狀態），整個投資組合的年度報酬率將上升到每年一○．八％，比這三者的個別報酬率高。你可能會問，這怎麼可能？原因就在於每個市場各有表現領先的年度和表現落後的年度。若採用這個策略，你每年一定得賣掉一些強勢市場，買進一點弱勢市場。以這個案例來說，風險管理是焦點，但報酬率確實也隨著風險的管理而增加，總之好好照料風險，報酬就會自己成長茁壯。

			不過關於均值回歸，有一點需要釐清。均值回歸和大盤、資產類別、風險因子或投資風格比較有關，和個股不盡然相關。舉個例子，沃爾瑪百貨（Walmart）在四十年當中的平均年度報酬率大約是二三％，這樣的報酬率足以將四十年前的一萬美元變成三千九百萬美元；另外，蘋果公司（Apple）的股票在二○○二年年底創下低點後，共上漲近二○○○％。然而，誠如我們在第五章討論的，幾乎一半的個股蒙受永久性下跌的厄運，跌幅約七○％。所以，個股沒有均值回歸這回事，畢竟企業會破產，有些則被收購，就算沒破產或被收購，它們的業務也可能一路下滑，永遠無法回復原本的水準，當然，市場上也不乏赫赫有名的樂透頭彩型股票。

			預測風險遠比預測報酬簡單得多。我們知道風險永遠都在，但在任何一個十年期間，我們卻難以斷言是否能出現正面績效，此時耐心與紀律就非常重要。資產配置是一場慢速競賽，永遠急不得，它雖然不是時時刻刻都有效果，但只要給它足夠的時間，最終一定會見效。

			資產配置其實就一種情緒分散與風險管理方法。將兩個期望報酬率相似的資產，如美國與國際股票結合在一起是有道理的，因為這麼做能降低投資成果的波動性，從而（希望能）促使你減少一些反復無常的回應。一個充分分散投資的投資組合究竟應該納入多少種次資產類別和風險因子，答案沒有絕對，一切取決於你每加入一檔基金或一種策略後，繼續維護與落實原有規則的難度。一個投資組合不需要同時持有三檔大型價值型基金，因為這樣反而產生過度分散投資的風險，而且要追蹤與持續掌握那麼多不同的標的，真的很讓人頭痛。切記，過度執著於追求完美的計畫，反而會破壞掉原本的好計畫；為了追求一個完美的計畫而不斷調整，還不如堅定落實一個嚴守紀律流程的穩固計畫就好。

			風險因子、價值投資與耐心的力量

			市場參與者一點也不理性，也因如此，總是會有一些成功投資人得以打敗市場。但一如第六章討論的，就較長的時間範圍來說，能打敗市場的投資人終究是少之又少。

			雖然很多人會說投資組合經理人和基金公司的績效不彰完全是他們自己的責任，但投資人其實也難辭其咎。自古以來，無論是大型或散戶投資人，都喜歡追逐已經成為「過往雲煙」的績效。不過，市場上有很多積極型基金可讓你達到分散投資組合的目的，像是價值、規模、優質、動能、高息率股票等基金。代表上述不同風險因子的投資標的都曾是最佳績效清單上的績優生，而如果你能找到一檔採用可重複性流程的ETF或積極管理型基金［馬上聯想到的是量化型基金、智選基金，以及基本面指數基金（fundamental indexing）］，那你就會更了解特定風險因子績效落後的可能性，說穿了都只是均值回歸的表現罷了。而除非你極端了解某個不同種類的積極策略，否則當它的績效長期落後的跡象一浮現，就很可能出狀況，因為你將無法堅持到底，當然也就無法透過一個優質的流程，憑藉著均值回歸來獲取利益。

			身為投資人，應該要達到多高程度的分散投資，取決於你偏離國內大盤與國際整體市場基金的意願有多高。以理財的語言來說，你可以採用所謂的核心衛星策略（core-satellite approach），根據自己的風險承受度以及你偏離大盤的意願來調整投資組合。這個核心將是一檔標普五百指數型基金、全體股票或債券市場基金。衛星則是以規模（小型股或中型股）、品質（高息率股或股東報酬率股）、資產類別（房地產投資信託）、地理區域（新興市場、外國已開發市場）或風險因子（價值型、動能型）為基礎的不同因子賭注為基礎。你偏離核心多遠、距離衛星多近，應該取決於你希望自己的投資組合報酬率距離市場報酬率多遠。分散投資很重要，但還是要考量你有沒有辦法堅持執行相關的投資組合策略。

			任何分散投資的投資組合裡都會有一些表現領先與落後的標的，尤其是充斥積極型投資基金的投資組合，或是充斥指數型基金的組合。指數型基金和ETF的好處是，一旦你投資這類基金，你會精確知道你持有什麼標的，即使那代表有時候得忍受長期的損失。不過我們要說句公道話，單純的投資組合的力量不容小覷。研究人員觀察一九八七年至一九九九年間美國最大型退休計畫的績效，這些計畫的資產配置大致上都相當分散，很接近股票／債券為六○／四○的配置。這份研究檢視的二百四十三個退休計畫中，每一個計畫的投資金額分別達到數億或甚至數十億美元，但其中九○％的計畫都未能打敗由標普五百指數與雷曼兄弟總體債券指數（Lehman Brothers Aggregate Bond Index）（這兩項指數是當時可用的最廣泛市場指數）組成的六○／四○投資組合。112單純的投資組合是個良好的起點，而接下來的你要進而做什麼調整，應該取決於你的風險偏好和對不同資產類別與風險因子的了解。

			價值溢酬

			心理學家研判我們的左腦會對持續收到的反應做出回應，並試著將我們想要理解的所有現象都轉化為一個故事，這有助於將我們的信念形塑為一個敘事。心理學家稱這部分的大腦是個解譯者，因為它總是想方設法地根據因果關係來表達各項事物，即便表達出來的結論是錯誤的。113可是，以這種方式思考可能會導致我們誤入歧途，因為這會導致我們假設過去已發生的事很容易理解且必然發生，從而未能考慮到或許會有其他結果。

			羅伯．沃克（Rob Walker）與約書亞．葛林恩（Joshua Glenn）一向致力於研究重要目標專案（Significant Objects Project），設計這個實驗的目的是要測試「敘事能將『不重要』（insignificant）轉化為『重要』（significant）」的假設。這兩位研究人員選了一百項車庫拍賣品品質的商品，再試著各用一項敘事來提高每一項不毛商品的價值。在作法上，他們找來一些自願的寫手，為每項商品編織一個捏造的背景故事，再將商品與故事張貼到eBay拍賣。他們一共只花不到一百三十美元購買所有商品，但這些和種種動人故事串連在一起的廉價商品，最後讓他們淨賺了超過三千六百美元（透過eBay拍賣）！舉個例子，一個美妙的敘事將一個單純得不得了的玻璃杯轉化為價值七十六美元的拍賣品；一個烤箱手套賣了五十二美元；一罐彈珠賣了五十美元。總之，這個例子說明，動人心弦的故事確實會對我們的價值知覺產生明顯的影響。人類總是較偏好情緒化的故事，較不青睞精準的數據。114

			敘事的問題在於，當敘事被用來作為投資概念時，通常都會失靈。那是因為基於那些敘事而被關注的股票或市場，早已因那些投資概念而上漲，但漲價的幅度可能已脫離相關概念的實質效益。價值溢酬（value premium）是一種局部因敘事的使用而產生的異常現象。就歷史的角度來說，價值型股票的表現比市場上的其他股票高二％至五％（取決於時間範圍與涉及的市場）。以簡化的說法形容，價值型投資就是趁某些資產不受市場青睞，或趁其價格重創時逢低買進。價值型股票是指淨值比、本益比或低現金流量比等偏低的企業的股票。

			目前有兩個理論試圖解釋為何價值型投資異常現象會存在：（一）投資人買股票時偏好敘事，所以誘人的成長故事和具有魅惑力的股票，傾向於獲得較多投資人與媒體的關注。舉個例子，多數人假設大企業的股票應該是很好的股票，完全沒有考慮到價值面的評比。另外，一般大眾都對推出新產品的高成長型企業的股票耳熟能詳，很多人甚至認得這些企業的執行長或創辦人的長相。投資人總是會在企業處於成長階段且股價偏高時，高估這些企業的未來展望。這種種傾向會導致較便宜（譯注：以價值面評比如本益比等而言）的股票遭到忽略。當然，股票不會沒有理由而遭到打壓，所以投資人自然很難說服自己去投資這些便宜的股票，因為通常價值型股票都充斥著壞消息；（二）很多學術文獻表示，願意接受較高水準風險的投資人應該能獲得較高的報酬。價值型股票有可能面臨營運艱困的情況，這會讓人感覺這些企業未來的營業成果比其他企業更不篤定，同時導致股價的波動性加劇，換言之，這類股票的風險較高，而願意購買這些股票的投資人應該會獲得比較高的報酬。實際上，承擔較高的風險確實能獲得較高的報酬。

			上述兩個理論都對歷史上的價值溢酬貢獻了一點影響力。另一個簡單很多的解釋是，購買價值型股票的長期效果很好的原因是，這種投資標的的投資成效並非時時刻刻都比較好。舉個例子，在一九九○年代中期至末期科技泡沫逐漸形成階段，成長型股票的績效超過價值型股票，在六年期間，前者的績效每年領先後者一○％以上。多數投資人不可能對這麼大的差異視而不見（譯注：那段期間的價值型股票因此不受青睞，價值也遭到低估）。但風水輪流轉，接下來十四年間，價值型股票平均每年的績效超過成長型股票五％以上，換言之，先前的趨勢徹底被反轉。在研究的二十年期間（即一九九四年至二○一三年），價值型股票的績效平均每年比成長型股票高達近一．五％。115只有非常有耐心的投資人能夠獲得這樣的領先績效表現，沒有耐心的其他人則被網路世代的革命性技術相關敘事迷惑，在泡沫破滅之際遭受慘痛的打擊，總之，價值型投資法確實有用……終於有用了。

			「長期下來」這個用語可能非常主觀，因為每個投資人心目中的「長期」是多長，可能取決於他們個人的特殊環境。你可能要非常有耐心才能見到「長期」的巨大影響。如果你選擇投資價值型股票基金，就必須保持耐性，因為這種基金長期下來一定會有表現，但不是隨時都有好表現。

			智選的興起

			智選策略是一種系統化利用風險因子或風險因子組合來修改市場指數並進而建構基金的方法。這個策略的流程是：選擇一個指數，賦予其成分股不同於它們在指數的權重，或從指數成分股中篩選出一些你有意投資的特定類型企業。這是善加利用指數型基金投資方法的利益（系統化、低成本、低周轉率、低稅賦）又無須徹底複製實際指數內容的方法之一，經過這個修改過程，智選投資組合與代表整個市場的指數型基金就有所區隔。智選策略通常聚焦在某個特定的風險因子或某幾個因子的組合，像是價值型股票、小型股或中型股、動能型股票和優質股票，而且這種策略會定期利用既定的規則流程來再平衡基金的持股內容。多數指數是採市值加權（cap-weighted，譯注：也稱為發行量加權），這代表指數成分股的權重是依照市值來決定。蘋果公司是世界上最大市值的公開掛牌股票之一，所以它佔標普五百指數的權重當然就很高。小型企業的權重一定比蘋果公司小很多。

			很多智選基金被稱為指數型基金，但實際上這些基金都是量化投資基金。記住，指數型基金沒什麼特別的，這種基金相對絕大多數積極型共同基金的最大優點就是前者比較有紀律，也因如此，智選基金應該會繼續保有極大的影響力。這種基金排除了行為要素對投資的影響。未來在市場上推出的智選基金─也就是基本面指數基金、要素投資基金（factor investing）、策略性beta基金（strategic beta）或其他任何以行銷為目的的名稱─還是能搶攻到市場佔有率。到時候，這類基金會變得更便宜，華爾街也勢必會想出更多包裝不同策略和風險因子的方法。我認為如果你在介入前徹底了解相關基金的內涵，將這類基金納入廣泛分散投資的投資組合是很合理的作法。至於要投資多少錢到每一種基金，則取決於以下幾個要素：

			一、你希望自己的投資內容偏離市場結構多遠？要賺取比市場更高的報酬，有時候就必須願意接受不同於市場的報酬率─有時你的報酬率會比市場好，有時則會比較差。從一九八○年代至一九九○年代，小型價值型股票績效落後市場績效長達十八年，但最終這些股票還是讓股東值回票價，不過投資人等待了非常久的時間才終於獲得最後的「獎勵」。總之，耐心是採用這些策略與基金的先決條件。

			二、為了賺取較高期望報酬，你是否能夠忍耐較高的潛在風險？對介入這類基金的投資人來說，最大的風險或許是投降式拋售。如果你計畫投資這類基金，一定要做好長期持有的打算，不要因為這些基金有時候表現不怎麼理想而退卻。也因如此，抱持務實的期望很重要，唯有抱持務實的期望，才不會因為這些基金某些期間的績效高於或低於標竿而感到意外，並進而採取不必要的動作。

			三、你是否願意進行再平衡作業，繼續投入資金到正在下跌的基金？這是讓智選基金發揮長期效益的唯一方法。一旦投資這種基金，你必須願意系統化地低買高賣，否則它就無法為你創造長期的利益。

			四、利用基本型的指數型基金持有整個市場的成本，基本上等於零或幾乎等於零。投資因子型基金的成本雖比祕櫃指數型基金及積極型共同基金便宜很多，但一定比最基本的大盤指數型基金高。

			但未來這些策略的溢酬也可能因一個簡單的事實而降低，這個事實是：這類基金因學術研究與可投資管道（如很多採用這類策略的ETF與共同基金的推出）的增加而變得人盡皆知。在過去，基金公司很難以具有成本效益的方式，成立供一般投資人使用的這類基金，而由於目前有非常多ETF問世，所以每個人都能以遠低於過去的成本來投資這類基金。這對投資人來說是好事一樁，但也使產業競爭加劇。所以，未來這些風險溢酬很有可能會縮小。比較可能的結果是，這類基金的波動性將會上升，原因是隨著這類基金的投資管道變得容易取得，一旦其中某些基金創造亮麗的成績，將有更大量的投資人湧進這類產品，而當某些基金績效落後（這一定不可避免）時，又會有許多投資人蜂擁而出，造成基金本身的波動性加劇。到時候勢必會有更多「肉腳投資人」投資這類基金，而這種投資人絕對會在初步的警訊一出現時就急著出場。而投資人這種不斷進進出出、追逐已成「過往雲煙」的績效等行為，將嚴重抵銷這種系統化基金策略的優點。

			然而，我個人並不覺得這種溢酬將永遠消失，原因很簡單，因為這種溢酬不是時時刻刻都能產生正面的結果。當我們看到一個現象連續發生兩次，我們的大腦就會不自覺地自動預期它會再發生第三次。有幾份研究調查了一些研究對象試圖對不可預測的事件進行預測後，出現了什麼反應；即使研究人員事前告知這些研究對象，他們試圖預測的是不可預測的事件，所以勢必會預測失敗，但他們依舊認定自己有能力預測出可能的結果，由這個結果可見某些投資人很沒耐心。並非每個人都有能力在較短的時間範圍內處理長期的策略，擁有必要耐心等待價值型基金度過低潮週期的堅定投資人並不多。若希望透過這類基金獲得風險溢酬，就必須「委身」給這類型的基金，不是只有在感覺它們好用的時候才投資。切記一點：特定基金長期效益優異的理由是，有時候這些基金的短期或中期效益並不好。我秉持的首要常識型規則之一是，投資標的的期望報酬與波動性愈高，投資人的行為也愈差，因為此時投資人更傾向於企圖掌握這些基金的上升與下降週期的發生時點。換言之，投資標的的風險愈高，投資人的行為也傾向於愈危險。在大型股或成長型股票績效領先的時期，持有小型股或價值型股票會顯得很愚蠢（這是分散投資的另一個理由），不過只因為一個優質策略目前暫時表現不好而放棄它，是更愚蠢的行為。

			不管你購買了什麼樣的金融商品，都必須切實了解那些商品的內涵。並非所有價值型策略都相同。電腦沒有能力複製巴菲特的成就，所以你必須設定務實理性的期望。投資的最主要目的就是要購買價值低估的資產，即使某些時候這個作法不見得能立即帶來好的成果，但長期下來，它應該是成效最好的作法，也是身為一個投資人最夢寐以求的。

			不過，積極型或甚至因子導向型基金的最大問題和投資策略無關，而是和投資人的行為有關。在選擇基金時，有一種情緒對投資人選擇的影響勝過其他所有要素，這種情緒是「懷疑」，而且懷疑的情緒也攸關一個投資人能否長期堅定持有他所選擇投資的基金。歷史上某些最好的風險溢酬型基金曾經落後大盤長達十年以上，唯有耐心與信任它的人才能享受到最後的利益。

			表7.5是一九三○年代以來小型股與價值型股票長期績效領先的數字。小型與價值型股票的績效一向領先市場，不過這當中暗藏一個玄機─身為投資人的你必須非常耐心等待這個投資方法發揮效用。從一九八三年至二○一○年約莫二十七年間，大型股的績效一直都領先小型股。相同的情況也曾在一九四六年至一九六六年以及一九六九年至一九七八年間發生過。換言之，從一九二六年起，小型股績效落後的時間累計共五十六年。這代表所謂的小型股溢酬會集中在某一小段時間內發生，但維持的時間又不長久。另外，小型價值型股票在一九八○至一九九○年代的十八年間績效落後。而在一九五○年代和一九六○年代，小型價值型股票績效落後標普五百指數的時間也達十五年，另外，這個情況也曾在一九六九年至一九七六年間發生過。若回溯到一九二七年，加總上述不同的三段期間，小型價值型股票績效落後的時間共四十年。116

			表7.5　價值與規模溢酬
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							-2.60%
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							9.20%

						
							
							14.40%

						
					

					
							
							1980年代

						
							
							17.50%

						
							
							20.60%

						
							
							16.80%

						
							
							20.10%

						
					

					
							
							1990年代

						
							
							18.20%

						
							
							16.80%

						
							
							15.50%

						
							
							16.20%

						
					

					
							
							2000年代

						
							
							-0.90%
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			資料來源：德明信基金管理顧問公司（Dimensional Fund Advisors）

			小型股票是指低市場價值的股票，通常的定義是指市值二十億美元以下的股票（中型股則是指市值介於二十億美元至一百億美元，大型股為一百億美元以上）。從很多方面來說，小型股溢酬在理論上是說得通的，畢竟較小型的企業比較有成長的空間，不像大型企業那麼成熟。研究分析師多半避小型股而遠之，因為分析師的客戶（機構法人）的規模較大，可動用資金雖多，卻不可能一次買很多家小型企業，而且持有小型企業部位對這些法人機構的整體投資成果而言，也不會有明顯的影響（這是一般投資人相對專業投資人而言的另一個優勢）。小型股的變現性比較差，所以大型資金無論要買進或賣出這些股票，都會很困難。雖然很多小型股到最後會因公司倒閉而下市，不過順利存活且持續成長的優質小型股則能衍生非常好的報酬。117

			但要非常小心這些歷史報酬率數字。在一九八○年代以前，幾乎沒人有可能成立一個正常的小型價值型股票的投資組合，除非付出非常巨額的佣金成本與市場衝擊成本（market impact costs，這導因於這種股票的流動性限制）。所以，千萬不要把這些數字當成未來真正會實現的數字。我們當然有合理的理論及行為根據可假設未來小型股與價值溢酬將繼續存在，但我還是要提醒投資人適度調和自己的期望，不要過於一相情願。

			懷疑的情緒會導致投資人在一檔基金下跌後放棄它。了解自己投資的基金和要素的明智投資人則會反覆不斷地壓抑自己的恐懼和貪婪，有條不紊地買進績效落後的資產類別和風險因子（假定這些標的是你投資組合的固定班底）。這個作法不見得隨時都能創造完美的成效，但你要追求的並非完美成果，而是合理的財富成長結果。

			每個投資人在敲定資產配置計畫以前，都必須問自己一個重要的問題：將導致我展開投降式拋售行為的失控點是什麼？那個失控點有可能是一項隱含你不喜歡或不了解的風險投資標的，可能是大幅度的跌價，也可能單純是你的成果年年都和市場不同。釐清那個會促使你展開投降式拋售的失控點後，你就會知道要怎樣才能堅持原本的策略，不管你採用的不同資產類別、基金或策略有多少。

			我曾說過，納入投資組合的所有部位、基金或資產類別，都是基於某種目的才會納入，我指的不只是分散投資與降低風險等考量，我的意思還包括行為相關的考量。因為世界上沒有一個神奇的資產配置，所以你必須在「風險承擔」與「長期目標」之間取得一個平衡點。正確的資產配置可以幫助你避免在投資組合中某項標的表現落後其他標的時犯下大錯，進而對你自己造成傷害。不管在任何時刻，投資組合難免會有某項標的表現得差到令你氣憤難耐，但你一定要設法和那一股怒氣和平相處，並了解那種狀況發生的原因。希望那樣的認知能讓你養成堅忍的意志，不僅繼續持有績效落後的那一項標的，甚至還敢逐步加碼這項標的，減碼其他表現較好的標的（譯注：也就是進行再平衡作業）。低買高賣聽起來很容易，但在現實的市場狀態下，卻很難堅持到底。

			未來世人將能更輕而易舉地投資到各種不同風險因子與風險因子組合的投資標的。我的建議是，投資你了解的領域就好。不管你決定投資什麼因子導向的基金或基金組合，最根本的前提是你必須能放心投入它們。

			如何才能堅持到底

			你的投資計畫應該具體根據你自身的狀況來設計。不要建立一個你認為「應該」建立的計畫，而是要建立一個你知道自己絕對會遵守的計畫。你必須百分之百誠實面對自己應付風險的能力。從很多方面來說，多數投資組合都會很相似，但執行層面卻將非常不同。

			計畫本身不會是失敗的源頭，一個計畫的成敗主要取決於你能否落實那個計畫，某些投資人可能會覺得這樣的說法很不中聽，不過這是事實。通常在市場崩潰或大漲後的轉折點（inflection point），投資人落實計畫的能力會降低或甚至喪失，因為在這種時間點，你很容易失去理智。投資組合風險太高或太低，都可能會在這些期間引發巨大的情緒起伏。你應該永遠也不會想陷入投降式拋售的局面。

			另外也請記住：沒有事是恆久不變的，除非你讓它恆久不變。在建立投資組合時，不需要做到百分之百投入或百之百退出那麼極端。在整個投資過程中，如果你經歷過一個恐懼與貪婪週期後，漸漸感覺自己的資產配置不夠理想，大可以做一些微幅調整。世事難料，所以每個人的風險承受度勢必都會改變，只不過不管是進行什麼樣的調整，都必須秉持嚴謹的原則，而且不要在自己的情緒處於極端緊繃狀態下做那些調整。雖然了解市場與經濟週期非常重要，但了解自己的個人財務生命週期更加重要。接近退休年齡的投資人和剛開始投入職場的投資人非常不同。前聯邦準備理事會主席班．伯南奇（Ben Bernanke）曾說：「生命的不可預測令人驚奇；一個二十二歲初出茅廬的年輕人總認為他知道自己十年後將會從事什麼行業，但現實的磨練卻會使他們不到三十歲就缺乏想像力。」因此，如果你想拿自己的投資狀況來和其他投資人比較，一定要先釐清你和對方有什麼不同，否則容易被比較結果誤導。

			沒有人精確知道自己的人生最後將如何演變。從小投資組合到大投資組合、從儲蓄到支出、從成長到守成，以及介於這些兩極之間的所有階段，你的投資組合一定會隨著你的狀況而改變。記住，真正的目標是要讓目前的投資組合資產能夠應付你未來的需求、夢想、慾望和目標─即你的未來負債。而在這個過程中，投資組合資產價值隨時可能因日常的市場雜音而減損。

			以十年的投資時程來說，你的投資績效主要將來自你如何因應市場修正、空頭市場和市場崩盤走勢。每次一碰上空頭市場，你一定都會懷疑虧損可能沒有停止的一天，一定也會納悶市場是不是會永遠下跌下去，此時所有經濟新聞聽起來一定很嚇人，周遭的投資人也一定會很沮喪，到處都瀰漫悲觀的氣氛。

			技術的發展將讓人愈來愈有能力且更容易建立廣泛分散投資的投資組合。未來投資組合管理的成本將接近零，所以決定輸贏的要素將是你的執行能力與是否持續維護投資組合。所以一定要嚴守紀律，堅持使用優質的計畫，即使有時候你難免會感覺這個計畫有所不足，但還是要堅持到底。

			重點不是要預測每個空頭市場或崩盤走勢將在何時發生，而是要提前做好心理準備，認知到這些狀況不可避免將會發生。知道這些事件遲早一定會發生，就等於是成功了一半，因為這麼一來，你在設定投資計畫時，就會把這個因素列入考慮。長期下來，市場虧損必然會發生，所以做好心理準備，並據以採取行動。一旦你投資風險資產，就偶爾得承擔大幅虧本的風險，雖然遺憾但卻是不可能改變的事實，而如果你要的是現金或短期債券那種安全性，那就必須做好接受較低報酬率的準備。

			你應該有注意到表7.6各資產類別的績效呈現一個明顯的型態。118雖然不同國家的實質報酬率（扣除通貨膨脹）不盡然完全相同，但每個國家的股票長期報酬率都遠高於債券。所以，沒有理由假設未來股票不會繼續創造比債券高的風險溢酬，因為股票的風險本來就比債券高。如果股票的風險溢酬未持續高於債券，那我們的麻煩可能比你大得多。當然，短期至中期來說，股票績效落後債券的狀況在各國都難免發生，只要制訂投資決策的是人類，金融市場偶爾的狂熱和恐慌就不可能徹底消失。繁榮與衰退偶爾會改變股票與債券的這個長期關係，展現出不同的短期狀態，套句柯爾特．馮尼戈（Kurt Vonnegut）的話：「就是這麼一回事。」

			表7.6　各國實質報酬率
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							瑞典

						
							
							5.8

						
							
							2.6

						
					

					
							
							瑞士

						
							
							4.4
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			資料來源：瑞士信貸（Credit Suisse）

			全球化讓這個世界變得更扁平化，因為科技的發展讓各行各業的人都能夠取得無數多的資訊，所有人的優勢和機會因此也漸漸趨於平等。當然，全球各地不同國家與地區一定難免會發生動盪和危機。隨全球化程度的提高，某個地方的危機有時將對世界上其他地方產生溢出效應（spill-over effects，譯注：指事物一個方面的發展帶動了該事物其他方面的發展），但有時候，危機則會被侷限在不那麼多元化的經濟體或市場的特定地區。美國明顯是過去一個世紀的贏家之一，因為它成為一個經濟強權，並為投資人提供了優渥的風險資產報酬。雖然美國具備很多先天的優勢，但千萬別忘了，美國也曾是一個新興市場。從一七○○年代晚期到一九○○年代初期，美國平均每兩年就陷入一次衰退。119持有諸如股票等風險資產應該是跟著社會上不斷創新的聰明人雞犬升天的方法之一，畢竟唱衰人類獨創能力的人從來都沒有贏過，而投資外國市場則是賭世界上其他國家的人也將有心改善自身生活狀態，而這個推論應該也錯不了。

			很多人假設全球化應該會促使各個市場變得更加整合，各種投資報酬之間的相關性也會因此上升。所以，有時候你可能會感覺應該只要持有一個單一市場就好（事實大致證明這個想法堪稱合理），但儘管如此，對投資人來說，分散投資是一種穩健的風險控制手段。世界上沒有任何兩個市場是完全相同的，而且影響各個市場的動態太多，所以不管全球化程度有多高，這些動態都會打斷各個市場之間的連動狀態，並產生不同的結果。由於不同國家的股票期望報酬相當類似，所以妄想精準挑選出未來最有潛力的單一市場是不太有意義的。而正因為我們不知道未來的贏家型標的或市場是什麼，所以才會需要以分散投資的方式來矯正這個缺憾。全球分散投資能提供個股、經濟體、價值面評比、泡沫與崩盤等的風險分散效果。

			資產配置是投資組合的神經中樞，它是決定期望風險與報酬的重要決策。儘管如此，更重要的是你必須能夠堅持自己選擇的配置，不要迷信教科書上寫的所謂最適資產配置。

			重點摘要

			●	資產配置永遠也不可能成為新聞頭版標題，不過它顯然是投資人最重要的一項投資組合決策。選股比較適合隨時可能被三振出局的重砲型球員。資產配置則適合想要提高安全上壘機率的人。

			●	分散投資代表你願意承認自己不知道未來將發生什麼事。沒有分散投資，資產配置也沒有意義，而如果未能嚴守再平衡流程的紀律，分散投資也是枉然。

			●	以全球的視角來看待你的投資組合，因為沒有人知道表現最好和最糟糕的資產類別未來會出現在哪裡。
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			第八章 完整的綜合投資計畫

			擬訂計畫並遵守計畫，總有一天你將對自己的成就感到意外。多數人不擬訂計畫，也因如此，要打敗多數一般人可說是輕而易舉。

			─貝爾．布萊恩（Bear Bryant）

			阿拉巴馬紅潮橄欖球隊（Alabama Crimson Tide）總教練尼克．沙班（Nick Saban）一向信守他所謂「過程」（process），這是他嚴格遵守的例行公事。很多人將沙班過去幾十年的大學橄欖球隊生涯成就［包括四次BCS全國冠軍（BCS National Championships），其中一次他是在路易斯安那州立大學（LSU），另外三次是在阿拉巴馬，而且未來應該還會繼續獲得這項比賽的冠軍］歸功於這個流程。沙班的「過程」只聚焦在他可控制的事務上。

			這個「過程」的重要主題之一是：聚焦在會產生昂貴代價的決策，因為一旦這類決策做對了，將能產生非常不同的結果，而且當你只關注代價較大的決策，無形中就能有條不紊地將其他令人分心的事務減到最少。沙班每天中午都千篇一律地吃一樣的午餐─一種用保麗龍容器盛裝的沙拉，裡面有萵苣、小蕃茄和火雞肉片，這麼做等於是將午餐決策自動化，從而得以聚焦在他手邊更重要的工作上。總之，午餐千篇一律化讓沙班不再需要為這件不重要的事做決策。120沙班表示，應該「消除雜務和其他所有非核心事務，並聚焦在你有能力控制的事情上，例如要如何進行並維護你的事業等。這才是有助於達成目標的工作，而這個道理永遠也不會改變」。121

			沙班不會浪費時間不斷鑽研如何落實最新與最棒的攻防計畫。取而代之的，他重視現有計畫的落實與執行。他要求隊員把所有精力集中在「努力練習」這件事情，不要老是惦記著上一場比賽的結果或甚至整個賽季的結果。他的思路是，如果夠努力且堅守紀律，最終一定會有好結果。事實上，他不會一再強調贏球的重要性，因為他知道只要重視過程，最終一定會獲得回報。122他不斷告誡球員，比賽時要放下情緒，並嚴守紀律地專注在自己的攻防上。顯然沙班的成果不言自明。他瘋狂聚焦在過程的態度，確實創造了非凡的成果，即使他並沒有一貫在他的訊息裡強調這些成果的重要性。

			沙班的方法和建構投資計畫的方法非常相似。沒有人能控制市場的短期成果，所以基本上，擔心那些成果是不足取的，不過多數投資人卻永遠執著於短期的成果。將優質決策予以自動化，是獲得投資成就的必要因素。誠如我們先前討論的，意志力是有「保存期限」的，你必須像對待身體的任何一條肌肉那樣，適度讓自己的意志力休息。不能把所有時間都浪費在投資組合的枝節決策上，因為那些小細節將消耗太多精力，最後反而會導致你頻頻犯錯。套句運動領域人士喜歡說的話：雖然你無法控制自己的天賦，卻能控制你的努力。同樣地，在投資領域裡，你無法控制市場但能控制自己的情緒。沙班並不那麼在乎攻擊與防禦作戰計畫的新策略，取而代之的，他聚焦在現有策略的改良，他的模式令人耳目一新。喜歡不斷變換策略的投資人可以學習沙班的思維，因為最終來說，重要的不是策略而在於落實。

			某些人可能會覺得這種聚焦在過程而非結果的作法太過瑣碎，成就不了大事，不過這卻是決定投資組合管理成敗的最重要差異化要素。如果你能研擬出適當的流程，就不盡然需要設定具體的目標，因為注重流程的你將隨時會設法改良並制訂更好的決策。而且投資組合本身就是一個過程，不是一次性的決策，它會隨著生活的變化而不斷演變，不過我倒不是說應該隨時不斷改變投資組合，我的意思是，它是一個與時俱進的過程。也因如此，投資人需要一個完整的綜合投資計畫，如果沒有一個首尾一貫的計畫，哲學、資產配置、分散投資與策略等全都不重要了。

			為什麼必須擬訂投資計畫？

			無論如何都應該按部就班地堅守你的計畫。很多理財顧問、投資書籍和財金媒體都建議投資人這麼做。這是一個優質的建議，但和「少吃多動」這個通過無數檢驗的減肥箴言一樣，每個人都知道應該做什麼，卻不知道要怎麼做。要如何改變你的行為？

			對投資人來說，幫助自己堅守計畫的方法就是擬訂一個完整的綜合投資計畫。這份計畫應該包含我們截至目前為止討論過的所有項目：個人的投資哲學、資產配置、再平衡時間表、計畫投資或不計畫投資的投資標的種類等。投資組合和投資計畫聽起來似乎沒有很大的差異，但其實這兩者相去甚遠。投資組合只是一個由很多不同的投資標的組成的組合，但投資計畫能幫助你善加利用投資組合來控制自己的行為，進而實現你的理財目標。

			投資人最容易低估的風險並非來自波動性或市場虧損，而是來自沒有事先擬訂計畫。投資人應該要避免陷入「不知自己在做什麼」的窘境。即使你有一份定義明確的投資政策聲明，都無法百分之百保證你的投資組合能像你期待的那麼成功；不過，有一個方法肯定會導致失敗，那就是從一開始就不好好落實計畫。事實上，如果你沒有事先擬訂投資計畫，代表你是在從事投機操作而非投資。

			市場上幾乎沒有什麼事是確定的，但有兩件事保證會發生，其一是：遲早一定會有狀況發生，其二是：人的風險知覺隨時都會改變。風險其實比報酬更好預測。一份紮實的優質計畫肯定會在災難來襲前，事先考量到所有潛在問題，不會等到事情發生後才急著修補。投資人應該針對「或有」事件擬訂計畫，也就是說，事先針對幾個不同的情境安排「如果……就」（例如：如果發生A情境，就以B行動回應）聲明，這樣就不會在面臨壓力時不知所措，從而做出較有利的反應。投資永遠都不是一件簡單的事，但若能事先擬訂計畫，一定能減輕市場損失所造成的負擔。理由是，一旦事先擬訂計畫，你就永遠也不會被市場的表現嚇壞。而由於成功投資的關鍵主要取決於你的反應而不是你的行動，所以最好的計畫就是能幫助你準備好回應各種變局的那個計畫。

			這聽起來可能有點讓人困惑。無論如何，市場不可能永遠都讓你高枕無憂，市場不是隨時都會充分與你合作。有時候市場會認同你的立場，但有時候不管你做什麼都無濟於事。所以，你應該試著把能量集中在優質決策的擬訂上，不要太汲汲營營於每一次的結果。你幾乎無法區別短期的結果是好還是壞，因為運氣對短期結果的影響非常大，遠大於多數人願意承認的程度，而最佳流程只衡量長期的結果。你不能期待自己每一次都做出完美的決策，不過設法在多數時間做出完美決策，並避免做出最糟糕的決策，應該對大局有所幫助。把這個過程想成減肥，一個星期的戶外運動和節食可能無法帶來理想的結果。不過，連續很多年從事戶外運動並維持健康飲食習慣，一定會得到好結果。如果你能連續不斷做出優質決策，長期下來就能創造有利的結果。優質的投資人非常能容忍重複性，即使那代表大部分時間什麼事也不做。

			這個流程也必須是一個開放的流程。目標固然重要，你也必須保持彈性。研究顯示，當你達到計畫中的目標，基本上你的大腦活動並不會產生太大的變化。你或許以為一旦你見到自己辛苦耕耘的成果後會感到很滿足，並認為辛苦耕耘的成果應該能激勵你沿著既定的軌道繼續努力。可惜事實並非如此，如果一個發展早在我們的計畫之中，那麼當這個發展實現了，我們的感覺並不會有很大的起伏。而隨著目標一個接一個達成，如果我們想得到和上一個目標達成時的相同情緒回應，就需要更大的腎上腺素或多巴胺刺激。這樣的傾向可能會導致一般人提高自己的風險，並使用各種投機形式來獲得那個反應。123

			我們不可能針對每個潛在的結果擬訂計畫，因為處於連續變動狀態的不只是市場，我們的生命有時候也和市場一樣千變萬化、毫無章法。剛投入職場時，你不可能知道自己能透過一生的職涯賺到多少錢，也不可能擬訂一個能長期獲得穩定報酬的計畫，因為沒有人知道下一個空頭市場或大崩盤走勢將在何時發生；有時候你因為運氣好而沒碰上那些慘況，有時候也可能因為運氣好而掌握了完美的進出場時機，但有時候市場就是不肯合作，而那通常不是你的錯。

			就算你已經設定一套系統化的流程來約束自己遵守紀律，偶爾還是難免會根據自己一時的裁決來做決策，所以你必須體認到自己是多麼容易被愚弄，並根據你對自己的了解，先釐清為何你應該或不應該做某件事，同時利用事前的完整計畫來打造某種能讓你比較不會做出爛決策的屏障。

			投資政策聲明

			投資政策聲明（IPS）是一份書面文件，文件上條列了你想要如何落實你的投資組合，以及想要如何長時間加以維護等說明。由於投資組合管理是一個連續進行的流程，所以IPS就像是一個引導你從A點走到B點的指引圖。你必須在IPS裡條列所有「應該做」與「不應該做」的事、「如果……就」聲明，以及長期和短期目標，說穿了，這是一個包含所有行動指南的進攻計畫。IPS的目標是要讓你穩當地走在正確的道路上，讓你免於犯錯。撰寫IPS的過程非常重要，它可以簡短到只有一頁，也可能冗長到像一本活頁筆記本，一切取決於你打算對自己設下多少限制和規則，它是你自己的個人核對清單。以下是擬訂個人IPS時應考慮的幾個問題：

			●	這筆錢將用在未來的什麼負債、夢想和慾望？

			●	我對這個投資組合懷抱什麼樣的風險與報酬期望？

			●	我的生理和財務狀況能承受多少痛苦（即損失）？

			●	我什麼時候要買進和賣出？驅使我做買／賣決策的要素是什麼？

			●	我的目標資產配置是什麼？我什麼時候會進行再平衡作業？

			●	投資組合裡的每項投資標的或資產類別的風險概況和投資時程為何？

			●	我永遠也不想投資的產品、證券或永遠也不想採用的投資策略有哪些？

			●	我希望我的投資組合多複雜？

			●	我需要保留多少短期流動性來作為支應緊急狀況和日常支出的用途？

			●	我何時會調整投資組合與長期計畫？

			●	長期下來，我將如何維護、落實並檢討我的IPS？

			●	我要如何判斷我的IPS是否成功？

			至少每年應該檢討一次IPS，以便針對投資計畫進行必要修正，同時維護你的投資組合。年度檢討時應注意幾個要點如下：

			●	我存的錢是否足夠？我需要再存多少錢才能達到各項目標？

			●	我的環境是否改變到讓我有充分理由調整原本的計畫和投資組合？

			●	我承擔風險的意願、能力或需要是否改變了？

			●	我的投資績效如何？

			●	我去年的表現如何？

			●	我最大的錯誤或遺憾是什麼？

			投資的過程當中存在一種奇怪的反差：沒有人知道未來會是什麼狀況，卻還是必須為了未來擬訂計畫，而要針對不可知的未來擬訂計畫，我們常不得不根據既有的知識或經驗，去推估未來幾年與幾十年後將會是什麼狀況。在這個過程中，最重要且不能遺忘的一點是：投資流程不該隨著短期利率的可能波動程度或股票市場的可能變化幅度等預測而改變，因為那些事情都不是你能掌控的，連最有經驗的投資人在預測那些波動時，多半也只能憑空猜測。即使是巴菲特本身都認為短期的預測毫無價值。他主張「長久以來，我們認為股票預測家的唯一價值，就是讓算命師顯得有一點本事。即使到今天，查理（蒙格）和我還是認為短期的市場預測就像毒藥，應該要把它鎖在一個安全的地方，以避免讓孩童以及在市場上表現得猶如孩童的大人輕易取得這種毒藥」。

			在設定報酬期望時，永遠都寧可錯在保守，而保守的心態應該能促使儲蓄率上升，而這絕對不是壞事。有儲蓄的人就擁有一種個人安全邊際，並因此不會在發生狀況時無所憑藉。期望不高自然就比較不會失望，反而常會覺得自己好像獲得意外的驚喜。在每年的年度檢討時，你可以根據自己的實際績效與儲蓄率來進行必要的調整。

			IPS最重要的部分是它會敦促你聚焦在自己有能力控制以及你了解的領域。不要太執著於你無法控制的事或不熟悉的領域，以免後悔莫及，何況真的沒必要讓自己承受額外的無謂生活壓力。

			生命週期投資法

			在整個投資生涯，你想要先有不安全感再有安全感，還是要先有安全感再有不安全感？

			─尼克．莫瑞

			一九七九年《商業週刊》（Businessweek）刊登了一篇以「股票之死」（The Death of Equities）為題的著名封面故事，這篇報導被廣泛視為史上最準確的反向指標，因為在這篇文章刊出後的二十年間，股票進入史上最大多頭市場。這篇文章刊登時，歷經市場波動性長期維持高檔、通貨膨脹飆漲與一九六○年代末期及一九七○年代的拙劣報酬率等惡劣景況之後，投資人實在找不到太多繼續投資股票的理由。當時較年輕的世代尤其懷抱這樣的想法：

			較年輕的投資人尤其迴避投資股票。在一九七○年至一九七五年間，每個年齡層的投資者人數都降低，只有一個年齡層例外：六十五歲以上的人。雖然六十五歲以下的投資者人數減少大約二五％，六十五歲以上投資人的總人數卻大增超過三○％。只有不清楚美國金融市場變化的老人家或沒有能力調整投資內容的人還繼續持有股票。124

			這篇文章的作者幾乎是以嘲弄的態度來看待那些老人家繼續持有股票的行為，但到頭來大家才領悟到，原來繼續持有股票才是非常明確的舉措，看來薑還是老的辣。相同的現象也在二○○七年至二○○九年間的大衰退期後發生。年輕人對近期發生的事件總是比較印象深刻，在那段期間，年輕人目睹父母親的退休帳戶因大衰退與金融危機而遭受嚴重打擊，他們自己僅有的儲蓄帳戶也變得岌岌可危。於是，年輕一代開始假設金融市場將永遠維持極端糟糕的狀態。金融危機過後幾年，瑞士聯合銀行集團（United Bank of Switzerland，簡稱UBS）在它的「投資人觀察」（Investor Watch）報告中，針對千禧世代的理財習慣進行調查並加以評論，而這份調查報告的評論內容，竟和「股票之死」文章（和上一代的投資經歷有關）雷同得令人毛骨悚然：

			下一個世代的投資人十分保守，這和在大蕭條時代成長而目前已退休的二戰世代非常相似，那個世代的遭遇讓他們產生和當今千禧年世代類似的態度，即使是比較有錢且比其他世代持有更多現金的人也不例外。雖然千禧年世代還是樂觀看待自己達成目標的能力與財務未來展望，但似乎有點懷疑長期投資並非達到那個目標的方法。125

			朱利亞斯．凱薩（Julius Caesar）曾說：「經驗是萬事之師。」沒錯，儘管遺憾，但我們的經驗確實會形塑我們對市場的觀點。照理說年輕投資人理當承擔很高的投資風險，而如果你目前還很年輕卻無法承擔風險，那你可能應該試著適應一下高風險的資產配置。真實的世界並不完美，甚至有可能一團糟，但只要記住一個觀念，你就會比較釋懷：最大的風險可能是「不願承擔足夠風險」，因為如果你不願承擔足夠風險，就無法讓你的儲蓄透過幾十年的投資活動獲得複利效益。年輕人應該要調整心態，給未來的自己更多選擇，而不要預設立場，老想著遙不可及的三、四十年後退休時會是什麼景況。

			照理說，一般人應該先觀察自己處於生命週期的什麼階段，再利用這個問題的答案，決定自己的風險概況與投資時程；但取而代之的，很多人一開始就根據自己對近期市場狀況的記憶（因為最近剛發生的會在心中留下最鮮明的印象），來決定自己的風險概況與投資時程。投資人有一個壞習慣，就是總是以近期剛發生的事來推斷未來會如何。事實上，研究顯示經濟成長甚至有可能影響到人民的幸福感，而幸福感又進一步可能影響到一般人對金融資產的風險知覺。研究人員觀察許多國家的生活滿意度數據，並拿這些國家的經濟成長率來和生活滿意度進行比對。他們發現，幸福感受經濟負成長影響的敏感度，比受GDP正成長影響的敏感度高出六倍。這是另一種虧損迴避態度─寧可死抱虧本的股票─理由是，因虧損而產生的刺痛感，比因利潤而產生的快感大得多。艱困的環境可能在心裡留下揮之不去的印象，那不僅是因為在那種環境下你的投資勢必會跌價，同時因為你的不愉快感受也會增強，而這對制訂理性理財決策來說，是一個可怕的組合。126

			雖然基於資產配置和績效監控的目的，把整個投資組合視為一體是合理的，但你也可以從多重投資時程的角度來看待投資組合。說穿了投資組合其實只是一組能讓你應付未來各種不同負債的資產源流。就最基本的層次來說，你為何、打算如何、何時把未來的儲蓄花在什麼用途，是決定投資計畫的最重要考量因素。大學支出？住宅頭期款？退休？慈善捐款？給繼承人？若能仔細思考這些問題的答案，你就很可能選出正確的投資組合配置和資產類別。雖然這只是對長期目標的一個猜測，但從這些角度來思考，能將你的思維導往正確的方向。

			不同族群的投資人繼續留在金融市場上「奮鬥」的時間長短不一，而生命週期投資法（lifecycle investing）主要就是為了因應「多數市場情境將會對不同投資人產生不同寓意」的事實。以當前市場價值相對未來儲蓄的角度來看，規劃投資計畫的方式有極高程度取決於你的投資組合有多成熟（譯注：即你多久後會不得不動支投資組合的資金）。如果你還有很多年可以儲蓄和投資，應該欣然接受市場波動性和經濟衰退；如果你即將開始動支投資組合的資金，波動性對你來說可能只會帶來痛苦和壓力。如果一個年輕的投資人在進入職涯不久後就碰上市場大崩盤，那簡直堪稱天上掉下來的禮物，因為這樣的機會將讓他得以用非常低的價格買進股票，進而透過較高的股息收益率獲得複利效益，最終使未來的報酬率更明顯增加。相對地，已退休的投資人應該祈求上天賜給他們相反的禮物，即是在退休初期來一場大多頭，因為股票市場崩盤可能會對風險資產造成嚴重損害，而已退休的你又沒有新的儲蓄可投入投資組合，或甚至會需要動用投資組合的部分資金來支應你的生活費用。也因為這個理由，退休人士不應該把所有錢都投入股票，因為股票對短期資金來說風險過高。

			如果你年紀很輕又剛投入職場不久，你最大的資產不會是你的儲蓄或退休帳戶，而是你的人力資本和未來的賺錢能力，因為你未來的儲蓄將來自那些未來所得。如果你定期存錢，例如每個月將特定百分比的薪水存下來從事投資活動，你就已擁有一個自然的再平衡機制，簡單說，你將自然而然在股價下跌時買進較多股份，上漲時買進較少股份。年輕人也有更多時間可慢慢從空頭市場復原。理論上來說，這些都是事實，但在現實生活中，當你在人生第一次遭遇到的空頭市場中虧本，不管你的投資帳戶規模有多小，你都會感覺自己好像重重挨了一拳。也因如此，年輕人介入股票的速度不宜太快，一步一步慢慢加碼會比較穩健一點。雖然這麼做不盡理想，但堅持計畫比快速提高股票配置比重更加重要。多數年輕投資人應該都能夠應付市場波動性，可惜也都缺乏保持冷靜的必要經驗。話雖如此，一味著眼於下跌的風險而把錢全部投資到債券或現金，無異阻斷自己參與股票市場長期龐大上漲空間與複利效益的機會。無論如何，愈早開始儲蓄並透過複利效果來累積財富，往後就不需要被迫存更多錢（因為此時你的責任有可能變得比較重）。

			已退休或即將退休的人，則必須秉持和年輕人非常不同的思考流程。你必須在資金支出需求的短期風險和長期增長財富的長期風險之間取得一個平衡點。隨著人類的平均壽命持續延長，一般人因醫療的進步而活得更久，這將是一個必須持續關注的議題。如果你接近退休但又沒有足夠的儲蓄，那你可能沒有太好的選擇，只能選擇延長工作年齡、存更多錢、降低生活水準，或以上三者的組合。即使你存了足夠的錢，你的積蓄也必須足夠維持平均額外二十至三十年的開銷，何況長期下來，通貨膨脹的侵蝕效果會對你的購買力造成很大的傷害。舉例來說，二○一四年的一百萬美元大約只等於一九八五年的四十五萬美元，所以如果你把錢藏在床墊底下，經過三十年後，通貨膨脹將吃掉你的一半購買力。

			要從財富累積的思維轉換成財富保護的思維也可能有點困難。「要如何變有錢」和「要如何維持有錢狀態」是非常不同的。較年長的投資人較沒時間透過未來的儲蓄來彌補虧損、產生複利，也比較沒有等待市場復原的能力。對已退休或臨近退休的投資人來說，理想的首要原則之一就是不要把未來四至五年內需要用在支出用途的錢綁在股票上，因為如果你持有的是全部由股票組成的投資組合，萬一在需要賣股票換現金時碰上股票大跌的行情，那可就麻煩了，那樣的風險並非你可承受。

			打敗市場

			隨便問一個人最近投資組合績效如何，幾乎所有人都會回答過去一個星期、一個月的績效，最了不起是回答一季的績效，而且他們通常是從市場的角度來表達自己的報酬：「我有跟上市場。」「早知道多投資一點到市場，不要分散投資就好。」「我今年被市場搞得烏煙瘴氣。」雖然諸如此類的內容是雞尾酒晚宴上的有趣話題，但身為投資人，「打敗市場」絕不可能是衡量成敗的唯一指標。的確，對這個產業的多數專業人士來說，打敗市場是他們的唯一要務，但對散戶投資人來說，唯一重要的在於你是否還按部就班地朝未來期望達成的目標前進。

			把比較標竿當成你個人的期望就好，這樣才不會因為過度自信而毀掉自己未來的成果。有能力打敗市場固然很棒、很受用，但你必須體認到，在金融市場上，那種成就是瞬間即逝的，市場上沒有常勝軍。當你放任自己變得傲慢又趾高氣昂，最終一定會付出昂貴的代價，所以那種思維很不可取。光靠「打敗市場」不可能達成你的所有目標，因為打敗市場太難，如果你一心一意只想著打敗市場，最後反而可能會落得期望失調的下場。如果你獲得與市場等量齊觀的成果，請把它當成一時的運氣。事實上，所謂得到平均報酬，真正的意思是指獲得比其他市場參與者更好的報酬。打敗同儕比打敗標普五百指數容易得多，但重點不在於打敗市場，而在於打敗自己。行為阿法值（behavioral alpha）的來源包括維持優於平均值的表現、將壓力與複雜度降到最低、有效管理投資組合，同時消除非外力造成的失誤。專業投資人總是不斷爭辯效率市場假說（Efficient Market Hypothesis）的有效性，但那對散戶投資人來說並不是那麼重要，最重要的應該是切實維持有效率的流程，而不是浪費時間去爭辯各種理論的優缺點。

			真正重要的是建構一個能獲得長期成就的投資組合，所以不要把過多精力浪費在一些短期的戰術上，應該聚焦在投資組合的建構。我們可以透過套利活動來快速消除市場短期內的無效率，但迄今仍沒有人成功想出一個方法，藉由套利活動來消除長期思維的利益。所以，耐心是市場上的終極補償器，唯有耐心才能拉近專業人士和一般散戶之間的績效差異。

			要了解投資流程，必須先搞懂很多重要但常被誤解的概念，「時間」是其中最常被誤解的重要概念之一。時間不能保證任何事，但如果你能以對自己有利的方式來使用時間，它就能增加你的成功機率。很多投資人妄想在較短的時間範圍內打敗市場，最後反而吃盡苦頭，惹來一身麻煩，而一心一意要達成績效領先目標，到最後通常反而會落得績效落後的下場。相同的邏輯也適用於試圖將虧損最小化的心態─一心一意只注意下跌保障措施，最後通常反而得承擔無法參與上漲利益的機會成本。

			儲蓄

			剛投入職場且身體健康的年輕人幾乎不可能會思考要如何提前為未來的生活狀況，如退休等擬訂計畫。通常年輕人並不認為思考長遠的未來對他們很重要。也因如此，較年輕的投資人更有必要思考未來的財富能為他們帶來什麼好處─尤其是自由和彈性。金錢能買到很多事物，其中最寶貴的就是「做所有能讓自己開心的事的時間」。沒有年輕人會希望自己到下半輩子還得為了微薄的薪水而被迫做不喜歡的事。與其把儲蓄和年老及退休聯想在一起，不如想想健全的財務狀況能讓你享受怎樣的生活水準：做任何自己想做的事？提早退休？擺脫朝九晚五的工作？不管生活中最讓你惱火的事是什麼，就把它當成儲蓄的動機吧！如果你痛恨目前的職務，那就努力存錢，存夠了就可以不需要為一個爛老闆工作；如果你想要環遊世界，存足夠的錢就能隨心所欲到任何地方。試著設身處地為未來的自己想想─你現在存的錢愈多，未來就愈不需要為了讓自己的日子更好過而苦苦追趕。

			過去一個世紀以來，市場堪稱一台複利機器，如果你持之以恆地勤奮儲蓄，那麼你投資了什麼標的一點也不重要。基金選擇的差異所造成的影響，遠遠比不上複利的效果。事實上，在投資生涯頭二十年間，投資組合的成長主要一定來自你存下來的錢，假定你的投資組合年度報酬率為七％，而你每年都把一二％的所得儲蓄下來，那也得接近二十年後，你的投資利得才會開始超過你固定提撥到帳戶的錢。若再經過三十年，假定歷史報酬率不變，而你每年又多儲蓄五％，將多創造約當每年一．五％至二．○％的年度投資利得。那是所有專業投資組合經理人都夢寐以求的績效報酬。127

			你的環境將隨著人生的自然進展而經常改變，在這段歷程當中，你也必須為了因應新的環境而不斷更新與修正。長年下來，你的投資組合將因薪資、家庭狀況和風險概況的改變而有所不同。只要確定你是根據自己的情況來調整計畫，而不是跟著市場的波動而調整就好。另外，一定要把存錢當成第一要務。

			稅賦與資產帳戶屬性的選擇

			多數人不想思考稅賦的問題，但如果要擬訂一份面面俱到的理財計畫，一定要從資產帳戶屬性的層面，考量投資組合稅賦效益的問題。任何剛開始儲蓄的人都理當盡可能將長期資金投資到免稅的帳戶。想當然耳，幾十年內不會動用的資金一定要放在免稅的帳戶，因為這種帳戶的投資利益、收益和基金配息等都是免稅的，不僅如此，你也因此完全不用煩惱稅務申報事務等問題，不用擔心在報稅時漏報任何所得而被處罰。諸如四○一（k）等退休帳戶能享受事前的所得稅寬減，另外羅斯個人退休帳戶（Roth IRA，譯注：是美國的一個減稅加退休計畫）則有事後的所得稅寬減，也就是最終的退休金分配無須繳稅。你可以嘗試計算自己未來的稅率，以便釐清要如何找到這兩種帳戶之間的最佳組合。不過，由於沒有人知道華盛頓特區的高官們會如何調整稅賦政策，所以在選擇儲蓄工具時，最好是應稅與免稅帳戶各採用一個，才能分散稅賦相關的潛在風險。總之，有選擇的餘地總是比較好的。

			值得一提的是，對同時投資免稅與應稅帳戶的人來說，各個資產類別所隱含的稅賦寓意也有所不同。債券、房地產投資信託、高息率股票以及免稅市政債券以外的固定收益型產品應該以延稅退休帳戶持有，因為這些資產的稅賦效益較差。如果你持有的是應稅帳戶，就必須針對你領取的收益繳稅，這將會導致稅後報酬率降低。股票指數型基金和ETF的稅賦效率較高，所以如果你要透過應稅帳戶投資，股票可能是比較理想的選擇。

			不管你以什麼樣的原則將自己持有的不同資產分配到各種應稅或延稅帳戶，一定要記得，無論如何都必須以整體投資組合的角度來檢視你的投資狀況。要制訂明智決策，唯一的方法是將所有退休基金、大學儲蓄帳戶和儲蓄工具全部加總起來，進行整體的評估，唯有如此，才能判斷你實際的變現能力、你的淨資產價值、你的整體績效數字、投資組合的分散投資程度，以及實際的資產配置比重等。

			重點摘要

			●	唯一重要的比較標竿是：達成你個人的目標，不是打敗市場。

			●	對很多人來說，最大的風險是花光所有錢，不是虧錢。

			●	投資原則應長期維持不變，投資立場與風險控制則必須隨著個人環境的變化來進行調整。
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			第九章 理財專業人士

			不斷改變的是市場，優質的建議則鮮少改變。幾乎所有人都抵擋不了隨著市場起舞的誘惑。每個人都需要優質的建議，但一般人喜歡聽的卻是一些舌燦蓮花的建議。

			─傑森．茲維格

			直到如今，我依然記得自己剛投入職場的第一個星期在某個會議室開會的情景，當時的情況和《搶錢大作戰》（Boiler Room）一片最令人難忘的會議室場景很類似，只不過場面稍微沒那麼浩大。在那個電影場景裡，班．艾佛列克（Ben Affleck）飾演一個藝高膽大又自命不凡的角色，他趾高氣昂地走進擠滿受訓員工的會議室，向一群新手股票營業員發表一席著名的演說：「我是個百萬富翁，這種自我介紹聽起來很怪，對吧？」當時我周遭的情境雖沒那麼戲劇化，但那個會議室裡也擠滿了一群自信心破表的投資分析師，他們正耐心等待部門長官進入會議室，發表他對這個團隊的每月評估結果。這家公司的內部競爭非常激烈，所以雖然在場的人偶有交談，還是看得出他們都謹慎地揣摩著對方的葫蘆裡賣什麼藥。當時的我還是個實習生，位階非常低，所以我很認分地待在會議桌的外圍。這是我有生以來首度見識到大型金融機構的真實面貌，對當年只有二十一歲且一心想闖出一點名堂的我來說，那其實是個令人興奮異常的時刻。

			我的工作是為一群所謂賣方分析師（sell-side analysts）進行個股研究，他們被稱為賣方分析師的理由是，我任職的公司將這些研究報告賣給客戶（多半是專業投資者）。這些分析師密切追蹤某個部門或產業族群的企業，並就這些企業的狀況，提出「買進」、「賣出」或「持有」等建議。每一個投資分析師底下至少都有一至兩名更資淺的研究分析師為他們工作（要進行的分析工作非常多），每一個分析師負責研究十至十五檔分屬不同部門和產業的股票。所以，我們公司共研究了二百至二百五十檔個股。

			終於，這個部門的主管姍姍來遲地走進會議室，任何人都能清楚看出他凝重的臉色。他走到會議桌前，重重地嘆了一口氣，接著唸出了各個分析師向公司提出的最新建議。他一開始先是分享所有分析師針對他們負責的股票所提出的「買進」建議總數。分析師們對自己負責股票提出非常多的「買進」建議，總「買進」建議數達所有股票的一半。接著，他繼續唸出「持有」建議，「持有」建議的數量不像「買進」建議那麼多，但也不算少。最後，眾人對自己負責研究的股票提出的「賣出」建議數即將揭曉。這個主管很不高興地大喊：「我們總共只提出三個『賣出』建議……整個公司只提出三個！三個！能不能請你們對一檔自己不喜歡的股票發出『賣出』訊號？任何股票都行！」

			過了好一陣子，我才終於領悟，原來這並不是只有這家公司的特有狀況。基本上，這個產業的多數企業都大同小異。分析師在撰寫研究報告之前，必須和他們負責的企業的執行長及其他高階主管開會或進行多方電話會議，想當然耳，他們把透過這些管道取得的資訊視為瑰寶。而我任職的企業除了撰寫研究報告賣給客戶以外，公司的其他部門也分別提供不同的服務給各個分析師負責研究的企業。所以，投資分析師負責研究的很多企業，同時也是我們公司其他部門的客戶。在這種情況下，如果分析師們對這些企業的股票提出「賣出」建議，就可能會觸怒那些企業的經營階層，甚至可能危害到公司和那些企業之間的生意往來。當然，沒有人願意承認這個醜陋的事實，而且大家似乎也都懷抱一種「不無事生非」的默契。

			剛加入這家公司時，我打從心裡相信這些分析師是宇宙主宰（masters of the universe），他們每個人都絕頂聰明，似乎對股票無所不知。每個人都擁有顯赫的教育背景，舉目望去盡是企業管理碩士與合格財務分析師，我因而相信他們不可能出任何錯。不過，在上述那一場會議（只有三個「賣出」評比的會議）之後，我原本的信念開始動搖。

			雖然這些分析師個個絕頂聰明，很多人擁有最高商業學府的學位，使用世界上最複雜的折現現金流量模型，但不管他們承不承認，他們的行為都受一些難以控制的力量擺布。我從這個經驗領悟到非常寶貴的教誨：首先，最重要的是，誘因凌駕一切，不管是理財領域以內或以外的人都一樣。如果一個組織的文化存在某些會影響到組織人員行動的誘因或阻礙，任何人都不可能每次都根據自己的聰明才智來做決定，也不可能根據實際上的想法或感覺來做決定，因為在那樣的文化裡，常會有一些情境迫使你做出原本不想做的決定。在人生所有需要投入努力的事務上，了解其他人的動機與誘因是必要的。

			第二，即使這些人全都絕頂聰明，其他成千上萬個追蹤市場狀況的市場參與者也非等閒之輩（相信我，市場上當然也有一些蠢蛋，但在多數情況下，問題並不在聰明才智，問題出在大家都太聰明但不夠有常識）。如果你在理財產業打滾的時間還不夠久或對市場不夠了解，很容易就會對你遇見的第一個聰明人留下深刻的印象，並因他們的說詞聽起來很聰明而相信他們所說的一切。切記：「人上有人，天外有天」，市場上永遠都會有人比他們聰明，而且情商遠比智商重要。

			第三，如果那些意見無關痛癢，那麼那些意見對你的幫助也很有限。我發現，如果那些分析師無須從自己的口袋掏錢出來證明自己的「買進」或「賣出」建議是否有效，那麼他們就會以草率的態度提出建議。這不能怪他們，因為那是這個行業的本質。不過，一旦你將自己好不容易攢下來的積蓄投入市場，而不再是紙上談兵時，情緒的影響力就會變得顯而易見。理論上犯錯和實際上虧本的感覺是截然不同的。一旦你感受到虧損帶來的刺痛感，因此而產生的情緒將傾向於影響到未來的決策。

			最後，在聽取理財建議時，最重要的一點是要保持獨立自主的想法。並非所有分析師都聲名狼籍或素行不良，很多人的建議雖然不怎麼樣，卻還是能提供有用的研究。不過，這當中的平衡點確實不容易拿捏，因為分析師們負責研究的企業和他們任職的銀行／券商之間，可能有其他財務協議或顧問諮詢關係，所以他們提出投資建議時難免要瞻前顧後一番。另外，還要留意的一點是，這些分析師的客戶（譯注：專業投資者）多半都是短期導向，通常滿腦子只想著買進、賣出或持有，不是風險、耐心或投資時程。而且，當一個人是在有酬的情況下提供理財建議（如股票分析師），他的投資建議絕對不可能完全不涉及利益衝突。不過，至少你應該選擇一開始就對你坦承述說他面臨什麼利益衝突或給薪酬方式的理財專業人士或理財顧問。誠實是建立互信的根本。

			仔細審查你的理財建議來源

			一般人對協助管理他人資金的理財專家的看法似乎總是很兩極。我們不是太過信任他們（甚至將他們當成我們的救世主，如馬多夫騙局被揭發前，一般人認為他不可能出錯），就是將他們視為永遠都不值得信任的惡棍與討厭鬼（如騙局被揭發後的馬多夫）。這類極端的看法永遠也不會消失，不過事實通常落在這些極端見解的折衷區位。雖然市場上很多理財專業人士一心只想利用你來大撈一票，但還是有一些願意協助他人達成目標並改善客戶財務狀況的誠實好人。俗話說「要信任也要查證」，這是一個重要的前提。不過一定要知道，在聽信這些理財專業人士的建議（包括面對面的建議或透過財經媒體取得他們的意見）時，應該特別留意什麼事。

			多數人為什麼會受專業人士的理財建議吸引？答案就在於這些人看起來似乎很有權威和自信。一個人對自己預測未來的能力愈信心滿滿，你就愈容易安心接受他的意見，因為他的權威和自信會讓你誤以為他真的有能力控制一切。由於從事後諸葛的角度來看，市場似乎非常容易掌握，所以如果有人能精準地告訴你接下來將發生什麼，你會愈感覺市場很容易掌握。問題是，沒有人知道未來將發生什麼事。任何宣稱自己精準知道未來將發生什麼事的理財顧問，不是假內行就是騙子。一個人對自己的短期預測愈有自信，你就愈不應該聽信於他。很多市場預測者只在乎自己的建議聽起來夠不夠吸引人，不關心你是否會賺錢。即使他們僥倖預測正確，也不代表他們為你提供的是優質建議，那不過是一時的運氣罷了。但你可以留意是否出現某些警訊，請見圖9.1中那類肯定會吸引你注意的文字和言語，但真正合法且有用的建議裡鮮少出現這些文字和言語。

			圖9.1　留意這些常出現在劣質投資建議裡的文字或言語
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							我不會錯，千錯萬錯都是市場的錯
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							我保證你一定會獲得20%的年度報酬率
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			如果有人向你推銷最近大幅上漲的投資標的，一定要小心提防他們的意圖。這些人很可能錯失了先前的整段行情，所以他們想趁著還能吸引人來抬轎，趕緊落袋為安。他們推薦的有可能是黃金、房地產、股票等當紅的投資標的。通常當一項投資標的或資產類別已大漲一段時日，會更容易吸引一般人蜂擁介入。相同地，已大幅下跌的資產類別更容易吸引蜂擁而來的賣壓。如果一項投資標的已大漲或大跌一段時間，一般人很容易誤入陷阱地推論先前的上漲或下跌走勢將永遠延續下去，不會有改變的一天。當然，沒有人有辦法肯定地知道繼續上漲或下跌的局面會不會發生，因為當極端的情況發生，市場上的多數人就會徹底受情緒擺布，而沒人有能力預測已達到極端狀態的投資人情緒將如何演變，當然也不可能預測到投資人情緒會將市場帶到什麼地方。

			理財權威人士當中充斥許多「死多頭」和「死空頭」，這些人對你有害無利，因為在他們眼中，情況總是好得不得了或是可怕得不得了，沒有中間地帶可言。這些人容不下中間地帶，因為他們總是極度樂觀或極度悲觀看待這個世界的金融體系。以下是死多頭或死空頭的幾個例子，不知怎地，他們總是有辦法用他們偏執的世界觀來解讀最新的消息或資料：

			新聞：油價正在上漲。

			死多頭：經濟狀況正逐漸好轉。

			死空頭：消費者的可支配所得將減少。

			新聞：油價正在下跌。

			死多頭：消費者的荷包將變得更充實。

			死空頭：經濟狀況正逐漸惡化。

			新聞：經濟成長率趨於停滯。

			死多頭：一般人對未來的期望太過悲觀。

			死空頭：華爾街和一般商業界之間存在極大的落差。

			新聞：經濟成長正逐漸加溫。

			死多頭：企業獲利一定會增加。

			死空頭：股票市場與經濟體系不可相提並論。

			市場上隨時都有某些族群會為了達到自己的目的，對各種市場相關的數據表達正面或負面的敘述，你應該拒絕接受他們的意見，另外尋找同步考量到潛在報酬與潛在風險的持平觀點。你應該思考：未來可能出現什麼狀況？我是否忽略了什麼應留意的事？為了得到這些潛在報酬，我將會承擔什麼風險？理財專業人士在提供投資建議時，常常未能同時從辯論雙方的角度來看待問題。不過，最優秀的投資人永遠都是從機率的角度來思考。即使你非常確定某個結果會發生，還是要維持逆向思考的習慣，隨時準備好一個應變計畫，以免情況突然急轉直下，措手不及。

			搜尋願意承認自身錯誤的資訊與建議。顧問諮詢業最缺乏的就是自知之明和謙卑這兩項特質。如果一個顧問迴避為自己的建議負責，那你永遠也無法得知對方的建議是否合理。

			把投資作業外包給理財專業人士

			現在你已充分了解投資組合建構相關事項、資產配置的重要性，也擬訂了一份完整的綜合投資計畫，同時很清楚放任情緒阻礙你制訂優質決策的後果是什麼。如果你到現在還是認為自己沒有能力控制情緒、不懂得專業知識，或沒有足夠時間自行管理你的投資標的，那該怎麼做？承認這個事實一點也不丟臉。尋找有經驗的理財專業人士來協助你絕對合情合理。承認自己不是無所不知，是成為更優質投資人與決策者的第一步。只不過，在選擇理財顧問或投資經理人以前，你必須有能力判斷你想把自己的理財事務託付給具備什麼特質的人。

			把自己人生重要領域的事物外包給其他人一點也不丟臉，舉例來說，你生病時會去看醫師；需要法律建議時會找一個聲望良好的律師；當你家水管破掉時，你也會請水管師傅幫忙，這些都是百分之百的合理決定，因為委託專家是正確的選擇。將投資決策外包給理財顧問，其實就是花錢向外人買時間、投資知識，以及情緒管理。遺憾的是，要取得上述提到的醫師、律師和水管師傅等領域的專家資格，需要的認證與訓練，遠比取得理財顧問資格所需的認證和訓練更多。理財規劃領域有很多合法的頭銜，包括合格財務規劃師（certified financial planner，簡稱CFP）、投資組合管理分析師和合格財務分析師（CFA）等，他們必須投入產業特定時間以上，也必須通過各種完整的檢定考試，還要持續不斷接受教育訓練。最重要的是，擁有CFP或CFA頭銜的專業人士通常會致力於永續學習他們自身的專業，而這絕對是好訊號。不過，還是有某些擁有上述頭銜的人未能為客戶提供最佳建議，當然也有某些人雖然沒有這類頭銜，卻能提供了不起的建議。所以，並不是找到一個有證照的專業人士就能解決所有問題。理財專業人士是你一生當中最重要的人之一，在聘用這類人士以前，一定要先搞清楚幾件事。

			當你打算聘請一個值得信任的理財顧問時，首先必須先把一件事放在心上：你一開始勢必會受看起來感覺最自信的理財顧問吸引。根據一項實驗，投資人傾向於偏好選擇老是做出極端、過度自信預測的理財顧問，較不青睞穩健型的顧問。投資人不盡然是根據理財顧問提出的流程或投資概念來評斷各個理財顧問的優劣，而是根據他們有多麼自信來評斷。一般人傾向於假設「信心」代表「正確」，但事實正好相反。太有自信的人會因為過度自信而被蒙蔽，自以為有能力完成不可能的任務，但其實不然。128對自己的流程有信心並沒有什麼不對，但當那個流程變得完全以未來預測為基礎，而不是以合理的長期建議為基礎，問題就來了─沒有人每次都能百分之百判斷正確，而即使是絕頂聰明的投資人，一旦缺乏謙卑之心，遲早會在市場的教訓下變得謙卑。

			投資人容易受確定性吸引，而「沿街叫賣的小販」則受金錢吸引。擁有一個大型投資組合是一種幸福的負擔，但也容易招來騙子的覬覦。錢愈多的人愈容易成為騙子眼中的肥羊，容易變成被佔便宜的目標。克里斯．法利（Chris Farley）的經典電影《老闆有麻煩》（Tommy Boy）中，法利飾演的角色湯米．卡拉漢（Tommy Callahan）試圖向一個潛在客戶解釋某一優質汽車零件和他自家出售的零件品質有何差異，他說，雖然競爭者的零件盒上印有保固字眼，而卡拉漢家的沒有，但其實競爭者的產品品質不如他們家的零件。

			湯米：泰德，請你想想，在盒子上印保固字眼的目的是什麼？嗯……很有意思。

			泰德．尼爾森（顧客）：繼續說，我在聽著呢。

			湯米：我是這麼想的，泰德，這個人在盒子上印了花俏的保固條件，目的是要讓你感覺心裡暖得要融化。

			泰德．尼爾森：是啊，這的確讓人感覺很受用。

			湯米：當然了，怎麼可能會不覺得受用？看到這些保固條件，你應該會想，如果你晚上把那個小盒子放在枕頭下，保固仙子可能會來到你的床邊留下一個二十五美分硬幣，我沒說錯吧，泰德？

			泰德．尼爾森：你究竟想說什麼？

			湯米：我的意思是，你怎麼知道那個仙子不是一個瘋狂的強力膠吸食者？就算這個小仙子有能力打造一台模型飛機，那又如何？但你並不打算買那台模型吧？但他就這麼潛進你家，接下來你會猛然發現梳妝台上的錢不翼而飛，你女兒的肚子還被搞大。這種事我見多了。

			泰德．尼爾森：但到底他們為什麼在盒子上印保固字眼？

			湯米：因為他們知道自己賣給你的是一堆保固的屎，事實的確如此，不是嗎？嘿，在一個盒子裡裝滿垃圾，再在盒子上印保固字眼，這種事我也會做，橫豎我有的是時間。不過，為了你的顧客著想，為了你女兒著想，你可能應該考慮跟我買真正優質的產品。

			如果有任何理財專業人士向你提供利潤保證，記得想想《老闆有麻煩》裡的那個比喻。任何人都能對未來提出百分之百的保證，因為那些保證會讓你打從心裡感到暖烘烘的。當你聽到「只要把你所有辛苦攢下來的積蓄交給我，肯定一年能賺二○％，而且沒有虧本的風險」之類的話，你一定會感到飄飄然，但那種保證毫無價值可言。理財專業人員最多只能幫助你提高成功實現目標的或然率。

			理財顧問的首要工作是要設定合理的期望，但身為客戶的你也必須「禮尚往來」，對理財顧問懷抱合理的期望，你不能期望他們為你創造奇蹟。一個優質的顧問應該有能力為你做很多事，但不包括保證市場績效。

			理財顧問能為你做些什麼

			先鋒公司為了量化成功的理財顧問為客戶的績效增加多少價值，進行了一份完整的研究。他們觀察許多投資組合管理議題，並判斷每一個議題能讓客戶的最終成果相對比一般客戶的經驗高出多少。結論是，若能改善其中每一個領域，客戶的報酬率最終將增加大約三％，如表9.1所示，這是非常可觀的績效數字。你應該有注意到，在增加的三％績效中，有一半（也就是一．五％）來自行為教練。表上所列的其他所有領域都很重要，但如果一個理財顧問無法縮小你的行為落差，其他項目的幫助將猶如杯水車薪。客戶教育、忠告和設定合理期望是解決這個難題的三大支柱。129

			表9.1　理財顧問能創造的潛在附加價值

			
				
					
					
				
				
					
							
							先鋒公司的投資顧問阿法策略模組（Advisor’s Alpha Strategy Modules）

						
							
							對一般客戶的經驗產生多少附加價值

						
					

					
							
							利用廣泛分散投資的基金的合適資產配置／ETF建構
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							採用具成本效益的落實方法（費用比率）

						
							
							0.45%

						
					

					
							
							再平衡

						
							
							0.35%

						
					

					
							
							行為教練

						
							
							1.50%

						
					

					
							
							資產配置

						
							
							0%至0.75%

						
					

					
							
							支出策略（提領順序）

						
							
							0%至0.70%

						
					

					
							
							總報酬相對收益投資

						
							
							＞0%

						
					

					
							
							潛在的附加價值

						
							
							大約3%

						
					

				
			

			資料來源：先鋒公司

			我們不該將這個三％附加價值視為每年的市場績效報酬數字的額外加項，事情沒那麼簡單。這些附加價值只會零零星星發生，而且其中多數將在市場壓力期或陶醉期發生，因為在壓力期或陶醉期，投資人容易忘卻自己的長期計畫。如果你的理財顧問有能力在你即將鑄下大錯之際說服你遠離危險作法，那他們就能為你創造附加價值。

			如果你認為理財顧問能幫助你改善成果並減輕你的壓力，並因此想找一個顧問來幫你，那麼你可以考慮檢視上述先鋒公司的最佳加值作業清單，這是良好的起步之一。不過，你必須確定自己選擇的顧問真的能聚焦在這些領域，從而幫助你達成目標。如果有人宣稱自己能透過其他領域為你創造附加價值，我會抱持非常懷疑的態度來看待他的說法。

			根據凡事單純化的精神，理財顧問兼作家卡爾．理查斯（Carl Richards）列出了三個向理財顧問尋求協助的基本理由：

			一、幫忙釐清我的目標。

			二、提醒我記住自己的目標。

			三、阻止我做蠢事。130

			「阻止你做蠢事」有助於縮小行為落差（事實上，「行為落差」一詞就是理查斯創造的）。一個優質的理財顧問應該要很善於預測你的情緒與潛在的反應，至於他有沒有能力釐清市場將朝什麼方向演變，則是次要考量。如果理財顧問在與你合作期間，能夠說服你別做亂七八糟的決策，那他們就算盡職了。

			當然，理財顧問不僅要能為你做這些事，他們還必須有能力充分向你說明他們將如何代你實現一個綜合理財計畫；他們必須有能力提供客觀的建議；他們必須提出適合你個人特殊處境的合適投資標的。另外也請切記，理財顧問提供的服務是有收費的，換言之，他們為你工作，而不是你為他們效勞。雖然你不能提出傷風敗俗的要求，但絕對可以在你感到困惑或需要更多幫助時向他們提出你的疑問。

			行為經濟學家馬利．史戴特曼（Meri Statman）表示：「理財顧問將自己形塑為擁有『打敗市場』祕方的投資經理人，但實際上他們多半只是投資人的經理人。」如果你已經讀到本書的這個段落，你應該已經了解這當中的差別。理財顧問不僅要承擔起教育客戶的責任，也扮演類似心理學家和情緒教練的角色。他們存在的目的是要管理你的情緒，這是有點怪異的關係，不過那是事實。這不是件輕鬆的工作，因為人類實在是一種難以理解的動物。理財顧問的工作不單是為你挑選投資產品，因為這件工作誰都能做。就非科學的角度來說，優質理財顧問最重要的工作之一就是代替客戶克服雜音，他們必須有能力告訴你兩件事：

			一、你必須專注與留意的事項。

			二、你必須漠視且不要理會的事項。

			由於理財顧問必須持續不斷地教育客戶，那代表顧問本身也必須持續不斷地吸收新知。說穿了，多數投資流程就是思考各種想法。如果理財顧問不願意投入時間改善自己的能力，你又怎能期望他們幫助你改善投資成果？他們賣給你的必須是一個流程，而不是一大堆產品。投資產品本身先天上並沒有任何問題，投資人本來就需要各種產品來建構投資組合，問題在於理財顧問不能只是當個光鮮亮麗的產品推銷員。

			理財顧問在制訂投資決策與提供建議時，應該將你的利益擺在第一位。以理財用語來說，他們應該以受託人（fiduciary）的身分代表你採取行動。這代表每次向你提出建議以前，他們應該先問問自己：「我的行動是否確實考量到客戶的最大利益？」理財建議必須以事實為基礎，不該是理財顧問本身一時興起的直覺。理財顧問必須先充分了解你的整體財務狀況（不僅是你的投資組合）後再提供建議。除非能明確掌握客戶的整體財務狀況，包括負債、支出習慣和未來需求等，否則理財顧問不可能做出明智的建議。

			你必須先搞懂你的顧問如何收費、費用大約多少，這包括費用約當資產的百分比以及根據投資組合規模粗略計算的費用金額。如果你發現某個顧問的酬勞是來自佣金，那就不是一個好兆頭。誘因非常重要，所以你必須釐清對方只是想向你推銷產品，或者真的願意提供穩健的建議，同時真心和你休戚與共。如果一個理財專業人士是透過佣金賺取酬勞，那他們就有非常大的誘因不斷調整你的投資組合，並向你推銷愈來愈多的產品。這類投資建議無助於提升顧客的利益。

			最好能找到多聆聽、少高談闊論的理財顧問。他們應該問你非常多問題，接著花時間向你解釋各項議題。他們必須使用某種經過深思熟慮的流程來管理你的投資組合，包括適合你個人景況的正確資產配置。最後，他們必須詳細說明他們的未來行動方針，這些方針就像是指南針，指引他們依照事先規劃好的方式來落實投資流程與持續維護投資組合。

			理財計畫的設定理當不是太困難，不過到了落實與持續維護理財計畫的階段，問題就來了，因為此時是由某人（譯注：即理財顧問）代你制訂決策。有一項實驗的結果顯示，每當營業員提供了精確的建議，客戶卻回報如果那些建議是他們自己獨立做的決策，他們會更加滿意。換言之，如果那些判斷正確的建議是客戶自己提出的，客戶在情緒上會更加滿足，總之，這變得有點意氣之爭。然而，如果營業員的建議導致客戶虧本，客戶的遺憾感受反而不像自己犯錯時那麼強烈。所以，依循別人的建議會降低虧損對情緒的影響，理財專業人士可以充當類似虧損厭惡心理的吸震器。也因如此，世人才會願意付錢買投資建議，這不僅是一種把自身決策委託給他人的方法之一，也是在虧損的情況下將情緒狀態委託給別人的方法。131

			在理財顧問與客戶之間的關係裡，「教育」應該佔有重要的一席之地。教育的重要性高到無法形容。如果一個顧問希望擁有拯救你免於自我傷害的能力，首先他必須教育你，他們不僅需要告訴你要留意什麼或避開什麼問題，也必須有能力釐清你所處的狀況，因為你雖然知道自己的狀況，卻不見得了解那些事對你有多重要。成功的理財顧問必須具備分析能力與優質的溝通技巧。你必須能在沒有旁人協助解釋的情況下輕鬆理解他們在說些什麼。他們應該永遠也不會說：「相信我，我是專家」之類的話，而應該說：「我將為你做這些事，而我做這些事的理由是……。」

			要怎麼當一個好客戶

			在大跌階段，投資人總是想要不虧本，想要安全性，但到了市場上漲階段，又想要得到所有上漲的利益；當市場波動性上升，投資人想要採用戰術性的手段，而在多頭市場階段，他們又想嚴格落實買進且持有策略。在股票多頭市場階段，債券是非常糟糕的投資標的，但到股市大跌或經濟衰退階段，每個人又搶著買進債券。投資人想要確定性和預測未來的能力，總希望在最佳投資標的和資產類別起漲前先進場卡位，還希望在表現不理想的標的開始大跌以前先行避開。每個人都希望自己每一段期間（包括長期與短期）的績效能領先市場。這種策略有一個名稱：它叫做「不可能」。

			雖然理財顧問必須承擔起教育客戶的責任，但身為客戶的你一樣得承擔起某些重要的責任。聘請理財顧問並不代表你從此可以完全不再思考你的財務狀況，只是代表你應該努力思考的領域稍微改變罷了。你不能將了解與留意自身投資狀況的工作徹底外包給其他人幫你做。客戶還是必須知道自身投資組合與市場的狀況。沒有人會比你自己更關心你的錢，以及那些錢所代表的意義，而且世界上不會有人比你更了解你的處境和需要。那代表當你不了解某些事或有疑慮時，就應該大聲說出來，並提出你的問題。總之，你還是必須全程參與投資流程，或許聘請理財顧問就像把車子設定為自動駕駛，但你還是必須負起把車子引導到正確方向的責任。

			你不會想為了一些瑣碎的細節和理財顧問爭吵不休。他決定把你的投資組合的一二％或是一五％投入小型股之類的問題並不重要，不過在做這個決定時，他應該要提出合理的解釋，說明他會如何建立你的投資組合。他必須針對打算納入你投資組合的每一項資產類別、基金或證券提出一個思慮周詳的解釋。總之，他必須提出充分的理由說明為何要把某些標的納入投資組合裡。

			理財顧問必須幫助釐清狀況並讓你得以正確掌握大局，基於這項功能，你必須先精準地知道對方會提供哪些類型的服務給你，包括像是投資管理、稅務規劃、遺產管理等。你必須事前設定對理財顧問的期望，例如你期望從這個合作關係中獲得什麼？而這個顧問又希望從中獲得什麼？你最大的疑慮是什麼？這個顧問將會如何因應你的疑慮？他們要如何將既定的流程轉化並融入你個人的處境？一個投資組合從建立到實際運作，要花多久的時間？這些顧問和哪個第三方服務提供者（如提供績效報告、保管銀行、報稅代理人、律師等服務的第三方）合作？他是根據哪些要素來制訂買進與賣出決策？基本上你一定要知道他們的投資指導原則有哪些，也必須了解他們將如何把這些指導原則應用到你的投資組合上。若能事前先蒐集以上所有資訊，你就能成為一個明智的理財客戶，而且這些準備工作還有助於你判斷一個投資顧問未來是否會善盡職責地為你效勞。

			在向潛在理財顧問提問時，還應該向對方提出其他幾類問題：你最大的疑慮有哪些？你的大致市場經驗或理財建議是什麼？你要如何將我的處境融入一個能讓我堅持原有軌道的投資組合？一般投資組合的總費用（全包型服務）是多少（包括基金費用率與資產的管理費）？在建立投資組合時，你會採用哪些類型的證券或基金？你的投資方法是以什麼基本原理為基礎？你投入這個產業多久了？你的教育背景為何？你通過哪些檢定？你能否提供你目前的一個現有客戶的名稱供我照會？

			另外，你也應該問問他們如何投資自己的錢。他們不可能會以相同的方法來管理自身的資金和客戶的資金，畢竟每個人的環境並不相同，不過其中應該還是有一些通用的訊息與方法。任何一個理財顧問應該都對自己的投資哲學有足夠的信心，會將這些哲學應用到自己的投資活動。

			你個人的投資政策聲明（IPS）應該是一份書面的聲明，且當中須清楚條列以上所有議題。有了書面的IPS，未來你和理財顧問開會時，才能有一個商談的依據，它能約束你們雙方對自己的行為負責。當你無法抵擋短期的誘惑，理財顧問將利用這份IPS提醒你注意自己的進攻計畫，而你則應該利用它來約束理財顧問為自己的言論與計畫採取的行動負責。

			淺談標竿化分析與持續不間斷的維護作業

			多數投資人都假設標竿分析主要是為了評估投資組合相對指數的績效，以了解自己的績效是領先或落後市場。不過，在理財顧問與客戶的關係當中，衡量績效與進行標竿分析的主要理由，是要改善雙方之間的溝通。績效衡量的目的並不是要找出什麼答案，而是要幫忙找出投資人和顧問之間應該共同解決的問題。績效衡量有可能是教育的起點，因為它讓客戶知道是什麼因素導致投資組合績效增加或減少。績效讓客戶與理財顧問之間有了可針對顧問持續進行中的服務流程進行溝通的敘事。客戶也必須考量以下問題，以落實與理財顧問之間的關係：

			●	一旦投資組合開始運作，你們雙方之間的關係將會如何發展？

			●	你們需要多大程度的溝通？月報？每季拜訪？面對面會議？多半透過線上溝通？

			●	你的學習風格是什麼？什麼教育方式對你最有效？

			●	他們要如何為你的投資組合設定比較標竿？未來將列出哪些風險指標？

			●	你們多久見面一次檢討你的投資組合？定期報表的內容和詳細資料有哪些？

			●	資訊是以什麼方式交流？

			經過一段時間後。你也應該評估理財顧問的成績。在評估理財顧問的成績時，最好的衡量標竿就是：他們是否言而有信，做到當初承諾將為你做到的事？優質的理財顧問絕對必須有能力解釋他們正在為你做些什麼事，但你則必須確認他們是否真的履行當初的承諾。他們是否言出必行？他們是否按部就班地依循先前詳列的流程？或者說他們總是滿嘴空話，還犯下本書提到的所有錯誤？如果他們無法履行自己先前對你的承諾，那你可能就該考慮換理財顧問了。你或許不見得認同理財顧問為你採行的所有步驟，但至少他們的流程必須合情合理。這麼一來，就算你對他們的行動不怎麼認同，至少不會感覺他們做了出乎你意料以外的事。

			替代方案

			如果你想找理財顧問共同處理理財事務，你的投資組合規模至少要達到六位數美元。目前有一些顧問的服務門檻較低，專門鎖定較小型的客戶，換言之，某些顧問願意為投資組合金額較少的客戶提供服務，不過那種顧問並不多。對於真心想將投資計畫的執行予以自動化並因此省去一些工作的人，機器人理財顧問是個不錯的選擇。諸如財富陣線（Wealthfront）、貝特曼（Betterment）、利夫托夫（Liftoff）和嘉信理財（Charles Schwab）等，以全部作業自動化的方式幫客戶管理廣泛分散投資的ETF投資組合，而且只收取非常低的手續費。只要填寫風險承受度問卷，他們就會提供諸如投資虧損抵稅作業、投資組合再平衡與自動扣款和股利再投資等代理服務。雖然採用理財機器人就無法獲得傳統理財顧問所提供的情緒教練服務，不過這不失為一個優良的起點，尤其是投資組合規模較小的年輕投資人。未來隨著時間的發展，這類機器人理財顧問提供的技術與服務將會變得更加完善，雖然目前它還是一個不成熟的產業，未來卻有非常大的成長空間，當然產業競爭勢必也會非常激烈。對於無法達到傳統理財顧問的最低服務金額要求的投資人，或是只想採用自動化投資管理流程的人來說，這種自動化服務非常實用。

			重點摘要

			●	在檢視各種理財服務的來源時，一定要尋找有自知之明與謙卑的顧問，不要找對未來信誓旦旦還向你提出保證的顧問。

			●	如果你沒有持續落實理財計畫的時間、專業知識或缺乏情緒控制能力，把理財作業外包給理財顧問是非常聰明的行為。

			●	理財顧問提供的教育和情緒教練服務比他們提供的投資組合管理服務更加重要。

			●	要創造良好的客戶─理財顧問關係，雙方都必須設定合理的期望。
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			結語 十個投資概念

			為了寫這本書，我曾向幾個財經作家和思想家徵詢意見，我詢問他們要如何規劃這本書的撰寫流程，以及應該納入什麼內容。其中最棒的建議之一是個非常簡單的常識，那個人建議我在著手寫本書以前先問自己以下問題：

			想像一下你的祖母來找你，要你告訴她十件她能夠理解的投資概念，你會告訴她哪些事？

			這個建議真的太棒了，因為它和巴菲特在著名的年度致股東信件（多年來我透過那些信件而受益良多）中所傳達的概念不謀而合。有一次，一群企業管理碩士生請巴菲特形容他的寫作風格，巴菲特回答：「我的第一份草稿會先寄給我姊姊們看，她們不怎麼懂理財。我會向我『親愛的姊姊們』說明一些以她們的處境而言會想要知道的事。我也喜歡寫一段和波克夏海瑟威公司不直接相關的概要教學內容。」132巴菲特因其投資本領而獲得無與倫比的讚譽，不過我認為他實在太低估自己解釋複雜市場與投資概念的能力了，他總是能用廣大聽眾都能理解的語言來傳達那些複雜的概念，而這正是我想要達成的目標。

			根據「單純與可理解」的精神，以下是我認為我祖母一定要了解而且我會告訴她的十個投資概念，這十個概念彙整了本書所要傳達的所有訊息。

			一、少即是多。若投入額外的時間與精力，長期下來有可能一貫地透過較複雜且更積極的投資策略獲得打敗市場的報酬率嗎？當然能。任何事都有可能發生。不過，單純投資計畫的好處是，你不僅能利用它達成目標，還同時能好好過你的日子。如果賺錢不是為了達到特定目的，財富對你來說就是沒有意義的。時間通常是最寶貴的商品，如果能善加利用單純的投資方法，你就會有更多時間陪你所愛的人、做你喜歡做的事，而那是任何比較標竿都無法量化的巨大利益。何況投資流程中制訂的決策愈少，就愈能降低決策疲勞的機率，決策疲勞導因於缺乏意志力，它會促使你犯下非外力造成的失誤，最終甚至毀掉你的投資計畫。

			行動步驟：幫你的投資組合與投資流程減肥。首先，將組成投資組合的基金或投資標的數減到最少，去除所有你不了解或沒有充分持有理由的標的。

			二、聚焦在你能掌控的事。影響金融市場與個人投資標的的因素非常多，所以幾乎不可能把所有因素條列出來，只要記住一件事就好：絕大多數的因素都不是你能掌控。你有多麼擔心這些因素並不重要，因為再怎麼擔心也無濟於事。很多投資人會在市場或特定投資標的的表現不如人意時，認為那些狀況都是衝著自己而來，但市場絕對不可能和你有仇。所以，把精力集中在你能掌控的領域就好，包括擬訂一個綜合投資計畫、設定合理的資產配置、了解你的風險概況與投資時程，以及降低嚴重失誤的發生率等，這是減輕或消除各種情緒拖累的最好方法之一，因為很多投資人會在情緒的影響下，在錯誤時機犯下嚴重的錯誤。

			行動步驟：詳細檢視你的投資組合和投資流程。寫下流程的每個步驟，同時只聚焦在你能控制的領域。你還是可以對清單以外的任何事感興趣，但別讓那些事影響到你的投資組合決策。

			三、最好的投資方式是不論市場週期狀況都會堅持的投資方式。如果你能在不同市場與經濟環境下堅持到底，那麼不管你採用什麼種類的策略，對結果的影響都不是那麼顯著。每個人遲早都必須經歷這些考驗。在建立投資組合流程時，必須將這個事實以及你自己的個性與情緒列入考慮。一個根據規則行事的投資計畫，一定能幫助投資人堅守紀律，但光靠計畫是不夠的，還必須努力設法避免成為自己的絆腳石。所以，應該盡可能事先將最多的優質決策自動化，才能避免在市場壓力與情緒受到影響時，不由自主地進行大幅度的調整。

			行動步驟：對自己徹底誠實。回顧你過去做過的最糟投資決策，接著思考要如何架構你的投資流程，才能永遠避免在未來犯下那些相同的錯誤。犯錯並不丟臉，任何人都會犯錯。最糟糕的結果是不斷犯相同的錯誤，完全沒有從那些錯誤中吸收到教誨。

			四、EQ比IQ重要。成功的投資人知道如何掌握風險與報酬的正確平衡點，並深入了解金融市場歷史，同時建構經過深思熟慮且完全以事實為基礎的金融資產組合，最重要的是，他們知道如何將這些要素結合在一起。不過，如果缺乏了解自己和看清人性的正確性情和常識，以上所有要素都毫無價值可言。華爾街某些最聰明的人因為不夠有自知之明、不夠謙卑且未能壓抑自我意識和過度自信的心態而破產。的確，智力很重要，但它只在某種程度上重要。金融產業裡有非常多聰明人，但鮮少人有能力控制自己的情緒。你不僅必須了解自己的弱點，也要了解群眾會在什麼狀況下集體喪失心智，一如歷史上常見的狀況。

			行動步驟：透過上述錯誤清單來釐清哪些行為偏差會互相影響。接著，透過一個優質且系統化的投資流程，事前研擬一套優質決策自動化系統，這樣就不需要擔心那些行為偏差會對未來的決策造成干擾。

			五、你不是投資大師，但那又怎樣？在這個世界上，非凡的市場報酬率專屬於極低百分比的偉大投資人，其中很多人擁有你永遠都無法複製的優勢。所以，放棄成為偉大投資人的白日夢，是成為更好投資人的第一步。你不需要努力追求非凡，因為誠如我們透過本書反覆提出的，只要你的績效能超過一般人，你就已遠遠領先同儕和某些最大型的專業投資基金。

			被動、系統化且具可重複性的投資策略是絕大多數投資人最好的選擇。只有極少數積極型經理人的績效能超過市場。與其精選少數績效長期領先的積極型基金，不如投資指數型基金與ETF，反而能獲得較高的成功機率。

			行動步驟：照照鏡子，你不是巴菲特，所以不要妄想得到巴菲特多年來所創造的那種績效。取而代之的，你應該真心接納他的長期看法，專心致志於改善自己的情緒智商。

			六、「選股」聽起來比較吸引人，但資產配置更重要。資產配置──股票、債券、現金與投資組合內部其他投資標的所構成的組合，是投資流程中經常被忽略的層面，但這個環節絕對不容忽視。一個分散投資的資產配置方法雖然不夠完美，但經過較長的投資時程後，它將使投資人的成功機率上升，當然，前提是投資人必須願意長期堅持那個資產配置。

			採用分散投資的投資組合，目的不盡然是要管理波動性，不過那通常是分散投資的副產品之一。分散投資的投資組合的真正目的是要管理你的情緒，這並不代表你的投資組合絕對不會下跌，不會受市場崩盤影響（如果你有投資這些市場）。分散投資的目的是放棄全壘打，但也避免被三振，而且增加保送與一壘打的機率。

			在多頭市場通常時期，風險管理會被當成耳邊風，所以在多頭市場上，沒有人願意分散投資，每個人都只想持有表現超前的市場、產業或股票。你或許感覺某些市場、產業或股票的績效領先，但這些感覺應該都很短暫，因為市場任何領域表現超前的時間都很短暫。資產配置、分散投資、定期再平衡以及堅持計畫的紀律等，聽起來雖不刺激，卻是投資人最好的風險控制手段。

			行動步驟：檢視你目前的股票、債券、現金與其他資產的配置。這個配置與你的風險概況及投資時程相符嗎？如果不相符，就趕快進行修正，一刻都不能等。

			七、不要想快速致富，要耐心致富。儲蓄永遠是最棒的投資策略。即使你有能力創造和有史以來最偉大投資人相提並論的非凡投資績效，若你無法勤奮儲蓄，再高超的績效表現也無濟於事，因為你不可能藉由顯著擴大的資金基礎來獲取大額的利潤。這代表你應該將儲蓄納為投資計畫中優先於其他所有事務的第一要務。雖然定時定額法是個單純且好壞參半的策略，但它不僅能為你做到風險與情緒管理，更是非常方便可行的策略，因為只要透過定時定額法，你就能直接從定期收到的薪水裡儲蓄。將儲蓄流程自動化是長期累積老本的最好方法之一，因為這個自動化流程排除你無法自己做決策的可能性。

			最讓人感到放心的理財建議永遠是短期導向的建議，而讓人坐立不安的建議通常本質上屬於長期建議。你偶爾必須制訂一些讓你坐立不安的決策，以避免犯下可能會造成不可逆風險的那種嚴重錯誤。高頻交易員（high-frequency traders，簡稱HFT）努力想要藉由套利來獲取極端短期的股票波動利益，這裡所謂的極端短期是指幾分之一秒。你不會想要捲入那種遊戲，因為你根本無法和那些人競爭。不過，華爾街人士永遠也無法利用套利行為來讓長期投資機會消失。因此，時間套利是身為投資人的你的最大優勢之一。不要漠視這種優勢，因為長期報酬率才是唯一重要的。

			行動步驟：釐清「長期」對你以及你的具體目標而言的意義是什麼。你的儲蓄可能有很多不同的用途，所以你必須決定每一種用途的投資時程，並在制訂投資決策時將這一點納入考量。

			如果你還沒能達成儲蓄目標，那麼就利用每個月自動轉帳的方式，從薪水裡存一些錢。而且未來每一次加薪，就要增加自動轉帳的金額。那麼一來，你永遠也不會注意到錢不見了，也能減輕虧損迴避心理的影響。

			八、不偶爾虧本，就不要期待能在股市賺錢。從一九二八年起，股票每年至少會出現三次下跌五％以上的走勢，每年至少出現一次下跌一○％以上的走勢，每四年出現一次至少下跌二○％的走勢，每十年出現一次至少下跌三○％的走勢。另外，在這段期間的四個不同情境下，股票曾下跌超過一半。但在這段期間，你的資金每七年半就會增加一倍，就算調整通貨膨脹的影響，你的資金還是每十年就會增加一倍。這是投資人不得不面對的難題。股票長期能賺錢的理由，就在於股票會在短期內下跌。誠如凱因斯曾說的：「我應該說，一個嚴肅的投資人有時必須鎮定且釋懷地接受他持有標的貶值的事實，而且不因此自責。一個投資人應該把主要目標放在長期結果，而且唯有長期結果才可作為評斷投資人的標準。」

			也因如此，了解你承擔風險的能力和意願才會那麼重要。如果你沒有能力應付風險，就分配更多資金到波動性較低的投資標的，但這麼做之前一定要了解到，如果你選擇持有一個風險迴避型的投資組合，就必須存更多錢才能達到你的財務目標。如果想要長期打敗通貨膨脹並獲得可觀的投資組合報酬，就不可能規避得了金融市場的風險。就較長的週期來說，股票的績效領先債券，但債券卻能在你最需要的時候提供穩定性。市場崩盤後，投資人會感覺債券比較安全，股票的風險比較高。以一般的商品來說，當其他所有人都急著搶購我們製作與拍賣的產品，我們一定都會感到極端興奮，但投資商品就不同了，當其他所有人以拍賣價來購買我們的投資標的，那種異常興奮的感受並不會浮現。

			就較短的投資時程來說，市場的表現有可能一團糟，你應該根據這個事實來建構你的投資組合與心態，你必須能體會以下這個道理：要獲得投資成就，可能難免要承受短期的痛苦，但忍耐過短期的痛苦後，長期的成效將非常亮麗。

			行動步驟：在下一個市場崩盤走勢來臨前（而非來臨後），判斷你在財務上與心理上能忍受多大的虧損。投入股票的資金千萬不要超過你的虧損忍受極限，因為這麼做只會導致你在錯誤時機做出拙劣的決策。

			九、單純、有紀律、有耐心，而且專注在長期投資。這些特質是你的優勢。當周遭世界的腳步變得愈來愈快、愈來愈即時，任何人都會忍不住做出一些未經深思熟慮的衝動決策。如今，「先做再想」的思維變得愈來愈普遍，金融市場尤其如此，投資人變得愈來愈短視，我們應該不計代價地避免這樣的思維。如今專業投資人漸漸發現，由於客戶以愈來愈短的時間範圍來評斷他們的成果，所以就算他們想堅持長期思維，也常難以如願。不過，身為散戶投資人的你只需要對自己負責，無須對他人負責。所以，我們應該善加利用這個優勢，建構一個紀律嚴謹且將個人所有具體投資期限列入考量的投資計畫。另外，以長期流程來取代只重視短期成果的思維，將能提高長期的成功機率。

			風險管理的重要性絕對高於追逐短期績效。控制投資組合風險的最佳管道是精準了解你持有什麼投資標的，以及為何你持有它；你必須知道自己持有的資產類別通常會有何表現，也必須清楚自己的投資組合裡有哪些類型的證券。由於你必須了解這些細節，所以「單純」是非常有效的風險控制形式。如果投資內容能單純化，那麼不管在任何時刻，你就比較不會因為投資組合持有標的內容的變化而被嚇壞。

			行動步驟：你是否擬訂投資計畫？是書面的計畫嗎？這份計畫是否涵蓋了你所有目標和慾望？如果沒有，應該優先將你的目標和慾望納入考量，同時維持計畫的單純性，並釐清要如何強迫自己避免做出一些短期的行為，以便從長期的角度來思考與行動。

			十、當財富能帶給你快樂，你才擁有財富。尼克．莫瑞曾說：「不管你有多少錢，如果你還是無法停止操煩，那你就不是一個有錢人。」133最終來說，唯有能利用財富來讓自己變得更快樂，並讓生命變得更充實，否則財富一點意義也沒有。作家伊莉莎白．唐恩（Elizabeth Dunn）與麥可．諾頓（Michael Norton）在《快樂錢：買家和賣家必讀的金錢心理學》（Happy Money: The Science of Smarter Spending）一書中進行一系列的試驗，希望判斷要如何讓一個人因花錢而變得更快樂。他們發現能帶來快樂的消費方式有五種：

			一、買經驗。

			二、當作治療。

			三、買時間。

			四、先付款後消費。

			五、投資別人。

			非常有趣的是，對個人快樂度產生最大影響的消費選擇是：「花錢在別人身上。」前前後後很多研究顯示，投資別人愈多的人就愈快樂。這種投資不盡然是指非常巨額的現金投資，即使是小額捐獻都能讓人心情變好。唐恩與諾頓發現，捐錢給慈善機構對快樂水準的影響，不亞於家庭所得增加一倍的影響。134透過投資組合來累積財富的目的並不是要囤積很多錢，而是為了替這些錢尋找更有意義的花用方式。

			就最基本的形式來說，投資的目的是要將今天的滿足感延後到未來再體驗。所以，在展開財富累積流程以前，必須謹慎深思資金的用途。

			行動步驟：不要老是想著錢，想想投資組合有什麼意義，這樣你才能聚焦在你的真正收穫上。一定要弄清楚要怎麼用自己的錢讓自己變得更快樂，並找一些方法好好享受這些錢。

			建議書單

			雖然市場上的實務經驗無可取代，但我對投資和金融市場歷史的知識多半來自閱讀。以下就是我最鍾愛的幾本書，多年來，這些書讓我受益良多。

			●	《單純的財富，必然入袋的財富》（Simple Wealth, Inevitable Wealth），尼克．莫瑞著

			●	《投資進化論：揭開「投腦」不理性的真相》（Your Money and Your Brain），傑森．茲維格著

			●	《快思慢想》，丹尼爾．康納曼著

			●	《投資金律：建立獲利投資組合的四大關鍵和十四個關卡》（The Four Pillars of Investing），威廉．伯恩斯坦著

			●	《買對基金賺大錢：人人都能成為投資贏家》（The Little Book of Common Sense Investing），約翰．伯格著

			●	《為什麼會賠錢？弄懂投資最常見的16種心理陷阱》（The Little Book of Behavioral Investing），詹姆斯．蒙帝爾（James Montier）著

			●	《長線獲利之道：散戶投資正典》，傑瑞米．席爾格著

			●	《巴菲特核心投資法》（The Warren Buffett Portfolio），羅伯特．海格斯壯（Robert Hagstrom）著

			●	《投資奇才曼格：巴菲特首席智囊》（Damn Right: Behind the Scenes with Berkshire Hathaway Billionaire Charlie Munger），珍納．羅威（Janet Lowe）著

			●	《操盤快思×投資慢想：當查理．蒙格遇見達爾文》（Investing: The Last Liberal Art），羅伯特．海格斯壯著

			●	《成功與運氣：解構商業、運動與投資，預測成功的決策智慧》（Success Equation: Untangling Skill and Luck in Business, Sports, and Investing），麥可．莫伯辛著

			●	《貪婪時代》（Devil Take the Hindmost），艾德華．錢思樂（Edward Chancellor）著

			●	《投資最重要的事：一本股神巴菲特讀了兩遍的書》（The Most Important Thing），霍華德．馬克斯著

			●	《資產配置投資策略》（All About Asset Allocation），瑞克．菲利著

			●	《擺脫永遠的輸家：投資散戶的終極戰略》，查爾斯．艾利斯著

			

			
				
					132　David Kass, “Warren Buffett’s Meeting with University of Maryland MBA Students,” University of Maryland, November 15, 2013, http://blogs.rhsmith.umd.edu/davidkass/uncategorized/warren-buffetts-meeting-with-university-of-maryland-mbams-students-november-15-2013/.

				

				
					133　Nick Murray, Simple Wealth, Inevitable Wealth (New York: Nick Murray Company, 2004).

				

				
					134　Elizabeth Dunn and Michael Norton, Happy Money: The Science of Smarter Spending (New York: Simon & Schuster, 2014).
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