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投資行為與資產配置
●華銀信託部 曾文民

壹、前言

近年來在投資學的領域上有一學

說 興 起 ， 即 「 行 為 財 務 學 」

(behavioral finance，亦有譯名投資

行為學)，此一領域成為近年投資學上

的顯學，尤其在Daniel Kahneman於

2 0 0 2年以此一綜合財務學及心理學之

理論獲得諾貝爾經濟學獎之後，更獲

得世人廣泛的注意。在參加了一些相

關的講座及閱讀了一些有關資訊之

後，發現這個理論所探討的一些投資

上的現象相當有趣，而本人從事信託

投資業務之後，與本行的理財專員及

客戶有著較多的接觸，也有一些感

想。所以，個人認為應可將此一領域

的相關概念做一簡單的介紹，也希望

透過這個理論所建立的相關的實證研

究結果剖析一般投資人在投資行為上

的盲點及常犯的錯誤，並進而推導出

「資產配置」實為投資行為中投資人可

採行的一個勝利攻略，希望能提供金

控同仁一個思索的機會，為個人投資

或客戶理財服務增加一些附加價值。

貳、「行為財務學」簡介

「行為財務學」主要是透過對人類

在認知跟情緒的展現去研究投資決定

是如何形成，以及這些集體的行為是

如何影響投資市場商品的價格( p r i c e )

及回報( r e t u r n )，並瞭解投資行為的

理性(或非理性)程度，所以這個研究

通常是結合了經濟學與心理學二大領

域。而此一研究對於過去傳統投資理

論所相信的 理性預期 ( r a t i o n a l

e x p e c t a t i o n )或是市場效率性( m a r k e t

e f f i c i e n c y )是一種挑戰，因其並不完

全贊同上述二個投資市場的前題，但

這個理論勿寧是補傳統理論的不足，

為投資市場價格的變化開啟另一扇解

釋之窗，對有些投資市場或商品之價

格的偏離常軌提供了一些補充說明，

讓投資市場的變化更形合理。

行為財務學會聲名大噪而廣為人

熟知是肇始於Daniel Kahneman於2002

年以此一領域的研究獲得諾貝爾經濟

學獎。此人於1 9 3 4年3月5日出生於以

色列，現於美國普林斯頓大 學

人們實際處理自己財富的方式總是與他們所希望的願景相反

—尼克穆勒，美國
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(Princeton University)任教，為一

心理學教授，以人類的認知心理為主

要研究領域，並引進面臨風險及不確

定性下的決策模式，而有別於一般經

濟學模型假設人類行為是植基於理性

之上。在行為財務學上有幾個主要關

切的議題:第一，投資人下決定經常是

基於顯而易見的道理、經驗、甚至直

覺，而非理性的分析，常常不能充份

瞭解到自己所面對狀況，會有認知的

偏誤(cognitive bias)，反應在投資

行 為 上 ， 則 有 反 應 不 足 ( s l o w

r e a c t i o n ) 或 過度反應 ( o v e r

r e a c t i o n )的現象。第二，投資人面臨

的問題或決策的情境會決定他的行

為，故也會影響其對風險與報酬的主

觀認定。第三，市場的理性預期及效

率性有時是失真的，故市場價格有時

會偏離理論價格。此一研究並不特別

解釋個人認知偏誤所造成的市場影

響，比較關注在某些偏差的認知是否

造成廣泛的效應，而對市場造成影

響，如大家熟知的羊群理論所反映的

從眾行為。簡而言之，這個理論其實

可以協助投資人檢視、釐清其日常投

資行為是否會有一些心理上、情緒上

的盲點，導致產生非理性的投資行

為，進而不利於投資結果，以下即為

行為財務學上幾個重要的觀點及其在

投資市場較為生活化的推導觀念。

參、「行為財務學」的觀念及應用

行為財務學有幾個重要的觀念及

其在投資市場的應用將在此節分述。

第一，投資人屬性多為損失趨避( l o s s

a v e r s i o n ) 而非風險趨避 ( r i s k

a v e r s i o n )。傳統投資學基本理論均假

設投資人為風險趨避，能做理性的選

擇，但在實證上顯示並非如此。根據

心理學上的研究，投資人在面臨投資

損失的悲傷二倍於其面臨投資獲利的

喜悅，故投資人經常是損失趨避，皆

痛恨投資損失，而當損失出現時，不

但不願正面面對壞消息的事實，有時

反而傾向以賭博的心態去扳回已見的

損失，故在投資行為上反而易偏離理

性的選擇，這也可解釋為什麼多數投

資人在面臨投資套牢時經常是不願意

停損，或是出現越攤越貧的窘境。而

行為財務學在實證上也發現投資人有

一自我控制的現象(self control)，

當存在自我控制時，投資者會避免實

現損失而去實現有獲利的股票，此一

舉動常是情緒而非理性的反應，為了

避免此一情況的發生，根據個人風險

屬性去設定一定的停損及停利的標準

是一個適切的方法。而上述偏離理性

的投資態度又常是受到投資人傾向去

做判斷投資市場多空的動作，也就是
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所謂的market timing的影響。假如投

資人接收到市場訊息的頻率過於頻繁

(尤其是負面訊息頻率過高)，就容易

在投資行為上出現較悲觀、保守的態

度，而風險承擔的意願也會降低。這

種過於頻繁的訊息充斥除了影響投資

的情緒外，也間接加大了投資市場的

波動，所以要避開市場變化，並能在

投資市場中獲利，有賴於投資人對個

人投資選項及心緒的妥善規劃，過於

貼近市場有時反而不是一件好事，美

國投資市場有一俗諺“買了股票就忘

記自己有股票的人賺最多”或許是一

個有趣的註解。

第二，投資選擇越多越好? 未必!

心理學上針對商品選擇的多樣性做過

研究，發現提供販賣商品的選擇越

多，是可吸引較多的人氣駐足，但無

助於提升實際購買行為，成交行為出

現在提供選擇較少的商家明顯高於選

擇較多的商家。在美國針對退休金運

用的研究中也發現，當提供退休計畫

選擇的基金數目增多時，退休計畫的

參與率反而下降。多數人進行基金投

資的最終目的是為了退休規畫所需，

所以適度的運用資產配置，不要迷失

在過多的基金之中是長期投資獲勝的

關鍵之一。根據DALBAR Inc. 2006的

研究報告顯示，在1 9 8 6∼2 0 0 5年的2 0

年當中，美國S & P 5 0 0指數的平均年化

報酬率為1 1 . 9 %，遠高於股票基金投資

人的平均報酬3 . 9 %，同期間的年平均

通貨膨脹率達3 . 0 %，顯示投資人個人

管理基金的績效不彰，且僅略勝通

膨。值得投資人、經營基金業務或是

理財專員進行顧問服務所深思的，即

是商品選擇太多必然是一件好事嗎?其

實，客戶要運用資產配置進行投資時

也不需要太多的基金供搭配，所以上

述的相關人士也許應專注在提出有效

資產配置的解決方案上，做出聚焦

(focus)的投資決策或企業決策。

第三，投資人過分自信 ( o v e r

c o n f i d e n c e )個人的投資判斷能力，以

為能清楚辨別具有價值的訊息。史上

已有許多研究顯示，因投資判斷過於

自信，易於出現過高的投資週轉率，

反而導致投資績效明顯不彰。國外一

個有趣的研究顯示，女人的投資績效

較男人為佳，其中一個可能的解釋即

是男人錯用其男子漢氣概，對個人投

資判斷過分自信。過於自信產生的結

果是對於腦中思考的資訊經常是隨手

可得的資訊，反而不是尋找尚未為人

熟知的資訊，故產生之後的挫敗，而

經常衍生出的現象是:如果之前的投資

是正面的經驗(如獲利)，則傾向較勇

於投資，如是負面的(如虧損)，則傾

向保守。台灣市場的實證研究也支持

此一論點，當股價持續上漲時，投資
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人傾向越趨樂觀，更勇於交易，而當

股價持續下跌時，則傾向縮手，減少

交易。但其實任何一次的投資與其之

前的勝負是並無相關性的，還是端賴

投資當下理性的思考及選擇。有趣的

是，實證研究顯示，一個股市如連續

漲了三年之後，專業的券商或分析師

傾向認為市場將反轉，而散戶傾向認

為股市多頭趨勢將持續，二者都受限

於過去既有的想法，即犯了賭徒的謬

誤(gambler’s fallacy)。

過去在信託部舉辦的演講場合經

常跟同仁提一個台灣的市場經驗，那

就是當你看到某家投信發行一檔新基

金出現不到數日，甚至幾個小時即募

爆1 0 0億元的情況，買進的投資人通

常之後面臨的即是套牢(至少短期)的

窘境。最近的例子即是同業募集的日

本基金，募集情況熱烈，一下子即超

過百億規模，著實風光，只可惜當時

也處在日經指數今年高點的1 7 , 5 0 0點

附近，直到 1 2月初日經指數仍在

1 6 , 0 0 0點上下徘徊。這個經驗其實也

可運用行為財務學做解釋。這種募集

熱烈的階段，投資人通常也處在過分

自信的階段，大家都對日本的基本面

發展及個人的研究成果充滿信心，並

沒有對個人認知的好消息去做思索，

是否其實大家都已知道個人所認知的

好消息了。加上股市之前上漲的經驗

會帶給多數投資人信心，認為上漲的

動能會持續，股市在此一階段通常已

處在理論�所謂的過分反應的階段，

所以面臨下檔的風險遠高於上檔獲利

的程度。而從資金動能的角度也可解

釋此一情況，通常在散戶都極度看好

一個市場時，表示多數的資金已投入

該市場，之後顯然會面臨資金面誰來

推升的考驗，自然上漲不易，通常需

藉著下跌來冷卻市場過熱的情況，同

時也消除大家一片看好的預期心理，

以蓄積之後再度上漲的潛能。舉這個

例子的用意當然無意去引申日本股市

行情“到此為止”，只是提醒讀者可

運用判斷市場投資人預期的情況，做

為個人投資進出的一個參考。

有時投資人為了降低其過度自信

可能產生的錯誤，其一的選擇會去挑

選“過去”績效表現不錯的基金進行

投資。很不幸的，多數在某段時期表

現傑出的經理人在之後的表現多會出

現落後同業的情況，所以投資要獲利

的重點並不在於看對個別市場、選對

個別基金，而在於建立一個可在長期

創造績效的組合。以棒球術語來說，

投資人(甚或基金經理人)出現安打

(選對基金或股票)的機率並不高，所

以投資人長期獲勝的關鍵在於擊出長

打，創造長期的報酬，所以態度上並

不須特別專注在個別標的的投資結果
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上，而應著重在整體投資組合長期增

長的潛力上，有時過於注重單一投資

商品的投資結果(譬如面臨虧損)，投

資人有可能不能理性看待之後的投

資，而深受前一結果的影響。

肆、資產配置及重新平衡二法可

提高投資勝率

基於上述關於投資行為的介紹，

投資人在進行投資、追求報酬之前是

應該好好思索上述理論，並省思個人

投資風格是否也存有一些盲點，找出

這些癥結進行修正，以提高個人在股

海揚帆成功到達獲利彼岸的機會。投

資大師華倫巴菲特 (Warren E.

B u f f e t t )曾說過:“投資理財不需要

很高的智商、高明的遠見或是內線消

息，投資理財需要的是一個完整的架

構以及堅定的意志力，讓自已可以不

受外界的干擾而輕易改變適合自已的

投資理財架構。”。而進行資產配置

(asset allocation)就是個人認為一

個不錯的投資理財架構，可提高投資

獲利的機會。在信託部過去舉辦多次

的演講場合或是相關投資帳戶業務的

行銷訴求上，均持續推廣資產配置觀

念的重要，並曾引述國外的研究顯

示，資產配置其實決定了投資績效的

9成以上，反而一般投資人關注的選

對標的或選對進場時機所佔的重要性

極低。

以信託部推廣的「環球創益」及

「金鑽平衡」集合管理帳戶業務為

例，找出具有不同相關性的全球股

市、債市市場進行投資，即是一個進

行資產配置的範例，透過組合不同風

險屬性、漲跌時序不同的資產，就能

建立一個穩健上揚，降低投資風險的

組合。投資人在進行投資規劃時也可

採用類似的作法，建立個人有效分散

風險的組合。投資人要注重的是長

期、整體的投資績效，並不需要過於

斤斤計較個別投資標的(基金)短期的

表現。而資產配置能成功的關鍵在

於，投資學上的統計研究顯示多數投

資商品的報酬表現在長期均有回歸均

值(mean reversion)的趨勢，所以只

要進行資產配置，計算配置中各資產

的長期平均報酬率，再輔以投資權值

加權計算出預期的長期年平均報酬，

其他的事就交給時間來解決!時間一

到，報酬不請自來，這也是我們在推

廣集合帳戶時持續宣導的觀念，理財

專員或投資人並不需要花太多的時間

去照顧帳戶或看盤，只要稍有投資耐

心，賺錢其實並不難。

以下再進一步給大家一個關於資

產配置的簡要範例說明。基本上在進

行任何投資時第一步都是先確定個人

NO :49
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風險屬性，再選擇合適的投資商品進

行搭配。所以一般投資人在建構個人

的投資組合之前都應先問自己可忍受

的風險程度有多高，投資預計的期限

有多長，最後再輔以個人現金流量運

用的規劃，綜合考量之後再建立合適

的組合。歸納多數國外知名券商、資

產管理機構或研究機構運用不同股、

債指數所做的實證研究結果，有以下

約略的結果，可提供投資人或理財專

員進行資產配置時的參考。當然，以

下的數據不代表投資必然的獲利，每

個人投資期限的長短、投資組合的差

異皆會影響執行的效果，這時正是我

們銀行的理財人員可協助客戶，創造

附加價值之所在。

O :49
專．題．論．述

註:

1.上述舉例資料不代表投資人引用類似的投資組合即保證必然的獲利，僅提供參

考。

2.上述表格引用資料及回測數據會因組合配置之資產內容不同而有所差異;多數市

場研究運用之資料期限超過1 0年，甚至2 0年以上，故短期之投資績效可能與長

期之均值表現有異。

簡易資產配置示例

投資目標 保本為考量，尋求

小幅增值機會

在中期尋求資產穩

定增值，容忍部分

波動

長期尋求資產明顯

增長，可容許短期

較高程度波動

投資風險 低 中 高

股債配置比例 100%債市∼3:7 4:6∼6:4 7:3∼100%股市

期望報酬 4%∼8% /年 8%∼12% /年 12%以上 /年

波動程度 與期望報酬相當 與期望報酬相當 通常高於期望報酬

負報酬機率 5%以內 5%∼10% 10%以內

保守型 平衡型 積極型
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在運用資產配置的方法時，可同

時搭配「重新平衡」( r e - b a l a n c e )的

觀念，來增強投資的報酬，並克服投

資人漲時因貪心而不願賣出，跌時因

恐懼而不願加碼的心理。舉例來說，

我們現在成立一個5 0 %股票+ 5 0 %債券的

組合，我們可設定一定時間(譬如每月

或每季)做重新平衡的動作，假設過去

一段時間如果股市漲幅較高，組合中

的股票比例可能已佔到5 5 %或6 0 %以

上，債券相形之下可能只佔到4 0 %到

4 5 %，則我們賣出部分獲利的股票(基

金)，轉而買進漲幅較低或甚至下跌的

債券( 基金)， 將組合 重新調整 回

5 0 : 5 0，這有點獲利了結漲多的標的，

逢低加碼價格較低的標的之做法。以

國外資產管理機構的研究多顯示，一

個組合以重新平衡方法操作之結果，

其長期報酬較從頭到尾不更動股、債

配置比例，任由股債各別漲跌決定投

資比例，抑或是主觀判斷市場好壞而

偏離原始設定資產配置比例的做法皆

有較高之報酬。

伍、總結

行為財務學在學理上除了可補足

傳統投資學理論所無法完全解釋的一

些市場變化，我想對一般投資人是可

利用這個學理帶給自己一些省思，檢

討個人在投資上是否遵照理性的腳

步，而不會因市場波動、個人錯誤的

觀念或是心理上難以割捨的愛恨而有

情緒性的舉措，致影響投資的結果或

是降低投資的樂趣。致於理財專員其

實也可利用理論中所描述的一些一般

客戶的投資行為及心理，針對不合理

的部分建議趨吉避凶的方法。行為財

務學�有發現一個現象叫貨幣幻覺

(money illusion)，舉例來說譬如本

行客戶來存定存年獲利約2 %，但當下

通膨水準超過2 . 5 %，所以實質所得應

是負值，但一般客戶傾向以名目利率

水準( 2 % )看事情，所以當名目利率水

準向上調整，縱然實質利率仍為負

值，有些客戶也傾向繼續存定存，因

3.報酬率回測數據多以投資指數為準，但指數報酬率與一般投資人買進之相關基

金報酬率不必然一致。

4.投資時間的差異會導致年預期投資報酬的差異。

5.負報酬機率的計算是以任一年年初開始進行長期投資，檢視投資期間年化平均

報酬為負值的機率。

6.投資組合分散程度的高低決定投資風險下降的程度。
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其被上調的名目利率鼓舞，會因名目

所得的提高而感到較富有，而這也就

是理財人員在行銷上要針對客戶心理

盲點所做的突破，也是可以帶給客戶

合理建議之所在。

本文期望以資產配置的觀念做最

後的總結，諸多的歷史資料均告訴投

資人沒有任何一個市場或基金的績效

會永遠領先，所以投資的眼光必須放

遠，不要把個人投資獲利的關鍵押注

在多數人皆不擅長的市場判斷，反而

是選定不同的股、債標的(基金)，建

立一個風險分散的投資組合，長期隨

著時間的消逝自然取得合理的報酬，

且不用費神看盤，何樂而不為!就理財

人員而言，要組成一個適合的資產配

置組合並不需要太多的基金，所以也

不必要追蹤一大堆的基金及市場，只

要鎖定一些固定的標的做長期觀察即

可對客戶進行有效的服務，也可避免

倍多力分，客戶哪需要那麼多的基金!

龜兔賽跑的故事在投資上其實也

有點啟發意義。投資就像龜兔賽跑，

一般投資人認為鳥龜與兔子誰會在這

一場長跑競賽中勝出? 假如事前不知

道這個故事的結果，以投資人多數的

選擇，合理的判斷( ? )，大多數人都認

為兔子會贏，因為大多數投資人都會

認為兔子的爆發力較強，這就告訴你

多數投資人都認為自已有能力(過份自

信)選到一個好的標的、好的市場(兔

子 )，在一個對的時間 ( m a r k e t

t i m i n g )，大家也都認為兔子可在最快

的時間內抵達終點(短期即獲得可觀的

報酬)。可惜，兔子是一個難以捉摸的

動物(市場難以捉摸、預測)，原以為

他會很快的到達終點，但他竟然在中

途休息了(投資不如預期，也許產生虧

損)，這時投資人會放棄兔子轉而選擇

鳥龜嗎?通常不會，因為投資人可能對

個人的選擇過於自信，因而忽略現況

的發展(以為兔子只是短暫休息)、或

是不願認真面對兔子可能跑輸的事實

(選錯標的不肯認錯，或忽視基本面轉

差的事實)、最終可能因產生虧損而不

願換商品(不願停損，期待黎明的來

臨)，只好繼續押寶兔子，希望它有一

天終能成為這場競賽的贏家⋯⋯今天

假如在一開始選擇鳥龜的投資人，就

好像是選了資產配置的方法，因為鳥

龜雖然跑的較慢(報酬穩步前進)，但

它不太會出現在中途打瞌睡的情況(出

現不如預期的機會較低)，而最後確信

他會穩健的抵達終點，獲得勝利(投資

報酬回歸均值的情況發生，報酬可預

期性很高)，在競賽途中不需時時督促

鳥龜是否確實向前(勿須天天看盤)，

而投資人要取得勝利需要的只是一點

耐心而已。

O :49
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