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淺談散戶基金投資
●華銀信託部 黃逸群

定期定額﹠資產配置﹠獲利了結﹠重新平衡

「投資理財」是人生必修的課題，

但根據日前一份報載的民調結果，卻

有高達八成的民眾表示，在扣除日常

生活開銷後，已無多餘的閒錢可投

資。看看身邊的親朋好友，或許因為

他們不在這個行業的緣故，有些人真

的毫無投資理財的概念；甚至年紀輕

輕的，就以「定存」來當作唯一投資

工具，真的很可惜。看著自己的財產

在通貨膨脹率侵蝕之下日益縮水，不

積極理財的機會成本實在太高了；若

無暇鑽研其他的投資工具，那麼透過

「定期定額」來投資基金，著實為散戶

投資人的投資理財入門磚之極佳選

擇。

理財第一步，應先有財可

理，而如何籌得人生的第一

桶金，每個人的方法各

異其趣，也不在本

文 討 論 的 範

疇。本文

所要

闡述的概念，即是以「【定期定額】投

資基金」為核心，再搭配投資心法和

操作策略的運用。另外，我的人生還

很漫長，投資理財對我而言是場「馬

拉松」，而非「百米短跑」。這是篇以

「長期投資」為中心和散戶投資人所作

的經驗分享，如果閱讀本文的你，是

擅於百米競速的沙場老將、或已達機

構法人操盤手的水準，那麼以提攜後

輩的立場，請不吝給晚輩一些指正和

投資經驗的啟發。

自大三(民國8 6年，台股第二次萬

點行情後)聽從同學的建議後，開啟了

我的定期定額投資之路。當時並沒有

所謂「四四三三」等篩選基金的方法

足供參考，也自以為貼近台股，而未

選擇海外基金為投資標的。定期定額

扣款了三年多，直到退伍為止，投資

結果為帳面虧損2 5 %，當時毫無概念的

我，於是憤而停止扣款。回憶起這段

之前的投資經驗，其實可以發覺到至

少有3個錯誤的操作方法，而這應該也

是一般散戶常會犯的共同錯誤。

投資常是需要繳交學費的，但卻

沒有一個所謂的「老師」來跟你
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收這筆錢，因為它就是你獲得經驗、

習得操作心法所付出的代價；所謂

「三折肱而成良醫」，就是這個道理。

坊間談論投資理財的書籍琳琅滿目，

或是理論、或是實證、或是投資心法

的運用。不過在投資理財的領域裡，

別人再怎麼說，都不如自己的身體力

行來得實際；也唯有在失敗的過程中

能夠徹底領悟，並且輔以不斷的調整

修正，才能找到屬於自己的獨門心

法。

【聯博】資深基金經理人李松於9 5

年1 1月1 5日造訪信託部，傳達其長期

以來為投資人「建立核心資產，達成

長期理財目標」的理念，並簡單介紹

其基金之操作策略。如其所言，散戶

投資人常愛追逐明牌，期待一夕致

富，並受制於「情緒化」、「追逐績

效」、「無重新平衡的機制」及「無明

確的投資原則可遵循」等原因，造成

長期下來投資績效低落。

根據【聯博】的研究，一個持股

集中的投資組合可能報酬豐碩，但

是，單一股票要贏的勝算並不大。以

1 9 8 4 - 2 0 0 3年間的S & P 5 0 0指數和其5 0 0

個成分股相比較，其中每年績效表現

超越S & P 5 0 0指數5 %以上的個股僅3 0

檔；但每年落後S & P 5 0 0指數績效表現

5 %以上的個股卻達1 3 5檔。在沒有能力

依不同的景氣狀況、不同的時點下而

適時變換投資標的的投資人而言，過

度的集中投資，是造成風險大幅提高

的原因。

一般投資人於面臨投資時，經常

會有以下二個疑問：「要買什麼？」

及「何時進場？」投資人未能因應不

同的經濟狀況和景氣循環時點去投

資，或未能依據自己的年齡層或投資

屬性去購買合適的商品，都是時常發

生的事。就如同一般人對於任何商品

都有「需要」和「想要」的差別，一

個年輕人若只投資債券，其機會成本

將比老年人大得多，這也是非常可惜

的投資行為。如果不知如何選擇投資

標的，境外基金機構亦有以訴求「資

產配置」的現成商品可供選擇。

根據美國的統計資料，「資產配

置」對於一個投資組合最終報酬率的

影響程度為9 1 . 5 %，其他依序是「選股

能力」4 . 6 %、「其他」2 . 1 %，和「進

場時機」1 . 8 %。本行於9 5年4月及8月

間，分別新增了「美林【環球資產配

置基金】」及「瑞銀【全球戰略配置基

金】」為投資標的。這種訴求「資產配

置」概念的產品，藉由將投資標的多

元化，不限定投資於特定股票、債券

或外幣、商品等種類，也不局限投資

組合中的股債配置比例，因此能在波

動市場中，以較低風險創造出超越股

市大盤的投資報酬率，強調不論多空

O :50
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環境下均能獲利。

另外「富達」和「德盛」也分別

有【人生目標】型的基金，依「距離

投資理財目標達成的剩餘年限」、理論

上「時間所帶來的複利增值效果」及

「風險承擔能力隨年齡增加呈反向變

動」等概念，由基金經理人機動地調

整各類資產的投資比重，以進攻和防

守並進的方式，為投資人積極謀取財

富增值和資產保值的效果，以協助投

資人完成預先所設定的人生目標。

這些基金的設計理念的確符合

「資產配置」的原則，若以前述資產配

置的重要性來看，理應為提供無暇關

照自己投資組合的投資人之良好解

藥。但我們別忘了，若沒有輔以機械

化的操作機制，基金經理人有時也難

以擺脫人性的束縳，在選擇配置的標

的時，難免會加入自己的主觀意識。

根據【聯博】的一份資料顯示，需要

很長的時間才能驗證並分辨一個稱得

上是「傑出」(有6 7 %的時間選到正確

的標的)或「好」(有5 0 %的時間選到正

確的標的)的經理人之投資績效究竟是

「專業」或是「好運」。

據此，【聯博】提供四個步驟的

基金解決方案：( 1 )同時投資於相關性

較低的資產、( 2 )混合投資於成長型和

價值型股票、( 3 )嚴格堅持重新平衡、

( 4 )以研究為根據選擇好投資標的。其

中特別強調「重新平衡」機制：當某

一類資產或投資風格報酬率較低時，

增加持股量；當某一類資產或投資風

格報酬率較高時，減少持股量。藉由

嚴格有序的重新平衡機制，可改善風

險/報酬比例。本行已於9 5年1 2月新增

「聯博」以【全球財富管理策略-「資

產配置」加上「重新平衡」】為操作策

略的商品，簡單區分為「全球保守

型」、「全球平衡型」及「全球混合

型」，設定目標資產的配置比例，以求

風險和報酬的平衡。並針對散戶投資

人在投資上的盲點提出解決方案，可

有效克服在理財上所表現出的人性弱

點。

前面所提及的商品各有各的訴

求，績效表現也不一樣，但或許是國

內投資人不認同此操作邏輯，或是連

續幾年的多頭行情，導致投資人的膽

子變大了，藉由自行操作屬性較積極

商品的績效，都比講究「資產配置」

的商品來得好；且未經空頭洗禮過，

光由統計資料，投資人不能切身感受

到此類型商品抗跌的訴求。因此以本

行的銷售量來觀察，這些商品的銷售

成績並不理想。但隨著美國經濟成長

放緩，是否進一步影響未來全球股市

表現的動能，也引起市場的關切；投

資人於此時應思索「居高思危」的道

理，並進而提高風險意識。
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自去年第四季以來，隨著全球各

地股市屢創新高，散戶投資人的投資

熱情似乎又被帶動起來。由本行境外

基金的銷售量來觀察：從7月份的新

台幣2 2 . 4億元，遞增到8月份3 2 . 3 3

億、9月份3 6 . 2億、1 0月份的4 8 . 2

億。在5月份全球股市崩跌後，理論

上，第三季應是「撿便宜」的大好時

機。不過，由1 0月份的基金銷售量達

7月份的二倍以上來看，「追高」正

是典型的散戶投資行為。

所謂行情總在絕望中誕生，而在

充滿希望中毀滅。還記得五月份的全

球大回檔，即是因對通膨及升息預期

的恐懼上升而造成。下一次，是否會

因為擔憂景氣衰退的幅度大於預期而

再次引爆雖不得而知，但面對投資前

景展望可能不如過去幾年樂觀的預

期，值此相對高點，「獲利了結」便

是下一個隨時可能回檔的極佳藉口。

根據統計，要求投資人「終結

投資」(「獲利了結」或「認賠殺

出」)比起「套牢續抱」，困難度實在

高得多。因為投資人心中都有一個

「心智帳戶」，也自以為只要還未出

場，所謂的損益都是「未實現」的，

要投資人結清心裡那個「未達獲利目

標」或「處於虧損狀態」的心智帳戶

是十分痛苦的。在去年之前，自己也

曾是套房的房客，但我強迫自己要改

變作法，汰弱留強。

投資人此時的心情一定陷入了前

所未有的煎熬，倒不是煩惱該投資什

麼，而是爭扎著該適時調節？還是繼

續持有？當美歐經濟成長的動能漸

失，屬於中國、印度及東協國家的亞

洲世代興起，長期投資亞洲無疑是一

個絕佳的機會。但短期呢？當市場一

片熱潮時，是否該想起「人多的地方

不要去」這句話。內需的興起是趨

勢，但別忘了，新興亞洲也有一段不

小的漲幅了。

這一波，短期或許可歸功於油價

的下跌及美國停止升息後資金外流的

效應，長期可看成是亞洲內需市場崛

起的表徵。也許今年暖冬的說法甚囂

塵上，但物極必反，油價在下跌了一

個程度後，是需求也好、炒作也罷，

一旦有了令人措手不及的變化時，行

情的起落就在那一瞬間。隨著南極上

方臭氧層破洞愈來愈大，造成溫室效

應及氣候異常愈來愈明顯。試想，如

果二個月後北半球氣溫驟降，強烈的

用油需求推升油價上揚，造成美國通

貨膨脹數據又攀高，那麼大家原本預

期的聯準會降息時點又往後延，甚至

不排除再升息呢？想想之前的大回

檔，市場會給予怎樣的反應呢？

從4年半前進了華銀之後，開始

以「定期定額」方式投資海外基金，
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並嘗試過許多不同的投資標的。現

在，更用策略性「不定期不定額」方

式投資基金，我的想法很單純：就如

同等待小孩長大般，我要長期投資，

所以標的選擇上，就以具高度成長性

的新興市場為進攻主軸，輔以全球型

和成熟型市場作防守，出場後留下本

金繼續投入作戰，獲利先暫時

p a r k i n g，等待下一次市場的急跌後

得以低接。目的也很簡單：累積更多

的基金單位數，待淨值上漲時，使基

金資產價值發揮更高的加速度。

最近幾年新興市場的漲幅中，東

歐和拉美互有領先，新興亞洲總是居

後。但去年第三季迄今，亞洲抬頭，

東歐居末。雖然看好由中國領軍的亞

洲未來行情，但在自己的「不定期不

定額」投資策略中，第四季已獲利了

結部分的亞洲基金，轉向加碼東歐和

日本，親身體驗挑戰人性的紀律投

資。因為「堅持長期投資，以長線保

護短線；切勿短視近利，應適時獲利

了結」是訂給自己的投資座右銘。

「現在行情怎麼看？」這是熟識

的分行同仁偶爾會來電詢問的一個問

題。在這資訊爆炸的時代，除非完全

無暇接觸投資、流灠專業機構的研究

報告或投資建議，否則，關於市場投

資展望、商品介紹的資訊如過江之

鯽，任何人隨便都可說得上二句。而

且，除非是個別深入的追蹤研究，否

則你講的我都知道，我講的你也清

楚，那為什麼還要詢問像我這樣不是

專家的一個人。

另外一個問題是，「我的客人現

在賺錢了，到底該不該出？」這個就

更難回答了！每個人的投資獲利滿足

點雖不同，但人性的貪念卻是相同

的；但其貪心的程度可能有所差異，

何時出場的決定是因人而異的。更何

況，海外基金難有所謂 「內線消

息」，對於「買最低、賣最高」這種

神技，簡直是天方夜譚。如果每次的

投資結果，都讓客人賺到錢，或大多

能賺到錢，就稱得上是「稱職」吧！

大家都有健康檢查的經驗，在檢

查報告中，「體重」、「體脂肪」、

「骨質密度」、「血壓」、「視力」等

指標均符合標準的人一定是極少數。

但部分的指標不合格，並不會對一個

「健康的人」造成很大的影響；頂多

只是從生活作息或飲食習慣中加以調

整，以使相關身體機能臻於完善。同

樣的，一份經過「資產配置」後的基

金對帳單所呈現的投資結果，如果部

分標的暫時表現不理想，但整體投資

報酬率還不錯，我想，投資人就不應

有太大的苛求。

對新興亞洲「部分獲利了結」

後，坦白說，看著標的持續的上漲幅

NO :50
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度，內心十分的煎熬。但深信新興市

場「走1 0步退3步」的步閥，自去年6

月以來的上漲，已持續半年了，加上

多個市場續創新高，「獲利了結」成

了隨時可讓投資人出場的藉口。加上

「緩漲急跌」的多頭走勢，我期待急殺

下來的那個時點，可以讓我適時加

碼，累積更多的基金單位數。

投資，某些時候是在賭一個信

心，一個信念！有時候，不當羊群，

改當牧羊犬，實在需要很大的決心和

忍耐力。當某分析師力排眾議，提出

不同於市場一般的看法時，那種曲高

和寡、高處不勝寒的感覺，是非常寂

寞的！和投資相連結，更要承受利潤

彷彿被壓縮的錯覺。

著眼於資金的運用效率，出場

後，一定要找機會再次切入市場；但

關鍵在於再次入場的標的和時點。也

許有人一手出、一手進，但因投資標

的性質過於接近，或同時都在相對高

檔，那麼一邊獲利的部分又套牢在另

一邊。而以資產配置的角度來看，如

果投資標的中長期的走勢值得期待，

那麼「等待」就是一種藝術，買低賣

高也不再是遙不可及，因為投入的是

不同的標的。打個比方，現在買進日

本基金並期待短期獲利不菲，有點緣

木求魚吧！但若相信日本經濟學家增

田俊男所言的2 0 0 8年「史上最大日股

急騰」，那麼要現在慢慢累積單位數？

還是像前年日股漲了四成後於去年初

再去追？在投資上，「守株待兔」有

時也許比「抓龜走鱉(台語)」來得

好！

為何有人說「失敗」是散戶的宿

命？因為「漲時捨不得賣、跌時不放

心買」，那麼結論就是落入「沒完沒了」

的人性爭扎之惡性循環中。

如果投資是場馬拉松競賽，而不

是百米短跑，那麼將時間拉長來看，

現在該累積什麼單位數？如何加速單

位數的累積？答案似乎不言可喻！已

經漲多了的標的是否在此時還要繼續

扣款，看著「邊際單位數」一直下

降？還是轉而找尋落後但長期仍看好

的標的呢？

投資要「慎始」，從挑選投資標的

開始，就要下足功夫。前面提及的

「買低賣高」(也許可稱為另一種型態

的「r e - b a l a n c e」【重新平衡】機

制)，及「不定期不定額」操作策略使

用的前提是選擇理想的投資標的。進

場後，搭配個人已領略或慣用的「投

資心法」去適時調整部位；並以嚴守

操作紀律去克服與生俱來的人性弱

點，套用在書上看到的一句話：「專

家是一群訓練有素的猴子」，而散戶，

也未必是輸家的代名詞，有時候相信

專家，不如相信自己！！
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