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投資需要分散嗎？


周明


投資需要分散嗎？為什麼專業投資者都一再的強調分散投資的重要性？雖然分散投資在投資學裏是一個非常重要的投資理論，但是到底分散投資的好處在那裡？值不值得投資者考慮呢？如果投資者打算分散投資，那麼應該如何來執行分散投資的理論才能得到較佳的結果？本文將針對這些問題作個探討。不過，在討論正題之前，讓我們先來看一下過去七年(1996--2002)的統計數字。


在過去的七年之間投資市場千變萬化，我相信投資者都體會到投資(酸甜苦辣)的個中滋味。因此，這些統計數字別具意義。或許更能凸顯分散投資(asset allocation) 的特性，尤其對短期投資而言。這句話是怎麼說呢？讓我們先來看看下表：

年平均報酬率(%)

1996 – 1999
2000 – 2002
1996 – 2002
1926 – 2002

美國股市指數 (S&P 500 Index)
26.48
-14.36
8.98
10.00%

債券指數 (Lehman AGI Bond Index)
5.29
10.64
7.58
5.50%

50% stock index / 50% bond index
15.89
-1.86
8.28
7.75%

因為篇幅所限，已將數字平均化，並未列出每年的實際變化，否則每年實際報酬率的起浮更大。上表是將過去七年分成二個階段，第一階段是從1996年到1999年的牛市，第二階段是從2000年到2002年的熊市，最後再將二個階段合併，看了這些數字，有些人或許會認為為何不在1996年到1999年期間投資美國股市，到了2000年時再將資金由美國股市轉投資於債券市場，這樣子不是可以得到最好的結果嗎？但是讀者不要忘了統計數字是代表過去的事實，並不能代表實際的未來。世間到底有多少有先知之明的人呢？人算總是不如天算，而且投資難就難在不能只靠理論和過去的統計數字。一個精通投資理論的投資者未必就是個成功的投資者。投資理論和過去的統計數字只能參考，誠所謂前車之鑑可為後事之師。既然可當參考之用，上表的統計數字，可以歸納出以下幾點結論(或許讀者可以找到更多的結論)：

1. 股市的投資風險較債券的投資風險大。以債券從+5.9%到+10.4% 的變化和股市指數從上 漲26.8% 到下跌14.6% 的幅度相比較，真是小巫見大巫。
2. 分散投資(asset allocation) 對短期性投資的影響較長期性投資大。從1996年到1999年股市指數的年平均報酬率是26.8%，從2000年到2002年股市指數的年平均報酬率是-14.6%，投資者如果將投資分散，資金平均分散於股市和債券，從1996年到1999年其年平均報酬率是15.89% ，從2000年到2002年的年平均報酬率是-1.6%。但是投資者如果堅守崗位，1996年到2002年投資股市的年平均報酬率是8.98% ，這和投資平均分散的投資者的8.28% 不相上下。可見，短期性投資更有分散投資的必要。由長期的統計數字分析，投資的報酬率是可以預估的。從1926年到2002年，股市指數的平均報酬率是10% 左右，債券指數的平均報酬率是在5.5%。 雖然如此，分散投資對保守(不能承受太大風險)的投資者而言更應遵守，否則或許會有茶飯不思甚至造成失眠的後果，那就是得不償失了。

3. 分散投資並不能提高投資報酬率，追求最高的投資報酬率並不是分散投資的目的，分散    投資的主要目的是要降低投資的風險。

分散投資的定義
分散投資可以分成二個不同的層次，第一個層次是將資金分散於不同的投資類別，像是股票、債券、房地產或是銀行定存等等，這個層次叫做(asset allocation)。這個層次的投資理論是如何找到最好的''回收風險''的比例，投資者希望可以藉著投資分散而降低投資的風險，但不會因此而嚴重的降低投資報酬率，甚至，可以提高長期的投資報酬率。前文就是(asset allocation)的簡例。

另一個層次是指即使在同一類別的投資也要分散，這個層次叫做 diversification。這個層次特別需要投資者的注意，也是所有投資者應當遵守的鐵律。因為上表討論所使用的股市指數(S&P 500 Index)，其實已將資金分散於最大的500家上市公司，即使是道瓊工業指數( DJIA )，也包含了30家各行業的龍頭老大，因此，從分散投資 (diversification) 的角度而言，它也算是分散了。但是如果投資者只投資於一家公司的股票或是一家公司的債券，那麼就要承當極大的風險。比方說，不少讀者在此地 Amgen 上班，如果只持有 Amgen 的股票並無不妥，尤其是這幾年來 Amgen 的股票和整個股市相比，其表現算是非常出色，但是沒有人能夠擔保這種情形會持續不斷，萬一將來發生任何意外事故，投資者可能會在一夕之間承受極大的財務損失，這就是投資學裏''雞蛋不要全放在一個籃子裏''的理論。 Enron 和 Worldcom 就是非常好的例子。因此，投資者絕對不要忽視 diversification 對投資的重要性。
分散投資的執行策略

一般而言，分散投資的作法不少，以下是一些常被運用的方法供讀者參考：
1. 投資於不同性質的項目。股票、債券、房地產、金子和定存都是一些常被考慮的投資。因為這些投資性質不同，因此，可以達到分散投資的效果。

2. 如果投資股票，切記一定要遵守分散投資的理論。要購買不同性質的股票，像是屬於成長型 (growth) 的公司股票或是屬於低價位 (value) 的公司股票，甚至可以考慮投機型(speculative) 的公司股票，除此以外，也要考慮購買不同行業，甚至不同國家的公司股票。但是也不要過度分散 (overdiversify)，因為過度分散，雖然降低了風險，但是也相對的會降低投資報酬率。

3. 如果投資債券，可考慮購買不同期限的債券，經由期限的長短來分散利息的風險。

4. 為了省事起見，讀者可以考慮利用共同基金的方式來投資股票，債券，甚至於房地產。但    是要注意每個共同基金的投資目標和投資經理的投資方法，否則，投資不同的共同基金，未必能達到分散投資的目的。
結論


雖然分散投資的理論不少，但是到底該如何來運用見仁見智，沒有準則。因為，基本上一個好的投資組合與每個人的財務狀況，投資時間及個人接受投資風險的程度都息息相關。因此，投資需不需要分散和如何分散就因人而異了。
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