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投资：如何战胜贪婪与恐惧
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　　马克．吐温曾经说:“每个人都是一个月亮。”初听的人都很兴奋，但他的意旨却不在此，他接著

说：“因为每个人都有不会展示给他人的阴暗的一面。”

　　投资也是如此。经典的金融学理论告诉我们说，投资人是理性的，市场是有效的，一切都是有章

可循的。而事实和理论却相差甚远。现实市场的有效性其实并不高，而我们自己，也充满了人性的弱

点：过度乐观及自信、贪婪、恐惧、从众，是我们避免不了的阴暗面。当市场跌破1000点时，我们因

为恐惧，错失了最佳的入市时机。而当市场上涨时，我们因为贪婪，在1700点之上增加股票和股票基

金的持仓。

　　所以经典金融理论在现实上很难操作，而考虑了我们心理弱点的行为金融学理论，反而很容易操

作。比如说，金字塔式的分账户投资管理。什么是分账户管理？举例而言，如果有5000万日元做投资

，你会怎么办？大多数人直觉的做法是将这笔钱分成几份，2000万元给孩子储备教育金，投资的风险

不能太大，投资于偏债基金吧。2000万日元给自己养老，时间还早著呢，可以接受点风险，但不能太

多，投资于平衡式的基金吧。1000万日元是准备度假什么用的，不怕赔，就直接投资股票。这样的分

法，就像一个金字塔一样，将我们的投资需求按照其重要性从下往上，分成几层，每层对应不同的投

资策略，可以兼顾我们的贪婪和恐惧，并保护我们的基本财务需求，很容易操作及理解。但金字塔式

的分账户投资管理有一个问题：如果分层太多，我们可能会失去对总体投资组合的控制，操作起来其

实也比较麻烦，等于有几个分账户，每个账户应对不同的目的，有不同的投资策略及相应的投资组合

。

　　事实上，我们可以采用一个更简单有效的办法，引入核心资产和卫星资产的概念，更好地控制风

险，并适当追求高收益。什么是核心资产？核心资产应对的是金字塔最下层那个对我们生活最重要的

财务目标，如孩子的教育，我们未来的养老，家庭的第一套房子等。核心资产通常占我们资产总额70%

～80%。核心资产的投资，更多地应该考虑中长期的稳健回报，而且应该每年调整股债比例：因为随著

时间的流逝，我们的风险承受能力会随之下降。对做教育及养老投资规划的家庭来说，生命周期基金

是一个很好的核心资产的投资工具，它会每年自动调整股债比例，提供核心资产所需的中长期稳健的

回报。而对于一些如海外度假等奢侈性的财务需求，我们可以用20%～30%左右的资产，作为卫星资产

来投资。卫星资产的主要目标，不在于中长期稳健的回报，而在于更高的收益率，同时，卫星资产的

风险承受能力也可以较高，因为卫星资产的损失，不会影响我们最基本的财务目标，如养老及教育等

。因此，卫星资产可以投资于高风险高收益预期的股票基金等，为整个投资组合提供上升的动力。

　　当然，我们在做核心及卫星资产的分类时，一定要有整体规划的概念，看一看最后出来的投资组

合，在股债配比上是否合理，是否太偏股票或债券，我们选择的基金，是否太偏一种投资风格，如集

中于某一行业，或大盘股等。为了降低风险，我们可以适当地考虑选择风格迥异的基金，其关联度较

小，有利于稳定投资组合的业绩表现。适度地分散投资组合的风险，永远是保证中长期稳定收益的重

要因素。巴菲特曾说，很多人对分散投资的了解，就是将自己的投资组合做得像一只指数基金，其实

指数型基金已经很好地分散了股市的非系统性风险，唯一是没有考虑到一个更高层面上去分散风险，

如配置一定的债券甚至房地产投资等。有的投资人，对分散风险的理解仅仅是多买几只基金，如果这

些基金风格类似，行业集中，其实分散风险的效果就非常有限了。
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