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推薦序一

一條值得努力奔跑的道路

《一個投機者的告白實戰書》暢銷書作者／安納金

相信本書的問世可以幫助許多臺灣的社會新鮮人，成為接觸投資

理財的最佳入門書籍之一！

誠如作者所言，在臺灣的教育制度裡，始終沒有「理財」這一

塊。他從警察大學畢業後，每個月會有六萬多元的固定薪資，但因為

毫無經驗、也從未接觸過投資理財方面的知識或訊息，於是經由郵局

櫃檯阿姨的推薦，簽訂了每個月5,000元的中華郵政6年儲蓄險。為什
麼會聽從一個陌生阿姨的建議，買了郵局儲蓄險？他說：「因為很多

學長姐和同學都買這個。」沒想到多年以後，才發現儲蓄險的年化報

酬率比定存還低（因為有保單的成本，但保單有保險功能，定存則沒

有）。

與多數散戶投資人一樣，作者在初期也曾花了好幾萬的學費，利

用假日去上財報分析以及技術分析的課程、學習操作股票，下班更上

網閱讀財經網站、部落格、買經典的書籍閱讀。機緣之下，待他閱讀

過伯頓‧墨基爾（Burton Malkiel）的著作《漫步華爾街》（A Random
Walk Down Wall Street，該書是1973年在美國上市，後來成為許多美國
的大學商學院教科書或指定讀物之一），至此拓展了投資視野，選擇

以被動投資、指數化投資、資產配置，確立自身的投資核心宗旨。

股神巴菲特（Warren Buffett）有一句名言如是說：「在錯誤的路
上，奔跑也沒有用！」言下之意是如果方向不正確的話，再怎麼努力

付出也是做白工。現今臺灣的學校教育體制中，對理財知識依舊付之

闕如，因此多數人接觸投資理財這領域，都是從身邊親朋好友的推薦

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



開始，於是每個人的運氣，注定取決於是否「友直、友諒、友多

聞」；好的理財朋友會幫助你在投資領域有如上天堂，不好的投資朋

友卻可能讓你住套房，甚至因為過度投機或誤信騙局而賠光積蓄，可

謂最糟的結局。

本書作者自2016年開始經營部落格「PG財經筆記」，就是本著分
享正確投資觀念的初衷，一方面記錄自己的投資心得，另一方面分享

自己投資路上遇到的大小事，讓其他人也可以藉由這些經驗與整理，

少走冤枉路、縮短達到財富自由所需的時間。而本書以ETF為主題，
這對一般投資新手們來說是很好的投資工具，因為成本最低，也最不

用花費時間去針對資產配置策略擘畫。

此書內容相當詳盡，將投資ETF之前所必須知道的知識，以及買
賣過程中會遇到的問題，都鉅細靡遺、有系統的解說。書中也介紹了

幾檔全世界最具代表性的股票型ETF、債券型ETF、不動產相關ETF，
並提供簡單好用的資產配置輔助工具，希望幫助投資人找到最輕鬆而

穩健的理財方式。

我認為，ETF不會是投資世界的唯一出路，畢竟這個世界夠大，
絕對容得下多種不同的投資理念和方法，且照樣能達到財富目標。但

如果你的投資生涯中尚未接觸過ETF，那麼我誠摯建議你去試著了解
它們，或許你也會像作者一樣，找到了自己投資的「真愛」；或者你

也可能和我一樣，經歷過數十年的股市征戰之後，最後發覺時間有

限、而追求健康和陪伴家人更可貴，於是逐漸從個股轉而投向ETF的
懷抱。無論你是信奉哪一種投資（或投機交易）的理念，這本書對於

接觸ETF市場領域而言，都會是一個很好的開始、一個值得努力奔跑
的方向。

願善良、紀律、智慧與你我同在！
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推薦序二

拉近投資「全世界」的距離

《股海老牛專挑抱緊股，穩穩賺100％》作者／股海老牛

2003年，臺灣推出第一檔ETF——「元大台灣卓越50基金」（簡
稱台灣50，代號0050），靠著追蹤臺灣市值最大的50檔股票，讓投資
人能貼近追蹤臺灣加權指數表現，近5年內創下將近10％的年化報酬
率；也就是說將資金投入台灣50，可以達到比定存好上10倍的效果。
有鑑於台灣50的績效竟如此成功，投資「指數股票型基金」

（Exchange-Traded Fund，簡稱ETF）的概念逐漸廣為人知。

了解ETF的最佳工具書

對於可能不熟悉財報分析，又想安穩「抱緊」投資的朋友來說，

擁抱ETF就是相當合適的投資選擇，作者「PG財經筆記」便是因此加
入投資ETF的行列中。
不僅如此，他過去更透過部落格，不吝與讀者分享研究ETF的心

得，並傳遞正確的ETF觀點；現在，作者將自身投資ETF的心法，在
本書當中完整揭露，其深入的投資洞見及豐富的圖表分析，堪稱市面

上ETF的最佳工具書。

手把手帶你投資「全世界」
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對於投資「全世界」，大多數人在第一時間都有一個擔憂：要投

資全世界，英文是不是需要全民英檢中高級以上啊？在這裡清楚明白

的跟你說——答案是確定不用的！
本書會先介紹ETF三大種類：股票、債券、房地產，詳盡的比較

各種ETF並深入解析，上至成分股的介紹，下至相關費用的差異，在
書中都有完整說明。

書中也談到更多全世界的重要ETF，讓投資人再也不會搞混VT、
VTI、VOO（這些是什麼標的？書裡講得更清楚）等國際重要ETF。
作者更手把手教你如何申請證券戶，只要在網路上動動手指頭就

好，就是那麼簡單——「錢」進海外市場不再是投資人的困擾。

做好資產配置才能穩穩賺

回顧一下2018年，因為中美貿易戰展開，使得台股曾出現單日下
跌超過300點、美股出現單日近700點的慘烈跌勢；再看到2019年，台
股創下近29年來新高點，美股也創了新高，道瓊邁向3萬點，實在是兩
樣情。

投資人總是時不時因心驚膽跳而縮手不前，但市場的投資風險並

不如預期中可怕，我們該把重點放在自己是否一再錯過獲利的好時

機。而事實上，資產配置對於總報酬的影響高達9成以上，只要做好正
確資產配置，就能避開相對風險。

看完本書，相信你能跟作者一樣專注於本業工作之餘，也能投資

全世界，安心抱緊ETF穩穩賺。
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推薦序三

三點說明本書不賣「神奇」方法

「副總裁的理財日誌」粉專版主、

阿爾發金融科技有限公司創辦人／陳志彥

現在市場上越來越多跟ETF有關的書籍，當出版社告訴我，有一
本關於ETF的新書，希望我能夠幫忙寫推薦序時，我一開始其實意願
並不高，心想大概又是一本告訴讀者如何靠「神奇」方法短期致富的

書籍。

長期追蹤我的部落格——「副總裁的理財日誌」的朋友們應該都
知道，我一向很不認同這種宣稱短期致富的方法。但利用週末時間閱

讀完本書之後，我的疑慮完全消除了，而且非常樂意推薦本書給大

家，原因有下列幾點。

一、作者的經歷背景：

首先讓我感到驚訝的是，本書作者不是什麼金融業的投資達人，

也不是財經領域科班出身的背景，他的職業令人很難想到會跟投資相

關——警察。作者畢業自中央警察大學，是一名30歲不到的年輕人，
目前擔任警官，在這樣的背景之下，作者透過自身努力學習與實際投

資的經驗，能夠深入淺出的寫出許多跟ETF投資相關的內容，而且資
訊的正確與豐富程度，完全不會比業界的專業人士所寫的差，光是這

點就非常值得讚賞與推薦。

二、傳達正確的投資理念：
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另一個難能可貴的是，本書作者已耕耘財經部落格——「PG財經
筆記」多年。有寫過財經部落格的人都知道，要長期堅持經營財經部

落格，是很不容易的事情，因為現代人的時間有限，再加上網路資訊

非常多，所以部落格要是內容寫得不好或不正確，就無法獲得刁鑽網

民們的青睞，部落格也很難長期經營下去。

要寫出一個好的部落格，就要有好的內容，這表示版主必須有大

量閱讀的習慣，否則很難吸引人；特別是非本科專業背景的人，需要

付出更多的努力，閱讀大量資訊並學習。

我常常鼓勵年輕人應該多利用自媒體，嘗試寫部落格，因為只要

能夠堅持下來，收穫最多的絕對會是自己。本書作者就是一個絕佳範

例——一個30歲不到的年輕人能夠寫出內容豐富且觀念正確的書籍，
實屬不易，正所謂「臺上10分鐘，臺下10年功」，從這點可以看出作
者對於學習財經知識的熱愛與堅持，令人佩服。

三、投資實踐的寶典：

很多財經書籍都會犯一個毛病，就是內容有很多財經專有名詞和

理論，讓非財經背景的人很難閱讀且枯燥無味，看完之後也不知道該

如何實踐，但本書完全沒有這個問題。由於作者是將自身多年的實際

投資經驗分享給大家，一步步帶領讀者進入ETF投資的世界，所以內
容非常平易近人且容易閱讀，特別是對於想實際投資目前國際上最流

行的被動式ETF產品，本書可說是入門的重要參考寶典。
基於以上三點，我非常樂於推薦大家閱讀本書，讀完之後相信你

一定會感到實用且收穫良多！
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推薦序四

專心蹲點，不浪費時間，用ETF賺錢
方寸管顧首席顧問、醫師／楊斯棓

作者是一位波麗士大人，以他的年齡能有如此投資成果（如書名

所說），相當不容易，且由於他戰略正確跟極度自律，將來他的雪球

絕對會越滾越大。

由他筆下不難得知，他對中、美、臺等國的財經經典都涉獵甚

深；著手研究投資之餘，更在網路建立部落格「PG財經筆記」，版面
簡潔清爽，易於搜尋閱讀。

投資一開始要下的功夫最多，時間主要花在釐清觀念，知道哪些

徒勞無功的事情根本不必做。像作者這樣，以指數投資為最高指導原

則規劃投資組合，之後花的時間就會越來越少，但這張安全網卻會越

來越強韌；而你賺到的時間，可以拿來學不同語言，也可以造訪名聞

遐邇的著名餐廳、親口品嘗名廚的料理，若是行有餘力，更要扶貧救

苦。

翻開2019年10月發行的《臺灣醫界》雜誌，逝世名單中，45歲的
內科醫師和48歲的眼科醫師赫然在列。如果他們的家庭開銷都單靠一
個人的看診收入，並沒有任何一種被動收入（股息、債息、租金

等），那是不是存款耗盡後，房貸跟生活雜支開銷立刻就會拉警報？

這樣的實例提醒，有沒有換得你的未雨綢繆，發覺投資的重要性？

學習投資，絕不是押對一檔股票，猜中明天或明年漲跌；就算你

押對了，那也只是投資大道上的雕蟲小技，且涵蓋了運氣成分。

有很多投資人忘記了投資的第一個大哉問：「錢有沒有在你名

下？」竟把投資本金放在他人戶頭，期待別人按月捧息叩門。
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投資第二個大哉問是：「買什麼標的？買個股？買債券？股債比

怎麼分配？買台股或美股？還是投資全世界？」本書有詳解。作者用

歷史數據說服你，買涵蓋臺灣、美國、全世界的ETF，可能比你買個
股、基金好得多。

投資第三個大哉問是：「怎麼買？透過富邦複委託好，還是透過

美國券商嘉信理財好？」書中也有分析說明。

投資第四個大哉問是：「何時買？」書中舉出世界上第二大基金

管理公司先鋒集團（Vanguard）研究員的報告：「長期下來在分散式
投資配置中，資產配置對總報酬率的影響占了91.1％，選擇標的以及
擇時進出對總報酬率的影響只占8.9％。」告訴我們不必執著於「擇
時」。

有一次，和我熟識的按摩師傅問我該如何投資，針對年方30的
她，我建議固定每半年買一張0050；這就是一種不必擇時、分散風
險，還有股利可領，到60歲時會存到60張的投資策略。如果她半年可
以存到2張，那麼她60歲時就會有120張0050，比別人多了一張親織的
強韌安全網。

有本絕版書叫做《10條路，賺很大！：富比世超級富豪肯恩．費雪
教你如何變有錢！》（The Ten Roads to Riches: The Ways the Wealthy
Got There (And How You Can Too!)），其中提到的10條路有些依賴機
運，可遇不可求；有些需要天資聰穎、家底雄厚；但每個人都能跟著

他的第10條建議變有錢——（從工作收入）適度儲蓄、明智投資（賺
取被動收入）。

有些人像唸咒般的把「專注本業」掛嘴邊，肯恩．費雪（Ken
Fisher）特別提醒：「如果你正身處夕陽產業，請換一份工作。」因為
專注夕陽產業，並無法安心前行。你該做的，是用幾年找到一份做來

開心又能賺錢的工作，每月存下一定比例的收入，下一步就是投資。
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由於股票長期報酬率明顯較佳，費雪給的建議跟本書作者大聲疾呼的

觀念雷同：以股票為工具，全球分散投資。

大家都想變有錢，又覺得離變有錢似乎很遙遠。作者以親身經驗

告訴我們，財富自由並不遙遠，只要找一份好工作，專心蹲點，不盯

盤不浪費時間，讓俯拾即是的ETF標的替我們賺錢，我們就離財富自
由更近一步。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



推薦序五

有了好工具，還要有好策略和投資哲學

《為什麼你的退休金只有別人的一半？》作者／闕又上

巴菲特說過，投資只需要學好兩門課，第一是如何估計投資標的

價值，第二是如何正確看待市場價格的走勢。

前者是投資IQ的充實，後者是投資EQ的養成，這兩項都不容易，
但這幾年興起的指數股票型基金（ETF），只要選擇了有市場代表性
且範圍夠寬的指數型基金，例如美國的SPDR標普500指數ETF（代號
SPY）或台灣50（代號0050），就沒有破產疑慮，這為投資者帶來極
大的福音，免除了投資標的估值的挑戰和困擾。

但是投資者，有正確的心態和良好的心理素質面對投資嗎？另

外，投資心理學的影響可大了，不過一般投資者有正確的認知嗎？

ETF確實是一個好工具，但要讓這個工具能虎虎生風的產生效
益，還要找尋更高層次的投資哲學作為指導原則，進而延伸出對的投

資策略。作者在中後段提出的資產配置，這方面的資訊就更值得關

注。

兩年前，本書作者曾經參加我的新書發表會，兩年後就推出新

書，由此足見這段期間的辛勤耕耘；此外，他也參加了財務規劃師

（CFP）的執照課程，書中有許多財務規劃師的基礎養成課程的影
子，而且資訊極為豐富，看得出來作者恨不得傾囊相授和分享。

但良好的理財，大道至簡，也應以簡馭繁。同時讀者更應該關

注，作者能在五年獲得400萬資產，他背後的許多付出和努力！所以作
者的投資哲學和投資策略，也是本書的重點，而要獲得投資哲學需要
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什麼呢？《投資金律》（The Four Pillars of Investing）的作者威廉．
伯恩斯坦（William Bernstein）認為有：

1. 了解投資理論。

2. 認識投資歷史。

3. 投資心理學的養成。

4. 熟悉投資產業。

這些也需要讀者從本書中多加熟悉，進而將好的理念變成習慣，

不然就無法雙劍合璧來發揮效益。

就投資歷史而言，舉最近的股災為例：從2000年到2009年這10年
當中，歷經高科技泡沫和2008年的金融海嘯，這段期間股市不但無法
獲利，還虧損10％，美股也曾經長達18年股市指數停滯不動。如果你
對於投資歷史毫無認知，就無法到達成功的投資彼岸，而可以解決這

個困境的其中一個方法，就是書中所提的資產配置策略，所以ETF只
是一個好工具，而不是萬能丹，還是要搭配其他策略才可見其效用！

雖然如此，但選對一個好的ETF，已經是在一條正確的投資道路
上前進。除此之外，讀者更應關注作者渴望財務自由所付出的努力、

對財經知識的充實，以及良好投資心理素質的養成；如果沒有看到這

些元素和堅持，不僅是讀者的一大損失，也將局限了一項好投資工具

所能產生的驚人效益，正如我開篇所言——有了好工具，還要有好策
略和投資哲學。
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前言

警大教會我自律，存出人生第一桶金

每個人都有各自開始理財的初衷，而我開始接觸投資理財的原

因，除了要變有錢，更重要的是——不想變窮。這一切源自於高中二
年級，那時，是我第一次意識到金錢的重要性。

學生時期，總會遇到需要跟父母拿補習費或參考書錢的時候，從

他們面容上偶爾露出的難色，讓我隱約感受這些花費似乎是筆負擔。

身為子女，自然不想造成家人的困擾，我唯一能做的就是努力讀書，

看能否有獎助學金可申請，所幸後來拿了幾次獎學金，得以減輕父母

的負擔。

事隔多年，我才知道當時是2008年，爆發了全球金融危機，導致
家中的經濟出現一些狀況。

第二次體認金錢的重要性，是在高三學測放榜後。當時，我錄取

了成功大學，雖然是國立大學，但家裡還是無法完全贊助我大學四年

的學雜費和生活費 （因為我住屏東，去臺南念書就得租屋）。問自己
會氣餒嗎？多少還是會的。我當時想，如果家裡有錢，就能夠跟其他

人一樣讀一般大學了。但想想，人各有命，每個人的起點不一樣，我

的狀況已經相對好了，與其怨天尤人浪費時間，不如腳踏實地的努力

改變。

我本來打算申請助學貸款加上打工家教，靠自己繳學費，不過最

後還是在家人以及高中國文老師的「建議」下，選擇了有公費補助的

中央警察大學。如果你現在再問我，當初捨棄一般大學、改念警校會

後悔嗎？這個問題我想了很久，到現在也沒有絕對的答案。但至少，
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這樣的選擇給了我到目前為止非常穩定的經濟基礎，讓我可以在一定

範圍內做自己想做的事。

進了警大後我才知道，許多同學也是為了減輕家裡經濟負擔，最

後選擇公費的中央警察大學。當然不是全部的同學都是因經濟問題而

就讀，同學中也是有家境良好的富二代或是官二代，警大麻雀雖小，

卻充滿形形色色的人。

每天睜開眼，就有500元進帳

念警大，當然是有些特殊福利的。首先，除了學雜費全免外，每

個月還可以領1.5萬元的公費零用金，準確來說，是1萬5,060元。這對
一個上班族來說，雖稱不上多，但對一般大學生而言，卻是一筆不小

的收入，當時我們都戲稱：「只要每天起床睜開眼，就有500元進
帳。」

不過人生總是有好有壞，幸福總要伴隨些許代價。

讀警大，週一到週五，我們稱為「週間」，週五晚上到週日稱為

「週末」。生活作息方面，週間必須住宿，無法外出，只有週五晚上6
點20分開始放假至週日晚上11點，才能外出到校外自由活動。平日在
校內，要接受半軍事化的管理，還有學長學弟制，因為你得先學會服

從，才能學會領導與統御。警大畢業後，你必須依照規定服務一定年

限，而目前的規定是4年，若是提前離職的話，必須賠償在學所領的公
費以及學雜費（約80萬元）。
每天早上6點20分，你必須參加早點名，接著是環境整理、用餐。

早上8點到下午5點是上課時間，依據每個系所的安排會有不同科目，
不過全校共同科目包含軍訓課、柔道（摔跤）課、射擊課、綜合逮捕

術。
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比起一般大學，警大多了更多動態性的課程，生活步調更緊湊、

忙碌，也更累。當然，隨著年級不同，疲累的面向就不同，低年級較

注重生活管理，生活上大小事會覺得處處受限；隨著年級越高，就越

趨於自主管理。

不自由的生活，讓大家到了假日就想好好犒賞一下自己，好好的

放鬆紓壓。零用金1萬5,000元分配到4個週末，相當於我們每次放假都
有3,750元的預算可以花，週末生活可謂相當優渥。如果沒有儲蓄觀
念，很容易成為月光族，把錢拿去買3C產品、旅遊，我還有同學甚至
拿去買車。

但因為家裡的經濟狀況，讓我在花錢這件事上，相對謹慎與保

守，在衡量生活品質以及儲蓄比率後，我決定努力存點錢。有一次去

校內郵局存款，在櫃檯阿姨的推薦下，我買了中華郵政6年儲蓄險，每
個月留5,000元扣款儲蓄險，剩下當作生活費、繳公積金。
你一定很好奇，我為什麼會聽從一個陌生阿姨的建議，買了郵局

儲蓄險？因為很多學長姐、同學都買這個，我當時根本懵懂無知，只

是想要存錢，就這樣買了我人生第一張儲蓄險。

多年後我才發現，儲蓄險的年化報酬率（按：換算為一年可得到

的報酬率）比定存還低，不過無可否認，這也是我的第一筆計畫性儲

蓄，讓我在6年後累積了40萬的投資本金。
警大生活枯燥簡單，因為週間吃住免費；免房租但強迫住宿；免

餐費但不是吃到飽，校方會供應三餐餐券，早餐30元、午晚餐各60
元。在資源有限的狀況下，我們得學著如何自律與節約（避免過度花

費）。

大學畢業後通過三等考試，我分發到內勤負責辦理警政業務。順

便介紹一下，警察的薪水由薪俸、專業加給、警勤加給、繁重加成、

超時加班費（超勤加班費）組成，內勤生活雖然規律但薪水較低，外

勤則變動多，薪水也更高一些。
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畢業第一年，我的月薪大約6萬1,000元，另外內勤還有20小時的
加班費，大約4,000元左右，整體稅前月薪落在6萬5,000元上下。但還
要扣除約700元的公保、九百多元的健保、2,000元的退撫提撥、3,000
元的所得稅，總共要扣將近7,000元，實拿薪水只剩5萬8,000元，而且
水電費還沒有減免。

大學四年一畢業，我手頭上的固定收入，馬上從1萬5,000元成長
到6萬元，面對突然多出來的這幾萬塊，對很多年輕人來說都是考驗與
挑戰，畢竟臺灣的教育制度裡，從沒有「理財」這一塊。

我開始思考到底該如何運用這筆錢。剛開始因為經驗不足，我的

理財方式相當保守，除了儲蓄險之外，我只用活存以及定存，一方面

存錢累積本金，一方面學習財經知識。

我曾花好幾萬元的學費，利用假日上財報分析以及技術分析的課

程，下班後也上網閱讀財經網站、部落格、買經典的書籍閱讀（例如

《漫步華爾街》、《投資金律》、《共同基金必勝法則》［Common
sense on mutual funds : new imperatives for the intelligent investor］），
研究股票和基金等不同理財工具的差異。

書是所有想致富的人最好的槓桿。本質上讀者是花了一本書的

錢，拜個大師學武功。更重要的是書很便宜，比起上千、上萬元的課

程，一本書幾百塊就能讓我們不受時空限制的學習，如果真的沒錢

買，還可以去圖書館借，只要你讀得夠快夠多，進步的成本可以壓得

很低。

小試水溫就出場，股票不適合無法隨時看盤的我

累積了一定的理財知識後，我決定親自下場試試。我第一檔買進

的股票是「上海商銀」（代號5876），當時根據網路上的新聞、資
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料，以及該公司員工分享的資訊，得知這間公司經營風格穩健，於是

我在每股28元買進2張試水溫。
持有幾個月後，我認為自己沒辦法挑得比財經專家、華爾街那些

專業人士更精準，況且要挑出優秀股票還要看盤，掌握買進賣出的時

間，這占據我太多心思，甚至會影響工作的心情，畢竟警察工作才是

我的本業。最後我決定用每股32元賣出，等於賺不到1萬元就出場。
這次經驗讓我發現，股票不適合生活忙碌的上班族、工程師，像

是派出所員警在值勤時，根本很難接觸到電腦、甚至沒辦法滑手機，

許多工程師在工作時也無法接觸到電子產品，更別妄想利用下班幾小

時的時間，就能找出比華爾街全職分析師還優質的標的。

於是，我開始思考，到底還有什麼投資工具，適合我這種沒有時

間做研究，也沒有時間看盤的軍公教或是上班族？其中影響我思考的

最大契機，是閱讀普林斯頓大學教授伯頓．墨基爾的《漫步華爾

街》。

這本書帶給我許多啟發，包含要選擇投資範圍廣泛的投資工具，

而非個別股票。其中原因有二，一是大部分的人，沒有足夠資金自行

去做適當的分散投資；二是大部分年輕人沒有一大筆資產，因此是以

領薪水後逐月投資的方式累積組合，所以投資範圍必定要廣泛。

在書中，墨基爾最推薦「不需動腦的方法」，也就是投資範圍廣

泛的多種指數型基金或指數股票型基金（ETF），追蹤投資組合中不
同種類的股票。

ETF不用時刻盯盤，錢會自己長大

自從我轉投資ETF後，成效非常好，到目前為止，我單筆投資股
票ETF的報酬為29.0％，股票ETF的年化報酬率是9.42％，債券ETF的
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年化報酬率則是3.64％，投資組合的報酬為8.18％。我工作五年來就累
積了400萬的淨資產，而我的目標是要在10年內，累積千萬淨資產。

由於警察工作需時常加班、遇到重要事件要停止休假，但自從投

資ETF後，我不用再替投資組合煩惱，更不用時時盯盤，可以專心投
入工作，即使太忙碌、疏於管理投資組合也沒關係，只要利用海外券

商的股息自動再投資，資產也會自動長大，每個月都能有利息進帳。

這幾年下來隨著年資累積，我有幸受到長官肯定與提拔，收入也

能持續成長，從內勤調外勤，月薪成長到8萬5,000元，再到現在的九
萬多元。

或許有人會覺得警察的月薪非常高，但先前我說過警察薪水的組

成，每年增加的只有薪俸（本俸），約增長1,000元。真正影響薪水的
是職位，因為官職分立的關係，職位才是影響薪水的主因，如果沒領

職務加給，薪水還可能降低。所以說，在警界升官未必是好事。警界

還有官位高、但薪水不一定高的怪現象，例如：兩線二警務員所長升

兩線三警務正，雖然是升官，卻反而從外勤調內勤，即使本俸不變，

但是警勤加給變少、超勤加班變少，也少了主管加給，每月薪水從九

萬多調降到只剩七萬多元。

此外，警察雖然起薪高，缺點是工作時間長、成長性不足、工作

環境惡劣危險、非治安交通本業的外務相當多（像是民眾常常打110檢
舉噪音妨害安寧，希望警察到場勸導，但噪音其實屬於環保業務，卻

因為積習成俗，讓大家覺得警察到場才具有制止效果），導致基層第

一線員警常常疲於奔命。這個工作看似穩定，但其實相當危險。

所以，我經常跟朋友說，公務員這個職業就像是《反脆弱》

（Antifragile）這本書的例子，大多時候很好，但最糟情況下會有極大
的傷害。特別是在年金改革過後，許多人才發現政府擔保的退休金保

障不是絕對，若沒有提早準備，後果不堪設想，我身為年輕一輩的公
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務員，更難以想像自己能領到退休金——只靠薪水、只靠政府退休
金，這根本不是穩定，甚至比一般人更脆弱！

其實，領固定薪水的上班族也是同樣道理，收入穩定，並不代表

你可以恣意花費；但收入穩定，反而是你定期定額投資的最好優勢。

尤其是遇到市場動盪不安時，更可以持續逢低買進，持續降低持倉成

本（按：在一個時期內，連續分批交易某金融產品或衍生品［例如股

票或期貨］後的交易總成本，減去浮動盈虧的數額，再除以現持有數

量後得到的數值）。

PG，意指小豬，也是個人理財指南

這幾年下來，隨著年紀增長，我開始用投資收入取代工資收入，

用「被動收入」提升「財務自由度」，以提升自己的反脆弱指數。而

這些學習的紀錄和反思多且繁雜，用紙本筆記存放很占空間，於是我

決定放到網路中，更在2016年開設了一個部落格，名為「PG財經筆
記」。

「PG」有兩層意義，一個是豬（Pig），帶有小豬撲滿的意象，
而撲滿是儲蓄的象徵，靠的是從每一份薪水中存一點下來，只要堅持

投入，就算是上百、上千萬的資產，同樣可以從零開始累積；另一層

意義，是個人理財指南（Personal Guidance），希望從自己出發，為每
個人的理財問題提供方向。

這幾年經營部落格，讓我思維更加清晰，再加上文章會被公開檢

視，所以我對自己的投資管理也更加謹慎。許多讀者因為採取同樣的

投資理念，常常跟我說有更多的時間陪伴家人，做自己想做的事情。

例如有位楊先生曾寫信告訴我，他從兩年前由主動投資（自己選

股）轉向指數化投資，剛開始內心仍有些不確定，但隨著一年時間過
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去，他越來越覺得這真是好東西！如今他要花心思的只有如何儲蓄而

已，扣掉必要生活支出（當然還有緊急預備金）後，他會定期換外

幣，等存到一大筆金額再拿去投資，這已經變成一個很固定的習慣

了。

轉向指數化投資，最大的好處就是多了很多時間，不用再浪費時

間去學一些用不上的技術，反而能進修增加本業技能、學有興趣的語

言、閱讀幾本好書。最後在觀念上，楊先生也轉為「認真生活」，不

會為了存錢而存錢，該吃美食、買3C產品、看電影，一項也不會少，
而且過得更加充實且自在！

很開心除了我之外，也有人因為這些投資理念而受益，賺到錢也

賺到時間，人生得以更加富足。

股神華倫．巴菲特說：「人生就像滾雪球，你只要找到溼的雪和

很長的坡道，雪球就會越滾越大。」只要找到一個正確的投資方式

（指數化投資是一個），買對並抱緊，且忽略短期波動，專注長期走

勢（至少10年），就能獲利以及累積財富。
選擇投資ETF以及資產配置後，就目前環境來推估，未來10年投

資預期獲得的報酬，可以讓投資組合每年成長4％～5％，最棒的是不
用投入太多心思維護，就能得到金融市場帶來的應有報酬，即使沒有

正報酬，透過每年持續存入本金，我也能存到錢，讓資產持續成長。

只要有份收入並有計畫的儲蓄，接著買進廣泛的低成本指數型

ETF，持續獲得股息再投資，如此機械式的累積十幾年，就足夠累積
可觀財富。這個方法在國外行之有年，許多獨立財務顧問

（Independent Financial Advisor，簡稱IFA）也利用這個方法幫客戶進
行理財規劃，簡單可行又務實（收費也很合理）。

投資要的不是賺幾萬元，而是學會收支管理、投資管理、甚至是

人生管理。金錢固然重要，因為有了充裕的金錢，才能充分享受人生

及自由。但值得思考的是，為了達成種種目標，我們到底需要多少財
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富？這才是宏觀、全方位的投資事業，希望本書也能提升你的投資宏

觀視野。

PG財經筆記部落格：

https://pgfinnote.com

PG財經筆記臉書粉絲專頁：

https://www.facebook.com/pgfinnote

● PG入門筆記

常會有人問我，「指數型基金」和「指數股票型基金」

這兩個名字好像，兩者差在哪裡呢？兩者的確非常類似，都

是採取被動投資方式，但還是有些許不同。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

https://pgfinnote.com/
https://pgfinnote.com/
https://www.facebook.com/pgfinnote
https://www.facebook.com/pgfinnote


指數型基金的英文是Traditional Index Funds，簡稱TIF，
意為傳統指數型基金，是為了和指數股票型基金（ETF）做
出區別。指數型基金是不經過經理人主觀判斷，改由一個固

定的指數規則做買賣的基金；事實上，就是ETF的前身。

第一檔指數型基金由先鋒集團（The Vanguard Group，也
稱領航投資）創始人約翰．柏格（John Bogle）發明，成立於
1975年，名為標普500指數基金（Vanguard 500 Index
Fund）。

一開始，指數型基金需要透過基金公司或銀行做中介才

能交易，近年來拜網路所賜，可以直接透過網路基金平臺來

交易，成本因而降低。

到了1990年，一種嶄新的基金在美國問世了——指數股
票型基金，也就是ETF，它能在股票交易所買賣（方便），
而且交易成本又比指數型基金更低一點。

兩者其他比較，請見第一章第二節。
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第一章

薪水凍漲、物價一直漲，ETF幫你解套
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1

錢變難存不是你的錯覺，我用數字證明

錢是換取我們對於生活自主性以及人生體驗的工具，多一點錢，

可以選擇想要的生活模式、挑選想要的物品、去想去的地方。

根據《美國心理學家》（American Psychologist）雜誌的文章，決
定我們是否幸福的，不是金錢，而是我們能否擁有生活上的自主權？

能否擁有足夠的人際交流？以及能否充分發揮所長？

就像美國共同基金公司先鋒集團創辦者約翰．柏格在《夠了》

（Enough）一書中所言：

金錢很重要，因為有了充裕的金錢，便能充分享受人生，充分享

受自由，但值得思考的是為了達成種種目標，我們到底需要多少財

富？我們該思考擁有超級多的財富，到底是福，還是禍？

相信現在獲得金錢的最普遍方法，就是領人家的薪水，但你有沒

有覺得近年來，工作上的加薪逐漸趨緩？其實你的感覺是正確的，加

薪幅度的確不如以往。

從行政院主計總處的資料（見圖表1-1）來看，我們每人每月總薪
資從1980年的新臺幣8,843元開始持續成長，起初每月總薪資成長快
速，自1999年開始，每人每月總薪資突破4萬元，到了2018年12月底，
更達5萬2,407元。
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這裡提到的總薪資，係指受僱員工每月經常性薪資（含本薪與按

月給付之固定津貼和獎金）及非經常性薪資（含加班費、年終獎金、

非按月發放之績效獎金與全勤獎金等）之報酬總額；但不含雇主負擔

或提撥之保險費、退休金與資遣費等非薪資報酬。

從下圖表1-2可以看出，自2016年開始，薪資增長逐漸趨緩，增加
幅度都不如以往，「每年薪資較去年增長率」的增長幅度更小於

5％（2009年甚至跌到-5％，薪水不增反減），多數落在1％～3％，讓
人好想大喊：「老闆，我想加薪啊！」
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這時該怎麼辦？ETF可以成為解套方法之一！
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2

ETF，有股票的精神，兼具基金的多元

ETF，英文為Exchange Traded Funds（依序表示交易所、交易、基
金），中文為「指數股票型基金」，性質介於股票以及基金之間，既

像股票一樣交易方便，又有基金分散風險的效果。

ETF發行公司的任務是讓ETF的報酬貼近某指數，讓我們投資ETF
就像是投資該指數一樣，可以直接拿到指數的報酬表現。

例如代號0050的台灣50，追蹤的是台灣50指數（以台股市場市值
最大的50家公司所組成，由臺灣證券交易所與富時指數有限公司
〔FTSE〕合作編制的指數），那麼它會和台灣50成分股的績效走勢相
同（見下面圖表1-3）。（按：成分股又稱指數股，指在股票價格指數
計算中所選用的股票，一般會是股票市場中的重要股票，且可反映股

票市場的特點或趨勢。）
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又例如，道富環球投資管理（State Street Global Advisors，簡稱
SSGA）於1993年推出的SPDR標準普爾500指數ETF（SPDR S&P 500
ETF，代號SPY），是美國第一個追蹤標準普爾500指數（Standard &
Poor's 500，簡稱S&P 500，觀察美國500家大型上市公司）的ETF，兩
者漲幅相當同步（見下面圖表1-4）。
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ETF和股票有何不同？

在解釋ETF、股票、基金分別是什麼之前，我們先想像自己來到
一間自助餐店，面前擺滿琳瑯滿目的菜色供人選擇。

你想吃什麼都可以自己挑，若是配菜只想要滷蛋，那麼便當盒裡

全放滷蛋也可以——這樣的精神就很類似「股票」：我們看好哪個／
些企業，就投資它們的股票，獲得該公司的部分所有權，這企業只要

持續成長，投資人也能享受到成長紅利。

ETF和股票的差異（見圖表1-5），最主要在於操作手法。若要投
資股票的話，得先研究個股，再進行主動型投資；ETF則是選定標的
後，就能依照該ETF的追蹤指數內容，一次投資很多標的，大大分散
風險。
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ETF和共同基金的比較

那如果我太忙了，沒辦法親自去自助餐店買便當怎麼辦？這時

候，你可以相信別人的眼光，直接請別人幫你選菜，至於菜色好不好

就不一定了——這個模式跟買「共同基金」一樣，而且是「主動型基
金」。

什麼是共同基金？概念很簡單，就是將眾多投資人的資金結合起

來，再由專業機構負責投資管理，而投資的收益及風險由投資人「共

同」分擔。

其中依操作方式不同，共同基金還可以分成「主動型基金」和

「被動型基金」（也就是指數型基金），前者是託人依照他的喜好幫

你挑配菜，後者則是依照菜色的營養好吃指數來夾菜。

圖表1-6和圖表1-7，分別是ETF和主動型基金及被動型基金（指數
型基金）的比較。雖然ETF和指數型基金都是依營養好吃指數來挑選
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配菜，但前者的價格會隨時隨菜價（標的指數）波動，後者則是同一

天均一價，這點主動型基金和指數型基金一樣。
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在臺灣，基金幾乎都是主動型，被動型的很少，所以講到共同基

金這個詞時，大都是指主動型基金。

ETF優點總結

總的來說，ETF有以下這些特色：

1.交易方便。

投資人只要擁有台股證券帳戶，便可以像交易股票一樣交易

ETF，盤中可即時買進賣出，不須像傳統共同基金那樣，需要有繁瑣
的申購及贖回手續。投資美股ETF也一樣，投資人可透過複委託或是
海外券商來交易。（按：關於複委託及海外券商，詳見第三章第二

節。）

2.	交易費用低。

與一般共同基金比較起來，ETF有著相當低廉的管理費，且交易
稅也較一般股票來得低。

3.	被動式管理。

相對主動式管理而言，被動式管理可避免較多的人為因素干擾，

並可因此降低管理費用。

4.	周轉率低。

股票進出僅需依成分股變動來調整，交易成本也因此降低。
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5.	投資組合透明度高。

基金發行公司每日會將持股狀況向市場參與券商公布，並定期向

公眾發布。



不過，ETF不是萬靈丹，也會被短線投資者濫用。
約翰．柏格在財經媒體《萬里富》（The Motley Fool）中，對ETF

做了微妙的解釋，他說，ETF就是：「把指數型基金放在交易所內即
時買賣。」

在買賣股票的地方買賣基金，就是投資人買賣ETF在做的事情，
這句話無形中也透露出柏格對ETF的顧慮——因為太容易買賣，導致
許多人頻繁買進賣出，失去了被動投資的本意。

事實上，被動投資是用買進持有的策略來管理投資組合，組合內

可以包含個股或是ETF。而這樣做並不是為了快速獲利，也不是靠著
孤注一擲而致富，是為了隨著時間推移累積財富，並追求整體資產長

期穩健的成長。

● PG入門筆記

2019年1月16日，「指數基金之父」約翰．柏格以89歲高
齡仙逝。早在31歲時，他首次出現心臟劇痛，後來醫生診斷
他患有先天性心臟病，指其右心室發育不良。

這之後的工作時間裡，因為受到心律不整的折磨，柏格

充分明白，每個人都有機會被挫折打敗，最重要是找到自己

的生活規律，知道自己想要怎樣的人生。

他以自己患病及投資的經驗，給予年輕人5個致富建議：
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1. 要成為企業家，就要準備好冒險。

2. 努力奮鬥，它不會傷害你。

3. 找一間對的公司，即使該職位不適合你（這會讓你迎來
更多機會）。

4. 投資要有規律。

5. 人生如戲，活在當下。




約翰．柏格的醫生曾這樣形容他：「柏格對生命及工作

的態度完全一致，全心全意的投資在生命及工作上。」與大

家共勉之。
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3

股神巴菲特也選ETF的理由

我想很多人會有疑問，「投資ETF就能賺錢」是不是被過度神化
了？自己從指數裡面挑選成分股，把較差的成分股篩掉自組ETF，這
樣不是更好嗎？基金經理人選股也有贏過大盤的吧？

其實，這些種種造成你投資ETF的阻礙，巴菲特已經有了實際金
額的實驗。

巴菲特在2006年的股東大會中公開提出一項挑戰：他願意用 100
萬美元的賭注，接受任何人挑選最多 10 檔避險基金的投資組合，來跟
美國標準普爾500指數基金比較績效，獲勝的一方就能贏得對方的100
萬美元，並捐給自己指定的慈善機構。

這件事情公開之後，前投資公司Protégé Partners共同經理人賽德
斯（Ted Seides）接受了挑戰，並挑選了 5 檔避險基金挑戰巴菲特。

很快的，這場賭注於2017年12月31日正式落幕，巴菲特選擇的指
數型基金10年報酬率是94％，在過去這10年間，獲得了平均每年投資
報酬率8.5％的成績；另一方就不是那麼樂觀了，賽德斯選擇的基金報
酬率為24％，平均每年投資報酬率只有2.96％。比賽結果顯然是巴菲
特利用指數基金大勝，並為他選擇的慈善機構贏得了獎金。

巴菲特能贏的原因在於「低成本」，因為他選擇的是低成本的指

數型基金，讓他能夠用低成本取得股票市場的合理回報，隨著比較時

間越長，低成本帶給他的勝算就越大。（資料來源：網站「副總裁的

理財日誌」。）
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與其自己苦惱，不如和大家一樣好

對於散戶來說，大多數投資商品收取高昂的費用，卻沒有提供合

理的報酬；如基金經理人每年收取2％的費用，只提供客戶「可能」打
敗大盤的策略，但許多數據、文獻都不斷發現，這些基金在扣除成本

前，只能約略跟大盤報酬相等，扣除成本後，投資人大都拿到落後於

市場報酬的成績。

自己未必比較會選股，請經理人操盤也未必比較好，但長期投資

大盤指數，可以讓自己跟大家一樣好。

你投資ETF後，就能用極低且合理的成本拿到各個投資市場該有
的報酬率，讓你不用花太多精力去研究，也可以輕鬆跟上平均值，讓

財富隨著經濟成長而保值，甚至是增值。

因為主動式管理的成本太高，且過於追求短期績效而頻繁更換持

股所產生的交易費用，反而會拖累報酬，即使經理人打敗大盤，但投

資人多數的獲利都付給了基金公司。另外，不管是基金還是ETF，較
高的收費都不是高報酬的保證；相反的，收費低廉的基金與ETF才是
長期好報酬的基本條件（不保證獲利，但肯定好過收費高的）。

基金的好處在於可以定期定額，可惜臺灣目前市場太小，尚缺少

一個真正收取低成本、可以定期定額的指數型基金，只能自己透過投

資ETF，來達到定期定額投資指數型商品的策略。

指數化投資：飆股、績優股，我全都要

指數化投資，是取得我們應得的市場報酬，也就是持有市場上所

有可投資的證券，以得到某一市場的報酬率。理論上這一份報酬會給
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你今年應該得到的獲利，一分不多也不少，不過實際上是要扣除一些

費用的。

如果拿學校來比喻的話，我們可以把市場報酬想像成一個班級中

學生的平均成績（見圖表1-8），一個班級是一個投資市場，每個學生
就代表一家企業的股票。

美國市場好比第一班；日本市場則好比第二班，以此類推。當把

每個年級的分數平均起來，我們會得到整個年級的平均分數，這個年

級平均分數就像是全世界市場的平均。一旦我們投資整個年級，就像

是投資了整體市場，把每個股票都投資到了（見圖表1-9）。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



指數化投資股市的話，表示擁有某個系統指數裡面所有（或是幾

近全部）的股票（見圖表1-10），而不是只試圖持有績效較好的股
票，或是依據某個嚴格的標準持有哪些股票。

以這種方式進行投資的基金中，只要股票沒有下市，就不需要因

為市場價值的變動而隨時買賣股票。

這類型知名的ETF有Vanguard整體股市ETF（簡稱VTI），能讓我
們用一支ETF就投資美國全部的股票（詳見本書第二章），以目前一
股140美元的價位來說，只要花相當於新臺幣4,200元（1股VTI≒140美
元×30≒新臺幣4,200元），就可以一次投資美股3,680檔股票，絕對分
散、便宜且快速。

就算你只買得起一股，也能分散投資，而且ETF的管理費用低，
每年只要0.03％的費用，相當於一股新臺幣1.26元（1股VTI每年收費
≒140美元×30×0.03％≒新臺幣1.26元），就幫我們買下美股上市的全
部股票。
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另外還有一檔能一次投資全世界股票的Vanguard全世界股票ETF
（簡稱VT，詳見本書第二章）。此ETF能讓我們一次投資遍布世界各
地的股票，以目前一股75美元的價位來說，我們只要花費相當於新臺
幣2,250元（1股VT≒75美元×30≒新臺幣2,250元），就可以一次投資
全世界8,167檔股票，而且每年費用只要0.09％，相當於一股只要2.025
元（每一股VT每年收費≒2,250元×0.09％≒2.025元）。

相對於收取費用高達1％、2％的主動式共同基金，指數型基金、
ETF的長期報酬表現甚至能夠更好，我們也不需要付出那麼多錢給基
金經理人，相比之下更「經濟實惠」。

總歸來說，指數化投資能讓我們用「俗擱大碗」的方式投資，務

實而且毫不費力，簡單又不需要花費太多力氣！

● PG入門筆記

指數化投資並不是哪個投資人某天被打通任督二脈，突

然領悟出的投資方式，它其實也有理論支持。

事實上，被動投資、指數化投資源自於現代投資組合理

論、效率市場假說。

現代投資組合理論指出分散投資能降低非系統風險；效

率市場假說指出理性市場中，價格完全反映了市場訊息。

由於市場多數時候是有效率的，因此持有整個市場的分

散式投資組合，便是取得市場報酬最好的投資方式。

指數型基金的紀錄對於效率市場理論而言，是一種最有

力的支持，證明這個理論站得住腳，實際運作上也行得通。
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投資越久，波動越低

為什麼一流投資人會選擇長期投資？因為無論你怎麼做，資本都

會有風險，諸如通貨膨脹、投資波動、本金變動、收益變動……就算
不買股票、只持有現金，同樣有風險。

即使曝險（risk exposure，按：一般的投資都有某種程度的風險，
一旦投資了，投資人就暴露在該風險下，稱之為曝險）過度可能傾家

蕩產，但曝險不足注定老來窮困。據統計，從1802年到2012年，股票
長期持有5年以上就能大幅降低風險。
華頓商學院金融學者傑諾米．席格爾（Jeremy Siegel）的經典投

資力作《長線獲利之道：散戶投資正典》（Stocks for the Long
Run），便談及長期持有分散得宜的股票投資組合，不僅可以對抗通
膨，其報酬更勝黃金和債券，且風險比定存還低。

下面圖表1-11就出自該書，圖中顯示：在過去200年以來（1802～
2012年），如果短線操作股票，報酬率就很像擲硬幣，可以從+66.6％
到-38.6％起伏很大，大家認為較為穩定的債券與國庫券（常被類比於
現金）波動則小一點，但還是可能虧損。
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神奇的是，當圖中趨勢逐漸右移，也就是隨著持有時間延長，虧

損的風險會大幅下降（圖片下半部逐漸縮減），且在20年甚至30年以
上的投資時間架構下，只有投資股票在通膨後仍能獲利。

下面圖表1-11也告訴我們如何決定投資分配：如果是1～2年後要
用到的錢，必須歸類在短期架構下，我們只能放定存；如果是5～10年
後要用到的錢，必須歸類在中期架構下，我們則必須以債券為主，少

部分股票為輔；例如想存幾年後買房的頭期款、買車的費用、學費

等，這類型的預算不適合投入到股票市場投資股票ETF，反而建議放
在定存，或是買中短期的政府公債ETF。
如果是20～30年後要用到的錢，必須歸類在長期投資架構下，我

們就要以股票為主，債券為輔。例如想規劃退休金的投資組合，就可

以安排以股票ETF為主。
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第二章

股票上千支，選股很燒腦，好的ETF只在
三大類——股票、債券、房地產
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1

股票型ETF：台股、全球股、美股與其他

ETF可以依照資產和行業分類，而我較推薦資產類別中的股票
ETF、債券ETF、不動產投資信託ETF（即房地產ETF）。
前面已經提過，股票代表一家公司的部分所有權，只要企業持續

成長，投資人自然能享受到成長的紅利；股票ETF則可以讓我們一次
投資許多企業，享受整體產業的成長，讓我們一次投資上百、上千檔

股票，成為許多世界頂尖企業的小股東。

最適合新手入門——台股ETF

如果你想投資台積電或是鴻海，又想存金融股怎麼辦？買元大台

灣卓越50基金（代號0050，詳見圖表2-1）就對了，因為0050可以讓你
買科技股又買金融股。

想入門ETF投資的朋友，都是從這台股最知名的ETF起手，投資
台股市場市值最大的50家公司。
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0050，全名「元大寶來台灣卓越50指數股票型基金」，又常簡稱
「台灣50」，是目前投資台股大型股票最具指標性的ETF，只要買這
檔ETF就可以一次布局臺灣的大型權值股，快速達到分散投資。
另一個類似標的是006208，全名「富邦台灣釆吉50基金」，簡稱

「富邦台50」，和台灣50一樣追蹤台灣50指數，但由於比台灣50晚了
將近9年才發行，所以富邦台50的規模與交易量，並不如台灣50。
台灣50 目前規模達新臺幣630 億元，富邦台50 則為新臺幣近20 億

元（統計到2019年11月27日）。規模大有個好處，就是不容易下市
（規模少於新臺幣1 億元，投信可以申請終止ETF 上市；參考案例：
2019年11月12日，富邦發達［代號0058］因規模只剩3,421萬，富邦投
信遂申請自12月13日終止掛牌），即使下跌也更容易存留在市場上。

在費用上，富邦台50的總管理費用為0.32％，明顯低於台灣50的
0.44％；就流動性來看，富邦台50目前月均交易量為7.7萬股左右，台
灣50則有900萬股。
綜合規模、費用、流動性評比，我又更推薦大家使用規模大的台

灣50，來進行指數投資。
另外一檔常見台股ETF是元大台灣中型100基金，它是中型股指數

型ETF，成立於2006年8月24日，指數由台股市值排名第51名到第150
名所組成。

圖表2-2是臺灣大型股（0050）以及中型股（0051）近年來的報酬
表現比較，由此可見大型股表現比中型股好上很多，波動也比較小，

不會有太大的起伏，較為穩定。
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人在家中坐，賺遍全世界——全球市場ETF

接下來，我們把鏡頭帶到美股，首先介紹全球市場ETF。
全球市場顧名思義，就是投資到全世界，另外市場還可以細分成

美股市場、環球除美市場、歐亞新興市場，各自都有相應的ETF，後
面我會以常見的為主慢慢介紹。

在圖表2-3中，Vanguard全世界股票ETF（VT）、iShares MSCI
全世界ETF（ACWI）、iShares MSCI全世界ETF（URTH）這三檔全
球市場ETF，持股都是全球知名的大公司，涵蓋我們日常生活中各種

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



產業，包含生產iPhone的蘋果（Apple）、開發電腦文書軟體Office的
微軟（Microsoft）、全球最大電子零售商亞馬遜（Amazon）、在臺灣
以個人衛生產品聞名的嬌生（Johnson & Johnson）、大家常使用的社
群網站臉書（Facebook）、Alphabet公司（Google母公司）、全球最大
石油公司埃克森美孚（Exxon Moril）、股神巴菲特經營的波克夏
（Berkshire，按：一間多元控股中心，前身為紡織公司，巴菲特入主
後妥善配置其保留盈餘，始轉型控股中心）等等。

除了上述這些，還有許多的產業（見下面圖表2-4）都能買下來，
使你成為全世界的股東，大家在消費時你就能賺錢，讓花掉的錢都自

己流回來，每一筆消費都會有回饋進到我們的口袋！
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VT自2008年6月24日成立，追蹤FTSE全球全市場指數（FTSE
Global All Cap Index），統計至2018年底，此ETF持有的企業高達八千
多檔，基本上你能想到的公司都含括在內。

ACWI成立於2008年3月26日，總管理費用最高（0.32％），追蹤
指數為MSCI所有國家世界指數（MSCI All Country World Index，新興
國家和已開發國家皆包含），雖然也是投資全球股市，但ACWI只包
含大型股與中型股，沒有包含小型股。

URTH成立於2012年1月10日，總管理費用0.24％，追蹤的是MSCI
世界指數（MSCI World Index，只包含已開發國家），投資環球大、
中型股，沒有涵蓋到小型股。

從追蹤指數來看，VT是全市場指數，ACWI和URTH只包含到中
型股，無法涵蓋小型股，所以選擇相較之下，VT可以買到更多的全球
企業。

基於指數化投資原則，投資要盡可能全面涵蓋。透過這種全球全

市場的ETF，可以一次投資全世界的股票，包含已開發國家、新興國
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家市場的股票（見圖表2-5）。而且投資VT之後，不用煩惱要怎麼配
置各區域的比重，因為VT追蹤的全球市場指數會自動依據市值加權的
方式，來配置每一個國家、每一檔股票的比例，然後每年調整。

若是從投資涵蓋程度來評估，VT 的涵蓋範圍最好，費用也最低
（0.09％），相比總管理費用為0.32％和0.24％的ACWI和URTH，投
資VT 每年可節省71.8％以及62.5％的投資費用。

1 －（0.09％÷0.32％）≒ 71.8％ →比ACWI還省71.8％
1 －（0.09％÷0.24％）＝ 62.5％ →比URTH還省62.5％

除此之外，若以年度歷史報酬來比較（見圖表2-6），VT、
ACWI、URTH的表現不會差異太大，因此我真的十分推薦用VT這一
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檔，來達到全球分散投資的目的（我個人也有把這一檔ETF規劃進我
的投資組合中）。

生活投資最佳代表——美股市場ETF

說到投資海外甚至全世界，有些投資人會感到害怕。不過我先問

你幾個問題：你常去好市多購物嗎？有沒有喝過星巴克？平常是不是

用Google來查詢資料？有沒有看過YouTube影片、上臉書、看巴菲特
的投資書籍？如果你對這些公司很熟悉，那麼你對我接下來要介紹

的，應該不會太陌生——美股市場ETF。
其實投資美股一點都不難，反而與我們的日常生活很接近，就像

我剛剛提到的幾個例子，是不是都很熟悉呢？所以說，美股投資完全

是生活投資的最佳代表。
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美國國內股市總市值，約占全球各國國內股票市值的4成左右，許
多跨國知名企業也在美國上市，金融監管也最全面；利用投資美國市

場，可以參與這些優質企業的成長。

美股市場ETF大致上分為兩類，一種是整體股市ETF（簡稱
VTI），另一種是追蹤標普500指數的ETF（包括VOO、IVV、
SPY）。就市值來看，VOO、IVV、SPY已能涵蓋大多數的市場，但
還是建議用VTI來補足小型股以及微型股。（詳見下面圖表2-7）

就產業分布而言，VTI與VOO類似（見下面圖表2-8），投資科技
業約占22％～23％，接著金融業約15％～16％，不過就涵蓋性來講，
VTI這類追蹤全市場的ETF能投資到小型股和部分微型股，報酬會更
貼近美國整體股市表現（見圖表2-9）。
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如果再考量ETF資產規模，對於希望取得美國市場指數報酬的投
資人，我會建議選擇VTI作為投資美國市場的投資標的。
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市場會風水輪流轉——除了美國之外的其他選擇

許多國際基金投資於全球特定地區的多個市場，例如：

亞太地區（澳大利亞、日本、香港、新加坡）。

歐洲（英國、法國、西班牙、德國）。

拉丁美洲（巴西、墨西哥、阿根廷、秘魯）。

長期來看，回歸平均值是必然會發生的現象，也許近幾年美股表

現好，但幾年過後或許其他市場報酬更亮眼，因此除了投資美國市場

以外，將其他國家納入投資組合也很重要。這時候，環球除美市場

ETF就派上用場了（詳見圖表2-10）。

雀巢（Nestlé SA）、騰訊、阿里巴巴、台積電、三星電子
（Samsung）、瑞士羅氏控股（Roche Holding Ltd，旗下羅氏公司為跨
國醫藥研發生產商）、豐田汽車、荷蘭皇家殼牌（Royal Dutch Shell
Plc，世界第二大石油公司）這些公司，雖然都不是美國企業，但同樣
是Vanguard總體國際股票ETF（VXUS）以及iShares MSCI核心總體國
際股市ETF（IXUS）的主要持股；如果想投資美股以外的企業，在選
完美股市場ETF後，我們可以用總管理費用0.09％的VXUS或者是0.1％
的IXUS，來投資環球除美市場。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



假設到目前為止，我們選VTI（美股市場）跟VXUS（環球除美市
場）兩個ETF組成投資組合，可以獲得持股約1萬支的投資組合，等於
涵蓋全球可投資市場。

VXUS對於地區方面的曝險比例分配如下：

亞太地區：44.67％

歐洲地區：42.76％

北美地區：6.85％

拉丁美洲：2.94％

中東非洲：2.78％

用經濟發展程度來區分的話：

已開發國家：86.19％

新興國家：13.81％

從圖表2-11我們可以看到，1999～2009年間，全球主要股市中表
現最好的是拉丁美洲，美股市場最差；但接下來2009～2019年則又反
過來，美國市場表現最佳，拉丁美洲最差。如果市場投資不夠多元、

分散，你可能會錯過某一個表現最好的市場。
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至於VXUS與Vanguard FTSE美國以外全世界ETF（VEU）的不同
點在於，投資VXUS可以涵蓋國際市場上的小型股，即使這些股票只
占投資組合中一小部分；而VEU只持有美國以外的全球大、中型股
票，沒有涵蓋小型股。從涵蓋性來選擇的話，我會建議用VXUS作為
投資美國以外市場的ETF。

VXUS的投資前十大市場有：日本17.06％、英國11.84％、香港
8.13％、法國6.68％、加拿大6.50％、瑞士5.63％、德國5.63％、澳大
利亞4.87％、韓國3.42％、臺灣3.26％。
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想投資美國以外成熟（已開發）市場的話，可選擇總管理費用

0.05％的VEA，VEA能涵蓋小型股以及加拿大市場的股票，主要持股
包含雀巢、羅氏控股、諾華（Novartis，總部位於瑞士的製藥及生物技
術跨國公司）、滙豐控股（HSBC Holding plc，總部設於美國，為規
模最大的歐系銀行）、三星電子、豐田汽車。

VEA在大型股的比例比VEU低，為78％（見圖表2-12），其他依
次為中型股16％、小型股5％、微型股1％；VEU光是大型股就占了
88％，剩下中型股占10％，小型股只占了1％。

雖說VEU和VEA都是投資美國以外的股市，但兩者也有不同之
處：VEA追蹤的是富時全球除美已開發國家股市指數（FTSE
Developed All Cap ex-US Index），投資除美已開發市場；VEU則追蹤
富時美國以外全世界指數（FTSE All-World ex-US Index），投資除美
已開發市場加上新興市場。

另外，兩者投資區域也有些微差異。根據ETFdb.com的網站資
料，可以發現VEA組成較單純，歐洲占比為53％、亞太地區則是
32％，接著是北美地區9％、亞洲5％；VEU則涵蓋到更多的區域，投
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資歐洲地區只占44％、亞太地區25％，剩下為亞洲18％、北美7％、拉
丁美洲3％、非洲2％、中東1％。
圖表2-13是比較Vanguard以及iShares兩家發行同類型ETF的報酬，

因為Vanguard較早發行，因此資料較多筆。

我該選擇哪種股票ETF？PG推薦你6檔

基本上，除了全世界股票ETF（代號VT）以外，好好分配投資區
域也是很好的投資方式，其中可分為美國股市ETF（代號VTI、
SPY）、環球除美市場ETF（代號VXUS、IXUS）、已開發國家市場
（代號VEA）（見圖表2-14）。
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若以投資區域的分類來建構投資組合，也就是以世界地圖的角度

來看，我建議先將美洲、歐洲、亞太等三大版塊納入投資組合，鞏固

本身的主要進攻部隊，此為核心分類。

接下來是次要的衛星分類（重要性與核心分類相對，核心是一定

要配置的部分，衛星配置則可有可無，依照個人情況調整）——單一
國家ETF以及產業型ETF——國家ETF有數十種，如臺灣、美國、中
國、英國、德國等等；產業類別一樣分為多種ETF，像是電信業ETF
（例：iShares美國電信ETF，iShares U.S. Telecommunications ETF，代
號IYZ）、金融股ETF（例：元大台灣金融基金，代號0055）等等。

區域型的ETF持股多故風險分散、流通量也較佳，同樣能投資到
不同產業以及國家；如果一開始就從特定產業型ETF切入，會面臨要
選擇哪一個產業、哪一個國家開始投資的問題，反而變成集中投資，

提高不必要的風險。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



2

債券ETF：短、中、長期各取所需

債券是投資人把錢借給發行單位，換取到期日前按時還息的承

諾，功用是替發行債券的單位遮風避雨，當市場黑暗期來臨時，提供

安慰與援助，甚至是滅火。

投資債券首重安全，而非報酬，如威廉．伯恩斯坦（William
Bernstein）在《投資金律》中寫道：

在投資組合中，我們該承受風險的部位是股票，而不是債券；投

資債券的目的是希望保護投資組合不受市場低迷影響，同時獲得一定

的現金流動性。

注意，購買單一債券的進入門檻較高（一般而言，海外券商的購

買門檻多在1,000美元以上，複委託則在1萬美元以上，金額皆因每檔
債券而有所不同），但小資族若用債券ETF，即使只有幾千塊，也能
投資很多債券。

投資組合中的債券最好是政府公債或是綜合債券，而非高收益債

券（詳細舉例可見圖表2-15），因為高收益債ETF在股災時，下跌幅
度也可能像股票一樣慘，進而失去避險效果。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



追求合理收入，降低短期市場下跌的影響

債券在股市下跌時有兩個功用，一是股災時作為「保險」，來保

護投資組合，二是作為情緒上的避險工具。

股災時，債市的跌幅沒有股市大，有時甚至還可能上漲，讓投資

人信心與能力兼具，得以在股票跌到跳樓拍賣價時賣債買股，進場以

低價接手股票。

長期來看，債券的報酬率只源自於它的孳息（按：由原物所產生

的額外收益），與大環境利率水準息息相關。在美國1926年到2017年
間的投資歷史上，美國10年期公債提供了4.88％的年化報酬率，美國3
個月期國庫券則提供了3.39％的年化報酬率，波動性比股票來得小。
基於以上原因，許多人購買債券來取得穩定的配息，並且平衡投

資股票所產生的波動性。

近代投資歷史上，美國10年期公債幾乎都能夠逆勢上漲，但要注
意也是有和股票同步下跌的情形發生，像透過圖表2-16，即可發現
1931年、1941年便是同步下跌，股票和債券的報酬率都為負值。
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債券的風險雖然較股票來得低且穩定，但風險再怎麼低，也不可

能是零，所以我們還是必須了解一些關於債券投資的危險：

1.利率風險。

理論上，當利率上升時，債券的價格會下跌。當債券存續期間越

長，受利率變動的影響就越大，對於利率改變也越敏感，風險自然越

高。不過，這部分可以透過投資短期債券來減低。

2. 收入風險。
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當利率下降時，債券基金的配息便會降低，債券投資者的收入於

是跟著降低。對於短期債券投資人來講，因為債券到期得早，因此收

入風險高於投資長期債券的投資人。

3. 信用風險。

如果只投資個別債券，當債券發行者違約時，投資人可能會損失

部分或全部本金；另一種是當信用評級（按：又稱主權評級［主權國

家信用評級］，著名的三大信用評級公司有標準普爾、穆迪公司

［Moody's Corporation］及惠譽國際［Fitch Group］）遭降低時，信用
風險也會增加。

所幸我們投資的是債券ETF，因為分散持有的關係，能避開單一
債券的信用風險以及信評降級的情況。

至於信用評級方式，標準普爾、穆迪和惠譽各有不同表現方式，

詳細請見下面圖表2-17。
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4. 匯率風險。

由於投資的是國外證券，所以會牽涉到兌換外幣的問題，其中必

定有匯率高低的差別，影響到你換匯後，是否換多或者換少。

我自己的做法是每個月固定將新臺幣換成外幣（我投資美股，故

換成美元），避免將錢全押在同一個匯率上，畢竟匯率低時當然很

好，匯率高時可就吃虧了。

如果你非常保守，選美國政府公債
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了解了台股及美股常見的股票ETF之後，接著我們要介紹的是債
券ETF，包含：美國政府公債ETF、美國綜合債券ETF、國際政府公債
ETF、高收益債ETF。
如果你是非常保守的投資人，那麼我建議投資美國政府公債

ETF，這絕對是安全又穩健的最佳代表。
選擇債券ETF要的是穩定，報酬則是其次；要追求報酬應該在股

票市場上，而非透過債券市場。此外，不能為了追求報酬率而犧牲信

用評級的要求，利率風險和信用風險都得適度限制。

美國政府公債ETF因為信用風險低，支付的利率通常低於企業債
券，而且政府不能償還貸款的機會較低，在投資組合中往往扮演穩定

軍心的角色（詳見下面圖表2-18）。

選擇債券ETF除了費用以外，還要留意平均的存續期間（短、
中、長期），當存續期間越長，代表利率風險越高，對利率較敏感；

因此就存續期間來評估，長期債券的利率風險就高於中期公債以及短

期公債。

想投資短期公債的話，你可以考慮Vanguard短期公債ETF
（VGSH）或是iShares 1～3年期美國公債ETF（SHY）。
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VGSH追蹤彭博巴克萊1～3年美國國債指數（Bloomberg Barclays
U.S. Treasury 1-3 Year Bond Index）（按：巴克萊為一間銀行，之所以
前面冠上美國財經資訊管理業者彭博的名字，是因為彭博買下了巴克

萊銀行的指數編製業務），而SHY追蹤ICE 1～3年美國國債指數（ICE
U.S. Treasury 1-3 Year Bond Index）（按：ICE指的是洲際交易所集
團，為美國網上期貨交易平臺）的投資表現，兩個指數都是由剩餘期

限在1～3年之間的美國國債所組成。
VGSH的總管理費用為0.07％，SHY則是0.15％，以此來評估的

話，VGSH的成本較低；不過SHY在規模以及成交量上都較佳，我認
為兩者都可以納入考慮。

中期公債部分，Vanguard以及iShares的ETF成分就不太一樣，
Vanguard中期公債ETF（VGIT）追蹤彭博巴克萊3～10年美國國債指
數，指數由剩餘期限在3～10年之間的美國國債組成；而iShares 3～7
年期美國公債ETF（IEI）追蹤ICE 3～7年美國國債指數的投資表現，
指數主要由剩餘期限在3～7年之間的美國國債組成。

iShares 7～10年期美國公債ETF（IEF）則追蹤ICE 7～10年美國國
債指數，總管理費用為0.15％，幾乎由剩餘期限在7～10年之間的美國
國債組成（見圖表2-19，組成債券集中在7～10年間）。雖然VGIT的
平均到期年數和存續期間都略高於IEI，不過殖利率也稍高一些。
長期公債部分，Vanguard長期公債ETF（VGLT）追蹤彭博巴克萊

長期美國國債指數（Bloomberg Barclays U.S. Long Treasury Bond
Index），總管理費用為0.07％；iShares 20年期以上美國公債ETF
（TLT）則追蹤ICE 20年以上美國國債指數，總管理費用比VGLT多，
為0.15％。
再看到圖表2-19，可以看到短期公債ETF組成相當類似。中期公

債部分，三者皆持有7～10年期的公債；長期債券部分，TLT幾乎都集
中在20～30年期。
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就資產配置的角度評估，我建議你利用短期公債ETF或是中期公
債ETF作為防守部位就好，因為長期公債ETF波動稍大，即使殖利率
較高，但穩定的功能並不如短期、中期公債ETF的效果來得好。

最後看看圖表2-20，你更能深刻體會到，為什麼該把公債納入你
的組合當中——在最近一次股市下跌（2008年金融危機）中，當年股
票ETF的報酬都為負值，美國政府公債ETF卻逆勢上漲多呈正數。
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怕風險又想賺高利息，投資美國綜合債券ETF

想要投資保守穩健的美國公債，又想要投資配息較高的公司債

嗎？利用美國綜合債券ETF就能同時投資兩者（詳見圖表2-21）！
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Vanguard總體債券市場ETF（BND）與iShares美國核心綜合債券
ETF（AGG）兩個綜合債券ETF，追蹤的都是彭博巴克萊美國綜合浮
動基準指數（Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Float Adjusted
Index），前者成立於2007年4月3日，後者則是成立於2003年9月22
日。

BND以及AGG可以讓你用極低的成本，一次買進大量的美國投資
級債券，主要為美國公債、投資級公司債、美元計價的國際債券，以

及到期年限在1年以上的債券。BND每年收費0.035％，AGG則是
0.06％，收費上BND較低廉，但規模與流動性上AGG較佳；BND平均
的存續期間較長，風險會略高於AGG。

從債券持有的涵蓋性來看，BND會比AGG好，BND總共持有1萬
7,333支債券，對比AGG僅有7,255支，BND能夠替你買齊更多指數成
分的證券，更能反映美國投資級債券市場的變動。

至於Vanguard總體國際債券ETF（BNDX），則成立於2013年5月
31日，追蹤的指數是Bloomberg Barclays Global Aggregate ex-USD Float
Adjusted RIC Capped Index（USD Hedged）（按：該指數囊括了全球
各政府、政府機構與公司所發行的非美元計價投資級債券），名字長

到不行，不過我們看看最後面的「USD Hedged」，即可知道該指數採
用匯率避險策略來防範匯率的不確定性，降低非美元貨幣與美元間匯

率變動對債券報酬的影響，因此不會有分散持有各主要貨幣的效果。

BNDX的債券組成集中在歐洲和亞太地區，分別是：歐洲
56.8％、亞太26.9％、北美8.8％、新興市場3.5％、其他3.7％、中東
0.3％，持有投資級國際政府公債、機構債，以及公司債的ETF。
把投資美國整體債券的BND和投資除美整體債券的BNDX合起

來，就成了Vanguard全世界債券ETF（BNDW），投資全球債券。此
ETF成立於2018年9月4日，比其他3支ETF晚很多。
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BNDW投資全球投資級債券市場，追蹤指數為彭博巴克萊全球浮
動匯率綜合指數（Bloomberg Barclays Global Aggregate Float Adjusted
Composite Index），總管理費用為0.09％。

另外，BNDW採用獨特的「ETF持有ETF」結構，同時持有全球
短、中、長期的債券（見圖表2-22），能替投資組合帶來足夠分散的
現金流。

在持股比例上，BNDW持有48％的BND，另外52％則為BNDX，
投資區域以歐美為主，前幾大市場有美國、日本、德國、法國、英

國、義大利、西班牙、荷蘭。

BNDW=48%BND+52%BNDX

雖然BNDX可以讓你一次持有全球的政府債以及公司債，不過要
注意的是，BNDX在信用評級的風險會比純公債來得高。
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上面圖表2-23是綜合債券ETF歷年的報酬，你可以發現報酬率雖
然沒有股市那麼有爆發力，會讓你一次賺很多，但相對的在下跌的幅

度也不會很大，這10年間你不會看到一年暴跌10％、20％的情況，這
在市場不好的時候，是非常好的定心丸。其中BNDX以及BNDW因為
成立較晚，因此歷史資料較少。

降低單一市場風險，買國際政府公債ETF

全球投資等級的債券市場（即國際政府公債ETF，詳見圖表2-
24），可以讓你接觸到更多市場。
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根據Vanguard研究，全球配置債券可以降低單一市場的特殊風險
因素，並減低單一市場可能面臨的利率、通膨、景氣循環等市場風

險；理論上，債券組合的多元性能在不損害總報酬的情形下，降低投

資組合的波動。

SPDR彭博巴克萊國際政府債券ETF（BWX）成立於2007年10月2
日，是投資國際政府債券的ETF，總管理費用為0.35％；追蹤彭博巴克
萊全球公債除美指數（Bloomberg Barclays Global Treasury Ex-US
Capped Index），指數包含當地貨幣計價的美國以外投資級政府公
債。

另一個投資國際政府公債的選擇是iShares發行的iShares國際政府
債券ETF（IGOV），成立於2009年1月21日。

此ETF的追蹤指數為標普花旗國際政府債券美國除外指數
（S&P/Citigroup International Treasury Bond Index Ex-US），至於總管
理費用，則與BWX 一樣是0.35％。
雖然BWX和IGOV的組成很類似（見圖表2-25，各區間到期年數

的比例都差不多），但前者持有債券數量為923支，後者則為690支。
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從持有債券的數量以及規模來看，BWX是比較好的選擇；不過以
波動性來看的話，IGOV又比BWX來得穩定一些（見圖表2-26）。
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有些債券ETF「我不建議」——高收益債ETF

我們之所以要分散投資，目的是集合不同標的的優點：投資股票

是為了資產成長機會（但是波動大），投資債券則是為了安全性（但

是成長有限），利用股債組合可以彌補彼此的缺點，拿到兩者的優

點。

你可能會覺得，只要做好股債分配，那麼長期投資應該都能獲利

吧？難不成會有毫無優點的投資標的嗎？還真的有！

這種標的既不提供股票增長，也不提供債券的安全性——它就是
高收益債ETF（詳見圖表2-27）。高收益債只是「看起來很好的投
資」，其實它的波動比政府公債更大，替投資組合帶來的防禦力低很
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多，攻擊力也比股票小，而且信用評級甚低，英文直接用Junk Bond來
形容，中文直譯為「垃圾債券」。

自1983年7月以來，彭博巴克萊美國企業高收益債指數
（Bloomberg Barclays U.S. Corporate High Yield Bond Index）的波動，
是彭博巴克萊美國綜合債券指數（Bloomberg Barclays U.S. Aggregate
Bond Index）的2倍，但其帶來的報酬，每年又落後標準普爾500指數
2.1％。（見下面圖表2-28）

綜合以上兩點，我並「不建議」將高收益債納入投資組合。
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那麼，為什麼大家會喜歡高收益債？因為自2008年金融危機以
來，聯準會（聯邦準備理事會﹝The Federal Reserve Board of
Governors﹞，簡寫為The Fed，是美國中央銀行體系的主管機關）的低
利率政策使大家為了更高的殖利率，而追逐這些垃圾債券。

所幸，目前正處於有史以來最長的經濟擴張時期，這些債券的違

約率才得以保持在較低水平，垃圾債券的價格才能保持穩定。

如果經濟繼續增長，聯準會最終將恢復（提高）短期利率，進一

步擠壓高收益債與政府公債之間的收益差距，投資者將拋售高收益

債；相反的，如果經濟陷入困境，高收益債的違約率將飆升，價格便

隨之下跌。

投資的報酬包含資本利得以及利息收入，高收益帶來的高殖利率

並不等於較高的資產成長，如果你追求的是資本累積，那麼建議使用

基本的股債搭配就好；如果非要使用高收益債，你得知道這類型的波

動會比公債高，收益卻不見得比股票好，只是會得到看起來比較高的

「現金流」（每月配息）。

請記住，不要刻意追求現金流，因為現金流是可以被製造出來

的，只要透過定期賣掉資產就能產生。

我的債券ETF投資順序，PG推薦你7檔

即使投資債券ETF的風險比股票ETF小很多，但不同種類的債券
ETF，風險程度也有高有低。
例如，同樣是債券ETF，依照到期長短可分為短期、中期、長期

債券；依照債券發行人又可以分成政府公債ETF以及公司債ETF。新
興市場主權債雖然也是投資公債，但風險比已開發國家的公債來得更

高。
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債券ETF並非一定要選擇風險最低的，我們要了解，投資是因為
承擔較高的風險，所以有機會得到較高的報酬，我們反而可以視自己

風險承受度，選擇「風險適中」的標的。

而且除了投報率以外，也別忘了注意債券的存續期間，評估債券

對利率的敏感度。

不過，債券存續期不能作為投資債券型基金時的唯一考量，還要

考量債券信用評級、債券類型、總管理費用等事項。我建議優先配置

美國政府公債ETF（見下面圖表2-29），接著是信用評級高的其他政
府公債，如此鞏固基本盤之後，再來考慮是否將公司債券納入投資組

合。

債券型ETF投資順序：
美國政府公債→信用評級高的其他政府公債→公司債券
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3

房地產ETF：成為全世界的包租公／婆

提到投資房子，你可能會認為需要大筆資金，如果沒有足夠的資

金，怎麼在投資組合中配置房地產？這裡我要介紹一種工具，叫做不

動產投資信託（Real Estate Investment Trust，簡稱REIT，常用複數型
REITs表示）ETF，也就是房地產ETF。

簡單來說，股票型基金是把大家的錢聚集起來去買股票，而不動

產投資信託，就是把大家的錢聚集起來去投資房產項目，依據出多少

錢來決定你可以占有多大比例。

加強多元報酬，坐領分紅現金流

投資REITs的好處有三：

1. 足夠分散。

2. 穩定的租金收益。

3. 流動性強、轉手快。

你投資REITs，可以持有各種地方、不同種類的物業，相當於在
房地產上做一個多元分散的投資組合。一般來說，我們只會買自住型

房產，頂多出租給別人或者是買地；而REITs還會持有像醫院、購物
中心、酒店、廠房、倉庫這類一般人很難入主的物業，讓你獲得更多

元的報酬，尤其是租金方面的收入。
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租金是REITs的另外一個優點，由於房產投資的特殊性，很多國
家的法律都規定，REITs每年盈利的90％要強制分紅給投資者，且另
有稅收上的優惠。也就是說，投資REITs還可以期待比較穩定的分紅
現金流。

流動性是REITs最後一個優勢。我們都知道，賣一套房快的話要
兩、三個月，慢的話一、兩年都有可能，但是房地產信託投資基金隨

時都可以買進賣出，就和買股票、基金一樣。

同樣是流動性強，但REITs的漲跌和股票、債券相關性較低，而
我們建構投資組合的目的，就是為了在一個資產大跌的時候，還有其

他資產可能上漲。所以，把和股票、債券相關性較低的 REITs 放入投
資組合裡，也是很多聰明投資人的選擇。

在2017年的一篇論文中，幾位學者統計了全球主要發達國家房產
的長期收益率，包含房子升值和房租收入。經過計算，不排除通膨因

素的話，房產收益率基本在8％～10％，這個數值和股票是比較類似
的。從波動和最大跌幅來看，房產和股票也很相近，不過房產的收益

率會再稍高一些。

綜上所述可以知道，小資族買不起房沒關係，還是能將房地產

ETF納入投資組合，而且交易成本跟門檻更低，不用存到幾百萬也能
投資房地產，若是投資涵蓋範圍夠大且遍及全球，形同向全世界收取

租金！

想投資Vanguard的房地產ETF（詳見圖表2-30）的話，可選
Vanguard房地產ETF（VNQ）搭配Vanguard全球不含美國房地產ETF
（VNQI），這兩支不動產投資信託ETF結合起來，可以讓我們參與全
球的房市成長，變成全世界的包租公／婆。
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VNQ 追蹤的是MSCI 美國可投資市場房地產指數（MSCI US
Investable Market Real Estate 25/50 Transition Index），總管理費用為
0.12％；VNQI 追蹤標普全球除美不動產指數（S&P Global ex-U.S.
Property Index），總管理費用也是0.12％。

若希望只用一檔ETF的話，可以選iShares全球不動產投資信託ETF
（REET）投資全球房地產；REET追蹤富時歐洲／美國不動產協會全
球房地產投資信託指數（FTSE EPRA/NAREIT Global REIT Index），
總管理費用為0.14％。
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3支房地產ETF持股分布請見上面圖表2-31，而透過圖表2-32的歷
史報酬，你可以看出房地產ETF的報酬其實相當不錯。

我推薦的2檔房地產ETF

REIT是將不動產證券化來募集資金，以獲得不動產投資標的所有
權；而證券的主要收入來源就是租金，這意味著你不用準備幾百萬元

頭期款，只要買進REITs ETF，一樣可以擁有房地產、領取固定收
益，變成包租公或包租婆。

REIT起源於1960年的美國，主要是藉著把不動產證券化，讓許多
投資人一起集資參與。
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這種投資方式的優點是，即使投資人沒有龐大資本，也能參與不

動產市場，獲得不動產市場交易、租金與增值所帶來的獲利，同時又

不需要實質持有不動產標的，也不用負責管理物業，並可在證券市場

交易，因此市場流通性優於不動產。

由於主要收入來自租金，REITs ETF的收益較為穩定，而信託也
必須分配絕大部分的盈餘，因此這類型的ETF殖利率會高於市面上股
票的平均殖利率（注意！殖利率高不代表總報酬就高）。

若是以費用和規模來看的話，以下兩者都是很不錯的標的（見圖

表2-33）。

需要注意的是，假如我們已經利用ETF投資一個廣泛分散市場，
這部分ETF本身即會投資到房地產公司，所以額外投資REITs ETF時要
注意比例上的配置，以免重複曝險。

以投資美股的Vanguard整體股市ETF（VTI）來說，VTI本身4％的
資產就投資於房地產，如果投資100萬至全球股市，事實上就相當於投
資4萬到房地產上。
投資全球的Vanguard全世界股票ETF（VT）時，本身有4％也投資

於房地產，跟VTI一樣，如果投資100萬於全球股市，事實上就相當於
把其中4萬投資到房地產上。
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第三章

從開戶到下單，各種流程全圖解！
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1

手把手教你，線上開立台股證券戶

想投資台股ETF，要先到證券商開立證券戶，至於要開哪間帳
戶，是每個投資人一開始都會有的問題。

投資金額比較少的朋友，可以選擇新光金控的「元富證券」，或

是有台股定期定額方案的券商，如富邦、永豐金或元大證券；選擇富

邦、永豐金的優勢在於，同時可以有較優惠的複委託方案（透過特定

營業員的簽核送審，最低可以將費用降低至可負擔價位）。

如果你尚未到元富證券開戶，可以到元富證券的官網選擇「線上

開戶」，或是「網路預約開戶」填寫基本資料（下面會一步步教

學），後者將由專人服務開戶。完成開戶之後，記得開立電子交易

戶、開啟定期定額買零股理財平臺，每月定期定額1,000元起。
如果你是元富證券舊客戶，但尚未開立電子交易戶，請攜帶身分

證及開戶印章，至原開戶分公司填寫「電子交易委託同意書」開立

「電子交易帳戶」。

開戶前請先準備好幾樣東西在身邊：

1. 開戶本人須年滿20歲。

2. 有網路的智慧型手機，鏡頭功能要正常，因為之後要視訊。

3. 國民身分證。

4. 能證明身分的第二證件，建議用健保卡。

5. 空白白紙，我們要在上面簽名或蓋印章。
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6. 交割銀行帳號，這是要扣錢買ETF的帳號，請先確認你開立帳戶
的銀行，有配合元富證券（可以點選元富證券官網最底下的「服

務據點」查詢）。

元富證券開戶流程

1、到元富證券的官方網站後，點選「線上開戶」。

2、首次開戶請點選「全新戶證券專區」。
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3、點選完「全新戶證券專區」，會看到簡易步驟的說明。

4、在App中填寫資料，節能減碳愛地球。
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5、與服務人員進行視訊認證。

線上開戶視訊時間為台股交易日早上9點至下午4點，若預約視訊
時間，但超過時間卻沒有視訊的話，請再重新預約，或採用即時視

訊。

6、申請15天的短期憑證，線上簽署開戶文件。
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7、文件簽署完畢，會產出證券卡片。

8、交割銀行帳戶上傳。

請上傳有配合的帳戶唷！想知道自己的帳戶有沒有配合，可以至

官網最底下的「服務據點」查詢（如最底下圖）。如果你手邊沒有能

夠配合的交割帳戶，還是得攜帶雙證件親自跑一趟臨櫃開戶。
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9、申請完成！公司處理中，之後專人會與你聯繫。

公司人員進行開戶審核作業，之後會有專人通知完成證券開戶作

業，並以掛號方式，將電子密碼條及集保存摺，郵寄至開戶時留存的

通訊地址。
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2

不出國也能投資海外：複委託，怎麼開戶、下
單？

你以為要買美股就要坐飛機到國外買嗎？現在不用囉！利用複委

託（Sub-brokerage），你可以利用以下兩種管道，來購買國外掛牌交
易的ETF（通常為美國ETF）：

1. 透過國內券商複委託下單。

2. 透過海外券商直接下單。

常見的國內券商有富邦、永豐金、國泰證券等，既然是國內券

商，自然是以我們熟悉的中文為我們服務，也可以用LINE向業務員詢
問基本的問題。

常見的海外券商包括：嘉信理財集團（Charles Schwab）、第一證
券（Firstrade）、盈透證券（Interactive Brokers）、史考特證券
（Scottrade）、德美利證券（TD Ameritrade）。
有些海外券商有提供中文服務，例如第一證券；有些則只有提供

英文服務，例如德美利證券，想更了解海外券商及投資辦法，請見本

章第三節。

我個人是使用永豐金以及富邦的複委託，海外券商則是德美利證

券。每個券商都各有好壞，我建議你可以就近選擇服務方便、自己喜

歡的券商就行了。
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複委託的「複」從何處來？

複委託，正式名稱為「受託買賣外國有價證券業務」，由《證券

商「受託買賣外國有價證券」管理規則》管理。

簡單來說，複委託是你委託國內證券商，幫你向國外券商掛單買

賣國外股票；做這個動作前，我們要先開立複委託帳戶，再用這個帳

戶來買賣外國股票。

國內券商接受我們的委託單後，會再向國外券商下單，從這裡你

可以知道委託單經過國內及國外券商（見圖表3-1），屬於雙重的委託
下單，因而稱作「複委託」。

可以投資什麼？

簡單來講，善用複委託，投資人就可以在臺灣買到國外的股票或

是ETF，不需要親自到美國開戶。
複委託除了可以買到美國交易所掛牌的ETF、個股之外，甚至可

以買到公司債、債券等，非常方便。既然我們的投資方式是以ETF為
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主，那麼能購買海外ETF即可。

如何開戶？

和開股票戶頭一樣，基本上還是需要你親自跑一趟，開戶時記得

攜帶以下文件：

1. 身分證，或外僑居留證，或護照。

2. 第二身分證件（如健保卡、駕照、護照、戶籍謄本）。

3. 銀行存摺正面影本。

4. 印章。

就我的經驗，如果你已經在網路上找好配合的營業員，業務會請

你到就近的營業據點提交並簽署文件資料，同時請你轉知服務人員，

要在指定的分公司開戶。

如果你是就近前往開戶，務必要極力爭取到接近我先前的手續費

費率（0.2％或0.3％），千萬不要按照牌價1％就開戶唷！
到了這裡，你已經完成前進美股的基本手續，剩下的就是把錢轉

入開戶帳號、下單購買囉！如果有疑問，記得詢問證券端，這樣才可

以得到最即時的服務。

下單交易流程

下單日晚上8點前，須把錢存入交割銀行帳戶，這樣當晚交易時間
才能進行複委託。接下來，我以投資美股作為下單範例。
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例如以手機App下單的話，你必須選取的欄位有這些：

投資市場。

既然是想投資美股，那市場就選「美國」。

ETF代碼。

舉例來說，打上VT，就代表Vanguard Total World Stock ETF
（Vanguard全世界股票ETF）。

買賣。

是要買入ETF還是賣出ETF，這一點務必選對！

價格。

設定買入賣出的價格。通常你可以參考目前的成交價再加一點

點，例如增加0.01元，這樣可以加快成交速度。

股數。

選擇要買多少股。美股的交易單位是「股」，不同於臺灣以

「張」為單位。

委託單種類。

選ANY或是AON都可以。下面圖表3-2為我的委託範例（使用
「富邦e點通」App），各位可參考並依照自己的狀況來下單。
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記得，要先把本金存到帳戶內以供交割，而且交易時的手續費，

系統設定會先扣除100美元，之後再退還給你。假設我這次透過永豐金
下單，手續費共是11.99美元，雖然對帳單系統會顯示手續費100美
元，但過幾個工作天之後，系統會以100美元減去11.99美元，退還
88.01美元。

● PG入門筆記

委託單的交易限制有兩種：



1. 部分成交有效單（ANY）。
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分批成交，通常未說明交易限制者視為可接受分批成

交。會出現分批成交，是因為有時一天只有部分成交，系統

會在隔天繼續送出未成交數量的委託；由於不是一次成交，

故稱分批成交。你下單一次手續費就只收一次，分批成交不

會多收費。



2. 全部成交有效單（AON，All Or None）。

指客戶所下的交易指示，必須整批買進或賣出，不接受

分批成交。AON下單模式委託不得低於100股，且整批委託單
僅適用於美國股票市場，香港股票市場則無。

複委託相關Q & A

Q：什麼是複委託契約？

A：是指證券商與複受託證券商間，就外國有價證券複委託、複
受託買賣事宜簽訂之契約。

Q：利用複委託賣出ETF、股票，實拿的錢如何算？

A：到手的錢＝賣出股款－手續費－相關費用。
賣掉股票跟買股票一樣，必須支付手續費及相關費用，所以股款

扣除這些費用，剩餘的才是我們可以拿到的金額。

Q：把股票賣掉，什麼時候才可以拿到錢？
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A：4天後才能拿到錢。
因為美股交割日是「成交日當天＋3天」，所以賣出美股後，要等

到第4天，股款才會轉入交割銀行帳戶。

Q：臺灣複委託的法律依據有什麼？

A：分別為《證券交易法》、《證券商「受託買賣外國有價證
券」管理規則》、《中華民國證券商業同業公會證券商「受託買賣外

國有價證券」作業辦法》等三種。

《證券交易法》第44條第4項為：「證券商及其分支機構之設立條
件、經營業務種類、申請程序、應檢附書件等事項之設置標準與其財

務、業務及其他應遵行事項之規則，由主管機關定之。」

因此有了《證券商「受託買賣外國有價證券」管理規則》，管理

規則第1條開宗明義：「本規則依《證券交易法》第44條第4項規定訂
定之。」

而《中華民國證券商業同業公會證券商「受託買賣外國有價證

券」作業辦法》中的第1條也相同：「本作業辦法依《證券商『受託買
賣外國有價證券』管理規則》第5條第6項規定訂定之。」
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3

不懂英文怎麼辦？第一證券有中文客服能幫你

一般來說，海外投資的券商通常都會限於美股，而選擇海外券商

時，不是只挑最便宜、最方便，應該選擇有保障的券商；為了保障資

產安全，務必選擇同時是美國金融業監管機構（Financial Industry
Regulatory Authority，FINRA）及美國證券投資保障公司（Securities
Investor Protection Corporation，SIPC）成員的券商。

FINRA是一個由美國國會授權的非營利機構，負責監督其約4,250
家證券公司成員的運作，最終目的是希望保護投資者，確保證券業的

運作公平及誠實。

SIPC是國會成立的非營利機構，成員為證券行業公司，若任何一
個成員倒閉，SIPC會提供該公司每個客戶最高50萬美元的保險，其中
包含25萬美元現金。
通常在券商官網下方都能看到公司的聲明，表示該公司是FINRA

／SIPC的成員。
如今，因為多家券商的競爭，近幾年下單手續費持續調降，第一

證券甚至推出免手續費的服務。關於國內外券商的手續費以及優缺

點，大家可以參閱下面我整理的圖表3-3、3-4。
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簡單來說，經過對比，第一證券有三項優勢：

1. 中文介面。

2. 美股、ETF交易免手續費。

3. 24小時電話、視訊即時線上中文客服。

如果你想嘗試投資海外，那麼得先辦一個海外證券戶，我以第一

證券來示範。

開戶前我們先準備好這些工具：
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1. 護照正本（國際身分驗證文件，須先將照片頁以及簽名頁拍
照）。

2. 有網路的電腦、平板電腦或手機（線上開戶須上傳護照及數位簽
名）。

接下來就可以至第一證券的官網準備開戶。

1、登入第一證券首頁，點「立即開戶」。

2、以非美公民資格申請開戶。

用英文填入姓名和信箱後，選擇「非美國公民的開戶頁面」，依

據國籍身分進行開戶。
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3、輸入手機號碼，取得驗證碼。

填入你的手機號碼，假設手機號碼為0912-456-789，不需要填最
前面的0，只要填入912456789，再點擊後方「獲取驗證碼」。
手機收到認證簡訊後，先輸入驗證碼，再按下「開通美股帳戶」

進到下一頁。

4、準備開戶前證件。

接下來介紹的開戶流程，適用年滿18歲，並持有中華民國護照的
臺灣居民（居住超過183天）：系統詢問是否為美國居民，點選
「否」，公民身分則選擇「臺灣」，然後瀏覽規則再點選下一步。
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5、上傳護照驗證身分。

拍攝清晰的護照照片頁及簽名頁，上傳完成後，點擊「保存，下

一步」。

6、填寫護照上的完善訊息及其他個人資料。

將護照上的資料依序填入欄位中，「居住地報稅號碼」為我們的

「國民身分證字號」，地址欄位則要輸入英文地址，英文地址可上
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「中華郵政全球資訊網」的郵政業務「中文地址英譯」頁面查詢（見

下一步驟）。

依序填好居住地址、E-mail、婚姻狀況和就業狀況後按「保存，
下一步」。

7、利用中華郵政網站查詢英譯的中文地址。

首先在中華郵政全球資訊網中點選「查詢專區」，再選擇「郵務

業務」中的「中文地址英譯」，便會連結到填寫地址的表格。

填入你想翻譯的地址之後，點選「查詢」即會跳出英文地址。
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8、填寫投資背景資料。

回到第一證券，繼續填寫年收入等個資，以及投資經驗、投資目

標。有關是否開通進階的交易權限，一般不建議剛入門的ETF投資人
開通，完成後點「保存，下一步」。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



9、設置登入帳號密碼。

設定網路銀行登入帳號及密碼，還有四碼的安全密碼，輸入後建

議另外拿紙筆抄寫起來，或是記錄在備忘錄當中，避免之後忘掉造成

困擾。

設定完畢後，一樣點擊「保存，下一步」。
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10、帳戶協議確認簽署。

閱讀完數位簽名用戶須知以後，點擊帶著十字的虛線方框（點擊

手寫中文數位簽名）。

11、依照指示簽名。

簽下與護照上相同名稱的字樣，若護照上為中文則簽中文，如為

英文則簽英文，簽名完成後送出申請，幾天內即可收到開戶成功的通

知。
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4

跨國匯款流程注意事項

透過海外券商購買美國掛牌的ETF前，必須將你的資金透過國內
銀行，轉帳到海外券商的帳戶，這個過程稱為「電匯」（Telegraphic
Transfer，T/T）。
電匯是銀行外匯匯款業務的基本方式之一，國外的匯出行收到匯

款人的申請，會採用SWIFT（環球銀行間金融電訊網路）等電訊手
段，將電匯付款委託書傳送給匯入行，指示解付一定金額給收款人。

不管在網路上或是臨櫃辦理，投資人最容易忘記在「匯款附言」

的部分填寫券商帳號及名字，這部分務必記得。

因此進行電匯前，你應該確認的項目有：

1. 匯款金額。

2. 匯款幣別。

3. 附註海外券商帳號（登入後可找到跨國匯款所需資訊）。

4. 附註海外券商開戶名稱。

以下以國泰世華銀行的網路銀行作為範例。

1、進入國泰世華官網，登入「網路銀行」（位於網頁右上角）。
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2、點選「外匯匯出匯款」。

3、閱讀外匯匯出匯款約定書。

確認完約定書並打勾同意後，進入「下一步」。
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4、填寫外匯匯出匯款選單。

選單資料有扣款帳號／幣別、受益人、入帳方式、匯出幣別／金

額、郵電費（按：又稱電報費，為發送電報給中間轉匯銀行的費用）

扣款帳號／幣別、匯款分類、匯款付言，我們一步一步來。

扣款帳號：選外幣帳戶。

扣款幣別：選USD美元。

請選擇受益人：選TD AMERITRADE CLEARING, INC。

入帳方式：選全額入帳（可全額到達受款行）。

匯出幣別／金額：填寫要匯款多少。

郵電費扣款帳號／幣別：依人而定，我個人選擇扣臺幣。

匯款分類：填寫這次的匯款目的為何，我們選「投資款」。
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5、確認交易資訊。

這裡是試算網頁，等你確認完資訊後，將金融卡插入讀卡機並輸

入密碼，最後按下「確認匯款」，交易才會真的進行。
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6、交易完成，匯款成功。

7、郵電費扣款。

從帳戶個人首頁可以看到，本來臺幣資產合計是新臺幣600元（見
第二步驟圖片），現在已被扣除歸零。

8、到帳確認。
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登入海外券商後點選歷史資料，確認成功到帳。

那麼要如何查詢歷史紀錄呢？因為是透過德美利證券（TD
Ameritrade），所以我們先登入該券商的中文版網頁，接著依序點
選：我的帳戶→我的帳戶概覽→交易歷史與對帳單。
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匯款注意事項

每間銀行的匯款注意事項其實差異不大，如以下幾點。

1. 每日交易累計限額說明（限額計算為臨櫃及電子化通路）：

（1）涉及新臺幣之結匯交易，每日累計限額不得超過等值新臺幣
50萬元，超過新臺幣50萬之交易，請親自前往分行辦理。

（2）每筆交易金額不得低於等值新臺幣500元。

（3）外匯匯出匯款累計公司戶不超過2,000萬美元，個人戶不超
過45萬美元。

（4）承作自然人匯款人民幣至大陸地區，對象以領有中華民國國
民身分證之個人為限；匯款性質應屬經常項目，每人每日匯款之

金額，不得逾人民幣8萬元。

2. 外匯匯出匯款交易須於臺灣營業時間內（約上午9點銀行即期匯率
牌告［按：銀行對外正式掛牌公告］完成掛牌後，至下午3點30
分）進行。

3. 匯款交易成功係指銀行匯款排程成功，實際交易結果將依銀行內
部作業程序為準。另，款項實際匯達受款銀行時間，視轉帳銀行

及受款銀行之處理時間而定。款項匯出後，轉帳銀行及受款銀行

將由款項中扣除其處理費，處理費依轉帳銀行及受款行之收費標

準計收。

4. 匯款附言限輸入140個半形英數字、指定特殊字元（如：/ - ? : () .'
'+{}）及空白，勿輸入全形文字、中文或其他未指定字元；匯往
大陸地區之人民幣匯款除前述字元限制外，不得輸入:及'。

5. 不同幣別換匯轉帳，限銀行營業時間內辦理（約上午9點即期匯率
牌告完成掛牌後，至晚上10點）。
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6. 相同幣別轉帳為24小時交易，惟晚上10點以後之轉帳交易，於次
一營業日入帳。
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第四章

選標的不用燒腦，2大篩選器幫你過濾
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1

最熱門的三大發行公司

ETF是近年來很熱門的金融產品，有3家發行公司你一定要認識，
分別是貝萊德（BlackRock）、先鋒集團，以及道富環球投資管理
（State Street Global Advisors），在ETF市場中，它們的占有率高達
80%（見圖表4-1）。

貝萊德：全球最大資產管理集團

貝萊德目前是全球最大的資產管理集團，管理資產規模在 2018年
9月底達到6.44兆美元，聘用超過1萬1,500名員工，在股票、固定收
益、現金管理、替代性投資、不動產諮詢策略等領域中，為全球許多
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大型企業、養老金、慈善基金、公共機構，以及數以百萬的個人投資

人，提供投資管理服務。

貝萊德於1988年，由勞倫斯．芬克（Laurence Fink）在只有一個
房間的辦公室創立，當時創業團隊管理的，是黑石集團（Blackstone）
旗下專注於固定收益的一個投資部門。

1992年，團隊從黑石集團獨立後正式更名為「貝萊德」，截至該
年年末，公司管理資產規模達170億美元；1994年底，管理資產規模更
進一步成長至530億美元。

2009年6月12日，貝萊德以135億美元的價格，收購巴克萊銀行
（Barclays，按：英國最古老的銀行，其歷史可追溯到1690年）的資產
管理部門——巴克萊國際投資管理（Barclays Global Investors，
BGI）。BGI以買賣追蹤指數產品聞名，其旗下的安碩（iShares）在美
國ETF市場的占有率接近5成。
兩家公司於2009年12月1日完成合併之後，躍升為全球最大的資產

管理公司，總管理資產接近3.19兆美元。合併的新公司稱為貝萊德，
同時繼續保有安碩。

安碩如今既是貝萊德旗下的ETF發行商，也是全球最大的ETF供
應商，提供多元的ETF商品，除了各國的市場指數ETF，還提供很細
部配置的產業ETF，就美國地區來說，投資人可以針對特定領域進行
投資，例如：科技、電信、公用事業、天然資源、多媒體科技、軟體

科技、保險、金融、林木業等等。

安碩目前在美國上市359支ETF，前三大為iShares核心標普500指
數ETF （iShares Core S&P 500 ETF，代號IVV）、iShares MSCI歐澳遠
東ETF（iShares MSCI EAFE ETF，代號EFA），以及iShares MSCI核
心歐澳遠東ETF（iShares Core MSCI EAFE ETF，代號IEFA）。
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先鋒集團：提供最低成本的投資工具

巴菲特曾在股東會上，讚譽先鋒集團創辦人約翰．柏格對於金融

界的貢獻，他提到：「柏格為美國投資者做的事，可能比任何人都還

多；沒有他，就沒有指數型基金。」由此足見巴菲特對柏格的賞識。

1975年，約翰．柏格創立了先鋒集團（其前身威靈頓基金
［Wellington funds］則是於1929年成立），是目前世界上第二大資產
管理公司。至於Vanguard一詞，源自18世紀英國海軍將領霍雷肖．納
爾遜（Horatio Nelson）在尼羅河戰役中的旗艦「HMS Vanguard」號。

先鋒集團對於指數化投資的貢獻意義非凡，也引領指數型基金的

發展，並於1976年推出服務散戶的首支公募指數型基金。
在一般的基金公司架構中，基金公司管理階層必須向公司股東負

責，其次才向基金持有人負責；先鋒集團則利用一個獨特、獨創的制

度，來保護基金持有人的利益，透過此種制度，先鋒集團將基金持有

人的利益與公司股東利益綁在一起。那麼，這是什麼樣的制度呢？

先鋒集團設計讓基金資產收購了基金公司股東的股份，集團由其

在美國發行的基金所擁有，讓基金持有人成為基金的股東——換個方
式說，買先鋒的基金就成為公司股東，而買其他基金公司（如安碩）

的基金，你並不會成為安碩的股東——公司依照成本經營，只為基金
持有人服務，也沒有設計管理費的概念，更盡量避免將預算使用在廣

告與促銷，這個制度為投資者帶來絕大的成本優勢。

先鋒集團的平均費用率從1975年的0.65％降到1990年的0.35％，最
近一次統計，2017年基金的平均費用率更降到0.11％。
透過這樣特殊的設計，創辦人柏格認為公司的使命，是從投資者

根本利益出發，公平對待所有投資者，致力於為投資者提供最佳機

會，以達到投資成功的目的。他希望公司唯一的要務就是做好投資、

努力經營，因為唯有投資業績成長，基金持有人才能受益。
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柏格認為先鋒集團的低成本，並不是因為減少員工的薪資，而是

來自先鋒集團特有的組織形式、投資顧問及市場經營策略。當公司管

理資產增加，先鋒集團常常進一步調降管理費用，除了能吸引更多人

投資之外，亦有助於提升投資人的績效，而表現較好的報酬又進一步

成為增產增長的主要原因，如此形成一個正向循環。

道富環球投資管理：旗下SPDR成立首支ETF

道富環球投資管理是美國道富集團（State Street Corporation）的
投資管理部門，也是全球第三大資產管理公司，於2010年3月31日，管
理資產達到1兆9,000億美元；截至2017年12月31日止，管理資產更達2
兆8,000億美元。
道富集團於1792年成立，以美國波士頓為基地，是一家銀行控股

公司，其股票以代號STT在紐約聯合交易所掛牌買賣；道富環球投資
管理於1978年成立，專注在創新的數量化投資服務，以精密化和電腦
化為其投資策略的設計基礎。

道富環球投資管理已成為香港主要投資經理人之一，除了業務拓

展、為日本以外的亞洲客戶提供投資組織者及客戶服務外，香港分行

更設有交易部，負責道富環球投資管理在亞太區的股票買賣活動。作

為全面的投資中心，道富環球投資管理亞洲有限公司以主動式、增強

式及被動式等不同管理方法，為客戶提供廣泛的投資方案，包括平穩

至進取的策略。

道富環球投資管理是美國道富公司的投資管理業務，而SPDR
ETFs是道富環球投資旗下的交易所買賣基金系列。道富環球投資管理
的成功，基於其務實的商業策略、優質的管理方式和完美無瑕的實施
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方略；有別於其他機構，道富環球投資管理增長的關鍵並非收購，而

是積極拓展業務和開發優質資產管理服務。
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2

PG給新手的6個叮嚀

既然要投資，那我們就要做最有效率的投資，穩穩的把錢賺進口

袋裡。不過事事都有「眉角」，投資ETF當然也有，只要一沒注意
到，形同讓口袋破個洞卻不自知，悄悄的放任你把本來該拿到的獲利

流走。

這些關鍵包括：總開銷、指數追蹤績效、資產規模、成交量與流

動性、成立時間、市場領先地位，樣樣不可少！

1.總開銷：迴避高成本ETF。

以投資美股交易的ETF來說，總開銷費用建議小於0.3％，如此一
來才能降低成本拖累，挑選原則是兼顧資產規模、指數追蹤能力後越

低越好，如果有隨著總資產規模上升持續調降成本的紀錄，那就更好

了！

以台股ETF來說，費用能低於1％就算是勉強及格，最好還是低於
0.5％。

如果我們投資原本利息收益有8％的基金，而基金收取的成本為
1.5％，那麼投資人到手的實質利率就只剩6.5％；如果年度獲利是
5％，基金收取2％費用，那麼投資人到手的只剩3％。從這裡應該可以
深刻體會到，成本一事不可不慎了吧！

那麼節省購買基金的花費，實際該怎麼做呢？我們可以選擇手續

費優惠的券商，或是利用免手續費方案時，購買ETF來降低一次性的
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投資成本，接著選擇總開銷費用低以及追蹤成效良好的ETF，控管每
年的投資成本。

如果想利用國內券商投資美股或是英股交易的ETF，複委託開戶
前請先找到有提供下單優惠的券商，盡量取得優惠，避免直接使用牌

告費率。

使用海外券商的朋友，可以依照自己的投資方式，選擇不同的券

商，目前除了盈透證券外，第一證券、德美利證券在網路上下單投資

股票、ETF，都不用負擔手續費。
再來，我們可以購買低成本的指數型共同基金，這類型的費用通

常比經理人選股的主動式共同基金低；或者，我們可以購買追蹤市場

指數的ETF，臺灣常見的發行公司是元大投信Yuanta ETFs，提供投資
人國內規模最大的ETF商品，例如0050。
國外常見的發行公司是貝萊德資產管理公司旗下的iShares系列、

道富環球投資管理的SPDR系列，以及先鋒集團的ETF。
若想知道自己付出何種費用，我們可以到基金公司的公開說明

書、官方網站簡介查詢。

2.指數追蹤績效：避免拿不到該有的報酬。

ETF好壞的指標之一是指數追蹤能力，兩項評估指標分別為追蹤
偏離度（tracking difference）與追蹤誤差（tracking error）。前者可至
各發行公司官網，查詢每年的淨值績效（Total return by NAV）和指數
表現（Benchmark）來評估；後者可至「MoneyDJ理財網 ETF→ETF排
行→風險排行→追蹤誤差排行」查詢。

ETF追蹤偏離度指的是，在相同的投資期間內，ETF報酬與其追
蹤指標報酬的差異，也就是我們直覺計算出的標的指數報酬與ETF報
酬之間的差距。
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ETF追蹤誤差則是反映在投資期間，一檔ETF走勢與其基準指數
的相近程度，是相對報酬的標準差，在計算上必須先算出追蹤偏離

度，再利用標準差的概念計算追蹤誤差。

舉例來說，假設指數報酬是5.72％，那麼ETF的報酬最好也是
5.72%，但ETF的實質報酬可能是5.68％，這之間就存在著0.04％的追
蹤偏離度（落後大盤0.04%）。
既然ETF透過各種方式來追蹤某一個指數，目標是貼近指數報

酬，那麼最佳狀況當然是完全等於指數報酬。不過這種事可遇不可

求，投資沒有天天在過年的；都說是「貼近」了，自然會產生追蹤誤

差，因此我們得把標準放寬，追蹤偏離度最多0.3％。
ETF會因為總開銷費用、指數追蹤方式、現金部位（按：即手上

持有的現金）等因素，造成ETF報酬無法100％貼近指數報酬，在其他
條件相同的情況下，具有最小追蹤偏離度的ETF，顯然優於具有更大
誤差程度的ETF。
如果投資金額越高，追蹤誤差與成本皆不可偏廢，即使總開銷費

用最低，但指數追蹤不佳，仍會造成該拿到卻拿不到的損失——試
想，要是每年落後1％、2％，長期下來就相當於投資高成本的ETF，
實在不可不注意，因此務必挑選開銷低加上追蹤強的ETF。

3.	資產規模：降低清算風險。

ETF和股票一樣，當交易不熱絡時會造成流動性問題，流通性不
佳的ETF又容易產生溢價與折價的問題。
選擇資產規模大的ETF，可以享有隨著規模提升而調降總開銷費

用的優勢，也可以獲得較分散的持股，而且選擇大公司發行的ETF、
資產規模大的ETF，也能降低日後被清算的風險，避免需要重新挑選
ETF的困擾。
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4.成交量與流動性：買賣價差越小越好。
檢查ETF每日交易量是否充足，建議至少選擇每日成交量大於10

萬股的ETF；通常熱門的ETF交易量每天達到數百萬股，而冷門的ETF
幾乎沒有交易。

無論資產類別如何，交易量都是流動性的良好指標——ETF的交
易量越高，流動性越高，買賣差價越小。在賣出ETF的時候，這些尤
為重要。

5.成立時間：影響可檢視的歷史資料。

ETF的成立時間越久（至少滿3年），可查詢的資料便越多，進而
略知其發展軌跡，能隨著市場波動生存下來的ETF顯然較為穩定。通
常全市場的ETF存活性較佳。

6.市場領先地位：享受加成優勢。

在ETF領域，「先發優勢」非常重要，常見大者恆大的趨勢，因
為首支ETF可以獲得多數投資人的資產挹注，也可以優先享有規模經
濟，持續調降費用，提升後進投資人的持有意願。

選擇大公司例如Vanguard、iShares、SPDR的ETF，能夠獲得較好
的綜合結果，或是利用「VI法則」——由Vanguard以及iShares的ETF
開始入門——直接從這兩家發行的ETF挑選，因為這兩家ETF數目眾
多，光是Vanguard加上iShares的ETF就有四百多支，已經符合大多數
人的理財需求。

如果還是覺得難以抉擇，建議從Vanguard的ETF開始研究。
Vanguard由於特殊的公司結構，讓基金資產收購了基金公司股東的股
份，使基金持有人成為基金的股東，公司再按成本經營，只為基金持
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有人服務，也沒有設計管理費的概念，更避免將預算使用在廣告與促

銷，如此一來，就對投資人更加有利。
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3

破解ETF命名邏輯，不踩雷

到目前為止，我們已經介紹了何謂ETF、ETF的種類、投資過
程、發行公司，或許你已經躍躍欲試了，但在進場之前，請先自問兩

個問題：

1. 我要投資什麼？

2. 我要怎麼投資？

「投資什麼」，是搞清楚自己想要的「投資標的」；「怎麼投

資」，是先確定自己的「投資風格」。若能仔細做好功課，在投資路

上就能走得更加穩健。

我要投資什麼標的？

投資標的決定了ETF的基本屬性，例如股票ETF是投資股票，又
能細分成投資全市場或是特定行業，甚至是價值股（Value Stock，
按：價值型股票，是指那些與利潤和資產相比較，價值可能被低估的

股票）、小型股、特別股；債券ETF是投資債券，有短、中、長期政
府公債，以及綜合債券、抗通膨債券或是高收益債等。如果你以為投

資債券ETF就代表穩定，那你可能會不小心為了高配息，投資到高收
益債ETF，反而提高了自己投資組合的風險。
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股市、債市、貨幣市場都有其各自的投資報酬、風險以及流動

性，從歷史來看，股市的報酬優於債市，債市又優於現金，如果追求

最大的收益，那麼要多配置在股市；如果追求資產穩定，那麼要多配

置高評等的債券；如果追求資產容易變現取得，要多配置於貨幣資

產。

從這基本的三項目標——報酬、風險、流動性——來思考這三大
類資產之間的比例，可以作為「資產配置」（詳見第五章）的出發

點。

我要走什麼投資風格？

ETF百百種，有被動型的也有主動型的，有低成本也有高成本
的。低成本被動型的ETF就像是約翰．柏格推崇的指數型基金一樣，
能夠幫投資人達到長期投資目標；而高成本主動型的ETF就像是傳統
主動管理的共同基金一般，追求的是打敗大盤，拿到超額報酬。

跟大家分享一個故事：美國心理學家凱瑟琳．沃斯（Kathleen
Vohs）曾做過一項實驗，她將學生分為兩組，一組在考試前先選課，
另一組則直接考試，結果考試前選課的學生在考試中的表現，明顯不

如未選課的學生。

她發現擁有太多選擇的人，往往需要很大的心智容量（mental
capacity），簡單來說，做決策會使人疲乏（稱為「決策疲勞」）；套
用到投資主題上，我們可以發現我們每一次對投資做出決定，長久下

來會感到疲累，而出現過多的投資決策時，便會過度花費心智容量。

儘管挑選ETF非常耗時燒腦，但只要把握低成本、分散投資全市
場的概念，就能挑出可以陪著自己成長的ETF。
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善用工具網站搜尋詳細資料

在選擇ETF時，會用到許多網站，但首先最重要的便是找到ETF
發行公司的官方網站，例如想研究元大發行的ETF，就到元大投信的
網站；如果想研究Vanguard（先鋒）ETF，就到Vanguard的網站查詢
Vanguard ETF Lists。

●元大投信ETF 查詢：
http://www.yuantaetfs.com/#/ProductMap/0
● Vanguard ETF Lists：
https://investor.vanguard.com/etf/list#/etf/asset-class/month-
end-returns

找到官方網站，再找到公開說明書（通常是PDF檔案），便能知
道正確的公開資訊，查詢想要的資料。

接著，我們可以利用其他資料庫式的網站查詢資料，例如晨星

（Morningstar）、MoneyDJ理財網等，這些資料庫網站能提供ETF的
比較表格，就好像百貨公司的商品目錄一樣，投資人只要詳加比較、

查閱，定能找到關鍵資訊。

● 晨星搜尋頁面：
https://tw.morningstar.com/ap/main/default.aspx
● MoneyDJ理財網搜尋頁面：
https://www.moneydj.com/etf/x/default.xdjhtm
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我們以元大投信（https://www.yuantafunds.com/）的ETF來舉例說
明。

1、到官方網站之後，在選單點選「ETF專區→Yuanta ETFs」。

2、進入元大投資ETF專區。

這裡可以看到所有元大發行的ETF，也能看到ETF的追蹤指數、
現在的價格，以及當日的漲跌。
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3、選擇一檔ETF之後，點選右上角的「立即查看」。

這樣就能針對有興趣的ETF，看到最新、最完整的官方資料。

4、舉例：「元大台灣卓越50基金」。

承接上一步，點入「立即查看」便會出現以下資料。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



基準指數影響報酬率

挑選ETF，首重基準指數（Benchmark，按：在大部分情況下，投
資者會選擇一項市場指數或結合多項指數，作為投資組合的基準指

數）。對於指數化投資人來說，基準指數一定要選對，像是我們進行
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指數化投資，基準指數要以能盡量囊括市場上所有證券的指數為主，

如果你長期投資選到反向型ETF（例如元大台灣50反1，代號
00632R），面臨的只有下跌再下跌。
基準指數的風格在「ETF名稱」就透露了許多訊息，考慮選擇什

麼ETF的時候，先看看標題就可以大致知道ETF的投資策略、追蹤的
標的指數或資產類別。

從更高的角度來看，最好是投資追蹤範圍廣泛且被廣泛接受的

ETF，盡量避免只投資單一產業、單一國家或是範圍狹窄的指數，因
為這些ETF到頭來都只是不那麼分散的投資組合。

用名稱結構篩除劣質投機ETF

原則上，名稱越簡潔的 ETF，投資策略也會較為單純，像是
Vanguard標普500指數ETF、iShares MSCI新興市場ETF等，這類ETF的
結構如下：

ETF發行公司＋投資指數

ETF發行公司＋投資市場

ETF發行公司＋指數編制公司＋投資區域

比方說，iShares MSCI 南韓ETF（iShares MSCI South Korea
ETF，代號EWY）由「ETF 發行公司＋指數編制公司＋投資區域」組
成；Vanguard 美國中期債券ETF（Vanguard Intermediate-Term Bond
ETF，代號BIV）則由「ETF 發行公司＋投資市場」組成。



而較複雜的策略，ETF結構如下：

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



ETF發行公司＋指數編制公司＋投資區域（＋投資策略）

ETF發行公司＋指數編制公司＋投資策略＋投資區域

例如：Direxion MSCI每日3倍做多南韓ETF（Daily MSCI South
Korea Bull 3x Shares，代號KORU），就是「發行公司＋指數編制公司
＋投資策略＋投資區域」。



如果要判斷是否為槓桿、做多或放空型的ETF，可檢查是否有以

下關鍵字，直接剔除。

做多（認為你投資的標的會上漲）ETF：名稱有加強做多、2倍做
多、3倍做多、4倍做多，或是Bull

2倍槓桿 ETF：名稱有Ultra

3倍槓桿 ETF：名稱有UltraPro或是直接註明3x

放空型 ETF：名稱有Bear或是Short

我們能透過名稱判別ETF的好壞，剔除不適合者，但因為訊息的
局限性，我們仍須檢查其他項目，才能挑出最適合的ETF。

● PG入門筆記

● 做多型ETF與放空型ETF

放空、做多是股票交易員在說明他對市場的看法或是操

作策略時的用語。做多代表他認為這股票會漲，也就是以現

在的價格買進，持有一段時間之後，價格還會繼續上漲，當

漲價之後賣出就能賺錢（因為賣價＞買價）。
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放空則相反，如果認為這支股票會跌，手上有持股的人

會賣出，以免賣價小於買價虧了錢。一般來說，我們長期投

資股票就是做多市場，投資的ETF就是做多型ETF。



● 槓桿型ETF

槓桿型ETF就是以小搏大型的ETF，這類型的價格變化程
度是每天追蹤指數報酬的某個倍數。假設別人向前走一步，2
倍槓桿ETF就會向前走兩步；如果退一步，2倍槓桿ETF就會
退兩步。由於報酬變化是以單日為基準，故不適合長期投

資。



● 反向型ETF

另一種報酬變化也是以單日為基準的是反向型ETF。反
向型ETF意味著其走勢跟指數相反，別人向前走一步，反向
型ETF會退一步；如果別人退一步，反向型ETF就會向前走一
步。

每日追蹤標的指數報酬反向表現的ETF，如反向倍數為1
倍時，標的指數上漲1%，反向型ETF就追蹤下跌1%；標的指
數下跌1%，反向型ETF則反向追蹤上漲1%。
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4

實作篇：圖解ETF篩選器

在上一節，我們講到了篩選ETF的重要性，那麼比較常見的篩選
器有哪些呢？它們各有什麼優缺點？我在下面列出了五種供各位參

考。
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其中，我個人最常使用晨星的篩選器，是因為它更新資料的速度

很快，所以我在比較ETF的時候，都傾向到這個網站來查詢，而且它
大多數的功能都是免費的，網站正確性也非常高。其他網站則作為輔

助。

接下來，我就一步步的說明如何使用晨星的ETF篩選器吧！

1、登入晨星網站，選擇ETF。
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輸入信箱和密碼登入晨星後（非會員請先註冊），接著點選

Research，選取ETFs。

2、點選ETF篩選器（ETFs Screener）。

頁面稍微下拉後，會看到中間偏右側有個Tools，點選底下的ETFs
Screener。你也能在網路搜尋「Moringstar ETF Screener」，就會直接
進入步驟三。

3、來到篩選器頁面後，勾選篩選標準。

下圖就是Basic ETF Screener的畫面，按下Add Criteria（新增篩選
標準）準備勾選。
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4、勾選篩選標準（Criteria）。

Basic ETF Screener的篩選條件由上至下分別有：

報價（Quote）

費用（Fees & Expenses）

報酬表現（Performance）

基本面（Fundamental）

價值面（Valuation）

流動性（Liquidity）

組合風險（Portfolio Style）

風險（Risk）

產業比重（Morningstar Sector Weightings）

區域比重（Regional Exposure %）

產業比重（GIC Sector Weightings）

指數相關係數（Index Correlation）
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個股比重（% Exposure to a Stock）

槓桿比率（Leverage）

例如我想加入費用比率（Expense Ratio）來篩選，就從左到右依
序選取，最後按下Criteria Added（篩選標準增加）。

5、勾選篩選分類（Category）。

勾選分類的功用，在於是否針對性的挑選股票ETF或者債券
ETF，比方說，你要選擇適合的通訊業ETF（見下面圖），就在選定
產業股票（Sector Equity）後，勾選通訊（Communications）。
網站中會列出的選項由上至下有：

所有類別（All Category）

美國股票（U.S. Equity）

產業股票（Sector Equity）

國際股票（International Equity）

應稅債券（Taxable Bond）
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貨幣市場（Money Market）

股債（Allocation）

非典型、另類（Alternative）：熊市、短期、期貨、反向、槓桿

原物料（Commodities）

基金家族（Fund Family）

6、調整篩選標準。

如果要新增篩選標準，請重回步驟三；若要刪減，點選「×」按
鈕即可。
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範例：以總開銷費用來篩選ETF

以篩選Vanguard發行ETF的費用比例為例，操作方式如下。

1、打開晨星篩選器頁面，要記得先登入才能使用。

2、勾選篩選標準：選擇費用（Fees & Expenses）之後，在Range
欄位輸入標準，左邊方格為總開銷底線，填寫0（%），右邊方格填寫
總開銷上限，填寫0.3（%），如此一來我們就選擇了總開銷費用在
0.3％以下的ETF（見下圖）。
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3、勾選篩選分類：選擇基金家族（Fund Family）中倒數第二個選項
——Vanguard，只挑選Vanguard所發行的ETF。

4、透過篩選標準以及分類，我們可以篩選出76支Vanguard ETF（費
用調降的話，符合條件的ETF數量也會跟著變化），符合低成本的基
本原則。
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第五章

PG獨家推薦投資計畫SOP
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1

投資中的無鋒重劍：資產配置

金庸的小說《神鵰俠侶》中，楊過得到一把厚重的鐵劍，上鑄八

個字：「重劍無鋒，大巧不工。」重劍是獨孤求敗40歲前所持之器，
他憑著此劍橫行於天下。

「重劍無鋒，大巧不工」的意思是說，真正的劍技不是依靠劍

鋒，而是個人的修行。劍沒有開刃，並不鋒利，但使用它的人若擁有

極大的力量，同樣可以造成極大的殺傷力；大巧不工，則比喻大智慧

實際上並非計算，所指的道理是順其自然。

投資理財中，資產配置就像一把重劍，看似樸實無華，其實效果

威力不凡。

有鑑於資源有限，因此更需要分配，資產配置的目的就是分配有

限資源；你若把自己想像成一位將軍，資產就是一兵一卒、一車一

炮，要如何分配有限的人力、物力打贏這場仗，就是你這位投資將軍

該思考的事情。

沒有完美方案的方案

以前人們把錢埋在土裡防止天災人禍，隨著時代演進，有了許多

工具可以用來保存財產，例如定存、保險、股票、債券、共同基金、

ETF等。
資產配置在做的事情就是分配財富，把財富放在對的地方減少風

險、減少損失，甚至能增加報酬。
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在投資組合上，資產配置是在決定風險資產與安全資產的比例：

要讓多少錢負責進攻賺取報酬？要讓多少錢負責防守來避免下跌？除

了調配兩者間的比例，還要考量自己的工作穩定度、年齡、風險承受

度、風險承受能力等各項指標來評估。

記住喔，資產配置的結果非常獨特且人性化，沒有完美方案，也

沒有絕對的對與錯。

每個人決定把錢放在什麼地方？要放多久？答案都不一樣，別過

度追求完美方案，因為我們都是依照過去的資料來推測可行方案，並

參考以往的表現來模擬計畫達成目標的成功機率；但過去不等於未

來，我們進行資產配置是為了未來做準備，不是為了找出歷史中的完

美方案。

良好執行率的重要性，遠勝於找出一個完美計畫。如果看到別人

獲得非常亮眼的報酬率，千萬不要羨慕，因為你不知道同樣的方法，

可否在下跌時讓投資人照樣睡得著。

在進行資產配置前，我們要知道資產其實分好幾類，除了我們前

面已經介紹過的三種ETF（股票、債券、房地產）以外，還有短期投
資，這些資產組合起來，能讓我們降低投資風險，增加達到財務目標

的可能。

持有現金與短期投資：追求本金穩定，機動支援

現金是最常見的短期投資，除此之外還有貨幣市場基金、國庫券

（Treasury Bills）、定存單（按：存款人將資金存入金融機構一定時
期，金融機構發給存款人的存款證明）。

有人說：「錢到用時方恨少，事非經過不知難。」現金這種高流

動性的資產總是多多益善，我們絕對不要鐵齒、認為自己不會有手頭
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很緊的時候，是人都可能生病、可能遇到車禍，在這種緊急的狀況

下，一定要有可以馬上提款的準備額度，在隨便一家超商或者銀行

ATM，都能領個幾千、幾萬元。
現金只要用活存或是定存即可，不用ETF。
這類型投資的報酬源自於利息，相較於股票以及債券，短期投資

最穩定，但長期報酬也最低。

什麼時候該用這種短期投資工具呢？假設未來幾個月或是一、兩

年內會有大筆支出，那麼最好把這筆預算以現金或是定存的方式存起

來；你也可以抱持未雨綢繆的心態，準備應付緊急狀況，例如車禍賠

償、受傷等。

近代投資歷史上，短期國庫券（一種流通性非常高、可迅速以市

場價格轉換成現金的債券，在圖表中基本上都用來表示現金）是相當

穩定的資產，股市下跌時，國庫券幾乎能保值著，很少有下跌的紀錄

（見圖表5-1）。
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2

投資組合勝於買進時機

提到投資，大家總先關心買賣時機以及選擇投資標的，但根據美

國知名投資學者蓋瑞．布林森（Gary Brinson）等人研究發現，資產配
置，也就是決定高低風險資產比例，才是影響報酬率的重大關鍵。

布林森將投資總報酬拆解分析，藉此研究到底何種要素對於報酬

貢獻度更高。他們觀察1974年到1983年間，美國91個大型退休基金的
資料發現，資產配置決定了91.5％的投資報酬，選擇投資標的則是
4.6％，而選擇買賣時機僅貢獻了1.8％。
經濟學家羅傑．易普生（Roger Ibbotson）花上一輩子研究不同投

資組合的報酬，也發現類似的結果：

資產配置的重要性，遠遠超過選股以及決定買賣時機。投資報酬

90％以上的波動，決定於所選擇的投資類別及其比例，10％以下由選
擇股票基金、進出場時間點決定，而後者幾乎不重要。

所以說，大多數投資人都努力錯方向了。

不思考資產配置，而去追求精準的選股或進出場時機，根本是捨

本逐末，這就像考試前明知90％的出題內容在範圍一，大多數人卻把
絕大多數的準備時間，花在出題率不到10％的範圍二上。

Vanguard 基金公司以史考特（Scott）為首的幾名研究員，在2016
年研究美國709檔共同基金自1990年1月至2015年9月間的月報酬，同樣
有類似結論：「長期下來在分散式投資配置中，資產配置對總報酬率
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的影響占了91.1％，選擇標的以及擇時進出對總報酬率的影響只占
8.9％。」（見圖表5-2）

巴菲特在2008年金融海嘯時說：「從長期來看，現金會不斷被通
膨侵蝕而貶值，當大部分的資產置於現金時，得到的報酬率只是貼近

現金的報酬，反而會錯過讓資產成長的機會。」

股票ETF搭配少量債券ETF，還能避免通膨與錯過報酬。

降低跌幅，讓你安心持有

在 20 世紀，美國經歷了兩次世界大戰、各種軍事對抗、大蕭條、
經濟衰退和金融危機、石油危機以及水門事件，但同時間道瓊指數也

從66點上漲到1萬1,497點，因此巴菲特說：「長期來看，股市能夠給
投資者最好的投資回報。」
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投資股票的長期報酬固然優異，不過缺點也很明顯：波動太大，

導致大多數人因為心理壓力無法撐過股災。

雖然股市大多時候都是上漲的，只有少部分的時候會大幅下跌，

但若是處於這些慘賠年度中，一下跌就是20%、30%。
在這些恐怖年頭裡，如果你本來就有投資穩定的債券ETF，就可

以降低股災時的下跌幅度，虧得比別人少、睡得更安穩、投資得更安

心，甚至低檔加碼。

圖表5-3是1931年（經濟大恐慌的第3年）當年度模擬各類資產配
置的最大下跌幅度，如果沒有配置防禦性資產，光是一年內股市就跌

掉將近一半，我想很少會有人可以承受得了這種下跌。

1931年，純股票組合報酬是——43.8％，90％股10％債的組合報
酬是——39.47％，光是加入10％的公債，就可以少跌4.33％。
類似情況還有2008年金融海嘯（見圖表5-4），純股票組合報酬是

——36.6%，90％股10％債的組合報酬是——31.81%，亦即加入10％
的公債，就可以少跌4.79％。
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如果你跟我一樣，希望減少下跌所造成的損失，可以依照年紀或

是自己的個性，選擇加入部分的債券ETF，而組合大致可以分成這幾
種類型：

股票百分百：100％股，適合不知道資產配置的投資人。

八股二債：80％股＋20％債，適合剛出社會，職涯還有好幾十年
的人。

六股四債：60％股＋40％債，適合即將步入中年的青壯年，以及
中年人。

五股五債：50％股＋50％債，適合不知道該怎麼決定比例，只要
簡單就好的人。

四股六債：40％股＋60％債，適合六十幾歲、即將退休的投資
人。

二股八債：20％股＋80％債，適合投資風格保守，希望保持穩定
的投資人。
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對於一般投資者來說，善用資產配置構建投資組合，即可在管理

最大跌幅的基礎上，獲得長期回報。

就像買壽險、意外險，或是幫新車買保險，能在關鍵時刻發揮避

險作用；股災時，低風險資產可充當我們的防撞裝置，降低投資組合

的下跌幅度，摔得不那麼痛，而且心理壓力不會那麼大、心不會那麼

痛，也更能維持原來的投資計畫。

經過計算，1928～2018年，美股純股票配置的年化報酬率為
9.49％，加入各5％的短期國庫券跟10年期公債（共10％債券）後也有
9.3%，加入20％債券則是8.76％。（資料來源：Annual Returns on
Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 – Current網站數據。）由此可見，加入
少量的債券後，長期報酬仍然優異，與純股票的配置相差無幾。

市場不是上漲的直達車，而是必定會上下起伏的雲霄飛車，資產

配置能輔助你走一條更平整的山路。跌得少除了心理安穩外，參照圖

表5-5，我們還發現跌幅一旦降低，投資組合就更容易回復到原有水
平。
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分散投資，贏得漂亮不如贏得確定

對於資產配置，我建議選擇全球分散的方式；在回答為什麼這麼

做之前，先思考一個問題：你認為我們可以挑出下一個已開發市場資

優生嗎？

突然間問這個問題，可能會有人沒什麼概念，那我們先來看看圖

表，比較2003～2017年，已開發市場和新興市場的報酬。圖表5-6是已
開發市場的表現，圖表5-7則是新興市場的表現。
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從圖表5-6、5-7可以看出，要是按照各市場表現好壞來排列的
話，簡直就像亂數一樣，要挑出下一個資優生簡直難如登天——也正
是因為難以預測，所以投資人最好選擇全球分散的配置，別將籌碼全

押在單一市場中。

一般人很難挑到下一個表現最好的市場，當想挑出表現最好的那

一個時，往往結果跟你想的不同。

就算想依據資產類別來選擇，結果也是——每年表現最好的都不
一樣。如果你在1998年選擇表現最好的美股大型股指數（LC），接下
來迎接你的是每況愈下：從2000年到2006年，連續7年幾乎墊底！（見
圖表5-8）
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為什麼不投資我們熟悉的台股市場就好？答案是分散投資到不同

資產，可以擺脫「押錯寶」的問題，甚至可以從年化報酬率僅2.6％的
後段班散戶，晉升為年化報酬率至少6.1％的投資優等生。
由於不同國家的政經情況相當複雜，所以精準挑選出未來最有潛

力的單一市場，簡直是妄想；而正因為我們不知道未來最優的標的或

市場是什麼，才需要以分散投資的方式來彌補這個缺憾。

全球性分散投資能降低錯估個股、經濟體、價值面評比，或者泡

沫與崩盤等風險，也能保護投資人免於因集中持有某些長期經濟表現

不佳的標的而受到損失，但這需要耐心，因為要長期以後，效果才能

顯現。

全球分散投資是一種穩健的風險控制手段。分散投資代表你願意

承認兩件事：一、自己不知道未來將發生什麼事；二、不知道單一個

市場能否永遠保持領先地位。

班．卡爾森（Ben Carlson）在著作《投資前最重要的事》（A
Wealth of Common Sense）中舉日本為例：1980年代時，世界各地幾乎

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



所有人都預測日本將取代美國，成為世界經濟強權。在當時很多人眼

中，這個發展並非不可能，因為從1960年代起，日本的股票投資報酬
率每年都超過20％。
如果當初只投資自己熟悉的本土投資組合，接下來從1990年代開

始的近20年間，就承擔了每年報酬率不到2％的風險；當然，如果你夠
幸運，在1970、1980年代投資日本的話，則有20.5%的報酬率，這意
味著你的資金每三年多就增加一倍（見圖表5-9）。

但是，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？採用全球分散投資，能保護你免於因單一國家或單一市場經濟股

市崩潰，而受到傷害。

投資熟悉市場不能成為你的唯一，透過日本當年投報率大幅下降

的例子，建議你一定要分散投資到世界各地。

讓錢免於通膨侵蝕的唯一方法

除了市場本身變動之外，通貨膨脹也可能侵蝕你的獲利。雞排、

便當、珍珠奶茶，是不是一直在漲價？以前一片雞排只要35元，現在
要55元；雞腿便當從75元漲到95元；珍珠奶茶從35元漲到55元……像
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這樣，你要花更多錢，才能買到同樣的東西，這就是通貨膨脹的現象

之一。

放到投資來說——通貨膨脹，會侵蝕投資組合的購買力。
透過圖表5-10我們可以看到，最底部代表通貨膨脹的灰色區塊會

侵蝕掉部分獲利。從長期統計期間來看，股票（小型股接著是大型

股）是贏過通貨膨脹率最多的一項投資，接著是國債券和短期國庫券

（短期投資）；股票因為成長性高，成了最佳的進攻部隊。

舉例來說，如果全部的資產都投資在債券上，那麼假設接下來5年
的通貨膨脹率都維持在2％（每一年的購買力都只剩前一年的98％），
那麼5年後，購買力會變成9成
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（98％×98％×98％×98％×98％≒90.4％），也就是原本的100元，只夠
買90元的東西。
既然都知道通貨膨脹會侵蝕獲利了，那麼即使債券擁有良好的防

守能力，但會隨著時間慢慢貶值也是不爭的事實。身為理性的投資

人，與其死守著固定比例的固定標的，適時調整自己的資產配置，才

是抵抗通膨的最佳途徑。
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3

資產配置也非萬能，有三個無法和一個小心

雖然多元化的資產可以降低整體投資組合的風險，但我也要很誠

實的說，無論資產配置多麼多元、再怎麼把風險降到最低，都無法將

風險歸零。

除此之外，資產配置也無法讓投資人減低投資成本、無法完全消

除管理風險，且要小心區域性風險：

一、無法完全消除市場風險。

市場風險是當市場整體上漲或下跌所產生的波動，做好資產配

置，不代表投資組合就可以不怕下跌、一飛沖天。

利用股債ETF，短期間市值仍然會起起伏伏，如果持有時間越
短，市場風險對我們的影響就越大；但長期來看，整體市場是上漲

的。因此持有的時間越久，越能減低市場風險，試著至少持有10年，
市場風險就能大幅度降低。

二、無法讓投資人減低投資成本。

資產配置仍然要付出投資成本，但我們要對好的服務付出合理費

用，而不是無所謂的付出高額費用。相對於每年付出2％至共同基金，
ETF所組成的資產配置，可以用合理價格拿到市場該有的平均報酬。

三、無法完全消除管理風險。
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基金管理好壞，決定我們可以拿到多少報酬，好的經理人基金績

效好，讓我們賺得比市場平均還要多，但差勁（混水摸魚）的經理人

也可能讓我們虧得比別人多——這就是管理風險，尤其在主動型基金
特別常遇到。

管理風險主要存在於主動式投資中，而有效消除管理風險的方

法，得靠被動追蹤市場指數的指數型基金與ETF，直接讓報酬穩定在
市場的平均值，避開嚴重落後市場的風險；若你的資產配置中全是主

動型投資，那麼管理風險自然很高。

四、小心區域性風險。

只投資新興市場ETF搭配債券ETF，或是只投資金融股ETF搭配債
券ETF，雖然也符合資產配置的原則，但這類型搭配債券的投資都會
提高區域性風險，讓整體資產走勢隨著單一方向變動。畢竟只投資特

定區塊的話，萬一那產業／區域衰退，那麼即使分散再多公司也沒有

用。

如果投資於特定的產業或是區域，那麼風險將會因為過於集中而

提高，這也是為什麼我建議配置要分散到多個區域、多個市場。最廣

的配置為全球股票市場配置，與全球股市共存亡，一旦真的下跌了，

那麼我想幾乎所有投資都無一倖免。
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4

我的投資計畫檢查清單

目前我的資產配置是基於我的職業、年紀，以及未來生涯目標進

行規劃。

我目前是警察，雖然職業風險比一般公務員高，但仍屬於公務

員，即使不景氣，被裁員的機率也相對來得低。

再者，目前的收入具有高度可預期性，工作保障相對較高，因

此，我未來的財務生活其實可以承擔一些風險，包括配置較多比例在

股票上。

我一畢業就開始投資，距離我退休還有二、三十年，在有工作收

入的狀況下，我不需要從投資組合中提領本金，配息也用不到，所以

這些錢都能拿去投入到投資市場，也能增加自身能力，提升自己的人

力價值。

我的優勢在於我距離退休還有很長一段時間（我目前還不到30
歲），我能充分利用長期投資所帶來的優勢，利用時間來賺錢。

但我的劣勢在於工作時間長，而且薪水的高低與加班時數、所在

職位有關係，工作的成長性也有限。

即使未來可能會遇到很多股市不好的年度，但我可以採取「時間

換取空間」的方式，利用持續工作帶來的收入，定期投入本金來達到

低檔加碼的效果。

如果你的職業收入跟我一樣具有類似特性，那麼你採取的資產配

置可以與我雷同；但如果你身處在會受景氣影響的產業，那麼你必須

更保守。例如在市場衰退期間，你的產業可能會出現裁員潮、減薪、
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停薪等情形，那麼你的資產配置就得保守一點，投資較多債券，不過

償債金額占收入的比例也不能太高。

我認為投資計畫的重點在於：你想過怎樣的人生？你的答案，牽

涉到你的錢該如何規劃。況且並不一定要跟別人走同樣的路，你也可

以有自己的想法，因此，替自己規劃保有彈性的投資計畫，會比硬照

著SOP來得更好。
資產配置的一開始，你需要先回答一些常見的問題，按部就班回

答這些問題後，我們就能更順利的分配金錢，讓這些錢走在會成長的

路上。

我不建議你去預測未來哪樣東西會表現得比較好，於是投資這

個；反而建議你採取廣泛分散的方式，買進並持有大部分標的。

依照我的經驗，根據近期績效而選擇頻繁買賣的人，經常在時機

最差的時候忍不住賣出，結果在賣出之後這些持股反而峰迴路轉，從

谷底反彈；更慘的是，新買進的標的報酬也相對遜色，忙了半天落得

兩頭空。

下面開始是我個人擬訂投資計畫的步驟，大家可以先在腦中把我

設定的問題想一想，將答案寫下來，邊做邊調整。

一、設計投資計畫書。

為什麼要做計畫書？通常投資計畫的執行率少於5成，不到一半的
人會照著計畫執行，寫下計畫一方面告訴自己這是認真的，關乎未來

能不能過得很好，一方面也讓自己免於拖延心理或懶惰。

資產配置過程中還需要考量許多因素，例如我們的薪水收入、職

涯規劃、年紀、投資時間長短、家庭因素、投資目標、健康狀況等，

其中最重要的兩點為：投資目標以及時間長短。
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寫下為什麼要投資、目標是什麼、預計投資多久，這麼做的用意

是釐清目標，釐清自己為什麼要跨出投資這一步。我們還要確定投資

目標的輕重緩急，也許存錢是為了退休，也可能是存學費、房屋頭期

款，或是累積資產，不同的目標需要搭配不同的投資方式。

在投資期間，投資報酬會起伏不定，為了避免不理性的行為，我

們至少要對投資時間長短有概念。當持有時間架構越長，就能多配置

一點股票，例如替幾十年後的退休做準備；對短期目標來說，最好多

配置貨幣市場基金、短期債券、定存、現金等。

● 長期目標：多配置股票
● 短期目標：多配置貨幣市場基金、短期債券、定存、現
金

我們真的了解自己能忍受下跌多少、持續低迷多久嗎？低買高

賣，絕對是「用說的很簡單」的一種口號，實際遇到的時候，「灰

心、難過、早知道」，各種負面情緒會不定時的湧上心頭，一不小

心，我們可能就會打開下單介面，把處於低檔的資產賣掉了！為了避

免這種「殺在低檔」的情況，該如何做好準備呢？首先是掌握情緒，

預測自己的可能反應。面對風險時，我們會如何應對？會變得緊張

嗎？當大盤一個晚上下跌5％以上，會手足無措，還是覺得這只是正常
能量釋放，當成過眼雲煙？

一個好的執行計畫，還要設想未來可能遇到的情況，以及遇到時

的應變方案。例如當大跌時要怎麼辦？大漲時怎麼辦？偏離原來配置

怎麼辦？要偏離多少才調整？

上路之後，我們需要有紀律的執行一開始設定的計畫；過程中，

如果投資目標改變或是風險承受能力有變化，就必須適時調整，畢竟
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情況一旦改變，原來擬訂的計畫可能已經不適合自己。

投資計畫的後半部，是如何花這筆錢、每年領出多少的提領計

畫，思考自己該怎麼做，才能延長提領時間。

通常提領金額可以設定在每年3％～4％，這樣既能維持投資組合
成長，又不會花費過多。當本金越大，即使提領百分比很少，但實際

提領金額仍然很高，所以要盡量追求整體資產的成長，而不是很高的

配息率。

對照下面投資計畫範例，如果最後算出的預計達標時間（問題

26）比你預期的還久，那麼你可以降低目標金額（問題3）、延後用到
這筆錢的時間（問題4），或者是提高高風險資產的比例（問題13）。
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如果最後算出的預計達標時間比預期還短，那麼就可以開始執行

這個計畫，並定期檢查，然後隨時調整。
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● PG入門筆記

財務函數NPER 是Excel 中一個公式，可以用來計算投資
計畫中，預計達標的年數。以上面的狀況為例（利

率 4.95％、每年可存24萬、現值為0、最終目標是1,500萬、
每年年底存錢），操作方式如下：



1、打開Excel，點選「公式→NPER」，隨後會跳出「函數
引數」的視窗。

2、依序將數值填入Rate、Pmt、Pv、Fv、Type的欄位。

Rate、Pmt、Pv、Fv、Type 分別表示各期利率、各期應
付金額（恆為負數）、現值、付款完成後總值、期初或期末

給付（期初為1，期末為0）。依投資計畫範例的數值，空格
依序填入「4.95％、-240000、0、15000000、0」（數字不用
加半形逗號），最後結果即為預計達標年數（29.17302431，
約29.2年）。
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二、決定資產的比例。

規劃投資組合的第一步，是「了解自己」：

1. 先衡量自己的風險承受力，你覺得你能承受多少損失？（通常沒
你想像的高）。

2. 決定風險資產與安全資產之間的比例，例如股債比。

3. 要知道計畫與時間之間存在巨大差異。

資產有兩類：高風險高報酬、低風險低報酬，這兩者的配置比例

決定了投資組合的表現；高風險或低風險並非只能擇一，而是要考量

自身狀況，決定兩者應該設定怎麼樣的比例。

一開始高風險資產的比例最好不要太大，因為如果不小心蒙受巨

大損失而永遠退出市場，將永遠無法彌補這損失。

高風險資產包括：股票、長期債券；低風險的資產則有：現金、

短期且高評等的國庫券、定存。

如果錯估自己的風險承受能力，不小心讓投資組合中隱含的風險

超出自己的承受力，投資者很可能會在時局不佳時放棄整個投資組

合，賣在最低點。此外，還要考量到未來的報酬率可能不如過去，在

股票報酬與債券報酬差異不大的情況下，更不應該全數投資股票。

債券部位應該配置多少？股債比配置可以用「年紀」、「絕對金

額」（實際收支金額）來決定。像我自己是利用「年紀」當作主要參

考，隨著年紀增長，逐步調高債券ETF的比例。如果我的固定薪資收
入減少，我也會逐步調高債券ETF的比例。
二十多歲時，思及風險承受度高，我就配置20％的債券；等到三

十幾歲，我會視情況把債券比例調到30％。目標是這些債券配息的收
入能夠逐漸接近我的生活開銷，以及股票的資本利得能夠越來越接近

我主動投入的本金。
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你也可以利用配息的「絕對金額」，來決定要放多少本金在債券

上面。什麼意思？就是債券每個月配給你的利息，必須能支付基本生

活費，那麼你光靠債券的配息，就可以有基本的生活保障，至少吃飯

跟住宿不用煩惱，安心感會高很多。

三、配置全球性的投資組合。

這邊要思考的是：在決定股債比後，如何配置投資區域的比例？

以及實際執行後，比例變動的話該怎麼辦？



1. 開始投資之後的定期再平衡。
「再平衡」是賣出相當數量的高獲利資產（股），再買進相當數

量的低獲利資產（債），讓兩者的配置狀況回復到原始比例。

每進行一次再平衡，就可以讓資產回復到原先的比例，事實上也

就是賣高買低。

2. 配置前後的思考。
各國的比例要如何分配？選擇以市值加權或是等比例配置？應該

配置多少資產投入美股？多少資產投資國際股市？多少資產投資台

股？我們決定的這些投資目標，有哪些對應的低費用工具？

四、考量股票與價值。

決定投資多少以及怎麼配置股債比，已經完成了資產配置的

80％，對於投資沒興趣或是不希望花費太多時間選擇的投資人來說，
只要挑選全球股市搭配短期債券即可。

剩下的20％，就是思考小型股或價值型股票、成長型股票
（Growth Stock，按：成長股是指那些具備持續競爭能力，成長潛力
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巨大的公司股票。持有這類股票，能夠分享上市公司成長過程中帶來

的利益）的配置。

要配置多少，取決於能夠承受多大程度的追蹤誤差，因為小型股

或是價值型股票很可能長期落後大盤指數，有時候甚至會長達10年，
例如1990～1999年之間（見圖表5-11）。而且當你的配置狀況距離標
普500指數越遠，投資組合就越容易脫離控制。

五、是否額外投資產業類股？

其實投資全部市場後，各種產業都能投資到，如果想透過產業類

股提高獲利，則需要投資未來收益最高的產業，在這方面你需要很多

的專業研究以及運氣。
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投資特定產業的風險在於，目前豐厚的產業，在下個世代可能會

是被棄如敝屣的淘汰者。

不過我認為仍有兩個產業值得注意，分別是不動產投資信託以及

貴金屬。貴金屬只是後備選項之一，如果你真的難以理解，就別投資

這類商品。

貴金屬在歷史上的報酬相當低，只略高於通貨膨脹幾個百分點，

且波動性很大，但值得投資的三種理由如下：

1. 投資貴金屬的報酬，幾乎和其他金融市場沒有連動關係。

2. 即使通貨膨脹猛然抬頭，投資貴金屬還是能夠獲利。

3. 這類型資產的隨機波動性，通常可以透過投資組合的再平衡而有
所減緩。

我們最後再複習一次擬定投資計畫的步驟，希望大家能順利擬出

最適合自己的投資計畫：

設計投資計畫書

↓
決定股債比例

↓
決定投資區域比例

↓
考量規模與價值

↓
是否投資特定產業？
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5

資產配置關鍵字，簡單照做就能賺

接下來，我再說說幾個不同的配置狀況，供各位讀者參考。

案例一：謹慎的30歲單身漢——明儒。

30歲的明儒計畫存下自己的退休金；由於還是青壯年，目前工作
待遇也不錯，思及距離退休還早，他認為自己可以持有的時間架構算

長，基本上，可以把股票當作主要配置。

然而，考量到自己能承擔多少風險時，明儒知道自己比較容易想

東想西，之前也沒有什麼投資經驗，都是把錢存在銀行而已，從未買

過股票、基金，甚至連儲蓄險也沒有，講白一點，明儒就是一個投資

新手。

讀過一些資料後，他知道未來股市很可能會下跌，但他不知道是

什麼時候，只知道景氣總會循環，股市不會永遠上漲，於是他決定先

保守一點，慢慢累積經驗，邊存錢邊調整自己的資產配置。

最後，明儒決定先從最保守的配置——二股八債（股債比20％比
80％）開始，這樣他既可以開始投資，又可以安心的睡覺。
從這個例子我們可以看到，雖然明儒還很年輕，而且決定長期投

資，但不見得要分配較多占比在股票上，「個性」也是決定資產配置

的一大因素。

配置類型關鍵字：謹慎保守、長期投資、投資新手、20%
股＋80%債
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案例二：收入不穩定的40歲雙薪夫妻——家豪、淑芬。

40歲的雙薪夫妻家豪、淑芬，兩人希望能存點錢，準備在20年後
退休，預計退休年齡在60歲上下。
他們初步構想是把70％的資產投入到股票ETF，剩下的30％投入

到債券ETF。
由於家豪的收入比較不穩定，有淡旺季的區別，大部分收入來源

都是旺季貢獻的，淡季則幾乎沒有，兩人整體收入呈現波動起伏的狀

態，所以他們比較擔心這樣的情況，會不會影響到兩人的財務狀況。

對於這種不確定性較高的案例，家豪、淑芬兩人可以只將50％的
資產投入到股票ETF上，40％的資產投入債券ETF，預留10％的資產
給短期投資，增加現金、定存單以及短期債券等變現容易的資產。

配置類型關鍵字：收入不穩定（波動起伏）、50％股＋
40%債+10％短期投資

案例三：60歲、正在享受退休生活——哲瑋、可欣。

剛退休的夫妻哲瑋、可欣，起初構想的資產配置為股債比30％比
70％，不過由於本身準備較為充裕，退休後的收入來源也相當多元
（除了自己準備的退休金外，公司也提供足夠的退休給付），因此他

們希望能將多餘的錢留給孫子。

基於孫子還小，預計需要動到這些錢的日子還久，哲瑋、可欣決

定採取積極一點的配置：股債比50％比50％，希望可以透過長期持有
風險資產，獲得高一點的長期報酬。
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配置類型關鍵字：退休、積極、50%股＋50%債

綜合上面三個案例，我們可以看出資產配置的幾個常用思考點

為：預期投資長度、面對上漲下跌的反應、目前與未來的收入來源狀

況、預期未來需要多少錢才能達成目標。

透過這些自問自答，我們便可以逐步釐清問題，嘗試自行進行風

險控管。
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第六章

讓你每晚安心睡覺的永久投資組合
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核心配置加衛星配置，市場漲跌你都安心

我把ETF的資產配置分為兩種：核心配置以及衛星配置。核心配
置要在投資組合中占主要部位，也就是你大多數的錢要放在核心配置

上，以確保投資組合能有穩定發展；衛星配置則是依據你的喜好、買

入你看好的標的，讓你用少部分的錢來驗證自己的想法。

作為核心配置的投資組合，要以大範圍、低成本、被動追蹤大盤

的股票ETF加上債券ETF為主，並占總體投資組合至少50％以上，甚
至可上調至90％或100％。
衛星配置則讓你依據自己對經濟情勢的判斷，來配置你認為有潛

力的投資項目，例如個別區域ETF、產業ETF，甚至是個股。越重要
的錢越要用核心配置來規劃，而不是捨本逐末，為了追求收益忽略風

險，反倒以衛星配置為主。

定期定額的最大目的：增加可投資金額

一開始，不難想像你仍會對指數投資半信半疑，難以相信投資股

市居然可以不選股。不過沒關係，我們先做個小實驗就好——身為小
資族，你可以把每個月定期存下的幾千元只做核心配置，定期定額投

資0050零股（頻率要每月、每季、每半年還是每年，都可以），將
0050定位為進攻部隊，再搭配現金、定存作為防守部隊。
這樣的投資組合門檻低、容易上手，而且下單界面也是你最熟悉

的國內券商中文服務，大幅降低你可能會有疑惑的地方，就算真的有
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問題，跟客服也好溝通。

至於為什麼選擇小額定期定額呢？零股交易門檻低，只要買1股
（幾十塊到幾百塊）就能入門；定期定額，只要每月可投資金額有

1,000元即可開始（大多數券商設定的定期定額門檻都是這樣，不過如
果是自己用零股買入的話就不限金額），接著設定一個簡單的存錢目

標，堅持個5年、10年，一定會累積不少私房錢。
如果投資金額不多時，建議累積幾個月後再投入，這樣一來不用

反覆多次下單，除了節省成本，也省下自己的時間。

這個階段的首要任務是增加自己的可投資金額，或許你薪水很

高，但總是不知道錢都花到哪邊，那麼可以試著記帳兩、三個月，熟

悉自己的花錢習慣，分析自己容易在哪方面衝動消費——可能是3C產
品，也可能是化妝品、名牌包等——了解自己的消費習慣，針對薄弱
處改善，你會發現自己其實可以存下更多錢！當可投資金額增加，投

資效率也會更好。

從小金額開始還有另一個優點，就是由小地方開始累積投資經

驗，面對虧損時壓力也不會太大。

或許有些朋友會糾結在到底要多久投資一次呢？其實只要有規

律，就不必局限在到底要每月投資還是每季投資，而是把重點放在累

積本金上，朝著「本大利（報酬率）小，利（報酬）不小」的目標邁

進。

在美國，只要1股就能在盤中即時交易，並沒有規定投資人一定要
滿足特定門檻才能投資ETF；在臺灣則規定盤中要有1,000股（1張）才
能交易，幸好有盤後零股交易的管道降低投資門檻。

即使初始投資金額不高，但每月投資幾百元、幾千元，還是能從

0050開始學習股市投資。只買這一檔ETF，便是最簡單、最方便、最
適合入門練功的投資方式。
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事實上，若採用定期定額（利用MoneyDJ 理財網的試算，會出現
的結果如圖表6-1所示，每日以當日收盤價作為交易價格），從2003年
7月1日到2019年7月1日，每月定期定額投資3,000元到元大台灣卓越50
基金（0050），雖然年化報酬降低一點變為7.05％，但只需要投入本
金57萬9,000元，這每月一點一點的錢會累積成172萬3,343萬，而總報
酬是197.64％！

還不只這樣，這21張（21,023股， 每1,000股為1張）的0050 每年
還可以領取兩次股息（2019年總共可領3元股利，第一次每股發2.3
元，第二次發0.7元）。
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以最近一年配息來舉例，你能有每股3元的現金股息，就表示你持
有的21張0050會發6萬3,069元（3元×21,023股）的現金給你。只要我
們把配發的六萬多元再拿去買0050，又可以獲得更多股息，讓你的資
產源源不絕並且自動長大。用錢買股、用股生錢、再去買股，這一連

串的流程便是用錢賺錢的複利效果！

從國內ETF跨足國外ETF，一樣有入門款

對於ETF指數投資有經驗後，你可以保持原來方案（持續定期定
額投資0050零股），或是利用國內的複委託或者開立海外證券帳戶買
進VT投資全球、買VTI投資美股等等，開始投資海外ETF，進行更分
散的投資。一樣記得可以搭配現金、定存、債券ETF作為防守部位，
完善你的資產配置。

從國內ETF跨入海外ETF，我推薦由Vanguard全世界股票ETF
（VT）開始累積經驗，因為只要買一檔ETF就能達到很高的分散程
度，而且VT每年收費持續調降，流通性、追蹤績效的水平也很高。

我不推薦你投資特定產業ETF，或是只投資特定國家ETF。記
住，長期投資的目標，是要用低成本的方式建立近似於整體股市的投

資組合，以此取得大盤報酬。

《我用死薪水輕鬆理財賺千萬》（Millionaire Teacher，大是文化
出版）的作者安德魯．哈藍（Andrew Hallam）建議我們在投資帳戶
中，應該有一檔債券指數型基金（比例應和你的年齡相當）、一檔本

國股市指數型基金，以及一檔國際股市指數型基金（投資在股市上的

金額均分於國內股市指數與國際股市指數），追求指數化投資。

投資後應適當調整比例以保持平衡，當股市指數狂飆時，不要投

入太多新資金追逐漲勢，而是要將新資金投入債券市場。
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雖然這樣做很違反直覺又很痛苦，但這其實就是「再平衡」，讓

我們在機械式的買低賣高之餘，還可以讓投資組合回復到原先設定的

股債比。

為了獲得全面的多元化收益，在核心配置上建議你的股債比設為

60％比40％，股票部分至少配置30％的美國股票，將另外30％的股票
部位投資到國際股票（美國外），其餘40％的債券部位則投資到高評
等的政府債券上。

剩餘的衛星配置因人而異，主要是以低成本ETF來補足核心配置
未能投資的領域，例如加強房地產、公司債，或是特別股等。當然，

這些選項和數字的比例僅供參考，千萬別把我的建議當成標準答案。
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小資族最佳投資平臺——零股定投0050

許多毫無頭緒的新手投資者多半會從0050入手，沒想到一查才發
現——天啊！一張0050 居然超過9萬（截至2019年11月29日的收盤價
［91.50元］）！
買不起沒關係，零股就是你的救星！

改成買零股的方式，只要不到100元，就可以進場投資台股ETF，
根本不需要存到九萬多元才能開始投資。

一般股票的交易單位為1,000股，即所謂的「一張」；未滿1,000股
（一張）的交易單位就是零股，每筆零股買賣委託量不得超過999股
（含）。

世界第八大奇蹟：複利的力量

買零股最重要的目的，就是降低長期投資ETF 的門檻，讓投資這
件事更貼近大家的需求。許多券商已推出定期定額方案，我接下來會

以元富示範如何申請。

假如我們將持有時間拉長，絕對能提升投資正報酬的機會，也可

以透過每年的配股配息，將股利再投資，配合時間產生複利。

步驟教學
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1、選擇臨櫃開立證券帳戶，或是下載「元富開戶Easy Go」App線上
開戶，這我們已經完成（詳見第三章）！

2、先到元富網站首頁的憑證中心，登入後在電腦或手機安裝元富證
券「有效憑證」。憑證可以保護帳戶的資料安全，既讓投資人可以更

安全的下單，還能減少帳戶資訊外流的風險。

3、如果你使用電腦，登入「元富小資零股理財平台」（左圖）；使
用手機的話，登入行動版App「元富i理財」（右圖）。
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4、勾選並簽署「零股定期定額同意書」。

5、自行設定零股專案條件，包括投資標的、委託日期、每月投資金
額。其中委託日期，每月每日皆可選擇；每月投資金額最低是1,000
元，最高投資金額則是1萬5,000元。
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6、買進價格共5檔價位。

例如以當日收盤價買進、或以當日收盤價往上加價1檔至5檔價
位，或者是當日漲停價。每檔股票1檔的價格不同，例如15～50元股票
股價的1檔是0.1元，51～150元股票股價的1檔是0.5元（按：這裡的1檔
價位是股價跳動單位，例如1檔50元的股票，一次跳動是0.1元，故不
會出現50.05元這種價格）。

7、確認小資零股專案委託明細，最後確認交易委託明細，定期追
蹤。

● PG入門筆記

0050這麼貴，還能買嗎？
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在問這個問題之前，我們要先思考0050到底多貴算是
貴？這其實跟我們一開始看過0050曾經的最低價有關。

如果我們從65元看到90元，上漲38％，就會覺得90元相
較之下很貴；可是當我告訴你，0050曾經低到每股35元，你
又會覺得65元也算貴的了。

也就是說，一旦我們看過比現在更便宜的價格，無形中

就會在腦中和現在的價格相比較——這稱之為「錨定效
應」，意思是當人們需要評估某項事物時，會把某個數字當

作起始值，這個起始值會像固定船隻的錨一樣，制約後續的

估計數值。

但投資看的是未來，應該評估的是未來發展，而不是糾

結在過去曾經多便宜。

0050股價降低，也可能是反映成分股未來盈餘成長不如
預期，所以低價未必好；0050股價上漲，也許是反應成分股
未來盈餘成長、股息分紅超乎預期，所以高價未必差。

許多人總說：「0050跌到多少錢我就買！」可是你想
想，要是0050下跌到35元，得下跌62％，累積下跌了那麼
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多，你真的還有勇氣買嗎？最後可能還是猶豫不決，遲遲無

法開始投資計畫。

價格高低取決於主觀想法，沒有誰對誰錯；覺得0050貴
的投資人，一樣可以持續買進，並依照自己的情況買少一

點，因為長期來看，台灣前50家企業還是會持續成長，0050
本來就是會越來越貴。

記得，永遠要讓自己參與在市場當中，千萬不要覺得自

己能夠抓準每次進出場的時機，因為你終將被你的情緒所擊

敗。
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我用2檔ETF做投資組合，年報酬率20％以上

史蒂夫．賈伯斯（Steve Jobs）曾引用過達文西（Leonardo da
Vinci）的名言：「簡單就是複雜的極致表現／簡約是細膩的極致。」
（Simplicity is the ultimate sophistication.）由此可知，要讓一件事情變
得簡單，就要下很大的苦功真正了解隱藏其下的挑戰，創造出優雅的

解決方案。

我個人採用的投資組合是以2檔ETF組成，股票部分是用Vanguard
全世界股票ETF（VT）來投資全球股市，債券部分則用Vanguard總體
債券市場ETF（BND）來投資美國整體債券（見圖表6-2）；一股一
債、一攻一守都是先鋒集團旗下的美股ETF。

這背後的邏輯，是希望建立一個用很少時間管理、平衡，卻又可

以分散投資的組合，如同賈伯斯致力於征服複雜來創造出簡約。

我在決定投資組合時，考量自己的工作性質較穩定，年紀也輕，

風險承受度與承受力較高，故選擇以股債比80％比20％進行投資；經
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過回測（按：即「回溯測試」，是將一個投資方法用在過去的數據

上，看看是否能賺錢），該組合在2009年1月到2019年10月的年化報酬
率為8.84％，最大跌幅（Max Drawdown）發生在2011年9月30日，當
時的跌幅為-16.82％（見圖表6-3）。

2018年是最近期股市低迷的一年，如果當時沒有堅持長期持有的
念頭，你就會錯過2019年上半年的突然上漲。

● PG入門筆記

常有人問我：設計投資組合的工具有哪些？

我個人非常推薦使用的網站是Portfolio Visualizer
（https://www.portfoliovisualizer.com/）。
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這個網站除了可以看到歷史報酬之外，還可以查詢投資

到哪些標的市場，該標的起始與結束的金額、最大跌幅、最

好和最壞的年度、標準差、與美股的相關性等等，資料非常

詳細且完整。

不過，利用回測網站算出來的報酬並不是未來報酬的保

證。看到這裡，你可能會很失望，既然不能保證未來報酬，

那幹麼回測？

回測是讓我們知道手中的組合，如果遇到歷史上的類似

情況，大概會發生哪些事情？會下跌到怎麼樣的幅度？會持

續多久？如果未來上漲，我們的錢會變成多少？

這就好比以前在學校看明後天的營養午餐菜單一樣，既

期待又怕受傷害；儘管便當廠商會按計畫煮菜，但萬一臨時

有狀況無法按照預期出菜，就只能和計畫不一樣了。

以下我會簡單介紹如何使用Portfolio Visualizer網站。



1、進入網站，點選「Backtest Portfolio→Backtest
Portfolio」回測投資組合。
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2、輸入投資組合的ETF代號、投資的比例，再點選
「Analyze Portfolios」進行分析。

3、確認投資組合概況（資產總報酬、成長狀況、年度報
酬）。
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全球區域股市配置組合

極簡投資組合的股票，也能用多種ETF來組成。圖表6-4是全球區
域市場配置組合的整理總表，以下將分別說明利用1～4支ETF做組合
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的情況，而拿來組合的ETF有Vanguard全世界股票ETF（VT）、
Vanguard整體股市ETF（VTI）、Vanguard總體國際股票ETF
（VXUS）、Vanguard FTSE美國以外全世界ETF（VEU）、Vanguard
FTSE新興市場ETF（VWO，總管理費用0.12％）、Vanguard FTSE歐
洲ETF（VGK，總管理費用0.09％）、Vanguard FTSE太平洋ETF
（VPL，總管理費用0.09％）。

● 1支ETF投資全球：100％ VT

若只投資VT，持股數量為8,167支，總管理費用為0.09％。

● 2支ETF投資全球：50％ VTI＋50％VXUS

當本來只投資VT時，持股數量為八千多支，但要是用VTI搭配
VXUS來取代VT，總持股就會上升到一萬多支，若以各半比例配置的
話，股票組合的費用會降到0.06％。
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● 3支ETF投資全球：34％ VTI＋33％ VEU＋33％ VWO

VTI搭配VEU、VWO來取代VT，會上升到1萬1,091支，若以各三
分之一比例配置的話，股票組合的費用會降到0.08％。

● 4支ETF投資全球：25％ VTI＋25％ VGK＋25％ VPL＋25％ VWO

如果想降低偏重特定市場的程度，可再分為VGK、VPL、VWO這
3支ETF，來組成美國以外國際股市的投資組合，如此一來全球投資組
合就由4支ETF來組成：VTI搭配VGK、VPL、VWO，若各配置了四分
之一，股票組合的費用會降到0.08％。



比較三者的報酬，由於近幾年來美股市場表現較佳，因此在2012

～2019年間，以美股市場投資比重較高的VTI＋VXUS（2支ETF組
合）表現最好（見圖表6-5）。

穩健型股債ETF組合
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如果你不想在債券部位承擔太多風險，最穩健的債券部位我推薦

以中短期公債ETF來組成，可以由代表美國公債的iShares 3～7年期美
國公債ETF （IEI）以及代表國際公債的SPDR彭博巴克萊國際政府債
券ETF（BWX），各半組成。透過這2個ETF，就可以不用投資到公司
債，只單純投資政府公債。

若投資組合想走全球區域分散路線，你的股債比可以是60％比
40％，其中股票部分包含15％ VTI、15％ VGK、15％ VPL和15％
VWO（投資全球4支組合），債券部分則包含20％ IEI以及20％
BWX。利用Portfolio Visualizer網站計算，從2008年1月到2019年5月的
最大跌幅是-32.37％，期初投資的1萬美元會變成1萬5,945美元（見下
面圖表6-6）。
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分散型債券ETF組合

如果你不在意債券部位混入公司債增加風險與報酬的話，可以考

慮Vanguard總體債券市場ETF（BND）；Vanguard的固定收益ETF，
常常是公債與公司債的混合，雖然風險稍高，但這麼做可以讓你不用

煩惱到底要不要投資高評等公司債，且報酬也稍高，股市下跌時綜合

債券中的公債亦有保護效果。

近幾年全球股市下跌時，美國整體債券同樣能帶來保護效果。

哈利．布朗的永久投資組合

永久投資組合的發明人叫做哈利．布朗（Harry Browne），是非
常有名的投資者，他在1970年代就開始思考一個問題：有沒有一種投
資策略，在任何經濟環境下都能保護投資者，讓大家獲得安全、穩

定、長期的回報，同時又非常簡單，哪怕最不懂投資的人也能使用

呢？

經過十幾年的研究，在1987年出版的《為什麼最周密的投資計畫
通常會失敗》（Why the Best-Laid Investment Plans Usually Go Wrong &
How You Can Find Safety and Profit in an Uncertain World）中，布朗提
出了一個叫做「永久組合」（The Permanent Portfolio）的資產配置方
法，解答了這個問題。

這個組合一推出，就受到投資者的喜歡和業界的肯定，而且經過

時間洗禮，永久組合現在仍被認為是經典的資產配置方法之一。

永久組合把要投資的資金分成四等份：25％的股票、25％的國
債、25％的現金（短期貨幣市場基金）和25％的黃金，ETF代表的類
別是Vanguard整體股市ETF（VTI）、iShares 3～7年期美國公債ETF
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（IEI）、iShares 1～3年期美國公債ETF（SHY）、iShares黃金信託
ETF（iShares Gold Trust，代號IAU），它的整體思想就是不追求高回
報，但追求長期的穩定以及過程的順利。

25％的股票負責整體回報，25％的國債會帶來穩定收益，而現金
和黃金的部分，會在極端的市場環境下提供保護。

用Portfolio Visualizer網站計算可得知，在2009年1月～2019年5月
間，永久組合能讓最初的1萬美元，成長為1萬8,837美元，最大跌幅
為-5.17％（見圖表6-7）。
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雖然日常情況下，永久組合跑不贏偏重股票的組合，但如果遇上

經濟危機和金融海嘯，在別人的投資都跌掉30％、40％的時候，使用
永久組合的你，損失會小很多。這樣我們就很容易保持良好的心態，

也更容易堅持長期投資——這也是「永久」這個名字的意義所在。
另外，用25％的美國標普500指數基金、25％的美國10年國債指數

基金、25％的黃金指數基金和25％的短期貨幣市場基金，來實現永久
組合的配置，並計算1973～2017年這45年的歷史報酬，得出的結果如
下：

年化報酬：8.15％

最大跌幅： -12.42％

而相同週期內股債比60％比40％組合的指標是：

年化報酬：9.76％
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最大跌幅：-29.69％

投資組合的選擇有許多範例，一旦出發點不同，就有不同的結

果。有人著重分散投資，那麼他會選擇持有最多標的的投資組合；有

人著重防禦性，自然會偏重保守穩定的資產。

你說哪種最好？我會告訴你——我不知道；但我知道只要長期持
有用ETF配出來的股債投資組合，投資表現大都很好，而且會讓你很
安心！
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第七章

PG財經筆記常見問答集——寫給在投資
路上迷惘的你
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這一章我替大家整理了一些常見的投資迷思，讓大家從不同角度

來思考，到底這些惱人的問題，對於投資理財的影響有多大。

Q：主動式管理的基金表現比較好？

A：大多數基金的表現都不如對比的基準指數（大盤）。而且隨
著投資時間越久，不如對比指數的情形可能會越來越嚴重。

在2018年，標普指數官方進行了一年一度的統計（見圖表7-1）：
在過去的1年、3年、5年、10年、15年中，美國股市裡到底有多少主動
型基金經理，能夠戰勝市場？
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結論就是：從10～15年的長期來看，平均有92％左右的專業人士
無法贏過指數（見圖表7-1紅框處）；如果把統計年限改為3～5年，基
本上有85％的基金經理無法打敗市場。
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要在浩如煙海的幾千支基金裡，成功挑出那個能幫你賺大錢的主

動型基金，機率可說微乎其微。

另外，我想告訴你幾項事實：

2005年以來，台股主動式管理的基金，只有贏過被動式管理基金6
次。

主動式管理基金的勝率只有44％。

每年第一名的基金幾乎都不一樣，因此依據績效選擇基金並不妥

當。

主動操作常常適得其反，獲得落後指數的報酬。

所以說，主動式管理基金真的比較好嗎？我想你心裡應該已經有

答案了吧。

Q：基金高收費的尊榮服務是獲利保證？

A：基金的高收費並不是獲利保證！
「收費高的基金應該比較專業」、「請基金專業經理人幫我選

股，應該會比我自己選還要好吧？」這些都是常見投資基金的迷思。

事實上，基金專業經理人所操盤的基金因為成本拖累，不一定可以拿

到優於大盤的報酬。

主動式管理的基金因為收費過高，且投資績效與被動追蹤大盤的

ETF相距不遠，所以投資人實際到手的報酬並沒有比較好。
由此可見，高費用與獲利本身並沒有關係，但低成本、追蹤大盤

指數的基金（ETF），卻是獲得市場報酬的保證。
透過2005～2018年底（共計14年）的基金資料（見圖表7-2），我

們可以發現：台股整體基金（主動式管理）的平均報酬與代表被動式
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管理的ETF（台灣50，0050）相差不大；在2008年、2011年以及2018
年的時候，台股整體基金下跌時的幅度甚至比台灣50還多。
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除此之外，你該知道的是，加權股價報酬指數（按：簡稱「加權

指數」、「TAIEX」，其所有權屬於臺灣證券交易所，是衡量臺灣上
市市場股票整體績效表現的指標）表現相當優異，勝過絕大多數的基

金（見圖表7-3）。
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2005～2017年，台股基金整體出現落後大盤指數的情形，基金整
體年化報酬並未超越大盤績效，雖然說基金年化報酬略微超越台灣

50，但整體年化報酬仍落後大盤0.35％，大多數的報酬都被費用吃
掉。

13年當中，基金有4個年度超越大盤，分別為：2005年、2013年、
2015年，以及2017年；另有6年超越台灣50，分別為：2005年、2007
年、2009年、2013年、2015年、2017年，由此可見收費高、主動管
理，並不一定有好表現。

Q：選擇過去表現好的基金就會賺錢？

A：每年報酬率最高的基金都不相同，過去表現不等於未來。
如果依據歷史報酬挑選未來表現最佳的基金，你認為今年好的明

年同樣會好嗎？從2005年至2018年，每年報酬率最高的基金都不相同
（見下面圖表7-4）。
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不論勝過大盤與否，基金經理人每年仍可以收取比被動式基金更

高的費用——投資人付出1.5％以上的費用，得到的卻是一個跟費用
0.4％左右的ETF相差不多的結果。
既然這樣的話，那麼你其實可以用簡單卻有效的方法，直接選擇

被動型基金，投資追蹤大盤的ETF。

Q：選到好公司就能賺錢？

A：好公司，並不等於好股票。
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好公司有兩種概念，一種是能讓你賺錢的公司，這公司體質好壞

倒不一定；另一種是體質好、持續成長的公司，但也許這種公司的股

價已經漲了一段，或是還沒被發覺。

以美國股市最常用的標普500指數為例，這個指數涵蓋了美國最
大、最好、最有代表性的500家公司。那這些公司的品質如何？其實有
好也有壞。

如果清一色是好公司，那麼你應該巴不得全買下來才對吧？但事

實上你並不會這樣做，還是會想說也許有些公司是混水摸魚、或運氣

好被炒上去，才進到這500家裡頭，必須想辦法剔除。
有學者統計了1957～1998年標普500指數的變化後發現：

1. 1957年列於標普500指數的500家公司，在42年之後，只有74家還
存在其中。

2. 其他426家公司，大部分倒閉或市值大幅衰退，掉出了前500名，
另外一小部分被兼併收購。即使是當年位列全美前500名的公司，
後來能存活下來的也只有15％。

不過，存活下來是一回事，投資報酬好不好又是另一回事——這
74家公司裡面，只有12家的投資報酬超越指數報酬。
在臺灣，情況大同小異。我從網站「公開資訊觀測站」中找出

2006年到2019年間，台灣50指數的變化，結果2006年列在台灣50指數
中的50家公司，到了2019年，只有31家還存在於指數當中（見下面圖
表7-5，打「╳」者表示2019年不在前50名，標示「新」者為新上
榜）。
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短短14年間，原本台灣50指數中，有19家公司已經不在指數裡
頭，也就是有38％的公司從指數中被替換掉。
我們再拿公認的偉大公司亞馬遜來舉例。亞馬遜是1997年上市

的，上市價格是2美元左右（按照拆股之後計算）；而到了2018年，它
的最高股價超過2,000美元以上，漲幅1,000倍，非常驚人。
你可能會想，當初買這支股票一定都發財了，但如果你看過亞馬

遜的股價走勢圖，可能就不會這麼想了。

圖表7-6裡你可以看到：在2000年網際網路泡沫破裂之後，亞馬遜
的股價大跌，像這種超過99％的跌幅，你覺得有多少人有能力扛過
去？
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或者，有人可能在2003年左右花55美元買了亞馬遜，那麼5年之後
的2008年，股災發生之前，亞馬遜的價位是多少呢？大概60美元。經
過5年之後，你的投資不過漲了10％，這個回報是非常平庸的，而且一
般人有沒有耐心等待5年也很難說。
實際上，直到2015年左右，整個市場才開始慢慢了解亞馬遜，發

現這是一家無比強大的公司，於是亞馬遜的股價在3年裡，從300美元
左右直衝到2,000美元，但這時候距離它上市已經有18年了。
從這個例子可以了解，即使我們真的挑中了一個時代的偉大公

司，但靠著買其股票賺錢的路程，也非常凶險和漫長，甚至許多人會

在中途放棄，就好像我抱不住上海商銀的股票一樣。

總結來說，好公司不一定是好股票，未必能讓你賺到錢。你得先

找出有上漲潛力的公司，然後抱住直到上漲結束，這過程並沒有想像

中的那麼簡單。

Q：買指數型基金，不就是連市場上的壞公司一起買了嗎？
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A：事實上，買入指數型基金，反而是確保自己買到帶來絕大多
數報酬的飆股。

一個股票市場指數的上漲，往往是少量明星公司帶動的。

實際上，美國的情況也是一樣。著名的金融學者威廉．伯恩斯坦

就統計過：美國股市從1926年以來所有的投資回報，都來自於表現最
好的1,000支股票，而這些股票的數量僅占所有上市公司數量的4％。

4％的公司提供了100％的回報，這意味著，我們如果進行指數化
投資，其實不單純是買入所有公司，更能確保自己一定能夠押中飆

股。

你可能認為自己有辦法買中那4％，並能忍受持股長期不上漲，認
為自己能度過這些公司好幾年、甚至十幾年不上漲的艱難旅程；但我

想，對絕大部分人來說，遠離個股、買入大盤分散投資，其實才是更

理性的選擇。（資料來源：《張瀟雨．個人投資課》。）

Q：長期投資真的能賺錢嗎？

A：長期投資肯定賺錢，因為拉長股票持有期限，絕對能降低虧
損的風險。從圖表7-7我們可以看到，在1950～2013年間，一旦持有指
數超過15年，股票報酬範圍一定會落在正值。
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既然持有時間越長，勝率越高，那麼長期持有就對了！

Q：投資就要擇時進出？

A：擇時進出是一件不容易的事情，企圖在上漲前買進，並在下
跌前賣出（增加報酬、減少虧損），往往適得其反。

股票市場的走勢呈現隨機型態，未來的變化難以預測，先鋒投資

集團創辦人約翰．柏格曾說：

在這行30年來，我從未看過任何人實施隨勢操作並成功的，認識
的人當中也沒人知道有這種例子。

試圖擇時操作不但不會增加投資價值，反而可能適得其反。

「頻繁買賣ETF」容易受到的傷害，就是錯過市場突如其來的正
報酬。密西根大學納蓋特．西布恩（H. Negat Seybun）教授發現，以
30年為一期，95％的重大市場獲利大都來自期間內7,500個交易日裡的
90天；一年以365天計（不考慮潤年），30年共計1萬950天，扣除休
市，大概是七千兩百多天的可交易日（資料來源：伯頓．墨基爾《漫

步華爾街》）。

研究結果以白話來講，便是持有股票的這30年間，除了猛烈上漲
的90天以外，手中的股票就像牛皮股（按：香港股市的一個常用詞
語，指股票價格上升或下降幅度不大，有如牛的皮膚一樣堅韌，無論

怎樣拉，都不會有多大的變化）。

持有7,500天股票，只為了90天的猛烈上漲，從機率來看，
90÷7,500＝0.012，換算成百分比是1.2％；也就是說，如果透過指標分
析來找尋這猛烈上漲的90天，機率是1.2％。
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然而我們花費了無數的時間與精力選股、看進出場時機，甚至經

歷無數次失敗、繳過無數的「學費」、承受過難受的虧損，還不一定

能挑中這90天。依據技術指標尋找「好的時機」擇時進出，只是參與
一場勝率是1.2％的競賽，其實大多數人並不值得花這麼多心思參與這
場競賽。

Q：一定要盡力避開下跌？

A：其實這個問題和上一個有點類似。在市場上漲時持有股票，
並在下跌前先賣出避免受到損失，這種波段操作是擇時進出的典型樣

態，當我們試圖賣在相對高點、買在低點時，就容易產生「覺得股價

很高，想暫時賣出股票等回檔」的心態。

仔細思考一下，當投資人預期股票未來會上漲時，他想買的股票

是誰賣給他的？既然這檔股票未來很可能上漲，那麼買方或賣方必定

有一方預測錯誤，投資人得非常有信心，確保他「每次」買進或賣出

都能比對方更正確。如果是散戶的話，有這麼強的信心嗎？

除此之外，每一次買賣都有投資成本，每一次獲利實現都必須繳

稅，這一來一往會讓成本逐漸升高。如果我們真的賣出股票，賣出後

滿手現金的我們會面臨幾個問題：一、收益不足（該賺的沒賺到）；

二、進場時機。

賣出持股後我們會有幾種情況：繼續上漲、平盤、下跌。在繼續

上漲的情況中，將股票賣出並得到現金後，要是這段時間內股票持續

上漲，投資人會面臨「收益風險」，沒有賺到該賺到的報酬，這樣就

是收益不足。許多案例中，最令人扼腕的是賣在大漲前。

此外，即使股市沒有上漲，在平盤的過程中持有ETF仍然可以收
到股息，股息也是組成股票報酬中很重要的一部分。將股息再投資，

資產仍可以成長；以0050殖利率約3.23％來講，即使一年當中0050都

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



沒上漲，但只要把分配的股息再拿去買0050，即使扣除成本，資產仍
可以成長3.23％。
第二個是進場時機的問題。

賣出後何時該買進？該買什麼？如果遇到股票下跌，停損出場就

好？其實事情沒有那麼簡單。基於「均值回歸」的原理，股價無論高

低，之後都會傾向回歸平均值，但許多投資人會樂觀的認為好的市場

還會更好、差的市場還會更差，繼而追高殺低。

Vanguard的研究（見下面圖表7-8）明顯發現追高殺低的行為，會
出現在散戶或是專業經理人身上，呈現報酬率（①線）與資金流量

（②線）的高度相關性：當報酬率高漲時，資金瘋狂湧入證券市場；

當報酬率低落時，資金則迅速撤出。投射到投資人身上，便是在牛市

（向上的市場趨勢）中增加持股比例，讓更多的資產參與市場；熊市

（向下的市場趨勢）則盡量減少持股比例，想避免損失。

圖表7-9呈現的，是擇時進出對於報酬的傷害程度：從1980年4月
30日到2016年間，長期持有的報酬率為11.4％，如果錯過表現最好的
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10天，報酬率會只剩9.2％；錯過最好的20天，報酬率只剩7.7％；錯過
最好的30天，報酬率只剩6.4％。

擇時進出很大部分是讓自己錯過這些報酬，而不是讓自己避開下

跌的風險，如果我們錯過這絕少卻絕美的交易日，我們便錯過了幾乎

所有的甜美報酬。

很多時候投資人只是自己嚇自己，害怕承擔風險而賣出持股，錯

過了那些最好的日子，這也是為什麼不推薦投資人採取「擇時進出」

投資策略的原因。（資料來源：耶魯操盤手查爾斯．艾利斯［Charles
D. Ellis］。）
我們有沒有想過賣出的0050、其他股票，何時該買進，又何時該

賣出呢？多數人都是因為害怕資產受到損失、害怕下跌，而不敢持有

股票。

這其中包含了損失趨避的心理，這是一種「損失帶來之痛苦，遠

大於獲利帶來之愉悅」的心理狀況。經過心理學家的比較，虧損與獲

利都會對心理產生衝擊，不過虧損的衝擊程度大約是獲利的2倍；我們
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估計損失東西的價值，則是得到相同東西的2.5倍，甚至為了趨避損
失，我們常常做出不理性的行為，導致最後蒙受更大的損失而不自

知。

除此之外，心理學家指出，「控制權」這個錯覺讓我們看到實際

上並不存在的趨勢，或是相信自己可以看出股市走勢，進而預測未來

的股價。我們往往會被某種錯覺愚弄，誤以為自己對某些情況有一點

掌控能力，但事實上並無法掌握。

如果我們是為了好幾十年後的退休生活而投資，那麼根本沒必要

因為短期下跌就倉皇賣出。就算買得高了，那又如何呢？買得高，才

知道接下來能買得便宜；如果我們連在高點（不知道到底高不高）都

不敢買，那麼在下跌時更不敢買，因為下跌時心理會受到影響。

別忘了，報酬與風險是互相伴隨的雙面刃，試圖躲過下跌的市

場、賣在大跌前，然後掌握上漲時機，其實只是無法接受「風險」這

殘酷的事罷了。

我們該知道的正確觀念是：

待在市場上，直到需要時再賣出。

持續投入，只賣出所需要的額度。

拉長期限，短期幾年用的錢別輕易投資股票。

Q：報酬率要越高越好？指數化投資比較適用本金多的投資人？

A：「我本金小，所以要先追求高報酬翻倍。」、「先拿到超額
報酬，用幾年累積資產，等本金大了再換成穩健的投資方式。」你可

能聽過有人這樣說，認為報酬率要越高越好；但其實一年20％、30％
甚至是100％、200％的報酬率未必比較好，仔細算算，高低起伏太大
的報酬率反而與穩定的差異不大。
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例如圖表7-10，投資人甲、乙、丙的報酬率起伏程度不同，但最
終得到的總報酬都是一樣的。

事實上，穩定不起眼的報酬未必不好，甚至能贏過大賺大賠的對

照組；因為下跌幅度越大，意味著要獲得更多報酬，才能彌補損失

（見下面圖表7-11）。

許多人覺得只有本金大才適用被動式的投資方式，只有本業收入

高的人才適合指數化投資，其實並非如此。
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心理學教授米契．凱稜（Mitch Callan）認為，人們經過互相比較
後，如果覺得自己比較貧窮，就會變得短視近利、只顧眼前，不計後

果搶奪眼前的收穫，對未來則漠不關心；反之，如果他們覺得自己比

較富裕，就會把眼光放遠，願意做長遠考量。

為了探討真實世界的財務決策，他們進一步發給受試者20美元，
讓他們用這筆錢賭博。受試者可以拒絕賭博的邀請，把錢塞進口袋直

接回家，也可以和電腦賭一場牌局試手氣，若贏了獎金自然比20美元
多很多，萬一輸了則一毛錢也拿不到。

那些覺得自己相對富有的人當中，有60％選擇賭一把；而覺得自
己貧窮的受試者當中，願意賭博的比率高達88％。由此可知，自覺貧
窮的感覺使人們更願意孤注一擲，所以覺得自己本金少的那些人，會

更傾向去「搏一把」，去拚數個月、數年內翻倍。

指數化投資是否不適合本金小的投資人？這項研究中，受試者的

反應也能解釋——要巨大化投資結果，有些人會認為要從投資報酬率
極大化來著手，反而忽略了也可以透過提高本金來解決。

前面提過的「均值回歸」，是金融市場的有趣現象：最熱門的基

金通常是近3年表現最強、優於大盤許多，但長期下來，最熱門的基金
過幾年後下場通常很不好，即使是最熱門的基金，幾年後也可能歸於

平凡。

指數化投資適合任何人，不僅適合高資產族群，也適合小資族。

事實上，小資族和資產未達新臺幣300萬～500萬的朋友，更要避免力
拚快速翻倍，因為小資族的財務狀況更脆弱，不應採取高風險的投資

策略；如果缺乏耐心去累積，反而容易陷入重複歸零的惡性循環。

（參考資料：奇斯．裴恩［Keith Payne］《破梯效應》［The Broken
Ladder，大是文化出版］、米契‧凱稜〈賭博的正當理由〉［Gambling
as a Search for Justice］。）
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Q：投資特定產業ETF就是分散投資？

A：ETF提供我們多元化的投資市場，可以選擇全球各地、各個國
家、各個產業、各種策略模式的投資方法，但是看似多元化，也可能

只是在狹窄範圍內的多元化，例如投資單一產業的ETF。
只持有單一產業並不是多元化，雖然特定產業ETF總開支比率比

較低，但比起最低成本的全市場指數型基金，這類型ETF仍可能高出3
倍以上。

舉例來說，iShares 全球通信服務ETF（iShares Global Comm
Services ETF，代號IXP）的總管理費用為0.47％ ，持有股票僅29 支，
相比Vanguard 整體股市ETF（VTI）的總管理費用為0.03％，持股數量
更是相差甚多——後者達3,680支！
兩者在費用、風險分散性上，顯然有著巨大的差異。

就分散性而言，Vanguard全世界股票ETF（VT）以0.09％的費
用，替我們帶來更廣的分散程度，持股數量高達八千多支，分散於全

球四十多個國家，這僅僅是一個ETF就能辦到的事情。

Q：複雜的投資方式才專業？

A：如果投資要成功的話，非得跟專家一樣，運用高難度的投資
方式嗎？

臉書執行長馬克‧祖克柏（Mark Zuckerberg）的生活風格走「極簡
主義」路線，他主動減少自己一天之內所需要做出的選擇，把「很多

選擇」轉換成「沒有選擇」。

有一次祖克柏出席活動時，臺下觀眾問道：「為什麼你每天都穿

同樣的T恤？」祖克柏一聽，回答：「我真的想要讓我的生活更簡
單，所以我除了去想我的工作之外，盡量讓其他需要決定的事情越少

越好。」
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即使是生活中很小的決定，諸如穿什麼衣服、早餐吃什麼這類，

都有可能消耗勞力和腦袋。你得體認到，簡單的投資組合看似簡單，

做起來卻不簡單。不過保持簡單，就可以賺到錢。

我們來看看諾貝爾經濟學獎得主、現代投資組合理論的創始者哈

利．馬可維茲（Harry Markowitz）如何投資，又是如何決定股票與債
券的比例。他說：「我知道若股票市場上漲，而我卻沒有投資在裡面

的話，我一定會很懊惱；同時，如果股票市場下跌，而我所有的資金

都在股票市場的話，我也一樣會很懊惱，所以我自己的投資組合是

50％股票、50％債券！」
股神巴菲特給出的投資組合也很簡單，同樣用ETF就可以達成。

2013年巴菲特在致股東信中表示：

我以我宣揚的投資方式管理自己的資金：我有一筆遺產是將一些

現金交給受託人管理，而受益人是我太太。這必須是現金，因為我持

有的全部波克夏股票，將在我的遺產結算後10年間全數捐給一些慈善
組織。

我對受託人的指示再簡單不過了：拿10％現金購買短期政府公
債，另外90％投資非常低成本的標普500「指數型基金」。
我相信遵循這些方針的信託，長期投資績效將優於支付高費用、

請經理人管理資產的多數投資人。

2014年，巴菲特在致股東信中重申他簡單的投資組合，以及何時
該買進：

短期來看，企業股價雖有起伏，但長期來看大都是成長的。最好

的投資標的，是一個涵蓋市場範圍很廣的標普500指數；最好的買進時
點，是用很長一段時間「持續」累積持股。
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投資「指數型基金」，便不需要選擇特定企業，而是投資「所有

企業」的綜合表現。長期來看，這會是一項很好的選擇，而且與一般

共同基金相比，它的成本非常低。

共同基金的投資報酬率時常落後大盤，與其投資高成本的共同基

金，低成本的指數型基金會是更好的選擇。

我留給太太的遺產信託基金，就是投資在10％的短期政府債，以
及90％的標普500「低成本指數型基金」。這長期的結果，會比那些高
費用的經理人或投資機構好得多。

用追蹤大盤指數的ETF，就可以達成巴菲特所說的指數型基金的
效果，只要你肯相信並勇於驗證長期投資策略（買進持有、股息再投

資），長期報酬率絕對贏過大多數的投資專家以及散戶。

Q：我現在有一大筆錢，該單筆投入還是定期定額？

A：我們應該找出不管什麼時候都能一次投入注資的資產配置，
如此搭配一次投入，能夠讓自己避免「擇時進出」，避開預測市場高

低點的陷阱。時間拉長來看，絕對沒有人可以持續成功預測介入市場

的時間點，反而要從配置問題切入，才能充分解決這個投入點的問

題。

我們可以利用圖表7-12，比較美國（1926～2015年）、英國
（1976～2015年）、澳洲（1984～2015年）三個市場的歷史報酬，並
在一年內分12次，每月投入資金到股債比60％比40％的投資組合當
中，去觀察一次投入與定期投入的差異。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



在每個市場，一次投入有70％左右的機會，報酬會高於定期投入
（報酬勝率），且細分來看，一次投入的報酬平均領先幅度分別為：

美國：2.39％

英國：2.03％

澳洲：1.45％

即使更改投資組合、變更股債比，結果也沒有太大差別，就算是

報酬率最低的100％債券投資組合，勝率仍有62％以上。
這個結果並不令人訝異，因為長期來看，股票與債券都比現金承

擔了更多的風險，藉著及早投入，投資人自然可以享受到這些承擔風
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險的長期優勢，產生比現金更高的報酬。

Q：定期定額的優缺點？

A：定期投入讓我們比較不會後悔，但是在持續上漲的市場會錯
失部分獲利。雖然數據顯示一次性投入的報酬較佳，但人們終究會擔

心：萬一現在大跌怎麼辦？

當我們手上握有大量現金，如果市場急遽下跌，大量現金可以抵

禦價值減損；相對的，如果市場持續上漲，我們將會錯失許多獲利的

機會。

所以說，與其透過觀測市場情況調整現金的比例，不如找一個適

合自己的資產配置，讓自己不管放入多少資金，即使一次注入幾百

萬、幾千萬也能夠安心入睡，這遠比無謂擔心市場下跌更有用。

定期投資還需要額外的紀律，畢竟如果一年內分12次投資，那麼
每次投資面對的情況都不一樣，每次都要進行額外的投資決策；我們

誰都不能保證，自己面對當時的市場能保持原有的計畫、維持一貫的

理智。

不可否認，定期投資在最差的時期提供了絕佳保護，但也放棄了

其他時候的絕佳機會。

Q：該買多少比例的股票？該不該賣出持股？

A：投資沒有保證致富的捷徑，在這個世界上只有承擔較高風險
（或是犧牲一些流動性）才「可能」得到較高報酬。至於我們能忍受

多少的風險、該買多少股票、該不該賣出持股？你可以用今晚是否能

安穩入睡來判斷。
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Q：何時該賣出持股？

A：答案是——當你找到更好的投資標的時，以及當你需要用錢
的時候。

個人投資是一個無限遊戲。而所謂的無限遊戲，意味著除非你這

筆錢真的要拿出來消費掉，否則你的投資總是要繼續回到市場，不斷

循環滾動、生生不息，像一個沒有終點的遊戲。

比如你賣出了基金，掙了15％，然後呢？就把錢存到銀行嗎？其
實也不會真的這樣做。你會拿著這筆錢，再投資到新標的。

那這個新的投資標的，就一定比之前那個好嗎？如果真的這麼

好，當初你為什麼沒有投資呢？這些問題都是需要去認真思考的。所

以很多偉大的投資者說過，一個比較合理正當的賣出理由是——你發
現錢有更好的去處，發現了更好的投資標的。

有時候這種事情的確會發生——比如你一直看好的一檔股票，突
然受短期影響跌了好多，進入你的射程範圍，那麼你去更換一下持倉

（繼續持有股票）是可以理解的。

當然，這一切的前提是，你真的能判斷這些資產的價值，而不只

是看上了那一點蠅頭小利，才選擇賣出。如果你因為帳面盈利選擇賣

出，實際上相當於下了一個判斷——這個資產接下來會下跌，而且不
會再上漲回來。畢竟它之後如果還會繼續上漲的話，你肯定不想賣

掉。

那麼問題就來了：它下跌之後又漲回來了——這時候你要不要買
回來呢？

想像一下，你看著你賣出的股票或者基金，價格一路走高，你難

不難受呢？

實際上，這種想著「我先賣出，之後跌了再買回來」的人，往往

就是那些錯過了騰訊、甚至是比特幣（兩者後續股價皆大漲）的那些
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人。他們看著自己賣出之後資產價格一路狂奔，心裡總是不平衡，結

果再也沒能買回去，錯過了巨大的機會。

如果你賣出之後價格下跌，而且再也沒漲回來。那麼恭喜你，你

可能做出了一個正確的決定。

但這裡隱藏著一個問題：你當初的買入決定是不是有些問題呢？

下一次你要怎麼防範類似的錯誤？

而且最關鍵的是，當你決定賣出的時候，你實際上在做一個判斷

和決策，如果你的認知能力或者情緒管理能力不足，這種決策出錯的

機率很大。久而久之老是這樣操作，你很容易在反覆折騰中把錢都虧

出去。（資料來源：《張瀟雨．個人投資課》。）

Q：買進就跌怎麼辦？

A：投資不是財富自由直達車，絕對會遇到下跌。當遇到下跌
時，不是該問怎麼辦，而是要回頭看看當初自己開始投資時的計畫，

想想這些下跌，對自己有什麼實質影響。如果有按照閒錢投資原則，

或是依照長期時間架構來投資，短期內根本不需要動用這筆錢，也不

用實現帳面虧損。

如果這筆錢是短期用途，那麼根本不應該投資會讓你承擔不起下

跌風險的標的。如果沒有加碼的打算，也只要無視下跌，維持既定計

畫，定期買進並持有就行了。

此外，也要關注自己本身的現金流能否持續讓自己累積資產，如

果下跌不會影響到自己的工作以及生活，那有什麼恐怖的？如果會影

響到自己的工作才叫恐怖。

飛機起降需要逆風，長期投資同樣需要像逆風一樣的下跌。有資

產配置的投資組合穩健抗跌，若遇上市場大幅下跌，無異於天賜良

機，讓我們可以低檔買進，安全超車。
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「低檔買進」是指ETF下跌，就像超市特價一樣，能買的股數變
多，更是累積股數、壓低成本的好時機。此外，如果股利債息不變，

價格下跌代表殖利率提升，後續買進的ETF殖利率更高，可以帶來更
高的現金流。如果企業照常運作賺錢，一時的股價下跌有何恐怖？當

你知道可以用更優惠的價格買進臺灣最強的50家企業或是全球上市企
業，你會表現得很貪婪。

「安全超車」是指在資產配置下，我們的投資組合相對抗跌，除

了心理壓力較低外，不賣出的狀況下同樣可以領配息，這時候領到的

股息又可以再拿去買進便宜的ETF，一舉數得。
相較於獲利的愉悅，帳面資產縮水所帶來的痛苦程度不僅不會一

樣，反而還會加倍；但若是能夠違反直覺，照著巴菲特「當別人恐

懼，你要貪婪；而當別人貪婪，你要恐懼」的準則進行，成果肯定會

很豐碩。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



後記

投資自己，就是投資未來

只要在連結知識、技術、健康、人脈、信用的人力資本上投注最

多時間與金錢，這些成本就會以人力資本成長、薪資成長的方式回饋

自己，是最有效率的投資方式。

——《個人化財務報表，最強理財術》

投資自己，就是投資未來。讓自己的收入、見識、氣魄增長超過

GDP的增速，超過金融商品的漲幅，這種投資，是永遠不會失敗的投
資。

——《香帥的北大金融學課》

專注提升收入，同時投資自己，絕對是必備的投資項目，而且越

早開始投資自我，回收期越長，意味著將賺回更多。

既然越早投資回收期越長，我們更要趁著有許多機會自我提升的

時期，面對學習機會，好好投資自己。在20～30歲間，比起累積資產
淨值（保留盈餘），更應該把心力放在未來的現金流（持續性收入）

上面。

當我們的視野提升、格局拉高，就能避免小鼻子小眼睛，避開無

謂的爭吵與計較，這些都是生活的負面成本。你想，這些負面因子既

然對於自己幫助不大，那麼為何還要浪費心思去在意呢？

金錢與時間都具有稀缺性，且正因為資源稀少，因此重點更應放

在「如何分配」上。這裡的「分配」具有很高的主觀性，追求的是打
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敗大盤的投資策略，而這些策略的機會成本是研究時間，用來研究落

後大盤的機率。為了增加報酬率自己付出多少研究時間？付出的時間

真的能換得贏過市場報酬？身為業餘散戶，該如何跟大型機構、專業

投資人競爭？如果到頭來換得一場空怎麼辦？這些都是投資人值得思

考的問題。

只要選擇被動投資大盤的指數型商品、低成本的大盤指數型

ETF，搭配資產配置分散風險，保持最低的投資成本長線持有，這種
簡單純粹的投資方法是勝算最高、最容易複製、最穩健的選擇，可以

確保未來生活無虞。

都閱讀到這裡了，我想你可能會有疑問：這麼好的話，為什麼那

麼少人採取這個方式呢？

亞馬遜創辦人傑夫．貝佐斯（Jeff Bezos）曾在推特上說：

我問巴菲特：你的投資理念簡單易懂，而且你也成功的靠著這個

理念成為世上第二有錢的人，如此簡單的致富方法，為什麼大家不按

照你的方法就好呢？

巴菲特回答：因為沒有人想要慢慢變得有錢！

在股市中，1年10倍者寥寥無幾，10年1倍者卻比比皆是，可見持
續獲利才是難能可貴的道理。
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上圖是我的個人財務報表，靠著這套系統以及個人的堅持，我每

晚都能安穩入睡。還記得我前面說過的，不要在投資的同時犧牲自己

的生活品質，對吧？若有需要且自己能夠負擔，那麼刷卡當然沒有問

題（有看到我「負債」下面的「信用卡卡債」嗎？），只是要記得，

這種「流動負債」的利率通常很高，所以得優先償還。

回過頭來，你會發現還是腳踏實地工作最實在；累積好的資產

（好股票、好基金、好ETF），還有健康的本錢和人脈最實在。
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投資ETF，每個月的配息是真的，資本利得也是真的，只要少許
手續費，就能換來清閒時間、心靈的平靜，同時也遵守道德的底線，

持續累積資產。

如果你想輕鬆成為投資市場中的一流投資者，就該用ETF進行資
產配置——省時、省力、省金錢。
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