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各界好評

　

　

「本書是理論與實務的理想結合！馬朱利不僅用證據證明他的建議，他

也最擅長歸結出容易了解與應用的概念。」

——暢銷書《原子習慣》（Atomic Habits）作者詹姆斯．克利爾（James Clear）

　

「我首次閱讀馬朱利的文章，就知道他有種特殊天賦。優秀的資料科學

家很多，優秀的說故事者也不少，但少有人能像尼克這樣，既了解資

料，又能引據資料說出令人信服的故事。這是一本必讀佳作。」

——暢銷書《致富心態》（The Psychology of Money）

作者摩根．豪瑟（Morgan Housel）

　

「馬朱利顯然喜歡嘲諷那些有關於個人理財的公認智慧之見，本書處處

是靈光一閃時刻及實用訣竅，同為個人理財作家，我閱讀本書時，又嫉

妒又羨慕。如何好好儲蓄與投資是個老掉牙的主題，但尼克把這些主題

談得新意盎然，還增添了不少趣味。」

——晨星公司（Morningstar）個人理財顧問克莉絲汀．本茲（Christine Benz）

　

「尼克有一種天賦，他用嚴謹的實證來佐證他的道理，但他的論述能夠

緊抓住讀者的注意力，並提供務實可行的建議。他也淘氣地挑戰某些關

於投資的根深柢固假說，但他採用的方法是把實證資料說成新鮮、有趣

的故事。不論是投資新手或老鳥，都能從尼克提出的實用投資概念與方

法中獲益。」

——歐肖內西資產管理公司（OSAM LLC）創辦人暨董事會主席
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詹姆斯．歐肖內西（James O’Shaughnessy）
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推薦序

理財的兩個任務：「認真工作提升

儲蓄率」和「認真買、持續買」
　

股魚／智富專欄作家

　

　

投資理財經常淪為一場投機行為，原因無他，本金不夠、目標太

大，就算有了超高的報酬率，也難以累積足夠的資金，而靠著所謂長期

「存股」緩慢的成長速度，讓人從熱情轉為失望，最後走向短線交易的

戰場。

在各地演講的過程中，常有人問：「沒有錢的話，該怎麼進行投資

呢？」，我的腦中會閃過很多的問號，沒錢當然是要去工作賺錢，不然

哪來的錢呢？每個人的起步大多相同，透過勤奮工作累積第一桶金、想

辦法拉高儲蓄率以加速進程，也有人會進一步記帳來控制金錢流向，減

少非必要性浪費。而作者所說的：「最牢靠的致富之道是增加收入、投

資於生財資產」，我是很認同的。

從某種角度上來看，個人的收入的增長具有高度價值。在職場中透

過職務調整、年資累積或是跳槽等手段，可以讓薪資逐漸成長，以年輕

人初入社會由每月4萬元薪資起步來看，相當於年薪52萬〔4萬×（12個

月薪資＋1個月獎金）〕。若要透過投資產生52萬的收入，相當於是一

個52萬 / 5%收益率＝1,040萬的投資組合。
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沒想到吧！初入社會的年輕人相當是千萬級的投資組合，要是每個

月薪水再多投入5,000元，就相當於這個投資組合增加到1,170萬。與其

在一開始連第一桶金都沒有的狀況就去投資，倒不如透過工作讓薪資增

長，效率還來的更好。

而股市有句話說：「本小利大，利不大；本大利小，利不小」，這

就告訴我們，沒有足夠的資金投入市場，不管再怎麼努力提升報酬，也

難有良好的獲利數字。更進一步來看，本金不夠，則投資的視野也會跟

著限縮，難以了解投資策略的真諦。

舉例來說，只有10萬的人進行投資，腦袋想的都是all in。資金有

2,000萬的人進行投資，想的是怎麼合理控制風險。一樣的10％震盪，

結果實在是差太多了。所以在投資這件事情上，我認為先好好工作，至

少有一桶金之後再投資，會是一個好的選擇。

在步入市場後，開始面對各種投資的選項，像是個股、債券、黃

金、原物料、貨幣、REITs等，一旦開始涉及到價格，難免會想用最低

價格來佈局。我常跟學員說：「每個人都想當那個買在最低價的天選之

人，事實的結果往往是在等待中蹉跎。」

我說個故事給各位聽聽：曾經有位朋友深信市場終究有大回檔的時

候，手中的資金要等到大回檔出現時重壓，讓財富重分配到他身上。在

2020年時，這個機會終於出現了——Covid-19疫情爆發，全球股市重挫

——他難掩興奮的告訴我：「你看，終於讓我等到了！」，我問他那何

時要重壓呢？他說道，上次的經驗是市場會重挫後出現短暫回溫，之後

再一次下跌且跌得更深時（他以2008年的金融風暴作為範本），才是最

佳時機。

後來的故事，我想各位都知道了。並沒有所謂的再一次下跌，在全

球央行的聯手降息下，市場迎來V型反轉，股市更是創下新高水準，之
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後更將這股氣勢延續到了2022年2月後才開始因庫存問題爆發而修正。

那位朋友呢？有實現財富重分配了嗎？因為他後來不願意再跟我討論這

件事情，就沒了下文。根據我從其他朋友的側面了解，那時他一直在等

待再次下跌的修正，眼睜睜的錯過這次多年難得一見的大行情。

這件事情的省思是什麼？那就是不要企圖當那個天選之人，偶爾的

幸運並不會一再地出現。而作者也提出了定期投入與每次都買在最低點

的比較，定期投入的人輸了嗎？並沒有，持續留在市場、持續買進累積

部位，所得的獲利更加豐碩。

所以投資是不是一件很難的事情呢？這取決於是否有特別的想法

（例如只想在最低點all in），如果沒有，其實書中也告訴我們，投資簡

單的致勝之道就是「買指數產品少碰個股、持續買進、有閒錢就投入、

愈早開始愈好」。看似簡單，執行起來卻不簡單，這就是所謂的知易行

難。

無論如何，這本書揭露了許多投資的真相，也告訴我們在每一階段

有哪些要注意的想法，可以讓我們少走很多冤枉路！
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推薦序

透過數據來分析投資、充滿說服力

的一本書
　

陳逸朴／「小資YP投資理財筆記」站長

　

　

從2020年的Covid-19疫情開始，世界產生許多變化，尤其是股票市

場，許多投資人面臨前所未見的險峻疫情，油然而生的恐慌與害怕蔓延

出更多下跌的擔憂，眾多投資者紛紛賣出手中持股，股票市場傾瀉而

下。儘管後來市場迎來史上最短暫的熊市，但這些短暫卻深刻的惡夢，

讓初入市場的投資人著實慌了手腳，不只如此，經過大印鈔的救市政

策，正讓全球市場面臨大通膨的局面，換句話說，無論你是否在過去有

參與投資市場的活動，我們正活在一個高通膨的時代。

今年初，台灣消費者物價指數的年增率更是來到3%，即便你可能

不熟悉這個數字，但我們從日常的食衣住行，深刻體驗到物價上漲的變

化，今年的許多固定花費，往往比起過去高出10%以上，假如收入跟不

上通膨漲幅，實質購買力將會大幅下降，我們努力辛苦工作，並不希望

生活水平逐年下降，因此，抗通膨，是我們需要投資的重要理由之一。

問題是，市面上投資方法千萬種，日常新聞又不時報導投資人輸光

了積蓄、抑或是賠光了家產，導致投資理財是多數人想碰觸又害怕的議

題。
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究竟該如何開始投資呢？

我認為這本《持續買進》可以給予一個明確的方向。此書涉獵的投

資理財議題相當廣泛，除了能帶給讀者許多想法與省思之外，有一點更

令我欣賞，書中充滿大量的數據圖表論證，在嚴謹的邏輯分析下，比起

單純感性的文字，數字更是讓此書充滿說服力。

此書分為理財與投資兩大部分，首先從財富的根源——儲蓄兩字開

始，除了告訴讀者應該要存多少錢之外，還分享了其他書籍較少著墨的

一點，那就是如何存更多錢的方式：增加收入。比起單純使用省錢的方

式加速儲蓄，書中更是說明增加收入所帶來的效益更為顯著。換句話

說，作者不只告訴人們關於儲蓄的目標該如何制訂，更提供生活中賺更

多錢的方法。

當人們能藉由理財的方式，留下資金替未來的自己儲蓄以及投資

時，買下整體市場的指數化投資，拒絕挑選個股，往往是散戶的最佳投

資方式。尤其書中提出許多數據佐證，比如SPIVA對於主動選股基金的

經理人績效進行分析比較，五年的投資時間，就有75%的基金輸給市場

的報酬，四位專業的基金經理就有三位輸給散戶可以輕鬆獲取的市場報

酬，實在沒有不選擇指數投資的理由。

然而，指數化投資除了獲取市場平均報酬外，還需要持續地買入持

有，背後的涵義是不需要擇時，有錢就買入，這種作法非常違反直覺，

對於當初實行指數投資的我來說，也感到不適，但此書的厲害之處，在

於總是會模擬不同情境，透過數字呈現每項決策的優與劣，書中數據更

是表明，抄底或是遞延投入的方式，多數是行不通的，盡早投資並且持

續地買，才會帶來更好的結果。

人的一生，時間是有限的，當我們將寶貴的時間與精力用於投資，

其實這不是投資，而是另一項工作，美好的人生回憶與經驗，是需要時
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間創造的，本書所闡述的內容，正是實現此目標的方法之一。

如果你不知道該如何踏入理財的領域，如果你想知道如何花費最少

的投資時間、將更有價值的時間留給自己去運用，我相信你能從此書中

找到答案。
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如何使用本書

　

　

本書的篇章結構方式可以節省你的時間，你可以從頭到尾順章閱

讀，但你也可能會發現，對你更實用的方式是跳讀最吻合你的創造財富

旅程目前處境的那幾章。

本書區分成兩個部分——儲蓄與投資。儲蓄這部分涵蓋存錢的所有

層面，包括：該存多少錢；如何存更多錢；如何無罪惡感地花錢等等。

投資部分則涵蓋用錢生財的許多層面，包括：為何你應該投資；應該投

資什麼；應該多常投資等等。

這樣的安排讓你可以快速找到及應用所需資訊，若你不需要關於儲

蓄方面的建議，就略過那部分，我不會介意，我寧願你找到對你有助益

的內容，而不是完全棄讀。

若你想要快速獲得本書的重點概念及實用建議，可以直接閱讀本書

的結語。
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前言

　

　

我去世的祖父對賽馬賭博上癮，小時候，他常帶我去洛杉磯郡農業

博覽會（Los Angeles County Fair）觀看良種馬，看那些名為「偉壯馬

克」、「越獄」等等的駿馬在跑道上奔馳。後來我才知道，當時看到的

那種狂野娛樂，其實是困頓了我祖父一生的賭博。

他的賭癮始於賽馬，但最終推進至賭牌，二十一點，百家樂，牌

九……你說得出來的賭牌種類，他全玩過，其中有些我從未聽過，但他

熟稔得很。而且，他下賭注的樣子，彷彿他賭技高超，毫不手軟，一把

25美元，50美元，有時75美元，大把大把的錢揮霍在賭牌上。

你得知道一點，當時，我祖父已經退休了，和他的母親（也就是我

的曾祖母）同住，吃住都是她在付錢。我祖父55歲時退休，一開始，每

個月領1,000美元退休金，七年後開始領社會安全福利金，每個月增加

了1,200美元的收入。

儘管每個月有2,200美元的收入，且幾乎沒生活成本，但2019年5月

過世時，他名下沒有任何資產。二十六年的退休生活，他全都在賭博中

揮霍掉了。

若我祖父把一半的退休金（他在賭博中揮霍掉的錢）投資於美國股

市呢？他過世時將是百萬富翁。就算把半數的退休金揮霍在賭桌上，但

另外半數的錢投資於股市，這投資成長仍然可以為他創造財富。

儘管，他的投資有相當大的部分將是在美國股市史中最糟糕的時期

之一（2000年至2009年期間）做出的，這並不會對他的投資財富累積造

成多少影響，不會改變他創造可觀財富的事實。我祖父可以藉著持續每
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月投資來抵消賭債，創造財富。你或許沒有嚴重的賭癮，但遵循這個理

念，你也可以創造財富。

祖父去世之前幾年，我偶然間發現這概念，這概念只有三個字，卻

能使你致富：

Just Keep Buying（持續買進就對了）。

這是改變我的人生的座右銘。

三個字的頓悟

從小到大，我對金錢或如何賺錢都沒概念。我不知道「summer」

這個字也可以當動詞（即度夏，避暑），我不知道「股利、股息、紅

利」是什麼，哎呀，此生至今的泰半時間，我一直以為時時樂

（Sizzler）和紅龍蝦（Red Lobster）是高檔餐廳呢！

我的父母是辛勤的勞工，但他們都是大學中輟生，從未學過投資，

所以，我也沒學過。事實上，上大學後，我才真正了解到股票是啥。

不過，學習投資並不足以解決我的財務問題，因為我雖然接受好的

教育，大學畢業後，我的理財生活仍然充滿不確定性及壓力，我質疑幾

乎我所作的每一個財務決策。

我該投資於什麼？我的儲蓄率夠嗎？我應該現在買進，還是繼續觀

望、等候？

到了20多歲，我仍然對財務緊張兮兮，此時的我已經是完全的成年

人了，展開了職涯，掌控自己的生活，但我仍然無法讓腦海中的聲音安

靜下來，對於錢的不確定感依舊困擾著我。

於是，我開始閱讀我能找到的所有關於錢和投資的東西。我流連於

線上論壇，閱讀波克夏公司（Berkshire Hathaway）的每一封致股東信，

鑽研晦澀難懂的財金史書的註解。這些很有幫助，但我仍然不確定接下
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來該做什麼。

2017年初，我決定開始撰寫有關於個人理財與投資的文章，想藉此

強迫自己去搞懂這些東西。

過沒多久，我看到凱西．內斯泰（Casey Neistat）的一支YouTube

影片，這改變了一切。

這支影片標題為「幫我贏得三百萬個訂閱戶的三個字」，講述內斯

泰如何使用YouTube頻道經營者羅曼．艾伍德（Roman Atwood）給他的

三字建議，使他的頻道成長至擁有三百萬個訂閱戶。這三個字是：Just

Keep Uploading（繼續上傳影片就對了）。雖然，內斯泰談的是如何壯

大YouTube頻道粉絲群，但我立刻看出這道理可應用於投資與創造財

富。

看到這支影片的幾週前，我對美國股市做了一些研究與分析，發現

一個至理：想創造財富，不必在意該在何時購買美國股票，只要買進，

並且持續買，就行了。市場估值高或低，處於牛市或熊市，這些都不打

緊，持續買進就對了。

把這個洞察和內斯泰的YouTube影片建議結合起來，便誕生了「持

續買進就對了」這句箴言。奉行這個理念將能使你的財務大大好轉。

積極的平均成本法

我說的是持續買進多種多樣的生財資產（income-producing

assets）。我所謂的生財資產，指的是那些你期望在長遠的未來能為你

產生收入的資產，那些收入可能直接支付給你，還能傳承給後輩。這類

資產包括股票、債券、不動產等等，但策略細節並不是非常重要。

何時買，買多少，或買什麼，這些其實不是很重要，重點在於持續

買進。這概念似乎很簡單，的確，因為它就是很簡單，把投資的錢變成
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一種像是付租金或房貸的習慣。把購買投資資產變成如同買食物，且經

常這麼買。

這種方法的正式名稱是「平均成本法」（dollar-cost averaging，簡

稱DCA），亦即長期、定期購買資產。平均成本法和持續買進的唯一差

別是，後者有內建的心理動機。

持續買進是一種積極的投資法，讓你輕鬆容易地創造財富。你可以

把它想成在山丘上向下滾雪球，持續買，看著雪球愈滾愈大。

事實上，現在開始持續買，比以往史上的任何時候都更為容易。

為什麼？

因為若你在二十年前實行這建議，這一路下來，累積的費用和交易

成本將相當可觀。1990年代，每筆交易得花8美元的費用，持續買的

話，很快就累積了昂貴費用。

但情況已經改變了。現在有許多免費交易的大型投資平台，可以投

資零股，很便宜地多樣化分散風險，這使得「持續買進」這種方法享有

空前的優勢。

現在，你可以購買一股的S&P 500指數型基金（S&P 500 index

fund），讓每一家美國的大型上市公司的所有員工為你賺錢，使你變得

更富有。若你購買的是國際指數型基金，那就是世界其他地方的所有或

大多數上市公司也在為你賺錢。

只需少少的錢，你就能擁有人類文明的未來經濟成長大餅的一小

塊，經濟成長將讓你世世代代創造財富。這並非純粹是我個人的見解，

有超過一世紀、來自各地區、各種資產類別的歷史資料可資佐證。

解答個人理財的常見疑問

當然啦，「持續買進就對了」只是你的理財旅程的開端，它雖簡
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單，但我知道，光是這幾字箴言並不足以解答你在理財旅程中將出現的

所有疑問，所以，我撰寫了這本書。

我將在本書中回答個人理財與投資領域中最常見到的問題，每一章

深入探討一個主題，並提供可行的訣竅，你馬上就能應用在你的理財生

活中。

最重要的是，這些疑問的解答是有資料和實證作為根據的，不是純

粹的信念及推測。不過，這也意味著我的結論將和某些主流理財建議背

道而馳，有些結論甚至可能令你大感意外。

舉例而言，我將在後續各章解釋：

　

．為什麼你需要存的錢比你以為的還要少；

．為什麼信用卡卡債未必是壞事；

．為什麼繼續存錢，等到逢低才買進，並不是一個好建議；

．為什麼你不該購買個股，以及為什麼這跟個股表現比大盤表現差

無關；

．為什麼重大的市場回檔修正通常是買進的好時機。

　

我的目的並非要刻意引發爭議，而是要使用資料來挖掘真相——不

論真相是什麼。

本書提出有資料佐證而可靠的存錢及創造財富的方法，遵循本書建

議的策略，你將能更明智的行動，過更富有的生活。

我們首先探討「你該從何處開始？」，我將在第1章說明，你應該

根據目前的財務狀況來決定現在應該把重點放在存錢還是投資。
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第 1 章

你該從何處開始？
窮人的重點應該放在存錢，

富人的重點應該放在投資

　

　

我23歲時自以為已經知道如何創造財富的答案了，包括尋找及維持

低手續費，多樣化分散風險，長期持有——這些是我從華倫．巴菲特

（Warren Buffett）、威廉．伯恩斯坦（William Bernstein）、約翰．柏

格（John “Jack” Bogle）之類的投資傳奇人物那裡多次聽到的建議。這

些建議沒有錯，但它們使剛從大學畢業的我在投資理財上搞錯重點。

當時，我的退休金帳戶裡只有1,000美元，接下來一年間，我花了

數百小時分析我的投資決策。我在Excel試算表上填入淨值預測和預期

報酬，天天檢查我的帳戶餘額，我質疑我的投資資產配置，已經到了神

經兮兮的地步。我應該把15%的錢投資於債券嗎？還是20%？為什麼不

是10%？我像無頭蒼蠅般到處亂飛。俗話說：「年輕人才會鬼迷心

竅」，這話套在我身上，真是再貼切不過了。

可是，儘管我緊盯著我的投資，卻沒花時間去分析我的收入或支

出。我經常和同事外出晚餐，點了一回合又一回合的酒，然後搭優步

（Uber）回家。當時我居住於舊金山，在那裡，一晚花上100美元是稀

鬆平常的事。

想想這行為有多愚蠢啊，我名下只有1,000美元的可投資資產，就
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算年報酬率10%，一年也只能為我賺進100美元，而100美元經常一晚就

和朋友揮霍掉！晚餐加上酒，加上交通費，我一整年的投資報酬（還得

是好年冬之下的投資報酬率）就這麼沒了！

省下一晚在舊金山的外出聚餐，就能為我留下當時一整年的投資報

酬了。你能看出何以我的財務狀況如此糟糕了吧？巴菲特、柏格和伯恩

斯坦也救不了我了。

拿這來相較於有1,000萬美元可投資資產的人，若資產價值下跌

10%，那就是損失100萬美元，你想，他們一年能存100萬美元嗎？非常

不可能，除非他們有很高的所得，否則年儲蓄絕對比不上他們的投資資

產價值的尋常波動。所以，比起只有1,000美元可投資資產的人，有

1,000萬美元可投資資產的人更應該多花時間去思考他們的投資選擇。

這些例子顯示，你應該把重點擺在哪裡，取決於你目前的財務狀

況。若你沒有多少錢可以投資，重點應該是增加你的儲蓄（然後執

行）；但若你已經有可觀的資產，你應該花較多時間思考投資計畫細

節。

更簡單地說：窮人的重點應該放在存錢，富人的重點應該放在投

資。

別太字面看待這句話的意思，這裡所謂的「窮人」與「富人」，兼

具絕對和相對的意思，例如，身為剛從大學畢業、在舊金山與同事外出

晚餐喝酒的我，從絕對值來看並不窮，但相對於未來的我而言，當時的

我是窮人。

用這樣的思考框架來看，就更容易了解為什麼窮人的重點應該放在

存錢，富人的重點應該放在投資。若我23歲時知道這點，就會花更多時

間在工作上，提高我的收入，而不是質疑我的投資決策。等到我存了更

多的錢後，就能微調我的投資資產組合了。
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研判你目前的財務處境

接下來請你檢視一下，你目前的財務狀況如何？位於我所謂的「儲

蓄—投資連續帶」（Save-Invest continuum）上的何處？請使用以下的

簡單計算作為指引。

首先，考慮在未來一年，期望你可以自在適意地存多少錢。「自在

適意」表示這得是你可以輕鬆做到的事。我們稱為你的期望儲蓄

（expected savings），例如，你期望每個月能存1,000美元，你的期望儲

蓄是一年12,000美元。

接著，決定你在未來一年期望你的投資可以成長多少，例如，若你

有10,000美元的可投資資產，你期望它們成長10%，這意味你期望你的

投資成長1,000美元。我們稱此為你的期望投資成長（expected

investment growth）。

最後，把這兩個數字拿來相較，何者較高？是你的期望儲蓄還是期

望投資成長？

若你的期望儲蓄較高，那麼，你必須更賣力存錢。若你的期望投資

成長較高，你就得花更多時間思考如何投資你已經擁有的可投資資產。

若這兩個數字接近，你應該把時間均分給兩者。

不論你目前處於你的理財旅程的何處，隨著年齡增長，你的焦點應

該從你的儲蓄移向你的投資。為什麼？以工作四十年、每年存10,000美

元、年報酬率5%的人為例。

一年後，他就已經投資了10,000美元，並且從這筆投資賺得500美

元的報酬，此時，他的財富年變動中有10,000美元來自儲蓄，有500美

元來自投資，前者是後者的20倍之多。

現在，快轉至三十年後，此時，他已經有總財富623,227美元，接

下來一年，這筆財富將賺得31,161美元的投資報酬（仍然是以年報酬率
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5%計算）。現在，他的財富年變動中來自儲蓄的部分仍然是10,000美

元，來自投資的部分是31,161美元，前者還不及後者的三分之一。

＜圖表1-1＞分別繪出儲蓄及投資對於總財富的貢獻如何隨著時間

而變化。

圖表1-1　儲蓄與投資報酬對總財富的影響隨著時間變化

從＜圖表1-1＞可以看出，工作的頭十幾年，財富的年變動主要來

自每年的儲蓄（黑條部分），但後面幾十年，財富的年成長有大部分是

來自投資的貢獻（灰條部分）。這種變化非常明顯，到了工作生涯最

後，總財富中有將近70%是來自投資報酬，而非每年撥入的儲蓄。

所以，在決定你目前的理財重點應該放在何處才能獲得最佳回報
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時，「儲蓄—投資連續帶」非常重要。在兩個極端，答案很明顯：若你

沒有可投資資產，就必須聚焦於儲蓄；若你已經退休了，不能再工作，

你應該把更多時間花在投資上。

至於處於這兩個極端的中間地帶的人，到底該把時間與心力花在儲

蓄還是投資上，這個問題比較難一點，所以，本書才會區分為兩個部

分，第1部探討儲蓄（「儲蓄—投資連續帶」的第一階段），第2部探討

投資（「儲蓄—投資連續帶」的第二階段）。

我們首先來看看儲蓄的部分。
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第1部

儲蓄
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第 2 章

你應該存多少錢？
大概比你以為的還要少

　

　

若你去阿拉斯加州南部的溪流釣魚，會看到清澈的溪流裡有無數的

花羔紅點鮭（Dolly Varden char），但是看不到多少可供牠們吃的東

西，至少，一年當中的大部分時間是如此。但是，初夏開始就不同了，

此時洄游產卵的鮭魚到來。

花羔紅點鮭一遇上滿腹魚卵的鮭魚，牠們立刻就貪婪地捕食鮭魚產

下的魚卵，瘋狂地吃，吃到脹肚。「牠們非常嗜食魚卵，」懷俄明大學

的保育研究員強尼．阿姆斯壯（Jonny Armstrong）說：「牠們的胃裡滿

是魚卵，為了搶食魚卵，牠們和鮭魚對搏，遍體鱗傷。」

鮭魚離開後，許多花羔紅點鮭繼續留下來，儘管牠們無法在這裡獲

得穩定的食物。「計算一下能量，以及流域在終年大部分時間裡的食物

量，馬上就能看出牠們應該無法活過一年，」阿姆斯壯說：「但牠們確

實存活下來了。」

花羔紅點鮭如何在這種條件下存活下來呢？阿姆斯壯和他的同事摩

根．邦德（Morgan Bond）發現，當食物稀少時，紅點鮭就縮小牠們的

消化道，以使用較少的能量。當洄游的鮭魚到來時，牠們的消化器官就

會膨脹為平時的兩倍大。1

在生物學中，這概念稱為「表型可塑性」（phenotypic
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plasticity），生物體有能力因應其所處環境，改變其生理機能。表型可

塑性不僅有助了解為什麼植物、鳥類及魚類會根據其所處的周遭環境來

做出改變，也有助於決定你該存多少錢。

多數儲蓄建議的問題

用谷歌搜尋「how much should I save」（我該存多少錢），會出現

超過15萬個搜尋結果，檢視排在最前面的十個搜尋結果，你將看到這類

建議：

「把你所得的20%存起來。」

「你所得的10%應該存起來，但努力提高到20%，然後提高到

30%。」

「30歲之前，存下你的所得的一倍；35歲之前，存下你的所得的兩

倍，40歲之前，存下你的所得的三倍。」

這些文章有相同的錯誤假設。其一，它們假設人們的所得長期維持

得相當穩定；其二，它們假設所有所得水準的人都有能力做到相同的儲

蓄率。學術研究已經推翻了這兩個假設。

首先，密西根大學的固定樣本所得動態追蹤調查（Panel Study of

Income Dynamics）資料顯示，隨著時間推進，所得變得更不穩定，而

非更穩定。研究人員利用此追蹤資料進行分析後發現：「1968年至2005

年，家庭所得波動率估計趨勢為提高25%至50%。」2

這其實是符合邏輯的，從單所得家計單位逐漸轉變為雙所得家計單

位後（亦即單身者結婚後，夫妻兩人都工作），不再需要擔心一人失去

工作，要擔心的是兩人都失去工作。

其次，影響個人儲蓄率的最大因子是他們的所得水準，這個事實已
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廣為財金文獻確定。

舉例而言，美國聯邦準備理事會（Federal Reserve Board）及全國經

濟研究所（National Bureau of Economic Research）的研究人員估計，所

得水準最底層的20%的人存下1%的年所得（亦即他們的儲蓄率是

1%），所得水準最高層的20%的人，年儲蓄率是24%。此外，這些研究

人員估計，所得水準最高的5%的人把年所得的37%存起來，而所得水準

最高的1%的人的年儲蓄率為51%。3

兩位加州大學柏克萊分校的經濟學家的研究也發現，從1910年至

2010年，美國史的每一個十年期間，儲蓄率都與財富水準呈現正相

關，只有1930年代例外。4

所以，「把你所得的20%存起來」之類的法則很容易誤導，這類法

則不僅忽視了人們的所得會歷經時日而波動，也假設所有人都做得到相

同的儲蓄率，但實證顯示，這是錯誤的假設。

花羔紅點鮭的生存之道和表型可塑性原理可應用於這方面。花羔紅

點鮭並非整年都消耗等量的卡路里，牠們根據可得的食物量來改變牠們

的卡路里攝取量（以及牠們的消化系統）。

在儲蓄方面，我們也應該這麼做。

當我們有能力存更多錢時，就應該存更多；沒有能力存更多錢時，

應該存較少。我們不該使用靜態不變的法則，因為我們的財務鮮少是靜

態不變的。

我有這樣的親身經驗。居住於波士頓時，我的儲蓄率為40%，遷居

紐約市後的第一年，我的儲蓄率降低到只有4%，儲蓄率的急遽下滑是

因為我換工作，而且，遷居紐約後，我不再和室友同住了。

若我發誓，不論如何，都要把我所得的20%存起來，那麼，我在紐

約的頭一年一定會過得慘兮兮，根本活不下去。
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所以，關於儲蓄的最佳建議是：把你能存的錢存下來。

遵循這建議，你的壓力感將降低，整體幸福感將提高。我知道這

點，因為人們總是對錢感到憂慮不安。美國心理學會（American

Psychological Association）指出：「自2007年展開『美國壓力』（Stress

in America™）調查以來，不論經濟境況如何，在美國人的壓力因子排

行榜上，金錢向來名列前茅。」5

最常見的理財壓力之一是沒有存夠錢。西北互助人壽保險公司

（Northwestern Mutual Life Insurance）在2018年發表的計畫與進步研究

報告中指出，48%的美國成年人對他們的儲蓄水準感到「高度」或「中

度」焦慮。6

數據明確指出人們總是煩惱他們該存多少錢。不幸的是，擔心儲蓄

不足帶來的壓力，其傷害似乎比存錢這行為本身的好處還要大，布魯金

斯研究院（Brookings Institute）的研究人員分析蓋洛普資料後證實：

「一般來說，壓力的負面影響大於收入或健康帶來的正面影響。」7

這是說，若你能夠在無壓力之下存更多的錢，更高的儲蓄才會對你

有益，否則，在壓力下增加儲蓄，對你造成的傷害可能大於帶給你的好

處。

我從親身經驗體悟到這點，當我不再根據武斷的法則去存錢後，我

就不再糾結煩惱於我的財務，我把能存的錢存下來，我能夠享受我的

錢，而不是質疑我做出的每一個財務決策。

若你想在存錢方面體驗和我一樣的轉變，那麼，你首先必須決定你

能存多少錢。

決定你能存多少錢
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用以下的簡單公式，就可知道你能存多少錢：

　

儲蓄＝收入－支出

　

把你的收入減去你的開銷，剩下的就是你的儲蓄。這意味的是，你

只需知道兩個數字，就能解答這公式：

　

1. 你的收入

2. 你的支出

　

我建議以月為基礎計算這些數字，看看每個月的財務項目，例如薪

資、房租／房貸、訂閱費等等。

舉例而言，你每個月領薪兩次，每次2,000美元（稅後），那麼，

你的每月收入為4,000美元。若你一個月花3,000美元，那麼，你的每月

儲蓄為1,000美元。

對多數人而言，計算收入相當容易，計算支出就難得多了，因為支

出面的變動通常較多。

理想的情況下，我會要求你知道支出的每一塊錢花在哪裡，但我知

道這很花時間。每次讀到叫我精確計算支出的書籍時，我都直接跳過這

一段，我猜你大概也是，所以，我有容易得多的方法。

不必計算你花的每一塊錢，只需列出你的固定支出，其餘的支出，

概略估計就行了。你的固定支出是不變的每月開銷，包括房租／房貸、

連網／有線電視、訂閱服務、汽車貸款等等，把所有這些數字加總，得

出你的每月固定支出。然後，估計你的變動支出，例如，若你每星期上

一次雜貨店，花大約100美元，那就估計你的每月食物開銷為400美元。
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用相同的方法估計你的每月外食、旅行等等項目的支出。

另一種更便於估計開銷的方法是，用同一張信用卡支付我的所有變

動支出（我每月月底支付全額的信用卡帳單）。這麼做並不會換到最多

的信用卡紅利點數，但將使你更容易追蹤開銷。

不論你決定怎麼做，最終，你將知道你大概能存多少錢。

我推薦這方法，是因為我們太容易因為擔心沒有夠多錢而感到迷

惘。舉例而言，若你問一千個美國成年人：「你得有多少錢，才算富

有？」他們會說：230萬美元。8但若你問一千個百萬富翁（那些有至少

100萬美元的可投資資產的家計單位）相同的問題，這數字就增加到750

萬美元。9

縱使我們變得更富有了，仍然會覺得自己錢不夠多。我們總是覺得

自己可以或應該存更多錢，但若你去挖掘資料，就會看到完全不同的故

事——你可能已經存了太多錢。

為什麼你需要存的錢比你以為的還要少？

剛退休的人最擔心的事情之一是他們將把錢花光，但事實上，大量

證據顯示恰恰相反，退休人士花錢花得不夠多呢。

德州理工大學（Texas Tech University）的研究人員指出：「許多研

究發現，退休人士並未在退休後因為開銷而積蓄減少，相反地，他們的

金融資產的價值一直保持穩定，甚至增加。」10這些研究人員指出，之

所以如此，是因為許多退休人士的年支出不超過他們每年來自社會安全

福利、退休金及投資報酬的合計年所得，因此，他們的投資本金一直沒

減少，於是，歷經時日，他們的財富通常會增加。

縱使有「最低退休金提領要求」（required minimum distribution，
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簡稱RMD）的規定，強迫滿一定年齡的退休人士每年提領最低金額，

上述現象依然存在。研究人員的結論是：「這顯示，退休人士按照規定

提領退休金後，把這些錢再投資於其他的金融資產。」

有多少比例的退休人士在某年確實減持他們的金融資產呢？平均約

每七人當中僅有一人。投資與財富協會（Investment & Wealth Institute）

的研究報告指出：「在各種財富水準的退休人士中，有58%的人提領的

錢少於他們的投資賺得的報酬，26%的人把他們的投資賺得的報酬全部

提領出來，14%的人提領的錢超過他們的投資報酬額，使得他們的投資

本金降低。」11

這種行為最終導致有很多錢留給繼承人。聯合創收投資理財公司

（United Income, Inc.）的研究指出：「平均而言，六十幾歲去世的退休

者，身後留下淨財富29.6萬美元，七十幾歲去世者留下31.3萬美元，八

十幾歲去世者留下31.5萬美元，九十幾歲去世者留下23.8萬美元。」12

這資料顯示，害怕退休後把錢花光的恐懼心理對退休人士的威脅大

於實際上把錢花光。當然啦，未來的退休人士的財富與所得有可能將遠

少於現在的退休人士，但資料似乎也不支持這點。

舉例而言，根據聯邦準備理事會的財富統計資料，千禧世代的人均

財富水準大致相同於X世代的人均財富水準，經過通膨調整後，X世代

的人均財富水準大致相同於嬰兒潮世代在相同年齡時的人均財富水

準。13

如＜圖表2-1＞所示，這些世代在不同年齡層時的人均財富水準變

化看起來是循著相似的軌跡。

圖表2-1　經過通膨調整後，各種世代在不同年齡層時的人均淨財富

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



很顯然，總體來說，千禧世代創造財富的速度並未慢於前面世代。

是的，千禧世代的財富分配的確存在不均問題，有些千禧世代負債沈

重，但整體情況並不像媒體常說的那般可怕。

在社會安全福利方面，情況也不像許多人以為的那般黯淡。雖然，

有調查顯示，77%的美國工作者認為，等到他們退休時已經領不到社會

安全福利了，但社會安全福利不太可能完全消失。14

2020年4月提出的美國社會安全信託基金精算狀態（Actuarial Status

of the Social Security Trust Fund）年度報告得出結論：縱使在此信託基

金於2035年左右錢用完了之後，收入仍然足夠支付79%的應付福利。15

這意味著，若美國維持目前的發展軌道，未來的退休人士應該仍然

能領到他們估計福利的80%左右。這雖不是一個理想的結果，但遠優於
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許多人的設想。

基於這些實證研究，許多目前及未來的退休人士花光錢的風險相當

低，因此，你需要存的錢大概比你以為的還要少。所以，「你應該存多

少錢？」這個問題的答案是：第一，把你能存的錢給存起來；第二，你

需要存的錢大概比你認為的還要少。

不過，對於那些需要存更多錢的人，請閱讀下一章。
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第 3 章

如何存更多錢？
個人理財領域的最大謊言

　

　

公共衛生領域的傳統智慧之見把西方世界持續惡化的肥胖問題歸咎

於兩個因素：不當飲食及缺乏運動。這個理論說，除了更常吃更多高卡

路里食物，常坐於書桌／辦公桌前的我們燃燒的卡路里量也比那些必須

狩獵與覓食的祖先來得少。

但是，人類學者研究居住於坦尚尼亞北部、靠狩獵採集維生的哈札

人（Hadza）的每日能量消耗情形，得出令他們驚訝的發現。是的，哈

札人從事的體力活動遠多於現代西方人，男人獵捕大型動物及砍樹，女

人採集食物和挖掘石質土壤，他們的生活型態相當靠體力。

但是，這樣使用體力並不等同於每天的能量消耗更高。事實上，若

拿體型相同的哈札人和歐美人相較，哈札人每日的卡路里燃燒量大致相

同於那些經常久坐不動的歐美人。16

這項研究發現意味著，歷經時日，人體將根據體力活動來調節其總

能量消耗。因此，若你決定開始每天跑一英里，起初，你將燃燒更多的

卡路里，但經過一段時日，同樣跑一英里，燃燒的卡路里量將減少。你

的身體最終會適應體力活動的變化，並據以調節其能量消耗。

科學文獻已歷時好幾個世代記載與探討這種調適。舉例而言，有學

者回顧1966年至2000年間所有關於運動和減脂的研究文獻後發現，增加
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體力活動的確能在短期減少更多的體內脂肪，但是：「當檢視長期研究

的結果時，就不存在這種關係。」17

這顯示，儘管運動帶來許多健康益處，運動對於減重的效果似乎因

為人體的進化而受限。體力活動雖能減輕體重，飲食的改變似乎更為重

要。

在減重圈子，存在著從飲食方面或從運動方面著手比較有效的爭

論；同樣地，在個人理財圈子，有關於如何存更多錢的問題也有兩派爭

論。一派認為你應該聚焦於嚴格控管你的支出，另一派認為你應該增加

你的收入。

例如，主張側重控管支出這一派可能聲稱，若不在星巴克買咖啡，

在家裡自己煮的話，你一生可以省下高達100萬美元。主張增加收入這

一派可能聲稱，透過經營副業來賺更多錢，遠比質疑你的每一個支出決

策來得更容易。

嚴格來說，兩邊都有其道理。回到上一章的公式：

　

儲蓄＝收入—支出

　

所以，為了增加儲蓄，你要不就是得增加你的收入，要不就是得減

少你的支出，或是兩者都做到。

但是，這兩派中有哪一派更正確嗎？

資料顯示，的確有一派更正確。相似於運動帶來的減重效果，在幫

助存更多錢方面，減少支出的功效似乎有著內在的限制。

何以見得？看看美國勞工統計局所做的消費者支出調查（Consumer

Expenditure Survey），這調查收集美國家計單位的各種類別支出。把此

資料區分為五個所得群後，我們可以看出，減少支出並不足以幫助許多
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美國家計單位存錢。

舉例而言，檢視所得最低的20%家計單位花在食物、住屋、保健與

交通等方面的稅後所得，你會發現，他們的所得甚至不足以支應這些基

本需求（參見＜圖表3-1＞）。

圖表3-1　美國所得最低的20%家計單位的基本需求支出大於他們的收入

1984年時，美國所得最低的20%家計單位在這四種類別的支出一直

超出稅後所得。請注意，這還不包括教育、衣著或任何形式的娛樂支

出，光是這四類基本需求就花掉了他們的全部所得，甚至還不夠呢。

2019年時，美國所得最低的20%家計單位的平均稅後年所得為

12,236美元，這些家計單位每個月只有約1,020美元可用。但是，那一
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年，他們平均每個月的食物、保健、住屋與交通支出為1,947美元。按

類別來區分，這些每月支出如下：

　

．食物：367美元

．保健：238美元

．住屋：960美元

．交通：382美元

　

若你認為這些開銷有些過度，請問，你認為他們可以合理地減少什

麼項目的支出？坦白說，我看不出有多少能撙節的空間。

請記得，這些家計單位平均每個月的稅後收入只有1,020美元，支

出是1,947美元，這意味的是，為了存錢，他們得把支出減半！在我看

來，這很不切實際，尤其是考慮到他們的支出已經是低水準了。

這邏輯也適用於所得水準高一級的那20%家計單位。檢視所得水準

次低的那20%家計單位（亦即所得水準落在第20至第40百分位的美國家

計單位），情況也相似。2019年時，這群家計單位的平均稅後年所得為

32,945美元，是所得最低的20%家計單位平均稅後所得的近三倍，但他

們的所得幾乎全花在基本需求上（參見＜圖表3-2＞）。

圖表3-2　美國所得次低的20%家計單位，情況較好，但沒有好多少
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跟所得最低的20%家計單位一樣，基本需求花光了這個所得群的絕

大部分收入。但是，檢視這些家計單位的支出絕對值時，可以看出一個

型態：所得水準落在第20至第40百分位的美國家計單位的平均所得比所

得最低的20%家計單位高出近200%，但他們的總支出只高出40%。

這凸顯了「撙節支出vs.提高收入」這兩派爭論中的一個重點：收入

增加，支出未必同幅度增加。

當然，你可能認識收入高且把收入全都花光的人，我並不是說這種

人不存在，重點是，資料顯示，這種人是少數例外。總的來說，所得較

高的家計單位，其支出佔其所得的比例小於所得較低的家計單位的這個

比例。

檢視美國所得最高的20%家計單位，最能明顯看出這點。這些家計
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單位的平均稅後年所得為174,777美元，同年，他們在食物、保健、住

屋及交通等基本需求上的支出僅佔他們所得的約一半（參見＜圖表3-3

＞）。

圖表3-3　美國所得最高的20%家計單位的基本需求支出佔所得的比重遠遠較低

所得最高的20%的家計單位的基本需求支出是所得最低的20%家計

單位的基本需求支出的3.3倍，但前者的稅後所得是後者的14倍有餘！

為何支出沒有隨著所得的增加而同比例增加呢？這是因為經濟學家

所謂的邊際效用遞減，這是個術語，但含義簡單：每增加一單位的消

費，帶來的效用低於前一單位消費帶來的效用。

我個人稱此為胃口定律（the law of the stomach）。
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想像你現在餓了，想吃披薩。你吃的第一塊披薩將令你感覺棒極

了，第一口將使你感到無比美味，這美味直接向你的大腦發送快樂訊

號。相較於沒有披薩吃，有一片披薩吃可真是太棒了。

接著，你吃第二塊，仍然很美味，但感覺將略遜於從零到第一塊帶

給你的感受。第三塊披薩帶給你的感受又不如第二塊，依此類推，每增

加一塊，帶給你的感受將遜於前一塊。到了某個點，你已經飽到再多吃

一塊披薩反而會使你感到不舒服的地步。

同理也適用於花錢。你的所得增加為十倍，你在食物、住屋或其他

基本必需品上的支出不太可能也增加至十倍，你可能會提高食物及住屋

的品質，但這些較高品質的東西不太可能得花上十倍於以往的價格。

這就是所得較高的家計單位更容易存錢的原因，他們的基本必需品

支出佔所得的比重不同於所得較低的家計單位，隨著所得的增加，這個

比重降低，因此，他們有更多錢可以存下來。

但是，主流財經媒體沒有認知到這點，它們繼續宣揚有關於如何存

更多錢以致富的謊言。

個人理財領域的最大謊言

閱讀夠多的個人理財文章，你會看到很多有關於如何致富或提早退

休的建議。這些文章說，要有正確心態，訂定目標，遵循一種規律方

法，但這些作者不會告訴你他們實際上是如何致富。

若你進一步研究這些文章，你將會發現，他們致富的真正方法是高

收入，低到離譜的支出，或兩者兼具。

是的，若你住在拖車裡，你可以在35歲時退休。

是的，若你的工作是投資銀行家，工作個十年就能致富。

但是，光靠心態，你無法做到這兩者中的任何一個。不論你如何巨
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細靡遺地記錄你的開銷，訂定目標，都無法彌補錢的不足。

檢視前述的消費者支出調查後，我很難不做出這個結論。是的，有

某一比例的美國家計單位缺乏改善自身財務境況所需具備的知識、習慣

或心智框架，你的周遭大概也有一些這樣的人。

但是，這種人是例外，並非多數。雖說有很多人因為本身的行為陷

入財務麻煩，但也有很多人有良好的財務習慣，只是沒有足夠的收入可

資改善他們的財務境況。

來自全球的實證研究證實了這點，例如，倫敦政經學院的研究人員

發表一篇標題為〈為什麼人們持續貧窮？〉（Why Do People Stay

Poor?）的研究報告指出，導致人們持續貧窮的主因是缺乏初始財富，

而非因為他們缺乏幹勁或才能。

為檢驗這假說，這些研究人員隨機分配財富（例如發放家畜）給孟

加拉的農村婦女，然後，他們等待，想看看這筆財富將如何影響這些人

的未來財務境況。最終，他們在研究報告中寫道：

　

〔我們〕發現，若此方案把個人推升至超過一個初始資產

水準門檻，他們就能擺脫貧窮；但若未能超過這門檻，他們就

會再度落入貧窮……我們的研究發現的含義是，一次性給予大

筆財富若能幫助人們從事更具生產力的職業，將有助於減輕長

久持續的貧窮。18

　

這篇研究報告清楚例示，許多窮人之所以持續貧窮，並非因為沒有

才能或幹勁，而是因為從事低收入工作，他們必須勉力以求生存。

基本上，他們卡在貧窮陷阱裡，在這貧窮陷阱裡，他們沒有錢去獲

得訓練，以從事更高收入的工作，或是沒有資本去做可以獲得更多收入
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的事業。你也許懷疑這些研究發現，但是，有研究人員在肯亞做實驗，

隨機分發現金給人們，也得出了相似的發現。19

所以，個人理財領域的最大謊言是：光靠撙節支出，你就能致

富。

財經媒體助長這謊言，它們告訴你：停止每天花5美元買咖啡，你

就能變成百萬富翁。這些專家刻意沒告訴你：必須是你的投資年報酬率

達12%（高於市場的平均年報酬率8%至10%），才有可能做到這點。

就算你的投資能獲得12%的年報酬率，你也必須數十年持續百分之

百地持有你的股票資產組合，不能在任何原因導致的市場波動或崩盤中

驚慌，才有可能賺得這報酬。說起來容易，做起來難！

這些財經媒體述說人們為了存錢而自製洗碗精或重複使用牙線之類

的故事。令我看不下去的是，他們舉這類例子來證明撙節支出可以使你

致富。

想想這類訊息是多麼居高臨下看待一般家計單位，這些文章的作者

還不如直接說：「之所以不能實現財富自由，就是因為你一直購買汰漬

洗衣凝膠球（Tide Pods）！」

現在，你可以看出他們在對我們玩什麼把戲了，他們把這些異常例

子宣傳為正常。真是再也沒有比這更離譜的事了。

最牢靠的致富之道是：增加你的收入，投資於生財資產。

這不是說你可以完全忽視你的支出面，人人都應該定期檢討自己的

支出，確保不浪費（例如被遺忘的持續訂閱、不必要的奢侈品等等），

但沒必要捨棄你的拿鐵咖啡。

若你想存更多錢，重點是撙節你能省的開銷，聚焦於增加你的收

入。
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如何增加你的收入

首先，我得坦承，提高收入遠比撙節支出難多了，至少，一開始是

如此。但是，若你想找一條可持續存更多錢與創造財富的路，這是唯一

選擇。

增加你的收入的最佳途徑是找到方法，釋放出你內在的財務價值。

我指的是人力資本的概念，亦即你的技能、知識及時間的價值。你可以

把你的人力資本想成一種你能轉化成財務資本（亦即金錢）的資產。

有什麼好方法可以把人力資本轉化成財務資本呢？以下是你應該考

慮的五種方法：

　

1. 出售你的時間／專長

2. 出售一種技能／服務

3. 教課

4. 銷售一種產品

5. 在職場往上爬

　

如以下各節所述，每一種方法有其利弊，但它們全都可被用來開始

增加你的收入。

1. 出售你的時間／專長

格言說得好：「時間就是金錢」，若你需要賺更多錢，你可以考慮

出售你的時間或技能。

這麼做的方法有多種，但我建議你先研究一下，找出能最善用你的

技能的領域。一開始，這也許不能幫你賺多少錢，但隨著專長愈加發
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展，可以開始索取更高的費用。

出售你的時間的唯一壞處是，這種方法無法擴大規模。一小時的工

作等於一小時的收入，不會更多，所以，只靠著出售你的時間，永遠無

法使你變得極富有。

從出售你的時間著手，這沒有什麼不對，但最終，你將想要有不是

靠工作而賺得的收入，後文將討論這個。

總結這個方法的利弊

．利：容易做，啟動成本低。

．弊：時間有限，無法擴大規模。

2. 出售一種技能／服務

談完出售你的時間，接著自然就要談到出售一種技能或服務，這指

的是發展出某種可出售的技能，透過平台（例如線上平台），出售它。

例如，你可以在Craigslist網站上打廣告推銷攝影服務，或是在

Upwork之類的網站上做圖形設計工作。天天有數百種能出售的技能在

線上買賣，這些只是其中的幾個例子。

比起出售你的時間，出售一種技能或服務可以賺更多收入，因為你

可以出售不是和你的時間完全關聯的東西，尤其是若你能為你的工作建

立起品牌、並索取較高價格的話。

可惜，跟出售時間一樣，出售個人技能或服務也無法擴大規模，你

必須親自提供每件服務，當然，你可以雇用具有相似技能的人來幫助你

承擔工作量，但這就複雜多了。
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總結這個方法的利弊

．利：收入較高；能建立一個品牌。

．弊：需要投資時間於發展可出售的技能／服務；不容易擴大規

模。

3. 教課

亞里斯多德曾說：「知者，做；識者，教。」

教學（尤其是在線上教學），是賺取可擴增規模的收入的最佳途徑

之一，不論是透過YouTube影片抑或Teachable之類的學習平台，教導與

傳授實用的東西都是增加收入的好途徑。

你能教什麼呢？凡是人們願意付錢學習的東西都行，寫作、編程、

編輯相片……這清單列不完。

這條賺錢途徑的好處是，你可以建立一個讓你銷售多年的品牌。不

幸的是，這也是線上教學的困難之一，除非你教的東西是一個利基產

品，否則就有很多其他人也開課傳授，為了和他們競爭，你得找到脫穎

而出的法子。

總結這個方法的利弊

．利：容易擴增規模。

．弊：很多競爭對手，吸引學生可能是一場打不完的仗。

4. 銷售一種產品

若教課不是一條適合你的賺錢途徑，你可以考慮做出一種對他人有
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益的產品，最好的方法是挖掘出尚未解決的問題，然後打造出解決問題

的產品。

這問題可能是情緒性質、心理性質、實體性質或財務性質，不論你

決定透過打造產品來幫助別人解決什麼問題，這途徑都能幫你創造可擴

增規模的價值。

為什麼？因為你只需要打造產品一次，卻能銷售許多次，尤其是可

以在線上銷售無數次、卻不需要增加多少成本的數位產品。

但是，打造產品將需要很多的前置投資，還需要費更大心力去銷售

它。打造產品不是易事，但若你做得出一種受人們喜愛的產品，可以在

很長一段期間靠它賺錢。

總結這個方法的利弊

．利：可擴增規模。

．弊：需要大量的前置投資和持續的行銷工作。

5. 在職場往上爬

在所有增加收入的途徑當中，在職場往上爬是最常見、也是最被鄙

視的途徑，普遍的看法是，比起當老闆、自己創業或經營副業，朝九晚

五的工作較不值得。

但是，檢視資料後，你會發現，朝九晚五的工作仍然是多數人創造

財富的途徑。事實上，對許多美國人而言，致富的最佳機會是透過專業

學位（例如醫師、律師等等）。出版於1996年的《原來有錢人都這麼

做》（The Millionaire Next Door）一書道出作者研究一群百萬富翁後得

出的發現：
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這群百萬富翁受過相當好的教育，他們當中平均每五人中

只有一人沒有大學文憑，許多人擁有高於學士的學位，18%的

人擁有碩士學位，8%的人擁有法學學位，6%的人擁有醫學學

位，6%的人擁有博士學位。20

　

百萬富翁不僅更可能走著傳統教育與職涯途徑，他們也不是一夜致

富，事實上，白手起家的百萬富翁，平均至少花三十二年才能創造出他

們的財富。21

所以，我大力推崇走傳統職場途徑來提高你的收入，尤其是較年輕

或缺乏經驗的人。雖然，朝九晚五的工作很難使你變得超級有錢，學習

如何與人合作並發展你的技能，對職涯發展是最有助益的事情之一。

就算你想最終自行創業，先當個受雇員工也是常態，也因此創業者

創立他們的第一個事業時的平均年齡為40歲。22到了40歲時，你具有絕

大多數22歲年輕人沒有的兩樣東西——經驗與金錢，這經驗與金錢來自

何處呢？傳統的職涯，很可能是受雇於人。

總結這個方法的利弊

．利：取得技能與經驗；所得成長的風險較低。

．弊：你不能掌控你的時間或你所做的事。

　

不論你想怎麼增加未來的收入，上述所有方法都應該被視為暫時性

質，因為最終，你賺得的更多收入應該被用來投資於更多的生財資產。

這才是大大增加你的儲蓄的真正途徑。
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想存更多錢，就要像業主一樣思考

猜猜誰是美式足球職業聯盟（NFL）史上最富有的人？湯姆．布雷

迪（Tom Brady）？培頓．曼寧（Peyton Manning）？約翰．麥登（John

Madden）？都不是。

是一位名叫傑利．理查森（Jerry Richardson）的傢伙。你大概沒聽

過此人，我也沒有，但他是唯一後來成為億萬富翁的前NFL球員。

理查森如何賺得億萬財富？不是打美式足球賺來的。

他是個夠好的球員，他效力的球隊贏得1959年NFL冠軍，但是，他

的大部分財富是靠著在全美各地開設哈帝漢堡（Hardee’s）分店而創造

出來的。後來，他取得足夠的資本，於1993年成立NFL卡羅來納黑豹隊

（Carolina Panthers）。

使理查森變得超級富有的，不是他的勞力所得，而是他投資事業的

所有權。

我希望你以這種方式去思考如何增加你的收入。是的，出售你的時

間、技能或產品，這些都很好，但這不該是你創造財富旅程的最終目

標，你的最終目標應該是所有權——用你增加的收入去取得更多的生財

資產。

不論這意味的是投資於你自己或是別人的事業，你必須把你的人力

資本轉化為財務資本，以創造長期財富。

若你想這麼做，你就必須開始像業主一樣思考。

談完如何存更多錢後，接下來，談談如何無罪惡感地花錢。
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第 4 章

如何無罪惡感地花錢？
兩倍規則與滿足感最大化

　

　

我最好的朋友在南美洲讀書時，提過他有位同學詹姆斯（非真名）

沒有價格觀念，起初，我不懂他的意思，「你說他沒有價格觀念，這是

什麼意思？」我問。這位友人解釋：

　

當你在一家餐廳坐下來，打開菜單時，大概會注意兩個東

西，第一，看看這家餐廳供應什麼餐點，第二，也會注意這些

餐點的價格。也許，一道主菜和另一道主菜的價差不會影響你

最終點哪道主菜的決定，但你起碼認知到每道菜都有價格。

想知道你是否對價格有概念，最簡單的方法就是想像你坐

在一家餐廳，菜單上沒有標示價格的話，你做何感想。

　

我這個朋友說，他的同學詹姆斯沒有這種觀念，但詹姆斯有他父親

的信用卡。

晚餐？詹姆斯買單。夜總會入場費？詹姆斯招待。酒錢？詹姆斯請

客。有一次，他們一群人深夜健行去馬丘比丘時迷路，詹姆斯提議用他

的衛星電話去租一部直升機來救大家，所幸，其他人勸說並阻止了詹姆

斯，然後，他們重新找到方向，安然無恙地完成健行。
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詹姆斯是那種花錢時毫無罪惡感的人，但我也見過在花錢這個光譜

上位居另一極端的人。

我在舊金山工作時的同事丹尼斯（非真名）真是節儉過了頭，他曾

經為了省錢，在優步的應用程式上耍詐，以避開高峰時段的加成計費。

有些讀者可能不記得，早年的優步不會向你報價，加成計費指示器

會告訴你如何計算車資，例如，若指示器上顯示2.0x，就代表車資是普

通時段的兩倍，依此類推。以前，優步會要求你在應用程式上放個圖釘

以標示你的所在地位置，這圖釘讓司機知道你在何處，同時也會決定加

成費率。

丹尼斯不知如何發現了優步應用程式的一個技術小毛病：你可以把

圖釘放在加成費率低的地區，讓應用程式鎖定費率後，再把圖釘移到你

要讓司機來載你的實際所在地位置。丹尼斯向我們展示他把圖釘放到舊

金山灣裡（這裡永遠不會有加成費率），然後再把圖釘移到他的實際所

在地位置，這樣，每趟車資可以省下5美元至10美元。

到現在，我仍然不知道丹尼斯如何發現了這個早期的應用程式毛

病，但我當時警告他，優步會發現並矯正這問題，果不其然，他們真的

發現並修正了。

2015年跨年夜凌晨兩點，喝醉的丹尼斯召來優步車，加成計費指示

器顯示車資是平時費率的8.9x，他不想支付這麼高的車資，便故技重

施，但這回，這伎倆失靈了。

他隔天收到264美元的帳單。我知道這件事是因為他花了幾星期申

訴車資無果後，終於告訴全辦公室，優步如何對他「敲竹槓」。我想，

我這輩子從未如此幸災樂禍過。

詹姆斯和丹尼斯示範了人們在花錢方面能有多極端，但這兩種態度

都不好。詹姆斯無罪惡感地花錢，但他太隨便了；丹尼斯雖把他的錢管
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理得很好，但每次花錢時都充滿焦慮。

不幸的是，多數個人理財領域的專家傾向站在丹尼斯這邊。不論他

們建議要側重撙節開銷，或是增加收入，他們的方法通常是基於罪惡

感。

理財顧問蘇西．歐曼（Suzie Orman）告訴你，買咖啡等同於把100

萬美元變成尿而撒掉了；創業家暨投資人蓋瑞．范納洽（Gary

Vaynerchuk）要你反省自己是否夠努力。主流的理財建議大都要你去質

疑你的決策。23

你應該買那輛車嗎？

你應該買那些昂貴的衣服嗎？

每天買一杯拿鐵咖啡，這樣好嗎？

罪惡，罪惡，罪惡。

這類建議強迫你不斷地質疑自己，使你對花錢這件事過度緊張。就

算有更多錢，也解決不了這問題。

市場調查暨理財顧問公司市沛川集團（Spectrem Group）在2017年

做的一項問卷調查發現，身價介於500萬美元和2,500萬美元之間的投資

人當中，有20%的人擔心自己沒有足夠的錢可以安度退休後的生活。24

這絕對不是過日子的方式。錢固然重要，但你不該每次看到價格標

籤就心中警鈴大作。你有過這樣的經驗嗎——儘管你的錢還夠，但你仍

然質問自己是否買得起這樣東西？若是，那麼，問題不在於你本身，問

題出在你用來思考你的支出的心智框架。

你需要的是用新的方式去思考如何花錢，使你能夠無憂慮地做出財

務決策。為此，我建議兩種訣竅，兩種一起用，將讓你百分之百無罪惡

感地花錢。這兩種訣竅是：
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1. 兩倍規則

2. 聚焦於滿足感最大化

1. 兩倍規則

我把第一個訣竅稱為兩倍規則（The 2x Rule），方法如下：每當我

想花大筆錢在某項東西或某件事時，我必須也拿相同金額來投資。

例如，若我想購買一雙400美元的紳士鞋，也必須購買價值400美元

的股票（或其他種類的生財資產）。這就會促使我再評估究竟有多想要

這樣東西，若我不願為了它而省下共兩倍金額的錢的話，就不買這樣東

西了。

我喜歡這規則，因為它消除了伴隨揮霍而來的罪惡感。由於我知道

我在揮霍消費的同時，也等額投資於生財資產，就不會擔心是否花費過

多。

多大金額的購買才需要被視為「揮霍」呢？

這將因人而異，也隨著時間而有所變化，但就實務上來說，凡是令

你感覺像揮霍的，都可以視為揮霍。舉例而言，我22歲時（當時的我擁

有的財富少得多），花100美元在非必需品上，對我而言就是揮霍了，

但現在，這門檻可能接近400美元。

不過，重點不在於確實金額，重點在於當你考慮購買某個東西時的

感覺。不論是花10美元或10,000美元，你都可以使用「兩倍規則」來克

服那種罪惡感，享用你的財富。

更重要的是，你未必得投資你的額外儲蓄，才能有效運用「兩倍規

則」，例如，若你想購買200美元的東西，可以同時捐款200美元，這也

能產生相同的消除罪惡感效果。每揮霍一塊錢在你自己身上，就向你認

同的公益事業捐出一塊錢，這不僅讓你幫助他人，你也不會因為寵愛自
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己而感到慚愧。

不論你決定如何使用「兩倍規則」，這是一個能幫助你擺脫花錢的

罪惡感的簡單訣竅。

2. 聚焦於滿足感最大化

幫助我無憂無慮花錢的第二個訣竅是把重點放在我的長期滿足感最

大化。請注意，我說的是滿足，不是「快樂」，這個差別很重要。

舉例而言，跑馬拉松可能是一種提供滿足、成就感的體驗，但未必

是一種快樂的體驗。完成一場馬拉松所需投入的力氣與努力，通常不會

產生即時即地的快樂感，但跑完後，能產生深層的成就與滿足感。

這不是說快樂不重要，快樂當然重要。《快樂錢》（Happy Money:

The Science of Happier Spending）一書的作者發現，以下列方式花錢，

最有可能增進你的整體快樂程度25：

　

．花錢買體驗

．偶爾犒賞自己

．花錢買時間

．先付錢，後享受（例如全包式度假）

．把錢花在別人身上

　

在所有這些領域，有並且花更多錢，通常會帶來更大程度的快樂。

但是，這些好訣竅並非萬靈丹。你可以購買絕佳的體驗，可以花錢

買下世上的全部空閒時間，但這些未必能使你感到滿足。

那麼，什麼可以增進滿足感呢？

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



這個問題不容易回答。丹尼爾．品克（Daniel H. Pink）在《動機，

單純的力量》（Drive）一書中提出一個用以了解人類動機的架構，用

這個架構來思考前述問題是好的開始。品克指出，人類的動機（幹勁）

與滿足感的構成要素是：自主（自我主導）、專精（改進你的技能）和

目的（連結至比自我更宏大的東西）。26

這些項目也有助於篩選出該在哪裡花錢。舉例而言，有人可能認為

沒必要每天買一杯拿鐵，但若這杯拿鐵能使你在工作上發揮最佳表現，

那它就有必要了。

在這種情況下，每天的拿鐵咖啡能增進你的工作專精度，所以，這

錢就花得很值得。你可以用相同的邏輯來評斷你購買的東西是否有助於

增進自主或目的感。

最重要的是，你的錢應該被用來當成一種創造理想生活的工具，因

此，難處不在於花你的錢，而在於想清楚你的人生究竟想要什麼。

你關心什麼？

你希望能避免什麼事情發生？

你想在這世界推動什麼價值觀？

一旦你想清楚這些，花錢就會變得更輕鬆、更享受。重點是購買的

心智框架，而非購買本身。

畢竟，使你產生罪惡感的，並不是購買本身，而是你的腦海裡是否

認為買得有道理。若你沒有一個好理由去買某個東西，買了以後，你大

概會心生慚愧或不安，你大可以欺騙自己，但你的內心深處知道真相。

為克服這點，最容易的方法是自問：購買這東西將有益於你的長期

滿足感嗎？若答案為「是」，那就買，別在心裡斥責自己了。若答案為

「否」，那就別買，因為你的錢可以花在其他更好、更值得的地方。
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花錢的唯一正確方式

花錢的唯一正確方式是合適於你的方式。我知道，這聽起來是陳腔

濫調，但它有資料為證。

劍橋大學的研究人員發現，消費形式愈吻合本身心理狀態的人，

人生滿足感程度愈高。此外，這種效果高過個人的總收入帶來的幸福

感。27

這項研究結果顯示，你的個性可能左右你把錢花在哪裡感覺比較

好。若真是如此，那麼，一些有關於理想消費的常見建議可能就得重新

考慮了。

舉例而言，很多文獻說，購買體驗帶來的快樂程度高於購買物質商

品。28但是，若這只適用於部分人（例如個性外向的人）呢？若然，那

麼，這消費建議可能是基於60%至75%的個性外向的人，並不適用全世

界的個性內向者。

所以，說到花錢的正確方式，你不能只看研究文獻，而必須探索怎

樣的方式最適合你。消費科學不足以精準預測什麼能使人更快樂。

你必須想清楚想從生活中獲得什麼，沒有人能替你做這事，只有你

能做。一旦想清楚了，就照著它來花你的錢，否則，你最終可能過的是

別人夢想的生活，不是你自己的。

談論完如何無罪惡感地花錢，接下來探討所得增加後的正確支出方

式。
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第 5 章

生活方式膨脹多少無傷大雅？
為何可能比你以為的還要多

　

　

1877年1月4日，世上最富有的人辭世，他是綽號「海軍准將」

（The Commodore）的企業家康納留斯．范德比爾（Cornelius Vander-

bilt）。靠著經營航運和鐵路運輸致富的范德比爾，一生累積了上億美

元的財富。

范德比爾相信，分家產會毀掉家族企業，因此，他在遺囑中把絕大

部分遺產（9,500萬美元）留給他的兒子威廉．范德比爾（William H.

Vanderbilt）。在當時，這9,500萬美元的遺產比美國財政部持有的全部

錢還要多。

事實證明，范德比爾不分割家族企業的決定是正確的，在他離世後

的接下來九年間，威廉妥善經營鐵路事業，把父親的財富翻倍至近2億

美元。經過通膨調整後，范德比爾這2億美元的財富相當於2017年幣值

的約50億美元。

但是，威廉在1885年年底去世，他的辭世埋下了導致范德比爾家族

沒落的愚蠢種子，不出二十年，再也沒有一位范德比爾家族後裔躋身美

國富豪榜。事實上，「當海軍准將的120位子孫於1973年在范德比爾大

學（Vanderbilt University）舉行首次家族團聚時，他們當中沒有一個是

百萬富翁。」29
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是什麼導致范德比爾家族的財務衰落？是生活方式膨脹（lifestyle

creep），而且是高度的膨脹。

生活方式膨脹指的是，一個人的收入增加後，支出也隨之增加，或

是為了跟上同儕而增加支出。

范德比爾家族的生活方式膨脹包括：在馬背上進餐；用百元大鈔捲

菸草來抽菸；居住於紐約市最豪華的宅第。你的品味大概不像范德比爾

家族那般奢侈，但他們的故事示範人們有多容易隨著時日增加消費支

出，尤其是在收入增加後。

舉例而言，想像你的工作剛被加薪，想慶祝一下，畢竟，你工作賣

力，應該犒賞自己，對吧？也許，你想要一輛新車，住更好的房子，或

只是想要更上館子。不論你決定如何使用因為加薪而得的新收入，你已

經成為生活方式膨脹的受害人了。

許多個人理財專家會告訴你，無論如何都要避免生活方式膨脹，但

我不會這樣要求你。事實上，我認為，某種程度的生活方式膨脹是很令

人愉快的，畢竟，若你不能享受你辛苦的果實，那麼辛苦工作又有何意

義呢？

但是，限度在何處？多大程度的生活方式膨脹是你能承擔得起的？

嚴格來說，這得視你的儲蓄率而定，但對多數人而言，答案是50%左

右。

一旦你把未來的所得增額花掉超過一半，那你就得開始延後你的退

休時間了。

賺更多的錢，但沒有存下這些錢中夠多的一部分，這可能迫使你延

後退休。有人可能覺得這聽起來很奇怪，我將在下文論證這點。事實

上，儲蓄率較高的人若想按照原訂時程退休的話，他們未來的所得增額

中得存起來的比例將必須大於那些儲蓄率較低的人。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



下一節說明為什麼，一旦了解個中原因，那麼，前述50%的限度就

會顯得更有道理。

為什麼儲蓄率高的人必須把更多的加薪額存起來？

想像兩位投資人安妮與巴比，兩人的稅後年所得都是100,000美

元，但他們每年的儲蓄額不同，安妮每年把稅後所得的50%（亦即

50,000美元）存起來，巴比只能存10%（亦即10,000美元）。這意味的

是，安妮每年支出50,000美元，巴比每年支出90,000美元。

假設安妮和巴比都想在退休後維持相同於工作時期的支出額（亦即

維持相同的生活方式），那麼，安妮需要的錢比巴比少，因為她向來過

開銷較少的生活。

假設這兩人分別都需要有其年支出額的25倍的積蓄，才能安逸地退

休，那麼，安妮需要有125萬美元才能退休，而巴比需要有225萬美元。

本書第9章將說明為什麼擁有25倍於年支出額的積蓄，才可以安逸地退

休。

若他們的所得和儲蓄率歷時不變，在實質報酬率為4%之下，安妮

工作十八年就能退休了，而巴比得工作五十九年才能退休。不過，工作

五十九年才能退休，這樣的時程規劃對多數人是不切實際的，因此，巴

比想在更合理的時程規劃下退休的話，他很可能得提高儲蓄率。

現在，把時間向前推進十年。經過十年的儲蓄，以及通膨調整後的

實質報酬率4%之下，安妮累積了600,305美元，巴比累積了120,061美

元。兩人仍然在他們原訂的退休時程軌道前進，亦即安妮打算在八年後

退休，巴比在四十九年後退休。

但現在，假設兩人每年薪資都增加100,000美元，使他們的稅後年

收入提高到200,000美元。若安妮和巴比都想按照原訂時程退休的話，
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這年加薪額中有多少應該存起來呢？

你可能以為：「就按照原來的儲蓄率」，對吧？但是，若安妮把加

薪額的50%存起來，巴比把加薪額的10%存起來，這實際上反而會使他

們延後退休。

為什麼？因為他們的退休目標沒有考慮到他們在收入提高後，支出

也增加了。

若安妮現在一年收入200,000美元，把50%（亦即100,000美元）存

起來，那就意味她每年花了另外的50%（亦即100,000美元）。由於所得

增加後，她的支出從50,000美元加倍至100,000美元，若她想在退休後維

持這種新的生活方式，那麼，她退休後的年支出也要加倍。

這意味的是，安妮現在需要有250萬美元的積蓄，才能安逸地退

休，而非原先的125萬美元。但是，在收入增加後，安妮仍然跟前面十

年一樣，維持50%的儲蓄率，以為她只需要125萬美元就能安逸地退

休，忽略了收入增加後，她的生活方式已經改變，支出已經增加。因

此，她將必須工作更多年，以彌補這積蓄的不足。

擁有積蓄600,305美元作為投資本金，再加上收入增加後的年儲蓄

100,000美元，在實質報酬率4%之下，從現在算起的十二年後，安妮才

能達到250萬美元的積蓄而安逸地退休，比先前預期的再八年後退休要

多了四年。她的生活方式膨脹導致她必須延後退休，所以說，過多的生

活方式膨脹是危險的。收入變化對你的支出型態造成的影響，才是重

點。

若安妮想按照她的原訂時程退休，那麼，收入增加後，她的年支出

必須少於100,000美元，這意味的是，她的年加薪額中撥出來作為儲蓄

的比例必須大於50%。事實上，安妮必須把這年加薪額的74%（亦即

74,000美元）存起來，才能如期在八年後退休。因此，安妮每年總計必
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須存124,000美元（原先的年儲蓄50,000美元+加薪額中撥出的儲蓄

74,000美元），直到退休。

若安妮每年存124,000美元，那就代表她接下來每年支出76,000美

元。在這支出水準之下，安妮可以安逸退休的積蓄目標將是190萬美元

（亦即76,000美元乘以25倍），而非250萬美元。

巴比呢？在年收入增加100,000美元後，若他想依照原訂時程，在

四十九年後退休，他每年得多存14,800美元，亦即把年加薪額的14.8%

存起來。這將使他的年支出為175,200美元，他可以安逸退休的積蓄目

標將是438萬美元（亦即175,200美元乘以25倍），但他仍然得繼續工作

四十九年後，才能達到這目標。

如前所述，工作及存錢達五十九年，這不切實際。因此，巴比若想

在更合理的時程規劃下退休，他應該把加薪額的50%（或更高比例）存

起來，我將在下一節解釋個中道理。

更重要的是，這個思考實驗說明何以儲蓄率較高的人若想按照原訂

時程退休，他們的所得增額中得存起來的比例將必須大於那些儲蓄率較

低的人。若要按照原訂時程退休，安妮（儲蓄率較高者）必須把加薪額

的74%存起來，而巴比（儲蓄率較低者）只需把加薪額的14.8%存起

來。

不過，這個思考實驗雖有助於厘清觀念，但沒法決定你到底該把你

的加薪額中的多少部分存起來。由於多數人在他們的整個職涯中獲得多

次的小幅度加薪，而非一次的大額加薪，因此，若想要估計得更準確，

我們應該模擬多次小幅度加薪造成的影響。

下一節做這模擬，對於你應該把加薪額中的多少部分給存起來，提

供一個更準確的解答。
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你應該把加薪額的多少部分存起來？

在計算和比較各種數字後，我的發現是，若你想按照原訂時程退休

的話，該存下加薪額的多少部分，最重要的左右因子是你目前的儲蓄

率。

年報酬率、所得水準、所得成長率，這些數字的差異性的影響程度

都遠不如儲蓄率。在做過所有計算和檢驗後，我發現，最重要的是儲蓄

率。

因此，我製作了＜圖表5-1＞的表格，顯示在不同的目前儲蓄率之

下，你應該把加薪額中的多少部分存起來，才能按原訂時程退休。這個

分析假設：第一，你需要擁有25倍於你的年支出額的積蓄，才能安心退

休；第二，你每年加薪3%；第三，你的資產每年成長4%（所有數字都

是經過通膨率調整後的實質額）。

圖表5-1　你應該把加薪額中的多少比例存起來？
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舉例而言，若你現在每年儲蓄10%，並獲得加薪，那麼，你必須把

這加薪額（以及後續的每一個加薪額）的36%存起來，才能依照原訂的

時程退休。若你現在的儲蓄率是20%，你必須把未來加薪額的48%存起

來。若你現在的儲蓄率是30%，你必須把未來加薪額的59%存起來。依

此類推。

這告訴你，一定程度的生活方式膨脹一點問題也沒有！對於目前儲

蓄率為20%的人來說，他們可以把未來加薪額的一半花掉，而不需改變

他們的退休時程規劃。當然啦，若他們的未來加薪額花掉的比例少於一
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半，他們可以更早退休，但這由他們決定。

以下聽起來相當違反直覺：你目前的儲蓄率愈低，你的生活方式膨

脹程度可以愈高而不致影響你的原訂退休計畫。為什麼？因為根據定

義，在相同的所得之下，儲蓄率低的人支出較多。

因此，當這些低儲蓄率者獲得加薪、並決定把加薪額的一部分花掉

時，他們的總支出變化百分率小於那些獲得同額加薪、且花掉相同比例

的高儲蓄率者。加薪後的支出變化，對高儲蓄率者的影響遠大於對低儲

蓄率者的影響。

為何你應該存下加薪額的50%？

雖有上述的複雜理論、假設及分析，我建議你把事情簡單化，把你

的加薪額的50%存起來，因為這簡單法則適用於絕大多數人和絕大多數

時候。

假設絕大多數儲蓄者的儲蓄率落在10%至25%這個範圍，那麼，根

據我的模擬資料（參見＜圖表5-1＞），50%的限度是正確解答。若你目

前的儲蓄率低於10%，我只能說，把你的未來加薪額的50%（或更多）

存起來，將有助於你創造財富。

更重要的是，「把加薪額的50%存起來」這個簡單法則易於記住和

執行：一半給現在的你，一半給未來退休後的你。

巧合的是，這概念相似於我在上一章討論如何無罪惡感地花錢時建

議的兩倍規則。

快速溫習一下，「兩倍規則」說，在你購買任何昂貴的東西之前，

你應該撥出同額的錢購買生財資產。因此，若你要花400美元買一雙紳

士鞋的話，你也必須投資400美元於一檔指數型基金（或其他種類的生

財資產）。
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這等同於50%的邊際儲蓄率，剛好完全吻合上述提到的50%生活方

式膨脹限度。所以，儘管去花用及享受你的加薪吧，但切記，最多只花

掉加薪額的50%。

截至目前為止，我們討論的都是有關於花你擁有的錢，但有些消費

可能需要用到本身沒擁有的錢。因此，接下來要討論的是你該不該借

錢。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



第 6 章

你該不該舉債？
為什麼信用卡卡債未必是壞事

　

　

問你一個問題：在沙漠中，絕大多數開花植物屬於以下兩種類別之

一：一年生植物，或多年生植物。一年生植物在一個季節期間生長、繁

育及死亡；多年生植物能夠生存多個季節。

但生長於沙漠中的一年生植物有個奇怪之處：每年，它們的一部分

種子不會發芽，縱使當環境條件很適合於發芽時，也是如此。

為什麼？

局外旁觀這種行為，毫無道理啊，畢竟，生活在沙漠這種嚴峻的環

境中的植物，為何不充分利用難得出現的好環境條件呢？

答案跟雨量（或者說雨量不足）有關。由於沙漠中的一年生植物需

要夠濕的環境條件來發芽與成長，雨量決定了它們的生存，但是，在沙

漠這種無法預料的環境中，有時會發生久旱不雨。

若某種沙漠一年生植物的所有種子都發芽，然後發生了這種很長的

枯水期，它們所有的幼苗都會死掉，那麼，它們的繁衍就將終結。因

此，一些種子會保持蟄伏狀態，以應付不確定的未來。

這種名為分散風險（bet hedging）的行為是一種降低風險的策略，

以求使某種生物的長期繁衍成功率最大化。也就是說，不是使單一一年

的後代數量最大化，而是使長期的後代數量最大化。
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分散風險能幫到試圖使繁衍適應性（reproductive fitness）最大化的

生物，在決定你是否應該舉債時，也可以使用這概念與策略。

為什麼負債（甚至是信用卡卡債）未必是壞事？

早自聖經時代，「負債」就已是個受到議論的主題，舊約《箴言》

第22章第7節寫道：「欠債的是債主的僕人」。

但是，負債一定是壞事嗎？還是說只有一些種類的負債才是不好

的？答案並不是那麼顯然與明確。

例如，若你在多年前問我，該不該欠信用卡卡債，我的回答會和其

他財務專家的回答一模一樣：「絕對不要。」

但是，在花更多時間研究人們如何使用舉債後，我發現，這建議未

必是對的。很顯然，我們應該避免信用卡公司索取的高利率，我曉得你

已經知道這點，人人都知道。但你可能不知道，信用卡可以幫助一些低

所得的借款人降低風險。研究人員所謂的信用卡卡債之謎（credit card

debt puzzle）最能說明這點。「信用卡卡債之謎」是指研究人員觀察

到，某些人縱使有積蓄能償還信用卡卡債，他們仍然繼續留著卡債。

舉例而言，某人的活期儲蓄存款戶頭裡有餘額1,500美元，他也有

信用卡卡債1,000美元。這些人大可還掉卡債，戶頭仍然有500美元，但

他們不這麼做。他們繼續留著卡債的決定看似不理性，但細究後會發

現，這只是一種形式的分散風險。

學者歐爾加．戈巴契夫（Olga Gorbachev）和瑪莉亞．荷西．盧恩

高－普拉多（María José Luengo-Prado）分析同時持有卡債和活期存款

的個人（亦即有積蓄的負債者）後，得出此發現。他們發現，這類有積

蓄的負債者（borrower-savers）對於他們未來的信貸管道的觀念通常異
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於其他人。30

換言之，那些同時持有卡債和儲蓄的個人傾向擔心他們未來能否有

得到錢的管道，因此，他們願意捨棄一些短期報酬（亦即願意支付卡債

利息），以降低將來沒有充足的錢的長期風險。表面上看似愚蠢的行

為，實際上是一種有理的理財方法。

不過，這不是人們願意持有高息負債的唯一原因。《走出貧窮》

（Portfolio of the Poor）一書的作者們實地調查後，得出令他們驚訝的

發現：某些世上最貧窮的人實際上使用負債作為一種存錢的方法。

舉例而言，居住於印度南部維加亞瓦達市（Vijayawada）的婦人西

瑪有活期存款55美元，但她仍然以月息15%貸款20美元。被問到為何這

麼做時，她回答：

　

因為在這利率水準下，我知道我很快就能償還這筆貸款。

但若我把存款提領出來，就得花很長時間才能再存到這些

錢。31

　

跟全世界的其他貧窮借款人一樣，西瑪用負債作為一種行為支柱，

強迫自己存錢。從純數學的角度來看，這可能顯得不理性；但若你了解

人類行為，就能明白個中道理。

所以，對負債貼上好或壞的標籤，其實是不對的。負債——不論什

麼類別的負債，是一種財務工具，跟其他工具一樣，若妥當地使用，能

對你的財務境況大有幫助；若使用不當，可能有害。

有益或有害，得視情況而定。雖然，我不希望你有卡債，但了解你

何時應該考慮舉債，對你是有幫助的。
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何時應該考慮舉債？

人們考慮舉債的理由很多，但最有用的舉債是以下兩類：

　

1. 為了降低風險。

2. 為了取得高於借款成本的報酬。

　

在降低風險方面，負債可被用來提供更多的流動性，使現金流暢通

無阻，或降低不確定性。舉例而言，有人可能選擇不提早還清房貸，手

頭上留下更多現金以備不時之需。在這種情況下，負債提供的可選擇性

或許比債務成本更值得。

舉債，把支出變成未來的固定付款流，可降低不確定性。例如，若

你想住在某特定地區，申請房貸可以使你未來數十年的住屋成本變成固

定成本。這債務使你不再需要擔心房租波動或住房的保障性，因為你的

未來付款是已知且不變的。

除了降低風險，舉債也可被用來創造高於借款成本的報酬。例如，

付錢取得教育（學生貸款）、做小生意（企業貸款）或購屋（房貸），

這些貸款的成本可能低於用途本身最終創造的報酬。

當然啦，魔鬼藏在細節裡。若你的期望報酬率和你的借款成本差距

太小，那麼，舉債可能是危險之舉。但當預期報酬大時，舉債可能改變

你的人生，這點在貸款以取得高等教育方面，通常是正確的。

為什麼取得大學文憑多半是值得的？

儘管大學教育的成本不斷升高，擁有大學文憑者的終身收入仍然比

只有高中學歷者高出許多。
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根據喬治城大學教育與勞力研究中心在2015年發表的一份研究報

告，25歲至29歲的高中學歷者的年收入中位數是36,000美元，而同年齡

層擁有大學文憑者的年收入中位數是61,000美元。32這年收入差距只有

25,000美元，但是，以四十年職涯來算，差距就達到100萬美元。

很多媒體把這100萬美元視為一個學士學位的實際價值，但是，這

個數字並未考慮到，你是歷經時日賺到這些錢（亦即沒有考慮到金錢的

時間價值），也沒有考慮到取得大學文憑者和未取得者的人口結構差異

性。

舉例而言，若即將上哈佛大學的高材生被迫不能念大學而進入職

場，他們賺的錢可能比其他只有高中學歷的一般人還要多。

研究人員在分析中控制這類人口結構因素後發現，擁有大學文憑的

男性終身收入比只有高中學歷的男性多出655,000美元，擁有大學文憑

的女性終身收入比只有高中學歷的女性多出445,000美元。此外，經過

金錢的時間價值調整後（亦即把未來所得轉換為現值後），大學教育帶

給男性的終身所得收入溢額是260,000美元，帶給女性的溢額是180,000

美元。33

這意味的是，平均而言，男性應該願意支付多達260,000美元來念

大學，女性則是願意支付多達180,000美元。當然，這些金額代表的是

大學教育的損益平衡點，理想上來說，你必須付出比這更少的金額才划

算。

此外，這些估計只是平均值，不同科系的畢業生收入差異很大，因

此，讀大學是否值得，最終還得取決於你選讀的科系。舉例來說，收入

最低的科系（幼兒教育系）和最高收入的科系（石油工程系）的估計終

身收入差了340萬美元。34
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因此，在決定取得某個學位的成本是否值得時，你必須估計這學位

將為你增加多少終身收入，再減去為了攻讀這學位而損失的所有收入。

例如，假設你想取得企管碩士學位，因為你認為在未來四十年，比

起沒有學位，企管碩士可以使你的每年所得增加20,000美元，等於預期

你的終身收入可增加800,000美元。

為計算這些未來所得的現值，正統的方法是把這些未來的所得流量

以每年4%的折現率換算成現值。但有一個更簡單的近似估計法，那就

是把終身收入增額除以2。

這大約等於四十年的所得流量以每年4%的折現率換算成現值。我

偏好這個捷徑法，因為現在就能在你的腦海裡計算：四十年間的終身收

入增額800,000美元相當於現今的400,000美元。

最後，你應該減去你為了取得企管碩士學位而損失的所有收入。若

你現在一年賺75,000美元，攻讀企管碩士需要兩年時間，你應該把期望

的終身收入增額的現值減去150,000美元（兩年的收入損失）。因此，

現在去取得企管碩士學位的話，其價值是：

　

（$800,000 / 2）－$150,000＝$250,000

　

所以，假設你現在一年賺75,000美元，為了使你的終身收入增加

800,000美元，你願意為取得企管碩士學位而付出的最高成本應該是

250,000美元。

你可以為不同的學位做這計算，把你的數字代入以下公式：

　

學位的現今價值＝

（終身收入增額 / 2）－為取得此學位而損失的收入
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雖然，稅負之類的東西和其他變數可能會影響這計算，這仍然不失

為估算取得一個學位是否划算的簡單方法。

算一下數字，你將會看出，就大多數的大學及研究所學位而言，取

得學位（以及借款去攻讀）仍然是值得的。

舉例來說，我們知道，在美國，為取得學士學位，公立大學學生平

均貸款約30,000美元。35我們也知道，讀四年公立大學的平均每年自付

費用為11,800美元。36這意味的是，讀公立大學四年的總成本是77,200

美元（$11,800×4＋$30,000）。

簡單起見，我們就四捨五入地算它總成本80,000美元吧（或者，每

年20,000美元）。假設四年間損失的收入是120,000美元（或者，每年

30,000美元）。把這些數字代入上面公式裡：

　

$80,000＝（終身收入增額 / 2）－$120,000

終身收入增額＝（$80,000＋$120,000）×2＝$400,000

　

也就是說，必須使終身收入增加約400,000美元（或者，每年增加

10,000美元），一般美國公立大學的學士學位才值得。雖然某些大學文

憑可能無法使終身收入增加這麼多，但許多大學文憑辦得到。

所以，借錢去讀書以取得學位，通常是個容易的決定。但說到貸款

購屋或創業，算盤就不是那麼好打了。

當然，這些計算只考慮舉債的財務性成本，舉債也可能涉及非財務

性成本。

舉債的非財務性成本
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舉債可能不只是財務性質決策而已，實證研究表明，視債務種類而

定，負債也可能影響你的身心健康。

例如，發表於《經濟心理學期刊》（Journal of Economic

Psychology）的研究文獻指出，未償還的信用卡卡債額較高的英國家計

單位：「明顯較不可能呈現完全的心理健康」。37不過，當檢視有房貸

的家計單位時，就未發現這種負債影響心理健康的關聯性。

俄亥俄州立大學的研究人員也獲得相似的發現，他們指出，發薪日

貸款（payday loan）、信用卡負債，以及向親友的借款，導致的壓力最

大，房貸導致的壓力最輕。38

在身體健康方面，發表於《社會科學與醫學》（Social Science &

Medicine）期刊上的一篇研究報告指出，金融負債相對於資產較高的美

國家計單位：「感知的壓力和抑鬱程度較高，自我報告的一般健康狀況

較差，舒張壓較高。」縱使把社會經濟地位、普通健康指標，及其他的

人口結構因素控制後，結果仍然相同。39

所有這些研究都發現，非房貸的金融負債對身心健康有害，因此，

理想上，你應該盡可能避免這種負債。

不過，在此並非指其他種類的負債不會導致壓力。事實上，視你的

個性而定，你可能得避免所有種類的負債。

例如，一項對大學生所做的調查發現，花錢比較節省的學生對於信

用卡卡債的憂慮程度較高，不論負債額多少都一樣。40

這顯示，有些人縱使沒有財務麻煩，也總是強烈趨避負債和舉債。

我認識一些這樣的人，他們提早清償房貸，儘管他們不需要這麼做，只

是為了心安。

儘管他們的這種決策不是最適的理財決策，但從心理觀點來看，可
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能是最適的。若你是這種厭惡負債者，儘管舉債有前文所述的一些好

處，避免任何舉債可能對你比較好。

舉債作為一種選擇

回顧有關於負債的財務性及非財務性成本的文獻後，我發現，最能

靠著舉債而受益的人是可以選擇何時舉債的人。若你能策略性地使用舉

債來降低風險或增加報酬，那麼，你也許能藉由舉債獲得好處。

不幸的是，許多目前負債的家計單位沒有這種餘裕。根據銀率公司

（Bankrate）的一項調查結果，2019年時，有28%美國人有一筆非預期

性支出，這種支出的平均額是3,518美元。41這金額不低，這是所得較低

的家計單位會需要靠借錢來支應的原因。

更重要的是，幾乎可以確定，每個家計單位在未來的某個時點都會

發生這種意料之外的支出。若我們假設每年發生一筆緊急支出的機率為

28%，那麼，五年間發生至少一筆緊急支出的機率為81%，十年間的這

種機率則是96%！

不幸的是，那些倚賴借錢來支應緊急支出的家計單位可能最終落入

難以避開的惡性循環。線上貸款平台借貸樹（LendingTree）指出，2018

年年底時，三分之一的美國人仍然因為前一次他們無法支應的緊急支出

而背債。42

雖然，這其中的許多家計單位將會找到方法擺脫負債，但也有相當

多的家計單位無法做到。聯邦準備理事會的研究人員發現，雖然有35%

的美國家計單位在人生中的某個時點經歷財務困境（亦即嚴重的債務拖

欠），這35%中的10%佔了所有債務拖欠事件的約半數。43對少部分的

家計單位而言，舉債不是一種選擇，而是一種必要。
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我凸顯這點是因為，若你正在考慮要不要舉債，那麼，舉債對你而

言是一種選擇，你比你以為的還要幸運。

概括地討論完舉債這個主題，接下來探討最普遍的、多數人面臨的

舉債決策：我該租屋還是買房？
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第 7 章

你該租屋還是買房？
如何思考你的最大筆購買

　

　

我的外公外婆在1972年以28,000美元買下他們在加州的房子，現

在，這棟房子價值約600,000美元，增值超過20倍。就算經過通膨率的

調整後，這棟房子也增值至三倍了。但是，除了財務報酬，我的外祖父

母也在這棟房子裡養大了三個孩子（包括我媽），以及部分地養育了七

個孫子輩（包括我）。

我愛那棟房子，我的聖誕夜幾乎都是在那棟房子裡度過的。我還記

得在那棟房子的廚房裡吃外婆做的、塗上美味花生醬的鬆餅，我還記得

那張永久凹陷的沙發，外公會坐在那沙發上看電視。我還記得我小時候

在那棟房子的外面跌倒，被磚塊割傷了左邊的眉毛，後來，每次照鏡子

時，看到那疤痕，我就會想起那棟房子。

聽到類似這樣的故事，很容易理解為何有那麼多人主張擁有房子勝

過租屋。擁有自宅不僅幫助你創造財富，還能幫助你建立社會性財富，

提供養育一個家庭的穩固基礎。有些人認為，這種情感性質的投資報酬

是無價的。

但是，在「租屋vs.買房」的辯論中，把勝利頒發給買房這個陣營之

前，我們也得考慮買屋的許多其他成本。
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買屋的成本

除了得支付房貸，買屋還有其他種種一次性及持續性成本。一次性

成本包括頭期款及購屋的相關費用，持續性成本包括稅、維修、保險等

等。

第一次購屋時，你應該要預期必須支付購買價格的3.5%至20%作為

頭期款。要存這麼多錢，得花時間，但下一章會談到這麼做的最佳方

法。

除了存錢支付頭期款，還有林林總總的成交成本，合計約為房價的

2%至5%。這些成交成本包括申辦費、鑑價費、貸款辦理費／審核費等

等，有些賣方可能為買方承擔這些成交成本，這取決於你（或你的房地

產經紀人）的議價能力。

說到房地產經紀人，這是購屋的其他大成本之一，美國的房地產經

紀人通常對他們協助買／賣的每棟房子索取3%的佣金。若一筆交易中

有兩位經紀人參與（一人代表買方，一人代表賣方），就得支付總價的

6%作為經紀人佣金。

總計而言，購買一棟房子的一次性成本可能介於房價的5.5%至

31%，視頭期款、成交成本、雇用的房地產經紀人而定。若不計入頭期

款，購買一棟房子的交易成本介於房價的2%至11%。

所以，通常只有在購屋者將長住之下，購屋才有道理。若你買屋和

賣屋太頻繁，光是交易成本就能把預期的價格上漲利得給吃掉了。

除了一次性成本，購屋的持續性成本也可能相當可觀。買了房子之

後，你還得交房地產稅、維修費用以及保險，幸好，房地產稅和保險通

常包含在每月房貸裡。不過，這些附加成本的大小取決於一些因素，例

如，房地產稅取決於你的房子坐落地及現行稅法。

《2017年減稅與就業法》（Tax Cuts and Jobs Act of 2017）提高標
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準扣除額後，對許多擁屋者而言，實際上就失去了擁屋的主要好處之一

（扣減房貸利息）。許多稅法的變更（以及未來的稅法變更），將影響

擁屋成本，這是其中一例。

在保險方面，你居住於何處，以及你購屋時支付的頭期款，都將決

定你必須支付的保險費。頭期款低於房價20%者，通常在屋主保險之

外，還要支付私人抵押貸款保險（private mortgage insurance，為了避免

購屋者還不出房貸而形成的保險），大約是你的每年貸款額的0.5%至

1%。若你貸款300,000美元，每年將支出1,500美元至3,000美元（或每月

125美元至250美元）的私人抵押貸款保險費。

最後，從財務成本和時間成本的角度來看，房屋的持續維修費用可

能相當可觀。維修費取決於你居住何處，以及你的房子建於何時，多數

專家建議，每年的維修成本預算規劃是你的房價的1%至2%。若你購買

時的房價是300,000美元，你應該預期每年的維修費介於3,000美元至

6,000美元。

房屋維修除了財務成本，還要考量可觀的時間成本。我聽過親朋好

友的太多故事，買房者就像有一份兼職，不論是請他人維修，或是自己

做，要花的時間可能比你原先想像的要多。

這是更常被買房者忽略的成本之一，不同於租屋者，當房屋出了狀

況，買房者得修繕。雖然，有些人在修繕房屋的工作中找到樂趣，但對

許多人來說，這是煩惱與辛苦的事。

不論是檢視買屋的一次性成本或持續性成本，一棟房子有時會令人

感覺像是一筆負債，不是一筆資產。當然，租屋者也不能幸免於這些財

務成本，這些成本可能已經包含在每月的房租裡了。

不過，從風險的角度來看，租屋者和購屋者對這些成本的體驗大不

同。租屋者明確地知道在可預見的未來，他們將需要支付多少錢，購屋
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者則否，例如，一棟房子在某年的維修成本可能是當初購買的房價的

4%或0%。這會影響到購屋者，不會影響到租屋者。

因此，短期而言，購屋的風險通常高於租屋的風險，接下來一年，

購屋者的相關成本變動程度遠高於租屋者。但是，看更長期的話，這就

有所改變了。

租屋的成本

每月房租以外，租屋的主要成本是長期風險，這風險體現於未知的

未來居住成本、居住狀況的不穩定性，以及後續的搬遷成本。

舉例而言，租屋者雖然能夠把接下來12至24個月的住屋費用固定，

但無法知道十年後的居住費用。他們總是支付市場租屋價格，而市場價

格可能大幅波動。相較之下，購屋者明確知道他們未來將為住屋付多少

錢。

更重要的是，租屋者的逐年居住狀況不穩定得多，你可能找到一間

喜愛的房子，不料，房東大幅調漲租金，迫使你再度搬遷。這種居住的

不穩定性可能導致財務和心理層面的煩擾，尤其是對想要建立家庭的

人。

最後，由於居住的不穩定性，租屋者搬遷頻率遠高於購屋者。這一

點，我有切身感受，因為自2012年至今，我住過全美各地的八間公寓，

平均一年換一間，雖然，親友幫忙之下，有幾次搬家比較不花錢，但有

時需要請搬家公司，且費用高得多。

不論從哪方面看，租屋者面臨許多購屋者不會面臨的長期風險。但

租屋者不太可能有的風險是：他們買房子的投資報酬率不好。
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購屋作為投資

不幸的是，資料顯示，在美國，以購屋作為投資的報酬並不是那麼

好。贏得諾貝爾獎的經濟學家羅伯．席勒（Robert Shiller）計算經過通

膨率調整後的美國住屋投資報酬率，自1915年至2015年，年報酬率只有

0.6%。44更重要的是，這報酬有大部分是產生於2000年以後。

如＜圖表7-1＞所示，從1800年代末期到1900年代末期，經過通膨

率調整後，美國的房價指數基本上是持平的。

圖表7-1　自1890年以來的美國房價指數

也就是說，在那一百年間，經過通膨率調整後，美國的房價並無大
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波動。雖然，過去幾十年間，美國的房價上漲，但這種趨勢會不會持續

至未來，我不是很有信心。

當你想把美國住房當成一項投資時，必須把它拿來和別種資產在同

一時期的投資報酬率相較，這是所謂的投資的「機會成本」。

舉例而言，我的外公外婆花28,000美元買房子，在1972年至2001年

間，每月支付房貸280美元。2001年左右，這棟房子的市價約230,000美

元。但若他們沒買房子，把這筆錢投資於S&P 500指數呢？

若他們在1972年至2001年間，每月投資280美元於S&P 500指數，並

且把獲得的股息再投資，到了2001年，他們會有超過950,000美元。這

還不包括他們的頭期款呢！若他們也把頭期款投資於S&P 500，到了

2001年，他們會有超過100萬美元。

雖然，我的外公外婆住在加州——美國房地產史上，數十年報酬率

最佳的地區之一，他們的房子賺得的報酬僅為美國股市指數投資報酬的

約四分之一。

當然啦，從感情上來說，持有美國股市指數三十年比償還房貸要難

多了。當你擁有一棟住宅時，你不會天天取得這房子的市價報價，你大

概也從不會見到它的價值跌了一半。但股市就不一樣了，1972年至2001

年間，美國股市歷經三次大崩盤（分別是1974年，1987年，以及網際網

路公司泡沫破滅），其中兩次崩盤的跌幅超過50%！

這使得房屋徹底不同於股票和其他風險性資產。你的房子的價值不

太可能崩跌，但也不太可能是使你致富的長期票。更重要的是，縱使你

看到房價顯著提高，也必須是你賣掉它、購買更便宜的別棟房子（或是

你賣了房子，改為租屋）後，你才能取得這報酬。

這是否意指你應該永遠租屋，把購屋和擁屋需要花費的所有錢轉投

資於其他資產呢？未必。如前所述，你也必須考慮擁有自宅的非財務性
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理由。但更重要的是，擁屋還有你應該考慮的社會性理由。

購屋的重點不是要不要買，而是何時買

雖然，買房不太可能是一種優異的長期投資，但有社會性理由支持

你或許應該購屋。根據消費者財務調查（Survey of Consumer

Finances），2019年時，美國的擁屋率為65%。45檢視所得與財富水準較

高的家計單位，他們的擁屋率更高。

舉例而言，美國普查局（U.S. Census Bureau）的研究人員發現，

2020年時，所得高於所得中位數的美國家計單位的擁屋率高達近

80%。46我自己的計算顯示，在消費者財務調查中淨財富超過100萬美元

的美國家計單位，擁屋率超過90%。

為何擁屋是如此普遍的現象呢？除了政府補貼和主流文化鼓勵擁

屋，擁屋也是許多美國家計單位累積財富的主要方式。

使用來自2019年消費者財務調查的資料，研究人員發現：「住屋佔

最低所得層家計單位的總資產的近75%，……但僅佔最高所得層家計單

位的總資產的34%。」47不論你位居哪一個所得水準層級，你的房子都

可能是創造財富的一個源頭，儘管這並不是最理想的。

更重要的是，購屋可能是你此生最大的財務決策，這是一個可被社

會接受、且對人生中的許多其他事情攸關至要的決策。住宅決定你居住

於什麼社區、你的小孩讀什麼學校等等。若你決定終身租屋，沒關係，

但你可能因此被排除於某些社區之外。

所以，買得起房子的人大都會買房。因此，你應該思考的更重要問

題不是該買房抑或租屋，而是何時該考慮買房，而非租屋。
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購屋的適當時間

當你能符合下列條件時，就是購屋的適當時間：

　

．你計畫在這地點待上至少十年。

．你有穩定的私人及職業生活。

．你買得起。

　

若你不符合上述所有條件，你或許應該租屋。下文解釋為什麼。

前文提到，購買一棟房子的交易成本介於房價的2%至11%，因此，

你應該要確定你將在這棟房子居住夠久的時間來彌補這些成本。務實起

見，我們選擇這範圍的中間點，假設購屋的交易成本是6%。我們使用

席勒所估計的美國房屋實質年報酬率0.6%，這意味的是，美國住屋通常

得經過十年，其增值才足以彌補這6%的交易成本。

若你計畫在一地區待上十年，但你的私人或職業生活不穩定，那

麼，購屋可能不是正確的選擇。例如，若你單身時買了一棟房子，當你

決定成家時，可能需要賣掉這房子，換個更大的。此外，若你經常換工

作，或你的收入起伏甚大，那麼，貸款買房可能使你的財務陷入風險。

不論何者，不穩定性使你更可能在長期付出較高的交易成本。

所以，當你較能預測你的未來時，貸款買房最合適。當然，未來從

來不是確定的，但你對未來更透澈、更有把握，你愈可能較放心地購

屋。

若你買得起，你購屋的放心程度更高。所謂「買得起」，指的是你

能提供房價的20%作為頭期款，並且把你的〔負債 / 所得〕比維持在

43%以下。我選擇43%這個比率，是因為這是你能符合申請房貸資格的

最高〔負債 / 所得〕比，亦即維持在43%以下，你的貸款違約風險較
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低。48在此提醒，〔負債 / 所得〕比定義如下：

　

〔負債 / 所得〕比＝每月債款 / 每月所得

　

因此，若你計畫每月房貸為2,000美元，你目前的每月總所得為

5,000美元，假設你沒有其他債務還款，那麼，你的〔負債 / 所得〕比為

40%（亦即$2,000 / $5,000）。若你的〔負債 / 所得〕比更低，自然是更

好。

此外，購屋時，若你不需要支付高達20%的頭期款，仍然應該在有

能力支付20%的頭期款時才考慮購屋。這個差別很重要，有能力支付

20%的頭期款，代表你有長時間下來存足夠的現金的責任感。

若你能付20%的頭期款，但選擇不付那麼多，大概也沒關係，我能

理解，把這麼多現金投入於房子這種較難快速變現的投資，短期來說可

能有相當的風險。但是，能支付更高的頭期款，通常代表你買得起更貴

（可能也更大）的房子。

若你正在考慮到底該存更多錢，買更大的房子，或先買個起步房，

以後再換個更大的，我建議你等一等，買更大的。因為考量到交易成

本，最好是繼續存錢，等日後購買目前稍稍超出你預算的房子，勝過先

買起步房，幾年後賣掉及換屋。

我知道，這聽起來得冒險，但購屋時，風險最大的部分是頭幾年。

歷經時日，你的所得可能隨著通膨而成長，但你的房貸還款不會。

我的外公外婆就有這種親身經歷，1970年代的高通膨率使他們的實

質房貸還款減半，十年後的1982年，他們的實質房貸還款再度因為通膨

而減半。租屋者就享受不到這益處了。

不論你在購屋方面要做什麼決定，重點是要適合你的個人與財務境
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況。購屋可能是你一生當中最大的、最帶感情的財務決策，你應該花時

間把它做對。

不論你目前落在「租屋vs.買房」旅程中的何處，你都應該知道存錢

以支付頭期款的最佳方法，這是下一章探討的主題。
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第 8 章

如何存錢以支付頭期款

（及其他的大額購買）？
為什麼存錢的時間長短很重要

　

　

你決定要賭一把。

你想買你的第一棟房子。或者，你想結婚。或者，你只是想要買輛

新車。不論你決心做什麼，你都該開始存錢。

但這麼做的最理想方法是什麼？你該讓你的錢以現金形式放著，抑

或應該在等候的同時，把錢拿去投資？

我問過多年來共事的一些財務顧問，他們全都給出相同的回答：現

金，現金，現金。說到存錢以支付頭期款（或其他的高價商品），現金

是達成這目標的最安全途徑。就這樣，沒別的了。

我知道你在想什麼：不必考慮通膨嗎？是的，在存錢的過程中，通

膨每年都會使你的錢貶值幾個百分點。不過，由於你只是存錢一段短時

期（幾年），這影響還小。

舉例而言，若你需要存24,000美元以支付一棟房子的頭期款，你可

以一個月存1,000美元，那麼，若無通膨，24個月（兩年）就能達成目

標。

但若這兩年間的年通膨率為2%，你得多存一個月的1,000美元，才
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能達成目標。這意味的是，名目上，你存了25,000美元，但因為通膨，

這筆錢的實質購買力是24,000美元。

這雖不理想，但為了保證日後當你需要時會有這筆錢，這是一個很

小的代價。總的來看，這多出來的一個月並不是很大的成本。所以說，

在為大額購買而存錢方面，現金是最保險、風險最低的方法。

但是，若你想在存錢的同時對抗通膨呢？或者，若你需要存錢的期

間比兩年還要長呢？現金仍然是最佳選擇嗎？

為回答這問題，就來比較現金形式的儲蓄和債券形式的儲蓄。

債券形式的儲蓄優於現金形式嗎？

為檢驗投資債券是否優於持有現金，我們繼續以每月存1,000美元

為例，但這回，我們將把這些錢投資於美國國庫券（U.S. Treasury

bonds），我們透過債券型交易所交易基金（exchange-traded fund，

ETF，譯註：ETF是以股票指數、債券指數、貨幣、遠期交易契約、商

品等為標的的基金，交易方式和股票相同）或指數型基金來投資。購買

美國國庫券，可以賺得一些報酬，同時又持有這種低風險資產。

既然如此，投資美國國庫券，有什麼不好呢？

低風險不等於零風險，如＜圖表8-1＞所示，中期美國國庫券經常

價值下跌3%或更多。

圖表8-1　中期美國國庫券的價值下滑情形
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這些債券價格的尋常波動顯示，相較於現金存款，把你的存款投資

於債券，可能使你的存錢目標延後達成。

回到我們的例子，每個月存1,000美元，直至存到24,000美元。但若

你把存款投資於債券，在接近終點線時，債券價格下跌3%，將使你的

投資資產價值降低近750美元（大約是24,000美元的3%）。這種價值的

下滑，更晚發生比更早發生還要糟，因為更晚發生的話，你已經投資的

錢較多，損失也更多。

為彌補這下滑，你將必須多存1,000美元（亦即多存錢一個月），

才能達成你的24,000美元的目標。所以，就算投資於債券，你可能也得

花比預期的24個月還要長的時間，才能達成你的存款目標。

事實上，若我們回溯至1926年的每一段期間，持續套用以上儲蓄與
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投資計畫，得出的就是這樣的結果。每個月投資1,000美元於美國國庫

券，為了存24,000美元（經過通膨率調整後），平均得花25個月。

如＜圖表8-2＞所示，把每個月的存款投資於債券的話，有時得花

超過25個月，才能達成24,000美元的存款目標，但有時花的月數較少。

圖表8-2　每月存1,000美元，全部投資於債券，需要花幾個月才能達到24,000美元存款？

儘管如此，比起現金存款，投資債券仍然較快達成我們的目標。我

們回溯至1926年的話，持續套用現金存款模式，經過通膨率調整後，平

均得花26個月，才能達成24,000美元的存款目標。

為何比前文所說的25個月還要長呢？因為通膨率的長期變化。若通

膨率一直維持在2%，現金存款形式就總是需要花25個月來達成24,000美
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元的存款目標，但較高的通膨率意味著你將需要更久才能達成存款目

標。事實上，在某些期間，每月存1,000美元現金，你得花將近30個

月，才能達成24,000美元的存款目標。

當存錢時程約兩年時，債券通常贏過現金，但差距並不多。投資債

券的話，25個月可以存24,000美元；現金存款的話，26個月可以達成這

目標。

比起擔心當你需要錢時債券價格可能會暴跌，多存錢一個月算是小

麻煩。

事實上，自1926年以降，有30%的時候，持有現金在達成存款

24,000美元的目標所花的時間和投資債券一樣長，或短一些。

這顯示，當存錢的時程少於兩年時，持有現金可能是最佳選擇，因

為你的錢可能發生的風險較低。就這種情況來說，我詢問的那些財務顧

問的直覺是正確的。

但是，若你為了大額購買而存錢的期間得超過兩年的話呢？該改變

你的策略嗎？

若存錢的時程得超過兩年呢？

當存錢的時程超過兩年時，以現金形式持有你的儲蓄，其風險可能

遠比表面上看起來要大。

舉例而言，若你想藉由每月存1,000美元，達成存款60,000美元的目

標，你會預期，在沒有通膨之下，得花60個月（五年）。

但是，若你回到1926年，實際這麼做的話，有50%的時候將會花你

61至66個月來達成這目標，比你預期的時間多一到六個月；15%的時候

要花上72個月或更長的時間來達成這目標，比你預期的時間多12個月，

參見＜圖表8-3＞。
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圖表8-3　在完全持有現金之下，存60,000美元需要花多久時間？

在完全持有現金之下，平均得花67個月才能達成存款60,000美元的

目標。為什麼？因為時程愈長，通膨對你的購買力的影響愈大。

若投資債券，平均只花60個月就能達成存款60,000美元的目標，參

見＜圖表8-4＞。

圖表8-4　在完全投資於債券之下，存60,000美元需要花多久時間？
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由於債券提供一些報酬，這報酬可以抵消通膨的影響，幫助保持你

的購買力。

更重要的是，相較於我們試圖以24個月的期間存上24,000美元，試

圖用60個月期間存上60,000美元時，持有現金的風險比較大。

現在不再是多存一、兩個月的錢就能彌補通膨的影響了，平均需要

多存七個月的錢，才能彌補影響，達成存款目標。

是的，在一些情境下，你仍然能夠靠著只持有現金，以60個月的時

間達成存款60,000美元的目標，但可能性不大。因為在時程較長之下，

持有現金的風險大於持有債券的風險。

從＜圖表8-5＞可以清楚地看出，為達成存款60,000美元的目標，完
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全持有現金的方法將比投資於債券需要多存幾個月的錢。

圖表8-5　為了存60,000美元，完全持有現金的方法將比投資債券需要多存幾個月的錢？

你可以看到，當存錢的時程更長時，在我們檢驗的所有時期，持有

現金的表現都比投資債券來得差。

這是否意味著，有一個最適點，你應該在這最適點上停止現金形式

的儲蓄，開始改為債券形式的儲蓄？我們無法確切地這麼說，但可以得

出一個好的推測。

舉例而言，因為兩年的存錢時程之下，持有現金稍微有利，五年的

存錢時程之下，投資債券明顯有利，因此，「切換點」將落在這兩者之

間。回顧資料後，我發現，這個點似乎是三年左右。若你的存錢時程比
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三年短，那就持有現金；若存錢時程超過三年，那就投資債券。

把這法則套用於整段歷史進程，你將會發現，你的36個月存錢目標

若是採用債券形式的儲蓄，將花約37個月，若採用現金形式的儲蓄，將

花約39個月。這是一個不錯的經驗法則，有歷史的佐證，不論是高通膨

時期、低通膨時期，或介於其間，都適用。

現在有一個新疑問：投資股票，會不會比投資債券更好呢？

股票形式的儲蓄優於債券形式的儲蓄嗎？

我們來看看每個月存1,000美元，並投資S&P 500指數，而非投資美

國國庫券的情形。

這種策略是否優於投資債券呢？絕大部分時候，投資於股票的表現

較佳，但有時候，投資於股票的表現明顯比投資債券來得差。

舉例來說，你每個月存1,000美元，存款目標是60,000美元，若你把

每月存款投資債券的話，需要60個月來達成存款目標，但若投資於股票

的話，只需花54個月。

＜圖表8-6＞顯示在1926年以後的整段歷史中，投資於股票得要花

多少個月，才能達成存款60,000美元的目標。例如，若你從1926年開始

每個月投資1,000美元於美國股市的話，約37個月後就能達成存款60,000

美元的目標。

圖表8-6　每月存1,000美元，全部投資股票，需要花幾個月才能達到60,000美元存款？
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但是，從＜圖表8-6＞可以看到，有時得花遠遠更長的時間才能達

成目標。在＜圖表8-6＞中的峰期，超過了72個月。

為什麼？

因為在股市大崩盤時期（例如1929年，1937年，1974年，2000年，

2008年）投資股票，相較於投資債券，你需要多存錢和投資一年（或更

長的時間），才能達成存款目標。

更重要的是，這分析假設不論在怎樣的經濟情況下，你都能每個月

投資1,000美元，但你實際上未必能做到。

市場大崩盤後，你可能失去工作，或者有其他的財務需求導致你存

不了錢。這是用股票來為大額購買存錢的風險。

不過，為大額購買而存錢投資的決策，不需要這麼孤注一擲，你不

需要選擇完全投資股票或完全投資債券。事實上，為五年後（或更久之
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後）的大額購買而儲蓄時，你可以使用更合適於你的時程和風險偏好的

均衡投資資產組合。

為什麼時程是最重要的因素？

根據上述實證分析，很顯然，當你要為大額購買而存錢時，應該採

用哪種形式的儲蓄依存錢時間長短而定。

較短的時程，現金是王道；隨著時程拉長，你就必須考慮其他選

擇。除非你願意承受每年的通膨造成的幣值侵蝕，否則，你必須投資債

券或股票，使你的錢能夠歷時而保持購買力。

最後，這分析假設你將堅持定期存錢，直到達成存款目標。但如同

前面幾章談到的，我們的財務狀況鮮少如此穩定。

若你比預期的時程提早達成目標，那就恭喜你，你可以立刻買下那

項高價商品了。

但若你需要等候一段時間，做出這大額支出（例如在一個定好的未

來日期結婚），你就需要把你存的錢拿去做某種投資，以保持其購買

力。

這意味的是，要不就是把錢投入於報酬成長較高的投資，要不就是

在通膨的預期下，存更多現金（亦即必須高於你的名目存款目標）。

不論何種方式，某些個人理財領域，與其說是一門科學，不如說是

一門藝術。所以，我建議你根據你當下可得的投資選擇來調整你的策

略。

探討完如何存錢以支付高價商品，接下來要回答的是關於儲蓄的最

大疑問：你何時可以退休？
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第 9 章

你何時可以退休？
為什麼金錢不是最重要的因素

　

　

想像你有一顆水晶球，能告訴你有關於你的未來財務境況。這神奇

的水晶球知道你未來數十年的支出和投資報酬。有這個神器，你就能完

美地規劃何時可以退休，用你退休後的所得來支應開銷需求。

可惜，這種神器不存在。我們或許能根據你期望的退休後生活方式

來估計未來開銷，但我們不知道你將獲得怎樣的投資報酬，也不知道你

將活多久。

所以，獲得諾貝爾獎的經濟學家威廉．夏普（William Sharpe）

說，退休是「財務領域最棘手、最困難的問題」。若這是個容易的問

題，就不會有一整個產業專門致力於幫助人們度過人生的這段時期了。

不過，儘管這是個難題，還是有一些簡單法則可用來研判你何時能

退休。其中最簡單的法則之一是4%法則（The 4% Rule）。

4%法則

財務顧問威廉．班根（William Bengen）想知道，退休人士每年可

以從他們的投資資產中提領多少錢而不致把錢花光。他在1994年發表了

顛覆財務規劃界的研究心得。

班根的研究發現，縱觀歷史，退休人士每年可以提領4%的投資資
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產（債券與股票各半）至少三十年而不致把錢花光。縱使為了應付通

膨，每年的提領金額成長3%，這法則依然適用。49

因此，若某人有100萬美元的投資資產組合，他可以在退休後的第

一年提領40,000美元，第二年提領41,200美元，以此類推至少三十年，

不致把錢花光。事實上，歷史上不太可能出現使用「4%法則」而把錢

花光的情形。財務規劃專家麥克．基茨（Michael Kitces）對「4%法

則」進行回溯至1870年的分析後發現：「三十年後，財富增加為5倍的

情形比花光投資本金的情形更常見。」50

不過，「4%法則」雖極為成功，但在年提領率方面有其限制。班

根檢驗5%的年提領率後發現，這提領率太高，無法在整個歷史進程中

維持可行，在一些期間，5%的提領率只能讓退休人士撐二十年，就會

花光錢。由於不能只撐二十年，因此，他建議4%是最高的安全提領

率。

班根的「4%法則」的巧妙之處，在於它為一個原本複雜的問題提

供了一個簡單的解方，你不必再為不知道退休後的第一年能花多少錢而

煩惱，只需簡單的計算就行了。

更重要的是，這法則可被用來估算你需要存多少錢才可以退休。由

於我們知道你退休後的第一年可以提領你的總退休儲蓄的4%，因此，

我們知道：

　

．4%×總退休儲蓄＝年支出；用分數取代百分率，得出：

．1/25×總退休儲蓄＝年支出；兩邊乘以25，得出總退休儲蓄：

．總退休儲蓄＝25×年支出

　

結果出來了！
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遵循「4%法則」，你需要的總退休儲蓄是你退休後第一年的預期

支出的25倍，存到了這筆金額，你就可以退休了。第5章討論到加薪可

能如何影響你的退休儲蓄時，我說得有25倍於年支出的儲蓄才能退休，

就是用這「4%法則」推算出來的。

所幸，你大概不需要有25倍於年支出的儲蓄，才能支應你的退休生

活開銷。假設退休後，你將獲得某種保障所得（例如來自社會安全給付

的福利），你需要的總退休儲蓄是預期年支出減掉這筆未來所得後的金

額的25倍。

例如，若你計畫退休後每個月支出4,000美元，並且預期每個月可

以獲得2,000美元的退休金，那麼，你只需要存夠支應每月多出的2,000

美元（或一年24,000美元）就行了。

我們把這稱為「年超額支出」（annual excess spending），那麼，

決定你必須存多少錢才能退休的公式就變成：

　

．總退休儲蓄＝25×年超額支出

　

使用這公式，意味的是你需要有600,000美元（$24,000×25）的儲蓄

才可以退休。退休的第一年，你可以提領24,000美元；第二年可以增加

提領3%，亦即24,720美元，依此類推。

班根的「4%法則」雖簡單，仍然有不贊同此法則的人。例如，一

個常見的反對論點是，這法則提出之時，債券的殖利率和股票的股息殖

利率遠高於它們現今的報酬。因此，一些財金專業人士認為，「4%法

則」不再適用。

殖利率是你在一段期間獲得的債券或股票的收益，若殖利率下滑，

你的這筆收益也降低。若你投資1,000美元於債券，殖利率為10%，你每
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年將可獲得100美元的收益。但若債券的殖利率只有1%，那麼，你這筆

1,000美元的投資一年最多只賺10美元。同理也適用於股票的股息殖利

率。

雖然，自「4%法則」提出以來，殖利率呈現下滑趨勢，班根認為

這法則仍然有效。他在2020年10月的「財務顧問成功播客」（Financial

Advisor Success Podcast）節目中說，由於現在的通膨率比以往低，安全

的提領率可能已經從4%提高到5%。他說：

　

在低通膨環境下，你的提領增加速度也慢得多，因此可以

彌補你忽視不了的較低投資報酬率。51

　

若班根的推理正確，那麼，「4%法則」可能仍然是回答「你何時

可以退休？」這個問題的最簡單方法。

不過，我雖很喜歡「4%法則」，但它的假設是退休人士的支出將

歷經時日保持穩定，當我們檢視實證資料後發現，人們愈老時，支出愈

少。

為什麼退休後的支出減少？

摩根資產管理公司（J.P. Morgan Asset Management）分析60多萬個

美國家計單位的財務行為後發現，45至49歲年齡層家計單位的支出最

高，更高年齡層家計單位的支出遞減，尤其是退休年齡層，支出遞減的

現象更明顯。

例如，他們發現，在大眾富裕階層家計單位（mass affluent

households，可投資財富介於100萬美元至200萬美元的家計單位）這個
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族群中，65至69歲年齡層的平均年支出為83,919美元，75至79歲年齡層

的平均年支出為71,144美元，比較年輕的年齡層少了15%。52

他們又分析來自勞工統計局的消費者支出調查的資料，也得出相似

的結論。65至74歲年齡層的美國家計單位平均年支出為44,897美元，而

超過75歲的家計單位，平均年支出只有33,740美元，較老年齡層的年支

出少了25%。

此外，這支出的減少中有大部分發生於服飾與服務、房貸償還及交

通等類別，這顯然是有道理的，年紀大的家計單位較可能已經償清了既

有的房貸，也較不可能購買新衣或新車。

但更重要的是，同一群家計單位也隨著年齡增長而減少支出。也就

是說，現今75歲的家計單位不僅年支出比現今65至74歲年齡層家計單位

的年支出少，這些75歲的家計單位的年支出也比他們本身在65至74歲時

的年支出少。

波士頓學院退休研究中心（Center for Retirement Research）的研究

人員在檢視已退休的家計單位的支出行為後，發現退休後的家計單位的

支出通常每年減少約1%。53

設若這估計正確的話，代表退休第一年支出40,000美元的家計單

位，到了退休的第十年時，年支出大約是36,000美元，到了退休的第二

十年時，年支出僅32,000美元。

因此，說到退休後的支出，「4%法則」是比較保守的，這法則還

假設，為了應付通膨，每年的提領金額將成長3%，但實證顯示，更可

能是每年減少1%。當時，這種保守性質使「4%法則」更加吸引一般的

退休人士。

不過，我雖很喜歡「4%法則」的簡明易懂，仍有些人不會安心自

在的看著他們的資產因為開銷而逐年減少。若你是這樣的人，或是你計
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畫過上三十年以上的退休生活，那麼，你或許可以考慮跨越點法則

（Crossover Point Rule）。

跨越點法則

決定「你何時可以退休？」的另一種方法是，找出你的每月投資收

益大於你的每月支出的那一點。薇琪．魯賓（Vicki Robin）和喬伊．杜

明桂（Joe Dominguez）在他們的合著《跟錢好好相處》（Your Money

or Your Life）中稱此為「跨越點」（the Crossover Point，交叉點）。54

之所以取名「跨越點」，是因為在這個點，你的月收入超過月支

出，使你實現財務自由。這很重要，因為「跨越點法則」可用來代表任

何年齡的財務獨立。

舉例而言，若你的每月支出為4,000美元，一旦你的投資能帶給你

每月超過4,000美元的收益，你就達到跨越點了。

如何知道你需要多少的錢，才能超越你的跨越點呢？我們稱這金額

為你的跨越資產（crossover assets）。

從以下的公式著手：

　

每月投資收益＝跨越資產×月投資報酬率

　

可以確知，這公式是正確的，因為你的可投資資產乘以你的月投資

報酬率，等於你的每月投資收益。

我們也知道，在你的跨越點上，你的每月投資收益等於每月支出。

因此，這公式可以改寫為：
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每月支出＝跨越資產×月投資報酬率

　

兩邊除以月投資報酬率，得出跨越資產：

　

跨越資產＝每月支出 / 月投資報酬率

　

在上述例子中，你的每月支出是4,000美元，因此，計算你的跨越

資產時，只需把這數字除以你的預期月投資報酬率即可。

若你預期你的投資年報酬率是3%，把它除以12，就是你的月投資

報酬率近似值。請注意，這簡單的計算方法只是得出近似值，若要計算

正確的月投資報酬率，請使用以下公式：

　

月報酬率＝（1＋年報酬率）(1/12)－1

　

在此例中，月投資報酬率近似值為3% / 12=0.25%（或0.0025）。

把你的每月支出除以這月報酬率（$4,000 / 0.0025），得出160萬美

元，這是達到你的跨越點所需要的可投資資產金額。換言之，在月報酬

率0.25%（年報酬率約3%）之下，160萬美元為你賺得每月4,000美元的

收益。

這跟「4%法則」相比，如何？

「4%法則」要求你的儲蓄達到你的年支出的25倍時才能退休，這

意味的是，你需要120萬美元（25×$48,000），稍少於「跨越點法則」

要求的160萬美元。但這是因為你在使用「跨越點法則」時所假設你的

資產的年報酬率為3%；若你的投資資產能賺到4%的年報酬率，那麼，

這兩種法則都會建議你相同可退休儲蓄額：120萬美元。
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「跨越點法則」只不過是另一種用簡單數學來解決「何時可以退

休？」這個複雜問題的方法。儘管有截至目前談到的法則、公式、指

引，實際上，退休後，你最大的煩惱不太可能是金錢。

退休後更大的煩惱

截至目前為止，在回答「你何時可以退休？」這個問題時，我們聚

焦於財務面。但是，當你終於決定告別朝九晚五的工作而退休時，你的

財務可能是你最不煩惱的層面。誠如厄尼．澤林斯基（Ernie Zelinski）

在其著作《40歲開始考慮退休》（How to Retire Happy, Wild, and Free）

中所言：

　

有許多因素會影響現今退休人士的快樂與滿足感，不只是

一般認為的銀行裡有沒有100萬或200萬存款。事實上，對於多

數退休人士，身體健康、心理健康，以及堅實的社會支持等層

面的影響大過財務境況。55

　

澤林斯基說，關於退休，你需要擔心的不是財務危機，而是存在危

機（existential crisis）。我聽過其他人說出類似的感想，他們早早就達

到財務獨立的境界，但反而不快樂。例如，因為參加《創智贏家》

（Shark Tank）節目而贏得「Mr. Wonderful」名號的加拿大企業家凱

文．奧利里（Kevin O’Leary）談到他在36歲時賣掉他的第一間公司後退

休：

　

我退休了三年，真是無聊透了。工作不只是為了賺錢，人

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



們通常不了解這點，直到停止工作後，才有這感悟。

工作定義你，工作提供一個讓你和他人社交往來的場所，

讓你可以整天以有趣的方式和他人互動。工作甚至幫助你活得

更久，工作非常、非常有益於大腦的健康……所以，我何時退

休？我絕不退休，絕不。

我不知道我死後會去哪裡，但到了那裡，我也會工作。56

　

撇開玩笑不談，奧利里的這番話點出了有關於工作的價值，以及工

作對於一個人的身分意義有多重要。有些人沒有工作之後，在他們的其

他生活領域裡可能很難找到意義。

作家朱利安．夏皮洛（Julian Shapiro）在談到他的朋友賺大錢後受

到什麼影響時，做出以下總結：

　

我觀察那些把他們的新創事業賣掉而賺進成百上千萬美元

的朋友：一年後，他們又回來搞他們以前沒完成的業餘專案。

他們用賺到的錢買好房子，吃好的，僅此而已。除此之外，他

們仍然是以往的他們。57

　

你認為澤林斯基、奧利里或夏皮洛在撒謊嗎？他們沒有。決定退休

遠非只是一個財務性決定，它也是一種生活方式的決定，因此，想知道

你何時可以退休，你必須想清楚你退休後要做什麼。

你將如何度過你的時間？

你將和哪些社會團體往來？

你的最終目的是什麼？

對這些問題有了好答案，你就可以退休，否則，你可能讓自己步入
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一個失望且失敗的未來。我固然很希望你在財務面成功，但若你在心

理、情緒及身體健康等方面不成功，就算財務面成功，也是枉然。

這也是我不熱中「FIRE」（financial independence retire early，經濟

獨立，早早退休）運動的原因之一。有些人能夠在35歲時擺脫激烈競爭

的戰場，享受生活，但這對其他人而言，很難，而且不是因為財務性質

的原因。

舉例而言，在一場有關於「FIRE」運動的線上討論會後，一位名叫

泰倫斯（非真名）的男性在推特上聯繫我，述說他身為FIRE游牧民族的

體驗。泰倫斯在兩年前退休，現在周遊世界，每次在愛彼迎（Airbnb）

租房生活一到三個月。雖然，許多人會嚮往這種生活方式，泰倫斯卻形

容他的生活是「孤獨的存在」，最終將不適合多數人。他結論：

　

擁抱漂泊的FIRE生活方式，意味的是接受你不再是個相關

或重要的人，某種程度上，你如今生活在介於存在與不存在之

間的以太。58

　

這可能是一種滿嚇人的感受。雖然，泰倫斯的體驗並非FIRE族的常

態，這仍然展示了早早退休的一些可能的缺點。

我分享泰倫斯的故事是因為它說明了一個重要事實：雖然，金錢能

解決你的許多問題，但無法解決你的所有問題。金錢只是幫助你獲得人

生中想要的東西的一種工具，但想清楚你的人生究竟想要什麼，這才是

困難的環節。

討論完儲蓄的最大目標——退休，接下來進入本書的第二部：投

資。我們首先探討為何你應該投資。
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第2部

投資

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



第10章

為何你應該投資？
基於三個理由，必須使你的錢成長

　

　

直到十九世紀末，「退休」這概念才出現，在此之前，多數人一直

工作到離世，他們的人生中沒有退休後的「黃金歲月」，沒有培養新愛

好，沒有在海灘上散步幾小時的悠閒自在。

1889年，德意志帝國宰相俾斯麥（Otto von Bismarck）開創先河，

設計出舉世第一個政府支持的退休制度。在當時，年滿70歲的人都有資

格獲得政府資助的退休金。

當被問到為何推出此制度時，俾斯麥回答：「因為年齡和病弱而無

法工作的人有充分理由要求國家照顧他們。」59起初，德國訂定的退休

年齡為70歲，到了1916年，退休年齡降低為65歲。

俾斯麥的這個革命性概念最終激發世界各國推出由政府資助的退休

制度，包括美國。為何這概念會在全球盛行起來呢？因為人們的壽命開

始增長。

1851年時，英格蘭和威爾斯只有25%左右的人能活到70歲；到了

1891年，這數字已經增加到40%；現在，活到70歲或更長壽者超過

90%。相同期間，美國及其他已開發國家的這些數字也呈現相似的提

高。60

全球人口壽命的大增長催化了「退休」這個現代概念，伴隨退休制
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度的問世，投資與維持財富的需求也增加。在此之前，不需要投資，因

為沒有哪個人的未來需要現在做出投資。但是，過去一百五十年間，健

康與醫療的進步改變了這一切。

現在，我們有理由投資，我們有了一個以往不存在的理由。但這不

是投資的唯一理由，只不過是最重要的理由之一。

本章探討為何你應該投資的三個主要理由：

　

1. 為將來的你自己而儲蓄。

2. 抗通膨，維持你的財富的購買力。

3. 以財務資本取代你的人力資本。

　

下文逐一闡釋這些理由，並探討為什麼它們對你的個人理財很重

要。

1. 為將來的你自己而儲蓄

如前所述，為你的將來——年紀更大的你——而儲蓄，是你應該投

資的主要理由之一。因為終有一天，你將不願意或無法再繼續工作，投

資讓你年老時有一個可以汲取的資源池。

當然，要你想像一個年紀更大的你，可能滿難的，因為那個人感覺

起來很陌生。他像你嗎，或是大大不同？什麼經驗可能形塑他？你能接

受他，與他相處嗎？

不論未來的你可能多麼不同於現在的你，研究已經顯示，有個好方

法改進你的投資行為，就是思考未來的你。

例如，有個實驗讓一群人看數位模擬他們老化效果的相片，研究人

員想知道，看了這些相片，會不會影響他們為退休而存錢的行為。結
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果？會！

平均而言，看到模擬較老自己的相片的人，提撥至退休存款帳戶的

金額比那些未看這種相片的人多了約2%。61這顯示，看到逼真的、較老

的自己，可能有助於鼓勵長期儲蓄與投資行為。

另有研究人員研究調查哪些動機對儲蓄行為的影響最大，也得出相

似結論。這些研究人員發現，除了為可能的緊急需要而儲蓄，那些把退

休列為儲蓄動機的人存下的錢比未把退休列為儲蓄動機的人來得多。62

這意味的是，其他的財務目標——例如為了孩子而存錢，為了假期

而存錢，或為了購屋而存錢，這些和儲蓄行為的改進沒有明顯關聯性，

但為了退休而存錢，則會明顯改進儲蓄行為。研究人員發現，縱使在控

制了標準社會經濟指標（例如所得）後，這結果仍然成立。

如同我在第3章提到的，所得是左右儲蓄率的最大因子之一。但

是，這項研究顯示，縱使把「所得」這個因子控制後，那些以退休作為

儲蓄動機的人比未把退休當成儲蓄動機的人更可能定期存錢。

因此，若你想增加儲蓄與投資，你應該自私點，多為將來的自己打

算。不過，為將來的自己打算，這並不是把儲蓄拿去投資的唯一理由，

還有其他時時和你作對的財務影響力，也是你應該投資的理由。

2. 抗通膨，維持你的財富的購買力

喜劇演員亨尼．楊曼（Henny Youngman）曾說：「美國人愈來愈

壯了，二十年前，兩個人能提得動10美元的雜貨，現在，5歲的孩子就

提得動了。」

可惜，楊曼並不是在說美國年輕人的力氣增強，他說的是美元幣值

的下滑。楊曼的這笑話凸顯何以通膨（或者，歷經時日的物價普遍上
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漲）是無可避免的現實。

你可以把通膨想成一種無形的稅，貨幣的所有持有人都必須支付這

種稅，而且年年支付，卻不知不覺。他們的雜貨支出慢慢攀升，他們的

房地產和車輛的維修變得更貴，孩子的教育成本年年增加。在此同時，

他們的所得有上升到足以抵消這些增加的成本嗎？也許有，也許沒有。

不論有或沒有，通膨的禍害有增無減。雖然，通膨的短期影響通常

還算小，但就更長期而言，其影響可能相當大。

如＜圖表10-1＞所示，在年通膨率2%之下，一貨幣的購買力將在三

十五年間減半。在年通膨率5%之下，購買力在十四年間減半。

圖表10-1　通膨花多少時間使貨幣的購買力減半？
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這意味的是，在溫和的通膨下，日常生活用品的價格每隔二十至三

十年就翻倍，若通膨率較高的話，翻倍速度就遠遠更快。

較極端的通膨（亦即惡性通膨）發生於第一次世界大戰結束後德國

的威瑪共和國（Weimar Republic），在一些期間，通膨率高到物價往往

整天波動。亞當．福格森（Adam Fergusson）在其著作《當貨幣死亡》

（When Money Dies）中如此描述：

　

流傳的故事很多……例如餐廳的餐點在買單時的價格比點

餐時的價格貴，一杯5,000馬克的咖啡，等到要喝時，已經漲

到8,000馬克。

　

雖說這種情形很少見，但也說明了極端的通膨的殺傷力有多嚴重。

不過，有一種抗通膨的有效方法，那就是投資。藉著擁有能夠歷經時日

保持或提高購買力的資產，你可以成功地抵消通膨的影響。

舉例而言，從1926年1月至2020年年底，1美元必須成長至15美元，

才能跟得上通膨。投資於美國國庫券或美國股市，能夠在這段期間跟得

上通膨嗎？輕而易舉。

若你在1926年時投資1美元買長期美國國庫券，到了2020年年底，

它將已經成長至200美元（通膨的13倍）。若你在1926年時投資1美元於

美國廣泛的一籃子股票，到了2020年年底，它將已經成長至10,937美元

（通膨的729倍）！

這顯示靠著投資來對抗通膨的影響，以保持及增加你的財富，非常

有效。

特別是對退休人士而言，因為他們將被迫支付較高的物價，卻無法

賺取更高的薪資。由於退休人士不工作，他們對抗通膨的唯一武器是資
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產增值，請你牢記這點，尤其是在接近退休時。

總的來說，縱然有一些好理由去持有現金形式的儲蓄（例如，應

急，為大額購買而短期儲蓄等等），但長期而言，持有現金是一種糟糕

的做法，因為通膨會侵蝕現金的購買力。若你想降低這種損失，現在起

就把你的非應急現金拿去投資吧。

若對抗通膨這理由還不足以說服你投資，那麼，對抗時間這個理由

或許能說服你。

3. 以財務資本取代你的人力資本

你應該把錢拿去投資的最後一個理由是以財務資本取代你的人力資

本。

在第3章中，我們把人力資本定義為你的技能、知識和時間的價

值。在你的一生中，你的技能和知識可能增長，但你永遠不會有更多的

時間。因此，想對抗時間的流逝，把你遞減的人力資本轉化為具有生產

力的財務資本，唯一的方法是投資。財務資本將會一直帶給你收益，直

至長遠的未來。

你的人力資本現在值多少？

在此之前，我們首先必須知道，你的人力資本現在值多少。我們可

以計算你的預估未來所得的現值，這就是你的人力資本目前價值的近似

值。

現值是未來的現金流的現今價值，例如，若一家銀行承諾向你的存

款支付1%的年息，你存款100美元，一年後，你可以取回101美元。反

過來推論，一年後的101美元，今天的現值為100美元。
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在這個例子中，我們用1%的利率，把未來的101美元折現為現值，

這1%通常被稱為折現率或貼現率（discount rate）。大多數人身傷害律

師在估算受傷者或受害人的未來所得損失時，使用1%至3%的折現率。

因此，若你知道你未來將賺多少錢，使用折現率，就能計算所有的

未來所得現在值多少。例如，若你預期未來四十年間，每年賺50,000美

元，你的總未來所得是200萬美元。假設折現率為3%，那些未來所得的

現值約為120萬美元。

這意味的是，你的人力資本約值120萬美元。假設這些估計正確，

那麼，你應該願意用你的工作能力去換取120萬美元。為什麼？因為你

可以用這120萬美元去複製你的未來所得。

換言之，若你現在把這120萬美元拿去投資，一年賺3%，在接下來

四十年間，你可以每年提領50,000美元而不致花光錢。

你可以看出，這每年50,000美元的現金流等額於你預期未來四十年

間的每年收入！所以說，可以把人力資本和財務資本視為可互換。

這一點很重要，因為你的人力資本是一種不斷減少的資產。你工作

的每一年的人力資本現值都會減少，因為你少了一年的未來收入。

因此，為保障你未來能有一些收入（除了政府福利方案給予的所得

之外），唯一的方法是積攢財務資本。

積攢財務資本以取代人力資本

你可以想像你的人力資本的現值逐年降低，而你的財務資本逐年增

加以彌補它。＜圖表10-2＞假設你每年賺50,000美元，賺四十年，把所

得的15%存起來，年報酬率為6%。

圖表10-2　隨著年齡增長，你的金融資產應該取代你的人力資本
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若你持續存錢與投資，就會產生這樣的結果，這就是你應該做的：

每一年，你工作獲取的所得中應該有一部分被轉換成財務資本。當你開

始這麼看待錢，就會認知到，你的錢可以用於消費，也可以用來為你生

財。

基本上，把你的錢拿去投資，就相當於把你自己改造成為一種金融

資產，一旦你不再受雇工作了，這金融資產可以提供你收入。這麼一

來，在你停止朝九晚五的工作後，你的錢仍然繼續為你工作。

在所有該投資的理由當中，這個理由可能最具說服力，也是最被忽

略的一個。

這概念有助於解釋為何一些職業運動員一年賺幾千萬美元，最終仍

然破產。他們沒有夠快速地把人力資本轉換成財務資本，好讓他們在結
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束職業運動生涯後，仍然能維持他們的生活水準。若你的終身工作所得

中有一大部分是在短短四到六年間賺得的話，那麼，儲蓄與投資的重要

性將更甚於一般工作者。

不論你靠什麼賺錢，你應該要認知到你的能力終將衰退，這將是激

勵你投資的一大動機。

探討完為何你應該投資，接下來要探討你應該投資於什麼。
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第11章

你應該投資什麼？
致富沒有唯一的正確途徑

　

　

你可能從未聽過華良傑（Wally Jay）這個人，他被視為史上最傑出

的柔道教練之一。雖然，他從未參加過柔道比賽（只參加過柔術比

賽），但他一再訓練出柔道及其他武術比賽的冠軍者。

華良傑的重要洞察之一是，他的學習方式並不適合每個人：

　

一個教練的最大錯誤是，把他被教導及學習的方式套用在

他教導的每一人身上。曾經有個教練對我說：「我的徒弟全都

打得像我一樣」，然後，上了場，他的徒弟沒一個能打贏我的

徒弟，一個都沒有。所以，我告訴他，他必須因材施教。63

　

華良傑的這個領悟——適合某些人的東西，未必適合其他人——不

僅適用於柔道，投資也適用。

不過，坊間的投資建議鮮少是「因材施教」的。通常，你看到的

是，一個所謂的專家聲稱他（她）知道致富的唯一正確途徑。其實，致

富的途徑很多，就如同在武術比賽中打贏的方法有很多種。

因此，創造財富的適當方法是探索所有這些途徑，找出最符合你需

要的途徑。正因此，我才會說，若你想致富，必須持續購買多種多樣的
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生財資產。你大概還記得我在本書的前言中說過這個，這是「持續買

進」的核心理念。

難的部分在於決定該購買與擁有哪種生財資產。多數投資人在建立

一個投資資產組合時很少看股票與債券以外的投資標的，我不怪他們這

點，這兩種資產的確是創造財富的好選擇。

但是，股票與債券只不過是投資領域的一小部分，若你很認真看待

增加財富這件事，你應該考慮投資界裡的每種產品。

為此，我匯集了一份最佳生財資產清單，讓你用於增長你的財富。

針對討論到的每一種資產，我將定義它是什麼，分析投資的利弊，並告

訴你如何實際投資它。

這份清單不是推薦，而是供你進一步研究的起始點。由於我不知道

你目前的境況，我無法說下列資產中的哪一種適合你。

事實上，我本身只擁有過這些類別資產當中的四種，因為其中某些

資產類別不適合我。我建議你，在為你的投資資產組合添加或去除任何

一種資產前，應該先充分評估。

首先來看我最喜愛的一種吧。

股票

若要我只挑選一種投資資產，把錢全部投資進去，我絕對會選擇股

票。股票代表對一企業的所有權（亦即股權），是很好的投資標的，因

為它們是長期創造財富的最可靠途徑之一。

為何你應該／不應該投資於股票？

財金教授傑洛米．席格爾（Jeremy Siegel）在其著作《長期獲利之
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道：散戶投資正典》（Stocks for the Long Run）中指出：「過去二百零

四年，美國股權的平均實質年報酬率為6.8%。」64

當然啦，過去幾個世紀，美國股市是全球表現最佳的股市之一，但

資料顯示，全球其他許多股市也提供長期正實質報酬率（亦即經過通膨

率調整後的報酬率）。

例如，艾爾羅伊．迪姆森（Elroy Dimson）、保羅．馬許（Paul

Marsh）及麥克．史當頓（Mike Staunton）等三位學者分析16個國家在

1900年至2006年間的股權報酬率後發現，它們全都提供長期正實質報酬

率，最低的是比利時，平均實質年報酬率2.7%，最高的是瑞典，平均實

質年報酬率近8%。

美國呢？

在這16個國家中，美國排在前25%（第75個百分位）。雖然，美國

的股權報酬率高於世界平均，仍然落後於南非、澳洲及瑞典等國家。65

這顯示，美國的股權報酬率雖然出色，但在全球舞台上還稱不上是明星

呢。

更重要的是，這三位學者所做的分析是針對二十世紀，那是人類史

上破壞最大的期間之一，但是，儘管發生了兩次世界大戰和大蕭條，全

球整體股市仍然提供了長期正實質報酬率。

《財富、戰爭與智慧》（Wealth, War, & Wisdom）一書作者巴頓．

畢格斯（Barton Biggs）檢視哪些種類的資產最有可能歷經數世紀而保

存財富，也得出了相似的結論。他指出：「考慮到變現的流動性，我必

須下此結論：股權是你的財富的最佳歸屬。」66

當然啦，發生於二十世紀的全球股市揚升趨勢，也可能不會持續至

未來，不過，我敢打賭，會！
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擁有股票還有一項好處，它們不需要你做什麼持續的維持與養護工

作；你擁有企業的股權，獲取報酬，別人（公司管理團隊）為你經營這

企業。

儘管我對投資股票讚譽有加，但它們不適合膽量小的人。事實上，

你應該預期會看到，在一世紀期間就出現幾次股價崩跌超過50%的情

形；每四到五年會出現一次股價重挫30%的情形；至少每隔一年就會出

現股價下跌10%的情形。

股票的這種高波動性，正是導致人們難以在動盪時期繼續持有手中

股票的主因。看到十年的價值成長在短短幾天內消失，就算是經驗最老

到的投資人都可能心驚膽戰。

對付這種情緒起伏的最好辦法是以長期投資為主，這雖不能保證報

酬，但史有明證，歷經足夠時間，股價往往能彌補它們偶發的損失。時

間是股權投資者的好朋友。

如何買股票？

你可以購買個股，或是購買指數型基金或ETF這類由多檔股票構成

的一籃子廣泛投資標的，這可以拓展你擁有的股票種類。例如，一檔

S&P 500指數型基金讓你擁有廣泛的美國公司股權，一檔全球股票指數

型基金（Total World Stock Index Fund）讓你擁有全球許多公司的股

權。

我偏好擁有指數型基金和ETF，勝過個股，原因很多（下一章將討

論其中的許多原因），但主要是因為指數型基金讓你容易且便宜地獲得

多樣化分散風險的效果。

不過，就算你決定只透過指數型基金來持有股票，究竟該擁有哪種

類型的股票也是見仁見智。有些人主張你應該重視規模（較小型的股
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票），有些人主張你應該重視估值〔價值股（value stocks）〕，也有人

主張你應該重視股價趨勢〔動能股（momentum stocks）〕。

甚至有人建議，買經常配發股息的股票，必定致富。股息只是一公

司支付給股東（就是你）的一種利潤，例如，若你擁有一公司5%的股

份，它發放總計100萬美元的股息的話，你將會收到50,000美元。相當

不錯，是吧？

不論你選擇哪種股票策略，重點在於擁有一些這類資產。我個人透

過三種股票型ETF，擁有美國股票、已開發市場的股票，以及新興市場

的股票，我也有一些小型價值股。這是不是投資股票的最理想方式呢？

誰知道？但這對我管用，長期應該也會表現不錯。

股票投資總結

．平均複利年報酬率：8%至10%。

．利：高歷史報酬率；易於擁有與交易；低維持與養護成本（別人

為你經營企業）。

．弊：高波動；估值可能因為市場氣氛而快速變化，而非因為基本

面。

債券

討論完刺激的股票世界，接著來看比較平靜的債券世界。

債券是投資人提供給借款人的貸款，將在一段時間後償還，這段時

間稱為期間（term）、票期（tenor）或到期日（maturity）。許多債券

規定，在到期日償還全部本金之前的期間，定期向投資人支付票息。年

票息除以債券的票面價格，就是債券的殖利率。例如，你用1,000美元
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買了一張債券，它每年付你100美元，那麼，這債券的殖利率就是10%

（$100/$1,000）。

發行債券的借款人可能是個人、企業或政府，多數時候，當投資人

討論到債券時，他們指的是美國國庫券，這些債券的借款人是美國政

府。

美國國庫券有各種到期日，因到期日的長短而有不同名稱：

　

．短期美國國庫券（Treasury bills），到期日介於1至12個月；

．中期美國國庫券（Treasury notes），到期日介於2至10年；

．長期美國國庫券（Treasury bonds），到期日介於10至30年。

　

你可以在「treasury.gov」網站上找到這些不同到期日的美國國庫券

支付的利率。67

除了美國國庫券，你也可以購買外國政府發行的債券、公司債（投

資人向企業提供貸款）、地方債券（投資人向地方／州政府提供貸

款），雖然，這些類別的債券通常支付比美國國庫券更高的利率，但風

險往往也比較高。

為何它們的風險比美國國庫券高呢？因為美國財政部是世上信用最

可靠的借款人。

由於美國政府可以隨意印鈔票支付其欠款，任何借錢給它的人幾乎

保證能拿回他們的錢。至於外國政府、地方政府或企業，那就未必了，

它們全都有可能債務違約。

這也是我傾向只投資美國國庫券和我居住的州發行的一些免稅地方

債券的原因，若我想冒更高風險的話，我不會購買風險較高的債券，增

加我的投資資產組合中的債券部位。債券應該作為一種多樣化分散風險
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的資產，而非風險性資產。

我知道，持有殖利率較高、風險較高的債券，有其道理，特別是考

慮到2008年以後的美國國庫券殖利率那麼低。但是，投資債券，重要的

不只是賺取殖利率，債券還有其他對投資人有益的特性。

為何你應該／不應該投資債券？

我推薦債券是基於債券的下列特性：

　

1. 通常，當股票（以及其他的風險性資產）下挫時，債券上揚。

2. 比起其他資產，債券有更穩定的所得流。

3. 債券能提供流動性，讓你可以變現，用於再平衡（rebalance）你

的投資資產組合或支應負債。

　

在市場拋售時，很多種類的投資資產都會價格下跌，債券是少數價

格趨向上揚的資產種類之一。當投資人出脫他們的風險性較高的資產、

轉而購買債券時，一般稱此為「逃向安全資產」（flight to safety）。由

於這種傾向，在最糟糕時期，債券可以作為你的投資資產組合中的一種

行為支柱。

其次，因為債券的穩定性，債券也往往提供更穩定的長期所得流。

由於美國政府可以隨意印鈔票，還錢給債券持有人，買了債券之後，你

不需要擔心你的所得有變化。

最後，由於在市場崩盤時，債券較穩定，萬一你需要更多現金來對

你的投資資產組合進行再平衡，或是支應負債的話，債券往往能提供好

的流動性。舉例而言，若你因為金融恐慌而失去工作，你將會欣慰你能

仰賴你的投資資產組合中的債券部位來幫助你度過這艱難時期；換言
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之，你可以賣掉一些債券，換取現金。

檢視在2020年年初新冠疫情導致的市場崩盤期間，各種比例的投資

資產組合的表現，你就能看出債券對於穩定投資資產價值的效果。如＜

圖表11-1＞所示，債券（美國國庫券）部位較多的投資資產組合價值下

滑程度小於債券部位較少的投資資產組合。

圖表11-1　持有較多債券的投資資產組合價值下滑程度較小，2020年1月1日至4月28日

在這例子中，2020年3月時，〔60%股票 / 40%債券〕和〔80%股票

/ 20%債券〕的投資資產組合的價值下滑程度都小於只有S&P 500的投資

資產。

更重要的是，投資資產組合中有債券部位、並在市場崩盤時進行再

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



平衡資產組合的投資人，在接下來市場回升時，獲得更大益處。舉例而

言，我很幸運，我再平衡我的投資資產組合——我在2020年3月23日出

售一些債券，購買股票，這天正是市場觸底之日。是的，這時間點完全

是運氣，但我擁有債券而得以出售一些債券、買進股票（買在低點），

這就不是運氣了。

擁有債券的一大缺點是報酬率通常遠低於股票和多數其他的風險性

資產，尤其是當債券的殖利率低的時候（例如2008年至2020年期間）。

在低殖利率的環境下，把通膨率納入考慮後，債券的實質報酬率可能接

近零或負報酬。

如何買債券？

你可以選擇直接購買個別債券，但我建議透過債券型指數基金或

ETF來買，因為這容易得多。

雖然，過去有人爭論個別債券的表現和債券型基金的表現是否存在

實質差異，事實上並沒有差異。AQR資本管理公司（AQR Capital

Management）的創辦人克里夫．艾斯尼斯（Cliff Asness）於2014年在

《金融分析師期刊》（Financial Analysts Journal）上撰文徹底推翻了這

論點。68

不論你選擇用哪種方式購買債券，債券除了能使你的財富增長，還

能在你的投資資產組合中扮演重要角色。俗話說得好：「買股票讓我們

能吃得好；買債券讓我們能睡得好。」

債券投資總結

．平均複利年報酬率：2%至4%（在低利率環境下，可能接近
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0%）。

．利：波動性較低；很能幫助你再平衡投資資產組合；投資本金很

安全。

．弊：低報酬率，尤其是在經過通膨調整後。在低殖利率的環境

下，產生的所得低。

投資性房地產

股票與債券領域之外，最盛行的生財資產之一是投資房地產。擁有

一筆投資性房地產可能是很好的選擇，因為你可以自用，不使用時，把

它出租，也可以賺取額外收入。

為何你應該／不應該購買投資性不動產？

若你正確地管理不動產，就會有其他人（付租金的租客）為你繳房

貸，在此同時，你還能享有長期的房地產價格上漲。此外，若你在購買

房地產時能獲得貸款，你的報酬可能因為融資槓桿而稍微增加。貸款購

買投資性房地產時，這槓桿操作提高你在房地產價格變化上的曝險程

度。

舉例而言，若你支付頭期款100,000美元購買一筆500,000美元的房

地產，這意味著其餘的400,000美元是貸款。現在，假設這房地產在一

年後上漲至600,000美元，若你賣掉它，償還貸款後，會剩下200,000美

元，而非原來的100,000美元。由於融資槓桿，房價的上漲20%讓你賺得

100%的報酬率（你原本的100,000美元變成了200,000美元）。

若你覺得這聽起來好得令人難以置信，那是因為確實如此。但別忘

了，若房價下跌的話，融資槓桿就會帶給你虧損了。舉例而言，若你的
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房子從500,000美元跌價至400,000美元，你賣房子，投資本金也全沒

了。房價的下跌20%使你的投資下滑了100%。

不過，由於房地產價格大崩盤的情況很少見，融資槓桿通常會帶給

房地產投資人正報酬。

儘管擁有投資性房地產有許多財務益處，這種投資需要投入的工夫

也遠多於許多其他你可以買了之後就放著不管的資產。

投資房地產，你得有能力應付人（承租人），把物業張貼到出租網

站上，把它弄得看起來吸引潛在房客，提供持續的維修，以及其他許多

種種的工作。此外，你還必須應付資產負債表上多了一筆負債而增添的

壓力。

若這一切都應付得了，擁有投資性房地產可能很棒，尤其是若你購

買這房地產的資金大都來自貸款的話。但是，當出了問題，情勢變糟

時，例如2020年時新冠疫情導致的旅遊限制，那就可能麻煩大了。許多

愛彼迎的物業業主就學到了慘痛教訓，投資於房地產未必是那麼容易的

事。

投資性房地產的報酬可能遠高於股票或債券，但也需要投入遠遠更

多的工夫才能賺得這些報酬。

最後，購買個別的投資性房地產跟購買個股一樣，沒有把風險分

散。購買一筆投資性房地產時，你將承擔與這房地產相關的所有風險，

房地產市場也許興隆，但若你的物業有太多基本問題與成本的話，這筆

投資仍然可能獲得糟糕的結果。

由於多數投資人不可能擁有夠多的投資性房地產以分散風險，因

此，單筆投資性房地產的風險值得注意。

儘管如此，若你想要更掌握自己的投資，並且喜歡房地產看得見也

摸得著，那麼，你應該考慮在你的投資資產組合中加入投資性房地產。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



如何購買投資性房地產？

購買投資性房地產的最佳途徑是透過房地產經紀人，或是直接和賣

家商議。這流程可能相當複雜，因此，我建議你事前得做仔細研究。

房地產投資總結

．平均複利年報酬率：12%至15%（視當地租房行情而定）。

．利：報酬高於其他較傳統的資產類別，尤其是在使用融資槓桿

時。

．弊：物業與承租人的管理可能很頭痛；難以多樣化分散風險。

不動產投資信託

若你想投資不動產，又不想自己管理，那麼，不動產投資信託

（real estate investment trust，以下簡稱REITs）可能適合你。REITs是一

種擁有及管理不動產物業的事業，把來自這些物業的收益支付給REITs

持有人。事實上，美國法律規定，REITs必須把可稅所得的至少90%作

為股利（編按：台灣REITs則規定應每年配息），派發給股東（亦即

REITs持有人）。這規定使REITs成為最可靠的生財資產之一。

但是，並非所有REITs都相同。有住宅型REITs，可以擁有公寓大

樓、學生宿舍、預製組合屋（manufactured homes）、獨棟住宅；商用

型REITs可以擁有辦公大樓、倉庫、零售店鋪以及其他的商用物業。

此外，REITs也有募資形式的區別，有在證交所公開交易的

REITs（publicly traded REITs）、私募REITs（private REITs）、非證交

所交易的公開募資REITs（publicly non-traded REITs），分別說明如

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



下。

　

．公開交易的REITs：就像公開上市公司一樣在證交所交易，所有

投資人都可買賣。

1. 凡是持有廣泛的一籃子股票指數型基金的人，其實已經某種程

度地擁有公開交易的REITs的部位，因此，除非你想增加不動

產在你的投資資產組合中的部位時，否則沒必要購買更多的

REITs。

2. 除了購買個別的公開交易REITs，你也可以購買公開交易的

REITs指數型基金，這類基金投資於一籃子的REITs。

．私募REITs：不在證交所交易，只提供給達標投資人（accredited

investors，或譯合格投資人、受信投資人）——擁有至少100萬美

元淨資產，或過去三年的年收入至少20萬美元的投資人。

1. 需要透過經紀商，可能得繳高服務費。

2. 受到較少的監管。

3. 由於要求持有的期間較長，流動性較低。

4. 產生的報酬可能高於公開交易的REITs。

．非證交所交易的公開募資REITs：不在證交所交易、但透過眾籌

平台，提供給所有大眾投資人。

1. 比私募REITs受到的監管多。

2. 有最低投資額要求。

3. 由於要求持有的期間較長，流動性較低。

4. 產生的報酬可能高於公開交易的REITs。

　

我只投資過公開交易的REITs ETF，但不動產眾籌公司發行的非證

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



交所交易REITs可以提供更高的長期報酬。

為何你應該／不應該投資REITs？

不論你決定投資於哪種REITs，它們通常有相似於股票的報酬（或

更好的報酬），而且，在股市榮景時期，REITs與股市的相關性低（約

0.5至0.7），這意味的是，當股市表現不佳時，REITs可能表現得不錯。

但是，跟多數其他風險性資產一樣，當股市崩盤時，公開交易的

REITs的持有人往往會搶著賣出。因此，別期望REITs帶給你分散風險

的益處。

如何投資REITs？

如前所述，你可以透過任何的經紀商平台投資公開交易的REITs，

或是前往眾籌平台購買非證交所交易的REITs或私募REITs。我個人偏

好公開交易的REITs，只是因為它們的流動性較高（亦即容易買／

賣），但非證交所交易的REITs或私募REITs也有其優點，就是你可以

挑選投資哪些特定的物業。

REITs投資總結

．平均複利年報酬率：10%至12%。

．利：投資資產組合中擁有不動產部位，但不需要你管理；榮景時

期，REITs與股市的相關性低。

．弊：波動性高於或相同於股票；非證交所交易的REITs流動性較

低；股市崩盤時期，REITs與股票及其他風險性資產高度相關。
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農地

除了房地產，農地也是一種不錯的生財資產，在整個歷史上是一個

重要的財富來源。

為何你應該／不應該投資農地？

現今，投資農地的最佳理由之一是，它與股票及債券報酬的相關性

低，因為農業收入通常和金融市場發生的事不相關。

此外，農地的波動性低於股票，因為土地的價值不會隨著時日變化

太多。由於土地的逐年生產力穩定性高於企業生產力，所以，相較於股

票，農地的整體波動性較低。

再者，農地也可以抗通膨，因為它的價值往往隨著廣泛物價趨勢上

升。基於其特殊的風險特質（亦即低波動性，以及還算不錯的報酬

率），農地的報酬率不像個股或債券那樣可能降低至零。當然啦，未

來，氣候變遷的影響可能改變這點。

投資農地，你能期望獲得怎樣的報酬率呢？專長於農地投資的經理

人傑伊．吉洛托（Jay Girotto）接受避險基金經理人泰德．賽德斯（Ted

Seides）訪談時說，他的報酬模型顯示，農地投資年報酬率是7%至

9%，約有一半的報酬來自農產收成，另一半的報酬來自土地增值。69

如何投資農地？

購買個別農地可不輕鬆，投資人想擁有農地，最常見的途徑是透過

公開交易的REITs，或是透過眾籌平台的REITs。眾籌平台上的REITs可

以讓你更能掌控投資於哪些特定的農地地產。

但透過眾籌平台的缺點是，它們通常只提供給達標投資人（擁有至
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少100萬美元淨資產，或過去三年的年收入至少20萬美元的投資人），

此外，這些眾籌平台的收費可能高於其他公開交易的REITs。

由於推出這類交易很花工夫，我不認為這些收費是搶錢，但若你討

厭收費概念的話，必須記住這點。

農地投資總結

．平均複利年報酬率：7%至9%。

．利：與股票及其他風險性資產的相關性低；是不錯的抗通膨資

產；相較於其他資產，農地的報酬較不可能降低至零。

．弊：流動性較低（較不容易買／賣）；費用較高；需要「達標投

資人」的資格，才能參與眾籌平台。

小型企業／加盟店／天使投資

若你不想投資農地，也許可以考慮擁有一個小型企業或成為小型企

業的股東，這是所謂的天使投資和小型企業投資。

不過，在做這類投資之前，你得先決定你要不要經營這企業，或只

是想提供投資資本及專長。

業主＋經營者

若你想成為一個小型企業或加盟店的業主+經營者，切記，就算你

已經想到了需要做很多的工作，實際上的工作量可能比想像中的還要

多。

小型企業投資專家布倫．貝肖爾（Brent Beshore）曾經在推特上發

文指出，經營一間潛艇堡速食連鎖店（Subway）的經營者手冊長達800
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頁，你可以想像，經營一家5,000萬美元的製造公司，得花多少心力與

工夫。70

我在這裡提到貝肖爾的評論，不是要勸你打消創立一個小型企業的

念頭，只是要你務實地預期這將需要投入多少的工作。擁有與經營一個

小型企業，可能創造出遠高於其他許多生財資產的報酬，但你必須為這

小企業付出。

只當業主

若你不想走經營者這條路，當個天使投資人或一個小型企業的被動

業主，能為你賺進非常可觀的報酬。根據多項研究調查，天使投資的期

望年報酬率介於20%至25%。71

不過，這些報酬率也有很大的偏差，天使資本協會（Angel Capital

Association）所做的一項研究發現，平均每九筆天使投資中僅有一筆

（相當於11%）獲得正報酬率。72這顯示，雖然，某些小型企業可能成

為下一個蘋果公司，大多數小型企業步出創業車庫後，沒辦法走太遠。

著名投資人、創投公司YCombinator的總裁山姆．奧特曼（Sam

Altman）曾這麼寫道：

　

從你的單一一個最佳天使投資賺到的錢，比你的所有其他

天使投資合計賺到的錢還要多，這是很常見的現象，因此，天

使投資的真正風險在於錯過那個傑出的投資，而非未能回收你

對所有其他公司的投資（或是一些人要求的保證兩倍報

酬）。73
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所以，投資於小型企業可能極困難，但也可能獲得極大報酬。

不過，在決定孤注一擲前，你應該要知道，投資於小型企業可能得

投入非常多的時間。正因此，暢銷書作家塔克．麥克斯（Tucker Max）

放棄了天使投資，他也認為，絕大多數人甚至不該踏出這一步。麥克斯

的論點很清楚：若你想做出最佳天使投資，獲取超大報酬，那你必須深

耕該社群。74

這個主題的研究也支持麥克斯的主張，研究發現，一位天使投資人

投入於盡責調查、經驗及參與的時間，全都和他的長期報酬正相關。75

如何投資小型企業？

你不能把天使投資／投資小型企業當成副業而期望獲得大報酬。雖

然，一些眾籌平台讓散戶能投資於小型企業（其他機會則是只提供給達

標投資人），但這類平台不太可能讓你有機會早早投資於下一個大明星

級企業。

我說這個不是要打擊你，而是要重申一點：那些最成功的小型企業

投資人投入的不只是資本。若你想成為小型企業投資人，切記，你可能

得做出更大的生活方式改變，才能看到顯著成果。

小型企業投資總結

．平均複利年報酬率：20%至25%，但有大量的虧損者。

．利：可能帶來極大的報酬；你投入得愈多，愈能看到更多的未來

機會。

．弊：需要投入極多時間；很多的失敗可能令人喪氣。
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權利金

若你沒興趣投資小型企業，也許你需要投資更有文化意義的東西，

你可以考慮權利金。權利金是為了持續使用一特定資產而支付的款項，

通常是指有版權的作品。一些網站讓你可以買賣音樂、影片及商標的權

利金的所有權，賺取它們的未來權利金收入。

為何你應該／不應該投資於權利金？

權利金之所以成為一種不錯的投資標的，是因為它們能產生與金融

市場不相關的穩定收入。

舉例而言，傑斯（Jay-Z）和艾莉西雅．凱斯（Alicia Keys）的歌曲

〈帝國之心〉（Empire State of Mind）在12個月期間賺進32,733美元的

權利金，在權利金交易網站（RoyaltyExchange.com）上，這首歌曲的十

年權利金價值售價為190,500美元。

若我們假設未來的每年權利金收入不變，仍然維持32,733美元，支

付190,500美元買下那些權利金的所有權人在未來十年的每年報酬率為

11.2%。

當然，沒人知道這首歌未來十年的權利金收入將會增加、持平，或

是減少，這得看人們未來的音樂品味，以及音樂品味的逐年變化。這是

投資權利金的風險（及好處）之一，文化會變遷，曾經流行的東西可能

退流行，反之亦然，以往不流行的東西將來可能流行起來。

不過，權利金交易網站有一個名為「Dollar Age」的指標，他們用

這指標來測試及量化某個東西可能持續流行多久。

例如，若兩首歌曲去年都賺得10,000美元權利金，但其中一首歌曲

是1950年發行的，另一首歌曲是2019年發行的，那麼，1950年發行的那
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首歌曲就有較高的（較老的）「Dollar Age」，或許是個更好的長期投

資標的。

為什麼？

因為這首1950年發行的歌曲已有七十年的獲利實力證明，反觀2019

年發行的那首歌曲只有一年的獲利證明。雖然，2019年發行的那首歌曲

是一時的流行，但1950年發行的那首歌曲卻是無可否認的經典。

這概念的更正式名稱是「林迪效應」（Lindy Effect）：一樣東西的

未來流行度與它迄今已存在的時間成正比。「林迪效應」解釋為什麼

2220年時的人們更可能聽莫札特的音樂，而不是金屬製品樂團

（Metallica）的歌曲；雖然，金屬製品樂團現今的全球聽眾可能比莫札

特來得多，我不確定兩個世紀之後是否仍然如此。

最後，投資權利金的另一個缺點是對賣方索取高費用。通常，在拍

賣成交後，賣方必須支付成交價的一個比例作為服務與手續費，這費用

可能很大筆。所以，除非你計畫只投資權利金（並且做得具有規模），

否則，權利金這個投資標的可能不適合你。

如何投資權利金？

一般投資人購買權利金的最常見途徑是媒合買方與賣方的線上平

台，雖然，你也可以經由私下交易來購買權利金，線上平台大概是較容

易的途徑。

權利金投資總結

．平均複利年報酬率：5%至20%。76

．利：與傳統的金融資產不相關；通常可獲得穩定收入。
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．弊：賣方得支付高費用；品味可能出乎意料地變化，影響到權利

金收入。

你自己的產品

最後一個標的也很重要，你能投資的最佳生財資產之一是你自己的

產品。不同於我這份清單上的所有其他種類資產，創造你自己的產品

（不論是數位或非數位產品）讓你的掌控程度高於多數其他類別的資

產。

由於你是你的產品的百分之百所有權人，你可以自己訂定產品的價

格，因此決定它們的報酬（至少，理論上是如此）。包括書籍、資訊指

南、線上課程等等，全都是產品。

為何你應該／不應該投資你自己的產品？

我認識不少人靠著在線上銷售他們自己的產品，賺五位數到六位數

的收入。更重要的是，若你已經透過社交媒體、電子郵件名單或網站，

擁有一群受眾，那麼，銷售產品是把這群受眾轉換成金錢的一條途徑。

縱使你沒有任何的這些銷售通路，現在有聲破天（Spotify）、甘路

（Gumroad）之類的平台，以及線上支付處理商，在線上銷售產品是空

前地容易。

投資於銷售自己的產品，困難之處在於需要很多的前置努力，但不

保證有回報。把產品轉換成金錢是一條漫長的路。不過，一旦你開發出

一個成功的產品，擴展你的品牌和銷售其他東西就會容易得多。

舉例而言，我的部落格「OfDollarsAndData.com」的收入從一小群

聯盟行銷夥伴成長到包括廣告銷售和更多的自由接案撰文機會，我花了
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多年時間努力撰寫部落格文章後，才開始見到明顯的收入，但現在，新

機會總是不斷出現。

如何投資你自己的產品？

若你想投資自己的產品，你必須打造出它們。不論這指的是創立一

個部落格網站，或創建你自己的類似聲破天商店，打造產品得花很多時

間及努力。

你的產品投資總結

．平均複利年報酬率：差異很大，呈現肥尾分布（亦即多數產品的

報酬低，但一些產品的報酬高）。

．利：百分之百所有權；個人滿足與成就感；能創造一個有價值的

品牌。

．弊：非常勞力密集，不保證有回報。

黃金、加密貨幣、藝術品等等呢？

某些資產類別沒有登上我的上述清單，僅僅是因為它們不會產生收

入，亦即它們不是生財資產。黃金、加密貨幣、藝術品、葡萄酒，全都

不會產生與它們的所有權相關的所得流，因此，我沒有把它們列入我的

生財資產清單上。

當然，這並非指你無法靠這些資產賺錢，而是指它們的估值

（valuation）完全是基於觀點——別人願意支付多少錢購買它們。就那

些不會創造現金流量的資產來說，觀點決定一切。

但生財資產就不一樣了，雖然，觀點會影響這類資產的價格，它們
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的估值應該取決於它們能產生的現金流量，至少，理論上是如此。

基於這個理由，我的大部分投資（90%）是生財資產，其餘10%分

散投資非生財資產如藝術品和各種加密貨幣。

最後總結

＜圖表11-2＞摘要整理本章內容，讓你更易於比較各種生財資產。

圖表11-2　各種生財資產的報酬率與利弊
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不論你最終選擇怎樣的生財資產組合，最適資產配置是對你及你的
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境況最合適的資產配置。兩個人可能有非常不同的投資策略，但這兩種

投資策略可能都對。

討論完你該投資於什麼，接下來花點時間討論為何你不該投資於個

股。
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第12章

為什麼你不該買個股？
為什麼表現比大盤差是你最不擔心的事

　

　

2021年1月25日早上8點，我收到朋友達倫（非真名）傳來的簡訊：

「尼克，告訴我，為何我不該在每股93美元時，投入5萬至10萬美元買

進GME？」

他指的是遊戲驛站公司（GameStop，股票代號：GME），這檔股

票很快就會轟動國際，因為一群線上交易者導致它的股價在不到一週內

暴漲至五倍。但在當時，我們兩人都不知道會發生這樣的事。

達倫知道我從不建議購買個股，但他不在乎，他只是想獲得某種肯

定。我開玩笑地回覆：「達倫，這有可能變成從未發生在你身上過的最

棒的事哦。」

我們兩人的交談就此結束。接下來一個小時，我們群組聊天室的交

談內容轉向GME的價值，以及Reddit網站上的「華爾街賭場」

（wallstreetbets）討論板裡談論GME股價將上漲一事是否正確。

股市開盤後，情勢顯示「華爾街賭場」討論板說對了，GME一開

盤就從前一天的收盤價每股65美元跳漲到每股96美元，而且還繼續上

漲。

到了早上10點22分，達倫再也坐不住了，在以每股111美元買進

GME後，他在群組裡傳訊：「我進場了」。他的總投資額超過30,000美
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元，這意味的是，GME股價每變動1美元，達倫的持股市值就變動300

美元。若GME的股價上漲1美元，達倫就賺300美元；若GME的股價下

跌1美元，達倫就虧損300美元。

十五分鐘後，GME股價漲到了每股140美元，達倫已經賺了超過

9,000美元。群組聊天室裡，大家紛紛歌頌達倫剛賺得的財富，也猜測

他很快就能到哪裡去過逍遙的退休生活了。

但是，GME漲得有多快，就跌得有多快。不到一小時，GME股價

下跌到低於111美元，達倫發的訊息顯示他愈來愈焦慮。他發出限價

單，掛111美元賣出，期望能回收他的投資本金，但已經太遲了，股價

如自由落體般的下墜已經開始了。

GME股價每跌1美元，達倫的痛苦就擴增三百倍，300美元飛了，

再一個300美元飛了，又一個300美元飛了，虧損沒完沒了。到了中午12

點27分，達倫終於投降，他在群組裡傳訊：「我在70美元時出場了」。

兩個小時，達倫損失了12,000美元！

不過，情況並沒有聽起來那麼糟，這筆損失只佔他的淨財富的一小

比例。雖然心情不好，這筆損失對他而言猶如被紙割傷，不是截肢。

我不想評論達倫所做的事，但我要稱讚他做的方式，因為他只下注

他願意承受的損失，確保這損失不會影響未來財富。若你決定購買個

股，我希望你也這麼做。

話雖如此，達倫的故事是選股者的縮影：心裡紛亂，害怕錯過，興

高采烈，得意洋洋，痛苦，懊悔，短短兩小時內，這些七上八下全都出

現了。

情緒起伏只不過是選股的冰山一角，我知道，因為多年前，我也曾

是選股者。除了情緒上難熬，你還得應付個股表現比大盤差的時期，以

及你其實沒有任何選股技巧的可能性。
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所以，我後來就放棄挑選個股了，我建議你也這麼做。不過，針對

為何不該挑選個股，我的理由已隨著時間而有所改變。

起初，我放棄購買個股是因為財務論證（financial argument），這

是個好論點，你以前可能聽過，但它的說服力遜色於「存在論證」

（existential argument）。

不建議挑選個股的財務論證

反對購買個股的傳統論點（財務論證）已存在了數十年，它說：由

於多數人（甚至是專業者）無法贏過全市場指數（broad-base index）的

表現，因此，你應該別費工夫去嘗試了。

資料確鑿地佐證這論點，查看標普指數對比主動型基金（S&P

Indices Versus Active，簡稱SPIVA）報告對全球每個股市的比較分析，

將可看出，五年期間，75%的主動選股基金的績效表現輸給代表大盤表

現的指數。77別忘了，這75%是全職專業基金經理人和分析師團隊通力

合作得出的績效，有這麼多資源，都還輸給大盤了，你能贏過大盤的可

能性有多高？

更重要的是，研究顯示，只有很小比例的個股長期表現佳。亞利桑

那州立大學財金教授亨德利．貝森賓德（Hendrik Bessembinder）在2018

年發表研究報告〈股票表現優於國庫券嗎？〉（Do Stocks Outperform

Treasury Bills?），文中寫道：「自1926年以來，整個美國股市的淨增值

是由表現最佳的4%上市公司創造的。」78

是的，1926年至2016年間，僅僅4%的股票創造了股票高於美國國

庫券的報酬。事實上，貝森賓德的研究發現：「五家公司——埃克森美

孚石油（Exxon Mobil）、蘋果、微軟、奇異（General Electric）及IBM
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——佔了總財富創造的10%。」

你有把握能找出這4%股票當中的一個，不會選到其餘96%當中的股

票嗎？

不過，就連產業中的這些巨人，有朝一日也會失去它們的優勢。物

理學家傑弗瑞．魏斯特（Geoffrey West）在其著作《規模的規律和祕

密》（Scale）中指出：「1950年以後在美國股市掛牌的28,853家公司當

中，有22,469家（78%）到了2009年時已經不復存在。」事實上，「任

何一類股的美國上市公司，有半數在十年內消失。」79

魏斯特的統計分析顯示的是股市的無常性質，我喜歡用一個超簡單

的資料來例證這個事實：1920年3月時道瓊工業平均指數籃中的20家公

司，到了一百年後，沒有一家仍在這指數籃裡。這世上，沒有什麼東西

是恆久永存的。

你可以看出問題了。要擊敗一大籃子股票（指數）的表現，實在太

難了，就連最專業的投資人也做不到；你試圖找出的贏過大盤的股票，

在全部股票中佔的比例非常低；就連那些贏過大盤的股票，也不是永遠

的贏家。

所以，藉由購買指數型基金或ETF來擁有所有股票，通常遠優於試

圖在個股中選出大贏家。這麼做，你可能最終獲得更高報酬，投資過程

中的壓力也較小。

不過，現在可以把這論證擱置一旁，因為存在論證更具說服力。

不建議挑選個股的存在論證

不建議挑選個股的存在論證相當簡單：你如何知道你善於選股？在

多數領域，可以用相當短的時間來判斷某人是否具有此領域的技能。舉
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例而言，任何一位稱職的籃球教練能夠在十分鐘左右判斷某人是否善於

射籃。有人或許很幸運，起初能射籃命中多次，但最終將趨向他們的真

實命中率。電腦編程之類的技術領域亦然，優秀的程式設計師能夠在短

時間內判斷某人是否知道他們在說什麼。

但是，選股呢？需要多久的時間來判斷某人是否善於選股？一小

時？一週？一年？

試試用好幾年吧，不過，就算用了多年，你可能仍然無法確定。原

因在於，相較於其他領域，因果關係使我們難以判斷某人是否善於選

股。

當你射籃或撰寫電腦程式時，行動的結果立即出來：球進籃了，或

沒進籃；程式跑得正確，或不正確。但是，在選股方面，你現在做了決

定後，必須等待它的報酬，這回饋循環可能得花上多年。

你的最終報酬還得和購買指數型基金（例如 S&P 500）的報酬相

較，因此，就算以絕對值來看，你賺了錢，以相對值來看，你可能仍然

賠錢。

但更重要的是，你獲致的成果，可能跟你當初挑選該股票的原因毫

無關係。舉例而言，想像你在2020年末買了GME，因為你認為該公司

改善其營運後，股價將上漲。2021年到來，如同本章開頭所述，遊戲驛

站公司的股價因為散戶的瘋狂而飆漲。雖然你獲得了好報酬，但這跟你

當初購買GME的原因毫不相關。

想想這種情形有多常發生在選股者身上，選股決策和結果之間的關

聯性完全不顯著。股票價格上漲是因為你預期到的某個變化嗎？或是完

全因為別的變化？當市場氣氛轉為跟你的觀點不同的時候呢？你會加倍

下注，購買更多，或是會重新考慮？

作為選股者，在做出每一個投資決定時，必須思考的問題很多，這
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只是其中的一些而已，存在的擔心可能是一種永無止境的狀態。你可能

說服自己相信你知道怎麼回事，但是，你真的知道嗎？

對一些人而言，答案為「是」。舉例而言，研究人員在一篇標題為

〈共同基金「明星」真的善於選股嗎？〉（Can Mutual Fund ‘Stars’

Really Pick Stocks?）的文獻中寫道：「績效排名前10%的基金，扣除成

本後的高報酬極不可能是隨機選股（幸運）的結果。」80換言之，專業

選股者當中，10%的人的確具有一貫的優秀技巧，但這也顯示90%的人

恐怕沒有。

為了闡釋論點，我們假設績效最佳的前10%選股者和績效墊底的

10%選股者能夠輕易地指出他們的技巧（或他們欠缺的技巧），這意味

的是，若我們隨機選一個選股者，有20%的機率我們能辨識他們的選股

技巧水準，有80%的機率我們無法辨識！這隱含的是，每五個選股者中

有四人難以證明他們善於選股。

這就是我說的「存在危機」。為何要做你無法證明自己擅長做的事

情（或是以此為業）呢？若你只是為了好玩而這麼做，那沒關係，像我

的朋友達倫那樣，把你一小部分的錢撥出來，去玩選股。但對於那些不

是為了好玩的人，幹麼要花那麼多時間去做非常難以評估你的技巧水準

的事情呢？

就算你證明你是選股能力優秀的人（亦即績效排名前10%），你要

面臨的問題也不僅於此，例如，當你無可避免地歷經表現不佳時期呢？

畢竟，表現不佳的情形是一定會發生的，遲早與何時罷了。貝爾德資產

管理公司（Baird Asset Management）的研究報告指出：「幾乎所有績效

優秀的基金經理人都會在其職涯的某個時點表現差於標竿及他們的同

儕，尤其是在三年或少於三年的期間。」81

想像當這種情形終於發生時，該有多心煩啊！是的，你過去展現了
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優秀技巧，但現在呢？你的績效不佳是就連最優秀的投資人也會經歷的

正常失常，還是你已經江郎才盡了呢？當然啦，在任何行業，江郎才盡

的可能性低，但當你不確定是否真的江郎才盡時，真的很揪心。

追蹤你的選股績效（或純粹為了好玩而這麼做）

主張別選股的人，不是只有我。著名的投資作家威廉．伯恩斯坦這

麼說：

　

要了解投資個股的危險性，最好的方法是熟讀財務基本原

理和實證文獻。但若你做不到，那你可以把你的錢撥出5%或

10%投資個股，務必嚴謹地計算你的報酬、你的年平均報酬，

然後問自己：「若我只購買全股市指數型基金的話，我的報酬

會不會比較好呢？」82

　

你也許不想把績效拿來和指數型基金相比，但若你不是為了好玩而

挑選和購買個股的話，這是你必須做的事。

最後要說的是，我絕對不是要和選股者作對，但我確實不贊成散戶

選股。這點差別很重要。

技巧嫻熟的選股者使價格維持合理的效率，這對市場是一大貢獻。

但選股這個投資理念導致太多散戶受到傷害，我看到這發生於朋友身上

（例如達倫），也看到這發生於家人身上，我希望這不會發生在你身

上。

我知道，我說服不了所有選股者改變他們的做法，但這是好事，我

們需要有人持續分析公司，並據以配置他們的資本。但若你對於是否自
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行選股還搖擺不定，這是對你的提醒，別再做如此高度取決於運氣的事

了，人生已經有夠多全憑運氣之事。

考慮到購買個股涉及的情緒、財務及存在性質等成本後，你現在可

以了解為何我偏好投資於指數型基金和ETF了。指數型投資標的的單純

性，讓我能夠把注意力放在生命中遠比我的投資資產組合更重要的東

西。

討論完你應該投資於什麼，以及為何不該購買個股，接下來探討你

應該多早開始投資你的錢。
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第13章

你應該多早開始投資？
為什麼早買比晚買好

　

　

「美國法老」（American Pharoah）於2015年贏得三冠王之前，沒

人對這匹馬抱持多大期望，但傑夫．塞德（Jeff Seder）感覺有點不一

樣。

塞德曾是花旗集團（Citigroup）的分析師，後來辭掉工作，追求他

熱愛的事，做起預測賽馬結果的工作。塞德跟其他馬匹研究者不同，他

不關心其他養馬人一心在意的東西：血統。

養馬人的傳統觀點是：一匹馬的母親、父親和家系是這匹馬比賽成

績的首要決定因子。但是，檢視歷史記錄後，塞德發現，血統並不是一

個優異的預測因子。他必須找出另一個預測因子，為此，他需要資料

（data）。

於是，他收集資料。多年間，他測量馬匹的方方面面——鼻孔大

小、糞便重量、快縮肌纖維密度等等；多年間，他什麼都沒發現。

後來，他想到使用可攜式超音波儀去測量一匹馬的體內器官，有

了！他挖到寶了！

資料科學家賽斯．史蒂芬斯—大衛德維茲（Seth Stephens-

Davidowitz）在其著作《數據、謊言與真相》（Everybody Lies）中講述

塞德的故事：
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他發現，心臟的大小，尤其是左心室的大小，是一匹賽馬

的比賽成績的至要預測因子，是最重要的變數。83

　

比起任何其他屬性或因素，馬兒的心臟大小更能預測其賽馬能力。

本著這個發現，塞德說服雇用他協助在拍賣會上選馬的購買人（譯註：

其實就是「美國法老」的原飼主，在拍賣會上把牠買回）買下「美國法

老」，至於那場拍賣會上的其他151匹馬，都不必看了。爾後的事，人

盡皆知。

塞德的故事凸顯一個有用的資料能提供多深切的洞察。公共衛生學

家暨資料學家漢斯．羅斯林（Hans Rosling）在其著作《真確》

（Factfulness）中討論到兒童死亡率對於幫助了解一國家的發展程度的

重要性時，也闡釋了這觀點：

　

你可知道，我非常注意兒童死亡率這個數字？……因為兒

童很脆弱，有太多東西可能造成他們死亡。當一千個馬來西亞

的兒童中只有14個死亡時，這意味的是其他986個兒童活著，

他們的父母和社會成功保護他們免於種種可能造成他們死亡的

危險：細菌、飢餓、暴力等等。

所以，14這個數字告訴我們，馬來西亞的大多數家庭有足

夠的食物，他們的下水道系統不會外溢而污染飲水系統，他們

有良好的管道可以取得基本的衛生保健，母親識字。這數字不

僅告訴我們有關於兒童的健康情形，也衡量了整個社會的發展

水準。84
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羅斯林的使用兒童死亡率，塞德的使用馬兒的心臟大小，這些例

示：僅僅使用一個正確資訊就能更容易地了解複雜系統。

說到你應該多早開始投資你的錢，也有一個資訊可以指引所有你的

未來投資決策。

多數市場在大多數時候是走揚的

能指引你的投資決策的這個資訊是：

多數市場在大多數時候是走揚的。

儘管人類史歷經混亂動盪、且有時很嚴重的破壞，這點仍然成立。

誠如巴菲特在2008年時所言：

　

美國在二十世紀歷經兩次世界大戰及代價昂貴的軍事衝

突，大蕭條，十多次的經濟衰退與金融恐慌，石油危機，一場

流感疫情，以及一位丟臉的總統辭職，但道瓊工業指數仍然從

66點攀升至11,497點。85

　

這點不僅適用於美國市場，如同我在第11章開頭時提到的，資料顯

示，全球各地的許多股市呈現長期走揚趨勢。

基於這實證，你應該盡早投資你的錢。

為什麼？

因為「多數市場在大多數時候走揚」意味的是，多等一天，通常意

味著你將來得支付更高價格。因此，與其等待投資的最佳時機，你應該

果決行動，現在就把你能投資的錢拿去投資。

我們可以用一個有點荒謬的思考實驗來闡釋這點。
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想像有人贈與你100萬美元，你想在接下來一百年盡可能地使這筆

錢變多，但你只能在下列兩種可能的投資策略中選擇其一：

　

1. 現在就投資你的所有現金；或者

2. 在接下來的一百年，每年投資你的現金的1%。

　

你會選擇哪個？

若我們假設你投資的資產將隨著時間增值（要不然，你幹麼投

資？），那麼，很顯然，現在購買這些資產優於未來一百年分批購買。

用一個世紀的時間分批投資，意味著以更高價格購買，在此同時，你那

些尚未投資的現金也將因為通膨而貶值。

我們可以把這相同的邏輯推及比一百年短得多的期間：若你不會等

一百年來完成投資，那麼，你也不該等一百個月或一百週。

俗話說得好：「最佳開始時間是昨天，次佳開始時間是今日。」

當然，你永遠不會覺得這是正確決定，因為你總是會想：未來是否

有更好的價格？

你猜怎麼著？這種感覺是正確的，因為未來的某個時點很可能出現

一個更好的價格。但是，資料顯示，最好的做法是完全別理會這種感

覺。

接著來探討何以未來可能出現更好的價格，為何你不該等待那些更

好的價格，以及為何你應該盡快投資。盡早投資是最佳策略，對美國股

市是如此，對近乎每一種其他資產類別也是如此。

何以未來可能出現更好的價格（以及為何你不該等待它

們）？
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若你隨機挑選1930年至2020年間的一個美國股市交易日的收盤道瓊

工業指數，未來某個交易日的收盤道瓊工業指數低於這收盤道瓊工業指

數的可能性超過95%。

這意味的是，大約20個交易日中有一個交易日（亦即每個月中有一

個交易日）讓你撿到便宜，其他19天都會讓你在未來的某個時點懊悔為

何沒等下去。

所以你會感覺等待一個更低的價格是對的，嚴格來說，你有95%的

可能性是對的。事實上，自1930年以來，在購買了道瓊工業指數型基金

後，你將需要等多久才能看到更低的價格呢？中位數是僅僅兩個交易

日，但平均是31個交易日（亦即1.5個月）。

問題是，有時候，更低的價格從未出現，或是你得等很長的時間才

會看到更低的價格。例如，2009年3月9日，道瓊工業指數收盤在6,547

點，這是2008年大金融危機期間的谷底。你可知道，在這之前，上一次

道瓊工業指數收盤在6,547點是何時嗎？

1997年4月14日，亦即十二年前。

這意味的是，若你在1997年4月15日購買道瓊工業指數型基金，你

得再等將近十二年才能看到一個更低的價格。任何一個投資人近乎不可

能有耐心為了一個更好的價格等待這麼久。

所以說，市場擇時（market timing）理論上固然誘人，實務上難

行。

因此，投資你的錢的最佳市場擇時方法是盡快。不是只有我這麼認

為，多種資產類別和多期間的歷史資料可資佐證。

現在投資，抑或分批漸進投資？

在檢視歷史資料之前，首先定義我將在本章其餘內容中使用到的一
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些名詞：

　

．現在買（buy now）：馬上把你可以投資的錢全部拿去投資。投

資的金額不重要，立即把全部可投資的錢拿去投資。

．平均投資（average-in）：把你可以投資的錢拿來漸進地分批投

資。如何漸進地投資這些錢，由你決定，但典型的方法是在一段

期間，等量分批投資，例如在12個月期間，每月投資一筆。

　

＜圖表13-1＞顯示以「現在買」策略投資12,000美元和12個月期間

「平均投資」這筆錢的差別。

圖表13-1　現在買策略vs.平均投資策略
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採行現在買策略的話，你在第一個月投資12,000美元（你能投資的

所有錢）；採行平均投資策略的話，第一個月只投資1,000美元，其餘

11,000美元在接下來11個月分批投資，每月投資1,000美元。

若你在過去使用這兩種策略投資S&P 500，你會發現，大多數時

候，平均投資策略的績效比現在買策略的績效差。

更確切地說，平均而言，每一個12個月投資期，平均投資策略的績

效表現比現在買策略的績效表現低4%；1997年至2020年的所有12個月

投資期中，有76%的時候，平均投資策略的績效表現比現在買策略的績

效表現差。

有人可能覺得，一年期間的投資績效遜色4%並不是很多，但別忘

了，這只是平均而言。若我們檢視歷時的整個績效遜色程度，將看到情
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況可能糟得多。

舉例而言，＜圖表13-2＞顯示，1997年至2020年期間投資S&P

500，在所有的12個月期間，平均投資策略相對於現在買策略的績效超

額（performance premium）。

圖表13-2　平均投資策略vs.現在買策略，12個月投資期投資於S&P 500的總報酬

這條線上的每一個點代表12個月後，平均投資策略和現在買策略的

報酬差異。例如，這曲線的最高點發生於2008年8月，平均投資策略的

一年報酬比現在買策略多了30%。

為何2008年8月時，現在買策略的績效表現比平均投資策略的績效

表現差這麼多呢？
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因為過了2008年8月不久，美國股市崩盤。更確切地說，若你在

2008年8月底投資12,000美元於S&P 500，到了2009年8月底，你將只剩

下9,810美元（包括再投入的股利），總計虧損了18.25%。

但若你採行平均投資策略，在這段期間每月投資1,000美元，到了

2009年8月底，你有約13,500美元（或一年12.5%的報酬）。

這就是2008年8月至2009年8月期間，相對於現在買策略，平均投資

策略的績效比現在買策略的績效優了30%的由來。

但是，＜圖表13-2＞的真正重點並不是這個峰值，而是這條線通常

低於0%。這條線低於0%時，代表平均投資策略的績效比現在買策略的

績效差；這條線高於0%時，代表平均投資策略的績效比現在買策略的

績效好。

你可以看到，大多數時候，平均投資策略的績效比現在買策略差。

這並不是近期才有的現象，檢視回溯至1920年的美國股市報酬，我們會

發現，平均而言，每一個12個月投資期，平均投資策略的績效表現比現

在買策略的績效表現低4.5%；1920年至2020年的所有12個月投資期當

中，有68%的時候，平均投資策略的績效表現比現在買策略的績效表現

差。＜圖表13-3＞顯示這段更長期間，平均投資策略相對於現在買策略

的績效超額。

圖表13-3　平均投資策略vs.現在買策略，12個月投資期投資於美國股市
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唯有在重大的股市崩盤前（例如1929年、2008年等等），平均投資

策略的績效才會顯著優於現在買策略，使其績效超額出現峰值。這是因

為平均投資法在市場重挫時入市，因此，它的買入均價低於僅有一筆投

資的現在買策略的買進價格。

雖然，有人可能會覺得，我們經常處於市場崩盤的邊緣，但事實

是，重大的市場崩盤並不多見。這也是為何在整個歷史的大部分時間，

平均投資策略的績效比現在買策略差的原因。

從上述資料分析可以看出，當投資於股市時，現在買策略優於平均

投資策略。那麼，其他種類的資產呢？

非股票的其他種類資產呢？
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我不想用大量的圖表來展示在投資於各種資產之下，現在買策略都

大致優於平均投資策略，因此，我製作了一個摘要表。＜圖表13-4＞顯

示1997年至2020年的所有12個月投資期，平均投資策略的績效比現在買

策略的績效低了多少。

例如，這張摘要表告訴我們，一個投資人在1997年至2020年間的任

何一個12個月投資期以平均投資策略投資黃金的話，平均而言，其績效

比現在買策略低了4%；在所有的12個月投資期當中，有63%的時候，平

均投資策略績效比現在買策略差。

從＜圖表13-4＞可以看出，絕大多數種類的資產，平均投資策略的

12個月投資期績效平均比現在買策略低了2%至4%，而且，不論你從何

時開始做為期12個月的投資，有60%至80%的時候，平均投資策略的績

效比現在買策略差。

圖表13-4　投資各種資產，平均投資策略的績效比現在買策略的績效差了多少，1997年-2020
年
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這意味的是，若你隨機挑選一個月開始以平均投資法投資於一種資

產，你的投資報酬很可能低於把相同的總投資金額一舉投資於這種資產

所獲得的報酬。

風險呢？

截至目前為止，我們只比較了現在買策略和平均投資策略的績效，

但是，投資人也關心這兩種策略的風險差異。現在買策略的風險是不是

高於平均投資策略的風險呢？答案是響亮的：沒錯！

如＜圖表13-5＞所示，當投資S&P 500時，現在買策略的標準差

（standard deviation）總是高於平均投資策略。在此說明一下，標準差
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指的是一特定的數據序列偏離其平均值的程度；因此，較高的標準差通

常代表風險較高的投資或投資策略。

圖表13-5　平均投資策略vs.現在買策略，12個月投資期投資S&P 500 的總報酬的標準差

沒錯，現在買策略的風險較高，因為這策略是立即投資，現金直接

全部變成標的資產部位，而平均投資策略在整個購買期間是部分持有現

金。股票是風險高於現金的資產，當你持有的股票部位愈多時，風險自

然愈高。

不過，若你擔心風險的話，或許你應該考慮採行現在買策略，投資

於較保守的投資資產組合。

例如，若你原本想採行平均投資策略，百分之百投資於美國股票，

你可以改採現在買策略，60%投資於美國股票，40%投資於債券，這種
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策略及投資組合可以在相同水準的風險下獲得稍高的報酬。

如＜圖表13-6＞所示，1997年至2020年間的絕大多數時候，以平均

投資策略百分之百投資於美國股票的績效，比用現在買策略投資於60%

美國股票/ 40%債券的資產組合差。

圖表13-6　12個月投資期平均投資S&P 500 vs.現在買策略投資於60%股票 / 40%債券的資產

組合

在這個例子中，平均投資策略的績效低於現在買策略績效的幅度

小，但別忘了，你是用現在買策略，在大多數時候風險水準相同（或更

低）於平均投資策略之下，獲得這小幅的績效超額。這是投資人想要

的：較高的報酬，較低的風險。＜圖表13-7＞顯示兩種策略在這段期間
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的12個月投資報酬的標準。

從＜圖表13-7＞可以看到，大多數時候，以現在買策略投資60%股

票/ 40%債券的資產組合，其風險水準相同或低於以平均投資策略投資

S&P 500（百分之百投資於股票）。

圖表13-7　12個月投資期平均投資於S&P 500的總報酬標準差vs.現在買策略投資於60%股票 /
40%債券的總報酬標準差

總的來說，以現在買策略投資於60%股票/ 40%債券的資產組合，通

常贏過以平均投資策略百分之百投資於股票。

所以，若你擔心以現在買策略百分之百投資於股票的風險，有更好

的方法：別用平均投資策略百分之百投資於股票，應該考慮使用現在買

策略，投資於風險水準較低的資產組合，例如60%股票和40%債券。
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把尚待投資的錢拿來投資國庫券，有差嗎？

前述分析常遭到的批評之一是，平均投資法假設把尚待投資的錢閒

置著，等待後續投資。一些人主張，採行平均投資策略時，應該把尚待

投資的現金拿去買美國國庫券。

理論上，我贊同這邏輯，但問題是，多數投資人在實務上不會遵循

這建議。很少投資人會在漸漸投資於股票的同時，把還未投資的錢拿去

買國庫券。

這件事是我和一些財務顧問交談時，他們告訴我的。他們和無數的

潛在客戶交談時得知，那些人抱著現金多年，等待合適時機入市。

但我也從美國散戶投資人協會（American Association of Individual

Investors，簡稱AAII）所做的每月資產配置調查結果得知這點，該調查

顯示，自1989年以來，散戶投資人的資產配置中平均有20%是現金。86

雖然，前述提議行不通，因為投資人實際上並不會去買國庫券，但

我仍然檢視了資料。＜圖表13-8＞顯示採行平均投資策略投資各種資

產、但同時把尚待投資的現金拿去買國庫券的話，其平均投資績效比採

行現在買策略投資於各種資產的績效差了多少。

圖表13-8　投資各種資產，採行平均投資策略、但同時把尚待投資的現金拿去買國庫券，其

績效比現在買策略的績效差了多少，1997年-2020年
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例如，這張表告訴我們，一個投資人在1997年至2020年間的任何一

個12個月投資期以平均投資策略投資於比特幣、並且把尚待投資的現金

拿去購買國庫券的話，平均而言，其績效比現在買策略低了96%；在所

有的12個月投資期當中，有65%的時候，這種平均投資策略的績效比現

在買策略差。

把＜圖表13-8＞和＜圖表13-4＞相較，主要差別是，平均投資策略

的12個月投資期績效平均比現在買策略低了1%至3%（而非先前的2%至

4%）；而且，不論你從何時開始做為期12個月的投資，有60%至70%的

時候，平均投資策略的績效比現在買策略來得差（而非先前的60%至

80%）。雖然，這種把尚待投資的錢拿去買國庫券的平均投資策略，其

績效比現在買策略績效差的幅度縮小了，但績效仍然是較差。
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需要理會估值嗎？

當建議現在買策略勝過平均投資策略時，我常聽到的反應是：「通

常，這有道理，但在這些極端估值之下，不合理！」

當市場的估值普遍上抬高時，是否意味我們應該重新考慮平均投資

策略呢？

不見得。

向入門讀者說明，我使用的估值比率是「週期調整本益比」

（cyclically-adjusted price-to-earings ratio，簡稱CAPE），它衡量你必須

為擁有1美元價值的美國上市公司的盈餘而支付多少錢；例如，若CAPE

為10，代表你必須為1美元的盈餘支付10美元。CAPE比率較高，股票被

視為較貴；CAPE比率較低，股票被視為較便宜（譯註：一般本益比是

股價除以每股盈餘，CAPE是經過通膨調整後的股價 / 經過通膨調整後

的過去十年平均每股盈餘，藉此去除通膨、偶發重大事件導致的市場大

波動等的影響，比較能反應市場的實質估值。CAPE是經濟學家席勒提

出的，故又名為「席勒本益比」，通常被用於衡量大盤的估值，而非衡

量個股的估值）。

若我們用1960年以來的CAPE百分位數來劃分平均投資策略vs.現在

買策略的績效，我們可以看到，在所有百分位數區隔，平均投資策略的

績效都比現在買策略的績效差，參見＜圖表13-9＞。

圖表13-9　不同CAPE百分位數區隔的平均投資策略績效vs.現在買策略的績效
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平均投資策略績效差於現在買策略績效的幅度，確實隨著CAPE的

提高而縮小。不幸的是，當我們試圖分析最高估值期間時，我們碰上了

樣本大小的問題。

舉例而言，若我們只考慮CAPE大於30的情形（大約是2019年年底

時的CAPE水準），平均而言，在接下來12個月，平均投資策略的績效

比現在買策略的績效高出1.2%。但是，2010年之前，CAPE超過30的唯

一時期是網際網路公司泡沫期！

若你因為CAPE比率太高而想觀望等待，你可能會錯過某些大額報

酬。例如，CAPE最近超過30是在2017年7月，若你當時抱著現金，繼續

觀望等待，你將錯過S&P 500此後一直到2020年年底的65%上漲（包括

股利）。

若你認為市場估值過高，應該會出現大回檔，你可能得等上多年才

能證明你是對的，但你也有可能等不到大回檔。因此，在使用估值作為

繼續抱著現金的藉口前，請認真考慮這點。
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最後總結

在決定現在就投資你的全部錢抑或分批漸進投資時，較好的選擇幾

乎總是現在就投資全部，不論什麼資產類別、期間、估值法，這點全都

成立。通常，你部署你的資本的等待時間愈長，投資報酬愈差。

我說「通常」，是因為唯有在市場崩盤時，平均投資策略才會帶給

你較好的報酬，但正是市場崩盤時，你會最不熱切於投資。

人很難擊退這些情緒，這也是許多投資人在市場下跌時不會繼續買

進的原因。

若你仍然對現在就投資一大筆錢感到擔心，問題可能在於你考慮的

投資資產組合對你的喜好而言風險太高，若然，有何解方呢？現在就把

你的錢投資於比你通常能接受的更為保守的資產組合。

若你的目標配置是80%股票/ 20%債券的資產組合，可以考慮現在把

所有錢投資於60%股票/ 40%債券的資產組合，以後再漸漸調整。例如，

你可以今天投資於60% / 40%的資產組合，但訂定明確計畫，從現在算

起的一年後，把它再平衡至70% / 30%，再一年後，調整至80% / 20%。

這樣，你的錢仍然能賺得一些報酬，同時也不會一開始就冒太多風

險。

探討完為何現在投資勝過等待，接下來探討為何你不該等到逢低才

買進。
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第14章

為何你不該等到逢低才買進？
就連上帝也贏不了平均成本法

　

　

若上一章未能說服你永遠放棄市場擇時，那麼，這章一定能。我資

料準備得很齊全，才敢這麼說。

首先來玩個遊戲。

想像你穿越回到了1920年和1980年之間的某個時點，你必須在接下

來四十年投資於美國股市，你有兩種投資策略可以選擇：

　

1. 平均成本法（dollar-cost averaging）：接下來四十年，你每月投

資100美元。

2. 逢低買進（buy the dip）：你每個月存100美元，只在股市下跌

時才買進。凡是市場不是在歷史新高時，都可稱為低點

（dip）。不過，我要把這第二種策略變得更好，你不僅逢低買

進，我還讓你變身全知的上帝，你知道市場何時會來到介於任何

兩個歷史新高點之間的絕對底部，這將確保當你逢低買進時，總

是買到最低價格。

　

這遊戲的唯一規定是，你不能進進出出股市，一旦做出一筆購買，

必須一直持股到這期間的終點。
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你選擇哪種策略：平均成本法，或是逢低買進？

邏輯上，逢低買進似乎不可能虧損。若你知道何時是底部，你總是

能買到兩個歷史新高點之間那段期間的最便宜價格。

但是，若你真的採行這策略，你將會看到，在1920年和1980年之間

的任何一個時點開始投資的話，在所有的四十年投資期當中，有超過

70%的時候，逢低買進策略的績效將比平均成本法策略的績效差。儘管

你知道市場何時會觸底，這結論依然成立。

就連上帝也贏不了平均成本法！

為什麼？因為只有當你知道一個市場大跌即將來臨、且能算準它到

來的時間，逢低買進策略才能奏效。

問題是，市場大跌不常發生，在美國股市史上，大跌只發生於1930

年代、1970年代及2000年代，這算是罕見了。這意味的是，逢低買進策

略只有很小的機會能贏過平均成本法策略。

在逢低買進策略能擊敗平均成本法策略之時，你還需要像上帝般無

懈可擊地抓住時機，錯過底部兩個月，逢低買進策略擊敗平均成本法策

略的可能性就從30%降低至3%。

我也不費口舌勸說你相信我的話，我們來深入細節，用歷史資料來

驗證為什麼這是真的。

了解逢低買進如何奏效

首先，為熟悉逢低買進策略，我們考慮1996年1月至2019年12月這

二十四年期間的美國股市。我在＜圖表14-1＞中畫出這二十四年期間的

S&P 500（包含股利，經過通膨調整），並以灰點標示歷史新高點。

圖表14-1　S&P 500的歷史新高點
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接著，我在完全相同的圖上以黑點標示市場的每一個低點（這裡的

低點，定義為兩個歷史新高點之間的最大下跌，亦即兩個歷史新高點之

間的最低點），這些低點是逢低買進策略的購買點，參見＜圖表14-2

＞。

如＜圖表14-2＞所示，低點（黑點）發生於任何兩個歷史新高（灰

色點）之間的最低點。這段期間，最顯著的低點發生於2009年3月

（2010年之前那個孤單的黑點），這是自2000年8月的市場新高點後的

最低點。

圖表14-2　S&P 500的歷史新高點和dip
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但是，你也會注意到，有許多較不那麼顯著的低點坐落在兩個歷史

新高點之間。這些低點群集於牛市期間（1990年代中期至末期，以及

2010年代中期）。

為了把逢低買進策略的操作視覺化，我畫出此策略在1996年至2019

年這段期間的投資額及其現金餘額，如＜圖表14-3＞所示。

圖表14-3　逢低買進策略
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此策略每次入市時（＜圖表14-3＞中的黑點），投資人手上的現金

餘額（灰色區塊）就會趨向零，投資金額上升。2009年3月時，這情形

最為明顯，經過近九年的現金儲蓄，逢低買進策略在股市中投資了

10,600美元。

把逢低買進策略和平均成本法策略的資產組合價值拿來比較，你將

看到逢低買進策略在2009年3月買進時，開始贏過平均成本法策略，參

見＜圖表14-4＞。在＜圖表14-4＞中，黑點代表逢低買進策略做出投資

之時。

圖表14-4　逢低買進vs.平均成本法
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若你想了解何以2009年3月的這筆購買如此重要，我們可以看看平

均成本法策略的每一筆購買在這段投資期間終了時成長為多少，我把它

繪製成＜圖表14-5＞，並在其中標示逢低買進策略的購買點，兩相對照

比較。在＜圖表14-5＞中，每一個灰色直條代表100美元的購買到了

2019年12月時成長為多少。

例如，1996年1月的100美元購買，到了2019年12月時，成長至超過

500美元。此圖表中的黑點代表逢低買進策略的購買點。

從＜圖表14-5＞可以看出逢低買進策略在2009年3月購買的報酬有

多大，因為在2009年3月，每100美元的投資，到了2019年12月時，將成

長至近450美元（＜圖表14-5＞中那個接近2010年時高聳的單一黑

點）。
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圖表14-5　平均成本法的每筆購買的最終成長，以及逢低買進策略的購買點

＜圖表14-5＞還顯示了值得注意的另外兩點：

　

1. 平均來說，較早的投資成長得更多（複利的力量！）。

2. 一些月份（例如2003年2月，2009年3月）的投資，其成長明顯高

於其他月份。

　

把這兩點結合起來，意味的是，當大的低點發生於這段期間更早

之時，逢低買進策略將贏過平均成本法策略。

最好的例子是1928年至1957年期間（參見＜圖表14-6＞），這期間

有美國股市史上最大的低點（發生於1932年6月）。
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圖表14-6　平均成本法的每筆購買的最終成長，以及逢低買進策略的購買點

在1928年至1957年期間，逢低買進策略的績效非常優異，因為它很

早就買在了史上最大的低點（1932年6月）。在1932年6月的市場底部，

每投資100美元，到了1957年將成長為4,000美元（經過通膨調整後）！

美國股市史上，沒有任何其他時期能與之媲美，而且都差遠了。

寫到這裡，我知道，有人可能會覺得奇怪，好像我在試圖推銷逢低

買進策略。不是的，逢低買進策略之所以在1996年至2019年和1928年至

1957年這兩個期間表現優異，是因為這兩個期間恰好是持續很長的大熊

市。

若我們把時間軸拉得更長，逢低買進策略在大多數時候未能贏過平

均成本法策略。＜圖表14-7＞顯示在所有的四十年投資期，逢低買進策
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略的績效相對於平均成本法策略的績效的優勝率，這裡的「優勝率」

（outperformance）的定義是：逢低買進策略的投資資產組合最終價值

除以平均成本法策略的投資資產組合最終價值。

當逢低買進策略的投資資產組合最終價值高於平均成本法策略的投

資資產組合最終價值時，落在＜圖表14-7＞中的0%線之上；當逢低買進

策略的投資資產組合最終價值低於平均成本法策略的投資資產組合最終

價值時，落在0%線之下。在所有的四十年投資期當中，有超過70%的時

候，逢低買進策略的績效比平均成本法策略的績效差（亦即落在0%線

之下）。

圖表14-7　逢低買進vs.平均成本法，所有的40年投資期
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從＜圖表14-7＞可以看出，自1920年代開始，逢低買進策略表現得

很好（這是由於1930年代的大熊市），投資資產組合的最終價值比平均

成本法策略高了20%。但是，過了1930年代的大熊市，它的表現就沒那

麼好了，而且持續變差。逢低買進策略的績效表現最差（相對於平均成

本法策略）的一年發生於1974年熊市之後，亦即從1975年開始投資的四

十年投資期。

逢低買進策略在這段四十年投資期（1975年至2014年）的績效表現

尤其糟糕，因為它錯過了出現於1974年的探底。自1975年開始，美國股

市的下一個歷史新高點要到1985年才出現，這意味的是，直到1985年之

後，才會出現此策略能夠入市購買的低點。

因為這個對逢低買進策略而言很不幸的時機，平均成本法策略得以

輕易地勝出。＜圖表14-8＞顯示這兩種策略在1975年後的所有四十年投

資期的最終績效表現（投資資產組合的最終價值），黑點代表逢低買進

策略的購買點。

圖表14-8　逢低買進vs.平均成本法，1975年後的所有40年投資期
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從＜圖表14-8＞中可以看出，平均成本法策略很早就開始領先逢低

買進策略，並且一路領先到最後。儘管這段期間出現了逢低買進策略可

以進場購買的一些大低點，但這些大低點發生在這段期間的較後段，能

讓複利力量發揮作用的時間較短。

把平均成本法策略在這段期間的每筆購買的最終成長繪出來，再標

示逢低買進策略在這段期間的購買點，兩相對照，就能更清楚地看出這

點，參見＜圖表14-9＞。

圖表14-9　平均成本法的每筆購買的最終成長，以及逢低買進策略的購買點
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不同於1928年至1957年和1996年至2019年這兩段期間的模擬，在

1975年至2014年這段期間的模擬中，逢低買進策略沒有在此期間的早期

買到大低點的機會。雖然，它在2009年3月的低點進場購買，但這低點

發生在四十年投資期的太後面，無法提供足夠助力，幫助它贏過平均成

本法策略的績效。

這顯示，縱使有完美的資訊，逢低買進策略通常輸給平均成本法策

略。因此，若你一直抱著現金，冀望在下一個底部買進，你的投資報酬

可能不如盡快購買。

為什麼？

因為你一直等待你鍾愛的低點，但它可能遲遲未來，結果，市場持

續上揚，你錯失了多月（或更多時間）的複利成長，績效遠遠落後。
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逢低買進策略的更大問題是，截至目前為止，我們一直假設你精確

知道市場底部何時到來，但現實中，你永遠無法確知，你永遠不會有完

美市場擇時先見之明。

我做了一個變化版的逢低買進策略模擬，模擬這策略錯過底部兩個

月，你猜結果如何？僅僅錯過兩個月，就有97%的時候，此策略的投資

績效輸給平均成本法策略！也就是說，縱使是對市場底部的預測能力還

不錯、能夠在預測絕對底部時間點上只有前後兩個月誤差的人，長期的

投資績效仍然會輸。

總結

本章的主要目的是重申：持續存錢以期逢低買進，最終是徒勞無

功。若你持續買，報酬會好得多。而且，如前章所述，通常來說，盡早

投資勝過較晚投資。彙總後得出千真萬確的結論：

你應該盡早投資，且盡量經常投資。

這是「持續買進」的核心理念，任何時空皆是如此。

舉例而言，若你在1926年的任何一個月開始購買廣泛的一籃子美國

股票（亦即指數），並且在接下來十年持續買，有98%的機會將擊敗坐

擁現金，有83%的機會將擊敗五年期國庫券。更重要的是，這麼做，你

的錢將獲得10.5%的報酬。87

若你對1970年後的一群全球股票做相似的分析，你會發現，十年的

投資期，你擊敗坐擁現金的可能性為85%，報酬率約8%。88

在這兩個例子中，創造財富的方法相同：持續買進就對了。

畢竟，連上帝都贏不了平均成本法，你的勝算有多大呢？
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上帝仍是最終的贏家

在分析本章的所有數字時，我獲得的最重要洞察之一是：我們的投

資太取決於時機運氣了。時機運氣的正式名稱是報酬順序風險

（sequence of return risk），參見下章內容。

舉例而言，我在本章中分析的最佳四十年投資期是從1922年到1961

年，你採行平均成本法策略的總計投資48,000美元（40年×12個月×

$100）將成長至超過500,000美元（經過通膨調整後）。

最糟的四十年投資期是1942年至1981年，你的總計投資48,000美元

將只成長至153,000美元。兩者相差了226%，遠大於我們看到的平均成

本法策略和逢低買進擇時策略的任何績效差距！

很遺憾，這顯示，你的策略的影響力不如市場變化的影響力。上帝

仍然是最終的勝利者。

所以，下一章就來談談運氣在投資中扮演的角色吧。
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第15章

為什麼投資靠運氣？
以及為何你不該在意這點

　

　

1970年代後期，出版界抱持的觀點是，一個作者一年絕對不要出版

超過一本書。其思維是，一年出書超過一本的話，將會削弱作者的品

牌。

這令史蒂芬．金（Stephen King）有點煩惱，他的寫書速度是每年

兩本。他沒有放慢速度，而是決定用筆名「理查．巴克曼」（Richard

Bachman）出版他的部分著作。

接下來幾年，史蒂芬．金出版的每本書都銷售上百萬冊，而理查．

巴克曼依舊沒什麼名氣。史蒂芬．金是個傳奇人物，理查．巴克曼是個

無名之輩。

但後來，華盛頓特區的一位書店店員史帝夫．布朗（Steve Brown）

注意到史蒂芬．金和理查．巴克曼的文風很相似。在面對證據之下，金

承認了，並同意在幾星期後接受布朗的訪談。

法蘭斯．喬漢森（Frans Johansson）在其著作《比努力更關鍵的運

氣創造法則》（The Click Moment: Seizing Opportunity in an

Unpredictable World）中講述接下來發生的故事：

　

1986年，這秘密揭露後，史蒂芬．金用他的本名重新出版
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所有原先以巴克曼之名出版的書，它們全部一飛沖天，上了暢

銷書排行榜。《銷形蝕骸》（Thinner）初版賣了28,000冊，是

「理查．巴克曼」名下銷售量最高的一本，也高於作家平均水

準。但理查．巴克曼就是史蒂芬．金的消息一出，巴克曼的著

作銷售量馬上暴增，很快就賣到了300萬冊。

　

這種現象不是只發生於史蒂芬．金身上，羅琳（J.K. Rowling）以

筆名「羅伯．蓋布瑞斯（Robert Galbraith）」出版《杜鵑的呼喚》

（The Cuckoo’s Calling）一書，後來被某人用先進的文本分析技術發

現，此書作者實為羅琳。89

大眾得知蓋布瑞斯就是羅琳後不久，《杜鵑的呼喚》這本書銷售量

暴增150,000%，在亞馬遜書店暢銷書排行榜上從之前的第4,709名衝上

第三名。90

史蒂芬．金和羅琳短暫使用筆名的故事，顯示了有關於運氣在成功

中扮演的角色的殘酷事實。雖然，史蒂芬．金和羅琳的成就並非純粹是

運氣使然，但很難解釋何以在相似的品質下，他們能賣數百萬、上千萬

冊，而巴克曼和蓋布瑞斯不能。運氣真的扮演重要角色。

不幸的是，可以左右你的職業成敗的這神秘力量，也對你的投資績

效有很大的影響力。

你的出生年如何影響你的投資報酬

你可能以為，像出生年這麼隨機的東西，對你創造財富的能力應該

沒什麼影響。那可就錯了。檢視整個歷史，你會發現，股市往往出現難

以預測的起伏。
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＜圖表15-1＞是1910年以來每一個十年投資期的S&P 500年均報酬

率（包含股利，經過通膨調整後）。你可以從這圖表看出，十年的投資

期，你可能獲得年均報酬率16.6%，或˗3.1%，視你的十年投資期是哪一

個十年而定。這是年均報酬率橫跨了20個百分點的範圍，但與你的投資

選擇無關。

圖表15-1　S&P 500的幸運與不幸運的十年投資期

但這還只是投資的一小塊，若你檢視二十年的投資期，年均報酬率

的變異程度仍然很大。如＜圖表15-2＞所示，視你的二十年投資期是哪

一個二十年而定，你的最高年均報酬率是13.0%，最差的年均報酬率是
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1.9%。

圖表15-2　二十年投資期的S&P 500年均實質總報酬率

因為這種報酬率的大差別，縱使是技巧好的投資人，其投資績效仍

然可能不敵那些純粹幸運的投資人。

舉例而言，若你在1960年至1980年這二十年投資期的年均報酬率比

大盤高5%，你賺得的報酬仍然少於若你在1980年至2000年這二十年投

資期比大盤低5%的年均報酬率。因為1960年至1980年的大盤年均實質

報酬率為1.9%，而1980年至2000年的大盤年均實質報酬率為13%，1.9%

+ 5% < 13% – 5%。

想想看：甲是很出色的投資人，年均報酬率比大盤高5%；乙是很
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遜的投資人，年均報酬率比大盤低5%，但是，甲賺得比乙少，僅僅是

因為他們開始投資的時間不同。這個例子是刻意挑選最高和最低的大盤

年均報酬率，但示範了技巧好的投資人（投資績效優於大盤）可能輸給

技巧差的投資人（投資績效劣於大盤），只因為他們在不同的市場環境

下投資。

唯一的好消息是，若投資期為三十年的話，年均報酬率的差異就遠

不那麼顯著，參見＜圖表15-3＞。

圖表15-3　三十年投資期的S&P 500年均實質總報酬率

在＜圖表15-3＞中，我們雖只檢視四個不重疊期間的資料，它顯

示，美國股市的長期投資人的努力通常獲得回報。雖然，這在將來未必
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成立，但根據歷史記錄，我認為仍然會成立。

討論完投資期間方面的運氣對你的總投資報酬的影響後，我們也得

考慮你的投資報酬順序，以及為何這也會有所影響。

為什麼報酬順序也有影響

設若你把10,000美元存入你的一個投資帳戶，接下來四年的報酬率

如下：

　

．第一年+25%

．第二年+10%

．第三年–10%

．第四年–25%

　

假如你獲得這些報酬的順序不同，會不會更好呢？例如，想像上述

報酬的順序正好反過來：

　

．第一年–25%

．第二年–10%

．第三年+10%

．第四年+25%

　

這會不會影響你的投資本金10,000美元的最終投資資產組合價

值？

答案是：不會。

當做出單一一筆投資，日後不再增加或減少投資金額時，你的報酬
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順序不會影響你的投資資產的最終價值。若你不相信我的話，請花點時

間證明3×2×1如何不等於1×2×3。

但是，若你日後增加（或減少）投資金額的話？報酬順序會有所

影響嗎？

會。當你隨著時間增加投資金額時，你會更重視你的未來報酬，因

為你在更後期受到影響的錢更多。因此，日後增加更多投資金額的話，

未來的報酬率的重要性就提高。這意味的是，增加投資金額後若出現負

報酬率，將使你的損失絕對金額大於增加投資金額之前。

由於多數散戶投資人會隨著時日增加投資資產，因此，投資報酬順

序的影響程度大於近乎所有其他你面臨的財金風險。這個的正式名稱是

報酬順序風險，可用以下的思考實驗來解釋。

想像在以下兩種不同情境下，一年存5,000美元，存二十年：

　

1. 負報酬率出現於前期：前面十年，你獲得–10%的年報酬率，後

面十年獲得+10%的年報酬率。

2. 負報酬率出現於後期：前面十年，你獲得+10%的年報酬率，後

面十年獲得–10%的年報酬率。

　

兩種情境的報酬率相同，二十年期間的總投資額都是100,000美

元，唯一的差別是對應已投資金額的報酬率時序不同。

＜圖表15-4＞顯示不同情境下，你的投資資產組合的最終價值。我

在第十年處繪了一條直線，以凸顯報酬順序從–10%轉變為+10%，或從

+10%轉變為–10%。

圖表15-4　投資期後期出現的負報酬率的影響較大
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從＜圖表15-4＞可以看出，雖然你每年投資5,000美元，報酬率順序

的差異導致你的投資資產組合的最終價值大大不同。儘管兩種情境的總

投資金額相同，負報酬率出現於前期所產生的投資資產最終價值比出現

於後期要高出100,000美元。

在投資期的後期，你的大部分錢已經下注了，此時出現負報酬率，

導致的損失將大於投資期前期出現的負報酬率導致的損失。換言之，結

尾最重要。

結尾最重要

跟多數投資人一樣，你人生的大部分時間將與日累積資產，這意味

的是，最重要的投資報酬率（亦即影響最大的投資報酬率）落在你接近

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



和邁入退休時，若你的投資資產在此時遭遇大的負報酬，積蓄將大減，

而且，你未必活得夠久而能看到它補回來。

使這情境變得更糟的是，你可能在退休後減少投資，這將使你的積

蓄消減速度更快。

所幸，研究顯示，一、兩年的市場糟糕表現不太可能顯著衝擊你的

退休後生活。財務規劃專家麥克．基茨的研究指出：「事實上，更深入

檢視資料後發現，退休後頭一、兩年的報酬率和投資資產組合能支撐的

安全提領率這兩者之間並無多大關係，就算在退休之初遇上市場崩盤也

無礙。」91（譯註：基茨的實證分析發現，退休後頭一年的S&P 500報

酬率不論是最差或最佳的時候，對安全提領率的影響都很小，這是因為

在短期，多樣化的投資資產組合中有其他資產可供提領，就算提領必須

來自股票，也只佔投資資產組合的一小部分而已。）

不過，基茨也發現，退休後頭十年的實質投資報酬率（亦即經過通

膨調整後的報酬率）就可能造成顯著影響了。一、兩年的市場低迷不會

有大礙，但十年的糟糕報酬率就可能導致嚴重的財務傷害了，這說明何

以退休後頭十年的投資報酬率如此重要。

基於這些資訊，以下根據你的出生年，列出你的投資報酬率影響最

大的那十年（假設你65歲退休的話）：

　

．出生於1960年 2025至2035年間

．出生於1970年 2035至2045年間

．出生於1980年 2045至2055年間

．出生於1990年 2055至2065年間

．出生於2000年 2065至2075年間
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我出生於1989年，這意味的是，我需要在2055至2065年間獲得我的

最佳投資報酬率（此時，我的大部分錢應該已經投資了）。不過，就算

我在這十年間沒能有出色的投資報酬率，我也知道有方法可以減輕運氣

對我的財務的影響。

身為投資人，如何減輕壞運氣造成的影響？

雖然，投資的運氣很重要，你的財務前景操之於己的程度大於你的

認知，因為不論市場表現如何，決定存多少錢／投資多少錢、投資於什

麼資產，以及投資頻率的人是你。投資並不是只看你的生活中有什麼

牌，也取決於你如何打你手上的牌。

我雖認知到、也尊重運氣在投資與人生中的重要性，但我並不是拿

它沒辦法。你也一樣，不須全被運氣左右，在壞運氣發生之前和之後，

你可以做些事來抵消它。

舉例而言，若你臨近退休了，擔心會出現長達十年的熊市，以下是

一些可以減輕損失的方法：

　

．用足夠的低風險資產（例如債券）來適當分散風險。邁入退休

時持有大部位的債券，或許能提供足夠的收益流，使你不需要在

低價格時賣出股票。

．考慮在市場低迷時提領較少錢。若你原本計畫一年提領4%，暫

時降低你的提領率，可幫助減輕市場大跌造成的損害。

．考慮做兼職工作以補充你的收入。退休的好處之一是，你可以

決定把時間拿來做什麼。這意味的是，你可以開始做些新的工

作，創造一些收入，使你不需要出售現有的資產。

　

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



縱使臨近退休，運用適當的多樣化以分散風險，並對你的收支做出

暫時性改變，這些將能在金融市場低迷時期對你產生莫大幫助。

若你是較年輕的投資人，減輕壞運氣造成的影響的最好辦法是時間

本身。如第13章所言，多數市場在多數時候呈現走揚趨勢，這意味的

是，時間是年輕投資人的朋友。

不論你的財務境況如何，永遠都有選項可供你對抗壞運氣來襲。更

重要的是，壞運氣並非總是像看起來的那麼糟，有時候，它只是賽局的

一部分。因此，下一章的主題是市場波動，以及為何你沒理由害怕它。
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第16章

為何你不該害怕市場波動？
成功投資的入場費

　

　

腓特烈．史密斯（Frederick Smith）急得如熱鍋上的螞蟻，他已經

把絕大部分財產投入於創建一家名為聯邦快遞（Federal Express，後改

名FedEx）的包裹快速公司，他先前的資金夥伴通用動力公司（General

Dynamics）剛剛拒絕再挹注更多資金。

這天是星期五，史密斯知道，下週一得支付未來一週的飛機燃料費

24,000美元，但有個問題：聯邦快遞公司的銀行戶頭裡只有5,000美元。

史密斯做了他能想到的唯一理性之事：他飛去拉斯維加斯，拿剩下

的5,000美元去賭二十一點。

星期一早上，聯邦快遞的總經理暨營運長羅傑．弗洛克（Roger

Frock）檢查公司銀行戶頭，嚇了一跳，立刻去詢問史密斯怎麼回事。

史密斯坦承：「和通用動力董事會的會議失敗了，我知道我們週一

需要錢，所以我搭飛機去了拉斯維加斯，贏了27,000美元。」

是的，史密斯把公司最後的5,000美元拿去賭二十一點，贏了大

錢。

弗洛克震驚極了，他問史密斯，怎麼可以這樣拿公司最後的5,000

美元冒險呢？史密斯回答：「有什麼差別呢？沒有錢挹注公司，我們也

飛不了啊。」92

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



史密斯的故事示範了一則有關於風險和無作為的成本的重要啟示：

有時候，最大的風險就是完全不冒險。

這道理特別適用於投資。財經媒體常提到某個避險基金搞砸了，或

某個樂透彩贏家破產了，但它們有多常提及某人抱著現金數十年而未能

創造財富？幾乎從未。

問題是，那些玩安全牌的人沒看出他們的行為在多年後的後果，但

那些後果的傷害可能不亞於冒太多險的後果造成的傷害。

檢視市場波動，以及那些試圖避開波動的人，最能印證這點。因為

避開太多的市場下跌坡，可能嚴重限制了你的上漲坡。

所以，若你想要好處——創造與增加財富，你必須接受市場波動和

伴隨它而來的週期性下滑，這是長期投資成功的入場費。但是，你應該

接受多少的入場費呢？入場費是什麼？

本章用一個簡單的思考實驗來解答這疑問。

入場費

想像有一個市場精靈，它在每年的12月31日來找你，提供有關於美

國股市未來一年情勢的資訊。

可惜，這精靈無法告訴你該買進哪些個股或市場表現如何。但精靈

會告訴你，美國股市在未來12個月的最差點將下滑多少——亦即年內最

大跌幅（maximum intreyear drawdown）。

我要問你的是：未來一年，市場要下挫多少，才會使你完全放棄投

資股票，改投資債券？

舉例而言，若精靈說，未來一年的某個時點，市場會跌40%，你會

繼續留在股市，或是撤出股市？若是跌20%呢？你的上限是多少？

回答這問題之前，我提供你一些資料做為參考。1950年以後，S&P
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500的平均年內最大跌幅是13.7%，跌幅中位數是10.6%。

這意味的是，若你在1950年以後的任何一年的1月2日買了S&P

500，有半數時候，市場將從年初的水準下跌10.6%，有半數時候，跌幅

小於10.6%。平均而言，在任何一年的某個時點，市場跌幅為13.7%。

＜圖表16-1＞顯示1950年以後，S&P 500的一年內最大跌幅。

圖表16-1　S&P 500在各年的一年內最大跌幅

你可以看到，最糟糕的下跌發生於2008年，S&P 500在那年的11月

末重挫48%。

看了這資料，多少的跌幅會使你選擇不入市？
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首先，我們假設你對你的錢極其保守，你告訴精靈，任何一年，跌

幅達5%或更多時，你就不會投資股票，改而投資債券。

我們把這稱為「避開下檔」（Avoid Drawdown）策略：在股票跌幅

太大（在此例中指跌幅達5%或更多）的那些年，把所有錢投資債券，

在其他年把錢移回股市。避開下檔策略是在任何一年完全投資債券，否

則就完全投資股票。

若你在1950年至2020年期間，投資1美元於避開下檔策略（亦即避

開所有跌幅達5%或更多的那些年），你將會付出巨大代價。到了2018

年，你的財富價值將比你一直擁有股票（「買進並持有」策略）之下的

財富價值少了90%。＜圖表16-2＞呈現這兩者的比較，請注意，縱軸是

對數尺度，這樣更能呈現歷經時日的變化。

圖表16-2　買進持有vs.避開跌幅大於5%時的下檔
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你的投資績效之所以比買進持有策略差，係因為你太常撤出股市

了。事實上，在你的避開下檔策略下，所有年份中將有90%是投資於債

券（自1950年以後，只有七個年份不是投資於債券）。＜圖表16-3＞中

的灰色區塊部分就是在你的避開下檔策略下，你投資於債券的時候。＜

圖表16-3＞相同於＜圖表16-2＞，我只是加上灰色區塊，凸顯你的避開

下檔策略使你投資持有債券的時候。

圖表16-3　避開下檔策略：跌幅大於5%時，完全投資債券（灰色區塊）
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從＜圖表16-3＞可以看到，由於你太常撤出股市，改買債券，你鮮

少參與股市的成長。因為完全不冒險，你的最終投資績效嚴重遜色於買

進持有策略。

跌幅達5%或更多時就避開下檔的策略顯然太保守了，那麼，若改

走另一種極端，在跌幅大於40%時才撤出股市呢？

若你這麼做，在1950年之後，你唯一撤離股市的那年是2008年，如

＜圖表16-4＞所示，正是從這點起，你的避開下檔策略的投資績效才開

始不同於買入持有策略的投資績效。

圖表16-4　避開下檔策略：跌幅大於40%時，完全投資債券（灰色區塊）
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雖然，在此例中，避開下檔策略（灰色線）的長期投資績效高於買

進持有策略（黑色線），但高出不多。若避開下檔策略更加保守些，勝

出的幅度會更大些。

那麼，究竟該有多保守呢？若你想使你的財富最大化，你應該避

開多大的下檔？

答案是：跌幅達到15%或更高。

在市場下跌達15%或更多的那些年投資債券，其他年份投資股票，

可以使你的長期財富最大化。事實上，在1950年至2020年期間，若你在

市場下跌達15%或更多的每一年都投資債券，你的投資績效將比買進持

有策略高10倍。＜圖表16-5＞比較買進持有策略的長期投資績效和股市

跌幅達15%或更高時撤離股市的避開下檔策略長期投資績效。
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圖表16-5　買進持有vs.避開跌幅大於15%時的下檔

這是避開下檔策略的「金髮女孩原則區」，恰到好處，既不會太冒

險，也不會太畏怯。事實上，長期來說，在此策略下，有三分之一時間

待在債券市場，避開一年跌幅達15%或更高的股市。＜圖表16-6＞中的

灰色區塊代表在此策略下，待在債券市場的時間。

圖表16-6　避開下檔策略：跌幅大於15%時，完全投資債券（灰色區塊）
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把跌幅門檻提高到高於15%（例如20%或30%），你的長期投資績

效將變差，因為這麼一來，當股市更可能虧錢時，你仍待在股市裡頭的

時間增加。

為什麼？

因為較大的S&P 500年內跌幅通常會使得年報酬率差，亦即這兩者

之間有高度相關性，參見＜圖表16-7＞。

圖表16-7　年內最大跌幅vs.年報酬率，1950至2020年
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＜圖表16-7＞顯示，年內最大跌幅和年報酬率之間呈現負相關，當

年內有大幅度下跌時，該年的年報酬率通常不理想。

不過，並不是所有年內下跌都會造成年報酬率差。事實上，自1950

年以來，年內跌幅10%或更低的那些年，全都有正的年報酬率。

沒有神奇的精靈

上市分析得出的洞察是：若我們想使長期財富最大化，我們應該接

受某種程度的年內市場下跌（0%至15%），應該避開大幅的年內市場下

跌（大於15%）。

這是股票投資人的入場費，因為市場不會提供你一路無顛簸的免費

順風車，你得歷經一些下坡路（價格下跌），才能走上上坡路（價格上
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漲）。如本章的多幅圖表所示，避開其中的一些顛簸可能有益，但我們

不可能得知它們何時會發生。很遺憾，這世上沒有神奇的精靈。

那麼，我們該怎麼做呢？

我們有能力去做多樣化，我們可以把擁有的投資資產種類多樣化，

可以把擁有它們的時間多樣化。長期購買多樣化的生財資產，這是對抗

露出醜陋面孔的市場波動的最佳方法之一。

更重要的是，你必須接受，波動只是賽局的一部分，當個投資人，

你就得接受市場波動。你可以不接受我的這個理念，但你可以聽聽巴菲

特的長期事業夥伴查理．蒙格（Charlie Munger）的智慧之見：

　

若你不願意鎮定地面對一世紀中出現兩、三次市場價格下

跌50%，那你就不適合當個一般的股東，你獲得的平庸成果是

你應得的。

　

跟許多其他傑出的投資人一樣，蒙格願意承受市場波動。你呢？

若你仍然害怕市場波動，那你或許得改變你對於市場崩盤的想法。

咱們進入下一章探討這個吧。
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第17章

如何在危機時期買進？
為什麼你應該在市場恐慌之時保持冷靜

　

　

我永遠不會忘記我在2020年3月22日早上做的事，那天是星期天，

我正在前往曼哈頓區第三十街和第二大道交叉路口的富威超市

（Fairway）採購的路上。

不到48小時前，S&P 500收盤時跌了3.4%，離一個月前的高點下滑

了32%。我記得這個，是因為我一直難以說服自己，在新冠疫情導致全

球經濟停擺之下，市場如何能復原呢？

紐約市禁止餐廳內用，美國職籃NBA賽季已經暫停，我的郵件信箱

開始收到婚禮取消的通知。我知道其他人也在恐慌，因為我收到愈來愈

多親友的憂心簡訊：

探底了嗎？

我該賣掉我的股票嗎？

還會比現在糟多少？

坦白說，我也不知道。但我必須知道一個思考這危機的方法，來使

自己（以及那些找上我的人）保持理智。

我搭乘電扶梯下到商店的中庭時，看到一大片各式各樣在賣的鮮

花。其實，鮮花販售區一直都位於電扶梯下來的旁邊位置，只不過，這

個星期天早上，我正好注意到有個人正在整理這些鮮花。
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就是在這一刻，我領悟到，一切都會好起來。儘管我的周遭世界亂

成一團，但這個人仍然在賣花。

不知怎麼地，那一刻一直盤桓在我腦海裡。是因為它看起來有點突

兀嗎？現在這種時局之下，我怎麼會需要鮮花呢？我需要罐頭食物和衛

生紙。

但它其實不突兀，它是正常的，是常態。若賣花小販仍然抱持希

望，為何我不該抱持希望呢？我從未把這領悟告訴任何人，但在我最需

要提振心情時，它提振了我的心情。

接下來，一連串的思考使我得出一個在金融恐慌中投資的新架構。

下文，我將介紹這個架構，我希望它將改變你在未來的市場崩盤中對於

購買資產的思考方式。

我撰寫這章作為一個指南，讓你在金融界看起來最不確定之時能夠

回頭參考。當完美風暴來襲時——未來總是免不了遇上這樣的時刻，我

希望你重溫這章。若你做對了，那你買本書所付出的錢就值得了，不僅

值得，是獲得了很多、很多倍的回報。願投資之神庇佑你的靈魂。

為什麼市場崩盤是買進的機會？

據說，十八世紀銀行家巴隆．羅斯柴爾德（Baron Rothschild）曾說

過：「當市場血流成河時，就是買進的時機。」滑鐵盧戰役後的恐慌

中，羅斯柴爾德憑藉這座右銘，賺了一小筆財富。那麼，這句話有多真

確呢？

我在第14章使出渾身解數說服你，抱著現金，冀望在市場修正時

（亦即市場血流成河時）買進，是不智之舉，因為這種事件很少見，這

使得抱著現金在多數時候對多數投資人而言是賺不到錢的。

但是，資料顯示，在市場修正期間，若你有可投資現金，這可能是
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你能獲得的最佳投資機會之一。

理由很簡單：假設市場終究會復原的話，市場崩盤時投資的每一

塊錢將比市場崩盤前幾個月投資的每一塊錢成長得遠遠更多。

為證明這點，我們想像你決定在1929年9月至1936年11月期間每月

投資100美元於美國股市，這段期間發生了1929年市場崩盤，以及隨後

而來的復原。

若你採行這種策略，＜圖表17-1＞顯示，每月的100美元投資，到

了美國股市於1936年11月復原時，將已經成長至多少（包含股利，經過

通膨調整）。

如＜圖表17-1＞所示，你在愈接近1932年夏天時出現的底部買進，

購買的長期績效愈好。在這探底期投資的每100美元，到了1936年11月

將成長至440美元，大約是1930年時投資的100美元（到了1936年時成長

至150美元）的三倍。

圖表17-1　每月投資100美元於美國股市的最終成長，1929年9月至1936年11月
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多數的市場崩盤不會提供這種三倍機會，但許多市場崩盤提供50%

至100%的成長。

這成長來自哪裡？

它來自一個簡單的數學事實：每一個百分點的虧損將需要更高百分

點的獲利來補回。

虧損10%，需要11.11%的獲利來補回；虧損20%，需要25%的獲利

來補回；虧損50%，需要100%（翻倍）的獲利來補回。你可以在＜圖表

17-2＞中更清楚看出這種指數關係。

圖表17-2　為完全彌補虧損百分比，需要多少的獲利百分比
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2020年3月22日，當我領悟到這世界終將熬過新冠疫情時，S&P 500

下跌了約33%。從＜圖表17-2＞可以得知，市場需要上漲50%，才能完

全彌補這損失。假設未來的某個時點，市場將復原至其先前水準的話，

2020年3月23日（下一個交易日）投資的每1美元，最終將成長為1.50美

元。

所幸，市場真的復原，而且是在創歷史記錄的短時間復原。不到六

個月，S&P 500再度創下歷史新高，在3月23日買進的人半年內就獲利

50%。

不過，就算花了多年時間來復原至先前水準，在2020年3月23日買

進仍然是個好決策。為此，你只需要改變你對於漲勢的思考方式。
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改變對於漲勢的思考方式

在2020年3月23日買進的好處很明顯，但許多投資人害怕這麼做，

問題出在他們的思考方式。

舉例而言，若我在2020年3月22日問你：「你認為要花多久的時

間，市場才能補回它的33%虧損？」你會如何回答？

需要花一個月的時間，才能見到新的歷史新高？抑或一年？十年？

我們可以根據你的回答，算出你對未來市場的預期年報酬率。

怎麼算呢？

我們知道，33%的虧損需要50%的獲利才能補回，因此，一旦知道

你預期多久才能補回虧損，我就能把50%的上漲率轉換成一個年上漲

率。計算公式如下：

　

預期年報酬率＝（1＋補回虧損所需之獲利%）^（1 / 補回虧損需要

花的年數）－1

　

我們知道「補回虧損所需之獲利%」是50%，把這數字代入公式

後，簡化此公式：

　

預期年報酬率＝（1.5）^（1 / 補回虧損需要花的年數）－1

　

因此，若你認為市場完全復原而補回虧損將花：

　

．一年，那麼，你預期的市場年報酬率為50%

．二年，那麼，你預期的市場年報酬率為22%

．三年，那麼，你預期的市場年報酬率為14%
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．四年，那麼，你預期的市場年報酬率為11%

．五年，那麼，你預期的市場年報酬率為8%

　

當時，我認為市場將需要花一到兩年才能復原，這意味的是，我在

2020年3月23日投資的每1美元，在那兩年期間可能平均一年成長22%

（或更高）。

更重要的是，縱使是那些預期市場復原得花五年的人，若他們在

2020年3月23日買進，也會獲得8%的年報酬率，這8%的報酬率非常相近

於美國股市的長期年均報酬率。

所以，在這危機時期買進，根本是不花腦筋就能明白的道理。就算

是市場花上五年才復原的情境，你仍然能在等待的同時賺得8%的年均

報酬率。

這個邏輯也可被用於任何未來的市場危機。任何時候，市場下挫至

少30%時，若你買進的話，你未來的年均報酬率通常會相當不錯。

若你在1920年至2020年期間任何一個美國股市下跌30%（或更多）

的月份買進，你的年均報酬率分布情形如＜圖表17-3＞。這些報酬率的

計算期間是從股市首見下跌30%（或更高）時，直到下次出現歷史新高

時。

＜圖表17-3＞隱含的意思是，若你在市場下跌至少30%時買進，直

到下次出現歷史新高的這段復原期間，你的年均報酬率介於0%至5%

（包含股利，經過通膨調整）的可能性不到10%。事實上，有過半數的

時候，你在復原期的年均報酬率將大於10%。把年均報酬率0%至5%和

5%至10%的頻率加起來，總計不到50%。

圖表17-3　市場下跌30%（或更高）時買進的年均報酬率
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若我們只看1920年至2020年美國股市下跌50%（或更多）的那些期

間，你的未來報酬率將更誘人。

如＜圖表17-4＞所示，當美國股市重挫50%時，直到下次出現歷史

新高的這段期間，年均報酬率通常超過25%。這意味的是，當你看到市

場下跌了50%（或更高）時，就是低檔補貨的大好時機，你能投資多少

就投資多少。

圖表17-4　市場下跌50%（或更高）時買進的年均報酬率
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當然啦，你可能沒有很多的可投資現金來善加利用這些鮮少發生的

市場動盪，因為在這種時候，通常伴隨更廣泛的經濟不確定性。不過，

若你有現金可以投資的話，歷史資料顯示，利用這機會買進是明智之

舉。

那些不快速復原的市場呢？

本章的分析假設股市在幾年至十年間就從大崩盤復原，雖然，多數

時候，這假設成立，但也有值得注意的例外。

例如，到了三十年後的2020年年底，日本股市仍然低於它在1989年

12月創下的歷史新高點，如＜圖表17-5＞所示。
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圖表17-5　過了30年，日本股市仍然低於1989年12月的歷史新高點

我每次討論長期投資的重要性時，日本都是一個重要的反例。但也

有其他反例，例如，2020年年底，俄羅斯股市重挫50%，希臘股市相較

於2008年時的高點，下跌了98%。這些市場會復原嗎？我不知道。

不過，我們不該讓例外改寫法則，那就是大多數股市在大多數時候

呈現上揚趨勢。

固然，在更長時期，偶爾會出現糟糕期，就連美國股市也有2000年

至2010年這段失落的十年。

但是，在多個十年的時間軸下，一個股市虧錢的可能性有多大呢？

分析39個已開發國家的股市自1841年至2019年的報酬率後，研究人

員估計，三十年投資期報酬率輸給通膨率的可能性為12%。93
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這意味的是，一個投資人在一特定股市投資三十年，其購買力將降

低的可能性大約是1/8。日本股市就是這其中的一例。

有人可能覺得這很嚇人，但這研究結果使我對全球股市的信心增

加，而非降低，因為它隱含的是，一股市使投資人長期的購買力提高的

可能性是7/8，我喜歡這樣的可能性水準。

但更重要的是，這些研究人員的估計是基於對股市的單一一筆投

資，而非定期購買。例如，若你在1989年日本股市的峰期投資你的所有

現金，這筆投資在三十年後的購買力將降低。但是，散戶投資人有多常

做出這種僅投資一次股市的大額財務決策呢？幾乎沒有。

多數人會長期多次購買生財資產，而非僅僅一次。若你採行這種定

期購買，而非採行單一一次投資，那麼，在多個十年的時間軸下虧錢的

可能性更低。

舉例而言，若你在1980年至2020年年底這段期間的每個交易日投資

1美元於日本股市，你的投資資產仍然會在這四十年期間為你賺得些許

的正報酬率。

如＜圖表17-6＞所示，這四個十年期間當中，有一些讓你的投資資

產價值超過你的成本基礎（亦即你的投資本金），一些十年期間則否。

圖表17-6　每天投資1美元於日本股市的投資資產價值vs.成本基礎
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市值（黑色曲線）高於成本基礎（灰色直線），代表你的投資賺得

正報酬率；市值低於成本基礎，代表你的投資賺得負報酬率。你可以看

到，到了2020年年底，這四十年期的總報酬率是些許的正報酬率，雖不

是優異成果，但考慮到日本股市有過去三十年間史上最糟的股市表現之

一，這仍然算不錯了。

日本股市例示，雖然，在一些股市，你可能在數十年期間虧錢，但

若你跟多數投資人一樣，歷經時日地分批投資，虧錢的可能性就明顯降

低。

儘管如此，在一次危機期間，仍然會有一些人以日本和其他例子作

為藉口，抱著現金，直到塵埃落定。不過，等到塵埃落定之時，市場通

常已經走上漲勢了。
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那些太害怕而不敢進場的人，最終將落於人後。我在2020年3月親

眼目睹這種情形，我很確定未來將再看到這種情形。

但若你仍然太害怕而不敢在危機時期買進，我也不會怪你。畢竟，

在整個歷史中，很容易找到事後看來這樣做很傻的例子。但是，我們不

能根據例外或是可能發生的情形來做出投資決策，因為這麼一來，我們

就永遠不會投資了。

誠如哲學家尼采（Friedrich Neitzsche）所言：「忽視過去，你將喪

失一隻眼睛；活在過去，你將喪失兩隻眼睛。」

知道歷史，這當然重要，但執著於歷史，可能導致我們迷路。所

以，我們必須根據資料告訴我們的來投資，著名財金教授傑洛米．席格

爾給出了最精闢的結論：

　

相較於歷史證據的刻骨銘心，恐懼心理對人們行為的影響

更大。

　

這是我最喜歡的投資名言，也是唯一夠適合作為本章結語的投資名

言。我只能希望，下次遇上市場血流成河時，這句話能提供你心理上的

堅毅，繼續買進。

討論完如何在最黑暗時期買進資產，接下來探討一個更困難的疑

問：你應該在何時賣出？

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



第18章

你應該在何時賣出？
關於再平衡、集中部位，以及投資的目的

　

　

雖然，我們的投資理念是「持續買進」，你的投資旅程仍將無可避

免地來到必須賣出的時點。不幸的是，選擇何時賣出，可能是身為投資

人的你最難的決策之一。

為什麼？

因為賣出時，你必須對抗投資領域中最強烈的兩種行為偏誤——害

怕錯過漲勢，以及害怕在跌勢中虧錢。這種情緒作祟可能使你質疑你所

做出的每一個投資決策。

為避免這種心理焦慮，你應該事前訂定你將賣出的情況，而不是在

你想要賣出時，讓情緒狀態左右你。這將讓你根據一個預定的計畫，按

照你自己的意願來出售你的投資。

在列出及思考我自己的理由後，我只能找到以下三種你應該考慮賣

出投資資產的情況：

　

1. 再平衡投資資產組合。

2. 擺脫一個集中（或持續虧損）部位。

3. 支應你的財務需求。
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若你不是為了再平衡你的投資資產組合，或是擺脫一個集中（或持

續虧損）部位，或是支應你的財務需求，那我就看不出有什麼理由要賣

掉。

我這麼說是因為，賣出投資資產可能產生稅務後果，這是我們應該

盡可能避免的。不過，在探討這個以及上述三種情況之前，我們先討論

你應該在何時賣出投資資產的整體策略。

馬上賣，或是漸進賣？

我們在第13章探討了何以通常來講，現在就買勝過漸進地平均投

資。理由很簡單：由於多數市場在多數時候呈現走揚趨勢，等待日後購

買的話，通常意味著錯過漲勢。

在出售投資資產方面，我們可以使用相同的邏輯，但得出相反的結

論。由於長期而言，市場傾向揚升，是以，愈晚賣愈好。因此，漸進賣

（或愈晚賣出）通常勝過馬上賣。

當然，有些情況是現在賣對你比較好，但若你可以有所選擇的話，

盡可能愈晚賣，或是漸漸出清你的部位，通常能讓你賺更多錢。

換言之，買進要快，賣出則慢。

我提出這點，是因為它能幫助指引你未來所有關於投資買賣時機的

決策。不幸的是，縱使有這準則，再平衡投資資產組合的時機仍然難以

掌握。

如前所述，再平衡投資資產組合是可以考慮賣出投資資產的三種情

況之一。

再平衡投資資產組合有何好處？
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「完美地平衡，世事都該如此。」這是漫威電影宇宙（Marvel

Cinematic Universe）中的大惡棍薩諾斯（Thanos）的名言，但它在投資

資產組合管理方面也有一些實用性。

我們在第11章討論你應該投資的資產，但未討論到這資產組合將如

何隨著時間而改變。在投資界，這個問題的解答是再平衡。

剛開始建立你的投資資產組合時，應該根據你的目標配置——你認

為將能達成你的財務目標的資產組合。例如，你的目標配置可能是60%

的美國股票和40%的美國債券；若你投資1,000美元，這意味的是， 600

美元投資美國股票， 400美元投資美國債券。

但是，若完全不做再平衡，你的投資資產組合將偏離其目標配置，

被報酬最高的資產種類主宰。例如，若你做出單一一筆投資，建立60%

美國股票 / 40%美國債券的資產組合，然後在三十年間從未再平衡，到

了期末，它將變成絕大部分是股票。

如＜圖表18-1＞所示，在1930年至1960年的三十年期間，單一一筆

投資於60%美國股票 / 40%美國債券的資產組合，然後從未再平衡的

話，三十年後將變成持有90%的股票。

圖表18-1　60%股票 / 40%債券的資產組合，30年間從未再平衡
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不僅1930年代的投資呈現這種情形，若我們把這分析延伸至1926年

至2020年間的每一個三十年投資期，也會看到相似的結果。＜圖表18-2

＞顯示在兩種不同的再平衡策略下（一種策略是每年再平衡，另一種策

略是從不再平衡），60%美國股票 / 40%美國債券的資產組合，投資三

十年後，最終股票所佔的比例。

圖表18-2　60%股票 / 40%債券的資產組合在30年後，股票佔的比例
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你可以看到，每年再平衡策略在任何一個三十年投資期結束時，大

致維持投資資產組合中有60%左右的股票。這是有道理的，因為這策略

每年都把投資資產組合中的股票比例再平衡回60%。

反觀從不再平衡策略，三十年投資期結束時，投資資產組合中有

75%至95%的股票。會發生這種情形，是因為就較長期來說，美國股票

的表現通常優於美國債券，因此，投資資產組合中的股票佔比增加。

我們可以從這個簡單事實得出一個推論：從不再平衡策略的投資績

效通常贏過每年再平衡策略的投資績效。為什麼？因為近乎每一次再平

衡時，你通常都會賣掉成長率較高的資產（股票），買進成長率較低的

資產（債券），這種過程本質上就是減損你的長期總報酬率。

藉由比較分別以每年再平衡策略和從不再平衡策略投資100美元，
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歷經三十年後的價值成長，就能更清楚看出這點，參見＜圖表18-3＞。

＜圖表18-3＞顯示，對你的投資資產組合中成長率較高的資產和成

長率較低的資產進行再平衡，絕大多數時候會造成總報酬較低，唯一的

重大例外是1980年至2010年這個三十年投資期，因為在最後的那十年

（亦即2000年至2010年），美國債券表現得很好，而美國股票重挫。

圖表18-3　投資100美元於60%股票 / 40%債券的資產組合在30年後的最終價值

既然再平衡通常不會增進報酬，為何人們仍然這麼做？

為了降低風險。

對投資資產組合進行再平衡，都是為了控管風險。若你的目標配置

是60%美國股票 / 40%美國債券的投資資產組合，但完全不做再平衡，
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幾十年後，你可能移向75%美國股票 / 25%美國債券的投資資產組合，

甚至95%美國股票 / 5%美國債券的投資資產組合。這麼一來，你的投資

資產組合的風險度即遠大於你原本願意承擔的風險度。

檢視再平衡策略和從不再平衡策略的三十年投資期投資資產組合價

值最大跌幅，就能看出這點。最大跌幅是指投資資產組合價值在一期間

下滑至最低的那一點；若你投資了100美元，在最糟糕的點，你的投資

資產價值下跌至30美元，那麼，最大跌幅就是70%。

如＜圖表18-4＞所示，在大多數的三十年投資期，從不再平衡策略

導致的投資資產組合價值最大跌幅遠高於每年再平衡策略下的最大跌

幅。

舉例而言，若你在1960年投資100美元於60%美國股票 / 40%美國債

券，在接下來三十年間從不再平衡，最糟糕時，你的投資資產組合價值

將比其價值最高點時下跌約30%。這是那三十年間的最大跌幅，這是＜

圖表18-4＞中起始年為1960年的灰色線上那一點。

但是，若你每年對你的投資資產組合進行再平衡，使其回到目標配

置，你的投資資產組合價值在這段三十年期間的最大跌幅只有25%，這

是＜圖表18-4＞中起始年為1960年的黑色線上那一點。

圖表18-4　60%股票 / 40%債券的投資資產組合價值在各個三十年投資期的最大跌幅
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從這兩條對比曲線可以看出，大多數時候，再平衡藉由把錢從波動

率較高的資產（股票）轉向波動率較低的資產（債券），降低風險。但

是，在很長的股市低迷時期（例如1930年代和1970年代初期），情況可

能正好相反，再平衡反而提高波動率，因為你賣掉債券、買進股票，但

股市持續下跌。

雖然，這種情況很少見，但也例示了定期再平衡並不是一個風險管

理的完美解決方案。話雖如此，我仍然建議多數散戶投資人定期做再平

衡，但困難部分在於找出適當的頻率。

你應該多久做一次再平衡？

我很想對這個問題提供一個確定的答案，可惜，沒人知道答案。我
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檢視過從一個月一次到一年一次的多種再平衡頻率，但未能找到一個明

確的勝出者，很遺憾，沒有任何一個再平衡頻率能一直贏過所有其他頻

率。

先鋒集團（The Vanguard Group）的研究員在分析了50% / 50%的全

球股票 / 債券投資資產組合的最適再平衡頻率後，也得出相似結論。他

們的研究報告指出：「一投資資產組合不論是每月、每季或每年進行再

平衡，經風險調整後的報酬率都沒有明顯差異；但是，再平衡的頻率愈

高，再平衡行動的次數和成本明顯增加。」94（譯註：這份研究報告定

義再平衡成本包括稅負、交易成本，以及投入的時間與勞力。）

雖然，他們的分析檢視的是風險特徵不同的資產之間的再平衡（例

如股票與債券），這邏輯也適用於風險特徵相似的資產之間的再平衡。

例如，著名的理財與投資作家威廉．伯恩斯坦檢視全球股票的配對再平

衡頻率後，得出結論：「沒有任何一種再平衡頻率比較好。」95

所有這些分析的結論含義相同：何時做再平衡，不重要，只要定期

做就行了。因此，基於以下兩個理由，我建議每年做一次：

　

1. 花較少時間。

2. 可以和我們的年度繳稅季配合。

　

基於不同原因，這兩個理由都重要。

首先，每年花較少時間去監看你的投資，讓你有更多時間去做喜歡

的事。正因此，我並不推崇根據容忍區來做再平衡（rebalancing based

on tolerance bands），這種再平衡方法指的是，當你的投資資產組合的

配置偏離你的目標配置太遠時，就進行再平衡。

例如，若你的目標配置是60%的股票，容忍區為10%，那麼，每當
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股票配置超過70%或低於50%時，就進行再平衡。這種再平衡方法不

錯，但比起定期再平衡，需要你做更多的監看工作。

其次，每年做一次再平衡的話，你可以在做出其他與稅務有關的財

務決策後，執行再平衡的工作。舉例而言，若你賣了一筆必須繳資本利

得稅的投資資產，你可能會發現，同時對你的整個投資資產組合進行再

平衡，可以免去再多花時間與工夫。

不論你決定採行怎樣的再平衡頻率，務必避免不必要的稅負，因

此，我不建議頻繁地再平衡你的應稅帳戶（亦即證券帳戶），因為每一

次這麼做，都必須繳稅。

若能夠再平衡而不需繳稅呢？是否有比出售投資資產更好的再平衡

方法？

更好的再平衡方法

雖然，出售投資資產以再平衡也滿好的，但有一種方法可以再平衡

你的投資資產組合，且完全不需要繳稅，那就是：持續買進。是的，你

可以靠著買進來再平衡你的投資資產組合，我稱此為累積再平衡

（accumulation rebalance），因為你藉由買進你歷經時日後比例不足的

資產類別來再平衡。

舉例而言，若你目前的投資資產組合配置比是70%股票和30%債

券，但你的目標配置是60%股票與40%債券，你可以不需要賣掉10%股

票，增加10%債券，而是繼續購買債券，直到配置比重回60% / 40%。

不過，這方法只適合那些目前仍然在投資旅程中累積階段的人，一

旦你無法再存錢，就必須靠出售方式來做再平衡。

我喜歡累積再平衡策略，是因為在市場崩盤期間，這種策略可以減

輕你的投資資產組合價值的跌幅。藉由長期漸進增加投資，你可以持續
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抵消你的投資資產組合產生的損失。以我們的60%股票 / 40%債券組合

的模擬為例，若你在三十年投資期間持續增加投資，在大多數的三十年

投資期，你的投資資產組合價值的最大跌幅將遠小於每年再平衡、但不

增加投資本金下的跌幅。

如＜圖表18-5＞所示，以每個月增加投資的方式來再平衡，有時可

以使你的資產價值最大跌幅減少達一半。＜圖表18-5＞相似於＜圖表18-

4＞，顯示你的投資資產組合在各個三十年投資期的最大跌幅，但這次

比較的是從不增加投資下的投資資產組合，以及使用累積再平衡策略、

每個月增加投資下的情形。

＜圖表18-5＞中的兩條曲線都是每年再平衡的模擬，但一個是不增

加投資，另一個是每月增加投資，你可以看到，在每月增加投資下，你

的投資資產組合價值的最大跌幅較小。

圖表18-5　每年再平衡下，60%股票 / 40%債券的投資資產組合價值在各個三十年投資期的最

大跌幅
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累積再平衡策略的唯一差別是，隨著你的投資資產組合規模增大，

將變得愈難做到完全再平衡。當投資資產組合規模還小時，易於靠著增

加投資來再平衡；當投資資產組合規模增大後，你可能沒有足夠的現金

來做到完全再平衡。後者的情況下，從風險角度而言，出售你的應稅帳

戶裡的資產就有道理了，但別做得太頻繁就是了。

討論完為了再平衡而需要出售投資資產的情況，接下來討論為了擺

脫一個集中（或持續虧損）部位而出售投資資產的情況。

擺脫一個集中（或持續虧損）部位

我在第12章提過，我不太喜歡集中持有個股部位。不過，有時候，

生活裡沒得選擇，例如，若你任職（或創立）一家公司，該公司配發股
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票作為部分薪資，你可能有一天會發現，你的財富中有一顯著比例是單

一證券。

在這種情況下，首先恭喜你的收穫！但是，你日後可能會想出售這

部位的至少一部分，你該出售多少呢？這視你的目的而定。

舉例而言，若你有房貸，以及大比例的某證券集中部位，把這證券

部位出售到足以清償你的房貸，或許是有道理的。從報酬的角度來看，

這可能不是最佳選擇，因為你這集中部位資產未來的增值速度可能快過

你的房子。但從風險角度來看就合理許多，畢竟，你這集中部位資產的

未來報酬只是一種可能性，但你未來的房貸還款卻是確定的，有時候，

為了確定性而捨棄可能性，更好。

你該怎麼做這個？

找一個出售的做法，然後堅持做下去。不論是每月（或每季）出售

這部位的10%，出售這部位的一半，留下一半，或是馬上出售這部位的

大部分，找個能讓你晚上安睡的做法。你也可以根據價格水準來出售，

只要是事先決定好就行了。用事先決定的規則來出售，能幫助消除你在

出售過程中的情緒。

不論你決定怎麼做，別一舉賣掉全部。為什麼？因為有稅務後果，

以及萬一價格飆漲而心生懊悔的可能性。若你一舉賣掉全部後，價格飆

漲十倍，你的糟糕感覺將更甚於你出售了95%、留下5%的價格跌到零時

的感受。在決定該出售多少時，你應該使用這種減輕懊悔的做法。

不過，我必須提醒你，你的集中部位的表現可能比大盤差。檢視自

1963年以來的美國個股表現，包含股利的一年期報酬率中位數是6.6%，

這意味的是，你在1963年後的任何一個時點隨機購買一檔個股，接下來

一年，你的報酬率大約是6.6%。但若你購買的是S&P 500指數，你的報

酬率是9.9%。
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這顯示，持有一集中部位的真正風險是報酬率低於大盤。有些人接

受這風險，其他人則否。所以，你應該先決定你願意接受集中部位帶來

的風險水準是多少，再據以做出你的出售決策。

除了出售集中部位，在你的投資生涯的某個時候，你可能也需要出

售持續虧損部位。可能是你對於某種類別的資產的信念改變了，可能是

某個集中部位的價值持續下滑，不論如何，有時候，你就是得出脫。

我有這樣的經歷，對黃金做了一些分析後，我認知到不該長期持有

它。基本分析使我對這項資產類別的信念改變了（不是情緒造成的改

變），我出售了投資資產組合中的黃金部位，儘管我持有的黃金類資產

的價值增加，亦即這部位並未虧錢，但我相信它最終會虧損，因此我賣

掉了。

部位持續虧損的情形很少見，尤其是更長的投資期，因此，這不該

是常發生的事。此外，別把一段期間的表現不佳和持續虧損混為一談，

每種資產都會歷經表現不佳的期間，你不該以這些期間作為出售的藉

口。

舉例而言，美國股市在2010年至2019年期間的總報酬率為257%，

新興市場股市在這段期間的總報酬率為41%；但2000年至2009年期間，

新興市場股市的總報酬率為84%，美國股市的總報酬率不到3%！某些期

間的表現不佳是無可避免的，這不是出售的好理由。

討論完為了擺脫一個集中（或持續虧損）部位而出售的情況，還有

另一個你可能必須賣出投資資產的理由。

投資的目的

最後一個你應該考慮賣出投資資產的理由是最明顯的：過你想要的

生活。這可能指的是支應你退休後的生活方式，或是支應一筆大額購
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買，不論是為了支應什麼需求，出售投資資產是籌錢的一條途徑，畢

竟，若沒有機會享受投資的成果，幹麼要投資？

對於財富中有大部分是一個大集中部位的人來說，更是如此。這個

人已經贏了比賽，但還不想停止比賽，為什麼要冒此風險？為何不取出

一些錢，把你的財富多樣化，為你的生活建立一個起碼的最低標準？

你可以出售投資資產，為你及心愛的人建立一個安全網，為孩子設

立教育基金帳戶，清償你的房貸，甚至可以買輛你夢想的車子。不管你

想用你的錢做什麼，做就是了。

先把錢用於你需要的生活，再考慮為了你想要的生活而冒險投

資。

我如此建議，是因為人類心理學顯示這是明智之舉。如同第3章中

提到的，每增加的一單位消費，提供的快樂程度低於前一單位，這邊際

效用遞減定律也適用於財富。

財富從零增加到100萬提供的快樂感，遠大於財富從100萬增加到

200萬提供的快樂感。雖然，財富增額的絕對值相同，但相對來說，從

零增加到100萬令人體驗到的變化遠遠更大。這種財富與快樂之間的遞

減關係應該說服你：有時候，出售投資資產是沒問題的。

探討完你應該在何時賣出你的投資資產，接下來探討你的投資資產

應該放在何處。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



第19章

你的投資資產應該放在何處？
關於稅，傳統401(k) vs. Roth 401(k)，
以及為何你或許不該把你的401(k)最大化

　

　

「等一下……其他的錢呢？」我震驚地說。我手上拿著我這輩子的

第一張薪資單，茫然地看著上面的數字，我很確定這數字不對。我媽站

在旁邊，把頭伸過來瞧了瞧，開始笑了起來。

但我媽這笑不是尋常的笑，而是帶著一種智慧感的笑，她從很久以

前就懂得我即將學到的一個東西。

「稅，親愛的，稅，」她笑著說。

我猜，你第一次領到薪水，也有相似的體驗，困惑之後是失望，

「等一下……其他的錢呢？」是普遍的反應。

截至目前為止，我們未談到稅務可能如何影響你的投資決策，本章

將檢視一些最重要的投資稅務相關疑問，包括：

　

．應該採用Roth 401(k)（稅後）退休帳戶，抑或傳統（稅前）退休

帳戶？

．應該把我的401(k)最大化嗎？

．該如何安排我的投資資產歸屬帳戶？
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這些疑問的解答可以概略指引你該把你的投資資產放在何處。雖

然，本章討論的帳戶類別聚焦於美國的情形〔401(k)、個人退休帳戶

（individual retirement account，簡稱IRA）等等〕，但基本原則適用於

任何地方的投資相關稅務。

稅務的多變性質

富蘭克林（Benjamin Franklin）曾說：「生命中只有兩件事是確定

的——死亡與稅。」遺憾的是，富蘭克林的這句名言只說對了一半，研

究一下美國的所得稅史，你就會明白為什麼了。

雖然，美國所得稅的現代演進始於1900年代初期，但美國所得稅有

遠遠更複雜的歷史。美國首度提案課徵所得稅是在美英戰爭（War of

1812）期間，但從未完成立法。

美國所得稅第二次出現是在《1862年稅收法案》（Revenue Act of

1862），作為美國內戰時期的一項紓困措施。這法案被通過，但內戰結

束幾年後的1872年被廢止。二十年後，美國國會通過《1894年稅收法

案》（Revenue Act of 1894），課徵承平時期的所得稅，但一年後，在

「波洛克訴農民貸款與信託公司案」（Pollock v. Farmer’s Loan & Trust

Co.）中，美國聯邦最高法院判決這所得稅違憲。

儘管遭遇這些挫折，美國輿情仍然持續支持課徵所得稅。1909年，

國會通過美國憲法第十六條修正案，並於1913年獲得足夠數量州的批

准，推翻波洛克一案的判決，正式賦予國會：「有權對任何來源的收入

徵收所得稅。」

在通過美國憲法第十六條修正案之前，美國國會只能合法取得來自

關稅以及特定項目貨物稅（例如酒或菸草）的稅收，但美國憲法第十六

條修正案通過後，國會也可以向個人所得課稅了，現代版的美國所得稅
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於焉誕生。

但是，當時的所得稅跟現今的所得稅可是差了十萬八千里，不僅稅

率低（1913年時只有1%），免稅額高到只有2%的美國家計單位需要課

徵所得稅。96瞧瞧，今非昔比啊。

這裡講述美國所得稅史，是想例示美國稅務政策的多變性質。在稅

務政策的這種持續演變性質下，想寫投資稅務方面的東西相當困難；隨

著未來稅法的改變，在那些新稅法之下的最適決策也將改變。

所以，我建議找稅務顧問提供專業協助。為什麼？因為說到稅，個

人境況影響很大，你的年齡、家庭結構、居住州等等，都會影響你的投

資相關稅務決策。很遺憾的是，在稅務方面，沒有一體適用的解決方

案。

儘管如此，下文的討論應該可以提供一個思考稅務的有用架構。

我們首先來看一個老問題：我應該採用Roth退休帳戶，抑或傳統退

休帳戶？

Roth 401(k)，抑或傳統401(k)？

個人理財領域，最常提出的疑問之一是，應該透過你的雇主，選擇

401(k)退休儲蓄計畫，還是Roth 401(k)退休儲蓄計畫？401(k)又稱為傳

統401(k)，撥入退休帳戶的是稅前所得，Roth 401(k)撥入退休帳戶的是

稅後所得，它們的唯一差別是你決定何時繳稅。

下文簡單說明這兩者的運作方式，但在此之前，我應該提醒你，雖

然，我討論的是傳統401(k)和Roth 401(k)的比較，同理也大致適用於

403(b)s和個人退休帳戶（IRAs）。

　

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



．傳統401(k)：凱特賺100美元，她把這100美元直接提撥至她的傳

統401(k)退休帳戶，沒有繳納任何所得稅。假設這100美元在接下

來三十年成長為三倍，達到300美元，退休時，凱特提領這300美

元，但必須繳納30%的所得稅。最終，她能夠在退休後花用的稅

後額是210美元（亦即300美元的70%）。（編按：台灣的勞退新

制規定與美國傳統401(k)類似，雇主為勞工按月提繳不低於薪資

6%的退休金，勞工可自選提繳1%至6%，不計入該年度所得稅，

而是於退休後領取時繳納所得稅。）

．Roth 401(k)：凱文賺100美元，現在繳納30%的所得稅稅率，稅

後所得是70美元，他把這70美元直接提撥至他的Roth 401(k)退休

帳戶，接下來三十年，這70美元成長為三倍，達到210美元。退

休時，凱文可以花用全部的210美元，不需再繳所得稅了。

　

凱特和凱文最終都有210美元可以花用，因為他們提撥的金額相

同，投資成長率相同，繳納的有效稅率（effective tax rate）相同。數學

上，這是合理的，因為幾個數字相乘起來，數字順序不影響乘積。

3×2×1＝1×2×3

或者，在凱特和凱文的例子中，

（100×3）×70%=（100×70%）×3

他們兩人的唯一差別是他們繳納所得稅的時間，凱特在終點繳稅，

凱文在起點繳稅。因此，若你工作年間的所得稅有效稅率和退休時的所

得稅有效稅率相同，選擇傳統401(k)或Roth 401(k)，沒什麼不同。

請注意，我說「有效稅率」是簡化起見，真實世界裡，真正重要的

是邊際稅率（marginal tax rate）。舉例而言，若凱特在2020年時的應稅

所得大於9,875美元，那麼，前9,875美元的所得只需繳10%的所得稅，
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高於9,875美元的部分，稅率大於10%，分級距課徵不同稅率。本章後文

提到稅率時，除非有特別註明者，你都可以假設指的是有效稅率（所有

所得水準的平均稅率）。

重申一次，若你的有效稅率歷時而不變，那麼，選擇傳統401(k)或

Roth 401(k)，沒什麼不同。但是，若你預期你的所得稅率將有變化的

話，我們可以簡化這決定。

簡化選擇傳統401(k)抑或Roth 401(k)的決定

既然在選擇傳統401(k)抑或Roth 401(k)時，最重要的決定因素是繳

稅的時間，因此，我們可以把這個問題簡化為回答以下這個問題：

你的有效所得稅稅率是現在（工作年間）比較高，還是以後（退

休時）比較高？

其他條件不變之下，若你認為你現在的所得稅稅率比較高，那就選

擇提撥至傳統401(k)退休帳戶；若你認為你退休時的所得稅稅率比較

高，那就選擇提撥至Roth 401(k)退休帳戶。

是的，這答案很簡單，但回答起來可不容易。簡單是因為，為退休

而提撥時，目標是避免在你的稅率最高時繳稅。但這是一個不容易回答

的問題，因為你必須考慮你的聯邦所得稅、州所得稅及地方所得稅可能

會如何歷時而變化。

思考未來的稅率

既然在選擇傳統401(k)抑或Roth 401(k)時，最重要的決定因素是未

來的稅率，你的下一個疑問可能是：「那麼，尼克，未來的稅率是多少

呢？」
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抱歉，我也不知道！

不過，誰也不知道。你可以嘗試用歷史趨勢去思考聯邦稅率或州稅

率在接下來幾十年會更高還是更低，但這可能比表面上看起來要難得

多。例如，2012年時，我以為美國聯邦所得稅稅率可能在未來提高到接

近歐洲國家，但令我驚訝的是，《2017年減稅與就業法》通過，美國聯

邦所得稅稅率降低。預測未來，可真是件難事。

雖然，我不期望你能預測美國所得稅稅率的未來走勢，但我認為，

花些時間思考你的退休狀況，能幫助你釐清傳統401(k)和Roth 401(k)這

兩者之間的抉擇。

舉例而言，假設你預期你的聯邦有效所得稅稅率將從工作年間的

20%提高到退休時的23%，那麼，在其他條件不變下，這意味的是，

Roth 401(k)是更好的選擇，因為你現在繳的稅率（20%）比你預期退休

時的稅率（23%）低。

但是，若其他條件有所變動呢？例如，若你現在的居住與工作地是

所得稅稅率較高的州（例如加州），你計畫在所得稅稅率較低的州（例

如佛羅里達州）退休呢？這種情況下，傳統401(k)是較好的選擇，因為

在目前這個稅率較高的州節省下來的稅額，可能多過預期未來聯邦所得

稅提高下增加的稅額。

不過，這將因州而異。例如，年齡至少59.5歲的紐約州居民，若所

得來自一合格的退休儲蓄計畫，並符合一些其他標準的話，可獲得上達

20,000美元的州所得稅減免額。我知道，這將使得你的退休儲蓄帳戶提

撥的計算變得複雜，但必須在此提醒你。

雖然，我們無法預測未來的稅率，但我們可以預估退休後需要多少

所得，以及計畫在何地退休，有這兩筆資訊，就能大大幫助釐清你應該

選擇傳統401(k)或Roth 401(k)。
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什麼情況下較宜選擇傳統401(k)？

雖然，在一些情境下，Roth 401(k)比傳統401(k)好，我大致上仍然

偏好傳統401(k)。為什麼？因為傳統401(k)具有Roth 401(k)沒有的一個優

點：可選擇性。

在傳統401(k)之下，對於在何時及何地繳納所得稅，你可以有更多

掌控權，再加上你可以把傳統401(k)轉換為Roth IRA，這兩點讓你能夠

做一些稅務上的操作。舉例而言，若你有一年經歷低所得（或沒有所

得），你可以把你的傳統401(k)轉換為稅率較低的Roth IRA。

我有朋友在職涯半途去讀商學院時使用這種方法，因為他們知道，

讀商學院期間的暫時所得將低到接近零。這轉換使他們的稅額遠低於若

他們在工作年間採用Roth 401(k)時需繳納的稅額。

但不是只有職涯半途去讀商學院才能使用此策略。但凡你有任何一

段較長的低所得期間（例如為了養育小孩而請假一年，或是休假一年等

等），都可以利用這策略來節稅。

請注意，這是假設你的401(k)帳戶餘額不大於你的一年所得的情

況，若你的401(k)帳戶餘額大於你的一年所得的話，使用這種轉換，你

的稅負將相同（或支付更高的稅率）。把你的傳統401(k)轉換為Roth

IRA時，切記這點。

除了時機上的選擇，你也可以改變你計畫中的退休地，避開那些所

得稅較高的城市與州。這也是為何在居住於紐約市這類高稅地區時最好

別選擇Roth 401(k)，除非你知道你將在稅率同樣高的地區退休。

最後，雖然，本章一直使用有效稅率，真正重要的是邊際稅率。舉

例而言，當你在退休後從傳統401(k)退休帳戶中提領，這些是應稅所

得，以2020年的個人申報者邊際稅率而言，前9,875美元的所得只需繳

10%的所得稅，9,876美元至40,125美元的部分，稅率是12%，愈後面的
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級距，稅率愈高。這意味的是，若你打算退休後的每年提領額低於你目

前工作的年所得，那麼，你應該選擇傳統401(k)。

舉例而言，若你工作年間的年收入是200,000美元，你計畫退休後

每年提領30,000美元，那麼，傳統401(k)可以讓你避開工作年間的較高

邊際稅率，在退休後繳納較低的邊際稅率。以2020年的個人申報者邊際

稅率而言，這意味的是，避開32%的邊際稅率，只付12%的邊際稅率。

我不知道這些稅務策略中的哪些對你的未來最有利，但我知道，

Roth 401(k)沒有提供這些選擇。就雇主贊助的退休儲蓄計畫而言，傳統

401(k)的更大彈性使它成為較佳選擇。

什麼情況下較宜選擇Roth 401(k)？

雖然，Roth 401(k)未提供可選擇性，仍然有一些可能適宜選擇Roth

401(k)的特殊情況，其中一種是高儲蓄者。

為什麼？因為把Roth 401(k)退休帳戶最大化（亦即每年提撥至最高

存款上限）的話，其最終的免繳所得稅總金額將高於最大化的傳統

401(k)。簡單的數學就能說明這點。

莎莉和山姆在2020年時都把他們的401(k)最大化，分別存入19,500

美元，莎莉存入她的Roth 401(k)帳戶，山姆存入他的傳統401(k)帳戶。

假設三十年後，他們的退休儲蓄帳戶中的這筆錢都增值至58,500美元，

山姆還必須繳納所得稅，假設他繳納了30%的所得稅，他將只剩下

40,950美元可在退休後花用。

為何莎莉退休時有較多的錢呢？因為莎莉一開始就把最終免繳所得

稅的金額存入退休儲蓄帳戶裡，別忘了她當初存入的那19,500美元是已

經扣繳所得稅後的金額，而山姆存入的那19,500美元還未繳所得稅。若

使用傳統401(k)的山姆想在退休時，繳完所得稅後仍有58,500美元的
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話，他當初應該存入27,857美元，但因為2020年時，傳統401(k)的最高

存款額度是19,500美元，山姆不能存入比這更高的金額。

這個簡單例子顯示，對於高儲蓄者，Roth 401(k)可能是更好的選

擇，因為可以享有的總稅務遞延好處更多。

此外，如同前面提到的，若你合理地確定你退休後的稅率將高於你

工作年間的稅率，Roth 401(k)也是較好的選擇。很顯然，在這種情況

下，使用Roth 401(k)，在現在稅率較低時繳納所得稅，當然更好。

為何不兩者皆用？

截至目前為止，我都是拿傳統401(k)和Roth 401(k)來相較，彷彿它

們勢不兩立，但其實不然，你可以兼採這兩種退休儲蓄帳戶。

事實上，任何使用Roth 401(k)的人，若你的雇主有相對提撥，那

麼，你的退休儲蓄帳戶中將自動有傳統401(k)的成分，因此，你必須熟

悉兩者。但這不是壞事，比起單獨使用這兩者中的任何一者，使用兩種

退休儲蓄帳戶的可選擇性更多。

舉例而言，我認識的一些退休規劃專家建議，在你的收入可能較低

的職涯早年使用Roth 401(k)，等到你的收入增加後，轉換為傳統

401(k)。這種策略的好處是，在所得最高的那些年間避開最高的課稅級

距和累進稅率，並且在退休後提領時有更大的彈性。如前所述，退休後

提領的所得稅規定因州而異，使用兩種退休儲蓄計畫的策略或許是有效

應付這種複雜形勢的最佳解決方案。

探討完傳統401(k)和Roth 401(k)的成本與效益，接下來量化分析使

用退休儲蓄帳戶來進行投資的稅負利益。
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量化分析使用退休儲蓄帳戶來進行投資的稅負利益

說到稅與投資，你必須考慮兩層課稅，其一是前文討論的所得稅，

其二是資本利得稅（capital gain tax），退休儲蓄帳戶如此誘人之處，就

在於規避資本利得稅。

舉例而言，若用100美元購買一檔S&P 500指數型基金，兩年後以

120美元的價格賣出，你必須為這20美元的利得繳納長期資本利得稅。

但假設你是退休年齡，用退休儲蓄帳戶（例如401(k)、個人退休帳戶等

等）來購買，就沒有這些資本利得稅（譯註：雇主申請設立401(k)計畫

後，會挑選合作的金融業者代理投資操作，金融業者提供多種投資標的

組合，讓員工從中選擇。因此，401(k)也是一個投資帳戶）。

用退休儲蓄帳戶來規避資本利得稅，來看看可以獲得多大的利益

呢？

我們模擬一次性投資10,000美元於以下三種不同類型的帳戶：

　

1. 不課稅：非應稅帳戶，例如Roth 401(k)、Roth IRA等等，這類帳

戶中的錢都已經繳納所有相關的所得稅了。

2. 課稅一次：只在帳戶出清時繳納資本利得稅的應稅帳戶，例如證

券帳戶。這裡假設沒有要支付的股利，所有資本利得都是在最終

時發生。

3. 每年課稅：每年繳納資本利得稅的應稅帳戶，例如證券帳戶。想

像每年一次地賣出整個投資資產組合，然後重購，這將每年發生

一次資本利得，因而產生以長期資本利得稅稅率課徵的稅額。

　

假設所有帳戶在三十年期間的年均報酬率都是7%，應稅帳戶若發

生資本利得，將支付2020年的長期資本利得稅稅率15%。此外，在這
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裡，我使用的是Roth 401(k)及Roth IRA，因為我只想比較發生於繳完所

得稅後的投資稅負影響。

也就是說，在這個模擬中，我把第一層稅負（所得稅）移除，聚焦

於第二層稅負（資本利得稅）。這模擬的目的是量化分析規避資本利得

稅的長期利益（不課稅vs.課稅一次），以及量化分析不年年買賣的益處

（課稅一次vs.每年課稅）。

＜圖表19-1＞繪出投資10,000美元於不課稅帳戶和課稅帳戶，投資

期三十年，繳完應繳的資本利得稅後的三十年期成長軌跡。

圖表19-1　投資10,000美元於不同類型帳戶的三十年期成長
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三十年後，不課稅帳戶的10,000美元投資成長為76,000美元，課稅

一次的帳戶成長為66,000美元，以百分率來看，不課稅帳戶的總成長比

課稅一次的帳戶的總成長高出約15%，或是三十年期的年均成長率高出

0.50%。

換言之，使用401(k)之類的非應稅退休帳戶來規避資本利得稅，其

利益大約是一年0.50%（假設年成長率為7%，長期資本利得稅稅率為

15%）。在其他條件不變下，這意味的是，比起一個管理良好的證券帳

戶，401(k)提供的稅後報酬率高出約半個百分點。

不過，這比較是假設你能夠在應稅證券帳戶中購買投資資產後持有

三十年，若你沒有這種水準的自律，這計算就會顯著改變。舉例而言，

若你每年都賣出你的投資部位後再買進，一路繳納資本利得稅——亦即

「每年課稅」策略，你的年均報酬率將因為繳稅給政府而再降低

0.55%。

回到我們的模擬，以每年課稅策略投資10,000美元，三十年後將成

長為57,000美元，低於課稅一次策略的66,000美元。太頻繁交易，使你

因為繳納資本利得稅而總計損失17%，或是一年損失0.55%。

把這0.55%加上0.50%（使用應稅帳戶的年均成長率比使用非應稅帳

戶低了0.50%），你因為資本利得稅而造成的年均報酬率損失超過1%，

這其中有大約一半是因為使用了應稅證券帳戶（而非使用退休帳戶），

另一半是因為進出這應稅證券帳戶買賣太頻繁。

為何每年課稅策略對你的投資報酬傷害這麼大呢？因為頻繁地進出

應稅證券帳戶進行買賣使你損失了投資報酬的複利效應。數學上來說，

當你每年實現利得而繳納15%的資本利得稅時，你只獲得你的預期報酬

率的85%（1 – 15%＝85%）。這相當於因為每年繳納資本利得稅，使你

的財富一年只複利了5.95%，而非7%（0.85×7%＝5.95%）。
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對於那些太傾向每年買賣他們的投資部位的人來說，把錢存入

401(k)，年均稅後報酬率可提高超過1%，更長期間，這利益更顯著。

但是，對於那些更自律的人來說，盡可能把更多錢存入退休儲蓄帳

戶裡未必是你的最佳選擇。所以，相反於主流的理財建議，你或許不該

把你的401(k)最大化。

為何你或許不該把你的401(k)最大化？

我知道，你以前聽過這建議很多次：若能的話，把你的401(k)最大

化。這幾乎是個人理財專家的一致建議，事實上，我以前也宣揚這點。

但是，模擬分析後，我改變了看法。把你的401(k)最大化，遠不如

一般以為的那麼好。請別誤解我的意思，你應該總是把你提撥至你的

401(k)帳戶的金額拉高到你可以獲得最高的雇主相對提撥額為止。基本

上，雇主相對提撥是免費獲得的錢，別錯失了，但超過這水準，就必須

更小心考慮了（譯註：這裡舉例說明，若你的年薪是100,000美元，你

的公司提供50%的相對提撥，但相對提撥不超過你的年薪的5%，這意味

的是，公司願意提供給你的相對提撥最高額是5,000美元。若你提撥

4,000美元，公司就相對提撥2,000美元給你；若你提撥10,000美元，公

司就相對提撥5,000美元給你；若你提撥12,000美元，公司的相對提撥仍

然是5,000美元。意思是，你能獲得的公司最高相對提撥額是5,000美

元，為獲得這最高相對提撥額，你本身需要提撥10,000美元，你應該盡

量提撥到10,000美元，但超過這10,000美元就未必有利。另外，由於

401(k)有每年帳戶提撥金額上限，例如2020年時，50歲以下勞工的個人

提撥上限為19,500美元，所謂的401(k)最大化，指的就是個人提撥到上

限額）。

如上一節所述，比起一個管理良好的應稅證券帳戶，使用非應稅退

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



休帳戶來規避資本利得稅，其稅負利益大約是一年0.50%。但是，這比

較是假設你只對你的帳戶存入單一一筆款項，而且你沒有賺得年度股

利，但我們知道，這兩個假設都不太可能成立。

多數人會隨著時日持續存款至帳戶裡，也將為他們的證券帳戶中獲

得的股利支付資本利得稅。若我們用年股息率2%和持續三十年每年提

撥來做出這些調整的話，401(k)帳戶的稅後報酬率利益就提高到每年

0.73%。

這雖是滿不錯的溢報酬，但還抵不過401(k)計畫費用。截至目前為

止，我們假設你支付的401(k)計畫費用相同於應稅證券帳戶收取的費

用，但我們知道，未必都是如此。由於401(k)裡的投資選擇受限，而且

還有行政管理及其他費用，因此，你對401(k)計畫支付的費用有可能高

於應稅證券帳戶收取的費用。

基於上述計算，若你的雇主的401(k)計畫的投資選擇費用率比你在

一個應稅證券帳戶支付的費用率高出0.73%以上，那麼，你的401(k)帳

戶的每年稅負利益就完全沒了。

這可不是一個很難跨越的門檻，舉例而言，我們假設你每年必須支

付總資金的0.1%的費用，才能讓證券帳戶裡的投資資產組合多樣化，那

麼，若你的401(k)計畫每年收取的費用率大於0.83%（0.73%＋ 0.1%），

那401(k)的長期稅負利益就完全消失了。

德美利證券（TD Ameritrade）的研究發現，2019年時，美國一般的

401(k)計畫的平均總費用率是0.45%。97這意味的是，平均而言，雇主相

對提撥除外，美國受雇員工每年從他們的401(k)計畫獲得的稅負利益是

0.38%（0.83% – 0.45%）。

考慮到你必須把你的那些資本鎖住，直到你滿59.5歲才能提領，這

稅負利益真的不多。雖然，在一些特定情況下，你可以把你的錢從Roth
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401(k)帳戶提領出來，但實際上，你應該把401(k)裡的錢當作無法動

用。

萬一你的401(k)計畫費用率高於0.45%呢？較小的公司的401(k)計畫

總費用率通常超過1%，若你恰好任職一家較小的公司，那麼，你的個

人提撥額若超過獲取公司最高相對提撥額所需的金額的話，其長期稅負

利益將為負值！每超過一塊錢，實際上都不如把這一塊錢放到管理良好

的應稅證券帳戶裡。

另一方面，若你的雇主的401(k)計畫總費用率低（0.2%或更低），

那麼，把401(k)最大化，仍然有一些稅負利益。不過，在這麼做之前，

你應該問自己：為了一年多出0.6%至0.7%的報酬率，把你的一部分財富

鎖住，直到年老才能動用它，這樣值得嗎？我不是很確定。

我這麼問，是因為我覺得我更年輕時好像在理財上犯了一個錯誤，

提撥太多錢到我的401(k)帳戶裡。雖然，我的退休規劃現在看起來很不

錯，但我之前的作為也對我的錢財使用加諸了限制。

舉例而言，由於我30歲之前大都把我的401(k)最大化，導致我現在

負擔不起在曼哈頓購買一棟房子所需要的可觀頭期款，我甚至不確定想

不想在不久的將來購買，但若我想的話，可能還得再過幾年，因為我把

太多錢存入我的401(k)帳戶裡了。這有部分得歸咎於自己沒有做好事前

規劃，但有部分是因為我比較年輕時被「把401(k)最大化」的建議引入

歧途。

所以，我很難支持你為了一年多個0.5%的報酬率（有時甚至更少）

而把你的401(k)最大化，這缺乏流動性的溢報酬太小了，不值得，縱使

你不需要用到大筆錢——例如買房的頭期款，仍然不值得。

當然啦，若你改變我截至目前為止所做的假設，是否要把401(k)最

大化的決策也會改變。例如，若長期資本利得稅稅率從15%提高到
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30%，401(k)帳戶贏過證券帳戶年利益就從0.73%提高到1.5%，這是個大

差距，可以移動天平，傾向把你的401(k)最大化。

此外，可能有強烈的行為理由支持你把你的401(k)最大化。例如，

若你覺得管錢對你而言是困難的事，那麼，401(K)的自動性和缺乏流動

性可能正是使你維持於軌道上所需要的，你不會在資產負債表上看到這

些好處，但它們對你而言絕對是有益的。

最後，是否該把你的401(K)最大化，這取決於你的個人情況，諸如

你的性格、你的財務目標、你的雇主的401(k)計畫的費用率等等因素，

都將左右這個決定，在採取行動前，務必仔細考慮這些因素。

討論完把你的401(k)最大化的利弊，我們可以做出總結，解答該如

何安排你的投資資產歸屬帳戶。

投資資產歸屬帳戶的最佳安排

這節要談的，不是關於你擁有什麼投資資產，而是你在哪裡持有它

們，我指的是資產持有處（asset location），或是你如何把投資資產分

配於各種不同類型的帳戶裡。例如，你把債券放在你的應稅帳戶（亦即

證券帳戶），或是非應稅帳戶（例如401(k)、IRA等等），抑或兩種帳

戶皆有？你的股票呢？

傳統觀點是你應該把債券（以及其他經常分派收益的資產）放在非

應稅帳戶，把股票（以及其他高報酬資產）放在應稅帳戶。其背後邏輯

是：若債券所得（亦即利息）比股票所得（亦即股息）多，你應該讓那

些債券所得避稅。

不過，更重要的是，由於債券所得的稅率高於股票所得的稅率（普

通所得vs.資本利得），把債券放在非應稅帳戶中可以避開這些較高的稅

率。
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在過去，債券的殖利率遠高於股票的股息殖利率，這種策略有道

理；但當債券的殖利率和成長率較低時，把它們放在非應稅帳戶未必是

最佳選擇。

事實上，若你想使你的稅後財富最大化，你應該把你的成長率最高

的資產放在非應稅帳戶（例如401(k)、IRA等等），把成長率最低的資

產放在你的應稅帳戶。縱使2020年時，普通所得（及利息）的稅率高於

資本利得的稅率，也應該這麼做。想了解為什麼，看看以下的舉例說

明。

想像你把10,000美元投資於兩種資產（資產A和資產B），資產A的

年報酬率為7%，但不發放紅利／利息，資產B每年發放2%利息。一年

後，資產A所屬的帳戶將有10,700美元（稅前），資產B所屬的帳戶將有

10,200美元（稅前）。

假設長期資本利得稅稅率為15%，利息所得課稅30%，資產A的稅

額將是105美元（$700美元的利得×15%），資產B的稅額將是60美元

（200美元的利息×30%）。由於我們想要降低繳納的稅額，自然是應該

把資產A放在非應稅帳戶，儘管它並不發放利息／紅利。

這例示何以你在做出資產持有處的決定前，除了考慮所得稅稅率和

資本利得稅稅率，也必須考慮你的資產的預期成長率。

此外，把高成長（可能風險也較高）資產放在非應稅帳戶，當市場

崩盤時，你可能較不會想賣掉它們，因為它們放在非應稅帳戶（例如

401(k)、IRA等等）裡，較難去動用它們。

這種策略的另一個好處是，你的低成長資產（例如債券）可能維持

它們的價值，在你最需要流動性時，能為你提供額外的流動性。把低成

長（風險也較低）資產放在你的應稅帳戶裡，意味的是可以更容易動用

它們，若放在非應稅帳戶，較難動用。這麼一來，當市場崩盤時，最可
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能維持價值的資產也是最容易動用的資產。

不過，把高成長資產和低成長資產區分於非應稅帳戶和應稅帳戶

裡，可能導致較難跨帳戶進行再平衡。舉例而言，若你把所有的股票放

在你的401(k)／IRAs，它們的價值佔你的投資資產組合的比重降低了一

半，你無法的證券帳戶取出錢，改放到你的非應稅帳戶裡，以便再平

衡。雖然，從數學上來說，把成長率較高的資產放在非應稅帳戶是較好

的做法，但我不喜歡這策略，因為它造成了再平衡方面的困難。

因此，我偏好在我的所有帳戶中都有相同的資產配置，也就是說，

我的證券帳戶、IRAs及401(k)帳戶全都持有相似比例的相似資產，它們

是彼此的複印本。

我偏好這種方法的原因是，比起把股票放在一帳戶、REITs放在另

一帳戶、債券又放在別的帳戶，這種方法讓我更易於管理。這不是最節

稅的解決方案，但這是我偏好的解決方案。

總結而言，若你是需要多一些報酬的人，那就把成長率較高的資產

放在非應稅帳戶。若多一點報酬對你而言不是那麼重要，那麼，在各種

帳戶中持有相似的資產配置，能讓你更易於管理你的投資。

討論完如何把你的財富最適化地儲存，接下來討論為何這筆財富永

遠不會使你覺得自己有錢。
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第20章

為何你永遠都不覺得自己有錢？
你或許已經有錢了，為什麼？

　

　

這天是2002年的耶誕節，整個西維吉尼亞州的人都在花錢，大把且

快速，毫不吝惜，但不是買禮物或蛋酒，他們在買什麼？

買彩券。

下午3點26分，彩券購買熱達到高峰，每一秒鐘有15人購買。隨著

時鐘指針滴答，滴答，滴答，三秒鐘，又有45個滿懷希望的人加入了彩

券熱行列。

傑克．惠特克（Jack Whittaker）也是這些滿懷希望者之一，他平時

不買彩券，但這期的頭獎超過1億美元，他能不動心嗎？傑克買了彩

券，回家去見他結縭四十年的太太茱兒。

當晚11點，威力球（Powerball）開獎，茱兒把已經睡著的傑克叫

醒，因為奇蹟降臨，五個號碼，他們中了四個，不是頭獎，但上床時，

他們知道有六位數的獎金等著他們。

翌日早上，工作前，傑克打開電視，看到一個驚人的消息：昨天晚

上抽出的一個號碼被宣布不正確。傑克拿出他的彩券，核對正確號碼，

當場愣在那裡，說不出話來。

他贏得美國史上最大的單注頭獎——3.14億美元。傑克決定一次領

取現金，稅後金額為1.13億美元。98
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但你已經知道結局並不好，對吧？

一次領取1.13億美元後的兩年間，傑克的外孫女死亡（可能是死於

藥物過量），他和太太分居，他本人則是玩高額賭博，用錢引誘女人和

他發生性關係，酒駕。最終，傑克把贏來的錢全部花光。

我知道你在想什麼：「哎呀，尼克，又一個彩券贏家失足的故事，

老套了。」

噢，我在前面沒提到有一個關於傑克．惠特克的小細節：他原本就

已經富有了。

是的，在購買那張永久改變他人生的彩券之前，傑克已經擁有超過

1,700萬美元的淨資產。他如何致富的呢？他是個成功的商人，他是西

維吉尼亞州一家名為「Diversified Enterprise Construction」的承包工程

公司的總裁。

我講述這個故事是因為它例示，就連那些用心純正、背景好和有判

斷力的人，也可能被金錢改變人生的作用給壓垮。

傑克．惠特克不是個壞人，他贍養太太和外孫女，他上教會，贏了

威力球頭獎後，他立刻捐上千萬美元，創立一個非營利基金會。

但是，當誘惑來襲時，他未能擺脫它們。金錢就是具有如此改變人

們的力量。

諷刺的是，若傑克認知到他已經多麼富有的話，這些都不會發生。

我怎麼知道傑克不覺得自己富有呢？因為儘管他已經擁有1,700萬

美元的淨財富，他仍然買彩券！人們或許很容易結論認為，傑克就是個

貪婪的人，但經驗使我知道，認知到你的富有，並非如同想像中的那般

容易。

我不富有，他們才富有
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2010年代中期，我的朋友約翰（不是真名）與我聊天時談到在美國

何謂富有。約翰生長於舊金山灣區最富裕的城市之一，父母都有研究所

學位，分別在醫療和教育界有傑出的職涯。但是，約翰說他並不是那麼

富有，他向我解釋為什麼。

約翰16歲生日那天，他的父親給他1,000美元開設了一個證券帳

戶，讓他學習股市。那天稍後，約翰告訴他最要好的朋友馬克這個禮

物，並問馬克獲得了什麼生日禮物，因為馬克的生日跟他同一天。馬克

說，他也獲得相同的生日禮物。

聽到這個，約翰很驚訝。約翰心想，他們兩人的父親是好友，因

此，有可能兩個父親是商量著給他們的兒子相同的生日禮物，但馬克的

家庭遠遠富有多了，他家非常有錢。

馬克的祖父創立了一家著名的投資公司，馬克的父親是一家知名科

技公司的董事會成員，帳面上來說，馬克的家庭是億萬富翁。因此，聽

到馬克只獲得了1,000美元，約翰不解。

他問馬克：「所以，你也獲得了1,000美元？」馬克有點遲疑地回

答：「呃，不是，是100,000美元，但基本上，這是相同的禮物。」

這是有錢，那也是有錢。

2002年至2007年，我也認為我有錢，起碼是某種的有錢。

我家有一台大螢幕電視機（2英尺×1/2英尺），我們有一輛沙灘車

和一輛跑車，我家是三層樓的房子，坐落在一個有保全守衛的社區，我

就讀的學校的孩子稱這社區為「蓋茲」（The Gates）。後來我才知道，

這種奢侈生活只是暫時的。

我的母親和我的繼父在2002年以271,000美元買下這棟三層樓房

子，到了2007年年初，這房子已經增值到625,000美元。整個增值過

程，我家一再增貸，把這棟房子增加的價值提現出來。只要房價繼續上
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漲，我們就能繼續靠著這棟房子過上高端生活。

不幸的是，房價並未持續上漲。當房價於2007年末崩跌時，一切都

毀了，我們失去了這棟房子，被迫賣掉沙灘車、電視機、跑車。我們以

前稱之為「蓋茲」的家，現在成為我們不再能過上的那種生活的阻牆。

從那之後，我們不是有錢人了。

不過，直到上大學後，我才明白我們是多麼不富有。我永遠忘不了

我上大學的第一週，我發現，我居住的大一新生宿舍裡有二十個新鮮

人，其中只有兩人從未去過歐洲，我是其中一個。事實上，截至當時為

止，我從加州搭機去過的最遠之地是新墨西哥州，而且，那機票是一個

科學獎支付的。回顧往昔，我現在明白為何我會認為2002年至2007年間

的我是有錢人了，因為我知道較差條件下的生活是什麼模樣。

進住「蓋茲」社區前，我和家人住在一間灶台下有很多蟑螂的康斗

（condo，共有公寓），每次烹飪時，牠們會跑出來，停留在爐灶的控

制板上取暖，就像小蜥蜴跑出來曬太陽似地。牠們經常侵入我們的食品

儲藏室，留下許多棕色小顆粒（你知道那是什麼），噁心死了。直到今

天，我仍然受不了蟑螂。

不過，那種環境雖差，生活裡仍然有很多美好，我衣食無虞，有一

個非常理解支持我的家庭，我甚至擁有自己的電腦（那是2001年

耶！）。但我當時看不出自己過得多好，因為，我知道的生活只有這種

啊。

這就像我的朋友約翰看不見他的富有，因為他成長過程中只看到他

比他的高中朋友窮。不幸的是，縱使你變得更富有了，也不會擺脫這種

感覺。

為何就連億萬富翁也不覺得自己有錢？
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你可能會想，等你變成億萬富翁了，就會覺得自己是有錢人了。那

可未必！舉例而言，前高盛集團（Goldman Sachs）執行長、現在是億

萬富翁的勞伊．布蘭克芬（Lloyd Blankfein）在2020年2月接受訪談時

說，儘管擁有龐大財富，他並不富有：

　

布蘭克芬堅稱，他只是「寬裕」，算不上有錢。「我甚至

不能說我有錢，」他說：「我不覺得自己有錢，我也不表現得

有錢。」

他說他在邁阿密及紐約都有一棟公寓大樓，但他堅決遠離

大多數的奢侈品，他開玩笑：「要是我買了一輛法拉利

（Ferrari），我會擔心它被刮蹭。」99

　

有人可能對這些話感到驚訝，但我知道布蘭克芬為何這麼想。

當你經常和傑夫．貝佐斯（Jeff Bezos）及大衛．葛芬（David

Geffen）之類的人往來，看著瑞．達利歐（Ray Dalio）及肯尼斯．葛里

芬（Kenneth Griffin）之類的同儕時，只有十億美元的淨資產看起來並

不多。

但是，完全客觀地來看，布蘭克芬躋身全美財富最高的前0.01%家

計單位之列，是1%中的1%。根據經濟學家伊曼紐爾．賽斯（Emmanuel

Saez）和加柏列．祖克曼（Gabriel Zucman）的研究分析，2012年時，

美國財富最高的前0.01%家計單位（大約16,000個家庭），淨財富至少

1.11億美元。100就算用2012年以來的資產價格漲幅來做出調整，布蘭克

芬仍然輕鬆地躋身全美最富有的前0.01%家計單位之列。

不是只有布蘭克芬有這種認知問題，所得水準上層的多數人都認為

他們的富有程度不若實際上的他們。舉例而言，一群學者發表於《經濟
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學與統計學評論》（The Review of Economics and Statistics）的一篇研究

報告指出，所得水準居於中階以上的家計單位大都不知道他們的生活水

準有多好。101如＜圖表20-1＞所示，所得水準在第50個百分位以上的家

計單位往往低估了他們相對於其他人的富裕。

從＜圖表20-1＞可以看出，就連那些實際所得水準落在第90個百分

位及以上的家計單位，也以為他們的所得水準位居第60至第80百分位區

間。

圖表20-1　實際相對所得水準與認知相對所得水準分布圖
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註：這張圖表顯示第一回合受調查對象的認知相對所得水準和實際相對所得水準之間的關係。

我們建立一百個相同大小樣本的實際相對所得水準，在此圖表中列出每一個樣本的認知相

對所得水準平均值。圖表中的45度斜線代表無偏見（亦即認知的相對所得水準與實際相對

所得水準相同）。本研究的受調查對象總數為1,242個家計單位。

乍看之下，這結果可能令人驚訝，但若你把財富認知看成一種人脈

問題，就會更明白這個中原因。史丹佛大學教授馬修．傑克森

（Matthew Jackson）在其著作《人際網絡解密》（The Human
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Network）中討論何以多數人覺得他們的人氣比不上他們的朋友時，對

這個概念有精闢的解釋：

　

你是否曾經覺得別人擁有的朋友比你多？若是，其實，不

是只有你有這種感覺。平均而言，我們的朋友擁有的朋友數量

比人群中的某人擁有的朋友數量多，這是所謂的「朋友悖論」

（friendship paradox）……「朋友悖論」很好懂，最有人氣的

人出現於許多人的朋友名單上，朋友很少的人出現於較少人的

朋友名單上。有許多朋友的人超頻繁出現於別人的朋友名單

上，但這類人在人口中佔的比例沒那麼多；而朋友較少的人較

少出現於別人的朋友名單上，但這類人在人口中佔的比例沒那

麼少。102

　

你可以應用社交網絡中的這種思維，解釋為什麼人們感覺他們的富

有程度不若他們的實際富有程度。

舉例而言，你大概能想到至少一個比你有錢的人，而這個較有錢的

人可能也有一些更有錢的朋友，因此，這些人也能想到比他們更有錢的

人。若他們想不到的話，他們可以輕易地舉出一個比他們有錢的名人

（例如蓋茲、貝佐斯等等）。

把這邏輯延伸而得出其自然的結論，你就能明白為何人人（舉世首

富除外）都能指出某人，說：「我不有錢，他們才有錢。」

這就是為何像布蘭克芬這樣極富有的億萬富翁仍然會覺得他們只不

過是「寬裕」罷了。

噢，你猜怎麼著？你大概也是這樣。

我如何知道的呢？因為你可能遠比你以為的還要有錢。舉例而言，
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若你的淨財富大於4,210美元，那麼，根據瑞士信貸集團（Credit

Suisse）發表的〈2018年全球財富報告〉（Global Wealth Report

2018），你比全球半數人還富有。103

若你的淨財富大於93,170美元（這數字跟美國人的淨財富中位數相

近），那麼，你的財富水準在全球人口中居前10%。我不認識你，但我

認為，能在全球排名前10%的人，就是富翁了。

我猜你大概不同意？你認為把你拿來相較於全球的任意一群人——

例如開發中國家的鄉下農夫，這不公平，對吧？

你猜怎麼樣？勞伊．布蘭克芬大概也認為，把他拿來和你我相較，

這不公平！

是的，客觀上來說，比起聲稱全球排名前10%算不上富有，布蘭克

芬聲稱自己不富有是誇張多了，但這兩者基本上是相同的論點，我們不

過是在吹毛求疵罷了。

前10%，算有錢嗎？

前1%呢？

前0.01%呢？

這是拿什麼總數作為基礎？全球？全國？全市？

沒有正確答案，因為有沒有錢，這是一個相對概念，一直都是如

此，永遠都會如此。你的生活中處處都存在這種相對性。

舉例而言，2019年時，你需要有1,110萬美元的淨財富，才能躋身

全美最富有的前1%家計單位之列。但若根據年齡和教育程度來劃分有

沒有錢，為躋身前1%，你需要擁有的淨財富介於341,000美元和3,050萬

美元。例如，若你小於35歲，而且是高中中輟生，你只需要有341,000

美元，就能躋身前1%。但65至74歲、受過大學教育的家計單位，必須

有3,050萬美元，才能躋身前1%。＜圖表20-2＞顯示根據教育程度和年
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齡來劃分的2019年淨財富前1%美國家計單位。

圖表20-2　根據年齡與教育程度來劃分的第99百分位淨財富水準，2019年，美國

所以，沒人覺得自己富有，因為很容易指出更富有的某人。問題

是，當你覺得自己不富有時，別忘了所有那些可能指出你比他們更富有

的人！

探討完為何你可能永遠都不覺得自己富有，接下來探討能使你感覺

比別人更富有的一種資產。
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第21章

最重要的資產
為什麼這項資產你永遠都不能獲得更多

　

　

醫生暨長壽專家彼得．阿提亞（Peter Attia）在2017年一場談論如

何增長壽命的演講中建議聽眾做以下的思考實驗：

　

我敢打賭，若把巴菲特的所有財富端出來給你，你們當中

沒有任何一個人願意和現在的他交換身分……噢，順便一提的

是，我也敢打賭，就算巴菲特現在一窮二白，他也願意多活二

十年。104

　

想想阿提亞提出的交易。想像擁有巴菲特的財富、名氣，和身為舉

世最傑出投資人的地位，你能去你想去的任何地方，見你想見的任何

人，買任何能出售的東西，但你現在87歲了（巴菲特當時的年齡）。你

願意做出這筆交易嗎？

我知道，這聽起來有玄機，但我打賭你不願意。你直覺地了解，在

一些情況下，時間遠比金錢更有價值。因為你能用時間來做一些永遠無

法用金錢做到的事，事實上，若有足夠的時間，你甚至能移山呢。

愚公移山
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你大概從未聽過這個人類史上最了不起的毅力故事之一。這故事開

始於1960年，地點是印度西北部的吉勞村（Gehlaur）。當時的吉勞村

太偏僻了，需要生活必需品或求醫時，村民得沿著山脊走上30英里（50

公里）的坎坷路，翻越這座山。

一天，有個村民在這條路上摔傷了，她的丈夫達許拉斯．曼吉

（Dashrath Manjhi）得知她受傷，認為勞吉村民翻越這座山實在太艱辛

了，當天晚上，他發了一個誓，一定要開闢出一條穿山路。

翌日，曼吉開始用一支鎚子和一把鑿子開鑿這山脊。當地村民聽聞

曼吉的使命，嘲笑他，說這是不可能做到的。但曼吉從不放棄。

接下來二十二年，曼吉獨力鑿山，日復一日，最終，他開闢出一條

長360英尺（110公尺）、寬30英尺（9.1公尺）、高25英尺（7.6公尺）

的道路。直到1980年代初期，終於開通這條路時，他總計移除了27萬立

方英尺的岩石，他也贏得了「Mountain Man」的綽號。

這條穿山路使得勞吉村和鄰近村莊的交通距離從34英里（55公里）

縮減為9英里（15公里）。若你在谷歌地圖（Google Maps）上搜尋

「Dashrath Manjhi Passthrough」，點選街景，就能看到這歷經二十二年

艱辛的成品。遺憾的是，曼吉的妻子——啟發曼吉鑿山闢路的人，在這

條路竣工的幾年前去世。

曼吉的故事例示了時間具有多大的隱藏價值。雖然，曼吉沒有錢可

以請工程人員開闢一條穿山路，他有的是時間。

所以說，時間是、且永遠將是你最重要的資產，你如何使用你20幾

歲、30幾歲、40幾歲時的時間，將對你50幾歲、60幾歲、70幾歲時的生

活有著巨大的影響。不幸的是，我從親身經驗認知到，很多人可能得花

些時間，才會學到這啟示。

本書開頭談到我大學畢業後初期對於金錢的焦慮，本書最末，我將
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告訴你，約莫那個年齡，我對自己設定的一個目標。重要的不是這個目

標，而是追求這個目標的路上，我學到了時間的價值，以及我們如何評

價我們的人生。

我們以成長股展開人生，以價值股終結人生

23歲時，我告訴自己，我想在30歲之前擁有50萬美元。當時，我名

下資產不到2,000美元，讀到巴菲特在30歲時擁有100萬美元後，我選擇

50萬美元作為我的最終目標。

請注意，巴菲特是在1960年時擁有100萬美元，換算成現在的幣

值，將超過900萬美元。但我不是巴菲特，我把目標設定為減半的50萬

美元，而且沒有做出通膨調整。

2020年11月，邁入31歲時，我的淨資產仍然沒有達到50萬美元，和

我的目標還有段距離。差多遠呢？離我能接受的水準還滿遠的。

但差多少，其實不重要。誠如電影《玩命關頭》（The Fast and the

Furious）中馮．迪索（Vin Diesel）飾演的角色唐老大（Dominic

Toretto）所言：「贏一英寸或一英里差距都沒差，贏了就是贏了。」同

理，輸了就是輸了，不論是差了一位數，還是六位數。

但是，令這個失敗特別難堪的是，它發生在大牛市期間，我做不

好，不能怪罪於大盤表現太好，只能歸咎於自己的行為。

我錯在哪裡呢？不是我沒努力，我做全職工作八年，每週投入十小

時於我的部落格，寫了近四年。雖然，2020年之前，我的部落格並不賺

錢，但就算這部落格更早開始賺錢，我仍然不會達成50萬美元的目標。

我也不認為我能歸咎於我的支出。雖然，我可以減少旅行和外出用

餐（這些是我非常喜歡的事）的次數，但就算那麼做了，這些省下的錢

也不足以改變結果。
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你知道什麼可以改變結果嗎？在我的職涯更早的時候做出更好的決

策。我應該優化的，不是我的錢，而是我的時間。

我的許多朋友去了大科技公司（臉書、亞馬遜、優步等等），獲得

了高價值的股權激勵薪酬，我在同一家顧問公司任職了六年，雖然薪資

很不錯，但沒有這樣的好處。我認知到自己錯過太多時，已經有點遲

了。

那些朋友當中有許多在科技類股估值巨大成長後，行使他們的股票

選擇權，成為百萬富翁（或至少是半個百萬富翁）。我可以說他們幸

運，這有部分是事實，但我也知道，這不過是個藉口，因為我有許多機

會可以跳槽大科技公司，但我全都拒絕了。

其實，也不是我想到大科技公司工作（我並不想），而是27歲之

前，我沒有花足夠時間思考我的職業。紐約聯邦準備銀行的研究人員發

表的研究報告指出，一個人的所得成長最快速的期間是他們工作的頭十

年（25歲至35歲）。105由此可見，我在23歲時的焦點應該擺在我的職

業，而非我的投資資產組合。

我犯錯的原因是，我錯誤地相信，金錢是比時間更為重要的資產。

後來，我才了解為何這理念是錯的。

你總是能賺更多錢，但什麼都不能為你買到更多時間。

你可能覺得我對自己要求太高了，放心，我向你保證，我其實並沒

有對自己太苛刻。我知道，以我本身的養成教育來說，目前的生活已經

遠比我能期望的好很多了。況且，若我早早進入大科技公司工作，可能

沒機會撰寫這本書，這也是值得思考的一點。

不過，更重要的是，我知道，就算我已經達成我的50萬美元目標，

大概也不會對我的生活帶來多大改變。富裕是階梯式增加的，大約是10

倍，所以，你的財富從10,000美元增加到100,000美元時，對你的生活帶
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來的影響，大概比從200,000美元增加到300,000美元時帶來的影響還

大。因此，就算我在30歲擁有了50萬美元，也不會使我的生活有多大改

變。

我知道，在許多美國家計單位掙扎於勉強維持生計之下，我抱怨自

己沒能達成一個遠大的財務目標，這聽起來很刺耳。但是，如同我在上

一章所言，財富不是一種絕對值賽局，而是一種相對值賽局。不管怎

樣，我都會拿自己和我的期望以及我的同儕群比一比，你也會這樣。我

但願我們不會這樣，但事實就是這樣，你可以跟我爭，但大量的研究顯

示，這是事實。

舉例而言，強納生．勞奇（Jonathan Rauch）在《幸福曲線》（The

Happiness Curve）一書中指出，多數人的幸福感從20幾歲末開始降低，

在50歲時到達谷底，然後又開始上升。若繪成圖，我們一生的幸福感變

化看起來像條U型曲線（或是一個小小的微笑曲線）。

西北大學經濟學家漢尼斯．史旺德（Hannes Schwandt）的實證研究

把不同年齡的人預期五年後的生活滿意度和他們目前的實際生活滿意度

繪製成兩條曲線，如＜圖表21-1＞所示。106

圖表21-1　預期五年後的生活滿意度vs.目前的實際生活滿意度
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舉例而言，30歲的人目前的生活滿意度是7（最高是10），他們預

期五年後，當他們35歲時，生活滿意度為7.7。但是，從＜圖表21-1＞中

的曲線可以看出，那些35歲的人的實際生活滿意度比30歲的人低，只有

6.8，而非他們30歲時預期的7.7。平均而言，30歲的人預期他們五年後

的生活滿意度會增加0.7，但實際上，他們五年後的生活滿意度可能降

低0.2。

把＜圖表21-1＞中代表目前生活滿意度的那些點連結起來，就形成

25歲至70歲的U型幸福曲線。

為什麼幸福感從20幾歲末開始降低呢？因為隨著年齡增長，人們的

生活通常未能達到他們的高期望。勞奇在《幸福曲線》一書中寫道：
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年輕人普遍高估他們的未來生活滿意度，他們做出了嚴重

的預測錯誤，而且完全不是隨機性的錯誤，這錯誤就好像你住

在西雅圖，卻預期天天陽光普照……平均而言，年輕成年人在

20幾歲時對他們的未來生活滿意度高估了約10%。不過，這種

過度樂觀的程度隨著年齡增長而遞減……並不是人們變得消

沈，而是他們變得務實了。107

　

這研究可資解釋為何我對於未能達成我在23歲時設定的遠大財務目

標感到有點悶悶不樂，不過，它也解釋何以我不太可能達成那目標，或

許，23歲時的我太樂觀了。

你可能發現，你的生活也呈現這種型態。你年輕時可能把你的期望

訂得相當高，日後因為不如期望而感到失望。但是，研究顯示，這很尋

常。

同樣尋常的是，隨著年齡增長，你會降低你的期望，可能降低得太

多，以至於邁入老齡時，快樂的驚喜將為你增添幸福感。我們以成長股

展開人生，以價值股終結人生。

投資人對成長股的估價（往往高估）相似於我們年輕時看待自己的

方式，對未來懷抱高預期和高希望。但是，我們當中有許多人就像許多

的成長股那樣，最終未能達到這些高期望。

隨著年齡增長，我們降低了期望，降低得太過了，以至於我們懷疑

未來境況大概不會更好了，這相似於投資人對價值股的估價（往往低

估）。但是，境況通常比我們預期的還要好，我們就像價值股的投資人

那樣，體驗到快樂的驚喜。

當然，這些只是平均而言，每個人的人生不同，有自己的曲曲折

折。我們全都必須根據自己在當下知道的東西來做出決策，我們也只能
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做到這點了。

討論完你的最重要資產，接下來就用一個賽局把全部彙總起來。
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結 語

持續買進法則
如何在時空旅人的賽局中勝出

　

　

想像一個時空旅人找上你，他非常想學致富之道，為此，他設計了

一種賽局，想讓你玩一場。這賽局的玩法與規則如下。

明天，你醒來後將置身於過去一百年的某個時點，你不知道目前的

生活情況，也不知道未來會怎樣，但你可以讓自己帶一套理財指南，回

到過去。假設你想把創造財富的可能性最大化，你會告訴自己什麼？

「買蘋果股票」或「在1929年9月至1932年6月期間避開股市」，這

些都很誘人，但我們假設歷史本身不會照樣重演，你可能回到1929年，

但沒有發生大蕭條，或是回到1976年，但蘋果公司從未能走出車庫，發

展壯大。

在這有限的資訊下，現在的你會讓自己帶什麼遵循指南回到過去？

你如何在時空旅人的賽局中勝出？

我為這個問題提供的答案就是這本書。我對你一無所知，不論你的

背景如何，我的目的是使你的財務成功可能性最大化。所以，讓我們來

回顧，若時空旅人邀請我玩這場賽局的話，我會告訴自己哪些理財指

南，以便在賽局中勝出。這些指南就是以下的「持續買進法則」。

窮人的重點應該放在存錢，富人的重點應該放在投資
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先辨識你目前處於你的理財旅程的什麼階段，再決定把你的時間和

精力置於何處。若你的期望儲蓄大於你的期望投資所得，那就把重點放

在儲蓄，否則就把重點放在投資。若這兩個數字很接近，你就同時把重

點放在儲蓄和投資。（第1章）

把你能存的錢存下來

你的收入和支出鮮少是固定的，因此，你的儲蓄率也不應該固定不

變。把你能存的錢存下來，這樣可以減輕你的理財壓力。（第2章）

重點是收入，而非支出

撙節支出有其極限，但增加你的收入是沒有極限的。找到方法幫助

你增加目前收入，把更多的錢投資於生財資產，壯大成未來的更多錢。

（第3章）

使用「兩倍規則」來消除花錢的罪惡感

若你曾經因為揮霍而心生罪惡感，那就在每次揮霍時，把同額的錢

投資於生財資產，或捐給慈善組織。這是無憂消費的最容易方法。（第

4章）

把你的未來加薪及分紅的至少50%存起來

少許程度的生活方式膨脹無傷大雅，但若你想維持在正軌，切記生

活方式膨脹別超過你的未來加薪額的50%。（第5章）

舉債未必是好事或壞事，端視你如何使用它
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某些情境下，舉債可能有害；其他情境下，舉債可能有益。只有在

舉債最有益於你的財務時，才使用舉債。（第6章）

只有在時機對時才買房

買房可能是你這輩子做過的最大一筆財務決策，因此，你應該只在

你的財務狀況和你目前的生活方式適宜時才買房。（第7章）

為大額購買而存錢時，採用現金存款方式

雖然，在等待期間，債券和股票可能為你賺更多，但在為了結婚、

買房，或其他大額購買而存錢時，應該選擇現金存款方式。（第8章）

退休要考慮的，不只是錢

決定退休前，想清楚你退休後想做什麼及過怎樣的生活。（第9

章）

投資以積累財務資本，取代你與日逐漸衰弱的人力資本

你無法永久工作，趁著還不太晚，以財務資本取代你的人力資本。

投資是做到這點的最佳途徑。（第10章）

像業主般地思考，購買生財資產

想使你的所得顯著成長，你應該像業主般地思考，拿你的錢去購買

生財資產。（第11章）
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別買個股

買個股、並期望贏過大盤，就好比擲硬幣，你可能成功，但就算你

成功，你如何知道這不是純粹幸運使然？（第12章）

買進要快，賣出則慢

由於長期而言，多數市場傾向揚升，因此，使你的財富最大化的最

佳準則是：買進要快，賣出則慢。若你對這準則不放心，那麼，你的買

進與賣出可能對你而言風險太高。（第13章，第18章）

盡早投資，且盡量經常投資

若你以為你可以繼續存錢，等待入市的好時機，請再三思。就連上

帝也贏不了平均成本法。（第14章）

投資並不是只看你有什麼牌，也取決於你如何打你手上的牌

整個投資生涯，你將經歷好運期和壞運期，但最重要的是你的長期

行為。（第15章）

當波動無可避免到來時，別害怕

市場不會提供你一路無顛簸的免費順風車，別忘了，你得歷經一些

下坡路（價格下跌），才能走上上坡路（價格上漲）。（第16章）

市場崩盤通常是買進的機會
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未來的報酬通常在重大市場崩盤後達到最高，因此，別害怕去利用

偶爾發生的市場崩盤。（第17章）

先把錢用於你需要的生活，再考慮為了你想要的生活而冒險

投資

雖然，本書書名是「持續買進」，但有時候，賣出是適當或必要

的。畢竟，若你不使用財富，幹麼要創造財富？（第18章）

把你的401(k)最大化前，先三思

401(k)提供的年稅負利益可能比你以為的要少，在把你的錢鎖住幾

十年之前，考慮清楚你可能還需要用你的錢做什麼。（第19章）

你永遠都不會覺得自己有錢，這沒關係

不論你多有錢，總是有人比你更有錢。若你在理財賽局中贏了，千

萬別在過程中迷失了自己。（第20章）

時間是你最重要的資產

你總是能賺更多錢，但什麼都不能為你買到更多時間。（第21章）

我們已經在玩的理財賽局

所幸，我們不需要一部時間機器才能玩時空旅人的賽局，因為我們

已經在玩這賽局了。事實上，我們的整個成人生涯都在玩這賽局。

我們每天都必須在不知道未來會如何之下做出財務決策，雖然沒有
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一套特定的指南可遵循，我們會持續不斷尋找所能找到的最佳資訊。你

讀這本書，就顯示你在尋找對你管用的指南。

我只能希望本書被列入你的指南清單。感謝你閱讀本書。
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