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主旨

了解投資理論在人的心理偏誤下會受到的侷限



現代投資組合理論

投資人所應擁有的投資, 是結合起來形成一個
投資組合後, 能夠在特定風險水準下獲得最高
期望報酬的投資.
在現代投資組合理論中, 有三項重要特性必須
考量: 期望報酬, 風險水準, 共變性.
共變性~相關性: 在心理會計的機制下, 要仔細
檢視這個重要的特性,變得很困難



心理會計與投資組合

投資人將每一個投資都放進一個獨立的心理帳
戶

輕忽了不同的心理帳戶間的關係

將不同的投資結合起來, 可以降低波動性



當股票A在漲的時候, 股票B多半走跌

如果我們同時擁有這2支股票就可以形成一個
風險已被降低的投資組合

股票A 與股票B有相同的風險, 可是結合起來就
可以降低投資組合的風險.



人在建構投資組合時所採用的方法, 是針對每
一個不同的投資標的個別做決定.
購買一個新證券, 等於同時開了一個心理帳戶

這個決策並不會將新的投資標的與其他已有的
投資標的間的相關性考慮進來.



風險認知

將每一樣投資標的都看成一個獨立的心理帳戶, 
會使投資人對風險產生錯誤認知.
在進行評價的時候, 最重要的考量因素應該是:
新的投資標的與現有的投資組合彼此之間如何
互動



標準差所衡量的是“個別”投資的風險, 不是當
這些投資加進了投資組合後, 對投資組合風險
所造成的改變.
在心理會計下, 投資人覺得, “將投資標的加入
投資組合所告成的風險變化” , 就是該投資標的
的“個別風險”.



真實世界中的風險認知.

公教人員退休制度: 對公教人員的退休計畫

政府往往對基金經理人對某些證券的投資行為
做一些限制, 以管理投資組合的風險.
在心理會計的運作下, 政府官員傾向於針對個
別證券的投資風險進行控管.
實際上要控管的是: 證券間的互動風險.



建構行為投資組合

投資人心理把投資組合想像成一個資產金字塔.
金字塔每一層都代表用來達成某一個特定目標
的資產

每一個投資目標都設置了獨立的心理帳戶.
投資人願意為每一個目標承擔不同程度的風險.



天真式的多角化

投資人應該做:
整個投資組合:所有的錢

投資人實際做:
一筆一筆分開看!
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