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美國波士頓學院退休研究中心7月
時發表了一篇有關退休人士評估風險的
研究，文中提到要退而無休一直是很多
人的目標，但充滿挑戰性。另外，退休
人士面對許多風險，並且最大問題可能
是他們無法準確地感知到這些風險。

退休人士常低估醫療費用
研究開始時提出五種主要退休風險

是長壽風險、健康風險、市場風險、家

庭風險及政策風險。
之後再利用模型分析及受訪者回答

問卷調查而得出風險次序結果。客觀分
析排名中最大的風險是長壽風險，其次
是健康風險和市場風險。

主觀排名上最大的風險是市場風
險，這反映了退休人士對市場波動的擔
憂，而長壽風險和健康風險分別列為第
二和第三主觀風險。

研究的有趣地方是推算到受訪者願
意放棄多少財富來排除不同風險。結果
表明一個單身男士願意放棄27%的財富
用來消除長壽風險，為消除健康風險及
市場風險，他分別願意放棄14%及
10.8%的財富。

至於主觀風險方面，一個單身男
士願意放棄31%的財富用來消除市場
風險，其次分別願意放棄14.6%及
9.6%的財富來消除長壽風險及健康風
險。

市場風險被選為主觀風險首位不足
為奇，相對客觀風險，健康風險的重要
性偏低，原因是退休人士經常都低估了
他們在老年時的醫療費用。

相比這三類風險，不論客觀或主觀
上，家庭風險及政策風險都相對低及不
被重視。

比較客觀及主觀風險次序及願意放
棄多少財富來減低風險的百分比，解釋
了一般人都主觀認為市場風險對退休生

活影響最大，所以會花較多時間及金錢
在管理投資組合，期望可以減少市場波
動對退休財富的影響。

將風險轉移到保險公司
但是長壽風險及健康風險的重要性

卻被降低，甚至忽略，筆者相信，媒體
源源不絕報道的金融市場資訊令大眾容
易受影響而只集中管理市場風險，可惜
花上大量時間及金錢並不代表一定有好
的投資表現。

相反，長壽風險及健康風險屬於一
些難以捉摸的概念，雖然不少研究都指
出它們對退休生活有着很重要的影響，
但又不少人以為是不能管理的風險，因

而放棄管理。
事實上，這兩種風險的管理方法和

市場風險是不同的。市場風險是要設法
避開，但長壽風險及健康風險是要假設
必會遇上，所以應對方法是遇上了如何
才能將影響降低，方法便是將風險轉移
到保險公司。

擔心長壽風險便要運用年金製造長
期至終身收益，再配合投資在能長期獲
得高於通脹的回報率理財產品。管理健
康風險便要安排醫療及危疾保險，而且
要設定為終身保障。

（作者為家庭理財教育學會會長及
認可理財教練，任何查詢可發電郵到
info@ffei.com.hk）
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投資操作前打好􀎠底稿􀎡
避免衝動或過分謹慎
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在港股市場，投資者其中一個 「口頭禪」就
是： 「有食唔食罪大惡極」，而許多專家則建議
「放紙鳶賺到盡」。究竟這兩種態度，哪一種才是
正確呢？信誠證券聯席董事張智威認為，這兩種心
態都沒有問題，純粹是觀點角度。若果處於大牛

市，恒指衝上三萬點，投資者不妨採取 「放紙鳶」
策略，只要不斷向上設定止賺位，就可以不斷提升
盈利空間。不過，以目前港股情況，大市窄幅上
落，採取後者策略是合適的。

什麼是止賺位？張智威稱，止賺位指的是，當
投資者在10元買入一隻股份，股價升至12元時，設
立11元為止賺位，股價跌穿11元便沽出股份鎖定利
潤；相反，只要股價守在11元或以上，便繼續持
貨。如何設立止賺位？張智威稱，他個人會採用20
天移動平均線作為 「止賺位」，股價跌穿該平均線
便離場。又或者參考上升軌，跌穿便沽貨止賺。

不設定止賺位有什麼風險嗎？張智威稱，風險
就是，股價失守11元後，有可能進一步向下調整至
8、9元，這個時間，投資者原本賺錢，變成虧損。
當然，設立止賺位也會有風險，譬如說，股價調整
至10.5元後，反彈至14、15元，投資者就錯失11
元以上的利潤空間。

「雞仔注，賺來（的錢）都唔能夠飲餐
茶」 。投資者認為，成功選中爆升股，若果只賺
得千元百塊，無異於浪費機會，所以大手入市買

股，賺取更大回報。信誠證券聯席董事張智威稱，部分投資
者喜歡短炒，見到所持股份的股價有輕微漲幅，便急急沽貨
離場，而入市本金不多，利潤就很微薄。其次是，買賣交易
涉及支出使費，本金少，交易費用佔利潤比重就會較多。

討論應否大注入市前，張智威認為，投資者更需要了解
自己風險承受能力。對於月入數萬元的年輕人而言，蒙受較
大金錢虧損，可以通過月薪收入，抵銷損失的金錢。對退休
人士或無收入人士而言，奉勸切勿 「瞓身」 買入一隻股份。

張智威提出 「舒服位」 的觀點。在着眼潛在利潤前，投
資者不妨自問，當押注一個數額買入股份，即使股價下跌，
蒙受賬面損失，但內心依然感覺到舒服，不會令到 「個心嗱
住嗱住」 ，這個數額就是 「舒服位」 。畢竟投資是一生的事
情，賺錢是重要的，但也要有健康舒適的生活。張智威稱，
他個人做法是，若有100元可投資股票的資金，單一投資股
票的金額，不會多於20元。
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第一堂課：

放紙鳶賺到盡，抑或有糊就食
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第二堂課：

押注先計可蝕多少，
尋找舒服位

過分謹慎或衝動入市都是投資大忌。高寶集團證券執行
董事李慧芬表示，衝動入市買股的投資者，往往是樂觀預期
股價將會繼續攀升，這種投資態度無異於賭馬。相反，投資
者過分謹慎，一直在觀望等待股價變化，這將會錯失獲利良
機。過分謹慎的投資者入市態度猶疑不決，主要是害怕買入
股份後，股價不升反而大幅下挫，所以寧願花更多時間，等
待股價回調至一個 「靚價位」 。然而，他們又不知道什麼水
平才是 「靚價位」 。

李慧芬稱，正確投資態度應該是，首先研究公司業績，
確認公司擁有良好經營能力後，定立一個操作策略，就可以
增強入市信心。她個人慣常做法是，預先設定買入位、止蝕
位、止賺位，整個操作有 「底稿」 ，不會猶疑不決。對於有
選擇困難的投資者，選股、買股都會猶疑不決，可以考慮買
入指數基金，減少選擇之餘，也減低個股股價波動的煩惱。
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第三堂課：

看業績做功課，理性判斷價位
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第五堂課：

心理賬戶，影響反思意欲

諾貝爾經濟學獎得主理查．塞勒（Richard H.
Thaler）提出 「心理賬戶」 觀點。塞勒發現，人類大腦設有
許多 「賬戶」 ，每個賬戶對不同來源或用途的金錢，都有
不同處理態度，即使是同等金額的金錢，而這會影響財務決定。

光大證券國際證券策略師伍禮賢指出，投資者擁有心理賬戶，又
不為他們所意識到，但不同賬戶直接影響交易心態。舉例說，陳先生
從薪金撥出部分金錢買股投資；因為是由薪金撥出，所以成本較高，
陳先生入市態度會較謹慎、認真，不會隨隨便便買股。至於李先生可
能因買六合彩獲得數萬元獎金，他拿着這獎金投資股票，入市前考慮
不會太周詳。當在股市賠錢，他似乎不太在意，因為是這筆獎金的成
本低，輸錢也不會感到肉痛，所以不會反思投資失敗的原因。這是投
資大忌。
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第四堂課：

借錢炒股隨時得不償失
由於資金少，許多人喜歡通過孖展借貸，倚靠槓桿增大本

金。光大證券國際證券策略師伍禮賢稱，借錢買股的吸引之處
是，能夠做到放大投資回報；尤其是前段時間信貸利率處於較
低水平，提供投資者誘因借錢買股。投資者最普遍使用孖展投
資的情況是，港股前期出現新股熱潮。有見於新股甫掛牌買
賣，股價便抽升五成，甚至逾倍，所以許多投資者利用孖展抽
新股。

不過，投資者在借錢買股前，必須了解自己的風險承受能
力：若果虧損多於10萬元，便會無心工作，導致家庭出現糾
紛，那麼10萬元便是風險承受能力的極限。如果投資者在10
萬元的本金基礎上，再借入10萬元，便一廂情願地假定，當虧
損達到50%（即10萬元），便會有斬釘截鐵的決心，平倉止

蝕。可是，事情發生往往不似預期，當出現突發事
件，例如股份停牌、低價配股等等，後果可能不堪設

想。伍禮賢強調，哪怕事件發生的概率十分
低，只要一旦發生而虧損超過風險承受
極限，投資者都應該盡一切能力規避。

除此以外，借錢買股另一個缺點
是，當股價
下跌，投資
者將會被追
收孖展，屆
時即使對公
司前景十分

有信心，但卻無法繼續
持有股份，需要被迫沽出平

倉。相反，投資者使用自有資
金買股，哪怕股價下跌，只要對公
司經營前景仍然具有信心，就可以
安心繼續持有，等待收成。

借錢買股第三個缺點
是，增加心理壓力，失去客

觀分析能力。相反，運用自
有資金投資，投資者會較輕
鬆、冷靜。總括而言，借錢
買股有違量力而為的原則。
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第六堂課：

跟風炒爆升股，切忌鬥長命
港股投資者喜歡跟風趁勢，投資 「熱炒股」 ，搭順風易

賺錢。何謂熱炒股呢？實德金融策略研究部首席分析師郭啟
倫認為，這類股份通常會配合突如其來的消息、新聞、概
念，推動資金一窩蜂的湧入，價格在短期間內爆升，形成熱
炒股。儘管這些熱炒股的經營基本面或許存在着很多並不吸
引投資者追捧的原因，只是消息面蓋過一切負面因素。

正正由於股價短時間內爆炸性上升，幅度可能是40%、
50%，甚至乎以倍計。回報速度如此快，是最吸引人之處，
令到投資者按捺不住，甘願冒險追捧這類股份。

郭啟倫指出，跟風炒股其中一個風險是，當投資者 「上車」
買入股份時，股價升幅有機會已屆炒作的尾段。正當其他人已準
備或正開始在高位沽貨套現，可是你卻被可觀股價上升速度而
蒙蔽理智，仍然追價入市接貨。這情況下，若果股價由高位插
水式下跌，投資者未必做到 「壯士斷臂」 ，不願沽出止蝕。

因此，投資者入市熱炒股之前，一定要設定止蝕價
位，同時不要存有 「同佢鬥長命」 的心態，以為股價總會
等到 「返家鄉」 的價位。

郭啟倫稱，最能夠減低追逐熱炒股的風險，就是不要把所
有籌碼全押注在熱炒股上，入市前可以假設這股份股價最多可
以翻一倍。另外，入市時股價已經由起步價
被炒高至接近30%時，這個時候便要格
外小心；如果股價再有超過一成利
潤，一旦見形勢有變，便要沽
出。寧願小賺，總比賠錢好。
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