
 
 
 
 
 
 
 
 

管理財富，從管理消費開始 
 

不少人一生努力工作，積聚了可觀的財富，現在是享受人生的時候。你想通過投資過安

穩的生活，但是又想讓子女得到部份的財富。在財富保持現值的情況下，在通脹持續高企的

經濟環境，你能消費多少了呢？又或者你正在為孩子成立一個信託基金，如果這樣，你可能

會問，我需要投入多少資金，才能滿足孩子一生生活的開支呢？ 
 
 
資產配置有效，但遠遠未夠 
 

在當前的市場環境之下，金融市場持續動盪，資產配置對投資者的投資收益非常重要。但是，

歷史經驗表明，僅僅通過資產配置遠遠達不到投資者所期望的效果。首先，不少投資者仍然幻想

保本的理想環境。資產配置，並不是一個可以讓投資永賺不賠的結構，也不是短線獲得超額收益

的工具，而是中長期獲得資產保值增值，分散非系統風險的投資手段。因此，在熊市來臨之際，

資產配置特別是缺乏賣空機制的配置，是難免遭受財富大幅貶值。其次，資產配置對通貨膨脹沒

有抵抗力，在通脹年代，投資組合也有可能大幅減少。因此，在市場回報較低，或者在熊市期間，

從資產組合中取出消費的金額對整個資產組合就有至關重要的 
 

影響。在 70 年代的跌市期間，即是支出比例只有 3%，實際財富也減少超過了 25%。同期，

倘若支出比率超過 7%，實際財富的減幅則高達 73%。當然，如果投資市場異常火爆，而通

脹又持續維持在低位，高額消費模式就不會侵蝕你的財富。 
 
 
消費金額方式的選擇 
 

通常，大眾喜歡用定額消費來預計自己的消費水平，而理財顧問則通常提醒他們需要考慮

通脹的因素。由於定額消費可以直接統計自己未來可能需要的支出，提供一個可以預計的現金

流，受到大眾的歡迎。然而，定額消費模式對財富管理並不是最優的選擇，按比例的消費更為

合理。最主要的原因是，在市場下跌之時，定額開支會導致過度消費。舉例而言，如 
 
果最初你有 1000 萬資產，每年支出 50 萬和每年支出 5%是一樣。但是由於熊市導致資產減值 
 

為 800 萬之時，每年 50 萬的支出相當於 6.25%，高於最初的水平。而這種過度消費，不但侵

蝕了原有已減少的資產份額，更重要的是削弱了當市場復蘇時的參與能力。相反，在牛市期

間，定額開支也會令你的消費不足，使你提高了消費金額的預算。 
 

因此，比例消費更有助於維持消費紀律，讓你在投資增值時增加開支，在資產減值時減
少消費。幫助你在市場下跌週期時保本，在市場復蘇之時全面投入，獲得更大的收益。 
 
 
回顧比重還原法 
 

『比重還原法』（Rebalancing Method）旨在把資產分散到多個市場，並且在某一個時期將

各類資產所佔的比重還原至初期比例。這樣更能避免過度投資於某個領域，從而有效地降低因市

場波動所帶來的衝擊。『比重還原』策略之所以行之有效，能大大增加資產組合的回報，是因為

此方法有效地強逼投資者「低吸高沽」，賣出已上漲的股票或基金，並將收益注入當年 
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表現不佳的部分，致使投資者的投資不會過度集中於某個市場，從而降低波動性。表面來看，

此投資方式雖然機械，但是由於投資策略受主觀因素干擾較小，而且長期來看，自由的資本

市場有著一條不變的鐵律，那就是市場不會持續攀升，亦不會長期處於谷底。所以在大市經

歷週期性波動時，使用此策略將迫使投資者於市值偏低時增加投資，並在市值錄得較高回報

時賣出獲利。而比例消費正是消費中的比重還原法，正如投資領域一樣，根據市況變相改變

消費水平，從而改變投資水平，已達到資產保值增值的目標。 
 

 

如何確定比例消費的比例 
 

從剛剛的比重還原法的回顧中表明，比例消費比定額消費更能讓資產保值增值。回到預

算規劃中，不同的消費比率，究竟讓投資者以後能夠動用多少資金。既然投資者想維持現有

的生活水平，延遲消費滿足感可以令可用消費額逐步提高。通過測試，低支出比率可能會帶

來驚喜，原因是經過通脹折算後，可用消費額會因為資產組合總值的上升而上升。相反，如

果支出比率提高，經通脹折算的可用消費額便會逐步減少。目前，倘若資產組合年均回報在

個位數的水平，我們認為消費比例應該等於回報與通脹之差較為合理。 
 

 

如果能在早年減少消費，特別是在市場不景氣之時，你將為日後建立更穩固的財富基礎，

讓好市時資產總額迅速回升。如果投資者希望建立信託基金，則需要根據上述理論，認真考

慮基金總體份額和規劃子女每年的消費水平，這樣才能最大限度發揮信託資產的效益，避免

資產由於過度消費而遭受損失。 
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