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序言

查理．蒙格（Charlie Munger）是全世界最成功的投資者之一，也
是最有趣的人。他最為人知的身分，是華倫．巴菲特（Warren
Buffett）在眾所皆知、超級成功的公司波克夏．海瑟威（Berkshire
Hathaway）中，直言不諱的夥伴。巴菲特在肯定蒙格的貢獻時提到：
「我和蒙格一加一肯定超過二。」1在波克夏之外，蒙格投資企業的成
就也令人印象深刻。蒙格最令人感興趣的地方不是他在投資方面的成

功，而是思考及控制情緒的方法。

蒙格用字精練、直指問題核心的能力頗負盛名，一如他對獨立思

考的渴望。關於投資有個基本的重要事實，就是一般人很少獨立做決

定。意思是說，能夠獨立思考、控制情緒，並避免心理誤差的人，投

資就有優勢。巴菲特曾經用這個故事說明蒙格對獨立思考的渴望：

一九八五年，有一家大型投資銀行負責出售斯科特菲茨（Scott
Fetzer），他們四處推銷卻一無所獲。得知這個被三振的消息，我寫
信給斯科特菲茨當時及現任的執行長拉爾夫．舒伊（Ralph
Schey），表示有興趣買下該公司。我從未見過舒伊，但我們不到一
個星期就達成協議。可惜，斯科特菲茨與那家投資銀行的契約條件

是，即使找到買主的事與投資銀行完全無關，完成銷售還是要給付二

百五十萬美元的費用。我猜，負責的銀行家大概覺得收了錢就該做點

事，所以殷勤地給我們一本由他的公司編纂的有關斯科特菲茨的書。

蒙格以他一貫的機智回應道：我給你二百五十萬美元「不」看。

─巴菲特，董事長的信，一九九九年

類似這樣的故事，加上蒙格在各種場合談話內容的有趣報導，是

我動念寫這本書的大部分原因。蒙格是個妙人，主要是因為他可以用

一句話來形容，隨心所欲。他心裡怎麼想就怎麼說，很少考慮圓滑得

體和社交慣例。這份率直難能可貴，因為有時候我們需要聽到有人拆
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穿國王沒有穿衣服。蒙格曾說，雖然他累積了優異的選股紀錄，也積

攢了豐厚的身家，不過大家還是別拿他當人生榜樣效法。他認為他的

人生太過致力於改善自己的心智，如果盲目仿效，個性上的怪癖（包

括傲慢無禮，但不限於此）會讓人不受歡迎。

蒙格承認自己在某些議題容易引來非議。他曾說：「人家可能記

得我是個聰明的混蛋。」而他的投資夥伴巴菲特在人家的記憶中則是

導師。不時會有人跟我說，他們實在搞不懂蒙格。可惜，他們忽略了

一點：沒有人可以成為蒙格，就像沒有人可以成為巴菲特。重點不是

把任何人當英雄，而是思考蒙格是否和他的偶像班傑明．富蘭克林

（Benjamin Franklin）一樣，即使只有一部分，但有些特質、特性、系
統或人生態度，還是我們願意仿效的。同樣的心理歷程也說明為何蒙

格讀過幾百本傳記。從別人的成敗中學習，是不用承受太多痛苦又能

最快變得更聰明、更有智慧的方法。

儘管蒙格目空一切，他仍是個獨樹一格、無與倫比的導師。他曾

說：

人類能做的最大好事，就是幫助其他人類懂得更多。

─蒙格，波克夏年會，二○一○年

蒙格很多有趣的地方都可以簡單用一句話解釋：「我會觀察哪些

有用，哪些沒有用，以及為什麼。」蒙格的人生跟所有人一樣，只是

不同於許多人，他會深入思考事情為什麼發生，並努力從經驗中學

習。

蒙格和巴菲特同樣在內布拉斯加州的奧馬哈（Omaha, Nebraska）
出生長大。他在密西根大學（University of Michigan）讀數學，但是取
得大學文憑之路卻被第二次世界大戰打斷。戰爭期間，他在美軍軍中

擔 任 氣 象 學 家 ， 並 在 加 州 理 工 學 院 （ California Institute of
Technology）接受訓練。戰爭結束後，他有機會在沒有大學學歷的情
況下進入哈佛（Harvard）法學院。在加州理工學院受訓期間，他喜歡
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上加州；法學院畢業之後，他跟幾個合夥人共組一家法律事務所，後

來成為全美最負盛名的事務所之一。雖然事業成功，他卻很快就離開

法律事業，在巴菲特的鼓勵下全職從事投資；他直到住在加州帕薩迪

納（Pasadena）才認識巴菲特。一九六二年到一九七五年期間，蒙格
跟一群投資人合作，每年財務報酬將近二○％，而道瓊工業指數
（Dow Jones industrial average）同期報酬率還不到五％。蒙格並沒有
蒐集名車或買豪宅。他的生活很多方面與思想或投資無關，是個相當

平凡的億萬富翁。

雖然蒙格發表過無數演說、寫過無數文章，也在威斯科金融公司

（Wesco Financial）及波克夏的年會招待過眾多股東，但他的想法還
不曾以所謂的統一理論（unified theory）形式提出來。或許是蒙格強
大的心智功力對才智平庸的人太過艱深。對普通人來說，如果沒有一

套可以理解的概念架構，想在腦中同時操控他說的「多元模型」

（multiple model）並非易事。本書的目的是教你如何思考更像蒙格。

我是如何找出蒙格的思想？本書的起源可以追溯到網際網路泡沫

破滅前的那段時間。許多投資相關假設在這段期間備受質疑。網際網

路泡沫期創造的財富，在關心留意的人眼裡是不真實的。馬克．安德

森（Marc Andreessen）於泡沫期間在推特（Twitter）上說得很好：
「大家一致的感覺就是爭先恐後─唯恐落於人後。」當時的情況像是
集體不理性，但大多數的人都想著：「如果是真的呢？如果價值再翻

個一倍、兩倍呢？」像我這種想找出答案、了解市場在這瘋狂時期將

如何發展的人，很自然會去閱讀成功且思慮周詳的投資人見解。

為了設法應對市場的變化，我在一九九九年的夏天包了一艘船，

雇用一位船長，請他送我們一家人到華盛頓州（Washington State）的
聖胡安島（San Juan Islands）。我帶上所有巴菲特寫過的東西，以及
與他相關的文章上路。當我坐在甲板上閱讀巴菲特的投資方法，發現

其實蒙格的想法最能引起我的共鳴。當時我最想得到解答的問題，就

是我那些價值高漲的網際網路股和電訊股應該賣掉多少。我的家人在

船上及島上痛快玩樂，我則是閱讀，還有在甲板上來回踱步沉思。一
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個星期下來，除了閱讀和思考，我什麼都沒做；那一趟旅程我不是玩

得很開心。不過，旅程接近尾聲時，我得到結論：應該賣掉一半的網

路股和電訊股。我判斷無論情況如何，這樣做可將後悔的可能降到最

低。有鑑於後來發生的崩盤，這並非最理想的決定，但我當時對自己

的決定很滿意，至今依然如此。那一趟旅程是我深入鑽研價值投資

（value investing）的開端。

由班傑明．葛拉漢（Benjamin Graham）發展出來，並為蒙格採用
的價值投資系統，是一般投資人得以超越大盤指數的最佳方法。雖然

葛拉漢的價值投資是一套系統，但投資人不可能只靠著遵循一套死板

的規則，就能以這種方法找到成功。執行葛拉漢價值投資系統、波克

夏系統，或其他價值投資者的系統，那是一門藝術，不是科學。價值

投資並非點連成線的練習。雖然充分了解葛拉漢價值投資系統不必用

到高深的學問，但多數人會發現自己要不是沒有必要的情緒及心理克

制，就是不願意做超越大盤指數所需的工作。這就是為何巴菲特喜歡

說：「投資很簡單，但不容易。」2巴菲特的話換成蒙格的說法就是：
「概念簡單，嚴肅面對。」

本書有很多篇幅，是關於我如何學會更準確辨認情緒及心理錯誤

的來源，以及我從蒙格身上學會如何避免那些錯誤。《華爾街日報》

（Wall Street Journal）專欄作家傑生．史威格（Jason Zweig）在給我
的一封電子郵件中，形容投資時的一個根本挑戰：

如果像他、且思考像他有那麼容易，就不會只有一個蒙格。將一

個人轉變成具有多元思維模型的學習機器……是非常艱辛的任務，極
少數成功做到的人，如果性情不合適，還是無法從中受益。這是為何

巴菲特和蒙格一直回頭研究葛拉漢：真正逆向操作的人，需要過人的

勇氣和絕對的冷靜。巴菲特常常談起葛拉漢提供的「情感架構」；蒙

格則說，大部分投資人無論多聰明都不會成功，是因為他們的「性情

不對」。我喜歡拿古希臘哲學的一個字來形容這一點：ataraxia（意
思是心平氣和），或是泰然自若。這點在蘇格拉底接受審判時看得

到，在納珊．海爾（Nathan Hale）被吊死時看得到，在二○○九年三
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月觸底之前，巴菲特投資高盛（Goldman Sachs）以及蒙格買進富國
銀行（Wells Fargo）時看得到。

─史威格，與作者電郵通信，二○一四年十月

為了更清楚理解蒙格在投資方面的想法和方法，我建立一套由三

個要素組成的架構：原則、正確素質，以及變數。這個三部曲架構只

是一種模型，可用來理解蒙格對投資的想法和方法。其他理解蒙格的

方法或許同樣有用。建立這個架構的另外一個企圖，是設計一份投資

時可用的檢查清單。蒙格強烈支持面對人生挑戰時採用檢查清單：

我深信以檢查清單來解決難題。你必須把所有可能和不可能的答

案都放到眼前，否則很容易錯過重要的東西。

─蒙格，威斯科年會，二○○七年

設計檢查清單的部分好處，在於寫下想法的過程。我一直很喜歡

巴菲特所強調的，實際寫下想法的重要性。在巴菲特看來，如果沒有

辦法寫下來，就是還沒有考慮透澈。

為了充分實現本書以蒙格為名的承諾，有必要從討論葛拉漢價值

投資基本原則開始，因為這樣有助於傳達本書的概略方向。葛拉漢創

造的價值投資四大基本原則如下：

• 將股票股份視為擁有企業的擁有權比例。

• 以內在價值（intrinsic value）的大幅折扣買進，方能創造安全邊
際（margin of safety）。

• 將兩極化的市場先生當成你的僕人，而非主人。

• 要理性、客觀、冷靜。

蒙格曾說這四個葛拉漢原則基石「永遠不會過時」。不遵循這些

原則的投資人，就不是葛拉漢價值投資者。葛拉漢價值投資系統就是
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這麼簡單。

蒙格還認為，培養並辨認某些個人特質，是葛拉漢價值投資者的

基本要點。那些特質代表我這個架構的「正確素質」（right stuff）。
蒙格認為能夠培養這些特質的投資人，可以訓練自己避開常見的心理

錯誤和情緒錯誤，成為成功的投資人。沒有人能夠近乎完美，但我們

總能慢慢改善。蒙格相信，如果沒有時時努力改善那些特質，我們會

再次陷入舊有的錯誤和蠢事。

本書的最後部分將討論，葛拉漢價值投資者若要建立自己的投資

風格與方法，有哪些選擇。換句話說，可以在四個基本價值投資原則

之上，建立葛拉漢價值投資系統的變化。沒有兩個葛拉漢價值投資者

所執行的投資系統會完全相同。就像巴菲特曾在一個例子中指出，他

和蒙格雖然「幾乎就像連體嬰」，3但他們的投資方法還是有些差異。

與投資相關的教與學，基本上機會無限。蒙格喜歡說，成功的投

資人永遠不會停止當個「學習機器」。這種學習、再學習的必要，代

表投資人必須不斷閱讀和思考。蒙格曾說，他不認識有哪個成功的投

資人沒有大量閱讀。他自己的小孩形容他是「長了兩條腿的書」。閱

讀和學習需要真的下功夫。有句禪偈可套用在這裡：「說到與價值投

資有關的事，很多人寧可啃菜單而不是真的吃東西。」我學到不僅要

用功，還要熱愛用功，因為能滿足心智。至少可以學會享受過程，說

不定還會愛上它。

結束這篇序言之前，我應該對本書略做說明。本書的形式很簡

單。引用蒙格的語錄按照邏輯順序安排，通常緊接著的就是我的解釋

說明。除非另外指明，否則引述語錄都是蒙格說的話。本書最後有詞

彙表，如果看到不熟悉的用語（例如，淨現值），可隨手查詢定義。

教導蒙格的思想，最好的方法就是深入檢驗他在生活中最主要的

專業活動。本書的焦點在於蒙格身為投資人的思路。蒙格曾將成為成

功投資者稱為「訓練有素的反應」。他相信，如果能夠學會克服導致

拙劣決策的行為，就比其他投資人多出優勢。本書的脈絡大多在於蒙
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格如何投資，但討論內容同樣適用於人生其他方面的決策。掌握了支

撐蒙格思想與方法的架構，看他的每一則公開聲明會更有意義。舉例

來說，了解他所說的普世智慧（worldly wisdom）和人類誤判心理學
（psychology of human misjudgment），可以做出更好的決策。學習蒙
格的思想和方法將永遠改變你對投資及人生的想法。你會做出更理想

的決策，更快樂，人生也更加充實。

1　Warren Buffett, Working Together, 2010.

2　Warren Buffett, Tulsa World, 2002.

3　艾莉斯．舒德（Alice Schroeder），《雪球：巴菲特傳》（The Snowball: Warren Buffett
and the Business of Life），繁體中文版由天下文化於二○一一年發行。
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第一章 葛拉漢價值投資系統的基本原理

我們就從最基本的問題開始：葛拉漢價值投資系統是什麼，以及

誰能從中獲益？

（葛拉漢）嘗試發明一套所有人都能用的系統。

─蒙格，南加州大學商學院（University of Southern California
Business School），一九九四年

葛拉漢系統的關鍵重點就是這套系統很簡單。有太多人會找個問

題出來，創造出根本不需要的複雜東西。就拿美國太空總署（National
Aeronautics and Space Administration, NASA）一個沒必要複雜化的老
笑話來說。說故事的人話說從頭，太空總署從早期一項太空計畫中發

現，原子筆在零重力狀態下無法運作。於是太空總署的科學家花了十

年時間並投入巨資開發出一種筆，不但可以在極度低溫、零重力狀態

下寫字，而且幾乎任何平面都能用，不管太空人是什麼姿勢。笑話的

重點是：俄國人索性用鉛筆。葛拉漢價值投資具備鉛筆本身的簡單特

性。

蒙格相信，葛拉漢將價值投資系統設計成相當容易理解和施行，

對一般人才有價值。葛拉漢價值投資不是主動投資或投機的唯一方

法。舉例來說，創投（venture capital）和私募股權（private equity）就
是迥異於價值投資的投資方法，但蒙格認為，這些主動投資系統對普

通投資人來說，不如葛拉漢價值投資那般容易接觸到。所謂的指數型

（或被動）投資方法稍後會討論。

巴菲特說，投資很簡單但不容易。葛拉漢價值投資者犯錯時，通

常是因為他們做了人類難以避免的事，例如忘記葛拉漢價值投資系統

固有的簡單，脫離了系統的基本原則，或是犯了與系統實施有關的心

理錯誤或情緒錯誤。
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由於投資是機率活動，做決定的方法或許基本上完善健全，但有

時結果不盡理想。有時候就算過程的安排與執行得當，還是會產生不

利的結果。不過，長期來說，專注在遵循正確的流程而非中期的具體

結果，總歸是明智的做法。蒙格認為，在創立一套成功的投資流程

時，複雜不是投資人的朋友。

我們對保持事情簡單抱持一股熱情。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

彼得．貝弗林（Peter Bevelin）的書《尋找智慧：從達爾文到蒙
格》（Seeking Wisdom: From Darwin to Munger），有一部分談論簡單
的重要性。貝弗林建議：「化繁為簡。將問題分解成要素，但要從整

體看問題。」4盡可能保持簡單，如此而已，這是蒙格在公開聲明中常
見的主旨。蒙格和巴菲特在一封聯合給股東的信中曾經寫道：「簡單

讓我們可以更了解自己在做什麼，並得以改善績效表現。」5

專注在找出容易的決策和賭注，避免困難的決策，排除無關的東

西，蒙格相信投資人這樣就能做出更好的決策。「關掉蠢事」並揮走

不重要的事，「腦子就不會塞滿那些東西……更能挑出幾件合理的事
來做，」蒙格如此說。6專注可以讓思考簡單清晰，而在蒙格看來，這
就能導向更正面的投資結果。

如果有件事太難，我們就換做別的事。還有什麼比這更簡單？

─蒙格，波克夏年會，二○○六年

我們有三個籃子：進、出，還有太難……我們必須有獨到的見
解，否則就會把它放進「太難」的籃子。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

葛拉漢價值投資系統的設計，是要移除流程中任何可能導致投資

人犯錯的決定。這個「可」（yes）的籃子相較於另外兩個要顯得微
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小，因為導致「可」的投資決策很少出現。

不是所有公司都能用葛拉漢價值投資流程精確估算價值。遵循葛

拉漢系統的人自然了解這一點，並換到其他容易的決定。葛拉漢價值

投資者承認不知道如何精準評估一家公司，常令一些人困惑不解。蒙

格曾用一個比喻說明：

孔子說過，知之為知之，不知為不知，是知也。亞里斯多德和蘇

格拉底也說過同樣的道理。受教或學習是一種技能嗎？可能是，如果

取決於最後結果的利害關係夠多的話。有些人格外了解自己知識的極

限，因為他們必須如此。想像有個人當了職業走鋼索演員二十年，而

且僥倖存活。除非他明確了解自己知道什麼、不知道什麼，否則不可

能走鋼索二十年還能活下來。他非常努力，因為他知道如果有一點差

錯，他就會沒命。倖存者都知道。

─蒙格，史威格專訪，二○一四年

葛拉漢價值投資並非賣弄或嘲笑某人的聰明才智，而是做那些不

太可能導致錯誤的事。

成功的葛拉漢價值投資者還會辛勤努力，降低投資的不利風險。

因此在股市平淡或下滑時，葛拉漢價值投資系統通常最為耀眼。葛拉

漢價值投資系統刻意設計在行情看漲期間，表現低於指數；這讓許多

人困惑不解。葛拉漢價值投資系統在牛市期間表現不如大盤，不過是

這種投資風格的部分本質。藉由放棄在牛市的一些有利走勢，葛拉漢

價值投資者得以在市場平淡或下跌時超越大盤。就如賽斯．克拉曼

（Seth Klarman）在《安全邊際》（Margin of Safety）書中寫的：「大
部分投資人主要以報酬為目的，關心可以賺多少，卻很少關心風險、

可能損失多少。」7他又說：「以規避風險、長期導向的回報，正好就
是：長期。」8

有個故事可進一步說明這一點。有一天，一個投資人走在公園

裡，看到一隻青蛙坐在池塘邊的木頭上。那隻青蛙直直看著她說：
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「請問，你是投資人嗎？」

投資人回答：「對，我是。為什麼這樣問？」

「喔，」青蛙回答：「我是股市投機客。我最好的客戶不喜歡我

的投資成績，所以對我下咒，現在我成了一隻青蛙。如果有個投資人

吻我，咒語就會解除。」

投資人立刻伸手撿起那隻青蛙，放進手提包，邁步走回家。青蛙

擔心自己得不到親吻，於是問：「你在做什麼？我什麼時候可以得到

親吻？」

投資人回答：「我才不會吻你呢。對我來說，會說話的青蛙可比

股市投機客的價值高多了。」

如果無法接受為了達成長期超越大盤而短期績效不如大盤，那麼

你就不是葛拉漢價值投資的理想對象。這不是悲劇，因為葛拉漢價值

投資系統並非唯一投資成功的方式。重點是，葛拉漢價值投資者的目

標是超越絕對表現，而非只是相對表現。投資人動用不了相對表現的

收益，唯有真正的績效表現才能用。

因循慣例而失敗並非葛拉漢價值投資者的目標。蒙格的做法是翻

轉多數人的方法：

值得注意的是像我們這樣的人，努力堅持不犯傻，而非努力保持

非常聰明，能夠得到多少長期優勢。俗話說「善泅者溺」，必定有些

道理。

─蒙格，威斯科年報，一九八九年

另一面是什麼，有什麼會出錯而我沒看到的？

─蒙格，《富比世》（Forbes），一九六九年
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蒙格反轉尋常的方法解決問題，這種傾向在遇到投資時尤其明

顯。在他看來，投資人只要少犯傻，財務表現會更好。蒙格從代數借

用的一個核心概念就是，許多問題倒回去解決會更好。舉例來說，藉

由避免做蠢事，通常就能透過減法發現自己想要什麼。藉由排除生活

中可能誤入的蠢笨路徑，就能發現最好的前進路線，即使不可避免會

有風險、不確定，以及無知。人通常對於什麼是錯比什麼是對了解更

多，而且反駁某件事可能也只需要觀察。簡而言之，蒙格的看法是，

最能表現聰明的方法就是不犯傻。蒙格有次接受史威格訪問時簡單說

明：「知道自己不知道什麼，比聰明絕頂更有用。」

蒙格努力找出明顯有重大正面成果的投資。因為這類投資很少發

現，蒙格建議要非常有耐心，但在時機正確時，也要準備好非常積極

投資。用棒球做比喻，蒙格知道投資沒有三振，所以沒有必要每一球

都揮棒。當你找到一個明顯大為有利的機會，蒙格的建議很簡單：賭

大的！

所有股票投資人加總起來承擔的每年績效劣勢，等於所有莊家聯

合起來決定承擔的成本。這是人生中無法迴避的事實。同樣無法迴避

的還有，在莊家拿走屬於自己的一份後，有一半投資人的成績會低於

中間表現，而中間表現大概就介於令人意興闌珊和非常糟糕之間。

─蒙格，《慈善》（Philanthropy），一九九九年四月

蒙格在上面一段話想表達的是，扣除各種費用支出之後，投資是

不及零和的遊戲，這從數學觀點來說無可辯駁。非營利共同基金業者

先鋒（Vanguard）創辦人約翰．伯格（John Bogle），或許是努力宣傳
這個簡單概念最成功的人。伯格寫道：「市場的諸多領域中，每出現

一個贏家，就會有一個輸家，所以平均下來，投資人會得到市場扣除

費用之後的報酬。」9哥倫比亞商學院（Columbia Business School）教
授、投資人及作家布魯斯．格林沃德（Bruce Greenwald）對這一點有
自己的說法，我認為很有說服力：
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唯有在一片愁雲慘霧之際，投資才有可能超過大盤。所有投資人

的平均表現必定是所有資產的平均表現。如果以相對大盤來看，這是

個零和遊戲。每一筆交易都有兩造。最理想的思考方式是，每當你買

一檔股票，就是有人在賣股票……所以你一定要問這個問題：「我憑
什麼是這筆交易正確的一方？」

─格林沃德，《改善》（Betterment）專訪，二○一三年

如果市場完全有效率，葛拉漢價值投資就行不通。因此，市場的

愚蠢行為是葛拉漢價值投資者良機的基本來源。

蒙格對投資何以困難的說法很簡單：

所有人都能在股市大有斬獲的想法本來就很瘋狂。沒有人會指望

每個玩撲克牌的人都能成功。

─蒙格，《每日新聞》（Daily Journal）大會，二○一三年

如果（投資）沒有一點困難，所有人都有錢了。

─蒙格，《投資奇才曼格》（Damn Right），二○○○年

若有證券定價錯誤，肯定有人是大笨蛋。這對全世界可能不好，

但對波克夏並沒有不好。

─蒙格，威斯科年會，二○○八年

由於投資人集體表現得像「大笨蛋」的程度每次不同，創造投資

收益的機會難免也起伏不定。成功的葛拉漢價值投資者把大部分的時

間花在閱讀及思考，等待無可避免的重大蠢事冒出來。雖然葛拉漢價

值投資者看好長期市場，但他們不會根據股票或市場的短期預測做出

投資決策。遇到這個概念，一般人通常會問：「你的意思是說，葛拉

漢價值投資者會等待定價錯誤的資產出現，而不是預測短期的未

來？」答案是斬釘截鐵的「是」！葛拉漢價值投資者的工作，就是在

看到定價錯誤的資產時要能辨識。許多人很難接受這種方法。這個系
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統的核心概念就是，投資人必須拋開對未來做短期預測的欲望。有些

人就是做不到。克拉曼寫道：

價值紀律似乎夠簡單了，但是要讓多數投資人理解或遵守顯然有

難度。正如巴菲特經常觀察到的，價值投資並非可以慢慢學習並應用

的概念。不是立刻吸收並採用，就是永遠學不會。

─克拉曼，《安全邊際》，一九九一年

之後我們會解釋到，葛拉漢價值投資者最大的活動時機，就是在

構成市場的眾人恐懼擔憂時，跡象證明有定價錯誤的資產可以買進。

諷刺的是，正因市場走跌，葛拉漢價值投資者才能發現最大的獲利來

源。

蒙格指出這一點：

大部分嘗試（投資）的人做得並不好。但問題在於，即使有九

○％不好，所有人四下張望之後還是說：「我是那一○％。」

─蒙格，威斯科年會，二○○四年

人性的這一面可能頗困擾理財規劃人員。明知客戶真正打敗大盤

的機率渺茫，還是告訴他有可能，這樣會不會有危險？這件事本身可

能不危險，但肯定會造成很大的風險。接下來是有關投資常見、但非

常中肯的建議，大部分的情況都適用：

投資人不可能一直超越大盤。因此，你最好投資低成本指數型基

金〔或指數股票型基金（exchange traded funds, ETF）〕的多元投
資組合。

雖然這個建議大致正確，但以蒙格、巴菲特、克拉曼、霍華德．

馬克斯（Howard Marks）、比爾．魯安（Bill Ruane）以及葛拉漢價值
投資者的情況，卻又證明是錯的。蒙格曾說：「投資管理業界的前

三％、四％做得不錯。」10蒙格能超越大盤，不見得代表你也可以；
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不過，這代表有些人可能做得到。蒙格曾就葛拉漢價值投資系統說出

以下這番話：

那是一套非常簡單的想法，而我們的想法無法散播得更快，原因

就在於太過簡單。如果就只是這麼些東西，那些專業人士找不到證明

他們存在的理由。

─蒙格，英國廣播公司（BBC）專訪，二○○九年

成功學習葛拉漢價值投資系統，特別是加以施行，那就是蒙格所

說的「訓練有素的反應」。必須學會克服某些導致拙劣決定的行為。

如果能夠成功做到這一點，蒙格相信你可以建立超越其他投資人的投

資優勢。訓練有素的反應有部分是避開引人分心的雜音，而製造雜音

的是那些不了解投資的人，或是不讓你了解投資，他們可從中獲得金

錢利益的人。有些人靠著把投資過程弄得過度複雜來賺取收入，利用

投資人的心理和情感功能失靈而謀生，這些人把投資變得十分艱深。

蒙格說過一個與投資經理人的激勵誘因相關的故事，非常有啟發性：

我想，為什麼會出現投資管理這種白痴行為，最能說明理由的，

就是我說的一個賣釣具的人的故事。我問他：「我的天啊，紫色和綠

色。魚真的會喜歡這些誘餌嗎？」他說：「先生，我又不是賣給

魚。」

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

靠著賣簡單的東西來謀生，對一些人來說有困難，但那是投資人

最好的方法。幸好，理財規劃的作用和財富管理的流程分開。理財規

劃專員提供給客戶的最大價值，只是協助控制投資人情感與心理功能

失靈的情況。如果這種行為調整奏效，理財規劃專員會用上一連串的

技巧，幫助你別成為自己最大的敵人。有些時候，激烈競爭會導致理

財規劃與財富管理業務降低手續費，並增加透明度。這種競爭促使許

多理財規劃人員專注在對顧客更有價值的服務，例如退休規劃及遺產

規劃；有些財富經理人的收費也跟著下降。
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對於那些認定不應該企圖超越大盤的人，蒙格的建議很簡單：

對於展望長期前景、但一無所知的投資人，我們的標準處方就是

免佣指數型基金（no-load index fund）。

─蒙格，《吉普林格》（Kiplinger）專訪，二○○五年

誰是「一無所知」的投資人？在蒙格看來，答案很簡單：一無所

知的投資人，就是不了解投資基本原理的人。克拉曼對一無所知的投

資人有個簡單的建議：「如果不能打敗市場，那就當市場。」11

巴菲特同意：「舉例來說，定期投資一檔指數型基金，一無所知

的投資人確實可以超越多數投資專業人士。矛盾的是，當『傻』錢承

認自己的局限，就不再傻了。」12巴菲特說的，其實就是究竟應該當
個主動投資人，還是被動投資人的問題（他從葛拉漢那裡學到的概

念）。

被動投資者並非完全被動，他們還是要做選擇。舉例來說，被動

投資者必須做資產配置的決定（也就是要做哪一類型的投資），並決

定這些資產類別要用哪些指數類別。在做這些選擇時，投資人還是會

犯下情感及心理錯誤。

就算被動投資者必須做些決策，他們還是被說被動，因為他們沒

有像主動投資者做那麼多決定。比較理想的做法或許是稱這些被動投

資人為指數投資者（index investor）。如果一個人投資指數型基金與
指數股票型基金的多元投資組合，他就是指數投資者。如果一個人挑

選個股和其他證券，那就是主動投資者。許多人從事主動投資和指數

投資的混合。例如，有些指數型基金略為調整，納入一些可以改善績

效的因子選項。這種納入因子的指數投資風格，在本書最後會討論：

價值投資與因子投資。

當個主動投資者，而且在扣除費用支出之後還能超越大盤，聽起

來似乎不錯。不過，當個成功的主動投資者需要大量時間和努力，加
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上正確的性情特質。如果你不能享受，為什麼要做？威廉．伯恩斯坦

（William Bernstein）這樣寫道：

成功的投資人……必須對過程懷抱興趣。這和木工、園藝，或育
兒沒什麼差別。如果財富管理不能讓人愉快，表現難免不盡如人意，

遺憾的是，大部分人享受理財的程度跟做根管治療一樣。

─伯恩斯坦，《投資人宣言》（The Investor’s Manifesto），二
○一二年

無論如何，投資人還是必須做出好幾個關鍵投資決策，而理解蒙

格的思想和方法，可以幫他們決策更成功。哥倫比亞大學商學院教授

格林沃德將難題總結如下：「情感絕對是你的敵人。你要當個特定的

突變種，對於何為有吸引力的投資，方向正好與別人背道而馳。」13
你能成為格林沃德教授描述的突變種嗎？

閱讀本書時，想想自己究竟有沒有如蒙格一般，具備當個成功葛

拉漢價值投資者應有的正確素質。你能理解並執行那些原則，做出必

要的價值投資變數選擇嗎？你極可能發現整個投資過程太無聊，而無

法成功戰勝市場。你可能得到的結論是，你太容易分心，可能在錯誤

的時機恐慌，或者太常跟著群眾湧向表現欠佳的投資。如果你無法當

個成功的葛拉漢價值投資者，或者不想付出應有的努力，就投資低成

本指數型基金和指數股票型基金的多元投資組合吧。

有些投資人為了好玩而故意做些小額的主動投資，差不多就像到

賭城小賭一把。只要能記住賭博就是賭博，這樣做也算合理。明白賭

博和投資的差別很重要。投資是推遲現在消費、期望將來能消費更多

的一種行為。投資人期待正數的實質投資報酬率，即使可能不會發生

（特別是短時間）。換句話說，投資是淨現值為正的活動（潛在獲益

淨現值的可能性，扣除潛在損失淨現值的可能性之後為正數）。賭博

是此刻消費的形式，這種活動的長期淨現值為負。許多人以為自己在

投資，其實是在賭博。
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有些人企圖超越大盤，基本上只是說：「我大可聰明地挑選其他

透過主動投資而超越大盤的人。」蒙格認為，如果有什麼和主動投資

有關的事值得一做，那麼就值得自己做。蒙格針對這一點曾說：

我想，比起那些認為無論事情多複雜，只要聘用信譽可靠的人，

一切都能迎刃而解的人，至少你犯的錯會少一些。只要保持思考簡

單，你不必把思考外包。

─蒙格，波克夏年會，一九九四年

蒙格的意思是，將主動投資外包給別人，例如投資經理人或經紀

人，比自己做更難。自己做的方法之一，就是購買多元投資組合或指

數型基金／指數股票型基金。可惜這種方法不足以獲得財務上的成

功，因為投資人還是必須做重要的投資選擇，他們還是常常在「追逐

績效」，在市場走高時買進基金／指數股票型基金，在市場走低時賣

出。如果指數投資者不需要做選擇，投資人和他們購買的投資基金，

就不會有將近二％的行為差距。換句話說，就算你選擇當個指數投資

者，也買了基金／指數股票型基金的低成本投資組合，還是需要培養

訓練有素的反應，讓你可以克服會導致犯錯的行為偏差。蒙格傳授的

投資方法，也有適用於指數投資者的地方。本書描述的想法和方法，

對指數投資者依然非常重要。

4　Peter Bevelin, Seeking Wisdom, 2007.

5　珍娜．羅渥（Janet Lowe），《投資奇才曼格：巴菲特首席智囊》（Damn Right: Behind
the Scenes with Berkshire Hathaway Billionaire: Charlie Munger），繁體中文版由財訊於二
○○二年發行。

6　Outstanding Investor Digest, Berkshire Hathaway Annual Meeting, 2014.

7　Seth Klarman, Margin of Safety, 1991.

8　Seth Klarman, Investor Letter, 2013.

9　John Bogle, CFA Perspectives, 2014.

10　Mungerisms, Blogspot, 2005.

11　Seth Klarman, Margin of Safety, 1991.
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12　Warren Buffett, 1993 Berkshire Shareholder Letter, 1994.

13　Bruce Greenwald, Forbes, 2010.

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



第二章 葛拉漢價值投資系統的原則

最重要的想法就是將股票視為對企業的擁有權。

─蒙格，《哈佛法律學報》（Harvard Law Bulletin），二○○一
年

了解如何當個好的投資人，可以讓你成為更優秀的企業經理人，

反之亦然。

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

第一項原則：將股票股份視為擁有企業的擁有權比例

葛拉漢價值投資系統的第一個原則，是進行任何價值評估的基

礎。簡單來說：如果你不了解公司的真正業務，就無法了解與業務相

關的資產價值，例如股票或債券。葛拉漢價值投資者對待估價，如同

實際在未公開交易（private transaction）中購買企業。購買企業時，蒙
格相信起點應該從底部，也就是企業的基本面，往上進行。這家公司

賣什麼？顧客和競爭對手是誰？哪些重要數字可以代表業務創造的價

值？投資人必須回答的重要問題清單非常廣泛。對真正的葛拉漢價值

投資者來說，由下而上的估價流程沒有替代品。進行這個流程時，葛

拉漢價值投資者會專注在企業存在期間產生的現金流現值，以及企業

能否創造持久且穩定的高資本報酬率。這個流程存在許多補充變數，

但估價流程的基本核心對所有葛拉漢價值投資者是一樣的。

真正的葛拉漢價值投資者就像偉大的偵探。他們不斷由下而上尋

找線索，了解過去的狀況，以及更重要的是現在的情況。葛拉漢價值

投資者像蒙格，會避免根據預測和預報，揣測現金流未來的變化。蒙

格尋找的企業，要具備持久穩定高財務報酬的重要歷史紀錄。如果評

估企業需要依據科技快速變化之類的因子，掌握現金流未來的變化，

蒙格會將這家企業放進太難的那一堆，並繼續評估其他公司。蒙格說

得很清楚，他沒有辦法評估所有的公司，但他覺得無妨，因為他認為
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沒有這個必要。有太多公司可供蒙格以自己的方法評估價值，足以讓

他當個快樂的投資人。

了解這第一項原則的關鍵，就是要明白，蒙格相信股份不能脫離

具體業務的基本面。若有人懷疑他的方法，蒙格的反應可用一個問題

說明：如果股份不是一家企業的部分股本，那麼到底是什麼？《華爾

街日報》的史威格是葛拉漢價值投資者的偶像，他曾寫過：「一檔股

票並非只是個代號或電子光點，而是擁有一家實體企業的股權，其根

本價值並非取決於股價。」14對葛拉漢價值投資者來說，IBM的股份
就是擁有IBM整體事業的一小部分。蒙格相信，對待公司的股份若像
評估棒球卡的價值，那是輸家的玩法，因為那需要預測通常不理性又

情緒化的人類行為。葛拉漢價值投資者會將對群眾心理的短期預測，

放進太難那一堆，而專注在自己輕輕鬆鬆就能做到的事。葛拉漢價值

投資者在做企業評估或投資時，不會花時間在由上至下的因素，如貨

幣政策、消費者信心、耐久財訂單，以及市場信心。

買賣證券時，動機應該與內在價值有關，而非價格動能。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年

正如葛拉漢曾經提出的：「有一個幾乎令人無法置信的事實就

是，華爾街從來不問：這項事業值多少？」15

像蒙格或巴菲特這種知名的葛拉漢價值投資者，或許會針對當前

經濟情況或市場指標發表聲明，但並不表示他們是依據這樣的觀點購

買股票，或是他們認為自己可以成功預測總體經濟的短期情勢。知名

的葛拉漢價值投資者或許也在媒體和研討會上，就經濟的長期未來趨

勢發表正面的說法，不過，這並不代表他們根據這些預測做投資。有

興趣了解，和對做投資決策有用，兩者有天壤之別。舉例來說，蒙格

和巴菲特都是出了名地看多美國經濟長期前景，但不表示他們會對經

濟做短期預測，或是將看法納入投資決策。
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蒙格對很多觀點都堅定不移，包括這個核心信念：必須先評估企

業，才能評估股票。葛拉漢價值投資者定出資產價格，是根據資產對

私人投資者目前的價值（根據現在及過去的數據），而非預測未來的

市況。如果專注在企業的價值，就不需要預測經濟的短期變化，因為

船到橋頭自然直。股票便宜時，大家會害怕；股價昂貴時，大家又貪

心。

一窩蜂做蠢事是人類的天性，在某些情況下就像旅鼠，這可以解

釋聰明絕頂的人大部分的愚蠢想法，以及大部分的愚蠢行為。

─蒙格，《慈善》圓桌會議，二○○○年

在葛拉漢價值投資者看來，如果評估股票不追蹤企業，那就是投

機者，而不是投資者。如果你是投資者，會努力了解資產的價值。相

反，投機者會藉由預測其他人未來的行為，企圖猜測資產的價格。換

句話說，投機者的目標是預測群眾的心理，如果你聰明又有經驗，就

知道那是需要警惕的想法。你有多擅長預測一群烏合之眾的行為？和

這種傾向相關的重大危險就是，你最後會跟著群眾做出蒙格這裡說的

事：

從眾行為會導致退回平均值（只有一般的表現）。

─蒙格，《窮查理的普通常識》（Poor Charlie’s Almanack），
二○○五年

當投機者花時間企圖揣測其他投機者正在揣測什麼，整個過程立

刻變成荒謬的循環。葛拉漢價值投資者不會將股票或債券當成一張可

以來回交易的紙。他們也不會花一點時間觀看股價走勢的技術圖表，

尋找類似雙底（double bottoms）或興登堡警訊（Hindenburg omens）
之類的東西。投機者的財務績效一言以蔽之，悽慘，特別是扣除手續

費、成本，以及稅項之後。就算投機者做對了，了不起也只是偶爾準

確。投資人往往把運氣和技巧混為一談。
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蒙格堅信葛拉漢的看法：「投資操作經過徹底分析，就是承諾保

全本金並有足夠的報酬。不符合這些必要條件的操作都是投機。」16
巴菲特也有類似的說法：

如果你是投資者，你會觀察資產要做什麼；如果你是投機客，一

般都專注在標的物的價格走勢，那不是我們的玩法。

─巴菲特，《傑出投資者文摘》（Outstanding Investor
Digest），一九九七年

如果一直跟著眾人下注，就無法打敗大盤，特別是扣除手續費、

成本及稅項之後。要超越大盤，有時必須逆向操作，而且逆向操作正

確的次數必須夠多。

舉例來說，利用過去的價格表和其他類似巫毒魔法的手段，從事

股票當沖的人就是投機者。你會聽到他們說市場會如何表現，而不是

特定股票的價值如何。根據一張表猜測市場行為就只是猜測！投機者

專注在價格，無論是一張舊的棒球卡還是一檔股票。葛拉漢價值投資

者的觀點迥異於投機者。克拉曼寫道：「技術分析的根據，是假設股

價的未來可用過去的股價曲折走勢解釋，而不是基本的企業價值。」

17

巴菲特在一封「董事長的信」中，用一個故事說明從眾行為的危

險：

葛拉漢四十年前說過一個故事，說明為何投資專業人士會有那樣

的行為。一個石油探勘人員蒙主寵召，卻被聖彼得告知壞消息。「你

有資格住下來，」聖彼得說：「但你也看到了，保留給石油業人員的

院子已經擠滿人。沒有辦法把你塞進去。」想了一會兒之後，探勘人

員問，他能不能對目前的住戶說句話。這對聖彼得來說似乎沒有妨

害，於是探勘人員雙手圈在嘴邊大聲喊道：「地獄發現石油了！」瞬

時，院子的大門打開，所有石油從業人員衝出來前往地獄。目瞪口呆

的聖彼得邀請探勘人員進去安置。探勘人員頓了一下。「不用了，」
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他回答：「我想我得跟其他人一起過去。畢竟謠言可能也有些部分真

實。」

─巴菲特，一九八五年

約翰．梅納德．凱因斯（John Maynard Keynes）將投機定義為：
「預測市場心理的行為。」18凱因斯繼而指出，投機者必須思考其他
人在想什麼，思考其他人對市場的想法（並不斷重複下去）。以現在

所謂的「凱因斯選美競賽」（Keynesian beauty contest）為例，評審被
告知不能挑選最美的女子，而是挑選他們認為可能被其他評審選為最

美麗的參賽者。這種競賽的贏家可能迥異於傳統選美比賽的贏家。凱

因斯對這種比賽的說法是：

這不是根據一個人的最佳判斷力挑選真正最美麗的（臉孔），也

不是一般意見真心認為最美的。我們到了第三個層次，將我們的智力

用在預期一般看法對一般看法的預測。而我相信，有些人還會進行到

第四、第五，甚至更高層次。

─凱因斯，《通論》（General Theory），一九三六年

一些推銷員是如何學習操縱這個過程，可以用個故事說明：很久

以前，有個人帶著助手來到一個很小的小鎮，放出消息給鎮民，表示

他願意以每隻一百美元的代價收購猴子。當地人知道附近的森林有很

多猴子，於是立刻去捉。幾千隻猴子以一百美元的價格買下後，放到

一個大籠子裡。可惜，猴子的供應很快就減少到好幾個小時才抓得到

一隻。

那個人又宣布，他要以每隻二百美元買猴子，鎮民付出雙倍力氣

捕捉猴子。但幾天之後，實在太難找到猴子，鎮民便不再費力捉了。

於是那個人又宣布，等他去一趟大城帶回更多現金之後，將以五百美

元買猴子。
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那個人離開後，他的助手逐一告訴村民：「我以三百五十美元偷

偷把老闆的猴子賣給你們，等他從城裡回來，你們可以用每隻五百美

元賣給他。」

村民便買下所有的猴子，但再也沒有見到那個人和他的助手了。

霍華德．馬克斯建議葛拉漢價值投資者專注在他們現在所知，而

非未來走向，因為顯而易見，你手上關於目前的數據雖然多，但有關

未來的數據一定付之闕如。就像霍華德．馬克斯在做投資決策一樣，

蒙格會專注在特定企業此刻的狀況，並謹慎避免預測未來。巴菲特這

樣說：「我怎麼也不會用預測或預報。那些會建立一種看似精準的假

象。預測愈是嚴密精細，你就愈應該擔心。我們從來不看預測，但我

們非常關心歷史紀錄，也看得很深入。如果有家公司的歷史紀錄很糟

糕，但未來非常光明，我們會略過這個機會。」19蒙格同意他的說
法：

（預測）是由對特定結果感興趣的人拼湊起來的，潛意識帶有偏

見，而且外表看似精準的反而靠不住。它們讓我想起馬克．吐溫

（Mark Twain）說的：「礦場就是一個由騙子擁有的地洞。」預測在
美國通常是謊言，只是並非故意說的謊言，卻是最惡劣的一種，因為

做預測的人通常自己都相信。

─蒙格，《巴菲特開講》（Buffett Speaks），二○○七年

我不會讓別人為我做預測，因為我不想吐在辦公桌上。

─蒙格，加州大學聖塔巴巴拉（Santa Barbara）分校，二○○三
年

有個關於短期預測者的謎語我聽過好多次：蒙格、復活節小兔

子、超人，以及成功的投資銀行預測師，在一個正方形大交易廳各占

一角。交易廳中央有一大疊百元紙鈔。如果他們同時朝中央起跑，誰

能拿到那筆錢？答案是蒙格，因為其他三者並不存在！
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堅持容易的投資活動、避免困難的問題，並根據目前確實存在的

數據做決策，葛拉漢價值投資者就能大幅提高成功機率。如果知道自

己在做什麼，基本業務也容易理解，想掌握現況自然比較容易。但是

一定要謹慎，因為很多推銷人員能成功利用類似「預測現在」的技

巧，傳達他們是成功投機者的印象。預測現在當然比預測未來容易得

多。仔細想想接下來這個投資者遇到預測師的故事。有個駕駛熱氣球

的人發現自己偏離航線。他降下熱氣球的高度，結果看到自己置身在

一棟辦公大樓上方。大樓外面有個人看到熱氣球上的人並揮手。

駕駛熱氣球的人大叫：「不好意思，請問你能告訴我，我這是在

哪裡嗎？」

那個人大喊：「你在熱氣球裡面，在這家投資銀行總部上方約一

百五十英尺。」

駕駛熱氣球的人回答：「你一定是這家投資銀行的預測師。」

那個人滿臉訝異地說：「對，沒錯！你怎麼知道？」

「這個啊，」駕駛熱氣球的人說：「你告訴我的事情技術上完全

正確，但對誰都沒用。」

判斷一家企業的價值，最好的方法是根據私人投資者願意為整體

業務付出的價格。比方說，克拉曼決定他願意為一項資產支付的價

格，會稱之為私有市場價值（private market value, PMV）。

GAMCO投資公司對私有市場價值的定義如下：

私有市場價值是見多識廣的企業家，願意支付於購買有相似特點

之資產的價值。我們衡量私有市場價值，是藉由詳細檢查資產負債表

上與表外的資產與負債，以及自由現金流量。至於背景調查，則是檢

驗公開市場的估價與交易。我們的投資目標，是為客戶達成較通膨高

出一○％的年報酬率。20
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這種價值計算有很多不同方式，以下將會說明，但所有葛拉漢價

值投資者都避免根據大眾意見評估股票。有關這一點的實際說明，探

究蒙格為何不買黃金便可一窺端倪。蒙格不買黃金投資，是因為黃金

不可能做由下而上的基本面評估，也不是能創造收入的資產。黃金有

投機價值與商用價值，但在蒙格看來，並無可計算的內在價值。巴菲

特曾說，他樂於接受黃金當禮物，但不會買來當投資。判斷投機價值

完全就是預測群眾心理，那是蒙格不想玩的遊戲。我們將會討論到，

對葛拉漢價值投資者而言，私有市場的內在價值評估，就是資產必須

能創造自由現金流量。

第二項原則：以內在價值的大幅折扣買進，來創造安全邊際

安全邊際的概念是葛拉漢準則，絕對不會過時。

─蒙格，威斯科年會，二○○三年

無論（一家企業）有多美好，都不值得天價。有鑑於人生常見的

變化無常，必須有個能提供安全邊際的合理價格。

─蒙格，英國廣播公司專訪，二○○九年

蒙格說明了一點，如果葛拉漢價值投資者心中有單一原則勝過其

他原則，那就是安全邊際。沒有人比葛拉漢本人更清楚解釋這一點：

遇到要將完善的投資祕訣精煉成簡單幾個字的這種挑戰，我們大

膽提出這個格言：安全邊際。

─葛拉漢，《智慧型股票投資人》，一九四九年

安全邊際是什麼？葛拉漢給安全邊際的定義是：「一方的價格與

另一方指定或評估的（內在）價值，存在有利的差距。」21內在價值
是未來現金流的現值。安全邊際反映出內在價值與當前市場價格之間

的差距。根據葛拉漢的說法，安全邊際的目的相當簡單：「安全邊際

的功用，基本上就是讓精準預估未來變得沒有必要。」22克拉曼將葛
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拉漢價值投資系統簡單描述為：以按照安全邊際定義算便宜的低價買

進，然後安靜等待。不過，就像湯姆．佩蒂與傷心人樂團（Tom Petty
and the Heartbreakers）的歌詞所說的：「等待是最困難的部分。」

對公開市場投資人來說，安全邊際可比擬為在高速公路開車時的

安全行車距離。兩者的目的都是避免做預測。你和前車若有足夠的距

離，一定能對眼前遇到的狀況做反應，卻不需要預測前方駕駛的動

作。如果和前方高速行駛的車輛只有幾英尺的距離，那麼你不單要反

應，還需要預測，否則就會發生撞擊。簡單來說，葛拉漢價值投資者

的目標，就是以夠便宜的低價買進股份，這樣就不需要預測股市的短

期價格走勢。

安全邊際原則對蒙格等人來說理所當然，他們藉由避免困難（例

如預測短期未來）而成功。他學會以普通人的欲望解決難題，並以完

全不同的方式對待。克拉曼寫道：

要達到安全邊際，就是證券的購買價格要遠低於基本價值，保留

空間給人性失誤、厄運，或是瞬息萬變的複雜世界中無法預測的極度

波動。

─克拉曼，《安全邊際》，一九九一年

克拉曼說的最後一點非常重要。對複雜系統成功做預測的過程

中，失誤是必然的。有了安全邊際，意味著就算你犯錯，還是能夠

贏。如果你不犯錯，就會贏更多。蒙格說得很清楚：

在工程學中，我們有很大的安全邊際。但在金融界，我們卻完全

不關心安全。任由氣球不斷膨脹、膨脹再膨脹。

─蒙格，波克夏年會，二○○三年

如果將股價乘以股數，得到的是出售價值的三分之一或更低，

（葛拉漢）會說你有很大的優勢。就算是由一個老酒鬼經營欲振乏力

的企業，每股實際價值有如此大幅的超額，就意味著各種好事都可能
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發生。以他的說法，有了對你如此有利的巨大超額價值，你就有很大

的安全邊際。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

蒙格相信投資的安全邊際程序，類似存在於工程學的程序。舉例

來說，假設要建造一座橋梁，你若是工程師，就會希望確保橋梁比應

付最惡劣狀況所需的強度還要堅固許多。巴菲特曾經寫道：「當你建

造一座橋梁，你堅持它可以承載三萬磅，但只會開著一萬磅的卡車通

過。同樣的概念也適用於投資。」23蒙格相信投資應該與此相仿。投
資的第一法則是：不要犯重大的財務錯誤。第二法則與第一法則相

同。

安全邊際原則的背後只是個簡單的概念，亦即以多餘的價值做緩

衝，保護你不受犯錯之累。如果以折扣價買進，就有了安全邊際，有

助於保護你免受犯錯之苦。這將改善成功的機率。每個人都會犯錯，

所以防範這些錯誤的保險是明智的。有適當安全邊際的投資機會並不

常見，所以必須有耐心。多數人實在太難抗拒在等待期間做點什麼的

誘惑。

正如蒙格多年來的發現，若不改變葛拉漢價值投資系統的四個根

本原則，而是在這之上建立一些變數，整個系統就能隨著投資條件變

化而進化。

葛拉漢的追隨者……開始以不同方式定義低價。他們不斷改變定
義，以便繼續他們一直在做的事。而且依然運作得相當良好。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

蒙格在上述引文中使用低價（bargain）的字眼非常重要。股票價
格被壓低或跌落高點是不夠的。比過去便宜的買價，現在未必就是低

價。要達到葛拉漢價值投資者的安全邊際，股票的價值必須比付出的

價格高出更多。低價必須低到多少，稍後會討論。葛拉漢價值投資者
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應該始終牢記一條訓誡：你付出的是價格，得到的是價值。葛拉漢價

值投資者常說類似：「我買進金融資產的目標是以七十美分買到一美

元」的話。當他們這樣說，並非真的就是指「用七十美分買一美

元」，而是他們追求的是內在價值的大幅折扣。簡單說：當葛拉漢價

值投資者可以用比實際價值少上幾十分錢的價位買到一美元，就算之

後犯下重大錯誤，依然能夠獲利。

葛拉漢對投資人來說還有很多可學。他發展出如何評估企業的想

法，肇因於大崩盤（Great Crash）以及大蕭條（Great Depression）
差點讓他傾家蕩產，使他對市場可能的表現一直有些提心吊膽。他因

此餘生始終心有餘悸，所有的方法都是為了遠離那些。我想，以投資

人來說，葛拉漢不如巴菲特，甚至還比不上我。買進那些便宜的雪茄

屁股（cigar-butt）股（成長潛力有限的公司，賣價僅有收購或清算價
值的一小部分）是圈套和錯覺，而且絕對不及我們賺到的那些錢。你

沒辦法用幾十億美元，甚至幾百萬美元做這種操作。但他是非常優秀

的作家和非常優秀的導師，也是聰明絕頂的人，是當時投資業界罕見

的智者，或許是唯一的智者。

─蒙格，史威格專訪，二○一四年

蒙格在上文說的，是葛拉漢在他那個年代應用安全邊際概念的做

法，和現今的投資人（如蒙格和巴菲特）所用的方法大不相同。回顧

歷史，大蕭條之後，葛拉漢將大部分的時間用在尋找「死亡價值比存

活高」的公司。24股市大崩盤和大蕭條導致許多人索性放棄持有股
票。大蕭條過後有很長一段時間，一些公司可用低於清算價值的價格

收購。所謂的雪茄屁股公司雖然在那段期間相當普遍，但是多年過

後，已經愈來愈難在主要市場找到了。葛拉漢晚年曾說過一段至今仍

令許多人困惑不解的話：上市公司不再以低於清算價值的價格交易，

並不代表無法再成功使用葛拉漢價值投資系統。

有鑑於大蕭條之後的新環境，蒙格和許多葛拉漢價值投資者開始

將同樣的葛拉漢價值投資原則，應用在高品質的企業，而不是交易價
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低於清算價值的企業─安全邊際的應對方法同樣奏效。一些投資人開
始發展補強葛拉漢價值投資系統的變數。本書稍後將討論到評估企業

時考慮企業的品質。

華特．許羅斯（Walter Schloss）、霍華德．馬克斯、克拉曼，以
及其他幾個葛拉漢價值投資者，都更貼近葛拉漢的雪茄屁股式作風，

但更偏重交易較少的市場，因為主要公開市場只有少數的雪茄屁股機

會。霍華德．馬克斯指出：「積極管理應視為尋找錯誤。」25在他看
來，在交易較少的市場以及所謂的不良資產（distressed assets）中，最
有可能找到錯誤。

第三項原則：把「市場先生」當成你的僕人，而非主人

葛拉漢有個「市場先生」（Mr. Market）概念。他不將市場想成
有效率的，而是當成每天躁鬱症發作的人。有時候他會說：「我以遠

低於你所想的價值賣給你一些股份。」有時候「市場先生」發作時會

說：「我以遠高於你所想的價值買下你的股份。」

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

蒙格在上述談話中，說明了葛拉漢強大但簡單的市場先生比喻。

葛拉漢價值投資者認為，市場先生是短期無法預測的兩極化。因此，

市場低迷時，有時會以低價賣給你一項資產。其他時候，因為心情愉

快，市場會給你超過資產所值。知道這兩種情緒狀態的差異，對成功

使用葛拉漢價值投資系統至關重要。市場先生會出現情緒問題，是因

為他由許多人組成，而那些人在短期內根據自己的情緒，以及揣測所

有市場組成分子的預測及行動，表決確立一項資產的價格。葛拉漢指

出，組成市場的人大致是：「甲企圖判斷乙、丙、丁可能的想法，而

乙、丙、丁也企圖做同樣的事。」26

對葛拉漢價值投資者來說，市場先生消沉時，正是購買資產的最

佳時機。這時候股票可能定價錯誤而產生明顯低價。正如葛拉漢質疑

的，為什麼要將類似股價下跌的事（基本上是有利的），變成不利的
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事？只要企業本身的基本面依然不變，市場對股價的短期看法可以置

之不理，長期下來也會有修正。這種做法強化了對企業基本分析的重

要性。這個流程基本上有三個步驟：分析企業以決定內在價值，以明

顯的低價買進資產，然後等待。

任何市場相關的討論都不免引發對所謂效率市場假說（efficient
market hypothesis, EMH）的爭論。支持完整效率市場假說的人相信，
投資人不可能打敗市場，因為市場的定價向來完美。不同於效率市場

假說的支持者，蒙格認為市場大多時候有效率，但並非一直有效率：

我想，市場有效率大致是對的，所以光是當個聰明的投資人很難

打敗市場。但我認為市場也不是完全有效率。而完全有效率和多少有

效率，這之間的差別就給像我們這樣的人很大機會，創造非比尋常的

紀錄。市場足夠有效率，所以很難有偉大的投資紀錄，但絕對不是不

可能。那也不是只有少數人才能做到的事。投資管理界的前三％、

四％就做得不錯。

─蒙格，《吉普林格》，二○○九年

或許有人會說，蒙格相信的是大致有效率假說。他認為大致有效

率跟一直有效率的差別，是葛拉漢價值投資者的大好機會。股票有時

候定價過低，有時候過高。任何在網際網路泡沫期間投資過的人（就

像我），以及依然相信市場一直有效率的人（所謂效率市場極端看

法）都是瘋子。

葛拉漢價值投資系統的一個基本前提，就是價格永遠會有漲跌週

期。葛拉漢價值投資者不相信可以靠預測景氣週期，達成短期高於市

場的報酬。由於景氣循環推動價格來回漲跌是無法預測的，參照標準

必定是內在價值。如此一來，內在價值就像晴雨表的記號，設下一個

重要的基準點。投資人的職責不是預測價格走勢，而是耐心觀察，並

準備好迅速積極地以內在價值的大幅折扣買進，有時候則是以和內在
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價值相較顯得誘人的價格賣出。對葛拉漢價值投資者來說，無預警出

現有利價格時，迅速積極反應是最基本的。蒙格指出：

對葛拉漢來說，跟一個始終能給你這樣一連串選擇的躁鬱症者共

事，真是一種福氣。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

市場先生的兩極化本質，是對葛拉漢價值投資者的恩賜。偶爾他

會提出不錯的低價，有時候他會以溢價買下你的資產。蒙格對這一點

的說法很簡單：不要把市場先生當成聰明人，而是把他當成你的僕

人。投資資產的價格肯定會在內在價值的上下來回擺動。出現擺盪

時，別企圖預測，而是在發生擺盪時耐心等候。葛拉漢價值投資者會

給股票定價，而不是給市場定時間。耐心是葛拉漢價值投資系統困難

的地方。如果指望市場給你充分的獲利，讓你下星期就能買車或買快

艇，最終勢必無法達到財務目標。

很遺憾的一點是，整體普通股的價格會出現大量可笑的高價。它

們有部分的估價類似債券，根據的是對創造未來現金使用價值大致理

性的預估。但它們有部分的估價又像林布蘭（Rembrandt）的畫作，
主要是因為價格一直上漲而買進。

─蒙格，《慈善》，二○○九年

跟隨群眾的腳步會讓你受市場先生左右，因為市場先生就是群

眾。如果你是群眾，那麼就定義來說，你無法打敗群眾。蒙格相信短

期的價格走勢並非以理性為基礎、以向來有效率的市場為基礎，或是

可以有把握地預測。最理想的忠告很簡單，巴菲特說：「其他人貪婪

時要心懷恐懼，其他人心懷恐懼時可以貪婪。」27這一點說來容易做
來難，因為需要在最困難的時候具備勇氣。

幾十年下來，我們慣常的做法就是如果喜歡的（股票）下跌，我

們就愈買愈多。有時候發生狀況，你明白自己錯了，於是你出場。但
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如果對自己的判斷建立正確的信心，就要多買並利用股價牟利。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

葛拉漢價值投資系統依據的前提是，風險（虧損的可能性）取決

於你購買資產的價格。你為一項資產支付的價格愈高，遭遇資本虧損

的風險也愈高。如果股價下跌，風險也下降，而不是上升。因此，葛

拉漢價值投資者通常發現，特定股票的價格下跌，是多買進該股票的

機會。巴菲特這樣說：「我這一輩子都要買漢堡。當漢堡價格下跌，

我們巴菲特一家會合唱哈利路亞。漢堡上漲，我們會流淚哭泣。」28

一般投資人面臨的矛盾是，通常只有最大的投資者（大型退休基

金、大學基金，以及非常富裕人士）能夠接觸到蒙格所說的投資管理

業前三％、四％。一般投資人的問題，可以用一個改編自格魯喬．馬

克斯（Groucho Marx）的老笑話反映：你不會想雇用一個把你誤認為
客戶的投資經理人！根據葛拉漢價值投資原則管理基金的人都知道，

有經驗的成功投資人遇到市場下跌時比較不會恐慌，而是將市場下跌

視為機會。葛拉漢價值投資者馬提．惠特曼（Marty Whitman）甚至
說，他的基金不要有不了解葛拉漢價值投資系統的人，因為那樣的人

一定會在別人贖回自己擁有的股權時，賣掉股份。

第四項原則：要理性、客觀、冷靜

理性不但可以讓你賺更多錢，還是必須遵守的原則。理性其實是

個好主意。你必須避免平常私下常見的荒謬事。你需要發展思想體

系，逐步改善你的打擊率。

─蒙格，威斯科年會，二○○六年

增加理性並非是你選擇或不選擇的事，盡量保持理性是道德義

務。波克夏運作良好，並非是我們聰明過人，我們十分無知。波克夏

若有任何偉大成就，都是始於愚蠢和失敗。

─蒙格，威斯科年會，二○一一年.
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客觀冷靜永遠不會過時。

─蒙格，波克夏年會，二○○三年

正如上面引文所顯示的，蒙格這些年來一再提起，造就成功投資

者最重要的特質，就是有能力做理性思考和決策。理性對葛拉漢價值

投資系統的重要性，怎麼強調都不為過。理性是心理與情感錯誤的最

佳解藥。蒙格在一次訪問中回憶，有次在晚宴中，坐在旁邊的人問

他：「你說說，哪一種特質可以解釋你莫大的成就？」蒙格回答：

「我很理性。這就是答案。我很理性。」這種理性是他努力培養的，

稍後會再解釋。理性並不簡單也不容易。

雖然葛拉漢價值投資者不會企圖預測別人的行為，但他們會花很

多時間努力讓自己的行為不妨礙理性、客觀和冷靜。優秀的葛拉漢價

值投資者明白，如果你從最簡單的基礎按部就班周密思考，並用上如

檢查清單等技巧，加強葛拉漢價值投資系統，就能避免大部分的錯

誤，或至少犯的是新的錯誤。本書大部分篇幅都用在葛拉漢價值投資

系統的第四項原則。

14　Jason Zweig, Intelligent Investor, 2005.

15　班傑明．葛拉漢，《證券分析》（Security Analysis），繁體中文版由寰宇於二○○二年
發行。

16　班傑明．葛拉漢，《智慧型股票投資人》（Intelligent Investor），繁體中文版由寰宇於
一九九六年發行。

17　Seth Klarman, Margin of Safety, 1991.

18　 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money,
1997.

19　Warren Buffett, Brevelin, 2010.

20　Gabelli, “Value Investing,” 1999.

21　班傑明．葛拉漢，《智慧型股票投資人》。

22　同上。

23　Warren Buffett, The Superinvestors of Graham and Doddsville, 1984.
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24　Benjamin Graham, Forbes, 1932.

25　Howard Marks, Oaktree Memo, 2012.

26　班傑明．葛拉漢，《證券分析》。

27　Warren Buffet, “Buy American,” 2008.

28　Warren Buffett, Fortune, 2001.
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第三章 普世智慧

基本的普世智慧是什麼？這個嘛，第一法則就是，如果你只是記

住個別事實又企圖將它們硬湊在一起，那麼你其實什麼都不知道。如

果那些事實無法連貫成理論框架，就沒有用武之地。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

你必須了解重要學科的重要概念，並固定使用─全部使用，而非
只用一些。大部分的人接受一種模式的訓練（例如經濟學），並嘗試

以一種方式解決所有問題。你知道那句老話：在手拿鐵鎚的人看來，

這個世界就像一根釘子。這是處理問題的笨方法。

─蒙格，威斯科年會，二○○○年

在一個小小的學術領域無法找到所有世間的智慧。那是為何詩學

教授在俗務方面常常那麼沒有智慧。他們的腦中沒有足夠的模型。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

模型是什麼？第一法則就是，你必須有多元模型，因為如果只有

一、兩種模型可用，人類心理的本質是你會扭曲現實，讓現實符合你

的模型。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

蒙格在事業和人生都採用一種方法，他稱之為普世智慧。蒙格相

信，藉由使用來自許多不同學科的各種不同模型（心理學、歷史學、

數學、物理學、哲學、生物學等），就能運用這些綜合起來的合成

品，創造出比各部分總和更多的價值。羅伯特．海格斯壯（Robert
Hagstrom）就普世智慧寫了一本好書，書名為《投資：最後一門人文
學科》（Investing: The Last Liberal Art），他在裡面指出：「每一門學
科會與其他學科交織結合，並在過程中強化。懂得思考的人會從每一
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門學科汲取重要的思維模型、關鍵概念，結合產生完整的理解。培養

這種寬廣視野的人，就在通往普世智慧的道路上。」29

蒙格顯然熱愛學習。他確實樂在學習，因此他能享受普世智慧投

資流程。這一點很重要，因為很多人不覺得投資有樂趣，特別是比起

賭博，科學證明賭博能透過化學物質（例如多巴胺）產生滿足快感，

即使這種活動的淨現值為負。蒙格的成就是建立一個體系（普世智

慧），讓他能在有正淨現值的活動中產生相同的化學物質獎勵。當你

學習新東西，大腦會給你化學物質獎勵，刺激你去做些成為成功投資

人必要的工作。如果你做了這些工作，並採取普世智慧心態，蒙格相

信你將創造比其他投資人更多的優勢。

在建立普世智慧方法時，蒙格用了他所謂的「思維模型框架」

（ lattice of mental models）。思維模型是什麼？赫伯特．賽門
（Herbert Simon）說明這個概念：

在這些狀況下，經驗豐富的決策者與新手的差異，主要不在像

「判斷」或「直覺」這種無形的東西。好比說，如果有人打開頭蓋

骨，看到經驗豐富的決策者大腦內部，就會發現他有各種可供使用的

行動庫藏；他有檢查清單可在行動之前仔細思考；等需要做決定的時

機出現，他的心中有一套機制可以喚起那些，並帶到他的意識注意範

圍。

─賽門，《麥肯錫季刊》（McKinsey Quarterly），一九八六年

框架的比喻是蒙格精挑細選的，藉此傳達學習普世智慧需要的多

元模型必須相互連結。

你的腦中必須有模型。而且你必須在這個模型框架分配安排你的

經驗，包括間接與直接的。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年
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如果看到應用實例，會比較容易理解普世智慧方法。為了說明這

個方法，蒙格舉的例子是，一家企業提高產品價格，卻賣出更多產

品。這似乎違反經濟學教的供需法則。不過，如果從心理學的訓練思

考，也許得到的結論是，該產品是季芬財（Geffen good），價格更高
時，大家會想要更多。或者可以總結出，低價對買家意味著品質差，

所以調高價格會導致銷售增加。另一方面，你可以留意激勵誘因引起

的偏見傾向，發現這個例子的真正情況是，賣方賄賂了買方的採購人

員。

蒙格描述真正發生這種問題的情形：

假設你是一家共同基金的經理人，而你想達成更高業績。一般人

通常會得到以下的答案：提高佣金，自然就降低提供給最終買家的實

際投資單位數，於是你提高賣給最終客戶的實際投資每單位價格。你

利用這多出來的佣金賄賂顧客的採購代理人。你收買經紀商，讓他背

叛客戶，將客戶的錢投入高佣金產品。

─蒙格，南加州大學商學院，二○○三年

沒有人能夠無所不知，但你可以努力做到對每一門學科的重大模

型都有基本認識，集合起來就能在決策過程中增加價值。簡單說，蒙

格相信思慮範圍非常廣泛、又了解許多不同學科諸多模型的人，可以

做出更好的決策，因此也是更優秀的投資人。這種看法應該不令人意

外，因為他相信世界是由許多不斷互相影響的複雜體系所組成：

你有一個複雜的體系，而它吐出一大堆美妙的數字，讓你得以衡

量一些因子。但還有其他重要得不得了的因子，（只是）沒有精準的

數字可以放進這些因子。你知道它們很重要，但沒有數字。所以囉，

幾乎所有人都過度重視那些可計數的東西，因為符合他們在學術界被

教導的統計方法，而且不會混到那些也許更重要、但難以衡量的東

西。這是我一生致力避免的錯誤，而且我對這樣做毫不後悔。

─蒙格，南加州大學商學院，二○○三年
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在蒙格看來，世故睿智（worldly wise）總好過花了一大堆時間使
用根本錯誤的單一模型。

僅是大略正確的多元模型方法，遇到涉及人或社會體系的事情

時，會產生更為理想的結果。在解釋思維模型框架方法（稍後將說

明）時，海格斯壯指出，蒙格為那些鼓吹廣泛人文學科教育的人提供

支持。蒙格極有說服力地表示，閱讀偉大典籍之類的活動，有助於讓

人變成更出色的投資者：

現代教育理論是，在進入專門研究之前，需要一般的通識教育。

我認為在某種程度上，成為偉大的選股人之前，需要一些通識教育。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

以華頓（Wharton）教授菲利普．泰洛克（Philip Tetlock）的說
法，蒙格是「狐狸」（對很多事情略知一二），而不是「刺蝟」（對

極少數的事情瞭若指掌）。30在一生可能遇到的狐狸當中，蒙格的確
特別。他博學多聞，幾乎什麼事都懂一些。比爾．蓋茲（Bill Gates）
就證明這一點，他說：「蒙格的確是我遇到過最博學的思想家。」31
巴菲特也說，蒙格有「全世界最厲害的三十秒思維，他一步就能從A
到Z。你的話還沒說完，他已經看到一切的本質。」32

蒙格相信廣泛地從眾多學科思考，可以讓人成為更優秀的思考

者，因為萬事萬物其實都相關。

你必須了解生物學家朱利安．赫胥黎（Julian Huxley）所說「生
命無非就是一個接一個的關聯」的真正意義。所以你必須有模型，必

須看出關聯性，以及關聯性產生的效應。

─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

了解像生物學、心理學、化學、物理學、歷史學、哲學，或工程

學等學科，可以讓你成為更好的投資人。蒙格認為：
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人計算得太多，卻思考得太少。

─蒙格，波克夏年會，二○○二年

蒙格的知識廣度自然是他性格的一部分，但也是他刻意培養的。

在他看來，對一個重要議題一無所知會招來麻煩。蒙格和巴菲特每天

都撥出大量的時間思考。看新聞的人都會時時被提醒不思考的後果。

思考是被驚人低估的活動。研究人員在二○一四年公布一份研究調
查，顯示約有四分之一的女性和三分之二的男性寧可選擇觸電，也不

願意花時間獨自沉思。33蒙格可能會說，無法獨自沉思的人最沒有希
望成為成功投資者。

蒙格的演說和文章充滿古今許多領域的偉人思想。蒙格也在日程

安排中刻意挪出大量時間閱讀。說他熱愛書本是太過保守的說法。巴

菲特曾說蒙格讀過幾百本傳記，這只是其中一例。蒙格在面對普世智

慧時，目標非常明確，情願行事曆不要填滿約會和會議。「你幾乎找

不到有合作夥伴比我們兩個人一天花更多時間在閱讀。」巴菲特又

說：「看吧，我的工作基本上就是不斷取得愈來愈多的事實和資訊，

並不時看看那些能不能引導出什麼行動。」34

蒙格說明普世智慧的概念，是指出許多專業人士通常只思考自己

的學科，相信無論自己是靠哪一門學科謀生，都能解決所有問題。例

如，營養學家可能覺得自己似乎能治癒所有毛病，整脊師或許以為自

己能治療癌症。根據蒙格的說法，向別人學習是不可或缺的。

我堅信的訓練方法，是掌握其他人已經徹底了解的東西。我不相

信光坐著，企圖全部靠自己發想。沒人有那麼聰明。

─蒙格，史丹佛法學院（Stanford Law School），一九九八年

渴望變得睿智的人，關鍵就是要廣泛思慮並向其他人學習。蒙格

說過很多次，真正聰明但將所有時間都用在一個狹隘的領域當專家，

對己對人可能都有危險。這樣的例子包括個體經濟學家，他們研究經
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濟，但是自己的投資組合卻是一片災難；還有行銷專家，他們可能認

為大部分業務問題都可以透過行銷解決。金融專家對自己的專業通常

也抱持類似的想法。太多人以為自己的工作很困難，別人做的都很輕

鬆。

蒙格認為，採用多學科做法可以找到處理問題的最佳方法：

你也許會說：「我的天啊，這實在太難了。」但是幸好，並沒有

那麼難，因為八十或九十種重要模型，即可承擔讓你成為有普世智慧

的人約九○％的重擔。而這其中只有少數真的承擔非常沉重的重擔。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

因為提到「八十或九十種重要模型」，於是有人請蒙格列出重要

模型的完整清單。蒙格在他著名的「人類誤判心理學」演說中，指出

心理學學科的許多模型，又隨機零散地提到其他模型，但他始終不曾

擬出一份涵蓋所有學科的完整清單。

蒙格相信，學會辨識決策過程的某些功能失靈，投資人就能學會

少犯錯。他也相信，無論多麼努力和學習，都無法徹底排除錯誤。最

多就是期望降低錯誤的頻率，並寄望降低錯誤的規模。蒙格詳細解釋

道：

人類不完美又功能有限的大腦，很容易轉移到從事對它容易取得

的東西。而大腦無法使用自己不記得的東西，或是因為一種或多種心

理傾向強力影響、加以阻礙而無法辨識的東西……人類心智的深層結
構需要的是，幾乎各式各樣的全方位能力都學到流暢，無論喜不喜

歡。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

我常看到在生活中崛起的並非是最聰明的人，有時候甚至不是最

勤勞的人，但他們是學習機器。他們每晚上床時都比起床時更睿智一

些，而且這還真的有用，特別是你眼前還有一段漫長的路要走……如
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果文明只能靠著一種先進的發明方法前進，唯有學會學習的方法才能

前進。在我漫長的一生中，對我最有用處的莫過於持續學習。我這一

生不斷實踐（因為如果不實踐，就會失去）多重學科方法，而我沒辦

法告訴你這對我究竟有哪些幫助。它讓人生更有樂趣，讓我更有建設

性，讓我對別人更有幫助，還讓我非常富有。無論是什麼，那種態度

確實管用。

─蒙格，南加州大學法學院，二○○七年

在考慮一項決策時，蒙格認為提問題是明智的做法。源自心理

學、功能不彰的捷思決策法有導致任何錯誤嗎？有什麼方法可以用來

發現那些錯誤？蒙格喜歡用代數模型將問題倒推回去，找出解答。尋

找可以顯露錯誤並說明錯誤的模型，以便累積普世智慧，這樣確實樂

趣無窮。就像有待解答的謎題。

而框架做法（lattice approach）事實上是對投資流程做重複審核。
但並非只是檢查兩次，而是反覆查證結果。蒙格認為，查看決策流程

並小心使用來自眾多學科的技巧、概念和模型，更可以維持不犯傻。

就算再小心，你一定會犯下一些愚蠢的錯誤，但這個流程是為了減少

犯下那些錯誤的機率。

為了確保使用到最多模型，蒙格喜歡用檢查清單：

針對不同的公司，你需要不同的檢查清單和不同的思維模型。我

沒有辦法輕鬆地說：「就三個重點。」你必須自己推斷出來，餘生都

深深烙印在腦海中。

─蒙格，波克夏年會，二○○二年

蒙格的普世智慧處世方法有部分焦點在從錯誤中學習：

你可以學著比別人少犯錯，以及在犯錯時，如何更快修正錯誤。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年
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聰明多智的人會犯瘋狂到極點的錯。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

我希望你們不會以為我們有可以不犯錯的學習方式或行為方式。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

蒙格盡量以最理想的方式了解企業：以第一手的方式參與其中，

有時候犯錯、有時候成功。透過犯錯過程以及現實中的成敗經驗（也

就是從市場獲取意見回饋），就能學會並建立完善的企業判斷。波克

夏的許多投資之所以珍貴，是因為教會巴菲特和蒙格什麼不要做。對

巴菲特來說，一九六○年代買下一家新英格蘭的紡織廠，從某方面看
是錯誤。那是一家差勁的企業，不值得投入新的資本，因為產生的資

本投資報酬率絕對比不上巴菲特的其他投資機會。波克夏為了康菲公

司（ConocoPhillips）付出太多或收購全美航空（US Airways），那些
都是錯誤。買下德斯特鞋業（Dexter Shoes）對波克夏也是幾十億美元
的失誤。在對德斯特鞋業做盡職調查分析時，巴菲特和蒙格犯的錯誤

是沒有確認該公司有護城河（moat），而太著重他們認為有吸引力的
收購價格。巴菲特有次說起德斯特鞋業：「我評估為可歷久不衰的競

爭優勢，幾年不到就消失殆盡。」35資本主義本來就意味，其他人會
一直設法複製任何有利可圖的業務，而你會一直奮戰堅守原有的東

西。德斯特鞋業很快就輸掉戰役。如果你犯錯，資本主義的「競爭性

毀滅」力量會迅速將之暴露出來，而且有時候殘酷無情。

我認為沒有必要像我們這麼蠢鈍。

─蒙格，波克夏年會，二○一一年

我喜歡人家承認自己是徹頭徹尾的大笨蛋。我知道自己坦承犯

錯，我就會表現得更好。這是該學的一記妙招。

─蒙格，波克夏年會，二○一一年
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蒙格一再說起，他在生涯早期犯的錯比現在多。他有個早期犯下

的錯誤，就是擁有一家製造變壓器的公司。他還說，自己曾經從事只

有受虐狂會樂在其中的房地產冒險投資。他對房地產失誤的容忍度似

乎高於其他事業領域。相對於只是交易股票，建造東西似乎對蒙格別

具吸引力。

蒙格認為避免錯誤的一個好方法，就是根據自己的教育和經驗，

擁有一家容易了解的企業。他指出：「遇到複雜的事物，自然會有詐

騙和失誤。」36這種態度呼應巴菲特的看法，巴菲特喜歡的挑戰是相
當於在木桶裡捕魚的事業。

巴菲特曾說，如果你在犯錯之後無法解釋為何失敗，那家企業對

你來說就太複雜。換句話說，蒙格和巴菲特喜歡了解自己為什麼犯

錯，才能從經驗中學習。如果無法理解那家企業，就無法判斷自己哪

裡做錯。如果無法判斷自己哪裡做錯，就無法學習。如果無法學習，

就無從知道自己在做什麼，這是風險的真正起因。

如果你企圖改善自己的認知，那麼忘記自己的錯誤就是可怕的過

失。現實是不會提醒你的。何不慶幸這兩方面的愚蠢呢？

─蒙格，威斯科年會，二○○六年

蒙格承認，即使當了幾十年的生意人和投資人，他依然會犯錯。

而蒙格犯過最嚴重的錯誤，是他沒有做的事。

在波克夏的歷史中，最極端的錯誤就是疏忽遺漏。我們雖然看到

了，卻沒有採取行動。那些是重大錯誤，讓我們損失了幾十億。而我

們還是繼續這樣做。我們做得愈來愈好，但始終未能克服。有兩種類

型的錯誤：什麼都沒做─巴菲特說的「只是吸吮拇指」，以及非常小
筆地買些應該大量買進的東西。

─蒙格，波克夏年會，二○○一年

我們最大的錯誤是我們沒有做的事、沒有買的公司。
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─蒙格，《財星》（Forfune），一九九八年

蒙格和巴菲特決定不投資沃爾瑪（Wal-Mart）只是疏忽遺漏的其
中一例。巴菲特曾說，光是沃爾瑪這個錯誤，就讓他們付出一百億美

元。與此類似的是一九七三年，湯姆．墨菲（Tom Murphy）提議以三
千五百萬美元將電視台賣給波克夏，而波克夏拒絕了。「那次（沒有

買下那些電視台）是重大的疏失遺漏，」37巴菲特坦承。

蒙格刻意選擇智慧這樣的字眼，因為他相信光是知識，特別是只

來自一個領域的知識是不夠的。人要睿智，還必須要有經驗、常識，

以及良好的判斷力。如何將這些實際應用在生活之中，才是一個人睿

智的原因。

29　Robert Hagstrom, Latticework, 2000.

30　Philip Tetlock, Long Now, 2007.

31　查理．蒙格，《窮查理的普通常識》（Poor Charlie’s Alamanack），繁體中文版由商業
周刊於二○一四年發行。

32　Warren Buffett, Forbes Magazine, 1996.

33　Farris Samarrai, “Doing Something Is Better Than Doing Nothing,” 2014.

34　Warren Buffett, “Working Together,” 2010.

35　Warren Buffett, 2007 Birkshire Shareholders Letter, 2008.

36　Whitney Tilson, “Notes from Berkshire Shareholders Meeting,” 2005.

37　Le, Dang, “Notes from 2008 Meeting with Warren Buffett,” 2008.
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第四章 人類誤判心理學

人類發展出簡單的經驗法則稱為捷思法（heuristics），讓人可以
有效率地做出決策。捷思法必不可缺，沒有捷思法，就不可能完成正

常一天所需的決策。捷思法讓人得以應付超負荷的資訊和計算，並處

理風險、不確定性，以及無知。可惜，這些捷思法有時會有導致功能

失調的傾向。當然，傾向並非命定。傾向於做某件事，並不代表一定

會這樣做，不代表無法學會克服傾向，或是所有人都有相同的傾向。

包括蒙格在內的所有人，都必須小心不要落入特定（通常是功能失

調）傾向。

特別是不在人類演化過程之內的活動（例如投資），捷思法可能

產生一個又一個的愚蠢錯誤。蒙格非常佩服理查．薩克豪澤（Richard
Zeckhauser）教授打橋牌及投資的決策過程，他寫道：「人通常會以
捷思法從他們能夠理解的狀況，推斷不能理解的狀況。」38

偏見（源自於）人類大腦在自然狀態下的非數學天性，用概略的

捷思法處理機率，通常會造成誤導。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

為什麼會發生這種狀況？詹姆斯．蒙蒂爾（James Montier）指
出：

簡單的事實就是，我們並未調整適應好面對當今世界的樣貌。我

們在一個迥然不同的環境中演化，而控制我們思考和感覺方式的是祖

先的演化環境。我們可以學會將心智推向其他思維方向，但是並不容

易，因為我們必須克服由自我欺騙造成的學習限制。此外，如果我們

要正確處理數據，必須將數據重組為更進化、更熟悉的形式。

─蒙蒂爾，《達爾文的心智》（Darwin’s Mind），二○○六年
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捷思法保存稀少的心理及生理資源，但同樣的流程有時候有幫

助，卻也可能讓人產生有害的系統性錯誤。

心理傾向可能利大於弊，否則不會存在，而且以人的條件和有限

的大腦容量來說，還算運作良好。因此心理傾向不可能直接自動移

除，也不應該移除……心理傾向並非就是命定，而了解心理傾向及其
矯正辦法，通常有助於避免可能發生的麻煩。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

進一步了解蒙格的方法，就是將他的思維與個人故事產生關聯。

我的例子是發生在幾年前的事。我有幾個月的時間，接近手肘的二頭

肌會輕微疼痛。醫生說可能是因為舉重造成的傷害。二○一三年一月
的一個晚上，我睡得正沉，突然因為雙臂劇烈疼痛而猛然驚醒。我立

刻想到：「這是輕微的心臟病發作，必須立刻趕去急診室。」我叫醒

太太，要她趕緊穿好衣服去開車。開車前往醫院時，手臂的疼痛漸漸

消失。就在這時候，我開始說服自己，手臂疼痛其實並非因為心臟病

發作。我確定自己的潛意識在想：「我下個星期工作滿檔，現在不能

發病。這次的疼痛很可能沒什麼事，大概只是在健身房受傷了。誰心

臟病發作不會胸痛？」這時候我告訴太太：「也許我們應該回家。妳

一定要去醫院嗎？」我的太太堅持，於是我們去掛了急診。我原本會

跟她爭辯，但我在當時提醒自己，想想蒙格和巴菲特應對風險的方

法：

獲利的機率乘以可能的獲利總額，再扣除損失的機率乘以可能的

損失總額。這就是我們努力在做的。不完美，但就是這麼一回事。

─巴菲特，波克夏年會，一九八九年

去急診室檢查心臟功能顯然是明智的，因為即使機率很小（但考

慮到症狀，其實不然），可能的損失總額太龐大了。仔細考慮這個公

式後，我知道必須去醫院。以這個例子來說，理性（和我的太太）克

服了心理抗拒、樂觀，以及其他負面的決策傾向。結果發現，我的疼
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痛是因為輕微的心臟病發作，三天後，我進了手術室，做三處心臟繞

道手術。

事實就是，我們都告訴自己虛假的故事而迴避真相。即使花了很

多時間研究行為經濟學，也只能稍稍改善技巧。你還是會犯錯。諾貝

爾獎得主丹尼爾．康納曼（Daniel Kahneman）的職業生涯絕大部分都
在研究行為經濟學，他曾說：「除了有些影響，我會大致歸因於年

齡，但我的直覺思考還是容易傾向過度自信、極端預言，以及規劃謬

誤。」39即使無法做到完美，也可以在避免錯誤方面稍微改善，同時
比不懂蒙格的心理傾向和行為經濟學其他層面的人，在市場上多一份

優勢。

投資因為有市場相關的手續費、成本與支出，還不及零和遊戲。

如果你購買一項投資，就定義來說是有別人賣出。不管是買方還是賣

方犯錯，除非資產的價格不變，結果就是平局。換句話說，有個關於

投資的真理就是：你若找到重大錯誤，必定也是有人犯了錯誤。

投資人在大致為零和遊戲的範圍內操作。雖然長期下來，所有企

業的價值大多會隨著經濟成長而增加，但一名投資人超越大盤的表

現，必定是由另外一人的表現欠佳來抵銷。

─克拉曼，包普斯特集團（Baupost Group）公開信，二○○五年

舉例來說，如果你了解由行為經濟學現象引發的功能失靈，而其

他人不了解，你就有潛在優勢。優秀的葛拉漢價值投資者花很多時

間，思考可能出現決策功能不良與情感失誤的來源。其他人的失誤為

葛拉漢價值投資者創造機會。正如哥倫比亞商學院教授格林沃德說

的：「行為金融（behavioral finance）很多地方都印證了葛拉漢的原始
判斷。」40

花時間仔細了解蒙格對一些重大心理傾向的解釋非常值得。蒙格

很清楚，他的捷思法清單根本不完整。建議本書讀者閱讀其他由這份

清單延伸擴大的書籍和文章，並理解諸如心理帳戶（mental
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accounting）、沉沒成本、模稜兩可、遺憾及框架（framing）等捷思
法。

一、獎勵和懲罰超級反應傾向

幾乎所有人都以為自己完全明白，激勵和抑制對改變認知與行為

的重要性。但往往不然。比方說，我認為自己算是我這個年紀的人當

中前五％，幾乎成年以來就了解激勵的力量，但我始終還是低估了那

股力量。沒有一年不讓我意外，令我對激勵的巨大力量更加讚嘆。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

厄普頓．辛克萊（Upton Sinclair）說得最好。他說：「當一個人
的謀生方式需要他相信X，就很難讓他相信非X。」在人的潛意識層次
中，大腦會作弄你，讓你以為有利真實小我的，就是你應該相信的。

─蒙格，哈佛西湖學校（Harvard-Westlake School），二○一○
年

大自然的鐵則就是種瓜得瓜。如果想讓螞蟻過來，就在地板上放

糖。

─蒙格，威斯科年會，二○○一年

獎勵和懲罰超級反應傾向，關係到心理學家所說的增強

（reinforcement）以及經濟學家所說的激勵（incentives）。這種傾向
引發投資問題的典型例子，可能就是理財顧問銷售產品給客戶，可賺

取大筆佣金，例如特定類型的年金。顧問面臨的財務激勵，可能讓原

本親切、虔誠、有社區意識的人，變成動機邪惡的鯊魚。這種激勵的

偏差說明，為何較明智的做法是保留以手續費為主的理財顧問，並確

認理財顧問沒有祕密收受回扣和銷售佣金。蒙格提出另外一個例子：

所有人都想當投資經理人，籌募到最多金額，發狂似地互相交

易，然後刮走頂端的手續費。我認識一個人，是個聰明絕頂又非常精
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明的投資人。我問他：「你告訴你的法人客戶可以為他們賺到多少報

酬？」他說：「二○％。」我不相信，因為他明知這是不可能的。但
他說：「蒙格，如果我給他們更低的數字，他們就不會給我一毛錢投

資！」投資管理業界實在荒唐。

─蒙格，史威格專訪，二○一四年

蒙格的故事讓我想起另外一個故事：

有位神職人員死後到了天國之門排隊。他的前面是個資金管理

人。聖彼得問資金管理人：「你是誰？你做過什麼可讓我同意你進天

堂？」

「我是喬．史密斯。我管理幾千人的資金，」那人回答。

聖彼得查閱名單後對資金管理人說：「拿著這件絲綢長袍和金拐

杖進天堂。」

這時輪到神職人員了。「我是約瑟．法蘭尼根神父，之前在紐約

市的聖派屈克教會。」

聖彼得查閱名單後說：「拿著這件棉布長袍和木拐杖進天堂。」

「等等，」法蘭尼根神父說：「那個人是資金管理人，他拿的是

絲綢長袍和金拐杖，而我卻只拿到棉布長袍和木拐杖？怎麼會這

樣？」

「我們這裡是根據業績做分配，」聖彼得說：「你在講道時，大

家在睡覺。他的客戶卻會祈禱。」

要避免蒙格前面討論過的問題，並能讓投資人獲益最多，就是用

激勵誘因讓理財規劃專員「自食其果」，這樣他就會跟著客戶同甘共

苦。
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真正責任制的範例，就是羅馬人建立拱門時採用的制度。建造拱

門的人會在移走支架時，站在拱門底下。就像自己打包自己的降落

傘。

─蒙格，波克夏年會，一九九三年

不當的激勵誘因如何損害文明的例子，每天看新聞都能找到。納

西姆．塔雷伯（Nassim Taleb）提出這個問題的例子和可能的解決辦
法：

說起金融監督的問題，與其仰賴幾千頁言不及義的規章條例，我

們應該執行「自掏腰包投資」基本原則。「船長跟著船一起沉，每一

艘船和每個船長都一樣。」換句話說，沒有人應該占盡便宜卻不分擔

劣勢，尤其是在別人可能受到傷害時。

─塔雷伯，二○一二年

蒙格看到如今這個問題反映在一個事實，因為經理人沒有遠離可

能不道德或不合法的活動，導致法律規章將會計師變成警察。讓經理

人為自己的行動負起法律責任是不錯的起點。

蒙格相信，建立報酬獎勵結構事關重大。如果存在適當的結構，

就能建立一張值得信賴的縝密網絡，減少與這種傾向相關的問題。舉

例來說，若事先支付而非等到事成之後才支付，竟然會有很多人無法

發現績效有多慘。正因為偏差的激勵有危險，蒙格和巴菲特才選擇自

己做報酬決策，而將幾乎所有管理責任都授權委派下去。

二、喜歡或熱愛傾向

欽佩也會導致或強化喜歡或熱愛。有了這種「回饋模式」

（feedback mode），結果通常是極端的，有時甚至會引發刻意的自
我毀滅，以幫助所愛。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年
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蒙格認為，一般人大多會忽略或否認所愛之人的過錯，也多會扭

曲事實以成全所愛。他認為我們更容易受喜歡的人影響，而且或許受

真心喜歡我們的人影響更大。這種傾向對社會明顯有積極面，但對投

資決策卻未必有幫助。你可能喜歡甚至熱愛自己的朋友或親戚，但這

並不表示你應該將自己的金錢交託給他們。借錢給親戚充滿危險。單

純把錢給有需要的親戚朋友，通常是更理想的做法；若真的要借錢，

那麼就別指望人家會還錢。接受你借貸的親戚朋友往往會得到短期的

模糊或選擇性記憶。這種傾向的另一個例子出現在愛上一家公司，因

為這股愛而對這家公司犯了投資錯誤。就算你敬愛自己的雇主，但把

太多積蓄投入單一公司的股票還是有很大的風險。有些公司就是利用

這種傾向，讓業務員向他們在宴會中認識的人推銷。特百惠

（Tupperware）派對即是實際應用這項原理的典型案例。

控制這種喜歡或熱愛傾向有個頗令人受益的方式，就是找個不怕

跟你唱反調的聰明人。蒙格喜歡說，如果有一年你沒有對某些舉足輕

重的重大構想改變過想法，那一年就是白費了。

三、討厭或憎恨傾向

避免邪惡，尤其是異性中吸引人的成員。

─蒙格，波克夏年會，二○○四年

討厭或憎恨傾向是前一種傾向的相反。蒙格認為，人生苦短，不

必跟不喜歡的人打交道。他也拒絕投資某些基於道德因素，產品和服

務不為他所喜的公司。例如，蒙格和巴菲特就避免投資賭場。

蒙格認為，就算略過道德層面不提，討厭或憎恨傾向有時也會導

致行為失靈。比方說，一名求職者上的大學和你的母校是競爭對手，

這不應該影響你的聘用決定。將這樣的因素納入考量就是不理性。換

句話說，蒙格認為，因為道德理由而將看法轉嫁到公司或個人還算合

理，但一定要小心，不要因為不理性的關聯而將看法轉嫁到公司或個

人。家庭成員也不能倖免於討厭或憎恨傾向。蒙格就這一點曾引述巴

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



菲特的話：「富人和窮人的主要差異是，富人可以花更多時間控告親

戚。」41

順從專業人員（compliance professionals），包括一些政治人物和
宗教領袖，都學會利用這種傾向操縱大眾的決策。如果有人企圖操控

你的行為，你應該保持理性，並將對一件事的感覺與對其他相關事物

的感覺區隔開來。如果有人似乎喜歡或欣賞你，那麼可能是他們的策

略，要你順從他們的意思。區分一個人是否真心，所需的技巧可由經

驗學習，而造就精準判斷的因素，通常是拙劣判斷累積而來的經驗。

有些人似乎永遠學不會，有些人似乎天生就有良好判斷力，這是生命

的一大謎題。

四、避免懷疑傾向

遭到掠奪者威脅的獵物若花長時間決定該怎麼做，會產生不良後

果。

─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

研究人員相信避免懷疑傾向的存在，是因為如果拒絕懷疑，可大

幅減少大腦的處理負擔。康納曼認為避免懷疑傾向是系統一（system
1）活動，而麥可．莫布新（Michael Mauboussin）則形容：「系統一
是經驗系統：快速、敏捷、不假思索，而且難以控制。系統二是分析

系統：緩慢、有針對性、深思熟慮，但有可塑性。」42說到投資，避
免懷疑可能讓人陷入嚴重麻煩。例如就是有人會想：「如果避免懷疑

要容易得多，為何要調查伯納．馬多夫（Bernard Madoff）之類的資產
管理人？畢竟他為許多重要人士管理金錢。他們肯定仔細調查過他的

業務運作和背景。」

因避免懷疑傾向而加強的企業家信心，給經濟帶來生產力和真正

的成長，整體而言為社會創造正面利益，即使失敗的企業家不勝枚

舉。塔雷伯這樣說：「大部分的人會失敗、受人輕蔑、一貧如洗，但
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我們要感謝你們為了全球經濟成長和帶領其他人脫離貧困，所冒的風

險及所做的犧牲。你們是反脆弱的來源。全國都感謝你們。」43

五、避免不一致的傾向

人類大腦藉由不樂意改變而保存運算空間。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

人們都不樂意改變，即使獲得的新資訊與原本相信的有矛盾。避

免不一致傾向是另一個通常算好用的捷思法，若是每天事事都要以全

新的心理展開，需要太多的處理能力。可惜就跟所有捷思法一樣，平

常大多有幫助的，有時反而有害。這種傾向若是與前面討論的避免懷

疑傾向聯手出現，不良影響可能雪上加霜。如果一個人花了很大的力

氣才得到結論或信念，又或者改變會導致不如意，抗拒改變結論或信

念的欲望便尤其強烈。這是為何許多專業的進展通常是「一次葬禮」

進步一點44的主要原因。許多公司都能找到這種現象的例子，那些公
司拒絕承認個人電腦或行動電話對他們的業務有威脅。

一群人當中若有人缺乏避免不一致的傾向，對社會有益。舉例來

說，不堅守舊思想的公司創辦人，有時更容易開創革新的新事業。另

一個例子則是，一位高階主管也許會堅持自己公開擁護的想法，即便

後來事實證明他的想法錯誤。避免這種問題的方法，就是對自己公開

說話的內容非常謹慎。此外，要清楚知道，一旦在公開場合說了什

麼，你可能對證明所說不成立的證據視而不見。說到這個傾向，令人

想起馬克．吐溫的說法：「你這一生所需的就是無知和自信；那麼成

功就是必然的了。」45有些企業家通常懂得不夠多，所以沒有想到有
些事不能做，結果有時反而做出一些完全意想不到的事。就像老話說

的，瞎貓偶爾也會碰到死老鼠。

六、好奇傾向

好奇可提供樂趣和智慧，偶爾還有麻煩。
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─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

我天生好奇。如果你不是這樣，那麼要設法搞清楚你自己的體

系。

─蒙格，威斯科年會，二○一○年

經驗通常會確認長久抱持的信念，這種信念預備在人生的幾次重

大時機隨時展開大規模行動，做些簡單而合理的事，通常可以大幅改

善終身的財務成果。抱持好奇心且熱愛用上多種變數調查分析的人，

若持續尋找並等待，通常會遇上幾次重大機會，並能清楚辨認。之後

需要的，就是願意在機會極度有利時，用上過去因為審慎耐心而得到

的資源大舉下注。

─蒙格，威斯科年會，一九九六年

人生有許多事涉及取捨。人生中好事的源頭也可能成為壞事的源

頭。這種無可避免的取捨也適用於好奇，沒有什麼比失敗及錯誤更能

教人學會正確面對好奇。睿智的投資人會根據實際經驗，獲得跟好奇

有關的肌肉記憶（muscle memory）。對生活的好奇以及對艱難決策的
克制，都是蒙格人生態度的一部分。針對一個主題尋找更多資訊，即

使對個人沒有現值，也是人類的本能欲望。一般人可能會猜想，擁有

這種資訊有選擇價值，不過好奇心太強可能代價高昂。遇到涉及好奇

之類的取捨時，找到適當的平衡是獲取智慧的一大關鍵。

有個好奇心太強而產生麻煩的例子是，一位大亨好奇自己能否在

航空業長期獲利。這個計畫有個老笑話：「如何成為百萬富翁？從億

萬富翁開始，並買下一家航空公司。」巴菲特開玩笑說，他有個免付

費電話，每次他有衝動想投資航空公司，打那個電話就能讓他打消念

頭。好奇也可能促使投資人參與太多活動，或促使企業主提供太多產

品與服務，最後卻一事無成。新創企業的創辦人若是好奇心過重，可

能到後來一再「轉移」業務（pivot，亦即改變業務模式或業務類別）
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而泯然於眾。另一方面，好奇心也可能使企業做出重大突破。要在類

似好奇這樣的事達到適當的平衡，需要判斷力。

七、康德式公平傾向

受現代文化薰陶的人會表現得十分公平，也期待他人公平對待。

─蒙格，哈佛大學，二○○五年

對完全公平的渴望，給體制造成許多嚴重問題。有些制度應該刻

意設計得對個人不公平，因為平均下來對所有人會更公平。

─蒙格，加州大學聖塔巴巴拉分校，二○○三年

容忍對部分人的少許不公平，以換取對所有人更大的公平，這是

我推薦給所有人的模式。

─蒙格，加州大學聖塔巴巴拉分校，二○○三年

人類通常會不理性地懲罰不公平的人。換句話說，投資人如果遇

到他們覺得不公平的情況，可能有不理性的反應。舉例來說，有些人

或許寧可在一項投資中損失金錢，也不願看到別人因為不公平而獲

益。另一個可能出現這種傾向的情況是，一般人有時會抵制對個人不

公平的制度，即使這個制度對群體或社會最好。蒙格指出美國海軍有

這樣一條規定，如果你犯了重大錯誤（例如你的船艦擱淺），即使不

是你的過失，你的軍旅生涯也到此為止。蒙格認為，這個規定對社會

有利，因為給海軍軍官創造誘因，確保不會發生這種狀況，只是對個

人可能不公平。不過，這在理論上雖然正確，很多人卻基於公平捷思

原則而難以接受。

八、羨慕或妒忌傾向

一個物種的成員經過演化而變得渴望平時匱乏的食物，一看到食

物，就會有取得食物的強烈驅動力量。若看到食物為同物種的另一成
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員擁有（這種情況時常發生），往往會引發某種衝突。這可能是深藏

在人類本質的羨慕或妒忌傾向演化起源。

─蒙格，南加州大學，一九九四年

關心別人賺錢（比你）更快，是致命的罪惡之一。羨慕其實是荒

唐蠢事，因為那是唯一不可能得到樂趣的罪惡，痛苦煎熬而毫無樂

趣。為何會想上那一輛列車？

─蒙格，威斯科年會，二○○三年

錯過某些機會從來不會令我們不安。有人比你有錢一點有什麼不

對？擔心這種事真是莫名其妙。

─蒙格，威斯科年會，二○○五年

有個事實大概一般投資顧問都不同意：如果你富庶寬裕，而別人

比你更快變得更有錢，譬如靠著投資高風險股票，那又怎樣？！總會

有人比你更快變得更有錢。這不是悲劇。

─蒙格，威斯科年會，二○○○年

羨慕或妒忌就構成了十誡中的兩項？你們這些拉拔手足……或企
圖經營法律事務所、投資銀行，甚至是教育機構的人，你們了解羨

慕。我聽巴菲特說過五、六次：「驅動世界的並非貪婪，而是羨

慕。」

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

記住，（摩西）說你連鄰居家的驢子都不該覬覦。

─蒙格，CNBC專訪，二○一四年

羨慕的危險是蒙格常說的話題，從前述的長串語錄可一窺端倪。

蒙格相信羨慕是非常強大的情感，因為人類有史以來的生活環境，嚴
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重匱乏大多是常態。他認為人類在看到別人擁有自己所沒有的東西，

會啟動非常原始的情緒，通常導致思考和行動功能失常。羨慕這種情

緒是為了刺激人，去取得可增加演化適應性的特性和所有物。現在世

上匱乏的情況少了，羨慕也失去大部分價值。羨慕不再刺激人產生情

感適應性，只是讓人不開心。蒙格對羨慕的看法很簡單：羨慕沒有什

麼好處。他認為羨慕是完全浪費的情緒，應該盡力避免。

羨慕會產生嚴重問題，因為羨慕別人的財務成就會增加風險。股

市不會因為你羨慕鄰居剛買一輛跑車，下星期就給你一輛跑車。各種

推銷人員都會指出別人擁有的東西，企圖刺激你順從他們的要求。直

接對羨慕說不是最佳做法。

九、回饋傾向

人類對善意與惡意做對等報答的無意識傾向，向來被視為極端行

為。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

羅伯特．席爾迪尼（Robert Cialdini）教授曾經指出：「如果你過
去做了什麼讓人更接近他們的目標而讓他們虧欠你，他們會幫忙。這

是互惠回饋規則。」46反過來說，如果你做了什麼對人有負面影響，
道理也一樣。報答善意或惡意的衝動是非常強烈的，就算只是有人對

著你微笑，都很難不報以微笑。而人類在收到禮物時有受惠虧欠之

情，通常在償清虧欠之前都會感到不安。用某種方式報答以抵銷虧欠

的衝動也會十分強烈，甚至可能讓人比完全理性時放棄更多。換句話

說，報答回饋的欲望通常會導致不平等的價值交換。順從專業人員都

會將這種互惠回饋的感覺引為己用。舉例來說，奎師那知覺協會

（Hare Krishna）訓練募款人員在向人募捐時贈送「禮物」，如一朵
花。業務員提供潛在買家在分時共享公寓免費住一個週末，也有類似

的目的。贈送「免費」午餐的投資推銷人員，希望參加活動的人以非
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常不對等的方式回饋。閒話一句，享受免費午餐卻不上鉤購買投資的

人，或許會被推銷員斥為「吃白食」（plate licker）。

十、簡單聯想誤導傾向

想想聯想，單純的聯想，是如何運作的。以可口可樂公司

（Coca-Cola Company，我們是最大股東）為例。他們想讓人聯想到
所有美好的形象：奧運會上的壯舉，美妙的音樂，所有你想得到的例

子。他們不想被人聯想到總統葬禮之類。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

人類被設計成會尋求模式。他們留意模式，以取得心中認定與做

決策相關的指引。舉例來說，一個知名演員在電視上推銷一家投資公

司的服務，這名演員可能對投資幾乎毫無認識，但大眾通常會有正面

回應，只因為該演員可能讓人聯想到正面的東西，例如演技。可惜，

大眾太容易被簡單聯想誤導，因此導致投資失誤。這種傾向類似於喜

歡傾向，只除了需要用到聯想。喜歡傾向比較像是對喜愛之人的過錯

視而不見。利用聯想理論，順從專業人員企圖藉由知名演員背書或使

用，讓你做些類似購買金融服務的事。因為那些人知道這個人性弱

點，廣告商便投入巨資，讓產品和服務與有利的形象產生聯想。蒙格

認為，廣告商希望顧客對形象的反應，多少能類似帕夫洛夫的狗

（Pavlov’s dog）。舉例來說，時思糖果（See’s Candies）希望它們的
產品能讓你聯想到往日愉快的回憶。同樣，來自Acme的訂婚戒指，感
知價值不同於蒂芬妮（Tiffany）的訂婚戒指並不令人意外。不過，一
項投資有名人背書，不應影響你的投資決策。

聯想的影響也可能產生相反作用，例如一個人被不公地連結到並

非自身引起的不利事件。這樣的例子有波斯信使症候群（Persian
messenger syndrome，又稱為「射殺信使」）。這種症候群本身有重大
危險，因為有些人（通常是高階主管或政治人物），身邊圍繞的人可

能只會說些他們想聽的話。蒙格就以哥倫比亞廣播公司（CBS）的比
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爾．佩利（Bill Paley）為例，指出人將自己包裹在虛幻不實之中，會
慘遭重大事業挫敗。

十一、簡單的、避免痛苦的心理否認

即使不喜歡現實，也應該承認現實。

─蒙格，波克夏年會，二○○○年

我們家的世交有個超級運動員、超級學生兒子，從北大西洋的航

空母艦駕機飛出去後，再也沒有回來，他的母親是個非常理智的人，

卻始終不相信他死了。當然，如果打開電視，你會發現那些怎麼分析

都是罪證確鑿的罪犯，他們的母親卻都認為自己的兒子無辜。這是簡

單的心理否認。當現實痛苦得難以承受時，只好將之扭曲到可以忍受

為止。我們多少都會這樣做，這是會導致嚴重問題的常見心理誤判。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

任何要賺取佣金的人，或企圖證明特定行動方案有正當性的高階

主管，他們提出的預測往往是謊言，雖然大多並非刻意說謊。這個人

必須讓自己相信，而這是最糟糕的。預測應該審慎處理，特別是提供

預測的人若誤導你，便可從中得利。

─蒙格，波克夏年會，一九九五年

未能處理心理否認，是讓人破產的常見因素。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

一般人討厭聽到壞消息，或任何與他們現有意見及結論不一致的

事。因此，如果有哪件事可能引起痛苦，人類大腦通常會企圖否認事

實。諾貝爾獎得主心理學家康納曼認為：「（人們甚至不想花）最少

的力氣設法了解自己究竟哪裡做錯，並不令人意外：因為他們不想知

道。」47舉例來說，聰明的投資人應該知道，馬多夫的基金產生的報
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酬，不可能都是正數，並長期維持令人驚嘆的成績。月復一月收到的

財務報表都是沒有太多起伏的正數，馬多夫的投資人在想什麼？馬多

夫的投資人對成果非常滿意，所以乾脆扭曲事實。簡而言之，投資人

非常喜歡他們在馬多夫的報表上看到的成績，所以他們進入了心理否

認的狀態。就連曾針對易受騙上當寫過學術專書的教授，都是馬多夫

龐氏騙局的投資人。

常見的心理否認例子，發生在一般人對潛在投資做預測時。說來

奇怪，有時候一個說得天花亂墜的故事，支持的事實愈少，對某些投

資人似乎愈可信。只有在真正的事實開始浮現，那些人才會開始質疑

故事。康納曼指出這一點：「事後回顧，要說些解釋個人生活的故事

就容易了。」48這也是為何做空所謂的題材股（story stock）特別危
險。蒙格用來說明心理否認傾向發揮作用的例子，是醉心於數學之美

的大學教授。明確無疑的數學（例如三角、幾何）組合起來，比混亂

的統計學世界及不確定條件下的決策，要美好得多。對這種美好數學

的熱愛，可能導致這些大學教授忽略了一個事實，也就是組成數學的

基礎假設是有瑕疵的。

十二、自視過高傾向

我們不喜歡複雜，我們不信任其他系統，而且認為那些屢屢導致

虛幻的信心。你愈努力，就愈有信心。但你可能是為虛假不實際的東

西在努力。

─蒙格，《尋找智慧》，二○○三年

人們通常會高估自己的能力。這是許多投資人的重大問題，也是

守在能力圈之內為何重要的主要原因。本書一再強調，真正降低風險

最有效的方法，就是知道自己在做什麼。當個名符其實的專家，有部

分就是要知道自己能力的極限。可惜，情況通常並非如此。康納曼認

為：「信心是一種感覺，大多取決於故事的一致性，以及浮現腦海的

容易程度，即使故事的證據稀少且不可靠。偏向一致性的成見有利於
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過度自信。表現高度信心的人，可能有個不錯的故事，而故事可能是

真的，也可能不是真的。」49

在一項調查的回答中，有七○％的學生表示自己的領導能力在平
均水準之上，只有二％認為自己與同儕相較，在平均水準之下。50評
估運動能力時，六○％認為自己高於中間值，只有六％低於中間值。
這種自視過高的傾向，企業也不能免疫，包括波克夏投資組合中的公

司：

（GEICO）認為，因為他們賺了很多錢，所以他們無所不知。結
果蒙受重大虧損。他們要做的就是停止所有蠢事，回歸原有十分美好

的業務。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

在說明自視過高傾向時，蒙格指出，超過一半的瑞典駕駛認為自

己高於平均水準：

投資顧問把瑞典駕駛比得像是憂鬱症患者。幾乎所有投資專家的

公開評估，都是自己高於平均水準，也不管證據正好證明相反。

─蒙格，對基金會主管演說，一九九八年

投資人同樣有這種過度自信的現象。二○一二年，一家大型基金
集團發布的調查顯示，他們的主動投資者有九一％認為，來年的報酬

可以打敗大盤或者至少與大盤持平。51這在數學上當然是不可能的。

十三、過度樂觀傾向

西元前四世紀，狄摩西尼（Demosthenes）指出：「一個人想要
什麼，他就會相信什麼。」在對勝算與才幹做自我評估時，這是常

態，一如狄摩西尼的預測，因為人總是過度樂觀得離譜。

─蒙格，《慈善》，一九九九年
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投資人過度樂觀，以及它的邪惡雙胞胎，過度悲觀組成了市場先

生的兩極。對於能將樂觀程度保持在理性水準的人來說，好消息就是

兩種狀況有無法預測，但不可避免的來回循環，為葛拉漢價值投資者

創造機會。在市場循環轉動時，保持理性樂觀非常困難，只有少數人

能成功做到。就算是窮盡一生研究行為經濟學的專家，也可能飽受過

度樂觀傾向或過度悲觀傾向之苦。例如，諾貝爾獎得主康納曼就寫

道：

我們的偏見之一就是會忽視經驗的教訓。一群人編纂一份報告，

預估一年可以完成，雖然其他規模差不多的團體編纂類似的報告都花

了五年……在我開始寫這本書時，我告訴理查．塞勒〔Richard
Thaler，《推出你的影響力》（Nudge）的作者〕我有十八個月的時間
可以完成。他笑得前仰後合，還說：「你寫過這種事的，對吧？事情

不會照你的預期走。」「你花了多久？」我問。「四年，而且非常痛

苦。」52

如果有人用了一輩子研究反功能決策（dysfunctional decision-
making），卻飽受他所研究的同樣問題（例如過度樂觀）之害，那麼
這些心理傾向確實強大。

十四、被剝奪超級反應傾向

人們被剝奪超級反應症候群可能導致許多禍事，因為遭受損失且

差點錯過，會導致人的認知被扭曲。

─蒙格，史丹佛法學院，一九九八年

你的大腦不是天生就知道如何思考薩克豪澤打橋牌的路數。舉例

來說，人對損失及獲益的反應並不對稱。好吧，也許厲害的橋牌玩家

如薩克豪澤會，但那是訓練有素的反應。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年
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我的意思是，人對微幅遞減真的很狂熱……極度的瘋狂來自潛意
識中過度重視損失，或差點得到的重要性。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

被剝奪超級反應傾向更常稱為損失趨避（loss aversion），可能導
致投資人在面臨可能獲利時不理性地規避風險，卻在可能虧損時不理

性地追求風險。換句話說，人在追求獲利時通常太過保守，規避虧損

時卻太過積極。要記住最重要的一點，這個心理傾向會導致投資人做

些太早賣出股票和持有股票太久的事。我們屢屢見到投資人抱著虧損

的股票不放，一心期望價格上漲，多少能損益兩平。再舉一個這種心

理傾向發揮作用的例子，許多投資人在二○○七年金融危機後的股市虧
損中受創太重，以至於完全錯過了後來市場回升的漲勢。

展望理論對金融最重要的貢獻之一，就是損失趨避，意思是對大

多數人來說，損失較相等的獲利顯得更加嚴重。實證顯示我們對損失

的感受，約是獲益感受的兩倍到兩倍半。

─莫布新，〈斷言與嫌惡〉（Aver and Aversion），二○○五年

損失趨避如何造成反功能行為，賽馬場是個不錯的例子。隨著時

間過去，對勝率不大的馬匹下注會愈來愈多。發生這種狀況是因為，

絕大多數的人會輸錢，是因為機率加起來有利於莊家，賽馬場有優

勢。由於一般人會規避損失，而隨著時間過去，他們愈會加碼勝率不

大的賭注，期望能撈回本，或許在回家之前還能賺一把。

十五、社會認同傾向

商業大亨會捲入社會認同的浪潮。還記得幾年前有一家石油公司

買了一家肥料公司，結果其他大型石油公司也競相買肥料公司？那些

石油公司買肥料公司沒有什麼大不了的理由，而是他們不知道到底該

做什麼，如果艾克森（Exxon）這樣做，那麼對美孚（Mobil）也不
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錯，反過來說也一樣。我想那些現在都過去了，但那完全是一場災

難。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

這讓人想起葛拉漢觀察到的矛盾現象，好的想法比糟糕的想法引

發更多投資禍事。他說得對。我們很容易將真正好的想法推到樂極生

悲，就像佛羅里達（Florida）的地產泡沫，或「閃亮五十」（nifty
fifty）53。再混合一些（來自其他專家的）「社會認同」，於是大腦
（包括我們自己的）通常就會變成一團漿糊。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

人類有種追隨其他人類的天性傾向。換句話說，因為人類沒有無

限的時間和完整的資訊，所以傾向於複製其他人的行為。席爾迪尼這

樣解釋：「我們用來判斷何者正確的手段之一，就是找出別人覺得什

麼正確。我們看見別人表現出一種行為……多少會認為這種行為更為
正確。」54

社會認同傾向是金融泡沫的主要成因之一。社會認同傾向經常被

詐騙分子拿來利用。舉例來說，馬多夫就是精通以社會認同傾向讓投

資人把錢給他的高手。他努力讓人知道，他為那些在眾人中以「聰明

理財」（smart money）著稱的名人理財。人類有個奇怪的現象，一般
人通常會仿效知名投資人的交易，即使那位名人根本不是以投資技巧

出名。學會忽視群眾而獨立思考，就是一種訓練有素的反應。

蒙格大力鼓吹在投資方面要獨立思考。獨立思考時，最明智的做

法是記住克拉曼的見解，即葛拉漢價值投資者是逆勢操作者與計算者

的緊密結合。因為社會認同而隨波逐流，代表從數學觀點來看，根本

不可能超越大盤。獨立思考可能是針對一般人從眾的傾向進行套利的

機會。如果在群眾急速轉彎時，看到有個賭注對你大為有利，有時候

反其道而行就能夠獲利。逆勢操作是不夠的，超越大盤的正向成果規

模還必須充分正確。
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十六、對照誤導傾向

由於人的神經系統無法自然地以絕對科學的單位衡量，必須仰賴

更簡單的方法。雙眼有個可限制其運算需求的解決方法：記錄視覺所

見的對比。而其他感官的運作也大致與視覺相同。此外，感知能力如

何運作，認知能力也一樣。結果就是人類的對照誤導傾向。很少有比

這種心理傾向對正確思維造成的傷害更多。傷害程度小的例子包括，

買了一個定價過高的一千美元汽車皮革儀表板，只因為相較於同時購

買的六萬五千美元汽車，價格實在低廉。傷害程度大的通常會毀掉人

生，就像雙親不慈的好女人，嫁的男人只是相較於她的雙親還算令人

滿意。或者男人再娶，也只是跟前一個妻子相比還算過得去。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

蒙格指出，不動產經紀商會先帶客戶看價格過高、卻不吸引人的

房屋，以增加客戶買下之後看到、價格過高房屋的機率，就是這種心

理傾向的例子。換句話說，如果不動產經紀商一開始先帶你看條件差

的房子，很可能是企圖設定讓你買接下來的東西。購買一項投資不應

只是因為它比先前看到、或擁有的差勁貨好。同樣，購買資產時，應

該從所有能接觸到的投資項目中選擇最好的一項。舉例來說，乙股票

比甲股票好，這樣的資訊不足以做出投資決策。乙是所有你可能從事

的投資當中最好的嗎？透過機會成本的鏡頭看世界，是個簡單卻常被

忽略的方法。

十七、壓力影響傾向

這一點我最喜歡的例子是偉大的帕夫洛夫。他把所有的狗都放在

籠子裡，全都訓練出制約行為。當列寧格勒發生大洪水，潮水湧入而

狗被關在籠子裡，你能想像狗承受的壓力有多大。水退的時候，有幾

隻狗正好被救起，帕夫洛夫注意到，牠們出現與制約性格完全相反的

性格。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年
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某種程度的壓力確實能提升個人表現。不過，壓力太大時，人常

會做出非常拙劣的決定。舉例來說，一個順從技巧非常成熟的業務

員，可能讓潛在銷售對象置身於壓力之下，而讓對方做出重大的投資

錯誤。這種銷售方法比較惡名昭彰的例子，就是銷售分時共享的渡假

公寓。通常一個親切友善的業務員搭檔一個專門施加壓力的人（又稱

為「黑臉／白臉」策略）。我寧可讓一塊空心磚砸在腳上，也不接受

在分時共享公寓免費住一個週末。千萬別在壓力下做決定，就是這麼

簡單。

十八、易取得性誤導傾向

對付這種傾向，只要記住一個簡單的演算法：一個想法或事實，

並不會只因為容易取得就更有價值。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

投資人有種傾向，會根據容易回想起來的事情做決定。事件、事

實或現象愈是鮮明難忘，愈可能被投資人用在決策當中，即使回想起

來的，並非是用於決策中最理想的資料。舉例來說，如果股票最近在

股市大崩盤中急劇下跌，投資人通常會害怕而不敢買，即使這可能是

最佳的買進時機。二○○二年就是絕佳的買股時機，但是網際網路泡沫
破滅之後的股市崩盤記憶猶新，只有像蒙格這樣訓練自己克服該心理

傾向的人，才有辦法利用機會收割重大的投資獎勵。

同樣，如果有人最近將一家新創公司掛牌上市變現出場而大賺一

筆，其他獲悉這樁成功案件的人，通常會高估自己成立新創公司成功

的機會。如果市場價格大幅走高，一般人同樣更可能買進股票。這種

錯估容易回想事物的心理傾向，是為何即使中獎機率渺茫，還是有人

在看了其他普通人中獎的新聞後，忍不住購買彩券的主要原因。彩券

推廣這股熱愛的方式，就是將得獎人抱著超大支票的照片發送給媒

體。

十九、不用就忘傾向
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所有技能都會因為不用而減弱。我在二十歲之前是微積分高手，

在那之後就因為完全不用而忘得一乾二淨。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

這種傾向很容易理解：技能會退化，除非固定使用。舉例來說，

開飛機並非可偶一為之的事。如果你不像機師一樣經常飛行，就不應

該像機師一樣開飛機。同樣，投資並非你偶爾想做的事。在投資的背

景下，太多人花在挑選裝備的時間，多過挑選投資或投資基金的時

間，這是現實也是一種遺憾。要當個成功的投資人，必須定期付出必

要的時間與心力。就算你曾經覺得自己對投資所知甚多，也不代表你

的技能就是最新的。維持能力圈需要持續努力和勤奮。二○一四年的
一項研究調查得出結論：

我們發現改善金融素養的方案，只能說明研究中金融行為變化的

○．一％，低收入樣本的效應更微弱。和其他教育一樣，金融教育隨
著時間而衰退，即使上課時數多的大型方案，在計畫進行過二十個月

甚至更久之後，對行為的影響已經微不足道。

─丹尼爾．費南德茲（Daniel Fernandes）、約翰．林區（John
Lynch），以及理察．納特梅耶（Richard Netemeyer），二○一

四年

二十、毒品誤導傾向

我們都聽說過才華洋溢的人，因酗酒或濫用毒品而毀掉自己的人

生，而且通常兩者皆沾染。

─蒙格，哈佛西湖學校，一九八六年

三種東西會毀掉人：毒品、酒精和槓桿操作。

─蒙格，威斯科年會，二○○九年
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我年輕時有四個要好的朋友，屬於非常聰明、品行端正、風趣幽

默的類型，個人和背景都條件優越。其中兩個很早就過世了（酒精是

重要因素），第三個是活生生的酒鬼（如果你能說那樣叫活著的

話）。雖然受影響的程度不同，但任何人都可能發生上癮的狀況，那

種墮落的牽絆在細膩微妙的過程中，輕微到幾乎察覺不到，直到強烈

到再也無法切斷為止。在我六十多年的人生中，還沒有遇到有哪個人

因為過度恐懼、過度迴避這種通往毀滅的虛妄之路，結果人生變得更

糟。

─蒙格，哈佛西湖學校，一九八六年

每個人都會犯錯，但蒙格一再說過，避免真正的重大錯誤，例如

古柯鹼和海洛因，才是最重要的。蒙格曾用個比喻指出，如果你從一

條河順流而下，河裡有每天溺死很多人的危險漩渦，你絕對不會靠近

漩渦。蒙格還指出，酗酒是人生失敗的重要因素。他對濫用藥物的說

法很簡單：為什麼要跟可能永遠摧毀一生的東西賭大小？他在各種場

合不變的建議就是，避免弊大於利的狀況（負面可選性）。這與他的

投資建議相反：尋找利大於弊的賭注（正面可選性）。其他心理傾

向，例如心理否認，有礙取得必要的協助，讓有吸毒或酗酒問題的人

情況更加嚴重。吸毒或酗酒問題很快就會成為自我增強的負向迴路，

這是不可避免的。

二十一、衰老誤導傾向

有些人直到晚年都能持續舊有技能的密集練習，並維持得相當不

錯，這從許多橋牌比賽可以看到……帶著欣喜的心情持續思考和學
習，多少有助於延緩不可避免的狀況。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

蒙格自己的人生就是這種看法的佐證，如果你有適當的遺傳基

因，並有意識地努力維持生理與心理活躍，年老時也能保持敏銳。在

與老化相關的結果中，運氣確實發揮重要的作用，但沒有藉口不盡力
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發揮你擁有的運氣。維持活躍是生理與心理健康的基本要素。例如，

對於像蒙格這樣的人來說，沒有什麼比學習更有樂趣，也沒有什麼比

閱讀更有助於學習。而說到健康，千萬不要被動。以蒙格為例，他在

被診斷出可能完全失明時，沒有被動地接受健康惡化，而是開始研究

盲人點字。因為勞動而耗損，遠遠好過因為不作為而鏽蝕。

二十二、權威誤導傾向

你有正駕駛和副駕駛，正駕駛是個權威人物。他們不是在飛機中

操作，而是在模擬訓練裝置中操作。他們讓正駕駛操作，而副駕駛也

用模擬訓練裝置訓練很久（他知道不能讓飛機墜毀），但他們讓正駕

駛做些連白痴副駕駛都知道會讓飛機墜毀的事，可是正駕駛操作時，

副駕駛卻袖手旁觀，只因為正駕駛是權威人物。有二五％的機會，飛

機會墜毀。我的意思是，這是非常強大的心理傾向。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

一般人通常會追隨他們視為權威的人物，特別是在面臨危險、不

確定，或無知的時候。席爾迪尼教授這樣形容權威傾向：「人在不確

定的時候……他們不會向自己內在尋找答案，他們看到的都是含糊不
清，以及缺乏信心。於是他們向外尋找可降低不確定性的資訊來源。

他們第一個找的就是權威。」55順從專業人員在發揮影響力左右他人
之前，就學會要傳達他們的權威。舉例來說，他們可能會談起自己的

專業學位、得獎紀錄，以及豐功偉業。他們甚至可能談起自己多富

有，或是提起其他權威來為他們的專業能力背書。席爾迪尼教授提

到，頭銜、昂貴的穿著，以及專業人士的外表裝飾，全都是為了有效

傳達權威。莫布新指出：「讓人看起來比較有權威的人，確實也比較

可信。一般人會更加安心聽從穿著條紋西裝、使用PowerPoint投影片
的人。」56在知名的米爾格倫（Milgram）實驗中，實驗對象遵照指示
對別人施以電擊，因為發號施令的人穿著實驗室工作服，看起來像個

權威人物。57不幸的是，穿華服、開名車的股票推銷員之類的人，在
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一些投資人眼中就像是權威。聲稱投資符合道德的教會要員，或許能

讓人克服相當明顯的道德疑慮，只因為他們似乎是道德權威人物。

二十三、廢話傾向

很明顯一家公司若產生高資本報酬率，並以高報酬率再投資，就

會運作良好。但這樣無法賣書，所以就引入很多無濟於事的廢話和模

糊概念。

─蒙格，威斯科年會，二○○○年

我認為，可交易普通股的流動性是促成資本主義的一大因素，這

根本是胡說八道。流動性給我們的是那些瘋狂的暴漲，所以它跟美德

一樣有許多問題。

─蒙格，波克夏年會，二○○四年

廢話（twaddle）的定義很簡單：所說或所寫的東西愚蠢或不真
實；胡說八道。瞎扯（prattle）的定義同樣簡單：說些愚蠢的話。蒙
格的意思是說，人通常會花很多時間在一些沒有意義的活動。為了說

明這一點，他提出的例子是蜜蜂明知花就在蜂巢上方，卻無法利用飛

舞擺動的訊號傳達出去。儘管傳達不了資訊，蜜蜂還是會用傳達不了

意思的方式舞動。

我盡量甩開那些老是信心滿滿，回答自己其實不甚了了的問題的

人。對我來說，他們就像胡亂飛舞的蜜蜂，只會搞砸蜂巢。

─蒙格，威斯科會議紀錄，一九九八年

就像花朵就在正上方的蜜蜂，許多專家面對自己一無所知的狀

況，還是胡言亂語一通。在蒙格看來，一般人往往搞混了胡言亂語和

重要性與價值。更糟糕的是，許多人付錢給專家顧問，卻買來廢話和

瞎扯。當然，最難發現的就是你對自己說的廢話，因為最容易愚弄的

人一定是自己。
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二十四、師出有名傾向

師出有名傾向非常強烈，以至於就算給出的理由沒有意義或是不

正確，還是會提高順從命令和要求的程度。這在心理學實驗中已經證

明，「順從從業者」（compliance practitioners）成功搶到影印機排
隊人龍的前面，就因為他們解釋的理由：「我必須影印幾份東西。」

這種師出有名傾向的不當副作用是種條件反射，根據的是對理由重要

性的普遍重視。自然，列出各種無聊的理由就被商業及邪教團體的

「順從從業者」廣為利用，幫助他們取得不應得的東西。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

順從專業人員知道，如果給人一個行動的理由，即使這個理由荒

誕不經，也更可能成功說服別人做出違反個人利益的行動。比方說，

所謂的電話詐騙人員在推銷假投資時，負責打電話的業務員用的腳本

就設計許多理由，讓人遵照要求買進，例如他們推銷的低價股。業務

員知道，如果他們提出捏造的理由，讓買家以為若是猶豫太久，可能

失去買進的機會，他們就能提高成交率。詐騙高手可能會說：「你應

該買這個低價金礦股，因為現在正值印度的結婚季。」或是「南非的

天氣一直不好，這對美國的金礦是大好消息。」但還有一個例子則是

股價圖表中無意義的模型，卻被賦予名稱，例如「死亡交叉」。就連

乞丐也知道要在紙板標語放上要錢的理由。只是給你一個理由做蠢

事，你也不會因此變聰明。有個故事或許能幫助讀者了解這一點：

有一天，一位華爾街分析師和他的股市投機者客戶一起去看賽

馬。投機客提議在一匹馬下注五千美元。分析師解釋說，他想研究每

一匹馬，而且只會在仔細分析後才下注。「你太理論了，」投機客離

開去下注。

正巧，那匹馬跑了第一。投機客得意地大叫：「就跟你說了。我

有祕方！」

「你的祕方是什麼？」分析師問。
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「簡單。我有兩個孩子，兩歲和六歲。我把他們的年紀加起來，

然後押九號。」

「可是二加六是八，」分析師反駁。

「我就說，你太理論了！」投機客回答。

二十五、魯拉帕路薩傾向

對一家公司的普通股做投資決定，通常牽涉到許多因素交互作

用……引起最大麻煩的，就是你將這一大串因素結合在一起，會得到
這種魯拉帕路薩效應。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

魯拉帕路薩（lollapalooza）傾向是各種心理傾向交會，產生對特
定結果有利的作用。蒙格認為，本書前述所有傾向、力量，以及現

象，都可能以自我增強的方式相互作用，使得相互作用後的整體結

果，比各部分的總和更強大。蒙格稱這種過程為魯拉帕路薩。因為魯

拉帕路薩關係到回饋，它的影響可能在本質上是非線性的，也無法預

測。蒙格指出，魯拉帕路薩的影響，遠大於只是相互作用的各種成分

簡單加總。蒙格描述魯拉帕路薩類似於「核爆」。為何不可能有把握

地預測魯拉帕路薩，理由之一就是需要一定的臨界質量。換句話說，

產生魯拉帕路薩的過程不是像核子反應一樣達到臨界質量，就是永遠

不會顯現出來。

蒙格指出一些魯拉帕路薩的例子。在他看來，二○○七年的金融危
機是「魯拉帕路薩事件諸多因素的匯集，這也是複雜系統運作的方

式」。58以蒙格的觀點來看，長期資本管理公司（Long-Term Capital
Management）虧損倒閉也是魯拉帕路薩事件。他認為網際網路泡沫的
興衰也是魯拉帕路薩。另一個魯拉帕路薩的例子就是特百惠聚會，該

公司利用社會認同、喜歡，以及其他心理傾向，讓人購買產品。蒙格

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



就可口可樂的品牌力量寫過一篇文章，描述可口可樂的巨大價值是魯

拉帕路薩現象的結果。公開叫價拍賣又是一個魯拉帕路薩的例子：

公開叫價拍賣就是要把大腦變成一團漿糊：你得到社會認同，別

人在競價，你得到回饋，你有被剝奪超級反應症候群，事情結束

了……我的意思是說，這根本就是為了擺布人做出的白痴行為。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

拍賣官在慈善拍賣中，為了達成慈善目的所施展的技巧，也可能

被罪犯用來說服別人投資騙局。巴菲特對那些公開叫價拍賣的建議很

簡單：「不要去。」

魯拉帕路薩本身無所謂好壞，有時候魯拉帕路薩效應也能用在慈

善目的。

戒酒無名會（Alcoholics Anonymous）的制度：其他一切都失敗
了，還有五○％不飲酒的比例？那是非常聰明的制度，同時利用四、
五種心理系統，以便取得我覺得非常好的結局。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

不過，蒙格也認為，戒酒無名會用來幫助酗酒者的那些力量，也

被邪教團體用來作惡。舉例來說，查爾斯．曼森（Charles Manson）和
其他邪教團體領袖，都學會透過魯拉帕路薩做法操控人。顯然馬多夫

用上了多種自我增強傾向，例如社會認同與羨慕，煽動他的龐氏騙局

受害者。蒙格認為，文鮮明的統一教結合各種心理傾向而達成「改宗

皈依」。就正面價值來說，蒙格也引用巴菲特的投資紀錄為正面魯拉

帕路薩的例子。

同一方向的各種因素匯流，造就巴菲特的成功。其他原因不太可

能造成魯拉帕路薩效應。

─蒙格，威斯科年會，二○○七年
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第五章 成功投資人必備的正確素質

羅傑．羅文斯坦（Roger Lowenstein）在他的巴菲特傳記中指出，
巴菲特的天才「主要是性格上的天才─有耐心、紀律和理性……他的
才華源自於無與倫比的心智獨立，以及專注工作而將世界隔絕於外的

能耐。」同樣的話也能套用在蒙格身上。這兩位投資者都是傑出人

才。世上只有一個蒙格和一個巴菲特。雖說如此，不見得要有跟這兩

位長期夥伴完全相同的特質，也能稍稍改善投資技能。你可以在閱

讀、思考、學習、避免錯誤，以及留意造就成功的個人特質等方面，

改善自己的能力。

本章找出幾個構成成功投資者的「正確素質」特性，是蒙格這些

年來發現的。雖然他似乎肯定其他特性也很重要，但本章提及的幾

項，是蒙格討論最廣泛也最頻繁的。他承認自己和所有人一樣，也在

跟這些特性奮鬥。沒有人是完美無缺的，包括蒙格。因此，我的目的

不是要營造「做就對了」的言外之意，因為要在日常生活中做到這些

真的很難。

一、要有耐心

成功意味著要非常有耐心，但時機到時要積極進取。

─蒙格，波克夏年會，二○○四年

如果（找到重大的投資）時時都能發生，那就太好了。可惜不

是。

─蒙格，波克夏年會，二○○五年

我們不覺得有想轉變的強迫衝動。我們非常樂意等待好事出現。

在某些時期，我們很難為資金找到地方投資。

─蒙格，波克夏年會，二○○一年
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耐心結合機會是非常美好的事。我的祖父告訴我，機會不常有，

但機會來時，一定要做好準備。波克夏就是這樣。

─蒙格，威斯科年會，二○一一年

狀況明顯時，我們兩人大有可能採取行動。

─蒙格，CNBC專訪，二○一四年

當市場先生擔憂恐懼時，在私有市場遇到以顯著折扣購買資產的

機率可能高出許多。不過，蒙格認為，要準確預測什麼時候會發生是

不可能的。他的做法是專注眼前發生的狀況，等待低價浮現。因此，

葛拉漢價值投資者必須要有耐心。這一點可能非常困難，因為我們有

種傾向，認為活躍的程度跟價值多少有些相關。「別只坐著不動，做

點什麼」對葛拉漢價值投資者根本是錯誤的建議。

巴菲特曾說，股市是為了將資金「從積極活躍的人轉移給有耐心

的人」。59如果你有耐心、理性，而且遵照葛拉漢價值投資系統，市
場先生必定會送你財務大禮。你無法預測什麼時候會發生，但肯定可

以耐心等待禮物交到你的手上。就這方面來說，葛拉漢價值投資系統

是探索式做法，而非預測式做法。

蒙格說過一個故事，有個年輕人曾經問他如何致富。他這樣描述

他們的對話：

我們很常聽到積極進取的年輕人問這些問題。那是非常聰明的問

題：你看著某個有錢的老頭問：「我要如何變得跟你一樣，只是要更

快一些？」

─蒙格，威斯科年會，二○○三年

蒙格建議的方法就是天天跟耐心「比個高下」，準備偶一為之的

快速衝刺。平時保持耐心，少數幾次機會就能發大財，這種想法是蒙
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格在美國軍中玩撲克牌時漸漸形成的。蒙格將理財成功絕大部分歸因

於他投資在玩撲克牌和橋牌的時間。

正確的思考方式就是像薩克豪澤玩橋牌一樣。就是那麼簡單。

─蒙格，哈佛法學院，一九九五年

從根本來說，投資不過是押注的一種形式。不過，最重要的是投

入的賭注應該是投資（淨現值為正）而不是賭博（淨現值為負）。正

如我先前說過的，投資是一種機率行為，其他機率遊戲的經驗可能有

幫助。橋牌大師兼哈佛教授薩克豪澤指出：

橋牌需要在近乎不可知的狀態下不斷評估可能性，而打牌的人必

須在一局之中做出幾百次決定，通常是權衡預期的得失。但打牌的人

也必須不斷接受好的決定卻導致壞的結果，包括自己的決定和搭檔的

決定。如果想在未知的世界聰明投資，就需要這種坦然接受的能力。

─薩克豪澤，二○○六年

巴菲特認為橋牌跟投資有許多相同特性。亦即每一把都不同，但

從前發生過的卻都有清楚意義。投資時，你必須推論每一次下注或每

一張牌，以及尚未打出的牌。此外，就跟橋牌一樣，有個厲害的搭檔

和強大的人際關係技巧也能獲益。了解機率和統計學對玩牌和投資都

是最基本的。蒙格說得很直接：

如果沒有將基礎機率放進技能裡，漫長的一生就會像獨腳漢參加

踢屁股比賽。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九五年

二、遵守紀律

我們有等待「正中紅心好球」（fat pitch）的投資紀律。如果我有
機會進入企業，但在裡面要被人用基準衡量，並被迫完全投入，還要

時時戰戰兢兢等等，我會很痛恨。我認為這等於給我上了鐐銬。
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─蒙格，波克夏年會，二○○三年

我們都堅持每天都要有很多時間可以只坐著思考，這在美國企業

非常罕見。我們閱讀並思考，所以我和巴菲特比大多數企業中的人讀

得多、想得多，卻做得少。

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

你要有耐心、紀律，還有承擔損失與不幸卻不會發瘋的能力。

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

我們非常有彈性也有一定的紀律，不想只為了保持活躍而做出蠢

事，而這種紀律可以避免只因為無法忍受不作為而做出任何蠢事。

─蒙格，威斯科年會，二○○○年

我認為大多數人有可能過著沒有太多災難風險的生活，幾乎篤定

能獲得合理程度的成就。這需要大量判斷、大量紀律，還不能過度活

躍。透過這種方法，我想大部分聰明人都可以排除生活中的許多風

險。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

當個葛拉漢價值投資者需要紀律。隨波逐流在情感上比逆勢操作

容易得多。此外，許多投資人發現什麼都不做非常困難。一般人大多

會以為，投資活躍會有額外的好處，但絕對不會有的。對抗這種傾向

可能帶來重大的回報，因為基於相關稅項、手續費與支出，過度活躍

有不利結果。

海格斯壯在《勝券在握》（The Warren Buffett Way）中寫道：
「巴菲特和多數投資人的差異，在於紀律的關係多於其他特質。」60
同樣的說法也適用於蒙格，而且這無疑是種訓練有素的反應，如果不

多加使用就會萎縮退化。霍華德．馬克斯同意紀律的重要性：
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唯有強烈的價值感能給你必要的紀律，從眾人都以為會不停上漲

的高價資產中獲利，或者有膽識在即使價格每天下跌的危機中，持有

並以低於平均價格買進。當然，為了能夠獲利，你對價值的評估必須

精準。

─霍華德．馬克斯，《有關投資與人生最重要的事》（The
Most Important Thing），二○一一年

從其他地方尋找真正紀律的跡象，對做出明智決定也有幫助。舉

例來說，如果你造訪一家宣稱是葛拉漢價值投資者的資金管理公司，

卻看不出究竟是開市還是收市，那就是好的跡象。投機客會將活躍程

度與生產力或成功視為相關，但葛拉漢價值投資者則是將有紀律的不

作為與成功視為相關。

三、沉著，但勇敢且果斷

我想，培養擁有股票卻不煩惱的性情頗值得稱道。

─蒙格，波克夏年會，二○○三年

我們比其他人更早煩惱。我們透過提早煩惱而留下很多錢可以周

轉。這是我們的做法，而你必須接受。

─蒙格，威斯科年會，二○○一年

如果你不願意沉著應對一百年有兩、三次市場價格重挫五○％，
就不適合當個普通股股東，活該成績比起有那種性情的人顯得平庸普

通，那些人對於這種市場波動更為冷靜豁達。

─蒙格，英國廣播公司專訪，二○一○年

想要致富，必須有一些不錯的想法，並確實了解自己在做什麼。

接著必須有勇氣堅持想法，接受波動起伏。不是很複雜，而且非常老

派。
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─蒙格，《每日新聞》大會，二○一三年

你會有幾次機會因為發現定價過低而獲利。確實有人不會將所有

的價格都定在市場可輕易支撐的高行情。一旦看清楚了，就好像在大

街上找錢（如果你有勇氣堅守自己的信念）。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

波克夏在找到機會時動作之迅速令人嘆為觀止。不能客氣─這對
生活中的一切都適用。

─蒙格，威斯科年會，二○一一年

葛拉漢價值投資系統要成功，勇氣是不可或缺的一環。如果你企

圖表現超越大盤，數學研究顯示，你必須偏離群眾的看法。對多數人

來說，逆勢操作需要勇氣。如果不想當個勇敢的人，或不相信自己有

能力在壓力下無所畏懼，就應該購買低手續費指數型基金和指數股票

型基金的投資組合。想要因勇氣而獲利，通常手上必須有些現金。有

了現金在手，危機來襲時也需要勇氣，因為市場走高時很難抱著現

金。人類避免錯失機會的衝動很強烈，可能驅使投資人進入股市泡沫

的致命魔掌。

如果你是葛拉漢價值投資者，對你最好的時機，就是對其他投資

者及投機者最壞的時機。約翰．坦伯頓（John Templeton）這樣說：
「在別人失望賣出的時候買進，在其他人興奮買進時賣出，這需要最

大的勇氣，但能提供最大的獲利。」61

對所有投資人來說，市場報酬率必然起伏不定，特別是股市。股

價下跌勢所難免，也是在這個時候大家多會恐慌而想拋售。蒙格一生

經歷好幾次這種狀況，所以他在這個時候不會猜測。

蒙格建議投資人要有耐心，一旦發現適當時機就要積極果斷。他

認為投資人在這方面較許多專業人士多了一份優勢。雖然專業人士對

於特定投資或許有更完整、更即時的資訊，但他們在最好什麼都別做
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的情況下，要承受做點什麼的巨大壓力。這種特性作用的例子，可以

二○○九年第一季期間為例，當時幾乎所有人仍為金融危機餘悸猶存，
蒙格卻拿出《每日新聞》帳號中的可用多餘現金，全部投入銀行股。

他的入場時機絕佳。他耐心等候適當時機出現，一看到自己想要的，

就果斷積極地下手。

我們只是把錢投進去。不必用到任何新奇的概念。那是四十年一

次的良機。必須在能力或知識與進取魄力之間取得適當平衡。能力太

多卻毫無魄力並不好。如果不了解自己的能力圈，太多魄力會要了你

的命。不過愈是了解自己知識的極限，魄力就愈珍貴。對多數專業資

金管理人來說，如果要供四個孩子上大學，不管你是賺四十萬美元或

一百萬美元還是多少，你最不想管的就是進取魄力。你在乎生存，而

你生存的方式就是別做任何可能與眾不同的事。

─蒙格，史威格專訪，二○一四年

四、理性聰明但不被高智商誤導

很多高智商的人是很糟糕的投資人，因為他們的性情很糟糕。

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

你必須對事情為何發生有熱切興趣。那種性情經年累月下來，會

漸漸加強你專注現實的能力。如果沒有這種性情，就算你有高智商，

還是註定會失敗。

─蒙格，波克夏年會，二○○二年

智商非常高的人可能毫無用處，很多人確實如此。

─蒙格，威斯科年會，二○一○年

智力高於平均水準，是當個成功主動投資人的先決條件。巴菲特

建議，智商至少要有一二五。不過，巴菲特也說：「如果你的智商超
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過一二○或一三○，剩下的可以送人。當個成功的投資人不需要絕頂聰
明。」62當然，智商一二五已經高於平均水準，所以還是需要一定的
智力。有個關於阿爾伯特．愛因斯坦（Albert Einstein）的老笑話，能
說明智商與投資之間的關係：愛因斯坦過世後上了天堂，被告知他的

房間還沒有準備好。負責新來者的天使告訴他：「希望你不介意在團

體宿舍住一段時間。很抱歉，但這是我們現在力所能及最好的安

排。」

天使帶領愛因斯坦認識他的室友：「這是你的第一位室友。她的

智商有一八○！」

「太好了！」愛因斯坦大叫。「我們可以討論數學！」

天使接著說：「這是第二位室友。他的智商是一五○！」

「啊，太好了，」愛因斯坦回答。「我們可以討論物理學！」

天使最後說：「這是第三位室友。他的智商是一百！」

「好極了！」愛因斯坦說。「你覺得利率會怎麼走？」

聰明人也免不了犯錯。可惜，往往非常高的智商和超越大盤的投

資成果是負相關。換句話說，超過一定程度，智力過高可能成為問

題。愈是覺得自己聰明，愈可能會有類似企圖預測不可預測之事的麻

煩。由於過度自信，高智商的人可能比智商低三十點的人犯更多錯

誤。把自己的智商想得比實際低一些，或許就能改善投資績效。

有個遺憾的事實就是，在一個領域的智力和經驗，未必能轉換到

另一個領域。更重要的是，智商測驗不能評估一個人是否理性。有人

可能智商非常高，但不是非常理性。高智商的人也可能沒有完善的技

能，例如判斷力和決策。因此，高智商的人超出能力圈時，通常容易

受經驗豐富的推銷人員或順從業者的擺布。醫生和律師就是因為這個

理由成為詐騙分子喜歡的目標。舉例來說，對心臟疾病或遺產規劃精

明有見地，並不會讓你在投資方面精明有見地。雖然導致投資成效欠
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佳的是過度自信而非高智商，但高智商可能導致過度自信。藉由小心

謹慎，例如守在能力圈之內，高智商對投資人來說還是一大優點，就

像蒙格。

五、誠實為上

你在一個地方的行為表現，之後可能有意想不到的幫助。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年

一般來說，在波克夏能發揮影響力的地方，我們會盡量善待沒有

權力及依賴我們的少數族群。你可能會說：「他們不是品行純良的好

人嗎？」我不確定我們獲得的許多美德讚譽，是因為我們早就知道行

善得美名十分有利，而且對我們確實非常有用。我的朋友彼得．考夫

曼（Peter Kaufman）說：「如果惡棍真的知道榮譽多麼有用，他們
會去追求。」它確實非常有用。一直都有人願意跟波克夏簽約，因為

他們相信在我們有權力而他們沒有時，我們會循規蹈矩。關於這個主

題有個熟悉的說法，其實就是道德理論：「擁有暴君的力量是一大好

事，但像個暴君一樣使用力量卻是大錯特錯。」就是這麼簡單的觀

念，卻是正確的觀念。

─蒙格，波克夏年會，二○一一年

我們相信，在所有你應該做的事跟所有你可以做的事之間，有很

大一塊區域不涉及法律疑慮。我認為你不可以接近那條界線。

─蒙格，威斯科年會，二○○四年

我們往往因道德額外賺到錢。富蘭克林的做法適合我們。他沒有

說誠實是最佳品行，他說那是最佳策略。

─蒙格，威斯科年會，二○○四年

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



你必須有個內在羅盤，這樣就會有各種即使完全合法你也不應該

做的事。那是我們努力的運作方式。

─蒙格，威斯科年會，二○○四年

性格對投資和人生影響重大。蒙格認為，誠實非但是做道德正確

的事，還是創造最大財務報酬的方法。當企業中人們因為大家誠實而

彼此信任，這種信任產生的效率能改善企業的財務報酬。蒙格還說，

跟任何不合法、不誠實或不道德的事保持安全距離很重要。在類似誠

實這種問題的危險地帶走鋼索是不明智的。教導誠實這個主題時，蒙

格認為現實生活的案例往往效果最佳。給蒙格最多指引的個人案例是

他的偶像富蘭克林：

沒道理只找活生生的榜樣……有些最理想的榜樣早已作古很久。

─蒙格，波克夏年會，二○○○年

六、自信且無意識形態

對自己的判斷培養正確的自信。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

我是膽量黑帶。天生如此。

─蒙格，加州大學聖塔巴巴拉分校，二○○三年

不愚弄自己是你該擁有的精神特質之一。它因為太過稀有而威力

強大。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

蒙格證明，人有可能做到對自己的信念與能力有信心，但依然非

常注意可能出錯的地方。意識到自己的局限，將重大決定維持在自己

的能力圈之內，避免太艱難的決定，對自己的能力自然更有信心。真
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正的信心之珍貴，就跟虛假的信心有危險一樣。了解兩種信心的差異

具有莫大的價值。金融作家摩根．豪斯（Morgan Housel）傳神地解
釋：「知識與謙遜有強烈相關。」謙遜就是能力圈概念的核心，以及

一直尋找證據反駁你或別人堅持的想法。你可能有膽量黑帶，犯了錯

也會主動承認。真正謙遜的人犯的錯更少。蒙格強烈認為，太重視意

識形態有危險。他曾說過，過度的意識形態可能是最失靈的極度行為

失調。

如果你年紀輕輕就有濃厚的意識形態，之後又開始表現出來，那

麼就是將自己的大腦鎖在非常不幸的格局之中。而且你會扭曲自己的

一般認知。

─蒙格，威斯科年會，一九九八年

意識形態最主要的問題是，遇到困難的議題時不再思考。蒙格相

信，定期拿出最好的構想，將之拆解，尋找其中的缺點，這是提升自

己的方法，如果你是理論家，這一切就很難做到。

七、長期導向

我們的制度長期下來運作得更好。

─蒙格，波克夏年會，二○○六年

幾乎所有優良企業的行事都是「今天付出，明天回報」。

─蒙格，波克夏年會，二○○一年

以人類演化的環境，想的若不光是熬過一天或是熬到下一餐，就

非有價值的使用時間方式。今天的人類身處迥然不同的環境，很難接

受延遲滿足。蒙蒂爾將這個問題描述得入木三分：

倒數第二個障礙是目光短淺〔或者「雙曲貼現」（hyperbolic
discounting），如果你正好是個電腦怪客〕。反映的概念是，未來的
後果愈是落在愈遠的將來，對我們的選擇影響就愈少。我們可以總結
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為：「及時行樂，明日我們或就死去。」當然，這樣忽略了一個事

實，就是任何一天我們順利熬到明天這件事，錯誤的可能性大約是正

確的二萬六千倍。或者你若喜歡，這種短視傾向可以用聖奧古斯丁

（Saint Augustine）的懇求來總結：「主啊，請讓我貞節，但不是現
在。」

─蒙蒂爾，《Q金融》（Q Finance），二○○九年

蒙格發現，在你剛起步或重新來過時，思考很難著眼長期。因

此，他曾經說過：「累積第一筆十萬美元是棘手事。」63這樣的理由
就足以讓人努力蓄積一筆基本的財務緩衝。瀕臨傾家蕩產的生活不但

不好玩，更是不利條件。

長期來說，複利的力量會日趨明顯。可惜，了解複利的力量並非

人類的天生狀態，不過，這是關鍵任務。

了解複利的力量和獲得複利的困難，正是理解許多事的精髓。

─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

許多並非與財務金融直接相關的東西也會複合。技能、人際關

係，以及生活的其他層面可能複合加乘，對明智投資時間與金錢培養

這些事物的人有益。

八、保有熱情

哪一個最重要：天生的熱情還是能力？波克夏裡都是些對自己的

事業別具熱情的人。我會說，熱情比腦力更重要。

─蒙格，波克夏年會，二○○三年

說到熱情對於決定投資、事業或人生成就的重要性，如果不知道

熱情與成功的關聯，就不會多留意。有熱情的人通常更加努力也投資

更多，以求達成目標。熱情的人也會閱讀得更多、思考得更多。熱情

的人通常比沒那麼熱情的人多了資訊優勢。基於種種原因，如果你不
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是熱情的人，卻和熱情的人玩起零和遊戲，你成功的機率會急劇下

降。有關熱情的一個奧妙是，你不可能對不了解的東西熱情。通常，

對一個主題的熱情程度會隨著時間而增加。你對某些主題的了解愈

多，就會變得更加熱情。只對能立刻製造熾熱感覺的事物感到熱情是

重大錯誤。人生中一些美好的熱情，會在緩慢啟動之後，以非線性的

形態漸漸加深。

九、努力閱讀

從別人的錯誤中學習要愉快得多。

─蒙格，波克夏年會，二○一二年

在我一生之中，（在眾多主題領域）還沒有認識哪個睿智的人不

是時時都在閱讀─沒有，一個都沒有。你會對巴菲特的閱讀量之大嘆
為觀止，也會對我的閱讀量嘆為觀止。

─蒙格，波克夏年會，二○○四年

透過大量閱讀成為終身自學者；培養好奇心並努力每天都更聰明

一點。

─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

你必須從感興趣的地方努力。

─蒙格，波克夏年會，二○一三年

（買下時思糖果的）主要貢獻是去除無知。如果不是……善於去
除無知，我們今天就一無是處了。我們買下時思的時候蠢得要命，只

是剛好沒有蠢到不買。波克夏最好的一點就是，我們去除了許多無

知。好事是我們還留下很多無知……另一個祕訣是從你的錯誤之中拼
湊，這一點有莫大的幫助。我們有個註定失敗的百貨公司，一家勢必
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要關門的贈品優惠券公司，和一家紡織廠，由此產生了波克夏。想想

要是我們有更好的起點，我們會怎麼做。

─蒙格，波克夏年會，二○一四年

蒙格是菲利普．費雪（Philip Fisher）投資方法與概念的信徒。費
雪是加州一位成功的投資人，寫過一本影響深遠的書，名為《非常潛

力股》（Common Stocks and Uncommon Profits），一九五八年首次發
行。其中一項概念是，成功的投資人通常原本就對業務問題感興趣。

葛拉漢正是因為這個理由才說，最佳投資方法是就事論事。意思就

是，要了解股票，你必須理解業務是葛拉漢價值投資系統的根本。因

此，像費雪和蒙格之類的投資人發展出「八卦」人脈網絡，讓人家幫

他們深入了解一項事業。他們必定都發現，產業相關人士只要相信自

己不會被引述，說起競爭對手都會暢所欲言。巴菲特也用同樣的方

法：

有些時候我會出去跟顧客、供應商，也許還有前員工聊聊。所有

人。每次我對一項產業感興趣，譬如煤礦，我就會四處走走，看看每

一家煤礦公司。我會問每位執行長：「如果你在自己公司以外，只能

買一家公司的股票，你會買哪一家，為什麼？」將這些東西拼湊起

來，一段時間之後就會了解這項業務。

─巴菲特，佛羅里達大學（University of Florida），一九九八
年

若是由別人犯下大部分的重大錯誤，人生要愉快許多。畢竟，光

是自己犯下的錯誤就夠多了。從別人的錯誤中謹慎學習，是加快學習

的方法。沒有什麼比閱讀更能讓你感同身受地接觸到更多其他人犯的

錯。

十、同儕切磋
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就算愛因斯坦也不會單打獨鬥。但他從來不參加大型研討會。所

有人類都需要能對話的同行。

─蒙格，威斯科年會，二○一○年

我幾乎不認識有什麼人在生活認知方面表現非常好，卻沒有可信

賴的人能說話。愛因斯坦如果沒有人可以對話，也不能有那樣的成

就。不需要太多，但需要有幾個。你整理自己的想法並努力說服其他

人，這是行動過程非常必要的一環。如果是獨居山裡的隱士，成就不

會太好。

─蒙格，CNBC專訪，二○一四年

有個很好的方法能避免錯誤，說不定還能提高成功機率，那就是

找個人來批評你的決定。巴菲特和蒙格有能力為彼此做這樣的事，而

且這種做法證明十分珍貴。巴菲特稱他的夥伴為「愛唱反調的惡劣傢

伙」，因為他對提出的投資往往回答「不行」。儘管你可能沒有像蒙

格這樣的投資夥伴當同事，但有一群可信賴、背景各異的經驗豐富人

士也彌足珍貴。巴菲特在二○一三年的致股東信中提到，他有一樁重
大收購案因為沒有找蒙格商量，結果蒙受龐大損失。巴菲特說，那次

經驗實在慘痛，希望自己不會再犯。巴菲特在那一場股東會議中還建

議，下一任波克夏的執行長要找一個（或許多個）像蒙格的同事。找

到能在人生中幫助你的同儕，並非不費力氣就能自然發生的事。一般

人很少自願成為同儕，就像他們也不會自願當導師。

十一、健全的性情

具有某種性情比有大腦更重要。你必須控制住原始不理性的情

感。

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

我和巴菲特並非天才。我們無法蒙住眼睛下棋，或是當鋼琴演奏

家。但我們的成績斐然，因為我們在性情上有優勢，彌補智商之不足
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仍有餘。

─蒙格，史威格專訪，二○一四年

對葛拉漢價值投資者來說，一個人對事件和生活其他層面有什麼

樣的情感反應，比智力更重要。這種對人生起伏的情感反應，蒙格通

常稱為性情（temperament），會因投資人不同而異。原本遵循葛拉漢
價值投資系統的投資人，如果沒有適合投資的性情，往往會失敗。一

個人的性情適合程度，是綜合他們的天生能力，以及在這個基準上下

了多少工夫提升自己，所產生的結果。巴菲特這樣說：「獨立思考，

情緒穩定，並深刻了解人類與團體行為，對長期投資成功至關重

要。」64最優秀的投資者是性情冷靜理性的人。

有些人就是沒有適合投資的性情，無論怎樣訓練都矯正不了這個

問題。是的，有一些人似乎天生就有一組特質，讓他們生來就能利用

這套系統，但就算是這些人，也必須一輩子不斷努力，才不會因為性

情中有部分功能失靈而受苦。至於其他人，大多只要堅持努力不懈，

就能成為合格的葛拉漢價值投資者。就像人類的許多方面，一個人的

長處通常反過來會成為這個人的弱點。每個人生活中有諸多層面，都

可能基於情感及心理誤差而使他們出現錯誤。克拉曼在《安全邊際》

一書中這樣寫：「不成功的投資人受制於情感。他們沒有冷靜理性地

回應市場波動，而是做出貪婪與恐懼的情感反應。」65

蒙格認為投資人的成就高低，取決於當事人如何掌控造成其他投

資人受挫的失能衝動。就像先前提到的，不可能所有人都超越大盤。

無論如何，其他投資人的錯誤，是葛拉漢價值投資者的機會來源。葛

拉漢價值投資系統有個非常重要的新方法，是用上電腦與軟體將人類

情感徹底從流程排除。這種機器學習系統找出表現超越大盤的公司共

有且與葛拉漢的價值投資原則一致的模式。由於這個過程是經由電腦

演算法自動發生，股票選擇過程便可以排除人類情感。雖然巴菲特或

蒙格並未使用機器學習，但與他們的原則完全相符。軟體革新所有產

業，若以為投資是例外，那麼就是一種錯誤。
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可以說，要梳理歸納自己究竟有無適合葛拉漢價值投資系統的性

情，最好的方法是仔細寫下你的投資決定。這樣的紀錄有助於避免受

心理否認之害。如果回顧你的投資表現紀錄，或許就能發現最好還是

當個指數投資者。要是在身邊所有人（包括市場先生）都昏了頭之

際，你無法保持鎮靜，或許你沒有適合葛拉漢價值投資系統的性情。

得出你當不了葛拉漢價值投資者的結論並不是悲劇。正好相反，在你

的性情不適合的情況下，卻企圖當個主動投資者，那才是悲劇。

十二、不浪費金錢

我們沒有被僕人包圍的一群（經理人）。波克夏的總部就是一間

小小的套房。

─蒙格，威斯科年會，二○○四年

如果將投資在普通股的資金，減去每年二％的投資管理成本以及

少量的交易成本，比企業發放的股利還要多……非常適合放進《愛麗
絲夢遊仙境》（Alice in Wonderland）─支付X的股利和支付同樣的數
額給投資經理人和顧問。

─蒙格，威斯科年會，二○○四年

莫札特（Mozart）……一輩子寅吃卯糧，那會讓你悲慘無比。

─蒙格，威斯科年會，二○○七年

蒙格就像他的偶像富蘭克林以及夥伴巴菲特，以他的身家財富來

說相當節儉，特別是在談到營運及投資支出。除了「省一分錢等於值

兩分錢」66的格言，富蘭克林還寫過：「致富之路就跟通往市場之路
一樣清楚明白。完全取決於兩個名詞，勤勉和節儉，也就是說，不浪

費時間也不浪費金錢，還要善用這兩者。沒有勤勉和節儉，什麼都做

不到，有了兩者，什麼都做得到。」67其他葛拉漢價值投資者對節儉
的重視也差不多。許羅斯最出名的，就是他經營的投資公司是向另外

一家投資公司租來的一個房間。我懷疑葛拉漢價值投資者身上看到的
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節儉，有部分是源於他們了解機會成本和複利的力量。他們自然會比

較今天的消費價值與明天更大的消費價值，因而促使他們節儉。

十三、風險規避

以（一檔股票的）波動變化當成風險基準是有毛病的。風險對我

們來說是資本永久損失的風險，或報酬不足的風險。有些出色的企業

報酬起伏非常大（例如時思糖果，通常每年有兩季會虧損），有些糟

糕的企業可能業績平穩。

─蒙格，波克夏年會，一九九七年

這是個十分健全的地方，我們比大部分地方更能抵抗災難。我們

不像別人那麼使勁壓迫。我不想回頭到起點（像大富翁遊戲那樣）。

我已經走過起點……我們很多股東將絕大多數的淨值放在波克夏，他
們也不想回到起點。

─蒙格，威斯科年會，二○○一年

很容易就能看出波克夏多麼規避風險。一開始，我們努力運作得

讓所有理性的人都不用擔心我們的帳面餘額。做到之後，又表現得就

算全世界突然不喜歡我們的帳面餘額，我們甚至有好幾個月都不會發

現，因為我們的流動性太多了。這種對風險的雙重保護，在波克夏就

跟呼吸一樣自然。那只是文化的一部分。

─蒙格，波克夏年會，二○○八年

前面的引文清楚說明，蒙格強烈認為風險無法像一些人宣稱的，

能夠完全以市場的投資價格波動來衡量。波動肯定是風險的一種。舉

例來說，如果你要退休或到了要繳學費的時候，波動就是你必須面對

的一種風險，但並非唯一的風險。為什麼投資經理人企圖將風險等同

於波動性，而非只是視為一種重要的風險？許多資金管理人希望你相

信波動就等於風險，因為波動對他們是主要風險，要是股價下跌，投

資人就會從他們的服務出走。這些資金管理者喜歡將風險等同於波
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動，也因為這樣能讓投資人留下風險可以準確量化的印象，有助於為

他們收取的手續費提供正當性。風險不可能完全以數字表達。為什麼

學術界也企圖將風險等同於波動性？蒙格認為這是因為：可以讓他們

的數學完美出色，即使跟現實沒有什麼關係，以及可以帶來資金管理

公司豐厚的顧問合約。塔雷伯等人曾著書記述，有瑕疵的風險管理是

如何導致一場接一場的危機。投資人有時候會說的一個故事像是：一

名外科醫生、一名會計師，以及一位銀行的風險經理，正在爭辯誰的

職業能追溯到最久遠。外科醫生說：「上帝用亞當的肋骨造出夏娃，

顯然是外科手術最早出現。」

會計師不同意：「在那之前，上帝從混沌之中建立秩序而創造了

宇宙。那就是會計。」

風險經理這時候插嘴。「我贏過你們兩人了，」她說。「回答我

這個問題。製造混沌的是誰？」

想看對風險做出適當定義的最佳文章，建議讀巴菲特一九九三年

的波克夏致股東信。巴菲特指出，風險來自不了解自己在做什麼。風

險是投資人應該收手而非「加碼」的事。巴菲特用一個故事說明處理

風險的最佳做法：

每兩年我都會參加一個非正式團體，一起玩樂並探索一些主題。

去年九月，我們在聖達菲（Santa Fe）的主教林舍（Bishop’s
Lodge）渡假飯店聚會，請艾克．弗里德曼（Ike Friedman）〔博希
姆（Borsheim）的管理天才〕過來指導我們珠寶與珠寶業。弗里德曼
決定讓這一群人開開眼界，於是從奧馬哈帶了約二千萬美元炫目華麗

的商品過來。我有些惴惴不安〔主教林舍可不是美軍基地諾克斯堡

（Fort Knox）〕，我在弗里德曼簡報前一天的開幕晚宴中，對他提起
我的擔憂。弗里德曼把我拉到一邊。「看到那個保險箱嗎？」他說。

「今天下午我們改了密碼組合，現在就算是飯店的管理高層也不知道

密碼。」我略略鬆了口氣。弗里德曼繼續說：「看到那兩個後臀佩槍

的壯漢嗎？他們會整晚看守保險箱。」這時我準備回去繼續宴會了。
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但弗里德曼靠過來說：「還有，巴菲特，」他悄悄透露：「珠寶不在

保險箱裡。」

─巴菲特，一九八九年波克夏致股東信，一九九○年

59　Warren Buffett, 1991 Berkshire Shareholder Letter, 1992.

60　羅伯特．海格斯壯，《巴菲特勝券在握的十二個原則》（The Warren Buffett Way），
繁體中文版由遠流文化於二○一二年發行。

61　John Templeton, Templeton, 2008.

62　Warren Buffett, quoted by Sather, “Berkshire Annual Meeting Recap Part II,” 2008.

63　珍娜．羅渥，《投資奇才曼格：巴菲特首席智囊》。

64　Warren Buffett, 2006 Berkshire Shareholder Letter, 2007.

65　Seth Klarman, Margin of Safety, 1991.

66　班傑明．富蘭克林，《窮理查年鑑》（Poor Richard’s Almanack），繁體中文版由柿子
文化於二○一六年發行。

67　Benjamin Franklin, The Way to Wealth, 1732.
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第六章 葛拉漢價值投資系統的八個變數

葛拉漢價值投資系統的基本原則已經討論過，現在該討論投資人

的風格可以有哪些差異，卻仍是葛拉漢價值投資者。你應該還記得這

本書的原則、正確素質，以及變數的架構，葛拉漢價值投資者的風格

差異，就叫做變數（variables）。

第一項變數：決定企業恰當的內在價值

波克夏股東手冊中對內在價值的定義如下：

內在價值可以簡單定義為：在企業的剩餘存在期間可拿出的現金

折現值（discounted value）。不過，內在價值的計算沒有這麼簡單。
我們的定義顯示，內在價值是一種估算，而非精確的數字，而且還是

在利率變動或未來現金流量預測修正時，也必須跟著變化的估算。

─巴菲特，波克夏股東手冊，二○一四年

由於能從企業流出的現金並非年金，而是根據一些不可能準確預

測的基本因素估算，因此判斷企業的價值是一門藝術而非科學。幾乎

所有投資人判斷企業內在價值的方法都略有不同，這一點本質上沒有

什麼錯。因此，最好將內在價值看成是一個範圍而非精確的數字。

有些企業的內在價值相當容易計算，但有些企業的內在價值卻讓

價值投資者不知從何算起。蒙格甚至不會對每個企業都做評估：

我們沒有估算所有企業正確價值的系統。我們幾乎全都放進「太

難」那一堆，篩選過濾幾個容易的案子。

─蒙格，波克夏年會，二○○七年

理想情況下，判斷企業內在價值的過程，容易到蒙格用心算就能

做出評估。雖然智力較平庸的人或許得用上計算機，才能做同樣的數

學運算，但蒙格渴望簡單與顯而易見的結果，道理依然適用於葛拉漢
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價值投資者。如果蒙格判斷，評估企業的價值太困難，他會乾脆說

「我放棄」。這是非常強大卻未能充分利用的觀念。用個棒球的比

喻，蒙格和巴菲特最愛的一點就是，投資人不必每一球都揮棒。

許多過度自信的人，他們的傾向正好跟蒙格使用「太難」分類相

反。換句話說，高智商的人通常喜愛解決困難評價問題的機會，認為

自己有足夠的心智能力可獲取更高報酬。事實卻是，在企圖解決難題

時，導致損失的是情感與心理問題，而非缺乏智力。難題就是難題，

充滿了犯錯的機會。

流程簡單時，判斷企業價值才能做得最好也最可靠。即便是流程

相當簡單的案例，葛拉漢價值投資者也必須記住，評估過程本身就不

精準。一個不精準的價值對價值投資者來說完全可以接受，因為葛拉

漢價值投資者尋求的是寬裕的安全邊際，不需要精準的計算。有個不

錯的比喻就是，服務生企圖判斷一名顧客是否超過法定飲酒年齡。有

些餐廳客人明顯高於法定飲酒年齡，就像有些企業的內在價值明顯能

提供必要的安全邊際。

巴菲特和蒙格承認，他們對內在價值的定義並非完全相同。巴菲

特認為：

內在價值重要得不得了，但又非常模糊。此外，兩個人看著同樣

一堆事實，得出的內在價值數字幾乎一定會有差異，哪怕只有一點

點，這點甚至適用於我和蒙格。

─巴菲特，波克夏年會，二○○三年

定義的模糊，足以讓真正經驗豐富的聰明投資者，心算就能算出

這道數學題。

巴菲特會談到這些折現現金流量。我從未見他算過一次。

─蒙格，《巴菲特開講》，二○○七年
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巴菲特在一九九四年的波克夏「董事長的信」中寫道：「內在價

值是個不可能精準確定的數字，基本上只是估計……不過，儘管內在
價值含糊不清，卻非常重要，也是評估投資與企業相對吸引力的唯一

合理方法。」68雖然對估價的看法及做法細節或許有些不同，但大體
上都是一致的。估價並非葛拉漢價值投資者一路拼拼湊湊的。麥克．

普萊斯（Michael Price）的看法是：「內在價值是一個生意人在充分
盡職調查及大額銀行授信額度下，願意為了完全掌控一家企業而付出

的價值。對我來說，最大的指標就是完全掌控部位的交易水準，而非

市場交易水準，或相對類似（企業）股票的交易水準。」69

具備某些特點的企業，是蒙格連碰都不會碰的：

有兩種企業：第一種賺一二％，年底時可以拿到；第二種賺一

二％，但所有多餘的現金必須重新投資─絕對不會有任何現金。這讓
我想到一個人看著所有的設備說：「這些全都是我的獲利。」我們討

厭那種企業。

─蒙格，波克夏年會，二○○三年

蒙格和巴菲特在評估企業時，是以他們所說的業主盈餘（owner’s
earnings）為起點。業主盈餘可以定義為：淨利＋折舊＋折耗
（depletion）＋攤銷－資本支出－新增營運資金。波克夏在這個過程
使用業主盈餘，將維持企業股東權益報酬率所需的資本支出納入考

量。計算業主盈餘更完整的說明，可參考本書〈波克夏選股的計算邏

輯〉。

業主盈餘並非傳統的估價衡量標準。其他葛拉漢價值投資者在計

算價值時，可能採用不同的衡量標準，如息稅前利潤（earnings before
interest and taxes, EBIT）。舉例來說，葛林布萊特在《超越大盤的獲
利公式》（The Little Book that Beats the Market）中表示，他將息稅前
利潤的折舊部分視為資本支出的替代，言下之意似乎是以資本支出取

代折舊更好。
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巴菲特對於成長發展在判斷企業價值的重要性，看法呼應蒙格的

方法：

成長一直是計算價值的組成分子，構成的變數其重要性可能介於

微不足道和巨大無比，影響可能是負面也可能是正面……只有在企業
的投資可產生不斷增值的誘人報酬時，成長才對投資人有益，換句話

說，就是用來支應成長的每一塊錢，都能創造超過一塊錢的長期市場

價值。以需要持續增加資金的低報酬企業來說，成長對投資人有害。

─巴菲特，一九九二年波克夏致股東信，一九九三年

個別投資人心中的內在價值定義保持一致，要比計算方式與所有

葛拉漢價值投資者相同更重要。我們將會說明，內在價值是投資人在

耐心觀察投資價格長時間盤旋上下時，最後分析的參考點。在做估價

分析時，像蒙格這樣的葛拉漢價值投資者非常保守。

第二項變數：決定適當的安全邊際

安全邊際是個簡單概念，不同的投資人會套用在不同地方。有些

投資人喜歡比其他人更大的安全邊際。舉例來說，一個葛拉漢價值投

資者可能需要二五％的安全邊際，另外一個則需要四○％。當然，由
於內在價值的概念本身並不精確，安全邊際的計算自然也不精確。更

方便的是，蒙格和巴菲特喜歡安全邊際的量大到只需要心算即可。當

然，巴菲特和蒙格用心算做到的，比平常人用計算機做的算術還多，

但意思不變。蒙格希望牽涉到評估投資的數學要簡單，一目了然，而

且明確無疑。蓋茲對這一點有過評論：

擅長數字不見得和成為優秀投資人有相關。巴菲特不是因為更善

於計算機率而表現超越其他投資人。根本不是。一項投資做與不做的

差別若要計算到第二位數，巴菲特從來不做。他不投資─揮棒，除非
機會好得令人不敢置信。

─蓋茲，《財星》，一九九六年
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許多人犯的錯誤是誤以為買下優質的公司，就能確保安全無虞。

一家公司或許是業務吸引人的優質公司，但光是這一點並不夠，因為

你支付的每股價格才重要。類似臉書（Facebook）、耐吉（Nike），
甚至波克夏等公司，或許是營收與獲利皆高的重要企業，但他們的業

務還不值得天價。霍華德．馬克斯說得最好：

大部分投資人以為，品質才是判斷是否有風險的決定因素，而不

是價格。但高品質資產可能有風險，低品質資產也可能安全。不過是

支付價格的問題……所以說，高漲的輿論非但是低報酬可能性的來
源，也可能是高風險的來源。

─霍華德．馬克斯，《有關投資與人生最重要的事》，二○一
一年

同樣地，公司股票的價格若只是從原本的高水準打落，並不表示

就可放心買進。換句話說，一家公司遠離幾年前的價值，不見得代表

購買這檔股票就有穩健可靠的安全邊際。

蒙格曾在描述巴菲特的導師葛拉漢時，這樣談起安全邊際的概

念：

葛拉漢有個私人擁有價值概念：如果整個公司要出售，會賣多

少。這在許多情況下都可以計算。所以，如果你將股價乘以股數，得

到售出價值的三分之一或更低，他會說你掌握了許多優勢。就算是個

老酒鬼經營欲振乏力的企業，每股實質價值有如此大幅的超額，對你

來說就意味著種種好事可能發生。以他的說法，有對你這樣有利的巨

大超額價值，就有很大的安全邊際。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

雖然內在價值與安全邊際的計算不精確又模糊，但在葛拉漢價值

投資系統仍然是關鍵任務。正如蒙蒂爾寫道：
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估價是金融當中最接近引力法則的東西，那是長期報酬率的主要

決定因素。不過，投資（一般而言）目標並非以合理價格買進，而是

購買時帶有安全邊際。這反映出任何合理價格的評估都只是：評估，

不是精準的數字，所以安全邊際提供迫切需要的緩衝，以緩和失誤與

不幸的衝擊。當投資人違反（這項原則），投資時沒有安全邊際，他

們就要承擔資本可能永久受損的風險。

─蒙蒂爾，《七大亙古不變的投資法則》（The Seven
Immutable Laws of Investing），二○一一年

投資的黃金法則：沒有資產（或策略）好到你可以罔顧支付價格

而投資。

─蒙蒂爾，GMO信函，二○一三年十二月

第三項變數：判斷投資者能力圈的範圍

我們應該處理自己有能力理解的事情。

─蒙格，英國廣播公司專訪，二○○九年

我們寧可應付自己理解的事物。為何會想在我們毫無優勢的領域

（或許還有劣勢）玩一場競賽遊戲，而不在我們有明顯優勢的領域競

賽？每個人都必須找出自己的天賦所在。你必須用上自己的優勢。但

如果你企圖在自己最不擅長的地方成功，事業表現勢必一塌糊塗。我

幾乎可以保證。若不然，你可以買到能中獎的彩券，或是在其他地方

非常幸運。

─蒙格，史丹佛法學院，一九九八年

我認為了解自己的能力沒那麼困難。如果你有一百五十八公分，

就對職業籃球說不。到了九十二歲，你不會當上好萊塢愛情片的主

角。體重有一百五十八公斤，你無法在波修瓦（Bolshoi）芭蕾舞團擔
任首席舞者……能力是一種相對概念。
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─蒙格，波克夏年會，二○一四年

我其實更善於判斷自己能力不足的程度，之後就索性避開。而且

我更喜歡逆向思考這個問題。我們的打擊率不錯，這可能是因為我們

的能力比自己以為的高一些。

─蒙格，CNBC專訪，二○一四年

了解自己能力的限制非常重要。創投業者佛瑞德．威爾森（Fred
Wilson）簡單說明：「勝出的唯一方法，就是知道自己擅長什麼、不
擅長什麼，並堅持自己擅長的東西。」70蒙格同樣認為，投資人若超
出他所謂的能力圈，很容易陷入大麻煩。投資人若保持在自己的能力

圈之內，專業能力和知識能讓他們在評估投資時，有明顯高於市場的

優勢。

能力圈背後的觀念簡單到讓人幾乎不好意思說出來：當你不知道

自己在做什麼，比你知道自己在做什麼時風險更大。還能再簡單嗎？

可是，人類通常不會依照這樣的觀念行事。舉例來說，原本聰明的醫

生或牙醫，對推銷石油業科技製造公司有限合夥資格或證券的業務員

來說，就是容易上當的對象。

蒙格曾指出，全世界最厲害的投資人，也在網際網路泡沫期間踏

出了自己的能力圈：

索羅斯（Soros）無法忍受看著其他人在科技業賺錢而自己獨
漏，於是他被宰了。

─蒙格，波克夏年會，二○○○年

能力圈方法是一種機會成本分析，蒙格如此說：

我和巴菲特只看我們有核心競爭力的產業和公司。每個人都要這

樣做。你的時間與天分有限，必須聰明分配。

─蒙格，威斯科年會，二○一一年
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專業化的價值在這裡當然也發揮作用。蒙格這樣說：

我和巴菲特有些可以輕易傳授給其他人的技能。一項技能是了解

自己能力的優勢。如果你不知道優勢所在，那麼就不算是一種能力。

而我和巴菲特更善於排除正常蠢事。我們光是致力於消除標準錯誤，

就讓許多更有才華又勤勞的人望塵莫及。

─蒙格，《史丹佛法律人》（Stanford Lawyer），二○○九年

蒙格有一連串用來避免錯誤的方法。為了用比喻說明清楚，蒙格

喜歡說，他想知道自己會死在哪裡，這樣就能刻意不去那裡。他的朋

友兼投資人李彔描述一個這樣的方法：

蒙格想事情的時候會從反方向開始。要了解如何生活幸福，蒙格

會研究如何讓生活變得悲慘；要檢驗一家企業如何變強大，蒙格先研

究企業如何衰敗倒閉；大部分的人比較關心如何在股市成功，蒙格最

關心的卻是為何多數人在股市失利。

─李彔，《中國企業家雜誌》（China Entrepreneur
Magazine），二○一○年

藉由這種方法，蒙格盡量將投資限制在他有極大能力優勢的領

域，而非只是有基本了解的領域。為了說明這一點，他曾說起有個人

「企圖壟斷鞋釦市場，市場真的很小，但他全拿下了」。71在類似鞋
釦這樣非常有限的領域賺取可觀報酬是有可能的，只不過這是能力圈

非常狹隘的極端例子。但願你的能力圈領域比鞋釦大很多。不過，若

是你企圖將能力圈擴展得太大，很可能產生災難性後果。李彔寫過蒙

格是怎樣向他描述這一點的：

真正可以從生活中獲得的精闢洞見還是非常有限，所以正確的決

策必須限制在你的「能力圈」。沒有明確邊界的「能力」不能稱為真

正的能力。

─李彔，《中國企業家雜誌》，二○一○年
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一旦確立了能力圈的邊界，接下來的挑戰就是維持在邊界之內。

維持在能力圈之內，理論上顯然不是太深奧的學問，但對多數人來說

卻難以實踐。投資人遇到非常精通說故事又狡猾的推銷人員，更有可

能出現失誤。這種情況下，迥異於智商的情緒商數（ emotional
intelligence）就極其重要了。人類喜愛故事，因為故事讓人暫時停止
懷疑。金融史上一些重大詐騙案，例如馬多夫和肯．雷（Ken Lay），
就是非常會說故事的人。故事讓人暫時停止懷疑，而處在那種狀態

中，對任何人的投資過程都是有害的。

有太多投資人將熟悉和能力混為一談。舉例來說，一個人只是搭

飛機搭得多，並不代表對航空業有充分了解，有能力成為這個經濟領

域的投資人。大量使用臉書並不會讓你因此有資格投資社群媒體新創

公司。如果你只是使用一項產品或服務，還沒有深入探究一家公司的

業務，就不該投資這家公司。

那些知道如何守在自己能力圈之內的人，有些是波克夏子公司的

執行長。例如，巴菲特曾指內布拉斯加家具商城（Nebraska Furniture
Mart）的羅絲．布朗金（Rose Blumkin），就是充分了解自己能力範
圍的人：

（如果）你在她的能力圈方圓之外兩英寸，她甚至連提都不會提

起。她完全清楚自己擅長什麼，她也無意在這些事情欺騙自己。

─巴菲特，《雪球》（The Snowball），二○○八年

知道自己能力圈的界限極其重要。蒙格覺得答案昭然若揭：

如果你有能力，那麼就相當清楚界限在哪裡。問（你是否超過界

限）這個問題就是在回答問題。

─蒙格，波克夏年會，二○○二年

巴菲特談到一個事實，知道能力圈的邊線在哪裡，或許遠比能力

圈的大小更重要。如果你只是在點上有能力並停在那些點上，那麼也
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可以做得不錯。蒙格曾經說過這一點：

我們放過很多東西。所有人都得尋找個特別的能力區域並專注在

那上面。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

投資人持續著重在避免錯誤是相當關鍵的。如果有人企圖賣給你

的東西，很難做出決定，你可以選擇乾脆說不。若可以找到容易做決

策的投資，為何要做困難的決策？在使用能力圈濾器時，蒙格盡量只

在自己有壓倒性優勢時投資。否則，他什麼都不想做（而大多數人發

現這一點很難做到）。

我們不涉足高科技事業，是因為我們缺乏那個領域的特殊天資。

而且，沒錯─低科技產業也可能十分困難。就說嘗試開餐廳並打開局
面……致富為何就得輕而易舉？在競爭激烈的世界中，不應該有輕鬆
致富之路。

─蒙格，威斯科年會，一九九八年

類似科技業這樣的經濟產業，蒙格和巴菲特都說，他們對業務的

了解不足以當個科技投資人。他們覺得自己沒有辦法預測科技產業的

業主盈餘，甚至五年都沒辦法，更別說幾十年了。儘管每家企業都使

用科技，但蒙格和巴菲特並未將所有使用科技的公司都排除在自己的

能力圈之外。

蒙格對投資科技產業的抗拒，可以追溯到他在生涯早期因逾越能

力圈而犯的錯。蒙格在投資生涯早期買進一家設備製造公司，初次嘗

試科技業。那次的經驗並不好。他的首席科學家被創投業者挖角；之

後出現磁帶，讓這家企業的表現雪上加霜。蒙格曾經說過，這整個經

驗幾乎讓他─以他的話說─「傾家蕩產」。

我和巴菲特不覺得我們在高科技產業有什麼大優勢。其實，我們

覺得在了解軟體、電腦晶片或其他什麼東西的科技發展本質，我們有
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很大的劣勢。所以，基於個人的不足，我們通常會避開那些東西。此

外，那是非常、非常強大的觀念。每個人都有個能力圈。要擴大那個

圈子非常困難。如果我要當音樂家謀生（如果音樂是文明的衡量標

準），我甚至想不出我要被貶到多低的程度。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

蒙格個人在投資科技公司的決策，不代表科技產業不適合其他能

力圈包含科技的人。

科技業額外的挑戰，是因為不確定性高，且創新速度日新月異。

巴菲特曾說：「對在瞬息萬變的產業中經營的公司預測長期經濟狀

況，根本就超出我的範圍。」72投資人若審慎留意自己在科技領域的
能力圈，就能應付差異。比方說，對繪圖晶片瞭若指掌，對無線數據

未必就懂得很多。若是不這樣想，就是在鋌而走險。就像克林．伊斯

威特（Clint Eastwood）在電影《緊急追捕令》（Dirty Harry）中問
的：「你得問自己一個問題：『我覺得運氣好嗎？』所以，你運氣好

嗎？」

第四項變數：決定每種證券各買多少

我 們 的 投 資 風 格 被 賦 予 一 個 名 稱 ： 集 中 投 資 （ focus
investing），代表持有十檔，而不是一百檔或四百檔。集中投資多少
有在成長，但真正成長的是無限制地利用顧問，讓他們建議資產配

置、分析其他顧問等等。

─蒙格，威斯科年會，二○一○年

除了抱怨顧問和他們的收費，蒙格也表示分散投資這種方法並不

吸引他。有些葛拉漢價值投資者分散投資，而其他如蒙格的投資組合

就濃縮集中。不管採集中或分散的投資組合策略，都可能還是葛拉漢

價值投資者。一旦決定成為主動投資者，蒙格就成為集中投資的狂熱

愛好者。蒙格對這些議題的典型觀點如下：

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



主動管理型指數投資（closet indexing）……是付給經理人一大
筆錢，而他有八五％的資產投資類似的指數。如果你有這樣一套方

法，那麼你就是被當冤大頭。

─蒙格，威斯科年會，二○○五年

蒙格發展出這套哲學，主要是以費雪為學習榜樣。在說到分散與

集中時，蒙格認為專注集中對他是更好的解答：

我一直喜歡吸引我的人能同意我的看法，所以我對費雪有美好的

回憶。找到好的投資很難，集中在少數幾個也難，這樣的見解對我來

說，似乎就是昭然若揭的精闢見解。但投資界有九八％不這樣想。

─蒙格，波克夏年會，二○○四年

選擇集中投資而放棄分散投資的投資人，每個人的原因略有不

同，但有某些共通點。克拉曼指出，對十家或十五家公司深入了解，

好過對許多家公司都只知道皮毛。一個人可以實際追蹤，並比市場更

加了解業務具體經濟狀況的個股數量，明顯低於二十家。舉例來說，

一個全心投入工作的牙醫師，要挑選出優於大盤的科技股，特別是在

扣除各種費用成本之後，實在不太可能。別忘了，這項任務不光是挑

出優質的公司，還要找出定價錯誤的賭注。

也有些葛拉漢價值投資者不同意蒙格的看法而相信分散投資。兩

個著名的例子就是葛拉漢本人以及許羅斯。史威格指出：「即使偉大

的投資分析師葛拉漢也極力主張『適度但不過度的分散投資』，他的

定義是十檔到約三十檔證券之間。」73大蕭條過去多年之後，再也不
可能廣泛分散且只投資上市股票。有些投資人尋求比蒙格更廣泛的分

散，投資流動性較低及較少交易的市場，例如不良債券。當然，這些

流動性較低也交易較少的市場，也是最可能出現資產定價錯誤的地

方，理性的葛拉漢價值投資者可以找到低價標的。巴菲特認為，分散

投資是對不知道自己在做什麼的保護措施，而且說到投資時，幾乎沒
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有一個人知道自己在做什麼。最多元化的方法，就是購買低手續費指

數型基金和指數股票型基金。

蒙格認為最悲慘的投資案例之一，就是有人以為自己是主動投資

者，但他們其實投資了太多股票，結果成了「主動型指數投資者」

（closet indexers）。採用波克夏系統的投資人是集中投資者。蒙格表
示：

波克夏風格的投資者通常分散程度低於其他人。學術界美化分散

投資的概念，給聰明的投資人幫了可怕的倒忙。因為我認為這整個概

念根本荒唐愚蠢透頂。這個概念強調，投資結果距離平均投資成果不

太多也沒關係。但如果沒有人拿鞭子、拿槍逼你，為什麼要趕著上那

班車？

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

第五項變數：決定何時賣出證券

在（某樣東西）逼近你計算的內在價值時很難賣出。但如果你買

了幾家優秀的公司，就可以高枕無憂。這是好事。

─蒙格，波克夏年會，二○○○年

我們通常不會賣掉營運中的企業，這是一種生活態度的選擇。我

們買得不錯，有幾個如果賣掉會更好。但如果我們不做金拉米式管理

（gin rummy management），劇烈變動投資組合，最後我們會做得
更好。我們想要得個不折騰反覆的名聲，競爭優勢就是不折騰。

─蒙格，威斯科年會，二○○八年

對我們來說，投資就等於按照同注分彩系統（ pari-mutuel
system）74下賭注。我們尋找勝率為二分之一的馬，賠率為三賠一。
換句話說，我們尋找的是定價錯誤的賭博。投資就是這麼一回事，你

必須懂得夠多，知道這場賭博是否定價錯誤。
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─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

一個人如果到了做幾項重大投資之後就袖手不管，那就有莫大的

優勢：你付給經紀人的費用更少，你聽到的胡說八道更少。如果運作

良好，政府的稅賦制度每年會多給你一、二或三個百分點的複利。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年

蒙格在前述引文想指出的是，葛拉漢價值投資者採用各種方法應

對何時，或是否要賣出特定投資的問題。蒙格比較喜歡買下一家企業

或企業的一部分，之後永久持有。他的偏好絕大部分是出於長期持有

資產，可獲取一定的稅賦優勢和其他有利條件。因為沒有那些稅賦成

本、交易成本，以及其他費用，投資人的複利優勢大幅提高。不同於

蒙格，有些葛拉漢價值投資者選擇在資產接近內在價值時賣出。究竟

要不要賣出，或何時賣出資產，沒有正確答案，而投資人如何回答這

個問題，有部分也和性情有關。不過，大部分葛拉漢價值投資者似乎

偏好蒙格的做法。

第六項變數：找到定價錯誤的資產時，決定下注多少

人類並未被賦予始終都能無所不知的天賦。但會賜予辛勤努力的

人類─四處留意並篩選定價錯誤的賭注，偶爾找到一個的機會。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

我們是在非常確信自己正確時，相信我們找到定價錯誤的賭注並

大舉加碼。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

聰明人會在這世界給他們機會的時候大舉下注。他們在有機會成

功時大舉下注。其他的時間，他們不賭。就是這麼簡單。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年
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在軍中玩撲克牌以及年輕時當律師，磨練出我的職業技能……你
必須學習的是，在機會不利於你的時候早早收手，或者在有大優勢的

時候放手一搏，因為你不是常常都能有大優勢的。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年

我喜歡的模型─有點像是簡化普通股市場運作的概念，就是賽馬
場的同注分分彩系統……每個人到了賽馬場下注，中獎機率隨著賭注
而變化。這就是股市的狀況。傻子都看得出，一匹馬若負重輕、勝率

高、起跑位置好等，更有可能勝過紀錄差又過重的一匹馬。但如果看

機率，劣馬的賠率是一百賠一，而好馬的賠率是三賠二。這若是用費

馬（Fermat）與巴斯卡（Pascal）的數學，就說不清哪一個從統計來
看是理想的賭注。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

靠著只投資能力圈範圍之內，蒙格盡量只在自己有絕大優勢時投

資。當他難得有絕大優勢時，他會大筆下注。意思是他沒有其他投資

人活躍。蒙格認為，為了買賣而買賣股票（例如保持忙碌）是非常糟

糕的想法。蒙格非常強烈不苟同他所謂的投資活動過度（investment
hyperactivity）。如果不確定，他的建議是什麼都別做。

在這裡，我會說，如果我們的預測比別人好一點，那是因為我們

盡量少做預測。

─蒙格，波克夏年會，一九九八年

我們嘗試預測哪些個別投資在浪潮之中表現得好。然後我們通常

會在風平浪靜之後，接受浪潮的結果。

─蒙格，威斯科年會，二○○一年

蒙格不喜歡投資決定取決不下的狀況。他肯定不會投資弊多利少

的項目。這種哲學背後的概念，我聽過表達得最好的是知名投資人山
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姆．澤爾（Sam Zell）：

告訴你，生意很簡單。如果你的劣勢少而優勢多，就去做。如果

劣勢大而優勢小，趕緊跑。唯一有事要做的時候，就是劣勢大、優勢

也大的時候。

─澤爾，《紐約客》（New Yorker），二○○七年

以金融理論來說，聰明投資人尋求的是可選性（optionality）。塔
雷伯這樣描述聰明投資者在尋求的東西：「遵循冪次法則統計分配的

收益，有接近無限大的優勢，但因為可選性的緣故，不利之處有

限。」75有個笑話能說明可選性的價值：一位投資銀行家和木匠在長
途飛行中比鄰而坐。投資銀行家問木匠想不想玩個有趣的遊戲。木匠

很疲累，只想睡一覺，於是委婉拒絕並打算睡覺。投資銀行家大聲堅

持遊戲很好玩，還說：「我問你一個問題，如果你不知道答案，你只

需要給我五美元。然後你問我一個問題，如果我不知道答案，我給你

五百美元。」為了讓他安靜，木匠同意玩遊戲。

投資銀行家問第一個問題：「從地球到土星的距離多遠？」木匠

什麼都沒說，掏出五美元交給投資銀行家。

接著木匠問投資銀行家：「什麼東西上山時是三條腿，下山時有

四條腿？」說完就閉上眼睛繼續休息。

投資銀行家立刻打開筆記型電腦，連上飛機上的無線網路，在網

際網路搜尋答案卻徒勞無功。他接著寄電子郵件給所有聰明的朋友，

他們也沒有答案。搜尋了兩個小時後，他終於放棄。投資銀行家叫醒

木匠，給她五百美元。木匠收下五百美元後繼續睡覺。投資銀行家不

知道答案急得快抓狂，於是又搖醒木匠，問：「什麼東西上山時是三

條腿，下山時有四條腿？」

木匠給投資銀行家五美元，然後繼續睡。

第七項變數：決定應否考慮一家企業的品質
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葛拉漢有盲點。他太過低估一項事實，就是有些企業值得付出大

筆溢價。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年

蒙格評估企業價值的方法，有部分受到葛拉漢的影響，有部分受

到費雪的影響。蒙格對葛拉漢價值投資系統的想法演變，費雪有根本

的影響。對費雪來說，廣泛分散基本上是一種主動管理型指數投資。

他認為投資人如果期望超越大盤，就應該集中在數量相對較少的個

股。費雪偏好的持有期限近乎永久，例如，他在一九五五年買了摩托

羅拉（Motorola），一直持有到二○○四年。費雪還認為正中紅心好球
的投資機會可遇而不可求，唯有願意耐心尋找的投資人才能遇到。費

雪覺得景氣循環及市場先生的態度變化在所難免。不同於許多投資

者，費雪將極大比重放在基本業務的品質。因此，費雪投資時得以超

越大盤，即使他不去尋找雪茄屁股股票。

納入費雪概念的做法，迥異於克拉曼等葛拉漢價值投資者的做

法。蒙格和克拉曼都要求安全邊際，這是葛拉漢價值投資原則，但每

位投資人選擇計算內在價值與安全邊際的方法各不相同。對蒙格來

說，費雪採用的方法明顯更勝一籌：

如果我不曾出生，巴菲特大概後來會更加喜歡更出色的企業，對

於有深度價值的雪茄屁股沒那麼感興趣。雪茄屁股的供應漸漸耗

竭……沒有蒙格，自然的趨勢也是這樣走。但他因為崇拜葛拉漢而受
到些微洗腦，所以有很多資金遵照傳統的葛拉漢方法，我或許推著他

朝他已經在走的方向走得再快一些。

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

我所說的葛拉漢典型概念有個缺點，就是（大蕭條之後經過充分

的時間）全世界慢慢變聰明，那些真正明顯的便宜貨消失了……葛拉
漢的追隨者於是改變蓋革計數器（Geiger counter）76上的刻度。事
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實上，他們開始以不同方式定義便宜貨，而且依然相當成功。所以葛

拉漢智力系統是非常好的系統。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

今日的巴菲特與費雪的相似程度，說不定高於他曾經明確說過的

一五％，但只有他知道我的看法正確性有多少。蒙格的影響，讓巴菲

特明顯遠離純粹的葛拉漢方法。他們投資時思糖果，就是波克夏為一

家優質公司支付更多的早期案例。蒙格和巴菲特發現，時思糖果有尚

未發揮的定價能力，可以非常顯著提升公司的財務報酬。兩位投資人

在買了時思糖果之後發現，他們可以定期提高價格，而顧客似乎並不

在意。蒙格稱這種提升價格而不會導致銷售大幅下滑的能力為「定價

能力」（pricing power）。巴菲特曾說：「五十多年前，蒙格告訴
我，以合理價格買下一家好的企業，遠優於用驚人價格買下一家普通

的企業。」77蒙格在這裡提到的觀念是，體質超優的公司若以合適的
價格買下，依然是符合葛拉漢價值投資系統原則的便宜買賣。

這種朝費雪評估企業的方法轉變，有部分是因為葛拉漢喜歡買的

那類企業，隨著大蕭條過去日久而開始消失。其他推向費雪概念的推

力，則是因為蒙格與巴菲特在市場上有斬獲。由於他們持續獲得穩定

的報酬，波克夏每年必須將大量現金投入運作，而要找到滿足如此規

模的雪茄屁股投資，是不可能的任務。

不同於更為純粹的葛拉漢風格投資者，蒙格認為自己的投資風格

必須演進。

葛拉漢追隨者……了解到有些公司以帳面價值的兩、三倍賣出，
可能還算是非常便宜，因為其定位隱含動能，有時候還加上了部分個

人或某些人清楚展現的非凡管理能力，或某些制度還是其他。一旦我

們克服障礙，根據可能嚇壞葛拉漢的量化標準，辨認出應該是便宜買

賣的東西，我們就開始考慮更好的事業。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年
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對蒙格來說，買進一項資產時，不考慮基本業務的品質實在太受

限了。

投資遊戲向來涉及考慮品質與價格，祕訣在於獲得的品質多於你

付出的價格。就是這麼簡單。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年

我們確實從高品質企業賺到錢。有些情況是我們買下整個企業；

有些情況是我們只買下大批股票。但是分析下來，大筆金錢是從高品

質企業賺到的。而其他賺到很多錢的人，大多也是從高品質企業賺到

的。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

蒙格認為一家公司的品質愈好，長期而言，在你背後的風力愈

大。

蒙格和巴菲特如何評估品質？

撇開價格問題不談，能擁有的最理想企業，就是在很長一段時間

內，可用非常高的投資報酬率大量地累積資本。最差勁的必定是正好

相反，也就是說，持續以非常低的投資報酬率使用愈來愈多的資本。

─巴菲特，一九九二年波克夏致股東信，一九九三年

蒙格和巴菲特非常重視企業賺取資本報酬能力的規模與持久性。

投資資本報酬率（return on invested capital, ROIC）是稅後營業利益除
以投入企業的資本總額所得的比率。簡單來說，一家企業用於業務的

資本能賺取多少，對蒙格和巴菲特來說就決定了這家企業的品質。業

務本身的成長無所謂好壞。同樣在一九九二年的致股東信，巴菲特寫

道：

唯有企業的投資可以產生吸引人的新增報酬，成長才對投資人有

益，換句話說，就是用於支應成長的每一塊錢，都能創造超過一塊錢
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的長期市場價值。

─巴菲特，一九九二年波克夏致股東信，一九九三年

第八項變數：決定擁有哪些企業（全部還是部分）

我們需要的企業，必須有些特徵能給我們持久的競爭優勢。

─蒙格，英國廣播公司專訪，二○○九年

真的得對業務瞭若指掌。必須對競爭優勢一清二楚；必須清楚掌

握競爭優勢的維持能力；必須願意在價值方面做量化；而且必須將這

些價值拿來跟股市中其他可得的價值做比較。

─蒙格，《吉普林格》，二○○五年

從競爭優勢來判斷企業的持久性。

─蒙格，《哈佛法律學報》，二○○一年

我們買下障礙。打造出障礙是很困難的事……我們那些偉大的品
牌並非我們創造的。我們用買的。如果你用重置價值（replacement
value）的大幅折扣買下來，這東西又難以取代，你就有很大的優勢。
一個競爭對手就足以毀掉一個僅有小幅利潤的企業。

─蒙格，波克夏年會，二○一二年

我們偏好在不必另做決定的地方投下大筆資金。

─蒙格，波克夏年會，二○○一年

好企業與壞企業的差別是，好的企業提出一個接一個的輕鬆決

策，壞的企業一次又一次提出困難的決策。

─蒙格，波克夏年會，一九九七年
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為什麼有些企業為企業家和投資者創造輕鬆的決策？答案有很大

部分在於個體經濟學：如果沒有重大的進入障礙創造可長可久的競爭

優勢，在所難免的競爭會導致企業的投資報酬率下降到機會成本，而

生產者將毫無經濟收益。波克夏使用的比喻是，企業本身應該視同一

座城堡，而城堡的價值取決於發揮保護作用的護城河強度。

一家企業是否有可長可久的護城河，對蒙格這樣的投資人無疑是

最重要的特質。他以兩種方式描述護城河，每一種都強調護城河能長

久維持的重要性：

我們必須讓企業具備某些固有特點，能帶來耐久的競爭優勢。

─蒙格，英國廣播公司專訪，二○○九年

我們盡量以低價、乃至於合理價格，買下具有持久競爭優勢的企

業。

─蒙格，波克夏年會，二○○四年

有關護城河的基本要素，更詳細的描述將在標題為〈建立企業

「護城河」的五大要素〉的附錄中說明。如果本書看到這裡，你決定

要「實際應用」巴菲特與蒙格版本的葛拉漢價值投資系統（包括考慮

企業的品質），那麼就需要深入了解護城河的本質。買進雪茄屁股的

葛拉漢價值投資者，或許認為他們不太需要了解企業擁有的護城河本

質，但我相信，對護城河有完整的知識，對他們還是很重要的。就像

我在本書先前提到過的，要評估一家企業的品質，必須了解業務的基

本面。對有些人來說，這些可能無聊乏味，但有些人（像我）卻覺得

引人入勝。如果你覺得這個主題無趣，那麼你成為成功葛拉漢價值投

資者的機率將大幅下降。

68　Warren Buffett, 1994 Berkshire Shareholder Letter, 1995.

69　Michael Price, Graham and Doddsville Newsletter, 2011.

70　Fred Wilson, Le Web Conference, 2014.
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71　艾莉斯．舒德，《雪球：巴菲特傳》。

72　Warren Buffet, 1999 Berkshire Shareholder Letter, 2000.

73　Jason Zweig, “More Stocks May Not Make a Portfolio Safer,” 2009.

74　通常在賽馬中採用的一種賭博方式，對特定場次的全部賭金，在扣除一定比例的管理費
和稅項後，由獲勝

的下注者按所下賭注的比例分享。

75　納西姆．塔雷伯，《反脆弱：脆弱的反義詞不是堅強，是反脆弱》。

76　用來測量放射量的儀器。

77　Warren Buffett, 2012 Berkshire Shareholder Letter, 2013.
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第七章 成功企業必備的正確素質

有些讀者在本書看到蒙格施行的葛拉漢價值投資系統，可能會好

奇，為何要付出那麼多時間在所謂的企業基本面？如果你開始這樣

想，請提醒自己，金融資產如一股股票，並不是一張紙，而是背後業

務的一定比例。如果不了解基本業務，就不可能成為成功的葛拉漢價

值投資者。

任何企業的主要基本面之一就是管理。蒙格和巴菲特最出名的，

就是將幾乎所有權責都交託給波克夏的子公司，讓他們自行經營業

務，只有資本配置和建立薪酬制度除外。換句話說，波克夏內部的業

務管理是極端去中心化，資本配置與薪酬制度的管理則是高度集中。

一、資本配置技巧

波克夏的主要管理活動就是資本配置。蒙格寫道：

恰當的資本配置是投資人的首要職責。

─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

對巴菲特和蒙格來說，資本配置最重要的任務，就是將類似時思

糖果等公司產生的現金，部署在波克夏最理想的機會。巴菲特對資本

配置重要性的看法可輕鬆說明為：

蒙格─波克夏的副董事長─和我本人，只有兩個工作……一個是吸
引並留住傑出經理人來經營我們的各項事業；另一個是資本配置。

─巴菲特，《巴菲特寫給股東的信》（The Essays of Warren
Buffett），二○一一年

蒙格和巴菲特認為，資本配置這一門技藝，是許多經理人在成為

公司執行長之前不會學的。他們認為，新任執行長可能是從行銷、銷

售、法務，或營運部門拔擢，沒有什麼實際的資本配置經驗。他們認
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為這對企業可能造成大問題，因為執行長通常不知道如何做出將股東

報酬最大化的關鍵決策。明智的做法是記住，有人要兜售時，一定有

理由。巴菲特用個小故事說明這一點：有個人對獸醫說：「可以幫幫

我嗎？我的馬有時走路正常，有時卻一瘸一拐的。」

獸醫回答：「沒問題。趁牠走路正常的時候賣了。」78

資本配置最重要的任務，就是將公司創造的現金部署在最理想的

機會，並避開巴菲特所說的制度性強制力（institutional imperative）：

理性屢屢在制度性強制力發揮作用時枯萎凋零。舉例來說：彷彿

受到牛頓第一運動定律控制，機構會抗拒現有方向出現任何變化；就

像將工作擴增到填滿所有時間，企業方案或收購會具體實現而吸光所

有可得的資金；領導人若有任何迫切渴望的業務，無論多可笑，手下

的大隊人馬都會迅速準備詳盡的投資報酬率及策略研究提供支持；同

業的行為，無論是擴張、收購、制定高階主管薪酬，還是什麼，都會

不假思索地跟進。

─巴菲特，波克夏年會，一九八九年

波克夏的文化被巴菲特及蒙格創造為，將制度性強制力視為外來

物而加以抵制。巴菲特付出可觀的時間，以確保這項特徵成為他留給

波克夏的遺緒。他曾寫過，在波克夏，「經理人的願望清單不會靠犧

牲股東來實現」，並繼續告誡：

許多經理人（高階主管）對自己一吻的未來潛力依舊信心十足，

即使在他們的企業後院，毫無反應的蟾蜍已經堆到膝蓋高了。

─巴菲特，一九八一年波克夏致股東信，一九八二年

許多公司主管不善於資本配置，他們的不足並不令人意外。大部

分大當家被擢升到最高位階，是因為他們在某個領域勝過他人，例如

行銷、製造、工程、行政管理，或者有時候是機構內的政治。一旦他

們成為執行長，就要面臨新的責任。他們這時必須做資本配置決策，

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



這可能是他們從未處理過的重責大任，也不容易精通嫻熟……體認到
自己缺乏資本配置技能的執行長（並非所有人都是），通常會試圖向

同事、管理顧問，或是投資銀行家求助以彌補不足。我和蒙格屢次觀

察到這種「協助」的後果。整體來看，我們覺得這更像是加重資本配

置問題，而不是解決問題。到最後，美國企業發生一大堆愚蠢無知的

資本配置。（這也是為何我們老是聽到「重整」。）

─巴菲特，一九八七年波克夏年度信函，一九八八年

二、建立與股東協調一致的薪酬制度

蒙格認為薪酬制度重要到不能委託授權：

買下適當的企業還不夠，還必須有一套讓經營者滿意的薪酬制

度。在波克夏，我們有的不是（單一）制度，我們有不同制度。制度

非常簡單，我們也不會經常重新檢視，而運作效果好得出奇。買下時

思的時候，我們和查克．赫金斯（Chuck Huggins）簽下一頁協議，
之後就再也沒有動過。我們從來不曾聘請過一位薪酬顧問。

─蒙格，威斯科年會，二○○五年

一個用大量資金只創造出微幅差距的人，不應得到大筆薪水。隨

便哪個白痴都能做到。而且事實上，還真的有許多白痴做到了。

─蒙格，威斯科年會，二○○九年

我寧可把一條毒蛇丟進襯衫，也不要聘請薪酬顧問。

─蒙格，波克夏年會，二○○四年

這件任務在波克夏又格外困難，因為波克夏的經營者大多已經荷

包滿滿，沒有非工作不可的財務需求。因此，蒙格和巴菲特挑選的經

理人，都是充分熱愛自己工作的人，財務動機只是擔任執行長的部分

原因。有個熟識多位波克夏執行長的人曾告訴我，他們熱愛為巴菲特
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及蒙格工作，而且對經營波克夏的這兩位億萬富翁，個人忠誠度相當

高。最能看出波克夏薪酬哲學的地方，就是波克夏的《股東手冊》，

可 在 波 克 夏 的 網 站 找 到 ：

http://www.berkshirehathaway.com/owners.htm。

蒙格說，微觀管理旗下投資的公司執行長怎麼做，不在波克夏的

教戰手冊裡。

任何大企業都不用擔心是否有人做錯了什麼事，要擔心的是錯事

大不大，以及是不是有重大影響。你可以做很多事來緩和不良行為，

但就是無法徹底避免。

─蒙格，波克夏年會，二○一二年

當然，對微觀管理的恐懼，並非是捨棄所有管理責任的正當理

由。一個董事會任由一群經理人搞垮一家企業，並不能拿害怕微觀管

理當理由。像波克夏這樣的授權程度，若要發揮作用，唯有遵守蒙格

描述的這個規則：

我們的成功來自我們刻意缺乏監督，並將因為缺乏監督而繼續成

功。但如果你要提供最低程度的監督，就必須謹慎買進。這是不同於

奇異（GE）的模式。奇異的模式也成功了，只是和我們大不相同。

─蒙格，波克夏年會紀錄，二○○五年

三、拓寬護城河的技巧

比起優秀的經營者，蒙格更願意有個大護城河。當然，他更希望

兩者兼具，這樣就有更大的安全邊際。為了說明這一點，巴菲特評論

道：「好的騎師配好馬會有好成績，但配衰弱的老馬就不行了。」79
舉例來說，波克夏初期擁有的新英格蘭紡織公司和百貨公司，都有能

幹的經理人，但是經理人受雇經營的基本業務卻像陷入流沙，什麼樣

的管理技巧都解救不了那些公司的問題。另一個例子，先前負責蘋果

公司（Apple）零售業務的羅恩．強森（Ron Johnson），或許是零售
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業的傑出經理人，但他之後經營的公司〔傑西潘尼（JC Penney）〕，
從根本上就是家積弱不振的公司，造成財務結果有天壤之別。

蒙格承認有少數的例外情況，企業的品質算不上驅動因素：

你偶爾有機會接觸到由傑出經理人經營的傑出企業。當然，那是

非常稱心如意的快樂日子。如果遇到這些機會，你沒有加碼，那便是

重大錯誤……平均下來，賭企業的品質比賭管理的品質好。換句話
說，如果必須選一個，就選企業的動能下注，而非經理人的才幹。不

過，也有非常少數的情況，你找到一個異常優秀的經理人，優秀到最

好跟著他進入一家看似不起眼的企業。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

企業高階主管的唯一職責就是拓寬護城河。我們必須把護城河加

寬，每天都要加寬護城河。我們給你競爭優勢，你要給我們護城河。

有時候確實太困難，但職責就是要拓寬護城河。我可以看到一個又一

個的例子是企業中人們不這樣做。一個人必須專注於擴大護城河，看

守你的競爭優勢。英國一位將軍說：「把你的子孫教得像你父祖之

輩，上帝自會挽救女王。」在惠普（Hewlett Packard），你的責任就
是訓練出一個能夠接棒的下屬。事情沒有那麼複雜，沒有那麼神祕深

奧。在德州製作磚塊所用的流程跟在美索不達米亞一樣。

─蒙格，威斯科年會，二○○八年

蒙格希望企業經營者對於企業要有歸屬心態（ ownership
mentality），而不是只抱著管理者的態度。

卡內基（Carnegie）一直很自豪拿的薪水非常少，洛克斐勒
（Rockefeller）和范德比爾特（Vanderbilt）也一樣，這是不同年代的
共同文化。那些人全都自認為是奠基者。我很高興能擺脫根據績效收

取費用的壓力。如果你是非常認真勤懇的人又討厭讓人失望，就會感

受到不能辜負獎勵金的壓力。不再因管理波克夏而從獲利中提取一定
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的百分比，這樣他們身為股東的利益就與其他股東完全一致，如此便

有莫大的優點。

─蒙格，波克夏年會，二○○三年

蒙格和巴菲特也希望經理人能像塔雷伯說的「投入自己的錢」。

80他們討厭的狀況是：正面，經理人贏；反面，經理人也沒輸。他們
希望風險和利益能對稱分配。在蒙格看來，給經理人適當的獎勵非常

重要。巴菲特更說，他希望看到經理人「將大部分的淨值投資到公

司，自食其果。」81

蒙格也擔心官僚作風，所以波克夏建立了他們稱之為值得信賴的

縝密網絡（seamless web of deserved trust），努力避免因官僚作風而降
低報酬率。

舉例來說，如果你是在我年輕時任職於AT&T公司，那是一家大官
僚機構。誰會真的去考慮股東還是別的？而在官僚機構中，工作只要

一離開你的手，進了別人的手，你的工作就算完成。但是，工作當然

尚未完成。而是要等到AT&T交出它應該交出的成績才算結束。所以你
就有了龐大、笨重、麻木又缺乏動力的官僚機構……規模屢屢引發的
禍害，就是造成龐大、麻木的官僚機構，而這當然是在政府當中達到

最高峰、最惡劣的狀態，裡面的激勵誘因極糟。但這並不代表我們不

需要政府，因為我們確實需要。但是要讓大型官僚機構循規蹈矩，卻

是棘手的麻煩事。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

四、原有的管理部門具備誠信

蒙格說得很清楚，誠信作為企業的特點跟才幹一樣重要。最重要

的是，蒙格看重誠信本身的價值。跟誠信的人共事，本身就是一種獎

勵。額外的好處則是，經理人的誠信能夠受人信賴是一種效率，因為

這代表花在確保誠實與遵守規定所需的資源較少。
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我們更喜歡原有的管理部門是非常有誠信且有才華的。

─蒙格，英國廣播公司專訪，二○○九年

對蒙格來說，零容忍政策適用於任何和缺乏誠信相關的事。換句

話說，遇到誠信問題，蒙格的目標並非「大致誠實」的標準。巴菲特

一再指出，一輩子掙來的信譽可能不到一秒鐘就喪失殆盡。蒙格認

為：

記住，信譽和誠信是你最珍貴的資產，可能一眨眼就不見了。

─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

指望藉由將不誠實的人和誠實的人混在一起，控制住部分不誠實

的人造成的負面影響，在蒙格看來是期待凌駕了經驗。

把葡萄乾跟大便混在一起，那一團還是大便。

─蒙格，波克夏年會，二○○○年

看出缺乏誠信比許多人想像的困難，後果卻可能很嚴重。蒙格清

楚表明，他無意買下一家管理差勁的「好」企業，之後再設法找人來

經營：

我們不訓練高階主管，我們用找的。如果一座山高聳如聖母峰，

不用天才也能看出那是一座高山。

─蒙格，波克夏年會，二○○六年

蒙格和巴菲特沒有興趣投資於企業「改造」，因為那些公司很少

真的能改造。蒙格希望自己投資的公司，護城河強大到能夠熬過拙劣

的管理。正如先前討論過的，他寧可護城河強大到就算公司由「白

痴」經營也能存活。巴菲特和蒙格都不會在買下企業之後，交給朋友

或親人經營。不過，假設他們這樣做了，也希望基於護城河，該公司

的表現及得上由白痴經理人經營的企業。
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任何人都能把（全盛時期的）電視網（Network TV）經營得好。
如果是墨菲在經營，那會做得非常好，但就算是你那白痴姪子來，也

能做得好。

─蒙格，波克夏年會，二○○六年

蒙格並不是說管理部門不重要，而是說，他寧可有個能通過白痴

經理人測試的企業，再給企業找個能幹的管理部門。根據蒙格的看

法，擁有的企業若基本經濟狀況欠佳，又面臨一個接一個難題，就算

有頂尖的管理團隊，大概也拿不出好的財務成果。就這方面來說，有

護城河和能幹的管理部門─例如波克夏投資的公司伊斯卡（Iscar）的
經營團隊─就讓巴菲特與蒙格在投資時，有了額外的安全邊際。

五、鳳毛麟角的經理人

偶爾，蒙格和巴菲特會找到一個才華傑出的人，讓他們根本不太

需要護城河。這種狀況極罕見，但確實有。

偶爾，你會發現有個人太有才幹了，能做到一般經驗豐富的凡人

做不到的事。我會說西蒙．馬克斯〔Simon Marks，英國馬莎百貨
（Marks & Spencer）第二代〕就是這樣的人，安迅公司（National
Cash Register）的派特森（Patterson）是這樣的人，山姆．沃爾頓
（Sam Walton）是這樣的人。確實會出現這樣的人，很多時候他們沒
那麼難辨識。如果他們獲得適當的優勢，加上這些人通常會帶來的狂

熱與聰明機智等，那麼管理就可能大為重要。不過，平均而言，將賭

注押在企業品質，優於押在管理品質。換句話說，如果必須選一個，

要押注在企業動能，而非經理人的才幹。不過，也有非常少數的情

況，你找到一個極為優秀的經理人，優秀到最好跟著他進入一家看似

不起眼的企業。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年
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有時候就像波克夏本身的情況，押注在出類拔萃的經理人也有價

值。蒙格曾說：

有些人（非常少數）值得付高薪請來，以取得長期優勢。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年

巴菲特指出，再保險事業中阿吉特．詹恩（Ajit Jain）的才幹就是
這樣的例子。巴菲特在最近的波克夏會議中說：「詹恩只靠腦力和辛

勤工作，就為這家公司創造幾百億美元的價值。」這的確是極高的讚

美，因為蒙格和巴菲特都沒有提到這家公司的護城河。

蒙格覺得像好市多（Costco）這種公司的管理，就是管理部門為
公司增加護城河的例子。舉例來說，他瘋狂仰慕好市多的詹姆斯．辛

尼格（James Sinegal）。但他清楚知道，擁有類似好市多經營者的公
司不容易找。

我認為仰賴特殊人才很危險，最好是以不受管制的價格擁有許多

獨占性事業。但那不是當今世界的狀況。我們發揮自己的才幹賺錢，

也將繼續這樣做。我很高興我們有保險，只是我得警告一聲，那並非

不費腦筋的事。我們必須巧妙地讓這些發揮作用。

─蒙格，威斯科年會，二○○二年

蒙格也相信，經驗豐富的經理人有時能找到相當安全的市場利

基：

我發現將自由市場經濟（或部分自由市場經濟）想成某種生態系

統非常有幫助。就像動物在小小的空間中繁衍茁壯，人若專精於某種

範圍狹小的利基，就可以做得非常好。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

這種策略類似於麥可．波特（Michael Porter）教授說的「差異
化」（differentiation）。82這種方法切實可行，但是企圖在利基市場

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



的競爭中找到避風港，原本就比擁有護城河更有風險（有時候最好是

兩者兼備）。蒙格和巴菲特認為，他們在利基市場找到管理團隊之寶

的範例，就是伊斯卡：

評斷類似伊斯卡公司的管理團隊很容易，那些人天資過人，才華

洋溢。但像這樣的管理部門不多，而且很少人有動機做到那種程度。

─蒙格，威斯科年會，二○一一年

我那麼快就如此投入的原因是，那些人實在太傑出了。想到與他

們共事就值得我卯足全力。我們年輕時不知道該為什麼事竭盡所能，

但是等我們接觸到伊斯卡─那是我們年輕時絕對不會買的─我們知道要
努力爭取對的人。那是個棒呆了的企業，什麼都有。持續學習不是很

好嗎？遲到總比不到好。

─蒙格，威斯科年會，二○○七年

有關管理對企業的重要性，蓋茲對波克夏哲學的描述精闢扼要：

（巴菲特）對長期投資的愛好反映在另一句格言：「你應該投資

一家傻瓜也能經營的企業，因為總有一天會有傻瓜來經營。」他不相

信企業的成功應該仰賴員工個個傑出。他也不相信企業的基本面糟糕

時，優秀人才使得了太多力。他說，當好的管理引入基本面糟糕的企

業，只有企業的名聲仍然完好無缺。巴菲特為波克夏擁有的公司任命

優秀經理人之後，通常就幾乎放手不管。他對經理人的基本主張就

是，經理人應該相信，一家公司產生的現金，巴菲特都會明智地投

資，而好的企業都會產生現金。他不鼓勵經理人多樣化，經理人應該

專注在他們熟悉的業務，這樣巴菲特才能專心揮灑他擅長的事：投

資。

─蓋茲，《財星》，一九九六年

藉著最後這一點名人智慧，我把你送進這個世界，希望你也能學

會專注和成功投資。無論何時對投資相關（或其他方面）的決策感到
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疑惑，問問自己：查理．蒙格會怎麼做？

78　Warren Buffett, 1995 Berkshire Shareholder Letter, 1996.

79　艾莉斯．舒德，《雪球：巴菲特傳》。

80　Nassim Taleb, Paper, 2013.

81　Warren Buffet, “An Owner’s Manual,” 1999.

82　麥可．波特，《競爭策略：產業環境及競爭者分析》（Competitive Strategy），繁體中
文版由天下文化於二○一○年發行。
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波克夏選股的計算邏輯

在計算內在價值時，波克夏採用長期（三十年期）美國公債利率

為折現率。這並非慣用做法，許多人無法完全理解波克夏為何採用該

利率。巴菲特解釋：

我們採用無風險利率，只是為了用一個項目等同另一個項目。換

句話說，我們是在尋找最有吸引力的東西。為了估算現值，必須有個

數字，而顯然我們隨時都可以買政府債券，因此，那就成了標準利

率……只是為了比較來自各方的各種投資機會。

─巴菲特，波克夏年會，一九九七年

而這個流程所做的，就是檢驗機會成本：

聰明人根據機會成本做決策，換言之，重要的是你的其他選項。

我們就是這樣做出所有決策。

─蒙格，波克夏年會，二○○三年

蒙格考慮資本的機會成本，是透過考慮該資本的其他可能選項。

巴菲特曾說：「我和蒙格不知道我們的資本成本……我們凡事都拿其
他選項衡量比較。」83為何要買一個不在前二％機會的投資？就像先
前解釋過的，這會產生蒙格欣然接受的集中投資組合。因為他相信風

險來自不知道自己在做什麼，所以他採用集中投資風格，這點接下來

將做解釋。

「蒙格購買資產時如何判斷風險？」只有在強烈相信目前的獲利

幾乎確定會持續下去，他才會投資。雖然大部分投資人會為他們認為

可能更大的風險調整折現率，但波克夏希望基本上以毫無風險為起

點。換句話說，與其根據風險而調整折現率，蒙格和巴菲特採用無風

險利率比較其他投資。他們尋找兼具保守判斷的基本面以及穩定的企

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



業歷史，這對他們來說，代表該企業的現況將延續下去。不過，為了

讓犯錯有緩衝，內在價值沒有至少二五％的折扣，他們是不會真的買

下資產（該折扣是他們的安全邊際）。

蒙格迥異的應對風險做法，背後理論值得詳細推敲。複習一次，

風險是蒙受損失的可能性（而非價格波動）。波克夏處理風險的方

法，是以折扣價購買他們覺得估價保守又無風險的資產。他們的重點

在於，對過程中可能犯下的錯誤做防護。他們不會做的是，提高計算

所用的利率處理企業本身具有的風險。如果企業本身具有重大風險，

他們將會決定放進太難這一堆，繼續看其他潛在機會。

蒙格和巴菲特在波克夏使用的數學程序很簡單。（請不要因為我

用了數學這樣的字眼就放棄不看了。）首先，波克夏計算企業過去與

現在的「業主盈餘」。接著在公式中插入合理且保守的業主盈餘成長

率。他們以三十年美國公債利率計算，得出業主盈餘的現值。波克夏

投資流程的重點在於股東權益報酬率（return on equity, ROE），而非
每股盈餘（earnings per share, EPS）。順帶一提，蒙格認為每位企業經
理人在做所有資本配置決策時，應該考慮內在價值。要留意的是，波

克夏計算價值時，並未使用本益比倍數。業主盈餘是非常明確的盈餘

類型，而他們堅持這樣一組數字。

判斷內在價值時，蒙格不會將推銷者的天花亂墜和大吹大擂的

EBITDA〔未計利息、稅項、折舊及攤銷之利潤（earnings before
interest, taxes, depreciation, and amortization）〕與非公認會計原則
（generally accepted accounting principles, GAAP）「盈餘」照單全收。
他喜歡真正的自由現金流量。他認為「被現金淹沒」其實是非常好的

事。有關非公認會計原則盈餘這個主題，蒙格曾經說過：

我甚至不喜歡聽到EBITDA這個字眼。

─蒙格，六家商學院問答集，二○○九年

83　Warren Buffett, quoted in Tilson, Notes from the Berkshire Annual Meeting, 2003.
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建立企業「護城河」的五大要素

蒙格對建立及維繫護城河的理論說明不及巴菲特完整，但他做過

一些評論，指點眾人朝向正確的方向。

有助於建立護城河的五大基本要素如下：

㈠供應面的規模經濟與範疇經濟

如果一家公司的平均成本因為一項產品或服務生產更多而下降，

那麼就是有供應面的規模經濟（economies of scale）。英特爾（Intel）
是企業受益於規模經濟的典型例子。在蒙格看來，沃爾瑪透過在配銷

與其他系統的投資，有了顯著的供應面規模經濟。經營大型鋼鐵廠與

造船廠的公司，也可能有供應面規模經濟。蒙格描述兩種不同的供應

面規模經濟：

關於規模經濟這個主題，我發現連鎖店相當有意思。想想看，連

鎖店的概念真是個令人著迷的發明。你取得這麼雄厚的購買力，意思

就是你的商品成本更低。你有一整群小型實驗室可以進行實驗，你會

變得專精。如果有哪個小店家受到旅行業務員的影響，想購買二十七

種不同商品類別，就會做出許多愚蠢的決定。但是你的採購如果是在

一大堆商店的總部完成，就能有非常聰明、對電冰箱等東西瞭若指掌

的人做採購。相反的例證就是一個人完成所有採購的小商店。所以有

很大的採購優勢。

有些（供應面優勢）源於簡單的幾何學。如果你在建造一個巨大

的圓形水槽，顯然建得愈大，表面用到的鋼鐵量就會隨著面積增加，

而容量也會跟著體積變大。所以隨著尺寸增加，每單位區域的鋼鐵就

能承載更多容量。各式各樣類似的事情都是由簡單的幾何學─簡單的
事實─帶給你規模優勢。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年
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你也可以從電視廣告得到規模優勢。電視廣告最早出現時─有聲
彩色影片最早進入我們的客廳時─那是力量強大到不可思議的東西。
而在早期，我們有三家涵蓋全部的電視網─差不多是九○％的觀眾。如
果你是寶僑公司（Procter & Gamble），就能負擔得起這種新的廣告
方法。你付得起電視聯播網非常昂貴的成本，因為你賣出的瓶瓶罐罐

多不勝數。小商家就做不到。而且這還沒有辦法只買部分，因此小商

家沒辦法採用。事實上，如果你的量不大，也不可能用電視聯播網廣

告─那是最有效的方法。所以電視出現時，那些規模已大、有品牌的
公司就搭上了一股巨大的順風。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

雖然波克夏領悟鐵路事業的財務吸引力有些晚，但蒙格和巴菲特

清楚評估該事業創造的供應面規模經濟護城河。鐵路事業極不可能出

現新的競爭者。如果因為美國政府對基礎建設投資不足，使得公用道

路惡化，巴菲特和蒙格相信鐵路會更有價值。蒙格對鐵路事業的未來

非常有信心。

你知道現在取代柏林頓北方（Burlington Northern）公司要什麼
樣的代價嗎？我們不會再建造一條橫貫大陸的鐵路。而且這些資產很

珍貴，有經濟效用。現在他們想提高卡車柴油價格……我們終於了解
到，現在鐵路有巨大的競爭優勢，有雙層軌道車廂，由電腦指揮，運

送愈來愈多來自中國的產品等。它們在許多業務類別都較卡車有大優

勢。

─蒙格，威斯科年會，二○○八年

我們不知道怎樣靠計量標準買股票……我們知道柏林頓北方公司
未來數年有競爭優勢……我們不知道蘋果有什麼……你必須得了解公
司和它的競爭地位……這個無法靠數學揭露。

─蒙格，波克夏年會，二○一三年
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鐵路業有意思的地方，在於久遠以前就是一門成長產業，在成功

之後造就大筆財富和嚴重破產。歷史上有很多時候鐵路是非常差勁的

投資。

有關供應面規模經濟的影響，蒙格曾經指出：

有些事業的情況是，趨勢直奔由一家公司壓倒性控制。通常是朝

向贏者全拿的結果。而規模的優勢太大了，因此如傑克．威爾許

（Jack Welch）接掌奇異時，他只說：「我們涉足的每個領域若不能
成為數一數二，就會被淘汰出局。」這就是非常意志堅定的做法，但

我想如果你考慮到將股東財富最大化，那是正確的決定。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

如果生產好幾種不同的產品或服務，對一家公司來說有成本效

率，就能從供應面的範疇經濟（economies of scope）受益。為了從範
疇經濟中受益，企業必須和整個市場分享資源，同時保持資源總量大

致固定不變。寄望從範疇經濟中受益的企業，必須避免單打獨鬥。

㈡需求面規模經濟（網路效應）

需求面規模經濟〔又稱為「網路效應」（network effects）〕源自
於產品或服務在有更多人使用時更有價值。克雷格列表

（Craigslist）、電子海灣（eBay）、推特、臉書，以及其他所謂的多
邊市場（multi-sided markets），皆有各自的範疇經濟。美國運通
（American Express）就是波克夏投資組合中，受益於網路效應的公
司：接受美國運通卡的商家愈多，該服務就愈有價值，而愈多人使用

這張卡，服務對商家來說就愈有價值。蒙格曾說：

搞砸美國運通要比可口可樂或吉列（Gillette）容易，但那是一家
極為強大的企業。

─蒙格，波克夏年會，二○○○年
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一家公司有了有利的網路效應，只是影響獲利的一個面向。有時

候，網路效應存在，市場卻小，因為這是個利基市場。亞馬遜

（Amazon）的市場龐大，這一點就它創造的市值來說至關重大。有些
網路效應非常強大，有些則微弱。

有些公司有需求面和供應面的規模經濟。亞馬遜有供應面和需求

面的規模經濟，而且彼此相互強化。愈多人在亞馬遜提供評論，基於

需求面經濟，對其他使用者就愈有價值。亞馬遜的倉儲及供應鏈在供

應面亦有巨大優勢。

㈢品牌價值

要了解蒙格如何看待品牌，用例子說明最清楚。多年來，蒙格是

一家稱為威斯科金融公司的董事長。二○一一年的威斯科年會，正好
是在與波克夏合併之前舉行，蒙格在年會上承認，他和巴菲特在買下

時思糖果之前，根本不了解品牌的價值。

時思糖果也是品牌力的比較測試。舉例來說，如果你成長的家庭

會購買時思糖果（大多是在西岸，特別是加州地區），而你和時思糖

果有關的經驗是非常愉悅的聯想，你就會願意付更多錢買一盒有時思

糖果品牌的糖果。相對地，在美國東岸長大的人就不會賦予這個品牌

太多價值，因為他們沒有相同的體驗。因此，時思糖果發現在區域上

很難擴張，而且擴張速度非常緩慢。時思糖果賣的不單只是食品，而

是一種體驗。因為盒裝糖果的銷售在節日期間最高，該公司的財報起

伏也非常大。時思糖果一年有兩季虧損，獲利全都在另外兩季的三大

節日。

巴菲特談到，建立品牌需要數十年：

在你十六歲第一次和女生約會時，買了一盒糖果送她或她的父

母。在加州，你送的若是羅素．史托福（Russell Stover Candies），
女孩會賞你一巴掌，送的若是時思，就會送你香吻……我認為時思對
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東岸的人沒有什麼意義，東岸的人也有機會接觸到較高檔的巧克力產

品。

─巴菲特，〈時思糖果的祕密〉（The Secrets of See’s
Candies），《財星》，二○一二年

雖然品牌的力量有些來自口味，但現代香料公司幾乎可以仿製出

任何口味。產品或服務的商品包裝（trade dress）與呈現方式比以往更
重要。蒂芬妮的品牌力很大部分就在盛放珠寶的藍色盒子。可口可樂

犯了一個重大錯誤，在推出新可樂時做盲測，以為口味最重要。口味

測試不做盲測時，可口可樂勝出；做盲測時，可口可樂並未勝出。蒙

格有次提起這個新可樂的小故事：

（可口可樂花了）一百年讓大家相信這個商標也擁有那些無形價

值。大家把它跟一種味道聯想在一起……百事可樂（Pepsi）不到幾個
星期就推出以百事可樂的瓶子裝舊的可口可樂，那大概是現代最大的

一場慘敗，荒謬透頂。

─蒙格，哈佛大學，一九九五年

由品牌驅動的護城河，迥異於透過供應面或需求面的規模經濟創

造的護城河。舉例來說，巴菲特認為像迪士尼（Disney）這樣的公司
品牌，若在談話中提及，「你的腦海中便會浮現某種東西」。他又

說：

你要怎樣創造一個可以和迪士尼匹敵的品牌？可口可樂是讓人聯

想到歡樂滿人間的品牌。那是你希望一家企業擁有的東西，那就是護

城河，你希望這道護城河能加寬。

─巴菲特，范德比爾特參訪紀錄，二○○五年

當然，品牌也可能隨著時間而落敗。在好市多的貨架擺上奢侈品

牌─某些品牌就這麼做，對某些顧客來說可能有損這個品牌。將品牌
做太廣泛的授權，也可能會損害它。巴菲特和蒙格會受自己生活中使
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用的品牌所吸引，時思糖果和冰雪皇后（Dairy Queen）就是兩個例
子。

有些品牌出現問題完全是自找的。巴菲特接著又說起他最喜歡的

一個品牌：

就說時思糖果吧。你無法摧毀時思糖果的品牌，只有時思自己才

能做到。你必須將品牌看成對顧客的承諾，承諾我們會提供眾人期望

的品質與服務。我們將產品與快樂滿足連結。你不會看到時思糖果贊

助地方上的殯儀館，但會出現在感恩節的遊行。

─巴菲特，喬治亞大學（University of Georgia）參訪紀錄，二
○○七年

關於品牌力量，兩位波克夏領導人經常舉箭牌（Wrigley’s）為創
造強大護城河的品牌例子。蒙格指出：

品牌的資訊優勢很難打敗。規模優勢也可能是資訊優勢。如果我

到某個遙遠的地方，可能看到箭牌口香糖和格羅茲（Glotz’s）口香
糖。好啦，我知道箭牌是不錯的產品，但我對格羅茲一無所知。所以

如果一個賣四十美分，一個賣三十美分，我會為了那區區十美分，將

我不認識的東西放進嘴巴嗎？畢竟那可是相當私密的地方。所以，事

實上箭牌只要達到這樣的知名度，就有規模優勢了，你或許會稱之為

資訊優勢。每個人都會受其他人的行為和認可影響。另外一個規模優

勢是來自心理，心理學家用的是「社會認同」（social proof）這個名
詞。我們都會受到我們看到的他人行為與贊同影響─潛意識，以及某
種程度的意識。因此，如果大家都在買某樣東西，我們會覺得它比較

好，我們不喜歡落單。此外，這種狀況有些是在潛意識層次，有些不

是。有時候，我們會有意識且理性地想：「天啊，我不是太喜歡這

個。但他們知道得比我多。那麼，我何不跟隨他們？」總而言之，你

的優勢可以加總起來，成為一條牢固的護城河。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年
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巴菲特和蒙格在判斷以品牌為主的護城河力量時，有個非常重要

的測試，就是競爭者能不能用一大本支票簿複製或削弱護城河。就舉

一個例子，巴菲特在二○一二年的波克夏年會中說起可口可樂：「如
果你給我一百億、二百億、三百億去打敗可口可樂，我做不到。」84
這在他看來就清楚說明一道強大護城河的意義。類似耐吉和BMW的公
司，各自有品牌可協助維繫護城河，這是難以取得且擁有之後更具超

凡價值。莫布新寫道：「品牌不會賦予自己優勢。品牌只有在增加顧

客付錢的意願，或降低提供商品或服務的成本時，才能增加價值。」

85偉大品牌的建立頗為難得，需要可觀的技巧，可以說，還要加上大
量的運氣。

㈣監督管理

有些企業在監督管理方面建立了強大能力，以至於監督管理本身

其實就有護城河的功能。監督管理到最後往往是在保護地位穩固的既

有生產者，而不是幫助消費者。例如，有些人認為銀行建立了強大的

管理專業層，使得監管者被他們管理的產業所挾制。同樣地，還有一

些職業工會─如律師─能夠利用監管來限制供應。

對波克夏來說，穆迪（Moody’s）因監管而在債券評等業務擁有
護城河，就是一大賣點。要發行債券，監管單位確實要求發行者取得

寥寥可數的幾家債券評等公司提供的意見，這代表如穆迪、標準普爾

（S&P）以及惠譽（Fitch）幾家評等公司有護城河。當監管消失了，
通常很快就會清楚發現，這是產業獲利能力的一大因素。換句話說，

當監管構成的護城河消失，就會發現誰在裸泳。

㈤專利與智慧財產權

獲得政府授予專利權、商標，或其他類型智慧財產權的公司，相

當於獲得合法獨占權。這種進入障礙可為智慧財產權的擁有者建立堅

固的護城河。不管你是否覺得專利權給得太多，或是授權不甚妥當，

但專利權一旦給予，價值就是另外一回事了。
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有關智慧財產權的價值，蒙格這樣說：

在個體經濟中，會有專利、商標、獨家經銷權等概念。專利相當

有意思。在我年輕時，以為投入專利的錢比專利賺到的錢多。法官通

常會否決─根據的論點是哪些為真正的發明，哪些又是奠基於先前的
技術。並非全都那麼清楚分明。但情況改變了，沒有改變法律，只是

改變執行方式，所以全都送到一個專利法庭。而這個法庭現在可是大

力支持專利。所以我想，現在大家開始因為擁有專利而賺很多錢。但

商標和經銷權向來就很重要。商標確實一直都能讓人發大財，商標系

統如果廣為人知，對大企業來說是莫大的好事。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

因為智慧財產專利權而讓波克夏評價更高的公司之一，就是路博

潤（Lubrizol）。巴菲特曾說：

一開始在我看來，這就是一樁我什麼都不了解的生意。你也知

道，這裡說的是石油添加劑……有競爭護城河、容易進入諸如此類的
問題嗎？我一開始根本什麼都不懂。幾天後我和蒙格談起……蒙格
說：「我也不懂。」

─巴菲特，波克夏年會，二○○八年

最後，巴菲特被說服，買下路博潤。巴菲特曾說：

我判定這裡大概有相當可觀的護城河。他們拿到大批又大批的專

利，但除此之外，他們跟顧客建立了良好關係。

─巴菲特，波克夏年會，二○○八年

二○一一年的波克夏年會，巴菲特重申，他決定繼續進行，是因
他認為路博潤擁有超過一千六百項專利，讓該公司有「持久的競爭優

勢」。
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蒙格有另一個智慧財產權證明其價值的案例，是發生在一九七○
年代，當時羅素．史托福開始在時思糖果的勢力範圍展店。羅素．史

托福的門市外觀設計得非常類似時思糖果門市。藉由主張智慧財產

權，蒙格以訴訟威脅，取得羅素．史托福的同意，停止開設類似的店

面。

眾多因素的累積影響

有些企業─如波克夏─因為結合比競爭對手更好的制度與文化，得
以建立護城河。了解這點的方法之一，就是觀察波克夏，並探詢是否

有護城河。換句話說，雖然波克夏有巴菲特和蒙格，但該公司還有什

麼可以充當進入障礙，建立持久的競爭優勢？波克夏有許多要素組成

整個護城河，而這些要素又因為「配合」在一起的方式而進一步增

強。簡單說，這些要素創造的總值，大於各部分的加總。

本單元提出幾個共同建立波克夏護城河的要素。

㈠波克夏有租稅效率

當波克夏旗下投資的公司（例如時思糖果）創造現金，那筆現金

很少投資在開設更多時思糖果門市、製造工廠，或是併購，因為資本

報酬率會低於波克夏內部的其他選擇機會。由於波克夏的結構，巴菲

特得以將現金從時思糖果轉移到以租稅效率來說最理想的機會（不必

支付時思糖果若派發股利，或賣出股份將資金重新投資時，可能徵收

的稅賦）。巴菲特進一步說明：

由於我們還有能力以租稅效率的方式，在公司內部重新分配資

金，所以我們可以將資金重新配置，來獲取比股東自己所能賺到的更

高報酬。

─巴菲特，波克夏年會，二○○八年

蒙格也說：
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另外一個非常簡單的效應，但我很少看到投資經理人或其他人討

論的，就是稅賦的影響。如果你要買個東西，以每年一五％的複利計

算三十年，最後繳納的稅金是三五％，那麼算下來，稅後每年還有一

三．三％。反之，如果你買同樣的投資，但每年從你賺取的一五％當

中支付三五％的稅金，那麼你的報酬率就是一五％減去一五％的三

五％，或是每年複利計算僅九．七五％。這當中的差異超過三．

五％。而以長期持有如三十年的時間，三．五％足以對數字產生令人

瞠目結舌的影響。如果你抱著優秀的公司很長、很長一段時間，光是

在所得稅部分就有巨大的優勢。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

巴菲特說到，在支付三五％的全額營業稅之後帳面價值增加。指

數不需要納稅。

─蒙格，波克夏年會，二○一四年

㈡波克夏的間接費用低

蒙格在威斯科的會議上說：

很多人在想，如果有更多流程和更多規定守則（反覆查核等），

就能創造更好的結果。好吧，波克夏幾乎沒有任何流程。在被強迫要

求之前，我們幾乎沒有任何內部稽核。我們只是以值得信賴的縝密網

絡運作，並謹慎挑選託付的人。

─蒙格，威斯科年會，二○○七年

經理人必須「自食其果」的信任為本制度，是波克夏文化的核

心，轉換之下，就是間接費用較低。《紐約時報》這樣說：

（波克夏）企業總部在一棟辦公大樓中，單一樓層的區區二十五

人。巴菲特先生和他的員工在那裡配置資本，並考慮收購或出售、旗

下所投資公司經營者的聘用或解雇，其他的就甩手不管。
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─《紐約時報》，二○一四年

晨星（Morningstar）還說：「該公司所有營運公司都是以去中心
化的方式管理，排除層層管理控制的需求，並將責任下放到子公司層

級，子公司的經理人獲得授權自行決策。」86

要讓「值得信賴的縝密網絡」制度運作，必須安排優秀的經理人

和適當的獎勵誘因。波克夏的文化，是為了確保任何繼任巴菲特的人

都知道怎麼做。巴菲特在二○一四年的波克夏股東會議中表示，如果
波克夏有弱點，那麼就是他們往往過於信任，但這也導致間接費用

低。「信任的縝密網絡」制度本身就是波克夏護城河的一環。

㈢波克夏是私人買家的第一選擇

如果你窮盡一生建立事業，又決定將公司賣掉，巴菲特和蒙格提

供你獨一無二的機會，他們會讓你（事實上更希望你）繼續經營事

業。你的另一個選項是將事業賣給私募股權公司，他們毫不在乎你的

事業，而且可能讓公司背滿債務，造成可能讓公司倒閉的嚴重風險。

巴菲特有保留事業的歷史紀錄，而不是拿企業或其他持有股份，玩蒙

格所謂的「金拉米遊戲」（a game of gin rummy），這一點使波克夏
對許多企業賣主頗具吸引力。87

將事業賣給波克夏的人都很有錢，而且多到用不完。波克夏提供

賣主機會，確保他們在意的事業以及任職的員工能繼續成功發展。因

此，波克夏能以非常吸引人的價格獲取購買事業的機會。巴菲特在最

近一次的股東會議說：「私募股權公司購買事業，但他們時時在找機

會將股權賣出。」88為了讓賣主放心，就算報酬不出色，巴菲特還是
不會放棄該項事業。巴菲特曾說過這一點：

如果你寫下我們為何保留一些事業的原則，你在商學院的分數大

概會不及格，但我們做了承諾。如果我們不能履行承諾，消息會傳出

去。我們列出經濟原則，所以賣給我們的經營者知道他們可以信賴。

有些承諾我們不會做，也不會承諾永遠不轉賣，但我們只脫手過幾項
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事業，包括原來的紡織業。我們也讓經營者繼續經營事業。我們現在

處於一種難以競爭的等級。私募股權公司不會對我們年度財報背後的

東西太佩服。經營祖父所創事業的富人，他們也不想將公司交給幾個

想炫耀才學的企管碩士。只要我們循規蹈矩，我們將可維持該項資

產，而這一點是許多人難以匹敵的。

─巴菲特，波克夏年會，二○一四年

這種現象為波克夏建立正面有利的名聲，對護城河也有貢獻。

㈣波克夏有永久資本

波克夏有永久資本，大有助於該公司表現超越其他投資者。知名

的葛拉漢價值投資者布魯斯．柏克維茲（Bruce Berkowitz）解釋：

祕方就是：永久資本。那是最基本的，我想那是巴菲特放棄合股

的原因。你需要永久資本，因為到了緊要關頭，大家都跑了……那是
為何我們保留大量現金在手邊……現金等於財務上的煩寧（Valium，
譯注：抗焦慮藥物），讓你保持冷靜，沉著鎮定。

─柏克維茲，邁阿密大學（University of Miami）專訪，二○一
二年

㈤波克夏在市場走跌時表現超越大盤

因為巴菲特和蒙格是葛拉漢價值投資者，波克夏採用的投資方法

是要在市況「走高」時超越大盤，市場「走低」時高於預期。價值投

資者的目標是勝過絕對表現，而非相對表現。巴菲特說得很簡單：

「走勢強勁的年頭，我們表現不如大盤；表現不上不下的時候，我們

符合大盤；市場走跌的時候，我們表現較好。一個週期下來，我們表

現超越大盤，但是沒人能保證。」89其他投資人，如克拉曼，也採用
相同的方法，事實也證實這項結論。班．卡爾森（Ben Carlson）指
出：「走跌的時候正是巴菲特擴大領先地位之時，在股市下跌之際，

每年超越大盤將近二五％。這是他的祕方。」90霍華德．馬克斯為價
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值投資者指出下列法則：「法則一：大部分的事情證明都有週期性；

法則二：有些獲利與虧損的最大機會，出現在其他人忘記法則一

時。」91巴菲特對這番見解有自己的說法：「法則一是絕對不能虧
錢；法則二是絕對不要忘了法則一。」92波克夏的成績必須經風險調
整後與其他選項比較。

㈥波克夏受益於浮存金

波克夏的保險業務創造低成本浮存金（float，在未來申請保險理
賠之前，即先行收取的保費現金）。浮存金是支應投資的主要資金來

源。在波克夏，浮存金從一九七○年的三千九百萬美元，增加到二○一
四年的略高於七百七十億美元，而這筆現金有很大部分可以放在波克

夏內部操作。因為波克夏能取得浮存金，它的財務報酬就不會是你的

財務報酬，除非你也擁有一家保險公司。無法取得浮存金，你永遠也

無法跟巴菲特一樣富有。不過，這並不表示你就不應該當個葛拉漢價

值投資者。

㈦高素質股東，包含巴菲特與蒙格

高素質股東不會恐慌，且對投資成績著眼於長期。一家公司可能

只在某個時間有護城河，那是不夠的。在蒙格看來，就算你現在的事

業獲利非常好，也不代表獲利能力會持續非常久。約瑟夫．熊彼得

（Joseph Schumpeter）稱為「創造性破壞」93的過程，跟商業中的任
何因素同樣強大。擁有護城河是對抗競爭性毀滅浪潮的不二法門。

莫布新在一篇可說是談論護城河最精闢的文章中寫道：

創造高經濟報酬的公司，會吸引競爭對手樂於接受較少、但依然

有吸引力的報酬，而這會將產業總報酬壓低到資本的機會成本。

─莫布新，〈丈量護城河〉（Measuring the Moat），二○○二年

舉例來說，如果你開了一家具有創新特質又非常成功的服飾店，

這項成就會引來仿效者和競爭對手。透過創造性破壞的過程，一些服
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飾店會調整適應，存留下來並蓬勃發展，其他商店則會失敗關門。此

時消費者得利，因為提供給他們的產品和服務愈來愈好。不過，這對

投資人是痛苦的過程，因為結果可能十分難以預料。對商人來說也是

最艱難的，因為失敗破產是資本主義很基本的部分。

由於競爭必定永無止境，根據蒙格的看法，應該要問的問題如

下：

你要怎麼跟一個真正的狂熱分子競爭？你只能試著建立最好的護

城河，並不斷努力擴大。

─蒙格，《窮查理的普通常識》，二○○五年

好市多的辛尼格就是這樣的狂熱分子，那也是為何蒙格會出任他

們的董事。內布拉斯加家具商城創辦人布朗金（「B女士」）是另一
個狂熱分子。蒙格喜歡波克夏旗下公司伊斯卡的管理團隊。細數波克

夏的執行長名單，會看到一長串的狂熱分子。

資本主義能作用的一個原因，是護城河難以建造且通常隨著時間

而退化。隨著時間過去而發生的，就是所謂的生產者剩餘（producer
surplus）轉變為消費者剩餘（consumer surplus）。蒙格描述這個競爭
過程，以及為何有益消費者：

資本主義的主要成就，是得以用回饋訊息淹沒企業主，並有效率

地分配人才。如果一個區域有二十家餐廳，突然有十八家沒了生意，

那麼剩下的兩家則是交給了能幹的人才管理。企業主時時會想起利益

與懲罰，那是用心理學解釋經濟學。

─蒙格，威斯科年會，二○一一年

蒙格對企業競爭本質的看法屬於達爾文主義，他認為資本主義在

真正競爭的市場絕不留情：
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長期來看，歷史顯示任何企業要以企業主樂於接受的方式存活下

來，機會實在渺茫。

─蒙格，《憨奪型投資者》（The Dhandho Investor），二○○七
年

資本主義是相當殘暴的地方。

─蒙格，南加州大學商學院，一九九四年

說到護城河，持久性很重要。蒙格希望能避免今天有護城河，明

天卻失去的企業。有些護城河隨著時間逐漸萎縮，有些則消逝得較

快。就像恩斯特．海明威（Ernest Hemingway）在《太陽依舊升起》
（The Sun Also Rises）中說的，企業有兩種方式破產：「慢慢來，以
及一夕崩毀。」護城河毀壞的速度，會因為科技進步以及資訊散播的

方式而隨著時間加快。速度加快有時會令一些人茫然失措。舉例來

說，像柯達（Kodak）或北電網絡（Nortel）這些公司，失去護城河的
速度令主要成長於另一個年代的眾多投資人震驚。

護城河消失的速度，不應與從未有過護城河的公司混為一談。根

據莫布新的說法，護城河持續的時間稱為競爭優勢期間（competitive
advantage period, CAP）。護城河消散的速度因個案而異，未必固定不
變。莫布新認為，護城河萎縮的速度類似學術界稱的消褪（fade）。
94

即使是非常出色的公司，也可能發現競爭導致他們的護城河縮

小，甚至消失。蒙格曾說：

很多時候，你會看著一家企業繳出驚人的成績。而問題是：「可

以維持多久？」這個嘛，我只知道一種回答。那就是思考現在為何會

出現這樣的成績，然後想明白有什麼原因會導致這些成績不再出現。

─蒙格，《投資奇才曼格》，二○○○年
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報紙就是個好例子，用來說明一個產業曾經有過極大的護城河，

現在卻在衰敗。報紙的不幸在於，科技的變化以相當劇烈的方式拆毀

他們的護城河。

這門（報紙）生意十分美好的經濟狀況可能已經嚴重受損。

─蒙格，威斯科年會，二○○○年

蒙格比許多人更早看到這種惡化，很可能是因為波克夏擁有報紙

產權，如《華盛頓郵報》（Washington Post）及《水牛城新聞報》
（The Buffalo News）。波克夏並未放棄所有類型的報紙。報導地方新
聞，尤其是有強烈社區意識的城市，對波克夏還是有吸引力。他們在

二○一二年的波克夏會議上表示，也許會買進更多報紙。收購這些小
城市報紙的投資，似乎頗有葛拉漢的雪茄屁股風格，因此是回歸舊有

的投資風格。但波克夏有大量現金可運用，卻只有那麼多的優質事業

可買。蒙格說：

過多的現金是有利條件，而非不利條件。

─蒙格，波克夏年會，二○一二年

隨著投資的資金池變大，就愈難找到有護城河的公司可買或投

資。就這點來說，規模反而對投資績效不利。不只一位基金經理人因

為這個問題而遭殃，因為心理傾向就是忽略強大護城河的需求，而將

大筆資金投入運作。

柯達就是曾經有強大護城河，但後來急轉直下、失去護城河的公

司。蒙格描述打擊照相事業的競爭性破壞：

柯達的狀況是競爭性資本主義的自然結果。

─蒙格，CNBC專訪，二○一二年

柯達的情況確實艱困，但根據蒙格的說法，完整的故事應該要考

慮到柯達有一部分其實有護城河，並將繼續存活：
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大家以為整個都完蛋了，但他們忘了柯達其實沒有破產，因為伊

士曼化學（Eastman Chemical）存留下來，成了蒸蒸日上的公司，而
且被分拆出來。

─蒙格，《財星》，二○一二年

失去護城河的公司面臨的挑戰艱鉅而令人膽寒。一旦回饋迴路轉

為負面，任何企業都很難奪回過去所擁有的。一開始建立護城河的那

些因素，也可能同樣快速，或更加快速地摧毀公司。如果上坡的路線

並非線性，下坡路很可能也非線性。

再舉一個例子，蒙格曾說市中心商業區的百貨公司一度有非常牢

固的護城河，因為有規模經濟，又在靠近大眾運輸的中心位置。但

是，隨著愈來愈多人買得起車，大眾的生活開始改變，紛紛遷移到有

購物中心的郊區。零售業出現亞馬遜網站（Amazon.com），進一步破
壞各種倉儲式零售業的護城河，無論是在市區還是郊區。

決定一家公司有無護城河與品質有關（例如供應面與需求面的規

模經濟、品牌、監督管理，以及智慧財產權），但如何測試判斷護城

河的強度，卻是和數量有關（也就是數學題）。數學公式不會告訴你

怎樣獲得護城河，但可以幫你證明你有護城河，至少暫時有。測試某

家公司是否有護城河，取決於你賺取的利潤是否大於資本機會成本

（opportunity cost of capital, OCC）。如果獲利能力能保持水準一段合
理的時間（以年衡量），那麼就有強大的護城河。如果投資資本報酬

率與資本機會成本的正差距很大，而且差距能長久持續，這樣的護城

河就相當堅固。護城河究竟要持續多久才符合這項測試，是個有趣的

問題。如果不是起碼兩年的時間，就是在冒極大的風險。若有數據支

持可持續五年，讓人更有把握護城河可以持久。有關該主題的更多資

訊，請參考莫布新的經典文章〈丈量護城河〉。

發現有現任擁有者尚未充分利用的護城河存在，對於買下該事業

的投資人頗為有利。蒙格指出：
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一輩子確實會有幾次發現，有些事業是任何經理人只要調高價

格，就能大幅提升報酬，但他們卻沒有這樣做，所以他們有大量尚未

利用的定價能力卻不用。這是根本不費腦筋的事……迪士尼發現可以
大幅調高這些價格，遊客還是一直增加。所以麥可．艾斯納（Michael
Eisner）和法蘭克．威爾斯（Frank Wells）的許多優異紀錄……只是
因為調高迪士尼樂園（Disneyland）和迪士尼世界（Disneyworld）的
價格，以及透過銷售經典動畫電影的錄影帶……在波克夏，我和巴菲
特調高時思糖果價格的速度，比其他業者快一些。當然，我們也投資

可口可樂─可口可樂有些尚未利用的定價能力，而且它還有個出色的
管理團隊。一個羅伯特．高祖塔（Roberto Goizueta）加上唐納德．
基奧（Donald Keough），能做的就不只是調高價格了。非常完美。

─蒙格，加州理工學院，一九九七年

從時思糖果開始，蒙格和巴菲特了解到，當你有個重大的護城河

（在這裡是由強大，但主要是區域性品牌驅動），這項事業可以調高

價格以改善獲利能力。他們還學到，有些品牌轉移到新的市場沒有那

麼順利，一個地理區域中能開設多少家可賺錢的盒裝糖果店是有限

的。

從非常實際的層面來看，前面的討論說明，有些經驗法則可用來

測試護城河的強度。首要的就是該事業是否有定價能力。比方說，如

果你在打算調高價格之前必須舉辦一場禱告會，那麼你就沒什麼護城

河，巴菲特如此說。

護城河這個名詞並無任何凶惡不祥，商業的本質就是競爭過程，

就算是賣烤肉的小餐廳也有護城河。長期下來，資本報酬率遠大於機

會成本的公司就有護城河，無論他們清不清楚。

蒙格和巴菲特曾說，還有三種與護城河相關的不同技巧：建立護

城河，辨識別人建立的護城河，以及辨識會搶在護城河顯露出來之前

先取得的新創公司。
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建立護城河是像雷．克洛克（Ray Kroc）、沃爾頓、雅詩．蘭黛
（Estee Lauder）、玫琳．凱．艾施（Mary Kay Ash），以及蓋茲之類
的人完成的。建立護城河需要過人的管理技能，必然也結合了一定程

度的運氣。理論上，沒有管理人才，只憑運氣取得護城河是有可能

的，但我想不出有這樣的例子。有時候，極為出色的經理人有能力建

立護城河，但遇到投資時，能力卻相當拙劣。股票推銷人員最愛這種

人，因為他們是詐騙的大目標。

辨識別人建立的護城河，是像蒙格與巴菲特這樣的人能做的。蒙

格承認，他和巴菲特是買護城河，而不是建立護城河，因為建立護城

河不是他們的專長。除了護城河，蒙格堅持必須還要有精明能幹的管

理團隊。對買護城河而非建立護城河的投資者來說，護城河的存在有

特別價值，因為有時候就算管理人才表現不如預期，或是他們離職，

還是可以挺過財務難關。

而辨認會搶在護城河顯露出來之前先取得的新創公司，則是一些

創投業者會做的，只要他們的獲利能力水準夠高，可用整體資本創造

令人心動的報酬。創投業者獲取所謂的可選性，這是不同於葛拉漢價

值投資系統的套利形式。創投業者成功所需的技能很少，這從創投公

司的報酬分配是根據冪次法則就可證明。護城河若是出自複雜的適應

性系統─如經濟體─那麼就難以發現。這是因為護城河是比各部分加總
還大的東西，又是從比各部分加總更大的其他東西之中顯現出來的。

相較之下，被破壞的護城河比較容易發現，因為那是從有到無的轉變

過程。

這三種商業技巧各不相同，而一個人要三種技能兼備也非常罕

見。對社會來說，這種過度自信很珍貴，因為有了運氣，「瞎貓偶爾

也能碰上死老鼠」。不過，以個人來說，就會有很多不必要的失敗破

產。對社會整體有益的，對個人未必好。

價值投資與因子投資
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葛拉漢與他的追隨者，如巴菲特、霍華德．馬克斯，以及克拉

曼，發展出一套稱為價值投資（value investing）的系統。尤金．法瑪
（Eugene Fama）和肯．弗蘭奇（Ken French）發展出一套完全不同、
辨認「價值股」的因子投資（factor investing）方法。雖然葛拉漢的系
統與法瑪和弗蘭奇的方法都用到價值這個名詞，但從根本來說卻有天

壤之別。

最重要的是對將價值當成統計因子（法瑪和弗蘭奇），和將價值

當成分析風格或目標（葛拉漢），做出清楚而簡單的定義區分。兩種

方法解決不同的問題：法瑪和弗蘭奇要解決的是，什麼因素造成眾多

個股的報酬始終有差異；而葛拉漢風格的價值投資者要解決的是，哪

裡可以找到資本永久受損風險低、報酬豐厚機率高的機會。

由於投資風格的根本差異，法瑪和弗蘭奇的因子投資模型發現的

價值股，對價值投資者來說可能毫無吸引力，如葛拉漢的追隨者。利

用因子投資建立的基金，和葛拉漢的價值投資系統毫無關係。

法瑪和弗蘭奇由上而下的因子模型基礎，是假設市場有效率。因

此，超越大盤的報酬只可能靠著冒更大風險來達成。不過，當法瑪和

弗蘭奇看到投資人的實際報酬，就發現異常了。不願意放棄效率市場

假說，法瑪和弗蘭奇只好補強構想，宣稱必定有未發現的系統性「風

險因子」存在。法瑪和弗蘭奇提出高達五種這樣的因子，其中之一就

是公司的帳面權益（股東的權益）對市場價值（市場總值）的比率。

因此「淨值市價」（book-to-market）就被命名為「價值因子」。

相對於法瑪和弗蘭奇由上而下的分析方法，葛拉漢價值投資系統

根據的前提是，若要評估股票的價值，必須由下而上評估具體業務。

葛拉漢價值投資者的目標，是評估一家公司未來可分配的現金流量，

並在其股價交易價格明顯低於該現金流量代表的內在價值時買進。舉

例來說，葛拉漢價值投資者評估一家公司的長期現金流量為每年一億

美元而買進，因為該公司的企業價值為五億美元。幾乎用不上高深的

學問，就能看出是否要用五億美元買一個每年報酬一億美元的東西，
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你的投資報酬將非常驚人（以這個例子來說是二○％）。葛拉漢價值
投資系統長期表現可超越大盤，但投資者得做到必要的重要功課，執

行葛拉漢價值投資的四項原則為：將股票視為擁有企業的股份比例；

購買股份時要有安全邊際；明白市場先生偏向兩極化而不理智，且市

場先生應該是你的僕人而非主人；要理性。第四項原則對所有投資人

來說是最困難的。

因子投資完全不涉及這些因素。如果有人用淨值市價比衡量一檔

股票是否低廉，其實就是在說，銀行帳號裡的一堆現金跟一家營運中

的公司沒有分別。對這樣的人來說，產品、顧客、生產力、品牌，以

及營運能力毫無意義。那是因為這個比率中的帳面價值，被用來取代

內在價值，而帳面價值完全沒有告訴你公司的獲利能力。

成功的葛拉漢價值投資者從相反方向看世界。他們關心的是，公

司的營運特性所透露的未來可能現金流量。未來現金流量較大的公

司，本質上比現金流量較少的公司更有價值，無論帳面價值是多少。

帳面價值與盈餘及現金流量的橋梁，可以從公司的股東權益報酬

率看出來。也就是：盈餘殖利率（earnings yield）＝股東權益報酬率
＝淨值市價比。

雖然法瑪大概會勉強承認，企業的價值就是未來折現現金流量，

但他認定，分辨一家公司未來可能的表現優劣，沒人有能力高於一般

水準。法瑪的架構言外之意就是，可以假設所有公司都有相同的股東

權益報酬率。如果所有公司的股東權益報酬率都一樣，那麼淨值市價

比就能告訴你，所有關於一家公司價值必須了解的事。但對葛拉漢價

值投資者來說，假設沒有一個基礎可保守評估公司未來的股東權益報

酬率，實在荒謬。

葛拉漢價值投資者投入大量時間，思考股東權益報酬率以及資本

報酬率，這些概念讓他們得以區分一家公司與另一家公司的獲利能

力。對法瑪和弗蘭奇來說，價值完全由根據帳面價值與價格篩選整理

的資料庫決定。對葛拉漢價值投資者來說，價值有安全邊際功能，只
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能藉由衡量市場價格與一連串的內在價值而確定，透過對未來現金流

量的保守估計而建立。

利用比喻，有個簡單的方法可思考這個差異。假設你想組成一個

籃球隊（暫且稱之為甲隊）。法瑪和弗蘭奇的方法是招募鎮上一百名

最高的男性。這支隊伍的表現會比平均水準高，因為身高與能力有相

關性。同樣地，一家價值低估的公司（例如實質價值投資）和一家低

淨值市價比的公司也會有統計相關性。

另外一個組隊方式就是舉辦選拔賽，實際評估每個人的籃球技巧

（就像葛拉漢風格的投資者評估一家公司）。採用這種風格的人，會

挑出前十五名球員組成乙隊。乙隊的表現或許會比甲隊高出許多，即

使甲隊優於平均水準。同樣地，建構得當的價值投資組合，會（大幅

度）優於由幾百檔高淨值市價比個股組成的投資組合。

歸根究底，因子投資方法基本上就是指數投資略做調整（或許是

加強）。相較之下，葛拉漢價值投資者的目標，是達成遠高於溢價

一％至二％的報酬率。換句話說，因子投資企圖藉由微調指數型基金

方法，刮盡微薄的統計優勢，葛拉漢價值投資者則追求更大的報酬

率。驗證兩種方法的成就在於「實踐」。投資人若深思巴菲特在知名

文章〈葛拉漢與陶德市的超級投資者〉（The Superinvestors of Graham
and Doddsville）中分享的成果，應能受益，並了解葛拉漢價值投資者
歷來實踐的超優成績。

或許這是為何許多基金竭盡所能，鼓動混淆葛拉漢價值投資與因

子投資的差異。他們希望實為因子投資基金的「價值」基金，能夠受

惠於從葛拉漢一派以降的「超級投資者」成功實踐、造就的價值投資

系統光環。

很遺憾的是，許多投資人似乎以為，巴菲特與其他葛拉漢價值投

資者從事的，是法瑪討論價值因子時談及的一種形式。如果有更多投

資者確實讀過葛拉漢的《智慧型股票投資人》（The Intelligent
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Investor），以及其他有關葛拉漢價值投資的書籍，就會了解兩種方法
根本不同。
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詞彙表

絕對財務績效（Absolute Financial Performance）：以基準衡量財
務報酬率，如以美國政府公債為基準。

主動投資者（Active Investor）：根據研究、分析，以及自己的判
斷，挑選股票與其他證券的人，而非購買指數型基金及指數股票型基

金。

阿爾法係數（Alpha）：衡量一項投資的績效表現與基準的關係，
如某一指數。

套利（Arbitrage）：利用至少兩個市場之間的價格差異獲取利
益。

資產（Asset）：有價值的東西。

資產類別（Asset Class）：市場上一組顯現類似特徵的資產（例
如股票、債券，以及約當現金）。

資產負債表（Balance Sheet）：列出一家公司的資產、負債，以
及股東權益的財務報表。

波克夏系統（Berkshire System）：一套投資系統，執行由蒙格與
巴菲特選來補充葛拉漢價值投資的變數。

貝塔係數（Beta）：衡量資產波動性與市場相較的標準。

帳面價值（Book Value）：所有資產價值減去所有負債價值。

淨值市價比（Book-to-Market）：比較一家公司的帳面價值與股
價；帳面權益（股東權益）對市場價值（市場總值）。
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由下而上分析法（Bottom-Up）：蒐集建立基本面／個體數據，
盡量對總體現象有更多了解。

雪茄屁股股票（Cigar-Butt Stock）：買進股票的價格低到賣出時
能獲得不錯的獲利，即使該事業的長期績效極差。雪茄屁股的比喻，

是指股票可以買進，其價值在於還可以抽上幾口。

能力圈（Circle of Competence）：一個區域的範圍界限，一個人
在這個區域之內的知識與專業技能高於市場。

消費者剩餘（Consumer Surplus）：消費者願意支付與實際支付之
間的差異。

逆向操作投資（Contrarian Investing）：投資於大部分投資者認為
價值不會增加的公司（亦即不從眾隨俗）。

相關係數（Correlation）：資產彼此的價格走勢關係。

折舊（Depreciation）：將使用時間長的資產成本，分攤到使用期
限的會計紀錄。

衍生性金融商品（Derivatives）：由其他證券衍生出價值的證
券。

折現現金流（Discounted Cash Flow, DCF）：以適當的利率將投資
的淨現金流折現。

分散投資；多元化（Diversification）：購買若干毫無相關的不同
資產。

不利趨勢（Downside）：可能虧損。

每股盈餘（Earnings Per Share, EPS）：衡量獲利能力的標準，計
算方式為淨利除以股票份數。

息稅前利潤（EBIT）：未扣除利息和稅項支出的利潤。
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未計利息、稅項、折舊及攤銷之利潤（EBITDA）：未扣除利
息、稅項、折舊與攤銷的利潤；蒙格建議在這個名詞出現時，插入

「狗屁利潤」。

規模經濟（Economies of Scale）：平均成本隨著產出增加而減
少。

效率市場假說（Efficient Market Hypothesis）：任何時間，證券價
格都能完全反映所有可得的資訊。

股票權益（Equity）：擁有公司所有權的股份。

外推法（Extrapolation）：根據過去的趨勢加上現在的資料，做出
對未來的預測。

因子投資（Factor Investing）：由法瑪和弗蘭奇發展出來的投資方
法，找出可用於改善指數型基金的因子。

集中投資（Focus Investing）：根據蒙格的說法，「代表持有十
檔，而非一百檔或四百檔」的投資方法。

自由現金流量（Free Cash Flow）：扣除開支、債務利息、資本支
出，以及股息之後可得的現金。

基本分析（Fundamental Analysis）：就公司本身在年度財報、業
績報告，以及提交美國證券交易委員會存檔等文件中提報的績效資料

做分析。

公認會計原則（GAAP）：普遍接受的會計原則。

葛拉漢價值投資（Graham Value Investing）：以四項基本原則為
基礎的價值投資類型。

成長股（Growth Stock）：根據霍華德．馬克斯的說法，成長股
為投資人相信其價值未來將迅速增加，創造幅度明顯的升值（即使該
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股的現行價值相對低於相現行價格）。

避險（Hedge）：購買一項資產的目的，在於產生與另一項資產
相反的報酬，以便抵銷價格變化的衝擊。

捷思法（Heuristics）：一種思維捷徑，讓人得以迅速解決問題及
做出判斷（心智經驗法則）。

挾持問題（Holdup Problem）：獨家供應者（或買家）利用這樣
的關係提高價格，向買方（或賣方）榨取利益。

損益表（Income Statement）：辨認一家公司獲利或虧損的文件。

指數投資者（Index Investor）：投資包含指數型基金與指數股票
型基金的多元化投資組合。

內在價值（Intrinsic Value）：未來現金流的現值。

投資（Investment）：購買一項資產以便產生報酬。

投資者（Investor）：企圖了解一項資產根本價值的人。

模型框架（Latticework of Models）：將來自許多學科的許多重大
模型，集合成一個類似網格框架、相互關聯的結構，以做出更理想的

決策。

槓桿操作（Leverage）：負債或借款成為公司總資金的一部分。

清算價值（Liquidation Value）：解散公司、出售資產、償還債
務，並將剩餘一切分配給股東後，可獲得的現金與資產總數。

流動性（Liquidity）：衡量出售資產換取現金的難易程度。

多頭（Long）：根據價格將上漲的預測而買進。

總體經濟（Macroeconomics）：研究經濟體的整體行為。
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安全邊際（Margin of Safety）：內在價值與現行市場價格之間的
差距。

思維模型（Mental Models）：人用於互動的現象認知表徵。

個體經濟（Microeconomics）：研究組成經濟體的個別要素。

護城河（Moat）：進入市場的障礙，讓企業得以持續創造價值。

動能投資（Momentum Investing）：投資根據的論點是一項變
數，如價格，其感知趨勢延續下去的可能高於改變方向。

市場先生（Mr. Market）：比喻市場在短期內無法預測的兩極化
本質；有時在短期內，它會以低價賣出一項資產，有時卻付出比資產

價值更高的價錢。

Net-Net股票（Net-Net Stock）：以低於清算價值交易的股票。

淨現值（Net Present Value）：投資的現金流現值扣除投資的成
本。

網路效應（Network Effects）：供應面的規模經濟。

機會成本（Opportunity Cost）：已放棄其他選項的價值。

業主盈餘（Owner’s Earnings）：淨利＋折舊＋折耗＋攤銷－資本
支出－新增營運資金。

被動投資者（Passive Investor）：投資包含指數型基金和指數股票
型基金的多元化投資組合。

現值（Present Value）：今日的現金總數，價值等於未來收到的支
付款項。

私有市場價值（Private Market Value）：消息靈通且經驗豐富的商
人，願意在未公開市場交易支付的價格。
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生產者剩餘（Producer Surplus）：支付給商品或服務生產者的金
額，與供應該商品或服務所需成本，兩者之間的差異。

實質報酬（Real Return）：經通膨影響調整後的投資報酬。

相對報酬（Relative Return）：一段時間內與基準相比較的財務報
酬。

資本報酬率（Return on Capital）：衡量投入一項投資的資本所賺
取的報酬。

股東權益報酬率（Return on Equity）：產生的淨利占股東權益百
分比。

回歸平均值（Reversion to the Mean）：對隨機變數後來的觀察，
傾向於較當前的觀察更接近平均值。

風險（Risk）：遭遇損失的可能性。

證券（Security）：由民間公司或政府發行的債券或股票工具。

空頭（Short）：根據價格將下跌的預測而賣出借券。

投機者（Speculator）：企圖藉由猜測其他人未來的行為而揣度資
產價格的人。

技術分析（Technical Analysis）：利用市場產生的資料，例如本
益比、波動性、價格歷史、價格形態，以及交易量等分析價格，以便

測定大盤的走向。

由上而下分析法（Top-Down）：擷取總體格局的資料，試圖以該
資料對個體基本面有更多了解，並選擇特定的投資。

美國國庫券（Treasury Bills）：美國政府以面值貼現銷售不超過
一年的公債。
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美國長期公債（Treasury Bonds）：美國政府發行期限超過十年的
公債，按本金金額支付利息。

美國中期公債（Treasury Notes）：美國政府發行期限為一至十年
的公債，按本金金額支付利息。

美國公債殖利率（Treasury Yield）：美國政府公債的投資報酬百
分比。

有利趨勢（Upside）：可能獲利。

價值（Value）：採用基本分析計算某樣東西所值。

價值投資（Value Investing）：獲得比付出多（所有聰明投資的共
通點）。

價值股（Value Stock）：不同投資風格的不同人，用在不同用途
的術語；因子投資者有一種定義，葛拉漢價值投資者又是另一種定

義。

波動性（Volatility）：一項變數的變動起伏，例如一段時間的市
場價格。

普世智慧（Worldly Wisdom）：決策時，固定採用綜合各大學科
的重大概念集大成者。

收益率（Yield）：一項投資或特定期間賺取的收益。
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