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推薦序 市場！我不許你再羞辱我！

獲取超級績效，何以難若登天？

美國投資名宿費雪（Ken Fisher），愛戲稱市場為「偉大的羞辱
者」（The Great Humiliator，見本書第八章）：每當共識認定危機四
伏，股市必氣勢如虹；到大環境完美無瑕，群眾安心進場，股價卻石

沉大海，反彈乏力。現實世界中的翹楚，一進股海，多落得連環被市

場羞辱。嗚呼哀哉！出路何在？

小弟曾就此苦思多年。話說數年前，人生陷低潮，健康出問題

外，投資績效亦慘不忍睹。與大學同學遠足，其一句無心之言，曾令

自己感慨不已：「你談股票，頭頭是道；典籍也讀過無數，為何投資

回報，總是不如人意？」

箇中玄機，各位手持的費雪力作─《投資最重要的3個問題》，論
述極其詳盡，當中有兩點，愚見是至為關鍵：

一、朦朧的直覺

每個人都總覺得自己，理性至極，絕非草率行事。那麼跟大家玩

個遊戲：請先挑一檔，閣下認為前途無量的股票。然後自問一下，該

股殖利率多少？本益比多少？過去三年，盈餘複合增長率為何？

如閣下愛以技術分析選股，請問該股50日及200日線態勢如何？目
前的股價水準，高於 50日線嗎？週MACD柱（Weekly MACD
Histogram）是正是負？

根據經驗，十有八九都說不出其然，只靠朦朧的直覺，認定該股

是「好股」、「穩健股」，便豪氣地押下血汗錢。即使是逛菜市場挑

選雞蛋，也嚴謹數倍吧。
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二、過度自信（Overconfidence）

讀《金融怪傑》系列，一眾神級交易員，每多慨嘆：銘心慘敗，

皆源於連環大勝後，信心膨脹，自比為神，覺得隨手一揮，紅海便能

一分為二；隨意喊句口號，愛股便會如火箭飆升。

古語云：「善泳者溺於水，善騎者墮，各以其所好，反自為

禍。」暢泳上萬次，次次平安，自詡當世「水怪」，焉會出事？及至

大海中央，雙腿抽筋，險死橫生時，悔之已晚。

牛市連勝，使人驕氣昂揚，脫離現實，無視風險，成為「死多

頭」，從不準備一旦看錯時的後備應對劇本。

據費雪於本書中解釋，現代人腦袋的運作模式，跟數百萬年前，

原始人茹毛飲血、打獵維生時，實無分別。身處荒野，猛獸突襲，生

死一瞬間，快速而粗糙的直覺，於求生功莫大焉；但如以此（即《快

思慢想》中所謂System One Thinking）投資，只會落得無間地被「偉
大的羞辱者」折磨。故德國股神科斯托蘭尼（André Kostolany）才會
忠告：「對投機者來說，反覆思索而不行動，比不加思索而採取行動

好。」

費雪提出的藥方，是多讀統計、歷史。日光底下無新事，鑑古知

今，絕對是令投資人脫胎換骨的關鍵。正如科氏反覆強調：來自實戰

的經驗，比與自己體重相同的黃金，更為值錢。可惜累積經驗，並無

速成之法。研究金融歷史、市場統計，算是非常有效的替代法門。

《投資最重要的3個問題》一書，記載大量美股市場的歷史統計，
實為認真投資人，不可或缺的佳作。誠意向各位讀者推介。

美股隊長　吳瑞麟

香港家族資產管理辦公室（Family Office）投資總監

著作：《美股隊長操作秘笈》
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推薦序 用科學態度處理投資問題

這些年來，你是否發現以下現象？

2013年底，美國聯準會開始縮減量化寬鬆政策。當時投資界普遍
相信，市場的良好表現都是央行灑錢支撐。QE結束，勢必造成市場崩
盤。於是你不敢投資或是撤出市場，然後錯過2014到2017的股市上
漲。

2015年，美國聯準會開始升息，進入升息循環。你也知道「利率
與債券價格呈反向關係」的道理。於是不敢投資債券，然後錯過

2016、2017這兩年的美國政府債正報酬。

為什麼會這樣?為什麼原先大家普遍認同，看起來也相當正確的推
論，事後看卻完全不是這樣。

這本《投資最重要的3個問題》，提供完整解答。

重點在於，市場上人人相信的事情，未必就是對的。作者一開始

以本益比(P/E)做為範例。投資人常認為P/E高就代表市場危險，P/E低
代表股價被低估了，值得買進。所以只要高P/E出場，低P/E買進，投
資就可以拿到很好的報酬？作者的分析會讓讀者看到，為什麼這只是

常見迷思的其中一種。

投資時，靠著大家都已經知道的事情，是沒有任何好處的。譬如

大家都知道，某個街角的路上掉了一張千元大鈔。你覺得你現在去

揀，那張鈔票還會在那邊嗎?而且，許多大家都知道的事情，也未必是
正確的知識。

只有你知道而其他投資人大多不知道的事情，才能為你帶來投資

上的優勢。
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為了追尋大眾未知之事，必需以科學的態度面對金融市場。科學

態度，就是認為投資世界，就跟自然界一樣，仍有許多未知等著我們

探索。在這個探索過程發現大家不知道的事，或是跟大家認為的完全

不同的事，就可以為我們帶來投資優勢。

從這個觀點出發，就不會把投資當成一門技藝在練習。什麼叫當

技藝練習?就像水果攤販每天切水果，練到後來一定是刀法純熟，三兩
下就把一顆水果切的漂漂亮亮。又像是練習拉扯鈴，長久練習，便可

以使出漂亮的花招。

大多人就是這樣看待投資。認為自己只要選一個門派，譬如價值

投資或是技術分析，然後依循前人與大師設下的規則不斷精進練習，

終能有所成，成為投資界的傑出人物。

太多人沒想到的是，自己可能是這本投資秘笈或是門派的第十萬

位，或第一百萬位讀者與學習者。這根本是太多人都已經知道的事。

當持有類似看法的大量投資人，全都要買同一支股票時，這支股

票還會有便宜可撿嗎?跟其他投資相比，你其實毫無優勢。

這是一個錯誤的投資學習過程。只能為投資人帶來基本投資知

識，毫無優勢可言。

作者闡述的，找到其他投資人不知道，或是錯誤認知，這才是正

確的，可以帶來投資優勢的做法。這是一個很重要的投資觀念，但投

資界中相關討論的書籍相當少見。《投資最重要的3個問題》，是其中
一本佳作。

不過，這是一條辛苦也不見得會有成果的路。投資人仍可能在努

力許久之後，還是拿到落後市場的報酬。作者在前言就有提出警告，

這不是一本保證致富或是擊敗市場的書。

對於落後市場的後果，投資人有個簡單的保險方案，那就是低成

本指數化投資工具。透過這個投資工具，以及不斷自問關於投資最重
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要的三個問題，投資人將更有機會拿到許多人努力許久卻無法超越的

市場報酬。

綠角
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作者序

我憑什麼告訴你，什麼才是重要的事？

我憑什麼告訴你任何事，更別說是重要的事？或者說真正重要的

只有三個問題，而我知道是哪三個問題？你為什麼要浪費時間來讀這

本書？為什麼要聽我的？

當我為本書第二版更新書中內容時，從事投資業已接近四十年。

我創立了一家世界頂尖的獨立資金管理公司並擔任執行長，服務數萬

名高淨值個人以及許多法人，包括大公司、公共年金計畫和捐贈與基

金會，遍及全球。我為《富比士》雜誌的「投資組合策略」專欄寫作

已有二十七年的時間，因而成為《富比士》雜誌悠久歷史以來，第四

長的專欄。我在英國與德國也會固定撰寫專欄。目前，我已經出版了

八本書，其中五本（包括本書），皆為全國暢銷書。在這個過程中，

我在沒有刻意追求的情況下，名列《富比士》雜誌美國四百富豪榜之

林。

我的人生與職業生涯中發生了許多事情。不過在這裡我要跟你

說，我漫長生涯累積的重要教訓，那就是談到投資，真正重要的只有

三個問題。而從我開始提筆撰寫這本書開始至今，我的看法從未改

變。

事實上，真正重要的只有一個問題，或者說，只有一個問題真正

重要。可是我不知道如何表達這一個問題好讓你在日常投資決策時輕

易利用。若分成三個部分，我便知道如何表達。真正重要的一個問題

是什麼？財務理論顯然是進行市場操作的唯一合理基礎，如果你相信

自己知道一些別人不知道的事。真正重要的一個問題是：你知道什麼

別人不知道的事？
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大多數人不知道任何別人不知道的事。大多數人都不認為自己應

該知道一些別人不知道的事。我們會討論原因。可是，說你一定知道

一些別人不知道的事並不標新立異。上過大學基本投資課程的人大概

都聽過這句話，只是大多數人總是不記得了。

如果不回答你知道什麼別人不知道的事這個問題，想要投資績效

超越大盤都是空談。我換句話說。市場很有「效率地」把大家已知的

訊息反應到今日的股價上。這句話沒什麼新意。這是財務理論的立論

支柱之一，數十年來已得到反覆驗證。如果你依據一些別人已知的事

去做投資決策，你很可能無法打敗大盤。如果你想靠著在報紙上看到

的新聞，或是和朋友同事聊天的內容來猜測大盤走勢，或是哪個類股

會領先或落後，或是該買哪支個股，有時你會幸運猜對了，但更多時

候會不幸猜錯了。

我敢打賭你討厭聽這些。可是，我已經說了，我不知道如何用一

個問題表達這個事實。我所能做的是告訴你，如何知道一些別人不知

道的事。

調查完美的真相

為什麼知道其他人不知道的事情這麼重要？金融市場會對大家已

知的訊息「打折扣」，也就是說，任何眾人皆知的事在我們還來不及

評估之前，早已反應在今日的價格。我們不妨拿股市和政治選舉比

較，因為選舉並不會對已知的訊息打折扣。

專業民調機構可以建立大約一千個足以代表美國選民的樣本，以

預測全國選舉的結果，誤差在幾個百分點內。這項技術已經成熟且經

過時間考驗。你已經很習慣。選前進行專業民調之後，我們便知道選

舉的結果，誤差在三至五個百分點內。這種預測完全根據挑選民調受

訪者以代表全體選民。

假設有人可以建立起全世界投資人的類似樣本。它將包括各種想

像得到的種類：法人和散戶、成長型與價值型愛好者、大型股與小型
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股支持者、國外及國內，任何想像得到的。假設民調機構訪查樣本對

象之後，得到的結果是股市下個月要上漲，大漲。可能嗎？不會，因

為如果大家都認為股市下個月要上漲，有能力的人早就搶先進場了。

市場下個月之前可能會上漲，但只有傻子才會等到下個月才買。因

此，等到下個月，股市就缺乏續漲的後續買盤。大盤可能下跌，可能

持平，但不會漲多少。這是個簡單實用的例子，說明不論大家的看法

如何，早已反應在股價上，所以不可能成真。因為投資人總是千方百

計找尋消息，他們可得到的消息早已反應在他們的操作上。

相反的，唯有意外才能推動市場。先前沒有人預料到的事。人們

先前便已預料到的事不會大幅推動市場，因為投資人早已預先操作。

換句話說：你或許比其他投資人更聰明、更精明，但財務理論說

這還不夠。不論你有多麼聰明，假如你以為自己夠聰明、夠精明，可

以靠著一般的新聞和資訊超越他人，那你就是個傻子。本書的目標，

就是告訴你如何知道一些別人不知道的事。

掌握別人不知道的事才能超越大盤

投資是個困難無比，要用一生去追尋的事情。光是看問題無法讓

你大富大貴，你還得知道問題真正的意思以及如何加以運用。然後，

你才能時常使用它們。這三個問題不是什麼獨門絕技或「致富三部

曲」，更不是什麼打敗大盤的「簡易投資手冊」，真有這種東西的

話，我就不必寫這本書，你也不必看了。相反地，我會把它寫成《富

比士》雜誌的一篇專欄，你只要從文章中搜羅你需要的資訊即可。這

樣一來，你就能夠輕輕鬆鬆，立刻獲得無法想像的財富。不是的，這

本書並非「簡易投資手冊」，而是「掌握別人不知道的事才能超越大

盤」。事實上，這也是本書的副書名。

如果你學會如何運用這三個問題，就能學會開始做出較好的投資

選擇，進而讓你超越其他投資人。

我們來思考一下，其他的投資人。
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投資並非技藝

你知道有些人是白癡，你不怕和他們競爭。但你如何跟受過嚴格

訓練、聰明絕頂、經驗老到的專業人士競爭？好消息是，就我觀察，

大多數投資人，不論業餘或專業，都表現得像白癡。怎麼會？因為，

儘管他們上過課，明白他們必須知道別人不知道的事，但他們不是忘

了就是不理它。

典型投資人的想法是把投資當成一門技藝，就像木工或醫術。他

們不把投資當成一場科學研討會，而這是我要教你的。看看他們怎麼

做吧。他們通常有偏好的消息來源，可能是有線新聞、平面媒體、網

站或股市名人的通訊刊物。或許他們有追蹤股價模式的軟體。他們可

能遵循一些法則，像是動能投資、逢低買進、逢利空買進等。他們找

尋線索或信號買進或賣出。他們可能等S&P 500和那斯達克指數達到
某個水準才買進或賣出。他們注意九十日移動平均線和VIX指數
（S&P 500波動率指數，Volatility Index），或者其他股市預測指標。
（順帶一提，VIX指數經過統計證實是毫無價值的預測指標，但儘管
賠錢的人比賺錢的還多，還是有許多人每天使用。）他們相信投資是

一門技藝，只要勤加練習便會熟練。那些技藝高強的人必然是更強的

投資人。

投資人把自己分門別類，然後各自發展技藝。價值型投資人與成

長型投資人練的功夫不太一樣。小型股和大型股投資人也有分別。外

國與本國投資人亦然。大家都可以學習基本的功夫，但有的人天生就

比較有才華。如果你很聰明，就能學好醫術。運動也講究技藝。當

然，有的人天生對某些運動就比較拿手。會計、牙醫、律師、工程師

等等，都是可以學習的技藝，只是需要投入的時間和體力與心力各不

相同。

我們知道技藝是可以學習的，因為數不盡的人經過充分訓練和學

徒時期之後，便可施展特定技藝。訓練一名會計去查帳便是技藝的完
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美展現。但很少人打敗大盤，不論業餘或專業，有如鳳毛麟角！這些

年來你一直看到人家這麼說，這是真的。鮮少專業人士能長期打敗大

盤，所以光是學習一門技藝顯然不夠。單靠技藝並不足以打敗大盤。

財務理論也說技藝幫不了你，因為你應該要知道別人不知道的

事。業餘人士不能打敗大盤還有藉口，那專業人士呢？至少專業人士

必須通過證照考試才能合法提供客戶意見。投資金融學的大學生和博

士候選人，花了數年研究市場。他們學會分析公司資產負債表，他們

學會估算風險和花俏的分析工具，像是夏普值、R平方和資本資產定
價模型（Capital Asset PricingModel，簡稱CAPM）。儘管如此，他們
打敗大盤的機率還是沒有高過那些沒有博士學位的人。

聰明一點的方式是，一些年輕的專業人士則是在苦讀多年後，追

隨某位知名投資人。孜孜不倦地與他們所選的大師學習後，就像古早

的鐵匠學徒般漸漸學得了技藝。有些人成了通才，有些人則成了只打

造像是劍與茅等武器的專才，另外有些人則是打造日常生活工具與鋤

頭。到了今日，隨便提出一種投資風格，就有一大群擁護者與使徒服

膺他們當學徒時學到的那一套。仗恃著學位、證照和拜師學藝，專業

人士開始闖盪江湖，發表建議和智慧，卻遠遠落後大盤。

他們最常由最簡單的入門，就像我幾十年前一樣，為個人提供意

見。他們會是你的股票經紀人、財務規劃師、保險和年金銷售人員。

有些從業人員會提供自己的預測和建議，但任職於大公司的人大多必

須聽從公司的預測。公司必須這麼做，否則無法控制大批人員。大公

司聘請一些受過名校訓練且有廣泛專業歷練的人，擔任首席經濟學家

（Chief Economist）或首席市場策略師（Chief Market Strategist）等頭
銜，他們的主要職責是預測。產業分析師憑著他們的經驗和訓練去做

預測。大公司的客戶，不管是個人或法人，不但可獲得他們的經紀人

的經驗和訓練的服務，還有精明的大人物擘畫遠景。

那麼，何以有了這些學問、專業和實戰經驗，專業投資人落後大

盤的機率還是高過打敗大盤？他們是聰明人，其中許多人都很聰明。
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當然比我聰明。你或許也很聰明。有嗎？你或許比我聰明很多。但這

不保證你比我更能做個出色的投資人。聰明與訓練當然好，博士學位

也很好，但那不夠。它們不是必要條件。你一定要知道別人不知道的

事，你才能打敗大盤以及超越比你聰明的人。

因為，功夫先生，那不是一門技藝

要降低你的錯誤率的答案不是嫺熟一門技藝，而是知道別人不知

道的事。

再多的學術研究也沒辦法。最博學的財務學博士知道自由市場是

有效率的（不過他們對於效率多大可能有不同意見）。通過六、七、

六五系列或CFA或CIMA的證照考試也沒有用。他們沒有其他百萬人不
知道的事，只會在媒體找東西。訂閱再多雜誌，聽名嘴聽到頭痛也沒

有用。他們講的是大家知道，已經反應的事。假如他們知道別人不知

道的事，還在媒體上告訴你，大家馬上就會知道了，新的消息幾乎在

同時便反應在市場上了。於是又變得沒有價值！（我會在後面章節告

訴你如何判斷例外的狀況。）

你可以研究技術性投資，買軟體去找出股價波動模式。沒有用

的！你可以買《投資人商業日報》精選的最強動能股。沒有用的！你

可以研究基本面投資，發誓只有等本益比達到某個水準才買進，達到

另一個水準便賣出。沒有用的！你也可以花錢請個頭銜很長的人來幫

你。但若你把投資當成一門技藝，你就無法長期打敗大盤。

嗯，這句話不對。假如有很多人這麼做，總有一兩個人會有狗屎

運。假如有很多人同時丟銅板，你總找得到一個人連續五十次丟到人

頭，但那只是運氣，不太可能是你。這不是打敗大盤的基礎，你要相

信我。

若投資是一門技藝，某種技法（或某些組合）必然具有市場優越

性。總有人會想出正確的組合，不斷打敗大盤。不論多麼複雜，總會
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有正確的配方！

如果它從很長的時程來看是一門技藝，這種作法應該已培養出一

批青出於藍的徒弟。但沒有這種證據。如果投資是一門技藝，這幾十

年來就不會有數千本投資書籍教導相互矛盾的技法─大師、權威者與
研討會宣傳著互相衝突的策略。最多應該只有幾種不同的策略而已，

它們應該可以重複驗證，並且能夠相互貫通。投資應該是可以學習

的，就像木工、石工或醫藥。別人可以教你，你可以有效地傳遞技

能，就不會有這麼多失敗的例子。而你就不會買這本書了，因為我所

說的任何事都已過時了。

我的拉丁文課─開始像個科學家去思考

在我還是個小孩時，如果你想當個科學家，大人會叫你學拉丁文

或希臘文。我是個好學生，便去學了拉丁文，不是因為我想當個科學

家，而是我想不出唸其他語言的好處，像是西班牙語或法語。因為沒

有人講拉丁文，我之後馬上就忘光了，唯獨生命哲理，例如凱撒之所

以與眾不同，是因為他站在軍隊前方施行領導，不像大多數將軍躲在

後頭。這或許是最重要的一堂領導課。（其他內容，我寫在2008年時
出版的《踏上富裕之路》〔The Ten Roads to Riches〕之中）

另一堂課：科學（science）這個字源於拉丁文scio，知道、了
解，知道如何去做之意。每個科學家都會告訴你，科學不是一門技

藝，而是追求知識的無止境研討會。科學家不會在有一天醒來，決定

創造一條等式證明施加在地球上物體的力量。相反的，牛頓首先提出

一個簡單的問題，像是：「我很好奇到底是什麼讓東西掉下來？」伽

利略被逐出教會卻因此永垂不朽，是因為他反對亞里斯多德。他問

說：「萬一星體並非像大家講的那樣運行呢？那豈不瘋狂？」

假如我們與史上最傑出的科學家面對面的話，大多會把他們當成

瘋子。我的朋友史蒂芬．西勒特（Stephen Sillett）是當今的紅木權
威，改變了科學家對於古老紅木與古樹的看法，他的方法是把釣魚線
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綁在箭上，射過三百五十英呎高的樹頂上，再綁上結實的繩索，徒手

攀爬到樹頂。他發現了前所未見的生命形態和構造。從樹頂垂下三百

五十英呎的繩索，那是瘋子的行為。瘋子！可是他問說：萬一樹頂有

些東西是你把樹砍下來時看不到的呢？如果有的話，你會因而對樹有

更多認識嗎？在這個過程中，他發現許多以前不知道的東西。

我幹嘛要告訴你這個？因為投資最需要知道的事還不存在，屬於

科學研究與發現的題材。它不存在於書中，沒有限制。我們根本還不

知道。我們對於資本市場的認識比五十年前多，可是跟我們十年、三

十年及五十年後所能知道的少很多。跟名嘴與專業人士說的正好相

反，資本市場的研究既是一門科學也是一門藝術，理論與方程式不斷

在改變，調整及增加。我們正在一個研究與發現過程的開端，而不是

結尾。它的科學層面才剛萌芽。

科學探究將可在未來提供機會，因為我們不斷對市場運作有更多

的認識。更重要的是，大家都可以學到一些現在沒有人知道但在未來

幾十年將變成常識的事情。不論你能否接受，開拓市場運作的新知識

人人有責。不論你是否知道，你都是其中的一分子。只要接受它、認

識它，你就能知道別人不知道的事，甚至是金融學教授還不知道的

事。你不必是個金融學教授或者具有金融背景，便能辦到。要知道別

人不知道的事，你只需要像個科學家去思考─有著新鮮的想法，並保
持好奇與開放。

身為科學家，你不應該用成套的規則來看待投資，而要以開放、

好奇的心胸。就像任何優秀的科學家，你應該學會發問。你的問題將

可幫你找出一些假設以測試其真偽。在進行科學探究時，若你無法為

自己的問題找到好答案，最好一動不如一靜，省得犯錯。但光是發問

無法幫你打敗大盤。你的問題必須是合適的，可以引導行動，讓你進

行正確的市場操作。

那麼，什麼是合適的問題？
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重要的問題只有三個

首先，我們需要一個問題，幫我們認清自己有哪些錯誤的看法。

接著，我們還需要一個問題，幫我們認清自己沒看到哪些地方。第

三，我們還需要一個問題，幫忙我們認清眼睛無法看到的事實。

以第一個問題來說，我們必須找出那些我們相信但其實是錯的事

情。這個問題就是：我所相信但其實是錯的事情？要記得你所相信的

事情很可能也是大多數人相信的。接下來的一章，我將詳談這個問

題。若你和我相信某件事是真的，那麼大多數人可能也相信。假如大

多數人都相信，我們就能預測他們將如何進行操作，然後進行反向操

作，因為市場將反應他們錯誤的認知。

假設你相信X因素導致Y結果。或許大多數人也相信，我們可以驗
證是否大多數人都相信。然後當你看到X發生，你知道大家會打賭Y將
接著發生。但假設你可以證明其實X並不會造成Y，那麼你就可以在大
家認為Y會發生時打賭Y不會發生。這樣一來你便能成功打敗群眾，因
為你知道一些別人不知道的事。我會告訴你該怎麼做。

第二個問題：我要如何測量別人難以測定的問題？我們需要一個

探索的程序，讓我們思索別人認為無法思索的事。這就是所謂非傳統

的思考（out-of-the-box thinking）。這是愛迪生和愛因斯坦成功及怪異
之處，他們懂得如何思考似乎無法思考的事。這是不是很難想像？簡

直是異端邪說！可是，這遠比大家想像的更容易，而且是可以訓練的

技能。我會在第二章教你怎麼做。假如沒有人知道某個結果的原因，

姑且稱為Q結果，又若我們可以證明Z因素導致Q結果，那麼每當我們
看到Z發生，我們便能打賭Q將發生，因為我們知道一些別人不知道的
事。

最後，第三個問題：我的腦袋幹嘛誤導我？為什麼總是給我意外

驚喜？換個方式問就是：「我如何擺脫不讓我對市場有正確思考的腦

袋？」這屬於行為心理學的範疇。有一件事是你知道而別人不知道
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的，那就是你的腦袋的運作─它擅長市場的哪個方面，不擅長哪個方
面，如何重新設定，不要讓你的腦袋出現最糟的運作。

很少投資人花時間去瞭解自己腦袋的運作。大部份人注重技藝，

而不是自己的缺陷。（注意：真的工匠不會考慮這麼多。）你可以試

著瞭解你的投資人腦袋如何傷害你，若你真的瞭解了，你便掌握獨特

的資訊，因為別人的腦袋跟你的差不多。第三章將以簡易課程探討這

個主題。

之後，本書的內容就是討論如何以不同方式運用這三個問題。我

們將探討如何運用這三個問題以思考整個市場、不同類股，甚至個

股。我們可運用在利率與外匯。我們還會看到這些年來我用這三個問

題想通的許多事情。我們還會談到我還沒想通的事情，因為要想通的

事情還很多，或許你未來會想通。但是，我們無法無所不包，無所不

談，況且也沒這個必要。

我會陳述許多你前所未聞的事實，甚至是你認為聽起來不對、瘋

狂的事情。我是用這三個問題得出那些結論，我會逐一加以解釋。你

還是可以反對我。沒關係。等你學會如何使用這三個問題，只要有

空，你可以自行探索這些領域。你可以使用這三個問題，證明我哪些

地方說錯了。我會很開心，也歡迎你寫信給我，運用這個三問題，來

證明給我看我哪些地方錯了。

我們有無限機會去發掘未知的事物。你不必無所不知，你只需要

知道別人不知道的一些事。若你學會運用這三個問題，你這一輩子都

能知道別人不知道的事。

另外跟閱讀第二版的讀者說明：我盡自己所能，用拿得到的最新

資料更新了圖表與數字。我把一些表格單獨列出來，是因為它們可以

適切的作為我提出要點的範例。也因為這些年來發生的種種事件，發

現有更好的方式來說明同一個要點，於是置換了一些表格。另外也在

一些地方增加了評論與一些圖表。
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再者，有個格言是這樣說的，「如果時間允許的話，我會把信寫

得更簡短一些。」在更新內容而重新檢閱內容時，我發現自己還能做

很多努力，好讓你更好閱讀（也因此，會成為你手上更好的工具），

又不用犧牲掉任何觀念說明，僅僅是讓我的評論簡潔一些罷了。也有

可能是，有些範例與軼事在2006年時揭露是特別的，但放在現在就沒
這種效果了。

重讀本書最讓我驚奇的是，三個問題中有這麼多基本架構是毫無

更改的。而這樣的看法，讓你能隨著時間更迭，獲得更多知識、更多

數據。有些曾經奏效的方式再也行不通了；有些原本行不通的方法現

在變得更重要了。這個世界不斷前進改變，是動態的，不過科學方法

訓練的基本過程不應有所改變。這便是這三個問題仍然奏效的原因所

在。

肯恩．費雪

於加州伍德賽德（Woodside, California）
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致謝

起初，動手處理本書的第二版時，我心想，「為何？」我喜歡古

老的投資書籍。你可以從裡面學到一大堆東西，它會告訴你大家在許

多特定時間點遭遇影響人們的事情時，他們是如何思考，以及為何會

這樣發展。然而，我也覺得這本書有足夠的份量，讀者仍然可以從原

本的2007年版中得到一些有用的素材資料。

我仍然如此相信，不過這本書有太多太多數據與圖表了。而更新

這些資料的有趣之處在於它們都是非常好的範例。畢竟過去五年市場

頗為活躍。（再次強調，我蔑視任何發現資本市場任意五年間是不活

躍的人。人們傾向於將當下與近期視為完全嶄新且與眾不同，這種一

般謬誤我曾在我2001年出版的《肯恩費雪教你看懂投資市場》
〔Markets Never Forget〕中提出。）當我在2011年底撰寫更新部分
時，正距離史上最大熊市底部約三年左右。然而，這三個問題仍然如

同過去一樣有說服力，更新的圖表、數據與評論將會呈現此事。

再次強調，我將菈菈．霍夫曼斯（Lara Hoffmans）從她其他任務
中找來，協助我處理一校，並檢查更新數據與圖表等重要任務。菈菈

負責我公司的網路雜誌「MarketMinder」的編輯，並管理一個製作面
對客戶內容的團隊。除了在這項任務佔用了她的時間外，她的時間都

放在她那優異的寫手團隊上：陶德．布里曼（Todd Bliman）、亞曼
達．威廉斯（Amanda Williams）、伊莉莎白．迪琳格（Elisabeth
Dellinger）以及納傑．斯林瓦斯（Naj Srinivas）。在其他額外事務上
支援她的，是團隊的另一位成員費伯．歐納尼（Fab Ornani）（我不知
道要怎麼樣才能表達出我對其網路能力的感激之情）、莫莉．賴尼許

（Molly Lienesch）、柯林．史密斯（Collin Smith）、傑克．嘉寶
（Jake Gamble）、艾弗琳．謝（Evelyn Chea）、克里斯．布拉德
（Kris Bullard）、湯馬斯．麥恩尼（Thomas McEnany）、席亞妮．麥
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古羅（Cianne McGeough）、湯馬斯．裴瑞茲（Thomas Perez），以及
萊拉．阿米里（Leila Amiri），所有人都遵循著集團副總裁大衛．艾
克利（David Eckerly）的領導方針。

追蹤所有數據與更新圖表這些吃力不討好的工作，是由丹妮爾．

林區（Danielle Lynch）和潔西卡．伍爾芙（Jessica Wolfe）負責。過
去我就曾在書中提及兩人的貢獻，而且我十分感謝他們對我們不斷、

不斷再不斷確認數據的要求，保持勤勉、專注於細節以及莫大的耐

心。我們公司研究分析部門與產品團隊主管麥特．許拉德（Matt
Schrader）盡可能確認了本書（以及我公司）數據上的正確性，表現
十分優秀。

我在威立（Wiley）的團隊也值得我誠摯的謝意，特別是蘿拉．華
許（Laura Walsh），她總是拿出最專業、最有耐心的態度。

更新一本書的內容要比撰寫全新內容花的時間要少得多，特別是

在我很幸運地擁有出版界最具才能的支援陣容協助下更是如此。無論

我是不是正在撰寫書籍，總是協助我打理公司運作的聯合總裁史提

夫．翠普雷（ Steve Triplett）以及德米安．歐納尼（ Damian
Ornani）。協助管理我公司投資組合的是副主席傑夫．席克（Jeff
Silk）與安卓．特伍菲（Andrew Teufel）還有威廉．格拉瑟（William
Glaser）以及亞倫．安德森（Aaron Anderson）。這個團體組成是我共
事過最聰明的紳士團隊。

雖然第二版沒有具相當作用的新增內容，但若是沒有珍妮佛．周

（Jennifer Chou）、伊莉莎白．安納森（Elizabeth Anathan）、吉兒．
希 區 考 克 （ Jill Hitchcock ） 、 葛 瑞 格 ． 米 拉 蒙 提 （ Greg
Miramontes）、大衛．華特斯（David Watts）、皮爾森．克萊兒
（Pierson Clair）、湯馬斯．故納（Thomas Grüner）以及賈斯丁．阿
布克（Justin Arbuckle），初版不會是那個模樣（且沒有更新的價
值）。梅爾．史塔曼（Meir Statman）（聖塔克拉拉大學李維商學院葛
蘭克利梅克講座財務學教授）以及葛洛佛．威克森（Grover
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Wickersham）也對初版提供了熱烈的回饋。有些我認同，有些則否。
但不管是哪方面的意見，這本書都因他們的建言而變得更好。此外也

必定要感謝威立出版社的大衛．普格（David Pugh），第一次出版時
是由他擔任編輯，還有我的經紀人傑夫．賀曼（Jeff Herman），是他
在七年前，我以為應該要進行另一本書時，第一個建議我出這本書的

人。

最後，我最感謝的是我的妻子雪洛琳（Sherrilyn），這些年來她
無盡的耐心與愛，讓我們畢生的事業得以實現。
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第1章 

第一個問題：你所相信的其實是錯的？

如果你知道那是錯的，你就不會相信

我們可以說，如果你知道某件事是錯的，那一開始你就不會相信它會是

真的或是對的。但在一個充斥迷思的世界，很多大家相信的事其實都是錯

的。就好像古代人相信地球是平的一樣。

你不必為了自己相信謬誤的迷思而自責不已。大家差不多都會這樣。在

你瞭解及接受這點之後，你就可以開始贏過別人。

如果謬誤的迷思與事實很容易分辨，就不會有那麼多謬誤的事。雖然這

不容易，但並非不可能。其中最難的一點是要懷疑所有你先前相信的事，大

多數人都不喜歡這麼做。事實上，大多數人都不願意質疑自我，而寧可花時

間去說服自己（和別人），說他們自己的想法是對的。其實，你幾乎不能相

信你自以為瞭解的任何結論。

為了看破謬誤的迷思，我們首先要自問：為什麼有那麼多人相信謬誤的

事？為什麼謬誤的事一直存在，代代相傳，好像它們是真的一樣？這又要回

到我剛才說的：人們堅持相信錯的事，因為人們不常檢討自己的想法，特別

是乍看之下很合理的事，尤其是周遭人等也附和他們的看法時。

在社會上，我們時常被鼓勵去挑戰別人的看法，例如，「我知道那些

×××！（隨你的意思加入共和黨或民主黨）都是滿口謊言！」可是我們不會像
愛因斯坦、愛迪生或牛頓那樣去質疑宇宙的本質。我們的本能是去接受先人

或智者流傳下來的智慧。那些信念不需要調查，因為我們相信某些事情是我

們無力去挑戰的。在生命中，這通常是對的。假如「他們」都想不出來了，

我怎麼可能想通呢？

吃藥即為一個好例子。我們習慣去找醫師，訴說症狀，聽取診斷，然後

拿藥。通常這是好的，因為醫藥是科學與技藝維持大致和諧的範例─儘管醫師
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們被許多迷思包圍，可是久而久之，科學會修正技藝，然後技藝會改進。由

於生活裡有太多例子證明我們的習慣蠻好的，我們就對習慣不好的領域感到

盲目，像是資本市場。

你或許會和你的投資人朋友分享許多想法。這些想法已在文獻裡流傳數

十年，人們開始投資時就會學到這些，我們身邊的大人物也認同。你憑什麼

去質疑和挑戰他們？

你就是可以！

我們就以高本益比（P/E）的股市風險高於低本益比的股市這個觀念來做
為例子。投資人往往相信高本益比的股市比較危險，上檔空間比較小。乍聽

之下，似乎很合理。高本益比表示，與盈餘相較之下，一檔個股（或整個股

市）的價格很高。再多想一點，這可能表示一支個股價格偏高，可能要反轉

下跌了。太多人都有這種想法，長久以來已成為基本投資法則，假如你跟朋

友說這種觀念不對，你或許會被駁斥、嘲弄，甚至被說成是偏激。

可是，我在十多年前就用統計數據證明了本益比不論在何種水準，都無

法顯示股市的風險或報酬。姑且不談統計數據，如果你鑽研理論（我們稍後

會做的），你也會明白本益比無法透露股市的風險或報酬。可是，這麼跟人

家說實在太瘋狂了，那些應該比你懂的人會覺得你腦袋秀逗了。

可是，在你接受本益比無法顯示未來報酬的事實之後，有趣的地方就來

了：當大家對於本益比太高的股市嚇得要命時，我們就可以反向操作去做

多。雖然有時會發生一些事而導致股市下跌（稍後我們將談到如何看出端

倪），這種手法成功的機率還是高過失敗的機率。同樣地，如果股市的本益

比偏低，我們感覺到人們很樂觀，我們就可以放空股市。關鍵在於瞭解事

實、破除迷思。這是基本的科學方法。

許多謬誤的迷思，像是本益比，都廣泛為菁英人士接受，並藉由各種媒

體傳達給投資大眾。他們不喜歡被你、我或任何人質疑。我們相信他們，一

如天主教徒相信三位一體，環保人士相信全球暖化，他們不需要任何證據。

沒有人質疑這些信仰。天啊！嚇死人了！沒有人提出反對的分析。假如你敢

的話，你就是個異教徒。由於沒有反對的意見，於是社會上覺得沒有必要用

統計資料來證明這些投資道理。迷思持續下去。
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怎麼會沒有人要求明確的證據來支持廣為接受的投資智慧呢？為什麼投

資決策不需要像修車技工那樣被盤查？我們至少要像懷疑汽車推銷員那樣懷

疑金融業的說詞。想要靠投資來改變現狀的話，要去質疑，要去嘲諷，要勇

敢說出穿新衣的國王其實是裸體的。檢討一下你和其他投資同伴所接受的道

理。然而，最需要被懷疑的人是你自己。

很早以前，我在媒體聽到或看到一些我認為不對的事時，我就會去進行

調查以證明我是對的（大家都喜歡證明自己是對的）。我蒐集資料，做統計

分析，俾以證明他們是錯的，而我是對的；能夠證明我是對的總是讓我覺得

很得意（令人驚訝的是，人們總在證明自己是對的時候感到洋洋得意，像是

原告、法官、陪審團和死刑執行人）。可是，後來我才知道這樣做是錯的。

我應該做的是在媒體上尋找我相信是對的事的報導，然後再去查證它們真的

是對的嗎？

為什麼？

如果我相信報導是對的，那麼可能其他人也相信，或許絕大多數的投資

人都是。或許每個人都相信。如果我們全都錯了，其中必然有一股強大的力

量。如果我可以證明自己是錯的，而大多數人也是錯的，那麼我就掌握了一

些有用的資訊。我可以利用它來贏過別人。我有一套可以知道別人不知道的

事的方法。

假設我相信X因素會造成Y結果。假設我相信它，或許大多數人也相信。
萬一我是錯的，其他人也是錯的。當X發生時，人們會賭Y即將發生。假設我
可以得知X不會造成Y。這表示別的事會造成Y。這表示，在X發生後，Y有時
會發生，但那與X的發生純屬巧合。現在，當X發生時，人們會賭Y即將發
生，但我賭Y不會發生，我對的機率會高於錯的機率。（如果我可以猜出Y發
生的確切原因，我就可以採取進一步的行動，我會在第二章與第二個問題談

到這點。）

本益比的觀念就是一個完美的範例。假設股市的本益比大幅升高，一般

投資人會注意到，而認定風險升高，未來的報酬降低，而賭股市將要下跌。

有時股市表現不好，但比較常見的是股市依然亮麗，因為本益比根本無法告

訴你股市的風險和走勢。
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當我看到股市本益比偏高而感到擔心時，我可以打賭股市不會下跌。雖

然有時事情不是這樣，就像2000年的情況。但我通常是對的，像是1996年、
1997年、1998年、1999年、2003年與2009年。我不期望你現在就相信我說的
有關本益比的事。我期望你去相信有關本益比的傳統迷思，甚至不想去挑戰

它（我們稍後會詳細討論這點）。目前，我只要你相信，假如你可以明白一

個公認的迷思其實是錯的，那麼你就可以加以利用，贏率就會高於賠率。

利用第一個問題

想要成功投資的一個方法是：三分之二靠不犯錯，三分之一靠做對的

事。醫學之父希波克拉底有句名言：「首先，不要犯錯。」那是一條很好的

投資法則。

為了不要犯錯，你必須思考你相信的事，再問自己這些事是正確的嗎？

天馬行空地想，質疑你以為自己懂的每件事。大多數人都討厭這麼做，所以

你就掌握一個贏過他們的優勢。如本章標題所說的，這是第一個問題：你所

相信的其實是錯的？

你要對自己誠實，第一個問題才能幫得了你。很多人根本無法想像自己

會犯錯，尤其是在投資方面。他們會跟你說他們操作得很好，甚至欺騙自

己，但其實他們沒有。他們從來不看可靠的獨立分析。你必須接受投資專家

的很多基本觀念可能是錯的。我也一樣！

你曾經對於資本市場有過這樣的疑問嗎？你需要深切反省才能思考你相

信了哪些錯的事。然而，人類總是太過自信。這已不是新鮮事了。行為學家

可以告訴你石器時代的遠古人一定是超有自信，才敢每天拿著綁著石塊的棍

子去狩獵巨大的野獸。如果他們好好想想，覺得對著水牛投擲石矛實在太瘋

狂，那麼他們早就餓死了。事實上，過度自信─不理性地自認可以做好某件
事，是人類在許多領域成功的基本條件，也是我們這個物種成功進化的必要

條件。可是，在資本市場，它會造成巨大傷害。（更多這部份的討論，請見

第三章。）

儘管如此，投資人並不喜歡質疑公認的準則。一旦我們開始這麼做了，

我們或許很快就會發現市場的存在純粹是為了羞辱我們，我把市場稱為「偉

大的羞辱者」。我已設定我的目標是跟偉大的羞辱者互動，但儘量不要被羞

辱得太嚴重。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



偉大的羞辱者一視同仁，它不在乎你是富或貧，是黑或白，是高或矮，

是男或女，業餘人士或是專家。它要羞辱每個人，它也要羞辱你和我。老實

說，我想它更想羞辱我，因為羞辱我比較有趣。我（可能）是個比你更受矚

目的公眾人物，所以也會是偉大的羞辱者更好的對象。想想看，偉大的羞辱

者有多想羞辱華倫．巴菲特啊！你越是個大人物，偉大的羞辱者就越想整

你。不過，事實上，偉大的羞辱者想要整垮每個人，它確實也整到了每個

人。實在太過癮了！

那麼，你如何讓偉大的羞辱者享受到最大的樂趣呢？那就是根據大家都

有的相同訊息去下注。你如何破壞偉大羞辱者的樂趣呢？那就是根據你確實

瞭解，但別人沒有的資訊去下注。

請按照我的方法練習使用第一個問題，亦即在媒體上尋找佐證你相信的

事的報導。列出一張清單。像是一支個股，大盤，貨幣等等。無論是單一個

股、資產配置，任何東西皆可，把任何影響你決定的事情列出一張清單。

接著，勾出沒有得到媒體或其他資料支持的決策。這些決策的背後隱藏

著一些你相信的事，或許是對的，也或許是錯的。要格外留意別去追隨別人

的看法而做出決定。特別畫出那些根據常見的投資教條所做出的決策。問自

己，你想出哪些證據可以支持這些教義？有嗎？在大多數投資人的案例中，

根本沒多少證據。

你也相信的常見迷思

舉例來說，你可能持有一支高本益比的個股。你相信高本益比意味著股

價偏高，所以你決定賣出這支股票，買進一支本益比較低的。你以前可能做

過無數次這個看似合理的決策，很多人也同意這個決定是合理的。

可是，高本益比對個股或大盤來說是不好的嗎？你有親自查證過資料

嗎？如果你曾經有過相同的疑問，你是在哪裡找到答案的？你是去查了數

據，或者你覺得很安心，因為傳統智慧或者一些名聲響亮的大師支持你的想

法？

再換個例子。你手上一支股票在大盤走高時表現良好，但在大盤下跌時

表現很糟，即典型的高度波動股票。然而，你知道美國聯邦政策的預算赤字

不斷擴增─不只是處於歷史高峰的赤字，而且還是「無法永遠持續下去」的水
準。你知道放任聯邦預算赤字不管「對經濟不好」，進而「對股市不好」。
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後代子孫必須償還赤字所產生的債務，股市遲早要反映這點，對吧？赤字的

負擔具有長期的漣漪效應，會拖累成長與獲利。赤字已擴增到這種規模，你

知道空頭市場終究會降臨。在這種環境下，你手上的高度波動股票一定表現

不好，所以你把它賣了。

但是，你怎麼知道預算赤字擴增會造成股價表現不好？這是真的嗎？大

部份人不會去問這個問題或調查歷史。如果他們有這麼做，就會對股市感到

樂觀而不是害怕。回顧歷史，美國與全球的鉅額預算赤字都伴隨著大幅高於

平均水準的股市報酬。不要擔心赤字，反倒是鉅額的預算盈餘會伴隨著熊

市。

這和你的直覺不符。赤字一定是不好的，而盈餘是好的，不是嗎？畢

竟，赤字（deficit）跟缺點（deficient）擁有同樣的拉丁文字根─不會是什麼好
意思。大多數人不會質疑自己這些想法，鉅額預算赤字不好的觀念已是根深

柢固。像這種能夠得到專業人士、非專業人士和各種政治立場人士一致認同

的觀念，可不多見。在競選造勢大會上拉攏選民的必勝絕招就是高喊削減預

算赤字，全瑒就會響起如雷的掌聲。

以下是一些你或許也同意，或者至少大多數人同意的一般觀念。我們已

談過其中兩項：

1.高本益比的股市風險高於低本益比股市。

2.鉅額政府預算赤字是不好的。

我們接著來思考其他的：

3.美元疲弱不利於股市。

4.利率上揚不利於股票。利率下跌是好的。

5.減稅造成更多債務，不利於股票。

6.高油價不利於股票及經濟。

7.經濟好的時候，股票也會好。

8.成長快速國家的股市表現優於成長緩慢的。
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9.小型股表現優於大型股。

10.成長快速公司的股票表現優於成長緩慢的。

11.低價股表現優於不那麼低價的。

12.大幅貿易逆差不利於股市。

13.美國的債務太多了。

你很熟悉這些看法吧。這是一個簡短的表列，還能再列出一長串，大多

數人都相信，但是部份錯誤或全部錯誤的看法實在太多了。例如，美國負債

太多的觀念其實錯了。在我說這句話的時候，你或許尖叫著反對或者氣壞

了，它違背你的信念。如果這句話讓你反感或氣炸了，你真的需要看完本

書。遇到有人指出你想法錯誤的典型反應是加以駁斥，如果對方得寸進尺，

你就會氣炸了。

憤怒是一個很好的警訊，因為憤怒永遠、永遠是由恐懼而來。憤怒的人

其實不知道他們是在害怕。如果你不同意或生氣，你應該問自己為什麼你一

開始會覺得自己的想法是對的？那是個迷思嗎？那是個基本的偏見嗎？你是

對的嗎？剛才那張表所列的事有時是對的，有時是錯的，端視大環境而定

（我們稍後會逐一討論）。但最大的問題是，為什麼你會相信上述的說法？

我敢說你會相信迷思，大多是因為兩個原因：一，它們像是常識，而你

通常不會質疑常識；二，你周遭的人往往也認為這些事是真的，而你通常不

會質疑大家認同的事。

我們來證明你是對的或錯的（或錯的很離譜）

當你試著用第一個問題來解開投資人迷思，會得到三個基本結果。你一

直是對的（不過你會發現自己對的機率遠不及你的預期），或者你是錯的，

或者你錯的很離譜。這些結果其實都無所謂，因為它讓你知道如何在未來改

進自己。

讓我仔細檢驗你犯錯的例子。你和你的大多數投資人朋友（業餘和專業

的）時常相信因果關係─X會發生是因為Y─不過，事實上，它們一點關聯也沒
有。此時，你已願意接受這種事的可能性，不然你不會再看下去。我們揭穿

常見迷思是高本益比股市風險高，報酬可能低於平均水準。我們前面已提
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過，其實高本益比的股市未必代表差勁的報酬，絕對沒有。證諸歷史，它們

往往帶來挺不錯的報酬。另外，低本益比的股市也不代表好的報酬。

迷思的關聯

現在，先不管為什麼大家這麼輕易相信高本益比的迷思，我們知道大家

都相信高本益比股市代表著低於平均水準的報酬及高於平均的風險。

如果它是真的，你可以在原因與結果之間看出很高的統計關聯性。統計

學者會說，兩件沒有因果關係的事出於巧合也會有很高的關聯性。但統計學

者也會告訴你，因果關係必然有很高的關聯性（除非你碰到非線性科學，但

就我所知，資本市場不會發生這種事，不過在你讀完本書時，你可以用這三

個問題去檢驗）。當一個迷思被廣泛接受時，你會發現其間的關聯性很低，

但整個社會都努力去證明、接受及相信並不存在的關聯性。

投資人會找出各種理由來支持他們的想法─X因素會造成Y結果，同時忽
視所有證明X不會造成Y的證據。現在，我們假設大家都沒有惡意。然而，即
使沒有惡意，人們還是會接受證明他們先前的偏見的證據，而忽視與他們意

見相左的證據。找證據來支持你最相信的理論是人類天性，接受反對的證據

一點也不好玩。這有好幾種方法。像是用一段特定的時間來證明謬誤的想

法，而忽視其他時間。另一種方法是用奇特的方法來重新定義X或Y，使統計
數字看似證明了重點，之後刻意模糊X和Y的奇特定義。發掘數據來支持流行
的迷思，成為一項流行的運動。

為何高本益比根本不代表什麼

這個觀念的最佳範例之一是當今赫赫有名的哈佛大學教授約翰．坎貝爾

（John Y. Campbell）和耶魯大學教授羅伯．席勒（Robert J. Shiller）合作進行
的一項研究。他們的論文並沒有提出新觀念，因為投資人對高本益比的恐懼

由來已久。他們的研究只是提出新的資料，證實高本益比時期之後跟隨著低

於平均水準的報酬這個早已被廣泛接受的觀念。

他們的論文其實是更新他們在1996年發表的一份研究，但這份1998年的
調查卻非常受歡迎，因為它用新的統計證據來支持大家早已相信的事。坎貝

爾和席勒是著名的學者。受到先前那份研究的影響，1996年當時的美國聯邦
準備理事會主席艾倫．葛林斯潘（Alan Greenspan）首次就股市發表「非理性

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



榮景」（irrational exuberance）的名言，幾乎在一夕之間傳遍全世界，並成為
金融界的專門術語。

我的朋友，有時也是我合作對象的梅爾．史塔特曼（Meir Statman）是聖
塔克拉拉大學李維商學院葛蘭克利梅克講座的財務學教授，他和我共同執筆

一份研究，不是要反駁他們的統計數據，而是用相同資料更加準確地匡正他

們的方法。你會看到本益比水準根本無法預測任何事。基本上，我們從頭到

尾都在提出第一個問題，本書有很多內容都源於我們的論文，〈市場預測的

認知偏見〉（Cognitive Biases in Market Forecasts）。

簡單來說，坎貝爾和席勒發現高本益比隨著人們的預期而發揮作用，而

在十年後造成高風險和低於平均水準的報酬。首先，他們回溯到1872年，查
出每年年初的本益比以及隔年的股市報酬率，這是我們所能找到的最久遠的

可靠資料。在S&P 500指數於1926年創設之前，他們使用考爾斯（Cowles）指
數1，雖不完美卻是普遍接受的替代資料。（所有的歷史資料都不完美。任何
歷史資料都很容易有許多錯誤，但是考爾斯指數是我們所能找到最好的資

料。）然後，他們把資料繪成一張散佈圖，呈現出一條略為向下的趨勢線。

我們在圖1.1重建他們的假說，同樣使用S&P 500指數和考爾斯指數。顯示
1872-2010年的本益比倍數。

圖1.1　每年年初本益比與隔年股市報酬率（1872-2010）之間的關係
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資料來源：Robert J. Shiller, Ibbotson Analyst, Global Financial Data, Inc., Standard &
Poor’s, Federal Reserve, and Thomson Reuters.

我從他們論文發表後開始歸納數據（並更新至2010年），讓結果更接近
現今的情況。但即使我沒有更新數據，你也會看到同樣的基本影響。你不要

被下傾的趨勢線給影響，只要去看散佈的點並沒有集中在沿線。散佈的點真

的很分散，就像在風中射出霰彈槍一樣。

在這項研究中我發現的關鍵議題為，坎貝爾和席勒的研究係根據一種奇

特定義的本益比，不是你直覺想到的。他們自創一種「平滑本益比」（price-
smoothed-earningsratio）。這種新定義的本益比是將股價除以之前十年的平均
「實質」盈餘。「實質」的意思就是扣掉通貨膨脹率。這也還可以，不過不

是你想得到的本益比，對吧？

再來，你想是哪種通膨率？我敢打賭你會先想到消費者物價指數

（CPI）。（當你在Google搜尋通膨時，CPI是首先出現的結果之一。）奇怪
的是，他們卻選擇深奧的躉售物價指數。這也不是你會想到的。所以，不是

你所想像的本益比，他們使用經過通膨調整的十年移動平均水準，而且還是

你想不到的通膨指數，懂了嗎？

你所能想到的一般本益比，根本沒什麼統計花招可耍。但坎貝爾和席勒

特別泡製後的本益比，正符合社會的預測，高本益比代表著低報酬、高風
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險。全世界都愛死它了。

統計學上有一種算式叫R平方值（R-squared），可以顯示兩個變數之間的
相關性，亦即一個變數跟隨另一個變數而波動的程度。（聽起來有些複雜，

其實不然，附錄A將介紹相關係數和R平方值。）在他們的研究裡，坎貝爾和
席勒的迴歸分析得出R平方值為0.40。R平方值為0.40，表示40%的後續股市報
酬與比較的因子有關，在此處即為他們自創的本益比。數據上來說，這個發

現還不賴（雖然不是什麼壓倒性的論點就是了）。雖然不是什麼驚人的證

據，不過這項結果仍支持他們的假設。

注意：不管立論正確與否，坎貝爾和席勒的研究，十分受到歡迎，因為

它佐證了社會上早已接受的觀點。如果你提出有違社會迷思的資料，可不會

受到歡迎。但這也無妨，因為在你發現真相後，世人不會急於從你手中搶走

它們。

使用相同的基本資料和傳統的本益比觀念來計算1872-2010年，與十年的
實際報酬，在此版本更新了這項研究後，我們得出的R平方值為0.25。本益比
只可能解釋25%的十年報酬率，這在統計上算是相當隨機。另外75%的股價報
酬得由其他的事，或是另外一組變數來解釋。我不會拿0.25的R平方值去下
注，你也不應該。換個方法來說，坎貝爾和席勒的R平方值為0.40，而我們是
0.25，所以，他們的結果有大部分是來自於他們對本益比下了不同的定義。

這個迷思不難戳破。你用Google Finance和一份Excel試算表就可以得出相
同的結論。當它不是一種迷思，而是真實的，你會發現你的分析用不著奇特

的統計手法和高深的數學。

不過這裡還有另外一個議題。就算它是正確的，誰在乎後續十年的報

酬？投資人想要知道如何為今年和明年佈局，而不是今後十年。你在1996年
時真的在乎未來十年的報酬嗎？在那之後四年股市大漲，緊接著卻陷入空頭

市場。你會願意錯過連續四年的大多頭市場，你會在大空頭市場守住不賣掉

嗎？如果你用比較短的時間基礎來分析本益比，高本益比比較危險的理論就

會不攻自破。正如我們所見到的。

況且，想要預測長期股市報酬率幾乎是不可能的，因為長期股價主要是

長遠的籌碼水位變化，而這是今日的知識（或者無知）無法解決的。沒人知

道該怎麼提出這個議題。我提及這個話題時，我的一些學術界友人就很生
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氣。不過，記住，人們生氣時，他們其實是在害怕而且無法控制他們的恐

懼。在此，我認為那是因為幾乎沒有人對股票供需的變化進行真正科學性的

分析。這個領域未來有很大的進步空間，但目前，儘管供需變化在經濟學上

已是基本嘗試，進展仍十分有限。（我們將在第七章談到股票的供給和需

求。）

現在，我們再來看一次分布圖，這次使用的是一般的本益比與後續一年

期報酬率，由1872-2010年（圖1.2）。請注意到，這裡的負趨勢線沒有那麼傾
斜，散佈的圖更不集中。這也像是霰彈槍，還有一些彈藥偏離了。這顯示出

任何關聯嗎？以0.01的R平方值來說，答案是沒有。如果R平方值為0.25已經算
是隨機了，R平方值為0.01更是純然、完美的隨機。

發現根本不存在的關聯性真的是一種創意；在此根本沒有任何關聯性。

你要揭穿迷思時，並不需要超級電腦或史蒂芬．霍金（Stephen Hawking）的
複製人（不過這可能不合法）。如果你需要超級複雜的數學才能佐證一個市

場迷思的存在，你的假設或許是錯誤的。你的分析越是需要大費周章和限制

條件，你越有可能扭曲結果來支持自己的假設。扭曲結果在科學上是很差勁

的事。

圖1.2　年化（重疊）一年期報酬率和本益比之間的關係（1872-2010年）

資料來源： Ibbotson Analyst, Global Financial Data, Inc., Standard& Poor’s, Federal
Reserve and Thomson Reuters.
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如果不壞的話，它們會是好的嗎？

我們已經證明了高本益比與低股票報酬（或高股票報酬）無關。即便已

證據確鑿，還是有人不願放棄「高本益比等於低股票報酬」的學說。換個角

度思考。你或許會更訝異的發現，經過幾年的高本益比，會帶來很不錯的股

票報酬。此外，本益比最高的那十三年，之後的一年期報酬率挺不賴的，有

幾年不好，但有幾年大漲。這不是統計學，但應該會讓你思考一下。

還需要更多證據嗎？我們不用複雜的手法。圖1.3是一個基本的鐘形圖，
說明本益比和隔年的年化股票報酬率。

圖裡的鐘形曲線是這樣計算出來的：我們回溯到1872年，找出每年一月
一日的大盤本益比，然後把每一年按照本益比由低至高加以排列。接著按照

本益比把它們分類，不相干的年份可能落在同一類，而產生鐘形曲線。「正

常的」本益比落在鐘形曲線最寬的那一段，而「高」本益比和「低」本益比

分別落在兩端。

在你找出過去一百三十九年的本益比和股市報酬率之後，就可看出一些

事實。最驚人的是？二位數的年度股市跌幅（大家都害怕的暴跌），大多發

生在本益比二十倍以下，而不是在很高的水準。其中大多還是在本益比低於

平均水準時。

圖1.3　過去139年的本益比和股市報酬

資料來源：Global Financial Data, Inc.
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在過去一百三十九年，有二十年股市總報酬率超過–10%。其中十六年，
佔負報酬年度的80%，都屬於本益比區間的中、低段（根據鐘形曲線）。其中
十五年（75%），發生在鐘形曲線寬的那一段，也就是「正常的」本益比。這
根本不構成一種迷思。任何人都可以從網路上找到這些資料。大家都可以排

列這些資料，用不著奧妙的數學，只需花點時間。但大部分人不會提出質

疑，自然不會試著找資料。既然不找資料，迷思當然繼續存在。

也就是說，高本益比的股市未必一定會跟隨二位數的跌幅。可是這種迷

思已經根深柢固，其中必然有一些事實吧？舉例來說，高本益比的股市必然

比低本益比的股市更常下跌，即使不是暴跌。對吧？嗯，錯！在這期間內，

有一百一十六年的股市本益比在二十二點八倍以下，而該年度股市收黑的有

三十二次（27.5%）。

在本益比高於二十二點八倍以上的十七年裡（本益比區間歷史高點尾

端），股市收黑的有七次（30.4%）。你不需要是個統計學家也能看出，高本
益比或低本益比的股市不一定會表現得比較差。

你自己看過資料了，所以不要再聽信這種投資的無稽之談。

以下是一則你可以不斷重複使用的簡單測試。有人告訴你，在美國股

市，X會造成Y，例如本益比的迷思，甚至還有資料證明其真實性。如果在美
國是這樣，那麼在其他工業國家一定也是這樣。假如在大部份其他西方工業

國家不是這樣，那麼在資本主義和資本市場就不是這樣，所以在美國也不是

這樣，只不過是巧合而已。我不想再費事叫你看些資料─本書已有太多圖表了
─可是，如果你用先前我們對美國股市所做的鐘形曲線方法，運用到外國市
場，唯一具有低本益比而且表現理想的股市是英國，這還是根據一些大漲的

年度計算得來的。其他國家的結果都和美國一樣的隨機。每當有人告訴你美

國的狀況是怎樣怎樣，一個比對的好方法就是看看其他地方是否也是這樣。

因為其他地方如果不是這樣，在美國也不一定是這樣！

有人會說：「你得要用正確的方式，來看高本益比的問題。」（警告：

這是重新塑造迷思的先兆！但不會成功的。）例如，他們或許同意高本益比

未必比低本益比糟，而是超過某一水準的本益比，風險就會急遽升高；若低

於某一水準的本益比，風險就會大幅下降。
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舉例來說，他們或許會說超過二十五倍以上的本益比是不好的，低於十

五是好的，介於中間就會讓大家搞不清楚。很合理！也很容易測試。你把股

市本益比超過二十五倍以上的時間挑出來，假設我們賣出持股，然後你選一

個本益比水準進場買回。不論你挑選何種水準的本益比買回，就歷史資料來

看，在美國股市沒有人的操作績效可以勝過長期持有的績效。

在海外股市也是一樣（這次例外，又是英國，你可以用幾種方法，讓低

本益比看起來似乎勉強有理想表現，但只限定在英國，或許是巧合，不過你

如果剔除幾個大漲的年度，低本益比的理論也不成立）。

假設你在股市本益比達到二十二倍時賣掉持股，等到跌至十五倍時再接

回來。這種操作績效反而落後於單純的買進後抱股不放。假設你由二十二倍

改到二十三倍呢？還是落後！那麼由十五倍改到十三倍或提昇到十七倍呢？

還是落後。而且，這種買賣手法在海外也不管用。

你可能壓根都不相信。很好。那你就來證明我是錯的。要證明我是錯

的，你必須找出一個根據簡單的本益比買進賣出就能在一年期、二年期或三

年期打敗大盤的定律。它在一些美國以外的工業國股市也必須同樣管用，而

且你在不同日期結束或開始操作也必須要有相同的結果。試著去找出來。或

許你比我還行，但我找了又找，就是找不出人家會相信的方法。

每當你找到高本益比造成股市報酬率大跌的年度，例如2000年、2001年
及2002年；你也會找到相當的對比年份，像是1997年、1998年、1999年、
2003年和2009年的股市就表現亮麗。這種迷思根本毫無實據。

總是用不同的觀點

投資人會相信迷思，是因為他們習慣用世俗的眼光去看待投資準則，因

為他們就是這樣被教導的。等你開始用稍微不同的觀點去思考，不必太複

雜，只是有些不同，像是繪製鐘形曲線或是觀察海外的現象，迷思往往不攻

自破。每當你支持一項投資理念時，不妨用新的角度去看待它。天馬行空。

搞點創意。正看，反看，顛倒看。從裡到外翻過來看。不要直覺式思考，而

要反直覺思考，這或許會變成更直覺式的思考。

現在我們以輕鬆的心態，用直覺的方式來思考為什麼高本益比不會造成

股票的災難。大多數投資人看到高本益比的股票時，就會覺得它們的價格和
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公司獲利相較之下顯得太高。如果股價和獲利比起來高得不成比例（他們是

這麼想的），股價就是偏高，而漲多了必然會下跌。可是，投資人忘了股價

不是本益比裡唯一的變數。

在高本益比之後的年度裡，公司獲利往往增加得比股價快。而在低本益

比的年度裡，我們時常遭遇到意外的不景氣，讓公司賺不到錢。事實上，在

1929年（史上最出名的股市高峰），本益比並不高，因為當時左手進右手出
的熱錢太高，而使得本益比偏低。

我們買股票時，買的是未來的獲利。有時我們願意為此付出較高的價

格。在高本益比的股市，獲利往往超乎預期（如同2003與2009年），股市預
先反映我們還看不到的高獲利。只要用不同的方式思考本益比的分母，你就

能理解為何這個迷思是錯的。

高本益比股市是危險的，而低本益比股市是安全的迷思一直存在。可

是，只要有網路和紙筆的人，都可自己計算出高本益比的年度並不會比低本

益比的年度糟糕。為什麼這個迷思一直存在？因為基本上偉大的羞辱者是乖

僻的，反直覺的。承認你的論調是錯的，會讓人痛苦、感到渺小，但事實就

是事實。

你的祖父母會怎麼想呢？

現在，我要先跳到第三章的內容，講一講我們的腦子如何使我們對本益

比的問題感到盲目。人們害怕高本益比的股市其實是天生的。我無法證明，

但我相信這是真的。你也不能證明它是錯的。你的基因和你處理訊息的腦子

是由你的父母遺傳來的，你父母則是由祖父母遺傳來的。你的祖宗八代已經

習慣處理某種訊息，並且成功解決了相關問題，所以才能把他們的基因遺傳

下來。不然，我們都不會存在。那些沒有好好處理問題的相關訊息的古早

人，現在都沒有留下子孫後代。

你的腦袋不是天生就懂得應付股市，而是懂得應付人類生存的基本問

題。你的祖先學會處理的一個問題是高度。如果他們由高處跌落，很有可能

摔死或跛腳，越高越危險。由二呎的地方跌下來不算什麼，十歲小孩從十呎

高的屋頂跳下來也不算太難，可是老年人會跌斷骨頭。從四十呎跌下來通常

會摔死，從四百呎跌落則必死無疑。
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人們在遇到與高度有關的問題時，就會記得越高越危險。爬得越高，表

示可能跌得越深，人們就是這樣看待本益比。他們把高本益比看成跌得越

深，而低本益比就不會跌得那麼重，所以風險較低。每當遇到和高度相關的

資訊，你會害怕高度，而覺得低一點比較安全。如果我不用高度的方式來提

供相同的資訊，你的恐懼感就立即消失了。（我們稍後再討論。）

第三個問題搶先看

當股市的本益比高於平常，大多數投資人都會知道。甚至連那些不知道

本益比的意思的人，都會告訴你「近來」股市價值高得嚇人。他們對於高度

以及可能賠錢的恐懼，可以用行為財務學的道理來解釋：人們討厭賠錢更甚

於他們喜愛賺錢。

人們常會說投資人會規避風險，其實不是這樣。投資人應該是在規避賠

錢。行為財務學的兩位先驅學者丹尼爾．康納曼（DanielKahneman）和已故
的阿摩司．特沃斯基（Amos Tversky），證明了普通美國人（是的，你或許很
普通）討厭賠錢的程度是喜愛賺錢的二點五倍。投資人對於金錢虧損所感受

的痛楚，遠勝於他們對於賺錢所感受的喜悅。你心裡或許早已明白自己正是

這樣。因為賠錢的痛苦更甚於賺錢的快樂，投資人雖然努力要賺錢，但更努

力不要賠錢。

假如投資人相信這樣可以幫助他們避免賠錢的話，他們會承受更多的風

險。康納曼和特沃斯基將這種現象取名為「期望理論」（prospect theory）。
他們發現，普通的投資人（對，就是你）把實際的風險和感覺上的風險混為

一談，而這都是為了規避可能的虧損。高本益比市場長久以來已被誤認為可

能造成虧損，以致於投資人對於原本可能是低風險的市場仍感恐懼。這股力

量在空頭市場亦形成作用。投資人總是在熊市快要結束時最為害怕，而那是

風險開始減少，上漲潛力無窮之時。投資人的觀感是很不正確的。

投資人對於這種說法往往反應激動，且表現出一種近似於信仰般的態

度，尤其是許多自認的「價值型投資人」。他們不會反省，不會問自己第一

個問題：「我所相信的其實是錯的」，而是盡力否認自己受到一股自然力量

的影響。他們會反駁說，這種現象之所以發生是因為經濟衰退時期的尾聲，

獲利受到壓迫，以致產生超高的本益比。不見得。有時是這樣沒錯，可是並

非一向如此。像1996年、1997年、1998年和1999年就不是。為了找藉口，投
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資人又說當時的股市不理性。投資人堅信高本益比必然具有高風險，正是偉

大羞辱者的乖僻表現。

往下看，往後看

我們已說明如何利用第一個問題來解決一個根深柢固的錯誤觀念。當你

要自行驗證一個迷思時，務必要徹底周全。好的科學家不會在找到一個問題

的答案後就住手，而會用不同的角度一再地加以驗證。

首先，要用務實態度來看待你的發現，不要驟下結論。有人或許會檢視

歷史資料，然後創造出新的迷思，例如高本益比預示著高於平均水準的報

酬。不要被騙了，以下的證據足以擊敗任何有關高本益比不利於股票的錯誤

觀念，但其他的說法都尚未有定論。因為證據不夠充足，不夠強烈，不足以

讓賺錢的機率高於賠錢。總結一句，你不要相信本益比可以預示未來的報

酬。

另外，假如你只得出一個結果可以支持你的假設，不論結果有多驚人，

它是一個巧合，而非常態。不論任何事都是這樣。你不能根據一個巧合去下

注。例如，你或許會因為誘惑，認定超高本益比的市場往往具有低風險及高

報酬。是的，超高本益比曾有帶來超高報酬的記錄。但發生的頻率太低，只

能說這是一項有趣的觀察，或許只是巧合。當你在設定假說及進行測試時，

你必須儘量找出最常發生的狀況。

我們現在知道本益比沒有預測能力，那麼本益比到底有什麼用？為了找

出答案，我們要先跳到第二章討論的第二個問題。我們如何測量他人難以測

量的本益比？想要讓自己看得更透徹，看得比別人清楚，第一個小祕訣是從

不同的觀點去看。測試你自己的觀念與實驗結果的一個好方法，是把你的迷

思反過來看，看自己能看到些什麼。

把本益比反過來。把等式裡的獲利和股價反過來，你就用不同的方式得

出相同的訊息。盈餘對價格比率，較常稱為盈餘收益率（earnings yield），就
是本益比P/E的倒數，E/P。

投資人習慣看到債券和現金的預期報酬用盈益率來報價，就像大多數投

資人習慣用本益比來評估股票。把本益比反過來，用盈益率去評估，你就可

以逐一比較。更好的是，你可以避免先前討論過的高度問題。表1.1說明如何
用本益比得出盈益率：二十倍的本益比其實是20元的股價除以1元的盈餘。所
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以盈益率就是1除以20，或是5%。當你用盈益率的角度去看，就好像利率一樣
（我們稍後再談），我們對本益比感到害怕的高度問題便消失無蹤。二十倍

的本益比令人害怕，可是5%的盈益率就不會。這是很簡單的數學，不必把自
己弄得像緊張大師一樣。

表1.1　盈餘收益率（EY）為何？

這種評比比較理性且直接，不像用本益比來決定一檔股票是便宜或昂

貴。因為股票和債券都要爭取投資人的資金，債券殖利率和股票盈益率讓你

有具體的東西可以比較。例如，如果股市的本益比是二十倍，大部份人會說

那似乎「偏高」。你對5%的盈益率有何看法呢？如果債券利率為8%，5%的
盈益率或許不夠誘人，但若債券利率是3%，後者便顯得誘人。不妨跟現在的
債券殖利率兩相比較。

假如你覺得盈益率5%的股市（或個股）比不上6%的美國債券，請記住稅
率的問題。盈益率實際上是公司經由發行股票來籌集擴張資本的稅後成本。

這是什麼意思？

由於本益比是稅後數字，你知道盈益率也是稅後數字。公司可以經由發

行股票或公司債來籌集擴張資本。可是，假如是發行公司債，債券支付的利

率是可以扣稅的。所以公司債的利率是稅前數字，而盈益率是稅後數字。

假設一檔個股的本益比是二十倍，而它是一家平均評等的公司，亦即債

信評等為BBB。在2011年底，該公司可能發行一檔債券籌措十年期的資金，
利率為4.6%。假設稅率為33%，4.6%的成本在稅後只剩3.1%。（要算出稅後
成本，將4.6%乘以1再減掉33%的稅率，或為0.67。）股票的盈益率為5%，這
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已是稅後的。所以經由發行一檔3.1%的債券來籌集擴張資本，比發行5%的股
票來得便宜。公司債利率必須上升到7.5%以上，才會讓這家本益比二十倍的
公司經由發行股票來籌集擴張資本比較划算。這是公司的觀點。

從你的觀點來看又不一樣了。盈益率不需要高於稅後的債券利率，才能

讓股票比債券更誘人。你在買股票時，其實是預測未來的盈餘將會因為未來

的成長而升高。股票往往隨著時間過去而產生盈餘成長，有時高，有時低。

但是附息債券是固定的。你知道它不會上升。如果你一直持有到它到期，你

會拿到利息。當你買股票時，你實際上是在買未來的平均盈益率，而未來的

盈益率有可能高於目前的水準。當你買債券時，未來的平均債券收益率就是

現在的水準。基於這個理由，現在的盈益率並不需要高於債券收益率，才能

讓股票比較誘人。

有趣的是，美國股市的盈益率與債券收益率兩者的歷史數據，至少從

1985年開始看，都十分接近（請見圖1.4）。有幾年股市的盈益率會比債券收
益率高，但次數不多，不過那幾年是買進股票的大好時光。原因為何？當盈

益率高於債券收益率，股票相對於債券是價值超級偏低。也就是說：股票相

對便宜。

2002年以來，美國的股票盈益率一直高於債券收益率，因此，股票一直
十分廉價，但是大多數人卻說股票不便宜，因為本益比高於歷史平均水準。

如果你被高本益比嚇得不敢去碰股票，你就會錯過2002年到2007年整個牛
市，以及2009年與2010年開始的大牛市起漲點。

圖1.4　美國十年期債券收益率與股票盈益率比較圖
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資料來源：Global Financial Data, Inc., Thomson Reuters.ㄇ

要牢記，這不是預測工具。2008年熊市期間仍有很大的突破點。不過理
性來說，只有一種方式可達成，端看企業是否更願意募集資金，無論股票受

益率相對於債券是否被高估或低估。股價相對便宜，不代表他們必然上漲，

或相對於債券而言表現較佳。股票會落到低點，還會落到新低，反過來看，

對債券而言才是事實。

我們還沒講完呢。記住，如果某件事在美國是真的，在大多數已開發國

家也應該是真的。我們可在全世界看到股票盈益率高於債券收益率，而且幅

度超過美國，不過這種情況亦不常見。與長期利率相較之下，全球的股票是

近四分之一個世紀來最便宜的（見圖1.5）。

圖1.5　（上至下）英國、德國與日本的十年期債券收益率與股票盈益率比較圖
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資料來源：Global Financial Data, Inc., Thomson Reuters.

當你真的錯得很離譜的時候
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我們談到投資人想像出一些不存在的關聯性的迷思。有些迷思則是錯得

離譜，反過來才是對的。有時在你提出第一個問題之後，你才知道自己不僅

錯了，還錯得離譜。別害怕。發現自己的錯誤並發掘出相反的事實，會讓你

掌握另一個超越大盤的利基，而且是有力的利基，因為你知道大家都會去賭

相反的事。

你或許很難想像有時你和其他投資人可能錯得離譜。可是，有些迷思是

如此根深柢固，質疑這些迷思簡直令人髮指。想要檢驗這種觀念，即便只是

為了證明它的正確性，都會讓人憤慨，招致醜聞，甚至被放逐。這些投資界

最牢不可破、沒有人膽敢質問的迷思，有時錯得離譜，正好相反的才是對

的。

神聖不可侵犯的聯邦預算赤字迷思

你可能相信鉅額聯邦預算赤字是不好的。大家都知道預算赤字是不好

的。我們怎麼知道的？我們就是知道，因為大家都知道。笨吶！智者、政

客、愛國人士、邪門歪道、梭哈牌友、你的父母、你的寵物鸚哥，還有最糟

的是，西恩潘、布萊德彼特和桃麗芭頓，大家都知道！更重要的是，大家都

信以為真。根本沒有理由去質疑這個觀念。我的意思是，你要怎麼去質疑西

恩潘和布萊德彼特？所以，這個神聖不可侵犯的迷思正適合使用第一個問

題：你所相信的其實是錯的？我們不妨重組問句，把它反過來。

鉅額聯邦預算赤字是好的，而且對股市也好？

如果你問這個問題問得太大聲，會有人拿網子把你捉起來，送進監牢

裡。認為預算赤字不好，可說是西方世界智慧與文化的一環─不，其實是我們
的公民責任。前面提過，赤字（deficit）和缺點（deficient）是同一個拉丁文
字根。為什麼要質疑一個流傳數千年的觀念？因為它是錯的！

我們從小就學會債務是壞的，債務越多就越糟，鉅額債務簡直是不道德

的。感恩節時，我們會做紙火雞裝飾，吃餅乾、喝蘋果汁，聽大人教導我們

債務是邪惡不道德之事，然後才讓我們去睡覺。

在社會上，我們站在道德立場要反對負債，我們在這方面並未遠離清教

徒祖先，而赤字會造成更多債務。並不是只有美國人痛恨預算赤字，其他西

方已開發國家的人民跟我們一樣害怕赤字。在其他許多國家，程度也是有過

之而無不及！仔細想想，他們對美國赤字的擔憂甚至超過他們自己的。
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這種焦慮有必要嗎？回顧過去二十年，美國只有四年出現聯邦預算盈

餘。在1990年代後期預算盈餘年代，股市觸及高峰，熊市接踵而至，並且陷
入衰退。那時的衰退很短暫且不嚴重，可是空頭市場持續了三年，而且很嚴

重。很顯然，預算盈餘並不會帶來可觀的股市報酬。如果沒有實際數據支持

預算赤字不利於股市的假說（是的，它只是一項假說），那麼，它的相反會

不會是真的？

好像是這樣。圖1.6顯示1947年以來美國聯邦預算收支帳佔國內生產毛額
（GDP）的比例。高於水平線的是預算盈餘，低於水平線的則為赤字。我們
標示出相對的高峰和谷底。反直覺的真相是：在鉅額赤字之後的股市報酬遠

高於盈餘高峰或者赤字縮減的時期。

圖1.6　預算赤字有利於股票

資料來源：White House, Bureau of Economic Analysis.

表1.2說明盈餘和赤字之後的股價報酬。我們比較預算盈餘之後的十二個
月期股市報酬以及赤字之後的報酬。你想活在哪個世界？平均報酬率為16.7%
的，還是平均報酬率為–1.2%的？現在，我們看看三十六個月期的股市報酬。
鉅額赤字之後的平均累積報酬率為27.1%，而預算盈餘為8.8%。

事實擺在眼前，1947年以來，如果投資人在聯邦預算赤字的高峰時期買
進股票，其一年期、二年期及三年期報酬率不但遠高於平均水準，亦遠高於
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在聯邦預算盈餘高峰時期買進股票。在預算盈餘時期之後買進將會產生遠低

於平均水準的股市報酬。

如果你開始認為預算盈餘或許不是股票的利多，你就開竅了。如果你懷

疑偉大羞辱者是幕後黑手，你也開竅了。預算盈餘不是萬靈丹。縱觀過去歷

史，它們會造成空頭市場。不要祈求預算盈餘。

乍看之下，這好像不對勁。傳統智慧將赤字視為巨大的錨，穩定經濟，

抑制負債。身為消費者，我們小心翼翼地不要過度消費，並認為政府也該這

麼做。許多政治人物會說服你，赤字一定要削減，而且就是現在。沒有政客

會說債務越多越好（即使政客有時會倡導減稅，其效果同樣會增加負債）。

殺死吸血鬼

如果你不知道英文單字政治（politics）的字源，我來告訴你。政治一字
來自希臘文的poli，意思是「眾多」，而tics意指「小的吸血生物」。除非有
政客站出來宣佈：「我一直在說謊、騙人和偷竊，好讓我的生涯起飛，我才

不在乎你們，誰都不在乎。」否則你應該懷疑他們說的每句話。

人們很難接受這點。你知道你討厭跟你理念不合的垃圾政客，你知道他

不誠實，是個混蛋，萬一你女兒打算跟這種人結婚，你甚至會對她洗腦以保

護她。你難以接受的是有個政客說出你喜歡以及相信的事，可是他們竟然只

是在說謊。當然，這只是我的看法。假設我錯了。

表1.2　預算盈餘高峰之後的股市報酬
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資料來源：Bureau of Economic Analysis, Global Financial Data, Inc., S&P 500 price index as of 11/30/2011.

大多數的政客都不熟悉資本市場。他們通常是律師（有些例外，像是艾

森豪總統、卡特總統、雷根總統、布希總統，甚至阿諾史瓦辛格），不要指

望他們是金融或經濟專家。他們在進入政壇之前或許夠老實，但仍然不是市

場或經濟專家，永遠不會使用本書的三個問題。政客從不反省他們的錯誤，

從不思考如何測量別人無法測量的事，以及如何看出他們的腦袋在誤導他們

自己。即使有必要，政客也無法使用這三個問題。（或許在前幾段我為了戲

謔效果而誇張了一些，可是如果你排除97%政客講的話，你會成為更好的投資
人，夜裡也會睡得更好。）

預算赤字有利於股市並非偶然。如果你能對負債與赤字有正確的理解，

在經濟學上它是說得通的。（我們稍後將在第六章談到。）現在，假設預算

赤字真的有利於美股，而盈餘不利於美股。若此為真，我們應該也能在其他

西方已開發國家看到類似的情形。這個把戲十分俏皮，幾乎沒人使用過，而

我們在海外看到了這種情形。

在其他已開發國家（我稍後將在第六章證明給你看），預算赤字跟隨著

亮麗的股市報酬，盈餘則帶來黯淡的行情。這不是什麼社會經濟學的說詞，

我們只是觀察客觀的事實，並鼓勵你也這麼做。有偏見的人總是目光狹隘，

看不清眼前的真相。你要不斷問自己：你所相信的是不是錯的？

其他的赤字呢？
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聯邦預算赤字並不是唯一能把投資人嚇個半死的赤字。在我告訴你預算

赤字不會不利於股票之後，你的反應或許是不悅、生氣，然後轉移目標，認

為其他赤字，像是貿易和經常帳赤字，一定是不好的。你聽過太多遍了。你

也聽說它們對美元不好。

我們將在第六章和第七章討論這些說法，我會讓你知道，這兩種赤字並

不會不利於股票和美元。我在這裡提起這件事，內容聽起來就像是另一種

「大家都相信的是錯誤的事情」。假設你聽過這種說法，也接受及相信，每

次聽到貿易赤字又創新高就臉部抽搐，卻從未停止自問：「我知道我認為那

是不好的；但那是真的嗎？我如何去查證？」因為你心裡知道，如果大家是

錯的，貿易和經常帳赤字並不會不利於股票和美元，這將是一大利多，因為

大多數人視其為沉重負擔，你卻知道那是不值得擔心的小事。而這就是你知

道而別人不知道的事。

相對的相對

投資人害怕預算、貿易和等等的赤字的原因之一，是因為他們沒有相對

地思考（認知失誤）。他們聽到2010年美國的貿易赤字約為5000億美元。
「老天爺！那可是不少錢！」他們心裡想著。「5000億美元？我哪有5000
億。比爾．蓋茲也沒有那麼多錢啊。」新聞編輯和電視名嘴抨擊任何他們認

為該負責的人，並用「破紀錄的」、「搖搖欲墜的」和「不負責任的」等字

眼來形容赤字規模。哼，鬼扯。當然，這個金額聽起來很高。不過，它真的

高嗎？我們的感覺是對的嗎？

要求得正確的答案，我們得要測量。我們必須測量貿易赤字佔總體經濟

的比例。如果你認為5000億美元是一大筆錢，你對14.5兆美元有何看法呢？這
是截至2010年底美國GDP的規模。貿易赤字只佔國內生產毛額的3.4%而已。
更何況，就歷史平均水準來看，根本不必大驚小怪。

媒體不會提到貿易赤字佔GDP的比例，因為他們假設你是理性的，不會
去擔心佔GDP3.4%的貿易赤字。

這個方法不僅適用於赤字。每當媒體想用龐大數據來嚇唬你時，請相對

地思考，想想其比例。

質疑你知道的每件事
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想要成功投資，你必須質疑你以為自己知道的每件事，尤其是那些你以

為自己真的確實知道的事。妥善運用第一個問題，便可避免一些基本錯誤，

避免錯誤的能力是成功投資的關鍵。當你檢視迷思，並且開始發現錯誤的邏

輯時，不要只是在當時矯正，之後就忘掉。投資是一門應用科學，而不是一

項技藝。如果你找出一項假說的答案，不要以為你可以隨時隨地運用這些結

果，然後得出相同的結果。偉大的羞辱者是一個變化萬千的對手，需要不時

重新檢驗假說。

知道鉅額聯邦預算赤字不必然是前頭時機不好，事實上可能是相反結

果，固然令人驚訝，但卻是千真萬確。將來有一天，投資大眾或許會粉碎這

項迷思，並明白整個世界以前都看錯了。如果真有這天，你將失去你的優

勢。屆時你就沒有別人都不知道的事了。當大家都知道不必害怕聯邦預算赤

字，而該高興時，市場將有效地反應這個因素。運用第一個問題，不時重新

檢驗你的投資法則，你就不會發生這種事。

你或許會說（而且說出來是件好事）：「假如你在這本書裡告訢我股市

的本益比跟未來的報酬沒有關係、鉅額預算赤字是利多不是利空，那不是全

世界都曉得了？那麼這個訊息不就不管用了？」如果世人都接受這些真相，

那麼由於股市反應普遍的資訊，這些真理會反應到股市，知道這些真相也無

法幫助你打敗市場。它們沒有用了，因為你不再知道別人都不知道的事。

但我在2007年出版這本書後，這件事並未發生。我敢打賭大多數人看到
第一章後，都會覺得本益比和預算赤字的論點根本是胡說八道，而置之不

理，仍舊相信迷思。這樣比較輕鬆安心。大部分投資人永遠都不會讀這本

書，買的人有一半不會去讀。有讀的人很多都因為不屑而不會看到第一章以

後。他們拒絕真相，喜歡迷思，把我當成傻瓜。我希望他們這樣，因為當我

看到他們以為我又笨又錯，我知道我可以利用這些真相好長一段時間。如果

他們相信這些真相，我就必須找出一些新訊息，才能知道別人都不知道的

事。

就好像坎貝爾和席勒的論文立刻走紅，馬上變得全球知名，是因為它支

持這項標準的迷思；而反駁市場迷思的證據往往像把石塊扔進湖裡，只掀起

小小的漣漪，然後就從社會的記憶中消失。這不是我第一次寫有關高本益比

的迷思，我在十五年前就寫了。我敢打賭五到十年前這個迷思就像現在這麼
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流行，你現在還是利用它來操作。當然，我可能是錯的，那麼你就去找下一

個迷思。人生就是如此。

第一個問題的真正好處是，藉由發現你以為對的事其實是錯的，你可以

知道別人都不知道的事。等你熟練這個技巧，就可以不斷改進自己。你可以

知道別人所不知道的事，進而降低自己犯錯的機率。

發現新的投資真相是提出第一個問題的意外結果─幸運的意外。假如你想
追查沒有人知道的事，那麼你還要學會運用第二個問題：如何測量別人認為

深不可測的事？就算只是想到這種事，都會讓大多數人覺得很深不可測，但

那正是我們開始要做的，你只要翻頁繼續看到第二章就行了。

1　譯註：1939年，考爾斯經濟研究基金會創辦人艾佛瑞．考爾斯（AlfredCowles），採用標準普爾的方
法，計算自1871年開始所有紐約證交所上市股票的股價指數。
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第2章 

第二個問題：

如何測量別人認為深不可測的事？

測量深不可測的事

測量深不可測的事，看起來讓人摸不著頭緒，所以大多數人都不會嘗

試。不過，就像第一個問題，它不需要高深的學問、天生的聰穎，或者神奇

超人的力量。你只需要第二個問題：我能看出什麼別人看不出來的？你問的

越多，就會看到越多。因為市場操作的唯一基礎是知道別人不知道的事，這

個問題提供操作的第二個基礎。不妨問你自己：我知道些什麼別人不知道的

事？此時，你的答案或許是：「嗯⋯⋯沒有。」這是大多數人的立即反應。

別氣餒。第二個問題不會像第一個問題那麼煩人。我們每天都聽到許多

投資歪理。發現別人不知道的事並不是什麼偉大時刻，這不是蘋果掉到牛頓

頭上的時刻。而是牛頓問：「到底發生了什麼事？」然後思考何種力量在作

用，自然的或邪惡的？是當大家都在說X導致Y，而你卻在安靜的房間，遠離
喧囂市場和媒體噪音，獨自思考Q因素是否可能導致Y結果。

全世界都堅持高本益比造成股價表現不好（通常不會），負債對股票不

好（錯），你不應對抗聯準會（一半是錯的），高貿易赤字造成美元疲弱

（錯，錯，錯）。想要知道別人不知道的事，你得關掉雜音，思考如果大家

所堅持的貨幣影響因素是錯的，那麼到底真正的因素是什麼？（我們會在第

七章討論。）如果我不應該對抗聯準會，那麼我能否由收益曲線看出股市的

一些端倪？或者，我是否應該用不同的角度去看？我猜想？猜想是很美好

的。

猜想是很美好的

假設沒有人猜得出什麼因素導致Y結果。如果大家都知道沒有人知道Y結
果的成因，因為他們認為這是在浪費時間。在現在的社會，在美國和其他地
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方，如果某件事被認為是深不可測，正常人會完全不去理會它。而這些領域

尤其值得追查，因為它們是一片原始林。

錯用第二個問題會讓你浪費時間在普通的媒體來源找線索。客戶們時常

用電子郵件寄給我一些他們認為可能對我們的投資策略有重大影響的新聞。

你的投資優勢不會出現在任何出版品的頭版頭條故事、晚間新聞、部落格或

電子報裡。不論一條新聞有多麼被埋沒或者某個部落格有多麼不起眼，我們

生活在一個步調快速的世界，你的「新聞」優勢必然稍縱即逝。

不要絕望，你還是可以利用這些無所不在的雜音來幫助你找到一些別人

不知道的事。你只需要對抗亙古以來的行為習慣。以下是做法。

別理會灌木叢裡的石頭

數千年以前，我們的祖先聚在一起以對抗其他部落和巨大猛獸。當黑夜

降臨，他們圍在火堆旁取暖，守衛，偶爾烤長毛象肉。在營火照耀下，他們

輪流說些打獵和神話的故事，把文化傳承給下一代。在一個晴朗的夜晚，火

堆烤得暖暖，又飽食象肉，他們產生一股安全感、幸福感，還能預見光明的

未來。

忽然間從黑暗裡，一陣響亮又難以言喻的哺乳動物聲響劃破他們的安全

感。本能地，他們立即尋找聲音的來源，結果就在灌木叢裡，他們預期將看

到醜陋又恐怖的東西。或許是來偷襲的敵對部落，或許是一頭獅子或是一群

奔騰的牛羚。每隻眼睛跟耳朵都集中在那股聲響，企圖擴大人類辨識的能力

以及克服那股恐懼感。

如果你是敵對部落，率領一群戰士要來襲擊這個營區，你會怎麼做？聰

明的話，你或許會扔塊石頭或製造一些聲音來轉移他們的注意力，然後由另

一個方向攻擊。當然，一群奔騰的牛羚不會這麼做。但對營區的人來說，萬

一是聰明的掠奪者計畫襲擊，比較高明的軍事反應是叫一些人不要去聽那聲

音，而是注意黑暗深處，以防敵人突襲。

這有什麼問題嗎？除非有良好的組織，否則沒有人會這麼做。你聽到黑

暗裡的聲音，就會轉頭去聽。有空去露營時，你不妨注意一下。你的本能反

應不是忽略噪音，而是去注意它。在石器時代，這種本能讓人類倖免於最常
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見的自然力量。經過數千年的進化，我們在心理上會以團體的形式去注意噪

音，去面對它，本能地發揮我們團結耳力與眼力加以反應的能力。

我猜想，有些讀者會拍胸脯說：「那不是我！我更聰明些。我會去看噪

音的相反方向，不會被愚弄的。」下回你聽到奇怪的聲響時，不妨注意自己

本能的反應，我敢說你會去找聲音來源。如果你不是這樣，你就真的很怪

異。說自己絕對不會的人很可能就是最快轉向奇怪聲響的人。不轉頭去看噪

音，也不去思考這個問題的人世間少有。想要知道你的投資同伴所不知道的

事，你必須去看別人沒有在看的方向。你必須訓練自己別再注意噪音。不論

你有沒有聽到奇怪的聲響，你都不能去看大家都在看的方向，而是看他們都

沒在看的方向。

將媒體報導打折扣與避免流行

你或許想要全然忽視媒體，因為你所聽到或讀到的若不是錯的就是早已

反映到股價。這種說法有些道理，不過還是不對。無論如何，不要規避大眾

媒體，在你想要知道別人不知道的事以取得投資優勢時，媒體是你的朋友和

盟友。媒體是一部折扣機器，你必須讀（看、聽）才能知道別人在注意些什

麼，然後你才能知道不要理會些什麼，去注意其他方面。

不論他們害怕什麼，你都不必害怕，因為他們在幫你一個忙，你甚至不

必付錢給他們。他們是免費幫你的。這種簡單的概念是部落導向的人類很難

理解的。可是，大家都可以訓練自己這麼做。

舉例來說，我已經告訴過你們，有關所謂預算與貿易赤字的傳統看法都

是胡說八道。你或許不相信，但我已經告訴過你們了。你們也知道大家都誤

解了高本益比。（我們將在稍後的章節破除更多常見的迷思。）注意媒體的

報導，然後摒棄不相干的東西，你就不會被大家牽著鼻子走，並開始探測新

的道路。

不要被大家牽著鼻子走聽起來很簡單─只要留意他們的方向，不要擋在路
上即可。可是，真這麼簡單的話，就不會被稱為「群眾心理」，而會被稱為

「鎮靜、不勉強、沒有壓力、在我們跳下懸崖時請加入我們、不想的話也沒

關係」心理。還記得令堂曾問你，難道耍帥的吉米從橋上跳下去，你也要跟

著跳嗎？當然你沒有跟著跳，可是你或許會在錯誤的時間點買進小型股，就

因為你的牌友總是嘲笑你沒有跟著他們一起進場。
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我在1995年3月號的《富比士》專欄「避免流行」，解說如何不捲入群眾
中。至今那仍是良心建議，所以我在此重述避免流行的四個步驟：

1.「如果你認識的大多數人對股價波動或某個事件的看法都跟你一樣，不
要以為這證明你是對的，這是一種警告：你是錯的。智者是寂寞的，而且還

得忍受別人把你當成瘋子。」

現在看來還是很有道理。很多人都認為我是瘋子。如果別人把你當成瘋

子，也無所謂，又不會少塊肉。拜網路和部落格的進步所賜，我已習慣人們

在看了我的文章和專欄以後，寫些冷嘲熱諷的話。（當然，有些時候他們是

對的，也就是說我錯了，不過他們怎麼看我都不關我的事。）我訓練自己不

去理會我不熟識的人對我或我的工作的看法。如果我的老婆生氣了，我可是

很重視的。她瞭解我，知道我的優點和缺點，也希望我好。家人，朋友，同

事！除了他們以外，如果你對我不滿，不高興我說了些什麼，想批評就請

便，不過我是不予回應的。你可以訓練自己有這種情緒反應。大多數人怎麼

看待你都不關你的事；如果別人把你當成瘋子，那也很好。

2.「如果你在媒體不只一次看到或聽到某個投資觀點或重大事件，那一定
沒用。等到好幾個評論員都寫過之後，新聞早已變成舊聞了。」

這句話在今天更有道理了。網路把新聞傳播的管道和速度增加了好幾

倍。現在，每件新聞傳播的速度更快了，並且更快反映到股價上。為了配合

這種速度，世界各地的股票交易員一天二十四小時，每周五天半交易。以前

要到早上才會反映夜間新聞。可是，現在不僅新聞會在夜間上傳到網路，連

你在呼呼大睡時都有人在大手筆交易。

3.「越是古老的說法，越沒有力量。舉例來說，通膨恐懼感或許在1994年
動搖了股市，可是在1995年初這種看法將不了了之。」

每年的熱門恐懼到了翌年就變得老掉牙。一些沒有人料想到的事才會造

成群眾恐慌，而不是去年的舊聞。再仔細想想─隨便想個議題，再想想你是在
什麼時候第一次聽到它。它的時間越久，就越不可能影響到你。它越古老，

大家就越有機會完全反映到股價上。以下是我記得的最佳範例。還記得大家

認為電腦會在2000年1月1日當機，因為軟體可能發生故障。所謂的千禧蟲
（Y2K）造成天下的驚慌，在1999年秋季，許多人嚇得趕快出場。我在1999
年10月18日的《富比士》專欄寫了一篇「大笨蛋」，來說明何以千禧蟲不會
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傷害股市。我引述專欄裡的話：「千禧蟲是現代史上最廣為流傳的『災

難』。大家長篇大論地討論。唯一不清楚這件事的人是住在亞馬遜北方盆

地，遠離其他人類的人。我不必跟你們說明什麼叫做千禧蟲好讓你們瞭解我

的意思。我在1998年7月6日的專欄就已清楚說明何以千禧蟲不會影響股
市。」因為這是一個舊的論調了，早已預先反映，S&P 500指數在1999年所謂
的危機裡不跌反漲，全年大漲21%。靠著這個簡單的規則，大家就可以知道千
禧蟲根本沒有大礙。根本不用害怕千禧蟲。可是很少人知道，因為他們無法

接受這項規則。（如果讀者有興趣閱讀兩篇有關千禧蟲的專欄，請見附錄B、
C）。

4.「過去五年的熱門類股在未來五年不會再熱門，反之亦然。」

沒錯，以後也會是這樣。可是投資人還是搞不懂。1980年的能源股、
2000年的科技股，這個遊戲你可以玩個沒完沒了。過去五年熱門，並不表示
這些類股在未來五年會變成大冷門，可是沒有任何類股可以永遠熱門。如果

有個類股真的熱門這麼久，它就是一個嚴重警訊，叫你趕緊到別處去找尋安

全的高報酬領域。

每當有人提供你投資決策時，不妨遵照上述四個步驟，你就能關掉雜

音，看到別人看不見的東西。

投資專家─專業折扣者

另一個折扣訊息的來源是投資專家，包括股票經紀人、財務規畫師、

CPA、CFA等。他們很少能夠掌握同僚或客戶在網路上找不到的訊息。不論他
們注意什麼，你都不必去浪費時間。如果他們撰寫報告，不要理會。去注意

別的地方。

大學的經濟學和財務學教給學生的課程內容大同小異。他們教的都是同

一套東西。他們本來就該如此。他們用的教科書、方法論和理論到處都找得

到，當中沒有什麼東西是其他人看不到、學不到或無法反映到股市裡的。數

十年來學生們在這些課程中，都在學一樣的東西，被訓練用這種方式思考。

這是基本技藝。

大家學的東西都一樣，課程內容雖好，卻沒有別人不知道的。它沒有提

供方法去處理還沒有反映到股價上的資訊。絕大多數的市場人士只會把課程
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當成眼鏡來看世界。這項技藝的一個殘酷事實是，課程內容是人盡皆知的，

都已反映在股價上了。

學習這些課程並沒有什麼錯，可是它無法教給你一些別人不知道的事。

如果專家擁有相同的教育背景，查閱相同的資訊，並用大致相同的方法加以

解讀，他們的優勢何在？他們掌握什麼獨家消息呢？答案通常是沒有。所

以，和媒體一樣，專家可用來看出哪些資訊已經反映在股價上，可以不予理

會。

是朋友就不要唱反調

媒體一般來說是錯的。專家可能並不擁有優勢，因為他們尋找到的資訊

跟大多數人知道的都一樣。跟隨群眾往往充滿危險。這是否意味著你應該反

其道而行？你應該做個唱反調的人嗎？

當然不是。不，不，不！

我經常被稱為唱反調的人。可是，我不是，至少不像這個字眼所說的。

我被人叫過更難聽的，可是唱反調的標籤真的是錯的。這幾十年來越來越流

行唱反調，反調的意見和一致的意見同樣都被反映到股市裡。現在我們都

是，也都不是唱反調的人。唱反調會讓你的投資決策完全受到《紐約時報》

和夜間新聞的影響。

唱反調這個名詞表示跟群眾的看法相反，假如大家看多，唱反調的人就

會看空，反之亦然。如果大家認為選出某位政治人士是股市利多，唱反調的

人就覺得是利空。技術上來說，唱反調的人知道大家認為會發生的事並不會

發生，卻誤以為相反的事會發生。

我們再進一步探討。市場會很有效率地將各類已知訊息打折扣，我們已

經說過好幾遍了，如果人們都認為股市會發生什麼事，它就不會發生，反而

會發生其他的事。但這並不表示會發生的其他的事就是正好相反的事。

假設大多數人認為股市會上漲，這不表示股市即將下跌。或許股市會下

跌，但或許是原地踏步，這樣大家就都猜錯了。或許股市真的上漲，但遠超

過大家的預期。大家也都猜錯了。回顧歷史，這些事情都曾發生，而且機率

差不多。
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如果你是個標準唱反調的人，看到大多數人都認為市場將要走高，於是

你賭它要下跌，結果市場不但上漲，甚至超過大多數人的預期，你就成了鎮

上錯得最離譜的人。唱反調好過跟著群眾一起起鬨，不過好不到那裡去，你

有三分之一的機會是對的。

不妨把它想成一個圓圈。大家都認為市場要朝北走，唱反調就認為它會

往南走。結果它可能向東走或向西走，大家都錯了，而唱反調的人錯了，打

折扣機制奏效。因為其他成果比唱反調者的預期的價格部位要少，這種情況

確實更常發生。

重點是，事情或許會超乎群眾的預期，但未必是剛好相反。現在，真正

唱反調的人猜對的機率不一定高於盲從的群眾。真正可以改變需求、驅動價

格的是意外的事情。問題是，意外就是你意料之外的事。

到處都有模式

想要知道別人不知道的事，你必須撇開雜音，注意別的事。可是，你如

何知道你不知道的事？

到處都可以發現模式。當然，很多是沒有意義的。不過，還有很多模式

是我們尚未發現的。將來人們對於資本市場將會有新發現。你當然也可以有

自己的發現。如果你去找，就可以搶在其他投資人前面找到許多模式。這就

是你的優勢，你的市場操作基礎。

簡單來說，當你提出第二個問題時，要找出兩件事。首先，你要在人們

以為不相關的兩個或以上的變數之間找出模式，即一種關聯。其次，你要找

出大多數人看到卻忽視、嘲諷或誤解的模式。我們將在本章舉出兩個例子，

後面章節還有更多舉例。

收益率曲線的驚人真相

你在任何財經網站都會看到或聽到利率。雖然利率引起很大的注意，投

資人卻看走眼，忽略了一個重要的模式。

在我們談到重要的模式與因果關係之前，先來釐清利率的一些背景。利

率決定借貸成本，以及短期或長期。它們亦決定投資人將流動資產鎖定一段

時日所能獲得的收益。
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你是不是時常聽到或看到「利率下降」或「聯準會將調升利率」，或者

有關利率的新聞？

大家掛在嘴上的利率到底是什麼玩意兒？一國利率是由該國央行決定，

在美國就是聯準會，可以設定市場利率。

如果聯準會覺得應該調降或調升貨幣供給，它就會調高或調降利率目

標。聯邦公開市場委員會（FOMC）每年開會八次，討論是否要調整聯邦基金
利率（亦即隔夜利率或短期利率），以及調整的幅度。

短期利率是銀行同業借款利率，影響銀行付給你的存款利率（包括儲蓄

帳戶和定存）。投資人談論聯準會調整利率時，指的就是這種利率。

美國財政部的利率與所有債券利率，並不是由聯準會、政府、總統或某

種邪惡陰謀所決定的。這些利率是由全球市場力量決定的。（小知識，在這

個產業中，美國財政部十年期利率就稱為長期利率。）在現代的全球經濟，

交易員在全球、自由、公開市場跨國界交易債券。

不要誤會了，雖然投資人總碎念著「利率下降」、「利率上升」或「聯

準會將調升利率」─聯準會控制著短期利率與其他所有利率，像是財政部、主
權債務、市政債券等等，而各項利率皆為獨立調整。有時候調整方向相同，

有時則否。

讓我們再提一些不同的看法吧。有時候聯準會調升聯邦基金利率時，其

他利率也會上升。有時候則是會下降。更常見到的是，升降混合─到期時間各
異的不同類型債券，在不同情況下調升、調降或保持平坦。在美國與世界各

地皆是如此。

短天期公債和長天期公債之間的差異，在收益率曲線（yield curve）的圖
形上便可一目了然的看出。（同樣的方式也可製作任何形式的債券，只要它

們的類型與授信品質相同即可，你可以製作公司債收益率曲線、市政債券收

益率曲線等等）縱軸代表利率，底部為零，往上升高。橫軸代表時間，左邊

是短天期，越往右的到期日越長，像是十年期或三十年期。典型的收益率曲

線看起來就如圖2.1所示。

短期利率往往低於長期利率，長期利率往往較高，因為期限拖得越長，

風險也越高。當短期利率較低，在圖形上會構成一道曲線。它的弧線通常朝
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向右上方，也就是正斜率。有時（但不常見）短期利率會高於長期利率，在

這種情況下，收益率曲線會朝向右下方，被稱為反斜（inverted），即負斜
率。還有一種也很少見，但不像反斜那麼罕見的情況是長、短率一樣水準，

稱為平坦的（flat）。

圖2.1　假設的收益率曲線

利率騷動

你或許聽過一句老掉牙的話：「不要對抗聯準會」，意思是叫你在聯準

會調升短期利率時賣掉股票。這是胡說八道，平均而言，聯準會調升短期利

率時股票都表現得不錯，儘管不完全如此。可是，沒有什麼事是絕對的。圖

2.2說明近期以來聯邦基金利率調升與S&P 500總報酬指數的走勢。

你可以看出，S&P 500及聯邦基金利率調升有時相當密切的連動。我不會
因此而引伸出任何評論，股市通常漲多跌少，所以這沒什麼奇怪。而且有時

股市表現優於其他市場。可是，利率調升後，出現了股市上漲，所以，「不

要對抗聯準會」這句話符合第一個問題要破除的迷思。並不是說短期利率調

升是一種空頭或多頭指標，短期利率調降也不是什麼指標。短期利率波動與

多、空頭之間沒有任何可信的關聯。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



那些對抗聯準會的人錯在哪裡？要成功提出第二個問題，首先要拋下所

有 無 關 緊 要 的 考 量 。 任 何 人 都 可 以 上 Google 或 聯 準 會 網 站
（http://www.federalreserve.gov/fomc/#calendars），去查詢開會日期。況且，
自從葛林斯潘與伯南克（Bernanke）擔任聯準會主席以來，FOMC對於調整利
率，無論是升息或降息，其動向和幅度已經越來越透明。當聯準會花了數個

月談論升息的預定步調時，升息一碼或兩碼，都不會造成市場波動。

圖2.2　聯邦基金利率和S&P 500

資料來源：Global Financial Data, Inc.

你不必在意短期利率波動，而要注意收益率曲線。大多數投資人會告訴

你，正收益率曲線是好的，而負的是不好的。差不多如此。收益率曲線一般

是正斜率的。真正的負收益率曲線不僅罕見，也被視為空頭指標。

可是，你現在對於收益率曲線的想法是不正確的，可能造成傷害。在我

們討論新觀點之前，我們用第一個問題來檢驗我們以前對收益率曲線的認知

是不是正確的。負斜率是否真是一記喪鐘？答案是，看你對「收益率曲線」

的定義而定。
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我不會將這件事稱之為迷思，更可能叫它誤解，即收益率曲線的一個問

題是，人們常常把經濟衰退和空頭市場混為一談。但它們是兩碼子事，沒有

經濟衰退也可能發生空頭市場，反之亦然；儘管它們往往同步發生，因為股

市會反映經濟衰退造成的悲觀心理，但並非總是如此（例如，經濟衰退早在

預期當中，而且已充分反映）。

在這裡先提兩個定義：空頭市場是指股市長期下跌超過20%。（空頭市場
與修正的差別在於幅度和持續的時間─修正的時間比較短，只有數個月，跌幅
不超過20%。）相反的，經濟衰退的定義一般是指連續兩季的負GDP成長，但
經濟衰退正在發生時，人們是無從得知的，因為GDP的數值在後來會大幅重
估。

連續兩季溫和的負GDP成長發生時很難感受得到。經濟衰退通常要等到
很久以後，才會被判定為經濟衰退，有時甚至要到結束後才被判定。例如，

1973到1974年的空頭市場之後緊接著陷入又深又廣的經濟衰退，持續了整個
1974年，並且延續到1975年。那是二次大戰後最大的一次經濟衰退，但直到
1975年才被判定。1974年9月，福特總統和他的經濟顧問還在呼籲增稅以延緩
成長與對抗通膨，那是因為沒有人知道當時正陷入經濟衰退。

雖然我當時還年輕，卻對那個時期記憶深刻。對我而言，那是一段奇特

的歲月。我記得，1974年時我請教的所有人都認為經濟強勁，後來才知道其
實那一整年都在衰退中。其實，我在那一年並不是很投入，我們夫妻倆剛失

去小女兒，我傷心難過，有半年的時間只能勉強上班幾小時。我不信任自己

對於景氣的判斷，所以我花了很多時間請教別人的看法。在無心之下，我等

於是訪查了許多領域的投資人和商業人士。1974年時沒什麼人知道當時我們
早已深陷經濟衰退。我猜想要一直到1975年經濟衰退都快要結束時，才有人
知道那是經濟衰退，而且還是很嚴重的衰退。當時的通膨率很高，許多公司

的營收仍保持在高水準，可是售貨量卻減少了；然而，若是當時鮮少有人看

出此現象，那麼些微的經濟衰退也就更不易被察覺。

國家經濟研究局（NBER, www.nber.com）提供一個判定經濟衰退的良好
指標。他們對經濟衰退的定義涵蓋了更多資料，而且對於經濟衰退有更準確

的描述，不過其中主要的資料還是GDP。NBER對於經濟衰退有如下描述：

NBER對於經濟衰退的定義並不是實質GDP連續兩季衰退。相反的，經濟
衰退是經濟活動全面地大幅下跌，持續數個月以上，通常明顯表現在實質
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GDP、實質所得、就業人口，工業生產和躉售及零售額。

一般而言，正收益率曲線表示在當時的環境下，金融機構放款可以賺得

到錢，而放款是未來經濟活動的重要驅動力。反之，反斜的收益率曲線讓銀

行不願放款，進而降低流動性（本章稍後再談），這是經濟衰退的可靠預測

指標。

但反斜的收益率曲線會不會造成空頭市場，決定因素在於相關的利空消

息是否已反映在股市。舉例來說，1998年美國出現平坦的收益率曲線，令投
資人惶惶不安。他們深怕即將出現反斜的收益率曲線。加上俄羅斯盧布危機

以及長期資本管理公司（LTCM）的危機，預料將造成股市長期大跌。年中時
股市雖大幅修正，但並非空頭市場，S&P 500指數於1998年收盤時大漲29%。
由於大家太過害怕平坦的收益率曲線，它反而無法造成股市大跌。

2000年時，收益率曲線確實變成反斜的。這次卻沒有人注意；反而大家
都在歌謳「新經濟」，說什麼「獲利不重要」、「這次不一樣」，興沖沖地

去慶祝網路股上市。1998年的往事使他們相信，負收益率曲線不要緊的。
2000年時，由於沒人注意和擔心─大家都在看別的地方─而收益率曲線其實是
經濟疲弱以及科技股觸頂的預兆，後來陷入三年的空頭市場。如果大家都在

談論、都在害怕、都在囤積罐頭食品，那麼負收益率曲線就會失去威力。假

如大家雀躍地說「哈哈！這次不一樣」，就像2000年初一樣，負收益率曲線
就會重創股票。

即使說得這麼明白了，大家仍對收益率曲線有著錯誤的看法。基於負收

益率曲線所暗示的經濟狀況，我們一定要有正確的看法。你想想美國的利率

水準以及它們造成的收益率曲線。為什麼不用美國利率？你想用其他什麼利

率？我與大家分享的第二個問題，可以不斷套用在解決其他問題的情境中。

那麼，我就要出題了。

第二個問題：我想知道是否有比美國的收益率曲線還要重要的收益率曲

線？你或許從來沒想過要問自己這個問題。你為什麼會呢？還有什麼會比美

國更重要？尤其是對美國人來說！

畢竟，當我們回顧三十年、五十年和一百年前的美國收益率曲線，我們

可以看出一些強烈的長期證據顯示，它們是可以預測的，大家都知道的（至

少很多人是這麼認為，包括大多數記者，而這差不多就等於是所有人了）。
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大家公認美國的收益率曲線很重要，並且是預期未來景氣的可靠指標。每當

短期利率超過長期利率時，銀行的放款意願便明顯減弱。然後就出現了壞景

氣。三十年前美國出現反斜的收益率曲線，銀行放款業務獲利的唯一方法，

就是以高於銀行借貸成本的利率借錢給信用評等較差的對象。事實上，這種

做法有其風險，銀行並不喜歡。以前，美國的收益率曲線和其弧度是很重要

的！當然啦，那時候大多數人都不知道收益率曲線很重要。

全球思考，好好思考

時至今日，我們不但有了全國性銀行，更有全球性銀行，各式各樣的衍

生性商品和可供避險的金融期貨，電子設備讓人們可即時取得準確的全球會

計與貿易資訊。如今資金相當自由地跨國流通。全球性銀行可以在一國借

款，到另一國放款，然後進行貨幣風險避險，而且是在你看完這個句子前就

完成這些動作。我可以向一家投資銀行借錢，而該銀行的資金來自歐洲的一

個保險公司聯盟，他們又透過全球性銀行來匯款，但我可能永遠不知道資金

來自海外。對借款人來說，資金就是資金。

數十年前，在只是全國性銀行的年代，沒什麼會計與貿易資訊，沒什麼

避險工具，貨幣匯率是固定而無彈性的，當時，重要的是一個國家的收益率

曲線。但是這種日子結束了！全球趨勢已取代每個國家的本地趨勢，包括美

國這個全球最大經濟體亦然。外國的利率和收益率曲線對美國有著很大的影

響，同時也亦決定利用融資槓桿收購國內外資產的成本效益。

分析單一國家的收益率曲線，即便是美國這樣的大國，已經越來越沒有

意義。正確的思考方式應該是，GDP加權全球收益率曲線，我想這是由我率
先提出的想法。全球收益率曲線代表全球的放款情況。在現今的世界，如果

全球收益率曲線與美國收益率曲線所代表的趨勢背道而馳，就應該跟隨全

球。美國或任何其他單一股市都會臣服於全球曲線。

圖2.3表示2011年9月以前的全球收益率曲線。它為什麼重要？如果銀行可
以在甲國借到更便宜的資金，再到乙國放款以賺取更多利潤，他們一定不會

放過。大家都愛廉價資金，銀行和客戶皆然。圖2.3是經過GDP加權的全球收
益率曲線。想當然，GDP越大的國家對全球收益率曲線的影響越大。

圖2.3　截至2011年9月為止的全球收益率曲線
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資料來源：International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September
2011; Global Financial Data, Inc., Bloomberg Finance, L.P. Yield calculations exclude
Greece.

為了製作GDP加權的全球收益率曲線，我首先列出組成MSCI世界指數的
國家。之所以沒有使用ACWI，是因為已開發國家的GDP遠大於新興國家，所
以新興國家的利率沒什麼影響力，而且他們的正確資料十分難以取得。接

著，我輸入每個國家的最新GDP。這些國家的GDP可以在國際貨幣基金
（IMF）的網站找到（www.imf.org）。列表如下：

最廣泛的全球市場

　　目前，衡量全球市場的最佳指數是由摩根士丹利資本國際公司所編製

的MSCI全球指數。MSCI的所有指數均經過市值和自由浮動加權，我們要
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注意的是MSCI世界指數和MSCI所有國家世界指數（簡稱世界指數及
ACWI）。

　　世界指數代表二十四個工業國家，含美國、英國、澳洲、德國和日

本。我在討論市場歷史時總是引用世界指數，因為它提供豐富的歷史資

料，有助於分析歷史。更重要的是，它很廣泛，每個組成項目均經自由浮

動加權，意指其市場流動性。假如一檔股票交投不熱絡，就沒有什麼市場

效果。範例之一是波克夏，它並未列入世界指數或S&P 500指數，因為它
的交投不活絡。

　　作為完整全球市場的代理指標，另一個好選擇是ACWI，它其中也包
含了新興國家。目前包含四十五個國家─除了世界指數的股票外，還有墨
西哥、巴西、中國、印度等。由於新興市場的歷史較短、資料較少，它評

估歷史績效的作用不如世界指數。可是，它仍然是評估全球市場的良好指

標。

　　有關這兩個指數的更多資訊，請上網站www.msci.com。

這當然是假設資料，只是為了給你一個概念。每個國家的GDP加權，就
是用全球GDP除於個別國家的。

接著，輸入短期和長期利率（我列出三個月和十年期的）。我有一些很

棒的資料來源，讓我可以很快編列出利率，不過，大家可以在各大金融網站

上找到免費的資訊。

這個部分就是輸入資料。接著我把十年期利率減去三個月期，算出利

差。正利差表示正收益率曲線，負利差代表反斜的曲線。
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請注意，C國出現負利差，代表該國的收益率曲線略為反斜。而且C國的
GDP很可觀。這表示C國要完蛋了嗎？我們還沒算完呢。接著，把每個國家的
利差乘以其GDP加權，再加總起來成為全球收益率曲線利差，如下表所示：

雖然C國有著負收益率曲線，全球收益率曲線還是正的，十年期利率高於
三個月期。全球收益率曲線利差為0.95，代表正的全球收益率曲線，由低到高
的利差接近於一。你可以想像GDP龐大的C國就是美國。而即使對C國這種大
國而言，其他國家的收益率曲線也很重要。

如果C國銀行和機構的信用狀況不佳，他們會在其他國家借錢而不會有景
氣衰退的感覺，但在幾十年前他們可是不會這麼做的。（你可以使用相同方

法去計算全球短期和長期利率，如果你想編製真正的全球收益率曲線，只要

把每個國家的利率乘上他們的GDP加權，然後加總起來就是全球利率。在我
們的例子裡，全球三個月期利率是4.04，而十年期利率是4.99。減掉短期利
率，你還是可得出相同的收益率曲線利差0.95。）

因此，美國收益率曲線出現反斜不值得大驚小怪。相反的，你應該去看

全球利率和全球收益率曲線的情況。單一國家出現反斜收益率曲線，同時全

球曲線為正斜率時，可能就是對此國家減碼的理由。
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圖2.4顯示1985年以來全球短期利率和全球長期利率之間的利差，這是另
一個決定全球收益率曲線起伏的方法。高於0%就是正收益率曲線，以下則為
反斜。曲線越高，短期利率與長期利率之間的利差越大，曲線就越陡峭。

圖2.4　全球收益率利差

資料來源：MSCI World monetary zones. Global Financial Data, Inc.; International
Monetary Fund.

請注意到全球收益率曲線在1989年出現反斜，預示即將來臨的經濟衰退
（全球衰退）。再來看2000年與2007年初，皆為全球經濟衰退之前。回想一
下，在2005與2006年時，全球收益率曲線變得相當平坦，甚至出現反斜，端
看你怎麼衡量。反斜！不過在2005與2006年，全球收益率曲線仍然為正，接
下來美國與全球並未出現衰退。有趣的是，2005年與2006年美國股市上漲了
4.9%與15.8%，分別落後世界股市上漲的9.5%與20.1%。假使你知道美國為反
斜，但全世界並非如此的話，就不會為這個結果感到意外。

假使全球收益率曲線為反斜或平坦，就要知道你之後要期待看到什麼狀

況發生了。無論是正或反斜，全球收益率曲線都要比單一國家的要來得重

要。
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就我所知，在我之前，從來沒有人編製GDP加權的全球收益率曲線以反
映全球狀況。這是第二個問題的簡單、完美範例─測量別人認為深不可測的
事：全球收益率曲線才是重要的，而非單一國家收益率曲線。然而，測量別

人認為深不可測的事並不是那麼複雜、理論性，或難以理解。實際上，很基

本，很簡單。

我們先前談到，你可以把這項原則套用在其他許多現象。對全球GDP及
市場而言，重要的是全球預算赤字。帶動美國和其他地方通膨的是全球通

膨。你可以用我剛才所說的方法編製GDP加權全球貨幣供給，觀察它的成
長。為什麼？因為帶動全球通膨的是全球貨幣供給，而不是單一國家。你知

道你擔心貿易赤字和經常帳赤字，但就定義而言，這些在全球層面根本不存

在，但我們稍後會談到如何思考這個角度。你可以把全球思考應用在許多事

情，「全球思維，在地行動」是一個古老卻很少被實際運用的觀念。

收益率曲線想要告訴你的事

現在你對收益率曲線有了正確觀念之後，可以開始找尋其他值得注意的

模式，然後進行市場操作。再來一個「第二個問題」：收益率曲線能告訴你

什麼別人不知道的有關股票的事？現在，你已經知道（或者知道自己不知

道）所有的投資類別都有流行及退流行的時候，我們在後面的章節將談到為

什麼。不過你可以在圖2.5看出端倪，這個表說明股票規模（大型股或小型
股）和市場主流的流行改變。

圖2.5要說明的是沒有什麼規模或類別可以永遠流行。更重要的是，沒有
什麼預測模式可以顯示接下來要流行什麼類別或規模。如果你買了前年的贏

家，結果很有可能被今年的輸家套牢，唯一的例外是美國大型股，在1990年
後期有很長一段時間都是市場主流。當然，在你追高之後，你就會看到2000
年以後一段很長的悲慘行情（我說過了，很少有任何類別會流行十年以

上）。

假如確實有一種模式可以預測何時該更換類股，這些年來一直在投資的

聰明傢伙怎麼會看不出來呢？

很簡單。
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圖2.6與圖2.4十分相似，演示的並非全球收益率曲線，而是長、短期利率
之間的利差。圖2.6是價值型和成長型股票的相對表現。例如，1987年收益率
曲線變得非常陡峭，達到接近2.5個百分點的利差，價值型股票接手，接下來
幾年表現超越成長型股票，幅度達到28%。後來，收益率曲線趨於平坦及反
斜，成長型股票又變成主流，直到收益率曲線又變得陡峭。這個模式一再重

複，有時股市主流的時間較久，漲幅更大，像是55%和76%。不敢對抗聯準會
或是擔心利率太高或太低的投資人，就會錯過這個很棒的模式。

圖2.5　沒有什麼投資類別可以永遠流行

資料來源：Thomson Reuters.

圖2.6　全球成長型和價值型股票的績效與全球收益率曲線之比較
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資料來源：Global Financial Data, Inc., IMF, Thomson Reuters, MSCI World Growth
Index, MSCI World Value Index, all net retures.

圖2.6證明，在全球收益率曲線變得非常陡峭以後，價值型股票表現就會
超越成長型股票。價值型在達到高峰前便開始超越成長型，因為股價會事先

反應。（畢竟，市場會先行折扣。）這個判斷法並不完美，因為沒有任何方

式可以一體適用，而資本市場又極為複雜。事實上，這樣的模式從2007年初
起便開始漸趨瓦解。

根據收益率曲線，當全球短期與長期利率走勢變得陡峭時，你可能會預

期價值型股票表現較優。然而，這段期間包含了2008年金融危機與熊市，這
些事件嚴重打擊了金融股。金融股是價值導向個股，因此表現不佳，也拖跨

了價值型股票整體表現。不看金融股在這段期間的表現，價值型股票確實優

於成長型股票4.9%。但假使你能預測到金融股低檔的表現與熊市，這段期間
在價值與成長型股票之間做出取捨，也能有亮眼的績效。再次提醒，就算過

往成績與推測表現優異，沒人能夠完美預測未來的走勢。

然而，價值型股票相對優於成長型股票的時間點與原因基礎並未改變，

反之亦然。因此，假使你知道收益率曲線會變得十分陡峭，可能就是持有價

值型股票的好時機。如果你知道收益率曲線會變得平坦，那就是持有成長型

股票的有利原因。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



更重要的是，這兩種情況的績效表現差異極為明顯。再者，這個期間會

持續一段時間，因此你不需要完美執行（不過這也幾乎是不可能的事情）。

但你需要正確判讀收益率曲線。

除非你參加過由我或我的公司主辦的座談會，否則你可能從來沒看過以

這種方法來重疊收益率曲線利差和價值型與成長型股票的績效。沒有人看過

這種模式，可是這個關係很重要。理由很充足。

價值型股票與成長型股票有何不同？

　　什麼是成長型股票？什麼是價值型股票？你知道嗎？

　　首先，不管是成長型股票或價值型股票若拉長時程來看，價值型或成

長型股票並沒有優劣或風險程度之分，但他們的流行則如循環般時盛時

衰。

　　幾乎每個人都同意，成長型股票具有高本益比，而價值型的本益比較

低。可是，高低的比較基準何在？有些專家隨便挑出一個基準，你最好自

己選一個基準（自己找尋指數來比較）。找出你的基準「預估本益比」

（Forward P/E）。本益比比基準高的較有成長型股票的特質，接近本益比
基準的股票，基本上你會把它視為中立型（neutral）。你要記住這點，因
為你的本益比基準會略為起伏。你想要成長性越高，就要把投資組合的平

均本益比提高到高於本益比基準。價值型則相反。有時，你或許想要保持

中立。

　　你還要記住，有些公司一時間可能沒有獲利及本益比。若是這類公

司，你需要其他指標，像是股價淨值比（price-to-book ratio）或市值營收
比（price-tosalesratio）。你可以把相同的方法套用在這些指標，然後得出
相似的結果。

你看到收益率曲線趨於平坦和成長型股票引領主流的關聯性，那又怎麼

樣呢？我們說過，有許多既存的模式未必有任何意義。在你一知半解、根據

某種關聯性圖表大幅調整投資組合之前，你一定要用因果關係去檢查你的模

式。沒有因果關係，你就沒辦法進行市場操作。如果某件事的發生是因為另

一件事，那麼它們就有因果關係。但兩個相關的變數未必永遠都有因果關

係。你在學校上統計課時，他們告訴你高關聯性未必有因果關係，可是因果

關係一定具有高關聯性。第二個問題的主旨就是要找出高關聯性，然後看你

能不能用簡單的經濟學來證明因果關係。
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兩個事件可能因為意外或巧合而呈現關聯性。這是賭徒謬論的相反版本─
每次你丟銅板，即使先前一百次都出現人頭，但人頭出現的機率仍是50%。你
不能只因為觀察Q多少次之後，得到證據顯示Y出現的機率，你就打賭Y會再
出現，例如你認為第一百零一次丟銅板，結果一定會是數字。

如果Y時常跟著Q出現，但你無法找出這種關聯性的原因，就從頭開始。
也許在你觀察Q時，有別的事情發生而導致了Y，你必須找出這個神祕變數
（或許是X？），才能進行市場操作。或者是發現統計性異常。統計常有異常
狀況。假使你找到關聯性卻沒有因果關係，你便什麼也沒找到。在你的發現

能派上用場前，一定要先讓此概念有基本、經濟意義。

如果你測量出Q似乎導致Y，而且好像很有道理呢？可是，你觀察到Q導
致Y的機率只有七成或八成。你要放棄這個工具嗎？不行！投資時，你絕對找
不到100%的關聯性。有許多的市場力量、許多的變數，假如你等待100%的關
聯性，你永遠沒辦法進行市場操作。如果某件事有七成的關聯性，那就很了

不起了。以後再去擔心剩下的三成吧。有時，Y有七成是Q造成的，三成是X
或X＋L造成的，變數有好幾個。如果你七成的時間都能成功，你就可以打敗
所有的專業投資人。所有的！如果你可以證明Q有一定的規律導致Y，並且有
經濟上的道理，而別人都想不出Y的成因，你就中大獎了。

所以，收益率曲線利差的變動與價值型或成長型股票成為市場主流具有

任何基本經濟理由？絕對有！理由是公司籌集資金的方法以及銀行有什麼誘

因要借出那筆資金。

銀行的核心業務一定是借來短期資金，然後借出長期貸款。業界行話

說：「借短放長。」短期利率和長期利率之間的利差就是銀行未來放款的毛

利率。曲線越陡峭，銀行放款所賺的利潤越多。若曲線趨於平坦，銀行未來

放款的利潤就減少。萬一曲線反斜，銀行就沒有誘因去放款了，這也是負斜

率被視為空頭指標的原因。要記得，在這種環境下，銀行必須尋找風險更高

的貸款才能賺到錢，而銀行不喜歡承做可能違約的貸款。收益率曲線利差決

定金融體系放款的意願。

如果你是一位銀行執行長，面對陡峭的收益率曲線，而且腦袋還清楚的

話，你會竭盡所能鼓勵放款主管去放款。等到曲線變得非常陡峭時，他們就

變得更急切。當曲線變得十分平坦時，他們就沒那麼心急了。要理解他們是

否急於放款，其實一點也不複雜。
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價值型公司主要利用債務來籌集資金。他們利用財務槓桿去收購其他公

司、蓋廠、擴大生產線、拓展行銷範圍等等。當收益率曲線陡峭，銀行急於

放款時，他們更願意借錢給價值型公司（等一下我們會談到原因），價值型

公司和他們的股東都將受益。

反過來說，成長型公司主要藉由發行新股來集資。當然他們也可以借

款，也會這麼做，但他們還是會發行新股，而且發行新股的成本通常比較低

（等一下我們也會談到原因）。當曲線變得平坦時，銀行不太有意願放款，

因為他們未來放款的毛利率越來越低，有時根本沒有；可是投資銀行家仍有

誘因去協助成長型公司發行新股，因為首次公開發行（IPO）和發行新股的承
銷業務可是超有賺頭。所以在這種環境下，價值型公司就不受歡迎，成長型

公司蔚為主流。成長型公司現在有充沛的機會去集資以衝高獲利，而價值型

公司卻無法輕易募集資金。

反過來看

如果你沒辦法測量一件事，那麼把它反過來，用不同的角度去看，通常

會有幫助。我們把本益比反過來看。就定義而言，你知道成長型股票的本益

比通常高於價值型。他們具有良好的公眾形象，被視為偉大的公司。假設某

檔成長型股票本益比為50，而某檔價值型股票本益比為5。你知道本益比50其
實是50元的股價除1元的獲利。現在，我們把它反過來變成E/P─盈餘對價格
比，也就是第一章提到的盈餘收益率。50反過來就是1除50，即2%。如果這家
公司的帳目屬實，它的獲利又穩定，那麼2%就是它發行新股籌集擴張資金的
稅後成本（P/E是稅後的，所以E/P也是），比之以公司債的利率去借取長期債
務，這是很低的成本。而本益比是5的公司其E/P則為20%，比之利用債券來借
取長期債務，這是很高的籌集資金的稅後成本。

再強調一次：成長型公司在可能的時候，總是傾向以發行新股來籌集低

廉的擴張資金。價值型公司則不同，它會靠著儘量借取資金來取得擴張資

金。

我們再反過來說。你不是公司債務人或股票上市公司，而是銀行放款主

管。你有四名貸款客戶：

1.微軟，著名的大型成長型公司。

2.福特，著名的大型價值型公司。
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3.啥米電子，不知名的小型成長型公司。

4.本郡水泥，不知名的小型價值型股票。

這四家公司是你的客戶，每一家都跟你借取相同的金額。假設這些貸款

的條件是你可以抽回資金，逼迫債務人在你要求時償還貸款。有一天，你的

銀行總裁走進來告訴你，信用市場的情況怪怪的，銀行放款這麼多已無法再

賺到錢了。他叫你抽回25%的貸款，亦即砍掉一名客戶，隨你決定。你要砍掉
誰？

你不會砍掉微軟這家全球公認最大的公司。你要是這麼做，放款主管俱

樂部的會員會笑掉大牙。你也不想砍掉福特，它雖然沒有微軟的品質形象，

但至少是知名品牌。砍掉啥米電子？我不贊成。一些本地人傳說他們有可能

成為下一家微軟。如果你砍掉他們，萬一啥米電子真的成功了，那些俱樂部

會員也會笑掉大牙。

你要砍掉的是小型價值型的本郡水泥。堅固、穩定、可靠，但萬一營建

市場枯竭，他們的獲利也跟著枯竭，沒有看得到的成長潛能。這個決定很容

易。你留下微軟、福特和啥米電子，砍掉本郡水泥。那些俱樂部會員不會笑

你的。

可是，我們幹了什麼好事？我們剝奪了價值型公司的資金，主要是小型

的價值型公司。儘管你很想砍掉福特（或許你下次就會了），而不是成長型

公司。本郡水泥計畫擴張，如今被迫要取消這些計畫，股價應聲重挫。展望

未來，它只能轉趨保守，必須依賴現金流量，除了自己的獲利以外，沒有辦

法取得擴張資金。

可是，成長型股票可以靠著發行新股來取得擴張資金，因為他們有高本

益比，低E/P。他們不斷成長，吸引投資人。事實上，如果高本益比的公司願
意的話，它可以賣掉一些低廉的股票，進軍本郡水泥原本的水泥市場，把它

吃掉。

再反過來

三年很快就過去了，你對三名貸款客戶感到很滿意，可是有一天你的老

闆走進來告訴你，信用市場的情況怪怪的，現在他要你擴大貸款組合。他告

訴你收益率曲線十分陡峭，銀行未來放款會有很豐厚的營運毛利率。「趕快
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去放款，強森」，他命令你。「我不叫強森」，你喃喃自語。不管如何，你

打電話給微軟，可是他們不想再借更多錢了，因為他們剛發行了一些股票。

福特的借貸已經誇張到像一個休假的水手般喝得爛醉如泥，睡死在工廠地板

上了。啥米電子只會嘲笑你，因為他們計畫要以未來獲利的一千兩百倍發行

股票，不想被人看到跟銀行家交談，以免壞了他們的好事。

忽然間，你有了一個靈感。不是有一家本地的水泥公司嗎？本郡水泥！

你打電話過去，提議借錢給他們。執行長嚇得從椅子跌下來，因為好幾年沒

人跟他講過話了。他打電話到樓下的地下室，要找財務長艾德聽電話。「艾

德！你還記得我們幾年前束之高閣的擴張計畫嗎？把它們找出來，撢掉灰

塵，拿上來這裡。有個瘋狂銀行家要借錢給我們，我們也可以像啥米電子那

樣成長了。」

事實上，本郡水泥不可能像啥米電子那樣成長，不過有了融資，它至少

比較像是成長型公司。因此，收益率曲線的起伏決定銀行何時要借錢給本郡

水泥、何時不要，以及它的股價何時會表現得像是成長型公司，或一灘死

水，或者一坨硬掉的水泥。

這個故事說明了，何以全球收益率曲線的起伏（反映金融體系放款的傾

向）決定成長型股票和價值型股票何時要交替成為市場主流。就這麼簡單。

現在，你有一個有經濟原理的關聯模式。更重要的是，其他投資人沒有

想到收益率曲線是如何影響公司籌集資金，進而影響市場報酬。他們或許一

開始對於收益率曲線就沒有正確的觀念。

這個第二個問題的答案為你的市場操作提供一個理性的基礎─瞭解成長型
股票和價值型股票何時會成為市場主流，何時又會退流行。留心全球利率，

那是個強力的指引。

總統任期循環

收益率曲線利差的改變如何影響成長型股票和價值型股票的主流地位，

憑著資料很容易就看出來，也有其道理。不需要財務學或統計學位，只要有

公開資料和Excel試算表，甚至繪圖紙就行了。我們在第一章已談到，如果你
需要亂七八糟的等式，你的假設或許是錯的。
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但若你發現一個很難用資料證明卻超有道理的模式呢？萬一這個模式又

很容易預測呢？這裡有個例子。表2.1是1925年以來的美國總統以及S&P 500指
數的年度報酬率（1926年以來）。把四年任期分成前兩年及後兩年，你可以
看出來，大多時候，總統任期的後兩年往往是上漲的。

拿一枝筆由1929年到1932年劃一條線。你要記得這是大蕭條開始的年
份，但那段歲月不太可能再重現，因為大幅的金融和市場改革以及我們如今

擁有當時沒有的經濟學和央行財務學知識。在大蕭條之外，總統任期的後兩

年只有四個年份是下跌的。但以0.4%的跌幅而言，1939年也不算太糟；1940
年也只有下跌10%。而這幾年的下跌，應該不會令你感到訝異，因為股市開始
反映二次世界大戰爆發。

2000年也很奇怪，在很多方面都是個特例。走過1990年代的大多頭行情
之後，我們經歷了科技泡沫破滅，再者，該年年底的總統大選還險些陷入憲

法危機。

表2.1　美國總統任期與S&P 500指數年度報酬率

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



資料來源：Global Financial Data, Inc., S&P 500 Total Return Index from 12/31/1925 to
12/31/2011.

有趣的是，很多人都認為2000年是「第一次」總統當選人沒有獲得過半
數選票。事實上，美國時常選出沒有得到過半數選票的總統。高爾（Al
Gore）在2000年並未獲得過半數的選票（48%），柯林頓（Bill Clinton）也沒
有，因為培洛（RossPerot）和第二屆時納德（Ralph Nader）等獨立參選人的
攪局；林肯（Abraham Lincoln）在1860年也沒有得到過半數選票，他只拿到
39.8%的選票，但他在1864年得到55%選票。大家要說的是高爾的得票數高於
布希，他們在2000年都沒有得到過半數選票；而1960年的甘迺迪（John
Kennedy）和1968年的尼克森（RichardNixon）都是如此。

高 爾 雖 然 贏 得 較 多 的 普 通 選 票 ， 卻 沒 有 贏 得 選 舉 人 團

（ElectoralCollege），讓選舉進入了殘局。美國因而進入前所未有的局面，高
爾打官司要求重新檢驗佛羅里達州的選票以爭取寶貴的選舉人票。這場驗票

形成不確定性，讓2000年底陷入詭異的氣氛中。市場討厭不確定性。2000年
年底的不確定性所造成的衝擊反映在股市中，2000年9月1日時，S&P 500指數
還有4.3%的漲幅，2000年全年卻收黑，原因在於最後一季的大選產生不確定
性。

接下來的是2008年的信貸緊縮─那一年是由於擁有許多問題，且幸好目前
已撤銷的財務會計準則（FAS 157─「公平價值」會計），以及政府對此毫無
回應對策，而讓情況惡化（也或許這就是成因）。我們可以說，除了特殊事

件外，總統任期的後兩年是股市預期不會收黑的時期。你從資料也可以明顯

看出，總統任期的第三年是股市表現最佳的，平均報酬率幾乎都是最高的。

知道這點可以消除一些你在預測時的焦慮。在大選循環的後兩年，你也

可以略為看多大盤。

相反的，市場風險往往集中在總統任期的前兩年，這裡又出現另一種模

式。前兩年通常只有一年會收黑（但未必一直如此），如果第一年股市收

黑，第二年通常不會；反之亦然。雖然有時前兩年都會收紅，卻很少發生前

兩年都收黑的情況。同樣地，我們要撇開1929和1930年，因為那是大蕭條的
年份，所以是特例。尼克森第二任的第二年亦收黑，不過，那一年也是很奇

特的時刻。
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你或許覺得這種預測技巧有些挑戰你的智力。「什麼，太可笑，太簡單

了吧」，你或許會這麼說。它是很簡單，所以才這麼了不起。這個模式並不

神祕隱蔽。它就在那裡，一目了然，很容易看到。你或許早已聽過總統任期

循環，這個大家耳熟能詳的名詞被視為旁門左道（雖然沒有人像我這樣運

用）。如果大家都覺得它很好用，它早已被市場反映，而失去它的威力。只

要人們持續嘲弄它，你就知道自己掌握一項優勢。

大蕭條

　　值得注意的重點是，美國的大蕭條其實是全球大蕭條的一環，可是大

多數歷史學家總是忘了這點。你常聽到大蕭條是聯準會決策失誤、個人與

企業貪婪無度以及胡佛堅持自由放任的政府，給美國帶來的懲罰。雖然美

國犯了許多錯誤，經濟歷史學家卻忘了大蕭條也是全球現象的一環，換言

之，是無可避免的。

　　有關大蕭條是全球現象的完整討論，請參考筆者的第二部著作《華爾

街的華爾滋》（The Wall Street Waltz,1987）。

沒人猜得到正港騙子會怎麼做

大家沒有觀察到或不認同的強烈趨勢是有力武器。然而，總統任期循環

卻不容易用統計資料證明。不過，它是有經濟依據的。市場不喜歡不確定

性，新總統，即便是連任成功的總統，也會給市場帶來極大的不確定性。如

果政客是騙子，能夠贏得總統大選的人就是正港的厲害騙子。沒人猜得到正

港騙子會怎麼做。

布希在2002年故意違反一項所有總統都知道的基本規則─總統所屬的政黨
在國會期中選舉時幾乎一定會把一些權力輸給反對黨。但布希是一百多年來

第一位在國會期中選舉贏得更多席次的共和黨總統。一般由於總統知道所屬

政黨可能在國會期中選舉輸掉一些權力給反對黨，所以凡是他最希望通過的

大型法案、最難獲得國會通過的代表法案，一定會儘量在前兩年通過。如果

他無法在前兩年通過立法，任期後兩年就更難通過了。

舉凡有關財富和財產權重分配這種重大且艱難的嘗試，幾乎一定是在總

統任期的前兩年提出。
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資本主義和資本市場穩定的基礎是對於財產權的信心。我們時常把財產

權視為理所當然，因為美國有世界史上最棒、最完善、最穩定的財產權系

統。它是一個關鍵部分，回溯到喬治．梅森（George Mason）執筆的一份權利
宣言，領導美國成為一個偉大的國家。任何危及財產權神聖地位的事都會讓

投資人迴避風險，嚇壞資本市場。

在任期的第一年，美國總統還在蜜月期，急於花用他在競選期間累積的

政治資本。漲紅著臉、眼睛亮晶晶的、身邊陪伴著羞怯的家人，新總統總會

迫不及待要讓他最厲害的法案通過審查，這就是新總統上任設定政綱，聲名

狼藉的前一百天。財產權變更或財富重分配的威脅讓投資人迴避風險，總統

任期的前兩年正好成為熊市的溫床。所以，總統任期的前兩年往往有繁忙的

立法議程，以及很高比例的熊市。要提醒的是，這不表示總統的法案都會過

關，而是他試圖推動立法。法案過關的風險是存在的，而市場不喜歡這種風

險。

記得柯林頓在1992年當選後，便在1993年加稅，儘管他在競選時承諾要
減稅，接著在1994年他揚言要將健保國有化（財產權的轉移），這都是正港
騙子前半段任期的可笑舉動。到了歐巴馬當選總統，也在前半段任期提出重

大法案。後半段任期，則正如我所說的，相對而言十分安靜。這就是一般典

型。而其他時候，像是布希總統，他從未提出重大的立法，兩次任期內都沒

有。有的時候，熊市就會出現。

任何新法案的提出，意味著你的資金和財產權可能改變及重分配。不管

政府決定怎麼做，不管新計畫聽起來多麼棒，不管有多少好處，新法案代表

資金與財產權的變動。貧民及老人的低成本處方藥！誰會說這不好？從嚴懲

罰惡行重大者、戀童癖、強暴犯、虐待小狗的人？我也要加入連署！所有兒

童免費贈送小馬！你若反對就是個怪物！不管是什麼，山姆大叔從一個團體

拿走金錢或權利，胡搞瞎搞後，再把剩下來的交給另一個團體。

我們已知道我們討厭虧損更甚於我們喜愛獲利。被拿走東西的一方討厭

失去，更甚於得到的一方對獲得的喜愛。而那些置身事外的人則覺得自己看

到一場攔路打劫。市場把財富或財產權重分配當成目睹一場搶劫，它引起超

強的恐懼感，因為所有的目擊者明白他們也可能被搶劫。所以，市場在總統

任期的前兩年可能走疲，因為市場不喜歡政治造成的變異。
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到了第三年和第四年，我們熟悉總統了。他或許是個政客，我們或許討

厭他，但他是經過時間考驗的吸血鬼。沒什麼好驚訝的了，我們以為自己知

道他想幹什麼，他的施政大綱是什麼，以及他有多少能耐（或者沒有能耐，

有時在不喜歡政治造成的變異的世界裡，沒有能耐是好事一件）。況且，總

統在任期的後兩年往往不會提出爭議性的法案，因為他們可能想競選連任，

不然就是厭倦了，只想拖完時間，尤其是到了第七年及第八年。

好的政客會在任期第三年放輕鬆，啥事都不幹，等到競選時責怪反對黨

的政客造成他的政府缺乏效率。「我原本可以送你我承諾的免費小馬，」他

可能這麼說，「如果不是那群該死政黨的參議員反對的話！所以，幹掉那些

輸家，把票投給支持我的人，下次我就會送你小馬。」平靜的議程會讓市場

快樂許多。（他們從來不會免費贈送小馬。）

我們還沒談完總統任期呢。你想想看，還有什麼是沒人注意或相信的？

我們知道總統任期的前兩年會有哪些市場風險。連任成功的總統，在第二任

任期的前兩年有什麼特別之處嗎？忘掉第一任和單一任期的總統，看看你能

在表2.2找到什麼模式。

表2.2　現任總統無拘無束

資料來源：Global Financial Data., Inc., S&P 500 total return.
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在這裡，我們一樣很少看到連續兩年收黑，除了搞砸了的尼克森以外。

如果其中一年沒有收黑，就會有一年是大漲的。連任成功的總統，其任期前

兩年中的大漲年份，平均漲幅分別為21%及24%。這些年份若不是收黑就是大
漲，涇渭分明，在這種時候更要站對邊。我們不要去管平均值，而是要看平

均值的組成。總統任期前兩年股市的歷史平均漲跌幅低於所有年份的平均水

準。但在平均值裡，有很糟的年頭，也有很好的年頭。平均值是會騙人的。

（技術上來說，老羅斯福在1904年不是真的連任成功，因為他在第一任不是
選上的，杜魯門總統在1948年以及強森在1964年也是；但我不確定這真的會
怎樣嗎。）

你是否應該丟掉所有的預測，用選舉年度做為你配置股票、債券和現金

的決定性因素？當然不！那也太傻了吧！雖然總統任期循環是一個趨勢，也

有其社會經濟學道理，但是還有許多其他的市場力量在運作，包括美國以外

的因素。例如，在全球化經濟之下，美國市場與外國市場互相連動，外國力

量可能影響美國。千萬別以為自己找到了萬靈丹。

總結來說，總統任期的前兩年，市場風險通常比較高。後兩年往往會上

漲，尤其第三年上漲的機率最高。總統任期的前兩年股市若沒有收黑，則往

往大漲，尤其是在第二任任期（雖然2005及2006年不是這樣，但2009年和
2010年大漲的機率反而更高）。政治風險消退，投資人興高采烈之餘，股市
就可能大漲。

有趣的是，2010年底，很多人開始說2011年，歐巴馬任期「第三年」，
市場會熱絡起來。這種現象反而讓我起了疑心，在大多數人都相信這種預測

方式時，會削弱這個原則，（再綜合其他理由後）導致我預測2011年市場會
有一股劇烈的動盪，而最後以平坦斜率作收。我在2011年1月26日《富比士》
雜誌的專欄裡這樣寫道：

此刻我的研究顯示，市場有太多樂觀主義者。這是熊市阿！但等等，研

究也指出有許多悲觀主義者（長期苦撐、固執己見，邁向毀滅的人）在苟延

殘喘，以及那些剛踏進來，改變想法害怕追高的人。他們會如此恐懼大多是

因為後兩年任期那劇烈的漲勢。那是牛市呢。這就是悲觀者與牛市之間的僵

局─不同觀點分置天平兩端的分歧。我一直稱市場為「偉大的羞辱者」，這個
接近全知全能的聖靈存在的本質，就是盡可能的，在長時間之中，羞辱那些

拿著錢汲汲營營的人。緊緊跟在你和我，還有你的姑姑後頭。他完成目標最
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好的方式，便是在同一年同時經歷牛市與熊市，讓大家受挫，讓股市最後只

有微幅的漲跌。

事情就是這麼回事。美國與全球股市全年都漲幅都非常微小，中間則是

有許多反覆無常的震盪。我的猜測是2011年走勢如此平坦，破壞了大家對這
個模式的信心，這確實讓它又重新發揮力量。這並非萬靈丹（沒有這種東

西）。不過它再次成為有用的工具。

這就是測量別人覺得深不可測的事的簡單範例。不過，話說回來，如果

別人不知何故也開始測量起來，那它就不管用了，因為股價會加以反映。

（想看看更多總統任期循環的應用，請看閱我2010年出版的書《肯恩費雪教
你破除50個投資迷思》〔Debunkery〕，以及2011年出版的《肯恩費雪教你看
懂投資市場》）。

測試，再測試

你或許很訝異作者在本書與讀者分享我知道而別人不知道的事。假如我

知道某件事可以成為我的優勢，我何必告訴別人？現在很多人都知道了我知

道的事，表示這件事很快會反映到股市，就不再管用了，對吧？

或許是，或許不是。長久以來，我就在談論總統任期循環，每當我這麼

做，人們就想找個大網子把我捉起來。例如，我對高本益比的看法。人們以

為我是個笨蛋才會相信它管用，但我知道這項小技巧還是很厲害。我在本書

裡所談的許多其他例子也是一樣。當我發現某件事有用之後，我會不斷測

試，確定市場尚未加以反映。等我相信自己測量到一件新事物之後，我會觀

察別人是否也想或能夠測試它。我測試的方法就是和別人分享。人們越是覺

得荒唐，他們就越不會去試，我就更明白這方法還是管用。如果他們開始接

受它，認為它很好、不荒唐，那麼它就不再有用，也就過時了。當深不可測

的事物變得易於測量時，就該放棄它，去測量新的深不可測事物的真相。

第二個問題的目的是要知道未來三或三十年內都是常識的事。等別人都

知道你新發現的真相後，它就不再管用了。所以要測試它，去問你的朋友或

同事，問他們是否知道收益率曲線改變預示市場主流股的改變？問他們，總

統任期循環是確有其事嗎？只要他們的反應是一臉茫然，「什麼？」或者

「亂講！」，甚至是「你瘋啦！」你就掌握市場操作的優勢。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



我跟人分享一些多年來的發現，但不是全部，我才知道哪些可以放心地

繼續使用，哪些已經不再管用了。我的許多同儕只是一再重複學校學來的東

西，不明白他們為何無法打敗大盤。投資成功需要的是不斷的創新和不斷的

測試。

現在你可以利用第一個問題讓自己不再盲目，然後用第二個問題去測量

深不可測的事。可是，這些都無法讓你避免重蹈覆轍，假如你無法控制自己

的腦袋的話。投資本身就是要反直覺。你可以想想自己喜歡但大腦控制中樞

討厭的事。在你和大腦的抗爭當中，你的大腦總會獲勝，除非你學會提出第

三個問題。下一章！
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第3章 

第三個問題：我的腦袋幹嘛要騙我？

不是你的錯，要怪就怪進化

我們在財務學學到的第一件事是「買低賣高」。在電影《你整我，我整

你》（Trading Places）中，艾迪．墨菲（Eddie Murphy）與丹．艾克洛德
（Dan Aykroyd）打算操縱柳橙汁市場（不合法又不可能，但很好笑）。你可
以看出編劇試圖寫出有學過財務學的台詞。所以，丹告訴艾迪：「買低，賣

高。」你還需要什麼建議呢？真是的。

我們都知道目標所在，但卻總是去做相反的事。這有什麼難的？價格低

的時候買進，價格高的時候賣出。又不是火箭科學。然而，這是一個亙古綿

延的問題。投資人買進和賣出的時間點總是落後。看看圖3.1顯示每個月股票
型共同基金的資金流動就知道了。圖表顯示了2000年科技股高峰期前後那段
期間，每月進出股票型共同基金的資金。

圖3.1　股票型共同基金淨新資金流動
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資料來源：Invest Company Institute.

流入股票型共同基金的資金在2000年2月達到高峰。那是近年來退出股市
的最佳時機─連續三年空頭市場的高峰，到了2002年，情況剛好相反。大家在
七月股市下跌時爭相贖回基金，之後新的多頭市場就展開了。這是投資人集

體買高賣低的鐵證，證明了一種普遍的集團思考─一群瘋狂的輸家湧入和湧出
市場，卻總是晚一步。

沒有投資人想要買高賣低，那太蠢了。可是，怎麼會有那麼多人做這種

蠢事？藉口多的是。以最近來說，自2000年到2002年的熊市，安隆、MCI等公
司會計弊案頻傳，想要規避投資決策錯誤的責任，就把它怪到那些貪婪的執

行長頭上。2007年到2009年熊市，則是那些貪婪的銀行家，太多負債了，像
是房地美（Freddie Mac）和房利美（Fannie Mae），或是腐爛的政客。不然就
是社會大環境造成你的仇恨。或者，反正，總是有東西可怪。

不要再責怪別人了。假如你想知道是什麼原因導致你的投資績效爛到

爆，去照鏡子吧，最好也去做個電腦斷層掃瞄。你最大的投資天敵是你的腦

子。準確來說，你最大的敵人是大腦進化，讓你的腦子在專注於面對饑荒、

背叛和野獸時，能保住你的小命。
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為了存活下來，我們的腦子以某些目標來進化，主要是為了在原始世界

活命。輕輕鬆鬆就能在超市或館子買到好吃的食物，不必擔心被掠食的野獸

咬死肢解，對人類發展而言是很新的進展。人類的進化史大多是集團狩獵，

遊牧，尋找食物，求偶繁殖（這比投資股票有趣多了），躲避掠食者，尋找

庇護所。這些是我們的腦子進化以面對的考驗─讓我們吃飽、穿暖，遠離張牙
舞爪的老虎和大蜘蛛。

想想我們石器時代的祖先以及他們求生的方法，對現在的我們而言產生

了什麼影響。我們祖先的朋友是他們的族人，他們可以信任的人。他們的敵

人是異族、野獸和他們無法理解的黑暗事物。因此，他們聚在一起尋求保

護，點火以驅走黑暗和黑暗事物。還記得我們提過營火附近的奇怪聲音嗎？

這種直覺反應讓我們的祖先活下來了，數萬年來一直如此。直到最近，這種

反應才造成我們犯錯，而且只在一些領域中犯錯，其他日常生活裡我們都活

得好好的。

即便在現代社會的科技和複雜之下，這種反應依然存在。心理機制在心

理學界仍是一個爭議性的概念。進化心理學有時被批評者跟流行文化思考劃

上等號。我不打算引述進化心理學的文獻，有關這個領域的入門書，不妨去

看哈佛大學的平克（Steven Pinker）所著的《思想運作的方法》（How the
Mind Works）。我堅信我們之所以無法正確預測股市，大多是因為大腦的進
化，導致如今揮之不去的作用。畢竟我們無法找來兩萬五千年以前的人來做

詳細的檢查，對此無法做出任何實證或反證。根據我覺得合理的研究結果，

我相信如果你只是去探討心理學對市場看法的影響，你會看到進化心理學是

很基本的。

我們的腦袋構造讓我們在接收到一則可以接受的訊息時，我們會正確、

迅速和輕易地加以處理。若這則訊息的格式是我們的腦袋無法接收的，我們

時常乾脆不予理會。那是因為我們的腦袋經過進化，只會經由一定的通路接

收某些訊息。你已經看到P/E和E/P之間的微妙關係。但你會在這本書中不斷看
到它們，在一個接一個現象中不斷檢閱。雖然行為財務學並不是根據進化心

理學，但過去三十五年來，行為財務學有許多發現並不亞於進化心理學。

行為財務學

行為財務學是近期一門結合財務學和人類行為心理學的學科。這門學科

的倡導者試圖拓展我們對市場運作的認識，更重要的是，我們的腦子對風險
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和市場的運作。直到最近，財務學的研究主要以投資工具為主，包括統計、

歷史、理論和市場機制。X項目所創造的報酬高於或低於Y項目？在理論上要
如何建立起一個投資組合？如何正確思考分散化？不同指數如何進行比較？

什麼是波動性的最佳指標？這些都很好，但基本上屬於統計、歷史、理論和

市場機制的問題。

1990年代的財務學教科書跟1970年代的差不多。書中討論新技術，法規
和產品，但主要內容為投資工具。傳統財務學的觀念源自傳統經濟學的觀念─
人類是理性的，市場是有效率或者至少有效率的，沒有理性的個人可以不必

理會。傳統看法認為，那些瘋子都被關起來了，不會影響到市場。

相反的，行為財務學假設詭異的行為是很普通的，不理性被視為潛在的

行為。投資人的行為方式有時似乎不理性，而行為學家企圖找出「為什

麼」。

我認為如果你能接受我們仍受石器時代祖先影響的進化概念，這些就很

容易理解。沒錯，我們現代化的頭顱裡裝著石器時代的腦子。投資人不是理

性的機器人，他們是人類，總是在進行金融決策時做出瘋狂行為。那是因為

我們腦子的設定不是為了投資，是為了在古早以前求生存。

如果我們可以瞭解人類行為的原因，便能瞭解市場運作，依據我們對人

類行為的知識去進行操作。如果你能好好瞭解自己的腦子，你便能知道如何

控制自己，避免許多投資人會犯下的典型錯誤，開始降低自己的失誤率。因

此，你需要第三個問題。在你採取任何行動前，你要先停下來問：「我的腦

袋幹嘛把我搞糊塗了？幹嘛要騙我？為什麼讓我對情況產生錯誤、落後的看

法和感覺？」畢竟，市場不就是數百萬人表現得像是穴居人的模樣嗎？如果

你能破解這個密碼，充分瞭解自己的決策程序，你就能征服自己的穴居人腦

袋，跟偉大的羞辱者打交道而不被羞辱，這就是我們的目標。

你的腦子像個穴居人並不是你的錯。我們的腦子就是會去做一些古時候

很明智但現在卻很蠢的事。第一個問題和第二個問題是為了提供你一個框

架，去找出可以進行市場操作的依據。但是，如果你的腦子不管用，那兩個

問題也是白費。所以，你需要第三個問題。

就某個層面而言，你非常、非常的聰明。你的腦袋是個神奇的模式辨認

器，可以判別資訊是否適合接收，即使只是部分正確而已。但假如資訊的接
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收方式不正確，你就無法看出這個模式。大部分讀者都曾收過類似下列這種

愚蠢的電子郵件：

裡如果能度懂，呢的腦知應該也乖乖的。裡能幹懂嗎？

歐不想信自己針的能幹懂知己再讀啥模。人內的力量真的粉牆！不敢自

怎麼臭，讀應不要擦奤都，也能諸到一書。全都臭了呢還速難夠讀東。戲不

戲狠莖人？而血我縮過，睡叫針得佷重藥！

大部分讀者大概都能讀懂。這就是一個假使資訊順利傳達，你的大腦就

能接收的完美「飯粒」。上面的例子，你不用每個字都看懂，也能輕鬆理解

那段話的內容。不過常發生的是，正確的資訊用了錯誤的方式傳遞，你反而

會看不懂。

我們先前舉例的本益比正是如此。或許你一直搞不懂本益比P/E，但只要
把它反過來變成E/P，即盈餘對價格比，也就是持有整個事業的稅後盈餘，你
就搞懂了。本益比八倍就等於12.5%的報酬率，勝過6%的稅前債券。關鍵在於
掌握你的腦袋何時看清楚了，而何時又矇蔽了你。

偉大的羞辱者

一切都得由偉大的羞辱者說起。

偉大的羞辱者有用不完的招數可以羞辱我們。多頭市場的高點充滿興奮

熱烈之情，投資人對股票的熱情達到最高點，幾乎每一個可能買股票的人都

進場了，股票當然只有下跌的份了。更糟的是，股市高點翻騰滾動。它們不

像股市下修會出現突然下跌的情況。大家都在尋找任何跡象顯示多頭市場已

經結束，卻從來沒有找到。有一個亙古永恆的真相是幾乎沒有人可以接受

的：「多頭市場嗚咽一聲地結束，而非在轟然巨響中消逝。」如果歷史指標

正確的話，多頭市場不會出現一段急漲而觸頂，而空頭市場底部與其不同之

處只在形式。偉大的羞辱者只是用不同的方式來混淆我們。底部通常狂亂急

劇，把大家嚇得要命，傻子們紛紛拋售股票。等那些在高點進場的人終於放

棄時，股市一飛沖天，讓大家看傻了眼。「這只是空頭市場的修正」，專家

喃喃自語。（我在我2011年出版的《肯恩費雪教你看懂投資市場》中寫道，
媒體慣常不相信會有新的牛市─有時會需要好幾年的時間。）總是有一小撮專
家在高點時看空（或許前三年一直是如此）而獲得讚賞，但他們在頂部時依
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然看空。這些年來沒有人注意到這點，大家一直聽他們的話。偉大的羞辱者

逮到你，把你生吞活剝的機會是無窮無盡的。

別以為偉大的羞辱者會在股市高峰與谷底之間去休息。在多頭市場或空

頭市場的正常軌跡裡，市場可能修正好幾次，也就是跟長期趨勢短暫背道而

馳，幅度達10%至20%。在1998年的修正，我們在第二章談過，美股在7月17
日到8月31日的六周裡，便跌掉將近20%，真的很嚇人。儘管這種幅度的修正
在多頭市場很正常，但下次它再出現時，卻沒有人記得。投資人在修正時失

去理智地拋出持股，然後股市恢復，邁向新高。再次以1998年為例，秋季底
時，股市全年以來的表現大約持平，但到了年底股市卻飆漲28.6%。修正來得
快去得快，偉大的羞辱者手腳可是很快的。

有時股市的波動還沒達到真正修正的幅度，就會讓外表看來理智、聰明

的人哇哇叫。這很正常，即便是受過訓練的人也是如此。我的客戶和讀者，

大致上是很正常的人，或許大致上也比較有錢，長期以來受過必須對正常股

市波動面不改色的專業訓練，可是他們仍然三不五時問我，股市在數周內下

跌了幾個百分點，是否代表熊市、經濟衰退、末日降臨或是芭黎絲．希爾頓

（Paris Hilton）被任命為聯準會理事。都不是，下跌幾個百分點不過是偉大羞
辱者的平常日罷了。

破解石器時代密碼─驕傲與悔恨

承認自己有問題，是復原的第一步。可是，你不會知道自己有問題，除

非你提出第三個問題─我的腦袋幹嘛要騙我？你會得到好幾個答案。有些答案
要歸你的配偶、母親或心理醫師管轄，在此我們唯一關切的是有關市場行

為，大部分的投資錯誤源於認知錯誤，這是本書最常談到的。

看吶！我殺了大野獸！我超棒的！

第一章曾提到，行為學者已證明一般美國人（假設您是正常的）討厭虧

損的程度是他們喜愛獲利的兩倍半，獲利25%產生的好感相當於虧損10%的惡
感。換個方法表示，假如你這裡賺了10%那裡卻賠了10%，你會覺得自己輸
了。所以，人們努力去避免痛苦，更甚於努力去獲利。這種情況稱為虧損迴

避，有時稱為近視性虧損迴避（myopic loss aversion），意指類似近視，對於
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短期波動反應過度。這點解釋了許多投資錯誤。追根究底，近視性虧損迴避

和它所導致的錯誤可歸結到兩件事─驕傲與悔恨。

我們石器時代的資訊處理器學會把「累積驕傲」（accumulatingpride）和
「逃避悔恨」（shunning regret）當成生死攸關的大事。想像有兩個獵人在黃
昏時回到營地。其中一人兩邊肩膀各掛了一隻羚羊，另一人一無所獲，只有

一些折斷的矛。

獵到羚羊的獵人一走回營地，便引起騷動。當晚他向族人訴說他如何熟

練高明地獵獲野獸，如何靈巧地製作矛，他的矛又是如何犀利。接著他如何

快、狠、準地把矛擲向羚羊！他詳細描述了自身強大的力量如何精準將茅擲

向羚羊，送出致命一擊。他累積了驕傲。那種感覺很棒，促使他想再出去打

獵，好讓他不斷享受那種快感。這對整個族人也有好處，因為他們需要這個

年輕人去獵取強而有力的動物性蛋白質，讓他們的基因可以遺傳下去。

這時，在營地的外圍，那個沒有帶回任何獵物的年輕獵人境遇大不相

同。他沒有獵到羚羊不是他的錯，他也擁有製矛的技巧和追蹤獵物的經驗。

可是那一天，一陣閃電把羚羊嚇得四處逃竄，害他無法瞄準；或者有人借用

了他的矛，矛頭已經不夠鋒利；或許有獅子在他打獵的地盤徘徊；或者風太

強。他捏造了很多藉口，好讓他隔天有臉再出去打獵。他逃避悔恨。如此一

來，他的族人讓他隔天又去打獵了；他們相信他的故事，促使他再去嘗試。

他的族人也需要他去打獵。或許那一天他真的是運氣不好。即使他是個彆腳

的獵人，他或許會碰上受傷的動物。或者明天他會碰到剛被鬣狗咬死的羚

羊。不管怎樣都很好，只要能吃到肉。

成功時累積驕傲，失敗時逃避悔恨，讓這兩人不斷去嘗試。這兩種趨勢

對族人都是有利的，族人的生存維繫於他們不斷努力的意願。成功的獵人一

再去打獵。失敗的獵人也不斷地嘗試。

許多人認為投資人受到貪婪和恐懼的策動，行為學家卻不同意，他們認

為投資人和市場並非受到貪婪和恐懼的策動，而是人類想要累積驕傲和逃避

悔恨的意念，呈現出來的便是貪婪和恐懼的策動。

驕傲是一種與熟能生巧的成功有關的心理程序，帶著羚羊回來的獵人認

為自己不是幸運，他認為自己很高明。更重要的是，他相信他可以重複下

去。本書的寫作，也是作者展示敝人自認不是僥倖造成的生涯所累積的驕
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傲，我做過許多錯誤的嘗試，也朝著錯誤的方向前進了好一段時間。但誰會

相信呢？人類的天性認為成功是因為熟能生巧，而不是靠運氣。

想想你自己追高的行為。或許這支股票漲很多了。你有沒有手舞足蹈？

你有沒有恭喜自己？你有沒有跟同事、配偶和老丈人吹噓？更重要的是，你

的成功是否讓你覺得自己可以重複？「我買了以後，股價就漲了。我真厲

害。想不想看我再來一遍？」就像那個獵人一樣。

悔恨是一種否認失敗責任的心理程序，不說自己技不如人，而把它歸咎

於運氣不好。沒有捕到羚羊的獵人不是差勁的獵人，他只是環境不佳之下的

倒楣鬼，他下次會逮到羚羊的。「我買了以後，股價就跌了。是經紀人把股

票賣給我，他才有問題。」或者「我買了以後，股價就跌了。那家公司的執

行長是個混蛋。」人要倒楣有太多方法了。「我原本不要買的，如果不是我

老婆那個早上一直在嘮叨的話。」你的想法不是：「我買了以後，股價就跌

了。我不曉得該怎麼辦，所以我最好別再玩了。」或者「我最好學到一些教

訓，才能改進自己。」

假如那兩個獵人沒有累積驕傲和逃避悔恨，他們會因為失敗而沮喪。他

們會把獵捕巨獸當成徒勞無功的工作。他們的腦袋必須如此運作才能累積足

夠的食物以便把族人的基因流傳下去，這是一種激勵的工具。如果獵人因為

後悔以致沮喪，那些依靠他狩獵的人就要餓死了，那不是繁衍種族的好方

法。累積驕傲和逃避悔恨是我們祖先生存的基礎。在當時是有必要的，而我

們至今還是這麼做，激勵我們自己不斷嘗試。

但在現代，這些行為會導致投資錯誤。假設比爾持有一檔已經漲了40%的
股票。比爾很厲害選到這檔股票。他是個聰明的選股者，他相信自己可以重

複成功，他累積了驕傲。

後來，他的股票跌了10%。他對跌價的感受是漲價的二點五倍強烈，完全
無視於他的股票還保有26%的漲幅。股價忽然下跌造成他想要迴避的痛苦，於
是他逃避悔恨。他相信股票跌了10%只是自己運氣不好，因為先前累積的驕傲
讓他相信他會成功的。他想趁還來得及的時候賣掉。他認定股票還會再下

跌，忘了他的長期目標，只看到眼前，而想減輕短期的痛苦。他賣掉股票，

保護他的自尊。但股票反彈，並且創新高。他決定不予理會，因為承認會讓

自己更加痛苦，而忽視它可以逃避悔恨。
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悔恨導致比爾採取行動來避免痛苦─在暫時的低價賣掉股票。驕傲讓他無
法正確分析自己的行為，所以他註定要重複這種惡性循環。迴避虧損導致投

資人買高賣低，這實在是很愚蠢的策略。

擲矛─過度自信

延續剛才打獵的話題，另一種導致投資錯誤的石器時代行為是過度自

信。最近幾十年大家學到一個行為教訓是，一般投資人很明顯的過度自信。

他相信自己擁有高超的技巧。這好比75%的駕駛人相信自己駕駛技術比別人
好。過度自信源於長期的累積驕傲和逃避悔恨。如果石器時代的獵人不是過

度自信，他們就不會用綁著石頭的棍子去捕殺巨獸。他們必須去捕殺巨獸，

不然就會餓死，不然就得吃素，但這跟餓死也沒什麼分別。

對古代的獵人來說，生命很短暫，食物很稀少。就以最近有關肯尼威克

人（Kennewick Man）的發現來說，這個傢伙在九千年前住在現在的華盛頓
州。科學家發現，有一個矛頭嵌在他的臀部。那不是致命的一擊，那個創傷

已經癒合，他顯然有不少斷裂的骨頭和其他創傷。在公元前七千年，肯尼威

克人和同伴的生活是困苦的。可是，冒險是值得的，一次大型獵殺就可讓族

人吃一個月的肉，我們根深柢固的求生本能敦促我們去冒險，在面對挑戰

時，我們時常選擇戰鬥，而不是逃跑。

投資人總是過度自信，自以為懂得很多，或者有時高估自己的能力。每

天看《華爾街日報》和一堆部落格及通訊刊物，並不會讓人變成投資專家，

可是許多聰明人以為他們訂閱及吸收一般媒體的能力，足以讓他們操作致

勝。投資是很難的，有太多高知識分子及熟練的專業人士在投資時跟業餘人

士一樣愚蠢。不是把這些東西通通丟到你的腦袋裡，投資失敗的風險就會變

小。

不要誤會了。我不是鼓勵你終其一生都去追求投資的學問，也不是鼓勵

你聘請專家。正好相反！（記住，想要成功投資，你只需要知道一些別人不

知道的事，所以，你只需要本書的三個問題。）你要注意不要過度自信，因

為它會導致非常嚴重的錯誤，別人都會犯的錯誤。

舉例來說，過度自信導致投資人去投資「首次公開上市」（IPO，有時
IPO是「它可能高估」的縮寫，稍後再詳談）、小型股、對沖基金和其它波動
劇烈或流動性不佳的標的，反而忽略其相關風險。你是否時常聽到專家、朋
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友或你的經紀人把某支個股說成是「下一個微軟」。可能會是！但是，風險

不是站在你這邊的，很少新的企業倖存，更別說變成熱門股了。

過度自信也可能讓你死抱一檔股票，希望它有一天會反彈，即使諸多證

據顯示它不會反彈。如果你在130美元買進Level 3，然後等到它跌到1.5美元時
還跟你啜泣的老婆堅持說它是一家很好的公司，總有一天會反彈，你就是在

逃避悔恨而表現出過度自信。

行為學者注意到一種普遍的投資人傾向，就是死抱一檔股票希望它會回

到「平損點」，在那之前拒絕賣掉。拒絕在回到平損點之前賣掉股票，意味

著這些投資人在心理上拒絕承認虧損，因而不必悔恨。人類的本性是否認自

己犯下錯誤並拒絕停損。毫無疑問的，只因為股價下跌就賣掉股票是輸家的

策略。可是有時你必須承認自己的錯誤，把你的錢放在別的地方比較好。

圖3.2是一些績優的能源股在1980年空頭市場的落後表現。你會看到它要
花上好幾年，某些個股甚至要十多年才會回到平損點。在1980年之後死抱這
些股票的機會成本太高了。如圖3.3所示，S&P 500指數在那之後五年到十年大
幅超越疲軟的能源股。最近科技泡沫破滅後大型科技股的情況也是一樣。然

後2007到2009年，你可能會看到同樣的現象，這次是由一個又一個金融股領
頭造成的熊市。股市不會照著一些隨意列出的時間線成長，你也不應該這樣

預期。

圖3.2　不要停止呼吸
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資料來源：Bloomberg Finance, L.P.

過度自信的個人時常持有很少的股票，或許一小撮。你或許有401(k)退休
帳戶或公司股票購買計畫，亦即買進你上班的公司股票。很多投資人都有。
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可是，你的自家公司股票（或者任何股票）佔你整體資產配置是否超過5%？
如果是的話，你就是過度自信，除非你真的知道一些別人不知道的消息。大

多數這種人根本不知道別人不知道的消息。沒有任何公司可以保證股價不下

跌，不管再怎麼強健。投資人囤積公司股票，因為他們聽說過某檔股票非常

成功的例子。他們忘掉後遺症。投資人會說：「我不擔心長抱這檔股票，因

為我熟悉這家公司。」你或許是位生產力超高的員工，可是不管你再怎麼能

幹，都無法保證你的公司不會遭受大盤下跌的波及。

圖3.3　死抱股票的機會成本

資料來源：Bloomberg Finance, L.P

安隆的悲劇

記得一家休士頓的小型公司安隆嗎？這間公司捲入了一連串詐欺醜聞，

股價一路重挫，最後破產，絕大多數員工都在一夜之間失業了。

安隆血淋淋悲劇所衍生的最可悲故事是成群的員工發現自己的終身儲蓄

化為烏有，因為他們的401(k)退休帳戶全都是安隆公司的股票。夜以繼日的，
新聞放送忠誠的安隆員工悲歌，他們虔敬地買進數萬甚或數百萬股的安隆股

票，想頤養天年。一群辛勤工作、節儉儲蓄的正直德州人心想：「我熟悉這

家公司。」然而，一夕之間，這些不幸的人發現他們的退休儲蓄變得一文不

值。
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安隆真正的悲劇不是有那麼多人被奪走一切，而是它原本可以預防。不

論肯．雷、法斯托（Andrew Fastow，安隆前財務長）或史基林的心裡潛藏多
少邪惡，公司的員工把畢生積蓄投入在一檔股票並不是他們的錯。

如果他們遵守我的優先法則，不把超過5%的資產配置在任何單一個股
上，安隆的大災難便會減輕到小意外。是的，員工還是會失業。是的，他們

會在惡化的環境下同時找工作，朋友們相互競爭，遞出幾乎相同的履歷表。

是的，他們會損失錢財。可是假如他們還保有401(k)退休帳戶，以及損失了一
小部分投資股票的收益，而非投資大把金錢在一支大型股，淨財產仍然會相

對完好無缺。

安隆確實將員工的退休金提撥拿去買安隆股票，可是員工有更多沒有去

買其他股票的理由，過度自信是其中之一。不是雷。不是史基林。他們有

錯，但這件事不能算在他們頭上。經過幾年的審判後，那些主管也得到了應

有的報應。

可是，不管他們多麼罪大惡極，他們畢竟沒有拿槍抵在誰的腦袋上，威

脅他不可以分散退休儲蓄。是安隆員工的過度自信，才把畢生積蓄投入在一

檔股票，他們應該為損失退休和儲蓄帳戶負責。這聽起來或許很殘酷，但有

時真相就是很傷人。他們應該要悔悟才是。

看！我就說嘛─確認偏誤

投資人往往刻意尋求片面的證據來支持我們贊同的理論或觀點。我們刻

意忽略那些違背我們偏見的證據。因此在不同的偏誤下，兩個投資人可能分

析同一份資料，但卻做出完全相反的結論，兩人都斬釘截鐵地說資料支持自

己的說法。我這輩子不知看過多少次了。更重要的是，他們都不會使用簡單

的統計方法來證明自己是對的。他們有偏見，又過度自信，所以不必去檢查

驗證。相關係數？別人去做就行了。

另一種支持既有觀點的簡易方法是找個論點和你相同的大人物，把他當

成權威來認同你做的事。不管你相信什麼可笑的事，我敢打賭你一定找得到

權威人士來支持你。

我們怎麼會這樣？再回來看石器時代的獵人。每個獵人都有自己偏愛的

打獵地。或許有個獵人在北方的羚羊峽谷打到第一隻羚羊。於是他認為羚羊

峽谷是理想的狩獵地，每次他在那裡打到一隻羚羊，就增強了信心。「對
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了」，他想，「就是這裡沒錯」。因為他對羚羊峽谷有好感，或許他在那裡

打獵也比較順手。假如他沒捕到羚羊，他就安慰自己不可能每次都成功的。

但平均起來，在三或四個月的打獵期間，羚羊峽谷還是最棒的。如果他永遠

不去其他地方打獵，他永遠不會推翻自己的偏見。

他的打獵同伴則認為南方的袋鼠峽谷是最棒的。這兩個獵人每天狩獵，

他們記錄自己捕到羚羊和袋鼠的次數。他們各自有空手而回或滿載而歸的紀

錄。他們都堅信自己的狩獵地是最好的，儘管他們無法在統計上證實其長期

優越性（石器時代的人不做統計，這也是你天生不會的原因）。這兩個獵人

都不願測試自己的理論正確與否，因為這樣太痛苦了。

我們的進化程度不及你的希望。記得我們在第一章談到高本益比不利於

股價的迷思嗎？滿口胡言亂語，卻是天下共通的觀念！這是行為學家所說確

認偏誤（confirmation bias）的絕佳範例，亦即我們會尋找資訊來佐證我們相
信的觀念，且排斥或忽視反駁的證據。高本益比迷思的支持者可以立刻舉出

資料來支持他們的理論，可是他們往往排斥反駁的證據。

確認偏誤相當符合人類的宗教觀，由早期的異教到現代很流行的環保主

義新異教，人們對於什麼對環境是好的堅信不移，卻沒有任何科學根據。

（我不是反對環保，或是說環保人士沒有什麼科學根據及忽視反駁他們的確

切證據。崇拜自然是我們最古老的宗教。）

許多迷思是因為確認偏誤而產生，這是人類的天性。但在市場，依循天

性會讓我們受傷。確認偏誤讓我們充滿自信，相信自己是聰明的（過度自

信，又來了）。我們喜歡覺得自己是聰明的。可是，每個醫師都可以告訴

你，好的感受未必對你有利。

確認偏誤最能解釋「元月效應」的迷思。每年年初時，尤其開年就下跌

時，名嘴就搬出那一套。有人還畫蛇添足的說：「第一周下跌，一月就下

跌，全年也會下跌。」全世界因此格外注意一月是否月線收黑。這是很動聽

的故事，聳動效果絕佳，電視新聞製作人愛死了。

一月及全年收黑的年份成為確認偏誤者的證據。雖然也有一月及全年都

上漲的年份，但元月效應論者似乎偏好空頭結果。例如，2006年1月股市大
漲，你卻很少看到媒體談論它。反之，在Google搜尋就會找到大量有關2005
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年1月下跌的可怕效應的報導。不過2005年MSCI世界指數上漲了9.5%，元月
效應論者卻假裝不知道。

有多少元月效應論者會在十二月承認自己的過錯？沒有，沒這個必要。

以2005年或2009年為例，一月份下跌，但全年上漲，投資人便重新定義
（reframe）。你無法預期它每年都準確。反之，你必須拉長期間來看，像是
五、七、十或二十三年，或者等那些名嘴退休後。「元月效應」論者排斥或

忽視反駁的證據，堅持偏見，重新定義，胡亂訂出一些時程。

重新定義是確認偏誤的重要副產品，它們同時並存。行為學家認為重新

定義是我們正確或錯誤詮釋資訊的基礎。若某件事的設定是我們可以理解

的，那我們便能掌握它。若它的設定是我們無法理解的，那我們便是盲目

的。你不應該覺得意外，因為很少人會問：「別再說元月效應了，何不講六

月或任何月份？」既然談到這個，先不管美國市場，我們想想其他與美國連

動的市場，例如英國。但我敢打賭只有怪胎會這麼想，當他們調查後便會發

現，資料無法證明美國的「元月效應」。

雖然年復一年我們會聽到「元月效應」的警告，但這個迷思完全沒有根

據。隨便一個會上網及操作Excel的國小五年級生都能想通。表3.1說明元月做
為全年表現指標的效力。

表3.1點出自1926年以來四個可能的結果：美股一月與全年皆為上漲、一
月跌全年漲、一月漲全年跌，以及一月與全年皆跌。

表3.1　「元月無效應」

資料來源：Global Financial Data, Inc., S&P 500 total returns, from 12/31/1925 to
12/31/2010

首先，先記得，無論一月表現如何，全年有72%的時間皆為漲，許多人很
難承認這個事實。接著再記下最常見的狀況（53%）是一月漲與全年漲。證明
一月有預測功能？沒辦法─這只能證明股市跟歷史紀錄相比較常出現漲勢。最
不常見的狀況─全年下跌，是在一月上漲的情況發生的。不過當一月下跌時，
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全年是漲是跌就得丟銅板看運氣。這沒什麼預測性。相信這樣的投資迷思，

正是腦袋被確認偏誤癱瘓的明顯症狀。

跟著足跡走─模式辨認和重複

我們的先人─那些獵人和他們的族人，學會辨認重複的報酬。他們注意到
自己和族人成功的原因，並加以重複，然後得到更多成功。例如，他們可能

會跟自己說「這個武器很適合打獵，所以我要一直用它」，或者「走在這條

小徑上，我就不會迷路，所以我不要離開這條小徑」，或者「這些野莓沒有

毒死我的族人，所以我也可以吃」。模式辨認和重複是安全、合理的事。誰

想要冒險去嚐有毒的莓果？沒有人會故意去摘毒莓果。

而就像我們石器時代的祖先，投資人還是設立及遵守主要規則，而不是

評估個別狀況。這造成「線型」的流行，以圖型來尋找可預測的模式。「動

能投資」和「技術分析」形成一種家庭式工業，宣稱某些圖形，有握把的杯

子（cup-and-handle）、碟型底部、頭肩形，被頭燈照到的鹿（好吧，這個是
我胡扯的）可以預測股票未來的走勢。

任何人都可以輕易的找到股票過去的走勢。但我們想知道的是未來的走

勢。可是報章雜誌跟網站沒有，因為他們沒辦法。他們沒辦法，因為儘管有

人告訴過你，但是再大量的線形都沒辦法告訴你股票未來的走勢，除了瞎貓

遇上死耗子的運氣之外。就這樣。股票是統計學家所說的非序列相關，意思

是說當一檔股票朝向一個方向時，它維持那個方向或逆轉的機率是各半。任

何你拿給我看說是顯示某種模式的線形，我都可以拿出更多來告訴你那種模

式根本不會預示任何趨勢。股價模式經過評估根本沒有預測能力。可是，大

家還是使用它們。

我們把財務學當成一門工藝來練習，使用笨拙的技術和不確定的指標，

而不是重新設計以供現代使用，或者建立新資本市場技術。我們堅持過時無

用的工藝，因為我們喜愛模式，我們覺得安全，有保障。投資人崇拜各種模

式的預測能力，收益率曲線、高本益比、移動平均線、消費者物價指數、預

算赤字，沒完沒了的。我們很少問道：「我的腦袋幹嘛叫我看莫名其妙的東

西，然後莫名其妙的行動？」如果有一項指標（或一組指標）可以準確預測

市場，那我們就要發大財了。但事實並非如此，因為只有未知力量才能影響

市場，我們必須捐棄跟隨已知足跡的偏誤。
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視力1.0的後見之明偏誤與順序偏好

後見之明偏誤（hindsight bias）是我們想要跟隨足跡的結果之一，是指我
們往往誇大我們預測的準確度，刻意忘掉先前的錯誤。行為學家所說的「後

見之明偏誤」沒有運氣成分。投資人自欺欺人地相信自己擁有某種可以創造

美好結果的特殊能力或知識。以後見之明來說，每件事都以視力1.0看得一清
二楚。

當一個投資人宣稱他在2000年1月買進Altria時就知道它會是一檔好股票
（之後六年間上漲了352%），這就是後見之明偏誤。他股票大漲的同時，全
球股市崩盤，之後一直沒能完全恢復。他是個天才，當然，並將這個決定歸

功於他的敏銳判斷。這個投資人忘記說的是，他以108美元買進雅虎，然後兩
年後以4美元賣掉。過度的累積驕傲及逃避悔恨，和後見之明偏誤同時併發。
這些偏誤一起發作，它們無一能夠為你做出更好的決策。

後見之明偏誤讓我們假設先前的模式會持續下去，表現良好的股票會續

漲，下跌的股票會續跌。牛皮股呢？不動就是不動。最簡單的後見之明偏誤

就是把過去投射到未來。很簡單，而且你這麼做的時候，很少有人會反駁

你。

順序偏好（order preference）是我們喜歡預測及收藏之本能的展現。舉例
而言，投資人希望資產組合裡的每個部份都表現良好。如果他們與大盤比較

（你也應該這麼做─使用S&P 500指數和MSCI世界指數，定期與你的資產組合
比較），他們希望每支持股都超越大盤。這是天性使然，但卻不可能。在任

何大盤指數裡，其組成個股的報酬率各不相同，你的資產組合絕對比不上大

盤指數的分散化。即使你的持股都表現良好，那是因為你很幸運，這只是暫

時的。

簡單來說，如果一個投資人有六十檔股票（如果你投資遍及全球，這種

數量還算好），在順序偏好使然下，他希望每支股票都上漲。他忘了投資時

最重要的是整體資產組合的表現，你的財產淨值取決於它的表現。

投資人吹噓他們買的一檔股票大漲了800%，卻忘了注意整體資產組合的
表現，這就是順序偏好在作怪。在評估績效時，整體的表現比部份的表現來

的重要，但大多數投資人都沒辦法牢記這個觀念。
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假設一份資產組合裡只有兩支一萬美元的股票，一支上漲25%，另一支下
跌15%；我們的腦子會叫我們為下跌的股票感到悔恨，但標準財務（standard
finance）則要我們別為部份虧損感到悔恨，畢竟整體的表現是理想的。標準
財務是對的。股價的波動未必能讓我們預知未來，我們不必跟隨它們起舞。

換個方向思考，假設你在大漲的年頭買入一檔S&P 500指數基金，例如在
1977年上漲33%。你覺得很棒，是吧？現在，假設你持有五百檔個股。當然五
百檔個股實在是太多了，不過為了說明，還是假裝一下。

在這五百檔個股裡，有些下跌了40%、50%和60%。那麼你對你的投資組
合有何感想呢？你的感受應該和那檔指數基金一樣，因為你所持有的五百檔

個股正是該指數的組成股，只是經過加權而已。你有幾檔股票下跌50%沒什麼
關係，因為你有一些上漲了150%。加總起來，你還漲了33%，這才是重要
的。順序偏好造成你專注於個別部分，可說是見樹不見林。

偉大羞辱者最愛的把戲

如果我們能進化為投資人，或許偉大的羞辱者會被重新歸類為溫和的羞

辱者，甚至是溫柔仁慈的騙子。我們的先天設定讓我們因為心理傾向而一再

被市場羞辱。不幸的是，我們的偏誤並不是單獨運作，它們攜手合作，讓毫

無道理的投資決策看起來很合理。你的腦袋不會在你犯下愚蠢的錯誤時提醒

你，因為它不認為你所犯下的認知錯誤是愚蠢的。相反的，你的腦袋告訴你

這筆投資「很不巧」。所以，你就怪到別的事情上─逃避悔恨。

你唯一的武器是第三個問題─每當你要做出決定時，問自己：「我的腦袋
這次又要怎麼騙我了？」看起來越是理智的決定，你越是要問。我已經舉例

說明你的腦袋如何跟你作對，稍後我還會談到更多。我會教你如何使用。你

可以列出一張清單，放在案頭或床頭。你一定要在每次決策時不斷問自己這

個問題：「我的腦袋幹嘛要騙我？」

以下是名為吉姆的假想投資人所面對的情況，看看你是否也做出類似的

決定。

假設吉姆的投資組合在過去三年增值了50%。在多頭年代，這種績效是有
可能的。後來市場下修，投資組合在幾個月內便跌掉18%。多頭市場發生修正
是很正常的，每一、兩年就會出現一次。史上出現修正的年份多於沒有出現
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的。吉姆知道，也明白市場劇烈震盪，可能下修10%到20%，但仍維持上升趨
勢。他知道他是做長線的，短線波動不要緊。話雖如此，當事情降臨在自己

頭上時，感覺糟透了。真的很糟！

首先，近視性虧損迴避。18%的虧損感覺像45%。吉姆對短期虧損18%的
難過，和他對近年來獲利的高興不相上下。（近視性虧損迴避只看到最近及

短期的發展。我們往往重視短期甚於長期，儘管我們要的是長期結果。）吉

姆開始想要停止這種（近視性）痛苦。如果吉姆問自己第三個問題，或許他

就可以阻止這種惡性循環。他會明白近視性虧損迴避讓他在考慮在很糟的時

機─市場修正期賣出。不幸的是，吉姆沒有買這本書，只能任由他的石器時代
腦袋做主。

其次，順序偏好。他注意到他有些股票下跌，而且還是大跌。但他看不

見即使市場正在下修，他的整個投資組合仍然上漲了20%以上。他只注意那幾
支下跌超過40%的個股，其中一檔XYZ股已經跌掉65%。他心想，要是沒有買
XYZ股，他的人生會快樂多了。打牌的牌友告訴他，它可能還要再跌。他痛
入心扉。他有幾支股票還有80%以上的漲幅。那些股票好少啊。他幹嘛要買討
厭的XYZ股，竟然跌了65%！他為什麼不多買一些上漲了80%的股票？

接著，逃避悔恨。他真不該把投資決策託付給經紀人，如果他有在注意

的話，情況會好很多的。

然後，確認偏誤和更多逃避悔恨。他自己挑選的上一支股票馬上就漲了

50%。至少這支XYZ股不是他的錯。假如是他一個人的決定，他不會允許一支
股票下跌65%。都是那個白癡經紀人的錯，我吉姆可是個聰明人。

緊接著是後見之明偏誤。當經紀人選股時，他早就知道XYZ股不好。他
本來打算不要它的，改買另一支現在大漲140%的股票，他應該這麼做的。如
果不是他沒有在注意的話。他應該相信自己的直覺，因為他通常都是對的。

那麼，他幹嘛心情那麼不爽？

更多虧損迴避。如果他不快點採取行動，他的老婆可能認為白癡的是吉

姆，而不是經紀人。

接著，過度自信。不要理那個白癡經紀人了。雖然吉姆沒什麼金融或市

場背景，可是他知道自己可以做得更好。畢竟，他可是醫學院畢業的。這有
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什麼差別嗎？假如你是聰明的，什麼事都很聰明。況且，吉姆真的、真的很

聰明。

吉姆受夠了。他不能再忍受18%虧損的痛苦，以及持有一檔下跌65%的
XYZ股的羞恥，於是他每隔一陣子就在低點賣掉股票。兩星期後，大盤和吉
姆賣掉的股票結束修正，開始上漲。吉姆手頭上擁有四成的現金部位。他努

力專心於行醫以及即將來臨的假期，不去想股市。

吉姆原本會更加富裕，假如他有(1)提出第三個問題，或(2)不做任何決
策，或(3)明白他的腦袋是要保護他不受猛獸攻擊，而不是導引他進行理性的
投資決策。我們這位聰明的醫師在逃避悔恨之際，並沒有從他的認知錯誤學

到任何教訓。「至少我沒有賠得更多」，他心想。後來，他一再重複這些錯

誤。

把頭探出洞穴

吉姆不是無藥可救，你也不是。我們確實有這些行為，但未必就完蛋

了。想要克服石器時代的想法，我們要不斷及嚴格執行第三個問題。在你問

過你所相信的是否正確，以及你能否測量別人無法測量的事以後，你務必要

把頭探出洞穴，問問你的腦袋是否發送出錯誤的訊息。

現在，你要開始做一些實際的事來幫助你對抗更多常見的認知錯誤，一

旦你學會不斷重複提出第三個問題，並在做出認知錯誤的舉動前多先猜疑，

就可以開始運用下列方法，讓自己在這個世紀站對邊。

另一面─累積悔恨，逃避驕傲

聖經說，驕傲必敗。在資本市場，驕傲必招致近視性虧損迴避與過度自

信、後見之明偏誤，以及其他各種邪惡，包括低檔賣出。你必須永遠扭轉自

己的天性。你必須逃避驕傲及累積悔恨。這是我所知道成為一個優秀投資人

最簡單、最基本的訣竅。

如果你有一檔股票漲了很多，假設你不是個天才，假設你的運氣很好，

但運氣總有用完的時候。如果你有一檔股票跌了很多，不要逃避悔恨。每次

的虧損都累積一些悔恨。接受它。假設自己不是安隆醜聞、你的股票經紀人

或配偶的受害者（最後這點，恕我愛莫能助）。假設你才是要為股票下跌負
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責的人，然後記取教訓，學著在下次做對。假使你能擁抱這份悔恨，就會比

較少在相對低點賣出。記住，重點是不要在你害怕的任何價格賣出。

累積悔恨和逃避驕傲有很多好處。首先，你可以從錯誤中學習。第二，

你不會變得過度自信，反而變得謙虛，更能看清市場。研究顯示，不過度自

信投資人的操作績效優於過度自信的投資人，只要累積悔恨和逃避驕傲，你

就不會那麼過度自信。

你是否曾經因為某一檔個股下跌就賣了它，改買其他的，從來不回頭檢

討？你很慶幸自己甩掉燙手山芋？或許你賣的不只是一檔個股，而是全部賣

掉，改買安全的債券，因為股市把你嚇壞了。很多投資人都會這樣─情緒化的
行動，從不檢討他們的決策讓自己變富有或變窮了。他們從不進化。

接納自己的悔恨。瞭解自己可能是錯的以及你的決策會導致的後果。在

投資時，如果你有70%的時間都是對的，長此以往，你就會超級成功。雖然這
也表示你時常犯錯，但犯錯沒有關係。你越能接納自己的錯誤、把它當成學

習的機會，你就越能減少長期的錯誤機率。

當賣出時機不對或買錯股票時，別急著安慰自己「沒有賠得更多」。或

許你賣掉的股票不是燙手山芋，而你買進的才是。或許你賣掉的股票在數年

後變成績效最佳的，你賣掉它只因為你犯下虧損迴避、後見之明偏誤或其他

單純的認知錯誤。或許市場沒有陷入下跌漩渦，或許大盤全年上漲25%，而你
的現金只有1.5%的報酬率，遠遠落後大盤，削弱你達成長期目標的機會。但
只要你明白自己又錯了，設法在下次儘量由錯誤中學習，將來便可減少錯

誤。

第三個問題可以阻止你採取瘋狂、不理性的行動。更重要的是，你需要

一個全方位的首要策略來導引每個決策，你絕對需要一個標竿。（我們將在

第四章討論標竿以及它重要的理由。）現在，你必須知道一個架構良好的指

數可以作為標竿，並且作為你建構投資組合的道路地圖。如果你的標竿是50%
的美股，唯有在你知道為何美股表現將優於或遜於外國股市時，你才能持有

高於或低於50%的美股。如果你的標竿是10%能源股，你就只能持有10%的能
源股，除非你運用這三個問題而獲悉了別人不知道的事，你才能加碼或減碼

能源股。我們的績效目標是與你的標竿相仿，但如果你知道什麼消息的話，

還可超越標竿。長時間下來，這個標竿將協助你達成目標。萬一你的腦袋騙
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了你，像是近視性虧損迴避，以致大幅偏離你的標竿，將會嚴重影響你達成

長期目標的能力。

我舉一個例子。2000年3月，我看科技循環看得神準，這是我過去二十年
來做得很漂亮的一次。（我會在第八章告訴你們，我是如何辦到的。）我的

公司調降客戶的持股，由小幅加碼（當時科技股佔美股的三分之一，佔全球

市場的25%），降到原有權重的一半。以後見之明來看，我知道我應當降多一
點，不過我知道我有可能出錯。尤其是當我知道別人不知道的事，我的腦袋

還是可能騙我，所以我努力不要得意忘形，我不會下大注。你也該這麼做─總
是去挖掘別人不知道的事，但永遠提醒自己可能會出錯。如果看空科技股，

結果它卻變成最強勢的類股，而你還持有一些，便不會落後大盤太多。但如

果你對了，你就超越大盤，長期來下你就贏了。

累積悔恨。逃避驕傲。注意你的標竿。唯有在三個問題讓你相信你獲悉

了別人不知道的事時，才能偏離標竿。這樣才能打敗近視性虧損迴避和過度

自信。這是跟偉大的羞辱者打交道而不被羞辱的方法。

數小便是美

談到對抗過度自信，女性比男性來得佔優勢。有一項很棒的學術研究目

的是要調查男性或女性是比較優秀的投資人。結果他們發現女性比較優秀，

長期績效較佳，這我一點也不訝異。為什麼？在石器時代，男性在獵山豬和

羚羊時，女性則去採莓果和穀物。採莓果和對著衝過來的野獸投擲石矛不

同，不需要那麼多的過度自信。因為女性大致上並不是由獵人進化而來，所

以不會像男性過度自信。她們往往交易規模較小，較少改變投資組合。

在這項研究中，其實男性和女性犯錯的機率都高於對的機率，而且男女

機率相同。可是，由於男性比較自信，往往在沒有什麼依據下便進行交易。

這些沒有依據的交易常常傷害男性，更甚於女性。較少改變投資組合反而有

更好的投資績效。除非你真的知道別人不知道的事，可以頻繁進行交易。或

許這也是女性比較長壽的原因。她們比較有錢可以過日子。（我一直覺得那

是因為她們以為我們男性又笨又過度自信，所以她們叫我們去做各種危險的

事；可是我不是很確定。）當然，這是值得男士們思考的事。

女士們需要思考什麼嗎？回顧歷史，幾乎所有最頂尖、最知名和最富有

的投資人都是男性。唯一的例外是十九世紀的海蒂．格林（Hetty Green，請參
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考在下的另一本著作《主導市場的一百個心靈》〔100 Minds That Made The
Market〕）。女性幾乎從未躋身最成功投資人之林。為什麼？許多女士會告訴
你，歷史上（或目前的）社會偏見從中作梗，讓女性無法嘗試。

當然，偉大的羞辱者不在乎你是誰。它是機會均等的羞辱者，男性或女

性一律會被羞辱。海蒂．格林在一百二十五年前證明在當時就可以辦到，而

且過去三十五年也有許多女性投身投資圈。我猜史上之所以少有女性成為最

佳投資人，原因是女性不像男性那麼過度自信（如前述研究顯示），投資績

效也比男性優秀（這點仍不被廣泛接受）。不過，把單一個案當成常態是不

對的。因為女性不像男性那麼過度自信，她們或許也不像極少數超級自信的

男性那麼幸運。話說回來，減少過度自信便可減少不必要的交易，這點絕對

是女性佔優勢。

每當你想進行一項交易時，用另外兩個問題來確定你不是根據錯誤的迷

思來交易，你的行動是根據一項你合理相信自己領先其他投資人的優勢。如

果你不確定自己交易的理由是否正確或者你是否真的知道別人不知道的事，

那麼你就是過度自信。有時被動是最主動和最適宜的行動。不要只為了交易

而交易，自取其辱。

是天才？還是幸運及健忘？

在幸運地操作某支個股、類股，甚或大盤成功之後，你很可能會出現後

見之明偏誤。

一點點的逃避驕傲和累積悔恨就可以大大對抗這種偏誤。當你操作成功

時，你的反應不該是「我就知道我是對的」。相反的，你應該是「我知道自

己可能會出錯，至少我運氣不錯。我的好運在哪裡呢？我怎樣會出錯呢？」

你每次做決策時，都應假設自己可能會出錯。如果你這麼想，就會設法確保

自己不會被錯誤的假設給害慘了。

你想要建置一份全部是能源股的投資組合？（如果你有設定標竿的話，

這種事就不會發生，不過我們先這麼假設。）或許你在2005年或2006年曾想
過這麼做，因為你看到艾克森（Exxon）、康菲（ConocoPhillips）、雪佛龍
（Chevron）的股價已經漲了幾年。選中這些股的你真是天才啊！你知道全球
經濟擴張，包括中國和印度的勞動改革和經濟發展，將使全球石油需求大增

以及石油公司股價上漲。你知道高油價推升通膨的恐懼其實是太誇張了，市

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



場也已反映。同時，你很確定在2003年就跟打網球的球友講過這些。他們不
記得這段重要的對話，可是你確定自己講過。

夠了。你怎麼不問自己萬一出錯了該怎麼辦？萬一你的成功不是因為你

精闢分析全球石油需求，而純粹是運氣呢？你還會豪賭一把嗎？只因為你對

了一次（或兩次），並不表示你下次還會再對。許多投資人在1998年和1999
年大量投資科技股，或是在2000年把全部資產都投入金融股，因為那些股票
表現優良。過度投資於一個熱門類股，會讓你變成冒險的資金經理人，卻不

會讓你成為市場天才。

如果你曾是在1990年代大量投資科技股的人（或是1970年代晚期的能源
股，或2000年代中期投資金融股之類的），你或許會在那些類股走了好幾年
榮景後讚美自己。但若你大量將部位集中在這些類股，又沒有在這些類股開

始走低時轉換，你會輸得精光。運氣不是管理資產的方法。謹慎正確的機率

高於出錯的機率，才是增加你達成長期目標的方法。

如果你曾誇口你就知道Altria會是超級明星，或者你知道蘋果會暴漲，但
你知道有哪些股票會大跌嗎？你不知道嘛，否則你就不會買了。逃避那種驕

傲，累積悔恨，遵守你的標竿，以及避免後見之明偏誤。

整體vs.部分

至於順序偏好，要記得最重要的是整體的結果。沒有人在乎你有一檔個

股漲了800%，如果你有一檔個股跌了80%，你也不用在意。你的個股會劇烈
波動，和他們的類股相似（例如科技、健保、大型股、價值股、日本）。

最重要的是，以整體來看待投資組合的進展。學習計算你整體投資配置

的表現，不用太注意個股走勢（後面章節會再說明。）

這裡不是要你別思考個股，只思考類股，而是不要病態性的關注。太過

注意個股會導致嚴重的虧損迴避以及其他認知錯誤。你在檢視個股時，不要

管它們是漲還是跌，也不要管它們跟投資組合比較的表現。如果你的投資組

合全年漲了25%，而一些個股漲幅不及這個幅度，甚至跌了，這不表示它們是
壞股票。假如一支股票表現和類股相仿，那麼它就算不錯了。假使個股走勢

與類股差別極大，確實就要先暫停一下。但假使整個類股的漲跌，與個股走

勢類似，這支股票就是走在正確的路上。
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一或兩個月表現略佳或略差，實在不必予以理會。但若一檔個股在長期

遠高於或遠低於同一類股，那麼你可以開始問為什麼它與眾不同。

如果你挑選的個股是你的標竿裡類股的績優代表，那麼你根本不必在意

個股的表現。

進行操作的唯一根據，包括某個類股裡的一支個股，就是知道別人不知

道的事，而且知道自己可能會出錯。這表示不要太鑽牛角尖。如果你的投資

組合表現與你的標竿相仿或略佳（不是一周或一個月或一季，眼光放長一

點），你就做對了。也比大多數投資人表現要好了！

兔子或大象？相對規模至上

對抗各種認知錯誤的另一個方法是相對性思考。每個投資因素、每個財

務問題、每則新聞都有其相對規模。

我們的石器時代同胞知道兔子是小的，而大象是大的。他們也知道大象

不太好獵殺，或許還會被牠踩死，毛絨絨的兔子可愛又好捉，又軟又好吃。

大的很恐怖，小的很好吃（而且不可怕）。不過，若是問石器時代人，悍馬

吉普車比大象大或小，他就無從比較起。當然，那個時代沒有悍馬車。（我

想摩登原始人佛林史東開的是原始版的Sand Rover。）

現代人可以學會相對性思考。可是，投資人在做投資決策時很少相對性

思考。無法比較規模是我們在看到很大的數目時，我們的穴居人腦袋容易犯

下的認知錯誤。很大的數目很嚇人，像瘋狂踐踏的大象。不過，比較規模可

以讓我們正確看待很大的數目，像是負債、赤字、GDP、戰爭、土耳其的病
死雞等等。當你在看新聞時，不妨比較規模。漂亮的女主播播報最近的貿易

逆差有多少多少億美元時（天啊！好多個零！），她有幫你看個明白嗎？你

可以想想這個很大的數目佔GDP的比率？更好的是，佔全球GDP的比率。通
常在你相對性思考之後，就沒什麼好擔心了（我們第六章再詳談）。

你應該可以看出一種模式。只要你用這三個問題來判斷你的腦袋在騙

你，只要你逃避驕傲，累積悔恨，遵循標竿，擬定對策，相對性思考並專注

在你的長期目標，許多認知錯誤都是可以避免的。

第一個和第二個問題給你操作的依據，掌握其他投資人沒有的優勢。但

沒有第三個問題的話，你會迷路，任憑你的石器時代腦袋指揮。在第九章，

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



我會告訴你如何綜合運用這三個問題，以及擬定策略，好叫你的腦袋聽話。

可是，首先在第四章，我們要談談這三個問題如何結合，形成一種先進科技

以打敗市場。請繼續看下去。
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第4章 

資本市場技術

打造與運用資本市場技術

現在，你已知道這三個問題可以綜合運用，幫你找出一些你知道而

別人不知道的事情。雖然本書已證明如何用這三個問題破解一些常見的

迷思以及挖掘一些驚人的事實，但你不應侷限在本書有限的篇幅所能列

舉的例子。重點不在於蒐集一些實用的投資撇步，而是在每次決策都運

用這三個問題。停下來問：「為什麼我要買或賣這支股票、這個類股或

基金？為什麼我覺得這是一個好主意？我知道什麼別人不知道的事情

嗎？這裡有什麼是我相信但卻錯誤的事嗎？我可以測量什麼？」只要提

出這些問題，便足以讓你領先大部分投資人。然後再問：「我的腦袋是

不是在唬弄我？」本書不是呆板的指導手冊，而是要告訴你一個動態的

程序與工具組，讓你在整個投資生涯都能受用。

這三個問題的答案，無論是其中一個，或是全部一起運用，都是要

提供你探索市場的新方法，類似一種你可以重複測試及運用的技術。你

重複運用這三個問題的目的是建立一座資本市場技術的彈藥庫。實際

上，就每個問題的答案，你都創造了新的資本市場技術。有些資本市場

技術能夠大舉改變情勢。其他的可能會是較小、較簡單的工具。這本書

中展示了許多範例。

跟未來十、二十或五十年所能知道的相較之下，我們現今對於資本

市場運作的瞭解十分有限。想要知道什麼別人不知道的事，方法之一是

打造未來的資本市場技術。如果你能知道別人在未來十、二十或五十年

都不會知道的事情，你就領先了一大截。資本市場技術有助於解釋以前

沒有人瞭解的投資領域，並賦予你可靠、實用的工具。你所創造的技術

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



能讓你做出更加準確的預測及自由市場操作，甚至分析個股。更重要的

是，你將能探索及創造更多獨門技術。

研究室的歷史

想要有正確的投資手法（像個科學家，而不是鐵匠），你必須測試

自己的資本市場技術。測試新技術的最佳實驗室就是歷史。有太多的投

資迷思，包括被廣泛接受與報導的，都源於意識型態、政治傾向，或者

認知偏誤。若用歷史資料加以測試，它們根本不堪一擊，就像對高本益

比以及鉅額聯邦預算赤字的莫名恐懼。證明某件事是對的比起證明某件

事是錯的還要辛苦。想要證明某件事是錯的，你只要提出一些不怎麼樣

的關聯性即可。假使有些事情超出合理預期的話，歷史會幫我們上一

課。

如果整個歷史上，X與Y並沒有緊密關聯，事實上除了Y以外，X與
很多事都有關，那麼你就沒有理由打賭X會突然造成Y。頑固地堅持一
項流行的說法，而沒有證據支持，因而造成迷思在我們的文化盛行。但

一項迷思歷時越久，就越少人會想去驗證它的真偽。

好在你不一定要有財經新聞終端機才能取得資料。許多網站都提供

免費的大量資料，而且還整理得好好的。下一頁的表4.1會列舉一些實
用的網站。

假如你不會用Excel下載與分析資料，不妨參考第一章的例子，或
者找個高中生來教你。2011年，我假設大多數讀者至少都已習慣上網。

不過，你要用的資料可能是定量的，也可能是非定量的。高本益比

的迷思是用定量資料去破解的。你可以看到很容易便能用標準資料推翻

一項公認的理論，只要根據問題去做測試即可。

萬一資料很難取得或很難測量呢？你的資本市場技術是否屬於定性

的（qualitative）？只要你有許多例子可以分析而且有經濟根據，就沒
有關係。我們先前檢驗過的總統任期循環就是一個好例子。這種循環很

難用數字去測量，但仍是個強力的循環。你可以檢驗回溯至1926年的所
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有大選循環。這不完全是定量的，但其中顯然有清楚的模式，而且有其

基礎。當然，這種循環產生作用的一個重要原因就是沒人瞭解它的基

礎，它的模式也沒有廣為流行，有關它的報導大多是在嘲笑它。

不過，你的證據一定要符合基本的經濟原理。如果你找到一個可靠

的模式卻沒有好的解釋，就不要用它進行操作。你知道自1926年以來每
逢尾數是5的年份，股市都收紅嗎？每年都是。你或許想說下一個尾數
是5的年份，你一定要押注在某個類股（或個股）。千萬不可！因為沒
有任何經濟理由說明每十年就一定要收紅！這麼說來，自1955年以來，
尾數是5的年頭都會出現較多強烈的登陸颶風。（從颶風名字退休的數
字可得證）但那又怎樣？我懷疑氣象局會依賴這種「五年理論」來做預

報。你當然無法反駁風災造成尾數是5的年頭股市走高。這是天災所
致，是統計異常，就像連續五十次擲銅板擲出人頭。這種事就是會發

生，所以要小心。再說一遍，沒有因果關係的關聯性不足以做為操作的

依據。

若你測試並證明一項新的資本市場技術超好用，切記不要過度自

信，以為每次操作都是勝券在握。沒有什麼是萬無一失的。假設X有七
成機率會導致Y。很好，這值得放手一搏。可是，也有其他事情有三成
機率會造成Y。所以，雖然你可以打賭X會造成Y，但還是有三成機率
出錯。天底下沒有完美的事。

再者，即使最佳資本市場技術也會有褪色的一天，這也是你為何要

不斷測試自己猜測的原因所在。接下來是兩個在許多層面來說，都是具

有開創性的優秀資本市場技術─不過其效用跟剛開始比，已經大大的降
低了。

表4.1　資料來源
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表4.1　資料來源（續）

美好卻短暫

市值營收比（PSR）就是一個好例子，當年我首創這項突破性的資
本市場技術時，它的威力強大，如今威力則減弱了。我發現了一個沒有

人用來判斷股價是否高估或低估的方法，並在1984年寫了一本書《超級
強勢股》（Super Stocks）。雖然班哲明．葛拉罕（Benjamin Graham）2
曾提及股價與營收的關係，但我可是首先出書討論的。我對此十分驕

傲，就像我在三年級寫的瓜地馬拉報告一樣。可惜它們到了今天都不值

一晒，空留回憶而已。
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但在三十年前，假如你可以找到低PSR個股（這並不容易），你就
能打敗大盤。在我出書後，PSR廣為流傳，有時甚至變成CFA考試的必
修課程。今日的分析網站大多包括PSR。以資本市場技術與預測工具來
說，PSR大多已反映在市場裡，走入歷史了。再偉大的發明流行久了以
後，也會變得陳舊。假使它變得熱門，就失去了力量。所以才總是要努

力進行下一次探索。

如果不是新手，PSR能讓你知道股價與其每股營收之間的關係。它
就像本益比，但比較的是年度營收，而不是盈餘。假設一檔25元的股
票，每股營收為25元，則PSR為1。很簡單。現在聽起來或許沒什麼，
但在我首次發表時，沒有人這麼做。

在此，我不再多談PSR或我的第一本書《超級強勢股》。但我要提
幾個重點。第一，閱讀以前的投資書籍是學習開發資本市場技術的好方

法─看看人、事、地、物的不同作法。

無中生有找獲利

第二，想要靠股票賺錢的人都知道，你得在一檔個股起漲之前買

進。最好的是，你得在它疲軟不振時買進。絕竅在於知道哪支股票是現

在不動，但即將起漲的。你怎麼會知道呢？這就是當初我對PSR感興趣
的原因，早期研究PSR的成果，直接轉換到思考開發資本市場技術上。

投資人長久以來利用本益比去找尋低價股，大約已有一百年以上的

歷史了吧！不過有些公司可能沒有盈餘可提報。即使大公司在景氣滑坡

及公司危機時也會不賺錢，而且個別企業危機時有所聞，此時就是考慮

買進的時候。這時你無法使用本益比，因為公司沒有盈餘。有時公司本

益比可達一千倍，因為它幾乎沒有獲利。有時本益比為五倍，因為被暫

時性的高毛利墊高，但那是不持久的。

但就算一家公司沒有盈餘，它還是有營收（不然公司就慘了）。這

就是幾十年前我想到第二個問題的時候─我如何測量別人無法測量的
事？與先前十二個月的營收比起來股價偏低的股票會上漲，理由很簡
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單，它未來的獲利只要大到足以讓目前的PSR變成未來的低本益比即可
（換個角度，未來的高盈餘收益率）。今天人們不喜歡的東西，明天或

許就會喜歡。這有什麼難的？大家終會發現這支低價股締造了超級營

收，毛利率高，又便宜，他們就會搶著買，推升股票。所以，如果你是

理性的，你會在股價對營收比偏低時買進該公司股票，而不是根據本益

比。不僅跟大盤比要偏低，還要跟類股以及未來獲利比較。

我在寫《超級強勢股》時，我把低PSR股票定義為該公司的總市值
低於其年度總營收的75%，高PSR股票的定義則為該公司的總市值超過
其年度總營收的三倍。

當時這只是理論，沒有人引用PSR。沒有資料庫，沒有彭博和晨星
的網站替我計算每支股票的PSR。我瀏覽所有的公開資訊，自己建立資
料，計算PSR。當年，靠著編製資料就能賺錢，因為資料既稀少又昂
貴。現在，資料幾乎是免費的。如果你還年輕，你或許無法理解當時資

料有多難取得。1981年時，我付給高盛兩萬美元，只為了看一次以現今
PSR估算的紐約證交所（NYSE）資料。現在免費的東西，當年卻那麼
貴。以人工方式建立歷史資料相當困難，因為你不知道該怎麼做。

我用歷史資料去測試PSR，證明我的理論是對的。我建立了一個數
據庫來比對幾個時空的股市走勢，像是由投資銀行漢鼎（Hambrecht &
Quist）編譯的1970年代科技股，到穆迪人工整理1930年代一般個股的
資料。低PSR的股票表現比高PSR的個股好很多。當然不是沒有例外，
但正確的機率已足以供我做為一個可靠的預測指標，以及進行市場操作

的依據。換言之，低PSR的股票是強勢股，最後還成了我的書名。

在我寫《超級強勢股》之前，我靠著這項新技術賺了不少錢。PSR
在許多方面讓我的事業更上層樓。你或許又會想，我為什麼要寫書宣揚

我的競爭優勢。你或許認為我應該把PSR當成祕密，才能保有我的競爭
優勢。不是這樣！這種想法是錯的。

你的所有競爭優勢都可能是暫時的。在你後頭一定有人在研究你新

近的發現。我知道自己發現了好東西，可是我沒有變魔術或做超複雜的
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數學。我做的事誰都可以辦到。我只是用新方法去審視既有的資料（有

些資料難以取得，但仍然是可取得的），再做一些回顧測試

（backtesting）及連結一些基本理論。遲早會有其他人看到我的發現。
於是，我不斷對外宣傳這個想法，試探大家是否接受。有一陣子根本沒

有人相信。

等我出書後人們才接受，但已是好久以後。在十年間，PSR幾乎是
我 個 人 專 用 的 。 例 如 ， 1997 年 詹 姆 士 ． 歐 沙 那 希 （ James
P.O’shaughnessy）寫了暢銷書《華爾街致勝祕訣》（What Works onWall
Street），他在書中分析了各種常用的比率，看看何者可以導致較高的
未來報酬。他把PSR封為「價值因素之王」，又說他（當時）的分析顯
示PSR比其他任何比率更能創造較高的未來報酬。他把手稿拿給我看，
上頭寫著：「你有用過好用的比率嗎！想想看，假如S&P用低PSR股票
來編列其指數，我們這些可憐的資金經理人會有多淒慘。」歐沙那希的

書讓PSR變得家戶喻曉，沒多久它便失去效力，被反映到市場裡了。

我會不會不喜歡自己的創新廣為流傳而且被徹底反映到市場？才不

會！我開心極了。首先，如果我的創新真的很好，那是必然的發展，我

欣然接受。網路時代降臨，帶來各種免費資料，總有人會發現PSR而推
廣它。我靠著這項技術賺了不少，也明白我該再去找尋新技術了。當

時，我第一次完成PSR時，我沒有想過還有其他新東西。我並非過度自
信（一次認知錯誤），在1970年代與1980年代初期，我以為自己贏過了
所有投資人。假使PSR在1980年代算是非常聰明的發現，在當時只有CP
／M架構，使用5又1/4吋軟碟，沒有硬碟的電腦這種情況下，那些創造
出Commodore 64電腦的人也相當聰明了。1980年代和1990年代的電子
浪潮讓收費昂貴的資料不復存在。大家都能輕易瞭解PSR。市場不斷前
進，我們也要跟上。

假如PSR不再有用，我幹嘛浪費篇幅跟你們扯這些？首先，因為有
些人依然相信這項古老的技術跟以前一樣管用。就像任何曾經流行的比

率，有時它還管用，有時則否，恰好讓人們對它感興趣，就像本益比、

股利收益率（Dividend Yield）、股價淨值比（Price To Book）等。你甚
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至可以找一些最沒有意義的比率，發現有時它們似乎可以創造高報酬。

例如，每股現金最多的公司有時可以打敗大盤；每股現金最少的公司有

時也會打敗大盤。但這二者都無法長期打敗大盤。

過去二十年來，低PSR的股票的波動幅度略低於低本益比股票和大
盤，也沒有創造長期高報酬。它們已被反應。不過，當價值型股票的表

現超越成長型股票時，低PSR的股票大多可以超越大盤和價值型股票，
波動幅度也超過大盤。反之，當成長型股票打敗價值型股票時，低PSR
的股票便會落後大盤和價值型股票。

你現在可以怎樣運用這項新資訊，運用你由第一章到第三章所學到

的思考方式？你如何運用我剛才告訴你的，去做出理性、有效的操作，

至少在這種操作開始流行之前？我們來提出第二個問題：你如何測量別

人不曾測量的東西？我們在第二章看到如何判斷成長型股票將打敗價值

型股票，反之亦然。我剛才跟你說當價值型股票領先大盤時，低PSR的
股票仍將領先價值型股票，但在成長型股票引領潮流時就不行。所以，

我剛告訴了你在什麼時候可以用PSR來預期暫時性的高報酬。現在，
PSR不適合一年四季使用，但在與其他成功的資本市場技術合用時，倒
是可以暫時使用。你的目標是要找出價值型股票何時將領先大盤，然後

挑選低PSR的股票，然後把低PSR的股票納入你的投資組合，但在成長
型股票領先大盤時就不要這麼做。當成長型股票領先大盤時，你要挑選

高PSR的股票。此外，就跟其他優秀的資本市場技術一般，未來要持續
測試，確保因果關係尚未瓦解。

股市不是病，痛起來要人命

簡單思考一下其他作法：有些類型的股票超前大盤五年。於是，一

票投資人搶搭列車，想仿效前幾年的成功經驗。可是，那些東西在之後

五年並不管用，投資人便以為它們永遠都不會有用。因為投資者認為它

們再也不會有用，很有可能讓它們又變得有用了。由於認知錯誤，它們

不再被反映到股價上，而遭到忽視。低PSR、低本益比和股利收益率就
是這樣。有一段長時間它們並不管用，於是被忽略了好長一段時間。等
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到價值型股票受歡迎時，它們暫時可以發揮功用。老派的工匠討厭這種

短暫的市場現象，因為他們希望自己的工具一直有效。

這進一步說明了持續測試和不斷創新的重要性。我重複測試我的

PSR技術才加以運用，這樣我才不會在它變得無用時還傻傻地信任它。
很久以前我就不再把它當成主要工具，轉而開發其他資本市場技術，因

為開發新事物才是關鍵。不過，它仍然是個可以偶爾使用的次級工具。

你可能會使用這三個問題好幾次，偶爾想出一兩件別人不知道的

事。但若你不把這三個問題變成你的思考方式，你終究會失去你得到的

優勢。

我們再回頭來看巴菲特。巴菲特有個大家都忽略的特質，是他變形

的能力，如果你看過他自1960年代以來的資料，他說的話和1970年代與
1980年代初期很不相同。早期他用簡單的統計標準買進超低價股和小型
股，亦即今日所說小型價值股（可是這個名詞直到1980年代後期才出
現）。後來他買進他所謂的「特許權」（Franchise），接著他開始買進
管理良好的大公司，然後長期持有，亦即今日所稱的大型成長股，許多

人認為這是家父和查理．蒙格（Charlie Munger）的共同影響。

當巴菲特買進可口可樂和吉列（Gillette）時，你無法把它們跟他二
十年前持有的東西聯想在一起。然後，十二年前，時機掌握得正好，他

又買進低價股，因為價值型股在二十一世紀初又開始走紅。巴菲特從來

沒有脫離他行事與尋找投資對象的核心，他這幾十年來不斷在變形。隨

便模仿他在某個年代的手法，然後套用在之後的年代，你絕不可能像他

一樣成功。本來就該這樣。巴菲特從未開發資本市場技術，我想他的直

覺超敏銳，但這種例子很少見。不論是開發資本市場技術，或者像巴菲

特這樣敏銳，變形、適應和改變是成功的基礎。停滯不進將在長期後造

成失敗。而因為我不知如何培養直覺，所以我依賴這三個問題以及建立

開發資本市場技術。

準確地預測，別像個專業人士
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另一個資本市場技術範例，是我開發的一項新技術，稱為信心鐘形

曲線預測。和PSR一樣，我已經用了好多年了，不過我最初在1990年代
公開的這項技術，迄今已大多反應在市場上，但在其他一些地方還是派

得上用場（稍後再談）。

我們現在已經知道，如果每個人都認為市場將發生某種變化，那就

不會真的發生。不過讓我們思考一下在什麼情況下，我們會迂迴曲折的

找到一些有價值的科技。記得我們在前言裡談到挑選具代表性的投資人

樣本以進行調查嗎？你知道民調技術是有效的，因為它在可預測的誤差

裡，事前預測出總統、政府官員或參議員選舉結果。這項技術已經成

熟。民調機構首先要建立實際選民的代表性樣本。如果建立的樣本不正

確，民調就不管用；若樣本具代表性，並不需要很大的樣本，只有五百

人的樣本就可以預測一個大州的選舉，只要樣本挑選正確的話。

所以，我們用想像的投資人樣本（價值型，成長型等），訪問他們

對市場下個月走勢的看法，假設是三月。他們一致認為市場在三月將大

漲。於是，我們知道股市不會大漲。因為如果是他們自己的看法，股市

會上漲；但若他們反映的是同一類型投資人的看法，那麼他們在三月以

前就會進場買進，於是便沒有後續買盤來推升股價上漲。他們的想法已

被反應，所以不會實際發生。

很遺憾的是，我們沒有技術可以正確建立一個代表今日所有投資人

的樣本。有各種信心指數宣稱自己管用，其實不然。大家常用的一種是

所謂的投資人情報資料，根據投資通訊的作者們而編列。另一種是定期

訪問美國散戶投資人協會的成員。史塔特曼和我仔細調查之後，證明它

們不具預測性，儘管時常被許多投資人使用，好像煞有介事。（有關這

項研究的詳情，請參見〈投資人信心與股票報酬〉〔Investor Sentiment
and Stock Returns〕。）這些工具經不起統計分析。

我們不知如何建立一個正常樣本的理由很多。首先，散戶投資人不

太願意告訴調查人員他們的看法。我為什麼要把我的投資生活告訴你？

就像我也不想透露我的性生活一樣。況且，不同的投資人所使用的相同
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字眼可能代表不同的意義，導致調查結果矛盾。股市術語一籮筐，大家

使用的方式可能不盡相同。

此外，散戶投資人極不願意對訪查人員敞開心胸，這早就不稀奇

了。早在1945年赫夫（Darrell Huff）寫作《別讓統計數字騙了你》
（How to Lie with Statistics，天下文化出版中譯本）之前，這個問題早
已被廣泛討論；不過這是史上最好、最簡短、最易讀的書籍之一，我鼓

勵大家都去讀。

在我們想出如何建立這種棘手的樣本之前，還是有彌補的方法。專

業投資人總是積極追查資訊。作為一個團體，他們所取得的資訊和其他

投資人一樣，更好的是，他們是較小的樣本空間，統計上更易管理，更

容易分門別類。他們亦勇於發表意見。專業投資人發言受過統一訓練，

所以他們的發言相當一致，不像散戶投資人。最好的是，專業人士的意

見比較真心。因為他們信任自己受過的訓練，堅持自己意見的時間比較

久。

接著，他們也會預測出明確的報酬指數。大量的一月份預測是順序

偏好的結果（在此處是指堅持某些事要按照某種順序，因為那是社會習

俗），以及我們的腦筋打結的另一症狀。不論好與壞，對與錯，每年大

多數的投資機構均參與這項儀式。券商有專屬經濟學家進行預測，基金

經理人也有他們自己的一套，小型的專業資金經理人可能是發表季報給

客戶。許多知名大師會告訴你市場不可預測，接著馬上就告訴你他們的

想法。你不能付錢叫部落客不要發表意見，部落格污染無所不在！大家

都有意見。這沒什麼不對。這些年來，越來越多人發表公開評論，所以

現在我們有形形色色的預測師。

不過，大多數是錯的。你早就知道了。

有時有些人會是對的，因為他們知道一些事，但更有可能的是他們

運氣好，就像擲銅板連續擲出五十次人頭。大多數人的預測通常不對。

原因為何？他們做出預測的因素可能早已人盡皆知或是全盤皆錯，而且
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都已被市場反應。因為他們不斷蒐集資訊並取得各種已知資訊，他們的

意見早已被市場反應，因此不會再發生。

1990年代初期，我想知道預測師之間有多少差異。我儘可能從各種
來源找來所有已發布的年度預測。然後，我把每種預測及其實際報酬畫

在圖上。我發現，預測形成一個自然的鐘形曲線。意見一致的人數是最

多的，極為看多或看空的人數則分布在兩端，人數遞減。每年總有一些

黑馬，但大多落在意見一致的區間。

圖4.1說明1996到2003年的一致意見鐘形曲線與每年的報酬（稍後
再談為何我們沒有列出2003年之後的年份）。每個數字代表一名專業預
測師的預測。鐘形曲線的中段是他們的一致意見。你可以看到每年的實

際報酬並未落在一致意見區，不是在線外就是線內。有好幾年，有一兩

個幸運的傢伙猜對了，但不會每年都中獎。有幾年，人們看多，股市卻

表現欠佳。有幾年，人們看多，股市卻表現好得超乎預測。有時，股市

走勢詭異，難以預測。這足以證明為何做個徹底的唱反調者也沒有用，

如第二章談到的。市場會有不同的走勢，但未必跟人們的預期正好相

反。

圖4.1說明預測失誤以及早已被市場反應的地方。一致的意見落在
某個區間，亦即大多數人認為會發生的，因此沒有發生。所以我認定，

市場共識是可以操作的依據。

有了這項技術，預測變成負面表列。我知道一致意見不會成真，所

以我考慮極端狀況以及共識區間內的任何單一落點。我還知道市場每年

只會出現四種走勢裡的一種─大漲、小漲、小跌或大跌，就這四種（第
八章再詳談）。我排除我認為不可能的狀況，我的預測是我認為最有可

能，而別的預測師不這麼認為的情況。這種邏輯乃基於市場會消化各種

已知資訊，並符合歷史，也是第二個問題的範例─測量預測師無法測量
的事，他們是市場的一環，可以跟他們對做。

圖4.1　年度市場預測調查
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資料來源：Business Week, Fisher Investments.

換句話說，你等到年底大家都公布預測之後再進行你的預測，至少

你要確定你的預測跟大家不一樣。

例如，在1999年，市場都在擔心Y2K，打算在大漲十年之後大舉殺
出股票。有些人預測股市將大跌。大多數預測者都看不到市場應該大漲

十個百分點的可能，所以我知道會漲，可能不會，但有可能。有一些看

空的人分佈在鐘形曲線兩側底端。而每天的晚間新聞都會看到許多利空

的擔憂，可是我覺得所有的利空都已反應完畢，所以我排除大跌的可能

性。

還有人預測上漲15%到23%。我看到有些被大家忽略的事可能推動
股價上漲。先前在第二章討論過，我覺得Y2K根本不是問題，這對那些
囤積罐頭、戴著鋁箔帽的人可能是個驚喜。大家亦忽視了大選循環，

1999年是柯林頓第二任任期的第三年。第二章談過，第三年任期股市很
少下跌，通常是大漲。大家看淡美國景氣前景，可是我認為公司獲利將

繼續令人驚豔。我認為美國股市很可能大漲，或許在1999年漲逾20%。
我在1998年12月28日《富比士》專欄的標題是「看多1999年」，並預估
S&P 500指數將上漲20%。確實如此，S&P 500指數那一年上漲21%。我
的預測極為接近實際結果可說是超級幸運，可是我在1990年代中期喜愛
使用的鐘形曲線讓我站對邊。

我是不是很自豪自己在1999年眼光神準？不，因為那會是後見之明
偏誤與過度自信。我預測市場的目的不是要猜對實際漲幅。我根本不在

乎預測實際的漲幅（是《富比士》的編輯要求我預測的）。更重要的是

我使用這三個問題去猜對大盤走勢，走勢比幅度來得重要多了。如果我

猜對走勢，但猜錯幅度，我同感開心（第八章再談）。

以上是舉一年的例子，你瞭解我的意思就好。這項技術一直到1990
年代後期及21世紀初期都讓我站對邊，幫助我在2000與2001年走低時擊
敗大盤。我的年度《富比士》預測都是根據這項技術，這些年來我一直

是對的，運氣很好。我等到大家都做出預測之後，才進行我的預測；我
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讓他們先出手，再出招破解。聽起來很棒，對吧？有一陣子確實是彈無

虛發。不過，就像PSR一樣，它現在不管用了。至少，不像以前那麼好
用。

多年來它都完美的運作著，你可以清楚看到，它經得起回顧測試。

當我首度在《富比士》披露或者投稿到《研究》（Research）雜誌時，
它被批評為旁門左道。2000年時，批評聲浪消失，我開始緊張。大家逐
漸採用這項技術或類似的技術。

剛開始，鐘形曲線被誤用為唱反調的工具，如果大家一致看多，早

期的採用者就看空。他們回顧2001年及2002年，大家一致看多，結果實
際上是大跌。這進一步增強了唱反調者的信心。他們誤打誤撞卻矇對

了，因而更有信心。

雖是瞎貓碰上死老鼠，但他還是誤用方法。假如你用法正確，在大

家一致看多，你也可能是看多的。1996、1997、1998、1999與2003年，
都是這樣。在這幾年，大家一致溫和看多，實際結果是大漲。如果你用

鐘形曲線在那幾年做出看空的結論，你或許就錯過大賺的機會。

後來，大家逐漸弄對用法了。當理查．伯恩斯坦（Richard
Bernstein）被升任為美林證券的首席投資策略分析師時，我知道我有麻
煩了。伯恩斯坦開發了一項類似的技術，在1990年代十分好用。史塔特
曼和我在先前提到的〈投資人信心〉論文亦引用他的資料。伯恩斯坦的

模型具有實用的預測能力。他變成大人物，預示著我的鐘形曲線技術已

到了尾聲。

等到2004年時，它便完全失效了。那時，你可以在網路上找到許多
來源抄襲我原創的鐘形曲線，你現在還是找得到。有些人乾脆直接照

抄。就像PSR，曾經是新奇的，後來流行起來，被市場反應，就變得落
伍了。假定，2004年可能是僥倖成功。不過隨著越來越多專業預測師爭
相採用這項技術，我知道它註定要走上末路。等到2005年，它就報廢
了。
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現在，每年都有一大批預測師彼此觀望，然後修改自己的預測。他

們首度做出預測，並不像幾年前那樣擲地有聲。大家都想欺敵制勝，所

以我們得想出新遊戲才行。

至少對美國股市來說是這樣的。

在我開發出這項技術時，我發現只要有夠多預測師做出公開預測，

它適用於任何自由交易的市場。我們時常使用它來預測那斯達克市場，

並在1990年代多次預測S&P 500指數。事實上，這項技術是我決定在
2000年初看空科技股的部份原因之一。（你可以參考我2000年3月6日講
述科技泡沫的《富比士》專欄「1980年再臨」，請見附錄G）。當我看
到這項資本市場技術已不適用於美國主要指數，我們決定瞭解其他地方

的人是否也想使用這項技術。

只要有足夠多的公開預測，它在預測國外股市上仍然有好幾年的榮

景。股市以外，它也能持續在預測美國國內與國外長期利率，以及大型

主要貨幣上運作。

但儘管如此，其作為獨立預測工具的力量也開始下滑。它是當時最

棒的工具，這也是你得要不斷測試的原因。我們仍然會觀察鐘形曲線，

正如前面提到的，假使大多數人對它失去信心，就是無用之物重拾力量

的時刻。不過了解大眾的看法，就是我公司在做出未來預測時，所考量

的附加數據。

幹嘛跟你講這些？

你或許又會納悶我幹嘛開這個金口。為什麼不閉嘴好多用一下這項

技術？這倒不一定。假如我不聲張出去，我或許可以多些年把鐘形曲線

用在美國市場。但伯恩斯坦和其他人都已追上來，遲早會製造出相同的

效果。我知道這項優勢總有一天會消失。我是不是在藉由發表這項技術

來加速它受採納的速度？可能吧。在1990年代中期，把預測繪成鐘形曲
線是我的獨門研究，你在別的地方看不到的。這是隨時提出三個問題的

衍生品。
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那麼，為何要公開結果和發現？理由有二！第一，因為當我們不斷

在創新與探索時，我不害怕失去一項技術。我們公司正在使用的資本市

場技術就有上百種，其中有許多是在鐘形曲線不再強大後研發出來的。

未來幾年我們會持續研發的技術沒有上千也有上百。

第二，因為世人如果不斷嘲弄我心目中的好技術，例如他們嘲笑總

統任期循環或者我的本益比版本，那麼我就知道它還有一段時間可用。

我知道我的技術可以持續一段長時間，世人的認知偏誤讓他們看不清真

相，所以這個工具依然有用。那麼，我便能專心在其他領域創新，不必

擔心這個領域。我的看法是，除非你公開，你永遠都無法獲悉這點。

假如鐘形曲線預測是我唯一的武器，我會小心翼翼的保護這個祕

密。但若運用這三個問題，不斷開發資本市場技術，你就會一直追尋新

事物，不怕失去舊的。沒有這三個問題，若我失去一兩個工具，我可能

就得提早退休陪我的妻子，在紅木屋裡逗貓。但有了這三個問題，你一

直會發現新事物。不斷的創新是我做資產管理最有趣的部份，如果我在

這個年紀沒有創新，我就不配為別人管理三百億美元的資產。

想在這個遊戲裡保持競爭力，你需要不斷創新，但大多數人不喜歡

或不懂。我認為整個金融服務產業尤其不懂。當我想為自己的公司找個

企業模範時，我不會想到華爾街的大型公司。我的企業模範是1970年代
初期的英特爾、同時期的山姆．華頓（Sam-Walton）和沃爾瑪（Wal-
Mart），行銷方面是寶僑，管理方面是奇異。這些是我年輕時的遠景創
新者。我景仰英特爾共同創辦人，積體電路的共同發明人羅伯．諾伊斯

（Robert Noyce），及其長期合夥人葛登．摩爾（Gordon Moore）。

若有機會，我會想辦法跟諾伊斯認識，他令我印象深刻。諾伊斯明

白他和摩爾永遠不能停止前進，當時我並不明白這有何必要。雖然身高

不高（其實還挺矮的），他卻是個智識的巨人。大家都以為不會再出現

像英特爾這樣的公司，但他們當時就知道，他們對於半導體的知識不久

就會被創新者追趕過去。他們的目標是要在摩爾定律上比別人搶先一

步。他們特有的東西是他們對摩爾定律的信心和創新。
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這個模範奠定了我的想法，這也是我從過去到現在，總是持續創新

的原因。我不要我的公司像華爾街的公司，我要像1975年由諾伊斯和摩
爾主持的英特爾。因此，當我開發出我自認很棒的東西時，我不介意它

廣為流行、被市場反應，然後失去功效。我認為這應該發生。這才叫做

進步。

新資本市場科技─持續創新

　　我的公司會花許多年的時間，來研發新的資本市場科技，同時

也會使用舊有的科技。詳情可參見我的作品《肯恩費雪教你破除50
個投資迷思》、《肯恩費雪教你看懂投資市場》。

全球標竿讓你的日子更好過

不是所有資本市場技術都是用來預測的，它也可以是種讓你保持紀

律的工具。我的公司仍然愛用的一項成熟的資本市場技術，就是我已經

誇讚過的全球標竿。這不是新東西，也不是我發明的！我們在第三章談

過以標竿來根治許多石器時代的毛病。

你或許會嘲笑挑選一支指數做為管理及衡量的依據根本算不上是一

項技術。這太簡單了，也不是什麼新觀念。而且誰都做得到！沒錯，它

很簡單，誰都做得到，可是大多數人都不做，即使做了也經常是錯的。

假如他們做對了，他們會更加成功，減少犯下大錯的機率。這就是它好

用之處。你用標竿來衡量自己，更重要的是，你用它來自我管理。

和許多美國投資人一樣，你或許不喜歡全球投資，而偏好S&P 500
指數、美股和共同基金。畢竟，你比較瞭解國內股市，也比較放心。辛

辛那提不會嚇到你，但坦皮科（Tampico，墨西哥經濟大城）或許會。
然而，全球思考有助於改善你對每件事的想法，包括更加瞭解本國。全

球標竿的一大目的就是更周全的思考。

舉例來說，許多人宣稱他們不需要全球思考或持有外國股票，因為

他們透過海外銷售比例高的美國跨國公司，就可以同樣達到佈局全球的
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效果。這是一種常見但錯誤的想法，我已經在第一章教過你如何證明它

是錯的。現在你可以自己試試看。如果美國跨國公司能讓你佈局全球，

他們應該跟外國股票密切相關，是吧？如果不是，你就達不到佈局全球

的效果。但若你找到一堆美國、日本、德國和荷蘭跨國公司，你會發現

他們跟本國公司的連動比較密切，彼此間則沒什麼關係。換句話說，艾

克森石油、可口可樂和福特汽車彼此間的連動以及他們與S&P 500指數
的連動密切，超過他們與新力、豐田汽車、日立和摩根士丹利Topix指
數的連動。這種連動關係讓你明白，美國跨國公司的表現和美股一樣，

不會讓你佈局全球。

理由是每個國家對於個股均有其文化影響，跟他們在何處創造營收

無關。日本公司大多為日本員工，以日本法律為主，主要在日本取得融

資。不過問題的答案還是關連性。這個例子告訴你，除非你開始全球思

考，否則你無法真正瞭解美國跨國公司，這就是我的基本重點。想要更

加瞭解美國，不論是透過全球收益曲線或美股之間的關係，你都必須要

全球思考。

有恐外症的人很難理解，如果你把投資時程拉得很長，你挑選什麼

指數作為標竿並沒有太大的差別。信不信由你，所有大型股票標竿在三

十年後大概都達到差不多的地方，只不過中途的路程不一樣（我稍後再

詳談）。理性的人會挑選一個以最少波動達到長程股票報酬的標竿，亦

即一路平坦。理性的人也會運用這三個問題挑選一個提供最多機會以進

行市場操作的標竿，而那必然是全世界，所以我們又回到全球思考。

標竿是很重要的，因為它是你投資組合的道路地圖。沒有標竿的投

資彷彿是在陌生的地方開著陌生的車在陌生的道路上，沒有地圖或方向

的亂開，一直到不了目的地。其實你也不確定自己的目的地，只是當你

看到時可能會認出來。有了標竿做為你的道路地圖，便可指示你該把什

麼加入你的投資組合，佔多少比重，以及何時加入。

你的標竿是你長途旅行的道路地圖
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2001年9月11日早上，我正和一群東岸的員工搭火車由華府到費
城。前一天我們才為華府的客戶辦了座談會，我們正要轉往費城時，恐

怖攻擊便發生了。在費城，大家都要儘快設法各自回家，地點從新罕布

夏到佛羅里達都有。由於無法飛行，我和兩位同事租了部車往西開回加

州。我們一路上儘可能超速。有兩條路線可以選。我們走了比較遠的往

南路線，經由聖路易，因為我們害怕會有更多炸彈，而往北經過芝加哥

的路線似乎比較有可能成為目標，所以我們選了一條比較少人走的路

線。一位同事在聖路易下車，打算搭午夜列車往南回達拉斯的家。我們

輪流開車，每三小時換手，然後我們在加油站停下車加油、吃東西，再

換人開三小時，一路重複下去。我們花了三十二個小時便橫越美國。如

果你鐵了心，沿路不停，就只需要這些時間。

沒有道路地圖，我們永遠無法辦到。我們在地圖看到往南的路線並

沒有遠太多，而且車輛很少。它告訴我們要往哪走，若是繞路了，要怎

麼回到原路。它告訴我們怎麼決定從丹佛離開的路線。從丹佛出發有兩

條路，一條往北經由鹽湖城及唐納山口（Donner Pass），或者往南經由
摩拉維沙漠（這回我們往北走）。它幫助我們規畫行程，控制風險。好

的股市標竿也能提供相同的助益。

標竿亦可做為衡量績效的標準。你每年檢討自己的投資組合時，是

不是會看漲了多少或跌了多少？你怎麼知道你這一年做得好不好？假如

你漲了20%，這算好嗎？萬一你發現大盤漲了35%，那還算好嗎？假如
你跌了5%，這算糟嗎？萬一你發現大盤跌了25%，那還算糟嗎？當你
由費城開車到舊金山，有些路段你可以超速，有些路段你只能耐心地

開。股市也一樣。

許多投資人宣稱他們的目標是打敗「大盤」，卻搞不清楚他們所謂

的大盤是什麼，又該如何打敗它。大盤可能指的是美國股市、全球股

市，甚至債市。有好幾年，許多投資人都想打敗那斯達克。除非你選定

一個市場，否則你無法合理地希望自己打敗大盤。你所選的市場將成為

你的標竿，引導你所做的每個投資組合決策。
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一旦你選定了標竿，你可以集中火力在一個類股以打敗大盤，但萬

一你選錯了，風險會很大。標竿可以讓你認清風險─跟你的道路地圖相
較之下，你的投資組合有多麼集中或分散。

大型股市指數，例如S&P 500指數、MSCI世界指數和MSCI、
ACWI等，都很能代表市場績效，因此適合作為管理與衡量成果的標
竿。可是，你的標竿也可以是任何架構良好的指數，如果你喜歡小型

股，羅素二千（Russell 2000）指數就很棒。大多數英國投資人用FTSE
指數，德國人用DAX指數。假如你愛科技股，就選那斯達克。不論用
什麼指數，你一定要確定自己要比較的投資組合和投資活動。接著你得

要盯著那個指數一段時間。

挑一支指數，隨便都好（但不要以為高波動帶來高報酬）

雖然過了十年，後來又出現了另一次熊市，但許多投資人仍然對科

技股泡沫破滅的記憶猶新，令他們對那斯達克感到恐懼。是的，那斯達

克在2000年、2001年和2002年大跌，拖累全球股市陷入超長的熊市。所
以它不好，大家應該避之唯恐不及？但那斯達克並不是什麼不好的指

數；事實上，它是架構良好的指數。只不過它太過集中，所以容易波

動。指數越是狹隘，就越容易波動，這是相當直覺式的投資真理。當其

他類股發生波動時，它的內部幾乎不會因此發生波動而減少總波動率。

以科技股為主的那斯達克只會隨著科技股起伏。

不過，此後在長期內不會再有這麼強烈的大漲大跌（例如在二十、

三十或四十年的投資時程內），所有架構良好的指數到頭來應該會產生

相似的報酬，只是路途大不同。或許你不信，但我希望能說服你。

倘若你可以接受所有架構良好的大盤指數最終都會帶你到相同的地

方，最大的考量在於路程是否平穩。圖4.2說明一些指數最終會聚合在
一起，但中途的過程大不同。這些不是真正的指數，而是代表不同的類

型。
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第四號指數是波動劇烈的標竿，在高峰時大幅超越其他大盤指數，

但低點時大幅落後，不妨把它想成範圍比較狹隘的指數，像是那斯達

克，不然就是小國的指數。第三號指數一開始略為落後，但後來追上，

就像大型已開發國家的指數。第二號指數開始時表現超前，但過去十五

年略為落後，有點類似日本。理性的投資人會喜歡波動最少的指數，亦

即第一號指數，平穩地達到終點。最平穩的會是涵蓋最廣的標竿。

圖4.2　標竿與時程

注意：此圖目的只為說明。不要太過注意圖上數據。不要將它解讀為未來預

測。

現今，最廣泛的指標是全球型的MSCI世界指數，代表已開發國
家，而且歷史悠久；還有ACWI，它包括開發中市場（我比較喜歡稱之
為「較不開發國家」，畢竟他們有部分已開發，有些則否）。ACWI的
歷史較短，比較不適合衡量歷史績效，但仍適合作為指標。

風險與報酬？

為什麼波動劇烈的那斯達克指數在長期後，會和S&P 500指數甚至
廣泛的ACWI到達相同的地方？如果那斯達克波動較大，你應該得到較
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高的報酬，不是嗎？

許多讀過金融學的人都相信這個常見的迷思，但這是一個錯誤的傳

統看法，許多受過教育的人也這麼說，他們應該要認清事實，但卻沒

有。他們的觀念是，要有高報酬就得承受高波動帶來的高風險，所以如

果你想打敗大盤，就要建立波動劇烈的投資組合。這適用於股市、債市

與現金，源自於過去歷史的觀念。但就股市歷史來說，這是大錯特錯。

這也是歷史適合用來測試傳統說法是否正確的理由之一。如果它是對

的，科技股應比波動較低的指數帶來更高的長期報酬，但卻沒有。

只要蒐集短期內往同一個方向移動的同一類股，你就可以建立一支

狹隘、高波動的指數。這樣一來你便有了波動率，但與長期報酬絲毫沒

有關係（我們在第七章討論供給變動決定長期價格時將會詳細談到），

否則大盤指數裡的類股指數，波動程度均高於大盤指數，其報酬應高於

大盤指數，但不是這樣，類股報酬與大盤指數部分報酬應當一無二致。

這是一個可以測量的第二個問題，可是大多數人都想不通。在股票裡，

短期波動無關長期報酬。如果你投資時間夠長，所有架構良好的指數都

應該帶給你相同的報酬。領先的指數不會領先太多，也不會領先太久，

只有在機緣巧合或股票供給出現怪異的轉變，才可能很快反轉。

提醒你，許多讀者或許曾被告知說，我在這裡說的一切都是錯的，

但這是可以證明的錯誤假設。歷史會告訴你：「那不是真的。」歷史真

好用啊。

這個第一個問題的迷思之所以揮之不去，是因為我們不去質疑我們

的假設，也不以歷史去驗證這個說法是否正確。投資人對自己偏愛的股

市本來就有偏見，而確認偏誤正增強了他們預植的觀念。許多投資人誤

以為他們偏愛的股票，例如小型股、成長股、能源股、科技股、大型價

值股、新興市場等，具有天生的優越性。這很容易證明是錯的，但卻很

少人去檢驗，所以這是一個值得破解的大迷思。絕對沒有證據可以證明

任何類型的股票具有永久的優勢。支持某一類股的人會告訴你，該類股

在一段時期打敗大盤；但換一段時期，就不是這麼回事了。如果用稍微

不同的字句來詮釋他們的說法，原本的意思就會褪色凋零。
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有時人們可能刻意或無心地挑選資料去證明自己的看法，用稍微不

同的資料或改變時間，他們的說法便無法成立。以小型股優於大型股這

個長期迷思為例，在歷史上這個說法不無道理，因為自1926年以來，小
型股平均報酬確實優於大型股。可是，大多數人弄不清楚平均值以及最

常發生的狀況以及事實。我們知道它是一個迷思，因為如果你使用相同

的資料，但除去四大空頭市場的底部（這段時間小型股總是表現優

秀），亦即1932-1935年、1942-1945年、1974-1976年與2002-2004年，
再去看其他時期的資料，你會看到其餘時間大型股每年的報酬都遠高於

小型股。所有的小型股超額報酬均來自那些空頭市場谷底。但若你可以

正確察覺四大空頭市場的底部，你不需要小型股就能打敗大盤。（或

者，如果你剔除最小型、最不流通的小型股，這種說法同樣不成立。）

我的重點是，許多人讚揚的小型股長期報酬真的很糟。許多人都掉

進這個陷阱（感謝偉大的羞辱者）。這個迷思毫無根據。有時，像是自

2000年以來小型股確實大幅領先；但其他時候，它又長期落後大盤。

再換個角度，假如你在1945年時是三十五歲，剛打完二次世界大戰
回來，開始投資，心想小型股的平均報酬優於大型股，你便可以在1975
年，六十五歲時好好退休，結果卻看到大型股這段時期的平均報酬打敗

小型股。又或者你在1973年，二十五歲時從越南回來，做了五年的心理
治療，剪了頭髮，在1978年三十歲時開始投資，接下來的二十多年，大
型股平均報酬優於小型股（雖然前幾年小型股表現良好，而讓你增強了

確認偏誤）。結果你要等上四分之一個世紀的漫長時間，才能看到平均

報酬反轉。

只要小心挑選時期，你就可以證明許多事。但儘管大多數投資人擁

有比自己所想的還要長的時間可等待，不過沒有幾個人能承擔得起看錯

四分之一個世紀的後果。你可以靠著不要只注意單一類股、風格或部位

來與之對抗。

如果某個類股優於所有股票，我們都會知道並投入資金；其他類型

的股票將會消失。但我們活在資本主義中，股價是由供需來決定。沒有
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一個指數、類股或風格會永遠佔上風。沒有。你沒有四分之一個世紀去

等待某個類型的股票打敗大盤。

全球思考即優越的思考

你的資產配置越是分散到全球，就越能分散風險。沒有國家可以永

遠領漲，誰也無法確知接下來要領漲的國家。表4.2說明各國股市領先
漲勢的替換，不做地理分散的機會成本實在太高了。你不要害怕不熟悉

的地方，反而應該害怕錯失佈局全球的大好機會，而且你應該害怕自己

的國家可能是接下來風險最高的地方。

如果你不放心挑選外國個股，你可以透過低成本的指數股票型基金

（ETF）佈局全球。代表已開發外國市場的MSCI EAFE多年來一直是一
檔便宜的指數型基金。利用這種投資工具來分散風險，得到你所需的外

國佈局，但仍保持被動。

請注意，本人可不是共同基金或指數型基金的粉絲（我曾在《富比

士》專欄裡寫過，請見附錄D）。它們通常太昂貴，高淨值投資人又享
受不到什麼納稅優惠。但若你的資金不太多，它們可以幫你達到分散化

的目標。若你不知道什麼別人不知道的事，被動永遠是上策。

假如你想買共同基金，務必買範圍廣泛的基金或一批基金。還有，

別忘了檢查費用比率。大多數的基金都太貴了。將投資組合分散到全球

是聰明的做法，只要別讓費用吃掉所有的好處。

真的，你不必害怕外國投資。許多外國股票可以用美元以美國存託

憑證（ADRs）的方式購買。更好的是，你只要看看家裡的冰箱、藥
箱、櫃子或車庫（或者你的老闆），你就會找到許多熟悉的外國品牌。

表4.2　領漲的國家不斷在改變─一九九○年以來表現最好的股票市場
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資料來源：Thomson Reuters, individual country returns from 12/31/1989 to 12/31/2010.

絕口不提道指

我一直重複你挑選的標竿一定要是「架構良好」的指數，但我沒提

到什麼是「架構不良」的指數。道瓊工業平均指數（DowJones
Industrial Average）就是道地的架構不良指數。

許多投資人依賴道瓊工業平均指數而活，老是稱之為道指（The
Dow）。投資人以為道指是一項可靠的市場指標，但其實它的架構不
良，不具什麼代表性，根本不該被當成一個標竿。我數十年來從未注意

道指，甚至不知道它的點數，因為我一直訓練自己（正如同我1999年11
月19日的《富比士》專欄標題）「絕口不提道指」。

我奉勸各位，假如你這輩子都不要理會道指，你會把市場看得更透

徹。只有在談及出版公司、化學公司或亞洲哲學（道教）的時候，才會

提到「道」。不過絕對不要使用道瓊工業平均指數。
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第一，但並非最重要的是，道指由三十檔大型股組成，根本無法代

表美股。道指組成股是隨便選的，由道指委員會挑選。（他們選擇可口

可樂而非百事可樂。雖然蘋果電腦的市場資本比微軟高了75%，他們仍
然選擇微軟而非蘋果電腦，然後他們又挑選了默克集團〔Merck〕與輝
瑞〔Pfizer〕，為什麼呢？沒人知道。）它在通俗媒體屹立不搖，主要
是因為信心與文化因素，與市場迷思流傳數十年的理由相同。（與他們

的母公司旗下擁有《華爾街日報》與《巴隆周刊》，亦不無關係。）

但它最大的缺點在於它是一支價格加權（price-weighted）指數。絕
對不要注意任何價格加權指數。我再強調一遍：絕對不要注意任何價格

加權指數。

思考一下，當我在2011年為此書更新內容時，雖然微軟的市場資本
比開拓重工（Caterpillar）高了三倍，但開拓重工對道瓊指數表現的潛
在衝擊，要比微軟要高三倍。為何一個如此龐大的大型股對指數的衝擊

還比較小？歡迎來到價格加權指數的世界。

像道指這類價格加權指數，組成股的每股價格越高，對指數的影響

力越大（順帶一提，也不要用日經指數，它是相當誤導的價格加權指

數）。在價格加權指數，一檔100元的股票對指數的影響力是10元股票
的十倍，即使10元股價的公司在任何方面可能都是更大的公司。真是瘋
狂。

價格加權指數天生就有問題，因為若是股票分割，它在指數裡的權

重亦被分割。整體指數未受影響，但分割卻會減弱該支個股相對於其他

組成股的影響力。你不想相信，大多數人也不相信這種事，但卻是千真

萬確。反之亦然，若一檔股票減資（意思是你原先持有兩股可能只能換

到一股，但很少發生），該股在指數裡的權重便加倍。

股票分割與減資純粹是帳面變化，並不改變公司市值、股利、投資

人淨值等實質狀況。可是，分割卻會改變股票對價格加權指數的影響。

除非你能預測到股票分割，但迄今沒有任何技術可以辦到，你便沒有理

由預測價格加權指數一、二年內的走勢，即便你可以百分百預測到每檔

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



成分股的股價走勢。這是事實。有些年裡，道指可能比實際狀況好10%
或糟10%，就看組成股有沒有股票分割。我的意思不是從10%變成
11%，而是從10%變成20%。

就數學上來看，道指每年的價值相當紊亂，就看哪支組成股分割與

何時分割。在任何一年，假如分割的股票表現遜於未分割的股票，那麼

指數表現便優於一般股票；若分割的股票表現優於未分割的股票，指數

的表現便遜於股票平均報酬。

聽起來很瘋狂，是吧？換句話說，若高價股表現領先低價股，那麼

道指表現便優於組成股的平均報酬。反之，若低價股表現領先高價股，

那麼道指表現便遜於其組成股。

你聽說過道指有一個「除數」可以調整股票分割。我們來讓你認清

事實吧。當道指的組成股分割時，道瓊公司確實調整了「除數」，一如

任何價格加權指數。這個「除數」讓整體道指維持在分割前的水準，表

面上看來天衣無縫。亦即藉由調整除數以消除股票分割對道指的影響。

這個除數是不斷在調整的，但仍然無法讓道指穩定的與現實脫勾。

兩支個股的指數

以下舉個簡易例子說明為何要迴避價格加權指數，以及不要理會道

指的理由。我們用兩支組成股來編製一檔價格加權指數，分別是ABC
和XYZ個股，起初每股100元。簡單來說，它們的市值相同，其他計量
特性亦相同。要求指數的初期價值，我們只需把ABC和XYZ的股價相
加再除以股票檔數（兩檔）即可，便得出100元。所以，這個由兩支組
成股組成的指數初始價值為一百。你根本不需要計算機就能算出來。

某個星期一，ABC上漲10%達到110元，XYZ則下跌10%為90元。
110元加90元等於200元，再除以2（我們最初的除數），還是得到100
元，這很有道理，因為分別漲跌10%而互相抵銷了。很簡單的數學吧！
到了星期一午盤，走勢逆轉，兩支股票又回到100元，指數還是100點。

不過，等一下！
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星期二時，ABC宣佈一股拆成一百股的計畫。請注意，大多數股
票分割通常是將一股分割為兩股或三股，但為了舉例、方便及瘋狂（因

為價格加權指數本來就很瘋狂），我們用極端的數字。ABC現在為每
股1元，但公司總市值不變。股東沒什麼改變。如果一位股東原先有一
百股100元的ABC，現在他有一萬股，每股1元，兩者的總值都是10000
元。現在ABC每股1元，XYZ每股100元。加總起來是101元，除2為50.5
元。

等一下，這不對，說不通。我們知道指數一定要維持在100點，因
為除了股票分割之外，沒有任何改變。該調整除數了！道指該怎麼做

呢。我們不除以2，現在我們要問說：「什麼數除101會得到100？」簡
單的代數，你在國中就學過了，答案是1.01。所以我們設定新除數為
1.01，大約是股票分割前的一半，我們的指數還是100點，這下子我們
心滿意足了。

星期三，ABC又漲了10%，XYZ下跌10%。可是，指數沒有像股票
分割前那樣維持不變，現在反而劇烈波動。ABC如今是1.10元，XYZ現
在是90元。加起來是91.1元。除以我們的新除數1.01，得出的指數是
90.2。搞什麼？沒有什麼原因，只不過兩支股票分別漲跌10%，指數就
跌掉快10%。怎麼可能？

這就是價格加權指數不為人知的祕密。雖然公司的實際價值自指數

成立以來都沒有改變，指數本身卻已大幅變動。如果公司的價值不變，

他們對指數的影響也應該不變，但在價格加權指數卻不是如此，連神聖

的道瓊工業指數也不例外。

再說一遍：任何時候，假如分割的股票表現遜於未分割的股票，大

盤指數的表現就會優於平均股票報酬。假如分割的股票表現優於未分割

的股票，大盤指數的表現就會遜於平均股票報酬。

我一直驚訝於那些專注在這些技藝上的專業人士，在訓練過程中居

然很少上過編製指數的課程。幾乎沒有！真是想不通！想要自己研究編

製指數的人，我推薦法蘭克．雷利（Frank Reilly）所著《投資分析與資
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產組合管理》（Investment Analysis and Portfolio Management）的第五
章。這是我最欣賞的投資教科書之一，法蘭克也是我最欣賞的學者之

一，他是個好人。

架構良好的指數是市值加權（market capitalization-weighted），意
思是市值大的公司佔指數的比重愈大。蘋果電腦以其3700億的龐大市
值，在S&P 500和ACWI的影響力大於開拓重工，因為後者的市值僅600
億美元。本來就該如此，沒有人會反對大型股佔指數的權重應該更大。

絕對不要擴大報酬

總而言之，標竿應該是市值加權指數。再者，如同先前提到的，這

項特別的資本市場技術─全球標竿，不是為了預測報酬，而是要讓你不
迷路以及全球思考。它主要是克服你的石器時代腦袋以及自我控制，以

協助你熟練這三個問題。

但即使挑選了一個合適的標竿，許多投資人還是受了傷，因為他們

想儘量擴大報酬。他們想要每年看到增值（擊出全壘打），卻忘了標竿

的作用是要讓你控管風險。由於順序偏好，他們無視於相對報酬的重要

性，只在乎絕對報酬。如此一來，他們就把風險完全拋到腦後。

相對報酬是相對於你的標竿的報酬。例如，如果你的投資組合一年

報酬有5%，你或許認為這種表現很差勁。但若你的標竿在同期內上漲
3%，你就領先了大盤2%─這很了不起。同樣的，如果你的投資組合一
年上漲了15% ，你或許認為這種表現很好。但若你的標竿在同期內上
漲30%，你就遠遠落後大盤15%。假使你的目標是獲得與大盤類似的報
酬水準，這樣的大落差，會讓你之後追得很辛苦，未來十五年，你平均

得要超前大盤1%才行！

通常你應該要注意相對報酬，亦即跟你的標竿比較的績效，而不是

絕對報酬。為什麼？因為我們早已知道假使你在長期可以略為超前大

盤，就會超前其他投資人，就這麼簡單。就算只是要趕上大盤的績效，

長期來看大多數投資人都未能做到，就算是專業人士也是如此。
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擊敗市場（無論你選擇的是哪個市場）是個崇高的目標但非常艱

難。可行但艱難。不過與其每年都想著要打全壘打，更好的目標可能是

達到標竿的數字。若你的標竿一年內上漲了20%，如果你有21%或23%
的報酬，你便略為打敗大盤，算是豐收的一年。

為什麼這麼少的利潤就算好？我們這樣看吧，假使你的標竿上漲

20%，而你上漲了40%，你會飄飄然，以為自己是個天才。（當心驕傲
累積、過度自信以及後見之明偏誤）。然而，若你下了大筆賭注要超前

標竿20%，問問自己，「假使我錯了的話該怎麼辦呢？」答案是：假使
這一把下錯了，你就會落後標竿20%。若標竿上漲20%，而你那一年卻
持平，你就不會覺得自己很聰明了。

記住我們在第三章討論過的紀律控制機制：不要一心想打敗標竿，

卻不在乎自己落後。原因為何？因為你一定會犯錯，而且時常犯錯！假

使你在一年中犯錯比做對多，你就可能會落後。沒關係，你也應該預期

會有這樣的結果。只要你運用標竿來控制風險，就不會損害你的長期報

酬。

假如你領先標竿30%，你可以一路跳舞到幸運之神的跟前，但不要
認為好運會重複降臨。這可能會為你的長期目標帶來太大風險，你要想

清楚成功的原因，免得下次站錯邊。那些想揮大棒的人，三振率往往會

高於平均水準。想儘量擴大報酬，反而可能擴大了虧損。沒有人喜歡這

樣。

這通常表示，若你的標竿下跌，你也會下跌（稍後我們看一下例外

情形）。若你的標竿一年內下跌了10%，而你的下跌程度差不多，你就
不算糟。你的標竿下跌了，這種事常有，這就是現實，而你無能為力。

現在，開始想著相對報酬，而不是絕對報酬。做好風險管控的工

作，你就會得到比現在更好的成績。資產管理的重點就在於風險管控，

而不是全壘打。若你沒做好，冒太大或太少的風險，你會驚訝地看到，

你是在多快的速度內，損害了自己達成長期目標的機會。
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最大的風險

大部分投資人關注的風險是近期的波動率。然而，長期來看，你身

為投資人的最大風險是標竿風險。標竿風險（benchmark risk）是指你
偏離標竿的程度，不論是好是壞。假如你選了一支全股票標竿，因為你

需要長期與大盤齊平才能達成你的目標，但為了安全與保守而在多數時

候持有大量現金和債券配置，這就是很大的標竿風險，而且很有可能嚴

重傷害你的長期目標。你考慮的不只是波動風險，你在賭長期後，股票

的表現會比現金和債券差，這是很長期的預測，而且是在走回頭路。

假設你需要平均一年8%的報酬（當然是在一段很長的期間）才能
負擔你想要的退休生活，你可能因為持有太多的現金和債券，只得到

4%或5%。要撐過短期波動很艱難，但是在二十或三十年內把生活水平
降低一半更加艱難，只因為你現在冒了很大的標竿風險，而你的長期報

酬太低。真正厲害的投資人已鍛鍊自己平心看待正常波動就是這個原

因。（而且沒錯，波動是很正常的。請閱讀我在2011年出版的《肯恩費
雪教你看懂投資市場》第三章。）

標竿風險不只適用於股票對債券。若你在某個類股的持股比重遠高

於標竿，你也冒了標竿風險。想想在最近的科技泡沫遭到坑殺的投資

人。若你的標竿在1999年的科技股持股比重是30%（大約是當時S&P
500的比重），而你讓科技股配置升高到50%或60%（或80%或90%），
你就冒了極大的標竿風險。在這麼高的相對加碼之下，當科技股崩盤，

你的投資組合必然遠遜於大盤。太多人發生了這種事，卻不明白自己出

了什麼事。他們出了什麼事？缺乏風險管控，因為他們未能管控標竿風

險！當你注意標竿風險時，你事先就會看清科技股比重太高的風險。一

定會的！

無論資產泡沫何時狠狠打了投資人一巴掌時，投資人往往會找個替

罪羊來怪罪。這是人性！他們會怪罪貪婪的銀行家、愚蠢的中央銀行高

層，以及更蠢笨的政客。那些人可能確實應該怪罪，也可能錯不在他。

但他們都不應該為你的投資組合決定負責。人們往往會把一部分投資組
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合放在匪夷所思的地方，接著失控到他們無法控制，無法挽回後還認為

應該要指責那些讓事情發生的人。但真正的禍首是過度自信導致太多投

資人甘冒過高的標竿風險，盲目地集中在他們認為萬無一失的熱門領

域。

過度自信也可能導致其他方面的標竿風險。大幅減碼或完全迴避一

類標竿可能造成的傷害，跟瘋狂地過度投資是一樣的。好比在一九九五

年有些人說不買科技股，因為他們不瞭解這個類股。其實科技股並不難

瞭解。在那之後的五年，科技股一飛沖天，空手的人就少賺了很多。說

那種話的人有點像是說「我不懂女人，所以我不要跟她們有任何瓜葛」

一樣。艱難的抉擇！愚蠢的抉擇！這是很大的標竿風險，以及很大的終

身機會成本。

大幅加碼或大幅減碼任何類股的投資人，都沒有問這三個問題。他

們犯了過度自信及其他的錯誤，看不出自己可能操作錯誤。因為這樣，

我才在2000年保留一小部分的科技股，儘管我確信自己知道什麼原因可
能導致科技股崩潰。我打算利用這些別人不知道的事進行操作，但我不

敢賭太大，唯恐我是錯的。

如果你的操作偏離你的標竿，結果不幸錯了，你就無法達成和標竿

一樣的績效。在2000年加碼科技股的投資人就錯了，而付出代價。在
2003年迴避科技股的投資人錯過了大漲，因為偏離標竿，結果不幸錯
了，便落後標竿的績效。落後標竿可是很難彌補的。解決的辦法很簡單

─如果你不相信自己知道些別人不知道的事，只要跟隨你的標竿就好。
被動一點！若你相信自己知道些別人不知道的事，就去進行操作，但不

要太過頭，因為你還是有可能出錯。有時就會這樣。

就我的觀點來看，只有一個唯一的例子，可以冒很高的標竿風險，

大幅偏離你的標竿。但我們現在還沒準備好談這件事。遵守這三個問

題，我們將在第八章談到如何辨認與避免真正的空頭市場。

你或許不知道如何仿效你的標竿績效，或是標竿的組成。所有的主

要 股 票 指 數 都 有 網 站 （ 例 如 ， www.standardandpoors.com 和
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www.msci.com），公布其組成類別或是權重。通常你也可以找到指數
的本益比，幫你決定你要操作價值型或成長型。讓這些比率引導你，而

不是過度自信的石器時代腦袋。把標竿的權重做為起點，然後根據你知

道而別人不知道的事決定偏離標竿的程度。可以的時候就大膽操作，不

可以的時候就採取被動，跟著標竿走。標竿是通往長期股票報酬的優良

道路地圖。

你也可以打敗大盤

要怎麼打敗大盤？雖然很困難，但打敗大盤是有可能的，不應該是

偶一為之的幸運事件。有很多專業人士和學術人士會跟你說大盤極有效

率，如果你打敗大盤，那也是難得一見。他們會跟你說，米勒、葛洛斯

和林區只是好運而已。胡說！他們有什麼共同點？他們知道別人不知道

的事。

只要你利用這三個問題知道了別人不知道的事，你就可以開始打敗

大盤。怎麼做？衡量標竿風險。重點在於押對寶的時候超越大盤，萬一

押錯寶了，也不要造成太大的傷害。你不必每次操作都押對寶，可能也

沒辦法這麼厲害就是了！只要平均起來，對的時候多於錯的時候就好，

重要的是，每次操作不要太極端。

記得你在第三章學到的嗎─如果你真的看多一個類股，而該類股佔
你的標竿的10%，不妨考慮把你的持分小幅提高到總資產的13%或
15%。假如這三個問題讓你相信自己發掘了獨家消息（但不是過度自
信），管它的，就把權重加倍到20%吧。假如你是對的，你在這個熱門
類股的比重已提高。萬一你錯了，你也不會太受傷。反之亦然，如果你

認為某個類股不行了，而它佔你的標竿的10%，不要完全砍掉你的持
分。反之，把它降到5%或7%或8%。假如你對了，你在這個下跌類股的
比重已降低。萬一你錯了，它成為今年績效最好的，你也不會因為沒有

搭上車而扼腕不已。

每年你都會面臨許多決定，每次都是操作的機會。要加碼外國或美

國？加碼價值型或成長型？小型股或大型股？健保股或科技股？能源、
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原物料、電信、公營事業股？還是要考慮產業與子產業？這樣的名單可

以一直列下去。請根據這個部分在你的標竿中所佔的比例，來決定加碼

或減碼的時間點與部位大小（一定要想辦法讓自己思考，什麼是你知道

但別人不知道的事）。你不需要對每個類別都有高深的見解。不知道如

何分析電信股？假如你不知道該如何利用別人不知道的事去進行操作，

就跟隨標竿好了。電信股佔你的標竿的8%？那麼就持有8%的電信股，
為了分散化，不妨在幾支電信股分別配置2%到3%，或是去買電信
ETF。那很容易。

長期下來，如果平均起來，對的時候多過錯的時候，你便能打敗大

盤。如同巴菲特常說的，在這場遊戲裡，你可以耐心等候一記好球，你

掌握獨門消息的一記好球。

假如你利用標竿，打敗大盤就會比別人說的更容易。假使你學會善

用三個問題，仍然有可能無法打敗大盤，可能一年不行，兩年、三年，

甚至可能連續四年都失敗。有好幾段時期我落後大盤好幾年，因為我押

錯注，但因控制標竿風險，我沒有落後太多，事後還能彌補。包括很多

投資專家在內，許多人長時間失敗的理由是因為：第一，他們並非利用

別人不知道的事作為投資決策的依據；第二，他們沒有使用標竿來控管

風險，而高風險的操作不幸失利了。

一些人宣稱自己有使用標竿，而且每年都確實檢查S&P 500指數的
表現。可是，這些人一心只想要擴大報酬，而非擴大打敗大盤的機率。

他們沒有以持續、前瞻的方式去管控標竿風險。他們只是事後用標竿報

酬來判斷自己操作的好或不好。即便是專注於相對報酬的投資人，也時

常錯用標竿。把他們的資產組合拿來與標竿的權重做比較，你會發現他

們在自己偏愛的類股配置過重，而他們「不瞭解」或「不喜歡」的配置

太少或者是零。所以，良好的全球標竿是一項你馬上就能使用且絕佳的

第三個問題資本市場技術，而且不論多少人使用，它都不會退流行。

現在，你已經知道這三個問題，也能夠利用問題的結果開發工具，

去預測市場及約束自己，你可以學習更多有關三個問題的實際應用，以

獲悉其他投資人不知道的事。換言之，你準備要打敗大盤了！加油！
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2　譯注：華倫．巴菲特的啟蒙老師。
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第5章 

不存在的地方！

約翰霍普金斯、我的祖父、人生課程與漫談葛楚

本章將再舉例說明如何用第一個問題去破解「大家」都知道卻沒人肯去

查證的迷思。但在我們開始舉例之前，我想談一些私事。

跟很多人一樣，我的祖父在我童年時對我很重要。家母的父親在我出生

之前便已過世。家父的父親，從我有記憶起就是我的偶像。我是他最喜愛的

孫子。我們一直是很好的玩伴，直到他在我八歲時去世。我的座位附近一直

擺放他的照片。他是我的英雄。我想要當個醫師，跟他一樣。直到後來我才

明白我一點也不喜歡醫學，尤其是血。我很欽佩醫生，可是我不想當醫生。

我的祖父，亞瑟．費雪（Arthur L. Fisher），做了一件超酷的事。他是約
翰霍普金斯醫學院（John Hopkins School of Medicine）第三屆畢業生，於1900
年拿到醫學學位。嚴格說來，他在該校有第一屆畢業生且聲名遠播之前就已

經在約翰霍普金斯就讀。他是位先驅者，在別人還不知道之前就做了某些事─
就像比爾．蓋茲創立微軟時的信心滿滿。畢竟，在比爾．蓋茲之前就已經有

了電腦和軟體。他只是用先驅的願景改變了一切。而在醫學，約翰霍普金斯

改變了一切。

不管從什麼標準，霍普金斯都是美國第一所現代醫學院，締造無數的第

一紀錄，最後變成了標準組合。例如，它要求學生接受我們今日所謂的醫學

院預科（premed）教育，當時幾乎沒有其他醫學院這麼要求。（我的祖父的
大學學位是加州大學柏克萊分校的化學學位。）霍普金斯也是首創注重我們

所謂的住院實習，在熟練醫師指導下接觸真正的病患。當年，幾乎大多數的

醫師都是在完全沒有病患經驗之下取得執照。

此外，霍普金斯自第一屆便開始招收女生，在當年是首開風氣之先。後

來的年代，霍普金斯奠定美國的現代醫藥。在它之前，想要當個好醫師的美

國人得遠赴歐洲留學。但即使有了霍普金斯，留學仍是一種風氣，我的祖父
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便是在歐洲進行博士後研究，專攻整形外科（當時沒有所謂專科醫生）。不

過，霍普金斯是美國學院結合先進醫學與醫學技藝的早期模範。

即使不是霍普金斯的也源於霍普金斯。例如，對醫學貢獻頗大的洛克斐

勒大學，其前身是1901年創立的洛克斐勒醫學研究中心。它源於約翰．洛克
斐勒（John Rockefeller）的願景和慈善，但是由霍普金斯的傳奇人物威廉．威
爾許（William Welch）在巴爾的摩指導成立。洛克斐勒知道，別人也是這麼
告訴他，除了威爾許之外沒人可以勝任這份工作。威爾許在創辦洛克斐勒醫

學研究中心時，我的祖父於1900至1902年間在巴爾的摩的霍普金斯進行博士
後研究，就是由威爾許指導。我的祖父是得到約翰．洛克斐勒的資助。我有

一些珍藏的威爾許親筆信函。我的祖父或許是第一個拿到洛克斐勒醫學獎學

金的人。霍普金斯的檔案室裡至今仍收藏著我祖父的一些研究手稿。霍普金

斯正是孕育美國二十世紀初葉醫學成就的搖籃。

雖然在1950年代我就把祖父當成偶像，我卻不知道他身處在美國早期轉
型進化的核心。當我經歷資本市場科學與科技的轉變時，在全世界幾乎沒人

思考過這樣的可能性時，我一直把霍普金斯當成科學與科技在美國生根並與

技藝結合的長期典範。

你或許納悶我幹嘛講這些。霍普金斯初期的第一批女學生之一，跟我的

祖父一起學習的，是一位休學、日後成為國際文人的女士，葛楚．史坦

（Gertrude Stein）。她幼年時便與科學為伍，和我的祖父一樣是德國猶太人。
我祖父的家族來自德國巴登海姆（Buttenheim），和李維．史特勞斯（Levi
Strauss）3同鄉，我的曾祖父菲力浦．費雪是史特勞斯的首席會計師，直到他
1906年退休為止。和我祖父一樣，史坦出生在美國，在加州奧克蘭長大。德
裔的美國猶太人在當時很少見。她比祖父晚一年進霍普金斯，兩人都來自灣

區，在小班制且女性很少的學校裡，他們自然變得很親近。

我們可以從葛楚．史坦身上學到好些經驗。我第一次聽說史坦女士時，

我不知道祖父認識她，而且還一起上學。我聽到的是她對加州奧克蘭的經典

名言，有關我生長的灣區東岸─「不存在的地方，就在那裡。」（There is no
there, there.）4真瞧不起人！這或許是她最有名的話！真刻薄！自1902年起，
葛楚就竭盡所能地與她在平凡的奧克蘭度過的童年切割。當然，那個地方是

存在的。不過，她的重點「不存在的地方」是我們第一個問題的文學名言。

她提出了正確的問題，只不過得出錯誤的答案。你以為存在的地方，到底存
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不存在？你可以對每件事都提出這個問題，而葛楚．史坦會幫你記牢。這就

是我的葛楚．史坦流派投資學。

葛楚鮮為人知的一件事是她有個富裕的父親。她在霍普金斯就讀時以及

她日後的文學生涯，都由她父親的資產收益資助。父親死後，她對現實世界

並不感興趣。幸好，她有個關愛她的哥哥麥克，他是個很好的投資人，對她

很好，終其一生替她管理資金，讓她過著不食人間煙火的生活，直到她的作

品開始流行及賺錢。她最出名的作品是《愛麗絲．B．托克勒斯的自傳》
（The Autobiography ofAlice B. Toklas）。我要跟大家分享葛楚．史坦一生的十
堂投資課程，但我只能解析其中六堂。抱歉了，祖父！

葛楚．史坦的六堂投資人生課程

一：有錢的老爸和豐厚的遺產是很棒的人生，假如你很早就能得手的

話。史坦是靠著它過活的。或者，靠婚姻到手也行。如果你是這種人，那麼

你或許不需要這本書了。（想知道各種有錢的方法，請看我2008年出版的
《10條路，賺很大！：富比士超級富豪肯恩．費雪教你如何變有錢！》〔The
Ten Roads to Riches〕）

二：如果你有兄弟姐妹是個很棒的投資人，像史坦的哥哥麥克，一個你

真正信任的人，一輩子替你管理資金，不論你做了什麼愚蠢、令人難堪的

事，那麼你不必讀這本書了。你已經浪費時間讀到這裡，接下來快去法國盡

情揮霍吧。沒有人可以阻止你。

三：葛楚可以因為第三個問題而受益。不要讓你的腦筋誘拐你去做一些

蠢事。她在一個蛻變的世界由霍普金斯休學，對於周遭的環境似乎茫然不

知。她的腦袋為什麼要欺瞞她？霍普金斯的人比她那些十九世紀初葉的巴黎

文人朋友酷太多了。可是，史坦只是在回顧人生。話說回來，許多投資人也

是這樣，因為他們沒有使用第三個問題。霍普金斯的人拯救生命，永遠地改

變了現代醫學和現代生活（我們待會談到禽流感時，再來談這點），這比葛

楚的朋友所做的事酷太多了。（或許她的好友海明威例外。我承認他有段時

間很酷。但在淪為酒鬼之後，他自殺了，那可一點都不酷。）

四：做事要有頭有尾。為什麼不呢？當你還有課要上的時候，不要休

學。只有比爾．蓋茲跟麥克．戴爾可以這麼做，但你不是他們，不然你現在

也不會看這本書。假如史坦留在霍普金斯並且畢業了，她將瞭解到世界已然
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改變，而那是她的小說、文藝世界無法測量的。學習資本市場和建立資本市

場科學與技術需要花一段很長的時間。不要在大一或大二就休學，因為你的

學問還不夠。目前，你才讀到本書的一半。讀完它。假如你想放下書本，你

可以晚點再做，如同她原本可以晚點再離開學校一樣。

五：在想到股市時，想想史坦沒弄懂的一點─科學遠比藝術來得重要而且
務實。人們會說：「市場既是科學也是藝術。」想想資本市場科學吧。市場

其實既是科學，也是犯錯。學習一些以前從來沒有人知道的。想像你置身於

1900年的霍普金斯，你的目標是要學習前人不知道的。能幫你賺錢的是別人
不知道的事，而不是你虛構的作品。如果你想從事藝術，去巴黎做個藝術

家。如果你想參與市場，就要做個資本市場科學家。

史上第一，有史以來最重要的，葛楚．史坦人生課題

六：那個不存在的地方，到底存不存在？這基本上是第一個問題的另一

種問法。誰會料到葛楚．史坦會用不同的說法把第一個問題變成世界名句，

早在我想成為一個資金經理人之前？

忘掉奧克蘭，想想禽流感

我不是社會或文化議題，或者藝術的專家。所以，我實在不太懂葛楚．

史坦為何把奧克蘭說成不存在的地方。它是一個真實的地方，有著許多美國

常見的特質。而美國是最酷的地方了。如果你不瞭解這點，你就沒有完全瞭

解資本主義的好處、宏偉和包容度，透過創造性毀滅，美國數十年的成長時

期，已為人類帶來無與倫比的貢獻。沒有其他地方像美國這般持久地發展資

本主義；那麼，如果奧克蘭代表美國本色，那裡應該具有更大的意義。

不過，我是提出第一個問題的專家。例如，2006年本書初版時，許多人
對禽流感很緊張。有些人是基於健康因素，有人則是為了股市。大家常有的

恐懼是禽流感爆發疫疾將造成股市崩盤。2012年的讀者可能不記得當時這件
事蔓延的層面多廣，大家的恐懼有多深，不過在2006年時，無論是媒體頭條
或名嘴，都不停提及這件事。

對於這類佔據報紙頭條的大型恐慌，我正常的回應大概會是，像是團體

溝通時的一般反應是假設屋子裡的每個人大概都聽說過禽流感，並請聽說過

的人舉手。通常，幾乎每個人都舉手了。然後，我說明凡是被廣泛討論的

事，你都不必擔心股市的影響，因為股市會反映所有已知的訊息，而大家都
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知道的事必然已被充分反映。接著，我詢問他們是否早已聽過禽流感，比如

一年以上，他們都點頭。如同在第二章所提到的，我告訴他們老舊議題對市

場的影響不如新興議題，因為舊議題已被充分反映。

此時，就會有人反駁說，如果那是金融訊息的話還好，但來自非金融現

實世界的大事件，比如大批人口死亡把倖存的人都嚇壞了，那麼或許市場反

映的效用就不管用了。

於是，我再舉兩個例子。第一個例子他們可以輕易想：如果禽流感一直

沒有爆發疫情，會怎樣呢？他們不難想見那樣挺好的，沒什麼好怕的。就像

大家先前一直擔心Y2K，市場也予以反映，事後它確實沒有釀成任何災難，
股市熱烈慶祝。因為先前太多人擔心，等到平安渡過時，大家信心大增（需

求也大增），推升股票上漲。沒什麼人反對我的說法。

接著，我舉第二個例子，以前我們有沒有發生過大型疫情？有的話，是

什麼時候？什麼地方？市場受到什麼影響？後來呢？葛楚受過科學家的訓

練。她會知道該怎麼處理。這是一個簡單直接的「不存在的地方，就在那

裡」的問題，大多數人不懂，但你可以。

最好的例子是1918年的全球流感。如果你不清楚這個史上死亡人數最多
的悲慘疫情，我建議一本簡單易讀的好書，約翰．貝瑞（John M Barry）所著
的《大流感》（The Great Influenza），該書還有對禽流感的附加評論。很棒
的一本書！我不再詳述1918年的大流感。但簡單來說，在比今日少很多的全
球人口當中，大流感在不到二十四個月內害死了大約一億人，重創了整個西

方世界！它的起源可能在一次世界大戰方熾時的美國內陸，當時全球都無法

動員起來對抗任何事。如果你有讀貝瑞的書，你就會看到霍普金斯醫學院對

抗這次疫病的力量。它詳述當時對抗流感的只有霍普金斯的人，你可以看到

威爾許、洛克斐勒以及許多人等，但你不會看到史坦。

要想像自己是史坦，你只須問自己，股市是否也有「不存在的地方」。

發生什麼事了？整個1918年，除了幾波小幅修正以外，股市超強勁的。1918
年底時有一小波修正，僅此而已。當1919年流感蔓延開來，股市更是一飛沖
天。股市在流感疫情爆發之際或之後崩盤？沒發生過！沒有這回事。股市在

史上最大規模的瘟疫發生時表現理想。
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老實說，股市因為戰事而在1917年遭受重創，所以在疫情爆發前，股市
就已經有些消氣。即便沒有長時間來加以充分反映，雖然瘟疫會擾亂生活，

卻不會波及股市，正如同今日我們對禽流感的恐懼。不存在的地方，就在那

裡。現在，我們要回到現代來漫談史坦。

好戲登場─原油vs.股票

身為投資人，我們似乎會去捏造不存在的因果關係，塑造錯誤的投資

「道理」。當我們的石器時代腦筋試圖在失序的世界建立順序，我們搜尋資

料以證明我們的偏誤，忽視反駁的證據，而犯下其他認知錯誤。不幸的是，

這種把兩件不相干的事兜在一起，以刻意的因果關係來製造一股狂熱的傾

向，從來沒有停歇的跡象。所以，我們需要第一個問題。

記住，你提出第一個問題的目的是要證明或破解你做出決策的原因。當

你用第一個問題發現了一項毫無根據的迷思，你不只是避免了一項錯誤的投

資。你還有了一項市場操作的依據。如果大家都害怕一件他們認為必然會造

成股票上漲或下跌的事，而你可以證明之間沒有關聯性，你就可以逆勢操作

而致勝。你發現了一件大家預期，結果不會發生的事。

最好的例子，也是現在很常引發恐慌的事，那就是高油價。投資人假設

高油價是股票的利空。如果油價持續上漲，股市必然受打擊。幾乎大家都同

意。你聽到媒體不斷地播報，因此這是最適合運用第一個問題的標的。

石油向來會造成市場的歇斯底里，每隔幾年就會有一波流行。1970年代
流行迪斯可，吉米．卡特和石油禁運。1980年代流行權力套裝（power
suits），查理辛主演的電影《華爾街》（Wall Street），還有油價崩盤。1990
年代初期以及最近有幾場戰爭，有人說打仗的唯一目的是竊取一位美索不達

米亞暴君的石油。就我個人而言，我不懂為什麼只能打仗才能「偷油」？假

使真的想偷油，可以入侵加拿大和墨西哥啊。美國自加拿大進口的石油多過

自沙烏地阿拉伯進口的。墨西哥與沙烏地阿拉伯則是我們進口來源的二、三

名。

先不談美國差勁的偷油紀錄，石油往往高居投資人驚慌事項的榜首。最

大的憂慮來自於我們依賴如此有限的商品。媒體時常報導說，我們未來將耗

盡石油。加州柏克萊（史坦的家鄉同胞們！）的所有居民要失望了，因為這

不會發生的。
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石油確實是有限的，可是我們不斷發現新的儲藏。很少人知道一件事：

我們今日已知的石油儲藏遠多於1970年代。我們老早就該耗盡石油了。石油
不會神奇地再生，但是石油公司投資科技，發現及取得新油田。我們還會再

找到更多油儲嗎？當然！我們終有一日會耗盡石油嗎？不會。不會在你這輩

子。

我們無從得知

你不相信我，可是我們現在無從得知石油的總供給有多少，從來都不知

道。石油公司不會無止境地探勘，因為一旦他們取得足夠的油儲，再進行探

勘就不敷成本效益了。除了他們以外，沒有人會去做研究。數十年來有一波

又一波的探勘，以後也會持續下去。每一代都以為沒法再找到更多油儲了，

但每一代都找到更多。等到油價夠高，油儲夠低了，他們就開始尋找，然後

找到更多。將來也會找到嗎？除非事情成真，沒有人會相信。找到多少？誰

知道？我們可以隨便臆測能夠找到多少。但那純屬臆測，而且並不是這麼重

要。

石油供給面的大問題不在於油儲不夠，而是煉油廠不足。國會的鴕鳥心

態議員立法，使得美國本土自1976年以來便無法再興建新的煉油廠。即使石
油供給充沛，美國的煉油產能也跟不上需求。發生意外時，像是墨西哥灣岸

的天災暫時打斷大量的煉油產能，或是像是2011年初中東暴動，油價便會上
漲。如果有更多的國內煉油廠，美國就更能因應天災、戰爭、白癡議員，以

及其他的供給干擾。

那些預測末日的人堅稱，不論我們多有效率，都無法避免耗盡石油的一

天。他們當然是錯的。或許短期內無法證明，但日子一久就知道了。很多人

擔心油價高漲，這些人在經濟學入門課程上到供給與需求時一定翹課了。石

油是自由交易的公開市場商品。全世界能夠決定油價的兩件事就是供給與需

求。不是小布希，不是哈利波頓公司，不是石油公司主管。而是供給與需

求。

我們的官員似乎不相信供給與需求，所以他們三不五時提議用加稅來刻

意提高油價，以「根治我們的油癮」。很自然的，隨著供給減少，而需求沒

有消退，油價就會上漲。我們不需要稅或法規或任何其他東西來減少用油。

不是因為石油公司邪惡或貪婪，而是因為自由市場就是這樣運作的。
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長期來說，如果政客不再插手，市場將反映供給減少，油價將上漲到替

代能源減緩供給壓力，或是需求開始下降為止，或者兩者皆有。有一天你到

了加油站，赫然發現沒有油了─那是絕不可能發生的事！隨著石油愈來愈貴，
我們的汽車和電腦將找到替代能源，我不知道會是什麼，但它會成真的。或

許是氫，太陽能或核能。要記得，早期的蒸汽引擎發明者也不會料想到日後

汽車可以用汽油發動，你也無法預測下一項創新發明為何。

需要為發明之母。我是認真的！我們永遠不會用完最後一桶石油，然後

說：「唉，至少有油用的時候挺不錯的。」接著穿上馬鈴薯麻袋在荒野間漫

遊，帶著復刊的《全球型錄》尋求生存之道。到了2110年，使用汽油的休旅
車在我們的曾曾孫子眼裡，會像蒸汽火車在我們眼裡一樣古色古香。

拉拉雜雜講了一堆石油的東西，為的是說明人們認為高油價對經濟和股

市形成的漣漪效應。這種憂慮是不對的，而且很容易推翻。高油價有時與市

場低迷同時發生，有時讓市場更強。但兩者不會直接互相影響。

大家亦誤以為高油價導致通膨、經濟停滯或更糟的事情。我認為這是由

於大眾對1970年代晚期的事情在記憶上有誤所導致。利用第三個問題提問，
高油價在1970年代晚期是否造成了通貨膨脹與經濟停滯呢？你不妨回想，
1979年時美國和狂熱宗教基本教義派分子領導的新伊朗政權處於緊張情勢。
因為對於「大撒旦」（The Great Satan）5感到憤怒─不論是真實或想像，但可
能是出於想像─伊朗學生綁架了六十六名美國人，其中五十二人被挾持了四百
四十四天。在這之前，美國已實施十年的制裁與石油輸出國家組織（OPEC）
的禁運，致使汽油價格上漲，加油站大排長龍，甚至實施配給。

在你覺得今日的伊朗問題讓你感到往日重現之前，請回想美國在1970年
代實施的可怕通膨式貨幣政策。在美國國內外無止境創造貨幣之下，失控的

通膨重創原已滯緩的經濟，進而造成什麼東西都上漲，包括油價和長期利

率，還有美國居高不下的失業率。當時的經濟狀況並不太理想，主要是因為

治理不良。不是高油價造成這些問題的，油價會升高，是這些問題導致的結

果。關鍵在於不要把因果關係倒反了。

科羅拉多（Colorado）、加拿大（Canada）和中國（China）的共通點─
不是「C」
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高油價真的那麼糟嗎？請提出第一個問題。首先，到了某個價位，為了

經濟因素我們會尋找替代品，而且我們已經在做了！看看我們在北美洲的開

採行動。我們在科羅拉多、猶他和懷俄明州、北達科答洲與加拿大地下的油

頁岩與焦油砂，擁有大量石油與天然氣儲量，超過所有已知中東油儲的許多

倍。要不要開發這些油儲，只是價格的問題。我們當然可以爭論確實的價格

為何，但問題不只是價格。不過，當事情真的發生時，石油禁運的威脅不會

造成我們擔憂的後果。到了一定的油價，油頁岩會被開採。科技也會持續進

步，雖然新科技剛出世時價格會居高不下，等到更多人使用，加上摩爾定

律，這些科技終究會變得廉價，我們目前開採出來的能源也是如此，得以增

加供給。這是簡單的經濟學，但令我驚訝的是，世上很少人認同這點。

你是有選擇的。你要油價上漲或下跌？除了墨西哥灣岸颶風等幾次短暫

的供給干擾之外，油價的波動主要是因為經濟擴張帶動需求成長，不只是美

國，還有全球各地，包括中國和印度。近年來，高油價是穩健、成長的全球

經濟的表徵，而非不健全的表徵。然而，人們恐懼中國未來的成長可能對能

源需求及價格造成衝擊，以及美國可能受到傷害。中國的煤炭所能提供的能

源，遠超過它今後數十年全部的能源需求。如同北美的頁岩，中國是否用煤

炭取代原油只是價格的問題而已。事實上，中國未來的能源需求是以煤炭為

依據而非原油，原因不言而喻。

除非我們發現巨大新油田或是超新科技，不然我們應該期待油價持平，

甚至是上漲。油價飆升確實會發生，但除了價格，高油價不會傷害我們。首

先，不管你聽到些什麼，今日我們對石油的依存度已是史上最低。圖5.1顯
示，近三十年來，能源密集度正穩定下降。

為什麼呢？我們的GDP組成已大大不同。成長最為快速的兩大部門，資
訊科技和金融部門，其能源密集度遠低於製造業和農業，後二者的相對規模

皆已縮小。這表示自1970年代以來，我們已變得更有效率，較不依賴石油。
假如油價維持在高檔，甚至更高，我們將變得更有效率，即使油價飆升，整

體經濟也只會受到很小的衝擊。未來的成長會讓石油變得更不重要，因為我

們成長最快速的都是非能源密集的產業。

圖5.1　美國能源密集度
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資料來源：US Energy Information Administration.

相信股市，而不是我─股票和油價不相干

投資人的一大顧慮是石油與股票具有反向關係。人們相信當油價上漲，

股價就下跌，反之亦然。投資人擔心石油大戰，供給減少，環境破壞，以及

鄰居開著大型休旅車到處跑。他們相信這都會造成油價上漲，股價下跌。沒

有人喜歡這樣。這種看法有很多人支持。你時常能在媒體頭條上看到「股票

因石油而打滑」，「股票因石油上漲而下跌」。不妨到Google去搜尋一下，
看看有多少文章宣稱石油與股票之間具有反向關係。

這似乎是常識。高原油價格造成高汽油價格，害人們花在其他東西的錢

變少了，像是日常雜貨、機票和長筒襪。生產和行銷雜貨、機票和長筒襪的

公司要遭殃了，因為美國老百姓堅持不穿長筒襪，拒絕搭飛機去渡假勝地，

以致營收下滑，股東嚇壞了。油價上漲，股票下跌，完蛋了。大家都知道，

而不是史坦才知道，她會問說，假使有不存在的地方，就在那裡。石油與股

票真的具有反向關係嗎？油價上漲真的會造成股票下跌嗎？這兩種價格一直

存在。如果確有其事，我們便可以加以測量。

我們在圖5.2為大家提供資料，但若你想自行測試，你可以從Yahoo!
Finance網站下載S&P 500的歷史資料。你可以在美國能源資訊局（EIA）找到
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油價的歷史資料。在圖5.2，我們繪出1982年到2011年之間的歷史油價與S&P
500指數。你可以看出其間沒什麼關聯，除了二者這些年來都有上漲以外。你
無需訝異，因為大多數價格日積月累都會因為通膨而上漲。

圖5.2　高油價波及股價。真的嗎？

資料來源： Global Financial Data. Inc., S&P500 total Return Index, West Texas
Intermediate Oil Price (US$/Barrel) from 12/31/1982 to 09/30/2011

不太科學的是，這張走勢圖看起來不具說服力，和第一章的高本益比散

佈圖一樣。為了得出明確的答案，我們需要相關係數（請見附錄A）。如果變
數同步漲跌，而且幅度相同，那麼相關係數為1，代表一比一的關係。如果它
們有強烈的反向關係，即一個大漲時另一個大跌，如同我們想像中的油價與

股價，相關係數將接近–1。相關係數愈趨近於0，兩個變數之間的關聯性越
低。

事實：石油與股票的相關係數為0.0012，幾乎無關緊要。要知道兩個變數
互相影響的程度，你可以繪製附錄A提到的R平方（R平方顯示兩個變數之間
的相對關係）。在此，R平方為0.00015。這表示你只能把0.015%的股票波動
歸咎於油價波動。再換個方式來看，因為石油與股票價格時常一起波動，有

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



時幅度劇烈，其中一個可能影響另一個。圖5.3顯示油價與S&P 500一年期的單
月滾動相關性。

圖5.3清楚顯示相關性的高峰和谷底。你可以看到1990年代初期負相關的
谷底，就在1990到1991年的衰退之後。你可以看到油價與股價的相關性在
2009年全球股市底部之後開始增加。一般來說，所有高峰與低谷持續的時間
很短，相關性幾乎不存在。

圖5.3　石油vs. S&P 500：12個月期滾動相關性

資料來源： Global Financial Data, Inc., S&P 500 Total Return Index, West Texas
Intermediate Oil Price (US$／Barrel) from 12/31/1982 to 09/30/2011

另一個方法是顯示兩個變數之間影響程度的滾動R平方（圖5.4）。由1992
年底到1994年初，有20%以上的股價波動可以歸咎於油價，那是個不正常的高
點，但當時沒有人注意到，你也沒有注意到。即使有時有些微的跡象，但稍

縱即逝，我們都沒注意到。在那之前與之後，油價都無力左右股價。一點也

沒有。可是人們卻以為有。豈不妙哉！你，我和史坦都知道。

現在，你或許很滿意知道油價波動不會大幅影響股價。但要記住，如果

在美國是真的，在大多數地方也應該是真的，不然就不是真的。可能的話，

在外國市場測試你的結論來證實這個看法。如果某件事只適用於美國，可能

是某種國內特有的狀況（例如大選循環），或者是湊巧。連史坦都會想到國

外，即使她不明白美國其實更好。圖5.5是油價與股價在英國的關聯性。
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圖5.4　石油vs. S&P 500：60個月期單月滾動R平方

資料來源： Global Financial Data, Inc., S&P 500 Total Return Index, West Texas
Intermediate Oil Price (US$/Barrel) from 12/31/1982 to 09/30/2011

在英國，你看到非常相似的結果。相關係數是0.04，R平方則為0.001。幾
乎沒什麼關聯，可是英國人跟美國人一樣擔心高油價造成股價下跌。事實

上，我覺得他們還更加擔心（我花了很多時間研究英國）。

而比較油價與外國股價指數顯示，以全球而言，油價不太會影響股價。

圖5.6顯示，相關係數為0.07，R平方為0.005。沒有影響，一點都沒有！可是其
他投資人卻不能或不願看出其間沒有相關性，不論是正相關或負相關，沒有

就是沒有。

圖5.5　油價與FTSE全股價指數
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資料來源：Global Financial Data, Inc., FTSE ALL-SHARE Total Return Index, West
Texas Intermediate Oil Price (US$/Barrel) from 12/31/1982 to 09/30/2011

圖5.6　油價與MSCI EAFE指數

資料來源：Global Financial Data, Inc., MSCI EAFE Total Return Index, West Texas
Intermediate Oil Price (US$/Barrel) from 12/31/1982 to 09/30/2011
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我可以確認這是確認偏誤

這項確切的證據可以反駁這項常見的迷思。那麼，為何這種迷思歷久彌

新？現在，第三個問題要派上用場了。你的腦袋正被確認偏誤（confirmation
bias）和有效幻覺（illusion of validity）迷惑了。我們的腦袋會堅持可以肯定
我們先前的偏誤與「常識」的例證，而忽視反駁的例證。葛楚終其一生都飽

受確認偏誤之苦。所以她才會認為巴黎人比無趣的美國人好太多了，不論是

奧克蘭或是巴爾的摩的約翰霍普金斯醫學院。她只看到她想看的證明，大多

數人都是這樣。請回想先前的新聞標題。那樣的新聞標題很常見，但你何時

曾看到新聞標題說：「油價上漲，推升股票！」沒有吧，因為這不是好的報

導！油價上漲時，股價下跌的機率就跟擲銅板一樣。可是，我們的腦袋不是

這麼想。報紙也不希望我們看到這類報導。它們和我們只記得肯定我們的偏

誤的例子，亦即只記得油價和股價反向波動的日子。即使我寫這本書來教育

讀者或記者去做一些簡單的計算，也無法改變我們人類的確認偏誤。

當油價與股價同步漲跌，投資人會用重新框架（reframing）6來解釋這種
事。不要管每天的油價與股價，他們堅持某個時段才重要。他們把問題重新

框架，說你不能只是看單日波動，而要拉長期間，像是一個星期、三個月或

一年，或者是一些極端的例子。（當然，他們沒有加以證明。）凡是符合他

們偏誤的單日波動，都可以佐證他們腦袋裡的迷思，而需要一段較長或不同

觀察期間的反駁證據則不被採信。根本說不通嘛。

有些人說油價上漲不會在同日造成股價下跌，而有時間落差，這是另一

種重新框架。他們嘴上這麼說，卻不去驗證。我可是有去驗證，但我找不出

什麼時間落差足以證明明顯的關聯。我不相信這種說法。不管用什麼時間落

差去驗證，三天、一星期、二．五個星期、七個月、九點八二個月，結果都

是類似的。不論你挑選任何時間落差，油價和股價波動都不具有足夠的關聯

性，讓理智的人去進行操作。

堅持「時間落差」只是另一種資料探勘（data mining）和重新框架，屈服
於你的確認偏誤。它證明人類是一部超優秀的石器時代認知錯誤產生器。你

愛怎麼探勘資料都可以，但你絕對找不到油價與股價之間的可信關聯。或

者，我是錯的，你找得到關聯，那麼你比我強多了，我也認了。到時候別忘

了通知我一聲。但我打賭你不會。我也敢打賭本書的許多讀者（不是您，而

是其他讀者）都覺得我是錯的，卻永遠不會動手去尋找關聯。
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這是個很好的例子，證明無需昂貴的工具或複雜的算式即可破解迷思。

請記住，若是你的分析要拐彎抹角才能證明你的假設，它可能是錯的。我再

為你加些油吧。

加油機小測驗

為了緩和油價歇斯底里症，我建議每位消費者在加油之前做個小小的考

試。下列四個問題至少答對三題者，再開車上路吧：

1.原油，也就是汽車使用的汽油的主要原料，是：

a.惡魔的工具

b.德州想出來的陰謀

c.商品

d.全球暖化的主因

2.油價是由何者決定的：

a.一個邪惡的陰謀

b.哈利波頓公司

c.供給與需求

d.a & b

3.美國政府可以怎麼做好讓油價立即降低：

a.減少管制

b.減稅

c.派遣錢尼副總統去獵鳥，找蜆殼石油公司執行長一同前往

d.a & b

4.出口石油到美國最多的國家是：

a.伊拉克，可是別告訴他們，因為我們在偷油
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b.沙烏地阿拉伯

c.哈利波頓公司

d.加拿大

別擔心，我的小考不列入計分。（不過這確實是另一種形式的校準，所

以，其實我心裡是反對這樣做的。）不過，你有了一項可以進行操作的籌碼

了。每當大家怕得要命，預期股價將因油價上漲而下跌，你便知道不會發生

這種事。第一個原因是這個憂慮已經被市場反映，第二是它們完全沒有值得

讓你進出場的相關性可言。

法國人能做的，我們都能做得更好

不過假使你希望油價重回每桶20美元，其實很容易。這是必然的！技術
上來說，這是枝微末節。只要記得法國有半數的能源都來自核能，而且行之

多年。

如果美國、英國、日本和中國宣佈一項合作條約，在十年內建立核電產

能好讓這四大國的核能供給比率跟有趣的法國一樣，德州原油的價格會在你

來不及眨眼之前就跌到20美元，這是一定的。柏克萊人不必想像該如何懲罰
臃腫、有錢的德州白人油商，因為他們早已受到懲罰了。

美國從1974年後就不曾興建核能電廠了。核子嚇死人了！那些政治和社
會決策由來已久，難以撼動。當我說出「核能」時，我都能想見許多現在已

滿頭白髮的1970年代環保戰士，一想到要叫美國人去做法國人做的事，已經
氣得發抖。記得葛楚．史坦嗎？到底安不安全？法國人數十年來一直與核能

安全共處。如果法國人能做，我們就能做得更好。

有些人會用2011年3月的日本東北大地震來做為核能並非安全的證據。這
個事件除了事件悲劇以外，還證明我們確實可以做好的。福島第一核電廠反

應爐是可以抵禦大地震的，而它也確實做到了！還是史上第五大地震。電網

損害是由於大海嘯，而非地震所造成的。除此之外，海嘯發生前，這種反應

爐之後的機型也已經改良，能夠抵禦這樣的洪水。

核能極為有效率，環保（是的，環保）且安全（沒錯，安全）。採用核

能，恐懼未來能源耗盡，以及得仰賴中東提供能源的恐懼就會煙消雲散。實
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際上，石油卻沒有會「耗盡」的理由。我不知道史坦對這點有何想法，但我

爺爺會喜歡的，他喜歡開著旅行車去探索加州的內華達山脈。

五月賣出，因為元月效應會破壞耶誕老人漲勢，除非

出現巫時效應

另一個迷思，或者說是一組迷思，我統稱為「五月賣出」（Sell in
May）。五月賣出來自於古諺：「五月賣出，退場。」（Sell in May, go
away.）意思是說夏季的行情通常不太好。這類迷思包括某月，某天或某個假
日的迷思等等。耶誕老人漲勢，十月效應，星期一效應，星期五效應，夏季

漲勢，三巫日（triple witching）7，月底效應，上弦月第三個星期四效應，棒
球季每個月的第二個星期二效應。好啦，又被你逮到了。最後兩個是我亂掰

的，但它們聽起來就跟前面的一樣愚蠢。

投資人通常不會馬上照單全收。他們有的相信，有的不信。但他們不會

去查證真偽。「誰會相信星期五效應？真傻。」某個投資人可能會這麼說，

但同時準備迎接耶誕老人漲勢。你或許直覺知道其中大有蹊蹺。可是，媒體

總愛提醒我們，告訴我們市場在周五會有怎樣的表現，所以我們知道下周一

會發生什麼事。有許多已發表的研究，包括理應比大眾媒體更加清楚的學術

期刊，都說假如在X到Y的時間內，你在A日買進，C日賣出，你就能打敗大
盤。可是，如果你變更開始和結束的日期，或者看看海外的例子，就完全失

去效應，顯示那是刻意或無心的資料探勘。

或許近來最流行的迷思是五月賣出，因為已持續了好久，就像有人丟五

次銅板出現四次人頭一樣。這個迷思已流傳數十年，有時流行，有時消退。

有一度，它甚至看起來有些經濟道理。很久以前，夏季時的美國景氣總會略

為減緩，先是因為農業循環，後來是因為暑假循環。即使在今日，歐洲人在

暖和的月份基本上都會出門渡假。

如果以前曾是如此，現在也是這樣嗎？它從來都不是真正的股市循環。

它很可笑，而且可以證明它是錯的。在即時、無線、全年無休的通訊時代，

有可能夏季的月份大家都昏昏欲睡，懶得交易嗎？許多可敬的投資人衷心相

信夏季月份對股市不利。這點很容易用第一個問題來測試。表5.1說明，自
1926年開始，六月到八月的股市報酬，以及每一年的全年報酬。
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表5.1可看出，六月到八月期間的平均總報酬率是4.4%，平均報酬是正
的，而且超越現金或債券。當然，大盤本身上漲的時間通常多過下跌的時

間。注意：有很多時候夏季月份都出現大漲。漲多跌少的紀錄告訴你，「五

月賣出，退場」是賠錢的策略。有的投資人會說，「五月賣出」的意思其實

是一年裡夏季的那半年比不上冬季的那半年，也就是說五月到十月的報酬比

不上十一月到四月。唉─你究竟要探勘多少資料啊？平均來說，五月到十月的
平均報酬率比冬季那半年少一點，但仍然是正數。這告訴了你什麼？你要死

抱現金，得到的報酬率反而更低？沒有什麼經濟道理說某一段六個月的期間

會好過另一段六個月。為什麼是五月到十月？為什麼不是「七月賣出，不會

哭」？

表5.1　五月賣出，退場？
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表5.1　五月賣出，退場？（續）
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資料來源：Global Financial Data, Inc., S&P 500 Total Returns.

這不像油價與股價的迷思，這兩個變數有五五波的機率證實投資人先前

的偏誤（相信這個迷思的人一定也有確認偏誤和有效幻覺的毛病）。假如某

一年的夏天是正報酬，「五月賣出」的支持者可能會說，你應該把觀察期拉

長一些（或者縮短一些）。他們沒有看到的事實是，股市在夏季月份通常漲

多跌少。這不需要什麼花俏的分析。當然，夏季月份有時股市是下跌。任何

季節或任何月份都是相同的道理。

其他有關季節的迷思呢？像是提醒我們要注意某幾天、某幾月或某個假

日等等的。這些迷思有沒有道理呢？沒有。它們禁不起統計分析的驗證。要

記住，根據第二個問題，假如某件事似乎具有關聯性，你必須證明它在海外

也成立，以及證明它成立的基本經濟原理。這些季節性迷思通通不成立。

假設星期一效應是真的。星期一效應告訴我們星期一會延續星期五的走

勢。假如星期五是上漲的，星期一的股市也會漲；假如星期五下跌，我們可

以預期星期一也會跌。這顯然跟另一個常見的迷思「周末效應」互相矛盾，

後者是指股價過個周末就會下跌。現在，我們先不管，就假設星期一效應確
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實是對的。在大盤上漲的年度，星期五和星期一和任何其他一天，上漲的機

率都高於下跌的機率。

所以，在這些年頭，任何一個星期五，不論是上漲或下跌，都可能跟隨

著一個上漲的星期一。由於在多頭的年份，星期五上漲的時候多過下跌的時

候，這種說法便成立了。在空頭的年份，星期五和星期一和任何其他一天，

下跌的機率都高於上漲的機率。空頭年份的任何一個星期五，跟隨著一個下

跌的星期一的機率，高於出現一個上漲的星期一的機率，同理可證於任何其

他一天。所以，這個迷思是成立的。

不過，這只是你看到你想看見的，因為在多頭的年份，若你打賭股市星

期五下跌，星期一也會跟著下跌，那你會賠得很慘。在空頭的年份，你打賭

股市星期五上漲，星期一也會跟著上漲，那也會賠得很慘。事實上，平均而

言，股市有三分之二的日子都是上漲的，所以後一天跟隨前一天上漲的機率

必然高於下跌，在基本原理上也成立，但這仍然是一項誤導且賠錢的策略。

況且，沒有確切的統計證據可以支持這些迷思。表5.2顯示1926年以來
S&P 500指數的平均單月總報酬率。那些年間的單月平均報酬都是正的，除了
九月小跌之外，理由是，跟我複誦一次，股市上漲的時候多於下跌。假如這

些季節性迷思有任何真實性，某個月（某幾個月）一定會遠遠超越其他月

份。平均而言，有些月份是略勝一籌，但要記住，這是平均報酬，別忘了股

市波動劇烈的本質以及機運的因素。你不能期待每年的四月都有1.66%的正報
酬，每年十一月都有1.06%的正報酬。過去的平均資料不能讓你預測未來，因
為那些數據有機運的因素，而未來的機運可能不同。這證明了任何有關日

子、月份、季節等的迷思都不足採信。一年裡的月份能夠告訴你的是何時該

調整你的時鐘8，或者何時該播種玉米了。

表5.2　S&P 500指數平均單月報酬率
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資料來源：Global Financial Data, Inc., S&P 500 total returns from 12/31/1925 to
12/31/2010.

這些迷思有很多是在以前由某人杜撰出來，因為他們希望投資人頻繁交

易好多賺些佣金。我確信有些顧問會因為看了立意良善但腦袋不清楚的分析

而建議客戶。假如你想要基於季節的因素而進行操作，不妨要求對方提供證

明。你或許會收到他的公司或其他地方的「研究報告」，詳細說明季節性的

「操作」。但它不會附上原始資料，而是根據一段可以證實這項偏誤的特定

時期的平均數值，而且沒有考慮到股市上漲多於下跌的常態。可是，你能夠

取得原始資料，可以在網路上搜尋到。你有Excel試算表。你可以用第一個問
題來檢驗是否真有其事，自行回答問題，而不必假他人之手。事實是，在你

進行檢驗之後，就會發現那真是個不存在的地方。

該做些功課了

既然你看了一些例子，可以計算相關係數和R平方，那你現在可以開始自
行檢驗迷思了。（你也可以利用附錄E的方式確認算數平均數與年化平均數之
間的差異。）起步很容易，對某件事提出第一個問題即可。任何事！找那些

你十分相信不需要檢驗的事，沒有人會以為你瘋了。即使他們覺得你瘋了，

也無妨。你知道什麼才叫沒有損失嗎？少犯些錯誤，多賺些錢。假如你的牌

友笑你，你就這麼告訴他們。

以下是一些投資觀念，可供你練習第一個問題，就趁現在！你或許相信

下列的一些觀念，或許不信，但大致上它們都是普遍流傳，很容易檢驗及破

解的：
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很多投資人相信高失業人口是股市利空，低失業人口則是利多。真的

嗎？我告訴你，兩者之間沒有關聯性，你可以自行檢驗（你可以在美國勞工

統計局的網站找到失業人口數據，www.bls.gov）。

你上了該網站之後，不妨看看失業數據，不論高或低，是否影響GDP成
長率。大多數投資人會告訴你，高失業人口會拖累GDP。我則是告訴你，成
長創造就業，反之則否。不過，你不妨自己看看！

芝加哥選擇權交易所（CBOE）的波動率指數（VIX），是S&P 500指數
常見的一個反向指標。大家常說，VIX高的時候，就該買進！真的嗎？動手做
些關聯性的計算，我敢打賭你會發現VIX不具統計意義。

高股利收益率（dividend yield）長久以來被視為代表高股票報酬，低股利
收益率代表低報酬。在網路上搜尋股利收益率的歷史資料，看看自己是否可

以根據這個迷思進行股市操作。（提示：你當然不能。）

專家學者感嘆低消費者信心以及GDP與股市所受的衝擊。這是一定的
嗎 ？ 我 告 訴 你 ， 沒 這 回 事 。 去 查 一 下 紐 約 經 濟 諮 商 理 事 會

（http://www.conference-board.org/economics/consumerconfidence.cfm）和密西
根大學（http://www.sca.isr.umich.edu）所公佈的消費者信心指數，看你能否推
翻我的話。

不久，你便會成為運用第一個問題的高手。但運用第一個問題的真正有

趣之處就在你探索一個廣為流傳、堅信不移、沒有人敢加以質疑之迷思的當

下。你可以找出錯得離譜、正好相反的投資觀念。我們現在就來找吧。

3　譯註：Levi’s牛仔褲的創辦人。

4　譯註：這句話意指奧克蘭是空乏的，沒有實質的。這是美國女作家葛楚．史坦（1874-1946）在1937
年的作品《每個人的自傳》（Everybody’s Autobiography）中描述奧克蘭的名句。

5　譯註：大撒旦（The Great Satan）是伊朗領導人柯梅尼（Ruhollah Khomeini）在1979年11月5日一場
演講裡對美國的形容詞，他指責美國助長全球的腐敗及帝國主義。此後，伊朗便時常用大撒旦一詞來指

稱美國。

6　譯註：重新框架是從另一觀點或不同角度，把現有的情況賦予新的意義。

7　譯註：指股價指數期貨、股價指數期貨選擇權及個股期貨選擇權同時到期的狀況。每季發生一次，
為三月、六月、九月、十二月的第三個星期五。

8　譯註：因為日光節約時間。
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第6章 

不，正好相反

當你錯了─真的真的真的錯了

第五章說明第一個問題如何發掘「大家」都知道卻懶得去檢查的迷思。

更有趣的是，你會找到一些根深柢固的迷思，跟它正好相反的事才是正確

的。當迷思真的真的真的錯了，就變成相反的，像是聯邦預算赤字的例子，

它其實為股市帶來利多，而非災難。你把第一個問題連結到第二個問題，便

發現一些常見迷思的反面是你可以進行操作的事實。在這一章，我們會示範

幾個例子，讓你知道自己可以怎麼進行。只要從一些人們深信不疑的事來著

手。你或許會被朋友說成是異端，那又怎樣呢？（別人要怎麼說你，是他們

的事，記得嗎？）很多投資人失敗的理由之一，是他們不敢提出一些讓他們

聽起來像怪人的問題。別害怕被當成怪人，該害怕的是依據不實的理由進行

操作。

負債是好的！

首先，我們來探討一個讓所有人都會同聲怒吼的話題。

負債。

在第一章，我證明了全世界都悲慟的聯邦預算赤字不會造成股市下跌，

反而是利多。我給你看了資料，但沒告訴你為什麼。要瞭解這點，你必須對

債務和赤字有更深入的認識─知道別人不知道的事，看看它們如何被使用、濫
用及被誤解。（我在2011年更新內容時，許多人因為2008年金融風暴，以及
2010年開始陸續發生歐元區債務危機的緣故，對負債特別敏感。不過經濟槓
桿的基礎從未改變，對債務的恐懼只是隨著時空不同加深或減少罷了。）

打從小時候起，我們就被教導負債是不好的，負債越多越糟糕，負債累

累簡直是不道德。多少世紀以來，基督教認為放貸收利是一種罪惡，把錢借

給可憐的社會邊緣人吧。千萬別被說成是派對動物，大伽圖（Cato the Elder）
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9認為高利貸等同謀殺。早期的基督教、猶太教和伊斯蘭教均禁止收取利息的
放款。（猶太人不准向其他猶太人收取利息，伊斯蘭教法至今仍禁止收取利

息。）

投資人把負債和預算赤字視為沈重的經濟負擔，因為總有一天得有人還

債─把債務留給我們的子女，子女的子女，他們的子女，他們的寵物，未來將
統治這些曾曾曾子孫的外星人以及推翻他們的蟑螂─負債累累地活在一個第三
次世界大戰後、宛如電影《衝鋒飛車隊》（Mad Max）的世界裡，卻沒有凱
文．柯斯納或梅爾．吉勃遜來拯救我們。都是債務的錯！

大家都知道我們負債過度。你到處都可以看到，這是無庸置疑的事實。

大家都同意總得有人出來還債。到時候就糟透了，股票不會上漲的，對吧？

我們不妨提出第一個問題。負債是否果真不利於經濟和股市？我們是否真的

過度負債到不勝負荷的地步？

要解答這個問題，你必須知道我們究竟有多少債務。接著你必須提出一

個沒有人想到要提出的基本問題。

首先，感受一下債務比例。我在2011年更新內容時，美國大概發行了9兆
的聯邦債。（我並未將機構內債務含括在內，因為這部份債務政府可自行清

償。重要的是政府欠人民的錢。）

無論用什麼角度來看，9兆都是一大筆錢，1兆等於1000個10億，而光是
10億就讓我們的石器時代資訊處理器很難理解。例如，10億小時前，我們的
祖先還在石器時代。10億分鐘以前，耶穌還活著。所以，9兆美元一定很驚
人。

但是，它很糟嗎？大多數人這麼認為。還記得第三章談到的兔子與悍馬

吉普車嗎？你必須相對思考，每當你看到巨大數字時要考慮其比例。因此，

你必須瞭解正確的美國硬資產（hard asset）負債表（請見表6.1）。

除非你是本公司的客戶，否則你大概從來沒有看過表6.1顯示的美國資產
負債表。（這張資產負債表並不神祕，所有的資料都是公開的，我猜大家只

是沒想過要做這件事罷了。）它就像企業的資產負債表，加總美國所有的資

產和負債。它包括各種形式的公部門與私部門債務以及資產。把左邊的資產

欄加總起來，美國大約擁有129兆美元的資產。（9兆美元立即顯得少很多，
不是嗎？比例問題！）再換到右邊（負債欄），我們有64兆美元的未償債
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務。和一般的資產負債表一樣，資產減掉負債之後，美國的淨值為65兆美
元。（注意：這張資產負債表並不涉及相互抵銷的資產負債，像是壽險保單

和存底、年金和福利。它們相互抵銷，因此不影響我們的分析，健保和社會

安全等資產負債表外的義務也是，政客只需投票便可輕易取消它們。）

表6.1　美國硬資產負債表

* 截至2011年3月31日的市值。

** 不包含政府擁有的不動產。

資料來源：Standard & Poor’s, Federal Reserve Flow of Funds Accounts (3Q 2010).

注意：其他資產與債務都視為互相抵消而排除。像是人壽保險、家具等固定資產、

退休金與福利金等。

一個社會的合適債務金額是多少？

不過，真正的殺手級問題─第二個問題是，一個社會的合適債務金額是多
少？你怎麼知道那是合適的金額？我從來沒有在公開場合聽到有人問過或評

論這個問題，從來沒有。這是一個牛頓式的問題，因為它的根源是無從想像

的基本因素。一個社會各種債務的合適金額是多少？大多數人以為債務越少

越好，最好是沒有。

但我們知道那很可笑。看看企業界。他們利用債務謹慎地融通他們的活

動，向來如此。他們設法創造高於借貸成本的資產報酬，藉以擴增其淨值。

沒有負債並不是最好的，那麼什麼才是最好的？你如何計算？這個金額是多
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一分債務不好，但少一分債務也不好，換言之，剛剛好的金額。沒有人想過

去問這個金額，因為他們的確認偏誤讓他們以為債務越少越好。或許你也

是，但你可以提出第一個問題，看看自己是否可能錯了。如果你錯了，那麼

很多人都跟你一樣。

為了找出「合適」的負債水準（以及「不合適」的負債水準），我們必

須回頭看看基本經濟學和財務理論，我們把債務單純看待，而非不好的、不

道德的或個性弱點。債務顯然是資本主義的合適與必要工具。我們把資本主

義定義為本質上是好的。企業財務的第一堂課是如何計算一家公司的最合適

資本結構，或是公司資產負債表上的債務對權益合適組合。如果你是財務

長，你要為公司計算最合適的資本結構，以取得最大的投資報酬。雖然每家

公司都不一樣，甚至每個部門也不同，但合適的負債水準絕不是零。大部份

公司若沒有融資便無法擴增獲利。因此，沒有負債對一個社會來說並不是最

合適的。那麼，到底是多少？

借錢是好的─不論你是管理一家千億美元巨擘的執行長或是五口之家的主
婦，只要借貸成本（利息）在扣稅後，遠低於一項謹慎投資的保守預期報酬

率。我想你不會反駁我這論點才對。這兩者之間的差距就是利潤。當漸增的

借貸成本正好等於那筆資金的漸增投資報酬，你就達到最合適的債務對權益

比率。

你會對「正好等於」感到緊張。但若我告訴你，我們的公司有15%的投資
報酬率，稅前借貸成本為6%（假設稅後為4%），你不會反對我們借錢去擴
廠。你知道我們會賺錢，你會開心的。不過，「正好等於」還是很嚇人。

你在學校有上過個體經濟學嗎？沒有的話也沒關係。只要忍耐我說幾句

話。假如你上過課，請回想經濟理論，當邊際成本等於邊際營收（銷售）

時，就產生利潤最大化（profit maximization）。你在任何個經入門教科書都
可以看到。我不是在講什麼新奇的東西。邊際成本可能是借貸產生的利息成

本。他們在學校教你，當借貸的邊際成本略高於借貸資金投入的活動所創造

的邊際報酬時，你就達成最適水準。因為我們已借取用以創造利潤的最大金

額，亦即達到最大效益！

「合適」的債務數字
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一個社會的合適債務金額是各種邊際借貸成本等於各種資產邊際報酬的

金額。這很簡單，純理性，源於經濟理論。從這點延伸下去。如果一個社會

的資產報酬跟其借貸成本相較之下頗高，她應該借更多錢去投資，用資產報

酬讓人民更富裕。堅持道德及反對債務的人聽好了，富裕的人民是道德的，

貧窮的人民才是不道德的。懂了嗎？

當我們在討論債務是越多越好還是越少越好的時候，關鍵在於資產報

酬。如果資產報酬相對高於借貸成本，債務越多越好，太少反而不好。若資

產報酬低於邊際借貸成本，則債務越少越好。那我們怎麼知道美國的負債水

準是否合宜？很簡單，只需比較資產報酬與借貸成本。你要怎麼做呢？

為了理解我們的借貸成本，請再看一下我們資產負債表的負債欄。你大

概知道不同債務的利息。（2011年更新內容時，利率比原本寫這本書時更低
了！）房貸利息大多是可以扣稅的，所以這部份的成本比你想像的低，假設

三十年期房貸利率是4%，但扣稅後可能只有一半。信用卡利率較高，但信用
卡債務佔債務總額的比率遠低於你的想像，其實很少。若再加上汽車貸款，

基本上車貸是無息的，總消費者債務的比率並不高。我們已在本書討論過聯

邦債務。你直覺知道，州和市政府的債務因為免稅，利率更低。把這些債務

加總起來，我們可以假設所有債務的平均利率約在3%到4%之間，差不多啦。
稅後更低，可能只有2%。大概吧。

給你個驚喜！

真正重要的是美國的資產報酬率，但我們如何估算？就像公司一樣！用

我們的GDP除以我們的資產總額。根據表6.1的資料，美國的GDP大概為15兆
美元。GDP是不錯的數據，因為它代表一個國家的所得，全民有福同享。我
們的所得即為我們的「報酬」。就跟家庭和公司的所得一樣。在我們有更多

所得時，人民生活更優渥。當然，這是我們的目標。越多人有更多所得，就

更道德。雖然你沒有這麼想，但GDP也是一個稅後數字，因為你的所得稅仍
含在GDP裡，而這部份屬於政府所得。所以，GDP除以總資產便得出大約12%
的資產報酬率。（這是2011年的數字。有趣的是，2006年撰寫本書時，數字
也是12%，美國人非常善於在資產中產出合宜的報酬。）

我們可以明顯看出，資產報酬率比稅後借貸成本約高出2%到3%。所以若
是一個優秀的CFO會這樣思考，即我們並沒有借貸過度，而是低度借貸。假
如我們對於平均借貸成本的估計有些偏差，或是GDP和資產總額有些偏誤，
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因為政府帳目本來就潦草，其實都沒什麼關係，因為不論我們錯得有多離

譜，我們的借貸成本跟資產報酬相較之下還是微不足道。

首先，12%的資產報酬率相當驚人！其次，雖然與2006年的讀者相比，
2012年的讀者會更難相信，不過我們距離過度借貸還相當遙遠。

為達到最佳報酬率，我們需要借貸及更多投資，可能投資個兩到三次。

如果我們再多借一些，我們會造成利率上揚。假如我們買進夠多資產，我們

將參與更多邊際活動，資產報酬率必然會趨於下跌。不過在讓整體社會達到

這個程度前，我們得要獲得更多資產，產出更高階的絕對收入。而借更多來

投資，並產生更多收入，就是你實現經濟理論最佳化的方式。

我們把全體人民的利潤和財富擴大到最大，在那之前，我們都算是低度

負債。我猜這是由於這跟大多數讀者過去所學的一切有所牴觸。我的重點不

是要為舉債辯護。而是在幾乎所有人都恐懼自己正陷入過度借貸的情況時，

只要應用一些基本經濟與金融理論，就能夠輕易理解到，我們距離過度借貸

還相當遙遠。

更多負債，究竟是好是壞？

注意：沒有人曾開口問我們的負債是否太少。沒有人曾這麼問，因為大

家都有的迷思一致傾向減少負債。它就像是一種社會學宗教，質疑其神話者

都會被視為異端。可是，針對這點提出第一個問題是你在財務學所能享受到

的最大樂趣。我們來搞怪一下：聯邦債務越多是否有益於經濟及股市？這個

問題如何呢：如果我們是低度負債，我們應該再借多少債，我們可以如何運

用這筆融資？這是第二個問題的開端，在問答之後，你便能探測別人無法測

量的事情。為了瞭解這個問題，我們先由公司觀點出發，再轉移到個人與政

府負債。

考量公司時，要觀察他們的負債權益程度。不同產業或者公司，最適合

的比例也不同。回到表6.1，美國的負債權益比約為99%（債務除以淨值）。
不過這是高是低？有沒有問題？

這樣看吧，時代華納（Time Warner）這間狀況完美，運作良好的公司，
負債權益比為350%，迪爾（Deere & Co），美國歷史數一數二悠久的公司，
負債權益比為348%。萬豪酒店（Marriott）則是722%！太陽石油（Sunoco）

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



是270%、家樂氏（Kellogg）是264%、洛克希德·馬丁（Lockheed Martin）是
269%、波音（Boeing）是207%，我還可以再舉很多例子。

上述所有公司你都認識。這些都不是一閃即逝的小公司，而是長時間屹

立不搖，有些還是美國前幾大的公司。他們的負債權益比都比美國比例高的

多，也沒有因此陷入混沌。這些公司的負債權益比可能並未達到最佳狀態，

但就我所看到的，他們沒有招致毀滅，並設法改善收入，儘管他們有相對較

高的負債亦然。這裡不是要說美國應當要有這麼高的負債權益比。而是，你

不應該自動推測99%這個數字是壞的，或是錯的。

你或許會說：「我對於理論上的公司負債沒意見。我也不反對波音借錢

去建廠賺錢，企業界對於負債的運用很理性，但白癡消費者可不是這樣，更

糟的是，白癡政府。」

你應該反對的是一名海洛因毒癮犯刷卡借錢去吸食更多海洛因，以及在

蘋果音樂商店iTunes購買平克．佛洛伊德（Pink Floyd）的歌曲─把一點點借來
的錢浪費在愚蠢的事物和毒品上。真是白癡！不過，很多人能接受海洛因毒

癮犯的iPod債務，反而不能接受聯邦政府債務，因為你認為海洛因毒癮犯基本
上比聯邦政府更明智，更有紀律，更懂得花錢。說起所有的政府負債，你討

厭市政府的負債，但認為他們沒有州政府那麼愚蠢，而州政府又沒有聯邦政

府那麼愚蠢。（除非你住在加州，那麼你就會覺得這個州更加愚蠢。）

要好好瞭解政府和海洛因毒癮犯的債務問題，我們得再回到企業債務。

假設你是一家一般債信的公司執行長，具有BBB的標普中等債信。在2011年
中，你的公司可用4.6%的利率借取十年期融資。為了負擔這筆債務同時創造
額外的所得，你的資產報酬必須高於淨稅後借貸成本。假設你適用33%的公司
稅率。那麼4.6%的借貸成本在稅後為3%。如果你不認為自己可以在長期創造
3%以上的報酬，你一開始就不該當上執行長，董事會也會開除你的。

所以，如果你可以興建一座新廠或推出產品或做任何事，創造出12%的報
酬，只要遠高於3%都可以，你借錢去投資以創造財富，在道義上就對得起股
東（以及你的客戶和員工，換言之，一般民眾）。那麼，借錢對大家都好，

是正確及道德的。

接著舉一個債務與公司士氣的例子。假設你是名執行長，而你的公司股

票本益比為十六倍，亦即盈餘收益率為6.25%。記得嗎，這是稅後的，因為本
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益比是稅後的。（我希望你已看出我要說什麼。）如果你可以用稅後3%去借
貸，買回自家股票，減少流通的籌碼，你便能提高每股盈餘，賺取3.25%的差
價做為利潤，亦即為股東帶來更多資金。只要你的獲利不致下跌，這是穩賺

不賠的交易。如果你是執行長，誰會比你更懂呢？同樣的，假如你做不到，

你應該被開除。這是對的事。

或許不是！或許你可以對借來的資金做出更好的運用，因為你的建廠計

畫可以創造15%的報酬。能獲得更大力量。那就去做，或者買回你的股票。或
兩者並行。你應該不斷借貸，只要你有充分的機會賺取遠高於借貸成本的報

酬。我相信你會認為這是合理的，與社會上對於債務的負面觀感沒有關係。

以這些方式運用債務可以提供研發與併購資金，增加股東價值以及改善

公司的長期前景─我們都瞭解。公司進而以更具競爭力的價格提供更好的商品
與服務，受惠的是消費者。別忘了員工也能得到更好的薪水、健保和其他福

利，因為公司成長。太棒了！

乘數效應和海洛因成癮的iPod債務人

接著來談海洛因成癮的iPod債務人和同樣愚蠢的政府。上過大學經濟學課
程的人或許還記得，當銀行放款時，貨幣數量便增加，就如同憑空印出鈔票

一樣。簡單來說，每筆貸款都有其乘數效應（multiplier effect）。在美國，經
由貸款新增的貨幣在其創造後的前十二個月，換手的速度平均為六倍。既有

貨幣換手的速度在經濟學上稱為貨幣的流通速度（velocity）。

假設有個銀行家竟然笨到把錢借給一名海洛因成癮的人，他厭倦了舊的

蘋果iPod ，想要借錢去買更多海洛因，順便換一台iPod Nano。蠢到不行了
吧？這名銀行家借錢給他了。（假設他收取了比像你這種比較可信賴的人更

高的利率）這名癮君子跟藥頭買了一些海洛因，另外跟經銷商買了一台iPod
Nano。這筆錢以愚蠢的方式換手了。可是，Nano經銷商是理性及正常的。他
拿了那名毒癮犯的錢，一些用來繳營業稅，一些拿去向蘋果補充存貨─這很正
常，蘋果也很高興─另一些用來養家活口，一點也不愚蠢。這是二次換手，還
不到第一年，這筆錢就換手了四次，在那位毒癮犯愚蠢的消費之後，每一次

都正常到乏味，理性正常的人民和公司。換句話說，在愚蠢的第一次消費之

後，接下來的五次結果都很普通。
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這個海洛因成癮的人把借來的錢付給Nano經銷商之後，其他就給了毒
販。他顯然沒有繳營業稅。這名毒販還沒笨到這種地步，不然老早去坐牢

了。於是，這個夠聰明的毒販把到手的錢拿一部份去補貨，跟Nano經銷商一
樣（這顯然也不會列入GDP帳目），其他的也拿去養家活口。比如，他在服
飾店買了衣服，然後服飾店又用正常的方式把錢花了。他或許會跟當地的嬉

皮有機農民購買一些產品，後者又用正常的方式消費，或許光顧了紮染T恤
店。這名毒販或許有些手下，所以他付給手下薪水和健保的費用。這筆錢之

後也是很正常地花用，在第一年又轉手了四次。

在放款給某人時，即便是海洛因成癮的iPod債務人，乘數效應會確保這筆
錢轉手，而且在第一次愚蠢的花用之後以正常方式花用。當某人（或某公

司，或任何人！）花錢時，他們只能把錢轉手給一些不同的受款人：公司／

商業實體，其他人，政府，或慈善機構。就這樣。當然，人們一般不會借錢

去捐給慈善機構，但就是有這種情形。政府向來都是這麼做！不過，慈善機

構拿了錢之後，花在嬰兒奶粉、電燈泡、意外責任保險、職業訓練等等。在

第一次花用之後，還是用在很正常的地方。

所以，當海洛因成癮的iPod債務人借錢去消費時，並不像奇異公司那麼
好。但在第一次消費後，其餘的都很相近，很正常。假如你和我去借錢然後

花錢，只是比海洛因成癮的iPod債務人花用的六次略為聰明一些（或許六分之
一聰明吧），但比奇異公司借錢來蓋廠賺錢來得愚蠢一些─唯一不同的在於第
一次的花用，或者可能是第一次花用的一部分。唯有第一次的花用！白癡政

府借錢時也是一樣。

這純屬個人意見，不過我認為各級政府一般而言都是愚蠢的付款人。但

這未必會讓他們愚蠢的花用形成糟糕的結果。雖然不像奇異公司那麼好，但

至少不壞，因為接下來五次是正常的花費。提醒你，假如政府可以聰明地消

費，其結果當然會更好。不過我認為，即使政府是愚蠢的消費者，其結果也

是好的，因為只有六分之一是愚蠢的，其他的都很正常。政府愚蠢的第一次

花費所創造的經濟活動與收入，只略少於第一次聰明及有效率的花用。

不論他們是把錢花在一把500美元的鎯頭、修橋鋪路建水壩，或是買烈酒
給海洛因成癮的iPod債務人，不管有多麼愚蠢，還是只有幾種花錢的方式。要
不就付給政府員工（人們），廠商（通常是公司，但有時為人們），或者轉

帳給人們、公司、慈善機構或其他政府實體。你想想看。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



唯一不同的方式是花在海外，但這跟你到海外渡假消費差不多。錢或許

會流出美國，但若你採取全球思維，你明白它將促進全球經濟。當他們花錢

在另一個政府實體，例如聯邦政府撥款給州政府，州政府再撥款給郡政府，

還是相同的情況。郡政府只能做相同的事─花錢在人們、企業實體、慈善機構
或其他愚蠢的政府部門。沒有別的選擇。受款人再用正常方式將錢轉手五

次。

所以，如果一個社會低度負債，意味著它有遠高於借貸成本的資產報

酬，和美國的情形一樣，那麼這個社會借錢是好的，即使第一次的花費有些

愚蠢，相當愚蠢，甚或蠢到不行。為什麼？越多錢花費、換手、投資，不論

第一次花費是多麼聰明或愚蠢，最後的花費、換手和投資都將讓經濟擴張，

為更多人提供更多財富。

這也解釋了為何預算赤字高峰之後的年份都是多頭市場，勝過預算盈餘

之後的年份。我在第一章已經證明這點，請翻回去參考表1.2 。回想一下，在
赤字高峰之後，亦即圖1.6顯示的低谷，股市在十二個月之後平均上漲16.7%，
在三十六個月之後累計上漲27.1%。在盈餘以及我們接近平衡預算的高峰之
後，股市表現差很多，十二個月平均值為–1.2%，三十六個月之後只漲了
8.8%。你應該會喜歡較高的報酬。但或許未必。也許你是個海洛因成癮的法
國iPod債務人。

為什麼股票在赤字後表現較好？有個主要的理由：在預算赤字那幾年，

我們在低度負債的時候增加債務，更加趨近於最佳負債水準。所以，未來的

所得和財富將更高，市場知道並予以反映。在盈餘的年頭，我們在低度負債

的時候減少債務，更加遠離最佳水準。市場也知道並予以反映，所以行情不

佳。

記住，假如聯邦預算赤字高峰真的意味著美國股市的好時光，在其他大

多數的西方已開發資本市場也應該如此。確實如此。高預算赤字在其他已開

發國家同樣帶來良好的股市報酬，而盈餘則帶來差勁的報酬，如你在圖6.1所
看到的，赤字使他們更接近最佳資本結構，而盈餘則遠離最佳結構。

別再提道指了！噁！

我們換個方式來考慮這個問題，並回到我們原先的問題─負債不好嗎？我
們的聯邦負債是長期預算赤字的結果。我們的州和地方債務也差不多。我們
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先由最蠢、最大、最笨的政府，山姆大叔說起，為什麼聯邦赤字和債務有利

於股市報酬，但盈餘卻是不好的。我們把山姆大叔想成是一家利用財務槓桿

來刺激成長的公司。

圖6.2說明以往的聯邦政府債務總額佔GDP的比率。目前，此類債務約佔
GDP的62%。

這樣的債務水準與近年歷史相比相對較高，這點應該不會讓各位讀者太

過訝異。我們曾經有一段債務更高的時期，像是1943年到1950年。可能有人
會說，「那是戰爭造成的負債。」可是，除去債務背後的原因，債就是債，

就算道德上過得去（對抗納粹），或是道德上模擬兩可（興奮劑）都一樣。

而且回想一下，那之後的時期就算債務逐漸增加，大家的印象中那段時間也

不是特別糟糕吧。1950年代一般印象，是經濟起飛與不斷創新的時期。（更
多內容，請參見《肯恩費雪教你看懂投資市場》）

圖6.1　預算赤字有益股市─這是全球性的
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資料來源：Thomson Reuters, Office of National Statistics.

圖6.2　聯邦債務淨值佔GDP的比率

資料來源：Thomson Reuters, Treasury Direct, Congressional Budget Office, May 2011 Release.

翻轉一下腦袋。你曾經聽別人說過股市在1965到1981年的十七年間表現
很糟嗎？我們時常聽到應該很懂的人竟然宣稱股市在1965到1981年間表現平
平。可是，那是因為他們無知到使用道瓊工業指數（我們在第四章談到，就

經濟事實而言，這是個完全誤導的指標）來衡量報酬。如果你使用S&P 500指
數為美股的代表，該指數在那段年間達到6.3%的平均年度總報酬─低於平均水
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準，但仍為正報酬，而且不如你想像的那麼低於平均水準！即使如此，對大

多數投資人來說，那是一段漫長的─將近二十年的低於平均水準的股市報酬。
部份原因是大多數的報酬來自股利而非股價上漲，所以感覺上股市原地踏

步。

大筆債務的漫長歷史

　　假使有個準則在美國成立，在其他地方必定也成立。而債務並非浩

劫，在其他地方可證明為真。圖6.3說明英國的債務史，可回溯到1700年！
在某些時間點，英國擁有佔GDP百分比非常大的債務，但並未造成長期傷
害。事實上，從1750年到1850年，英國債務超過了GDP的100%，高峰時到
達250%。這段時期英國是為全球經濟領袖，並主導工業上的創新。債務在
當時並未造成浩劫，我們現在也不用自動將它視為美國的災難。

圖6.3　英國公債淨值佔GDP的比率

資料來源：HM Treasury, UKpublicspending.co.uk as of June 2011. Includes budget projections
through 2011.

可是，那一段漫長的低於平均水準的股市報酬，正是美國債務佔GDP比
率降到歷史谷底的時期。減少負債比率並不會保證較好的股票收益。
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假設美國完全沒有政府負債呢？很多人以為債務是二十世紀的產物。但

並非如此，美國一直有負債，除了1830年代中期以外，當時安德魯．傑克森
（Andrew Jackson）10用拍賣西部土地所得的黃金還清債務。想要瞭解這場災
難的始末，請參考在下的拙作，《華爾街的華爾茲》。傑克森清償債務是一

大災難，導致1837年的大恐慌以及1837到1843年的大蕭條，這是美國史上規
模最大、歷時最久及最嚴重的經濟衰退和股市崩盤之一。（另外兩次分別發

生在1873年與1929年）清償債務不利於股市和經濟，因為它在我們低度負債
時做了不該做的事。

有人必須還這筆債嗎？沒有

可是，有些批評者因為數十年來被債務嚇到腦殘，一直搖頭歎息，擔心

我們現在貪婪地攢錢，卻債留子孫，他們害怕後代子孫總有一天得還債。

這裡，我們要提出第一個問題：我們真的必須還債嗎？看看以前我們還

債的下場。不妙！如果我們可以負擔債務（我們可以的），並且擁有良好的

資產報酬率（我們有的），就沒有必要浪費現金流量去還債。我們只需展延

舊債，隨著我們一路成長，我們增加更多債務。所以，我們第一個問題的答

案是─債務對股市或經濟並非利空。事實上，正好相反。負債若合理運用的
話，是好的、對的及重要的，我們尚未達到最佳負債水準。大家不必害怕美

國的聯邦債務，並加以妖魔化，或刻意去還債。

別誤會了。我支持政府精簡，而且一點也不喜歡政府支出。我希望看到

政府支出佔GDP的比率大幅縮減。我已經跟你說過，我認為政府是很愚蠢的
花錢者。基本上，我很反政府，但絕不是因為它會削減美國的負債！我反政

府是因為我覺得政府所做的事大多是反資本主義的，而我認為所有的好事都

來自資本主義。所以，減少政府活動就會減少反資本主義的活動，挺好的。

讓我們用這個赤字交換那一個

那麼，或許債務與預算赤字不像許多人害怕的那樣罪惡。但是，還有其

他時常登上頭條新聞，讓投資人驚慌失措的赤字，尤其是貿易與經常帳赤

字。經常帳赤字主要由貿易赤字組成，所以，我們首先來看貿易赤字。有人

跟你說他們擔心赤字時，大多擔心的是貿易赤字。更進一步來說，經常帳赤

字永遠都會存在，且按照定義，它會完美的抵消資本帳剩餘。它會達到損益
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兩平！一定要。任何對於經常帳赤字感到驚慌的人，其實是在跟你說他們不

知道什麼，而非他們知道什麼。

2011年的貿易赤字是5000億美元（喔！數不完的零！），嚇死人了，尤
其是那些擔心美元疲軟的人。反對貿易赤字以及希望予以矯正的心理是根深

柢固的。你不會在任何地方讀到你根本不必擔心它的訊息。這是提出第一個

問題的最佳時機。貿易赤字真的不利於經濟、股市和美元嗎？接著，我們再

提出第二個問題：有沒有可能貿易赤字不但不是壞事，還是好事？果真如此

的話，為什麼？

這種投資顧慮似乎衍生自常識分析、確認偏誤和未能做比較（所有錯誤

都可以用第三個問題解決）。貿易赤字似乎顯示我們花在進口的錢多於我們

出口賺到的錢，因而不斷花錢出去。對貿易赤字神經兮兮的人把它當成一場

巨大的零和遊戲─如果你的負數多過正數，你就輸了。根據這種邏輯，貿易赤
字不利於經濟，因為它無法持久而且會掏空國庫。如果美國是一個巨大的五

金行，持久的貿易赤字可能不太好。你希望你的五金行賣掉更多東西（螺

帽、螺栓、鑽孔器），而不希望買進更多東西（電腦、員工時間，員工休息

室的奇多〔Cheetos〕餅乾），不然五金行就要破產啦。

可是，這麼想的人犯了數個認知錯誤。第一個解決方法，全球思考。如

果你這麼做了，你會明白貿易赤字的擔憂在全天下都是庸人自擾。原因為

何？沒有人擔心蒙大拿州是否與美國其他地方出現貿易赤字。或者加州或紐

約州有貿易赤字。全世界顯然不可能出現貿易赤字或順差─它會趨於平衡。在
已開發國家，貿易赤字及順差對於全球股價的影響絕不會大於蒙大拿州與紐

約州之間的貿易平衡。

釐清這點的一個關鍵是美國與外國已開發國家市場的赤字有相似表現。

她們往往同步起落。有時，美國表現比較好。有時，其他國家表現比較好。

其他同樣具有貿易逆差或順差的國家也是如此。美國有鉅額的貿易赤字、經

常帳赤字、預算赤字和債務。有些國家則統統沒有。有的有鉅額貿易順差。

如果赤字不好，順差才好的話，美國股市和外國股市應該有不同表現。美股

應該大跌，而外國股市應該持平或大漲。但事實並非如此。

看看圖6.4，它顯示出美國與外國股市1973年開始的表現（我們從這時開
始有了EAFE的良好數據）。美國和外國股市的波動雖不完全相同，但走勢是
一樣的，有時連幅度都一樣。
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圖6.4　美國和外國股市波動

資料來源：Global Financial Data, Inc. and Thomson Reuters, MSCI EAFE and S&P 500 price
return from 12/31/1973 to 12/31/2010.

我們想想這個邏輯。等你明白美國股市或領先或落後其他地方，但走勢

並未明顯不同，你就知道貿易收支與全球股市根本沒有關係。就是無關。如

果赤字有影響的話，美國對世界各國都有鉅額赤字，何以美國與外國股市有

那麼高的關聯性？如果美國貿易赤字不利於美國和美股，那麼貿易順差就應

該有利於美國和美股。不是嗎？如果美國的貿易順差有利於美國和美股，那

麼其他西方國家的貿易順差應有利於該國和該國股市。這表示美國的貿易赤

字，亦即外國的貿易順差，應該有利於外國股市。而美股規模幾乎佔全球股

市總額的一半，這二者應該相互抵銷，絲毫不會對全球股市造成影響，有道

理吧？大家說得好像有那麼一回事。如果真是那樣，美股和外國股市應該是

負相關，而不是正相關。

這裡仍然假定貿易赤字不利美股，這個觀點我並不認同。我還是堅持使

用第一個問題。只要看看全球市場，貿易赤字不利於美股的邏輯就說不通。

我們都同意，以全球來說，貿易收支是達到平衡的。要說美國貿易赤字造成

全球市場下跌，那麼貿易赤字的負面衝擊必然大於貿易順差的正面衝擊。迄

今以來，沒有人公開表達這種觀念，應該是這種觀念沒什麼理論基礎。很多
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人根本沒想到那麼遠。他們只是在這個世界不能有貿易順差或赤字這個概念

下，腦袋只停在「天要榻下來了」這個想法上而已。

所以我們先問這個問題：美國的貿易赤字是否真的不利於美國股市和經

濟？首先我們應當先比較─貿易收支牽涉到的數字相當龐大。圖6.5顯示1980
年以來，美國貿易收支佔GDP的比率並與英國、德國與日本的數字對照。

圖6.5　貿易收支佔GDP的比率

資料來源：U.S. Census Bureau, Foreign Trade Division, Thomson Reuters.

美國一直都處於貿易赤字的情況，有時佔GDP比例較大，有時較小。

目前的水準大約為3.4%。我們要問：這樣的貿易赤字是否太大，太不利
於經濟和股市？或者提出第2個問題：鉅額貿易赤字是不是象徵健全的經濟和
金融體系，而不是未來財政崩潰的指標？

沒錯，美國的貿易赤字自1980年以來已明顯擴增。即使將2007年到2009
年的經濟蕭條納入考量，美國也是全球最穩健的經濟體之一，幾乎一直有成

長。因為美國自1980年以來一直是貿易赤字，而得以享受5.8%的平均年化實
質GDP成長率以及11.3%的年化市場總報酬。很難說這樣的表現很糟糕。
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然而，批評者提出數項說法。第一，他們說不是不報，只是時候未到，

未來一場猛烈的金融危機就會衝擊到你家後院。好吧，要何種程度的貿易赤

字或累積總額才會發生那種狀況？直到目前，我從來沒聽過有人計算這個觸

發點，或者是思考過為什麼會有這種觸發點。第二，有些人或許認為貿易赤

字尚未造成足夠的傷害，讓美國折損經濟成長，而且他們會問：「但我們如

何知道沒有貿易赤字的話，美國經濟成長會是如何呢？如果沒有這種破壞性

的赤字，美國經濟成長或許更高。」

以英國為例。他們的市場表現良好，他們的貨幣比美國強。事實上，英

鎊可說是近幾十年來全球最強勁的已開發國家貨幣。所以，這是貿易赤字對

美國造成傷害的鐵證。

英國實際上是美國許多經濟狀況的石蕊試驗，因為英國的經濟狀況幾乎

和美國一樣，像是赤字比率、貿易收支等。再看看圖6.5，英國自1980年代初
期以來貿易赤字規模走勢幾乎與其經濟狀況呈正相關。經常帳赤字（會計方

法跟美國一樣）大約佔其GDP的6.8%，比美國比率稍高，不過在大多數時間
裡，兩國數字差異不大。

英國的經濟和股市跟美國同樣強勁。英國股市自從1980年出現貿易赤字
以來，創造平均年化報酬率11.9%。巧合的是，英國經濟也很穩健，這段期間
GDP每年成長5.4%，與美國幾乎相同。

英國除了貿易赤字佔GDP的比率與美國相似之外，英鎊也很強勁。為什
麼？這件事讓你對貿易赤字有什麼認識？它告訴你，赤字不會影響貨幣。如

果貿易赤字會打壓貨幣，而英鎊卻一直強勁，怎麼可能英國貿易赤字對英鎊

有利，但美國的貿易赤字卻對美元不利？批評者會說：「那只是今年的赤

字。」再看一下圖6.5。你看到級數都很相似。你不能說美國貿易赤字佔GDP
的比率太大，以致於美元貶值，而相同的狀況卻讓英鎊走強。是不是有其他

原因讓美元與英鎊強弱不同？當然，我會在第七章談到。性情乖戾，認定貿

易赤字必將帶來不良後果的人士從未考慮過這項石蕊試驗。

我們來玩「你要當哪一國？」的遊戲

再換個方式來看。如果貿易赤字是壞的，而貿易盈餘是好的，我們只需

看看擁有鉅額貿易赤字及鉅額貿易盈餘的已開發國家，便可解決這個問題。

在決定你要做哪一國之前，再回頭看一下圖6.5。你想成為擁有鉅額且不斷成
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長的貿易赤字，過去四分之一世紀GDP和股市報酬強勁的美國和英國？或
者，你寧可當持續有貿易盈餘的國家？

比如，聰明的德國人，他們的汽車工藝一流，火車準時。他們從1980年
以來一直有貿易盈餘。然而德國總體經濟的年化報酬率是4.5%，股市報酬率
則是9.4%。日本從1985年開始有可供參考的貿易收支數據，不過他們一直都
保持貿易盈餘。在那段期間，總體經濟年化收益為5.7%，股市報酬率為
5.4%。他們這種「經濟上無比優異」的盈餘，讓他們的成長率差不多與擁有
高額赤字的美國與英國一樣高（德國則稍低一些）。而德國的股市報酬率表

現尚可，不過仍低於美國與英國，日本則再低一些。

所以，你要當哪一國？你想當有貿易赤字但經濟強勁，股市報酬高於平

均的國家？或者你想要吹噓貿易盈餘，但低迷的成長率？只有不理性者才會

不選赤字和成長。而貿易盈餘確實不是經濟的萬靈藥。事實上，美國的貿易

赤字表現出美國的經濟活力和快速的成長，而不是有待解決的政治問題。

重商主義者跟共產黨差不多糟糕

真正的問題並非美國的貿易赤字，而是德國、日本以及許多歐洲國家的

貿易盈餘。為什麼他們有貿易盈餘，又為什麼這是一個問題？在資本主義成

為英、美創造商品與服務的主要手段之前，重商主義（mercantilism）盛行。
大家都忘了重商主義，可以找本經濟史基本教材來看看。我個人最喜歡的是

諾思（Douglas North）所寫的《美國過去的經濟成長與福利：新經濟史》
（Growth and Welfare in the American Past: A New Economic History），在他的
參考書目裡你可以找到許多其他資料。

美國誕生的同時，真正的資本主義也才萌芽。亞當史密斯著名的《國富

論》（The Wealth of Nations），資本主義的發源書籍，正是在美國成立的那一
年發行。

當時重商主義發展到一個極端，更甚於現在的德國和日本。他們實施以

政府為主的經濟控制手段，刻意製造貿易順差，以為順差有益於經濟。他們

的想法就像我們以為貿易赤字是不好的。他們以為貿易順差有助益，而貿易

赤字有傷害，所以他們藉由擴大公共支出與推動出口，故意製造貿易順差。

但犧牲自由市場與純粹資本主義的經濟政策，徒然導致成長減緩。向來

如此！為何？為了擴大成長，你要完全放任資本主義。完全放任！這是過去

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



二百年來的基本經濟教訓。赤字。看空赤字的人太過自以為是，而無法領略

亞當史密斯「看不見的手」（invisible hand）的好處。他們想要干預─以政策
加以阻撓而抑制了成長。要押注在資本主義和成長，而不是重商主義和貿易

順差。美國的成長創造資本流量，足以支撐貿易赤字；只要美國維持快速成

長，就會有鉅額經常帳和貿易赤字，美國人還是會快樂過日子。萬一美國的

成長減緩或停止，雙赤字也會消失。就是這樣。

總結來說，提出第一個問題及第二個問題後，我們明白債務，預算與貿

易赤字，並不像大多數人希望你相信的那般負面。當你聽到有人警告股市將

因赤字或債務「太龐大」或「難以維持」而下跌時，你便明白這種對於不實

判斷的恐懼是一項利多。請牢記這點，因為赤字或債務時常被視為看空股市

的原因。

你應該害怕的是，有人企圖以重商主義的概念強行扭轉這些赤字，通常

是參議員。你還應該害怕盈餘。跟我說一遍：「我寧願不要看到美國出現預

算，和貿易盈餘。」下次當你參加雞尾酒會時，如果你這麼說，可能有人會

把飲料潑到你臉上。這種反應告訴你，第一，事實總是令人難以接受。第

二，嘿，有免費飲料！

新的金本位

再用第一個問題來破解迷思。還記得布萊安（William Jennings Bryan）
嗎？這位有著震耳嗓門的人民黨政治家，他著名的黃金十字架演說（Cross of
Gold），以及他在即將邁入1900年時支持改採銀本位制（silver standard）11？
（更多內容，請見附錄F）

美國在1971年（再次）放棄金本位，但興起了另一個新的本位─大家普遍
相信黃金是終極的資產避險。這個信念循環不斷興起又過時，不過當它興起

時，你總是能聽到有人說股票下跌時黃金便上漲，反之亦然。黃金被定位為

下檔波動的避險。另一種長期說法是，當資本主義終於失敗時，黃金可以保

護你。諸如此類！

大家有時候也會說，金價是可靠的通膨指標。金價上漲應被股市投資人

視為利空，因為股價會下跌，通膨上揚將拖累成長。這是真的嗎？人們對於

黃金的喜愛是一陣一陣的，若金價上漲了一段時日，大家的喜愛自然會增

強。
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黃金避險

和許多投資人根深柢固的想法一樣，黃金避險迎合我們的常識。黃金是

一種商品─它有重量，你可以看到、摸到及擁有它。股票是一張紙，現在可能
連紙都沒有，你只能在帳戶裡看到你擁有價值不斷變動的一丁點公司。這兩

種不同的資產有不同的表現，似乎很合常理。因為先前政府將貨幣價值連結

到黃金，大家對於黃金都有一份情感。

但這是對的嗎？我愈是聽到政府政策代表我們對黃金的信心，我愈是懷

疑，尤其是我記得金本位發源於重商主義的政權。

使用第一個問題。黃金真的是一種理想的避險工具嗎？如果黃金是理想

的避險工具，它應該跟股票有負關聯。考慮長期和短期走勢。2006年中這些
字眼大量出現在報紙之時，全球股市出現正常的修正。假如黃金真的可以避

險，金價應該在股價下跌時反向上漲，不然至少也要持平。圖6.6顯示2006年
初到年中的金價與S&P 500指數走勢。

黃金沒有達到避險客的預期。在這段期間，黃金與股市關聯性很強，而

不是背離。市場大幅下跌，金價亦然。如果你希望用黃金來避開股市下檔的

風險，反而是偷雞不著蝕把米。金價與股市同步波動，而且同樣劇烈。然

後，也思考一下2009年與2010年。股票上漲，黃金同漲！在這個時期兩者大
多是以正相關的方向前進。而當2010與2011年全球股市向下修正，黃金也並
未持續上漲，也進行了一點修正。

圖6.6　金價與S&P 500指數走勢
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資料來源：Global Financial Data, Inc.

思考短期狀況是項很有趣的練習，不過對於未來展望用處不大。假如黃

金不構成股票避險，那麼它可以是一項長期投資嗎？圖6.7顯示，1973年以
後，後布雷頓森林體系的控制力宣告下降，黃金開始自由貿易時，投資1元在
黃金、美股與十年期公債上的成長狀況。在這段期間，投資1元在黃金上，會
變成16.04元。公債會變成21.58元，而美股會變成37.76元。其中包含了當我
2011年更新此書內容時，金價狂飆的時期。

圖6.7　投資1元在美股、債券與黃金的報酬
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資料來源：Global Financial Data, Inc., Gold Bullion price per Troy ounce (US$/ounce),
S&P 500 total return, US 10-Year Government Bond Index total return, monthly returns
from 11/30/1973 to 09/30/2011.

黃金或許會繼續上漲，或許不會，但可以確定的是，如果你的目標是追

求成長，黃金無法勝任避險工具或長期投資。要成功投資黃金，你必須擅長

買進和賣出。如果你正有此打算，你還得問自己，如果你都不擅長買進賣出

股票了，為什麼你會擅長買進賣出黃金？和其他事情一樣，答案可歸結到這

個問題：你是否知道一些有關黃金的事是別人所不知道的？（關於更多黃金

投資最終還是牽涉到買賣時機的原因，請見《肯恩費雪教你破除50個投資迷
思》。）

黃金、通膨與206年的長債

假如金價可以讓我們知道通膨的走向，黃金就有了實用的用途。很多人

都相信金價上漲，意味著通膨要飆高了。

不過，第一個問題告訴我們，這也是一個迷思。通貨膨脹是一種貨幣現

象，與多少貨幣進入經濟體系中有關。當央行製造的貨幣多於社會所製造的

商品與服務，造成物價上漲時，就會發生通膨。一定程度的通膨很正常，甚

至是好事。很少人會擔心超低通膨，但大家都害怕高通膨。
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例如1970年代的通膨失控是一個問題，這無庸置疑。大家很容易把高通
膨聯想到極端的狀況。回想1920年代的德國威瑪（Weimar）共和國。當時的
央行政策極為寬鬆，大量印製鈔票，結果鈔票變得一文不值。德國人把鈔票

當成柴火來燒，因為成堆的鈔票也買不到煤炭或木柴。沒有多久，納粹便接

管政權了，所以你明白超級通膨不太好。但低通膨並不嚇人。你喜歡哪一

個，溫和的通膨或溫和的通縮？可能是通膨，雖然在統計上而言，它們是一

體兩面。因為製造的新貨幣少於新產品或服務而造成的通貨緊縮，造成物價

下跌，並造成各種問題，包括大量失業和衰退。不好玩！

這一切跟黃金有什麼關係？沒有關係。黃金是一種商品，在自由及公開

市場交易。通膨是一種貨幣現象，傅利曼（Milton Friedman）12曾說過一句名
言：「隨時及無處不在。」你不能只因為黃金約略以通膨的速度升值，便認

為黃金可以預示通膨的走向。你只會知道，長期以後，黃金投資人得到超低

報酬─這便是圖6.7所呈現的，你可以預期大多數商品都是如此。

所以，假使除了不是長期投資的好標的以外，黃金也不是個好的通膨指

標，但什麼才是呢？利用第二個問題，答案便呼之欲出。

通膨是什麼？通膨不是什麼？

這個第二個問題，需要用第三個問題來提示：全球思考。首先，我們來

思考通貨膨脹是什麼，又不是什麼。它跟你的生活成本沒有關係，人們時常

搞混了。通膨是所有新製造的商品與服務的平均價格，不論你有沒有購買。

通膨跟黃金或任何其他商品沒有關係，它跟中古車價格沒有關係，雖然中古

車價格可能受通膨影響。它不反映薪資，雖然薪資是它的一環。它是所有製

造的商品與服務的平均價格，就此而言，它只反映購買一般物品的貨幣價值

的變動。

或許有些價格大幅上漲，有些小幅上漲，有些小幅下跌，有些大幅下

跌。汽油漲了很多。健保費用漲了很多。電子裝置大幅降價。證券經紀佣金

跌了一些（服務也跌了一些）。鞋子價格跌了一些！在零通膨的完美世界，

並不是指所有的價格都持平不變。不，在這種世界，其實是一半的價格上

漲，一半下跌，只是速度各有不同。

老一輩的美國人為自己的健保和子孫的私立學校花了一大筆錢，便以為

通膨大漲，官方的通膨指數大幅低估了通膨。人們把自己花錢的價格和通膨
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混淆了。我不想為通膨指數辯護，因為我先前說過，幾乎所有的政府經濟指

標都不太準確。不過，消費者物價指數是否正確反映通膨，跟你買的東西是

否反映平均商品價格，進而反映通膨，一點關係也沒有。沒有。很少人的經

驗是平均的經驗。消費者的購買習慣是很不相同的。年輕人和老年人大概不

會買相似的一籃子東西，中年人買的也不會一樣。

更進一步來說，在1900年，美國人買的東西大概都是在美國製造的。在
今日的全球化世界，美國的商品來自各地。連標示美國製造的也只有部份在

美國製造。如今來自一個國家的一種商品漲價，可能被來自另一國的另一種

商品降價全部或部份抵消。現在的通膨也有全球面貌。在過去二十年，我們

看到美國有通膨，日本及許多亞洲地區有通縮，因為他們製造的商品多於他

們製造的貨幣，而他們製造的商品種類通常是容易跌價的。不過，即使他們

有通縮，某些價格仍然上漲，某些則會小跌，其他的則大跌。

通膨這個概念一定和平均有關。日本當時的通縮，包括當地製造的產品

以及外銷到美國的價格，壓低了美國的通膨。在某種層面來說，美國輸出通

膨給日本，日本則輸出通縮到美國，彼此部份抵銷了。

所以，如果你買的價格未必反映通膨，那麼美國的平均價格也未必完全

反映通膨。對於通膨的考量，最好由全球來看。想想全球，你就不會那麼擔

心了，因為全球化可以降低個別國家的通膨效果。全球競爭導致勞工和科技

益趨分工化，一個國家短期的過剩產能可抵銷其他地方的產能短缺。許多與

外國競爭的商品及服務的美國價格實際上都在下跌。經過通膨調整後，直筒

襪、玩具、汽車到雜貨等日常用品，都比幾年前便宜。很少媒體報導這件

事，因為油價上漲的電視新聞比較吸引人。媒體讓消費者專注於原油和鋼鐵

漲價，所以他們沒有注意要加油的汽車已便宜許多。汽車降價是好事，汽油

漲價則是討厭的事。

是不是有什麼事可以顯示通膨在上揚？嗯，絕不會是你的購買習慣。不

會是瑪丹娜的購買習慣。也不該是美國的購買習慣。應該衡量橫跨全球貨幣

價值的東西，因為那才是通膨。使用第二個問題來思考，什麼是貨幣價值的

良好評估方法？今日的貨幣價格是多少？明天的價格又會如何？

我們都知道，我們可以今天借款，明天使用。我們知道租房子就是一種

借貸。長期而言，借錢的價格就是我們所謂的長期利率。例如，十年期公債

利率就是評量在美國借取長期資金的一種方法。
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對於放款人來說，借出去的錢很容易受到通膨加速的傷害。放款人希望

拿到較高的利率，才能彌補通膨及通膨風險升高。美國或許不能代表全球的

購買習慣，可是全球長期利率會反映全球長期通膨的恐懼。有關這點，我建

議你回頭去看第二章，我們談到全球短期和長期利率。全球長期利率，是衡

量全球通膨是否升高的好方法。

本書寫作時，可以清楚看到沒有升高。以全球來看，長期利率非常低。

是歷史新低！（當我在2011年更新內容時，利率比我2006年出版時還低。）
如果通膨升高構成了問題，全球長期利率必然會升高。如果通膨下跌構成了

問題，全球利率必然會反映。

記住，全球利率是借錢的價格。圖6.8顯示全球自由市場準確地衡量全球
或各國的貨幣價值。這張表盡可能更新至2011年的狀況。歐洲利率隨著與借
貸相關的恐懼等比上升，這並不讓你感到訝異。儘管如此，整體來看，這個

數字並未比1990年代中期來得高。全世界除了歐洲以外，利率都很低。

全球長期利率近年來保持平穩，告訴你市場並未恐懼通膨朝上升的路線

前進。你剛剛探測了大多數人無法測量的事。更重要的，我們看到長債對於

通膨極為敏感，是一個良好指標。

為何過去30年通貨膨脹，以及長期利率，會穩定的有點不規則的下滑
呢？自1980年代開始，各國央行在自由貿易及全球化的協助下，逐漸在1970
年代的對抗通膨佔得上風。結果全球長期利率由歷史高檔開始下滑。這個現

象讓十年期公債殖利率甫回到歷史平均水準。

或許你不記得了。圖6.8看起來，好像十年期利率在這段長時期一直在下
跌，途中只有一些起伏。它怎麼可以用來預測通膨呢？還有，近年來，專業

預測師一直相信這個三十年的下跌趨勢將會反轉。可是，翻回第四章，你就

會知道專業人士對於長期債券預測也一直是錯的。

圖6.8　全球長期債券
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資料來源：Global Financial Data, Inc., US 10-Year Bond Constant Maturity Yield, UK
10-Year Government Bond Yield, Japan 10-Year Government Bond Yield, Eurozone 10-
Year Government Bond Yield, G7 Consumer Price Index from 1/31/1982 to 09/30/2011.

圖6.9顯示1800年至今的美國長期利率，使長期利率可以清楚被透視。第
一，投資人往往認為現在的十年期公債利率處於「歷史低點」。而它確實相

當低，我在2011年更新內容時，十年期公債殖利率為2%。不過這裡還有另一
種檢視方式。也許1970年代的長期債券利率「高得嚇人」。投資人或許難過
他們不能再像1970年代年輕時那樣，以13%的票面利息購買公債，可是他們卻
不記得當年的股市報酬糟透了，經濟滯緩，通膨甚至吃掉超高的票息。把你

對1970年代的懷舊情懷留給比吉斯合唱團（Bee Gees）吧。好吧，我收回這句
話。

圖6.9　美國十年期公債殖利率
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資料來源：Global Financial Data, Inc., USA 10-Year Bond Constant Maturity Yield.

第二，長期利率突然急遽升高顯然與嚴重的貨幣管理失當，進而導致

1970年代的超級通膨有關。為什麼？因為長債是在自由公開市場交易，準確
反映市場的通膨預期。別注意短率，記住，短率由央行一手操控。長期債券

利率則完全沒有被操控之虞；反之，它們完全由自由市場設定，反映市場對

央行政策優劣的預期，是一項很好（雖然並不完美）的指標，至少就現在而

言，可以顯示市場對未來通膨風險的預期。

現在你已經熟悉使用第一個問題來破解迷思，你可以接下去找尋新的或

者是被忽略的模式，使用第二個問題，使之成為你市場操作的依據。第七章

有更多例子。

9　譯註：大伽圖（Cato the Elder），西元前234─西元前149年，羅馬政治人物、演說家和第一位重要的
拉丁散文作家。他企圖恢復羅馬古風，力抗他認為有損羅馬傳統道德的希臘影響。

10　譯註：美國的第七任總統（1829-1837），是一位擁有英勇傳奇故事的將軍，後來成為美國總統。

11　譯註：威廉．詹寧斯．布萊安（William Jennings Bryan），美國民主黨和人民黨領袖，三次競選總
統均未成功（1896年、1900年、1908年）。黃金十字架演說是著名的美國政治演說，發表於1896年芝加
哥民主黨全國代表大會。這篇演說有力地批駁了黃金是貨幣唯一堅實後盾的論點，並以下列警句收尾︰

「你們不能把這頂荊冠扣在勞工的頭上，你們不能把人類釘在黃金的十字架上。」
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12　譯註：密爾頓．傅利曼，二十世紀最具影響力的經濟思想家之一，屬於芝加哥經濟學派，1976年諾
貝爾經濟學獎得主。2006年11月16日辭世，享年94歲。
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第7章 

驚人的事實

供給與需求⋯⋯如此而已

本書的宗旨之一是要教導讀者如何獲悉別人不知道的事─藉由處理別人覺
得無法探測的資訊，並培養資本市場技術。如果我們的大腦無法用某種方式

好好處理資訊，就用其他實用的方式加以重新框架，例如本益比和盈餘收益

率。把它一分為二，重新審視。它跟什麼有關聯？

新聞其實充滿實用的資訊，假如你能用第二個問題把各個點連接起來的

話。你只需發揮創意地問：「不知道那是不是代表什麼？那是不是太瘋狂

了？」最近一個現象是，在經濟擴張時期，併購活動增加是正常的。坐擁現

金的公司設法增加市佔率、相關的產品線、垂直整合、新的核心能力、新的

產品項目，或者多角化經營。就某方面來說，這沒什麼特別的。

但它對股市有任何意義嗎？傳統看法是，併購熱潮會造成股市行情欠

佳。部份原因是經濟好轉一陣子之後才出現併購，再過一段時間，就會發生

不景氣。這樣便不難理解為什麼人們認為併購熱潮會導致歹年冬。回顧1990
年代後期，當時的併購正好遇上科技IPO狂熱。經歷時代華納併購美國線上的
併購浪潮之後，美國緊接著陷入大空頭股市和經濟衰退。

併購會造成後遺症是有道理的。畢竟，賣家（了解業內狀況）對於他們

賣出的東西的瞭解，勝過買家（業外人士）對買入的東西的瞭解。所以往往

發生買家出價太高賣家獲益，交易完畢之後看見真實狀況，買家和股東才知

道自己當了冤大頭！

我在我的第二本書《華爾街的華爾茲》便提出這點。可是，我錯了。回

顧歷史，這個論點是有些正確，但我太強調某些時期，卻忽略了其他時期。

我的結論太過依賴1920年代及1960年代後期的併購。當時我說的東西有太多
出於無心的資料探勘及確認偏誤。現在，我會說我那時錯了，這整件事其實

是五五波的機率。關鍵在於交易的性質，而且會隨著時間而改變。
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現金，股票或是混合？

1990年代的併購案與1920年代及1960年代後期的併購，與2002年以後的
併購案結構有一個很大的不同。2003、2004、2005和2006年的公司併購大多
以現金交易，而前述三個時期的案子則主要以股票交易。前者是指收購者以

現金購買被收購者的股權；後者則是收購者發行新股以融資併購案。問題

二：這兩者之間以及它們對股市的影響有何不同嗎？你對這種情況能看出什

麼別人看不出來的端倪嗎？你可以探測出什麼大多數人覺得無法探測的事

嗎？

當A公司以現金買下B公司時，它拿現金來交換B公司的股票，然後把股
票消滅。結束收購後，A公司的股數和交易前一樣，但B公司已沒有股票。現
在A公司同時擁有自己和B公司的盈餘，

所以A公司的每股盈餘增加了。很簡單吧！

它的假設是，在年度基礎上，B公司有賺錢，並且超過A公司為了買下B
公司而去借款的利息。這件收購案可立即增加獲利（accretive），因為B公司
已沒有股票，在其他條件相同之下，收購者的每股盈餘會立即增加。這個案

子的流通股票籌碼減少了，因為被收購的公司被消滅了。我再說一遍。現金

收購案會減少流通股票的籌碼。如果需求維持一定而供給減少，價格便會上

漲。所以，現金收購案往往是利多。

全部以股票交易的併購則不是這麼一回事。在收購後，收購者的每股盈

餘下跌，因為更多股票進入市場，稀釋了價值。不妨這麼看。A公司的價值是
X，B公司為Y。為了買下B公司，A公司競價而抬高了B公司的價值。或許A公
司把B公司的價值抬高了25%，達到1.25Y。這額外的25%由A公司辦理現金增
資來支付，這部份的股票是新創造，過去沒有的。A公司發行足夠的新股以支
付B公司原本的價值，再發行新股以支付這25%的溢價。所以，收購案之後的
股本大於交易前。

現在，若B公司在1.25Y的價值，其本益比高於A公司，A公司的每股盈餘
在結束交易後便會下跌。1920年代、1960年代後期和1990年代的併購案大多
是這種情況。例如美國線上時代華納併購案。新發行的股票稀釋了價值，致

使每股盈餘下跌。
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還有第三種形式的收購─A公司以部份現金、部份新股的方式買下B公
司。混合式交易很常見，兼具二者的特質，但通常比較像現金併購，而不像

全股票交易。為什麼？在混合式交易中，收購者通常借不到足夠的現金買下B
公司，所以它能借多少就借多少，然後辦理現金增資來補足差額。通常，這

是很大規模的交易。

假設A公司價值100億美元，而B公司價值200億美元。A公司買下B公司。
較小的A公司吃掉較大的B公司嚇壞了放款人。或許放款人只肯借給A公司140
億美元去買B公司，確切原因在此範例並非重點。在交易前，A公司和B公司
加總起來有300億美元的流通股票（100＋200＝300）。為了買下B公司，A公
司抬高出價20%，達到240億美元。它借到140億美元，再辦理100億美元的現
金增資，湊足了240億美元。交易結束後，只剩下200億美元的股票，低於交
易前的300億美元。股本縮減了100億美元─不像全現金交易減少的那麼多─但
股本還是減少了。股票加現金的交易幾乎都會減少流通籌碼，並增加獲利，

只是程度不如純現金交易。

這不是什麼新主張。凡是在大學上過會計學或經濟學的人（亦即很多

人），都應該知道增加獲利及稀釋（dilute）獲利之間的差異。你也可以輕易
觀察哪些公司在進行併購，哪些是增加獲利，哪些是稀釋獲利。在企業界，

公司不論是發動收購、合併、IPO、現金增資、偷油陰謀，都會受到高度矚
目。我們知道何時要進行併購，多少金額，什麼形式。

現金增資推動的併購熱潮，擴大了股本，屬於利空。現金交易的併購熱

潮減少籌碼，籌碼減少表示股價應該上漲，但卻很少人看出其間的差異。

股價波動的真正動力

在你試圖瞭解現金併購對股市的衝擊之前，我們必須探究股價波動的真

正動力。這裡要結合第一個問題和第二個問題。你可以用第一個問題去破解

人們對於股價波動原因的無數迷思。第二個問題─對於別人認為不可測量的股
價波動原因，你可以測量些什麼─很簡單。簡單到人類不想去測量。

在這個寬闊、美好與無奇不有的世界，驅使股價波動的原因只有兩個。

不論何時何地，股價只受供給和需求改變的影響。我在本書中一直不斷強

調，但有時最簡單的概念反而是人類心智最難接受的。供給和需求是眾人皆

知的概念，但少有投資人會聯想到股票價格。大多上過大學經濟學的人在考

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



完期末考之後，便把供給和需求給忘光光，絕不會以供給和需求來思索股

價。拿到經濟學博士的人學有專精，但通常不在股價領域，數十年後也不會

用供給和需求去考量股票。

無數的券商「研究」報告告訴你，他們對於大盤走勢的看法，但絕大多

數不是依據供需改變的分析。新聞主播、政客、券商或打網球的球友想要讓

你相信，造成股價波動的原因是經濟數據或技術性指標、流行文化的考量、

政治陰謀，或者自我實現的預言。到你最喜歡的財經網站，你會看到：

利率推升股票

失業報告造成股票下跌

油價恐慌摜壓股票

你不曾聽過名嘴表示：「股票供給今日維持穩定，但需求因不明原因增

加，造成股價上漲。」這很無聊。以股票的供給和需求作為新聞標題賣不了

廣告，也無法左右你傾向的特定政治、社會或經濟爭議的某一邊；媒體也沒

有理由保持低調。

但供給與需求這兩股力量的鬥爭決定所有股票的價格。有些似乎會影響

股價的力量，比如法規趨於嚴格或者外星人入侵，只是供需面的其他力量而

已─外星人入侵可能減少股票需求，而證券法規趨嚴可能減少股票供給。無數
事件都可以對供給與需求造成衝擊，但最終還是要回到供給與需求上。

供需改變說明了為何人們搶著花大筆錢去購買披頭四的原版黑膠唱片，

原版的柯比意（Le Corbusier）13椅子，或是限量版的星際大戰海報─你愛買
啥都可以。但不會有人想花高價去買舊迴紋針。第一，每個地方的辦公桌抽

屜裏都躺著成千上萬支被遺忘的迴紋針。第二，如果你用完了迴紋針，又不

想跑到文具店去買，你可以改用長尾夾或者橡皮筋。這叫做替代。可輕易替

代的東西絕對不會像難以替代的東西那樣擁有高價。第三，迴紋針很容易生

產。除非安迪．沃荷把一支迴紋針摺成瑪麗蓮．夢露的肖像，否則迴紋針能

貴到哪去呢。

在大學經濟學課程，你的教授應該有告訴你，供給和需求都跟人們的渴

望有關。渴望是情緒性的。需求說明渴望的消費者如何以不同價位購買東

西。通常是以高價買入，消費者對低價的東西比較沒那麼渴望。有道理吧！
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反之，供給的概念說明渴望的供應者如何以不同的價格生產某種產品或服

務。一般而言，供應者想製造較多高價的東西，如果價格太低他們根本不想

生產。

當生產商或消費者急於用相同價位供給或消費時，事情就變得有趣了。

如果生產商比較急於供給─亦即供給增加─但消費者不再急於消費時，市場上
的供給浮濫，價格便下跌。你說：「為什麼供給者要這麼做？」或許新科技

促使成本下降，而激發他們的意願，類似摩爾定律14數十載來將半導體的學
習曲線推向降低價格，讓電子公司更急於在低價生產更多產品。反之，若消

費者變得比較急切─亦即需求增加─但生產商卻沒有增加供給以滿足增加的需
求，價格便上漲。簡單明瞭。

急於購買或急於供給的程度，可能因為某些因素所造成的心理反應而改

變。畢竟，急切是一種情緒，而情緒屬於心理，而市場也屬於心理。我所說

的大約是你在經濟學課程聽到的簡述，沒什麼爭議性。

但談到股票，供給和需求在數個面向就有些不同。除非你在研究所有非

比尋常的著作，否則你大概不會看到有任何大學研究股票的供需。股票的需

求就在於想要持有或不想持有既有股票的急切程度。我們想要持有奇異公司

股票的渴望，是否高於我們想擁有債券或安迪．沃荷摺出來的瑪麗蓮．夢露

肖像迴紋針？這是否會因某個理由而改變？我們對於奇異及輝瑞藥廠

（Pfizer）的股票有什麼不同的感覺嗎？

股票需求的急切情緒可能非常快速及隨意地改變，如同人們可能突然發

脾氣，或是電影可能突然讓你大哭或大笑。由每日股票成交量便可看出這

點。在這個高速連結的世界，人們努力做功課，決定買進或賣出，然後在彈

指間便完成交易。如果他們的急切程度升高或減弱，他們幾乎可以在同時大

量殺進或殺出。他們可以在心情轉換後的數小時、數日或數月整個扭轉盤

勢。

需求可能快速轉變，就和人們的態度變得急切與否的速度一樣。比如

說，如果環境對了，你可能變得非常生氣或者非常高興，你也可能瞬間由一

個極端轉換到另一個極端，但這種極端是你個人的極端。別人或許會比你更

生氣，或更高興。或許你很憂鬱。有些人也會。但有些人從來不會。或許你

總是定不下來，你的配偶抱怨不已。以個人來說，我們有很大的差異，但以

團體來說，我們很平均。以所有人類來說，總需求只會在我們總體情緒的平
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均幅度內改變，儘管速度可能很快，幾乎就在彈指間。想想在九一一恐怖攻

擊後，我們的情緒發生多麼大的改變。因此，需求在短期內對於價格有著極

大的影響，因為它可能急速地轉變。但它的長期影響力就沒那麼強，因為它

只能在我們的情緒幅度內轉變，不會再進一步。它只能到達一定的程度。

換個方式來想。你很難讓情緒維持在極端一段很長的時間，所以大多數

人不會長時間超級火大或超興奮。就好比你23歲時，在一個炎熱的夏季夜晚
去參加了一個超棒的派對，你喝了幾杯，朋友很麻吉，氣氛也很好─一切都很
美好，你覺得棒透了。但翌日，你累癱了。有時有些事情讓我們終生難忘。

往後我們繼續過日子時，那些事情都會改變我們。在改變剛發生時，不論好

壞，我們會很開心或很不開心。但我們不會長時間維持那樣的狀態，因為偏

離我們的情緒正軌，太耗費精神了。

需求的改變往往是強力、快速、不會太過極端，然後逐漸恢復常態。所

以，需求改變對短期價格的影響遠超過長期價格。

供給的改變則又不同。短期內，實際的股票供給幾乎是完全固定的，因

為它需要時間、努力和各類玩家才能創造新股或消滅既有的股票。想想IPO或
併購案，或者是發債，需要很長的時間籌畫，以及公司依照法規必須向大眾

公告的資訊數量。技術上而言，供給增加意味著想要供給股票的渴望心理增

強了。但起初的渴望沒多久便冷卻，因為沒有人確定案子可以成功。誰也不

確定發行股票的所有必要元素都兜得攏，這個過程可能費時多月，甚至未必

會成功。你不能對於你知道可能不會成真的事太過熱切。在交易成長的這段

期間，會不斷增加你對交易的渴望。

就以新股發行或舉債來說吧。當一家公司決定要發行股票或債券時，他

們首先必須選定一家投資銀行做為承銷商。光是這點就很花時間，尤其是他

們形成數家投資銀行之間的競爭的話，這是很常見的情況。此時，可能的發

行人對於這個案子的雛型還沒有什麼概念，或是他們要不要進行，或是他們

是否會成功進行，甚至是在案子成熟後，他們還會想繼續下去嗎？投資銀行

需要一家大型會計公司的新近審核財報，尤其是「四大」會計事務15公司
的，這需要一段時間。債券發行的過程也充滿不確定，投資銀行與發行公司

合作，向三家主要債信評等機構爭取好的評等：穆迪（Moody’s）、標準普爾
（Standard & Poor’s）和惠譽（Fitch）。接著，他們向負責審核的主管機關開
始申請程序─由聯邦層級的證券交易管理委員會（SEC）到債券即將銷售的各
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州主管機關（或是海外主管機關，像是英國的金融監理總署FSA）。然後，他
們推銷這件案子，又再花上數個月。直到這個過程快要結束時，發行公司才

真正明白他們是不是渴望發行證券。

或許等到一切手續都辦好了，市場也涼了。或許在推銷的過程中，市場

就冷卻了。或許同業領先你兩個月發行，佔掉這個發行領域的需求。許多交

易在最後一刻喊卡。想想這有多麼叫人沮喪。

即使在最佳情況下，這個過程也急不得，而且同樣充滿艱辛，所以你會

假設供給在短期內是相當固定的。因此，不管有人灌輸你什麼觀念，沒有人

有辦法預期長期的供給。（更多內容，請看《肯恩費雪教你看懂投資市場》

第六章）所以，長期的機械式預測通常跟市況相差十萬八千里。沒有人知道

距今五年到二十年的股票供給消長的狀況。如果你聽到有人預測股票在未來

十年或二十年是理想或不良的投資，那傢伙對於資本市場的無知其實多過他

的瞭解。

未來第十年的股價主要將由第七、八和九年的供給決定。現今沒有人具

有任何資本市場技術或知識，可以預測這種事情。一般來說，股票漲多跌

少。除此之外，沒有人應該做出超過未來十二到二十四個月的預測。或者也

可以說，需求的轉變在短期內較具影響力；而供給的轉變一般則對長時程較

有影響力。有時你會發現其他人未能察覺的需求轉變─在十二到二十四個月的
預測中。一旦超過這個時程，你只會看到一團迷霧。在超長的時程，需求將

由極低增加許多倍到極高；而供給受限於根本的力量，如果有合適條件增加

新供給或消滅它，將是無限利多或利空。

股票需求的三股驅力

因為證券供給在短期內相當固定，投資人大多時候只需衡量需求即可。

想清楚需求的方向，就等於想出短期預測。（大多時候如此，但有時你必須

考量到供給，我們稍後再談。）這是你的投資同好可能沒有想清楚的，你知

道他們不知道的，這只是因為你看了我寫的這本書。撇開其他事情─你在媒體
看到的，朋友跟你說的，所謂專家告訴你的技術面或基本面投資，只要專注

於影響需求的因素。這時，三個問題就很實用。有三股驅力影響投資人的需

求─經濟、政治和投資人信心。

經濟驅力
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GDP成長、公司獲利、科技創新、預算赤字、貨幣情況等現象，都是經
濟驅力。舉例來說，如果GDP快速成長，公司獲利超過預期，人們通常對經
濟前景感到樂觀，而比較願意承擔股票風險（除非他們認為事情將盛極而

衰，有時會如此）。萬一經濟衰退，執行長搞砸了，投資人對股市便不太熱

衷。

投資人此時會有麻煩，因為他們或他們的資訊來源誤解了經濟新聞。況

且，投資人只注意已知的資訊。如果GDP報告出乎預期地理想，你想採取行
動已來不及了。不論好壞，股市總會超前或同步反應新聞，在新聞傳播之後

已經太遲了。那些經濟新聞能做的，就是幫助你刻劃出一張當下（或是剛過

去的）經濟狀況的景象。於此，你得對這些驅力可能會造成什麼轉變，以及

對需求帶來什麼衝擊，無論好壞，做出自己對未來的評估。

政治驅力

選舉或政權移轉後可能立法修改稅負等，都是政治驅力的範例。我們在

第二章提過，重大立法的威脅，尤其是危及財產權的，都可能造成廣泛的虧

損迴避以及政治干預的恐懼。政客們對於市場風險迴避的影響，遠超過他們

自戀的小腦袋所能理解的。

一般而言，資本市場害怕變動，所以總統任期循環這項資本市場技術才

會管用。市場永遠無法確定政客是狂熱分子、偽君子或白癡。通常最好的情

況是僵持不下，例如1990年代中期到後期，因為這代表沒什麼變動。在完美
的僵局下，市場由1994年11月大選到2000年表現良好並非巧合。市場無須擔
心佔少數或多數的共和黨國會，以及醜聞纏身又迷信民調數字的民主黨總統

通過的法案。

你可以據以進行市場操作的第一個問題政治迷思是，許多人認為減稅將

造成預算赤字，而不利於經濟。社論版和媒體評論充斥不理性的人宣揚他們

的政治主張，企圖讓你相信減稅造成赤字，讓政府缺乏有效執政所迫切需要

的資本，所以才導致衰退、空頭市場、高失業以及希望幻滅。然而，那些人

不懂我們在第六章談到的，赤字往往帶來強勁GDP成長和股市漲幅。最重要
的，政府從來沒有有效執政過，不論是民主黨或共和黨國會或政府，或許正

如福特總統所言：「如果政府生產啤酒，半打會賣你50美元，而且還難喝的
要命。」
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投資人信心

第三股驅力，投資人信心，是純粹情緒性的。情緒不斷在改變，每個星

期、每一天，甚至每一秒。任何事情都會影響投資人的感受。在很多方面，

它和我們先前提到的部分同樣複雜。它讓你覺得很亢奮。隔天早上，你又沒

那麼興奮了。到了後天，你或許又覺得好多了。部分原因如我們先前提到

的，因為我們沒辦法長時間維持極端的情緒，但我們可以刻意暫時讓情緒達

到極端。

憂慮之牆

當頭條新聞糟糕透了，你的朋友和同事都在悲嗚時，你可以相信他們待

會心情就會好轉，信心會改善。那些最擔心並在谷底賣出股票的人會逐漸恢

復信心，又再買進。人們一看到股價上漲的反應當然是開心，然後又因為害

怕而退回情緒區間的中段。股價又再上漲嚇到大家了，因為他們沒有料想到

股價會漲得這麼凶猛，現在他們又擔心股價要反轉下跌。由於投資人害怕虧

損甚於他們享受獲利，焦慮感不斷升高，這就是傳說中牛市必須攀登的「憂

慮之牆」。股價漲得越高，沒有預料到的人就越焦慮。因為他們不明白為什

麼股價會漲，也不懂股價為什麼不跌。因為他們討厭虧損多於喜歡賺錢，下

跌的憂慮勝過一切。

有關這點的最佳說明是熊市開始以後第一年的報酬。當人們以為自己面

對最大的市場風險時，他們其實將錯過一段低風險的時期。真正熊市之後的

第一年報酬往往遠高於平均，如表7.1所示。

我在第四章畫股票鐘形曲線給大家看的理由是它們很適合評估信心。鐘

形曲線顯示當下的投資人信心，而不是趨勢。如果你知道並同意這點，你便

可以押注未來的走勢。例如，1990年代後期，一般的預期並不是看多。市場
走高是因為需求已經太低，只能走高。鐘形曲線是一項很棒的資本市場技術

創新，可用於測量投資人信心。

表7.1　熊市開始以後的股市報酬
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資料來源：Global Financial Data, Inc., S&P 500 price returns.

供給：運作方式

供給就像是永不停歇的手風琴，可以不斷擴張或緊縮。在市場可以承受

的程度之外，IPO、增發新股或發行債券的數量幾乎沒有限制，如果經濟環境
許可的話。透過實施庫藏股或現金併購所能買回或消滅的股票也是沒有限制

的。

如果有足夠的誘因大量發行新股，股價必然下跌，淹沒所有需求。其中

的道理如下。以熱門股為例，像是1990年代後期的科技股。隨著股價急漲，
每個人都想搶搭列車。假設A公司生產一項新產品，未上市市值為10億美元。
它成為熱門IPO，以高價募得鉅額資金，卻只需交出很小的公司控制權─他們
只用20%的新股便募得2.5億美元。公司仍掌握原有的80%股權。A公司原先市
值有10億美元。IPO以後，加總起來，該公司有了12.5億美元市值。原先持有
未上市股票的創辦人和其他股東，現在成了百萬富翁。他們可開心了。投資

銀行也很開心賺到7%的費用，2.5億美元的7%相當於1750萬美元。

心急不已的人眼看IPO以後的股價飆高，也想如法炮製。於是，他們找來
一位創業家和創投資本，共同成立一家B公司，就像是A公司的翻版。他們找
來投資銀行讓B公司上市，好大賺一筆。或許他們只有營運計畫，根本沒有營
收，1990年代的網路公司很多都是這樣。如果B公司上市成功，其他人便會跟
進成立C、D、E公司，甚至F公司。如此可以無限類推下去。
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A公司恍然大悟，憑著他們的高品質產品線，公司可以辦理現金增資再募
集更多資金。它覺得自己的股價一定可以高過那些菜鳥公司。這回它又募集

了3.5億美元，但只釋出17.5%的新股。現在，A公司有20億美元的市值。

現在輪到老字號、市值高達1000億美元的X公司，他們覺得不能落後，所
以也投入這個熱門新產品項目。他們對A公司展開敵意併購，開價30億美元，
以X公司的新股支付。A公司不再存續，取而代之的是比A公司先前流通的20
億美元股票還要多出10億美元的X公司股票。A公司的股東依然大賺一筆，可
是市場上突然多了許多新股。獲利卻還是跟以前一樣。就像大多數股票收購

案一樣，稀釋了獲利。獲利金額不變，股數卻多了許多。所有IPO與新公司紛
紛出籠，股票大舉湧進熱門股。最後，供給淹沒了需求，股價下跌。如果需

求也萎縮，股價就會崩盤。

2000年3月科技IPO狂熱到最高點之後，科技股的崩盤就是這麼一回事。
需求一路萎縮，直到全球股市在2002和2003年達到雙重底（double bottom）。
科技泡沫破滅有許多代罪羔羊，人們責怪科技公司股價被高估。我不知道這

是什麼意思，公司的價值是人們當下支付的價格。雖然貪婪的執行長也有

錯，公司會計規則也被指為太過鬆散，不夠廣泛。

實際上，科技泡沫破滅是因為市場已被供給淹沒，而需求一直跟不上，

還逐漸減少。這是唯一的解釋。有人會怪罪投資銀行，無論你對這件事情的

看法為何，但這有失公允。投資銀行只是回應投資人希望有更多供給（需

求）的渴望。真正的禍首（跟我一起說）是投資人過度自信的腦袋，讓他們

過度配置在一個類股。投資人太過心急，以致需求太高。要是沒有他們的需

求，投資銀行和發行者也無法讓供給淹沒市場。

你應該隨時注意最新「熱門類股」IPO的狂熱。回顧整部投資史，每當我
們看到一個熱門類股，投資人便宣稱：「這次真的不同。」但是從來沒有真

的不同，只是枝微末節的差異而已。供給過剩，多於需求，造成價格下跌，

這種事從來沒有什麼不同。（有關「這次真的不同」的更多證據，請參考我

附錄G，《富比士》2000年3月6日的專欄〈1980年再臨〉，比較科技泡沫與
1980年的能源泡沫。）

合併的狂熱
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股票的供給可以無限增加（長遠來說對股價並非好事），但是當公司認

為股價過低而用現金買回自家股票時，股票供給也會減少。透過我們先前在

第六章討論過的實施庫藏股，以及前面提及的現金併購，股票的供給幾乎可

以被無限量地消滅。藉由第二個問題，我們知道現金收購狂熱之後將帶來理

想的股市漲幅。如果需求維持相同（甚或更多），而供給減少，價格必然上

漲。

知道這項「第二個問題」的事實會對你有何幫助？只要記住股票型（稀

釋）與現金型（增加）合併案之間的差異。市場上是不是有很多IPO案，大致
上是不是以股票型合併案居多？這是一種潛在的利空因素。這不是唯一要思

考的要素─還有其他要素能幫助你形塑前瞻性評估。反之，許多的現金型合併
可能是一個沒人注意到的利多─投資人大多沒有正確處理這類新聞，因為他們
不懂該如何處理。

知道現金收購活動頻繁將推升大盤，你因此可以預測市場走勢。但這可

以幫你挑選類股或個股嗎？絕對可以！看看合併案發生在哪些類股，然後由

上而下找出可能被收購的標的。如果你猜對了幾個收購標的，當合併消息宣

布時，你就賺翻了。這筆錢得來容易。

搭上併購列車

只要找出即將被收購的股票，你就能搭上併購列車。股東在收購案得到

的溢價，往往推升股價大漲。好的收購標的應該具有以下部分或全部特點：

•低

•價值

•高現金流量

•強勁的資產負債表

•優秀的品牌

•區域優勢

•相對的高市佔率

•相對的小規模
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•強力的通路網

•沒有掌握控制權的少數股東

好消息是你只需閱讀股東報告就可以知道這些事，公司網站都有公布。

以下是我在《富比士》雜誌公布我找出的兩檔股票，收購消息宣布後，都有

很不錯的漲幅。

我在2005年5月9日的《富比士》專欄提到MBNA。該公司是當時全球最
大信用卡發卡公司，發行大家熟悉的信用卡，像是威士卡、萬事達卡和美國

運通卡，相關集團包含協會與金融機構，策略相當成功。如果你持有上述的

信用卡（誰沒有呢？），很可能是MBNA發給你的，不管你知不知道這家公
司。除了信用卡，他們還有強勁的消費信貸與房貸業務。該公司具有完美收

購標的的所有特質─知名品牌、健全的資產負債表，外加股價低於營收十二
倍，實在便宜到不行。美國商業銀行也這麼認為。他們在2005年6月30日宣佈
有意收購MBNA，當天MBNA收盤大漲24%。假如你在我推薦的那天就買進，
你已經穩穩賺了30%。

我在2005年4月18日的《富比士》專欄提到太平洋航運是一個很好的收購
標的。雖然這家貨櫃航運公司在英國註冊，但80%的業務集中在北美。船隊規
模達80艘，在大多數航線都屬於佼佼者。2005年，這檔英國小型股不受注
意，因為航運是景氣敏感產業。但它也是成長產業，以2005年盈餘十三倍以
及37億紮實的營收而言，這檔股票很便宜。德國大型多角化經營的觀光和航
運公司TUI，2005年8月22日宣佈與加拿大太平洋航運合併，又快又省錢地擴
張了航運業務。加拿大太平洋航運的股東當天便賺進8%。不過，要是你在我
推薦的當天就買進，你就會賺到56%的漲幅。

你知道大部份的現金合併案會發生在低價的股票，亦即相對於收購者的

稅前長期借貸成本，盈餘收益率高的股票。假設平均公司借貸利率（BBB十
年債券利率）為6%，平均公司稅率為33%。所以，稅後平均借貸成本是4%。
收購標的在獲得大約25%的出價溢價後，往往具有高於4%的盈餘收益率。所
以，大多數收購標的在交易宣布前會有高於5%的盈餘收益率，換算為P/E的話
便低於20。為了讓收購者的每股盈餘由交易得到最大的成長，盈餘收益率越
高越好。大多數現金併購會以低本益比（高盈餘收益率）去評估股票。只要

找出這種股票，便能搭上現金合併案的列車。
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沒有一種股票風格會永遠佔上風─就是這麼簡單！

供給和需求是股價的唯一決定因素，而創造或摧毀新股的數量近乎無

限，所以，沒有任何股票指數、規模、風格、國家或類別會永遠佔上風。

（記得我們在第四章看到的圖型嗎？）儘管特定類別的支持者（小型價值、

大型成長、日本、生技）相信他們喜歡的類別永遠都會表現傑出，但事實並

非如此。

當一個特定類別的支持者告訴你他們的股票會永遠佔上風─他們總是這樣
─就等於在告訴你，他們不懂股市。只要在合適的環境下有足夠的時間，供給
便可無限增加。而需求在短期或中期內會不斷波動。沒有證據顯示任何股票

類別的供給會受到限制，無法買回及摧毀，或者可以預測其長期走勢。你不

妨這麼想，假如某一種股票類別有需求，投資銀行就會加以滿足，他們才不

管投資人是否認為特定類別的股票會永遠佔上風。

舉例來說，大家都說小型價值股很熱門。我告訴你一個簡單的訣竅。每

當大型成長股表現差勁時，小型價值股就會表現理想，他們是兩極化的類

別。要說他們其中一種表現理想，就等於說另一種表現差勁。你可以發現有

很多投資人說小型價值股會永遠佔上風。

我在三十年前，早在小型價值股這個字眼存在之前就開始操作小型價值

股。我的第一本書《超級強勢股》是在談PSR，尤其是如何運用PSR去挑選別
人找不出來的小型價值股。當年，甚至連小型價值股這個名詞都不存在。

1980年代初期小型價值股表現搶眼，所以在1980年代中期才出現這個名詞。
就像過去這六年。

1989年，當大型法人顧問公司卡藍（Callan Associates）為法人投資人推
出第一個小型價值股同儕團體（peer group），據以判斷經理人的操盤績效，
最初的團體只有我們十二人。他們找不出其他專門操作小型價值股的經理

人。二十多年前這個類股就是這麼原始。

現在，我的公司仍為年金、大學捐贈和基金會管理大量的小型價值股。

不過，這個類股有時搶眼，有時遜色。即便是應該很懂的人，也會忘記這

點。

我不是反對持有小型價值股，或擁護大型股或整個大盤。我想說的是，

有一段很漫長的期間，長期看來正確的事並不適用。而這種期間長到會讓人
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捉狂，包括你。在五年、十年或二十年間，供給的變化將決定股市及類股的

報酬。但在很長的期間，所有主要類股在經過正確計算後，報酬都差不多。

一直鍾情於某一種類股並不會給你帶來優越的報酬。

弱勢美元，強勢美元─有什麼差別嗎？

我們對於供需的知識可以運用在任何自由交易的證券嗎？當然。把它運

用在美元，我們就又發現了一項沒有人注意到的第二個問題投資真理，同時

破解更多迷思。

可憐的美元近年來一直遭人中傷。大家都說美元疲弱將導致美國經濟淪

落。這種看法是近乎宗教性的。2010年，大家不斷在討論美元會被下一個強
勢貨幣給取代。（不過說這句話的那些人幾乎都不知道要由哪個貨幣來取

代。）

投資人忘記了：1990年代後期，大家還在擔心超強勢美元將使外國人不
想跟美國貿易，導致美國經濟淪落。按照那種邏輯，有什麼不會導致美國經

濟淪落？或許我們應該設法達成一種對其他國家貨幣的最佳匯率。我不知道

那種匯率是什麼，或者我們如何在自由市場維持那種匯率。但我這輩子都會

支持自由市場，而不是政府干預。但是，投資人必然認為這種政府干預的完

美狀態是存在的，因為他們總愛抱怨美元及其走勢會害死我們。

以下是一個第二個問題：弱勢美元或強勢美元有什麼重要的嗎？但首先

我們要提出第一個問題─你所相信的匯率波動因素有哪些是錯的？讓我們來探
索一些流行的迷思。

第一個迷思─預算赤字將導致美元貶值

預算赤字是弱勢美元的一個常用暱稱。（他們假設弱勢美元是不好的，

而強勢美元是好的。）這類想法是這樣運作的，外國人擔心美國財政失序，

進而減少美元需求。

首先，第六章談到，美國聯邦預算赤字並不會傷害股市或經濟，由歷史

上觀之，沒有證據顯示高額預算赤字導致景氣不佳。反之，它是一件好事。

正如我們在第一章談到，聯邦預算赤字觸及高峰之後的時期都出現熱絡的經

濟和股市上漲，反而在預算盈餘之後的狀況不是那麼亮麗。
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第二，匯率是貨幣現象，而預算赤字屬於財政。它們完全是兩碼子事，

沒有因果關係。完全沒有！其間沒有關聯機制。是的，如果央行將赤字造成

的債務貨幣化，就會創造出新錢而讓美元貶值。（可以認為，2008年金融風
暴後的兩次量化寬鬆，造成了這種現象）但我們何不將焦點直接放在貨幣創

造（money creation）？這才是問題的根源。不論有無赤字，貨幣創造都會讓
美元貶值。

第三，美國在整個1980年代和1990年代初期一直有鉅額的預算赤字。在
那段時期，有很多時間美元是大漲的，例如1992到1993年。現在，英國也有
預算赤字，如果預算赤字不利於美元，為什麼沒有不利於英鎊？事實是，主

要西方國家的預算赤字或盈餘跟他們的本國貨幣強弱沒有任何關聯。

第二個迷思─匯率是由貿易收支、外交政策和國際人氣度等決定

貿易赤字已在第六章談過。你不能說貿易赤字不利於美元，卻有利於英

鎊。貿易赤字永遠不會「反撲」。我們在第六章談過，這是重商主義的看

法，已經落後時代二百五十年了。在我們生活的世界，蘋果由海外進口超廉

價的記憶晶片和其他零組件，創造出貿易赤字。但反過來，蘋果以高達50%的
獲利率（市調機構iSuppli的資料）銷售最新款的iPod（給海洛因成癮者和一般
人），增加該公司的每股盈餘，進而提升股東價值。重商主義者如果去思考

貿易赤字與人民的財富增加可以同時存在，他們的腦袋會爆炸。不過，這就

是我們的世界，美好的世界。

跟貿易赤字與經常帳赤字息息相關的迷思是外國人在「支撐」美元。這

時常被解讀為「依賴外國人的善意」。但我一點也看不到外國人慈善的證

據。為什麼外國人的行為會跟你不同？你在投資的時候，你會把錢投入在你

覺得最可能賺錢的地方，還是你覺得對這個世界會有好處、最需要支撐的地

方？

外國人並沒有在支撐美國。重商主義者認為外國人是在「支撐美國，直

到撐不住為止」。正確的想法應該是他們「投資在他們認為最好的地方」。

他們在美國投資，因為他們認為比起其他地方，美國可以獲得更好的報酬。

如果他們不是這麼認為，他們便會去其他地方投資。沒有其他合理解釋。

最後，第三個迷思─弱勢美元不利於股票
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如果你在美元貶值的時候持有外國證券，你的部位可以獲得高一點的報

酬。反之亦然，以相對弱勢的貨幣計價的股票在兌換匯率的時候，表現似乎

沒那麼理想。別忘了，在全球投資時，你不需要把美元換成歐元、日圓或馬

來西亞幣。購買本地貨幣計價的外國股票對散戶投資人來說，可能不太容

易，你可能必須在該國開立帳戶。美國人可以買賣美國存託憑證（ADR）就
好，亦即以美元交易的外國股票。長期而言，因為貨幣有周期循環，匯率效

應到頭來會趨近於零。

不過美元是否能夠告訴我們股市的走勢？或許強勢美元有利於美股，反

之，弱勢美元則不利於美股。我們可以檢視事實是否支持這種說法。如果美

元疲弱，那麼股市同樣也會疲弱。但我們在圖7.1可以看到，即使美元疲弱，
股市也會上漲，甚至大漲。

在美國和全球各地都是一樣的情況。貨幣不會主導股市的走勢，股市也

不會影響貨幣（見圖7.2）。

圖7.1　弱勢貨幣並不代表股市疲弱──美國

資料來源：Thomson Reuters.

圖7.2　弱勢貨幣並不代表股市疲弱：全球
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資料來源：Thomson Reuters.

沒有理由認為強勢美元會導致股市上漲，或弱勢美元造成股市下跌。美

元無法預測美股的表現或全球股市的表現。不論強勢或弱勢，你都不必懼怕

貨幣。

接下來，我們提出第三個問題，以我們思考美國經常帳赤字對美股及全

球其他地方影響的方式來思考美元。當全球股市大漲時，你知道美股可能也

會上漲，對吧？他們具有正相關。如果全球股市下跌，你知道美股可能也會

下跌。有時美股漲幅超前全球，有時則是超跌。如果有任何主要走勢，他們

往往是相同的。美股約為全球股市的一半規模，差不了多少，就你的計算方

式而定。所以若美元貶值不利於美股，那麼其他非美元的貨幣升值，難道不

該有利於其他股市？他們是平均抵銷的。

但不會有全球貨幣貶值，只有全球通膨。同樣的，也不會有全球貿易赤

字，但人們卻表現得好像負面相關比正面相關更加有力似的，雖然他們並未

明確表示。（儘管他們不曾說過，但他們的表現仍以行為論為基礎─短視的損
失趨避概念。）噁！重商主義者！
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換個方式來說，美國佔全球GDP的23%（2011年的資料），其他各國則佔
77%。若美元貶值不利於美國經濟，那麼其他貨幣升值是否應該有利於其他
77%的經濟？可悲啊，大家不怎麼做全球思考，以致他們無法完全瞭解這點。
這些重商主義者並不是耽溺於1960年代；他們是耽溺於1690年代。

再次提醒你，供需決定匯率

貨幣的差異只在於它們的發行者（央行）及其金融體系不同。由於貨幣

是在自由公開市場交易的商品，它們決定其相對價值的方法和其他資產一

樣，由供需決定。

匯率是一種貨幣兌換另一種貨幣的價值。匯率完全是相對關係。一種特

定匯率是由這兩種貨幣之供需特性的複雜結合來決定。需求相對增加或供給

減少會導致一種貨幣兌另一種貨幣的匯率上漲。

貨幣供給

貨幣的基本供給完全由發行的央行決定，再由轄下的銀行負責執行。央

行具有創造或摧毀貨幣的完全權力。央行希望相對穩定的物價與溫和的貨幣

成長，俾以創造相對低通膨率。如果他們負責任的話，主要貨幣應該在長期

保持相當穩定的匯率，短期的波動則是正常的。

然而，不負責任的央行或控制該國央行的政府，可能動搖該國做為主要

已開發國家的地位。像是德國威瑪（Weimar）共和國年代，它是現代史上的
一個範例，他們在1920年代初期差點毀掉德國貨幣，因為創造過多貨幣而造
成超級通膨。開發中國家，像是1990年代初期的巴西，往往沒有獨立的央
行，可能經歷較長的控制匯率時間，而且幾乎都是貶值的趨勢。但大國擁有

獨立央行，例如美國的聯邦準備理事會，而不會經歷永久的單方向匯率波

動。

長期來看，就像股票一樣，供給決定相對貨幣強勢或弱勢。當央行創造

過多貨幣時，過剩的供給便會壓迫貨幣價格及推升通膨。資產金額相同，創

造的貨幣越多，就會減損該種貨幣所儲存的價值。反之如果央行過於限制貨

幣創造，但貨幣太過強勢亦非央行的目標。投資人無力改變壟斷性的央行制

度，只能盼望它們不要犯下太多錯誤。投資人也無法預測貨幣的長期供給。
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幸運的是，我們的央行近年來已日漸長進。1929年到1932年時的聯準會
是場災難，因為他們選在最糟的時機將貨幣數量減少30%，讓大蕭條比原本更
嚴重，說不定還是大蕭條的禍首。這是美國央行的低潮時期。此後，聯準會

一直表現良好，但一般而言，它越來越好了。

過去幾任聯準會主席都因為管理失當而飽受抨擊。威廉．麥克切斯尼．

馬丁（William McChesney Martin, Jr.）、亞瑟．柏恩斯（Arthur Burns）和威
廉．米勒（Willian Miller）在卸任後都被嚴厲批評。在成為聯準會主席之前，
柏恩斯總是在批評馬丁。馬丁於1951到1970年間擔任聯準會主席，所以柏恩
斯有很多時間可以批評他。柏恩斯認為以馬丁的學養根本不該犯下那些錯

誤。

馬丁後來則表示，在你成為聯準會主席時，你要吞下一顆小藥丸，讓你

遺忘你所學的一切，其效果在聯準會主席任內會一直持續。在當上聯準會主

席，也同樣遭到批評之後，柏恩斯便宣稱他吞服了「馬丁的小藥丸」。（跟

五十歲以下的人說明，這是拿過去一種知名保健藥品「卡特的小肝丸」開的

玩笑，而它對保肝一點用處都沒有，後來便改名為卡特的小藥丸，而且事實

上，它是瀉藥。）

他們都受到批評，而且是活該，因為他們都犯下許多錯誤，但數十年

後，他們從以前的錯誤學到教訓，所以減少了犯錯。

保羅．伏克爾（Paul Volcker）是第一位沒有在日後被罵到體無完膚的聯
準會主席，儘管他以打擊通膨為名，造成1980到1982年的衰退。有人會說他
管得太多，但大致上，他的表現比以往幾任主席都還要好。接下來是葛林斯

潘，他的表現還要更好，因為他很有才幹，而且學得更多。他們的前任者當

然不是白癡（米勒可能是政治白癡，但那是另外一回事），他們只是盡力而

為，根據沒有檢驗過的理論在黑暗中摸索，還有以今日標準而言，非常原始

的資料蒐集及很差勁的電子分析。直到科技改進及全天候即時資訊降臨，聯

準會主席才得以檢驗理論及查證關聯性（亦即提出第一個問題），而不致造

成可怕的結果。他們可以做出更快速的反應，記取以往的錯誤。因此，我們

在這幾十年來的政策失誤越來越少見。

不過，犯錯還是在所難免，例如葛林斯潘在1999年擔心可能發生Y2K問
題，而創造太多貨幣，刺激經濟。然後，在2000年Y2K問題沒有發生之後，
他又沖銷掉這些貨幣，致使1999到2000年的景氣榮枯比以往來得劇烈。但比

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



起伏克爾以前的時代，錯誤的次數和幅度都減少了。跟以前比起來，葛林斯

潘最糟的錯誤已經算很不錯的了。

海外也是一樣。我猜想，未來隨著資訊流通改善，並且由過去累積教

訓，央行雖然還是會犯錯，但會越來越少，也不會那麼嚴重。由於主要工業

國家的央行往往較少犯下愚蠢的錯誤，中程貨幣波動可能略低於歷史水準。

貨幣需求

貨幣需求由數個因素決定，主要以該貨幣進行之經濟活動的多寡而定

（例如達拉斯的雜貨店是用美元，而非日圓）。使用特定貨幣的經濟活動越

多，該種貨幣的需求越多。另一個重要的貨幣需求來源是「價值的儲存」

（store of value）。如果投資人相信以一種貨幣計價的資產會保存或增值，勝
過以其他貨幣計價的資產，該種貨幣的需求便會增加。

影響需求的短期（由數分鐘到數個月）效應包括高階政府或央行官員口

頭干預（發表有利或不利於某種貨幣或利率的談話），改變短期看法及需

求。這種效應十分短暫，有時讓匯市波動數分鐘或一個月。

此外，央行隨意的公開市場操作，亦即央行以一種貨幣去買進另一種貨

幣，可能造成短期影響。但沒有一個央行有足夠的錢能單憑兌換貨幣，就足

以抵消匯市其他影響因素。

即使是時常被妖魔化的投機客也能對貨幣的需求和相對價格造成小幅短

暫的影響，但投機客的影響比央行還小，因為他們的錢來得更少。數十年

前，喬治．索羅斯（George Soros）確實撂倒了英格蘭銀行（央行），但唯一
的原因是英格蘭銀行讓自己居於那種劣勢。索羅斯最常被引述的一句話是，

這種事現在絕不會再發生了。投機客影響消退的另一個原因是他們往往不打

團體戰。投機客炒作不同貨幣，押注在不同走勢，所以在某種程度上，他們

彼此抵銷了衝擊。

跟股票一樣，貨幣波動在短期內是變化很大的。你不必太在乎一種貨幣

每天或每個月的波動（除非你在炒作貨幣，而炒作貨幣就像炒作其他商品一

樣）。

真正影響貨幣需求的因素
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是時候再提出第二個問題了：你能找出什麼別人找不到的影響貨幣及需

求的因素？有一些明顯的因素會造成貨幣供需的短期改變。首先是央行隨意

的公開操作。當一個國家的貨幣盯住另一種貨幣（例如，人民幣盯住美

元），該國央行必須買進或賣出另一種貨幣俾以維持關係。第二，當一個國

家的經濟成長快於另一國，該國貨幣需求便會增加，因為以該國貨幣進行的

交易較多。這兩個因素都很容易探測，根本不須提出第二個問題。那麼還有

什麼因素會影響貨幣？你能探測什麼？

每一天，投機客都利用「套利交易」（carry trade）炒作匯率。套利交易
是這樣進行的：你用一種貨幣去借取短期資金，將之兌換成另一種貨幣，然

後買進以新貨幣計價的短期債券（如果是長期炒作也可以買長期債券）。它

的原理是借取低利資金，買進高收益率的債券，打賭在你持有的期間，債券

收益率仍足以彌補利差。做對了，這兩種利率之間的利差就是所謂免費的資

金，而大家都愛免費的資金。

關鍵在於借取你認為不會對高利率貨幣大幅升值的貨幣，因為你的資金

要停泊在那種高利率貨幣上，這是一個很棒的第二個問題。因為你要賣出借

貸的貨幣去買進另一種貨幣，如果太多人同時這麼做，買進的貨幣就會升

值。那麼，你不僅賺到利差，又賺到貨幣升值。錦上添花，豈不妙哉。

借取高利率的貨幣去買進低利率的債券是完全不理性的。這叫做反免費

資金。假設A國的短期利率低於B國，投資人比較可能以A國的低利率去借
錢，然後投資於B國的高利率，對A國的貨幣造成下跌的賣壓，同時對B國貨
幣形成上漲的買氣。此時，匯率變得有點像是自我實現的預言，因為套利交

易每天以龐大的金額在進行。

理論上，這是行得通的，但我們來檢視一些真實的場景。圖7.3顯示美
國、英國、歐元區和日本在2004年初的收益率曲線。在曲線的前端，美國遠
低於英國及歐元區，但仍遠高於日本。這是因為那一整年美元都疲軟。投資

人借取美元去投資海外短期票券，進一步造成美元走跌。如果你用1%的六個
月利率借入美元，然後投資在2%以上的歐元區，你會賺到1%的利差，只要歐
元不貶值的話。因為很多人同時這麼做，他們賣掉美元，買進歐元，壓迫美

元下跌，推升歐元上漲。如果你借的是英鎊還更有賺頭，這也是英鎊如此強

勢的原因。

圖7.3　2004年1月1日的全球收益率曲線
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資料來源：Bloomberg Finance. L. P.

2005年，在聯準會連番升息之後，美國的收益率曲線已升高到德國和日
本之上，並大幅拉近與英國的差距。美元在2005年對全球各主要貨幣強勁升
值，因為套利交易的操作方向反轉了。由於聯準會升息，一直壓迫美元的套

利交易已不復見（圖7.4）。

圖7.4　2005年1月1日的全球收益率曲線
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資料來源：Bloomberg.

西方工業國家除了少數例外之外，短期利率較高而且還不斷升息的國家

往往擁有較為強勢的貨幣。短期利率超低的國家則擁有弱勢貨幣。這個模式

很明顯，而且有其經濟原理，套利交易活動即為證明。換個方式來說：當不

同國家間的收益率曲線利差使得人們渴望擁有該貨幣時，貨幣需求增加，匯

率也隨之上升。

這是英鎊長年以來比美元（以及許多其他國家的貨幣）強勢的原因，因

為英國的利率一直高於他國。就這麼簡單！當聯準會在2005年升息時，人們
不再借入美元投資海外，而開始反向操作─借入海外貨幣及買入美元，所以美
元升值。當央行設法讓人們渴望擁有更多該國貨幣時，貨幣需求便會增加，

進而使央行調節供給。我所告訴你們的並不是什麼新鮮事，但很少人注意

到，更少人相信它，這也是它仍將管用好些年的原因。你可以利用這章前面

我們拆穿的那些迷思，對強勢貨幣進行貼現操作。也可以利用它去進行合理

的市場操作。

投資人總在談論供需，也明白供需左右價格，卻沒有把這些觀念運用在

他們買進的股票、債券和商品。即便他們這麼做了，往往對供需也沒有正確

的認識。現在你已知道股票價格不論何時何地都是供需造成的，你可以把力

氣集中在重要的事項，開始進行更為可靠的十二個月預測。這是你可以知道
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而別人不會知道的。但你如何進行預測呢？你又如何獲悉市場的波動呢？請

繼續看到第八章。

13　譯註：二十世紀現代主義建築大師。

14　譯註：摩爾定律是指積體電路上可容納的電晶體數目，約每隔18個月便會增加一倍，性能也將提升
一倍。由英特爾（Intel）創辦人戈登．摩爾（Gordon Moore）提出。

15　譯註：四大會計師事務所分別是 Deloitte Touche Tohmatsu、 Ernst & Young、 KPMG及
PricewaterhouseCoopers ，在台灣的聯盟事務所分別稱為勤業眾信、致遠、安侯建業和資誠。
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第8章 

偉大的羞辱者和你的石器時代腦袋

可預期的市場

假設股市的每次轉折都是為了要整你。我不是神經病─這是真的。我把
股市稱為偉大的羞辱者不是沒有原因的。把它想成是一隻危險的掠奪性野

獸，盡可能要來羞辱你，榨光你的每一分錢。了解及接受這點是戰勝偉大羞

辱者的第一步。你的目標是要與偉大的羞辱者往來而不致於落得太過悲慘的

下場。下一章我們將討論如何擬定打敗大盤的策略，但首先，我們來談談如

何運用這三個問題看清楚市場的運作，好讓自己不再被羞辱。

偉大的羞辱者以紊亂的模式波動，企圖混淆你的視聽。我們知道長期來

說，股市平均每年上漲10%。很多投資人宣稱他們只要每年獲取10%的絕對報
酬就好，但偉大的羞辱者可不會讓你稱心如意。自1926年以來，只有相對少
數的年份確實達到這個漲幅。其他年份都很平均。這是一個很簡單的第一個

問題真相，你可以在表8.1看到。

表8.1　平均報酬並不正常，正常報酬反而是極端（美國）
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資料來源：Global Financial Data, Inc., S&P 500 total returns from 12/31/1925 to
12/31/2010.

股市漲跌幅度劇烈變動在全球都是一樣的。各地的市場都是如此。放眼

全球，看看別的地方的表現。表8.2是英國的情況。今後股市也將是年年漲跌
大不相同的情況。

這種紊亂局面讓你的腦袋無從注意到股市在任何年度只會有以下四種走

勢中的一種：

1.股市大漲

2.股市小漲

3.股市小跌

4.股市大跌

表8.2　平均報酬並不正常，正常報酬反而是極端（英國）
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資料來源：Global Financial Data, Inc., UK FTSE total returns from 12/31/1925 to
12/31/2010.

股市通常以看似不規則的方式做出上列表現。但它其實只做了四種走勢

其中的一種。

這四種走勢是將可能的結局簡化，好讓你看清楚，並做出更好的決策。

這個方式也可以幫你控制自己的行為─注意，我說的是行為，不是技巧─這是
提出第三個問題來問你自己的目的。

你的腦袋跟偉大的羞辱者裡應外和，讓你相信股市什麼事情都做得出

來。但你只須專注在一年之內，股市會大漲、小漲、小跌或是大跌作收。除

此之外的走勢，只是偉大的羞辱者想讓你分心而已。就這四種結局！股市是

小跌或漲，還是大漲或大跌？（投資人幾乎從未考慮大跌，不過這跟大漲一

樣重要。）

看走勢，而不是幅度

專注於這四種走勢有助於做出影響你的資產組合的關鍵決策─資產配置
決策。這四種走勢是一個框架，可以指引你的行為，阻止你的大腦讓你迷

路。

此外，在你進行預測時，最重要的是猜對市場走勢，而不是幅度。為什

麼？因為猜對市場走勢，你就會站對邊。
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另外，假如你預期大漲、小漲、甚至小跌，你打算100%配置在股票。
（按照你的標竿行事）你預期股市會上漲8%或88%都不重要，不論漲多少，
假使你的目標是長期成長，你的資產配置決定都會是股票。你的類股比重或

許會受到預期大漲或小漲的影響，但即使你猜錯幅度，只要你做出投入股市

的正確決定，你便可享受到正確資產配置所帶來的報酬。重點是選對拉車的

馬，而不是被馬拉的車。

你或許無法接受即使預期小跌的年度也要百分之百配置在股市。你是否

應該轉移到現金部位以避開下檔？就我的觀點，除非你真的相信（而不是過

度自信）你知道別人不知道的事，否則你也可能錯了。想要迴避小跌的年

度，是投資人被過度自信給沖昏頭的最佳範例。即使你預期股市小跌，你也

應該注意相對報酬。打敗大盤就是打敗大盤，即便你的絕對報酬是負的。

如果你認為股市會小跌，不妨提出第三個問題。首先，你處於短視性虧

損迴避，你會累積悔恨的。其次，你有可能是錯的，股市可能小漲或者大

漲。全年上漲5%和下跌5%之間的差別可能只在於年底接近時一陣心理交戰而
已。即使你猜對了，股市確實小跌，你賣出股票或基金的交易費、利得稅以

及進出時間點的失誤所造成的負擔，可能大於股市小跌的5%。

接著，再問自己，如果你出場了，你知道何時該再進場嗎？你會看準時

機嗎？或許不會，而且必然不會是完美時機！如果你真的想追求和大盤相同

的報酬（而且假使你正在閱讀這本書，我猜你確實正在讀），要記住長期的

股市走勢包括了下跌的年度，所以，小跌的年度對你的長期報酬不會有太大

傷害的。下跌真的很難撐過去，不過這就是現實那漫漫長路的一部分，也不

會妨礙你達成報酬接近大盤的目標。要對資本主義有信心。咬緊牙關，相信

美好的日子就在前方。

投資人希望他們的資產組合在股市下跌時還能上漲，但這種資產組合在

股市上漲時也有可能落後大盤。如果股市漲多跌少（事實也是如此），而你

的資產組合正好與大盤相反，或者是為了縮減下檔而犧牲掉上檔，你的平均

成果必然不會令人滿意。

你隨時都該記得，當你轉進現金部位時，其實你是冒著極大的標竿風

險。你完全背離你的標竿。想想看，萬一你真的真的錯了，股市出現飆漲，

你該怎麼辦。你不但要支付交易成本、繳稅，而且還損失相對25%以上的漲
幅，即使一年1%也要二十五年才能追平。很多人在大熊市的底部就是這麼做
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的，他們選擇退場觀望，等候「雲開霧散」。為了迴避小跌的可能性，他們

亦放棄了大漲的機會。我的看法是，長期投資人若想要和大盤相同的報酬，

就不要犯這種會造成傷害的錯誤。

注意下檔！

在這四種走勢之中，股市大跌是唯一會讓你因為持有現金或採取其他防

禦性姿態，反而冒著極大的標竿風險的走勢。這是你應該想要大幅打敗大盤

的唯一時刻，也是你應該注意絕對報酬，而不是相對報酬的時候─不過，如
果你做對了，同樣會得到相對報酬。假如你預期股市大跌20%以上，或者
35%、40%、甚至50%，試著拿到一點現金或債券水準的報酬是合理的。一點
現金報酬聽起來沒什麼，但若股市大跌，而你又做對事情，拿到相對報酬就

已經是打敗大盤。

這應該是罕見的例子，而且只能在你知道別人不知道的事的時候才能去

做。你不能只憑直覺、恐懼或是鄰居的意見。你應該使用這三個問題，而且

可能會有很大的好處。假如在三十年間，你只投資一檔被動型指數基金，但

在那些年間，你避開25%的跌幅，而得到5%的現金報酬─在這三十年間，你
每年都超越大盤1%。在這段期間，你只靠著一項正確的押注便打敗90%以上
的專業投資人。成功地採取守勢，即便你做得並不完美，你還是大幅及持久

地提升操作績效。

在牛市的頂點，總有人叫你不要看空，叫你不要「預測後市」，這麼做

的人註定會錯過牛市的可觀漲幅。在2000年，這種聲浪尤其高漲，當股市毫
無秩序地走空時，沒人會去測量，這其實是偉大的羞辱者騙你陷入熊市。不

要犯下這種錯誤；偶而正確判斷出熊市這份獎賞，已經大到足以證明你已建

立好熊市的部位，並知道你在極為特殊的情況下才會用上。

邁入熊市後，那些準確看空後市的人就成了英雄。他們有很多人太早便

看空後市，通常早在牛市達到頂點的數年前，不過，他們一時間還是成了媒

體寵兒。（那些過時的人長期相對報酬通常慘不忍睹，不過在短期還是會成

為媒體英雄）讓這些採取守勢的人成為英雄是偉大羞辱者的傑作，讓投資人

的腦袋只會往後看而不會向前看。重點在於長時期保持預測熊市的技巧，留

待你真正需要的少數時候。
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我只有三次看空股市，1987年中、1990年中和2000年底。每回我都很幸
運。下回我或許就沒有這麼走運。（這樣提醒自己可以預防過度自信。）避

開那幾次熊市，是我事業成功的重要原因。當你避開一大段的大熊市，等於

賺到好幾年的漲幅。如果你在大多頭市場未能恭逢其盛，一次成功地避開熊

市便可讓你超前大盤。要維持及鍛鍊一項在你投資生涯只會用到幾次的技能

並不容易。大多數人不會，所以你得會才行。他們只想鍛鍊每天使用的技

能，而不是十年才會用上一次的。

我也會錯

　　我在2006年底寫下「下回我或許就沒有這麼走運」（這本書初版於
2007年發行），後來我並沒有正確預測出2008年的熊市。我失望嗎？是
的。我驚訝嗎？那倒不。正如我在書中所寫的，正確判斷熊市非常困難。

決定採取防禦並大量贖回股票也很困難，這是一個投資顧問從獲取相對收

益所能冒的最困難與最大的風險。

　　在我另一本書《肯恩費雪教你破除50個投資迷思》，我寫了更多為何
長期成長導向投資人，在遭受到熊市打擊後的挫敗感後，仍然不應該背離

達到長期標的的目的的內容。大多數投資人都很難理解，但假使你想達到

長期成長，這就是隨著市場波動，以及一定期間下跌的過程。儘管跌幅很

大也要接受。了解這點，可以幫助你避免犯下用本能回應跌幅波動，對長

期報酬造成更大影響的後果。

如何建立防禦性資產組合

假設你已經使用過這三個問題，得出的結論是股市明年將大跌，熊市來

臨。你該怎麼辦？防禦性資產組合長什麼樣子？那要視狀況而定。

你不想聽到這種話，我知道，但這是真的。熊市有很多種。在某些熊

市，有些類股活得很好，但你不會知道，直到僥倖碰上，或者為時已晚。

遇到熊市，假使你已成功預測到的話，最安全的是以現金為主的資產組

合。流動性是關鍵─股市快速波動，當牛市展開時，你必須準備好進場。如
果你沒有子彈或是手腳太慢，你可能錯過谷底反彈的那波大漲。利用貨幣市

場及短期國庫券。不要買長天期的商品，除非你可以馬上脫手。採取守勢，

但要保持資金流動。
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與大盤齊平

舉例來說，在2000到2002年的熊市，我想要看似以現金為主，但報酬高
於現金的投資組合。我想要避開下檔震盪，但流動性十足，好讓我在需要時

馬上進場。我也想節稅。我還想利用我知道但別人不知道的優勢，去加碼一

些類股及減碼其他類股。因為我看空科技股，我想要有所斬獲。首先，我要

與大盤持平，亦即持有某些類股的股票，但沒有淨部位。這是什麼意思？

我建立我所謂的「合成型現金」（synthetic cash）資產組合，滿足所有的
目標。那段時期我的資產配置讓我的實質資產增值了130%。（見圖8.1）我是
這麼做的：

圖8.1　假設性的防禦型資產組合配置

注意：此圖僅為示意用，並非對未來的預測。

首先，我把資產的30%配置在大型、藍籌、防禦型歐洲和美國股票，包
括大型藥廠、銀行和必需消費品公司，所謂防禦型就是可以避免景氣循環

的。我要產品具有低彈性需求（ inelasticdemand）的公司，而非彈性需求
（elastic demand），因為在熊市時期，消費者往往會抑制需求。16其中很多
是我在1990年代買的超大型股，都已有了資本利得（capital gain），但我不必
實現因為我無須賣掉它們。你不妨這麼想。當你要建立合成型現金時，你要
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賣掉沒有資本利得的股票，然後放空指數（隨後會提到），以確保自己不會

因熊市而損失資本。

其次，我配置38%資產在高流動性的美國公債（不會太冒險）。

我配置2%在S&P 500指數的期指賣權，我買的賣權是大概一年到期的。
期指賣權是很神奇的東西─在正確的時機（股市頂端），它們是便宜的保
險，保費很低；但在錯誤的時機（股市底部），它們是昂貴的保險，保費很

高。期指賣權就像是意外險，指數大跌就是意外。如果指數大跌，賣權就會

大賺，否則到期時便一文不值。這種小部位對我來說沒什麼。頂多損失2%，
很容易就可以用債券收入彌補過來。但若押對寶，資產組合就不無小補。只

要股價下跌，賣權就大漲。

另外的30%資產我拿來放空那斯達克100指數和羅素2000指數（分別為
20% 和 10% ） ， 所 得 用 以 投 入 現 金 ─ 我 又 多 了 30% 。

（30%+38%+2%+30%+30%=130%。）我打賭那斯達克和羅素的股票跌勢會
超過我手上的持股。所以，我先放空這兩項指數，等它們真的下跌後再用低

價買回，中間的價差就是我的獲利，並且足以彌補我的持股下跌的幅度。我

沒有把放空指數的所得重新投資，而是轉成現金部位。況且，現金部位也可

以創造收益。

這次我沒有看錯，股市在熊市那幾年大跌。這個資產組合表現優異。那

斯達克100指數空頭部位績效遠勝於羅素2000指數，但加總起來它們績效不
錯，彌補了我的持股下跌。我不知道下次熊市來臨時我會如何配置資產，但

下一次，根據到時候的條件，我們會試著建立臨時性的合成現金部位，既有

流動性、又能節稅、同時兼顧選股。

解構泡沫

先前提到，本人準確預測到過去的三次熊市─1987、1990和2000年，但
沒料到2008年。

我會提一些2008年的事情，不過我在2000年3月預測到由科技股帶頭的熊
市，是因為我看到別人忽略的不安事實。看到被別人忽略的不安事實是成功

預測熊市的基礎。
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專業人士往往過於悲觀，在1996、1997、1998和1999年都預測負報酬或
個位數的漲幅，可是每年股市都大漲超過20%。最後，市場共識終於在2000
年轉為多頭，根據我的信心鐘形曲線顯示（在當時仍然管用，因此這個方式

仍然擁有一定的力量），一致認為股市將上漲超過10%。（你可以在圖8.2再
次看到2000年的鐘形曲線）

圖8.2　鐘形曲線偏向右側（2000年預測S&P 500指數）

資料來源：Business Week.

我知道我可以排除共識鐘型以下的趨勢─由持平到上漲20%。所以剩下大
漲，或是空頭的兩個空格，不是小跌就是大跌。我不會只為了唱反調就轉成

空頭。但我擔心反斜的收益率曲線，因為沒有人談論它。你知道的，反斜的

收益率曲線是熊市和衰退的可靠預測指標（卻很少人注意到它），而全球都

出現這種狀況。可是，沒有人在談論它，所以沒有人害怕。相反地，1998
年，財金媒體一直在講美國收益率曲線反斜，即便收益率曲線都還沒有變成

平坦的。但在2000年卻沒有人提起。（他們在2005年會談到這件事情，可能
是因為2000年發生時沒人提起過，而且2005年當然沒有發生蕭條或熊市的現
象。）當時債券殖利率相當之高（見第1章圖1.5），有許多股權型的併購
案。唯一的多頭指標是那一年是總統任期的第四年。

當時，沒有人在怕的啦。美國《商業周刊》2000年1月有一期封面故事讚
美「新經濟」。它不止把科技股捧到天高，而且馬上就把這個概念搬到其他

類股與全球市場。但《商業周刊》不是唯一出錯的。很少人有強烈的空頭看

法，除了永遠的空頭人士之外。不過一年前，「千禧蟲」原本應該終結我們
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熟悉的生活。兩年前，俄羅斯盧布危機和一家二流對沖基金破產原本應該癱

瘓全世界。經歷這一切之後，大家想要有樂觀的心情。但就市場情緒來看，

有必要考慮採取防禦性操作。但還不到轉成空頭的地步。

還有更嚴重的事，卻沒有人看到。在科技IPO的熱潮之後數年，我認為供
給形將淹沒需求。90年代後期的科技盛況在結構上幾乎跟1980年能源股的供
需失衡一模一樣。我曾在2000年3月6日的《富比士》專欄中提到（參考附錄
G）。那篇文章在美股觸頂數日前刊出純粹是運氣─我沒想到這次的市場預測
時間點會這麼準。

泡沫的麻煩？什麼泡沫？─永遠都有新典範

我不喜歡用「泡沫」這個字眼，因為它被太多對泡沫一知半解的人濫

用。大家時常預測會有泡沫發生，但其實這個現象並沒有這麼容易發生。

而且泡沫真的破滅時，反而時常遭到忽略。在破滅之前，泡沫都被視為

一種新典範（new paradigm），一個新時代，迥異於以往，所以不適用於舊
法則，高報酬、低風險，因為現在不一樣了。（關於「現在不一樣了」這種

危險的信念，請參見《肯恩費雪教你看懂投資市場》。）1990年日本泡沫開
始破滅之前，日本人被視為西方無法匹敵的超級企業家。在科技泡沫破滅之

前，他們認為「這是新經濟」。若是某件事在還沒破滅之前就被稱為泡沫，

這表示價格已經漲了一大段，許多人擔心會開始下跌。（再次強調，這是我

們這個框架的高點）這種恐懼早已反映在市場，藉由這種現象的發生，讓風

險最小化。

若某件事真的是泡沫，它不會被稱為泡沫，大家也不會害怕它。在

1997、1998和1999年，沒有全國性媒體稱科技股為泡沫。柏金斯（Anthony B.
Perkins）在1999年底寫了一本名為《The Internet Bubble》的書稱網路股為泡
沫，但賣得不好。我在《富比士》專欄稱科技股為泡沫，是美國全國性刊物

中首度出現這種字眼。

我在2000年初所見就有如我在1980年看到的能源股─貨真價實的泡沫，
有可能開啟一個凶猛的熊市。

回想1980年時，能源股是多麼銳不可當。拜1970年代全球央行貨幣政策
嚴重失誤之賜，通膨高漲，商品大漲。OPEC勢力龐大，兩伊戰爭正熾。油價
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為每桶33美元，大家都預測四年內要漲到100美元。沒有人看油價下跌。同樣
地，在2000年初，大家都預估全球網路用戶人數在四年內將增加二倍，許多
人都在歡呼「新經濟」。獲利不重要。這是新典範。虛擬將勝過實體！

能源股與科技股的相似處很多，2000年3月，三十大美國企業佔美股市值
的49%，其中半數是科技股。而在1980年，三十大美國企業佔美股市值的三
分之一，其中半數是能源股。1980年科技股的股票供需情況看起來和2000年
相當類似，所以我可以預料結局和1980年相去不遠。太多相似點了，別人全
都沒有注意到。

另一個容易疏忽的關鍵之處，是與整個股市的IPO比例相當類似，供給過
度膨脹。能源股泡沫也伴隨著大量IPO，接著是股價狂飆。我以洪水般的科技
股供給可能會讓股價下跌的想法開始說明。表8.3證明這兩個類股分別在1970
年代和1990年代的IPO熱潮時期急速增加股票供給。1980年，美國新公司與舊
公司增加的市值有將近半數來自能源股。而在1999年，有近一半增加的市值
來自科技股。

表8.3　兩個泡沫的形成

資料來源: Standard & Poor’s Research Insight.

另外，也請注意1999年新科技股佔新股以及佔所有美國股票的比率，以
及1980年能源股泡沫的相似之處，還有這兩個類股對大盤的股價淨值比。現
在有誰會記得在1980年能源股曾被視為成長股？恐怖喲。關鍵在於沒有人看
出或提到這點。
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接著，請看表8.4這兩個類股的相對權重。上半段的表格顯示能源股佔
S&P 500指數的權重在泡沫時、1979年崩盤後、1980年與1981年的情況。下半
段的表格則是科技股在1998、1999和2000年的情況。

在1980年高峰時，能源股佔美國股市的28%。但科技股的爆增更可觀─由
1992年的5%躍升到1999年的30%以上。依我看來，科技股還有得跌。但它不
必跌得太多便能造成能源股在1980到1982年夏天之間產生的大熊市。這兩項
觀察促使我認定科技股將在2000年觸頂。

其實，我還可以看出科技泡沫比石油泡沫更嚴重。1980年時，五十大能
源股裏沒有一支是數年前甫上市的，比如1978或1979年。1978到1980年的IPO
檔數雖然多，但規模並不大。2000年，五十大股票裏有十一檔是在1998及
1999年才上市的。就我的觀點，這大大升高了風險。

表8.4　類股泡沫簡史S&P 500指數類股權重
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資料來源：Standard & Poor’s Research Insight.，Thomson Reuters.

我確定科技股會崩盤，股市會大跌嗎？不，但這是合乎邏輯的。首先，

大家看不見當時與1980年的可怕雷同之處。第二，所有的人大概都進場了？
還有誰留下來作為偉大羞辱者的新祭品？根據投資人情緒、收益率曲線、預

算盈餘、股票型收購案以及石油泡沫的相似之處，我刪除了2000年大漲及小
漲的可能性。大跌的可能性亦不高。因為我回想1981年，油價崩潰花了很長
的時間才蔓延到其他類股。一個類股泡沫破滅並不會快速擴散到其他類股。

所以，我的推測是科技股會首先下跌，而且是大跌。但要花上一段時間才會

拖累大盤。所以，我們要等一段時間才會看到大盤重挫。最後，我知道牛市

會慢慢消氣，而不會砰地一聲就沒氣了。這是基本法則！通常牛市不會有戲

劇性的尖頂，而是緩慢推展。在2000年的高峰，全球股市大約有十個月的時
間不脫9%的區間（見圖8.3）。
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圖8.3　牛市慢慢消氣

資料來源：Thomson Reuters.

再次說明，2000年初，科技股佔S&P 500成分股的三成。如果三成的類股
下跌39%，如同那斯達克指數在2000年的表現，而其他類股持平，那麼大盤
應下跌11.7%。但S&P 500指數在2000年僅下跌9%。所以，技術上來說，科技
股以外的類股都穩健上漲。事實就是如此。科技股崩盤尚未蔓延到大盤。

2000年結束後，我的看法是科技股持續轉弱。我看到新科技公司燒錢速
度火快，就像1980年的新能源公司一樣。我們可以判斷他們多久將耗盡現
金，假如他們不增資的話，這代表要不科技公司倒閉，要不新股供給會增

加，兩者均不利於股市前景。

我們找尋資料，計算許多新科技股的燒錢速度。燒錢速度代表著一家公

司如果沒有新資金進來的話，多久會用光現金。為了計算燒錢速度，我們比

較2000年第二季的現金與淨損。（上次我們是在九月做這件事的）假設這些
公司找不到外來的資金，我們用既有現金去除第二季淨損，便得出燒錢速

度。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



總計，我們發現223家上市公司的現金短缺，如果他們不火速發行新股，
他們便將成為模糊的回憶。表8.5列出情況最嚴重的25家。光是在一季之內，
符合這種條件的公司市值便由1400億美元激增到3120億美元，不是因為股價
上漲，而是因為太多公司瀕臨倒閉，根本沒有人在管。股市充斥著沒有獲利

的公司所發行的股票。IPO市場垮掉之後，這些公司差不多在十二個月以後也
掛掉了。泡沫終於開始破滅。

（製作這份表格其實很簡單，你也可以自行計算燒錢速度。我們列出的

資訊都是可以公開取得的。你只要挑出你懷疑的類股，然後再上網搜尋一番

即可。）

表8.5　網路公司燒錢速度

資料來源：Standard & Poor’s Research Insight.

最令人不安的是沒有人注意到科技股及二十年前上一次類股泡沫之間的

雷同。我可不是唯一經歷過能源股崩盤的金融專業人士。我不是世上唯一可

以取得比較資料的人。有很多人理應在我之前看出這點。但他們卻沒有看出

來，這真的很嚇人。在營火旁邊，他們顯然看著不同的方向。
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科技股IPO與次級市場股票供給泛濫的情況絲毫沒有改善的跡象。就我的
觀點，2000年結束時，供給終將淹沒需求。一家又一家的網路公司耗盡現
金。科技股災必然會外溢，全球股市也會受到波及。如果有人有一點擔心科

技股或收益率曲線或任何事，我或許會認為股市在2001年只會小跌。當大家
一無所懼時，就是你該害怕的時候。跟著我說一遍巴菲特的名言：「當別人

害怕的時候，你應該貪婪；當別人貪婪的時候，你應該害怕。」2000年底
時，我可以感覺到2001年根本不會有買盤支撐股市不致大跌。

2000年結束後，那斯達克指數全年大跌39%，S&P 500指數下跌9%，投
資人和專業預測師依然看多，我判斷我應該全面轉趨空頭了。不只看空科技

股，還要看空整個股市。

同情賣壓

在熊市裏，通常某個類股會首先壞掉。賣壓波及到其他類股，這種過程

我稱之為同情賣壓（sympathy selling）。它的狀況是這樣的。假設你管理一
檔科技股基金。你手上持有小型的網路公司和科技巨擘。你的網路股突然間

崩跌，你馬上面對贖回潮。你得賣掉什麼才有錢去應付贖回。你要賣掉什

麼？你不能賣掉重挫的網路公司，一來是它們的流動性不高，二來你希望它

們能夠反彈，所以你賣掉英特爾、微軟和甲骨文，因為你可以脫手，他們大

且流動性高。這些股票受到賣壓打擊。其他科技基金的情況也好不到哪去。

有些成長型股票基金持有科技、製藥、消費品等公司。由於英特爾、微軟和

甲骨文下跌，基金經理人也得賣掉什麼來應付贖回，所以他賣了默克

（Merck）和寶僑。基金輪番賣出的效應開始擴散，終於波及大部份的股市。
由2000到2003年，唯一逃過一劫的是折價已大的小型價值股，正好是點燃股
災的成長型科技股的相反類型。（也因此，2008年到2009年金融股受到嚴重
打擊，也影響到其他類股，這便是同情賣壓的鐵證。）

所以在2000年，我減碼科技股部位，到了年底我完全改採防禦部位，持
有100%的現金，並持續了十八個月。

熊市基本法則

你問我為什麼持續十八個月？雖然牛市持續的時間長短不同，但大多數

熊市會持續一年到十八個月。現代史上很少有熊市持續整整二年以上。你也
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不必打賭熊市會持續這麼久。熊市持續得愈久，你愈可能等到太晚才進場。

2000到2002年的熊市很不尋常，比2008年的熊市還長！雖然2000到2002年的
持續時間很長，但2008年熊市的力道與持續時間無比巨大。因為連續二次熊
市，可能會讓許多人認為熊市一般來說都會延續這麼長的時間，這便是近期

偏差（recency bias）與認知錯誤的最好範例。如果你看空的時間超過十八個
月，可能會在下一波歷史性飆漲中沒有部位，你一定得要有非基於恐懼或情

緒的強力、具有建設性的理由來支持你這個觀點。然後，假使你看空的時間

更長，你或許會錯過下一次牛市開始的飆漲。錯過這種上升波段可是很傷

的。

此外，如果你出場得很漂亮，時間也證明你是對的，你的石器時代腦袋

可能會絆住你，讓你錯過下一次牛市開始的飆漲。場邊觀望比較輕鬆─它會
讓你覺得很安心，尤其是假如你說服自己一開始的漲勢是假的。你的腦袋想

要累積成功出場的驕傲。轉趨多頭意味著你先前可能是錯的，萬一你真的錯

了，人家會笑你的。

一旦你有了成功出場的經驗，你的腦袋就會讓你以為熊市持續得比你所

想的還要久。你聽到很多人說過所謂「長期熊市裏的循環型牛市」，意思是

在一個下跌的長期趨勢裏，上漲的年度都是短暫的，但歷史上的例子清楚證

明了，股票總是漲多於跌，真正長期的熊市並不存在，跟那些人想的不一

樣。（更多追尋長期熊市的謬誤，請看《肯恩費雪教你看懂投資市場》。）

了解熊市，你就會了解為什麼要預先設定重新進場的時間。回顧歷史，

只有少數、或許三分之一的熊市虧損發生在熊市持續期間的前三分之二段，

這就是我所謂「三二，三一法則」。（提醒你，這些法則都不是死的，在進

行任何廣泛的資產配置調整時，都要配合其他基本原則。）這是大略的說

法，但三分之二的虧損大概都發生在熊市尾巴。1973到1974年的熊市是一個
很好的例子，你可以由圖8.4看出來。

圖8.4　三二，三一法則
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資料來源：Thomson Reuters.

你永遠抓不準完美的重新進場時間（我在2002年時就沒有！），別在意
了。熊市在結尾時發威是偉大的羞辱者存心讓你錯過下一次牛市開始時飆漲

的方法。

這項法則反過來說就是：熊市的開端並不劇烈。愈到後頭愈厲害。在股

市觸頂後的10%到20%時間，股價緩慢下跌。在圖8.3，我們可以看到2000年
是完美範例。並非所有國家都如此─小型國家的股市可能在觸頂後便急遽崩
跌。但在美國，這項法則很管用。所以，當你在預測熊市是否會來臨時，你

不必急著在股市觸頂之前預測。等到觸頂之後沈寂一段時間，再觀察到底發

生了什麼事，不必搶先預測。在事情發生後，你很容易便看出股市的高峰，

但在事情發生之前就想預測可不容易。

股市觸及底部之後，反彈力道強勁。雖然牛市不常有尖頂，熊市卻有V
型底或W型底，想像底部像V（或W，如果是雙底部的話）如圖8.5。如果你
在觸頂之後一段時間採取防禦，你在V型的哪一邊重返股市有差別嗎？其實
沒有。你最後還是到達相同的水準，不論你在V型的左邊或右邊進場（太早
進場要扣掉一些利息的損失）。

圖8.5　熊市之後必有牛市
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注意：此圖目的只為說明。不要太過注意圖上數據。不要將它解讀為未來預測。

偉大的羞辱者要讓你出現虧損迴避及後見之明偏誤，等到市場大漲之後

才進場。假使你能準確預測出熊市的話（這實在太過艱難了），在正確時間

點出場需要膽量。但重新進場同樣叫人緊張。十八個月的法則可以幫助你節

制。

假如你想超過十八個月，無妨啊。但在事前便要設定你自己的期限，不

管是二十個月或二十二個月，都要堅持。把我的法則和你自己的法則相結合

的一個方法是，十八個月之後再來判斷。假如十八個月以後，你相信自己知

道一些別人不知道為何股市還會再下跌的事，就讓它去跌。假如一個月後股

市並未下跌，就強迫自己進場。假如股市真的繼續下跌，就不理它，但若股

市回到十八個月當時的水準，也請強迫自己進場。你還是在V型的同一邊。
管好你那難以控制的大腦。

你不必掌握熊市開始的完美時間點的另一個理由是，每一次美國和全球

的熊市，平均的月跌幅大約介於1.25%到3%之間，2%算是平均值，1973到
1974年的熊市就是一個好例子（見圖8.6）。這項法則的唯一例外是1987年，
那次熊市持續的時間很短，還有2008年。這次熊市，是經濟大蕭條以來最嚴
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重的一次，每個月平均下跌都有劇烈變化，而最嚴重的時刻約在雷曼兄弟倒

閉最後三天，讓它成了另一個特例。

這個特殊規則的目的在於預防你在正常流動性時急於脫身。如果你懷疑

熊市已降臨，不妨耐心觀察。如果股市跌幅超過2%的平均值，等股市反彈起
來再退場。股市或許只是修正而已。但在典型的熊市，你不久便會看到反彈

波段，出場的機會更好。這時，耐心是一種美德。

圖8.6　2%法則

資料來源：Thomson Reuters.

喬．古德曼（Joe Goodman）是個聰明人，也是《富比士》史上寫作時間
第四久的專欄作家（本人在2007年8月預料可以超越這項紀錄）。在我認為，
他是《富比士》最優秀的專欄作家。他在1940年代和1950年代勸告讀者絕對
不要太早認定股市已觸及高峰。他的建議是，在你懷疑股市已觸及高峰之

後，再等上三個月，然後才決定熊市是否已經開始。

再次強調，這些都不是需要盲目堅持的硬性規定，而是意圖要灌輸你一

些紀律，好讓你不要一看到修正就急著下車，然後眼睜睜看著牛市越爬越

高。而假使你看到以上「規則」其中一項，或其中幾項發生，就我的觀點，

你仍然得按照一些基礎行事，而且還是會有很多看空的人負責為防禦性配置

辯護。
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精采時刻連連

假使你是長期成長導向的投資人，想在這本書中得到一個觀念，那就是

你不應該草率地預測熊市。這個世界很恐怖─但一直都是如此。發生重大、
恐怖的事情（而且時常發生）並不足以造成熊市。

身為投資人，我們總是記不清楚以前的事和我們的反應（後見之明的偏

誤），所以我們自認處理得很漂亮。不過歷史大事件總是層出不窮，而股票

總體仍是以上升的趨勢流動。表8.6描述了一些主要歷史事件，以及隨之而來
的全球股票收益。這可能會讓你對於股票回彈的力道感到訝異。

回顧表8.6的歷史事件，試著誠實地回想你當時的反應，例如古巴飛彈危
機（如果你在附近）。或是甘迺迪遇刺。或是駐伊朗美國大使館被佔領。或

是Y2K。不要因為歇斯底里，而在不適當的時間大舉脫手股票。這就是偉大
的羞辱者就是希望你做的。

偽裝的牛市

偉大的羞辱者會企圖騙你，讓你以為牛市其實是偽裝的熊市。偉大的羞

辱者讓牛市來臨時，還穿著熊市的裝扮。牛市是個厚顏無恥的變裝癖。我從

來沒有看過有哪一次牛市來臨時，不是披著熊皮。不幸的是，大多數投資人

不知道他們面對的是一個變裝癖。他們只知道在派對快結束時，他們還在跟

一頭熊哈哈大笑。可是，轟的一聲，他們便錯過牛市前50%上升波段的大半
段，因為偉大的羞辱者矇蔽了他們的腦袋。

表8.3　精彩時刻連連
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注意：1970至2011年的收益反映了MSCI世界指數，此指數計算24個已開發國家股
市表現，並包含了股利與扣繳稅額。1970年之前的收益由Golbal Financial Data提
供，模擬世界指數，並包含股利，數字表現回估至1934年。

資料來源：Global Financial Data, Inc., Thomson Reuters.

想要對抗偉大的羞辱者，你就要學會如何辨識變裝癖，亦即分辨與修正

熊市。這兩者主要的差別在於幅度和持續的時間。修正是短期的10%到20%全
球下跌，但有時會跌得更深。它是短暫，劇烈，由尖頂突然下墜，你以為未

來還會跌更多。但它來得急去得急，馬上又創新高，不過跌的時候，總有種

會跌一輩子的感覺。

你或許以為20%的跌幅，就像1998年中的時候，已經可以稱得上是熊市
了，但這裏的關鍵字是「短暫而急遽」，就像墜落斷崖，不符合我們的2%法
則。修正在牛市是很常見的（平均每一、二年就有一次），而且很難預測，

你也不必嘗試預測，因為修正漲跌的速度太快了。想要準確預測這種修正，
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你必須看準起點與終點。但你很有可能錯過出場或進場的好時機，或者兩者

皆錯。別費事了。（資產管理史上，沒有人曾有成功掌握短期下修的長期紀

錄。如果有此可能，至少有一個人會達成，但迄今沒有。假如你可以的話，

你就不必看這本書了。）

和小跌的狀況一樣，交易費和稅金可能吃掉你完美掌握股市修正波段所

賺到的錢。

變裝的熊市

可是，熊市剛開始時就跟修正一樣。感覺還好。牛市不會以突然大跌來

宣告股價已觸及巔峰。沒有所謂的「宣布效應」（1987年是這個法則的例
外，就連2008年也沒有）。除了披著熊皮的牛，還有披著牛皮的熊。先前談
過，牛市是慢慢觸頂，很少人看空（除了永遠的空頭之外）。你不會聽到砰

然大響。你不會「覺得」自己將要經歷一段漫長的跌勢。事實上，你或許

「覺得」分散資產配置很無趣，想要下大注在個股或類股以增加績效。

回顧歷史，如果股市有72%的時間都是上漲的，而一些下跌的年頭也只
是小跌，你只會面對少數幾年真正恐怖的大跌。下跌會發生，你也會蒙受損

害。但假使你想要在長期擁有股票等級的收益，可能就得在下跌時持有部

位。而且當下跌發生時，可能會輕易相信股市只會朝更壞的方向前進，不過

就歷史、基礎概念與獲利動機（與人性）的力量來看，所有事證都反對這種

看法。

換個方式來看，如果你在二十年內看空超過三或四回，你就過頭了。身

而為人，我們往往努力避免痛苦，而非增加成就。記住這點。如果你的大腦

一直告訴你熊市總是埋伏在前，你的大腦是錯的。想要成功做空必須單獨行

動。但你有了這三個問題，你就再也不孤單了。

太早進場了

成功看出熊市開始的時間，你只贏了一半。假使你之前採取防禦性配

置，還得決定何時重返股市。我們的石器時代大腦把「重新進場」的決定弄

得比出場的決定還要複雜。就如同你不能根據固定一套指標來決定出場，也

沒有密技可以讓你知道何時重新進場。
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在我發表了科技泡沫與熊市的看法後，我的公司和我決定在2002年5月再
次看多。以後見之明來看，有點太早了，因為全球股市要在2002年10月才會
走到谷底。我並不預期自己能完美抓到觸底的時機，但一重返市場就接到偉

大羞辱者丟過來的大跌實在不好玩。

為何我的公司和我決定在2002年5月重返股市。以下是幾個關鍵主要理
由。儘管太早入市，你可以看出這是我們根據三個問題所做出的理性決定：

•依據我的十八個月法則，我打算在2002年6月之前重返股市。我不習慣
脫離股市太久，超過客戶預期股市報酬的期間。

•自熊市開始以來，市場共識首次看空。所以，我想不太可能大跌。所以
十二個月後全球股市下跌，但基本上只是小跌。我認為無法確知股市未來數

月的走向。雖然我看對了股市不會大跌，但這回的熊市卻是立即大跌。我踩

進了黑洞。沒有人喜歡負報酬，但我總是參與股市，預期前三種狀況會發

生。

•熊市投資產品大量出現，像是專門看空股市的共同基金。看空股市的通
訊刊物現在大受歡迎，他們的作者被視為聖哲。

•大多數利空都已反映在股價，這二年半來它們的「驚嚇」威力已慢慢消
退，包括經濟衰退、獲利惡化及可能的企業破產、恐怖攻擊和戰爭，以及安

隆與世界通訊等會計醜聞。

•當時，股市似乎已在2001年9月紐約、華盛頓與賓州上空的恐怖攻擊及
2002年5月的低點之間形成雙重底部。

•貨幣情況有利。廣義的貨幣成長高於通膨率，短期流動資金不斷增加，
美國和全球收益率曲線陡峭。最重要的是，沒人注意到。

•外國市場首次表現優於美股，意味著全球熊市即將結束（不過，全球股
市直到2003年才真正走強）。

•我們新開發的一項資本市場技術─跑步耐力指標（Run Strength）顯示，
市場已呈超賣，即將反轉向上。不幸的是，我們建立這項指標所使用的資料

全是來自二次戰後的小型全球熊市，在首度付諸實行時，該指標並未充分反

映現實。
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跑步耐力指標

跑步耐力指標是投資人信心疲乏的指標。這是我的公司使用第二個問題

所開發的資本市場技術的範例。它用於測量影響股票需求的短期信心，也是

決定短期股價的主因。它是一項複雜的算式，結合許多因素，宗旨是要了解

股市走勢何時會太過疲乏而無以為繼。在0到100之間，我們觀察到當一些不
同的股價指數都跌破20之後，股市就會大漲。反之，若指標升高到80以上，
就表示股市已經超買，股價通常會下跌。我們做過回溯測試（back test），證
明這項指標是正確的。

2002年5月，這項指標跌到20以下的超低水準，似乎顯示出極端超賣。我
們看到大多數主要指標都有這種情形。這種極端超賣是數十年來僅見，或許

未來數十年也不會再看到。此時不運用這項指標，更待何時？但這項指標從

未真正付諸實行過。雖然我們一再進行回溯測試，但從未在適當、即時的狀

況下加以測試。可是時間是為重要因素。

六月底時，我們明白這項指標明顯不適合做為判斷市場時機。以後見之

明來看，我們可以看到其判斷結果非常糟糕。實際上，跑步耐力指標無法衡

量出極端的熊市，而是反映出一般的熊市。

但其他法則都適用之下，我們沒有理由卻步。我累積悔恨，學到了寶貴

的教訓（對付偉大羞辱者的一招）。

開發罕見極端現象的資本市場技術，需要使用可供比較的古老、歷史資

料。但這些資料可靠嗎？我早知道古老資料常常不值得信賴，原因不明。這

種經驗讓我明白必須確定古老的資料是正確的。因此，我們又以嚴格的方法

來證實古老的資料，以確定我們的基本假設儘可能符合事實。情況愈是罕見

及極端，你愈必須確定。可靠的資料如同上帝的資料一般不可能。

我還學到另一個寶貴的教訓。我學會多多聆聽客戶─但可能不是你想像
的方式。我們在2002年5月重新進場時，我們注意到幾乎沒有客戶反對。他們
似乎很滿意我們把他們的資產由現金部位轉進到股票。在我們退出科技股

時，他們大多認為我們錯過賺錢的大好機會，當然了，回頭去看，並不是這

樣。不過投資人很常在完全錯誤的時間，做出錯誤的決定。
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不過2002年5月時，我們認為我們的客戶不代表全世界。因為我們已避開
熊市大部份的跌勢，我們便以為他們對我們信心滿滿，所以不害怕股票。不

到一個月我們便發現事實並非如此，股市又再大跌，許多客戶跟我們說他們

並不喜歡這樣。

所以，我們又再研發更多技術以即時測量我們的客戶群。我們的客戶群

大到足以代表美國整體高淨值投資人，是測量市場信心的理想實驗室。如果

我們的客戶不害怕，其他人可能也不怕。現在，我們可以計算客戶每天的來

電，統計我們的客戶情緒。隨著技術漸趨成熟，這會是一項寶貴的投資人信

心指標。

當然，我忽略了其他事。我沒有預料到沙賓法案（Sarbanes-Oxley）17在
2002年7月公布，成為股市利空衝擊。我低估了2002年底美國民眾把所有企業
執行長當成惡棍的心態，這種心態催生了沙賓法案，而後者又加劇了這種心

態。例如，在七月之前，媒體盛傳傑克．威爾許（Jack Welch）是個壞蛋，奇
異公司將成為下一家安隆。如果奇異都要出事了，那萬事皆休。這都是投資

人的情緒，但我卻沒有看到。要看出熊市或牛市最後階段的情緒轉折不但困

難，而且時常看錯。而這次，我就是太早進場，做出錯誤決定。太早進場是

一大錯誤，但只要你對的次數多過錯的次數，即使有時你真的錯了，你在長

時間還是可以打敗大盤，而這才是重點。當我重回股市時，仍然會跟著市場

的方向走。

別出場

我在更新本書內容時，又犯下了另一次「錯誤買進」，給了我另一次持

續學習的機會。正如我在這本書中時常強調的，投資並非技藝。而是無盡的

提問過程─也是無盡的學習過程。

我錯過了2008年的買進點，因為在許多層面，那次熊市在許多特點上都
與過去的熊市不一致。其頂點極度缺乏令人欣快或樂觀的情緒─與我過去看
過或評估的熊市狀況不太相同。對我而言，早期階段為典型修正的特徵。且

就我的觀點，它確實可能就是修正而已，在美國財務會計準則第157號公告
（公平市價會計準則）出現以前確實如此。

簡單來說，這項準則導致銀行需要以毫無道理的標準來估算流動資金。

它迫使銀行進入一段幾乎永久的資產減計（write-down）循環，這基本上消滅
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了他們的損益平衡表，迫使他們售出其他資產來持行（十分專制的）資本

率。這迫使許多大型機構走到懸崖邊緣─這對於投資人的情緒來說一點幫助
也沒有。再者，熊市於2007年下半開始，差不多就是此準則正式施行的時
候，而在2009年三月結束，當時這條準則也可能會遭終止或取消。（事實
上，它被取消了。）我的看法是這並非巧合。

其後，政府在2008年對金融公司疲軟情況所作出的回應卻是毫無章法可
言。有些公司被推動安排合併（如摩根大通與貝爾斯登），有些則走向國有

化（如AIG、房利美與房地美），有些則是倒閉（雷曼）。以上狀況都完全
看不出理由與節奏，而市場並不喜歡不確定性。

我的觀點是，沒有第157號公告，以及隨後政府毫無章法的回應，2008年
應為一段大修正，或甚至是小型的熊市。然後再次強調，對於這件事我可能

是錯的，但沒有辦法可以證實。我的看法是，假使你的目標是長期股票等級

成長，永遠要面對遭受偉大的羞辱者強大打擊的風險。你可以做的就是盡可

能多學一點，並在投資時持續展望未來，而非走回頭路。

2008年熊市最關鍵的教訓就是，即使是小型的會計或監管條例有所改
變，都有可能造成很大的衝擊，所以我們得把公司骨幹打好，檢視改變，並

分析未來可能造成的衝擊。這是個慘痛的教訓，但投資就是一段永不止息的

詢問歷程，有些時候很好學，有些困難些。

（若是對於閱讀更多關於2008年信貸風暴與其發展的讀者，我強烈推薦
前FDIC主席威廉．艾撒克的著作《毫無意識的恐慌》〔Senseless Panic〕）

70-30法則

我的職業生涯中有多次犯錯的紀錄。而且我還會再犯錯。我很清楚，而

且非常期待。投資就是這麼回事。然而，獨立網站排名市調公司CXO顧問集
團，一直把我評為最準確的長期公共預測師，這是根據我從2000年起的《富
比士》專欄。（我的《富比士》專欄雖能代表我的公司為客戶代操的市場策

略，但並不完全。）

為何我能夠有如此高的評價？正如我在本書所說的，在投資這件事情

上，你的目標不應該是完美，這是不可能的。你的目標應該是增加正確的機

率，減少錯誤的機率。正如我在2011年時所寫的，CXO判斷我的準確率是
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63%（你可以在「大師級」那邊看到我，這是一種術語，不是我取的，你可
以在www.cxoadvisory.com看到）。沒有人能達到70%的準確率。51%正確已
經足以讓你獲得打敗大盤的優勢，70%則能讓你變成傳奇人物。但這仍然表
示即使是傳奇人物，也得接受30%會犯下錯誤。如果我可以簽署一紙合約，
保證70%的時間是正確的，30%的時間是錯的，我會簽字，把自己的資金投
入，永遠不必再做大膽的操作了。你或許有些操作錯得離譜，但只要長時間

下來，對的時間多於錯的，你就贏了。

熊市的成因？

這個問題沒有單一的答案。「熊市如何形成的？」或許是貨幣情況，收

益率曲線，盈餘，類股崩盤，需求過剩，或者衝擊財產權的立法。但和上一

次熊市的原因不會一樣。這一次和上一次的熊市很少由相同原因造成，因為

大多數投資人歷經上一次戰役，已準備好面對上次令他們戰敗的對手。

你或許懷疑熊市之所以形成是因為牛市持續太久了。第一個問題：是否

有牛市「應該」持續的時間？當然沒有！牛市沒有所謂應該持續的時間。只

要牛市一超過平均的期間，就會有人說牛市要結束了，因為太久了。（想閱

讀更多這個現象的內容，請見《肯恩費雪教你看懂投資市場》）錯了。每次

的牛市各有結束的理由，也總有結束的一天，但時間不是理由。1994年時大
家開始說1990年代的牛市持續太久了吧，結果它又持續了六年。「非理性榮
景」一詞出現在1996年，但也太早出現。牛市沒有一定的期限。

使用三個問題來測試以下狀況。找一些你最愛用的指標，看看它們以前

是否準確預示出熊市。你會發現沒有任何基本指標，沒有任何技術指標，沒

有任何東西可以準確預測熊市何時會開始。也沒有「直覺」指標可以告訴你

何時該出場。我聽過太多投資人（甚至是專家）說他們對於市場走勢有一股

直覺，或者宣稱他們「無法解釋，但就是知道」。那是偉大的羞辱者。如果

不是的話，吃顆阿斯匹林和胃乳片就行了。接著用第三個問題來思考這個狀

況，這才是你真正需要的。假如你相信你以前的「直覺」是對的，或許是

吧。人偶爾會走運。但你也犯下後見之明偏誤，忘了有時你的「直覺」錯得

離譜。

賓拉登、卡崔娜颶風以及萊亨雞走進酒吧
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有的人會說：「可是，現在時代不同了。恐怖攻擊會造成股市崩盤，對

吧？」這是個好問題。2001年9月11日那場悲劇，發生在熊市進行了三分之二
的時候，或許阻斷了市場復甦（我們永遠無法證實這點）。這時，不妨用第

一個問題。九一一攻擊是否對股市造成持久、毀滅性的衝擊？

美國股市當天休市，一直到9月17日才恢復交易。S&P 500指數開盤後暴
跌，在9月21日時共計跌掉11.6%。但神奇的是，十九個交易日之後美股便回
到高於9月10日的水準。之後便維持在那個水準達數月之久。但大家的記憶不
是這樣，因為早在恐怖攻擊之後，全球經濟便已陷入衰退和熊市。攻擊是否

讓情況雪上加霜。或許吧！但請再重讀一遍本段，跟我複誦一遍：「美股在

十九個交易日之後便回到攻擊前的水準，而且維持在那個水準達數月之

久。」注意到那段走高的日子亦包括2001年秋天炭疽熱的恐懼。還記得炭疽
熱嗎？股市不受干擾持續上漲，回到9月10日的水準。

跟前面一樣，我們要用全球化的思考方式，來看看近年來西方世界的恐

怖攻擊對股市造成的影響。（見圖8.7）

2004年3月10日，基地組織宣稱犯下馬德里火車爆炸案。西班牙將此一事
件稱為該國的九一一攻擊。也就是說這是一場全國悲劇。S&P 500指數當天跌
了1.5%，五個交易日後便回到攻擊前的水準。2005年7月7日，蓋達組織策劃
了倫敦地鐵爆炸案，S&P 500指數當天上漲。股市對恐怖攻擊漠不關心。

圖8.7　大無畏的股市
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資料來源：Thomson Reuters.

從那之後，恐怖主義仍持續進行，而股市毫無興趣。股市已對恐怖份子

感到麻木。雖然我們無法斷言股市是否已完全反映未來的攻擊，但九一一迄
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今，恐怖份子尚未能發動大規模的成功攻擊。投資人怎能對恐怖主義麻木不

仁呢？不論我們在哪裏居住、工作或旅遊，這是我們面對的恐怖、真實威

脅。是嗎？美國以往也曾遭受恐怖攻擊。柯爾號（USS Cole）在2000年被轟
炸18，霍巴塔（Khobar Towers）於1996年遭到炸彈攻擊19，雙子星大樓於
1993年首度被攻擊，黎巴嫩海軍營區於1983年被攻擊，泛美航空103次航班
20，還有以色列的整個歷史都是。還有英國的愛爾蘭共和軍，英國似乎一直
與本土的恐怖主義共存，他們的股市當時表現良好。第一次世界大戰是由恐

怖行動引發的。還有巴巴里海盜和的黎波里，你知道我的意思。恐怖主義在

人類史上並不是新鮮事。人類很堅強，股市也是。圖8.8顯示近代史上的一些
恐怖攻擊，以及股市復原的時間。

那麼，現在大規模的恐怖攻擊是否會造成股市崩盤？首先，你是否會對

另一次恐怖攻擊感到訝異？你比較訝異的大概是美國迄今尚未遭遇另一次重

大攻擊吧（2011年時仍是如此）。回想2001年9月10日。如果有人告訴你，十
九名只拿著美工刀和刀子的歹徒準備把飛機和機上乘客當成炸彈，你會以為

那是布魯斯．威利主演的電影劇情。這種事情竟然會發生簡直是無法想像。

現在，要出現非常大的大事才會造成主要市場恐慌了，就連近年來最大

型的恐怖攻擊，都只能對市場造成有限的衝擊。

圖8.8　大無畏的股市─歷史回顧
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資料來源：Global Financial Data, Inc., S&P 500 price return.

萬一他們摧毀一座美國大型城市呢？
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萬一恐怖份子摧毀一座美國大型城市呢？這當然是很嚴重的事件。股市

會遭到多大的衝擊呢？再說一遍，股市所受的衝擊都將低於你的預期，你只

要研究股市對卡崔娜颶風橫掃紐奧良的反應便可知道。

2005年，紐奧良和墨西哥灣岸地區遭到卡崔娜和麗塔颶風的接連肆虐。
墨西哥灣的煉油產能幾乎全部停擺。德州、路易斯安那和密西西比州數十萬

居民無家可歸，流離失所。商店關門，員工失業。然而卡崔娜颶風掃到路易

斯安那州的那天，2005年8月29日，美股上揚0.6%。以大洪水而言，算是很平
常的一天。2005年第四季的GDP成長率達2.1%，S&P 500指數上漲2.1%。雖
然不是很強勁的成長，但也不像許多專家所預言的困境。換個角思考─2005
年第四季全球股市上漲3.1%，所以，即便是在卡崔娜颶風之後，美股仍未偏
離全球走勢。當然，沒有卡崔娜颶風的話，或許還會漲更多。誰知道呢？

GDP不是應該受到墨西哥灣岸煉油作業停擺的重大衝擊嗎？紐奧良災情
慘重。這是值得用第二個問題探討的主題。我們反向思考好了：為什麼GDP
和股市在重大天災之後不應該有穩健思考？和往常一樣，用比例來思考。

假設路易斯安那州的每個人在兩個颶風之後都失業了。當然事實並非如

此，但我們假設最壞的情況。路易斯安那州有四百五十萬人。路易斯安那州

的平均所得大約只有全美平均的四分之三。再假設路易斯安那州的人口大約

佔全美三億人口的1%。如果路易斯安那州的每個人因為颶風之故，而無法再
貢獻GDP，GDP成長將被削減1%，就這一次。那一年美國的GDP可能不是
4%，而是3%，然後便恢復正常。

我不是說路易斯安那州的人不重要或不具生產力，但美國整體經濟成長

所受的衝擊其實很小。美國很大，路易斯安那州太小，無法對美國GDP產生
太大的衝擊。再推回到全球股市和全球經濟，美國只佔全球GDP的23%，所
以全球成長所受的衝擊還會更小。只要用比例看就好了。

還記得費雪爺爺嗎？

我們還可以回顧歷史。在卡崔娜颶風襲擊時，我第一件事就是抽出股市

走勢圖和歷史書，回想襲擊我家鄉的天災。1906年4月18日的大地震和大火夷
平了舊金山。費雪爺爺（見第五章）只得把婚禮延期。當時他們和市民住在

金門大橋公園的帳篷裏。我祖父的診所停業了好幾個月，因為他為那場大悲

劇的傷者提供義診。
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但股市沒有崩盤。美股在四月僅小幅下跌，任何原因都可能造成這種小

跌，然後在五月和六月恢復上揚，那一年並未崩盤。真正的崩盤發生在翌

年，1907年紐約金融恐慌造成股市由高點重挫49%。但1906年的舊金山對美
國的重要性更甚於2005年的紐奧良。舊金山的災難並未造成1906年股市崩
盤，是個很好的歷史殷鑑，告訴你不要太擔心卡崔娜颶風，也告訴你不要太

擔心股市，即使恐怖份子真的不幸對美國城市造成重大災難。

你可以使用這三個問題和方法去解決其他可能的利空事件，像是SARS、
禽流感、伊波拉病毒、漢他病毒、炭疽熱、水痘等等。SARS在2003年把大家
嚇個半死，現在都忘光光了；2005年和2006年大家又擔心禽流感會變成人畜
共通疾病，不過，市場還是安然無恙。

現在，你有了這三個問題，可以辨識股市的可能走勢，以及了解真正的

熊市面貌，你已經準備好了。準備好不再被偉大的羞辱者羞辱。準備好使用

這三個問題。準備好打敗大盤。準備好為你的人生擬定好策略。繼續看下

去。

16　譯註：低彈性需求係指貨品需求量改變的百分率少於貨品價格改變的百分率，需求價格彈性值便
小於1，該貨品的需求便屬低彈性需求。簡單來說，即價格改變的幅度必須很大，才會令需求量有少許
改變。相對的，彈性需求係指需求價格彈性值大於1，即貨品的價格只需改變少許，需求量就會有很大
的改變。

17　譯註：此一法案原名為「2002年上市公司會計改革和投資者保護法案」，因由參議院銀行委員會
主席保羅．沙賓（Paul Sarbanes）和眾議院金融服務委員會主席麥克．奧克斯利（Mike Oxley）聯合提
出，因此又被稱作沙賓法案。

18　譯註：美國海軍柏克級驅逐艦柯爾號（USS Cole D DG-67）在波斯灣執行任務，於10月12日停泊
於葉門港加油之際，遭到恐怖分子駕駛裝滿炸藥的小艇攻擊，造成十七名海軍士兵死亡。

19　譯註：沙烏地阿拉伯多國軍事中心霍巴塔的美軍營地遭卡車炸彈攻擊。

20　譯註：又稱為洛克比空難，泛美航空公司103次班機成為恐怖攻擊目標，在蘇格蘭洛克比上空爆炸
墜毀，機上二百五十九人全部罹難，洛克比小鎮居民也死亡十一人，幾成廢墟。調查證明有利比亞情

報單位涉入，四年後聯合國通過制裁案。
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第9章 

綜合運用

堅持你的策略，對抗偉大的羞辱者

如同第三章所暗示，想要用這三個問題來幫你約束自我和你的腦袋，

以及不被偉大的羞辱者羞辱，你必須有一項決定方針的綜合策略。單是運

用這三個問題就很棒了！但策略可以提供你問這三個問題，再據以進行小

額（或鉅額）操作的基礎與框架，協助你達成目標。

或許你以為自己早就有了一項很好的策略。或許吧，可是很多自以為

有策略的投資人，其實是把戰術和戰略混為一談。舉例來說，一些投資人

想要以低費用達成與大盤齊平的報酬，所以他們的「戰略」是買進不收銷

售手續費的共同基金。這是一種哲學，而不是策略。在沒有策略之下，進

行這種投資，三十年後，你的確不必付任何手續費，但也不會得到多少報

酬。

另一項許多投資人（包括許多專業人士）都在使用，相信這是策略，

但其實是戰術的，是靜態資產配置。靜態資產配置是指嚴格遵守固定比率

的股票、債券和現金配置。靜態資產配置對缺乏自制力的人而言，是一項

良好的自制機制，就像請人料理你的三餐可以幫你控制體重一樣。但靜態

資產配置會讓你在機會來臨時，無法利用這三個問題。

投資人同時利用停損和定期定額（這兩種都是自制機制，也是賠錢的

策略，我會在附錄H詳加說明），買賣選擇權和掩護性買權（Covered
Call，另一種賠錢策略，在附錄I說明），放空這邊、做多那邊，自認有一
套有效的戰略，卻不明白他們只是靠著戰術胡搞瞎搞。一堆有趣但無效的

戰術無法構成一套戰略。

在特定時機擬定特別的戰術並沒有錯。但戰略像是房屋藍圖，而戰術

只是木匠的鎚子而已。況且，如果你不知道別人不知道的事，使用戰術有
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什麼意義？假如鎚子是達成戰略的合適戰術，你才會需要它。你不如使用

這三個問題去獲悉別人不知道的事，然後用這些資訊去超越大盤，好過在

沒有戰略的情況下，亂用投資戰術而不斷賠錢。

策略是導引你每個方向的計畫。當你快要迷路時，它會讓你穩住方

向。股市不是可以靠直覺判斷的，這是很多人在股市栽跟斗的一個原因。

通常你覺得對的都是錯的，而你覺得錯的時常是對的。這就是為什麼你需

要這三個問題及一項策略來控制你的大腦。

在你開始構思策略之前，不妨先設定一些基本規則來達成你的目標。

如果你去問別人他們的投資目標，你會得到許多令人錯亂的答案。想清楚

自己的目標。你能用四個字來加以描述嗎？如果你得寫上十頁圖文並茂的

文稿才能說清楚，你可能不是如你想像的，有個明確的策略。不，你的目

標應該直截了當。

舉例來說，你或許曾被理專詢問你的「風險承受度」。他們或許會請

你填寫一張問卷，判斷你屬於哪一型，但那只是反映你當天的感受而已。

或者是，他們曾經要你勾選一些廣泛卻定義不明的欄目，像是你屬於「成

長型」、「積極成長型」、「成長與收益型」？或許他們請你在一堆彩色

圓形圖裏挑選，或者由1到7分、1到10分或1到37分，給自己打分數。

我在這個方法上發現的問題是，某些人的積極成長，對另一些人來說

是保守成長。投資者的感覺隨時都在改變！同一批人在1999年填寫問卷時
說自己是高度風險承受，追求每年20%的報酬，但到了2002及2003年他們改
口說自己迴避風險，只想有安全的絕對、低報酬。這與他們的長期目標毫

無關連，實際需求可能也會改變，那只是他們對近來市場動向的感受罷

了。假使他們是根據對近來市場動向的感受，而改變長期策略，他們可能

會犯下大賠的錯誤決定，而且要等到不能回頭了才會看到這個錯誤。

有時候個別投資人很難了解到自己的投資風險容忍度，是由確切的長

期目標，還是受他們最近閱讀的東西、最近的遭遇、跟誰談話以及自認這

類問題應該有的回答的影響。

如果有配偶或子女陪伴，他們往往會有不同的答案。男人在單獨觀看

海盜電影時，會很嚮往海盜生活，但跟老婆一起看的話就不會。
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我和史塔特曼在〈變異數最適化之謎：證券投資組合與食物投資組

合〉（Mean-Variance Optimization Puzzle）這篇學術論文裏證明了風險是多
重面向，幾乎無法完全理解。你的大腦對於投資風險的理解，如同大腦對

於食物和飲食。吃東西的人和投資人一次至少想要六樣東西，不論是投資

或是下一餐。他們對風險的認知和他們當時沒有得到的東西有關，而不是

如果他們沒有得到當時既有的東西，他們會做何感想。你的大腦就是無法

一次綜合思考，它只想到沒有得到的東西，在你看來，那就是風險。

我不在此贅述該篇論文。投資人要的不只是報酬，還要跟別人一樣，

至少不要蒙受太高的機會成本。所以，原本只想要一年賺10%的人在看到股
市上漲35%而他自己只賺了20%之後，就會覺得很著急。這就是風險。投資
人還擔心股市波動，並將之視為風險。確實如此。財務理論一直將波動率

視為風險指標。但它只是風險之一，還有許多東西需要考慮。投資人還會

設定價格。不同的投資人有不同的訂價，若實際價格與他們的預測不符

合，他們也認為那是風險。他們想要配套，配套會帶來其他風險，但其中

也包含整體介紹、易用性與部分的信任感，這意味著對所有市場來說都是

基本原則的安全性與低風險。投資人還想要特權，特權意味著許多事情，

包括特有的風格（與眾不同的獨特魅力）、安全感、高人一等。我們不妨

稱之為「吹牛權」，比如「我可以參加Google的IPO，而你不能」。如果你
突然剝奪這項特權，他們就覺得有風險。

此外，他們還有順序偏好（order preference）。很少人注意到人們對順
序偏好的重視，但你可以從我們的飲食習慣看出來。為什麼人們堅持在早

上吃早餐的食品，晚上吃晚餐食品，為什麼不能反過來？反正你吃進的是

相同的熱量。但即使沒有人在看，大家還是遵守這種順序。其次是人們不

會亂搞食物。為什麼不把沙拉醬加到咖啡裏，把奶油加到沙拉或牛排，看

看好不好吃？或許不錯吃呢！你不會亂搞，因為這違反順序偏好。如果你

在餐廳公然這麼做，和你一起用餐的人下次再也不會跟你吃飯了。他們或

許會以為你有問題。

我的重點是，任何時候你所感受與擔心的風險都跟你沒有得到的有

關。你無法讓自己的大腦掌握每一樣你得到的東西以及你可能得不到其中

某些東西的感受，亦即你對風險的感受。
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成長─或收益─或兩者皆有

我相信你是很獨特、很好的人；可是，你或許就和所有人一樣獨特。

你在統計上並不獨特。就統計上而言，獨特是指在一組特別的鐘形曲線的

一端。如果你真的很獨特，你就是怪胎。大多數人喜歡自認為獨特，但不

喜歡被認為怪胎。在這個情況下，假使你是長期投資人，投資目標可能會

跟絕大多數人極為相似。而且經過歸納後，投資目標可分為下列三種類

型：

1.擴大最終價值

2.現金流量

3.結合以上兩點

擴大最終價值

假使擴大最終價值是你的目標，你可能想要增加投資組合為退休做準

備，為現在或將來想購置的物品準備資金（第一棟或第二棟房子，大學學

費，或是一艘船），或是留給家人或慈善機構。你或許把這種目標視為

「成長」。

但「擴大最終價值」未必意味著增加你的錢財。你可能需要精打細算

以滿足現金流量需求（這是下一個目標）。例如，人們在被問及他們投資

的主要目的時，最常見的回答是照顧他們和配偶的餘生。這可能牽涉到總

財產成長，或只是單純精打細算。不過這可能是各地投資人最常見的目

的。

現金流量

許多投資人投資的目的是要創造「收益」，以支付生活費用。他們想

要在現在或未來有一定程度的收益或現金流量。在極端的案例，有的人或

許很高興老爸死了，留下源源不絕的收益，他們不過問投資，也未必清楚

資產是如何投資的。就像葛楚．史坦一樣。太開心啦！

當然，這位開心的繼承人並不關心所謂的「收益」。他要的是可預期

及安穩的現金流量。
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對這類事情來說，現金流量是種較好的思考方式。財務理論說，在實

際、稅後與風險調整的基礎上，我們不應計較我們喜歡何種現金流量。舉

例來說，在扣稅後，我們不應計較我們的現金流量來自股息或資本利得

（可能有，也可能沒有風險）。對創造總報酬來說，收益來源和資本利得

一樣好。我們應該計較的是調整稅率與風險之後的總報酬，現金流量是如

何來的就不必管它了。

要最終價值或是現金流量，或者是兩者結合，就是這麼簡單！（在這

兩個大項之下有很多不同的次項，比如「我想在死後留下很多錢給拯救海

豹聯盟」，這意味著為慈善機構擴大最終價值。）聽起來合理吧？例如，

一名五十歲的投資人或許認為投資的主要目的是要照顧自己和配偶好好過

完這輩子，次要目的則是留下一些錢給子孫及慈善機構。他們想在生命終

點擴大自己的最終價值，才能完成他們的心願。唯有如此才能擁有他們好

好過日子，同時留下遺產給子女（可能還有海豹）所需的現金流量。幾乎

每個長期投資人都是介於現金流量和最終價值的天秤兩端之間。

那麼，保存資本呢？

不過，還有第四個可能目標─保存資本（capital reservation）。真正的
保存資本是指絕對不冒任何風險，以保存資產的名目價值。就我的經驗，

把保存資本當成長期目標的人，比大家想像的要少得多。除非你擁有的金

錢早已遠遠超過你需要的，而且你有信心通貨膨脹不會折損你的購買力，

例如，你不想再有更多錢，你最想要的是減少自己的煩憂而已，這樣一來

長期保存資本才說得過去。這才有意義，不過以投資人長期習慣改變心意

的情況下，我的經驗是很少人做得到。

就短期來看，保存資本是有意義的！有些人可能想在六個月內存下房

屋的頭期款。有些人有充分理由把購屋頭期款保存在低風險工具，像是定

期存款。在像是這類近期目標下，你就會避開流動性高的股票。不過一般

來說，如果你買了我的書，就不會把錢藏在床墊下，對於投資有些長期目

的。

保存資本的相反就是成長。你時常聽到投資人渴望「保存資本與成

長」，你必然也曾聽過金融專家如此推銷。聽起來棒透了！誰不想要保存

資本與成長呢？不過這就像是無脂牛排，兩個目標結合是不可能的任務。
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原因為何？想要成長，你就得承擔一些波動風險。保存資本則沒有波

動風險。兩者兼得是指沒有風險的報酬，這是不可能的。

沒有波動的成長？比你想像的要更危險

　　2012年的讀者無疑記得馬多夫與史丹福．龐氏的騙局所帶來那令人
傷心的餘波。這兩位男士（根據消息，史丹福的案件目前仍在等待審

理）兜售風險小，每年報酬變動小，但利潤極大的投資。不幸的是，他

們的客戶後來發現，這是不可能的事情。（詳細內容，請參考《小心！

這是投資圈套》〔How to Smell a Rat〕，書中說明了細節，能幫助你不
要成為龐氏騙局的受害者。）

假如你現在的目標是成長，而二十年後你的資產翻了二番甚至三番

（假如你以股票指數做為標竿，這種情形是有可能的），你實際上做到成

長與保存最初的資本。然而，在這二十年間，你的資產隨著股市起伏，誰

在乎呢？你承擔了股市波動及其他風險，而獲得成長。你設定了一個長程

的時間，到最後你得到和股市相同的報酬。但若你的目標是保存資本，二

十年後你還是只擁有最初的資本而已。

如果有金融業人士向你提議「保存資本和成長」，你就知道若不是他

們搞不清楚，就是他們在騙你，不論是有意或無意裝無知，都很危險。

請搞清楚。大多數投資人都需要一定程度的成長，不然他們不必投資

股票、債券或任何有風險的東西。如果你的目標是一毛錢都不能少─正宗的
保存資本，你就不必花錢買這本書，把錢藏在床墊下就好了。當然，即使

你的目標是避免錢財損失，因為通膨的長期影響，床墊也不是最佳選擇。

通貨膨漲就是那些尋求保存資本的人最大的弱點。假如通膨上揚，你如何

保存資本？要迴避所有風險真的不容易，甚或不可能。

重要的四個法則

那麼，你要選保存資本或現金流量或兩者？你如何達成這些目標呢？

你如何終止失敗循環，對的時候多於錯的時候？你不需要高等學歷或去當
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學徒便能使用這三個問題，同樣的，擬定策略也很簡單，只要遵循我每天

操盤時運用的四個法則：

第一項法則：挑選一個合適的標竿。

第二項法則：分析標竿的組成，設定預期的風險和報酬。

第三項法則：加入不相關或負相關的股票，以減少預期報酬的風險。

第四項法則：永遠要記得你可能出錯，不要偏離前面三項法則。

我們來詳細探討這四個法則。

第一項法則─挑選合適的標竿

你明白標竿是成功打敗大盤的關鍵。你明白該挑選什麼標竿（架構良

好的），不該挑選什麼標竿（股價加權型的，像是道瓊指數）。重要的

是，你的標竿應該適合你。它應該主導你的波動率、你的報酬預期，甚至

你的投資組合績效─它是你的道路地圖，你的測量尺。你不該隨便更換標
竿，除非你發生重大變化以致改變了你投資的主要目的，比如另一半亡

故，讓你想縮短投資期限，或是娶了年輕太太，想延長投資期限。或者某

件事在實質上對你的目標造成衝擊，改變了你未來所需的現金流量。所

以，挑選一個合適的標竿是很重要的。

你的標竿可以全部是股票（如我們先前討論過的），全部固定收益，

或者兩者混合。你只需根據四件事來挑選標竿─決定自己需要的是全部股
票、全部固定收益，或者兩者混合的標竿。把毫無意義的「風險容忍度」

這種瞎扯的診斷丟出窗外吧！考量某個標竿是否適合你的四大因素為：

一、你的投資期；二、你需要多少現金流量，何時需要；三、你的報酬預

期；四、任何你獨有的資產配置考量因素，例如你是X這間大公司的資深主
管，所以不能擁有這間公司的股票。或是你不想擁有那些「邪惡」的股票

（煙草、博奕等等），或是你產生古怪但強烈的想法，像是你討厭法國

人，或是你不想持有生產任何你討厭的東西的股票，像我就討厭豆腐。

風險容忍毫無意義？

　　打從我六年前寫了這本書開始，就有一些人批評這句話：「把毫無
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意義的『風險容忍度』丟出窗外吧！」那些只閱讀這段話的人（就是不

讀前面也不讀後面），認為這代表我不認為風險容忍重要。他們錯了。

風險容忍當然重要，而且非常重要！事實上，這整個章節（還有這整本

書）基本上都是在講風險容忍，並確立適當的風險，好增加投資者達成

目標的可能性！

　　我當時（且現在也）相信，這種「毫無意義」的想法為，它是某種

能夠正確得知某人可能承受風險多寡的一種適性診斷。不過，想要了解

他們能夠承受的適當風險範圍，來增加投資人達成長期目標的可能性，

需要深入了解他們的投資期、目標、現金流量需求，以及其他可能會衝

擊他們投資配置策略的獨有要素。這意味著你得進行一次深度探索的過

程，接著週期性的重新確認投資期、目標、需求等要素，以確保這項策

略仍然適合。

　　就我的觀點，你無法準確判斷出某個人的風險容忍度，也無法藉由

讓他們做一次勾選幾個欄位的表格，來為他們建立合適的策略。

第一個決定因素─投資期

你的投資期或許是你的預期壽命，但可能更長。除非你討厭你的配

偶，不然你也應該考慮配偶的預期壽命。這或許會延長你的投資期。假如

你愛自己的子女，希望身後留點什麼給他們，你的投資期也會延長。簡言

之，你的投資期是你的資產必須持續的時間。你的投資期不是距離你退休

還有多少年或是你的投資何時開始配發現金。很多投資人對於投資期的想

法錯得離譜，他們沒有用第一個和第二個問題來思考這點。

僵化的投資期

　　就我的觀點，金融服務產業有時會推銷一些錯誤的投資期看法。你

可能曾經聽過一個古老的說法：「用100（或120）減去你的年紀，就是
你應該投資在股票上的百分比。」這項假設認為只有年齡這項要素重要

而已！但還有無數要素需要考量。我在《肯恩費雪教你破除50個投資迷
思》的第四章中，會進一步探討投資期。

我太常聽到人們說：「我要退休了，所以我得保守一點，不能冒

險。」很多人這麼說，但通常不對。假設你六十五歲，老婆六十歲，她可
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能活到九十歲（很常見）。那麼，你的投資期長達三十年，這包含你老婆

最後的三十年，所以你最好承擔風險，挑選一個股票標竿，好讓她不致晚

景淒涼。好吧，假如你很討厭老婆，恨不得她晚景淒涼，那你就不要冒

險。但我猜，這不是大部分讀者閱讀這本書的目的。

你或許在心中設定一個你打算開始吃老本的合理日期，但你的投資必

須延伸到你的身後，不然你或你的家人都會受苦。這整段時間就是你的投

資期。

基於某種理由，你的投資期或許比較短，或許你三十二歲，需要攢下

每一分錢在三年內買下第一棟房子。但在大多案例，投資人往往大幅低估

他們的投資期。我的父母都活到超過九十歲，我可能遺傳他們的長壽，所

以我會預期很長的投資期。人們到晚年更需要錢，因為很多晚年的醫療照

護是保險不給付的。

股票還是債券？896%的問題

如果你的投資期超過二十年，而且你又看了這本書的話，你或許比較

適合全部股票的標竿。但我並不保證一定是這樣，因為你必定也會考量到

自身現金流量需求與其他要素。不過拉長時間來看，股票絕對是績效最佳

的流動性資產類別，股票績效優於債券的機率也很高。自1926年以來，到
2010年底，共有六十六個二十年期的滾動時期。其中六十四個之中，股票
都打敗債券。這已經是97%的時間了。在這二十年期的股票投資其中，股票
平均報酬率為896%，而債券的報酬率為245%。在剩下二次債券打敗股票的
二十年期裡，債券平均報酬率為262%，而股票為243%，債券的表現只比股
票好約1.1倍。這並不算多，而且股票仍然是正報酬。綜觀歷史，我們最好
還是選擇勝率較高的投資，並獲取較高的報酬。

把時間再拉長一點，就更沒有比較的餘地了。計算三十年滾動期，股

票平均收益為2473%，而債券為532%，股票平均高過債券4.6倍。而債券從
未勝過股票。

你或許覺得我在推銷股票。本人超支持股票的，因為它們具有優越的

長期報酬（和許多其他理由─記得我曾在資本主義的殿堂讚嘆其各種好處，
而沒有股票就不算資本主義）。而我相信很多人低估了他們指標中應該擁
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有的股票數量。有的時候，股票表現差勁，熊市的時候，利用現金部位來

避開大跌是一項很好的戰術。但那不是戰略。

第二個決定因素─現金流量

確定投資期後，接下來要考量的就是現金流量需求。不過現金流量不

是簡單的說什麼：「假使你需要3%現金流量，你的標竿應該有X%的固定
收益。假使你需要4%，就需要Y%固定收益。」你得要權衡與你其他標的
有衝突的考量，以及可以放在長期投資的部位多寡。

用另一種方式來說：有兩對夫妻擁有相同的投資期，類似的投資組合

部位，以及相同的現金流量需求，而他們的投資組合比例可能會需要截然

不同的標竿。因為他們各有不同的長期標的。

其中一對需要4%的現金流量，假使他們把目標放在投資組合成長，那
麼100%的股票標竿可能比較合適。另一對可能比較在意現金流量，不想把
錢留給孩子或孫子。他們只希望投資組合能夠延展至足以填補現金流量。

對他們來說，標竿設定為較龐大的固定收益配置可能較為適合。

即使是混合型配置─六成股票和四成固定收益，或七比三─有時你仍得
將現金部位暫時提高到100%，以採取守勢，而且不要因為固定型配置便產
生安全感的錯覺。你的標竿是你的道路地圖，但未必是你唯一的東西。在

大空頭市場，固定型配置還是會讓你賠錢。有時你需要繞道。或是股息！

自己配息

投資人在快要退休時感到恐慌而把辛苦掙來的資產全數投入債券和高

配息股的另一個原因是，他們覺得自己需要票息和股息作為花用。他們以

為如果配息佔他們所得的一定比例，他們便可高枕無憂，靠著投資組合安

渡餘生。先前提到，他們把收益和現金流量混為一談了。

用第一個問題來破解這個迷思，沒錯，這是個迷思。債券和高配息股

的投資組合是否可以提供退休所需的收入？或許吧！或許你有1000萬美元
的財產，但一年只需5萬美元。或許你不需要增加資產，收入也不會因為通
貨膨脹而減少。或許你不在意你的資產因為重新投資風險或高配息股股價

重挫而縮水。
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但大多數人都禁不起在退休時財產大幅縮水。2001年買進的票息6%債
券到期後，你在2011年想重新投資低風險債券卻只能買到票息1.5%的，你
怎麼辦？那檔配息8%的公營事業股股價重挫40%，你怎麼辦？公司可能大
砍配股，而且這也是合理的事情。接著，市值降低後的低配股，可能不是

你能依靠的。還有通膨呢？

票息及股息不是讓投資組合產生收益的「安全」方法。那不然你怎麼

取得現金？如果你使用全部股票標竿而你需要現金流量，你不會想賣掉股

息來變現。你會嗎？

為什麼不呢？不然本金是要做什麼的？這是我用第二個問題得到的解

答，幫我維持投資組合穩健的成長，同時提供現金流量，我稱之為自己配

息。

假設你有100萬美元的投資組合，你一年抽走4萬美元，每個月平均拿
3333美元。你的投資組合必須一直保持雙倍金額的現金部位，你就不必每
個月急著賣股求現。你可以好好計畫要賣掉什麼股票以及何時賣掉。你可

以調整持股，規畫下個月的現金。你可以減持高於大盤的部位。你也可以

持有高配息股票，但這只是選股的一環。自己配息不僅可以節稅，方便，

而且讓自己投資得宜。

第三個決定因素─報酬預期

挑選一個合適標竿的第三個決定因素是報酬預期。假設你五十歲，打

算在五年內退休，每年需要50萬元才能維持生活品質，可是你只有200萬
元，就請你別再做夢了。你的報酬預期高得驚人。除非你幻想將來會撿到

1000萬元，不然就請你一年花用8萬元，省著點過日子。否則你就繼續工
作。現在就開始想辦法跟配偶解釋吧。

假設有位投資人珍妮，有退休收入的穩定來源（退休金，或者再加上

房租收入）。她不需要資產成長便可維持她和先生的生活。珍妮打算把錢

留給子女，但並不真正在乎「擴大最終價值」。反之，她對市場波動十分

緊張，只想晚上可以安心入睡。

對她來說，全部股票標竿可能還是比較合適的方式。也可能不是。你

得知道更多她的狀況，但不要自動排除任何選項。
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為什麼？因為珍妮的投資期很長，又不需要收益。我想知道更多她對

波動的看法，以及波動對她有什麼影響。我也想更深度的了解她的目標。

以及讓她晚上睡不著覺的確切原因究竟為何？讓投資人能睡個好覺的原

因，每個人都截然不同。正如前面所說，幾乎沒有投資人能對未來的風險

屬性有正確的認知。假使你在制定長期策略架構時，單憑你當下的感受決

定，並忽略其他所有要素，你就是犯了大錯。珍妮在三個月、九個月或幾

年後會有截然不同的感受嗎？而且，二十年後珍妮會不會發現，她晚上無

法安心入睡，是因為她避免在股票放太大的部位，現在投資組合的收益比

她想像的要少很多？你得思考所有會影響標竿組成的各種要素。

第四個決定因素─個人怪癖

大多數投資人的目標差不多，也不如他們想像的那般獨特，但這不表

示有些人不古怪。我不是說他們「不習慣」海外投資、健康保健股、科技

股、新興市場之類的，因為那是頑固而不是古怪。我說的是，基於個人古

怪的想法，他們對某一家公司或某個類股有強烈的感覺。你不妨憑著自己

的怪癖去量身打造一個專屬的標竿。

假設你真的很討厭法國人，因此你不想持有法股。或是不喜歡煙草製

造商的股票，或是豆腐製造商。也可能你在ABC這間上市公司工作，無法
擁有他們的股票。隨便都好！你可以建構一支不含法國的全球標竿。或是

不含法國、不含豆腐的全球標竿。

因為所有的主要類股都具有相似的長期報酬，這類大同小異的標竿的

報酬是很接近的。但它們會讓你對投資有更好的觀感，促使你保持下去。

投資失敗的人不會因為他們建構一支不含愛荷華州的全球標竿，就可以轉

敗為勝（因為他們以前曾跟愛荷華州的人離婚，但換作是我，我還是會逢

低買進愛荷華州的股票做為報復）。

你或許有強烈的個人情感，想要一個不含特定個股或一小撮股票的標

竿。萬一你開始對整個類股反感，你就要當心了，因為那可能是基於虧損

迴避及後見之明偏誤，而不是出於你的個人怪癖。很多投資人在2002年後
認為他們對科技股產生嚴重過敏。這是一種認知偏誤，而不是怪癖。
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所以，你可以承受的風險跟以下四點有關（跟我說一遍）：一、投資

期，二、收益需求，三、報酬預期，四、極端的個人怪癖。珍妮以為她現

在迴避風險，但在1999年卻認為自己是積極型，加碼科技股，如今卻認為
她學到教訓了。她以後或許又會有不同的感受，端看當時股市走向。不過

這對建立長期策略來說，是蠻危險的方式。感受可以是瞬息萬變的，沒什

麼意義。真正重要的是你的資產必須持續多久，以及你需要多少現金流

量。當然，如果你現在反對菸草，你以後或許也會反對。那不會隨風消逝

的。

我不是說你一定要挑選全部股票的標竿，萬一那會害你得胃潰瘍。我

是說，潰瘍的原因或許是別的事。好好想清楚。在確立長期標竿時，多看

多聽。

追逐熱潮─換還是不換

仔細挑選你的標竿，因為一旦選定後，它就要跟隨你一段很長的時

間，或許是你的一輩子。盲目更換標竿會埋下禍因。我把更換標竿稱為追

逐熱潮。有人在1999年選定那斯達克指數作為標竿，但在2005年換成羅素
二千價值指數，你就知道他們是在追逐熱潮。人們總是追逐熱潮，想要得

到更好的報酬，卻忘了交易成本和稅，進一步退兩步─他們投入已經上漲的
市場，而不是將要起漲的，以致落後大盤。

你現在知道所有架構良好的標竿經過很長的時間後，會得到差不多的

報酬。如果你有更換標竿的衝動，就問自己這三個問題。更換標竿是避免

悔恨及累積驕傲的直接結果，或許還有順序偏好及過度自信。別衝動。如

果你換了，你通常落得一場空，而錯失報酬。只換來痛心和傷心而已。

這項法則有兩個例外─就兩個。其一是發生重大事件改變了你投資的主
要目的，包括你的投資期。例如，有位七十五歲的老先生，健康狀況不

佳，家族也不長壽，但他七十歲的老婆健康良好，家族都很長壽，卻因車

禍過世。他們沒有子女，也沒有支持什麼慈善機構，他的投資期就完全改

變了。他就有了充足理由更換標竿以配合他較短較不快樂的投資期。或

者，正好相反。你在晚年又嫁／娶了比你年輕或健康的人，你的投資期就

變長了。你就可以轉換到一個更適合的標竿。其中包括改變現金流量需
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求。也許你發現你的投資組合需要更多現金流量，也或許少一點就可以！

無論哪一種，都會是你重新檢視標竿的根據。

除了人生基本面改觀之外，更換標竿的第二個理由是有個新的標竿涵

蓋的領域跟你目前的標竿一樣，而且新標竿的架構更好。這是純粹戰術考

量。例如，MSCI世界指數是一個理想、廣泛的標竿，但不包括所謂的新興
市場，只含已開發市場。後來，MSCI推出了ACWI。同樣的架構但更加廣
泛。

到底要不要換呢？在我看來，其實沒什麼差別，我傾向不換，因為你

很難論定那一個指數比較好。如果你目前採用MSCI世界指數，你可以等幾
年再換到ACWI，等新興市場渡過低潮之後。

要選MSCI世界指數或ACWI，就等於要走北邊80/90號公路或走南方
70/44/40號公路橫越美國。兩個都是不錯的標竿，都可以由東岸到達西岸。
但若有了一個新的世界指數，更好更能反映全世界的股市，也可以更換標

竿。我想要說的是，你要有很重大的事件才能更換標竿。

第二項法則─分析標竿的組成，設定預期的風險和報酬

投資組合管理的第二項法則可以幫你決定投資組合的組成。其實一點

也不複雜。你的標竿本來就由不同部分組合而成，特別是如果你使用大盤

標竿，我們已在第四章討論過。那斯達克指數很容易判斷─你認為今年科技
股會表現理想嗎？除非你追求刺激，我們早已建議你不要使用那斯達克指

數做為你的標竿。

不管你選擇了什麼標竿，你要用它來導引你的投資組合。如果你的標

竿有六成是美股，你的投資組合應該也要有六成是美股，除非你使用三個

問題而獲悉別人不知道的事。（如果是的話，你或許完全不持有股票。）

如果你的標竿有一成是能源股，你也應該要持有一成的能源股，假如你不

知道別人不知道的事。（但若你認為自己知道別人不知道的事，你或許不

持有能源股、持有5%的能源股或加碼到20%，因為你有操作的依據。）你
的目標是追求和標竿齊平的績效，假如你不知道別人不知道的事；若你知

道別人不知道的事，那麼就要追求高於標竿的績效。當然，你知道的事愈
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多，你下的籌碼就愈多，就愈能拉開和標竿的差距。（萬一你忘了該如何

查詢標竿的組成，請翻回第四章。）

害怕自己做對了？不用這樣。如果你可以投資的資金不到20萬元，你
大概主要是購買基金。有很多指數股票型基金可以滿足你的需要。例如，

如果你用S&P 500指數作為標竿，S&P 500 ETF就很適合你。如果用MSCI世
界或ACWI作為標竿呢？請上網站www.msci.com，查詢美國的權重（大約在
五成上下波動）。然後用你一半的資金去買S&P 500指數股票型基金，另一
半則是買MSCIEAFE（歐洲、澳洲、遠東）指數股票型基金。想要打敗大
盤？如果選項不多的話，例如基金，你就比較難打敗大盤。因此，有很多

組成部分的標竿才能給你更多打敗大盤的機會。你可以使用三個問題來進

行海外／美國操作。你也可以使用其他ETF來操作類股，這樣一來即使你的
投資組合不多，不必持有個股也可以。

假如你很有錢，你可以也應該持有個股。資金愈多，股票比例應該愈

高，因為數量夠大的話，持有股票的成本低於持有ETF或共同基金。股票的
一大好處是買進成本低，持股幾乎無成本。但不論你持有ETF或個股，從現
在起你要注意個別類股或產業。這些資訊在指數網頁上也查得到。例如，

你的組成和權重看上去會像表9.1，這是截至2011年9月30日，MSCI世界指
數個別國家和產業的權重。

你應該定期查看最新狀況。如果你的投資組合或標竿有幾個地方出現

幾個百分點的變動，別急著重新調查。不要為了小事抓狂。一年調整一兩

次即可，除非在這之間發生重大產業或國家變動，讓你知道了別人不知道

的事。這樣你便能減少犯錯和減少費用。太過頻繁進出是過度自信的後果

（自以為有操作的依據，其實你沒有）。

表9.1　MSCI世界指數權重─產業與國家
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資料來源：Thomson Reuters, as of 09/30/2011.

知道標竿組成之後，你便可以設定預期的風險和報酬。這其實也很容

易。假設你的標竿是ACWI，它是由美國在內的四十五個國家組成。今年哪
個國家會表現突出，哪個會落後？利用三個問題來看看，你能不能找出一

些可能會讓你得利的國家或區域表現，以及那個地方表現會比較差。

產業別也是一樣。利用三個問題來確定你對當下經濟、政治與情緒驅

使你偏好哪個產業有和了解。（假使你想要更深入了解產業分析，我推薦

《Fisher Invertments On》系列作品）
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我們操作的目標是正確要比錯誤多，同時控管相對於標竿的風險。要

根據你的自信（而非過度自信）來修正你持有的部位大小。當然，大量加

減碼，若是操作正確的話，就會有大量報酬。不過部位太大也很容易造成

反效果。

假使你的標竿有20%科技股，而你真的真的肯定科技股會狂飆，或許你
可以將部位增加到40%。但這是很大的加碼，可能是你這輩子下過最重的籌
碼。要記得，你得從別的地方把這些籌碼移過來。假使你對了，那你就獲

得莫大的勝利─就這次。假使你錯了，科技股下跌，你可能就是把這些籌碼
從其他表現較好的地方移過來，等於賠了兩次。你準備好承受這個風險了

嗎？把標竿當做一種控制手段，讓你進場的部位符合你的信心。

假如你找不出什麼別人不知道的事，而且也不想特地去預測個別國家

或產業，你要怎麼做？就跟大盤齊平。重點在對的時候多於錯的時候，而

不是幸運猜對一些，但不幸猜錯更多。

第三項法則─加入不相關或負相關的股票，以減少預期報酬的風險

大多數投資人，即便是新手，都明白分散化有助於降低風險。記得可

憐的安隆公司員工把退休金都放在安隆股票嗎？分散化就能大舉避免這種

情況。公司破產是有很多原因的。股票崩盤的原因甚至更多。執行長或許

沒做錯什麼─只是無法跟凶悍的對手競爭而已。一家穩健公司的股票可以沒
有明顯原因便大跌，而且沒有預警。所以，你不能把雞蛋放在同一個籃子

裏。

家父終生都在倡導集中型投資組合。巴菲特也一直主張集中型投資組

合。但我告訴你，集中型投資組合的唯一基礎是你超級相信自己知道很多

別人不知道的事。絕對不能過度自信，你得確定自己真的不是過度自信。

假如你真的不知道很多別人不知道的事，集中型投資組合只是流露出你的

過度自信，並且增加你的風險。請嚴守絕對不要在單一股票上投入超過5%
資金這條基本指引。

在一檔股票上投入低於5%資金，不是指單一帳戶。假使你有退休金、
公司帳戶等等，請確保所有帳戶加起來，在單一檔股票上投入少於5%的資
金。
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你一定聽說過：「集中才能創造財富，分散才能保護財富。」那些靠

著一檔、兩檔或十檔股票致富的人是幸運的傻瓜。沒錯，只持有一檔股票

會讓你感受大漲的快感，也會讓你經歷大跌的痛苦。這種幸運的傻瓜會累

積驕傲，自以為聰明。他的成功，相信他的妻子與小孩更了解箇中奧妙。

（當然，我說不要只持有一檔股票不是指你創辦及控制的公司股票。全球

首富比爾．蓋茲和其他超富人士就是這樣致富的─他們創辦一家公司，如此
而已，之後就發大財了。我說的是持有一檔或數檔你無法控制的公司股

票。）

5%規則

　　在《肯恩費雪教你破除50個投資迷思》中，我會對這條規則多做說
明。5%規則適用購買公開交易股票的時候。不過有許多超級有錢的公
司創辦人和CEO則是靠著把所有錢集中在一檔股票，也就是這間由他創
立、擁有與經營的公司上。創辦企業之路可說是錢途光明，但走起來卻

是十分崎嶇。（更多內容，請參閱《踏上富裕之路》。）

分散化的魔法

沒有任何一種股票種類會永遠表現突出（你可以用第一個問題去測

試），分散化可以將風險分散在不同國家、產業和公司之間。

雖然風險的種類有很多，標準財務理論對風險的定義是，以報酬的標

準差或變動來衡量的波動性。大多數投資人認為股市上漲是好的，下跌時

就是波動。但波動是一把雙面刃。你的問題應該是：這種股票是否會比其

他種類的股票更容易或不易波動？分散可以減少你整體持股的波動，進而

降低風險。現代投資組合分析顯示，隨機混合的投資較不會波動，勝於全

部集中在一個項目。

確定你的投資組合包含在不同市況下會有不同表現的組成─如果你採用
夠廣泛的標竿並確實遵守，這是自然而然的事。你的標竿裏的每個產業或

國家都會有不同表現。也許會有點不同，也許差別很大，但這個不同表現

都是相同的。假如你遵守第三項法則，投資組合裏一直配置低或負相關的

類股和國家，即使你不相信它們會成為你投資組合裏的MVP（最有價值專
家），你也會降低整體波動率及提升長期績效。
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科技和健康照護類股是典型範例，因為它們通常具有短期負相關，亦

即其一上漲時，另一便下跌。請注意圖9.1，這兩個類股在2000年的表現幾
乎像鏡子裏的倒影。

圖9.1　製藥股vs.科技股

資料來源：Thomson Reuters.

第三項法則，混合不相似的元素，是為了管理相對於報酬的風險。在

那段時間，做為風險指標的標準差（standard deviation），科技股是3.5%，
健康照護股是2.5%。若你的投資組合各配置一半在這兩個類股，你的標準
差，也就是你的波動性風險（volatility risk），將會是2.0%。只要持有兩種
具負相關的不同股票，你便能降低風險。

話說回來，或許你利用第三項法則之後，相信其中一個類股會打敗另

一個。那麼就加碼前者，減碼後者。你利用第二項法則列出來的表將可幫

助你，不過要記得列出你的標竿的所有組成，這樣你便能擁有均勻混合的

投資組合。

不過在投資組合裏保留負相關的部位就像是買保險，讓你不致錯得很

離譜。這不只適用於負相關的類股。財務理論清楚說道：混合不相似的類

股，不論它們是負相關、低相關或不相關，在長期將可提升報酬，同時減
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少風險。（使用第一個問題來做測試。隨便挑二支、四支或六支不同類股

的股票，測試它們的長期表現。）

第四項法則─永遠記得你可能出錯，所以不要偏離前三項法則

第四項法則，或許是這四項法則裏最重要的，是要控制你的行為。這

個方法可以確保你一直使用第三個問題。如果沒有這項法則，你可能因為

認知偏誤而偏離軌道。第四項法則強迫你累積悔恨和避免驕傲。有了第四

項法則，你便能減少過度自信的風險。每當你想要撇開前三項法則，不想

用三個問題進行決策，而是靠著群眾心理或石器時代傾向做決策，第四項

法則會把你拉回正軌。你所做的每個決策，不管你多麼有自信，都可能出

錯。在明白這點之後，你就比較不可能做出太嚴重的事。

第四項法則逼迫你使用你的標竿，就像訓練小狗的狗鍊一樣。把狗鍊

拉短，小狗就不會闖禍。但放長狗鍊，小狗可能會挖壞花園，遇到鬥牛

犬，被車撞，或把野貓追得滿街跑。

舉例來說，假設你相信科技股今年會上漲。科技股佔你的標竿的15%。
但你不滿足於只把它加碼到20%，甚或25%。你知道科技股會大漲。你的自
信驅使你出脫所有健康照護股，俾以擴大科技股的持分，因為你知道當科

技股上漲時，健康照護股往往落後。在調整投資組合之前，你要問自己：

「萬一我錯了呢？」你準備面對這麼大賭注的後果了嗎？

核心策略vs.應對策略

這項法則是我用核心策略和應對策略（counter strategy）來管理資金的
主要理由。核心策略是我依據我相信自己知道別人不知道的事去進行的市

場操作─相對於標竿的加碼。例如，如果我相信美股會超越外國，科技股會
超越健康照護股，非必須消費品會勝過必須消費品，我會在這些部門加

碼。這是我的核心策略。

接下來我擬定了應對策略。這些是我不看好的部門。我持有它們是因

為擔心自己可能出錯，而且我常出錯。幸好在我的專業生涯裏，我對的時

候多過錯的時候，但我知道我可能出錯，而且絕對會再出錯。應對策略裏

是我認為萬一我的核心策略大錯特錯的時候，會有出色表現的領域。萬一
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我看錯科技股，健康照護股會是表現突出的類股。美股或外國股票總有一

個會領先，我也不想錯過。我總是自問：「萬一為了某個我無法預見的原

因，我認為會有好表現的反而很糟的時候，什麼東西會有出色表現？」我

也想配置一些這種類股。大多數投資人都不會這麼想。

擬定應對策略表示，你手頭上永遠會持有「下跌」或「落後」股。如

果你的預測全對了，你的應對策略裏的個股理應下跌或落後。若是應對策

略的個股下跌，就表示你的核心策略大漲，投資組合績效超高。應對策略

個股下跌沒什麼不好。它們可以預防你死得太難看。這就是風險管控，這

是好的。我對自己的專業生涯很滿意的一點是，當我錯了而落後大盤的時

候，我不會落後太多。我沒有落後太多的原因是我建立了應對策略。

以下是核心策略和應對策略的例子，仍然以科技股和健康照護股做示

範。假裝你的標竿對每個類股列為與大盤持平，唯獨科技股和健康照護股

例外。你又不是很懂三個問題，所以你就從健康照護股去著手。你相信自

己發現了別人都沒有注意到的事，健康照護股絕對會暴漲。或許你發現到

每個國會議員周末時都會打自己的腦袋（我會投票贊成這件事）。你還知

道國會議員周二要表決藥物立法。他們想要馬上取得新的頭痛藥，於是他

們做出違反本性的事─減少政府管控。因此，你相信食品藥物管理局將開始
放行一堆超有效的藥。（假設啦。）沒有人注意到這點。別人都認為頭痛

的國會議員是利空，因為他們認為頭痛會讓國會議員變笨。但你才內行！

你知道他們本來就是白癡。

根據你獨到的見解，你決定加碼健康照護股。你自信滿滿，但還不到

極度自信，於是你決定把你的健康照護股部位由原本的標竿權重10%提高到
15%。這相當於加碼50%，這就是你的核心策略。

除非你做融資，否則你的資產不會變成105%，所以你必須把其他的部
位減少5%。什麼部位呢？假設科技股在你的標竿佔12%。假如製藥股表現
不好，12%的科技股權重有助於緩和衝擊，這就是應對策略。但若你非常相
信自己的製藥股，你會把科技股減碼5%，把科技股權重由12%降到7%，縮
減你的應對策略。你還是有7%的科技股權重，只是應對策略變小了。

用三個問題去思考之後，你發現大多數人都以為科技股股價偏低，因

為科技股本益比低。然後，最近美元升值（假設的），人們預期升值趨勢
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將持續，因此他們認為美股將續強。大家都記得1990年代美股超強，科技
股也是。

但你知道低本益比不保證低風險、高報酬。你知道美元去年走強不保

證今年也走強，你知道美元走強不保證美股會擊敗外國股票。看到全世界

都看多科技股之後，你決定自己不需要全面的應對策略，於是你決定減碼

科技股5%，把權重降到7%。

但是，萬一製藥股的核心策略失敗，你還是有應對策略。如果你看對

健康照護股，你或許（但未必）也看對了科技股。你因此打敗大盤，因為

你的核心策略和應對策略都奏效（在這個案例是靠著縮小應對策略）。

你還可以再極端一些。你可以把製藥股權重由10%調高到22%，科技股
權重由12%調降到0。如果成功，你就賺翻了。但你沒有那麼做。你還是維
持7%的科技股權重。

假設你的頭痛理論錯了。國會開會時沒什麼頭疼問題。政客們否決所

有藥品，除了阿斯匹靈。沒有人料到這點，健康照護股一路狂洩，大家瘋

狂搶進熱門的科技股。這兩個類股的操作都錯了。你在熱門股的部位比較

少，大跌股的部位比較多。唉！你落後標竿。但不多，因為你沒有放棄熱

門股，也沒有大幅加碼落後股。

在一年裏落後標竿幾個百分點不算太糟，或許標竿上漲20%，而你上漲
16%或17%。畢竟，一年的績效小幅落後沒什麼大不了的。如果你幾年都小
幅落後，你總是有機會彌補回來。你可以用下半輩子設法讓對的時候多於

錯的時候。

在你的核心策略對的比較多的年頭裏，你會趕上或打敗你的標竿。有

時候我的核心策略大多錯了，但因為我的大決策對了─我決定持有股票而不
是債券或現金，所以我雖然落後標竿，但幅度不大，落後的金額日後也能

補得過來。為什麼？因為我從不曾企圖大幅打敗大盤。應對策略可以預防

你在出錯的年頭落後太多。

我唯一想要大幅打敗標竿的時候─承受大幅的標竿風險─就是我相信大
跌是最可能的狀況的時候。然後，我會努力大幅打敗標竿，以避開大部份

的熊市。這是我為客戶做過最冒險的事，但長期來看，若你平均起來小幅
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打敗標竿，偶爾大幅打敗熊市，你就會拉開和偉大羞辱者的差距。這是我

唯一想要承受巨幅標竿風險的時候。

終於來了！如何挑選必漲的個股

這個標題是用來唬弄你的。騙到你了吧！我不知道如何挑選必漲的個

股。很多人說他們會。但沒有人會。我從沒看過有人辦得到。你選股的目

的只有兩個。第一，找出足以代表你想要的類別的個股，第二，你認為那

些類別裏最可能表現突出的個股。注意，我可沒說：「找出會漲最多的個

股。」我說：「那些類別裏最可能表現突出的。」你的目標是找到這個類

別的特質，並且把「最可能」列為你的目標。

挑選個股很重要，但令人驚訝的地方在於，時間拉長，選股對你的投

資組合績效最沒有影響，你可能會覺得震驚且覺得遭到褻瀆。或許你買這

本書是為了選股，可是我寫了幾百頁卻不談選股。我有幾個理由，第一，

那真的無關緊要。有大量的學術研究顯示，學術界亦普遍認為，選股不影

響你大部份的報酬，會造成影響的是資產配置，亦即決定在哪一年持有債

券、股票或現金，以及哪些種類。一些研究證明，九成以上的報酬來自資

產配置，有人則認為沒這麼多。但我覺得說「大部份」並不為過。

我的研究顯示，長期報酬有七成來自於資產配置（債券、股票或現

金），另外兩成來自次資產配置，也就是持有何種股票、要加碼或減碼

（或與標竿齊平）、外國或國內股票、成長型或價值型、規模、產業等。

大多數財務學界人士都同意，選股只會創造一小部份的投資組合總報酬，

那是次要的事。

這麼想好了，在1990年代後期，如果你用射飛鏢選了三十檔大型股，
你會過得很好。不管你選的是默克或葛蘭素史克美占，它們都是大型成長

製藥股，走勢很像。投資人花時間分析默克的藥品研發和葛蘭素的獲利，

這個的收支帳，那個的九十日移動平均線，但結果沒什麼差別。不管是默

克或葛蘭素，它們在1990年代的走勢幾乎相同，分別上漲552%及534%。你
如何運用三個問題去思考別人不知道的，有關默克或葛蘭素的事？去猜想

整個健康照護產業的事是不是來得容易些？或者大型股？或者成長股？或
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者美國及英國？如果你這麼做了，你說不定會決定持有這兩檔股票─超完美
的結局（見圖9.2）。

接著來看2000年到2002年。這幾年的最佳決策會是採取守勢，大多持
有現金和債券。如果你沒這麼做，至少要挑小型價值股。如果你這麼做

了，你做得不錯。如果你選了其他類股，你做得很糟。決定報酬的是要不

要持有股票或什麼類股，而不是選股。

別誤會我，選股是很重要。選對股絕對可以在長期增值，否則我會建

議大家省下管理費，去買指數型基金或ETF就好了。如同其他的投資決策，
你不必永遠都要挑中績效最好的股票，你只要對的時候多於錯的時候，讓

標竿發揮功效即可。

那麼你該如何消磨你大多數的投資時間呢？把時間花在決定七成或九

成報酬的決策，或是只影響一成報酬的決策？

圖9.2　相同類股，類似績效

資料來源：Thomson Reuters.

跟我講如何選股就是了！
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好啦！反正我以前已經做過了，在我的第一本書《超級強勢股》。我

不會再用以前那個方法，雖然以前的方法也不差。當時，那算是頂尖方法

了。現在想想，我現在做的幾乎和二十五年前完全不同─如果有一樣的話，
我會很尷尬。我當然希望知道十年後會有什麼事讓我改變現在的做法。在

進化史上，改變是最重要的，我的目標是要不斷發展新事物和改變。那

麼，我現在會怎麼做呢？

就是這樣做。消去法。

想像建構投資組合的過程像個漏斗，如圖9.3。你把全世界的證券，包
括股票、債券、現金，都倒入這個漏斗。落到底層的證券就是通過每一層

篩選的。

運用三個問題來決定你今年要持有股票或採取防禦。考慮三項決定因

素─經濟、政治和信心，來決定最可能的市場行情。在大多時候，你判斷市
場會是下列三種狀況的哪一種─大漲，小漲或大跌，你的工作很簡單─只需
跟隨標竿全面持有股票。（無論是100%、70%或60%等等）

接下來，你要篩選次資產配置。運用三個問題來決定不同國家與類股

相對於標竿的權重。（先前的章節已經討論過了。）在此你依據核心及應

對策略來篩選股票─你要加碼及減碼什麼東西。在漏斗的中段，你決定投資
組合的權重即可，不必考慮個股。運用本書證明過的一些例子。在你做完

科學調查之後，你會有一張簡單的表，上頭列著國家、類股和個別合適的

權重。到了第三層，你才需要挑選個股。

一次評估一個類股。這樣選股來得容易清楚多了。你不必涉獵整個股

市，只要看落在你需要的特定種類裏的股票。你不必過濾一萬五千檔股

票，想要挑出幾檔好的；你只要過濾每個種類裏的十五或二十檔，再選出

三或四檔。

假設你的重大決策需要你配置幾個百分點的美國小型價值工業股。你

需要幾檔好的股票，表現會勝過這整個類股的。重點在於尋找價值相對便

宜的個股。更重要的是，你要尋求有主題可以推升報酬的個股。我不是叫

你每天看《華爾街日報》的頭版，而是運用這三個問題去挖掘。

圖9.3　投資組合工程漏斗
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舉例來說：2005年初，我預料小型價值工業股將持續看好。我在2005
年初的《富比士》一篇專欄裏提到福斯（Flowserve）公司。

《富比士》推薦股

　　這裡有件小事，就是我通常不會在《富比士》的專欄提到我為客戶

投資組合挑選的個股。我不是要把投資策略保密，而是不想害我的客戶

以及我自己變成犯人。

　　假如我的客戶持有我在《富比士》專欄裏寫到的個股，他們可能被

控搶先交易（front running），我也會被控收費替他們搶先交易。所謂
搶先交易是指我先替客戶買進，然後在《富比士》大力推薦，吸引《富

比士》讀者跟進，推升股價，然後我再替客戶賣掉，獲利落袋。

　　這是犯罪，內線交易的一種，屬於重罪。我不想犯罪！向來如此。

我一輩子都在跟重罪說不！為了避開灰色地帶，我在專欄提到的個股都
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是很好的，但我不會把它加入客戶的投資組合。因為先前談到，選股只

佔投資組合報酬的幾個百分點，所以我可以為《富比士》和我的客戶挑

選不同的個股，兩頭兼顧。多的是股票可供大家挑選，多到不會讓《富

比士》讀者和我的客戶持股重疊。我偶而會提醒讀者披露利益的事情。

福斯公司生產為擁有難以處理的液體（像是腐蝕性液體），像是化

學、汽油，食物處理產業所使用的泵，閥門、控制閥。夠刺激了吧？有誰

會每天醒來便想到供腐蝕性液體使用的泵和閥門？如何操作生產泵和閥門

的公司？你大海撈針式的選股是找不到福斯的，你要用漏斗式的篩選才能

找到它。

為什麼要選福斯？為什麼不選肯納金屬（Kennametal）或藝達思
（IDEX）集團21？他們也是很優秀的小型價值工業機械股。他們沒什麼不
好。可是我覺得我知道福斯公司一些別人不知道的事。在2005年初，投資
人對會計醜聞仍如驚弓之鳥。2004年底，福斯公司公佈新的財務長人事，
令人覺得可疑。數日後，會計長辭職了，但沒過幾天，他又說不辭職了。

接下來，公司表示要延後送交第三季的季報。整件事太可疑了，公司股價

也跟著波動。如果你是個基本面投資人，你一定會被嚇壞了，因為他們的

收支帳實在不怎麼樣。甚至連股價本益比二十六倍，都看起來不便宜。

種種的理由都會讓大多數投資人退避三舍。大家都知道可疑的帳目和

「偏高」的股價就等於麻煩。但它其實是便宜的。它的股價是全年營收的

六成。假如公司的獲利率改善到正常的製造商水準，股價就有大漲的空

間。任何有關這家公司的正面新聞都會是驚喜、利多。它的股價反映出投

資人預期它不會有利多，而會有更多利空。所以，任何好消息都會是利

多，它的股價會超越整個類股，而這就是目標。

使用第三個問題之後，我確定我沒有過度自信或犯下任何認知偏誤。

我自問：「萬一我錯了會怎樣？」假設股價不漲呢？如果這樣，我猜想它

會跟著類股一同波動，或許表現不好。我想大家都不看好的個股如果真的

表現不好，我也不會太失望。

注意：我沒有飛到福斯的德州公司總部，戴著安全帽去巡視工廠。我

從沒見過該公司執行長。我沒有僱用臥底人員滲透到高階主管中去查探別
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人不知道的事（既違法又可笑的事，但可供布魯斯．威利拍一部很棒的企

業間諜電影）。我只閱讀公開資料，你也能輕易找到的。然後再問自己：

「大家都在擔心什麼？」把那些拋到一邊之後，我再問自己：「我可以看

出什麼端倪？會發生什麼事刺激股價上漲或下跌？那種意外會如何發

生？」最後，就像卡通人物荷馬．辛普森（Homer Simpson），我說：「好
吧，大腦，你不喜歡我，我也不喜歡你。」我思考我的腦袋、偏見和自大

如何誤導我做出差勁選股決策的可能。就是這樣。你就是這樣挑選永遠勝

出的股票。你就是這樣挑選常常領先類股的股票。

如果你有看《富比士》雜誌，並在我的推薦下買進福斯，你一定樂壞

了。2005年，該檔個股上漲44%，它的類股則只上漲12%，S&P指數上揚
5%，全球股市的漲幅則為9%。福斯是精挑細選的股票，因為它領先類股。
它是全美績效最好的小型工業機械股嗎？不是。JLG公司（最大的高空作業
設備專業生產商）或Joy Global（巨型鑽機和鏟車製造商）才是，當年分別
大漲133%和109%。這兩家公司都沒有通過由上而下的遴選過程。不過，你
的漏斗或許會選出這兩檔股票，而不是福斯。（你可能會決定三檔都持

有）。但是什麼因素會促使你選擇它們？你必須知道別人不知道的事，由

你漏斗底部的少數股票下手會輕易許多，而非由頂部的眾多股票。一開始

便做出正確的重大決策，你就更有可能在你需要的類股裏選出福斯、JLG或
Joy Global這些突出的個股。如果你還沒想好今年要不要持有股票或哪種股
票，便花了許多時間在網站和CNBC新聞台上研究一些德國小型價值公營事
業股，你只是在浪費時間和精力。

把這個方法套用在你所有的股票類型，你便會找出最能代表標竿的好

股票。但要記住你不可能一直挑到最好的股票。最好現在就習慣。你的投

資組合裏總是會有一檔或三到五檔的牛皮股。最好的投資經理人也不可能

挑到一定上漲的股票。

有沒有可能你做出正確的次資產配置決定，例如挑對了規模、類型、

產業、國家等，卻不幸挑到一支未達財測、做假帳、陷入政治鬥爭或業績

落後同業的股票？當然有可能。

我們已談過你應該分散化。如果能源股佔你投資組合的10%，你應該挑
選三支、五支、甚至七支不同的股票。如果你挑中一支爛股（常有的
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事），並不會有大礙（第四項法則）。你要挑選三支、五支或七支你認為

最有可能打敗類股的股票。我挑中福斯，不是因為我認為它會暴漲，而是

因為我認為它有可能打敗類股。若你這麼做，有的股票（像是福斯）就有

可能大漲。

把你的投資組合分散在你認為最有可能打敗類股的股票，並不表示你

放棄了選股。你沒有。這表示你不會集中在一支股票，事後才後悔自己挑

到爛股─類股上漲，唯獨它下跌，沒有讓你的投資組合享受到這個類股的漲
勢。我希望我的投資組合可以得到類股的推升。不用由上而下的方法選

股，常讓投資人有到嘴的鴨子飛了的挫敗感。那些不接受這個方法的人，

往往是自信心大於理智。

小型產業或類股該如何選股？假設你將MSCI當成你的標竿，但想配置
在新興市場。你不想冒太大的標竿風險（且持有不在你標竿之中的部位同

樣是風險）不過想投入大概5%。但你做出一個謹慎的賭注，控制住相對風
險。（幹得好）。你不想只買一支股票，因為這樣的話，你的新興市場投

資就不夠分散化。你該挑哪一支？辛巴威股票？智利股票？但若你要將這

麼小的配置分散化，你就會買進太多個股，絕對會付出高昂的手續費，你

不妨選一檔低費用的ETF就好。我不是基金迷（跟個股相比效率較低），但
它們還是有用處。我是說，你當真知道有關持有辛巴威或智利股票，還是

東巴塔哥尼亞胡椒公司或中克盧日運輸署那個較好，而且是別人不知道的

事？

何時該賣出？

選股只完成一半的任務。你如何知道何時該賣掉？和選股一樣，賣出

股票也應由上而下來決定。何時該賣出的最簡單答案是，你預測到明年股

市可能大跌。那麼不妨賣掉大多數的股票，但這種狀況很少見。那麼在兩

個熊市之間呢？你怎麼知道何時該抽腿？

答案就是：你得使用三個問題，並發現你持有一檔股票的基本面已經

改變。例如，經過一段相當平坦的收益率曲線之後，收益率曲線忽然變得

很陡峭。你或許決定減碼成長股，加碼價值股。
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如果你認為具有彈性需求的公司（科技、非必需消費品）表現將優於

非彈性需求的公司（健康照護、必需消費品），你可以調整權重，因此必

須賣掉一些股票。或者你預測到一些其他的經濟、政治或信心因素將波及

某些部門。例如，你知道國會將實施一些會計法規，你（和極少數人）預

料金融業將受到打擊。又或者，在高股息股表現突出一段長時間之後，大

家都看好公營事業，所以你知道該減碼公營事業，轉進到非高股息股。要

注意，這不表示你賣掉的股票都是不好的。它們只是在你使用三個問題之

後，不再符合你的需求而已─你需要的是能夠代表你的資產與次資產配置決
定的股票。

獲利了結

要是股價已經漲了一大段呢？你是不是該賣掉，「落袋為安」呢？我

從來沒真正弄懂投資人是怎麼「獲利了結」的。我認為這是有些人常說，

但其實並未思考過他們說了什麼。怎麼獲利了結呢？你從股價上漲賺到的

利得沒辦法鎖在保險箱裏。你把賺到的錢重新投資（你不會嗎？），這些

獲利了結的錢所買進的股票可不保證一定上漲。你轉進的股票或許下跌，

吃掉投資人自認已經「了結」的獲利，這表示第一檔股票的利得要扣稅，

但第二檔股票還在賠錢。沒有所謂的「獲利了結」。

不要為了「獲利了結」而賣掉股票，你要為了減碼，或是股票不太可

能再打敗類股而賣掉股票。

股價已經漲了一大段不表示它不會再續漲。這種事常發生。記住，股

票是非序列相關，它們有五五波的機率維持先前的走勢或反轉。假如促使

你持有該檔個股的基本面維持不變，那麼就續抱。

何時賣出？

要是股價已經跌了一大段呢？你是不是應該認賠殺出？或許吧─但還是
不要吧。

首先，為什麼股價會大跌？是因為大盤經歷修正，個股只是跟隨大盤

而已？如果是的話，別殺出。相對報酬才重要，而不是絕對報酬（通常是

這樣）。股價下跌是不是因為它的類別或產業在下跌，或許因為該類股在
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下修（類股也會下修），或者不再流行？股價下跌是不是因為它屬於你的

應對策略？它只是做出應對策略應有的表現，這樣你也不必賣出。（只在

乎一檔個股的績效或一個類股的績效，卻不注意整個投資組合的績效，你

就犯了順序偏好的認知偏誤，可以用第三個問題加以解決。）股價下跌是

不是因為發生重大利空？執行長作帳，用股東的血汗錢舉行奢靡的希臘主

題宴會，或者是其他可靠或無法無天的傳言？

重要的是，等到利空曝光之後，股市早已反應，你可能錯失避開大跌

的機會。你可以在絕對低點賣出，然後閃人，但這成了買高賣低。你轉進

的股票並不保證一定漲。它可能也會下跌，結果你賠了夫人又折兵。先前

的走勢有五五波的機率持續下去，或反轉。

不要看到大跌就下意識的賣出。反之，用我們買進這間公司股票時的

方式觀察。別理會小道消息，因為那早已被反應，對此你已無能為力，而

是要看你能否知道別人不知道的事。公司能不能從那些「利空消息」恢復

過來？這間公司實際上是否健全？

另外，仔細考慮利空消息是否正確或可信。別太在意，有時新聞記者

根本不知道自己在說什麼。他們的報導時常誇大或完全錯誤。他們很多人

可能沒有相關企業背景。有些例行活動可能被誤解或誇大到驚天動地，或

者一件不影響公司核心事業的小案子會被誤報成重大官司。或者記者轉述

員工的抱怨，卻未求證事實。有時則是忽略了一些真正重要的消息，只因

為他們並未深入了解這間公司的核心事業。這種事情一直都有！我看多

了。記者經常亂報新聞。

如果被亂報的公司很穩健，股價或許可以反彈，你便有機會逢高賣

出。有時一檔股票太不被看好而發生急跌，任何的好消息，哪怕再微不足

道，都可推升股價。

如果你頭腦冷靜，不會因為別人賣出就跟著賣掉股票，合理研究股價

急跌的真正原因，你會怎麼樣？萬一利空消息確實顯示丹麥的情況很糟

糕，即使大幅改組管理階層也無濟於事，核心事業亦遭到侵蝕，你會怎麼

樣？即使在波段低點，你也該減損，明白自己有時也會被矇蔽。所以，你

才應該分散化投資，絕對不要重壓一檔股票。
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如果你因此而懷憂喪志，不妨這麼想好了。如果你的投資組合均衡，

任何個股比重都不超過數個百分點。如果一檔個股明天因為突然的利空而

腰斬，或許你只損失1%。假如你做了相對性思考及比較（一定要做！），
你會抗拒順序偏好，把重點放在整個投資組合，而不是一個大跌的小小持

分。你只損失1%。股價很少馬上跌光淨值。或許個股跌掉10%或20%，但
整體衝擊不大。一檔股票大跌也只會對均衡的投資組合產生很小的衝擊。

忘了它，記取教訓，繼續前進。假如基本面沒有改變，先暫時持有，但留

心任何重大改變。

這裡有兩個單一事件的範例，而我的公司在這兩檔極為相似的股票

上，做出了不同的決定，一個賣出，一個繼續持有。（這是我在2006年的
真實遭遇，不過這個教訓現在仍然很受用）

2004年10月14日，當時的紐約州檢察長史匹哲（後來當選州長，隨即
因醜聞辭職下台），認定當時美國國際集團（AIG）執行長漢克．葛林柏格
（Hank Greenberg）有罪。我相信葛林柏格家族沒有一個男性成員不被史匹
哲認定有罪，他幾乎追著他們跑，一個都不放過。

當時，葛林柏格之子傑夫，經營另一家大型上市保險公司威達信集團

（Marsh & McLennan，簡稱MMC）。該公司擁有百能基金家族
（Putnam），史匹哲在前一年已對該基金家族窮追猛打。史匹哲宣稱威達
信涉嫌保單綁標，並將其他保險公司，包括AIG，列為共犯。後來，史匹哲
公然指控AIG以及葛林柏格參與犯行。威達信集團的董事會在史匹哲的施壓
下，逼迫傑夫．葛林柏格下台。接著，AIG的董事會可能懼於史匹哲的淫
威，也把漢克．葛林柏格趕下台。最後AIG的指控被撤銷，威達信集團則達
成和解。

這一路上，史匹哲和葛林柏格在媒體隔空交火，葛林柏格的一些友人

也被牽連，包括高盛前執行長約翰．懷特赫德（John Whitehead），史匹哲
可能在身體與專業上都對他做出威脅行為，也可能沒有，端看你相信誰的

版本。

股市討厭意外，尤其是牽涉到紐約州檢察長的意外。兩檔股票在新聞

出爐後雙雙下跌，AIG在2004年10月14日下跌10%，而威達信集團則是大跌
24%。該怎麼做呢？
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在下跌前避開這件事幾乎是不可能的任務。你根本無從得知史匹哲在

策畫這一切，除非你非法打探他的意圖。當這種事件發生時，你特別需要

第三個問題。股價突然重挫，投資人踩足油門想要避開虧損。在大跌之後

出脫持股有時是聰明的，有時則很愚蠢，但你得在事後才會知道，而且你

不可能由股市或《紐約時報》得到任何線索。

我看好金融股，尤其是保險股。這兩檔股票沒什麼可挑剔的，是這個

類股的極品。要拋出一檔符合我大型投資配置組合的股票，唯一的理由就

是發生了一些特別糟糕的事件。我和漢克．葛林柏格有數面之緣。雖然他

有時脾氣火爆，有點像我，但他長久以來一直是位優秀的執行長。超優秀

的，我不相信他會犯下大錯，因為他沒那個必要。（基本法則：一流人才

不需要去犯法，也不會。）另一方面，他已經八十歲了，所以他也無法優

秀太久了。

但我無從得知史匹哲會在2005年私下撤銷對葛林柏格的所有指控（選
在感恩節假期宣佈，根本沒人注意新聞。假如你想偷偷發佈新聞，就選在

感恩節、耶誕節、國慶日或復活節，看到新聞的人沒幾個）。大家都知道

AIG是一家大公司，產品線很多樣化。我明白AIG被指控的罪名，但我不明
白它怎麼會影響AIG的長期穩定，那不是什麼滔天大罪。假如有事業群確實
參與綁標，AIG可以分割這個事業群，剷除做錯事的人。我看不出有任何理
由會衝擊到整個AIG。當時傳言葛林柏格要下台，雖然他一手創立AIG，但
以八十歲的高齡，他的離職不會造成太大的傷害。況且，股市還會樂見他

下台反而支撐股價。最後，因為大家看空AIG，所有利空皆已反應，所以我
猜想任何的好消息，不論有多小，都會成為強勁的利多。我選擇續抱AIG。

威達信集團的情況就不同了。遭到惡訴的是其主要業務以及核心競爭

力。且這個案子來勢洶洶。要存活下來，威達信集團得要設法熬過一場大

型訴訟，可能還要面對其他州模仿此案對他們提出控訴。可能要進行戰略

性重置，開除一些高階主管，且通常會陷入一段混亂期，即使沒有幾年，

也需要幾個月。但這還是小事。

新任執行長徹卡斯基（Michael Cherkasky），是個很棒的人，他是
Kroll公司執行長，威達信集團前一年才買下這家企業安全工程公司。徹卡
斯基被選上不是因為他具有保險業的資深背景和成就，適合管理一家大保
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險公司。他沒有。他被選上是因為他過去曾任主管機構的官員，曾經和史

匹哲共事，大家假設徹卡斯基會跟史匹哲合得來。在我看來，這錯得太離

譜了。徹卡斯基只在Kroll公司這家小公司擔任過執行長，甚至比我的公司
還小。我很清楚連我都不夠資格去擔任像威達信集團這種公司的執行長。

話說回來，我跟徹卡斯基一樣有資格擔任威達信集團的執行長，因為雖然

我不是保險業的人，至少我懂金融服務業，徹卡斯基既不懂保險也不懂金

融服務，更不曾做過相當規模公司的執行長。我知道如果連我都不能好好

管理威達信集團，他也不能。所以，我的公司決定承受二位數的跌幅，認

賠了結。

我很確定有許多人一開始會覺得這是個古怪的決定。為什麼賣掉一

家，不連另一家也賣了？他們不是一體兩面嗎？史匹哲不是在對付這兩家

公司嗎？難道我們不該賣掉這兩個賠錢貨，去買進其它會漲的股票嗎？理

論上是這樣沒錯，但我們都知道你賣掉賠錢貨而買進的股票也可能是蹩腳

貨。絕對不要因為股票下跌就賣掉股票。你賣掉股票是因為當初持有它的

理由已發生基本面的改變。想想那個漏斗，還有為什麼你要賣掉股票的基

本理由，由上而下。基本理由可能是你預測到大跌，所以你出脫大部份的

持股。可能是你由成長型轉換到價值型，由小型股到大型股。你的類股前

景或許有了變化，你需要由加碼調整為減碼。或許你的權重太高了，因為

該支個股已經漲到超過你所有持股的2%或3%。又或者，你發現公司幹了違
法勾當，幾乎無法東山再起。

史匹哲於2005年2月正式傳訊AIG時，股價又重挫31%，在4月跌到波段
低點。自前年10月以來沒有任何事情改變，除了大家對史匹哲的恐懼升高
之外，所以我們堅持下去。後來根據投資組合的調整，我們終於在2006年1
月賣掉AIG，當時它已從2005年的谷底強勁反彈42%，比2004年10月14日爆
發醜聞以來上漲了19%。我們無法保證用賣掉AIG的利得買進的股票也會上
漲19%，AIG的表現大約和S&P 500指數同期的表現相當。當我們賣掉AIG
時，MMC的股價還比新聞爆發時下跌3%，而且遠遠落後類股。我很高興在
AIG慘跌時沒有因為恐慌而出脫股票。（現在回頭看這件事還蠻有趣的，因
為有許多人覺得AIG在2008年部分國有化達到高潮時應該可以避免這場混亂
的，當時葛林柏格仍繼續掌權，而且也沒有在尋求關愛的政客在後面追趕

著他）
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提醒自己，你並不是要蒐集一堆大漲的股票。你不是股票收藏家。股

票收藏家被順序偏好和過度自信給矇蔽了，只看到兩檔表現好的股票，卻

忽略了整個投資組合的績效，遑論風險管理。你的目標絕對不是找到下一

檔你可以跟牌友（或是瑜珈課同學，或者更糟的是，你的豆腐同好會）吹

噓的熱門股。相反的，你要盡量擴大打敗標竿的機率。你需要的股票是表

現和標竿的組成相同的。這才是這項練習的目的。

你有一項策略來保持自律─需要不斷運用三個問題的策略。當你的石器
時代腦袋迫切地想臣服於偉大的羞辱者之際，你要設法獲得跟大盤齊平的

報酬。但我對你還有更高的期許。我希望你遵守策略來保持自律。我希望

你練習資本市場技術，而且進步神速。我希望你熟練三個問題，不斷加以

使用。我希望你用它們來對抗偉大的羞辱者。跟祂奮戰下去。

21　譯註：製造各種類型的泵，泵送系統及流量計系列。
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結論 

告別時刻

在最後總結時，請容許我說明為什麼我要寫這本書。要怪就怪美

國林務局好了。我從小就喜歡森林。我的雙親住在郊區，後院緊鄰樹

林。小時候，我翻過圍牆就走進一片橡樹林。從家裏出發走二十分

鐘，我就可以走到金恩山（Kings Mountain），置身在海拔2000英呎的
紅木林。那是我生活了三分之一個世紀的地方。小時候，我總以為自

己會永遠居住及工作在森林裏。我甚至去讀了林業學校，因為我愛樹

木。

有一年暑假我在美國林業服務局打工，此後我堅信自己絕對不會

在公家單位工作。而今日，林業幾乎就是，不是幫政府，就是跟政府

一起工作，不然就是得跟政府對抗。那年夏天讓我了解到公務人員飽

受壓抑。我只知道自己絕對不要和政府有任何瓜葛。當時我也明白了

自己永遠沒辦法從政，因為那也是吃公家飯。這樣我才會有出息吧。

我希望自己的人生能過得更有意義。還沒想清楚接下來該做什麼，我

便轉讀經濟系，因為我以前很擅長這門功課。

我依然迷戀森林，尤其是紅木。事實上，我很自豪全世界唯一捐

贈給單一樹種的大學講座是以我的名義成立，而且是我鍾愛的紅木。

我這輩子的嗜好就是紅木，包括找出三十多座1920年代以前的蒸汽鋸
木廠，還有蒐藏紅木藝品。我還成立了民間最大的林業史圖書館，藏

書達3000冊以上。但你絕對無法叫我去公家單位工作。當成嗜好還無
所謂，但職業和興趣一定要另當別論。

資本市場很有趣，但也可以當成職業。我希望這三個問題對你有

幫助，在此同時，我也希望你喜歡本書，覺得它很有教育性。我最早

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



開始寫《富比士》專欄時，當時的總編輯吉姆．麥克斯（ Jim
Michaels）可說是美國財經新聞記者的老師，他教我專欄應該要具備
三個條件─娛樂性、教育性和獲利性。這也是一輩子很好的目標。雖
然有趣，市場也很累人，由本書大量的資料和分析便可看出。三個問

題可以協助你了解，要在市場勝出，自己必須知道些什麼。但你要努

力實行。書本沒辦法幫你去做。

公務人員的反面就是自由市場與資本主義的崇拜者。我完成學業

時，我已經著迷了。所以畢業後，我就到家父的公司上班。我從他身

上學到很多東西，包括我不是一個稱職的員工，於是我自行創業。當

時我年少輕狂，不懂得自己稚嫩到不足以成事。超過四十年，歷經偉

大羞辱者的無數教訓之後，我還屹立不搖。為什麼要被偉大的羞辱者

教訓這麼久？為什麼還要忙於世俗的瑣事，而不退休去照顧紅木、貓

咪和老婆？為什麼這幾十年來在《富比士》寫專欄，好讓別人可以指

出我的錯誤或攻訐我？十五年前我就可以帶著許多錢退休，去做別的

事。為什麼要做這些事？

轉型主義

這是不斷發掘及從事新鮮事物的機會。我認為，活在這個歷史階

段最重要的事，就是有能力去做新鮮事。在第五章和第九章，我花了

一些篇幅談到我的祖父。1958年他過世時，他已看到汽車、收音機、
電影、抗生素、飛機等科技進步。他可以坐在客廳裏，從木頭盒子裏

即時看到美國總統跟他說話。1880年他五歲時，假如他可以跟他的祖
父描述他在1958年看到的景象，我的曾曾祖父一定會以為我的祖父瘋
了。他會跟他的兒子說：「兒子啊，你怎麼會在我孫子的腦袋裏灌輸

這麼瘋狂的觀念？」

但我的曾曾祖父錯了。我的祖父那一代所見證到的基本生活改變

遠多於過去任何一代。他們處在一個爆炸的起點，美國人時常低估這

個非線性起跑點，亦即我們俗稱的美國工業革命。這是人類心智力量
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空前的釋放。資本家的力量─最強大的力量！在他那一代之前，大家
的生活幾乎都和祖父母那一輩差不多。他們或許遷移，或許打仗，或

許從事不同職業。但在我的祖父出生之前，基本生活的改變非常緩

慢。

家父出生於1907年，他也看到巨大的改變。在他於2004年過世
前，他看到噴射機、積體電路和生技業的開端。我這一代也看到巨大

的改變，並將持續下去，但程度不若我的祖父和父親那麼劇烈。我的

三個兒子現在都已三十多歲。他們把改變視為理所當然。雖然現在改

變是常態，但改變總是新鮮事。每天醒來活在一個變化的世界，這就

是新鮮事，例如我的祖父是霍普金斯醫學院的創始學生之一，以及我

的父親首開投資成長股的先河。數個世紀前這種事可不常見，除了發

生在牛頓等少數怪人身上。普通人是不會那樣做的。如今，每個人都

是這樣。我們活在一個非凡的時代，因為我們可以每天醒來去開發新

事物。

我將這種過程稱為「轉型」。普通人現在都能改變他們的領域。

牛頓是位轉型主義者。工業革命在全世界造就出無數的轉型者

（transformationlist）─這些人的想像力不受拘束，可以探測無法探測
的。它大多發生在科學家和資本家身上。

羅森沃德（Julius Rosenwald）是位轉型者，他創辦西爾斯公司
（Sears, Roebuck andCo），改變了此後一百年人們對於零售的看法。
卡內基是。福特也是。著有《國富論》的亞當史密斯是。但大多數作

者不是─他們不過是漸進者（Incrementalist）。愛因斯坦當然也是轉型
者，還有很多科學家也是，不論出名與否。近代，英特爾共同創辦人

諾伊斯和摩爾，將科學長才與商業結合，改變他們的小世界。比爾．

蓋茲是，他改變了小公司對抗大公司的方法。嘉信理財公司創辦人舒

瓦柏（Charles Schwab）是。名單一長串，沒完沒了。但你不一定要很
偉大才能做個轉型者。你只要不斷改變自己的小世界，別人便能透過

你的科學、科技新知或新觀點看到不同的世界。
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轉型者徹底改變了我們的生活。有時我們不自知，因為我們沒看

出來。當我捐贈成立紅木林生態肯尼斯．費雪講座時，部分原因是我

愛紅木，但也因為它的創始講座學者史提夫．西勒特（SteveSillett）
是位轉型者，改變我們對紅木的認識。對於我們無法解決的問題，他

有著無盡的答案。如果沒有轉型者的支持，我不會捐贈成立這個講

座。

在資本市場，你可以盡情學習及開發過去沒有人瞭解的資本市場

技術。你可以做個資本市場的轉型者。兩百年前你無法做到。但今日

你可以。今日，你每天醒來及工作時都可以質疑我們已知的東西，開

拓我們的視野。這三個問題正是抱持這個宗旨，希望讀者能夠激勵自

己成為一個轉型者。

當初我開發PSR的技術，就是想做個轉型者。我最早研究小型價
值股（早在這個字眼存在以前），並向法人投資圈證明，就變異數

（variance）及共變異數（covariance）而言，它都符合傳統的馬可維
茲變異數最適化（Mean-Variance Optimization）理論，我就是想做個
轉型者。我不是牛頓，不是諾伊斯，不是天才。但我可以問問題，你

也可以。你或許是個天才，可以探測我無法探測的，進而成為偉大的

轉型者。

我一直堅持做這行，因為在人類進化點上，我們所能做的最刺激

最有趣的事，就是開發以前不曾開發的新事物，以及破解古早的迷

思。我們必然會犯錯。但我們一定會進步。你可以做得跟我一樣好，

或更好。如果你很年輕，你會做得比我久。你可以做出很大的改變。

我知道很多人沒做到，因為你不想去做。但若你們在年輕時就領悟這

點，或者願意提出這三個問題，並試圖改變部分的財務和市場理論，

你可以對未來發揮巨大的影響力。

我堅持下去的最重要理由是因為我可以每天早上起床，去面對我

小小世界的新鮮事，或許在2011年，我會使用這三個問題去探索一個
第二個問題，創造出全新的驚人發現。或許你可以。
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管理資金是一項有價值的服務，做好工作是很重要的，因為這世

上有太多人沒有好好工作。但我不敢幻想自己像一百年前霍普金斯醫

學院的畢業生一樣普渡眾生，我不是資本市場的德蕾莎修女。沒錯，

我的公司有很多客戶依賴我們來照顧他們的福祉，這是很重要的責

任，本人很榮幸能夠提供這種服務。但我的公司沒有我也行。如果我

退休了，公司還是照常經營。我在這個人生階段持續工作的理由，是

為了不同挑戰的樂趣。

這就是我堅持下去的第三個理由！我熱愛資本主義。在我認為，

這是人類最神聖、完美的成就。在資本主義下，所有人都擁有機會。

窮人可以致富。首富階級大多不是含著金湯匙出生的。《富比士》四

百大首富大多遭到汰換。比爾．蓋茲出生時不過是中上階級，但年紀

輕輕便成為美國首富，並設立史上最大筆的慈善基金。過去兩百年

來，世上最偉大的創新、轉型和轉型者都來自資本主義社會。早在我

出生以前，當代精英知識份子就瞧不起資本主義，但他們不過是自以

為是，就像第五章的葛楚．史坦一樣。

股市是純正的資本主義。你買的股票不管你是白人或黑人，男人

或女人，老人或年輕人，美國人或法國人。股價完全由供需決定。它

是全球性的，有效率的，大幅波動的，永遠出人意料，狂野而美麗。

在很多方面，偉大的羞辱者和我之間有種強烈的愛恨情仇。

寫作這本書是想告訴你─資本主義是好的，股市是難以預測但可
以打敗的。那麼，現在你該怎麼辦？我希望你快速學習，推動資本市

場科學。我一再說過，除非你知道別人不知道的事，否則你無法進行

市場操作及長期致勝。我沒有用花俏的分析技巧來吸引你，而是向你

示範如何把科學方法運用在股市。我告訴你的竅門總有一天會退流

行，或早或晚，總有那麼一天。但提出這三個問題永遠都適用。唯一

能夠幫助你我打敗大盤的方法是創新。我知道有很多書籍傳授人們投

資工具，好比我的第一本書記載我的創新，例如1984年的PSR。但我
不知道過去有任何投資書籍告訴你如何自己創新。
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就是這樣。或許你覺得我說的都是錯的，或者部分是錯的。無所

謂。我不在意你認為我是錯的。但我不希望你只是「覺得」我是錯

的，我要你證明。如果你不相信我告訴你的，至少使用方法來證明我

是錯的。給我看R平方值，證明我犯了認知偏誤，替我探測我尚未探
測的事─然後寫信告訴我。不過，請你務必要能證明我是錯的，而且
請保持風度。科學是有風度的。如果你只是寫信來罵我是個白癡，我

不會理你的。那不關我的事。真的，我請你對本書所說的每件事都抱

持懷疑。我在附錄提供你許多資料，你可以在你喜歡的網站找到更

多。找出資料，進行分析。用不同的起始日期進行長期研究。同時研

究海外的情況，以確定你沒有採用錯誤的因素。

把資料和統計數字告訴我，再跟我說我錯了。但我不希望你認為

我是錯的，卻永遠不加以證明。那對你一點好處也沒有，只是在浪費

時間。如果你認為我是錯的，而且可以用資料證明，你不會傷害任何

人。事實上，你反而幫了自己，因為你證明了事實。如果你一直讀到

結論這裏，你必然相信大家知道及接受的事未必是對的。所以，向我

證明我錯在哪裏。我可以接受的！告訴我資料以及你如何分析。或許

你會發現跟偉大的羞辱者對抗的方法，那麼我要向你致敬。但若你證

明我是錯的，你就等於證明我的方法是對的。換個方式來看，我還是

對的─豈不妙哉？
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附錄A 

因果關係及相關係數

提出三個問題時，你需要一些基本的統計知識，你在這裡就可以

學到，沒什麼了不起的。相關係數和R平方值有很大的妙用。有了這
兩個分析工具，你可以煞有介事地證明兩個事件之間沒有關聯。很簡

單。你只需要網路連線和Excel軟體。

首先，我們找些資料來比較。為了簡單起見，我們不妨比較一檔

個股在十天內與大盤連動的程度。（十天不足以告訴你任何事，不過

可以給我們簡短的資料來計算。）

第1步

到Yahoo!Finance（http://finance.yahoo.com）去找資料。（如果你
很熟網路，要找任何其他資料來源都無妨。不過要記得下載一份，或

者把資料複製到Excel。）

•按下S&P 500的連結，此連結會在明顯的位置，通常在這個頁面
頂端。

•連結到「歷史價格」，在這個頁面的左手邊。

•選擇「每日收盤價」，選擇一小段期間（你喜歡選哪個期間都可
以，只要跟第二步相同即可，我用的是2006年1月1日到2006年1月10
日）。點擊「取得價格」，然後點擊「把價格下載到試算表」。

•會彈出一個Excel試算表，已複製你選擇的時間的價格。
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•把日期和已調整收盤價兩欄複製到另一頁Excel試算表。你暫時
不需要其他資料。注意，由於周末和休假，有幾天會沒有價格。（你

最好選擇「已調整收盤價」，因為這經過股票分割及股利調整。）

第2步

現在回去Yahoo!Finance，找隨便一支個股的報價。我找的是奇異
公司（GE），因為它很基本。等股價頁面出現後，點選股價走勢圖，
再依照歷史價格相同的步驟。把資料複製到剛才的試算表，就在S&P
那一欄的旁邊。此時，你的試算表看起來應該像這樣：

不太難，對吧？

第3步

接下來，看到這裏別反胃了，你不需要計算。可是，基本上，相

關係數就是這樣計算的：

如果你最後一次上統計課已是六個月前的事了，就不必去看這個

算式了。在你的試算表上點選任何一個空白欄位。在「插入」的選單
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上，選擇「功能」。再點選「統計」項目。往下拉出，點選「相

關」。Excel會自動替你算出相關係數。（感謝您，Excel！）

你需要填入兩個空格。這些空格就是你的資料欄。你要把每一欄

的資料拖曳到空格裏。你或許需要練習幾次。

等你鍵入所有的資料到空格之後，點一下「確定」鍵，大功告

成！相關係數就算出來了。不需要任何算術或解方程式。
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相關係數讓你明白奇異公司在你選定的期間與大盤連動的程度

（可能很低）。接近1.0表示正相關（你漲，我就跟著漲）。接近–1.0
的話就代表負相關（你漲的時候，我下跌）。接近0代表沒什麼相關
（你走你的，我走我的）。記住，如果時間太短，你根本無法做出任

何假設。

第4步

還沒結束呢。現在你必須做件聽起來很難，不過其實很簡單的

事。要瞭解兩個變數之間的關聯性，你必須進行迴歸分析，計算R平
方值。聽起來很難，但做起來並不難。只要算把相關係數相乘即可

（所以才叫做「R平方值」）。假如你的相關係數是0.5，你的R平方
值就是0.25（0.5×0.5＝0.25）。如果相關係數是0.85，R平方值就是
0.7225。

R平方值可以告訴你一個變數跟隨另一個變數連動（或是可歸咎
於它）的程度。R平方值0.7225表示，一個變數有72.25%的波動是另一
個變數造成的。（這是很驚人的結果！）

你現在可以去計算相關係數，揭穿一些你知道而別人不知道的

事。
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附錄B 

你不能用的新聞

出自於我1998年6月6日撰寫的《富比士》專欄。

讀者尼爾．貝爾在電子郵件中表示「搞不懂你為何不注意2000年
的問題」。我回信說，我在1995年3月13日的專欄便已談過這個問題。
貝爾則回覆我應該去看看幾個很詳盡的網站，說明這個千禧蟲問題到

底有多嚴重。

我真的去看了，結論是和千禧蟲預言家正好相反，這個問題並不

會嚴重傷害股市或者造成你任何重大不便。

我對這種事的看法很簡單。大家應該提防媒體的熱門話題，如果

沒有其他特別原因，就反其道而行。如果一個話題不只一個網站加以

探討，它要不是錯的，要不就是早已反映在市場上。最基本的市場觀

念是，市場（偉大的羞辱者）會將各類已知訊息打折扣。它成功的法

門在於確保我們所知的一切若不是錯的，就是早已反映在股市。沒

錯，熱門話題聽聽就好，千萬不要想靠它賺錢，反而要逆向操作。

千禧蟲被大幅報導，甚至連美國證管會（SEC）都宣告它對千禧
蟲的恐懼。所以，別理它。偉大的羞辱者老是在幹這種事。就好像大

家很害怕高本益比一樣。在股市裡，真正會害到你的是你看不見或不

知道的，因為唯一會造成市場波動的是意外，在網路上到處都是的東

西可不會是意外。高本益比股票最可能的意外來自利空，而不是早已

反映在股價上的利多。在我二十六年的職業生涯裡，以及撰寫這個專

欄的第十五年，這項原則從未讓我失望過。顯而易見的東西絕不會影

響市場，意外卻總是能夠影響市場。
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1995年我寫說：「如果你在媒體不只一回看到或聽到某個投資觀
點或重大事件，那一定沒有用。等到好些個評論員都寫過之後，新聞

早已變成舊聞了。」

基於這種原則，我說：別理會千禧蟲。22

22　《富比士》雜誌，1998年7月6日。經《富比士》雜誌允許下刊登。© Forbes，2012年。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



附錄C 

大笨蛋

出自於我1999年10月18日撰寫的《富比士》專欄。

從1942年到今年底這段期間我們可以學到什麼？首先，千禧蟲沒
有害到股市。它甚至可能帶動一波很好的漲勢。

1942年跟千禧蟲有什麼關係？嗯，1942年說明股市是如何運作
的，它的方式不會讓現在的千禧蟲構成災難。那些至今仍在擔心千禧

蟲的市場衝擊的人，根本不懂股市，你根本不要去理會這些人。

我們有兩個原則。首先，市場不會等候已知的事件；股市會超前

它們。其次，等待事件來推動股價的人時常被困住，然後被踐踏。

何者的風險較大：1999年的千禧蟲還是1942年的希特勒？在1942
年，沒有人知道盟軍能否打贏大戰，S&P 500指數上漲20%。1943年又
漲了26%，1944年又是20%，1945年又漲了36%，直到1946年初觸及高
峰。最後一年大漲主要是因為先前因不確定性而在場邊觀望的人，終

於投入了資金，非常好心的拉高股價，讓先前買進的人在高點出場。

為何在戰事沒有確定的結果之前，股市就會在1942年及1943年大
漲？市場就是這樣運作的。在戰爭或經濟蕭條或不好的事件發生之

前，股市就會下跌。通常，股市會超前一段長時間。早在事件好轉之

前，股市就已上漲。這應驗了一句古諺：「股市就是知道。」股市會

將各類已知訊息「打折扣」。這表示不管我們知道什麼，害怕什麼，

讀過什麼，談論什麼，都早已反映到股市裏。

真正影響股市的是我們不知道，不害怕，未曾讀過，未曾談論

的。倒不是說這些事情無法看出端倪，通常可以的。可是大多時候，
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人們對於真正的市場驅動力量是盲目、無知的。

例如，很少人看到湧入美國的大量外國資金，而我早在1997年就
告訴過你們，自1996年以來，美股上漲就是它們帶動的。他們不知道
事情已經在進行中。（請參考我在1997年10月20日及1999年3月22日的
專欄。）

千禧蟲是現代史上最廣為流傳的「災難」，大家長篇大論地討

論。唯一不清楚這件事的人是住在亞馬遜北方盆地，遠離其他人類的

人。我不必跟你們說明什麼叫做千禧蟲好讓你們瞭解我的意思。

我在1998年7月6日的專欄就已清楚說明何以千禧蟲不會影響股
市。現在已非常接近12月31日，我敢進一步說，股市可望上漲，因為
另一股千禧蟲勢力將抬頭。

已有足夠的投資人明白股市如何醞釀一股年底前的買進熱潮。他

們會在未來幾星期察覺到，千禧蟲之說將不攻自破，到了年底，那些

極端恐懼千禧蟲的人就沒有觀望的理由。那些聰明人會把千禧蟲派人

士當成大笨蛋，而在年底前就把他們的資金投入股市。我從來不確定

股市在很短期間內的走勢，但年底前大漲的機率非常高。

所以，把資金全部投入股市，67%投入在美國二十五大個股。其
餘33%應該投入大型歐洲和日本個股。23

23　《富比士》雜誌，1999年10月18日。經《富比士》雜誌允許下刊登。© Forbes，2012
年。
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附錄D 

我討厭基金

出自於我2001年8月20日撰寫的《富比士》專欄。

本期的共同基金手冊，很適合讓我來告訴你們：我討厭基金。所

以，大多數人也應該討厭。一般的《富比士》訂戶（上次統計的淨值

是210萬美元）有錢到不適合基金，基金本來就不適合你。它們適合有
一小筆資金又想分散化的人。但要付出代價，很大的代價。

多年來我一直呼籲要佈局全球。我不再贅述（請見我2000年11月
27日的專欄）。但外國和全球基金可不便宜。

一般不收銷售手續費的全球型共同基金年費率為1.8%，包括資產
管理與人事成本。此外，還要收取銷售佣金以支付經紀公司的研究費

用等。一般的基金銷售佣金為每年資產的0.3%。這等於是剝你一層
皮，但是合法的。基金應該用他們自己的營收去支付研究費用。

然後，人們還得花錢請人告訴他們該買哪一檔基金，因為實在太

多了，叫人眼花撩亂。一般的費用是每年1%。以上三類費用就可能讓
你每年花上3%才能持有一分全球股票資產組合。你得真的是個天才，
才有可能賺錢。假如股票長期上漲10%，而通膨率平均為3%，你的實
質報酬便是7%。其中，3%的年費要吃掉將近一半的報酬。最後你得
到近似債券的報酬，卻得背負股票的風險。傻瓜才玩這種把戲。

還有績效的問題。大家都知道一般的共同基金跟不上大盤，卻不

瞭解為什麼。那跟選股無關，而是結構性問題。理由如下。

基金往往加碼在小型公司，減碼大型公司。理由很多，但主因可

能是資產經理人若一味持有奇異、艾克森美孚等必選的股票，他們就
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很難收取高昂的資金管理費用。於是在過去十年間，當大型股領先小

型股時，這些基金必然會落後由大型股組成的S&P 500指數。

你可以把這種差異量化。基金有所謂的加權平均市值。一檔基金

80%投資於100億市值的股票，20%投資在一支市值1000億美元的股
票，其加權平均市值為280億美元。若是追蹤S&P 500指數的指數型基
金，其加權平均市值會是1100億美元。如果是一般美股基金則有240億
美元。

一檔積極管理型的基金很難讓加權平均市值接近1100億美元。目
前只有十五家公司的市值超過這個金額。而基金持有的公司家數絕不

止這些。

當小型股擊敗大型股的時候呢？基金又輸了，假如它們是積極交

易的話。小型股（意指市場低於50億美元的公司股票）往往股價較
低，買進賣出價差較大。如果一檔基金買進一檔20元買進、20.50元賣
出的股票，它就要付出2.5%的交易成本。這跟3%的年費一樣糟。

所以，我討厭基金。積極交易的基金會讓你付出高昂成本。被動

的指數型基金雖然比較便宜，S&P 500指數也會密切追蹤該指數。可
是，我也不喜歡它們。為什麼？稅。基金沒有節稅的優點，只有缺

點。

基金的愛好者，包括本雜誌的編輯群，已說明指數型基金具有節

稅功能。換句話說，他們沒有習慣去強迫公司把應納稅資本利得分配

給基金股東。他們的投資成功，有一大主因是他們在過去十年吸收了

新資金。當資金大量贖回時，指數型基金可能被迫賣掉一些低成本股

票，應納稅分配就無法避免。另外，即使有節稅功能的基金也不能把

資本損失分散給股東。如果你使用資本損失做為退稅，還不如直接持

有股票。

只要你擁有35萬美元以上，亦即《富比士》大多數的讀者，買股
票絕對勝過基金。讓我再重申一下這個專欄的主旨。請放眼全球。根
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據《富比士》計算每年數字，並調整1%佣金成本後，多年來報酬都可
打敗MSCI World、ESFE與S&P 500等指數。今年呢？我過去一年都看
好現金。當我轉成多頭時，我會推薦股票，而不是基金。24

24　《富比士》雜誌，2001年8月20日。經《富比士》雜誌允許下刊登。© Forbes，2012年。
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附錄E 

年化與平均

我們時常提到「年化」（annualized）報酬率及「年化」平均數。
到底什麼是年化平均數？它和一般的平均數有何不同？

當然有的。

一般的平均數，或者你的統計學教授所說的算術平均數

（arithmetic mean），不同於年化平均數（又稱幾何平均數）。這兩種
都有它們的分析用途。但在談到報酬時，通常使用年化平均數。為什

麼？因為算術平均數並不反映事實。

為了說明，我們使用一個具有極端報酬率的假想指數。在年度

一，我們的指數上漲75%。在年度二，它下跌40%。在年度三，它又
上漲了，幅度是 60%。你知道如何計算算術平均數： 75%+(–
40%)+60%，再除以3，得出31.7%的平均報酬率。

若是年化報酬率，你得用1加上每一年的報酬率，再相乘，再乘以
n次根，n為年數，在此為3。算好之後再減1，便得出18.88%的年化平
均數。

你在Excel試算表可以輕易計算，方程式如下：
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我把1加上每一年的報酬率（75%變成1.75，–40%變成0.6，諸如
此類），相乘後，再乘以n分之1（在此為3），然後減掉1。

我們得出兩組很不同的平均數，怎麼會這樣呢？算術平均數是

31.7%，年化平均數是18.88%。技術上而言，它們都是正確的，但是
年化平均數比算術平均數用途更廣，而且更真實。

如果你在年度一開始時便投資10000元在該指數，在年度3結束時
變成16800元。若有人告訴你該指數三年間，平均一年上漲31.7%，你
會預期自己得到22843.22元。怎麼會少掉6000元？你可沒有把錢搞
丟。18.88%的年化平均數比較能反映出你的資產的變化。現在算一
下，10000元的本金，而年化報酬率為18.88%，3年後你便得到16,800
元。

何必麻煩？你必然能夠正確計算資產組合的績效。假設有人跟你

推銷一檔共同基金。他說這檔基金十年間有19%的平均報酬率，打敗
大盤10%的平均報酬率。他沒有說謊，他可能告訴你基金的算術平均
報酬率及大盤的年化平均報酬率，好讓你跟他買基金。該檔基的算術

平均數較高，可能是因為一兩年波動劇烈扭曲了平均數，而年化報酬

率會低很多。記得要詢問年化平均數。
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附錄F 

《綠野仙蹤》和一盎司的黃金

你知道法蘭克．鮑姆（Frank Baum）開始寫作《綠野仙蹤》時，
他並不打算寫一本魔幻童書嗎？不是的。他是要寫作尖銳的政治諷刺

及貨幣寓言，把1890年代的經濟辯論和政客寫進去。

別責怪電影沒有忠於原著。這部1939年的電影只想在灰暗的年代
讓觀眾輕鬆一下。回到原著的時代，1900年時沒有人可能忽略桃樂絲
腳上那雙銀鞋的意義。（在彩色銀幕上，紅鞋好看多了。）你應該明

白奧茲（Oz），就是黃金的單位「盎司」。以下是鮑姆原本打算寫的
故事。

在1890年代及20世紀初葉，支持貨幣金本位以及支持金銀複本位
甚至銀本位的兩派看法激烈論戰。美國在1879年恢復金本位之後，隨
即出現嚴重的通貨緊縮，全國的物價和薪資都往下掉。國內外的多項

政策失誤造成了1893年的大恐慌（the Panic）以及後來的全球蕭條。
這不是美國史上最嚴重的蕭條，但也挺嚴重的。雖然我們現在知道沒

有單一的原因，美國經濟不景氣是全球趨勢的一環，但金本位也挨罵

了。

忽然間大家開始熱烈支持取消鑄造銀幣的限制。布萊安和他的震

耳嗓門是「解放白銀」運動的先鋒和中流砥柱。批評者認為此舉必然

將推升通貨膨脹。支持者則認為一些通膨並無妨。在媒體上，這場抗

爭時常被形容是「老百姓」（銀本位及通膨上升可為他們帶來好處）

與控制政客的美東銀行業（現狀對他們有利）之間的對抗。這當然是

過度簡化了，但也八九不離十。巧合的是，「老百姓」對抗「大公

司」的故事仍在今日上演。有些事永遠不會改變，真好玩。
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在這種背景下，鮑姆創作了這個故事，顯示他支持銀本位以及人

民黨厭惡格羅弗．克里夫蘭（Grover Cleveland，美國第22任及第24任
總統）和威廉．麥金萊（William McKinley，美國第25任總統），還
有他們那些支持金本位的黨羽。他所創造的角色在20世紀初葉的讀者
眼中可說栩栩如生。

桃樂絲，來自貧瘠的堪薩斯州（民粹運動發源地），貧窮但勇敢

的農場小女孩，象徵老百姓。她有勇氣，並且代表著美國的精粹─純
真、善良、年輕、充滿活力和希望。奧茲則是用來隱喻黃金的單位，

而奧茲國就是美國，尤其是美東，特別是曼哈頓─被黃金和金本位遮
蔽的土地。還有黃磚路！那些黃磚是什麼？當然是黃金！

東方女巫是支持黃金的前民主黨總統克里夫蘭，被人民黨視為精

明的惡棍，因為他在1892年再次當選總統（克里夫蘭在1885─1888年
就擔任過總統，但在1888年輸給哈里森），1893年的大恐慌便在他的
任期內展開。他也是個惡棍，因為他是支持金本位的民主黨，背叛了

人民黨，當時人民黨認為民主黨應該要反對支持金本位的共和黨。就

如同克里夫蘭在政壇失勢，龍捲風（銀本位運動）吹起桃樂絲的房

子，壓死了東方女巫，留下寶貴的銀鞋。當然，住在奧茲國東方郊區

只會盲目服從的夢奇津人（Munchkin），不明白銀鞋的威力。這些小
矮人甚至在地圖上找不到堪薩斯，他們是鄉下的東方人，所以他們要

桃樂絲去見巫師。

她的第一個夥伴是稻草人，實際上很機伶的西方農民。他在銀鞋

的爭論一直被忽視，因為奧茲國的人認為他太單純無法了解這麼複雜

的議題，直到桃樂絲和她的銀鞋解放了他。接下來是錫樵夫。邪惡的

東方人把這名勞工變成機械，並偷走了他的技藝和他的心。如同1890
年代的眾多人們，這位曾經樂觀健壯的勞工失業了（生鏽而無法舉起

他的斧頭）。最後加入的是膽小的獅子，獅子正是布萊安，1869年及
1900年的民主黨總統候選人，兩度都敗給麥金萊。
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布萊安確實有個大嗓門，但他終究是個輸家，缺少獅子的勇氣。

隨著美國經濟在1890年代後期好轉，他的支持者出現分歧。有人覺得
他應該專注於其他迫切的政治考量，其他人則希望他繼續為銀本位奮

戰，不然就是臣服於東方的勢力。他失去勇氣，他沒有獅子心。

偉大的巫師所住的翡翠城，當然是指白宮，充斥順從的官僚。巫

師看起來友善，想要幫忙，可是他卻把這四人送進西方女巫的巢穴，

根本算不上是朋友。巫師其實是影射麥金萊總統的顧問哈納

（MarcusAlonzo Hanna）。來自俄亥俄州的哈納可說是美國歷史上的
頭號政治藏鏡人，他操控1890年代共和黨的政治及麥金萊。巫師這個
角色沒有真正的力量，只會製造幻象，就是在影射政治不過是幻象。

邪惡的西方女巫是麥金萊總統，他也來自俄亥俄州。來自俄亥俄

州的人怎麼會是邪惡的西方女巫？很簡單，從鮑姆的觀點而言，邪惡

的紐約市金融業控制著一切，所以紐約市哈德遜河以西的地方都算是

「西方」。在當時，明尼蘇達州和威斯康辛州時常被稱為「西北

部」。所以，「西北航空」的總部仍設在明尼蘇達州。現在我們還是

稱俄亥俄州為中西部。在美國口語裡，美國是沒有「中東部」的。

麥金萊總統堅決支持金本位和關稅（政客！），在人民黨眼中比

克里夫蘭還要糟糕。（他併入波多黎各、關島、菲律賓和夏威夷，更

是讓他的政敵視他為貪婪的帝國主義者。）這個女巫迫不及待要在桃

樂絲了解銀鞋真正的力量之前搶到銀鞋，並想殺了她（以及銀本位運

動），而不斷嘗試（先前提到的併入殖民地和西班牙美國戰爭）要分

開這一行人以及他們團結起來的力量。南方女巫格琳達，揮動魔杖便

解決了這四人的問題，象徵著南方的支持加強了民粹運動，直到最後

結束為止，桃樂絲回到堪薩斯州，留下銀鞋。

這個故事充滿許多政治和貨幣隱喻。飛天猴、罌粟田（黃金）、

甚至是巫師送給主角們的禮物（例如給膽小獅子的一滴「勇氣」液，

大家都知道布萊安是出了名的禁酒主義者），逃不過讀者的法眼，他

們都明白其含義。
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不相信我？ 1990年有一篇很棒的論文，作者是洛克歐夫
（HughRockoff），題目是〈綠野仙蹤的貨幣寓意〉（The “Wizard of
Oz” as aMonetary Allegory）。洛克歐夫對於經濟、貨幣和政治環境，
以及角色和故事本身，都有更詳盡的說明。讀者不妨去看這篇論文，

然後再重讀故事。你會大開眼界。有時，即便是你喜愛的童書也不是

表面上看來的樣子。25

25　資料來源：洛克歐夫〈綠野仙蹤的貨幣寓意〉，《Journal of Political Economy》98期
（1990年8月）：第739-760頁。
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附錄G 

1980年再臨

出自2000年3月6日《富比士》雜誌專欄。

科技股已進入泡沫的最後階段，今年內便會破滅了。我不喜歡

「泡沫」這個字眼，極端分子老愛濫用它。但我在十九年前看過這種

泡沫，我知道它是如何收場的。現在的科技股就跟1981年初的能源股
一模一樣。

還記得1980年的能源股是多麼銳不可當嗎？當時通膨不斷升高，
商品價格大漲，油國組織壟斷市場，加上兩伊戰爭。到了1980年底，
油價漲到每桶33美元，市場預測四年內會飆到每桶100美元。沒有人料
到油價會下跌。

往事又再度重演。這次不是應該在四年內翻三倍的油價，而是網

路使用者的人數。

以下是另外一些令人不安的雷同之處。S&P 500指數的科技股權
重由1992年的6%擴大到1998年的19%，再到1999年的30%。能源股佔
S&P指數的權重則由1972年的7%升高到1979年的22%，再到1980年底
的28%。你很清楚科技股的高報酬：1998年上漲44%，1999年大漲
130%。1979年能源股上漲68%，1980年又漲了83%。

然後，泡沫破滅了。能源股的權重在1981年底跌到了23%，主要
在1981年的下半年度。能源股跌掉21%。S&P指數則下跌4.5%。1982
年，能源股又跌了19%，而S&P指數上漲21%。自1980年以來，能源
股每年上漲9%。它的跌幅比S&P指數第二差的類股高出3個百分點。
然而，能源的消耗量持續成長。
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看看美國三十支大型股，他們佔全美市值的36%。剛好其中一半
是科技股。在1980年底，正好三十支大型股中有一半是能源股。當
然，假如你相信科技需求及未來，今日的權重有其道理。但若你相信

股票供給增加，就沒有道理。

以下是另一個詭異的相似處。當年，能源股的價值是S&P指數平
均股價淨值比（P/B）的2倍。現在，科技股的股價是大盤P/B的2.5
倍。

再看看1980年和現今的IPO。1980年非常忙碌，能源股佔IPO的
20%，全美的股票數量因而增加了2%。1999年，科技股佔 IPO的
21%，使得總股數增加了2%。乍聽之下這沒什麼了不起，但實際上很
嚴重。新上市公司即是引爆泡沫破滅之處，因為他們已燒光現金。

大多數新上市能源公司的成立目的是為了開發一些新奇的能源科

技，或者在窮鄉僻壤探勘石油。他們不像艾克森是垂直整合的巨擘，

能夠開採、提煉和銷售石油。他們一點也不龐大。1980年的五十大能
源股沒有一檔是在1979或1980年上市的。最後，他們幾乎全軍覆沒。
可是，現在我們的五十大科技股當中有十一檔是在1998或1999年上市
的，這表示如果當中有任何公司倒閉了，殺傷力必將更加強大。

大多數新科技公司都很資淺，如同1980年的能源上市公司。誰的
網路銷售額最高？亞馬遜網站？錯了，是英特爾，1999年他們的線上
業務（銷售晶片給客戶）超過所有網路公司的加總。聯邦快遞在網路

上的業務也多過美國線上（America Online），是雅虎銷售額的17倍。

大多數的網路股只能算是行銷公司，根本沒有明顯或可行的策

略。大多數的網路零售商沒有真正的銷售毛利率，一場災難正等著發

生─就在今年內。

如同1980年的能源股IPO，這些新科技公司燒錢速度飛快，希望
迎合大眾期許。今年內，一如二十年前的往事，數十家公司將用磬現

金─現在有一百四十家的現金供給不到十二個月。屆時人們將擔心接
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下來誰會花光錢，把一些健全的公司也拖下水。科技股的賣壓將由小

型股橫掃到大型股，甚至波及最穩健的科技股。

我不知道哪家公司會先倒閉。有的會辦現金增資，苟延殘喘。但

很多沒有可行商業策略的公司很可能重重摔下。我不認為這種情況會

馬上發生，可能要等到2000年下半年。

上個月我預測S&P 500指數在2000年將以平盤做收，科技股則將
下跌15%。我仍維持這項預測。隨著2000年過去，你應該減碼科技
股，留下最大型最穩健的公司。今年是加碼海外股票、降低美股預期

的一年。26

26　《富比士》雜誌，2000年3月6日。經《富比士》雜誌允許下刊登。© Forbes，2012年。

www.qitubk.com 奇兔電子書下載

www.qitubk.com 奇兔電子書下載



附錄H 

流行但有問題

許多流行的戰術迷思都有問題，卻不斷流行，因為它們吸引我們

的盲目腦袋─它們聽起來對極了，但我們往往不知道該如何加以分
析。有時，比如停損，數十年前券商便開始鼓動這種事，因為他們要

增加交易及手續費。問題一和問題三在這裏派上用場，因為你可以衡

量這些戰術是否有效，以及你的腦袋為什麼被吸引。以下是兩個例

子。

停損？反而像是停利

停損（stop loss）的概念如此吸引人，不難理解這種手法為何流
行。停損意味著設定一個任意的虧損比率（或金額）。當一檔股票觸

及那個水準時，你認定它不行了，賣出，再買進可能表現較優的標

的。舉例來說，如果你一直設定在15%停損，你絕不會持有跌幅超過
15%的股票。不會有股災。不會有安隆之類的股票。聽起來不錯。你
可以隨便挑個數字，像是10%、20%、12.725%。隨便都好！這是一種
控制機制。

可是，停損未必達到投資人的預期。一般來說，他們賠了錢，沒

賺錢。他們覺得還好，但其實不好。為什麼？因為股票不是序列相關

（serially correlated）。啥米碗糕？股價是統計學家所說的非序列相
關，意思是當股價朝著一個方向波動時，它保持那個方向或反轉的機

率各五五波。有許多根據實際資料的學術研究證實，歷史性的股價波

動跟未來的股價波動絕對沒有關聯。股價下跌了多少金額跟它的未來

走勢一點關係也沒有。
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如果股票是序列相關，你只要買進已經上漲的股票，而不要去碰

已經下跌的，就像動能投資人那樣砍掉賠錢的股票，讓賺錢的股票繼

續下去。如果股票在長期有序列相關，動能投資人必將擁有遠高於平

均水準的績效。但事實並非如此。

即使我百般勸阻，你還是執意要停損，那麼你該選擇何種水準

呢？人們往往挑個整數，像是10%或20%，停損的人往往不會選擇超
過20%，因為假如你相信停損有用的話，為什麼要選30%而不選20%
呢？事實上，為什麼要選20%而不選15%呢？我們可以以此類推到
1%。當股價下跌了一定金額觸及你的停損點時，它有五成機率繼續下
跌，也有五成機率止跌反彈。你是靠著擲銅板在做股票。

萬一你設定個股的停損點在20%，但它跌了22%以後便大漲50%。
你賠了20%，付了手續費，還要考慮換股。你能保證下一檔買進的股
票一定會漲嗎？萬一新買的股票也跌了呢？你可以一直停損20%到賠
光為止。歷史證明，沒有任何停損水準，不論是10%、20%、30%或
53%，可以創造優於大盤的報酬。

我們換個狀況，重新框架，讓你看得更清楚。小美以50元買進一
檔股票。該股漲到100元。小華此時以100元同樣買進該股，但它後來
跌到80元，亦即由高點回落20%。她們兩人都應該在80元賣掉嗎？或
者只有小華該賣，因為她買進成本較高？這個問題沒有正確解答，因

為以往的股價波動不能預測未來的股價波動。

有些人在同一類股裏輪替個股。為什麼新的會比舊的個股好呢？

類股起漲時，這些個股都有機會上漲。你不應該用任意的股價波動或

目標來決定買進或賣進，而應該依據該支個股未來的前景。

有的人建議停損但不換股，這樣就永遠不會陷入熊市。可是，在

正常的牛市修正，停損往往會讓你在相對低點賣出股票。我們不是應

該要買低賣高，而不是相反嗎？停損的結果是很隨機的，意思是這種

方法不可靠。
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唯一可以確定的是，停損會墊高交易成本。在這種隨機過程裏，

停損策略光是這點就會使你賠錢。

定期定額─高費用，低報酬

大多數投資人毫不猶豫便認為定期定額（dollar cost averaging）─
隨著時間逐步增加投資─是一項降低風險和增加報酬的好策略。本質
上來說，其實退休金計畫就是定期定額的一種。

定期投資退休金計畫，絕對是非常理性的行為。首先，許多投資

人都無法穩定付出一筆較大金額的現金流量，偏好固定時間，像是每

個月固定支出一小筆錢來投入。第二，許多公司都有配合退休金計畫

的儲蓄方案，讓你能擁有一份無風險成長的收益。我一直都支持這個

作法。第三，你應該盡可能的資金提撥至退休金計畫之中。但任何其

他形式的定期定額成本都很高。

然而，定期定額乍聽之下很誘人。投資人擔心他們買進的時間可

能是相對高點。他們想說，把投資分散在一段時間，便可降低在「錯

誤」的一天全部買進的風險。假如你真的在「錯誤」的一天把你全部

的資金投入，你必然悔恨不已，而大家都不想後悔。

很少人會去思索，雖然券商跟客戶說定期定額可以分散風險，不

過當你把資金分成一小筆一小筆時，你的總資產的總手續費就會大幅

增加，全部繳給券商。假使你並未獲得相當不錯的報酬，大幅增加的

手續費就會吃掉你的獲利。

不過，資料證明定期定額有損資產組合的風險和報酬特性。水牛

大學的麥克．羅齊非（Michael Rozeff）大約在1990年時進行過一項很
詳盡的調查，比較定期定額與單筆投資。

以S&P 500指數做為投資選擇，由1926到1990年日曆年度，羅齊
非比較單筆投資與定期定額在十二個月期間的績效。其結果很明確：

在差不多三分之二的年度裏，單筆投資的獲利都大於定期定額，報酬
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差異性比較低。更重要的是，在這整段時間，單筆投資的平均年報酬

率高出定期定額1.1%。若套用在小型股的投資組合，單筆投資的好處
甚至更加明顯，平均年報酬率比定期定額高出3.9%。

我的公司所進行的研究也得到類似的結論。一般而言，單筆投資

優於定期定額，因為未來股市走高的機率比較高。雖然不會永遠走

高，但足以讓定期定額變成不理性的策略。

不需要高深的數學或分析便能了解定期定額是比較不佳的策略，

而且結論確鑿。這個迷思持久不衰的原因可用第三個問題，以及人們

對於投資虧損的痛苦是投資利得之快樂的兩倍來加以破解。投資人傾

向於接受定期定額這種不佳的策略，因為如此一來投資人就不會犯下

一次大錯，而累積巨大的悔恨，甚至讓配偶罵你白癡（或許你的配偶

早就罵了）。人們以為定期定額可以降低風險，於是認為這是個好主

意。其實，定期定額反而增加風險及減少未來報酬。不管投資人長期

將錯失多大的報酬，大多數人覺得沒賺到錢總勝過賠錢的好。

簡單來說，定期定額沒有用，只會讓券商賺進更多手續費。或許

你不認同，但不要採取定期定額對你來說才是好的。你的感覺是你的

敵人，偉大的羞辱者就是要利用它來對付你，而你還以為自己打敗了

他。
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附錄I 

掩護性買權──掩護什麼？

掩護性買權（ covered calls）包括一檔股票和一個賣出期權
（written call）。這個概念是，你可以獲得立即的收入（賣出該檔股票
的買權，收取權利金），而且選擇權的風險有限。問那些喜愛掩護性

買權的人原因為何，他們大多都會說，掩護性買權是「安全」、「保

守」獲得收益的方式。誰不想擁有這樣的操作方式呢？不過事實真是

如此嗎？

到底什麼叫掩護性買權？我們用期權行使日的線圖最能說明。

（見圖1.1）如同所有的選擇權部位，可能的履約獲利及虧損區間是已
知的。X軸代表行使日期的股價，Y軸代表這個部位產生的利潤或虧
損。X則代表選擇權的履約價。

所以，掩護性買權事實上是在股價上漲時，你也只能賺到一個固

定的金額（因而限制你的上檔空間），但仍有股票下檔風險，只是要

扣掉你先收取的權利金。

這聽起來不太吸引人。事實上，它跟無擔保賣權（naked put）的
報酬是一樣的！沒什麼不同。（見圖1.2）財務理論告訴我們，具有相
同報酬的兩種證券其實就是同一種證券。

圖I.1　掩護性買權的可能支出
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圖I.2　掩護性買權與無擔保賣權的報酬相同

當然，大多投資人不喜歡賣出無擔保賣權，但這跟他們操作掩護

性買權其實是一樣的。所以，掩護性買權的安全感其實是一種假象。

掩護性買權就等於無擔保賣權，兩者應該一視同仁。這是投資人

被提供相同資訊的不同框架給混淆的範例。在標準財務理論，投資人

是理性的，絕不會被框架給混淆，但在現實裏，人們盲目進行掩護性

買權，心想這樣很安全，卻從不碰無擔保賣權，因為它們像是高風險

─完全被框架給騙了。

所以，下回有人叫你投資掩護性買權時，你應該叫他們去賣無擔

保賣權：它們完全是同一件事！
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