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各種加入股友會的廣告 

 

    許多人相信股市技術分析大師、權威、名嘴、專家、投顧…等能夠準確的

預測未來股票的價格趨勢，可以讓人們在股票市場中獲利，所以紛紛花錢加入

會員，期望從專家處獲得建議。可是，真相如何呢？恐怕要令人失望了，因為

如果這些人真的有這種本事，可以預測股票市場，那麼他們為什麼沒有都變成

鉅富？事實是，如果股票分析師可以預測未來的價格，那麼他們極有可能會自

己保留這些有價值的訊息，並從中賺取大量利益。正因他們自知不能預言未來

的價格，所以才會以收取會員費的方式出賣訊息給你。 

 

    那怎麼解釋的確有人收到連續準確的預言某支股票價格變動的真實案例？

例如，你收到了一份「金融通訊」，其中寫明 A 公司的股票將會上漲，建議選

擇投資此股，結果你發現在月末時還真的上漲了。一般人的第一反應是「果然

猜得很凖」。然後你又收到另一封通信，其中預言 A 公司股票下個月將會下

跌，你發現它果然下跌了。你又收到第三封信，預言 A 公司股票次個月會再次

上漲，令人驚奇的是，這個預言再次準確實現。現在，你不得不被震住了。然

後你又收到第四封信，其中預言 A 公司股票依然會保持上漲，沒想到確實還真

的漲了，這簡直令人難以置信！這時，你收到了一封問你是否有興趣訂閱該

「金融通訊」？一年只要 400 美元而已。看起來不錯吧，因此你立刻爽快地掏

錢加訂！ 

 

    讓我們看看這是怎麼做到的？如果你隨機丟 1000 個銅板(第一輪)，依據機

率理論平均會出現 500 個正面，500 個反面；然後再把這 500 個正面的銅板再丟

一次(第二輪)，是不是會出現 250 正面，250 個反面？再把這 250 個正面的銅板

再丟一次(第三輪)，是不是又會得到 125 個正面？這 125 個正面的銅板如果再丟

一次(第四輪)，是不是還會有 62.5 個正面？當然，我們會接受有一點誤差。同

樣道理，只要坐在辦公室按電話簿列出的 1000 個人的地址發送 1000 封信件，

一半信件寫 A 公司股票價格會上漲，一半寫會下跌。如果下個月上漲時，就向

最初告知會上漲的 500 人發送第二封信，如果下跌就發信給告知會下跌的另 500

人。然後連續如此操作了共 4 次，四次都中的人數就會有 62.5 人，這就是「機

率理論」告訴我們的。如果這 62.5 人真的都忍不住訂閱了，就可以帶來 25000

美元的收入，不是嗎？ 

 



 

投資指數型基金好不好？ 

 

    股票市場是由成千上萬種股票組成的，在證券交易所中進行大量的交易。

當我們不會特選某些股票投資時，還是可以投資指數基金，從大量各類股票整

體變化中獲得回報。股票基金不需要積極去管理，是否獲利和獲利多少完全隨

大盤的波動決定。相對的，投資專家則是利用自己的知識和經驗來選擇他認為

有價值的股票，因此，他們的績效應該要比指數基金更好，獲得更高的回報才

合理，如果不是這樣，那麼這些投資專家的建議不是就沒有多大價值了嗎？ 

 

我們來看看具體的證據： 

 

    市場上有很多基金，由各基金經理人負責操作，這些基金經理人一輩子都

在分析股票市場，買賣他們基金擁有的股票。在 2005 年，美國股票市場中有

8000 多種這樣的基金在流通，這些基金代管的投資組合是否能獲得比指數基金

更高的回報率？事實表明，大多數這樣的基金在任何特定年份都沒有獲得超過

平均值的市場回報。羅徹斯特大學的詹森教授，研究了 1945 年到 1964 年的所

有共同基金，結論竟是：「都不能足夠凖確地預測證券行情，以獲得比買入並持

有指數基金更高的回報」。這種情況直至當前都沒有改變！如果一位投資人買入

了指數基金，就能擊敗 1970 年代、80 年代、90 年代內 50% ~ 80%的基金經理。 

 

    或許你會說，事實上不是也確實有某些基金獲得了更高的回報嗎？這難道

不能證明的確有一些基金經理，具有卓越並充份運用了他的相關知識？但是，

現實世界的數據證明，雖然少數共同基金在短期內獲得了更高的回報率，但它

們不能在長期一直實現較高的回報率。在 20 世紀 80 年代，回報率排名前 20 位

的共同基金無疑都高於當時 S&P(標準普爾)500 強指數基金(18%：14.1%)，可是

在 90 年代，這些共同基金的回報率都低於指數基金(13.7%：14.9%)，最近，這

種現象更為顯著。由於網路的泡沫經濟，1998~1999 年內排名前 20 位的基金實

現了 76.72%回報率，要比標準普爾 500 強指數基金的 24.75%高出了 3 倍，然

而，這些基金在 2000~2001 年的回報率快速跌落到 -31.52%，比基金指數的 -

10.50%的損失多了 3 倍。期間原來排名第一的基金跌到了 1106 名，第二的跌至

1103 名，第三的跌到了 1098 名。就算以 2001 年底起回溯 20 年，各基金的平均

收益還是要比指數基金低 2%！ 

 

    為什麼會這樣？其中的道理仍然可以用前面說的機率理論來解釋。在各種

基金中第一年會有 50%的基金回報率排名較高，有 25%的基金連續二年較高，

在接下來的三年分別為 12.5%、6.25%和 3.1%，所以理論上應該有 3%的基金連

續五年回報率排名較高。謝爾登分析了 1991 年~1995 年產超過 5 億美金的共同



基金回報率，結果發現基本接近根據機率理論預測的數字。一些所謂優秀基金

的回報率並沒有基金經理宣稱的那麼好，對 1973~1988 年登上《福布斯》雜誌

榮譽榜的優秀基金加以分析，表明這些基金的回報率都低於 S&P(標準普爾)500

的證券指數。1990 年代早期《華爾街日報》辦了一項鏢靶競賽(股票組合選購競

賽)，將 4 位專家選擇的股票與投擲飛鏢選擇股票進行比較。到 90 年代後期為

止，這些專家選擇的股票看起來有略高的回報率，但是在這些專家選擇股票之

後的一段日期，再衡量這些股票的回報率(這樣比較可以排除這些專家的預測可

能對股價的影響)，結果發現通過投擲飛鏢選擇的股票反而有更高一些的回報

率。還有，其他投資經理人的工作表現，如保險公司、退休基金、基金會、大

學捐贈基金、州保險金和本地信託基金、銀行管理的信託基金以及由投顧打理

的個人賬戶……等等，也沒有比基金經理好多少。結論就是：沒有科學的證據

可以表明專業託管的投資組合，其回報率高於隨機選擇的一組股票。 

 

 

知名投資專家可以幫助人們在股票市場中獲益嗎？ 

 

    那麼已經在預測股市極富盛名的少數權威人士表現又如何呢？其中一位權

威人士令人驚訝的預測到了 1987 年的股票市場崩盤，可是再看她 1987~1996 年

做出的 13 個市場預測，發現只正確了 5 個，比投硬幣還低。她所管理的基金在

8 年中只有一年的回報率高於股票市場平均。雖然該基金的價值增加了 38%，

可是同期 S&P(標準普爾)500 指數基金的價值增加了 62%。另一位權威人士在道

瓊指數 800 點時建議其客戶賣掉所有持股，結果道瓊指數繼續攀升到大約 1200

點，他在 8 年的投資回報率也低於市場平均。還有一位權威人士成功預測了 80

年代的牛市，隨著 1987 年股市崩盤，他預測聲稱牛市已經結束，並說在 90 年

代早期會跌落到 400 點，實際呢？與其預測相反，道瓊指數在 1994 年衝到了

4000 點，他自己的 10 年投回報率為 64%，也是低於平均回報率。 

 

 

頻繁進出等於較低的投資回報率 

 

 

    許多人堅信可以實現比市場平均更高的投資回報率，因此他們積極地管理

自己的投資組合，並試圖從一些上市後就價格猛漲的股票中獲利。然而，實際

數據表明，這是一種糟糕的策略。讓我們看看以下的數據： 

 

    從 1984 年~1995 年，股票共同基金平均每年實現 12.3%的回報率，可是投

資人平均每年的回報率為 6.3%；債券基金平均每年實現 9.7%的回報率，可是投

資人在債券基金的平均回報率為 8%。為什麼反而比較低？原因在於：大多數投



資人都不是長期投資持有一種基金，而是將資金頻繁的轉入和轉出各種基金，

他們經常把資金轉入已經實現較高投報率的基金。然而，統計學告訴我們，基

金會「趨均數回歸」，也就是說，如果基金當前獲得比市場更高的回報率，它的

投資回報率可能在將來跌落返回到平均回報率。因此，我們如果在某個基金宣

布最近獲利之後立刻購入該基金，很可能該基金的投資回報率在將來會下跌。

實際上，不斷追逐過往具有較高投報率的基金，通常意味著我們將資金轉出可

能反彈的基金，而轉入投報率已經準備下跌的基金。 

 

    另一個研究證實了：頻繁的股票交易會導致較低的投資回報率。研究分析

了 1991 年 2 月到 1996 年 12 月期間，分析人員分析了超過 6000 戶家庭中的個人

投資者的股票投資回報率，結果是平均每戶家庭獲得 16.4%的回報率。更為重

要的分析結果是，最頻繁進行交易的前 20%投資者平均只有 11.4%的回報率，

他們以為積極的選擇變換持股可以實現全股票市場更高的投報率，而事實是頻

繁交易反而導致了較低的投報率。 

 

 

為什麼我們不能預測股票市場？ 

 

    許多研究人員認為，我們不能預測未來股票價格的原因在於股票市場是高

效率的。這種假說認為所有公共訊息都會快速的反映到公司股票價格中，因此

我們無法通過查找定價過高或過低的股票，來實現比市場更高的投資回報率。

但也有一些反常情況使人質疑市場是否完全高效，而且高效市場也不可能在任

何情況下都成立。 

 

    股票市場存在不可預測性的另一個原因是，即使股票價格正在上漲，它們

也不會逐步穩定的增長。相反，一支股票在一年中的某些天內價格猛漲，而其

他時間則相對平穩。研究顯示，在 1963 年~1993 年間的 7802 個交易日中，如果

錯過了 40 個可獲最佳投報的交易日，那麼年平均回報率就會從約 12%跌落到約

7%，問題在於並沒有可靠的方法，能夠預測是哪些天可以獲得最大的投報。 

 

    什麼原因造成股票市場中的大動盪？謝爾登提供了以下的解釋：「股票市場

很明顯的由非理性的從眾心理所推動。大量無節制的投機行為使股票價格急劇

增長到超出其經濟價值，從而失去了未來的升值潛力，而股票價格的恐慌則會

造成相反方向的相同非理性效應。股票市場綜合了恐懼、貪心、希望、迷信…

等心理行為，以及大量其他的情感和動機。」 

 

    1987 年 10 月 16 日黑色星期一美國股市大崩盤，慘跌了 30%，事後始終沒

有任何有價值的訊息能夠解釋此次崩盤原因。這種非理性表明，高效市場假說



不能給我們提供預測。股票市場是一個複雜系統，在其運作中同時存在理性和

非理性的力量，非理性的力量導致爆炸式的非線性發展，使股票市場呈現不可

預測性。這就像我們拋 1000 次硬幣，雖然可以確定正反各半，但是不能確定每

次拋硬幣會產生什麼結果。所以，有意義的行為就是在指數基金上投資並長期

持有該基金，從指數不斷上漲的普遍趨勢中獲益。 

 

 

基本盤分析有用嗎？ 

 

    我們是否可以使用基本盤(基礎)分析挑選出績優股？基礎分析是嘗試基於

公司底層的經濟變量來確定股票固有(真正)價值的一種技術。這種技術假設：

當市場價格低於固有價值時，就表示股票被低估，它的價格會在市場適當調整

後上漲。這種假設看起來很合理，因此許多人相信這種基礎分析技術確實有

效，實際上，在使投資人獲得更多回報方面，基礎分析並沒有比技術分析好。 

 

    基礎分析之父格拉漢姆說 40 年前第一次公布基礎分析時，確實可以帶來豊

厚的回報，但是現實情況已經改變，連他自己都不情願地承認基礎分析已不再

產生較好回報的結論。現時仍有人沉迷於基本盤分析，通常他們將投資有回報

時歸因於使用基礎分析，失敗時則拿其他原因解釋他們的損失，例如全面的經

濟衰退。如果依照這種邏輯就無法證明基礎分析是不是正確的，而不可證偽的

技術實際上是無價值的！如果你決定挑選某幾支股票進行投資，那麼該作些什

麼工作？是不是跟踨收益和損失？也就是注意這些股票的漲跌。一段時間以

後，你會意識到，與只在指數基金上投資相比，並沒有獲得更好的收益。 

 

心得：看來只要買指數基金並長期持有就是最好的投資策略，完全不必參加任

何股友會或聽信某些投資專家、權威、達人的口水！除非你有自己來源可靠的

「內部」訊息。 

 


