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油轮经营的风险在哪里

油轮市场的操作方式比较特别，通常油轮的真正使用者如

石油公司，为避免大量的资本性投资，都没有或仅拥有一部分它

们所需要的油轮，其余的都以长期租约（ ）或

从油轮现 ）租用。货市场

船东公司的经营手法，以希腊船王昂纳西斯（ ）的

以短期（ 年）租约船只以长期租约租出，方式为例，是

租出，其 则在现货市场投机。现货市场的租金价格随石余

油公司的需求和现货的吨位多寡而起伏不定，一艘以数倍于长

期租约的租金租出的现货油轮，如果每年的出租时间仅为两三

个月，则船东公司仍将无利可图；昂纳西斯是油轮现货市场的大

赌家，手法灵活，情报准确，在顺景时当然发其大财，逆景时亦曾

面临破产的威胁。

经营油轮的资本性投资十分庞大，在第二次世界大战初期，

昂纳西斯以 亿美元向西德造船厂订购 艘油轮。即使他是

世界首富，最多亦只能拥有数十艘油轮，但当代“船王”的船队动

辄过百艘，他们的资金何来？

昂纳西斯与名女人厮混的“嗜好”和刻意将新船下水典礼渲

染成社会性新闻，使他成为世界名男人。但他能在商界享盛名，

不是这些“花边新闻”，而是他的富幻想力的冒险精神和过人的

胆识。 年夏季，阿根廷大独裁者贝隆的夫人赴巴黎旅行，

昂纳西斯借友人之介，登堂入室，当晚和贝隆夫人成其好事，事

后贝隆夫人亲自下厨炒蛋给他消夜，他于临别时签 万了一张

美元的支票，捐给贝隆夫人当赞助人的一家慈善机构，这就是昂
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纳西斯所说的“我曾吃过一客世界上最昂贵的炒蛋”的来由。昂

纳西斯不仅对女性敢做单刀直入的“冒险”，对银行家亦然“，用

，简他人的钱”做生意（ 称 ）虽不是他

所发明，但昂纳西斯将之发扬光大， 年就是最好的例证。

秋，昂纳西斯眼见石油公司对油轮的需求愈来愈大，而他自己则

苦于资本短绌而无法订购新船，苦思之后，想出一套以石油公司

租船合约向银行贷款造船的计划，他向多家银行“推销”此一在

当时来说是“革命性”的构想，都不得要领，后来说服了纽约“大

都会人寿保险公司” ，借得

万美元，这不仅使昂纳西斯的船队得以迅速扩张，亦将世

界油船业务推进一个新纪元。我们现在常形容那些“推销手法

一流”的人为“有办法向爱斯基摩人推销雪柜”，原来这句话是

“大都会人寿”董事局 ）同意将钱借给昂主席赫格蒂（

纳西斯后，对他的说服力表示钦佩的评语。

昂纳西斯的经营取得银行的信心，为后来者铺平了扩张船

队的道路，因此这数十年来油轮业使无数人发财致富，当然其中

不少经不起经济风暴的打击而倒下去，但每次都从中获利庞大

的亦大不乏人，香港的包玉刚先生就是一个典型的成功例子。

昂纳西斯生前曾被记者问及他的 计划如何能获银行

家支持时，说过一个相当生动有趣的譬喻：“我手上持有一份洛

克菲勒向我租房子的租约，银行家还不放心借钱给我买楼吗？”

他的话说得不错，但当经济陷入低潮新船下水等于“湾水”时，洛

克菲勒亦可能要求修正租约或不再续约了！换句话说，当船价

跌得过低时，洛克菲勒就会考虑自己买楼而不租楼！

月号；总年 第 期）
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贪婪的天性使股民浑忘历史教训

美国著名的大众化经济学家葛尔布莱斯（ 在

）的一篇题为 年的翻版》 短文中指

出， 年华尔街的投资气候与 年所发生

和完全一样， 年代股民那种奋不顾身的热情，竟似是 年代

的延续；葛尔布莱斯又指出， 年代的信托投资（

）十分蓬勃，投资者竞相将资金投入这类金融机构，结果当

然抵挡不住 年熊市的暴泻而使大部分投资化为乌有；到了

起而代，互惠基金（ 代之。两者性质虽然完全一

致，但股民对信托投资的惨痛教训已忘个一干二净⋯⋯。香港人

记忆犹新的海外基金和愈富基金的“大灾难”，就是明显的例子。

贪婪是令股民漠视历史的 年最重要因素。香港股市于

代初期升得高、跌得重，几乎所有沾手股市的都有某种程度的损

失；虽然自此之后股市“长期”不振，但此一“长期”，在股市史上

不过一瞬而已。

年代初期“点石成金”的手法是送股、拆细、资产重估、收

购、合并，未来令股民疯狂的又是什么？笔者不致预言，但相信

都是些与公司实质盈利没有直接关系的消息 比如地下铁路

通车、中国在港投资以及一些现在大家都不知道的因素。

年 月号 期）；总第

建立发财机会均等的社会

经济政策自由化，必然导致人民对财富的积极追求，这一方

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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面自然会创造了经济繁荣和丰富的物质文明，令人民平均所得

提升；另一方面，贫富的差距愈拉愈远亦势所不免。

本来，社会上出现贫富现象，是非常正常亦是必然的，在资

本主义世界，亦会因此出现花样奇多的“劫富济贫”政策，因此，

如果我们只鼓励对财富的追求而漠视财富再分配，即只埋首于

经济效率（ ）的提高而忽略经济公平（

）的建立，一旦发展到有钱人饲养宠物的花费多

于穷人养命的费用时，经济矛盾就可能引发社会冲突，因此，在

目前的经济发展政策中，对于财富再分配应有完整妥善的策略

部署，免致临时周章、调整政策，这样做就会予人以不安定的反

复感觉。

当然，任何理性和没有政治偏见的人都不会因为贫富现象

的出现，而否定经济自由化的积极意义，因此，这种不能消除的

贫富现象，是应被容忍和只能设法予以缓和而不能在“均富（”结

果是“同穷”）的借口下，以经济或行政手段将之消灭的。事实

上，香港已是一个中国可以仿效的典范 香港比较穷的人所

以没有打倒比较富的人的冲动，最根本的原因是穷人亦有变成

富人的机会和可能；因此，只要坚奉市场法则、坚持公平竞争、立

法减少甚至杜绝特权分子占便宜的活动⋯⋯，当人人知道工作

可获致经济成果的时候，贫富的对立就不会尖锐起来。

以货币学派大宗师佛利民为首的自由主义者，是不认为应

以政治手段解决贫富这个纯粹经济问题的（事实上，贫富亦是一

种社会现象）；另一方面，佛利民认为判断财富是否不均，不能以

每年平均收益来衡量，而应以一个人的终身所得为准绳 上

举香港例子将佛利民这项看法具体化。在自由主义者心目中，

发财机会均等的社会制度才重要，在这种社会制度下，低收入者

的入息渐次上升的可能大于一切。换句话说，这种制度保证了
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汰弱留强的社会过程不会受行政命令的阻挠和干扰，因此是最

有鼓励性和最公平的。

基本上，我们同意佛利民的主张，但就学理上看，佛利民显

然将生产与财富分配混为一谈。我们知道，在生产领域内，自然

法则支配一切，行政干预会妨碍生产；而所得与财富分配则属政

策的范畴，就此一层次看，香港提供的例子是不能放诸四海而皆

准的；迄今为止，香港政府不必从税务上达成财富公平分配的目

的，主要是基于下列数点理由：一、已建立了人人有发财机会的

社会环境（包括绝对公平的“六合彩”）；二、没有庞大的国防负

担；三、官地收益数目可观。显而易见，这三项条件都是中国所

缺，因此，我们认为中国在经济财富大幅增加、社会上开始出现

贫富现象的情形下，应注意下述三项发展（一项不应沾手，二项

应积极推行）才能消弭因贫富差距明显化而带来社会性潜伏危

机。

一、不应作的就是在“均富”的借口下，实施全面福利制度，

这会使人们变懒、对国家有所依赖和对工作采取被动态度，最终

必然大家变穷，重蹈西方福利国家经济被福利拖垮的覆辙。

二、应大力发展教育事业，特别是技术工业科目，同时要树

立“成绩挂帅”的公平入学标准；大办教育经费何来？我们以为

免费制度，起码是大专院校免费制度应作修正，若能改为政府对

学生贷款（毕业后政府在一定期限内向学生征收较高税率清还

贷款），政府当能拨出更大预算，投资在教育事业上。在自由化

社会之下，教育程度提高等于就业机会赚钱能力的增强，因此，

教育的普及是解决贫富分歧的最根本办法。我们曾提出赞同以

断然手段节育作为抑制人口增长的作法，现在要补充的是，抑制

人口膨胀的同时，必须提高人口的素质，而机会均等的普及教

育，正是达成此一目的的不二途径。
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三、应建立公平而不会扼杀赚钱意愿的税务制度，让贫富

与付税多寡成正比例。

年 日）月

财富大量消失的经验教训

香港人对于众多大亨如何白手兴家的故事，早已耳熟能详；

由于当事人故作神秘，不愿公开坦言，或于接受报界访问时吞吞

吐吐，因此传播媒介捕风捉影，加盐加醋，令这些故事读起来更

富传奇性，而于引人入胜之余，亦产生了激发人们发财致富的愿

望。人们普遍存有这种愿望，身体力行之余，经济就能不断地向

前进步。传播某某大亨如何刻苦耐劳致富的故事，总比盛传某

某大亨靠贩毒起家，更具积极意义！

可是，这类一夜发达的故事，已随通货膨胀受到有效抑制而

暂告一段落，这三四年来，随着物业价格平均下跌一半、股票总

多亿，许多一市值从 亿下跌至 夜赤贫的事例不可避

免地发生。平均来说，如果你在这段期间内能保值一半财富，已

算万幸；因为更多的人由于未能预期“转角市”的来临，在最高峰

时仍认为“一山还比一山高”，不仅未能及时抛出股票或物业，还

不惜提高负债率以便作更大规模的投资，结果就连这一半都保

不住。

我们认为，在经济繁荣的时候，富有启发性的发财致富故事

固然要大力传播，以激励大众在创造财富方面奋发向上；但我们

同时认为，在经济不景的当儿，财富消失的事例亦具积极性教育

意义，因为这类事例可以教训我们不可过分冒进和贪婪⋯⋯，

“胜完可以再胜”，结果必然是酩酊大醉；同样道理，物业与股票
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升完可以再升，但到头来一定是跌个七荤八素 这是饮酒铁

律，亦是物价走势铁律。

浏览上市公司年报，这类事例可说俯拾即是。以汉国置业

为例，该公司于 年年底投入九龙湾一幅工业地，总值约

万，平均每英尺楼面地价成本为 元，其后物业市道一

落千丈， 年及 年两个年度撇账共达

万，目前这座工厦的估值为 万，减去公司主要为这座

大厦的负债 万，即这座于 年前单是地价已值近亿（加上

建筑成本起码值 亿）的大厦，现在实值不足 万元！汉国

的例子告诉大家，有一段时期人人都能点石成金的物业生意，于

错误时机跟风，就会带来惨重损失的。汉国所以迄今仍能生存，

主因是当年买入该幅土地时动用公司资金（包括后来供股集资

多万）而无须过分倚赖银行贷款，若非如此，汉国早已成银

行俎上肉了。

另一件令我们感叹不已的事例发生在博富临置业身上，

月年 日 元收购，但为博富临负，兆亚出价每股

责当局所拒，进行了一场激烈的反收购战，并且成功地击退了收

购者；可是，该公司昨天的成交价仅 元！这又岂是当年发

动反收购战者所能够想得到？

换地权益书（ 投机风潮，在博富临年报上清楚看

出。 年 月， 万的换地权益书，隔了一该公司持有值

年，公司为此撇账 万，到了今年，再为此（及其他物业）撇账

万是为该批换地权益书而减值，则万，如果此中有 年

前值 万万的投资如今只剩 ！

资本市场的投机活动是疯狂的，它导致多类有价商品价格

疯狂上升和疯狂下泻。明白了这种本质，我们对疯狂上升就不

兴奋忘形，认为价格会无止境地上升；在疯狂下泻时亦不会颓丧

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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悲观，认为末日将至。

香港人在短短数年间经历了盛衰两个极端，我们应汲取了

经验教训而变得更成熟的；汲取了这些经验教训，今后的升跌市

幅度就可能不会和过往一样疯狂了。

月年 日）

充满投资机会的“成长衰退”

月 日我们写了一篇题为《自欺自慰 港外皆然》的评

论，指出“人类遭逢逆境的时候，就会设法自我安慰，以减除表面

的痛苦”。这可从经济不景这个英文名词的演变上清楚地看出

来。现在，老于此道的美国人又有“新猷”，这一期的《新闻周

刊》 “成长衰退”，介绍了一个新名词

从字面上看，这是说经济衰退之中又有经济成长。 这真教人弄

糊涂了，因为衰退和成长是互相冲突和矛盾的经济现象。衰退

一来，那有成长？而既有成长，又何来衰退“？新闻周刊”的解释

是“，成长衰退”是指经济成长放缓、失业人数上升（经济衰退应

有之象）；简言之，这是经济转变的过渡期，亦是经济发展进入另

一次成长前的静止期。从我们香港人的旁观角度看，说美国经

济目前处于“成长衰退”期，倒不是没有道理，因为所有的经济指

标如国民总产值、公司盈利、房屋开工率及最重要的消费指标都

下降（衰退），但失业率、联邦赤字及外贸数字则上升（成长）。这

不是“成长衰退”是什么！？

不管经济学家或新闻界如何玩弄文字游戏，我们数个月前

所担心的经济衰退终于悄悄来临。从经济循环理论观点看，过

去三两年西方经济欣欣向荣，不过是循环正处于“高原”的平稳
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状态（详情请参阅笔者为行将出版的月刊所写长文“评介康特拉

狄夫的循环理论 ，而不是经济进入另一繁荣期的现象。由于

人类在感情上倾向于乐观，期待美好未来的心理因此非常普遍，

我们对经济前景灰黯预测不为人们相信或被故意忽略，是不足

为奇的。

现在，不少人又认为利率下降显示着经济复苏，因为资金成

本便宜了，自然会刺激投资意欲。这种话是有“市场”的，但却非

事实，因为利率下降意味着工商界对资金需求放缓，并非是联邦

储备局改变货币政策，增加货币发行量所促致。一如我们周一

在这里指出，在目前的环境下，储备局将货币供应提升至上限以

上，是不可能的，因为只要稍微有这种“异动”，预期通胀心理必

年来的努力会卷土重来，这不仅会令里根政府 毁于一旦，同时

会引发一次比以前凌厉的恶性通胀，这会动摇西方金融制度和

经济根基，当然是任何理性的政府都会尽力避免的。必须强调

的是，目前美国货币供应的上下限， 现金加支票户口）为

及 加私人储蓄）和 加存款证及大额存

及 离上限目款 标甚远，但）同为 及 则已很

接近上限。上述这些数字说明工商界发出大量的商业票据，在

这种情形下，储备 ，结果亦会导致局如果提升现金发行量（

破上限，而这无可避免会引起通胀预期，因此，目前储备局在

货币供应方面，除非肯冒诱发恶胀之险，不然可说是束手无策的。

作为一个服膺资本主义学说的人，我们对当前西方经济已

步入经济衰退这一事实，既不必“隐恶扬善”，亦不必过分悲观；

因为衰退过后，另一次上升期必然降临！

利率回顺其实就是下一次经济上升的原动力，不过，它会下

降至什么水平及在低水平停留多久，则颇费思量；因此，在利率

掉头下跌的初期，大家似宜以不变应万变，我们虽然不知道利率
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在什么水平就可介入进行投资，但当它与通胀率接近甚至低于

通胀率时，相信介入的风险亦相应降低（反正存款已不能获得实

质收益）此时择肥而噬的风险低而报酬大！

经济学家告诉我们，在过去二百多年，西方经济陷入衰退

期，毫无例外地都是工业革新科学发明蓬勃兴盛的时期，激发这

种变化的因素，除了市场求新求变的压力外，利率降至低水平亦

为重要，因为在这种有利条件，对资本主义制度有信心和富冒险

精神的企业家就会作大量投资，于是打下了下次经济复苏的基

础。这即是说，衰退过后，我们必然有一个更美好更进步的经济

前景。

香港工商界和投资界，如果在过往三两年不曾作过度投资，

现在相信正是开始研究怎样有效地运用资金的时候。不过，衰

退刚刚浮现，我们有的是时间，因此不必急急忙忙作出决定。

日）月年

澄清若干要不得的发财观念

月 日（大除夕）我们在这里说过，发财是资本主义社会

繁荣之道，因此我们希望人人发财；大家在春节期间相互鼓励、

祝贺对方发财，表示了大家都有致富的意愿；但怎样才能达致此

一标的，勤奋工作发挥创造性是惟一途径。惟有如此，社会才有

进步 至于发财之后如何重新分配财富，是另一回事！

发财意味着不懈工作和善用资本。我们彻底反对一些如

“一本万利”“、横财就手”等，因为它们鼓励不劳而获、不择手段

和碰运气，这类想法一旦在脑海里生根，社会上实践发财的风气

必然低沉，代之而起的是瓜分现有财富的免费午餐思想，这与我
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们所主张的凭努力工作、拓展市场、提高生产力致富的原则，完

全相反。

在竞争愈来愈剧烈、处处讲求效率、资料情报、拓展宣传的

现代商场，致富之道绝不能冀望于运气和旁门左道的手段的。

一个资本市场（股市）投资者，如能了解他所投资的公司实况及

细心研究市场心理变化，相信他的运气一定不差；一个企业家投

下资本，并能辅以恰到好处的推销术和有效的工厂管理，他肯定

是鸿运当头、财源广进。总之一句话，发财之道在人为，只有不

断求变、求新、追上时代需求的人，才有资格发财。坐待运气给

你带来财富的时代已一去不复返了！

资本主义经济有兴有衰、有升有降，因此只要肯动脑筋，发

财致富的机会可说俯拾即是，勤奋工作虽是首决的条件，但选中

有前途的行业投资，才是最根本的因素，什么才是最有前途的行

业？恐怕没有人能提供答案，但从经济学的观点出发，倒有两项

原则可供各位参考：

一、生产适合潮流的产品（和股市一样，顺流者昌，逆流者

死，在流行密实装的年代开厂生产迷你裙，注定失败的）；

二、生产消费者买得起的产品（在经济可能步入衰退期，消

费者仍未积聚大量金钱的时候，应该生产中下价货品较有前

途）。朝这一方向走，相信会有良好的开始的。

有了好的开始，并不等于你的产品已为消费者接受；因此，

市场拓展不可或缺，简而言之，市场拓展可使你知道世界上哪个

市场仍有可为和某地消费者的倾向如何等等。惟有清楚了解这

些情况 这是一点一滴的努力，你的投资才能为你带来利润

成果，绝不是“一本万利”或能“横财就手”的。

这些正当发财的观念，对中国大陆尤为重要。

月年 日）

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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莫名其妙的间歇性投机狂潮

在数之不尽的投资学“文献”中，有三本被学院派和投机者

公认为必读的书，其中的一本，就是今天拟介绍的查尔斯 麦基

的《回忆录》。这本书于 年在伦敦初版，书名是《令人吃惊

的流行幻觉》；到了 年增订本出版时，才改为现名《令人吃

惊的流行幻觉和疯狂的群众》。

这部 年版，有经典著作目前有两个流行版本，其一是

著名的华尔街大亨、发财后晋身政界、并在美国财经制度的建立

上出过大力的巴纳，巴鲁哈（ ）的短序；其二 年是

版，有目前甚为吃香的投资评论家 ）托庇亚（ 的安德烈

长序 年版翻印，惟以后者开数较大。这两种版本都是根据

而较为易读，不仅如此，后者之长序还将巴鲁哈序文中的精彩部

分全数引述，因此，除非读者对版本有兴趣，不然， 年版是

较佳选择。笔者对版本学毫无研究，之所以购买这两种版本，皆

因见 年版序文中多次提及巴鲁哈为 年版所写的序

文，以为后者必为长篇论著，设法搜购，拜读之下，方知精华部分

已全在托庇亚序文之中！

这本书虽写于百多年前，不过文字并不难读，而且由于所辑

个“历史故事”，充分体现了人性盲目跟风及受贪婪所驱使而

疯狂的一面，值得研究群众心理者 最实际层面是投机活动

细心研读。麦基的职业是律师，他在本书所扮演的角色是

纪录者而非评论家，因此，他只是忠实地描述了这些令人怵目惊

心的人类狂热活动，并未加支字之褒贬，换句话说，他只陈述病

情而未作出诊断；就学术性立场看，这是本书的最大缺点，但作
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为一个追求阅读兴趣的普通读者，这本情节比小说仍出人意表

的书（所辑的 何况于满足阅读兴“故事”），则是不容错过的

趣之余，有会心的读者还可获得宝贵的启发。

要在这里介绍这本书各“故事”的内容，是不可能的，不过，

现在大家耳熟能详的“（英国）南海泡沫”“、（荷兰）郁金香狂热”

（这令我们想到数月前在中国爆发的“君子兰事件”），以至中古

时期蔚然成风的炼金术（最疯狂时期是术士用蛋黄炼金而达官

贵妇及普通百姓仍纷纷解囊投资），本书都有细腻的描述⋯⋯。

其中的情节，不少是令人“拍案惊奇”的。

就事件发生年期编排，港人似乎少闻的“密西西比河阴谋”，

可说是人类历史上首宗有案可稽的股市大骗局。此事虽发生于

法国，但自始至终，主其事者则为大名鼎鼎的英国人、在苏格兰

杀人被捕在狱中候审畏罪越狱逃亡欧陆的罗约翰

发事日期在 年，距今二百多年，但罗约翰这个“过江

龙”，已懂得与官方勾结利用增加钞票发行量以刺激股价的手

法！

简单来说，罗约翰的“密西西比计划”是这样的。密西西比

为美国南部一州，以世界第一大河密西西比河为名； 世纪初

叶，法国人从加拿大南下，占据密西西比河西岸地区，并将之命

名为路易斯安那（ 。路易斯安那有大量金矿，因此，风

闻此事的罗约翰灵机一动，计划集资开发，他的公司愿意承担这

一责任，但要求法国政府允许它在路易斯安那征税的权利。法

国 年成政府对罗约翰言听计从，密西西比开发公司遂于

立，并获致在路易斯 万安那开采金矿的专利权；该公司共分

股，每股票面 法郎！

用现在的话说，这就是公开发行股票。由于天时地利人和

（罗约翰早已闯出名堂）的配合，加上纸币虽泛滥而未成灾，即通
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胀已现但未恶化，新股遂引起一场全面性的史无前例的抢购狂

潮。罗约翰不但银行信誉昭著，而且“牙齿当金使”；另一方面，

法国政府全力支持，今天颁发开发土地专利，明天颁发菸草专卖

权；不久后又允其经营东印度、中国地区生意的专利⋯⋯。在这

种极度有利的情形下，公众对罗约翰的公司信心大增，是很自然

的。

公司有这样多的专利，当然需用大量资金投资，罗约翰因此

大发新股，而抢购新股的狂潮可说空前绝后，法国有钱人大群涌

入巴黎，在其宅邸前广场扎营，以便获得“新股申请书（当时尚未

发明‘抽签’这回事，获得申请书等于获配新股）”，许多财迷心窍

的贵妇（都有名有姓绝非虚构）更互出奇谋，包括收买家丁潜入

罗约翰卧室献身，以至制造马车意外事件以亲近罗约翰，乘机索

取“申请表格”等，无奇不有，令人叹为观止；此中一个我们认为

最“幽默”的故事，莫过于驼背人出租驼背供争取第一时间递“申

请表格”者填表⋯⋯。 年，香港股民是理比较起来，即使在

性得多的。

不言可喻，罗约翰的“金矿”当然没有开成，但法国人的财富

则已为他及其支持者（当时的摄政王）瓜分。当群众开始怀疑此

计划会否实现时，罗约翰还导演了一出好戏 他雇请穿上矿

工制服和手持开矿工具的数千名失业汉，上街游行，声称将乘船

前往路易斯安那掘金。当然，这只是一出戏而已。

这本书所写的“故事”，情节虽异，但疯狂程度大都如此。

尽管投资心理学已发展成为一门独立的学问，但对于群众

何以会间歇性地为某事而发疯，仍未能找出足以令人信服的答

年版序文中举了一案。巴鲁哈在 个例子，用以说明群众集

体行动之莫名其妙：“在一个无风的中午，一群数以万计的蚊蚋

绕树丛嗡嗡飞行，可是，突然间，它们升高三英尺，向另一方向飞
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去。”是什么力量促致它们这样作，昆虫学家并无令大家满意的

解释；群众活动亦如此，人们跟从“潮流”盲目跟风即为一例。事

实上“，羊群特性” 亦是如此 我们以此形容群

众的行动，但亦不能解释所以然。

月年 日）

短线长线　　　　不是问题

我们常常听人说，长线投资最安全，短线买卖风险大；其实

这种似是而非的说法，是十分误人的。

长线投资，一如节约一样，诚然是一种美德，但节约有时（比

如通胀肆虐）是很愚蠢的，而股票市场根本就不是培养美德的场

所，这是一个以钱赚钱的所在（不管是长线还是短线投资）；那些

长线投资者若能在利润相当时抛售，“袋袋平安”总比死守长线

等待股价一而再地创高峰后急泻高明。在最高峰进货的，当然

只有吃亏的份儿，但这些人若能于大市掉头时以跑短线的精神

抛货，所亏损的不会很大“。留得本钱在，那怕没机（资）投。”

外国投资基金去年引进了不少拟在本港股市作长期投资的

资金，但当股市出乎他们意料之外大旺时，他们眼见目标利润已

达，遂改长为短，抛货套现，甚至不惜疯狂抛售（相信仍未出现），

仍图压低股价，为下一回合制造入货机会，因此，我们断没理由

指他们看淡香港的；不过，这种行为倒造成了不少本港“勉强的

跑短线而变长线，长线投资者” 实非股票持有者所愿为，因

此加上“勉强”二字。事实上，这种作法是不够聪明，投资者应持

有不断上升的股票，直至“见顶”后才出货；对下跌的股价，即使

已带来了损失，亦应忍痛抛售的。
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香港股市的历史告诉我们，长线投资的风险可能较短线投

机更大，现在不少股价仍不及 年的水平，就是明显的例子；

这种事实，相信会使以为长线才是正宗投资，短线是投机作乱者

有所觉悟。

赫布美国的例子亦是如此， 朗纳的“人世的哲学家”

年代美国）一书举了如下一例： 国

力旺盛，人民平均收入 罗为全世界之冠，当时的民主党主席

斯可伯在某妇女杂志上发表一篇题为“每个人都会富有”的文章

说“：如果你每 年周存款 元，将之投资在好公司的股票上，

万元，后，你最少有 每月还可从投资上获得约 元的利息

你将会富有！”罗斯可伯的理论是用最简单的数学计算出来

的，他所假设的这个“好公民”，必须将 的股息重新他每年约

投资于股票上。假定有人照他所说，于 年将整年的储蓄

元投资股票，以后每年再投下同样数目及投下所收股息，到

倍！万元， 年来增年，他持有的股票值 长约

但在 月底，股市全线崩溃（传说酒店接待处人员年

这样问租房的客人“：阁下是准备在本酒店过宿的还是跳楼的？”

可见股市跌势之凄厉），我们的长线投资者价值 万元的股

票，很快就变成 元⋯⋯“。每个人都会富有”的幻梦至此宣

布破灭。如果投资者不为“长线”所惑，在自己对利润已满意时

获利回吐，十年积蓄就不致输清。

记着，在认为利润满意时就要获利回吐；投资股市，目的在

赚钱，因此我们不要为长线、中线、短线这些名词而迷惑、自误！

年 月 日）
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以“长龙理论”看买楼花长龙

购物长龙（排队）不仅是“有趣”的现象，亦是学者争相研究

的对象。运筹学（ 和经济学，都各自发展

出一套完整的理论。运筹学和管理学上的“长龙理论”

，目的在求又称 出平均排队时

间、在不同时间轮候的久暂，以便管理阶层决定如何最适地分配

人手服务顾客。所以无法准确预知顾客多寡及其需要服务的时

间的行业，比如的士、超级市场付款处、海隧收费处及飞机着陆

等，在某段时间都会出现长龙，对需要服务者（顾客）而言，这是

时间浪费，对提供服务者（如的士司机或超级市场老板）则是效

率欠佳经济资源无法作最佳运用的表现。因此，对工商界特别

是服务性行业来说“，长龙理论”是非常重要的。

经济学家对“长龙理论”亦研究有素，对于长龙的形成，他们

的结论是，这是在对某种服务或商品的需求不确定的情形下的

必然产物；如何消除这种浪费经济资源现象，答案是适当的定价

和准确的市场资讯。不过，这两种要求在现实生活上很难达致，

以价格而言，稍一不慎就会“定价太高”，这会赶走顾客，与调整

价格的原意相违背；公司所以会定出市场无法接受的价格，原因

则是资讯不足。因此，掌握真确资讯是消除长龙的根本元素。

除了上述的理由，长龙的形成还有下列两项原因。其一是

所售的商品或服务的定价低于市价，当这种情况出现的时候，待

售的东西就只有以配售的方式沽出，这一方在的例子不胜枚举。

另外一项原因是定价 ，比如戏院不分前过于笼统（

后厢座，划一票价，结果一般人认为“舒适”座位的票房必排长

龙，而“不舒适”座位的票房则门可罗雀。顺便一提，分层楼宇是

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


