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一般人常問「要如何投資？」 

要回答這個問題，就要先了解以前曾經的投資趨勢。這些

趨勢以後可能又會有什麼重大的變化。因此在設定投資目標

時，至少要能了解趨勢避免誤判。 

又有人說「選擇比努力更重要」當事情過後，有了共識，

了解了方向，我們自然會作正確的選擇。但是問題的重點是

「在目前時間點上，我們不知道如何選擇，我們不知道方向在

哪裡？」 

本文就嘗試說明以前發生了什麼？以後投資要考慮什麼？ 

首先觀察 80 年代，當時利率與通貨膨漲走高，股票市場價
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175 位偏低，政治動盪不安。當時沒人理解我們即將面對一個世紀

性大多頭。 

從這裡我們要開始談一點經濟知識。雖然有點枯燥，但是

卻不可避免。 

經濟學中有所謂「生產要素」的觀念。生產要素又稱「生

產輸入」「生產資源」。是指為了創造社會所需要的產品或服

務，這部大機器需要投入的原始材料是什麼？這就是 

「土地，勞動，資本，生產創新」。 

也就是說，一個人如果能取得或產生其中任何一個要素，

都可以創造生產條件。就個人立場，用最通俗的話語，就是成

為別人眼中的成功人士或是有錢人。 

 

在 80 年代開始，全世界產生了幾個巨變，任何一個都足以

改變世界或每個人的生活。 

首先，中國開始了改革開放進程。中國政府將原先凍結在

地方及農村的勞動人口開放進入市場。沿海城市（以廣東為代

表）開始配合國外需求，利用這些勞動力採用「三來一補」政

策（來料加工，來樣加工，來件裝配，地方政府補貼措施）當

時的中國缺乏資金技術與先進的勞動知識。最充分的就是當時

最便宜的勞動力及土地。如果你當時在農村，最好的選擇就是

走出大山。如果你在都市，你會發現你突然變得不認識了這個

世界。某些「倒爺」竟然可以過得比自己還好。 

在蘇俄方面，1991 年蘇共總書記戈巴契夫宣布，蘇維埃社

會主義聯邦共和國自行解體。蘇俄立刻分裂成立以俄羅斯為首

的各別小獨立體。當年的蘇聯經濟與現在類似，就是各種原物

料的生產與初級加工。最先進的技術集中在武器生產方面。獨

立以後，各個新興獨立體為了生存，最簡單的方法就是維持以

往的貿易方式，以本身最盛產的原材料對外國傾銷。2005 年尼
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176 可拉斯.凱吉主演的電影「軍火之王」就體現當年的現象。此時

的蘇俄滿街的倒爺。如果你是拿固定的工資或公務人員，你會

發現政府幾個月發不出薪水，偶爾發出的薪水甚至不夠買原來

的麵包。 

可是這個可憐的慘況對全世界的正面貢獻，就是原物料開

始長期供過於求，價格向下。此後的世界基本上有相對穩定的

物價與豐富的原物料。 

以最重要的原物料石油為例，當時間延續到了 2020 年 4 月

20 日，因為新冠疫情在全球爆發，燃料需求大幅下降，市場擔

憂石油供應過剩，石油期貨價格首次跌入負數區間，甚至曾經

暴跌至-38 美元。 

 

這時候，原物料價格的下跌幾乎是極限了。「負」的交易價

格你期望能持續多久？ 

美國方面，80 年代美國的生產與金融都處於巔峰狀態。可

是工廠老闆卻要面對不知足的勞工天天要求罷工，要求漲薪

水。 

面對國外認真又便宜的勞工，幾乎免費又不需擔心環保的

土地，大量便宜的原材料，最好的選擇就是將工廠的苦活累

活，移轉到那些地方。如果成本開支再能用美金支付更好，如

此連匯率風險都免除了。美國企業開始逐步外移。政府也配合

開始金融開放政策。放寬的金融管制讓各種金融創新層出不

窮，貨幣交易成本大幅下降，表現在外的就是利率開始長達將

近 40 年的跌勢。 

到了 2021 年，美國利率幾乎跌到 0。歐洲或日本甚至跌到

負利率，這是人類歷史上最稀罕的現象，存錢的人要支付利

息，借錢的人可以賺利息。 
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177 土地，勞動，資本 三項要素都到齊了。還缺少了什麼？企

業的創新。 

剛好，戰後嬰兒潮人口開始成年了。所謂戰後嬰兒潮，是

指二次世界大戰後 1946 年到 1964 年左右的世代。當年戰爭劫後

餘生的人民，在廢墟中重建家園，開始新生活。到了 1980 年

代，嬰兒潮世代成為社會新鮮人，面對冷戰後大量從軍工企業

移轉出來的技術，聰明人發現，這些技術的開發成本都被原有

的軍事單位吸收了。創業者只要利用現成技術轉為民間用途，

再加上前面生產要素，創新開始。 

任何人如果確實明白當時所處位置，就知道要做何事。個

人的選擇與時代方向ㄧ致都是正確選擇。 

諾貝爾經濟學得主馬可維茲博士曾經說過，經濟上的報酬

「一切都要看你對未來的報酬率採取何種假設而定」 

難就難在這裡，人們不知道生產要素這話題與我們何關？

投資者各種假設與投資決策都和長期趨勢不相關。 

了解了前 40 年走勢，未來十年，我們的假設跟以前一樣

嗎？如果相同，我們就複製以前的作法，貼上自己現在的相

片，只要更努力，報酬似乎可以預期。 

快樂的前 40 年，可以用相同的方式產生未來更快樂的 40 年

嗎？ 

如果我們觀察到，長期樹木是向上長的，我們能預期樹木

會一直長到天上去嗎？ 

如果「市場一定會回歸長期趨勢」狀況又會如何？ 

我們再從中國開始觀察，我們發現中國的人口紅利似乎逐

漸下降。依據 2023年人口數據顯示，2022年人口數較 2021年末

減少 85 萬人，這是中國 61 年以來第一次出現人口負成長。雖然

國內就業人口或需要就業的青年仍然居高不下，但是未來勢必

以人口的素質取代人口的數量。 
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178 環保問題上，中國確立了環境保護的基本國策。土地與環

保平衡成為一個必要條件。 

世界上最大的土地與勞動力供應來源開始有了限制。 

2022 年俄烏戰爭爆發，制裁俄羅斯幾乎成為西方顯學，中

美雙方的科技制裁與反制裁，也改變了原物料中間半成品或成

品的成本架構及生產流程（傳統作法是中國製造然後運往美國

消費） 

全世界最大的消費人口群，嬰兒潮世代開始步入中年或中

晚年。他們的消費觀念與行為勢必與前幾十年有很大的差異。 

再論資金成本，投資者對資本價格的評估，一般以美國十

年期公債殖利率為標準，2020 年 8 月，次級市場交易利率（也

就是債券在第二手市場上的交易利率）低達 0.57%。投資或創業

幾乎只要考慮資金來源而不需考量資金成本。到 2023 年 10 月，

該利率約 5%，成長 9 倍。如果你是公司老闆，面對快速增加資

金成本，你的考量點還能一樣嗎？ 

此時，我們再觀察「生產要素」，似乎與前 40 年不同。 

土地資金與勞動力長期成本走揚，創新也因為世代交替成

為不可控。 

如果投資侷限反應公司或市場「目前」的盈餘，投資似乎

處於不利條件。 

如果投資是反應公司或市場「未來的」營運，投資似乎也

處於不穩定狀態。 

在整體生產要素不利的條件下，投資者還可以參考什麼？ 

我們知道，除了個別經濟體以外，「政府」也是一個非常龐

大的投資體量。 

當各項成本上揚導致經濟成長趨緩，企業盈餘成長速率會

較預估來的緩慢，政府就有義務代替原來各別部門出面投入。

此時「政府因素」就可以成為重要參照因素。 
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179 而政府的動作可以從財政支出與央行貨幣供應量二者明顯

觀察到。此時凡取得政府財政關注的企業成長率會相對較高。 

另外，央行的「貨幣供應量」像水庫的閘門，水閘門「開

還是關」非常容易觀察。 

也就是說，當市場整體的生產要素面臨不利因素，投資人

如果單獨考慮公司本身的情況，不會是最優解。此時，考慮政

府財政貨幣公權力介入方向與時間反而是較佳的參考。 

一般人往往過度依賴自己最近期的經驗，但是面對 40 年的

世紀大多頭，以往經驗值會讓我們預期當前趨勢會永遠持續下

去。如果投資人仍然前仆後繼運用以前投資模式，相信一段時

間股價會回漲，甚至認為自己的投資行為可以容忍長期或兩年

以上時間。忘掉回歸平均的過程需要好幾年或許是十年才能大

功告成。 

這個回歸過程可能呈現短期快速，長期緩慢或交替出現。

投資人就必須分批分次，隨時參考政府財政政策與央行的貨幣

供應量為進出時間點與投資項目參考。換成更白話說法就是，

未來投資觀察要分二個層面，在政策面上，就是政府走到哪就

跟到哪。判斷進出時，就緊盯著央行貨幣政策是收縮或擴張。 

未來我們看到差強人意的經濟成長(例如，在一段期間內，

國內年成長率低於以往平均水準，或更明確說，在未來十年期

間結束的時候，整體成長率低於 3%)，前面談及的方法更有參考

價值。 

 

 


