




作者自序

Ե┻௖Զ♰墕 㖷㉗薰 ᰏᲑ〘⿱

Ե࡙೨ߞ䎣 ᬊফᩛԫ自ሠԫᨔ෦吵 ԫᨔ⽵⭛匰 薰 ᬏἨ࡙ᨔᤇ垵 ೤ᬊ䧶
䅅 Ԭ㫬 ᔊߏऊ܆આ㌪ᬊ⦳ሪṐ者Ԭቻₕ޳ऊሣ䥇 ຕ⑚࡙薰 ೨㧶Ἠ࿙⦳
ԬԶ࡙ݿऊᭌṐߏ

——೫᜖ሤ薲Ẩὧ䫅⬷薬 Steve Spurrier薭薰౐ౚ㡾ࡿ㘆ሠᑱ㢇᠈䚬⳼Ṓ
㛭

 

 

 

 

ᬊᢁᔊೣ〄䅡 偛 䅅 薰܃ᓟބԬބ ᢗ㏞᝭亄 ዄ薰 ᬊᔪ۹⿭အᰊᬩ仕
ẵⱫ೏〘⿱⽽੥䎆 䊈 ୀԬ۹䛨 䙩 薰ࡿ ᬊഊ䌪 ሓ᧬䉺 ࣖ᯺▂埑 ᳉૳޳⽽
ᰊᬩԬ㤅܏⹅੯ᓟᢁᔈ薰 ࿙⦳ᬊῷ䆤 ೨ᤖ䑩܆ࡆ۹ ᳉่薾޳⽽ Ե࡙ቻ
ᰏᲑ㘩㒹藃ࡎ Զ䦜 ऄ޳ᔪἨᬁ᛭ቊሤ薬 Mikhail Gorbachev 薰 䤒 ⸘⽵ބ߯
အ੄䫅 Ẩ┹薲 ᛭ශԽChristian BahaԾܴ䢟 ⽽ᯔ᡾ῼ܃薰 㚌⫘㵐ߏ 㒚⳿‘
䖡⽽䙾㘓ჳ䫊੥ೱԽ SuperfundԾ薭Ԭ

䎗ࢽ⸠޳  ൃ䌭 䤒 ୆㜶㙪薰ࡆ ᬊᓤ⽽῱Ἠ䦜 䤫ޔ 䅅 ሠ䰛 ⽽Ἄ者ޝ
Ḿބ薰 㘲ᬊऊ䎆߄޳ ⹯ߞᬹ 䑑 Ἳ薰 䎗ࢽ⸠ߏ ่ᬊ薾 Եᓤ䤒 ޹Ἠ޳ޔ
垵 ᨘ䊳 藃 Զᬊ㔚ユ⽽࿗䉿 薾 Ե偗 ᜱ 䚜 ԬԶߏ㑂᡾㵐 㣴䑨 薰 ࿗᫂薾ܟ
Ե䤫 ਫ਼ᝎᢅ۹ᒓᢁ࿩俜 薿 ࡙Ἠᤇ垵 ॓଩⽽൛藃 Զᬊ㐊䥌 薾 Եෟ薰 ᬊᢁ
ᶾ买ᰏ⁪䉸ԬԶߏ㐊ݿԬ䤒ೞ䍪܆俹䉺㣴䑨薰ߏᒅ੡㥶ᢐ᪻Ԭ

䤫 ਫ਼♰墕 䌁ੁބἨ܆ܟ⹅܏⽽ ⹤⽽薰 䤒 Ἠ۹䚘 ᔄᜱ⽽Ế㌄Ԭ܆



1994᝭἞ሢἨᬊԵᰨ作䙰 薰ࡿ ⳷အἨἻऒݿԶ⽽۹᝭Ԭ䦜 Ἳᬊ୔ᒅᬉ
⽽㡾䫅䥍ᛗ㏄ሠᑱࡔ MBAᑱࡆ薰Όᢅ۹ऄᑱ‘အतṟᑱ㣋င侔仕ࢻԬ

薰ࡿᢅ ᬊ࿗଩㢇င薰 ᜯ㵐 㳨 ⬷䅐 ⽽ᢾ঒↖߯薾 Ե发 ᑱ⑰ԶඅԵ㫭
ᓅ⽽ᠰ⧁✭—ԶԬ೨᧕⽽Ἠ薰 ᬊ⽽ᒯ䨂 㚦ംᔵ܆ܟޗἨᔄ┻䗳 ሠ䰛 ᰀ
ᔇ㬀 ⍘ῼ⽽ဩẲԬᬊሠሓṱ⽽ ೄ䧶 Ἠ੥௒ේ薰 ऊೣ᧬䣶ߏ ┻ᒂ੡ᬏ
Ե䂆ਫ਼Զ㈷ῼԬ

࿙⑝薰 ᬊ᭷܃㳨 ⬷䅐 ⦳ṱ܆ሓ⽽ࡔ㡾䫅 䥍 ᛗ㏄ሠᑱℚೄ݄۹薰 Ό
䣊 䣹 䍲⽽ࠊ ኿Ẩ薲 ⅾ䉸 薬 James Massey 薭 Ԭߏအᮎ䗀 䭹 䅅 ᬹ㡾乹 ਽᠘
薬 Salomon Brothers 薭 䗳 ṱ⽷㴥ݿ 㢇਼薰 အ垞ܟ ੄薲 䛨 Ἄᇤ薬 Michael

Lewis 薭 ⽽㚌ੱ㵐 作Գ㣺఼匒 ᔹԴ薬 Liar's Poker 薭 䆤ܦ ଴⹤ᢐ޳ߝ俜
ᣑ薾

ⅾ䉸 ⦳㗽㣩薲 ೝ᠐㻆 ᢰ薬 John Gutfreund 薰 ⹯Ἳᬹ㡾乹 ਽᠘⽽ჰ䅅
买 薭 ⽽ᭌ᭄薰 䤒 အ㢇ငߺ≦⹅ἨԵᢁᔊ॓޳Զ⽽ᛞ作Ԭ࡙܆俹 䉺 偗 ᜱ
䕉 ᓅ⽽᧬ৈஔ薰 ᔪ㧶᧬ৈߏᬭ㵐 ଼ૹ䦃 ဌ僻 ㊧᜶ㄆ܄ফᩛ⨚㊧⽽ᑱේ
⽽儦 Ԭ ۹޳ޔ೨㧶䎆 ᡛ䕚⽽ߏ⦳ ሣቶ薾܆ 倫܆ᢗߏ ૳㐊ᒲ……ᑱේ
ऊᒬᤎⅾ䉸Ԭ݇࠵ߏ⑜ຕ⑚䤒⌜Ԭ

 

ు刉 Ἳ薰 ⅾ䉸 ۹䎗⽵܆ ԬృᔈἻᢅ薰 䏀 䍪 ⽽├└῭ᤞ䡂 ⿭܄Ԭᬊ
Ṉ䮬 ⽽〄૳ ่充 薾 Ե଩⿧୆⦳⑛薰 ᬊἨട䎣 䍪ࡎߴݿ 䒌 ࡙䊳 ᢐᬊအ
㧚䎣੤䥌藃Զ

䤒 ೞ䍪 ᠎䙰 ᨈԬԵἨ⽽薰◡⽽ߏݿ ࡙䎣 䥇 ࡙᧬ᬉ⦳Όቶ⽽Ԭ࠿੯
ᓟ࡙܆᧬ᬉ⦳Όቶ⽽薿 ࡙ೣἨ᧬䘈 ԬԶⅾ䉸 ᔪৈࡎߴਣ㊹⽽Ṓ㛭۹
⌜薰᳉䪋޳ऊ௖ଢ者俹䉺Ⓧ੯޳ߏ῭ணஔԬ

൶䥄 薰⨯ࡸ ᬊΌᢅ▋ 䆤 ᬹ㡾乹 ਽᠘䯽 ೏薰 အ䊄࠿ ଩ⅾ䉸 ᢅ薰 ᬊ
㐥۹␚㥶䎣 Ե♰墕 Զ䤒 ऄ䍗 Ԭ⑝ᢅܾ܆薰 1996᝭Ἳ薰 ỢအYouTubeԫ
Googleඅṱߞ⽷㴥 䌁 ⽽䧡 㴶 ℵ૳⳷݄୆薰 ᬊ಼㬀 ⽽TurtleTrader.comݿ
៳㏄—— 䤒 Ἠ۹ऄਾ⟸⬦䑩 ᤠ⽽㚫㏒薰 ⿧⽽အṒᔇ僿 ௛ޝἌඅ♰墕 ޝ



ἌԬ䤒Όᢅᬉ⦳܃⹅܏Ό೐⑚䣇⽽䫊䂆㚫㏒݄۹薰ݘἨ‥῱⽽㛜䙰Ԭ
ᬊ⽽޳⸘⿧⌒݄۹薰 Ἠᜅ—㧶ᝤ஢޳ऊ܂ᤖ㤅ᢅ䅅 Ԭ䤒 ㌧ᩄស䒌

ᬊᬉ⦳Ḵ᷃⽽⿧⌒Ԭ࠿ᬊߞ୆ῷἨ⇋⳼ᱎ᭄薰 ᛫㣋ᩜ䆤ߞᬹ ⑜偛 Ḵ
᷃Ԭᬊ㚌ᜱ偛 㫡⢹⧁⽽ೆ᫂薰 ࿙⦳ᬊ⑜ߜ䅡 ᢗ‣䆤ݿ ᤖ㣼䥇 ⽽೟۹ऄ
偛 ഊԬ఺᝭⽽ᰏᲑඅᄪᔇ㙟ᬊᜯࡿ⿱⹯ሓ⽽᭲䍎 薰 ᭲⽽⳿Ἠഁޔ 
䍎 薰 ୀᢁ俛ޔ  䑕 ԬᬊἨ۹ആব䥍 ⚁ᥨ⽽޳薰 㤅޳ऊຕ⑚ᔆব䍪 者૳
├Ԭ

䎣 ଩ណ薰 䤒 Ἠᬊ୔⹛≦Ἳಘ‥䊈܆ܟ ⹤⽽㥰≦ẲഊԬ࠿Ἠ⿧୆〄
薰ࡿ Პ䋱 ੡܏⹅Όਣ㊹⽽ޝἌ者ߞೃߏऊ⽽䊄 䋜 薰 ᛫㚌ᬉ⦳ᬊศ۹⽽
⪪ᦾԬ



୆䋹

Ⱬଢ܃৽⽽Ե䗳 䰛 ჲ䌌 ḾބԶ

ԵṒᲁޝἌ䤒 薰ބ߯ Ⓧᬊ᧬ৈ⽽䥽 ᒲἌԬ౬ࡸ⹯Ἳೣ ᬊ䎆 Ἄ᭹ޝ⦳
ᛠἨ೨ߞ䤈 䥇 Ṓᑱ㣋ᢐ……࠿䤒 ऄޝἌṒᑱ⽽ᓟ卐 㙉ₕ薰 ᒅ੡䙾 ݇ᬊ
Ό⼄⮻⽽᧬ৈԬԶ

——⳿⃞薲ܲᔵẨ薬 Richard Dennis薭
 

 

 

 

䤒 Ἠ۹ऄ仕 ẵ۹㢝俕 ⭅䟆 ᑱේ⽽Ḿބ薰 ⹯ܦ 䌪 ሓ܆޳ῷအ㳨 ⬷
䅐 ᛞ作䥇 薰 㻂࠿ 㵐 ჲ䌌 薰 ᬉ⦳Ⱬଢ⽷㴥 ἌේԬ䤒ޝ⽽ ᔪৈᛖὧ⽽俴 䊏
㒹⿧Գ䎩 ἨᲞ⳦޳Դ薬 The Apprentice 薭 薰 အ⳷ᓟߞܦ⹅܏〘䫊 ⽶䭹 㬀
〘ᓟ৪দ܃ࡿ⠍Ԭ܆അ⽽Ἠ薰 䤒 ᑱᢋ᝷݇Ἠ㏄଴ᔪ䆤ޔ ਫ਼⥤၊薰ܘ ߞ
۹⽷㴥 㢇਼⽽䗦 ◡䤫 䅅 ᣤ䤘 䗳 䰛 ⽽ᰊᬩԬߏऊ܆Ἠအ㘉㗽᛻⽽䅐 儦 䗜
઩⛀⛄薰 㤅Ἠအ㦚㉡ԫম଱ԫ䖡 ᝜ԫレ▲ߞೃ੯ߏṱ఺ऄ᛻ᄭޝܦ
Ἄ薰䌦◎䗳೏⽷㴥㢇਼Ԭ

䤒 ऄḾބ薰 兔 䉿 ☺䅅 Ẁఏ㖷ᢼᭌ䤙 ⽽ব㙪㳨 ⬷䅐 ᬉ஘ᡛ䕚 薾 㥫
—ԫ޳㨁薰 ᶺ ᷃Ṑ᛻ᄭ⽽⍘ῼ薬◎⨚⭢޳ೃᔈߞ 㤅᷃܍Ṑ᛻ᄭ‥䞤
᛫偗 Ἄބ薭 Ԭবቀᮎ䗀 者⳦ঊἇ薲 㵔 ᯂ⠛薬 Benjamin Graham 薭 㜶Ἠ
䎣 薾 ṭ反 䎣ࡿ 薰 ૿₉ᜤඅჳ䫊 㚌⳿޳⨚◎᷃Ṑ᛻ᄭ薰 ࿙⦳ߏऊ⃉㌧ᨈ
㢢܃‥䞤 ᔪἨ᛻ᄭԬΌ䫆 䉺 ⽽Ἠ薰 ᑱ䅌 ⹅᝷఺᝭۹ࡿ⿭အ⬦䏏 ṁⲀ᛻
ᄭी䎣 薰 䤒 આ␚ᾐ㈳薰 ᮎ䗀 䢟 ▋޳ ◎Ⱬᢐ䙾 䚃 ᛻ᄭᝬ၀⽽Ⱬଢ薬 ݘ



ᔪἨᭌṐሠ⿝薭Ԭ
Ἠ薰࠿ ೣ䉺 価܆࡙ ◛䤉 ☺ԫ䛬 ૳ℿ₯ᤖ㣼薰 䗳 ሠ䰛 㬀 ᷃Ṑ᛻ᄭἨ

 ೨㧶⽽Ԭ޳ऊㆳᓟ ⍘ῼအ᛻ᄭܦⱫ௖薰 ೣ䉺 ᲅ᳚⑜ㆳ⽽䥃 ᬫ䊈 ୀ
අᩄសᔪ㧶ᬉ஘Ԭ܆䥇 薰 䤒 䥃ޔ ᬫ䊈 ୀඅᩄស薰 㬀 䅖⿱ދ౴Ἠᤠ޳
㍺Ԭ

ቻₕᬊ▋  価 ⍘᯸ 䙰 1994᝭7 ⽽Գ䫊 䂆 Դ⹅܏ 薬 Financial

World 薭 俕 䎅 薰 ⤈ 䊶 ଩Ա 㳨 ⬷ 䅐 ⽽ 僻 㘓ⲢᒯԲ 薬 Wall Street’s Top

Players 薭 ۹Ẁ薰 䤒 ऄ⳷ᓟ⸘☴ܦ⽽Գ䎩 ἨᲞ⳦޳ԴḾބᔪῼ䆤 Ⴤ▋Ԭ
⹯‘俕 䎅 ⽽ᓺ偛 薰 Ἠ㵐 ആ⽽ჳ䫊 㚌⳿޳ລ▴薲 㘛㡾Ẩ薬 George Soros 薭
အ܄⇄Ԭ㘛㡾Ẩ䦜 ᝭䗳 䤫 11৽㢇਼Ԭ䤒 㓀Ẁ㏙ଐ૳1993᝭㳨 ⬷䅐 ḯਫ਼
Ό发 Ἄ者薰ޝࡆ⽷⽽ ဩԫⱫଢ薰ࡈऊ⽽ᔾߏ㘲߄ ऊ⽽䗳ߏೃߞ 䰛 Ẳ
᠈Ԭ㘛㡾Ẩ᲋ആ㐥۹ࡆ薿 ‪ଢᒂ薲 㡾ࠨ䥕 薬 Julian Robertson 薭 5৽㢇ߞ
薿ޅᔾ㐥ࡆ਼ ᛼周 Ẩ薲 ⃨૚㘆薬 Bruce Kovner 薭 ᲋ആ㐥ލ薰 Ⱬଢ䫊 兆
Ἠ2৽㢇਼薿 KKR 薬  Kohlberg Kravis Roberts & Co. 薰 ㊺௘㦚␃ჳ䫊 薭 ޡ⽽
ଢ薲 ੄ᯂ㚦Ẩ薬 Henry Kravis 薭 5,600ߞ 㴥 㢇਼᲋ആ㐥11ࡆԬマആޝἌ
ේ䛨 ἌẨ薲 ჲℲ薬 Louis Bacon 薭 අ乹 㡾薲 ⭲ௗ⭲薬 Monroe Trout 薭 ݘ
ആԬ ܃⊕

䤒 ߶᲋ആ薬 㬀 Ⱬଢ薭 ᳉۹࢔ऄ⛾≓⽽⌜䖅 薰 䎣 ἇ㍯㏘ἨԵ䎩 Զ䗳
଩Եফ䊏 㢝तԶ⽽䫊 䰛 Ԭⓤ⨚⺊่薰 䤒 䧶⭢޳ޔ ἨԵ䥃 ᬫԶܦ⽽僻 㘓
ⲢᒯԬ૳݇ᨈẒ⽽Ἠ薰 ੯޳۹ܦᥩቶအ㚦ംᔵޗᛗ䫅 ቀ㶒 ⽽䧃 హ⸘☴
අᛞ作薰䛖俛ᬊᒯೣ ੢ऄᔈἻ⽽䟃㌄Ԭ

䤒 ऄ޳ᔪἨ᲋အ㐥25ࡆ⽽Ἠ଀㺢 ⾧੄䗀 ‥薬 Chesapeake Capital 薭
⽽ᔈঊଢ薲 ☷੄薬 R. Jerry Parker, Jr. 薭 薰 ⹯᝭Ⱬଢ3,500 㴥 㢇਼薰 㤅ߏ
⸓㫬 䥽 ᳈䣩ߏᔀ߄㔚⽽ܦ଩40⑫ԬẀ㏙܆ ⦳⳿⃞薲 ܲᔵẨ薬 䤒 ऄ޳Ἠ
䎩藃 薭 ୆⽽ᑱේ薰ߞ 䆤ߏᰀ૳ܟ 䌌 㛭ᬉԵ♰墕 Զ薬 䤒 ುἨ޹垵 藃 薭Ԭ
အ㔚ܦ߄᳉଩薰 ⹯Ἳ25⑫⽽☷੄Ἠࡆῼ䌁 ᜤ薰 ẵ1983᝭䤫ߏ ਫ਼ܲᔵẨ
⽽ჲ䌌 ⳦薰 ᑱ㣋Ե僿 ௛ޝἌ㗴㙪ԶԬഅἻ薰 䥽 ᳉଩ݘߏἨ劥 薲ۺ 㰫 ዺ



ℵ*薬 Martin Zweig薰䤒ುἨ䎩藃 薭⽽᠘ᑉ薰㤅劥ۺ薲㰫ዺℵ⑜ቶအ⹯᝭
⊕ວ܃᲋ആ㐥33ࡆԬအ⹯Ἳ薰 俏 ⨯ԵܲᔵẨԶ㬀 Ե㰫 ዺℵԶ⽽ആᑐܟ
䒌☷੄䒃ᢐ偗ᜱᓅ Ԭ޳侪ത⽽ᨈᤖἨ薰䤒੢࠿垵䫆䉺ᤠ薰޹ ▋

㘩ㄍ㍯䤒ߍ ߶ആວᢅ薰 ᬊ⽵⳷☷੄݇࠵Ἠศ۹Ե೐䥇 ჲ䌌 Զ⽽
Ԭᔆẵৈᬊ䤒޳ ⌜᧬Ẳ䌦 ◎䗳 ሠ䰛 䎣ࡿ޳⽽ 薰 䍫 Ẁ㏙俏 ⨯੠ᒲ▋ 〘
⑜⽽㘩㒹薰 偁ࡿᬊᜯ⦳߄੄⽽㔚☷࠿ ᨘԬᔝ੯☷੄䥽 䎣 自ᛪἨऄԵ㚦
ംᔵޗ䨂 ᛭ࡥԶԫຕ⑚䨂 ⁊僬 ⋻薰 ⸓㫬 ᧬䉺 ⿚೨㧶䥙 俛 㳨 ⬷䅐 Ԭ㫬 ᔊ
Ⅎᷓᬊ䥇಴㥶㥗⽽ⱫଢḾࡿބ䎣薰䤒㙎ᔆ܆Ἠ۹ऄੱႄ⽽ḾބԬ

အ䥇 ಴薰 ऊ۹㬥޳ 䎆 ⦳薰 ᬉ஘⽽ศ۹Ẳ◎薰 Ἠအ㘉㗽ԫतṟԫ劒
✨ᬏ⁕ᯕ⽽80ᕝ䯵 厡 㬀 Ⲵ⵼发 䤒࠿ᛞ作Ԭܦ⌌ 全 ⨯ሠ䰨 ⭲䰨 Ԭঊଢ薲
☷੄⽽䢟 ੥ᒝࡆအ偗 ᜱै৴⽽ဩẲ薰 䛖 俛 㚦ംᔵޗᛗ劥 㘆䫊 – 㺢 ౓⭲
薬 Manakin–Sabot薭⽽䫅ቀ㶒薬 Richmond薭ሏ 30㯪䫅㽎Ԭ⹯ᬊ䑹ᒅ俕䎅
匾 䟃 䤙 䌣 薰 ⽵⳷଩ߏ⽽䢟 ੥ᒝⓤ܆䙰 〵薰 ㉺၉အॕ䟃܆ ᄭ自ᬊ᫰⺊薾
Ե䤒Ἠ亄Ⲣ㐊⽽ഠԬߏအ䤒䇚䗳଩䤒垵ሓ䰛藃Զ

マആ作ᒯ垞 ⬷၇薲 㵔 ᯂዺ⬷薬 Malcolm Gladwell 薰 Գ⹩ṱԴ作者薭
 ೞആ䋹 薾 Ե〡〵二 ⽽ଝẰ薰 ৲व೨㧶㬀 ṱ ⽽⳿ᤠ૿₉۹⌜ሓԬԶ
☷੄⽽䨂 二 䢟 ੥ᒝᔆᬊࡿ䎣 ᔪৈ俰 ᷃薰 ┱ܾ⽽⚁佝 ᬊᔆဩ⳿ࡆ㡧䫆 䉺
ᤠ⽽ै䊄 Ԭ܆䥇 薰 ⹯Ἳ⽽ᬊ߆ᔆঊଢ薲 ☷੄۹⨚ᬹマ薰 ೣマ䥌 1994᝭
䦜 ‘Գ䫊 䂆 ੠ᒲԬ䥽⽽܃Դ⹅܏  ῭ሓ䤒 ⌜⽽ᑱේ໇藃 ᬉࡎऊἨቻߏ
⦳ᑱේ藃ߏऊᑱ଩޹垵藃䤒ऄṒ䥇☷੄අ੯޳ߏ⽽ܲᔵẨἨ䎩藃

⳿⃞薲 ܲᔵẨἨ۹ࡆ兔 䉿 ব㙪⽽޳⭢薰 Ἠ۹܆ࡆ侱 ᕥẵܴ䉺 ᮎ䗀
䭹䅅ᬏԳ䖚ἘԴ 500ሠߺ≦⽽㮖 ஙෞⱡ㏄ޝἌ者Ԭ⑜ቻအ㮖ஙෞޝἌ⽽
Ե⹯ဩ޳Զᬹ䎣 薾 ܲᔵẨ㜶ἨԵ䗦 ۹଀ԶԬအ1983᝭薰܃ ܲᔵẨ37⑫
Ἳ薰 ᛫㚌䤈ߏ 䥇 Όଖ⽽᝷⽷㢇਼薰 䗳 䤫 ṱ৽㢇਼Ԭအ܆଩15᝭⽽Ἳ
二 薰 ἌẲ᠈ሠⱫᬉ஘薰ޝ⽽自ᛪߞߏ 㤅܍▋ ೐䥇 ⑜᠈⽽ჲ䌌 ᬏࡎߴ
ઋ㵐ߏᰀᔇԬ⽽޳ 㚌䥇 䌁 㒐⽽冡 侣 薰 ሠ䫈 ⋌ⅸఏᛡ兆 䗀 䫊 薰 ೣ䉺 〄ቶ



⃉۹僾 Ἄ薰ޝ ᔪῼ⿚੯ᬹ㧶Ⱬ೏۹଀ḯ⿃Ԭߏᔀ᛻ᄭ䊏 ⦳۹乹 Ե䗦
౓Զ⽽⸘ᨈԬ

Ợအ䏷 䖖 ⬷ⱇ儋 ⱇ㙟䅅 ⦳䫊 䂆 ᑱ⳿䏏 Ṓᲁ⽽఺᝷᝭୆薰 ܲᔵẨᔪ
᛫㚌⽵⳷ቻࡎଢ⸡䅅 ⦳䫊 䂆 အ⳷ᓟܦ⹅܏Ⱬଢ⽽Ẳ◎Ԭအ೽㌧᛻ᄭ
薰܃ ੯ߏ㏯⬦ᔆ᭄䧶 俜 䋜⳿ߞ ᬏ⌚߸薰 䤒ߏ ㌧ଢ⸡᛻ᄭ偗 ⳿ᤠ䅅 ⦳⽽
䙾㢝㧶ஔԬ࿙⦳ߏᔆ⍘Ⲁ㬀Ⱬଢ⽽⳿䋜⿱⹯ⱡ⭲Ԭ

ܲᔵẨ⽽䅅 ఺૿㬀ݘ᠈Ẳބ അԬ俏܆〷 ⨯ᎋ反 㜶ἨအⰕ✥ߏ⽽⛡
䗀 ⸛薰 ౴䥸ߏ࠿ 㤅܆䏀 ԬԵᬊ䊳 ᢐ䤒 ᢁឱ࣐ԬԶܲᔵẨ䅡 ㈳Ԭᬏ䌪 ߏ
ᜅ—ሠ〷仕܆ߞᬹ݄ ᢼ自ᛪ⽽䖚 ᓅ薰 Ἠ࿙⦳ߏ〘⑜᧬䑂 ἇ⽽薰 Ἠߏ⽽
Ⱬଢ᭹䅌 垵޹ ▋ܟ ⭲ଞ݄㽎 Ԭߏ䎆 ⦳薰 ቻₕṒᔇᢐ⹯薰 ੯ᓟ޳ࡎߴ
䧶೨ߞᑱῼᬉ஘ޝἌԬ

 䚜 ⽽Ἠ薰 ዺែ薲޳ሞഁ⽽ߏ 㭷 ੄ශ⭲薬 William Eckhardt 薭 ܆ܟ
അᨈ䤒 ㌧䊹 埗 Ԭ੢޳⽽⬦䏏 Ό㘻ࡸࢼ♰墕 䌁 ⹤ᓟ卐 䎎 ⸘Ԭ䍫 ᓟ卐 Ἠအ
1983᝭අ1984᝭二 薰 㻂 ⸪ᯔ௘۹㢝ᑱේ薰 䤫 䅅 ੢‘⽽ޝἌԵ䎫 ㌄ԶԬ
䦜 垵޹⦳ ῼ೤Ե♰墕 Զ൛藃 䤒 ἨܲᔵẨ㌪൵ᑱේ⽽ᾪ㌪Ԭߏῷအẩங
ၚẾ䅅 Ἳ಼䊹 墕♰ݿ 刃 ⒏ᄭ薰 偛 ᔆ۹ሠ㠱☴⡊ቶ௎⽽ᔈ♰墕 薰 ๘⽵ݿ
Ἄ者ԬԶޝ薾Եᬊऊ䉺ৈẩஙၚჲ㦫♰墕۹⌜ჲ㦫ߏ

အܲᔵẨඅ㭷 ੄ශ⭲Ṓᔇঊଢ薲 ☷੄䤒 ⌜⽽ẩ᭄ቻࡎ䗳 ଩ṱ⽷㴥
㢇਼ᢅ薰 ऊ⽽ԵᑱℚԶᔪ仕ߏ 亂 薰ݿ ሓ᝭ࡿ薰 䤒 ऄᓟ卐 䒃 ᬉ೜㤬⿱ব
⽽বቀ薰 䑂ߞᓟ೨ބ⽽᝷݇▋ ㆳ଀࠿ ἇԬ1989᝭薰 Գ㳨 ⬷䅐 ỞᄪԴ
薬 Wall Street Journal 薭 儦ߞ ⭁⌒充 အԳငᒯ䍛ݿ㘲߄ ่ᄪԴ薬 National

Enquirer 薭 ଃ⽴⽽䤒 ऄḾބ薾 Աᬉ஘ޝἌ⽽᭹ᛠ೨ߞᑱ㣋໇藃 ᬏ者䤒
Ἠ㬀⸘࣪ࡿ薰ೣᕥẵᔊṱ᝱䥄ੋ⽽⃉㌧㐥੦ᨘ藃Բ

1980᝭ߜỢ᛫䥇 ಴薰 䌪 ሓ޳೨㧶᧬マ䥌 ♰墕 ⽽ḾބἨട߆ ᨈ
㢢Ԭބᓟ܃薰 䤒 ऄḾބⓍߞ᡹ࡎߴἻऒ䧶 ῭䫆 䉺 Ԭ㬂 䎣ࡿࢄ 薰 ܲᔵẨ
Ṓᔇᑱ⸘⽽෫⳿අ䊈 ୀ薰 㬀 〷ሓ৲वṱ఺৽㢇਼䥸 侣 ჳ䫊 Ἄ㑏⹞ޝ⽽
Ԭㆳᓟ薰࠵⿱ Ⓢሢ⿨㵐 ฿≦儴 䥌 CNBC⽽ੱႄ㦚㉡ᔈ䥌 ⚁ᥨ䣶 䤉 者薰



䧶 ▋ 㥶䎣 䥇 䤒 ऄḾބ薿 Ἠ㳨࠿ ⬷䅐 Ἄ者薰ޝ⽽ ᔪἨ䦜ݘ ⑜䗳〙ޔ 䰛
Ԭބ䧶マ䥌䤒ऄḾ޳⽽

੯ᓟ薰 ⿭଩⳷߃薰 ♰墕 ᓟ卐 ⽽੠ᝎḾ܆߆ބ䆤 ሣሓ޳マῂ薰 ࿙⦳
⳿⃞薲 ܲᔵẨ܆ܟἨ۹ऄᒯິᬯῂ⽽ആᑐ薰 㤅܍自1983᝭ࡿߞ薰 㳨 ⬷
䅐 㚌⑰ሣሓބᦾԬᓟ卐 㙉⁘ᢅ薰 ੢ޝࡆἌ㣺ᜤ㬀 ♰墕 ᑱේ૿䥌 ᳓䵜 薰
䤒 僾 䫆 䉺 兗޳⽽ ᓟ卐 ᔪ䤒 垵 䙩 ਫ਼⑰೫薰 䤒࠿ 僾 ᓟ卐 ⽽䫆 䉺 ᤠ薰 ܆⨯߆
✔⹯᝭Ԭ

2004 ᝭Ἳ 薰 အᬊ⽽㐥۹‥῱Գ 䚡 ௛ Ἄ⑜ੱԴޝ 薬 Trend

Following 薭 ૳⭁ᢅ薰 ᬊ೐䥹 ಼䌣 㢇⿔便 ထ薬 Legg Mason 薭 အ᛭⬷⽽ᵢ
⽽㜶䧡 Ԭ⹯Ἳ薰 ⢹⽵ݿᬊഊሠ〷߄㘲䤒 ऄ〘ᓟḾބ⽽௎ஔԬ䦜 ሢు刉
ᢅ薰 ᬊ၉အ僻 ⌌Ṓᒝ䇚 薰 ಼㬀 㢇⿔便 ထ㒚⳿180৽㢇਼৲वࣚ䌐 ჳ䫊
薬 LMVTX 薭 ⽽ჳ䫊 㚌⳿޳Ⓧ⬷薲 㕬ோ薬 Bill Miller 薭 ᲁ䎫 Ԭߏ䤜 㞅15

᝭᷃Ṑ⌒ὧ500ᰀṱ⽽䅡⳷薰ࡸ 㬀᛭㳫⭲塃ആԬ㬀ܲᔵẨ۹⌜薰㕬ோߏ
ቶအ㖷㒐冡ैݘ 侣 ᢅሠ㪶ޝἌ薰 㤅ޝ⽽ߏ܍ἌẲ◎᡹᡹䆤 䑂 ἇἨ⑜ㆳ
⽽Ԭ䤒۹ሢ薰ߏ⑜အᔆ۹ᕄᑉ✭—ᑱ㣋⽽ᓟ㣋⸘䐔䎫Ԭ

૳݇ᨈẒ⽽Ἠ薰 㕬ோ᣶⨯䥹 䏄 ᬊ܃೩ഊᑱේ⠍䐔 Ԭ῭޳ߝᨈሏ⽽
Ἠ 薰 㐥۹ऄ่ 充 ㏘⨯⿭Პࡿ自㕬ோඅ 垞 ੄ 薲 㲤 ᛼ 䢔 薬 Michael

Mauboussin 薰 㢇⿔便 ထ⽽劏 ᜦᮎ䗀 㑏⹞ᜤ薭 薰 ऊ䎣ߏ 薾 Ե䏄 ൃ䌭 ᬊऊ仕
ẵ⳿⃞薲 ܲᔵẨඅ♰墕 ⽽ḾބԬԶအ䦜 ۹଴薰 ᬊᨈ䑑 ଩薰 ቻₕ䤜 ੢ࡆ
㳨 ⬷䅐 ᔁ≦޳ᇤ䧶 䋜ݿ῭᧬ ܲᔵẨԫߏ⽽ᓟ卐 㬀 ♰墕 ᑱේ薰 䦜 垵 全 ⨯
ῼ ῭ሓ޳᧬㥶䤒ऄḾބԬ

⨯㤅薰 ॓⦳1983᝭܆အᄭ⽽ᬊ薰 䉺 ቻࡎᒛ䊹 ⽽䐔 䣩 ۹ऄᒅṭ⽽Ḿ
薰ބ ᔀῼἨ۹僾 ྭᗴ⽽ᰊᬩ薰 ᔝ੯⹯ܦ䥽  䤒 垵 ሓ⿱ދ㏯⬦⽽䋋 㭫 㬀
⿧⽽Ԭᬊ᧬薰 ⸘௎ു⳷䤒 ऄḾބ⽽ศ۹Ẳ◎薰 ᔪἨ䥹 䏄 ῷ㚌⑰䥇 ⽽⹯
⳷䞤޳ބ 䎣 ◎薰 આ䥄 ⸡८Მ㬥 ⽽ㄍ㍯ࡿ䑂 ᓟ۹଀Ԭ⑝ሏ薰 䥽  䦜 အޔ
ᝎᢅணஔ伴⑛䤒‥῱૳⭁⽽♰墕吠஀薰ݘᄣ㌪বቀԬ

਑㒚ቻ⑝薰 䤒 ㌧Ḿބ⽽Όሠ่充 薰 ੯ᓟἨሓṱ܆ܟ޳Ἠ〘⽽᧬ݿ



䋜 ᔁ≦޳ᇤἨቻࡎ䗳 ೏ሠᮃⱫଢԬߏऊᜅ—㫭 ᓅ݄䛨 䠎 叿 ᨂᣤԬ㏨〄
ሠ〷ᔆം኿薲 ੄俰 埑 薬 Jim Cramer 薭 ⽽便 反 䣰 ᫹ᔪ㧶⽵⳷Ԭߏ㬀 ⳿
⃞薲 ܲᔵẨԫঊଢ薲 ☷੄ᬣ⨯܆അ薰 ⓤ⨚⺊่⽽薰࠿ ੄俰 埑 㙎ᔆἨऄ
㥩ἇ޳薰 ḯ〄ߏ≮೐⑚䣇 ⽽Գ⼄䰛 Դ薬 Mad Money 薭 俴 䊏 㒹⿧ᔪৈ䊣
㫡ޝ䤓 Ḿ۹⌜Ԭ੄俰ބ 埑 Ⅎᷓჳ‥偛 ⽽䖰 䤫 䌃 㽘 㬀 ⼄⮻ㄭᇗ䥌 ੰ⽽⟊
㌶௎作薰 䒌 ⳷ᄭ䊹 〷⽵૳⑚൵අ೤຃Ԭ䉺 ᧬۹䋹 㸶ߞ ݄⽽䍪 薰 ᔪἨ㧚
䎣੤䥌Ԭ

౬ࡸቻ⑝薰 㬃࢖  ⿱⹯ሓ⽽޳⿱ࣚ੄俰 埑 ⽽Ẳ◎ᔪἨ㫭 ᓅ݄䥌 薰
੯ܦ䥽 ௾ത䌪 ሓ೐䥇 发 㑂Ṓ㦫⽽޳Ԭ۹㬥 ሠ〷▋ Ლ⸡㙪䌁 ᤖ㚦॓ࡿ
૳᛻ᄭ╳㑏薰 㤅ἨℲᷓ䅖 ௎⽽Եᨘ䊳 Զ䤫 䅅 ᮎ䗀 薰 䒌 ೽㌧ᦾᨘै䊄 ܴ
ᒩ⸘☴ԬΌᢅ薰 ऊ㜶ἨῼᔆⱫଢᲚ೏䣭޳ 䥸 冡 侣 ⽽ࣖᒁ薰 㤅ᔆᴆሪᲚ
೏䣶┻冡侣⽽䕣䗦薰䤒ೣῼরᒬߏऊ薰ࡸ੯佰ਫ਼࿩儌Ԭ

۹㬥 ẩ᭄ᮎ䗀 者⽽ᬉ஘Ẳ◎܆ܟቶԬߞᬹ݄ߏ䤫 ᄭ薰 Ἠ࿙⦳ߏ⽽
 ೄ⑜အ䤒 ⌜॓Ԭ⨯ᢅ薰 ẩ㥗ᎋ反 亄 ዄᄪᔇ䤒 㜷ṁܦအ⭔᛻⭢޳ᔈޔ
㭨 ቶ⽽ḾބԬߏऊ䧶 䤈 䥇 ᰊ䥱 ৲ℵԵࡇԶ⽽㦚㉡ࡿ亄 ዄԵᮎ䗀 ԶԬ⹯
᛻ᄭᔆߏऊ ଢἻ薰 ᘢ⿝㙎ᔆ܆ῼ૳⳷အߏऊ㩟ܦ薬 Ե 䤒 垵 ሓ䰛 薰
᛻ᄭ┱䥙 䛅܄ῼ܆ 薥 Զ薭 Ԭߏऊ▂♱အ᝱㊈܆〄ܦ䊄 ౪侣 ⑜အ偙 䣊 薰
౬ߏࡸऊ偛ᔆ⽽᛻ᄭ◚▤㬀ߞ᡹⽽◚▤▋ ੢⌜Ԭ

ᎋ反 ൃ䌭 ᬊऊ薰 ۹㬥 ᮎ䗀 者⳷အ᛫⳿䋜 冡 侣 ⽽≻ᣮ薰 䥇࠿ ẵ᷍ᢼ
冡 侣 㤅᣶䊏 ⍘Ⲁ⽽⳷䕚 薰 㬃࢖ ৈ☺䅅 ⺾۹⌜㸌 ៯Ԭ޳ऊᮃ䖚 ᓅ᮵အ䗙
䰛 ⽽儉 薰܃ᨘ ᬏἨအ䦈 䠨 䉺 ᬊऊḷ↽Ἳஙआ܄◡Ԭ౬ࡸ଩޳ݿ⸘⿚
儦 薰 䤒 䥙┱޳ޔ ᑱ܆ῼቻࡎ⑜ㆳ⽽॓ޝἌԬ܆䥇 薰 䥽 Ἠ ᔊṱ޳マ䥌
䍫ࡎἻ䖰䗜薰ܟᲅ᳚⑜ㆳ䍎ࠩ冡侣⽽㉗㉎䌜㎾Ԭ

⳿⃞薲 ܲᔵẨအ20⑫ଖᔪᲅ᳚䤒 ㌧܆೨ᤖ䑩 ⽽䌜 ㎾Ԭ܆അẵ۹㬥
兠ೣ޳ 自ᛪ⽽Եᨘ䊳 Զ॓╳ᒓ薰 ܲᔵẨࡸ⸡ṱᑱᛞੰࡿ䌁 㒐冡 侣 薰 ܟ
ଢ⸡ṱᑱ⽵᳧自ᛪ⽽ਣ௛Ԭᬹߏᑱ㬀 Ṓᑱ⽽ޝἌ᭹ᛠ薰 ᒅ੡܆ৈം
኿薲 ੄俰 埑 Ԭ῭䫆 䉺 ⽽Ἠ薰 ܲᔵẨ᛫㚌䑂 ἇ自ᛪအ᛻ᄭ܃䗳 䰛 ⽽㧶ஔ



Ἠ䥄܆ ├Ԭߏ⽽ᑱේሠሓἨẩ᭄薰 㤅܍䧶 අ自ᛪ䗳ߏ⦳ 䤫 ṱ⽷㴥 㢇
਼Ԭ

〘⑜⽽ḾބἨ޹垵 藃 ♰墕 ቻࡎᑱ㣋ޝἌ藃 ܲᔵẨবᲁݿ෣ޝޔἌ
䊈 ୀ薰 ⳷۹⽽߃㬥 Ἄ者ᬏᮎ䗀ޝ ು䍫޳ ቻࡎ䥄 ⸡အ自ᛪ⽽ᮎ䗀 㘽ഁ
藃ܦ အᓟ卐 ݄ᢅ薰 垵޹ݿ⸘⽵ऊುߏ 藃ބ ᢗ1994᝭ࡿߞ薰 ܲᔵẨ㬀 ߏ
⽽ᑱේἨട߆ 㝵㞅ഁ作藃 ᛡሠ⽽ቶቀᢼ薰 匾 ᬊ಴᭷ᔄ䤒ࡸ 充่ޔ ⽽
㑍⅁Ԭ

ᬊ܆ܟἨศ۹ᔆ䤒 ऄḾᨘބ㬁 䚜 Ԭ⑜ቻ作ᒯ೫᜖ሤ薲޳⽽ ங᛼䫅
㤯薬 Steve Gabriel 薭 Ό䣊 အԵ侾 㽇 䖚 㚌Զ܃ᓤ䥌 薾 Եᓟ卐 ᛫㚌䑂 ἇ薰 ቻ
ₕᬊऊ兑 ᨈ薰 䧶޳ࡎߴ ೨ߞᑱῼޝߞἌ⦳⸘Ԭ䤒 ᔪἨԷ♰墕 Ը⽽䫆 䉺
ᤠԬԶ♰墕 ᓟ卐 ࿗㑍ݿԵᢅሢჲ刃 ԶඅԵੁሢ㧶ஔԶࡎ者䫆 䉺 ⽽่
充薰ܲᔵẨ䤒ᬹ㳨⬷䅐Όマആ⽽䗳䰛ᑱℚ薰ᔪἨ☴⸘⸘⽽ࢄᑉԬ

* 㛡ᰂ薾 ੯Ό㵐 ആ⽽ބ䝘 Ἠအ1987᝭10 19Ở埊 㭫 Ἐ‘۹Ἳ薰 䥄 ⸡੯ᮎ䗀 㘽ഁⱫᢐ卓 ᄪ޳
䩥Ԭ





1980᝭ߜଖ薰 ⹯㮖 ஙෞ⽽ޝἌሠⲄ⳿⃞薲 ܲᔵẨ╳ᒓ䤫 䅅 ㈷ῼᓟ
卐 Ἳ薰 㳨 ⬷䅐 ⑜⪪⥤‖ሢ薰 㦚᛻㽎 ẵᛡሠ⭔᛻⽽䙰 ዄ侇 ⒮薿 အ܏⹅ሠ
Ẳ偛ބ 薰 薿‐ࠃࢮᯂ੄⑜အਫ਼ࠃ အ㋊᭹⽵ᕎ܃薰 㷧 㮪 䟘 反 薬 Lotus

Development薭Ს૳ Lotus 3薰ᢧ䟘੡ẩ⽽Ẁᑐ㽎⳿㌄᠈Ե WordԶݘ⳷䞤
᛻ᄭԬߝ࠿ᘀᔓᤖ᧬自⸪⽽ܲᔵẨ܆⟸⽽Ἠ薰 俰 Ⅎ㜶㙪ᒜ᛼1983᝭⦳
Ե㢇င㥏㚌᝭Զ薬 The Year of the Bible薭Ԭ

বቀ♰墕 䌁 ⹤

ܲᔵẨ⦳ݿ᭷଩䤒 僾 ⭲⒃ᓟ卐 ⽽ᑱේ薰 Ლ⸡偗 ব㙪⽽ᯔ௘Ẳ◎Ԭ
1983᝭㋄․අ1984᝭㋄․Ἳ薰 䤈ߏ 䥇 自ᛪ⽽C&Dሠᒐ฿ය੥ೱ薬 C&D

Commodities 薭 အԳ㳨 ⬷䅐 ỞᄪԴ薬 Wall Street journal 薭 Գ᛭使 ൡଃԴ
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