
中国有句古话“福祸相依，福兮祸之所伏，祸兮福
之所倚”。这句话所传递的哲学思想与邓普顿爵⼠的投资
理念不谋⽽合，即“⽜市⽣于悲观，⻓于怀疑，成于乐
观，死于狂热。市场最悲观的时候正是你买⼊的最好时
机，市场最乐观的时候正是你卖出的最好时机”。

本篇⽂章将探讨”为什么在极度悲观点投资是⼀种
⽐较好的投资策略”“如何寻找极度悲观点”和“分散投
资的概率思维”三个⽅⾯。

为什么说“市场最悲观的时候正是你买⼊的最好时
机，市场最乐观的时候正是你卖出的最好时机”呢？

归根究底，股票交易是⼈的⼀种⾏为，股票价格的
变动是⼈为买卖的结果。在市场最悲观的时候，卖⽅⼒
量接近枯竭。假设市场上有100个参与交易的投资者，在
极度悲观的时刻，其他99⼈都已经卖出，你成为了市场
上唯⼀⼀个参与者。此时，由于再也没有其他⼈卖出，
股票只能上涨⽽不会下跌。同理可得，在市场极度乐观
的时刻，其他99⼈都已经买⼊，再也没有其他⼈会买
⼊，股票只能下跌⽽不会上涨。

邓普顿要寻找的是“在市场看来前景极度悲观”的
股票，换⾔之，是指由于卖家近期观点发⽣暂时改变⽽
导致价格被低估的股票。

要到哪⾥去寻找这样的股票呢？

⾸先，邓普顿认为，数字永远不会撒谎。对于每只
股票，⽤股票价格除以每股销售收⼊、每股收益或每股
账⾯价值，将之列成表格。排在前⾯的往往是过分受到
追捧的故事股，从市场经验概率来看，购买这些股票的
投资者可能会暂时处于优势，但最后⼤概率会得到低于
市场平均⽔平的结果，⽽将投资重⼼放在排名表的最后
10%能更⼤地增加投资成功的概率。

第⼆，当重⼤事件影响市场时，如战争、经济萧
条、危机如911事件等等宏观原因，是买⼊股票的绝佳时
机。华尔街有句⽼话“街头溅⾎是买⼊的最佳时机”，危
机造成的恐慌性⼤抛售是⼈们错误观念最盛⾏的时间，
也是机会显现的时机所在。

第三，到存在市场偏⻅的地⽅去寻找，如⼆⼗世纪
五六⼗年代的⽇本股票，市盈率极低但公司增⻓率极
⾼，但由于很多美国投资者的刻板认知认为“只有美国
的股票值得投资”⽽忽视了⽇本股市的巨⼤机会，就像
“房间⾥的⼤象”⼀样。投资者需要尊重常识和客观规
律，时时刻刻与偏⻅做⽃争。

邓普顿认为“唯⼀不应该分散投资的⼈，是每次都
看对的⼈”。理性看待，我们不排除有这样的⼈存在，但
是从概率的⻆度来分析，最好不要把⾃⼰归于这类⼩概
率事件中。

在前⽂《适度分散，基于鸡蛋本⾝的特质决定所需
篮⼦的数量》中，我们讨论过分散投资的理论，在这⾥
有所补充的是，邓普顿认为还可以在全球的范围内分散
投资，这样能更好地享受分散带来的好处。

逆向投资，在极度悲观点分散投资，是邓普顿爵⼠
成功的法则。下⼀篇，我们将讨论该如何分析“市场认
为悲观的个股”，请关注更新！


