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假設 

 

在學術上，經濟理論有很多假設的。做投資時，其實也有意無意中用上不少假設。

大教授指，假設成立與否不影響理論的真確性。的確，譬如牛頓定律假設沒有摩擦力，

但實際上卻不會無的，而有的時候亦不會違反定律的原則性。在經濟理論上亦是如此。

譬如印鈔致通脹背後也有假設，包括鈔票不流走；如日本般愈印愈走，自然無通脹了。 

 

因此，忽視了一個理論背後的假設是否成立，分分鐘會錯誤地否定一個對的理論。

譬如股市反映經濟一說，近年不少人反對或起碼存疑，或因他們觀察到一段時期失效。

然而，失效的那段時期是否有其他因素介入呢？如因第三者的出現而蓋過了理論本身，

這不足以否定原有理論的真確性。只有做些統計分析將第三者因素剔除後才能定論。 

 

無視了隱含的假設固然會信錯理論，但貿貿然做了不恰當的假設，也會做錯決定。

長線投資就是上佳例子。不少很長線的投資都難免要做些長線假設，尤其折現的利率。

不過，利率走勢往往不易掌握，起碼不易得過匯率幾多。記得就在是次加息週期之初，

大多數人都認為美國無條件加息而認為加息只是一、兩次過而不會成為週期。結果？ 

 

長線假設就更危險。要是十年前做長線假設，當時還量寬，不少人以為加息無期；

要是廿年前做嗎？其時美息在 5 厘，誰會想到當時的十年後會是 0？要是卅年前做呢，

美息高見 10 厘；四十年前則 15 至 20 厘。由此可見，不同年代做的長線投資及假設，

相差以每十年 5 厘之別。要是兩、三年的說不上長線，但長逾五年則根本無從假設。 

 

類似問題也見諸通脹、回報上的假設，因為這些都跟利率直接掛鈎。那怎麼辦呢？

難道不做長線投資、假設？可以做，但一定要以足夠長的歷史眼光來看。利率的歷史，

其實動輒好幾個世紀。以幾個世紀的數據測幾十年，應該會穩陣些少。 
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