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祺縉國際管理顧問

為什麼大多數的投資人都賠錢?



祺縉國際管理顧問



祺縉國際管理顧問



祺縉國際管理顧問



祺縉國際管理顧問



祺縉國際管理顧問



祺縉國際管理顧問

正確認識金融產品



祺縉國際管理顧問

2個不同投資工具的投
資報酬率

A

B

你選哪一個投資工具?



祺縉國際管理顧問

2個不同投資工具
的投資報酬率

A

B

?

你選哪一個投資工具?



祺縉國際管理顧問

一個標準差機率為68.26%
二個標準差機率為95.44%
三個標準差機率為99.74%

常態分配圖形
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祺縉國際管理顧問
三種主要金融產品

存款

債券

股票
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美元存款每年投資報酬率變化圖：1926-2007
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美國股票每年投資報酬率變化圖：1926-2007
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美元存款、公債和股票報酬率比較

資料來源：Siegel, “Stocks for the Long Run



祺縉國際管理顧問
儲蓄型產品與投資型產品

儲蓄型產品:賺取固定的利息

投資型產品:賺取價差

『儲蓄』型產品，其安全性較高，但是並非長期資金的良好去處。

『投資』型商品，其風險性較高，是長期資金最好的去處。



祺縉國際管理顧問
長短期資金的分界

短期資金:儲蓄型產品

長期資金:投資型產品

長短期一般以五年為分界



祺縉國際管理顧問

存款的風險低，投資報酬率為正值。 股票的特點：
․報酬率有正負。
․報酬率變動很大。

股票投資能帶來獲利，但也會帶來
虧損。不能忍受虧損的人，股票投
資就不是你應該考慮的。



祺縉國際管理顧問

哪些地方值得我們注意呢？

投資產報酬率：股票＞債券＞存款。

透過複利，長時間下來，差距很可觀。

天下沒有白吃的午餐，高報酬挾帶高風險。

投資風險通常用標準差表示；從報酬率變動的幅度大小，來判斷風險。幅
度越大，風險越大，反之就越小。



祺縉國際管理顧問

最後再記住一句話：『存款者睡的很飽，而投資者吃
的很好』。
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當今最偉大的投資家
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了解投資行為

每位投資人最主要且最危險的敵

人就是自己

----班哲明.葛拉漢

(Benjamin Graham)



祺縉國際管理顧問
你會如何選擇?

1. 你因為中獎得到了$1,000的獎金，同時你現在還可以有兩個

選擇:

A. 確定可以在獲得額外的$500

B. 有50% 的機會可以再得到額外的$1,000 並且 有50% 的機

會不會再獲得額外的獎金



祺縉國際管理顧問
你會如何選擇?

2. 你因為中獎得到了$2,000的獎金，同時你現在還可以有兩

個選擇: 

A. 確定會損失額外的$500

B. 有50% 的機會會損失$1,000 並且 有50% 的機會不會有

任何的損失



祺縉國際管理顧問
你的選擇是如此嗎?

對於第一個問題有84% 的人會選擇A. 對於第二個問題則有

69% 的人會選擇B. 其實以機率來看這兩個問題的金錢期望值

是相同的，但是不同的情境卻會造成不同的選擇

•Source: Daniel Kahneman and Amos Tversky, "Prospect Theory: An 
Analysis of Decision Making Under Risk," Econometrica, 1979. 



為什麼要作資產配置？
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投資人的心理



祺縉國際管理顧問

現金

債券股票

資產配置是指– 為
達到個人財務目標
，利用不同的資產
類別 (asset 
classes) 有不同的
屬性，如股票、債
券、現金等放入同
一投資組合的過程

什麼是資產配置?
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投資組合中含括的資產種類

風
險

有效降低投資組合的風險

*  風險係以該資產類別報酬率之標準差來衡量
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祺縉國際管理顧問
為什麼要長期投資?

以1926年至2003年10月美國市場為例

Time

Index Values (USD)

0.1

20,000

0.1
0.2
0.4

1
2
4

10
20
40

100
200
400

1,000
2,000
4,000

10,000 10,219.3

2,152.0

59.6

17.6
10.4

Dec
1925

Oct
2003

Dec
1930

Dec
1935

Dec
1940

Dec
1945

Dec
1950

Dec
1955

Dec
1960

Dec
1965

Dec
1970

Dec
1975

Dec
1980

Dec
1985

Dec
1990

Dec
1995

U.S. Small Stk TR S&P 500 TR U.S. LT Gvt TR U.S. 30 Day TBill TR
U.S. Inflation



祺縉國際管理顧問
選擇買賣時機的 (Market Timing) 危險？

假設1969年底投資美金1元，到了2001年底會變成.…

$0

$10

$15

$20

$21.88

$10.95

股 票

$10.52

股 票

(去除表現最佳的六個月)
現 金

$5

$25



祺縉國際管理顧問
錯失充份參與市場之代價

S&P 500 指數, 09/30/96 至 09/30/00 (共計1,263個交易日)

投資期間
占1,263個
交易日之% 年平均報酬率 累計總報酬率

充份參與投資

錯過10個最好的交易日

錯過20個最好的交易日

錯過30個最好的交易日

錯過40個最好的交易日

錯過60個最好的交易日

--

0.8%

1.6%

2.4%

3.2%

4.8%

21.68%

12.52%

6.48%

1.47%

-2.84%

-10.11%

166.77%

80.38%

36.85%

7.60%

-13.42%

-41.31%

Sources: Standard & Poors, Bloomberg.
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股票市場上漲不表示投資人就會賺錢



祺縉國際管理顧問資產配置是決定報酬的主要因素

其他因素
2.1%選股

4.6%

掌握進出場時機
1.8%

資產分配

91.5%

91.5% 之投資報
酬來自理想的資
產配置 !

資產配置即分配股票、
債券或產業比重 !

4
0



各資產類別的屬性

* 報酬率
* 風險
* 相關係數



祺縉國際管理顧問

不同的資產類別有不同的屬性：
股票,大宗商品,房地產,與黃金

$22.90
$11.67
$6.95
$6.45
$6.11

$0.93

$.10

$1

$10

$100

1981 1986 1991 1996 2001

U.S. Stocks
International Stocks
Canadian Stocks
Commodities
Real Estate
Gold

Ending
wealth

Hypothetical value of $1 invested at year-end 1981. Assumes reinvestment of income and no transaction costs or taxes.

Average
return
16.9%
13.1%
10.2%
9.8%
9.5%

-0.4%

1981–2001
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避免投資心理障礙的投資方法



祺縉國際管理顧問

成功的投資方法



祺縉國際管理顧問資產配置或市場時機，何者為佳？

進行市場預測，主動 (Active) 進行交易

市場參與者若無資訊優勢，多數為輸家

歷史不一定會重演，投資及風險容易過度集中

投資組合週轉率高，交易成本高

市場時機的優缺點：

資產配置的優缺點：

不進行市場預測，被動(Passive) 採取交易

依靠各資產類別長期復歸均值的特性，採長期
投資的方式，僅在必要時進行調整

投資組合週轉率低，風險控制在一定的範圍內



祺縉國際管理顧問

明星基金
經理人是
具有技巧?
還是運氣?
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效率的資產配置
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風險係以該資產類別報酬率之標準差來衡量

風險與報酬等資料係根據1970-2001 之數據得出，投資比重為根據現代投資學理論所得出

1970-2001 假定某個偏好 固定收益
客戶的 投資組合為

報酬
風險

9.1%
8.3%

債券
90%

現金
10%

提高報酬 的投資組合

報酬
風險

10.2%
8.3%

債券
38%

現金
23% 股票

39%

降低風險或增加報酬

報酬
風險

9.1%
5.8%

債券
27%

股票
26%

現金
47%

降低風險 的投資組合
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1970-2001

風險係以該資產類別報酬率之標準差來衡量

風險與報酬等資料係根據1970-2001 之數據得出，投資比重為根據現代投資學理論所得出

股票與債券的組合: 如何配置最有效率？

9%

10%

11%

12%

13%

14%

11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%

100% 債券

25% 75% -
最低風險的投資組合

50% 50%
60% 40%

80% 20%

最高風險的投資組合
-- 100% 股票

風 險

報
酬

目前的配置



祺縉國際管理顧問
資產配置要建立在效率前緣曲線上

報報
酬酬

風 險 (標準差)

100% A類資產

100% B類資產

73% A
27% B

◎

◎

◎

◎

風險提高而報酬
卻更低，不建議!

增加更多的資產類別
使曲線往左上角移
動，使風險更小報酬
更高 !

◎

◎

◎

◎

◎◎
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Diversified Portfolio: 35% stocks, 40% bonds, 25% Treasury bills.
Hypothetical value of $1,000 invested at month-end December 1972 and June 1987, respectively.

Mid-1970s Recession 1987 Market Crash

Diversified Portfolio
Stocks

Dec
1990

$500

$1,000

$1,500

Jun
1987

Jun
1988

Jun
1989

$1,324

$1,227

善用資產配置可抵抗空頭市場

$1,149

$1,014

Jun
1976

$500

$1,000

$1,500

Dec
1972

Dec
1973

Dec
1974

Diversified Portfolio
Stocks
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多元化投資組合:  35%股票, 40%債券, 25%現金.   假設於1997年底投資$1,000 美金

Stock and Bond Downturns 1997-2001

債券

股票

現金

資產配置可達成的穩定效果： 1997 ~ 2001

$1,297

$1,247
$1,207

$900

$1,000

$1,100

$1,200

$1,300

$1,400

$1,500

$1,600

$1,700

Dec
97

Mar
98

Jun
98

Sep
98

Dec
98

Jun
99

Sep
99

Dec
99

Mar
00

Jun
00

Sep
00

Dec
00

Mar
99

Mar
01

Jun
01

Sep
01

Dec
01

多元化投資組合*

$1,281



祺縉國際管理顧問
年

報
酬

率

時 間

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

債券

股票

1.9%

8.5%

平 均
報酬率

資產配置可達成的穩定效果： 1956 ~ 1962

50/50 投資組合* 5.5%

* 50/50 投資組合並於每年底進行回復原比重的調整 (Rebalancing)



越早規劃 收穫越大



祺縉國際管理顧問通貨膨脹侵蝕獲利

1977-2001

14%

0%

2%

4%

6%

8%
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8.7%

11.1%
12.0% 

Stocks Bonds Cash

3.9%

6.3%
7.1%

Stocks
after

inflation

Bonds 
after

inflation

Cash 
after

inflation
Assumes reinvestment of income and no transaction costs or taxes.



祺縉國際管理顧問複利的威力： 越早投資，收穫越豐！

假設二個投資人一前一後投資不同金額於股市
，其結果….

$40,000

$20,000

$67,900

$86,200

$0

$20,000

$40,000

$60,000

$80,000

$100,000

總投資金額

到2001年底的複利價值

1991–2001

1981–2001

每年投資額:
持續期間:

投資人 B
$4,000

10

投資人 A
$2,000

10



資產配置的落實



祺縉國際管理顧問

財務需求分析
了解客戶的財
務目標

規劃資產配置

建議適當的
投資產品

檢討投資績效
Rebalance 

Reallocation

定期評估
投資組合

6
0

資產配置流程

確定客戶的
風險屬性



祺縉國際管理顧問資產配置的三大步驟

Profile
1.確定客戶的財務目標及風險承受度以決定
期望報酬與標準差
了解客戶的投資背景

Review
5.績效檢討及調整投資組合

Rebalance：每季或市場有重大轉折時
Reallocation ：客戶的基本條件改變時

6
1

Plan

2.確定適當的資產配置
3.確定適當的投資區域或產業組合
4.選擇適當的投資工具
善用金融商品
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祺縉國際管理顧問
決定資產配置

資產
配置

風險屬性

投資期限

資產偏好

跑出

6
3

決定

期望報酬
& 標準差

客 戶 的

效率前緣
曲線

選
定
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祺縉國際管理顧問

如何成為一位優秀的財富管理顧問



祺縉國際管理顧問

您的「工作熱誠度」有多高？

一個人會成功，並不是因為才智超群，而是因為熱忱。

工作是您的「快樂源」或是「壓力源」？



祺縉國際管理顧問

提高您的「工作安全係數」

積極正面的態度

投資您的腦袋（多讀書、大量閱讀財經專業書報雜誌）

照顧好您的客戶

累積您的銷售經驗及能力

培養您的投資專業



祺縉國際管理顧問

金融從業人員的基本素養

紮實的專業教育

持續的業務訓練

嚴格自律，依法行事

擁護公司和客戶的權益

追求創新

展現個人特質



祺縉國際管理顧問
成為優秀的投資理財顧問

專業知識

積極的態度

正確的銷售技巧

成交

專業知識

正確的銷售技巧

積極的態度



祺縉國際管理顧問

馬多夫騙局



祺縉國際管理顧問

馬多夫行騙20年 全記錄

華爾街史上最大金融醜聞

行騙手法大公開行騙手法大公開>>>>



祺縉國際管理顧問

「馬多夫騙局」是什麼？

去年12月，前那斯達克主席馬多夫，被踢爆

利用避險基金作為幌子，以龐茲騙局(老鼠會)
模式，吸金虧空投資人500億美元以上的資
產。

一般老鼠會通常很快就會事跡敗露，龐茲騙局
當年也僅維持7個月。馬多夫騙局最讓人不可

思議的是，它竟然能維持長達20年！



祺縉國際管理顧問

「他為何能瞞騙這麼久？」
--與本案有關的當事人都想問



祺縉國際管理顧問

技巧 1：他是個樂善好施的好人

馬多夫除了擁有華爾街股市名人身分，平日
更熱心參與慈善活動。他在人前總是維持著
低調、溫和、熱心助人的良好形象。

「馬多夫是個很好、很好的人，我認識他
30年了，我之前永遠不相信他會這樣。」
一個熟識馬多夫的人士說。



祺縉國際管理顧問

技巧 2：他總是能提供穩定報酬

他幾乎不提供報表，也完全沒有一般該有的
基金介紹、投資策略、公開說明書和績效表。

但不管市場好壞，他卻總是能回饋投資人8％
～12％的獲利。報酬穩定就好，投資人根本
不在意報表。



祺縉國際管理顧問

技巧 3：製造特權階級的假象

一般的基金用盡方法招募客人，唯有馬多夫的基金
沒有任何廣告，唯一的訊息是，只有少數特權人士
才能獲准投資。因此知道被獲准加入的，大家都會
羨慕的說：「哇！你拿到馬多夫基金的投資資格
了！ 」
甚至許多投資人根本不敢贖回基金，即使擁有獲利
也不贖回，因為他們擔心一旦贖回，就再也沒有資
格投資了。



祺縉國際管理顧問

技巧 4：利用熟人網絡吸金

吸引到第一批投資人後，這些嚐到甜頭的投
資客又會鼓勵親朋好友們加入。

透過熟人網絡，牽連的對象甚至超越美國國
界，讓全世界的有錢人及金融機構都如飛蛾
撲火般蜂擁而來。



祺縉國際管理顧問

「即使是菁英，也傾向崇拜賺大錢的人，並認定他們是內行
人。這就是那麼多人信任馬多夫的原因。 」

--克魯曼（諾貝爾經濟學獎得主）



祺縉國際管理顧問

受害者名單：

西班牙國家銀行
匯豐銀行
蘇格蘭皇家銀行
法國巴黎銀行
野村銀行
荷蘭皇家殼牌公司
加拿大皇家銀行
法國興業銀行
瑞士銀行
法國興業銀行
……

史蒂芬•史匹柏 好萊塢導演
傑佛瑞•凱森柏格 夢工廠執行長
賴瑞•金 電視名嘴
凱文•貝肯 演員
弗瑞德•威爾彭 紐約大都會隊的老闆
諾曼•布拉曼 費城老鷹隊的前老闆
亨利•考夫曼 所羅門兄弟前首席經濟學家
埃利‧維瑟爾 諾貝爾獎得主
史提芬•葛林斯潘 《上當大全》作者
傑洛姆•費雪 Nine West創辦人
羅倫斯•威爾維爾 麻州法學院院長
馬克•瑞奇 柯林頓特赦的金融逃犯

…等等數千人

全世界一流金融機構全世界一流金融機構 知名富豪知名富豪 &&專家學者專家學者



祺縉國際管理顧問

「馬多夫騙局」為何轟動？

1. 騙局長達20年，以及被踢爆的過程充滿戲劇性(由馬多夫的
兒子主動告發)。

2. 長久以來證管會絲毫沒有察覺到這家公司的異常，可堪稱是
華爾街史上最大醜聞。

3. 受害者層面深遠(包含知名金融機構、投資專家及名人富
豪) 。

4. 好萊塢片商已計劃拍成電影，預計將由達斯汀霍夫曼擔綱演
出。



祺縉國際管理顧問

81

十分十分鐘鐘的悲的悲劇劇



祺縉國際管理顧問

82

20082008年年99月月1515日上午日上午1010點，擁有點，擁有158158年歷史的美年歷史的美
國第四大投資銀行國第四大投資銀行——雷曼兄弟公司向法院申請雷曼兄弟公司向法院申請
破產保護，消息轉瞬間傳遍地球的各個角落。破產保護，消息轉瞬間傳遍地球的各個角落。



祺縉國際管理顧問

83

令人匪夷所思的是，在如此明朗的情況下令人匪夷所思的是，在如此明朗的情況下
，德國國家發展銀行（，德國國家發展銀行（KFWKFW））1010點點1010分，分，
居然通過電腦自動付款系統，向雷曼兄弟居然通過電腦自動付款系統，向雷曼兄弟
公司即將凍結的銀行帳戶轉入了公司即將凍結的銀行帳戶轉入了33億歐元億歐元
。毫無疑問，。毫無疑問，33億歐元將是肉包子打狗有億歐元將是肉包子打狗有
去無回。去無回。



祺縉國際管理顧問

84

轉帳風波曝光後，德國社會輿論譁然。轉帳風波曝光後，德國社會輿論譁然。
銷量最大的銷量最大的《《圖片報圖片報》》在在99月月1818日頭版的日頭版的
標題中，指責德國國家發展銀行是迄今標題中，指責德國國家發展銀行是迄今““
德國最愚蠢的銀行德國最愚蠢的銀行””。。



祺縉國際管理顧問

85

法律事務所的調查員先後詢問了銀行各法律事務所的調查員先後詢問了銀行各
個部門的數十名職員，幾天後，他們向個部門的數十名職員，幾天後，他們向
國會和財政部遞交了一份調查報告。報國會和財政部遞交了一份調查報告。報
告並不複雜深奧，只是記載了被詢問人告並不複雜深奧，只是記載了被詢問人
員在這十分鐘內忙了些什麼員在這十分鐘內忙了些什麼??



祺縉國際管理顧問

86

首席執行官烏爾裏奇首席執行官烏爾裏奇··施羅德：我知施羅德：我知
道今天按照約定要轉帳，至於是否撤道今天按照約定要轉帳，至於是否撤
銷這筆巨額交易，應該讓董事會討論銷這筆巨額交易，應該讓董事會討論
決定。決定。



祺縉國際管理顧問

87

董事長保盧斯：我們還沒有得到風險
評估報告，無法及時做出決策。



祺縉國際管理顧問

88

董事會秘書史里芬：我打電話給國董事會秘書史里芬：我打電話給國
際業務部催促風險評估報告，可那際業務部催促風險評估報告，可那
裡總是占線，我想還是隔一會兒再裡總是占線，我想還是隔一會兒再
打吧。打吧。



祺縉國際管理顧問

89

國際業務部經理克魯克：星期五國際業務部經理克魯克：星期五
準備出國參加準備出國參加seminarseminar和報告，和報告，
我得專心處理一些報告方面的連我得專心處理一些報告方面的連
絡工作。絡工作。



祺縉國際管理顧問

90

國際業務部副經理伊梅爾曼：我國際業務部副經理伊梅爾曼：我
有我自己的時間表，我沒有時間有我自己的時間表，我沒有時間
去關心雷曼兄弟公司的消息。去關心雷曼兄弟公司的消息。



祺縉國際管理顧問

91

負責處理與雷曼兄弟公司業務的高級經理負責處理與雷曼兄弟公司業務的高級經理
希特霍芬：我讓我的部屬有權限上網流覽希特霍芬：我讓我的部屬有權限上網流覽
新聞，一旦有雷曼兄弟公司的消息就立即新聞，一旦有雷曼兄弟公司的消息就立即
報告，現在我要去客戶那開一個重要會議報告，現在我要去客戶那開一個重要會議
了。了。



祺縉國際管理顧問

92

職員施特魯克：職員施特魯克：1010點點0303分，我在網上看到分，我在網上看到
了雷曼兄弟公司向法院申請破產保護的新了雷曼兄弟公司向法院申請破產保護的新
聞，馬上就跑到希特霍芬的辦公室，可是聞，馬上就跑到希特霍芬的辦公室，可是
他不在，我就寫了張便條放在辦公桌上，他不在，我就寫了張便條放在辦公桌上，
也發了簡訊到他手機，他應該會看到的。也發了簡訊到他手機，他應該會看到的。



祺縉國際管理顧問

93

結算部經理德爾布呂克：今天是協結算部經理德爾布呂克：今天是協
定規定的交易日子，我沒有接到停定規定的交易日子，我沒有接到停
止交易的指令，那就按照原計劃轉止交易的指令，那就按照原計劃轉
帳吧。帳吧。



祺縉國際管理顧問

94

結算部自動付款系統操作員曼斯坦結算部自動付款系統操作員曼斯坦
因：德爾布呂克讓我執行轉帳操作因：德爾布呂克讓我執行轉帳操作
，我什麼也沒問就做了。，我什麼也沒問就做了。因為那本因為那本
來也不是我的職責范圍。來也不是我的職責范圍。



祺縉國際管理顧問

95

信貸部經理莫德爾：我在走廊碰到了施信貸部經理莫德爾：我在走廊碰到了施
特魯克，他告訴我雷曼兄弟公司的破產特魯克，他告訴我雷曼兄弟公司的破產
消息，但是我相信希特霍芬和其他職員消息，但是我相信希特霍芬和其他職員
的專業素養，一定不會犯低級錯誤，而的專業素養，一定不會犯低級錯誤，而
且這非我職責範圍，因此也沒必要提醒且這非我職責範圍，因此也沒必要提醒
他們。他們。



祺縉國際管理顧問

96

公關部經理貝克：雷曼兄弟公司破產已公關部經理貝克：雷曼兄弟公司破產已
經是鐵錚錚的事實了，我想跟烏爾里奇經是鐵錚錚的事實了，我想跟烏爾里奇
··施羅德談談這件事，但上午要會見幾施羅德談談這件事，但上午要會見幾
個個我已經約好的我已經約好的克羅地亞客人，等下午克羅地亞客人，等下午
再找他也不遲，反正不差這幾個小時。再找他也不遲，反正不差這幾個小時。



祺縉國際管理顧問

97

德國經濟評論家哈恩說，在這家銀德國經濟評論家哈恩說，在這家銀
行，上到董事長，下到一般職員，行，上到董事長，下到一般職員，
沒有一個人是愚蠢的。可悲的是，沒有一個人是愚蠢的。可悲的是，
幾乎在同一時間，每個人加在一起幾乎在同一時間，每個人加在一起
就創造出了就創造出了『『德國最愚蠢的銀行德國最愚蠢的銀行』』
。。



祺縉國際管理顧問

98

實際上，只要當中有一個人認真思考主動實際上，只要當中有一個人認真思考主動
一下，那麼這場悲劇就不會發生。導致一一下，那麼這場悲劇就不會發生。導致一
場悲劇，短短十分鐘就已足夠。場悲劇，短短十分鐘就已足夠。
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