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鷸蚌相剋？千載難逢！ 

鉅亨網  首席經濟學家  邱志昌博士  
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壹、前言 

中美貿易戰爭鷸蚌相爭，漁翁得利？誰有利？東南亞國家！如果我們進到日本

股票市場，會考慮的投資行為是？由此比擬，就可以從外資進入一個市場後，

其一連串投資行為的想像。很多大陸遊客到台灣一定是日月潭、阿里山、101

大樓；但這是台灣本地旅遊，已認為這不會有豔麗行程。但外資認為這些標的

是最安全，能見度較高的標的物。內部與外人觀點完全不同，前者求刺激、後

者求安定。若將這種生活旅遊理念用在金融投資上；前者所選的標的，絕對與

後者有所不同。投資難的地方是「選擇」，人生涯最難時刻也不是遇到瓶頸，

而是「選擇」。不少人會服從算命師建議，不是因為他幫你突破瓶頸；是因為

他闡述生命價值，與正常久遠生活模式理念，讓當事人可從容選擇。人生最大

的煩惱不在於「未確定」(Uncertain)，而是患得患失的「選擇」(Choice)問題。 
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貳、中美貿易大戰突兀東南亞、東協板塊的區域經濟重要性！ 

 

(圖一：印尼雅加達股價指數月 K 線圖，鉅亨網首頁) 

 

在新台幣匯率貶值趨勢形成後，台股加權指數曾經呈現明顯回落，外資選擇的

投資是 MSCI 股票，投信選擇的是小股本 Small Size 股票，一般投資人則是選

擇「會漲」的股票。這一波股市的下跌與修正，是從 2017 年 11 月就開始，是

外資先由小股本「蘋概股」撤退，之後再由毛利率低組裝 OEM 股票撤退，最後

才由非常穩定的半導體股票撤出。這些程序多是非常有秩序，流程也多是很有

系統順序；這就是資本市場常勝軍的 SOP。投資其實與日常生活一樣；每天的

作息要有規律；日夜顛倒身體自然倒台。其實目前在台灣股市中，資訊最不透

明的卻反而是上市公司大股東，與一般融資餘額變動的進出信息。像最近還在

減持的融資餘額，到底是賣什麼股票？就專業程度與市場效率而言，一般投資

者當然無法與法人機構相比。 

 



 
3 

依照個體經濟學理論，由於諸多因素通常會應想同樣產品，市場還是有區隔的；

例如蘋果手機在台灣賣的價錢，必定與東南亞不同。在偌大的上千檔股票中。

不管是在縱向、或是橫向，在 2016 年 1 月就進來的外資，可能鎖定「蘋果概念

股」；但在 2017 年中才入境的外資，可能鎖定的是「電動車概念股」；而投信

則是以績優股打底，搭配小型類股為攻堅目標。外資的投資手法是 Buy Side，

投信則是順向策略「買強勢且賣弱勢股票」，打帶跑的投資方法。因此有理由

相信，在外資還是賣超情況下，5 月 7 日的大立光公司股價強力反彈是，來自於

投信股票型基金。投信界的思考是跌深與利空同處因此嘗試買進；而這種策略

思考與，與想要參加除息的投資者是一致。因為當時美元指數還在上揚，新台

幣匯率走勢還沒到頂；外資要重新入股則要預期，未來新台幣匯率多空如何演

變。以目前新台幣弱勢，美元強勢的短線，外資保持觀望態度是必然。但是世

界潮流與大趨勢演變，對於持有美元的外資會有不對稱影響。外資這次從新興

市場撤退，並沒有出現 Herding 現象。 

叁、東協投資風險一向是政治與匯率！！ 

 

(圖二：印尼盾兌換美元，鉅亨網首頁) 
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以上圖印尼盾兌換美元匯率曲線圖，外資若於 2012 年初進入股市投資，獲得的

價差與股息報酬累積為 80%，但印尼盾匯率則由 8,235 兌換 1 美元，貶值為

1,4784 兌換 1 美元，貶值幅度為 20.5%；因此外資在印尼資本市場的投資報酬

率，被匯率變動吃掉 20.5%；總合報酬率只有 79.5%。如何將本國貨幣匯率趨

於穩定？首先要建構完善基礎建設，再來是國家產業政策明確可行，最後是技

術附加價值彰顯。台灣之所以成功是，因為國營事業首先身先士卒，後來國營

交棒給民營企業。而大陸則無所為「民進國退」，多是以國家資本為優先；近

年來國家資本多還想進入電商、AI 股票，怎麼會是「民進國退」？在美國對中

國科技發展，工業 4.0 咬牙切齒恨恨下；而中國本身又失去低價勞力，與環保優

先、綠色產業當道；國民富有之後就怕短命，不想要污染性產業。因此中國企

業往東南亞與絲路國家發展，尤其是往東南亞發展是必然。因此就中美貿易摩

擦長期著眼，投資人投資東協移動是一種必然的選擇。但就歷史經驗而言，投

資東協或是其股票基金，最大風險卻是匯率。每次外商在亞洲披荊斬土的收穫，

最結算時有一大半是奉送給最後「匯率貶值」；1997 年泰國引發的「亞洲金融

風暴」如此，之後「越南經濟崛起」也是這樣。東南亞國家外匯存底不足，因

此當外資機構要將資金，離開時金融市場時劇烈動盪；不僅形成盲從，連當地

央行多無法以拋補策略進行穩定。這顯現在所有經濟活動中，當地政府沒有穩

定的基礎建設投資規劃。外資進入越南或泰國多是產業投資；產業有其利潤生

命週期，當週期性高峰出現之際，外資就想獲利了結。唯有像過去台灣計畫性

經濟，與大陸第幾個五年經濟計畫，才能使固定投資轉變為經濟匯率的穩定因

子。 
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肆、結論：越南、馬來西亞、泰國與印尼、菲律賓是「東協五虎」？ 

 

 

 

(圖三：以越南為中心的東協，維基百科) 

 

現在與未來由中國帶頭的「一帶一路」，高鐵與跨國公路橋梁建設將會彌補這

項不穩定的缺口。在高度效率的運輸路徑中，資產的價值漸漸被發現，所謂「無

效率的資產」大幅減少；在網路建設普及民智暢通下，有助於外匯的累積。要

抵擋外匯市場劇烈波動，每個國家的央行外匯存底多寡是關鍵；匯價與股價一

樣多是多元化，高低起伏具有循環性。循環性下的上下波動與反覆難免，但最

重要的是在波動特質上趨於收斂；不斷發散的升或貶值會令人心慌。以外資最

為常到訪，無效率資產最普遍的印尼，在這五、六年來的主權信用等級，正由

B-轉身為 BBB-。雖然還是屬於高收益垃圾等級，但顯然國家財政趨於好轉，國

債本金與利息償債能力增強。以所有亞洲國家的財政分類：一、信用等級最優
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國家如：澳大利亞、香港、日本、南韓、科威特、紐西蘭、卡達、新加坡與台

灣與中國大陸、馬來西亞。以上這些國家主權信用等級，多在投資等級 A 以上。

二、而多數東南亞國家則處於 BBB 與 BBB+之間，菲律賓、泰國、越南、印尼、

亞塞拜然等多是。三、而幾乎未開發的柬埔寨、斯里蘭卡、巴布亞幾內亞、巴

基斯坦等多是 B。如果區域經濟形成，則以馬來西亞與泰國、越南信用等級上一

層樓機率最大。馬來西亞曾經是台灣對外房地產投資風行之地，而當今的越南

幾乎是大陸勞力外移的替代地區。在中美貿易戰爭開打之後，兩強相爭漁翁得

利者將會是東協國家。 

(提醒：本文無政治立場，用財務理論分析時事；說明與判斷無任何外匯投資立

場。任何金融機構與個人引用本文，需注意與遵守著作權規定。) 


