【明報專訊】編按﹕「散戶明燈」城大工管碩士課程主任曾淵滄，最近將自己多年來的投資經驗整理、歸納成這本《洞悉先機——曾淵滄投資七大智慧》。書中，他首次詳細披露自己創富的心路歷程，以及闡釋其獨門投資智慧，包括他自創的「曾氏通道」——以對數直線迴歸法，測量牛市熊市之轉捩點，捕捉股市「撈底」信號股災先兆。本版特轉載此「曾門心法」，在此際新股上市熱潮，冀予股民有所啟發。

	


學術研究範圍極廣，既有《達文西密碼》中專門研究宗教符號與密碼的教授，當然也有研究投資的教授。我自己一面投資股票一面做股市研究，不亦樂乎﹗ 

我在十多年前自創了一套恒指對數直線迴歸分析法，我且名之為「曾氏通道」。但因為這套理論的篇幅太長，詳細情不可能發表於報章，只能發表於雜誌，那是93年《信報月刊》的舊文章了。當時，文章還引起前中大統計系系主任陳全五教授的興趣，專程與他的弟弟（前城大商學院院長陳乃九教授）一起到來與我討論我自創的理論。只可惜我不是統計學大師，無法為自創的理論從嚴謹的統計角度來證明之，因此，這篇非常實用的文章，不能稱為學術著作。

多年來這套方法我只留為自用，結果準確得不得了，使我成功避過1997年及2000年的股災，同時又準確地在1998年及2003年捕捉恒指的低點。

恒指走勢表面上無可尋，不易推斷，直線迴歸線分析法（Linear Regression）有其優勝之處，就是可以把一大批看似雜亂無章的數據，利用統計學的方法，尋找出內在的走勢，從而作出及時的買賣策。

直線迴歸線是用來觀察股價的長期趨勢。如果研究的資料跨越的時間太長，這些資料的趨勢圖往往並非直線，不便於我們預測﹔若換算為對數（log），這條曲線就會變成直線，方便研究與衡量。

曾氏通道

從直線迴歸線中，可看到恒生指數長期走勢是呈直線向上發展的，幫我們鑑別時機，解決了長期上升的圖表誇張了近期表現的毛病。試想恒指是15,000點時上落的100點，跟10年前恒指的100點自然不同，因此恒指非先換算為對數不可。

我們先將過去20年的恒生指數數據輸入電腦，可看到它時升時跌。然後我們將數據再化為對數（Logarithm），然後應用直線迴歸方法，就可找到一個直線趨勢，去掉小部分超越常態的5%記錄後，我找到上下兩條與直線回歸線平行的直線，令人驚訝的是，這兩條直線竟將所有大牛市的最高點及大熊市的最低點串連起來。這兩條線所構成的通道，我就以「曾氏通道」命名之。 

再細觀之，我們可畫出5條長期走勢向上發展的直線，像五線譜，分別代表95%至頂線（E），75%至頂線（D），中位線或長期走勢線（C），75%至底線（B），95%至底線（A）。

5條走勢線中間的那一條（C線），代表恒生指數的長期走勢，可以看到，恒生指數就在這條直線的上下波動。恒生指數對數，總是保持在這條線上數年，然後又在線下數年，很少突然在線上跌到線下。

我將恒生指數在這條C線上的時候，稱為樂觀期，在線下時稱為悲觀期。香港恒生指數平均約有3年的樂觀期，及3年的悲觀期，這個周期是6年一季。

我再詳細解釋圖中5條走勢線的意義。先看A線，A線是極度悲觀期，若大市跌破A線，股票的股價將跌至賤價的地步，絕對超值，不過股市跌破A線的機會不多，千萬要把握時機。在這時候買入一些大藍籌，收藏3至4年後再賣，將會有驚人的回報。只是這個可賺取超高利潤的情，可不輕易遇上。

再看看B線，若股市跌破B線，屬過度悲觀期，因為1987年的股災，都沒有跌破這條線，到1989年六四事件時，一度跌破這條線。因此跌破B線的機會也不會太多。

若股市處於A線與B線之間，股市亦隨時由過度悲觀，變成極度悲觀，小投資者絕對不宜入市。

而在B線與C線之間，則屬於悲觀期，膽小的投資者也不應入市，因為股市在此時將變幻莫測。不過，如果是屬於大牛市回升初期，也是處於B線與C線之間，這是一個很不錯的長線投資，入市以待股價回升至線或以上。

恒生指數開始由低於C線（即長期趨勢線），向上穿過C線時，是小投資者最理想入市時間。根據過往經驗，股市穿過這條線，可以維持在這條線上3年，短期之內都不會跌下來。因此超越C線是樂觀期，小投資者要伺機入市。

待到達75%至頂線時（D），小投資者可以減持沽出。當到達95%至頂線時（E），小投資者宜從速離，耐心等待下次入市時機。

這是個科學化的分析方法，當然遠勝人云亦云。這方法對於中長線投資者尤其適用——買賣次數可能只是一年數次，而回報亦會比較短炒為高。無論股票的長期走勢是升市或跌市，我們都可以利用中間的大上大落，作出低買高沽。

你有沒有過這樣的經驗﹕遇上一場股災時，宜得可以趁股災買便宜貨，可是身邊沒有錢，因為錢早已鎖死在高價時買的股票上。另一種情是﹕在股災發生時，身邊有些錢，都沒有膽量入場。投資要賺大錢，最基本的公式就是低買高賣，而股災就是提供低買的最佳機會。如何能在股災出現時身邊剛好有現金來投資，是一門要學習的學問。

