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曾淵滄的《小投資者心經》 (博益出版集團，1995年)，講投資之道，持論公平；尤其對投資港股，有不少獨到見解。但當涉及其它範圍，卻每每出現誤解和混淆，甚至有理路不清的情形。序文說曾先生的投資文章，膾炙人口，影響力自然不少，出錯的地方，有必要釐正一下。

1、 書中「賭場原理與太陽基金」一文，討論賭場佔賭額小毛利的影響。以賭輪盤為例，作者算出賭場的毛利率為5.26%。依此數學理論，每十九個賭客中，應有九人獲勝，十人輸錢。事實卻是，輸錢的賭客人數，遠遠超出上述比例，原因是「大部份賭徒在下注時並不是以等額的金錢下注，而是受到『今天的運氣是否旺』的想法而影響下注的金額。」(頁180) 贏了加碼，愈賭愈大，結果只會輸精光。長賭必輸，是作者得出的賭場原理。

跟著作者把槓桿基金與受賭場原理操控的賭客等同。太陽基金利用槓桿買賣外匯，作者估計其止蝕盤大約是基金餘額的四分之一，「長期而言，累積所虧的四分之一及餘數的四分之一，則總虧損額將達基金的總數，也就是說，不論基金金額有多少，若每次嬴錢便將賺得的錢繼續投資，這種情況就好像賭徒在賭場贏錢後繼續賭下去一樣，遲早就要變得一無所有。也就是說，任何槓桿基金，包括太陽基金在內，若不改變操作規條，長遠而言，是有變成零的可能。」(頁182)

對作者所論，我有幾點看法，分述如下：

1. 金錢遊戲中，有利用槓桿效用的，如外匯和期貨；有可以不利用槓桿的，如股票和賭博。無論參與哪種遊戲，輸錢的都佔大多數，中外古今皆然，所以輸錢跟槓桿，沒有必然關係。

槓桿應用在投資和投機活動中，可以增大資金的效力，但同時亦增加了風險，與投資結果的好壞，是兩個不同的命題，兩者不存在必然的連帶關係。換句話說，基金不一定因為利用了槓桿，遲早就要變得一無所有。反過來看，沒有利用槓桿的基金，也不一定賺錢。基金賺不賺錢，主要視乎管理者的財技和心理質素，跟是否運用槓桿無關。

近年聲名鵲起的量子基金 (Quantum Fund)，就是一個充份利用槓桿而又非常成功的基金。量子基金原名索羅斯基金 (Soros Fund)，以創辦人為名。一九七三年創立，集資一千二百萬美元，目前資產達一百四十億美元。一九六九年投資一千元，交索羅斯管理，到一九九五年，會變成二百一十萬元，二十六年間每年平均增長35%。索羅斯算得上是名符其實的投機高手。

索羅斯創立基金的時候，自己沒什麼身家，他後來的財富，主要來自基金的增長。他與同事收取的管理費，佔基金盈利的兩成，多年來不斷把賺來的管理費投資回基金去，而基金本身也是把賺得的盈利繼續投資，充分利用複利和槓桿，使基金的資產迅速增長。量子基金二十多年來的成績，不可能歸因於一時的幸運，只這例案，便可推翻曾先生對所有槓桿基金遲早要變得一無所有的說法。事實是，除量子基金外，長期成功的槓桿基金，還有不少。太陽基金至今為止的失敗，是個別例子，曾先生在推論上犯了以偏概全的毛病。

2. 長賭必輸，可能是一般人的經驗和感覺，是否就是賭場原理，我看也未必。這世界其實有不少 (雖然只佔全部賭客的一個小數目) 賭博高手，可以長期賭嬴賭場。他們不是老千，只是運用記憶力和一些數學原理，加上一套嚴謹的資金管理方法，把本來是負面的賭場機會率，變成有利於己的或然率。但賭場對這些不出千的賭客，習慣是一律封殺，一旦發現有人賭嬴自己，總是千方百計不讓他們賭下去。所以賭場的原理，其實是只歡迎輸錢的賭客，不歡迎嬴錢的賭客。

賭場既不歡迎嬴錢的賭客，在這方面有天份的高手，只好轉移陣地，到其它地方去大展身手。近日傳媒報導一名來自紐西蘭的賭博專家羅拔摩亞，便以賭馬維生，他每年在香港嬴取的彩金以千萬元計。我在加拿大有一位朋友，多年來亦一直嬴馬場的錢。加拿大馬場的彩金額遠不及香港，這位朋友頗有池淺魚小的感覺，後來索性轉到機會大得多的期貨市場去。

較為人知的美國期權專家比利候爾 (Blair Hull)，早年也是賭博高手。大學畢業後，比利在加州一家水泥廠工作，讀了一本教人玩廿一點的書，引起他的興趣，自此每個週末驅車去內華達州的賭場，把書中的知識，學以致用。開始的時候，每注只落一元數塊，兩年後賺了一萬美元，自覺對賭術已掌握竅門，為增加勝算和提高紀律，他加入一個職業賭隊。糾合多位高手，聯袂出擊，成績果然更上層樓，不出六個月，注碼已達賭場限額。因為錢嬴得明顯，不久便給賭場點了相，嬴大錢的計劃無疾而終。往後間中去偏遠的賭場小注怡情，始終覺得英雄無用武之地。之後比利研究期權買賣，決定把自己從賭場上學來的或然率理論，放到投機市場去一展所長。

有了多年賭博的經驗和訓練，比利在期權買賣上，一開始便賺錢。一理通，百理明，賭博與投機的致勝之道，基本上差不多。七六年比利以二萬五千美元本錢玩期權，頭兩年每年賺百分之四百。其後數年，利潤仍每年倍增。八五年成立候爾交易公司，擴大規模，一百萬元本錢，六年間賺了一億三千多萬美元。當被問及成功祕訣時，他總說是多年玩廿一點的訓練。(見 Jack Schwager, The New Market Wizards, pp. 363--89.)

舉這幾個例子，想說明兩點事實：甲、長賭未必輸。大多數事物，只要細加研究，弄清本末，都可找出它的制勝之道。賭如是，槓桿投機亦如是。金錢遊戲，嬴輸主要取決於當事人的技術、心理訓練和投入程度。有沒有運用槓桿，5.26%的劣勢機會率，或下注時是否以等額的金錢下注等等，都不是決定因素。乙、要在金錢遊戲中賺大錢，必須利用複利，把賺得的錢繼續投資。比利候爾他們可以在六個月內注碼達賭場限額，就是因為他們不斷把嬴來的錢加碼落注的緣故。其後他玩期權，資金六年增長了一百三十倍，亦因複利以致。曾先生說賭博和槓桿買賣，會因為把賺得的錢繼續投資而遲早要變得一無所有，是經不起推敲的論點。之所以有此錯誤觀點，又緣於他對「投機」兩字的誤解。

3. 書中另一篇文章，「每一個小投資者都應該了解的基本統計學」，把「投資」和「投機」分別為：「投資是一種輸了可以再玩很多次的遊戲，而投機是輸了不能再玩，不得不離場的遊戲。投資就相等於擲六千次的骰子遊戲，而投機則只玩六次，甚至只有一次罷了。」(頁73)

任何金錢遊戲，如果只可以玩一次或數次，輸了就不能再玩，是所謂賭身家，理智的人是不應該做的。高風險的賭博，嬴輸幾乎全靠運氣，賭嬴後除非馬上金盆洗手，或可僥倖全身而退，繼續賭下去，結果便真的會像曾先生所說，「遲早就要變得一無所有。」問題是，理智的投機者，會不會像曾先生說的，把成敗訴諸運氣，把自己的機會放在一次或幾次的得失底下？

我認識的，能在外匯及期貨市場上賺到錢的投機者，全無例外，都有三點共同之處：甲、他們各有自己的投機策略，但無論用什麼方法，都有一套在數學上佔優勢機會率的基本方針。乙、他們都十分注重控制風險，都會嚴守止蝕盤，一般把止蝕盤定在資金餘額的 1% 至 2% 左右。丙、他們都有一套管理資金的方法，把資金分成若干份，對每個投機意念，都只會動用其中某個比例的資金。投機者這三種部署，目的便是把資金變成零的可能，盡量降低，使投機活動成為「一種輸了可以再玩很多次的遊戲。」

玩金錢遊戲要冒風險，投資股票自然不會例外。書中另一文「向激烈波動的香港股市挑戰」，對投資股市的風險，有絕不含糊的描述：「但如果股市是連續二年有秩序地下跌，那將使許多股市的專家葬身股市。前馬來西亞政界及商界紅人陳羣川，就是捱不過新加坡於1984至1986年連續二年的下跌，搞得自己失去當部長的機會，還得入獄兼破產。」(頁110)

作者以股票基金代表投資，以槓桿基金代表投機，為了突出自己的論點，不惜把事實暫時作彈性處理。雖然明知股票投資有風險，但在比較投資與投機兩種活動的時候，為證明投資是一種輸了可以再玩很多次的遊戲，竟然說：「一般的股票基金，股票價格下跌後仍可繼續持有，不必賣掉離場，只要持有多幾年而那家企業沒倒閉，股價遲早會升回原位。」(頁73) 若股票基金的運作確如作者所云，投資股票基金便不光是一種輸了可以再玩很多次的遊戲，而是根本不可能輸，是一種可以玩無限次的遊戲了。事實是否如此？

事實是，一般的股票基金，當股價下跌至某個水平，會止蝕離場，而不是像曾先生說的，不必賣掉離場，可把股票無限期持有，等股價遲早升回原位。基金經理止蝕的原因，不外幾點：甲、止蝕是理智的管理策略。錯了認輸，保持實力，這樣才能真正的「輸了可以再玩很多次。」乙、投資講機會成本，輸價的股票，止蝕後可抽出資金，投資到其它機會較佳的股票，而不應讓資金死守著不賺錢的東西，喪失投資的機會和時間。丙、現實的問題。基金經理的業績為投資者注視，不可能享受連續持有幾年蝕價股票的自由。正如曾先生所說，「如果股市是連續二年有秩序地下跌，那將使許多股市的專家葬身股市。」股價下跌二年已足以葬身股市，又何來「持有幾年」的機會？一般股票基金，止蝕盤會定在購入價的10% 至20%左右，股價下跌到此水平，便止蝕離場。

基金投資股票有風險，會輸錢，因為會輸錢，理論上，股票基金有變成零的可能。在這方面，股票基金和槓桿基金是相同的。有風險，所以有風險管理一回事，盡量把基金會變成零的可能，降至最低。槓桿基金投機的風險，相對來說，比不用槓桿的股票基金為高，但同時，其可能盈利率，亦相應增高，這是股票基金與槓桿基金，或普通投資和槓桿投機的主要分野。

存在有變成零的可能，跟遲早要變成零，是兩回事。曾先生文章混淆之處，是在談槓桿基金的時候，把二者混為一談。此外，為求突出論點，又把股票基金描成一種不存在有變成零的可能的東西，與事實有出入。

投資、投機，以至賭博這幾種金錢遊戲，除了都有可能變成零的風險之外，本質上又都是輸了可以再玩很多次的遊戲。如果有人輸了有限次數後便須離場出局，那是因為玩遊戲的人不了解遊戲的規則，非規則原來如此。

2、 離開槓桿投機，回到股票投資的範圍，曾先生的文字，明顯確切得多。對投資學的體會，也是貫穿全書的中心思想，作者這樣寫：「心理學加統計學就是投資賺錢學。政治、經濟的背景會變，但人群的心理永遠不會變。我們經歷過那麼多次的股災、那麼多次的股市狂升，而每一次的股災與股市狂升的人群心態，市場買賣跡象都是一模一樣，這就提供了我們無數的賺錢機會。只要好好地分析投資者、投機者的群體心理，在以簡單的統計學的期望值、或然率加以計算，就可以在錯過一次機會後，仍可把握無數次機會。」(頁76) 資深的投資者，在經歷過無數次輸錢和賺錢的過程後，相信都會同意作者上面的說話。

投資成功的因素，分策略和心理兩方面。策略方面又分三部份：買賣的方法、資金管理和風險處理。買賣方法方面，曾先生做了大量紮實的研究工作，這是全書最特出的地方。第二章「股市兵法」和第三章「實戰指南」中大部份篇章，佔全書一半以上篇幅，講的便是不同的投資方法。作者心胸廣濶，不吝與讀者分享他在這方面的發現，包括應用二天、十九天移動平均線買賣香港藍籌股；同時間購買一張認購及一張認沽期權；在美國總統大選前一年買美國道瓊斯指數股；運用相對強弱指數 (Relative Strength Index)、動量指數 (Momentum Index)、能量分析 (On Balance Volume)、升/降指標 (Advance/Decline Indicator) 等技術工具購買港股；以及如何選擇新股、明星股、抗跌股等等。每種方法，作者都列出檢驗的資料和測試的步驟，並舉實例為証，體備例詳，相信都是可行的。作者公開心得，為讀者指出做研究的門徑，希望投資者可以不假外求，培養自己的分析能力和獨立見解，用心良苦。

3、 資金管理方面，書裏談的不多。所謂資金管理，指的是分散投資和分配投資。從不同的地方，我們知道作者買賣藍籌和二、三線股，部分藍籌長揸不放，其他則作短線炒賣；此外還有投資香港和新加坡地產，擁有一個多元化的投資組合，實行謹慎的資金管理哲學。美中不足，是書裏沒有專文介紹資金管理對投資成敗的重要性。

分散投資，把資金投放到不同的市場和不同的工具，把雞蛋放在不同的籃子裏。即使只投資一個市場裏的一種工具，譬如只投資香港股市，仍然應該分散購買不同行業的公司股票，使自己有一個較為平衡的投資組合，避免出現一次大錯便要出局的結果。

分配投資，是把同等量或差不多等量的資金，分成多筆，調配到不同的投資去。目的和分散投資一樣，分散，或「中和」風險和機會。

但如只得一筆小本錢，既無從分散，又無所謂分配，便該如何？大多數專家主張暫時不要投資，待儲夠彈藥，有了閒資，才開始投資。曾先生便是這樣的主張，是比較穩妥的辦法。

我喜歡挑戰，倒覺得一個人如把投資或投機視為事業，能悉力以赴，即便未有閒錢，亦可開始。現已退休的投機傳奇人物李察丹尼士 (Richard Dennis)，他炒期貨的一千六百美元本錢，便是向家人借來的。十幾年間靠這借來的本錢，在期貨市場上賺了兩三億美元。另一位嬴面高達七成的女炒家蕾斯奇 (Linda Bradford Raschke)，開始時也沒有錢，找人打本二萬五千美元，三個月翻了一番，一次失手卻連本帶利輸光，還輸突三萬美元；只好第二次找人打本，改炒美國期指，才開始她長勝的歲月。美國長債期貨大炒家湯寶運 (Tom Baldwin) 未入行之前，從未沾手期貨，原有一份穩定收入的工作。當太太懷孕時，他心血來潮，毅然辭去工作，拿著二萬五千美元積蓄，跑到芝加哥期貨市場去炒期貨。當時他既沒有一份所謂正當職業，太太又正有孕，且全無經驗，手邊的錢在扣除生活費後，只够孖展每次做一手合約。背城借一的他，一年後賺了一百萬美元。現今他個人買賣的數量，每天動輒過萬手合約。

上述幾位投機者開始時所承受的壓力，肯定比坐擁閒資者大，但他們都成功了，所以世事無絕對。本錢少沒資格講分散投資，更須小心調配資金，一分錢只做一分錢的事。有了盈餘，不到兩分錢或更多以前，切勿加碼，同時須積極遵守風險管理的原則，務求做到「輸了可以再玩很多次」。能夠累積多次輸錢和嬴錢的經驗，玩下去才有機會摸索出一套自己的致勝之道。

4、 風險處理方面，書裏出現前後不一致的情況。頁108至109，列出應用二天、十九天移動平均線買賣 83至 84年、86至87年香港股票的實例。移動平均線是作者積極推介的股票買賣方法。方法的特點，是買入股票後，當二天移動平均線從上向下穿越十九天移動平均線時，投資者應出售股票離場。作者說應用這個方法，可避過香港所有股災，依此說法，曾先生應該是主將投資有風險管理一回事，雖然，有時候他自己未必能依足規矩行事。

朱鎔基在倫敦發表強硬批評彭定康政改方案的談話後，移動平均線出現售貨信息，曾先生毅然拋售手上藍籌股，卻又抓住部分二、三線股不放，結果這批二、三線股就成了蟹貨 (頁118)。另一次作者用十六萬元購入十萬股瑞菱，股價下跌時捨不得出售，最後剩回五千元 (頁49)，都是原有風險管理，但在實行時出了紕漏的例子。

可是，在書中其它地方，作者又說過小投資者可長期持有股票不放的話。理由是長期而言，股價總是向上，只要有足夠的金錢捱過看錯市的時期，遲早會賺錢，因而甚至有「千萬不要聽信『壯士斷臂』的廢話」之語 (頁57)。比較著看，令人有前言不對後語的感覺，不知道作者究竟主將有風險管理這回事，還是只當廢話看。

我的看法是，風險處理、分散及分配投資，和一套經過嚴格檢驗，在統計學上站得住腳的買賣方法，是投資策略中三個同樣重要的組成份子，缺一不可。拿曾先生的投資為例，當他購入瑞菱股票時，當然是根據某種買賣方法，認為這是好的投資，才會購入。結果這次計算錯誤，股價不升反跌，而且不是小跌，因為沒有「壯士斷臂」，弄到幾乎「全身殘廢」，輸去了購入價的97%。幸好曾先生有分散投資，其它方面的盈利，足以抵消這個虧損有餘。曾先生的例子，就是資金管理和風險處理對投資成敗極其重要的最好說明。以曾先生對投資學用功之勤，認識之深，尚且有瑞菱事件的發生。這回幸好有分散投資，不然便老貓燒鬚，輸一次瑞菱便幾乎玩完。如曾先生能同時處理好投資的風險，這種敗家的事情，便不會發生。

5、 買賣的方法、資金管理和風險管制，加起來大概決定投資者成功或失敗的三成機會。一個人能否成為出色的投資者或投機者，有七成看的是他的心理狀態和意志力。第一章「自我訓練」中大部份篇章，講的便是投資心理學。肯花一整章篇幅探討這個問題，可見曾先生對此非常重視。這份識見，在香港報紙的財經版中，絕無僅有。

投資心理學講的是什麼呢？簡單的說，是當投資者具備一套投資策略之後，能夠不能夠按照原定策略行事的問題。

為什麼有了策略仍有可能不按策略行事？因為市場充滿了各種各樣的誘惑和壓力。面對誘惑，我們往往想在最短時間內賺最多錢。另一方面，投資須冒風險，隨時會輸錢。輸錢除了有金錢損失之外，還打擊我們的自尊和自信心，更要面對經紀、同事、朋友和家人的眼光…..這些都是壓力。

誘惑引動我們的貪念，壓力使我們害怕。在貪婪與恐懼的張弛之間，達至心理平衡，並非易事，所以雖有策略，我們又時常會偏離策略行事。

報章經常有炒燶期指外匯等事故的報導，部份更成為國際新聞，輸去的金額可以億元計。大家試想想，有資格輸得去這等金額的人，無不是大公司高薪禮聘的財金專家。既是專家，又豈會缺乏一套高明的理論和周全的策略？結果呢，專家輸完一個又一個，問題到底出在哪裏？

重覆曾先生的說話：「政治、經濟的背景會變，但人群的心理永遠不會變。我們經歷過那麼多次的股災，那麼多次的股市狂升，而每一次的股災與股市狂升的人群心態，市場買賣跡象都是一模一樣….」

其實何止人群的心理不變，個人的心態，基本上亦大同小異。不同時地的投資專家，在不同市場上蒙受的巨額虧損，尋根究底，都是差不多的原因：在誘惑與壓力面前，他們放棄了原則，偏離了自己的既定策畧。貪婪的心理使他們買賣過量合約，違反了資金管理的原則；不肯認輸的心態，使他們沒有止蝕離場，背離了風險管理的規條。這兩點是所有大額虧蝕新聞背後的原因。

如未能理順心理上的障礙，投資策略再好，亦無濟於事。能够大致上控制得住自己的貪念和恐懼的，便有機會成為如比利候爾、索羅斯、湯寶運等高手了。

               -------------------------------------------
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