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一開始提到持有股票是要分享公司的經營成果，當中

最直接的方法是獲派股息，而這亦是影響公司股價的因素。

不少人會在派息前才買入股份，希望可賺取股息，但這做

法又可否賺價？

上市公司派發股息會影響其資本結構，因為當公司把

部分盈餘以現金派發給股東，會計上會使資本（即資產淨

值）減少，變相會使股價下跌。運作上，公司不會在公布

派發股息後立即派息，而是設定一個除淨日。那天，公司

會確定合資格股東的人數和身份，並開始準備在派息日派

發股息的資金。因此，如果投資者希望符合收息資格，就

必須在除淨日前一個交易日持有該上市證券。在除淨日，

相關上市證券的前收市價會作出調整，以反映其資本減少，

並出現除息裂口。

舉例說，A 公司的股價原本為 $10，共有 100 股，本

身賺了 $100，派息比率為 50%。在這情況下，該公司原先

派息 的市值為 $1,000，派息的資金為 $50，由公司的市值中派

發，所以在除淨日，公司的新市值應減至 $950（= $1,000 

－ $50），而新的股價應降至 $9.5（= $950 ÷ 100）。其實，

大部分上市公司都會公布每股股息，所以當大家要計算除淨

後的股價，只要簡單地把除淨日前一個交易日的收市價減去

每股股息便可以。

對股東來說，除息裂口的出現不會影響股票的總體價

值，分別只是價值反映在股價上，還是以股息兌現。因此，

如果大家在除淨日前買入股票是希望賺息，其股價就必須

回補除息裂口。以上文的例子解釋，如果 A 公司在除淨日

升回 $10 收市，意味股東依然持有價值 $10 的股份，還可

以收取 $0.5 的股息；若然當日的收市價為 $9.5，股東擁

有的價值仍是 $10，包括股價的 $9.5 和派息的 $0.5。

至於股價能否回補除息裂口則要視乎該公司的質素。

一般而言，一些穩健派息的公司都能夠在除淨後回補除息

裂 口， 例 如 恒 生 銀 行（00011）、 中 電（00002）、 煤 氣

（00003）等。長遠而言，非旦回補除息裂口，更有機會



6362 3. 股票深化之術股票投資 101+1

股價上升，最終賺息又賺價。相反，對於一些突然派發高

息的公司，大家便要加倍注意，如在 2018 年 3 月，金衛

醫療（00801）派發特別息 30 仙，股息率高約 30 多厘，

但在 3 月 7 日除淨當日，股價急吐 16%，反映投資者在賺

息過後，對公司持續派息未有信心，所以急急沽貨。

在投資股份作收息時，大家要十分留意股份一貫的派

息政策，如果息率十分高，但股價只能維持一段短時間，

若投資者在高位追貨，有機會賺息蝕價，隨時得不償失。

另外，回補除息裂口的時間有長有短，若然買入股份只博

回補除息裂口賺息賺價，對投資者甚至短炒者而言，都未

必是好的買入原因。如果是希望買股收息，反而待股價低

迷時買入長期有派息紀錄的公司更為上策。

如果大家透過經紀行買入股票，在收息時可以無視截

止過戶日期；但如果大家希望親手收到公司派發的股息支

票，便須在截止過戶日期前由經紀行提出實物股票，公司

才會在股東名冊上更新，並確認你的股東身份，再向你發

出支票。否則，經紀行便會以代理人的名義持有股票和代

收股息，然後把金額存入你在經紀行的戶口中。
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動 向 指 數（Directional Movement Index, DMI） 也

是 RSI 始創人 Wilder 的發明。該指標的用意是反映股份的

趨勢性。話雖如此，DMI 卻不能百分百預言將來是趨勢市

還是上落市，但至少可以及時告訴我們，股價是否即將突

破近期的波動範圍。若然突破，就有較大可能是趨勢市的

開始，從而可以因應市勢的轉變，選用適當的技術指標了。

先簡單介紹一下 DMI 的方法和邏輯：

先計算趨向變動值（Directional Movement, DM），

即是今日的最高點或最低點到底超出昨日波幅範圍多少：

上升動向：	+DM = 取［今日最高價 － 昨日最高價］或 0

的最大值

下降動向：	-DM = 取［今日最低價 － 昨日最低價］或 0

的最大值

上述算式的用意是要找出當天股份傾向上升或下跌的

幅度，如果 +DM 大於 -DM，即股份傾向上升，反之則傾

向下跌。

由 於 股 份 的 價 值 不 同， 有 些 DM 的 數 值 可 能 高 於

$100，有些則可能低至 $0.01，但對 $1 的波幅和 $100 的

波幅來說，$100 的 DM 有著不同的意義，所以我們會把計

算到的 14 天 +DM 平均值除以前章提到的 14 天 ATR 再乘

以 100，便得出 14 天 +DI。此外，我們亦會計算 14 天 -DI，

即是把 14 天 -DM 平均值除以 14 天 ATR 再乘以 100。由

於 14 天 ATR 可反映股價在過去 14 天中最大的波幅，+DI 

和 -DI 便可以視為在過去 14 天中，上升和下跌趨勢佔波幅

的百分比。

使用上，+DI 為上升方向指標，+DI 數值愈高，代表

上升趨勢愈強。相反，-DI 為下跌方向指標，-DI 數值愈高，

代表跌勢明確，大市乏力。

為了更易判斷趨勢，以 14 天 +DI 和 14 天 -DI 之差的

絕對值，再除以 14 天 +DI 和 14 天 -DI 之和的絕對值，便

可以計算出 DX。DX 的數值愈大，代表 +DI 或 -DI 的數值

比另一方的數值大更多，即是說上升或下降的趨勢十分明

顯。反之，如果 DX 的數值愈小，則代表 +DI 和 -DI 的數

值接近，沒有明確的大方向。
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當然，單一天的 DX 可反映的時間太短，所以我們應該

計算 ADX，即是計算多天 DX 的平均值。一般而言，14 天

的 ADX 是 較 常 用 的 指 標。 對 恒 指 而 言，ADX 一 般 要 大 於

30 才算是有較為明顯的趨勢。

總括而言：

	（1） 當 ADX 上升，而 +DI 同時上升，代表趨勢明顯向上。

	（2 當 ADX 上升，而 -DI 同時上升，代表趨勢明顯向下。

	（3） 當 ADX 數值偏小，而 +DI 或 -DI 上升，代表市場仍然

在波動之中，未有明顯趨勢。

	（4） 當 ADX 由上升轉為下跌，代表原有趨勢暫告一段落。

很多投資新手都忽略了成交量這一指標。成交量是資

金流入／流出某資產價格的重要指標，每一項資產價格都

是因為成交才有升跌，所以成交量是因，價格是果。

很多時因為「價量齊升」的說法令人簡單地認為成交

量大便是好，即代表很多人買貨，但別忘記大成交量亦是

代表很多人在賣貨，因為成交必須一買一賣才能達成。因

此，往往在要突破阻力時，「價量齊升」的成交量只要比

平常稍為提升即可，絕不可以突然超出很多。

如果股價上升了一段時間，而且有一定幅度後出現突

然大升，加上成交量突然大幅增加，這並不是「價量齊升」

的好先兆。相反，這是比較危險的現象，因為股價上升吸

引市場大量購買力入場，而另一方，原先的持貨者亦急於

出貨，所以造成天量成交。這情況反映之後未必有新資金

再維持股價，很大可能是見頂先兆。

相反，在大跌市中，如果看見股價突然大跌，而成交量

卻突然大幅增加，這反映市場出現了一批斬倉盤，而其他參

與者卻不害怕，反而勇於入市，很大可能是市場見底的訊號。


