


10

交易是種投機

還記得我們當初走進證券、期貨公司開立第一個帳戶時的情

景嗎？這些年來，我前前後後也開了幾個帳戶，但在後期的日

子裡，我不再開立證券帳戶，新開的都是期貨帳戶，因為大約在

2005年我就已經決定了不去操作股票了。

請回想一下，在你開設交易帳戶的時候，是否記得在那好多

好大張的開立帳戶約定書上，營業員用他不知畫記過多少個滅

頂的投資人的那隻善良鉛筆，這邊圈一個那邊圈一個，請你在這

裡簽名在哪裡簽名，然後大致解說開立這個帳戶的相關權益、風

險brabrabra。重要的是，在這個開立帳戶總約定書上有一個選

項，我總是很鄭重地打勾。是什麼呢？

您開立這個帳戶的目的：　○投資　○投機

還記得這個嗎？在我的開戶經驗中，有不少比例的營業員會

對於我勾選了「投機」這個選項，露出一點訝異或是說不解的

眼光，如果我有閒暇注意到營業員有這反應的話，通常我會問：

「怎麼了？我不可以勾這個嗎？」怎麼會不行？只是大多數人勾

選的會是：投資。
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在本書的起頭，我從描述開戶的場景開始，是希望讓我們一

起慢慢建立起這個打從一開始就該很慎重確立的觀念，也是一

個很重要而嚴肅的課題，誠實面對自己，不要忘記自己最初的想

望。你是來投資的嗎？你知道投資與投機的差異嗎？你的交易會

是投資嗎？而期貨的交易會是投資嗎？在股票上大家習於處理的

方式可以沿用到期貨來嗎？

我想，很少人是沒有接觸過股票交易就直接想要來交易期貨

的，而多數人交易股票最初是想要參與公司的成長，以股東的身

分，分配公司的盈利嗎？誠實地問自己一下，是這樣的嗎？報章

媒體以及汗牛充棟的財經書籍尤其是牽涉到股票交易的，有多少

比例是教我們徹底了解一家公司的上下游產業，把買進股票當成

是打算經營一家公司，至少是合夥經營的程度去研究公司的可能

未來？很少吧！絕大多數是教我們在哪些狀況下買進，哪些情形

賣出（其實講賣出的也很少）。這其實就是教導人快速地去賺取

股票價格波動中的差價，這也就是你想要的，不是嗎？如果不是

大多數的投資人真正想做的是賺取價格波動中間的價差，怎麼會

有這麼多書籍出版品的供給出現在市面上？

從現在起，誠實的面對自己：我開立交易的帳戶，不是來投

資的，我只是想賺價差，我是一個投機客！
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這件事情到底有多重要？重要到很可能就是這個心態的確立

與否，就能決定了你能在市場上存活多久，是否有獲利的可能

了。那麼，你是投資人或是投機客是不是很重要？如果你很誠實

的審視後，依然認定自己是位投資人的話，那麼這本書對你就沒

有幫助了，放下它吧。

我是這樣定義投機：帶著準備承受的風險，投入一場又一場

有可能獲利的機會。注意：「帶著準備承受的風險」。風險是你

在投入獲利機會之前就先準備好的，風險承受的順序與位階是擺

在獲利機會之前的。

交易的過程，決策實際上是每分每秒都在進行。一旦我們交

易的定位是投機，所投入或準備投入的標的物價格就致關重要，

因為可交易的價格直接決定每一場的交易成果。也由於投機的成

果只與價格有關，所謂的價值就一點都不重要了。所以，從現在

起，既然我們是交易的投機客，讓非價格以外的因素去影響我們

的交易決策就會是錯誤的。

價格就是交易過程決策的最重要因素，只要你我還是個投機

客的話：我們想要的與要做的，就是在願意也只有可承受的風

險下，企圖擷取那段價格波段產生的價差：獲利。投機不來什麼

價格低於價值就可買進，等待市場還它公道那一套。投機交易如
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此，本書要談的程式交易更是如此。

投機：只關注價格，在可承受的風險下，擷取獲利。交易，

是種投機。期貨交易當然更是投機。

在以上的前提下，期貨的投機交易最佳管道就出現了：程式

交易，只關注每一個當下價格變化迅速做出決策與執行的交易方

式。特別是對一般散戶大眾來說，我相信程式交易絕對是從事期

貨交易的王道。

期貨相對股票的優點

 期貨是超高風險的商品？

交易的標的，我與大家一樣都從股票開始，所以我接觸股票

的時間比期貨要早得多，之前發生的經驗與棄股從期的經過在前

作《投資路上酸甜苦辣》與《期貨交易不靠內線》內有所提及，

有興趣的話可去翻閱。經過了這些年之後，作為投機交易的標

的，期貨相對於現貨（股票）優點實在很多，然而最大的優點我

認為就是多數人眼中的缺點：結算！以下讓我慢慢解說。

在談期貨相對於股票的優點之前，我想先破除大家認為期貨
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是超高風險商品的迷思。

期貨給人非常高風險的原因不外乎不管新聞上或是身邊親

友，不時可以見到交易期貨或選擇權這類衍生性商品的人，被追

繳保證金或是直接斷頭的消息。這是的確會發生的事實：看錯行

情接著拗單卻又資金準備不足，而期貨商因為有風險控管的規

定，必須把客戶斷頭出場的狀況。即便是市場上有過豐功偉業沙

場老將，都有可能一役近墨，這種案例2011年的8月才剛發生。

但問題在於期貨、選擇權本身嗎？當然不是。

台指期每一個最小跳動價格的價值是兩百元，如果一百點的

漲跌就是兩萬元的價值，而一天發生兩萬元的損益是多還是少？

這得看投入多少資金在其中操作來評量了。寫書的這時候，期交

所規定的最低一口保證金約八萬元，如果你交易一口台指期只放

入八萬元，那這兩萬元的損益就是本金的百分之二十五，一天內

發生，對於習慣操作台灣股票的人來說，最多漲跌停也不過有百

分之七，看似是約三倍半的損益幅度，因此期貨風險遠比股票要

高得多。而事實是這樣嗎？

請想一下，當我們在交易股票的時候如果有一百萬的資金，

所謂漲跌停板百分之七的損益，可是要我們把所有的資金全部砸

進去，也就是Show hand，才真的對我們投入的資金有七個百分
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比的損益。如果用上融資或是融券計算呢？那損益的幅度只有七

個百分點嗎？當然不是。因此所謂的損益幅度計算其實必須要用

實際放投入的資金去看待，交易不是用人家規定的最小交易準備

金額去當分母來計算損益幅度。

那麼，期交所規定大約八萬能交易一口台指期，但有規定如

果我有八十萬可以用來交易，我就必須要下十口嗎？沒有吧！就

算我在帳戶裡放了兩百萬，但是我只下單交易一口那也是隨我高

興的，不是嗎？如果我拿一百五十萬只下單買一口，很倒楣地碰

到大跌四百點，這一口得虧掉八萬元，請問這對我造成多少百分

比的損失？

八萬÷一百五十萬＝五點三多個百分比

很明顯的，所謂期貨高風險印象在於超高幅度的損失，這其

實來自於我們個人的不自制，我們竟然把交易的數量多寡交給

期交所去決定了。交易就是一種競爭、作戰的行為，有什麼比把

自己的自主權輕易的交出去更蠢的事情呢？已經有越來越多人懂

得買股票時盡量、甚至絕對不要用融資。融資就是擴大槓桿的使

用，把一塊錢當兩塊用，你可以拒絕而不用融資去買股票，那麼

能不能不要在交易期貨的時候也拒絕用那麼高的槓桿？是的，我

們當然有這個權力，風險來自於輕率的使用槓桿，而不在於商品

本身。
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現在我們應該可以了解，期貨是超高風險的商品是誰造成的

了吧？就是自己啦！

 期貨的流動性比股票好太多

什麼叫流動性？流動性就是當我要買進的時候，一方面買進

成交的價格不會距離目前的成交價太遠，一方面也不會因為我要

買得多一些，就得付出更多更差的成交價，相對的如果我要賣出

也亦然。

期貨比股票具有更好的流動性，尤其最近幾年的狀況越來越

好了，現在每天台指期的日成交口數都有七、八萬口，量多一

些的時候甚至十幾萬口也不是什麼新鮮事。這類比到股票上，可

以想像成全年每天都有七、八萬張的成交量，我想這麼多的成交

量，要讓一般散戶來交易應該是綽綽有餘了，我自己的交易都是

丟市價單下去成交的，通常都可以買外盤賣內盤。除非你的資金

量大到一次要下百口以上才需要另作考量，要不然我想這樣的流

通性對大家來說絕對足夠。

但是，如果只是成交量夠大，讓我們在交易的時候不太需要

付出滑價的代價，那真的沒什麼了不起。在台灣，對於投機交易

的人來說，如果要選擇股票作為標的，事實上還是存在著許多不


