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尺度交易是我见过的交易方法中最简单、最容易也是最优雅的。

多年来我一直研究，努力发现更好的方法。虽然我也找到了一些好方

法以及许多有远见的想法，但仍然没有找到一种能够被事实证明的更

好的方法。尺度交易给个人甚至那些仅有少量资金的人提供了一个方

法，使他们可以与那些大户们所用的方法没有二致。

你是否想象过自己成为大户时的样子？你是否想象过自己徜徉于

交易场所，周围的每一个人都在盯着看你将要做什么？或者你是否想

象过自己在某个都市的摩天大楼顶端一个宽敞明亮且设备极佳的办公

室里做交易？你看过艾迪·墨菲主演的电影《交易场》吗？片中艾

迪·墨菲扮演一位街头乞丐，但最终却在我们可以想象到的交易场中

做着第一流的交易，并且是在装饰华丽的商业区办公。你瞧，而且他

还热衷于舞刀弄棒呢！（当然只是在电影中！）

之所以提及这些想象，是因为我看见一个又一个交易者被这种想

象所诱惑。商品期货交易会令你兴奋不已，也会使你获利丰厚，但是

如果准备不充分或者只是一时冲动的话，商品期货交易也会使你亏空

破产。虽然绝大多数人都意识到了破产的可能性，但是他们并不相信

那将发生在自己身上，因为他们从来没有认真考虑过这一点，也就从

来没有做过任何计划来避免这种情况的发生。相反，在现实生活中大

多数交易者在某种程度上都希望自己能够像艾迪·墨菲一样获得成

功。冒巨大的风险，希望（“希望”在交易中永远是一个不被看好的

字眼）获得巨额赢利。结果，他们常常发现自己并不是跻身一流之列，

而是损失惨重。
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现实中的交易与想象中的交易通常存在着很大的区别。我没有看

到任何大户会真的像那些想象中的人一样行为，虽然他们属于各种各

样不同的类型，但从长期的系统性的商品基金经理（他们的交易持续

数个月甚至数年）到短期的市场交易者（他们持有头寸的时间从来不

超过3 0秒），我所认识的那些成功的交易者都是很冷静自制的。无论

他们使用什么方法，都能现实地看待自己在商品期货市场上获得成功

的可能性，而且都有一个详细的赢利计划。

1.1 以大户为龙头

我们想讨论一下大户交易所使用的一种非常稳健与冷静的交易方

法。这种方法首先在拉斯维加斯以适应赌博的方式出现，它可用于赌

博、股票和商品期货。除了适用于这三个方面以外，它还适用于其他

的投资领域，但是它在商品期货领域中尤其有效，若干原因我们稍后

将会讨论到。

首先，为了帮助你了解这种方法，让我们再想象一下。设想你工

作的公司拥有庞大的汽车队和递送队，可能是一个像联帮快速

（F e d E x）或者U P S的递送公司。你的工作是控制燃料费用，其中重要

的部分涉及到买入无铅汽油的期货合约，以避免无铅汽油合约价格的

上涨给公司带来损失（这个过程被称为套期保值，在附录 A“从认识

商品期货开始 :初级交易者入门”中我们进行了讨论）。如果你只需要

买入一手合约，你的工作就简单多了。你可以打电话给经纪人，将价
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格锁定在低价位的时候买入一手。但是你所在的公司很大，而一手合

约只相当于42 000加仑燃料。42 000加仑燃料对于一个如此规模的卡

车队来说能够使用多久？也许时间超不过一小时，这一点根本不会令

人感到惊讶。

为了圆满地完成任务，你可能需要买入数千手合约。在我写到这

里的时候，市场上最活跃的无铅汽油合约是 2 0 0 0年2月的合约，大约

有16 000手合约空盘量（隔夜持有的合约数目）。在2 0 0 0年1月2 6日那

个交易期有大约16 500手合约转手（图1 - 1）。如果你要进入市场并计

划买入的话，比如说一次突然买入2 000手合约，你可能会使市场价格

受到冲击，因为你的一个指令几乎代表了全天交易合约 1 2 . 5 %的交易

量。此时你可能不会发现任何单独一个卖家愿意卖给你那么多合约，

所以你必须持续抬高价格以吸引更多的交易者卖出。最终你会造成不

利的价格局面，而你的公司将以更高的价格买入汽油合约。这样至少

在短期内你无法避免因高价买入而给公司带来的损失，因为你在事实

上已经人为地使公司陷入了高价买入的境地。

1.2   尺度性地进入和退出

要想解决上述问题，我们需要模拟许多大户通常的做法：对买入

做尺度。一旦决定了希望买入的大概价位，你就应该计划在变化范围

内以(你希望的)较低的价格渐次买入。如果一次你只买入少量的份额，

对于每个买入指令来说找到一个卖家通常要容易得多，从而冲击市场
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使价格上涨的可能性就会得到避免。对买入做尺度的优势还在于如果

在第一手买入后市场持续保持跌势的话，可以帮助你以较低的价格渐

次买入。

相反，在应该结算头寸的时候你可能也会执行相同的计划，而且

有着相同的原因—如果即刻卖出所有的合约，你将会冲击市场而令

价格走向跌势，你会发现自己实际在以更低的价格卖单。而以尺度渐

升的方式卖出，如果在卖出第一手后市场持续保持升势，你甚至会，

并且很可能有希望，将以渐次升高的价格卖出。

在结束这个特别的想象之前，重要的是要认识到大规模的商业公
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图1-1   2000年2月无铅汽油期货（资料来源：O m e g a R e s e r c h）



司对什么时候买入和什么时候卖出都了如指掌，毕竟我们设想的递送

公司每天都要从市场上买入无铅汽油。

对于公司来说购买汽油是相当重要的一部分费用，所以控制费用

意味着对价格可能何时上涨与何时下滑进行衡量，这样的公司通常有

全职的分析家来收集尽可能多的信息并预计价格可能的走向。虽然他

们所做的价格变动预测可能并不总是完全正确的，但是其精湛的市场

知识使他们在绝大多数情况下能做出正确的预测。

在想象自己成为大户的时候，我已经提出了我们所希望的交易方

法的两个重要因素 : (1)尺度性地进入和退出； ( 2 )对市场趋势的了解。

我们幻想自己成为商业交易者，我们本可以像任何其他类型的大户一

样提出相同的原理，只是这些原理存在一些细微和不重要的差别。不

管你的交易目标如何，在大交易中尺度性地进入和退出要比整体性地

进入和退出可行得多。充分了解即将参与的交易市场对于任何交易者

来说都是必备的条件—你必须知道市场自身的运作规律从而成功地

运用这种方法或者其他的方法。

尺度交易方法的优秀之处在于它使单个交易者能够与大户们竞相

使用同一种交易方法。虽然这种方法是为了适应赌博系统而发展起来

的，但意外的结果是单个交易者同那些大户一样使用了一个非常简单

却又非常复杂的工具。这种方法简单而效用极佳，它不需要深奥的数

学计算与复杂的指标，而仅仅需要对市场运作知识的了解。

尺度交易如其所名涉及到以渐次降低的价格买入商品直至价格停

止下滑，然后在价格上升的时候以渐次上升的价格卖出商品。下面的
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例子会帮助你认识其中的来龙去脉。假设你认为玉米的价格就要降到

最低限度。在这里使用尺度交易方法，你会以明确的间隔开始买入玉

米，可能是5美分的递减间隔，你会以2 . 4 5美元、2 . 4 0美元、2 . 3 5美元、

2 . 3 0美元等等的价格买入合约。如果玉米价格跌止在2 . 2 7美元的价位，

你将拥有四手合约。假设你认为每手合约赢利 4 0 0美元就满意了，每

美分玉米价值5 0美元，那么每手合约为了赢利4 0 0美元，就必须以8美

分赢利卖出每手合约。如果价格在达到最低标准 2 . 2 7美元后回升，你

将需要分别以2 . 3 8美元、2 . 4 3美元、2 . 4 8美元和2 . 5 3美元卖出合约从而

每手合约赢利8美分。这就是如何尺度性地进入和退出的最简单方式。

1.3   尺度交易的优点

通过尺度交易，小交易者借用了大户进入和退出头寸的一种方法。

马上你就会想到使用这种方法交易的两个优点：第一，弱势买入，强

势卖出；第二，交易者不一定要技术精湛。

1.3.1   低价买入，高价卖出

通过以渐次降低的价格买入，以渐次升高的价格卖出，就形成了

一种低价买入和高价卖出的自动机制—那正是所有交易者梦寐以

求的。

我不止一次发现尺度交易者都是在其他人对于市场趋势渐渐变得

激动的时候赢利。可能新闻媒体刚刚报道了衣阿华州已经有 6周没有

第1章 尺度交易：优雅的交易
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降雨了，气温高达 1 0 0华氏度，这种情况通常会使玉米市场呈现升势

之态。尺度交易者在其他交易者对玉米不感兴趣的时候已经买入了玉

米，而其他的交易者却在市场升势的时候买入，此时尺度交易者就能

够卖出而获利。

许多时候我还看到尺度交易者后悔卖出了他们所有的合约，因为

市场看上去似乎会有更高的上升空间，但在这个时候却发生了一件事，

如衣阿华降雨或者温度降到 7 0多华氏度。接着谷物价格会直线下跌，

那些以较高价格买入的交易者则会因亏损而苦恼，而尺度交易者在把

合约高价卖给那些可怜虫后则可以又一次低价买入。

在某些时候，尺度交易者有充分的理由后悔在市场恢复期卖出了

所有的合约。市场确实在持续的恢复期间保持升势，这是跟随市场趋

势的交易者获利的最佳时机，但是对于尺度交易者来说则不是。有些

人认为这是尺度交易方法的弱点，但更重要的是要认识到这种类型的

市场恢复期并不经常出现，而且尝试利用这种恢复时期的交易方式常

常会造成尺度交易者的破产。书中稍后我将讨论对尺度交易所做的适

当完善，这种完善方式使尺度交易者能够以较小的风险参与到这些不

常出现的可怕恢复期中。

1.3.2   你不一定要技术精湛

幸运的是，尺度交易者不一定要技术精湛，因为包括我在内的绝

大多数人的技术都不够精湛。我所指的是在尺度交易中建立头寸。如

果你在交易中使用一些常见的方法，如买1-2-3 低谷或者卖出头肩顶，

第一部分 介绍一种更好的交易方法
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你大概会在很短时间内卖出所有的合约。

如果账户资金不多，头寸可能就只有一个合约。如果是这种情况，

一定要有一个在其他方面的计划，以便在失误的时候可以用来决定该

怎么办，这通常涉及到止损指令的使用。假设你以 2 . 4 5美元的价格买

入玉米，决定在交易中冒5 0 0美元的风险，那么在价格降到2 . 2 7美元的

时候，就像在前面的示例中，在2 . 3 5美元时你会因亏损5 0 0美元而退出

交易。这之后市场恢复到2 . 5 3美元或者更高的时候，你可能已经不在

交易中了，因为早些时候的亏损使你已经退出交易。

以这种传统一般的方式交易意味着你必须有精湛的技术。如果你

打算尽量以最低价格买入，那么市场最好现在开始恢复，否则你将亏

损。相反，在尺度交易中，你逐步地建立头寸，因此不需要那么精确。

因为你以渐次降低的价格买入，不需要市场从最低价格回升。你可以

允许价格有一个相当的变化范围，依然能够很好地赢利。由于自身的

技术并不是很精湛，我比较喜欢有弹性的系统。

很自然有人会提出几个问题：第一，你怎么知道什么时候开始以

降低尺度的方式进行买入运作？第二，这样做需要多少资金？稍后在

书中将会涉及到资金问题。现在，我们开始讨论怎样知道什么时候开

始建立尺度。

第1章 尺度交易：优雅的交易
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2.1   供给与需求的灵活变化

我在第1章中提到，尺度交易法 (scale trading method)可以应用于

其他投资形式，但是对商品期货交易最为适用。这主要是根源于经济

学原理。在大学的经济学基础课程中，大家知道了最基本的经济法则

是供给需求法则。这个法则非常简单（如图 2 - 1）。如果供给缩减而需

求保持不变，价格就会上升；另一方面，如果供给扩张而需求保持不

变，价格就会下降。如果供给保持不变而需求增加，价格会上升；如

果供给不变而需求减少，价格就会下降。

图2-1   供给需求曲线

现实世界中，供给和需求通常是同时变动的。需求变动的主要原

因是弹性原则（principle of elasticity）。如果某个东西的价格升得过高，

它就会遏制需求，因此，需求被描述为具有一定的弹性。一些商品比
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另一些商品的需求弹性会小一些，但事实上所有的商品都具有一定程

度的需求弹性。例如，对金饰品的需求弹性较大，而对电的需求会相

对缺乏弹性。（你需要电甚于你需求新的金项链坠子。）

供给同样存在弹性。如果某种商品价格升得过高，其生产者就会更

积极地生产更多该商品，在更高的价位上最大化利润。同样，一些商品

的供给弹性会高于另外一些商品，但它们都具有一定程度的供给弹性。

图2-2   月度大豆价格图（资料来源：FutureSource Bridge）

弹性对于商品的涨跌循环(Boom-Bust Cycle)具有很大的影响，让

我们看看2 0年的大豆价格图（如图2 - 2）。在过去的2 0年间，每次大豆

的价格涨到9美元/蒲式耳或更高时，这个价格都不会维持很久，为什

么？因为每个种大豆的农民都会在他所有的土地里种尽可能多的大

豆，增加供给，这就引起价格下跌。
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同时再看，当价格低于5 . 5美元/蒲式耳时，尽管波动性比较小，这

种价格也不会维持很久。农民通常会对于这个价格上的大豆种植缺乏

兴趣而转而种其他东西，在中西部会转种玉米，而在南部会转种棉花。

需求也会对价格波动产生影响。价格为 5美元/蒲式耳时，全世界

的购买者都会积极地去囤积农民愿卖出的大豆，但当价格在1 0美元/蒲

式耳的水平上，购买者只买那些他们绝对需要的数量。

商品供给需求的经济周期解释了我们为什么对商品期货使用尺度

交易，而非其他的投资工具。

图2-3   月度玉米价格图（资料来源：F u t u r e S o u r c e / B r i d g e）

供给与需求的交互作用所产生的商品价格的实际底价变化提供了

尺度交易者建立头寸的范围。当商品的价格接近它的历史最低水平，

而后转而向上时，尺度交易者建仓的机会就到了。图 2 - 3～图2 - 6是玉

米、小麦、猪腩、原油的长期价格图，你可以看到这些商品价格变化
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的周期性质。你看到的正是由供给需求交互作用引发的循环的性质使

得尺度交易方法能够充分利用这些波动的机会。

图2-4   月度小麦价格图（资料来源：F u t u r e S o u r c e / B r i d g e）

图2-5   月度猪腩价格图（资料来源：F u t u r e S o u r c e / B r i d g e）
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图2-6   月度原油价格图（资料来源：F u t u r e S o u r c e / B r i d g e）

对大豆的需求是持久不变的。事实上，随着世界人口的增长和第

三世界的发展，大豆需求年复一年地在稳定增加，尤其是在大豆便宜

的时候。很难想象大豆或玉米或小麦或牛或银或其他任何实物商品会

变得一文不值—一个商品的价格永远不会成为零，因此我们知道当

我们基于下降趋势购买一个商品的时候，一定会存在一个价格底线。

相比较而言，股票却可能变得一文不值，而且经常如此。 1 8 9 7年

道琼斯工业平均指数中的1 2个公司都是蓝筹股，最好的和最大的公司，

但是1 0 0年后，它们中的大多数已经不见踪影。而1 0 0年前，小麦期货

就已经在芝加哥交易所交易，它在 1 0 0年后仍在交易，即使芝加哥交

易所不存在，它依然还会存在。

一个商品不会消失，但是一个公司却会消失。基于下降趋势购买

的任何一个公司的股票都可能会变得一文不值。如果我决定以渐进的



低价购买什么，知道其底价是高于零的，我会感觉更安全一些。

更进一步，如果公司管理得不好，它可能不一定破产，而作为公

司价值表示的股票却永远不会上涨。许多公司的股票在过去 1 3年的牛

市中不见起色。而商品的价值不会因为商业经营不好而贬值，它的价

格只因供需的变化而下降。

在商品期货交易中有一句绝妙的谚语：低价是治愈低价的最佳药方。

当价格下降时，需求会增加，同时伴随着生产缩减。需求越多而由生产

缩减所造成的供给减少将降低多余的供给量，这样，价格必然会上涨。

这个法则有例外吗？我想没有。的确，有一些商品在某个时刻的

价格比它今天的价格高很多。我们曾有过 6 6美分的糖，有过8 5 0美元

的黄金，但是这个法则并没有说仅仅由于某些特殊的环境，价格就会

高得离谱。它只是说一个低的价格会刺激需求，抑制生产，因此，最

终使得供给紧张，而使价格上涨。一些商品曾经达到极低的价格，但

是最终这个法则发挥作用使其价格重新上涨。

显然，决定在什么样的价格下开始买入是非常重要的，它决定着

你的计划的成败得失。在我们讨论这个主题的细节之前，首先转向另

一个在尺度交易中重要的考虑因素：你在哪一个期货市场上使用这种

交易方法。

2.2   什么是商品

供需法则适用于商品。近些年来，一个新的市场正在兴起—金

第2章 尺度交易的时机
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