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投机与投资有什么区别呢？二者其实都是把目前一笔确定

的金钱拿来交换“未来”一笔不确定的金钱，如要将二者予以区

别，那就得看“未来”二个字的定义了，投机者的“未来”，可能指

的是几小时或几天之后，而投资者的“未来”则可能是数年之后。

从这种定义来看，其实赌博也具有同样的意义，只是其“未来”可

能只有几秒钟或几分钟之谱。

投资对经济的发展有所贡献，因此各国均会予以鼓励。财

务性 ，如各种有价证券的买卖，在的投资（

形式上虽与实质性的投 有所不同，但前者资（

仍可透过资本市场的媒介，将资金挹注到从事后者的企业手上，

其贡献实不亚于后者。

期货交易并不具有将资金直接挹注到实质投资上的功能，

但它所提供的风险移转的功能，却可降低实质投资或财务投资

之风险，进而提高投资意愿。欲达这种目的，除了风险相反的双

方借着期货交易来相互避险外，投机者的参与也是非常重要的，

他们除了承接避险者所不要的风险外，也提供了充沛的流动性，

使避险者的风险管理更为灵活。更重要的，由于投机者的加入，
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各种资讯能更快速更准确地反映在价格上，大大地提高了市场

的效率性，因此，在期货市场上，投机者与避险者的相同点，实远

比其相异点还要重要。

国际上期货的开放，象征着我们的金融市场又往前迈进了

一大步，虽然我们明知投机者投入市场将远多于避险者，但只要

政策方向明确地指向第二阶段的区内有价证券之期货与选择

权，以及第三阶段区内期货与选择权市场的全面建立，目前第一

阶段开放的利弊得失，就不是那么重要。而人才的培育与经验

的累积或许是我们能从第一阶段开放中得到的最大收获。

本书的浅显易懂，正提供了有志参与此一市场者的起跑点，

除了对市场的介绍之外，风险与 观念、报酬的取舍（

情绪上的掌控技巧、相关资讯的取得与分析、各项交易策略的操

作解析等，也面面俱到，而文字上的亲和力，亦足以化解对期货

专业知识的恐惧。

台湾大学财务金融系教授　　李存修
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期货的起源及历史背景
期货的观念源自于现货。

期货的出现，

使得全球商品贸易蓬勃发展，

不管是生产者或需求者，都感到兴奋⋯⋯。

期货是什么？从期货的英文（ ）的字面上解释来看，

它包含着有未来实现的意思，也就是说期货本身的实现价值并

非在现在，而是在未来。提到期货，就不能不用现货的观念来说

明期货的特性，而且，用现货的观念来看期货，也比较容易明了

期货为什么要存在。

举例来说，我们在一般生活中随手即可在市面买得到的东

西，例如青菜、水果、沙拉油，乃至于开汽车要用到的石油，饰品

要用到的黄金、白银，都是属于现货的范围内。而期货基本上与

人类的日常生活所需要的一些商品并没有太大的差别，只不过

所谓的现货，就是在目前的市场上可以买得到的商品，而期货则

是指在未来的某一个时间才可以交货的商品。

所以，期货和现货的商品基本上在需求方面不会有太大的

差别，现在需要棉花来纺纱， 个月之后一 年之后样需要棉花，

同样也少不了棉花。但是既然同样是棉花，为什么要分现在买、

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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以后买？又为什么要有现货与期货的差别？这也就是期货的起

源 了 。

在 年的时候，美国芝加哥有一群种植小麦的农夫有感

于小麦价格的波动，往往使得辛辛苦苦的种植，常常会因为供过

于求，而造成价格大幅滑落，使得农夫血本无归，所以一直寻求

一个大型的交易市场，一方面可以在这个市场中进行交易，同时

又可以得知一些商品在供需方面的讯息，以有利于农人在种植

的时候，不至于盲目地耕种，造成商品价格暴起暴落。

第一个期货交易所成立

在一种对于稳定商品价格的共识下，人类史上第一个期货

年在芝的交易所，于 加哥成立了。这个名为

）的芝加哥交易所的成（简称 立，使整个商品交

易的方式，起了革命性的变化。

只是扮演现货交易集散刚开始时， 地的角色，也就是

说不管是商人、农人、中介者都可以通过这个交易所来进行交

年，这易，而初期产品也以农产品如小麦、玉米为主。到了

些现货交易在制度已经上了轨道，也就是说对于现货价格可以

有一种合理的控制，但是对于未来的商品还是未能充分地掌握，

于是将现货交易的观念延伸到期货上，设计出第一个期货合约，

中试着买卖。没想到这而在 一试，就使得期货成为全球

最具有影响力的商品。因为过去在商品交易上认为不可能的，
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都在期货上实现了。

例如就价格的波动来说，当时芝加哥是美国农产品的主要

集散地，农人将收成的玉米、小麦运到芝加哥来进行交易，但在

还没有送到芝加哥之前，谁都不敢保证会以什么价格出售，遇到

丰收价格大跌时，农人为了稳定价格只好将一车车的小麦往河

里倒；同样地，遇到旱灾，农产品价格大涨，也会对商人及一般消

费者造成影响。

期货与现货彼此制衡

为了要让商品价格能够充分反映市场的机能，现货与期货

之间必须取得一个平衡，也因此期货与现货之间呈现一种制衡

个月后买进一批棉的关系。例如有一个商人要在 花，但是目

前 个月后的棉花价格会是什么样的变化，商人为并无法预告

了使成本能够预先知道，以使得未来生产的产品一方面有竞争

力，一方面又能有一定的利润产生，运用期货来控制风险就成了

最好的方式。

个月后到期的棉花合约，例如，他可以在 个月前先买进

也就是说先以保证金预订一批棉花商品，等到 个月后，如果现

货的价格比原先预订的棉花期货价格高出很多，商人在考虑生

产成本下，可以将原本买进的期货合约实现，也就是说将原本预

付保证金之外的差额补足，将那批棉花领回去。相反地，如果

个月后，棉花的现货价格暴跌，商人直接从现货市场买到的棉花
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又便宜又好，自然不需要从原本的期货合约上取得，由于当初只

是预付了一笔保证金，可以放弃掉原本的期货合约。当然在保

证金上会有一些损失，但是相较现货价格的大幅滑落，商人本身

还是降低相当多的成本。

这种交易方式的设计，不管是生产者还是需求者，都感到相

当兴奋，因为不需要再为价格的因素而担心，同时，也使得人类

的消费不会再陷入物价波动的梦魇。所以经济学者普遍认为期

货的发明，对人类有相当大的贡献，全球性的商品贸易也在期货

市场的建立下，有了更蓬勃的发展。

在 成立之后，期货的交易方式逐渐为其他地区、国

家认同，并加以仿效，于是期货交易商品的范围，在经过设计后，

即不断有新的商品加入。举凡活牛、活猪、咖啡、可可、柳橙汁等

一般人类生活中的食品，乃至于工业用的原油、金、银、铜、锡，都

陆续加入期货交易的行列。到了 世纪，由于全球贸易活动日

益频繁，货币间的互动也加大，商业活动促使国与国之间的货币

流通，属于货币、利率的避险需求因此产生，并使得金融商品期

货在应运而生之后，成为目前期货商品中最热门的商品。

也由于期货商品的不断增加，促使各国开始重视自己国家

的期货市场 大工业国（ ）之外，新兴建立，除了世界主要的

的经济国家和地区也陆续地加入这个市场，以台湾地区开放国

际期货市场 个交易所来说，在各项商品上交易初期所核准的

均有其代表性，其中尤其以芝加哥交易 ）以及芝加哥所（

，简商业交易所（ 称 ）最具代表
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性。

年止， 以截至 及 在全球期货市场所占的

成交量比率为 ，在全美的交易量比率也高达 ，一方面由

于 成立最早，在商品的发展上已经趋于成熟，而制度设

计上也较有信誉，所以每一个初期开放期货市场的国家，都会优

先考虑将 列为主要开放的交易所。

虽然 成立的时间较晚，直到 年才由原来的奶油

与蛋类交易所改组成立，但是在外币汇率方面为因应国际金融

市场互动频繁的趋势， 也成为主要的期货交易所。而这两

大交易所目前不但是全球交易量最大的交易所，在一些有关期

货制度、新兴国家期货市场的建立，它们也都扮演重要的角色。

但在期货交易的发展过程中，也并非一直都很顺利，此乃期

货本身包含着刺激商品价格合理化、透明化的功能，因此，对一

些原本具有垄断市场价格的利益团体来说，并不太希望期货商

品的普遍化。举例来说，在一个商品流通性并不高的乡下，消费

者在商品选择上并没有太大的弹性，自然价格也掌握在商人的

手中，可以予取予求。但是今天整个行销通路大为通畅，商店多

了，在价格上也由于自然的竞争，产生经过平衡后一般所认同的

价格。

以台湾的糖价来说，为了保护蔗农，岛内消费者所要负担的

倍。如果商人成本要比国外高出 直接从国外的期货市场购

买，自然就可以将成本大幅降低，无论对消费者或是商人本身来

说，都能够享受到经济自由化、市场经济下的成果。
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但是对受保护者或是过去垄断市场的业者而言，期货市场

的建立等于是将他们的“财路”打断。例如伦敦金属交易所要将

铝商品上市买卖，就花了将近 年之久的时间，主要是因为利益

团体长久以来垄断铝的价格，期货市场开放之后，期货与现货价

格缩小，自然就没有暴利的空间，因此利益团体即成为一个期货

商品上场买卖的阻力。日本在期货市场建立之初，同样也面临

这样的阻力。

不过在全球走向自由化的目标之下，已经为期货市场的发

展预留相当大的空间，就像经济的发展不太可能走回头路一样，

期货市场的路也越来越宽广了。
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为什么要有期货？
制度化、商品化的期货交易方式，

打破了民间传统交易行为，

而且各国相继投入后，

交易日益壮大⋯⋯。

要谈为什么要有期货，我们不妨回到期货市场还没建立时

的商品交易方式，以及所面临的问题与解决方法，就可以清楚了

解期货的重要性。

世纪的人类正式将期货商品制度化、商品化，主要是在

事，这是不是表示在这之前就没有期货的交易产生？其实并非

如此。在 还没有成立之前，仍然有类似期货的交易行为

散布在各行各业，只不过当时并没有给它一个固定的名称，也没

有像今天这样让商品有一个标准化的规格，做为交易的标的。

以最常见的交易方式来说，生产期较长并且有季节性的商

品如茶叶、稻米之类，在还没有采收前，谁也不知道会有多少收

获量，其间的天候、虫害等，就是种植者的成本与风险；相对地收

购茶叶、稻米的商人也不知道会以什么样的价格买进一批商品，

因为以过高的价格收购，风险也可能转嫁到商人的身上。

在买方、卖方同样都有风险的情况下，双方往往以事先约定
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