「以約失之者鮮矣」                                           莫國欽
「信報」1996.8

報載，日本住友商事交易員濱中泰男，在過去十年進行未經授權的銅金屬買賣。一朝事發，便出現估計十八億美元的損失。以金額言，今次的虧損額高過過去大和銀行、霸菱銀行、加州橙郡等事件的損失，是金融史上最嚴重的一次虧蝕。

近年頻頻爆發期貨買賣上大宗虧損的新聞，社會上一般作為醜聞報導。評述方面，有對事件所引起的經濟衝擊，加以分析。亦有因幾名交易員違紀的交易活動，引出世紀末道德淪亡的感嘆。但對如何防止和減低同類事件再發生的建議，反不多見。此文目的，正就在此。

期貨交易是現代商業社會中重要的一環。期市的存在，使生產者和商人在不可測的價格風險中，得到保障利潤的機會。但正面的事情往往缺乏新聞價值，期市對社會的經濟功能，遂甚少見報，也少人知道。做成的現象是：一方面期市與現代商業活動，息息相關，任何具規模的機構，都離不開期貨貿易的參與。另方面，大家對期市的運作，又多不了解。可以想像，大企業主管者對天文數字虧損額的報導，觸目驚心，因為不知道同類事件什麼時候會發生在自己的公司身上，但對預防措施，又不知從何著手。期貨部門便如放在公司內的計時炸彈，不知何時爆發，只知一旦爆發，隨時可拖誇百年基業。

期貨買賣果真是如斯危險？如果沒有做足預防措施，期市的槓桿作用，的確可以使人傾家蕩產。槓桿有如一片雙刃的利劍，大多人只見其利，貪勝不知輸，結果總是大敗而回。其實處理雙刃的方法，防禦永遠是最好的進攻。能夠守得不輸，勝利便已在望。

具體的說，期貨交易的防禦工作，分兩部分：首先，入市前應計算好風險金額，定下止蝕盤，到價即止蝕離場。簡單的步驟，偏偏大多數交易員沒有去做。不做的原因，是害怕認輸。這種心理，卻往往使本來是小額的損失，變成大額虧蝕。

期貨交易雖因槓桿作用令潛在盈利和風險增高，只要不作過量買賣，亦不易導至傾家蕩產。濱中在銅市有「百分之五先生」的稱號，指其買賣經常佔成交額的百分之五。可能為盛名所累，使他進行過量及未經授權的合約交易。過量買賣是期貨交易中出現嚴重虧蝕的另一主要原因。

要言之，期市醜聞背後的成因，只是兩點：一是買賣時沒有做好止蝕的禦防工作；二是買賣過量合約。一般交易員其實都應知道這種買賣紀律，只是少人做得到，原因涉及心理問題，比較複雜。但對企業的管理層來說，規定交易員每次買賣必須定下止蝕盤，以及不許進行過量交易，不惟制度分明，更是不難實行的監管措施。只要嚴格執行上述兩點規則，類似住友商事的嚴重虧蝕事件，便會大大減少。
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