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   最近美國西德州輕原油期貨價格出現負值, 引起各界一陣軒然大波, 許多學

生問我現在加油還有錢可拿嗎? 我說當然不是, 你加油還是得付錢, 也就是油價

雖低, 但仍是正值, 於是學生又問: 那到底負油價是怎麼回事呢? 而且除了負油

價, 還有負利率, 難道存錢還要付利息給銀行嗎? 這些看來矛盾又詭異的現象其

實並不奇怪, 都可以用基本的經濟學解釋, 然而我們要記得價格永遠都是正的, 

負油價和負利率是另外一個行為的成本, 只是發明這些名詞的人沒說清楚罷了, 

而交易成本則在負價格的決定上扮演了關鍵的角色。 不過在經濟理論分析之前, 

我們還是得先了解究竟在 4/20 這一天發生了什麼事! 

 

 

西德州輕原油期貨 

 

   西德州中級原油 (WTI) 是美國主要的石油生產來源, 而它在紐約商品交易

所 (NYMEX) 交易的輕原油期貨 (CL) 則是全世界重要的原油期貨, 在 4/20那

天, 五月份期貨合約價跌到史無前例的 -37.63美元,1 震撼了全世界的金融市場。 

負油價並不令我意外, 畢竟石油供給過剩, 需求又因疫情而大幅萎縮, 而儲存和

運送石油都所費不貲, 因此一般的原油期貨投機客寧可不拿石油現貨, 得趕緊平

倉了事, 這表示負油價反映的是石油現貨的交易成本, 當此成本遠大於石油售價

時, 不持有現貨是最低成本的選擇。 

 

   然而令我不解的是在負利率的實例中, 像是瑞典、歐洲、日本等中央銀行在

次貸風暴後釋出貨幣, 不想接受銀行轉存過來的超額準備, 同時也希望銀行能儘

量將資金貸放出去, 以刺激民間的消費和投資, 因此對銀行酌收保管費, 此即一

般所謂的負利率。 嚴格說負利率並不是市場交易的結果, 而是央行的決定, 這和

西德州輕原油期貨合約價是在 NYMEX 交易出來的市場價格完全不一樣, 難道

自願交易的市場價格真的可以是負值嗎? 這豈不是違反了一大堆的經濟學定律? 

我只能說真實世界就是經濟學的實驗室, 我們只要仔細觀察便可獲益良多, 這次

也不例外, 畢竟市場交易出負油價是前所未見的事, 值得細心研究啊! 

                                                 
1 事實上最低曾跌到 -40.32美元。 



 2

   原油期貨交易與現貨不同, 期貨如果不想在結算時做實物交割, 可以平倉或

是補繳保證金以延期到下個月再說, 但若保證金不足被強制平倉, 那就會產生虧

損, 最糟糕的是無力平倉又沒被強制平倉者, 在油價跌到負值時, 他的損失將遠

超過想像! 由於油價從來沒有小於零, 因此許多投資人以為零是下限, 在油價跌

到個位數時, 仍然進場做多, 賭油價會觸底反彈, 可惜事與願違, 4/20油價一路

下殺, 零下限首次失守, 那些自以為逢低買進的投機客不僅賠光保證金, 而且還

要被追繳, 可謂損失慘重。 

 

   那麼負油價是怎麼交易出來的呢? 以這次的西德州輕原油期貨來說, 主要有

兩個原因, 一個是商品交易所改變選擇權定價公式, 這個我們下一節再來討論, 

另一個則是交易成本因疫情大幅上升, 使投機客不敢做實物交割, 這才是負油價

的主要原因。 舉例來說, 一個多方投機客買進一口期貨, 如果他不平倉, 選擇實

物交割, 這表示他將在五月把儲存在美國奧克拉荷馬州的一千桶石油運走, 或是

擇地儲存, 可是儲存和運送的成本都遠非此小小投機客能夠負擔, 因此他只好選

擇趕緊平倉, 可惜在油價大跌時空方的耐心無上限, 這使得看錯油價走向的多方

短期難以找到交易對象, 於是油價進一步下跌至零以下, 負值的部分反映的是儲

存和運送等交易成本。 由於疫情嚴重時, 油槽滿載, 油輪也無法靠岸卸貨, 因此

交易成本將會大增, 所以期貨多方寧願倒貼也不願交割, 以減少損失。 在正常狀

況下油價不會大跌, 即使多方選擇交割, 也會有足夠收益支付沒有暴增的交易成

本, 此時油價自然不可能是負值, 這就是我們在 4/20 以前熟悉的狀況。 

 

 

芝加哥商品交易所 

 

   期貨的概念遠在希臘時代便已出現, 著名哲學家 Thales 便曾因預測橄欖價

格下跌, 預租榨油坊再轉租出去而致富, 而期貨到了十七世紀的荷蘭人手上, 更

是因鬱金香的交易而被發揚光大, 他們甚至還因此發明了選擇權。 不過大規模

定型化契約的期貨交易還是要到 1848年才在芝加哥期貨交易所 (CBOT) 出現, 

而 1898年成立的芝加哥商品交易所 (CME) 則是目前世界最大的商品期貨和選

擇權的交易中心。2 在 1973年以後, 由於 Black/Scholes/Merton 等學者發展出選

擇權定價公式, 於是 CME 便開始使用他們的公式來為選擇權定價, 然而這個公

式有個假設, 那就是原始資產遵循對數常態分配, 因此如果選擇權是架在西德州

原油上, 這便相當於假設油價是對數常態分配。3 

 

                                                 
2 CME分別在 2007和 2008年併購了 CBOT和 NYMEX, 成立 CME Group, 實際上是旗下 CME, 
CBOT, NYMEX的控股公司。 
3 也可說油價是遵循幾何布朗運動 (geometric Brownian motion), 如果容許油價出現負值, 則通

常會假設油價是一般的算術布朗運動 (arithmetic Brownian motion)。 
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   對數常態分配的假設來自 Samuelson, 這是因為芝大著名統計學家 Savage有

天在圖書館發現一本小書, 那是 Bachelier 1900年的博士論文,4 Samuelson 讀後

發現書中一個錯誤: 股價可以是負值! 由於 Samuelson認為股價必為正, 因此他

假設取了對數的股價才遵循隨機漫步 (random walk), 而 Bachelier 則假設股價

本身符合隨機漫步。5 如果股價可為負, 那麼由此衍生出的股票選擇權也就可能

為負值了! 同理, 若油價可為負值, 則基於油價的選擇權也可為負, 這便是 CME

在 4/8 和 4/21這兩天分別對會員發出通知的原因, 前者告知若油價趨近於零, 

CME將考慮負油價的交易方式,6 後者則告知 CME將考慮選擇權也可為負值的

交易,7 而兩者都特別提到要將選擇權定價公式由原來的 Black/Scholes 改為 

Bachelier, 因為前者受 Samuelson 影響, 假設油價及其期貨和選擇權皆為正值, 

而後者則都可為負, 和目前的實際狀況比較吻合。 

 

   所以如果 CME不改變選擇權計價方式, 油價的現貨和期貨價格都仍然為正, 

即使油價大跌, 而交易成本也因疫情嚴重而遽增, 多方的損失仍有下限, 換言之, 

空方的利益就有了上限, 這表示市場價格無法充分反映多空雙方的資訊, 也就是

市場效率將會降低。 當然 CME改採可為負值的 Bachelier 計價公式, 或許是為

了提高市場效率, 但也有可能受到譬如美國石油指數基金 (USO) 的影響,8 比較

站在空方, 希望支持美國頁岩油業者和石油輸出國家組織打價格戰。 當然這些

都只是猜測, 事實真相如何, 有待日後驗證, 不過最近中國銀行的原油寶受害者

倒是已經浮出檯面, 這或許可以幫助我們了解負油價的另一些可能的解釋。 

 

 

原油寶與中國銀行 

 
   西德州輕原油期貨大跌到負值造成許多投資人巨額損失, 光是透過中國銀行

發行的原油寶連結到此期貨的投資人, 就有約 3,700個散戶賠錢, 總虧損金額高

達 8,500萬美元。9 由於中國銀行要求投資人自行吸收損失, 因此一時之間陰謀

論四起, 有人認為是 CME和華爾街的陰謀, 故意更改計價公式, 卻未通知非會

                                                 
4 Louis Bachelier, Theory of Speculation, Princeton University Press, 2006。Savage對這本小書印象

深刻, 於是寫信問學界同好有誰認識 Bachelier, 結果無人知曉, 不過 Samuelson仍然看了此書, 
並大力推荐, 除了股價可為負值之外。 細節請參考: William Poundstone, Fortune’s Formula, Hill 
and Wang, 2005, pp. 119-122 (中譯: 天才數學家的秘密賭局, 平安文化, 2008)。 
5 股價的變動如果是常態分配, 則股價為隨機漫步 (即間斷時間的布朗運動), Samuelson是假設

股價對數值的變動為常態分配, 由於常態分配的期望值為零, 因此會出現負值, 而取對數表示不

容許股價為負, 這相當於把股價為負的可能性假設掉了。 CME 為了容許油價出現負值, 自然得

捨棄不容許負值的 Black-Scholes定價公式, 改用可為負值的 Bachelier公式。 
6 https://www.cmegroup.com/content/dam/cmegroup/notices/clearing/2020/04/Chadv20-152.pdf 
7 https://www.cmegroup.com/content/dam/cmegroup/notices/clearing/2020/04/Chadv20-171.pdf 
8 USO是美國最大的石油指數型基金 (exchange traded fund, ETF)。 
9 https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-04-25/the-20-minutes-that-broke-the-u-s-oil-market 
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員的投資人, 也有人認為是中行從中作梗, 明明可以跟 CME 申訴, 卻反而要求

投資人自認倒楣, 當然也有人認為是華爾街和中行勾結, 一起坑殺散戶。當然這

些都是許多個人的揣測, 做不得準, 不過截至我寫此文之時, 已有許多散戶打算

發起集體訴訟, 想要控告中行未盡告知資訊的義務, 當然這資訊指的主要是 4/8 

CME的會員通知, 因為這表示油價可能成為負值, 尤其是期貨, 因為期貨的交易 

(開倉/平倉) 和實物交割可以完全脫鉤, 期貨投資人買賣的是合約, 不一定涉及

實體商品, 因此比現貨價格更容易變為負值。  

 

   至於中國銀行究竟是真不知道, 還是知道但低估了 CME 通知信的重要性, 

我們不得而知, 但傷害已經造成, 投資人的損失是真的, 原油寶是否真的是個寶, 

得畫上個大大的問號。 期貨畢竟是高風險的投機行為, 儘管能夠以小搏大, 但若

看錯方向, 財力又不夠雄厚, 被強迫平倉, 一直追繳保證金的感覺一定不好, 更

不用說當期貨價格可以為負時, 那更是損失無上限, 如果再加上槓桿作用, 那更

是可能血本無歸啊! 

 

 

負價格與交易成本 

 

   Smith在國富論中認為價格是由工資、利潤、地租等三部分構成, 而他對於價

格和成本的關係, 有如下這段重要且正確的描述: 

 

When the price of any commodity is neither more nor less than what is sufficient to pay the 

rent of the land, the wages of the labour, and the profits of the stock employed in raising, 

preparing, and bringing it to market, according to their natural rates, the commodity is then 

sold for what may be called its natural price. The commodity is then sold precisely for what it 

is worth, or for what it really costs the person who brings it to market.10 

 

這段話告訴我們兩件事: 一是價格由勞動、資本、土地等三個生產要素的成本所

組成, 市場價格就是買賣雙方都接受的共同成本, 對賣方而言是他的原始生產成

本 (prime cost) 加上交易成本 (transaction cost), 對買方而言則是他的支出成本, 

當支出成本等於原始生產成本加上交易成本時, 市場達到均衡。 此外, Smith 還

告訴我們除了生產成本之外, 倉儲和物流的成本也要計入價格,11 所以 Smith 其

實已經有一百多年後交易成本的概念, 而倉儲和物流主要是 Coase 所謂的執行

合約成本,12 Smith/Coase 關於價格和成本的想法正是解釋負價格現象的關鍵。 

                                                 
10 Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776, Bk. I, Ch. VII. 
11 生產指的是 “raising”, 倉儲是 “preparing”, 物流是 “bringing it to market”, 第一項無疑是原始

生產成本, 而後兩項可說是交易成本, 當然實務上如何認定, 得交由成本會計專家處理。 
12 Ronald H. Coase, The Firm, the Market, and the Law, University of Chicago Press, 1988, Ch. 2. 
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   根據 Coase 的理論, 市場交易的是一組權利 (a bundle of rights),13 由於成本

必然為正, 否則不但會計師無法記帳, 經濟學家所謂 “成本就是機會成本” 這個

難得的共識, 也會變得不知所云, 而 Smith 又告訴我們價格就是成本, 因此價

格也必然為正, 至少對自願交易的雙方而言必然是如此。 如果我們接受這個結

論, 那麼 NYMEX 交易出來的負油價到底是怎麼一回事呢?14 

 

   記得我們在前面曾經說過負油價和兩件事有關: 一是 CME更改計價方式, 改

為可容許負價格出現的 Bachelier定價公式, 二是因疫情蔓延, 石油的需求遽減, 

但因之前價格戰已開打, 各石油生產國無不希望透過削價競爭將對手擠出市場, 

因此供給大增, 一增一減之下, 油價於是大跌, 這使得原油的交易成本大幅上升, 

迫使原油期貨的多方不敢實物交割, 只想儘快平倉, 但空方不急, 於是合約價直

直落, 有行無市是也! 實物交割是期貨買賣雙方的責任, 而透過平倉或移倉換月

來逃避實物交割則是買賣雙方的權利, 而所謂負價格正是行使逃避交割這個權

利的代價, 而此代價主要就是儲存和運送石油的成本, 也就是交易成本。 

 

   所以如果 CME不更改計價方式, 西德州輕原油期貨價格不會是負值, 但是如

此一來, 行使逃避交割這個權利的價格就無從得知, 只能私下估算, 原油期貨市

場的效率將會大為降低, 而且還會波及原油的選擇權市場, 這也是為什麼 CME

在 4/21又發出選擇權價格也可以為負的內部通知, 並在次日, 也就是 4/22立即

生效, 風行將近五十年的 Black-Scholes 公式暫時退居二線, 由塵封已久, 有一

百二十年歷史的 Bachelier 公式取而代之。  

 

   然而 CME更改計價方式的動作只是負油價的必要條件, 卻不是充分條件, 這

是因為如果儲存和運送石油的成本沒有因產油國削價競爭和疫情蔓延等因素而

大幅上升, 現貨油價也沒有因此而大跌, 則買到西德州輕原油期貨的多方便沒有

理由逃避實物交割的責任, 選擇行使逃避交割的權利, 而透過 NYMEX 交易逃避

交割權利得到的價格, 便是所謂的負油價! 所以如果我們可以將這筆交易拆開來

看, 那麼在油價仍為正值, 且多方願意做實物交割的情況下, 行使逃避交割這個

權利的市場不會出現, 因此也不會有負油價; 而在油價變為負值後, 多方一毛錢

也賺不到, 只剩下實物交割的責任, 也就是只剩下必須承擔的交易成本, 此時他

只好選擇逃避交割以降低損失, 於是在 CME更改計價公式的默許下, 行使逃避

交割這個權利的市場開始運作, 結果就是西德州輕原油期貨價格變成負值, 也導

致一大堆不明就裡, 以為期貨價格恆為正的散戶損失慘重! 總之, 負油價和負利

率等所謂的負價格都只是另一個市場交易的價格, 只要我們能將交易細節交代

清楚, 負價格這個概念其實是不需要的, 當然我也不用再回答學生是否加油有錢

拿, 存錢還要付費給銀行等奇怪的問題, 因為 Smith/Coase已經說得夠清楚了! 

                                                 
13 Coase (1988), p. 11. 
14 別忘了 NYMEX 已被 CME 併購, 因此必須遵從 CME更改計價方式的規定。 


