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一、前言

在金融市場裡，基本分析與技術

分析是所有投資人在進行金融操作

時，最重要的二種基本分析方法。基

本分析主要是以總體經濟（利率、匯

率等總體經濟因子對經濟成長或景氣

循環的影響）以及個體經濟（個別國

家、公司、或金融商品的本質）做為

分析基礎，來決定商品的買進、賣出

時機與價位。而技術分析則是以各種

不同的技術指標移動平均線（M A），

隨機指標（KD），相對強弱指標（RSI）

指數平源異同移動平均線（M A C D）

等，做為分析工具，進而決定商品的

買進、賣出時機與價位。基本分析與

技術分析在使用上各有其優缺點，而

這並不在本文的討論範圍內。本文的

目的，是僅在技術分析當中，選擇移

動平均線這一項技術指標，以深入淺

出的方式，探討移動平均線在外匯操

作上的實用性。以下將分別就移動平

均線的理論基礎、研判技巧、優缺點

以及實務操作進行解說，希望可以讓

大家對移動平均線有更進一步的認

識。

二、理論基礎

移動平均線（Moving Average）

是一種最基本而且又有效的趨勢研別

指標，它的基本概念來自於商品的收

盤價。收盤價是商品一天的交易當

中，買（多）賣（空）雙方的暫時性

均衡價格。將一段時間內的收盤價相

加，再計算其平均數，則可以得到這

一段時間內，買賣雙方的均衡價格。

然後，將每天的均衡價格點連接起

來，就可以得到一條曲線，我們將它

稱之為「移動平均線（M A）」。在本文

中，我們所採用的是「簡單移動平均

線（Simple Moving Average）」的計

算方法，也就是把最近N日的收盤價

取其平均數即得，在這種方法中，每

日的價格權數是相同的。

在我們進一步討論移動平均線的

運用以及研判前，對於移動平均線本

身所代表的含意，值得我們先花點時
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間討論一下。「移動平均」這個概念

是由統計學領域應用而來，在技術分

析上，移動平均的作用主要可以引伸

為下列幾種意義：

1. 【平滑作用】

由於商品的價格具有波動性，因

此，單純觀察每日的價格走勢通常會

因為價格波動幅度過大而受到干擾，

無法看穿其本質。所以，將價格做移

動平均後，可以使得價格在呈現上具

有平滑作用，以利觀察分析。

2. 【趨勢線】

經過平滑作用後的價格具有較明

確的方向性，也就是說，較多的觀察

樣本比較能夠顯現出價格長期的趨勢

性。因此，移動平均線可以視為一條

趨勢線。

3. 【成本線】

由於移動平均線的計算方式是參

考最近N個交易日的收盤價，因此，

大致上來說，移動平均是最近N個交

易日的市場買賣平均價格。也就是

說，最近N個交易日當中，市場買賣

雙方的成本會落在移動平均附近。因

此，移動平均線可以視為近期市場買

進者的平均成本線。

4. 【支撐、壓力】

從心裡層面來說，移動平均線落

在某一個特定價位，代表該價位是目

前該金融商品（股票、外幣等）持有

者的平均成本區，而對投資人來說，

這個價位是一個值得買進的價位（所

以才會持有部位）。因此，當價格由

上而下，跌落至移動平均線附近時，

便會再度落到投資人認為值得買進的

價位區，進而引發買進的動作。所

以，當價格跌至移動平均線附近時便

會引發止跌的買盤，故移動平均線可

以視為一條支撐線。反過來說，當外

在環境惡劣，使得移動平均線的支撐

力道不足而使價格跌破移動平均線

時，就會產生套牢現象（商品價格低

於買進成本），造成投資人發生帳面

虧損，使其不願意在此虧損階段出售

該金融商品（股票、外匯等）。在這

個時候，投資人會產生一種心態，就

是等價格回到買進成本時便趕快出售

該金融商品以解套。因此，當價格由

下往上，漲升至移動平均線附近時，

便會產生賣壓，限制價格的漲升力

道。因此，這時移動平均線反而成為

一條壓力線。

在瞭解了移動平均線的定義，以

及其本身的含意以後，也許有人會

問：「實務上，該取幾日的移動平均

線最實用？」答案是：「不一定！」
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以時間的長短而言，移動平均線可分

為短期（2週以內，例如3日、5日、6

日、1 0日）、中期２週至2個月例如：

1 2日、1 8日、2 0日、3 0日）、長期（2

個月以上，例如：6 0日、1 2 0日、2 4 0

日），不一而足。一般而言，若是要研

判波段行情或長線趨勢，應該以中長

期移動平均線為參考指標，而短期的

移動平均線因為選取的天數較少，對

價格的走勢較具敏感性，較能掌握短

線的買賣點。因此，喜歡短線操作的

投資人會選擇較短期的移動平均線，

而慣於長期投資的人就會選擇較長期

的移動平均線。但是，「以長期的移

動平均線判斷大趨勢，以短期的移動

平均線選擇買賣點。」這是一個不論

是長線、短線投資人都必須緊記的基

本原則。

三、研判技巧

我們在前面提過，移動平均線是

一個趨勢判斷指標，而趨勢不外乎有

三種可能：（1）上升、（2）下跌、

（3）橫向盤整。投資人可以透過移動

平均線去判斷整體價格走勢是上升、

下跌、還是盤整，然後做出買進、賣

出、或是退場觀望等相對應的投資策

略。這個是使用移動平均線最基本的

研判方式。

接下來，我們將討論幾個移動平

均線在操作運用上相當重要的幾個型

態，分別是「交叉」、「排列」、「開

口」、「斜率」、「背離」。投資人若能

熟悉這幾個型態，並且能加以正確研

判，對移動平均線的使用將會顯得更

得心應手。

1. 【交叉】

移動平均線最基本的交叉型態，

可以分為兩大類：黃金交叉和死亡交

叉。「黃金交叉」是指短天期移動平

均線在相對低檔區由下往上穿越長天

期移動平均線之後，二條移動平均線

同時上揚。「死亡交叉」是指短天期

移動平均線在相對高檔區由上往下跌

破長天期移動平均線之後，二條平均

線同時下跌。當出現黃金交叉時，買

進訊號出現此時應該買進多單，回補

空單。反過來說，當出現死亡交叉

時，賣出訊號出現，此時應該賣出多

單，放空空單。在這裡有一個相當重

要的觀念：「同時上揚」、「同時下

跌」。當短天期移動平均線不管是由下

往上穿越，或是由上往下跌破較長天

期的移動平均線之後，若無力進一步

改變長天期移動平均線的走勢方向，

則表示當時只是短線上的「跌深反彈」

或「漲多回檔」，並未影響到原先的長

期波段走勢。因此，這樣的交叉型態
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還不能稱之為標準的黃金交叉或死亡

交叉。

2. 【排列】

移動平均線的排列型態，可以分

為兩大類：多頭排列與空頭排列。

「多頭排列」是指短、中、長期移動

平均線由上而下依序排列，並且同步

上揚，這是多頭走勢最旺盛的型態，

因為價位都位於均價線之上，所以在

量能未失控之前，任何拉回都是買

點。「空頭排列」則正好相反，是指

短、中、長期移動平均線由下而上依

序排列，並且同步下跌，這是空頭走

勢最慘烈的型態，因為價位都位於均

價線之下，所以在量能未放大之前，

任何反彈都是賣點。

3. 【開口】

有多條移動平均線的排列，就一

定會有開口。開口大小的程度，顯示

短、中、長期的成本差距，而彼此間

的成本差距會使得趨勢有跌深反彈或

漲多回檔的空間，不過基本上仍必須

以中、長期趨勢為主要方向。開口下

的跌深反彈或漲多回檔，仍是一種修

正原來走勢的的過程，不過，在短線

的操作上倒是可以善加利用。

4. 【斜率】

移動平均線的斜率代表多空的階

段氣勢，斜率越大（越陡），代表力

量越強。從上往下直線落體式的下

滑，代表空頭力量摧枯拉朽，多頭應

避而空單 宜緊抱（ 短線最忌 搶反

彈）。反過來說，從下往上火箭升空

般的快速拉升，也會形成多頭的強勁

力量，陡峭的走高方向，正是多頭強

度的表現。這兩種型態皆是極端的現

象，並非常態。一般而言，斜率越陡

峭則持續上漲或下跌的時間就越短，

而相對角度適中（4 5度斜率為佳）則

漲升或下跌延續的時間就越久。

5. 【背離】

當價格快速拉升，偏離移動平均

線一定程度之後，會產生正乖離，價

格會產生往移動平均線的拉回走勢，

逢高拔檔的意義在此。相對的，當價

格快速挫跌，偏離移動平均線一定程

度之後，會產生負乖離，價格會產生

往移動平均線的反彈走勢，逢低回補

的意義在此。至於正、負乖離的程度

要到什麼狀況才會有反向走勢？並無

一定的標準和定見，只能依過去歷史

經驗法則作經驗延用，因此在使用

上，不能單獨使用，必需搭配其它技

術指標。

在瞭解了上述五種常見的移動平

均線型態的研判之後，接下來，我們

將要繼續介紹的，是移動平均線在實

O :23
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務操作上，用來研判走勢的精華：扣

抵。

【扣抵】對於移動平均線的使用是

很重要的觀念與動作。為了要維持固

定期間（例如三日）的移動平均線，

一定要有扣抵的動作。比如說三日移

動平均線，為維持三日的動態平均，

則每一天的新增參數（當天收盤價）

出現後，必需把三天前的舊參數（收

盤價）扣除，這個動作我們稱之為

「扣抵」。由於扣抵過程中可以事先知

道所要扣除參數的高低，以及新參數

的大概高低，因此不難推測出這條趨

勢線的方向（往上或朝下），扣抵的

意義除了維持天數的完整（三日移動

平均線，則保持最近三日的收盤價平

均數），也能預知未來可能的趨勢方

向，因此善用「扣抵」是趨勢操作的

精華之一。扣抵不只可以運用在移動

平均線上，移動平均量的扣抵預測亦

可活用。

為了讓大家能更完整的瞭解扣抵

的觀念，我們針對扣抵價的計算做進

一步說明如下：

1.我們假設今天的收盤價為A，昨天

的收盤價為B，往前就是C、D、E、

F。� 

2.以三日移動平均線為例，就是將最

近三天的收盤價相加除以3，所

以，今天的三日均線就是（A + B + C）

÷3，昨天就是（B + C + D）÷3，前

天就是（C+D+E）÷3。

接著，我們來看一看，今天是

（A + B + C）÷3，昨天是（B + C + D）÷

3，其中昨天的D，是不是被去掉了，

而被A所取代？所以這個D就是被扣抵

掉的價，我們稱之為：扣抵價。同樣

的方式，我們可以推算五日扣抵價，

六日扣抵價以及任何天數的扣抵價。

由於移動平均線的方向和扣抵價息息

相關，可以說不會扣抵就不算真正瞭

解移動平均線。

現在，仍舊延續前面的例子，昨

天是（B + C + D）÷3，今天是（A + B + C）

÷3因此，如果A＞D，那麼今天的移

動平均線值是不是會比昨天高？因此

我們可以預知，今日的收盤價如果高

於被扣抵掉的D，則移動平均線將會

上揚，反之，今日的收盤價如果低於

被扣抵掉的D，則移動平均線將會下

彎。

我們除了要會看將被扣抵的價位

之外，在移動平均線方向的研判上，

我們建議使用「扣抵區間」的概念，

也就是除了要知道明天的扣抵價位是

多少之外，更要知道後天、大後天，

甚至更長一點的區間，會被扣抵的價

位是高是低，這是預估移動平均線在

何時會有改變方向的可能，或者能維

持趨勢多久的先知條件。因此，扣抵

NO :23
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區間可以視為扣抵價的擴大應用。

四、移動平均線的缺點

在技術分析的領域裡，沒有任何

一種指標是十全十美的，因此，移動

平均線亦有其缺點。

1. 【落後指標】

移動平均線是用來研判趨勢的一

種指標，所以無法在價格出現轉折時

做出立即的反應。因此，移動平均線

是屬於落後指標的一種。

2. 【無法適用於盤整期】

做為一個趨勢研判指標，移動平

均線在價格出現盤整時（也就是移動

平均線的走勢呈現水平狀態時），買

進、賣出訊號的出現將會顯得頻繁，

甚至讓投資人出現「高買低賣」的情

況，讓人無所適從。這是在使用移動

平均線時無可避免的困擾，也是投資

人必須要有的認知。所以，當趨勢轉

變為盤整時，必須搭配其他指標來做

為買進、賣出的參考，或是根本退場

觀望，等待下一次的波段行情出現。

3. 【無法掌握波段高低點】

通常要等到價格已經確定上漲或

下跌之後，移動平均線的趨勢性才會

明顯出現。因此，在使用移動平均線

時，必須要有「無法買在最低點、賣

在最高點」的認知。但是絕對可以讓

投資人「買在相對低點，賣在相對高

點」。

我們使用移動平均線來研判商品

價格走勢，雖然未必一定是百分之百

準確，但這也是其他技術分析指標所

面臨的共同缺點。不過，整體來說，

移動平均線所發出的買進、賣出訊號

則相對比較準確與值得信賴。所以，

雖然它存在有無可避免的缺陷，但仍

然是優多於劣的重要分析工具，是值

得投資人採用的有效指標。

五、實例解析

移動平均線在實務操作的運用

上，可以分為兩大類：單線控盤、雙

線控盤。現在，我們以外匯上的實例

來解說這兩種應用方法。

1. 【單線控盤】

所謂單線控盤，就是僅選擇一條

移動平均線做為控盤線，而控盤線的

選擇，隨個人操作習性而定，沒有一

定的標準，我們就以2 0日移動平均線

為例。操作方式很單純：收盤價站上

2 0日均線，買點出現買進多單回補空

單，收盤價跌破2 0日均線，賣點出現

O :23
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賣出多單放空空單。不可理會賺賠、

多空、消息. . . . .等，完全依買賣點

操作。買賣點的精華不在價位、不在

多空、不在賺賠輸贏，而是在一條控

盤線而已。單線控盤的操作法也許無

法讓我們買在低點，賣在高點，但絕

對是在相對的高檔出掉，在相對低檔

買進。當然，在盤整期中也會產生虧

損，這是無可避免的，而正也是前面

所提到移動平均線所面臨的操作缺

點。認真的投資人可以再搭配其他技

術分析指標，加強移動平均線在盤整

時的有效性。要不然，就乾脆退場觀

望，靜待下一次的進場機會出現。

現在，我們以E U R / U S D的日線圖為

例，並且選取2 0日移動平均線做為控

盤線。

NO :23

依照E U R / U S D的走勢配合控盤線做

進出，當買點出現（B）就買進，賣點

出現（S）就賣出，甚至反手放空，然

後等待下一個買點（B）出現，再做空

單回補並反向做多，如此循環。從去

年9月至今年5月底止，獲利相當可

觀。不過，在2 0 0 4年第一季，歐元在

高檔區出現盤整走勢，直到三月初，

下跌的趨勢才明朗化。同樣的，自

2 0 0 4年7月起，2 0日移動平均線開始走

平，歐元再度陷入盤整。投資人不妨

將資金暫時抽離，尋找其他投資標

的。
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2. 【雙線控盤】

所謂雙線控盤，就是選擇二條不

同期間的移動平均線，運用短期、長

期移動平均線的交叉型態，做為買

進、賣出的依據。當出現黃金交叉

時，買進作多，當出現死亡交叉時，

賣出放空。

以下我們以U S D / J P Y的日線圖為

例，選擇1 0日、2 0日移動平均線做為

二條控盤線。

O :23

依照U S D / J P Y的走勢配合雙線控盤

做進出，當黃金交叉出現（B），買進

作多，當死亡交叉出現（S），賣出做

空，如此循環。從去年8月至今年8月

底止，在一年的時間當中只出手買

進、賣出共七次，進出訊號相當簡單

明瞭。雖然並不是每次都買在最低

點，賣在最高點，但是波段獲利仍相

當可觀。

六、結語

移動平均線在技術分析裡，是最基

本的一種趨勢研判指標。他的理論基

礎、型態研判、以及操作方式都相當淺

顯易懂。雖然它仍存在有無法彌補的缺

陷，但終究是瑕不掩瑜。相信若大家能

善加利用，則在競爭激烈的金融市場

上，不僅可以趨吉避凶，常保平安，還

可以保有穩定的波段獲利。


