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	報告內容提要

	壹、研究內容重點
本研究旨在分析比較國際知名交易所之行情揭示方式與未來趨勢。行情揭示方式影響交易資訊的透明度高低，透明度高低則進一步影響市場績效的好壞，包括市場價格效率性、流動性及波動性；然而，國內外對於證券及期貨市場的實證研究，對於交易資訊透明度對市場績效的影響，結論都不一致。本研究計畫，首先蒐集國內外相關研究文獻，並整理國際知名期貨交易所包括芝加哥期貨交易所 (CBOT)、芝加哥商業交易所 (CME)、歐洲交易所(EUREX)、韓國交易所(KRX)及新加坡交易所(SGX)等五個交易所的行情揭示方式，與國內期交所進行分析比較。同時，訪問國際資訊大廠、國內期貨商業者及國內資訊廠商，針對國內行情揭示方式與國外差異，從資訊架構、資訊傳輸面及交易面提供實務的建議，並針對各項建議機制提供可行性看法。
貳、主要發現或結論

一、國內外期貨交易所行情揭示比較：

關於台灣期貨交易所與國外知名交易所行情揭示的整理比較，可分為三個部分加以說明：

1.揭示資訊內容：

台灣期貨交易所行情揭示資訊內容已經相當完整，與國際知名期貨交易所相較，大部分資訊應已經充分揭示。

市場深度資訊方面，除歐洲交易所揭示10檔委買委賣價量資訊之外，芝加哥商業交易所、韓國交易所與台灣期交所同樣都是揭示5檔委買委賣價量資訊。芝加哥期貨交易所新推出的電子交易商品揭示全部的委託簿資訊，新加坡交易所提供全部委託簿資訊。
另外，值得注意的是韓國交易所在2004年6月28日起停止公布交易者身分別的未平倉量口數資料，台灣期貨交易所則是從2005年1月2日開始盤後提供期貨及選擇權大額交易人未沖銷部位每日統計數字。而CFTC網站提供美國各交易所，包括CBOT、CME、紐約交易所(New York Board of Trade)…等的交易者報告，每週公布特定交易人未平倉量口數資料，分為買方、賣方及多空互抵部位(價差部位)。此外，CBOT提供付費之LDB服務，但是其客戶類別分類方式與台灣不同，且必須付費取得，揭示透明度較台灣低。

2.揭示管道

與交易所相關的揭示管道，包括交易所網站、交易所電子交易系統、交易所自行開發之行情揭示或交易系統，其中五個國際知名期貨交易所都有在網站上揭示即時或延遲之交易資訊，CBOT、CME、EUREX、SGX都有自行開發之行情揭示系統，提供投資人除了資訊廠商、期貨商之外另一個揭示管道，韓國交易所則提供選擇權下單系統，給小型券商使用，有助於減低券商開發下單系統成本，進而降低向投資人收取的手續費。

3.揭示制度

過去國外交易所大多僅提供一檔委買委賣資訊，近來交易所增加提供檔數，因此出現LEVEL1、LEVEL2的分類，LEVEL1主要提供一般報價資訊，如開、高、收、低、結算價及一檔最佳委買委賣資訊，LEVEL2則為新提供的多檔委買委賣資訊。國外交易所並非刻意以揭示檔數為區分，而是時間發展的結果。
資訊廠商表示只要交易所提供的市場資訊，基於市場競爭力的考量，都會充分揭示，在客戶硬體技術可配合情況下，客戶可以取得相同的市場資訊。目前資訊廠商礙於系統開發時間、資訊流量、系統速度或者成本考量，因此尚未全面採用LEVEL2資訊增加揭示檔數，因此目前部分期貨交易所如CBOT、CME在資訊系統上仍然只能看到一檔委買委賣資訊。而依照新加坡交易所經驗發現，新加坡交易所提供全部委託簿價量資訊，但是資訊系統廠商依照各自能配合的程度，揭示不同檔數，例如台灣部分期貨經紀商自行開發之系統，即以台灣期貨交易所期貨契約五檔為主要設計架構，因此對於新加坡交易所摩台指期貨也是揭示五檔，大型資訊廠商如GL trade則在主要系統畫面提供十檔委託簿資訊，但是在細部子畫面則提供全部委託簿資訊。

整體而言，交易所與資訊廠商並未針對市場深度資訊設計任何客戶分級制度。
二、期貨業者訪談意見

本研究以面談或電話訪談方式訪問多家期貨業者，包括外資與國內業者，其中包括三家外資期貨商，包括澳帝華期貨、美林亞洲期貨及飛馬期貨，八家國內期貨業者，包括元大京華期貨、寶來期貨、統一期貨、大華證券、台灣工銀證券、台証證券，華南永昌證券，寶來證券，其中依據交易性質可分類為造市者兩家、自營交易七家及broker兩家。彙整各期貨業者對於台灣期貨交易所行情揭示方式與交易制度之建議如下： 

(1) 外資

訪談三家外資期貨商行情揭示方式建議彙整如下：

1. 全委託簿需求：一致認為目前委託簿五檔揭示資訊已經足夠。

2. 委託簿資訊報價每三秒更新一次，成交價為立即更新，揭示速度不一致：多數認為委託簿報價速度較慢，應該改善為即時更新。

3. 一致認為在開盤及收盤前集中撮合時段，應該至少增加依照目前委託簿內容可能的開盤撮合價格及收盤撮合價格，或者提供開盤及收盤前集中撮合時段委託簿價量資訊。

(2) 國內業者

彙整各業者對於台灣期貨交易所行情揭示方式之建議如下：

1. 全委託簿需求：多數認為目前五檔揭示已經足夠，有一意見認為應該增加檔數，盡量與新加坡摩台指期貨檔數一致，至少揭示十檔委買委賣資訊，造市者認為應區分造市者與其他交易者檔數不同。
2. 委託簿資訊報價每三秒更新一次，成交價為立即更新，揭示速度不一致：期貨自營一致認為委託簿報價速度較慢，應該改善，同步即時更新，造市者認為影響不大，若更新速度可加快對市場仍有正面幫助。
3. 增加開盤前委託簿價格資訊：在開盤前時段，提供最大買量及最大賣量的委託價格及數量資訊，或者依照當時委託簿內容計算可能的開盤撮合價格，多數認為有正面幫助，避免出現不合理的開盤價格，造市者認為沒有影響。
4. 建議台灣期貨交易所在交易所網站上設立專區揭示各項交易所資訊揭示原則及交易制度，提供投資人查詢。
5. 期交所提供統一前後台系統平台：多數不認為有強烈需求。
6. 提供選擇權隱含波動率資訊：目前有人提出需求，但是有實際應用上的困難，因此並不建議盤中提供波動率資訊，可於盤後揭露參考的波動率資訊。
針對以上研究結果與未來規劃方向，進一步進行可行性分析討論事項有二：1.委託簿資訊報價速度改善為立即更新、2.增加開收盤前委託簿價格資訊揭示。
三、可行性分析

1. 委託簿資訊報價速度改善為立即更新：

由於委託簿資訊更新速度改為立即更新，將使得傳輸資訊量大幅增加，因此需先了解資訊廠商在技術上、設備上是否能夠配合，本研究訪談七家資訊廠商，訪談紀錄整理如下：

(1)配合意願及技術問題

訪談結果整體來說，七家業者都表示技術上接收資訊沒有問題，但是有三家業者認為目前設備無法負擔，必須提昇設備，且成本往往必須自行吸收，但是仍會配合。

(2)傳輸方式建議
考慮成交價量與委託簿資訊為一個封包同時送出，或者分別送出，結果顯示較建議以成交價與委託簿資訊一起傳送的方式進行，說明如下：

傳輸方式一：將每筆成交價量與當時委託簿五檔最新資訊一起送出，沒有成交時，僅送出委託簿資訊，主要考量問題在於資料量的增加對現有頻寬是否足以負荷，其技術架構與現行方式則差異較小。

傳輸方式二：每筆成交價量與委託簿資訊分開傳送，除了考量資料量的問題外，資料的彙整方式與時間差的問題，產生各資訊廠商資訊揭示的差異，容易造成投資人的疑惑。

因此傳輸方式建議以成交價與委託簿資訊一起傳送的方式進行。
其他相關建議方式如下：

A.建議三秒更新與立即更新兩條線路同時存在，供資訊廠商選擇。

B.成交價與委託簿資訊一起送出，可以只加最佳一檔委託資訊，其他檔數另外送出，資訊廠商選擇是否接收，降低資訊負荷量。
2. 增加開收盤前委託簿價格資訊揭示。
台灣證券交易所針對開盤及收盤前集中撮合時段資訊揭示，已經蒐集相當多各方意見，參考其討論意見，可歸納如下：

台灣證券交易所在93年5月完成的委外計劃報告「委託簿資訊透明度對投資人福利與市場績效的影響」中提到「贊成揭露較多資訊，不過，最好不要全部公開，以指標性價格的方式揭露，較能使資訊交易者願意及早進入委託簿。」，「通常開盤前資訊太過公開，可能反而導致資訊交易者不會輕易的及早下單。因此，利用加權數量方式來計算的可能開盤價，揭露指標性價格可能有助於避免此一現象。」 

接著台灣證券交易所在94年3月邀請證券商公會代表開會討論，決議收盤撮合前5分鐘揭露試算最佳一檔買賣價格資訊，開盤撮合前同步實施，即每日上午8時45分至9時，揭露試算後開盤成交參考價(可能之開盤撮合價格)及最佳一檔買賣價；下午1時25分至1時30分揭露試算後收盤成交參考價(可能之收盤撮合價格)及最佳一檔買賣價。
但是為了避免有心人士利用揭露資訊擾亂市場行情，因此台灣證券交易所擬於收盤前5分鐘暫停撮合時間，選擇實施配套措施以為因應，總共提出五種分案於95年5月18日會議中討論，但是由於與會代表認為各項方案都不適用，因此開、收盤前資訊揭示決議案，也一同決定擱置不予實施。
因此，就學理研究上及市場需求實務上都有增加開收盤前集中撮合時段資訊之需求，但是實際實施時仍有待進一步研擬妥當各樣配套措施，才能使得增加資訊透明度的美意，得以有效落實。
參、建議事項
1、 委託簿資訊報價速度改善為立即更新
資訊廠商多表達願意配合，且認為技術上沒有問題，但7家廠商中有3家認為目前設備需提昇，因此建議台灣期貨交易所可以進一步研擬可能的傳輸方式，評估可能增加的資訊傳輸量，供資訊廠商進一步設備面、成本面及時程面的估計。
2、 增加開收盤前委託簿價格資訊揭示
參考台灣證券交易所發展的經驗，原本已決議要增加開盤及收盤前集中撮合時段可能撮合的價格及一檔委託簿價格資訊，但因為其他相關配套措施遭到否決，因此目前處於否決狀態。顯示台灣證券交易所也同樣認同增加該項資訊有助於市場透明度及市場效率，因此建議台灣期貨交易所仍可以進一步研擬適合期貨交易的相關配套措施，以促進期貨市場發展與市場效率。


附註：報告內容提要應包括下列三部分：

（1） 研究內容重點。

（2） 主要發現或結論。

（3） 建議事項。
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