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	一、研究內容重點

我國集中交易市場自成立以來，收盤價決定模式雖配合交易制度之更迭而略有調整，惟大抵均與盤中交易方式無異，逕以當日最後一筆成交價格作為收盤價，然觀諸部分國外證交所或採取與盤中交易方式不同之收盤價格決定方式，或為確保收盤價之代表性及降低人為干預等可能性而設計諸多機制；為此，我國集中交易市場股票現行收盤價格決定模式，殊值進一步檢討。

本報告首先參酌國外主要證券交易所收盤模式及收盤價格決定原則等相關資料，闡析國外制定收盤價格機制之考量因素與發展趨勢，其次，蒐集歷經更迭收盤價格決定方式之國外證券交易所資料，分析比較其收盤價格決定方式改變前後之影響情形，另針對國外證券交易所現行之各種收盤價格決定方式，衡酌未來本公司可資採行方式，進行相關統計實證比較分析，冀能提供我國證券市場未來收盤交易機制檢討時之參考，研究內容摘述如后：

（一）國外收盤價格決定方式

為研析國外證券交易所收盤模式及收盤價格決定原則，本報告特函詢FIBV五十三家會員交易所，共計有三十四家交易所函覆，其中約近半數國外證交易所(共計十六家)係以收盤前一段時間集合競價方式作為收盤價，如倫敦、德意志、巴黎等歐洲主要證交所，以及韓國、新加坡、泰國、東京等鄰近亞洲證交所，均採行此種模式，且近幾年約計有十二家國外證交所更迭收盤價格決定方式，共計有八家交易所改採集合競價方式，足見國外交易所邇來有相繼改採集合競價方式作為收盤價之趨勢；另外國外證券交易所亦有採取以最後一筆逐筆交易價格及以收盤前一段時間每筆成交價加權平均作為收盤價格，分別有十二家及四家國外證券交易所適用，此外亦有採取隨機單筆價格競價方式及收盤前一段時間交易價格之中位數等兩種方式，惟目前僅有澳洲及香港證券交易所採行。

蓋不論上述何種方式，國外證券交易所有鑒於收盤價在證券市場實務應用普及，對於收盤價格決定機制之設計上頗具用心，如由電腦交易系統隨機決定每日收盤時點、針對試算收盤價格逾前一筆交易價格上下一定範圍時採取價格波動干預措施、對決定收盤價之該筆撮合交易訂有最低成交量標準之限制等，祈使收盤價格之兼具客觀性及代表性，並避免人為炒作之可能。

（二）國外收盤價格決定方式改變前後分析

其次，本文蒐集部分國外證交所等收盤價方式改變前後相關統計資料分析，結果據韓國及泰國證交所函覆結果表示，其由最後一筆逐筆交易改為集合競價方式確有助於收盤價格之穩定性。

（三）本公司市場實證模擬分析

另外，本報告進一步研析我國集中交易市場收盤前六十分鐘市場價量資料，結果發現愈接近收盤股價波動愈大，且該成交量佔當日總成交量之比率亦愈高，除此之外，另依個股股本大小抽選十種股票，針對集合競價及加權平均方式等前揭國外證券交易所多數採行之收盤價格決定方式，進行相關實證模擬分析，結果以收盤集合競價方式，係匯集收盤前一段時間電腦委託檔中所有買賣申報一併參與撮合，共同決定收盤時市場之均衡價格，該筆成交量較高，顯示該收盤價較具代表性，且為較多投資大眾所認同。

（四）各種不同收盤價格決定方式之比較

經就本公司現行收盤價格決定模式與國外較普遍採行之收盤價格決定方式如集合競價、最後一筆逐筆交易及加權平均等進行比較結果，其中以採取收盤前一段時間集合競價方式較能與國外主要證券交易所同步且符合國際發展趨勢，且該收盤價係匯集收盤時電腦委託檔中所有買賣申報一併參與撮合，共同決定收盤時市場之均衡價格，獲致較多參與買賣申報投資人之一致認同，較具穩定效果與較不易為個別買賣行為所影響，另近年雖有少部分國外交易所採加權平均方式，惟就證券金融公司、基金公司、銀行業而言，係以證券之變現價值為主要考量，加權平均方式因非最後一筆由市場買賣雙方共同決定之證券變現價值，與證金公司、基金公司及銀行業之理念似較不一致，可能較不易為該等相關機構所接受。

二、結論與建議

（1） 收盤集合競價收受委託時間約五至六分鐘

盱衡國外證交所大多以五分鐘集合競價作為收盤價格，部份國外證券交易所有採電腦系統隨機決定收盤時點，以提高人為炒作之複雜度，另針對本文分析我國集中交易市場收盤前一段時間，市場價量分配結果發現，以愈接近收盤價格之波動愈高，尤以收盤前一分鐘最高，且愈接近收盤其成交量亦逐漸增加，是以建議收盤撮合前置收受買賣申報約五至六分鐘，於第五至第六分鐘之間由系統隨機決定收盤時點始停止委託收受作業並撮合，以降低人為影響收盤價格之可能性。

（2） 收盤價格決定原則：建議比照倫敦等國外證券交易所方式如后：

1、 以滿足最大成交量者決定收盤價格。

2、 如同時有兩者以上價格均可滿足最大成交量原則時，再以剩餘最小未成交買賣申報之價格作為收盤價。

3、 如有兩者以上可能成交價格同時符合原則１及２時，則視市場壓力情況而定，亦即若撮合後委託檔僅剩餘未成交買進時，就可締造相同最大成交量及最小剩餘未成交買賣申報之數個可能成交價格，以其中之最高者作為收盤價，若僅剩餘未成交賣出者，則以其中之最低者作為收盤價格。

4、 若買進申報及賣出申報均同時有剩餘時，則以最接近參考價者作為收盤價。

（3） 為避免收盤價格受操縱之措施

１、建議仿效部份國外證券交易所規定該集合競價收盤價成交量不得低於當日成交量一定百分比之限制(如百分之一至二，約當收盤五至六分鐘集合競價時間佔當日交易總時數之百分比)，否則不以此集合競價所產生價格作為收盤價。
２、建議對於五分鐘收盤集合競價階段如無任何交易產生，抑或雖有交易發生，惟該成交未臻上述最低成交量之標準時，建議似可仿效國外如倫敦證券交易所改以最後一段交易時間每筆成交價利用成交量加權平均，作為收盤價格，以減少收盤價格為小額投資買賣行為操作之可能性。

３、建議若該計算加權平均價之交易階段亦無任何交易發生時，則同現行以當日最後一筆交易作為收盤價。

４、對於極冷門之個股，如於當日交易時間均無任何交易產生時，現行該個股當日即無收盤價之方式，建議增加揭示最近一日收盤價格，惟應附加註記該收盤價格發生之確切日期，以供投資大眾參考。

（4） 為避免價格波動之措施

仿效國外如德意志、倫敦、東京、愛爾蘭及維也納等證券交易所，為防杜收盤價格之劇幅波動，於收盤集合競價時，採取價格干預措施，即當收盤集合競價所試算之收盤價格逾最近一筆交易價格上、下波動之一定範圍，即延後集合競價撮合時間，該暫緩撮合時間之長短由系統隨機決定，而在延長交易時段系統繼續接受買賣之申報、修改及取消作業，一旦收盤價格落於該限制範圍之內立即收盤，惟若延後集合競價撮合一段時間後，該價格仍落於限制範圍之外，則再延後撮合一段時間，待此時間結束立即收盤撮合，而不再檢查價格範圍。
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