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	報告內容提要

	壹、研究內容重點： 
本計畫思考於期交所交易系統中建置停損委託下單機制，研究的主題集中於委託機制之設計、提出方案以降低停損委託伴隨的價格宣洩效果、並提出相關資訊系統規劃設計的草圖。
停損委託指當市場價格觸及期貨交易人預先設定平倉價格時，該停損委託立即轉為市價或限價委託。此設計允許系統自動執行期貨交易人預設的停損交易委託，主要目的在於保障期貨交易人獲取既得收益或者避免遭受更大的損失。常見的停損委託又可分為三種，一為停損市價委託 (Stop Order)，即當市場行情等於或穿過該委託事先所設定的停損價格時，即以市價進入市場撮合。二為停損限價委託 (Stop Limit Order)，即當市場行情觸及該委託所設停損價格時，即以限價進入市場撮合。三為受保護的停損委託 (Stop Order with Protection)，即停損限價的價位設定不得超出某價格範圍的停限委託。

本計劃的研究子題包括：1. 瞭解國外期貨市場與交易所系統提供停損委託功能之現況；2. 瞭解國外期貨市場與交易所系統因應停損委託之價格穩定措施；3. 草擬臺灣期交所停損委託機制與價格穩定措施；4. 提出停損委託與價格穩定措施之資訊系統方案。
貳、主要發現或結論：
綜觀全球知名交易所提供交易者控制損失風險之委託形式，約可分為停損委託、停損限價委託及受保護的停損委託三種。在全球30多所主要衍生性商品交易所當中，約有一半左右的交易所提供停損委託，而各家提供的委託種類、型式、應用的商品層面都差異頗大。部分交易所僅在期貨合約有停損委託，而不設選擇權的停損委託機制，主要原因可能在於選擇權序列與種類繁多，投資者可輕易透過組合商品的交易策略來完成停損，其次在於有眾多序列的選擇權，提供停損委託將對系統造成重大負擔。

具有停損委託機制的交易所中，約有一半並未建立複式委託的停損交易機制，在獨立委託簿的情況下，停損機制可以順利嵌入原有的價差委託簿中，由於獨立委託簿將價差委託視為單一期貨合約，其停損委託機制可比照一般期貨停損交易設置。在合併委託簿的情況下，停損委託的機制可以僅與獨立委託簿連結，所有的停損委託仍以價差點數序列為觸發條件。
目前提供停損委託的交易所，都允許投資人於開盤前 (pre-opening) 時段輸入停損委託。但多數交易所的停損委託並不參與開盤價格的形成過程，這是因為計算開盤價格時，若要納入停損委託，實務上的處理較為煩瑣。國外交易所提供停損委託的觸發條件，多數皆以觸價一次或穿價即觸發停損委託。

目前多數交易所的撮合優先順序都採用價格優先與時間優先原則，停損委託簿的排序方法都是先按委託輸入的停損價格排序，價格相同者則按委託輸入的時間排序等待觸發，此方式類似一般限價委託簿之執行優先順序。至於停損委託觸發後，多數交易所將轉換後的市價與限價委託，循既有一般市價與限價委託的排序規則，使用價格優先及時間優先。轉換後委託的time stamp則多數設定為轉換時點，而非原始停損委託輸入時點。
停損委託是否可以加註條件式委託，主要關鍵在於交易所提供的基本委託是否可加註條件式委託，其次為交易所將停損委託是否歸類為基本或條件式委託而有所不同。停損委託觸發後轉成的市價或限價委託，其加註條件的限制應與一般市價或限價委託的加註條件限制一致。
目前主要的交易所絕大多數未對投資人揭露停損委託簿的內容，主要原因可能是顧慮揭露停損委託之後造成的搶先交易行為，不利於使用停損委託的投資人，也有增加市場波動性的潛在威脅。
多數交易所並不以積極的方法控管停損委託機制伴隨之價格宣洩效果，可能原因包括價格宣洩效果本身就是價格調整至均衡的過程之一，且單獨控管停損委託僅會削弱停損機制的功能，並不見得可以平穩價格，因為停損交易仍可以透過市價委託進行。
停損委託建置在期交所端有兩種建置方式：一為於原交易撮合系統下，另外成立一個停損委託的子系統；二為於原交易系統中調整交易功能，亦即停損委託內含於原系統中。外掛停損委託子系統可將所有停損委託另存不同的委託簿，一起依據最新成交價格來觸發停損委託，觸發價格時間點較為一致，且亦不會更動到目前已經穩定在使用的撮合系統。然而外掛子系統在委託量相當大時，停損委託恐出現延遲觸發、交易系統短暫停頓收單，與撮合先後順序不一致之情況。
若於現行交易系統架構下，調整交易系統功能亦可依最新成交價來觸發停損委託，免除外掛子系統與撮合系統間的傳輸時間，參考新價格速度較快，且觸發價格時間點一致。然而調整交易系統功能亦有許多限制，亦即當觸發委託量大時，撮合處理時間將會拉長，由於觸發後的停損委託可能再觸發下一波的停損單，其宣洩效應可能嚴重影響一般委託單的處理。故當交易所採以調整交易系統功能來提供停損委託時，需仰賴價格限定(NCR)的措施，以降低發生此情況的機率。
參、建議事項： 
台灣市場多數投資人對停損委託的下單與作業方式並不熟悉，在停損機制建置初期，可能需要一段時間方能熟悉。故台灣市場可採階段性提供的方式，先針對特定商品提供停損委託，在投資人熟悉並且系統穩定無虞之後，再逐步放大加入其他合約。初期可選擇期貨合約進行，並以適用當沖交易減收保證金之期貨契約為首批提供的合約種類，而種類繁多之選擇權商品則於後續漸進開放。至於停損委託的種類，則可以先行提供價格衝擊較小的停損限價委託，並輔以類似NCR的限價範圍。至於有保護機制的停損委託，目前提供的交易所不外交易量皆在全球前幾名，或是商品具有高波動性，並且其市價委託亦設計與停損委託具有相同之保護機制。台灣期貨市場之市價委託並無對應的價格保護機制，倘若要在停損委託設計有價格保護機制，則市價委託應也宜同步調整。
價差及組合委託的停損機制較單式委託複雜，價差停損委託之觸發價格可能來自一般單式委託簿的成交，也可以獨立不與單式委託成交價有關；價差委託拆出的單式委託亦可允許或不允許其觸發單式停損委託，價格互動的方式較為複雜。故建議於初期僅提供單式停損委託。

為便利投資人預設停損單，盤前時段可以允許停損委託輸入。而盤前輸入之停損委託不參與開盤價之計算，此可降低開盤撮合機制必須修改的幅度，避免遞迴計算的開盤價格延宕開盤價格產生之時點。開盤價格產生之後，立即以開盤價格一次觸發所有合乎觸發條件的委託，在觸發的同時，將所有可在開盤價成交的委託，以開盤價格進行一個批次撮合。剩餘未能成交的量則轉入一般委託簿尋求撮合，限價範圍無法用開盤價成交的委託，也轉入一般委託簿等待成交。
停損委託在輸入停損委託簿時，即依其所設定的停損價格排序(價格優先)，停損價格相同者，則依委託輸入時間排序(時間優先)。當價格觸及或穿透所設的停損價時，則將所有被穿價和被觸價的委託，按停損委託簿中的排序逐筆或批次予以觸發，轉入一般委託簿中。
考量基本委託可加註條件式委託的一致性，假若未來期交所提供停損市價與停損限價委託時，其可加註之條件勢必延續原始之基本委託可加註之條件，否則停損委託觸發後轉成基本委託時，停損委託單與基本委託單將形成撮合的不公平競爭。然而停損委託若可加註FOK或IOC，雖然可與基本委託一致，但可能會喪失擲出停損委託的目的。
本研究建議於停損委託機制建立初期，無論於盤前或盤中階段，皆暫時選擇不揭示停損委託簿內容，降低停損委託因為磁吸效應而直接或間接影響市場價格的程度。
對於停損委託引起價格宣洩效果的疑慮，可採內建和外加的價格平穩機制加以控管。內建的價格平穩機制藉由僅提供價格衝擊度較低的停損委託，或提供具有緩解價格衝擊的停損委託類型，降低觸發停損委託簿內委託單對市價的衝擊，包括提供停損限價委託、不開放停損市價委託。外加的價格平穩機制則直接限制停損委託的價格積極程度，也直接限制停損單對市價的宣洩效果，其做法對限定成交價格與觸發價格的差距加以限制，類似ICE所設的No Cancellation Ranges (NCR)。至於停利委託是否提供，則在考量其吸納衝擊之效果，以及該類委託增加系統複雜度之影響後，建議於初期暫緩提供。
提供停損委託交易機制可分為外掛子系統之停損委託與停損委託內含於原交易系統中兩種，不論是外掛或者內含於原系統來實現停損委託功能，撮合完成時間長短之關鍵皆在於觸發停損委託所需搜尋之處理時間，而此搜尋時間則決定於該契約價格之檔次 (tick) 大小與價格範圍。停損委託若設計有NCR，則搜尋價格的範圍可以縮小，隨NCR範圍愈窄，可報價之價位數量則愈少，停損機制對系統造成的負擔也愈低。模擬分析結果顯示外掛停損委託子系統較不影響原交易撮合系統之處理效能，若停損委託內含於原系統，則較會降低原系統之效能。此外，在選擇權價格最高波動性無法與標的物同為14%一致情況下，為免於影響交易系統效能，考量原始交易選擇權契約者即可透過組合式交易來達成停損功能前提下，建議初期選擇權契約可不提供停損功能，否則就得必須設NCR來降低對交易系統的衝擊。



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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