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	研究題目
	強化興櫃市場推薦證券商之功能研究

	研究單位

及人員
	劉玉珍教授、李怡宗教授、陳薇如助理教授

	研究時間
	自100年1月1日至100年7月31日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：

一、本計劃探討之重點如下：

(1) 探討如何讓興櫃股票市場回歸報價驅動的本質，以改善市場交易品質：本研究分析目前現況下脫離報價驅動市場本質的問題，包括開盤前報價揭示的問題、委託單分配、指定單的使用及衍生的報價數量的規範。在委託單分配部份，為配合我國興櫃股票市場小額委託單的交易自動化情況，在保留現有報價驅動市場模型的前提下，本研究參考NASDAQ股票市場過去採用的小額委託單自動成交系統(SOES)，主要考核SOES系統在委託單分配與執行上的相關規範，並據以對興櫃市場提出具體建議事項。

(2) 探討學理上及NYSE實務運作上對造市商之考核機制：本研究選取學理上對造市商考核的相關指標，另外，由於專業會員制度在美國已被長時間的廣泛使用，本研究調查以紐約證券交易所的專業會員為主的管理規範及考核機制，作為加強推薦證券商考核機制之參考，以促進推薦證券商之造市功能。
(3) 興櫃股票市場推薦證券商考核制度建立之模擬及建議：本研究參考學理上對造市商考核的相關指標及NYSE對專業會員公司的實務考核項目，依據各造市商的報價、委託及交易等資料對目前興櫃股票市場的推薦證券商進行造市績效的評估。除了檢視過去幾年我國興櫃股票市場的造市行為，以了解目前市場推薦證券商的造市績效外。主要對未來推薦證券商考核制度之評分方式進行模擬，藉由這些考察、現況評估與模擬，對興櫃股票市場推薦證券商管理規範及考核制度提供具體之建議。

二、研究議題：
興櫃市場於民國92年9月29日採「興櫃股票電腦議價點選系統」輔助人工議價，由推薦券商執行點選成交。民國98年初開始新增「小額委託電腦輔助自動點選成交」功能，對超過30秒，推薦證券商未自行點選成交者，依價格優先及時間優先原則輔助自動點選成交，以提升交易的效率。由於造市商於興櫃市場扮演著極為重要的角色，推薦證券商的功能健全與否影響興櫃市場的品質甚鉅，為進一步健全興櫃市場的發展，本研究針對市場現存的一些問題，研議強化興櫃市場推薦證券商功能之方案，主要研究議題如下：

(4) 興櫃股票市場委託單分配合理性：目前的交易機制設計，係將所有未指定推薦證券商的委託單同時送給該股票的所有推薦證券商，各推薦證券商優先點選者，將取得成交權。委託單的分配並未考量是否報價或報價的優劣，可能造成推薦證券商報價偏離合理性，造成投資人交易成本較高。另外，興櫃市場允許委託單由指定推薦證券商進行交易，由於部份個案發生指定單之交易價格偏離市場行情甚多之情事，因此，引發指定委託單制度是否適宜之爭議。
(5) 推薦證券商報價揭示時間合理性：推薦證券商報價的揭示提供興櫃市場投資人重要的價格參考依據。目前推薦證券商雖依買賣辦法規定於每營業日交易時間開始前開始進行報價，然每天的報價揭示於上午9:00市場開盤後才開始。雖然興櫃市場9:00開始接受委託單，但實務上，部份投資人會在9:00開盤前先將委託單下給經紀商，因此在報價揭示之前投資人已開始進行開盤前的交易委託，造成這些開盤前的交易委託並無報價可供參考，開盤前推薦證券商由報價提供的價格發現功能形同虛設。
(6) 推薦證券商報價數量規範之合理性：目前興櫃股票市場中推薦證券商對其推薦之興櫃股票，需負至少二千股買進及賣出雙向之連續報價義務。然由於各股票之流動性、公司規模及價格等條件並不相同，所有股票皆規範二千股之報價數量是否合理?
(7) 推薦證券商績效考核制度：興櫃市場的交易，時有出現價格異常波動，或於上櫃前的興櫃價格過高，上櫃後一段時間價格隨即持續下跌等價格發現功能不彰之情事。本研究擬加強推薦證券商績效之考核，藉由建立推薦證券商監督管理的評鑑指標，並訂定造市績效之考核機制，以監督推薦證券商善盡造市之功能。

貳、結論及建議事項：

一、有關興櫃股票市場委託單分配合理性：

（一）本研究建議回歸報價驅動的本質，並區分到價委託單與未到價委託單建議分配原則如下：

1、到價委託單：建議依大額及小額委託單分別處理如下：

（1）小額委託單：依報價價格優先、時間優先的原則自動傳送至目前市場上最佳報價的造市者處，依推薦證券商揭示的報價，在推薦證券商揭示的報價數量範圍內，由系統自動點選成交。大額及小額委託單建議以3張或5張為劃分標準。
（2）大額委託單：建議將委託單優先傳送予最佳報價之推薦證券商，由最佳報價之推薦證券商在一定時間內(如5或10秒)進行點選成交。取得優先點選權之推薦證券商就委託數量大於報價數量部份，仍可點選成交。

2、未到價委託單：若推薦證券商有意願進行價格改善者，則可依據取得的委託單資訊調整報價，令委託單到價後即可依到價成交原則成交。

（二）指定單制度：目前興櫃市場受指定的推薦證券商在指定單的執行上，只有獨享委託流利益，並無相關義務，另外即使如NASDAQ市場對指定單已具有嚴格的規範，指定單制度仍存在許多傷害市場品質之影響，因此本研究建議取消指定單制度。

二、有關推薦證券商報價揭示時間合理性：興櫃股票市場為報價驅動市場，若推薦證券商未於交易時間開始前提供報價資訊，則交易時間開始之前投資人並無價格資訊可供參考，因此建議將推薦證券商之報價資訊提前揭示，有關規範建議如下：

（一）推薦證券商開盤前報價時間為 8:30~8:50。

（二）推薦證券商開盤前報價揭示時點為8:50。

（三）報價揭示後至開盤前不可變更其報價，並為確定之報價，交易時間開始後將依該報價單進行委託單分配。

三、有關推薦證券商報價數量規範之合理性：本研究以興櫃股票有關資料進行分析，發現報價小於20元之股票，有效價差大約5%~7%，大於20元之股票則平均約為2%~3%，由於有效價差較高之股票流動性較差，報價數量的規範應較高，以提升流動性。因此本研究建議以20元為分界點，報價價格小於20元者，最低報價數量由目前規範之2張增加至5張，而報價價格大於等於20元者，建議可提高最低報價數量至3張。

四、有關推薦證券商績效考核制度：本研究建議定期對推薦證券商之績效進行考核，考核之方式區分如下：

（一）法令遵循之考核：建議依100年2月11日公布1之「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心興櫃股票推薦證券商辦理議價買賣業務考核要點」，就推薦證券商進行議價買賣作業執行狀況，考核其是否遵循相關造市規範。

（二）造市品質之考核：建議在本研究建議之委託單分配架構下，採行下列績效評估指標：

1、流動性指標：每日報價股數、報價深度、報價價差。

2、穩定性指標：穩定率（以跌時買入、漲時賣出之交易比率，除以該造市商全部的交易量）。
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