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	研究題目
	推行逐筆交易後關於高頻交易監理及投資人保護之研究

	研究單位

及人員
	國立臺灣大學財務金融系李存修教授

	研究時間
	自102 年03月01日至102 年10月31日

	報告內容提要

	壹、研究背景
(一) 近年來全球各交易所紛紛改採電子交易，取代傳統的人工撮合，更快速的資料傳輸，更少量的時間延遲使得成交速度更快且降低人為疏失的風險。電子交易也讓交易方式變得複雜多變，使得市場各參與成員，包括交易所、結算會員、經紀商、機構交易人等，都須提升系統處理速度，方能因應市場的變化。而證券櫃檯買賣中心為配合市場需要也規劃將撮合制度改成逐筆競價，另市價委託的下單方式也可能推出，高頻交易所可能產生的問題將可能隨之出現，例如是否造成市場波動加劇致風險增加，是否對其他交易人，尤其是散戶造成不公平競爭等等，都是未來監理單位所面臨的課題。
 (二) 高頻交易的定義及特色：
(1) 運用演算法，從下單決定過程、產生委託單、送出委託單到成交之過程中皆不經人手。高頻交易主要倚靠股價在一、兩秒內的微小變動，然後迅速進行大批量交易，交易速度有時需用微秒來計算，極度頻繁的交易和微小的股價變化是高頻交易得以賺錢的途徑。由於速度極快，人力完全無法勝任，所以只能依靠大型電腦以及預先設定的電腦程式來承擔重任。

(2) 對於速度極度敏感，因此利用低延遲技術，包括主機共置(co-location)或主機鄰近(proximity)。主機共置已經成為HFT業者的基本條件，HFT業者只要在交易主機處租賃空間，就可以較快於自己的主機中，取得市場報價。
(3) 具備高速下單的連線。電子專線下單(direct market access)可使高頻交易系統跳過仲介(證券仲介與資訊仲介)，直接連到交易所，以節省時間。
(4) 發出大量下單、改單，與刪單的交易訊息，導致委託成交筆(order-to-trade ratio)很高。高頻交易其投資部位在每日交易結束後，係為持平(flat)或接近持平，亦即盤中買賣持有部位十分短暫，僅為數秒甚至小於1秒，故不存在或極少之隔夜風險(因無持有部位，故無次日價格變動損益)，也明顯節省信用交易部位之資金成本。
(5) 高頻交易普遍應用在各類交易策略中，包括流動性交易、套利交易及其他交易等。
貳、研究重點

本研究之目的即在於探討推行逐筆交易後，對高頻交易的監理架構及投資人保護等問題。具體的研究內容包括：

(1) 蒐集整理國內外高頻交易之發展現狀與法規制度

(2) 未來實施逐筆交易制度後，針對高頻交易之監理架構

(3) 針對高頻交易，所應採取的投資人保護措施

(4) 提供案例分析(包括不法交易案例)，俾供市場監理之參考

(5) 增加”市價”委託單後之影響及因應
(6) 針對研究及分析結論提出相關建議
參、結論及建議事項
本研究整理了世界各主要交易所的制度，比較各國在面臨高頻交易後的監管制度以及主要規範方向，歸納出各國作法(包括1.市場公平性、2.避免利益衝突、3.風險控管、4.經紀商須定期通過資格審查、5.市場監視與控管及6.中介人責任)，並利用個案探討，研究各種可能發生的問題，藉此提出對投資人的保護措施以及相關配套建議(包括1.限制每秒委託單的筆數、2.使用者付費(針對高委託成交比者收取費用)、3.瞬間價格穩定措施及4.交易前的控管)，做為我國面臨高頻交易時參考。
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