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【實務新知】
鉅額交易制度調整之介紹


高新興（        ）

壹、前言

鉅額交易在市場的重要性，隨著本國及外國機構投資人的成長而日益提昇，為此，各國證券市場針對投資者買賣超過一定標準之鉅額交易，多訂有特殊交易辦法，提供大額委託多元化的買賣管道，以利其順利成交，並避免大額委託影響集中交易市場價格之穩定及連續性，以提高小額委託者成交之機會。
我國股市鉅額交易制度，自今（94）年4 月4日起已有所調整，以強化鉅額買賣功能，提高大額交易者採行鉅額買賣之意願。新制實施後，無論就買賣件數或成交金額，均較調整前大幅成長，制度調整已初步達成原規劃之效果。

貳、制度調整理由

鉅額交易係指超過某特定數額標準的有價證券之交易，各國之證交所對於自身市場的鉅額交易多有不同的規定，甚至在一個證交所內，可能依不同的法規而有不同的鉅額交易管道及標準，俾提供大額委託多元化的買賣管道，以利其容易找到相對方順利成交，並避免影響普通交易市場。
目前我國集中交易市場針對大額委託訂有鉅額、拍賣、標購、公開收購等交易制度。投資人如有大額委託買賣需求，一般除利用現行鉅額、標購、拍賣及公開收購等方式外，亦有將大額委託拆成多筆不超過499仟股的較小額委託，而於集中交易市場進行分批買賣。

我國股市於民國58年開始實施鉅額交易制度，該制度於民國77年為加強維護交易安全，修正規定證券商於接受客戶委託時應先向客戶預收款券，並將款券送證交所後始得申報買賣，交易時間改為盤後進行，並限定以當日收盤價買賣，經此修正後其成交量大幅減少，於今（94）年4 月4日調整以前，成交值占整體市場之比例僅約0.03%，與國外主要證券市場一般平均水準，例如紐約證交所50%、澳洲證交所21%、東京證交所5%等，相距甚遠。其原因除我國市場以散戶為主，機構法人交易所占比重遠低於美、日等國外市場外，最主要原因應為原鉅額交易制度設計無法滿足投資人需求，主要問題如下：

（一）交易時段較少：每天僅於盤後撮合成交一次，交易時段不敷投資人需求。

（二）價格不具彈性：成交價格限定為買賣委託申報日的收盤價格，降低投資人交易意願與成交機會。
（三）鉅額買賣適用標準過於簡化：國內個股價格差距頗大，僅以500交易單位數作為鉅額買賣標準，未考量金額標準，有欠周延。

（四）款券收付：為確保交割，證券商除須向投資人預收款券外，尚須將款券交付至證交所後，證交所方受理買賣申報，較不方便。

（五）申報作業：證券商須派員親至證交所遞交鉅額買賣申報憑單，作業極為不便。

（六）可能被介入交易：由於鉅額交易於向證交所完成買賣委託申報後，尚有30分鐘的時間可供市場作應買應賣之申報，約定買賣雙方申報委託時，常會擔心被介入交易。

參、調整重點與成效

一、制度調整重點

有鑑於前述制度設計問題而導致交易量不大，鉅額交易制度於今（94）年4 月4日已加以調整，其目的為提高大額交易者採行鉅額買賣之意願，以減少鉅額買賣對一般買賣交易價格的影響，並利於大額交易人間從事整筆大額轉帳交易，及因應指數股票型證券投資信託基金（ETF）輔換交易需求，調整之重點如下：

（一）增加盤中交易時間：新增盤中交易時間，為9時30分及11時30分起，各交易10分鐘，盤後交易時段調整為1時35分至1時50分。

（二）增加交易價格彈性：為參考基準價之上下2%為限，但盤中鉅額交易不得逾當日漲跌停價格，盤後鉅額交易則無此一限制。參考基準價依下列原則決定：

1.盤中鉅額交易時段以交易開始前一般交易最近一次未成交最高買進及最低賣出揭示價之平均價為參考基準（故與9時30分及11時30分之成交價甚為接近），但如僅有買進或賣出揭示價格，則採最高買進或最低賣出揭示價格，無買進及賣出揭示價格，則採最近一次成交價格，若當日無成交價格，則採開盤競價基準。

2.盤後鉅額交易時段以當日一般交易收盤價格為參考基準，若當日無收盤價格，則採開盤競價基準。

（三）增加鉅額買賣適用標準：單一股票交易為一次買或賣相同證券達500仟股或1,500萬元以上，股票組合交易為同次買或賣5種以上股票且總金額達1,500萬元以上，以因應ETF轉換交易之需求。

（四）簡化款券預收手續：為確保交割，仍維持須預收款券之機制，惟證券商預收款無須交付至證交所，以資簡化。

（五）提高交易效率：

1.證券商預收款券後，以電腦將委託買賣資料申報至證交所，不必派員親至證交所遞交鉅額買賣申報憑單。
2.交易撮合採逐筆競價成交，可迅速撮合成交，減低被其他市場參與者介入交易之可能。
前開調整值予特別說明者，為盤中價格彈性及交易時間之設計。有鑑於一般商品之零售與批發價格通常有所不同，故鉅額交易價格宜有彈性，以吸引欲從事大額交易者採用鉅額交易。不過考量鉅額交易之成交價格如與一般交易之價格差異過大，可能影響一般投資人之心理預期而引起股價不必要之波動，及為避免有心人士藉此影響市場價格，鉅額交易之價格彈性規定以2%為限，而且盤中及盤後每盤之時間相隔約2小時，市場價格如受影響，可有相當時間反應及調整而回歸正常，故盤中價格彈性及交易時間之設計已綜合考量制度之彈性及價格之穩定。

二、新制實施成效

前開制度調整實施後，無論就買賣件數或成交金額，均較調整前大幅成長，制度調整已初步達成原規劃之效果。今年4月至7月之鉅額交易成交情形與去年同期之統計如表一及表二，調整前後交易情形之主要變化如下：

（一）件數及金額成長：去（93）年4至7月鉅額交易僅成交7筆，而今年同期成交124筆，同期間成交金額占市場成交金額之比重，去年為0.0086%，今年為0.1019%，成長逾10倍，顯示新制已有效提高大額交易者採行鉅額買賣之意願。

（二）平均每筆交易股數及金額下降：去年4至7月平均每筆鉅額交易之成交股數及金額分別為5,465仟股及9,553萬元，今年同期為3,185仟股及5,158萬元，有顯著之下降。

（三）股票組合之鉅額交易，逐漸為投資人熟悉及採行：新制實施前二個月，並無股票組合之鉅額交易，但隨後二個月已有相當件數之此類交易。

三、現制之檢討

新制實施後雖達成前述成效，惟仍有部分制度設計對投資人之買賣造成不便，未來可視市場之實施狀況研議改進：

表一   94年度鉅額交易月成交量值統計

單位：仟股、仟元

	成交月份
	類　別
	成交

筆數
	成交股數
	成交股數占市場比重%
	成交金額
	成交金額占市場比重%
	平均每筆
成交股數
	平均每筆成交金額

	94年4月
	單一證券
	9
	28,260
	0.05
	339,640
	0.03
	3,140 
	37,738 

	
	股票組合
	0
	0
	0
	0
	0
	-
	-

	94年5月
	單一證券
	17
	186,016
	0.34
	1,995,888
	0.15
	10,942 
	117,405 

	
	股票組合
	0
	0
	0
	0
	0
	-
	-

	94年6月
	單一證券
	35
	63,499
	0.08
	1,419,902
	0.08
	1,814 
	40,569 

	
	股票組合
	18
	22,635
	0.03
	1,101,286
	0.06
	1,258 
	61,183 

	94年7月
	單一證券
	33
	86,094
	0.11
	1,240,796
	0.07
	2,609 
	37,600 

	
	股票組合
	12
	8,384
	0.01
	298,493
	0.02
	699 
	24,874 

	合　計
	單一證券
	94
	363,869 
	0.1365 
	4,996,227 
	0.0796 
	3,871 
	53,151 

	
	股票組合
	30
	31,019 
	0.0116 
	1,399,779 
	0.0223 
	1,034 
	46,659 


表二  93年度鉅額交易月成交量值統計

單位：仟股、仟元
	成交月份
	類別
	成交

筆數
	成交

股數
	成交股數占市場比重%
	成交金額
	成交金額占市場比重%
	平均每筆
成交股數
	平均每筆
成交金額

	93年4月
	單一證券
	0
	0
	0.00 
	0
	0.00 
	-
	-

	93年5月
	單一證券
	2
	5,800
	0.01 
	105,440
	0.01 
	2,900 
	52,720 

	93年6月
	單一證券
	3
	29,700
	0.04 
	502,600
	0.03 
	9,900 
	167,533 

	93年7月
	單一證券
	2
	2,754
	0.00 
	60,655
	0.01 
	1,377 
	30,328 

	合　　計
	單一證券
	7
	38,254
	0.0113 
	668,695
	0.0086 
	5,465 
	95,528 


（一）交易時間及價格彈性區間：現行交易時間於盤中僅二次，各10分鐘，與主要國家比較，交易時間及機會較少，且每次10分鐘之交易時間內，投資人及證券商須處理預收款券等相關事宜，交易時間甚為緊迫。另價格彈性2%，亦較其他主要證券市場之規範為小。此二項機制之設計，原係為防範有心人士故意以與市價差距較大之價格從事鉅額交易而影響一般市場之價格穩定，未來可參考新制實施後鉅額交易對一般交易價格之影響情形及投資人之需求等，再予研議是否調整。

（二）預收款券與交割日期：現行規定須預收款券，故當日買賣當日交割，可提高交易效率，並可防範鉅額違約之發生。惟此規定對投資人亦形成資金提前到位之壓力，如未能成交，將形成資金閒置成本，且如外資預先將資金匯入而未能成交，亦將有匯差之風險。未來可考量是否於採行適度之風險控管機制後，給予投資人選擇是否不於成交日交割，而不必預收款券之交易方式。

肆、結語

鉅額交易制度提供大額委託多元化的買賣管道，以利其容易找到相對方順利成交，並避免大額委託影響普通交易市場價格之穩定，及提高小額委託者成交之機會，對市場之穩定、效率及市場參與者之便利性均有助益。本項制度於今年修正後，已提供大額買賣之交易人相當便利之交易平台，成交件數及金額均有大幅成長。未來本項制度仍可視市場交易狀況、對一般交易價格之影響及投資人之需求等，再予研議是否調整交易時間、價格彈性、預收款券及交割日期等規定，俾提升其交易便利性，強化鉅額交易之功能及效益。
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