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	報告內容提要

	（一）研究內容重點：

本研究旨在評估揭露期貨法人未平倉部位資訊之影響及可行性。理論上，交易資訊透明度較高的市場，價格效率性一定較佳。但是透明度對流動性及波動性的影響，則不論是理論或是國內外對證券市場的實證研究，結論都不一致。這問題的關鍵，在於究竟要照顧到那些市場參與者的利益，以及資訊提高是否會被利用為炒作的工具，進而因可能的投資人群聚行為而增加市場之波動與價格之扭曲。本文研究內容主要集中於下列三點：一是到期效應之統計，二是揭示資訊對到期效應的影響，三是投資者群聚（herding）行為及其對到期效應的影響，最後再據實證分析的結果提出我們對揭示資訊之評估與建議。

（二）主要發現或結論：

關於各國市場到期效應、影響到期效應的因素、資訊揭示改變及群聚行為對到期效應的影響等實證分析之結果，本文主要發現或結論如下：
（）到期效應一般表現在現貨成交量異常及到期前後之價格反轉，但是不經常發生。以台股而言，摩台指期之到期效應顯著大於台指期，應係前者結算價格較易操縱所致。
（）有關影響到期效應的因素，在台灣，以全體樣本而言投機因素與三大法人在到期日現貨的買賣超都不會影響到期效應，套利行為則有增加到期波動性的跡象；但在到期效應最明顯的幾個個案中，到期日外資的現貨買賣超有異常現象。在美國，到期效應不受總體經濟因素或市場微結構因素（透明度、深度）的影響，但與投資人部位有顯著關係。投機性（避險性）部位愈大，到期效應愈顯著（抑制）。在韓國，到期效應（波動性）與法人到期日現貨買超有正相關。

（）就散戶與法人部位之相關性而言，台、韓期貨市場之散戶與外資的動向均為負相關，並無證據顯示散戶有跟隨外資的從眾行為。美國期貨市場之散戶與大額投資人動向，一般而言為正相關，有群聚現象。再進一步觀察台灣投資人跨市場（期貨、現貨）的從眾行為，發現雖然外資期貨部位的訊息目前並不公開，外資期貨部位卻會影響散戶現貨動向。我們判斷此影響和訊息無關，而是期貨市場領先現貨市場的結果。
（）就資訊揭示改變對市場的影響這個問題，根據對韓國KOFEX的簡單分析結果，似乎顯示透明度增加對期貨市場有正面效應（成交量增加、波動性下降），透明度下降有負面效應。資訊揭示改變後，對較透明的KOSPI 200而言，到期日法人在現貨的活動增加，而散戶在現貨的交易比率顯著下降。唯韓國的研究期間甚短，尚待日後繼續觀察此結論之有效性。而大阪交易所在資訊揭示更透明後，日經225指數期貨在大阪的成交量相對於新加坡有明顯增加。至於美國市場之實證，則發現資訊揭示頻率增加後，對市場及到期效應都沒有影響。

（）散戶群聚行為（Herding）是否影響到期效應？根據台灣的資料，投資人群聚的程度與到期效應的強弱之間並無顯著相關性。而美國的實證結果顯示，資訊揭示頻率增加後，群聚行為會擴大到期日之現貨成交量，但不影響波動性。值得一提的是，台、韓到期日散戶在現貨市場的交易比率都顯著下降，反應散戶在到期日時會避開市場，而不會加碼跟進。

（三）建議事項：

依據本研究實證分析結果，到期效應的確和投資人部位有關，但是以投資人結構類似的台、韓兩個期貨市場而言，並沒有散戶跟隨外資的從眾現象。而且，散戶從眾行為對到期效應並無明顯不利影響。就資訊揭示提高後對市場價量之影響而言，各國實證顯示至少沒有壞處，甚或有益處。綜上所述，本文認為資訊揭示並不會造成市場價量或從眾行為的負面影響，此外，考量資訊揭示對市場效率性與流動性的正面效益，以及基於改善散戶資訊不對稱的弱勢與提昇台灣期交所的國際聲譽等理由，本文認為台灣期交所可以大幅增加投資人之交易訊息與部位訊息。

至於揭示資訊之內容與頻率方面。首先，投資人資訊可分為兩類，未平倉部位之存量資訊與買賣之流量資訊。法人未平倉部位中，以外資及期貨自營商之比重較高，一般而言有相當多是避險部位，不一定有資訊動機，但是買賣之動向資訊應傳遞出較多之投機訊息。本文建議兩類訊息皆應公布，但是有關OI部位之訊息，初期可以比照美國CFTC之做法，一週公布一次，俟市場適應以後再視情況改成每日揭示。而有關買賣動向之交易訊息，由於反應較多短期投機訊息，應比照KOFEX，每日揭示。關於分類揭示的標準上，根據不暴露個別資訊以及配合現貨市場每日公布之法人資訊分類兩原則，建議分成本國法人、本國自然人、期貨自營商、外資法人、本國投信，以及其他法人（包括證券商、期貨經紀商與保險公司）等六類。最後，為了增加跨市場資訊之整合，建議期貨法人分類資訊可和現貨法人分類資訊聯結，以利投資人了解全貌，減少在兩市場間炒作的空間。



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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