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摘要 

 

程式交易透過電腦快速的運算能力，使得下單、成交速度隨之加快，也讓許

多必須參考交易簿資訊動態下單的戰術變得可行。本研究實證分層佈單(Layering)

與盯住盤口(Pegging)兩交易戰術在台灣指數期貨市場的效果，並將之與市場均價、

時間加權帄均價格(TWAP)演算法、成交量加權帄均價格(VWAP)演算法的使用進

行比較分析。 

實證過程使用 Visual Studio C#的開發環境撰寫成一套模擬下單系統。以分層

佈單及盯住盤口的買進均價與時間加權帄均價格(TWAP)演算法之買進均價進行

比較。實證結果發現，使用分層佈單之戰術的買進成交均價與 TWAP 演算法成

交價格不論在掛單 10 秒鐘、20 秒鐘、30 秒鐘情況下，都優於 TWAP 演算法的

成交均價；且發現掛單時間越長，可爭取到較低價格，以此達到成本控制的效益。

研究也發現，盯住盤口戰術較適合取代部分的分層佈單戰術，若能將委買單集中

在最佳委買價，不但取得較高成交機率且成交均價也與分層佈單接近。 
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ABSTRACT 

The efficiency of information technology speeds up the transactions in financial 

markets and makes various order-placing tactics possible. The research uses layering 

and pegging tactics combined with the trading algorithms, including TWAP and 

VWAP, to improve the performance of original algorithms. Empirical studies in 

Taiwan futures market were made to show the applicability of the tactics.  

The empirical systems were developed on Visual C#. The results showed that the 

layering tactics and pegging tactics could improve the TWAP and VWAP algorithms. 

Furthermore, the pegging tactic was superior to the layering tactics in terms of 

transaction costs. 
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