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投資人委託決策、風險與福祉— 

放寬股價漲跌幅限制前後之實證觀察 

 

曾翊恆* 

摘要 

自 2015 年 6 月 1 日起，國內集中市場每日漲跌幅限制由實施逾 25 年的 7%一舉

放寬至 10%。本文觀察到，這次變革加深投資人對日內股價振盪恐轉劇烈的預期

心理，致輕微激勵(阻卻)自然人(機構投資人)進場提出委託意願，其出價積極度

也稍見升高(降低)。兩類投資人提出撤單意願則一致性提高，而機構投資人拆單

動作略有收斂。受委託決策改變影響下，變革後自然人(機構投資人)所提新進場

委託不僅於當盤成交機率稍見增加(減少)，即便獲得成交者也傾向會交易在相對

不利(划算)價位。兩類投資人委託面臨的「被撿便宜」風險將因改革而升高，但

「未成交」風險則無明顯變化。此外，當股價靠近至距漲跌停板價位 1%以內範

圍時，投資人出價積極度有略現轉強跡象，呼應文獻上「磁吸效應」的觀點

(Subrahmanyam, 1994)。當委託者為自然人、委託對象為小型股，或是漲跌幅限

制加寬後等情境下，這 1%帶狀區間內顯露的「磁吸效應」特徵還略有加強。本

文也以「暫緩收盤措施」為代表觀察個股暫緩交易機制的施行成效，惟無法全面

且一致性地觀察到該機制預期應發揮的「冷卻效果」。 
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1. 緒論 

1.1 研究背景與機制沿革 

綜觀金融市場，或許是遭受突發性重大消息面衝擊，乃至摻雜投資人非理性

(irrational)過度反應與盲目從眾(herding)行為等干擾因素下，致股價產生劇烈升降

波動之案例，時有所聞。譬如，自 2015 年 8 月 11 日中國人民銀行無預警宣佈大

幅下調美元兌人民幣匯率報價中間值(由原本的 1 美元兌 6.1162 人民幣，一口氣

下修至 6.2298 之水準)後，便跟進引發全球股、匯市長達近兩個星期的連鎖振盪

效應。瀰漫不安氣氛的市場情緒，終於在 8 月 24 日伴隨美國聯準會即將升息之

預期，與猜疑國際熱錢大舉撤離亞洲新興市場的恐懼心理下，點燃至沸騰。在當

日盤中，臺灣發行量加權股價指數(Taiwan Capitalization Weighted Stock Index, 

TAIEX)最多曾下跌 583.85 點，跌幅達到 7.50%，創下臺股最大振幅歷史紀錄。1 

除了屬於淺碟型(thin market)的國內股市外，成熟市場如美股在同日(臺灣時間 8

月 24 日晚間 9:30 分)開盤後的 3 分鐘內，代表大型權值股的道瓊指數(Dow Jones 

Industrial Average, DJIA)也曾重挫近 1,089 點(跌幅約為 6.6%)，時隔僅 4 年再次重

演 2010 年 5 月 10 日盤中暴跌逾千點「閃崩事件」戲碼。 

事實上，為應對日內股價突發性劇烈漲、跌振盪，並為場內投資人爭取若

干緩衝時間以利其理性審思股票真實價值水準(Greenwald and Stein, 1988)，全球

主要交易所幾乎都有配置各式價格穩定機制。從執行層面來看，這些機制大致可

二分為「裁決式」(discretionary-based)與「規則式」(rule-based)作法(張維碩、馬

黛，2012)。其中，不少成熟市場採取「裁決式」機制。追溯其歷史，美國證管

會(Securities and Exchange Commission, SEC)最早在 1934 年就被賦與裁定個股於

短暫時間內暫停交易之權責(King and Yang, 2004)。以紐約證券交易所(New York 

Stock Exchange, NYSE)為例，SEC 可在重大消息面衝擊來臨，或委託單失衡(order 

imbalance)嚴重等狀況下，臨時暫停特定個股的交易活動(Lee at al., 1994; Chan et 

al., 2005)。尤其在發生 2010 年 5 月 10 日「閃崩事件」後，SEC 進而將股價穩定

措施調整為交易系統自動偵測與觸發的「斷路機制」(circuit breakers)，當個股在

5 分鐘內漲跌超過 10%時，即啟動暫停交易 5 分鐘，適用對象為所有標準普爾 500 

(Standard & Poor's 500, S&P 500)指數成份股票。2 近年來，新興市場也開始嘗試

摸索「斷路機制」相關措施。以中國股市為例，該機制特別被稱作「熔斷機制」。

根據該措施，一旦滬深 300 指數(CSI300 Index)相較前日收盤價漲、跌逾 5%時，

整個市場將暫停交易 15 分鐘，隨後繼續交易；倘若漲、跌幅進一步碰觸到 7% (或

                                                       
1 近日，在美國步入升息循環、美中貿易戰爭、全球經濟疲弱等嚴峻國際政經局勢干擾下，加上

當日凌晨收盤的美股呈現重挫表現，臺灣發行量加權股價指數於 2018 年 10 月 11 日再創下收跌

660.72 點的「最大跌點」記錄，換算跌幅也達到 6.31%之譜。 
2 根據各交易所統計數據，在美股於 2015 年 8 月 24 日的劇烈振盪過程中，紐約交易所當日即破

紀錄地頻繁啟動「斷路機制」達 1,278 次；紐約交易所的 Arca 電子交易系統、那斯達克交易所

(Nasdaq)也各有 999、194 次，皆遠高過正常狀況下的 10 次水準。 
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14:45 分後指數漲、跌幅再達 5%門檻)，當日將直接休市至收盤。3  

在臺灣證券交易所(Taiwan Stock Exchange, TWSE)，目前雖尚無擴及整體市

場的「熔斷機制」，但相關的個股暫緩交易(trading halt)措施計有三項。其一為 2002

年 7 月 1 日起與「收盤改採五分鐘集合競價」變革同步實施的「盤中瞬間價格穩

定措施」，適用時間為每日開盤後至收盤前的 10 分鐘(即 13:20 分)，倘若每盤撮

合前試算交易價格相較前 1 盤成交價振幅逾 3.5%以上，個股當盤將暫緩 2 至 3

分鐘後再予撮合；其二為 2012 年 2 月 20 日起與「收盤前資訊揭露新制」合併實

施的「暫緩收盤配套措施」(Tseng et al., 2017)，適用時間為每日收盤集合競價階

段的最後 1 分鐘(即 13:29 至 13:30 分)，這當中倘若任 1 次模擬撮合試算交易價

格相較前次振幅逾 3.5%以上，個股於 13:30 分將不進行收盤，而是自 13:31 分起

增闢 2 分鐘的收盤競價時間至 13:33 分才執行收盤撮合；其三為 2015 年 6 月 29

日起與「開、收盤競價透明度正常化」變革合併實施的「暫緩開盤配套措施」，

適用時間為每日開盤競價階段的最後 1 分鐘(即 8:59-9:00 分)，這當中倘若任 1

次模擬撮合試算交易價格相較前次振幅逾 3.5%以上，個股於 9:00 分將不進行開

盤，而是再延長 2 分鐘的開盤競價時間至 9:02 分起才隨機執行開盤撮合。以上

三種個股暫緩交易措施一旦啟動，交易所會即時將該訊息透過各種管道公開揭露

(諸如證券商的電視牆、下單系統、看盤軟體，以及電視財經頻道、網路資訊公

司等途徑)，讓市場參與者周知。交易所於暫緩撮合時間內，仍持續接受投資人

自由提出新委託，或是將原委託減量、取消，與暫停交易前無異。4 至於國內集

中市場推動以上各式暫緩交易機制的政策目標，主要乃著眼於與國際機制接軌，

並藉由延長當盤接受委託時間試圖降溫投資人亢奮情緒，同時避免人為作價干擾

以利形成合理交易價格(王宏瑞，2015)。 

在「規則式」價格穩定措施方面，世界各地交易所最常使用「價格限制」(price 

limit)。5 嚴謹定義上來說，價格限制實意指由交易所預先制定當日股價相較前日

                                                       
3 然而，在「熔斷機制」剛上路的最初 4 個交易日內，上海交易所(SHSE)、深圳交易所(SZSE)
就有 4 次觸發「熔斷」的紀錄，其中兩次還直接陷入停盤。由於「熔斷」情況過於頻繁，正常交

易時間亦大受干擾，中國證監會(China Securities Regulatory Commission, CSRC)遂於 2016 年 1 月

8 日起，緊急喊停「熔斷機制」。在其餘亞太地區股市，有設置全體市場「熔斷機制」者還包括

東京、韓國、新加坡等多地交易所。 
4 在暫緩交易時間內的限價簿(limit order book, LOB)透明度方面，分述如下：(1)盤中瞬間價格穩

定措施啟動後，限價簿揭露前次撮合後未成交最佳 5 檔價量，及本盤試撮合後價格呈現趨漲或

趨跌方向；(2)在暫緩收盤時間(13:31-13:33)，比照盤中撮合頻率持續揭露每次試撮合後未成交最

佳 1 檔模擬報價，且在 2015 年 6 月 29 日實施「開、收盤競價透明度正常化」變革後，擴大揭

露範圍至最佳 5 檔模擬價、量；(3)在暫緩開盤時間(9:00-9:02)，比照盤中的 5 秒鐘頻率，持續揭

露每次試撮合後未成交最佳 5 檔模擬價量。換言之，自 2015 年 6 月 29 日起，前述 3 種暫停交易

機制都已同時上路，暫緩開、收盤時間內的限價簿資訊揭露頻率為 5 秒鐘。此外，各式暫緩交易

時間結束後，交易所將執行撮合，且不再檢查交易價格的變動率是否仍逾 3.5%。 
5 廣義來看，國內集中市場的 3 種暫停交易機制也算是「準」規則性措施，因為交易所已「預先」

設定與公告其啟動門檻。不同的是，暫停交易時間內委託單將完全停止撮合；而在實施「價格限

制」下，即便股價已碰觸停板(limit-hit)，只要買、賣雙方皆有意願，股票仍可以停板價格(或未

逾漲、跌限制門檻之價位)持續撮合交易。此外，暫停交易的時間為固定且外生；但停板鎖住時

間(limit-hit duration)則視場內供、需雙方勢力隨機內生決定，其延續期間長短(或是股價碰觸停板
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收盤價格的漲、跌幅上限門檻，係對股價水準而非交易活動本身設下限制。追溯

其歷史，「價格限制」源自商品市場，最早見於 18 世紀日本堂島米市場(Dojima 

Exchange)的稻米期貨交易價格(Chung and Gan, 2005)。直到 1917 年，開始應用

於美國當地的棉花期貨市場，隨後更於 1925 年被芝加哥商品交易所(Chicago 

Board of Trade, CBOT)採納為交易常規限制(Kim and Yang, 2004)。在股票現貨交

易方面，由於資訊流通與股價調整至均衡價位之效率普遍不及成熟型市場，金融

監管當局為防止股價波動過度劇烈，「價格限制」在各地新興市場尤其常見(Farag, 

2013)。準此，茲將臺灣及鄰近多處交易所當日個股漲跌幅限制(daily price limit)，

列舉於表 1。 

表 1. 臺灣及鄰近亞太地區多處交易所個股當日漲、跌幅限制(單位:%) 
所屬區域 交易所 所在地 漲跌幅限制 相關說明/歷史沿革 

國內集中市場 臺灣證交所(TWSE) 臺灣 10% 已實施逾 25 年的 7%限制，自

2015/6/1 起放寬至 10% 
鄰近亞太地區 香港交易所(HKEx) 香港 無  

新加坡交易所(SGX) 新加坡 無  
吉隆坡交易所(KLSE) 馬來西

亞 
漲 69% ； 跌

51% 
上、下午盤(session)各為 30% 

南韓證交所(KSE) 韓國 30% 已實施約 18 年的 15% 限制， 
自 2015/6/15 起放寬至 30% 

泰國證交所(SET) 泰國 30% 1997/12/1 之前為 10% 
東京證交所(TSE) 日本 14~30% (或以

上) 
依個股價位所屬區間，制定股

價漲、跌幅上限 
上海交易所(SHSE)、 
深圳交易所(SZSE) 

中國 A 、 B 股 為

10%；H 股無

限制 

自 1996/12/16 起實施迄今 

其他(中東) 埃及證交所(EGX) 埃及 20% 2003/7/21 之前為 5% 
德黑蘭交易所(TSE) 伊朗 4%  

註: 資料來源為 Chan et al. (2005)、Farag (2013)、Haghighi et al. (2016)、臺灣經濟新報(TEJ)資料

庫與本文整理。 

環顧鄰近亞洲太平洋地區，相對成熟的香港、新加坡交易所未設置個股當

日漲、跌幅上限，其餘亞太市場限制約為 10%到約 70%不等。在有「價格限制」

的市場中，吉隆坡交易所(Kuala Lumpur Stock Exchange, KLSE)的漲、跌幅限制

最為寬鬆(Chan et al., 2005)。該市場分上、下午盤制，兩階段交易時間內股價升

降上限都是 30%，故以當日可漲(跌)最大幅度累計為 69% (51%)。東京交易所

(Tokyo Stock Exchange, TSE)則較為特殊，係依照個股價格所屬區間制定波幅限

制，換算下來當日漲、跌幅約在 14~30%間(或是更高)。6 其餘韓國、泰國交易

                                                                                                                                                           
頻率高低)甚至可用於評估場內資訊不完全流通與投資人過度反應(investor overreaction)之程度

(Chou et al., 2013)。其他更多有關「暫停交易」與「價格限制」等兩類措施異同之討論、實行成

效與正反兩方評價意見，可參見 Telser (1981), Coursey and Dyl (1990), Subrahmanyam (1995), Kim 
and Sweeney (2002), Kim et al. (2008)。 
6 譬如，股價介於 700~1,000 日圓者，每日最大漲、跌 150 日圓(換算幅度達 15~21%)；股價介於

1,000~1,500 日圓者，每日最大漲、跌 300 日圓(換算幅度達 20~30%)；股價介於 1,500~2,000 日

圓者，每日最大漲、跌 400 日圓(換算幅度達 20~27%)；其餘價格區間不逐一詳述，可參見東京
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15 項措施中，放寬個股當日漲跌幅限制至 10%最受矚目，7 因為這將大幅改變

市場參與者自臺股於 1990 年代蓬勃發展以來長年習慣的股價波動規則與樣貌。

「放寬漲跌幅至 10%」相關規章於 2015 年 3 月 31 日獲得金管會核定通過，而該

變革自 2015 年 6 月 1 日起實施上路，國內集中市場「價格限制」情勢邁入第三

階段迄今。至於漲跌幅放寬措施的預期政策效益，8 各方觀點包括與國際市場接

軌(諸多成熟市場甚至無漲跌幅限制)；因漲跌幅已加寬，這將促使市場參與者保

持更謹慎投資心態以應對風險；因股價享有更寬敞波動空間，有利其加速調整至

均衡與合理價位，提升市場效率；改善市場流動性，及增加交易動能等。9 

1.2 研究動機與目的 

綜言之，2015 年 6 月 1 日起實施的「放寬漲跌幅限制至 10%」，為 20 餘年來國

內集中市場相當重要的機制變革之一，該措施對市場尤其投資人層面究竟實際造

成何種影響，由於饒富政策意涵，著實啟發本文之研究動機。同時，本次變革也

猶如一次大規模(適用於全體上市股票)且持續施行(非屬過往歷次短天期乃至非

對稱式漲跌幅限縮措施，參見圖 1)的真實市場試驗，讓學界得以詳實檢驗若干程

度鬆綁「價格限制」下的政策效果，10 誠為特殊且難得之研究素材。有鑑於此，

筆者擬透過分析 2015 年 6 月 1 日放寬漲跌幅改革前後對稱且等長樣本期間內的

逐筆委託、成交、揭示簿歷史資料，反思國內集中市場在力圖接軌國際股市相關

體制之際，投資人在所承擔的風險及其福祉(welfare)方面，是否可能相對地付出

若干代價？其委託決策行為將有何相應變化？現行的個股暫緩交易措施(本文以

「暫緩收盤配套措施」為其代表觀察對象)能否及時冷卻場內投資人亢奮情緒？

具體來說，本文擬嘗試探索並回答下列問題(含預期影響)。 

                                                       
7 除個股當日漲跌幅加寬至 10%外，相關重要配套措施尚包括：(1)調整連動項目漲跌幅，例如

國內成份證券指數股票型基金受益憑證(ETF)、國內槓捍反向 ETF、附認股權有價證券、零股交

易、鉅額交易等商品或證券價格漲跌幅至 10%；(2)強化信用交易風險控管，例如信用交易整戶

擔保維持率由 120%調高至 130%等。 
8 金管會曾多方徵詢產、官、學界正反面意見。前主委曾銘宗表示，關於反對「放寬漲跌幅限制」

改革的觀點，主要包括加寬漲跌幅後恐不利散戶(顧慮到臺股散戶比率偏高情況)；臺股為典型淺

碟市場，股價波動程度恐將增加；融資斷頭速度加快與配套措施不足等。以上說明，詳見前主委

曾銘宗臉書，其網址為 https://zh-tw.facebook.com/TsengMingChung/posts/1547457588871033。 
9 譬如，國內集中市場於 2014 年 1 月 6 日起開放投資人從事「先買後賣」當沖交易，同年 6 月

30 日再開放「先賣後買」型態。倘若採取當沖交易於日內完成個股價差操作，投資人即可避免

承擔隔夜持有證券之風險，有助增加其進場交易之誘因。2015 年 6 月 1 日「漲跌幅限制加寬至

10%」後，當沖交易可從事之價差操作獲利空間擴大，可望進一步提升整體市場的流動性與交易

動能(蔡佩雯，2015)。 
10 在有價格限制的市場中，因無法真正觀察到未受此機制干擾下的均衡股價，故不易準確評估

價格穩定措施的執行成效，遑論機制變革的執行成效。為克服該問題，Chou (1997)使用 Gibbs 
sampler 方法，在個股「真實」價格倘不受價格限制影響的假設下，驗證出股價報酬率存在序列

相關(serial correlation)特徵；周賓凰、吳壽山(1998)也應用相同方法，檢視股價觸及停板過後的

波動狀態；張碩維、馬黛(2012)則將原本受制漲跌幅限制下的個股日報酬率，套用 Wei and Chiang 
(2004)作法予以重建，以模擬調高漲跌幅上限(例如由 7%調升至 10%、12%、15%水準)後，股價

跳躍至停板價位的頻率變化。 
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第一，放寬漲跌幅限制如何牽動投資人行為，尤其是委託決策(order choices)？

在「價格限制」有關研究文獻中，大多圍繞討論於漲跌幅限制下能否如願減輕股

價波動程度(Phylaktis et al., 1999)，或是否反倒誘發讓股價加速往漲跌兩方停板價

位移的「磁吸效果」(magnet effect)(Subrahmanyam, 1994)。另外，Kim and Rhee 

(1997)所提個股漲跌停板後可能引發的三種負面效果存在與否，包括遞延價格發

現(delayed price discovery)、波動外溢(volatility spillover)及交易干擾(trading 

interference)等，也吸引諸多正、反兩方面觀點之討論與實證檢驗。不同於既有文

獻聚焦停板限制對股價行為、波動程度與調整效率所造成的影響，本文偏重放寬

漲跌幅限制變革究竟如何牽動委託積極度決策(order aggressiveness)。畢竟我國股

市為典型的委託單驅動市場(order driven market)，各項委託決策變化也直接攸關

場內流動性(liquidity)、波動性(volatility)與效率性(efficiency)等市場績效(market 

performance)指標之優劣表現，可供檢視價格限制鬆綁變革之實施成效。 

第二，放寬漲跌幅限制如何牽動投資人委託績效(order performance)？在本

文中，委託績效意指委託提出後的執行成效，包括最終是否成交，及委託單本身

所面臨的風險與成交者福祉。首先，我們將檢視變革是否影響委託單的成交機率

(filled rate)。其次，現行規定下投資人在國內集中市場僅能提出限價單(limit order 

book)，無法選擇國外連續競價(continuous auction)市場常見的市價單(market 

order)。理論上，限價委託者如同出讓執行與否的權利給場內其他伺機進場交易

者(Copeland and Galai, 1983)，一旦行情驟變時，便可能伴隨兩種不同型態風險。

概念上，我們可從預期損失(expected loss)角度思考這兩項風險。其一，股票共識

價值(common value)11 可能隨時改變，但礙於監督成本(monitoring cost)與限價簿

非完全透明，12 投資人必定無法時刻跟隨共識價值的變化立即調整委託價格。

因此，自委託提出後至成交這段時間內，股票共識價值倘若朝委買賣相反方向行

進，委託者便猶如「被撿便宜」(picked-off)般遭受損失，Hollifield et al. (2006)

進而定義該情況下股票共識價值的反方向行進距離為「被撿便宜風險」(picked-off 

risk)。其二，倘若在委託提出當下未立刻成交(在連續競價市場，可藉由提出市

價單即刻達成)，自該時點起算至本委託被註銷(可能原因包括主動提撤單，或委

託因屆收盤時間仍未成交而失效者)為止之時間內，股票共識價值倘若朝委買賣

相同方向前進，其行進距離可視為未在提委託當下立即成交的代價。Griffiths et al. 

(2000)定義這種概念上為「機會成本」(opportunity cost)的損失，為「未成交風險」

(non-execution risk)。實務上，投資人所提委託可能僅部份成交(partially executed)，

                                                       
11 我們依循 Hollifield et al. (2006)建議的移動視窗(moving window)作法，採用指定時點前 1 分鐘

內依連續競價模式推算的歷次未成交最佳一檔買、賣報價中點平均值，作為股票共識價值代理變

數(proxy)。 
12 在國際常見的連續競價市場中，投資人可於揭露範圍內觀察到各序列價、量的即時(real-time)
變化。然而，礙於國內集中市場不論在開、收盤前乃至盤中皆屬集合競價(call auction)，這意謂

投資人僅能見到前 1 盤撮合(或開、收盤前階段的試撮合)後未成交最佳 5 檔的價、量訊息。即使

撮合頻率已於 2014 年 12 月 29 日起加快至 5 秒鐘，投資人能見的限價簿資訊，仍與其即時變

化存在最多達 5 秒鐘的時間落差，致損及限價簿透明度。 
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3 日推出「證券市場揚升計畫」(2015 年 6 月 1 日起放寬漲跌幅至 10%，即為其

中重點措施)、2015 年 6 月 29 日的「開、收盤競價透明度正常化」措施(在開、

收盤競價時間按盤中撮合頻率揭露模擬試撮合後限價簿未成交最佳五檔價量資

訊)，及 2017 年農曆年前定案送交立法院審查的「調降當沖交易稅」方案等。然

而，本文不擬直接觀察市場交易金額來分析此議題，而是嘗試將問題拆解至投資

人行為層面來討論。概念上，包括委託積極度升溫(下降)、每筆委託張數增加(減

少)、委託單抵達(order arrivals)速度加快(減慢)等，當中任 1 項或以上情況發生，

都會對場內交易動能帶來正(負)面影響。本文將透過適當模型實證分析，檢視放

寬漲跌幅限制至 10%之變革，將傾向對上述各項目帶來正向激勵或是負面壓抑效

果。當然，在選擇樣本期間時，筆者也會注意場內撮合頻率與市場透明度(即限

價簿揭露範圍)是否維持一致，以避免在實證結果中摻雜其他體制變革所引發的

影響效果。 

第四，個股暫緩交易措施一旦觸發後，能否實際冷卻場內投資人亢奮情緒？

觀察暫緩交易機制的實施成效，是本研究的次要任務。前面提過，國內集中市場

現行 3 種暫緩交易機制(盤中瞬間價格穩定機制、暫緩收盤、暫緩開盤)，皆是由

試撮合價格振幅逾特定門檻下所觸發的，其差別僅在實施時點之不同。事實上，

觸動暫緩交易措施本身就是一種對市場示警的訊號，提醒投資人在額外延長的時

間內(這當中可自由提出新委託或將原委託減量、撤銷)，重新思考股票合理價格

並作出理性委託決策。筆者將從委託積極度的增減變化上，檢視暫緩交易措施是

否能發揮「冷卻」效果。具體來說，本研究將以「暫緩收盤措施」為代表觀察對

象，並挑出樣本期間內曾實際啟動該機制之案例股票，於啟動前後等長時間內的

委託單來進行分析。透過適當實證模型，本文將可檢視其委託積極度是否顯著下

降(或是觀察投資人提撤單意願是否顯著提高)。由於國內文獻相對上缺乏有關此

類暫緩交易措施的嚴謹研究，這部份實證結果也會兼俱政策意涵與學術價值。 

1.3 研究設計特點 

筆者也將本研究各項值得一提與饒富意義的研究設計特點，歸納如下。其一，分

拆投資人為自然與(individual investor)機構投資人(institutional investor)，而樣本

股票則區分為大型股(large cap stock)與小型股(small cap stock)，總計 4 種搭配情

境下來進行後續模型實證分析，以更深化與豐富本文研究成果。考量到資金規模、

物力資源、操作經驗，乃至產業與人脈訊息串聯網絡等層面，個別自然人通常都

遠 不 及 機 構 投 資 人 般 充 沛 ， 故 國 內 外 文 獻 常 將 自 然 人 視 為 資 訊 弱 勢 方

(un-informed trader)，而機構投資人則視為資訊優勢方(informed trader)(Alangar et 

al., 1999; Ma et al., 2008; Duong et al., 2009; 李怡宗等, 2009; 洪碧霞等, 2012)。此

外，本文分開檢視大、小型股的原因，除了各自代表交易熱絡、清淡個股外，也

在於投資人(尤其是機構投資人)可能秉持相異的操作策略或心態。譬如，機構投

資人會對大型股投入較多資源監看其盤面變化，操作策略上也較主動積極(Aitken 

et al., 2007; Liu, 2009)，故大型股委託者會面臨相對較高的被撿便宜風險(Duong 
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et al., 2009)；而小型股通常流動性偏低且較少受市價單(或較積極委託單)青睞，

故委託者會面臨相對較高的未成交風險(Duong et al., 2009)。在此研究設計下，筆

者將能夠檢視諸多更細緻的課題，例如放寬漲跌幅限制後是否對各類投資人(尤

指資訊優勢、弱勢方)的委託決策、委託績效造成非對式稱影響效果？此變革將

增進還是損傷資訊弱方的交易福祉(即資訊弱勢方能否成交在更划算的價位)？

暫緩交易機制的「冷卻效果」，是否因大、小型股而有所差別？ 

其二，本研究為自然人、機構投資人交易金額占比已然大幅翻轉背景下的

新近實證研究。傳統觀點咸認，臺股屬於自然人(也常被用以代表散戶)總交易金

額居絕對多數的淺碟型市場。譬如(參見圖 2)，在 2004 年，自然人仍占有 75.9%

的市場交易總額，而機構投資人僅達 24.1%。然而，最近十餘年來兩類投資人交

易金額占比穩定呈現此消彼長態勢，至本研究樣本期間所在的 2015 年(將於第

3.3 節詳細說明)，自然人占比更大幅降至 52.4%，機構投資人從而上升至 47.6%，

雙方交易金額占比已相去不遠。如此高度情勢逆轉下，不禁令人進而思索，經歷 

十餘年市場反覆淘汰與淬鍊下，現存場內的自然人投資者是否已較過往更趨成熟

老練？13 機構投資人所面臨的「同業」競爭壓力顯然大增，從而不再享有如過

往般絕對的資訊優勢？倘若要回答以上問題，或許可從比對自然人、機構投資人

的委託決策、委託績效(含所承受的委託風險、交易福祉)相關實證結果中，稍見

端倪。 

其三，本研究充份善用委託、成交、揭示簿等日內(intra-day)資訊價值。不

少學者指出，日資料(daily data)不利於研究「漲跌幅限制」相關課題，因為包括

日內停板碰觸與打開紀錄等股價變化細節，並無法反映在每日收盤價格數據上

(Lehmann, 1989; Ma et al., 1989)。誠然，多數相關議題係聚焦於「股價行為」之

研究上，日內成交簿資料(intraday transaction data)或許已夠堪用(Lee and Chou, 

2004; Kim and Yang, 2008; Sovan Deb et al., 2013)，但仍不足以討論本研究鎖定的

投資人委託決策及其福祉，因為成交簿僅能反映部份委託者的行為(無法觀察到

未成交者，或撤單者的委託資訊，也無法分析所有委託提出當下的決策過程)。 

為此，筆者向臺灣證交所購買可完整涵蓋樣本期間所有月份(將於第 3.3 節詳細說

明)的 2015 年度全市場日內委託、成交與揭示簿資料。具體來說，這些資料將用

於推算本研究中下列項目: 

(1) 進行連續競價模式試算，以便求出個股在任意時點的市場均衡價值(即共識價

值)，並進而精準估算每筆委託提出後面臨的「被撿便宜」風險(Hollifield et al., 

2006)、「未成交」風險等委託績效指標(Griffiths et al., 2000)。 

                                                       
13 譬如，鼓勵投資人參與當沖及衝刺當沖交易量，是金管會提振臺股成交量能的重點工作項目

之一(例如 2014 年上旬開放雙向當沖交易，及預計 2017 年送立法院審查的「調降當沖交易稅」

方案)。然而，考量到當沖交易的風險性，現行規定要求自然人從事當沖者須開立買賣帳戶滿三

個月，且最近一年也須有委託成交達十筆以上之記錄(蔡佩雯，2015)。可以想見，此類規定猶如

相對吸引具備一定程度操作經驗之自然人投資者，續留場內。 
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(2) 按連續競價模式計算的最佳一檔「未成交」委買賣報價，可用於重建買賣價

差、股價潛在波動程度的動態變化全貌(揭示簿資料所記載的，僅是交易所每

隔 5 秒頻率揭露的片斷式限價簿內容)。 

(3) 在揭示簿資料中，最佳一檔未成交買賣報價可用於識別每筆新委託的積極度

決策，是屬於急迫(impatient)或耐心(patient)委託。 

(4) 揭示簿資料中最佳一檔未成交買賣報價，亦可用於衡量每筆委託提出時所見

到的買賣價差(bid-ask spread)，而委託提出前 1 分鐘內這兩項報價歷次中點報

酬率(mid-quote return)的標準差，則用來衡量股價波動程度。 

(5) 揭示簿資料中最佳五檔報價的委託張數，將用於衡量每筆委託提出時所見到

的限價簿內、外側委託深度。 

(6) 逐筆委託簿資料中的交易連結代碼，在經比對成交簿資料後，可用於追蹤每

筆新委託提出後是否成交，及其成交時間、成交價格、實際成交股數(有可能

全數或部份成交)，以便精確核算本研究設計的交易者福祉。 

(7) 精準挑出暫緩交易機制啟動前後等長時間內的逐筆委託記錄，以貼近觀察其

委託積極度與提出撤單意願之增減變化。 

總結來說，透過善用這些日內資料，將可建構出本文各項研究任務所需的

相關指標與變量，充份發揮其價值。在以上各項目中，最為關鍵的是如何按連續

競價模式試算限價簿最佳一檔「未成交」買賣報價？意即，如何使用所收集的日

內資料進行模擬試撮合計算？筆者也另將這部份詳細說明列舉於附錄 1，方便讀

者掌握其具體執行步驟。此外，為利於後續說明，筆者也將先前所述關於放寬漲

跌幅限制至 10%變革對委託決策、投資人風險與福祉之影響評估，稱作本文的研

究任務 1(也是主要研究目標)；至於國內集中市場啟動「暫緩收盤」措施後的冷

卻效果，則稱作本文研究任務 2(列為次要研究目標)。 

2. 文獻回顧 

2.1 漲跌幅限制、暫停交易機制及其施行效應 

在漲跌幅限制相關文獻中，多半係討論市場實施該措施對股價行為，特別是價格

波動程度的影響。學界普遍認為，在效率市場(efficient market)中，投資人會對新

資訊快速反應並作出理性交易決策，故股價會立即調整至均衡水準。然而，在效

率相對偏低(less efficient market)交易環境(如新興市場)中，礙於新資訊受阻於各

式「摩擦」而無法同時傳遞至所有投資人手中，致使股價可能會產生先過度反應

(或反應不足)消息面衝擊，隨後才再朝均衡價位調整之情形(Fama, 1989)。根據以

上的「過度反應假說」(overreaction hypothesis)，價格穩定措施(含設有漲跌幅上

限的價格限制與交易暫停措施)有助抑制伴隨場內對消息面衝擊過度反應而來的

投機性炒作，並於股價鎖住停板(limit-hit)(或交易暫緩)期間讓投資人思考股價合

理水準與調整其交易決策。理論上來說，價格限制等相關措施應可「冷卻」投資

人情緒與降低股價波動程度(Chen, 1997; Phylaktis et al., 1999)，文獻稱作「冷卻
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效應」(cooling-off effect)。隨後，學界對前述觀點進行諸多實證檢驗(包含模型驗

證或事件研究法)。Phylaktis et al.(1999)、Huang et al. (2001)、Farag (2015)分別從

雅典交易所(Athens Stock Exchange, ASE)、臺灣證交所、 埃及交易所實證結果中

驗證出「過度反應假說」，或股價觸及停板後若干天數內會發生反轉(price reversal)

現象。Ma et al. (1989)則在證實股價有過度反應之餘，也發現接近停板價位時股

價波動程度將減低，佐證存在冷卻效應。於臺灣證交所，Kim and Yang (2004)發

現股價在連續鎖住停板打開後其波動程度驟降，惟價格限制並無法緩解場內資訊

不對稱問題。Nath (2005)於印度的國家交易所(National Stock Exchange, NSE)，觀

察到價格限制有助抑制部份個股(但非整體市場)的價格波動程度。Li et al. (2014)

則在中國滬、深交易所 A 股研究中，見到價格限制有助阻止股價續漲、續跌現

象。其他傾向支持(直接或間接佐證)價格限制措施具備冷卻效果的實證研究，也

陸續出現於臺灣證交所(Huang, 1998)、伊斯坦堡交易所(Istanbul Stock Exchange, 

ISE)(Karen et al., 2003)、雅典交易所(Diacogiannis et al., 2005)。除價格限制措施

外，部份實證研究也關注個股暫緩交易機制的實施影響。Greenwald and Stein 

(1988)認為暫停交易的空檔能讓資訊充份流通，雖然該措施結束後會有較大的價

格躍動，但只要場內無資訊不對稱問題，便無須擔憂該現象。Kyle (1988)則指出，

暫停交易賦與投資人充份時間修改其交易決策，可觀察到有助減低股價波動與冷

靜市場的效果。Madura et al. (2006)於美國 NASDAQ 交易所，檢驗到股價於暫緩

交易機制啟動前存在明顯異常報酬(abnormal return)，但該特徵可於恢復交易後消

失。 

值得一提地，價格限制及暫停交易機制也可能為市場帶來若干負面代價。

在使用東京證交所資料下，Kim and Rhee (1997)具體觀察到個股在停板鎖住狀態

打開後(post limit-hits)階段(可能仍在當日內或須等待至隔日以後)將產生三種不

良影響，包括股價波動程度提高(即波動外溢效果，相關案例參見 George and 

Hwang, 1995; Chen, 1997; Chen et al., 2004; Li et al., 2014)、股價延後調整至均衡

價位(即遞延價格發現效果，相關案例參見 Fama, 1989; Lehmann, 1989; Lee et al., 

1994; Phylaktis et al., 1999)、交易量增加(即交易干擾效果，參見 Li et al., 2014)。

不少新興市場實證研究，則是全數支持這三項特徵，例如 Kim and Limpaphayom 

(2000)(臺灣、泰國交易所)、Henke and Voronkova (2005)(華沙交易所)、Bildik and 

Gülay (2006)(伊斯坦堡交易所)。周賓鳳、吳壽山(1998)也指出，由臺股在 1990~ 

1991 年間的經驗可知，股價於停板結束後的波動變大，致使續漲跌停機率上升，

與波動外溢效果相符。此外，價格限制另一項備受詬病之處，便是尚可能誘發「磁

吸效果」。14 文獻中，Subrahmanyam (1994)率先建構理論模型，預測當股價愈接

近停板時，投資人為確保自身委託能順利成交，會傾向更急迫出價(即便理性上

                                                       
14 蔡佩雯(2015)推測(但未進行實證驗證)，壓低產生磁吸效應的風險，也是 2015 年 6 月 1 日實施

放寬漲跌幅限制至 10%變革的預期政策效益之一。此外，不少業界觀點咸認，2016 年 1 月初，

讓中國滬、深市場「熔斷機制」於甫上路後就頻繁觸動甚至導致「停盤」事件(參見註 3)的元兇，

很可能就是該機制在投資人心態未臻成熟的中國股市，非理性地誘發了磁吸效應。 
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這並非其最佳決策)，致使股價波動程度增加且更容易或更早觸及停板價位。然

而，「磁吸效果」是否真實存在，仍眾說紛紜。在期貨市場，Hall and Kofman (2001)

無法找到誘發磁吸效應之證據，但 Holder et al. (2002)、Belcher et al. (2003)則予

以證實；在現貨市場，Cho et al. (2003)、Nath (2003)則分別發現在漲停、跌停價

位上出現單邊磁吸效應。在使用臺灣證交所的成交簿資料下，Hsieh et al. (2009)

採用 Logit 模型為工具，估計出引起磁吸效應的股價門檻，為上距漲停板 9 個檔

次(tick)，15 與下距跌停板 4 個檔次之處。Wang et al. (2018)則是從日內委託簿資

料覓得證據(其樣本期間設定為 2003 年 3 月至 2007 年 6 月)，推論臺股中非理性

(irrational)投資人在股價逼近 7%的漲跌幅限制時，其所提委託積極度會有「加熱」

(Heating)與「冷卻」(cooling-off)效應，分別在當日價格容許波動區間兩側並存的

現象。至於暫緩交易機制，Fama (1989)指出歷史上頻見此措施無法順利冷卻場

內情緒之案例。Kim and Yang (2004)認為，啟動暫停交易措施有可能損及市場參

與者福祉，因該時間內投資人無法按自身意願進行交易。Kryzanowski and 

Nemiroff (1998)、Christie et al. (2002)、Kim et al. (2008)都觀察到，恢復交易後不

久(或若干時間內)股價波動程度與交易量呈上升跡象，情況類似 Kim and Rhee 

(1997)所提打開停板後出現的波動外溢與交易干擾效果。 

部份文獻也論及漲跌幅限制絕對寬度多寡、增減及其實施效果。其中，Chan 

et al. (2005)刻意挑選限制相對寬鬆的吉隆坡交易所(個股 1 天內最多可以漲、跌

各 69%、51%，參見表 1)為觀察對象，發現該制度仍無法改善資訊不對稱問題，

卻會有阻擋資訊優勢者進場、加深委託單失衡(order imbalance)之疑慮，從而建

議乾脆直接取消漲跌幅限制。薛立言、陳獻儀(2004)以選擇權隱含波動率為代理

變數(proxy)，驗證國內集中市場個股跌幅限制縮小時(樣本期間為 1997 年下旬至

2001 年底，這當中臺股經歷多次短暫性跌幅由 7%減半至 3.5%之措施，參見圖

1)，投資人對個股未來波動率有下降之預期，符合「冷卻效應」；然而，一些較

易觸及漲跌幅限制股票，如小型股、交易熱絡股及波動性高個股，其認購權證隱

含波動率增加，暗示跌幅縮小後投資人對未來均衡股價產生不確定性感，可能與

「遞延價格發現效應」增強有關。張碩維、馬黛(2012)研究臺股於 1996~2005 年

間資料，指出在漲跌幅為 7%下，股價於停板後次日續漲、跌機率高達八成，支

持「遞延價格發現假說」(暗示放寬漲跌幅應該有助價格效率性)，特別是公司規

模小、風險大、交易熱絡、低股價、交易者主要來自散戶、資訊優勢方慣於採用

拆單操作等類型個股，其股價發生大幅跳躍機率更高(也更易觸及停板限制)；該

研究進而也模擬不同程度下放寬漲跌幅限制的影響(參見註 10)。Farag (2013)以 3 

處曾經歷放寬漲跌限制的新興市場為研究對象，16 觀察到寬限制階段(wider price 

                                                       
15 「檔次」一詞意指股價最小升降單位。依臺股現行規定(也適用該文)，每檔跳動的數值隨股價

高低而定。股價低於 10 元，檔次為 0.01 元；股價位於 10 至 50 元時，檔次為 0.05 元；股價

位於 50 至 100 元時，檔次為 0.1 元；股價位於 100 至 500 元時，檔次為 0.5 元；股價位於 500 
至 1,000 元時，檔次為 1 元；股價逾 1,000 元時，檔次為 5 元。 
16 包括韓國交易所(於 1981~2011 年間其漲跌幅寬度經歷 4.6%、6%、8%、12%及 15%之漸次放

寬階段)、埃及交易所(自 2003/7/21 起，由原本的 5%，放寬為達 10%先進行暫緩交易半小時，達
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limit, WPL)下大盤指數條件振幅(conditional volatility)會高於窄限制階段(narrow 

price limit, NPL)，並援引「遞延價格發現效應」為其解釋。 

綜言之，在相關領域文獻中，漲跌幅限制與暫緩交易措施對股價行為(尤其

是波動性)的影響一直位居研究主軸，17 而談論調整漲跌幅限制與啟動暫緩交易

機制對投資人委託決策、風險、福祉衝擊之實證觀察比較少見，仍為待填補之研

究缺口。 

2.2 委託積極度與委託成效 

與投資人委託出價積極度相關的文獻，多數聚焦討論限價簿資訊揭露內容如何影

響其決策，而這也攸關本文、次要研究任務的模型設計概念。首先，限價簿內容

揭露的多寡(即市場透明度高低)可能影響投資人下單意願與出價積極度。Flood et 

al. (1999)認為低透明市場會迫使資訊弱勢方採取較積極委託，方能爭取更多成交

機會。然而，隨著市場透明度提升，原本隱蔽的交易攸關訊息可能被逐漸披露，

這將加深資訊優勢方彼此競爭強度，從而相互升高委託積極度，此觀點在文獻上

(Foster and Viswanathan, 1996; Back et al., 2000)稱作競鼠效應(rat race effect)。在

國內集中市場 2002-2003 年間盤中兩波限價簿透明化經驗中，18 機構投資人委託

積極度確實可見逐步遞增(Ma et al., 2008)，呼應競鼠效應觀點。有趣的是，透明

化激勵投資人委託積極度之現象，並不僅限資訊優勢方。當雪梨期貨交易所

(Sydney Futures Exchange, SFE)增加限價簿揭露範圍後，即刺激場內所有投資人

競逐成交機會，致使其傾向多提市價單(Bortoli et al., 2006)。2012 年 2 月 20 日

實施的「收盤前資訊揭露」新制後，臺灣證交所將限價簿資訊有限度透明化措施

擴展至收盤競價時間後(參見註 18)，即對自然人、機構投資人的委託積極度，同

步產生輕度激勵效果(Tseng and Chen, 2015)。曾翊恆(2016)指出，該次透明化變

革似也引發外溢效果，促使限價簿揭露範圍並無任何調整的分盤競價階段，其自

然人出價積極度竟同步發生微幅趨降現象，從而驗證該文關於「跨時段替代效應」

的預期影響方向。 

                                                                                                                                                           
20%將暫停至收盤之混合式措施)、泰國交易所(自 1997/12/1 起，由原本的 10%，放寬為 30%，

惟當日跌幅達 10%、20%時，分別啟動 30、60 分鐘的暫緩交易措施)。 
17 近期，該領域其他創新構想的研究主題，尚包括 Chou et al. (2013)分析個股鎖住停板時間

(limit-hit duration)長短的決定性因素；Ni and Huang (2015)觀察到新上市(IPO)數年內個股較常觸

即停板價位，推測這與股價操弄行為攸關；Haghighi et al. (2016)討論個股鎖住停板下委託單抵達

(order arrivals)頻率的變化；Wu et al. (2017)有別於研究股價接近停板時的「磁吸效果」，轉而探

索停板打開後一小段時間內的股價動態變化。 
18 國內集中市場的限價簿資訊，經歷多次透明化變革。自 2002 年 7 月 1 日起，盤中分盤階段

(9:00-13:25)於每盤撮合後同時揭露限價簿未成交最佳一檔價與量資訊。2003 年 1 月 2 日起，

盤中揭露範圍再擴及限價簿未成交最佳五檔價量資訊。然而，開、收盤競價時間都仍維持限價簿

全未揭露狀態，直到 2012 年 2 月 20 日實施「收盤前資訊揭露新制」起，收盤競價改善為按盤中

撮合頻率揭露模擬試撮合後限價簿未成交最佳一檔報價；而 2015 年 6 月 29 日實施「開、收盤競

價透明度正常化」後，開、收盤競價時間內皆依盤中撮合的每 5 秒鐘頻率，揭露模擬試撮合後限

價簿未成交最佳五檔價、量內容。 
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誠然，即便不涉及市場透明度變革，單就限價簿揭露內容本身，也可能牽

動投資人委託積極度，特別是市價與限價委託間的抉擇。概念上，買賣價差衡量

限價簿最佳一檔委買、賣報價的即時間距。不難想見，一旦買賣價差擴大，市價

委託者將承受更昂貴的立即交易成本 (immediacy cost) (Cohen et al., 1981; 

Copeland and Galai, 1983; Handa and Schwartz, 1996)，從而迫使投資人傾向多提限

價委託(Ahn et al., 2001; Pascual and Veredas, 2009; Lo and Sapp, 2010)。另外，投

資人也會留意股價波動程度。當股價愈趨振盪時，市價委託單便愈有可能成交在

偏離股票真實價值的價位，迫使投資人多提限價委託(Bae et al., 2003; Ranaldo, 

2004)。即便是限價單，Foucault (1999)認為當股價增加波動時，將會加深委託者

面臨的被撿便宜(picked-off)風險，促使其傾向提出更保守價位的限價委託，以資

補償(compensation)。19 有趣的是，限價簿揭露的買賣方委託深度，正反映出各

方向委託單面臨的市場競爭強度。Parlour (1998)認為在連續競價撮合機制中，限

價簿同(反)邊委託深度增厚代表於當下提出委託者所處競爭環境將轉強(弱)，其

預期成交時間(expected time-to-execution)會因此拉長(縮短)，從而誘使投資人傾

向多(少)提市價委託。該觀點於文獻上稱作排擠效應(crowding out effect)，並陸

續在多倫多交易所(Griffiths et al., 2000)、瑞士交易所(SWX) (Ranaldo, 2004)、澳

洲交易所(Duong et al., 2009)、西班牙交易所(SSE) (Pascual and Veredas, 2009)、伊

斯坦堡交易所(ISE) (Valenzuela and Zer, 2013)，甚至是採用集合競價的國內集中

市場(曾翊恆，2016)，獲得實證驗證。不僅如此，Goettler et al. (2005)更指出限價

簿同(反)邊外側報價序列群聚大量委託時，即猶如對市場發出當前同(反)邊最佳

一檔報價似已偏離市場共識價值之信號，文獻上稱作信號效應(signaling effect) 

(Pascual and Veredas, 2009; Valenzuela and Zer, 2013)。實際上，在國內集中市場盤

中分盤競價階段，便可觀察到類似現象(曾翊恆，2016)。 

然而，討論限價簿資訊與投資人委託成效間關聯性之實證研究，相對較少。

這當中，Cho and Nelling (2000)透過紐約交易所的實證研究，發現買賣價差與股

價波動程度皆攸關限價委託的成交機率。Valenzuela and Zer (2013)根據伊斯坦堡

交易所的實證觀察，指出當股價趨於振盪時，限價委託的成交機率便可獲得提升。

在國內集中市場，Tseng et al. (2017)發現「收盤前資訊揭露新制」啟動後，可輕

微提高國內集中市場自然人限價委託單符合收盤成交條件者之比例，但投資人所

面臨的「被撿便宜」與「未成交」風險，則未有明顯變化。 

綜言之，相關領域研究成果指出，投資人會自限價簿揭露內容中抽取攸關

資訊，並以此作為其委託決策重要參考依據。為此，本研究將援引這些觀點或影

響效果，適當設計委託決策模型分析中的各項控制變數。在控制限價簿揭露資訊

的干擾後，筆者將得以嚴謹檢視「放寬漲跌幅限制」變革對委託決策、風險及其

                                                       
19 Tseng and Chen (2015)則觀察到，當臺灣證交所實施「收盤前資訊揭露新制」(參見註 18)後，

有助改善資訊弱勢方對買賣價差即時變化的敏感程度；但或許揭露頻率仍偏低(前述變革實施最

初近一年半時間內，僅按 20 秒頻率揭露限價簿試撮合資訊)，此變革尚未能明顯增進資訊弱勢

方對股價波動度即時變化的掌握程度。 
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成效之影響效果，而這也是本文在該領域極欲創造的學術貢獻(當然也饒富政策

意涵)。值得一提的是，臺灣證交所遂於 2013-2015 年間，鎖定盤中分盤競價階

段(9:00-13:25)接連實施過三次規格相當的撮合頻率加快變革。盤中競價每盤「公

告」的時距自 2013 年 7 月 1 日起，由原本的 20 秒縮短至 15 秒鐘；自 2014 年 2

月 24 日起，再由原本的每盤 15 秒縮減至 10 秒鐘；最後自 2014 年 12 月 29 日起，

由原本每盤 10 秒再減至 5 秒鐘並沿襲至今。不難想見，由於縮短每盤撮合秒數

意謂限價簿所揭露資訊將更為快速地更新(加快投資人可見資訊的更新頻率)，本

質上來說也涉及到市場資訊透明度的改善(王明昌、周明賢，2018)。有鑑於此，

本研究在選定「放寬漲跌幅限制」變革前、後階段樣本期間時，須同時注意其撮

合頻率與限價簿揭露範圍是否保持一致，以避免在實證結果中摻雜到其他體制變

革(例如限價簿透明程度的改善)所誘發的影響效果。 

3. 國內集中市場競價機制、選樣方式與委託數量統計 

3.1 市場概述與競價機制 

在亞太地區 22 個主要交易所中上市公司總市值(market capitalization)排名第 9 的

臺灣證券交易所，20 為典型委託單導向市場，投資人於整日委託時間(自 8:30 至

13:30)內，皆可自由提出新進場委託或撤單(包括將原委託減量或取消)。21 投資

人提出新進場委託時，須同時申報委託價格、數量(最小計數單位為張，1 張為

1,000 股)，以及是否採用融資券或其他特殊型態交易(意指融資買、融券賣或借

券賣出)。由於目前尚無市價單機制，故所有委託皆屬限價單，投資人申報之委

託價格，意指委買(賣)者最高(低)願以該價位交易股票。股價方面，最小升降單

位為檔次(參見註 15)，當日最大振幅不得逾開盤競價基準(auction reference price 

at market opening)22 價位的 7%，惟自 2015 年 6 月 1 日起該上限門檻值隨「漲跌

                                                       
20 比較 22 個亞太地區(Asia-Pacific)主要交易所於 2016 年最新上市公司總市值統計，若按該年度

月平均值排名，市值最高者為東京證交所(48,223.37 億美元)，其次依序為上海(38,903.42億美元)、
深圳(31,149.52 億美元)、香港(30,835.79 億美元)、孟買(Bombay Stock Exchange, BSE) (15,263.41
億美元)、印度國立(National Stock Exchange of India, NSE)( 14,996.77 億美元)、韓國(12,772.76 億

美元)、澳洲(12,268.22 億美元)，而臺灣證交所緊接在後(8,100.21 億美元)，略高於新加坡交易所

(6,531.17 億美元)。若依每月平均成交金額(value of shares traded)計算，臺灣證交所為 427.89 億

美元，在所有 22 個亞太地區主要交易所中排名第 8。關於這 22 個亞太地區主要交易所總市值、

成交金額等市場統計，讀者可查閱世界交易所聯盟(World Federation of Exchanges, WFE)網頁

(www.world-exchanges.org)。 
21 國際市場常賦與委託者高度彈性修改既有委託，諸如原委託單之價格、數量皆允許增減調整

(Fong and Liu, 2010)。然而根據臺灣證交所現行規定，除提交新進場委託外，投資人僅能對原委

託申報減量與取消。依其定義，減量意指在未調整委託價格前提下，將原委託張數縮減；取消則

是將原委託張數直接減至零。換言之，投資人在國內集中市場不論提出減量或取消單，概念上皆

為將原委託一定程度地自場內撤離，故本文統稱為撤單(而不宜稱作修改單)。 
22 開盤競價基準即所謂的「平盤價」，是證交所用以計算當日漲、跌停板價位時的參考基準點。

一般來說，開盤競價基準是個股於前一個交易日的收盤價格，但仍會偶遇例外情況。依據證交所

營業細則第 67 條規定，在股票除(權)息交易日，其開盤競價基準為前一交易日收盤價格減去每

股除(權)息值後所得之除息參考價，再取其最接近可符合升降檔次規定的價位。此外，同條規定
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幅限制加寬變革」實施後提高至 10%。因此，在當日符合檔次規定的最高(低)股

價容許值，即為漲、跌停板價格。換言之，每日可申報之最積極委買(賣)出價為

漲(跌)停板價格。自 1993 年迄今，臺灣證交所持續採用「股票交易電腦自動競

價系統」，完成市場每筆委託單的申報、匯入與撮合。 

國內集中市場日內委託時段，全由三種型態集合競價(call auction)階段前後

串連構成，當中無穿插中場休市時間。自 8:30 起即進入為期至少半小時的開盤

集合競價，其目的在於形成開盤價格。首先，昨日收盤撮合未成交委託將一概取

消，不參與本日開盤競價。原本，臺灣證交所於開盤前未揭露任何限價簿資訊，

投資人猶如身處「摸黑交易」環境。自 2015 年 6 月 29 日實施「開、收盤競價透

明度正常化」後，交易所係按盤中撮合的每 5 秒鐘頻率，揭露模擬試撮合後限價

簿未成交最佳五檔價、量資訊。個股開盤撮合原則上將於 9:00 起算的 40 秒內隨

機執行完畢(曾翊恆、魏品揚，2017)。開盤撮合後，證交所會立即揭露未成交最

佳五檔的委買、賣報價連同剩餘委託張數(即委託深度)。至於開盤撮合時未成交

委託，將自動轉入開盤後的分盤競價。個股隨機開盤後至 13:25 之間持續隸屬盤

中分盤集合競價階段，自 2014 年 12 月 29 日迄今皆按 5 秒鐘頻率，進行每盤撮

合動作。在每盤撮合後，交易所隨即揭露未成交最佳五檔的委買、賣報價連同剩

餘委託張數，當盤未成交委託將自動轉入下一盤競價。事實上，只要持續未獲成

交或被提撤單，投資人所提新進行委託最長可一直保留到參與當日的收盤集合競

價。13:25-13:30 則為單次時距達五分鐘的收盤集合競價，原本證交所是比照盤

中的 5 秒鐘頻率，揭露模擬試撮合後限價簿未成交最佳一檔買賣報價(但未涵蓋

委託深度訊息)，惟在 2015 年 6 月 29 日實施「開、收盤競價透明度正常化」後，

將揭露範圍擴及至模擬試撮合後限價簿未成交最佳五檔價、量資訊。 

在日內任一種集合競價(開盤、盤中分盤或收盤)過程中，投資人皆享有「無

約束特徵(non-binding feature)」，意即實際撮合時點(auction time)到來前，投資人

可自由提出新進場委託或撤單。在每盤撮合時，將依「滿足最大成交量原則」決

定成交價格(尤其是開、收盤競價，其當盤成交價格即為個股當日的開盤、收盤

價位)。在盤中分盤與收盤競價，凡符合成交條件之委託，按價格優先(price priority)

原則排定交易優先順序，其中委買(賣)出價愈高(低)者愈優先成交。至於同價位

委託，則採計時間優先(time priority)原則，由愈早提出委託者優先撮合交易。23 

至於適用於個股的暫緩交易措施則有三種型態。「盤中瞬間價格穩定措施」

自 2002 年 7 月 1 日開始實施，分盤競價時間內(更嚴格來說是 9:00-13:20，收

盤前 10 分鐘未納入適用範圍)每盤撮合前試算交易價格相較前 1 盤成交價振幅

逾 3.5%以上，當盤將暫緩 2 至 3 分鐘後再予撮合。「暫緩收盤配套措施」自 2012

年 2 月 20 日開始實施，在收盤集合競價階段的最後 1 分鐘(13:29-13:30)，若任 1

                                                                                                                                                           
亦載明，證交所會先在股票於減資後的恢復交易日設算其參考平盤價位，再取其最接近可符合升

降檔次規定的價位為開盤競價基準。 
23 開盤撮合時仍有採計「價格優先」原則，凡委買(賣)出價愈高(低)者愈優先成交；惟同價位委

託未採取「時間優先」原則，而是由電腦隨機排定其交易優先順序(曾翊恆、魏品揚，2017)。 
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次模擬撮合試算交易價格相較前次振幅逾 3.5%以上，個股於 13:30 分將不進行

收盤，而是自13:31分起增加2分鐘的收盤競價時間至13:33 分才執行收盤撮合。

「暫緩開盤配套措施」自 2015 年 6 月 29 日開始實施，在開盤競價階段的最後 1

分鐘(8:59-9:00)，若任 1 次模擬撮合試算交易價格相較前次振幅逾 3.5%以上，個

股於 9:00 分將不進行開盤，而是再延長 2 分鐘的開盤競價時間至 9:02 分起才隨

機執行開盤撮合。 

3.2 挑選大、小型個股及其市場統計 

本文首要任務，在於觀察 2015 年 6 月 1 日「漲跌幅限制加寬至 10%」變革實施

後，對投資人委託行為及其委託成效之影響。有鑑於此，筆者係以 2015 年整年

度為初步觀察範圍，從中挑選研究所需的大、小型個股清單。具體來說，參仿

Duong et al. (2009)、Tseng and Chen (2016)的作法，在兼顧個股市值與交易熱絡

情況等兩方面標準下，挑選出大、小型各 138 檔上市股票清單，其流程如下。首

先，可整理出於 2015 年內曾經列名集中市場(上市股票市場)的 888 檔個股。接

著，須排除下列各種不適合股票，包括: (1)在該年內上市、下市，或仍有任 1 日

或以上天數適用新上市首 5 日無漲跌幅限制者；(2)曾列名交易所公告的全額交

割、注意股票、處置股票、警示股票；(3)在樣本期間內有 1 日或以上天數無成

交記錄個股。在扣除不適合股票後，筆者挑出於 2015 年度內持續名列臺灣 50

或中型 100 指數成份股的 138 家公司，為本研究大型股清單。在扣除不適合股票

與樣本期間曾經列名臺灣 50 或中型 100 指數成份股後所餘上市公司中，再依下

列步驟從中挑出小型股清單。其一，逐季(每三個月，即 1 至 3、4 至 6、7 至 9、

10 至 12 月)檢視，倘若個股名列任 1 季或以上季度內每日平均成交金額最低 100 

檔股票者，將被視為交易極度清淡(extremely less traded)公司而從候選清單中剔

除。其二，經前項步驟後所餘股票中，再挑出整年度內日均成交金額最低前 276 

檔個股，依其小至大順序，每隔兩家公司隨機挑選出一檔之方式，選取出本文將

使用的 138 檔小型股清單。茲將依上述程序挑選出來的大、小型各 138 檔股票

敘述統計(2015 整年度內統計的市值、權重、成交金額、成交額占市場比重)，列

舉於表 2。 

表 2 個股市場基本統計 
類股 138 檔大型股 138 檔小型股 

選取標準 曾經名列臺灣 50、中型 100 指數成份股票 其他股票(依市值、交易熱度排序隨機抽取)
項目 

(個股日平均) 
中位數 平均數 標準差 類股合計 中位數 平均數 標準差 類股合計

市值(億) 614.10 1,506.74 2,832.21 207,930.12 56.22 71.67 50.18 9,890.46
市值權重(%) 0.23 0.54 1.18 74.68 0.02 0.03 0.02 3.33
整日交易額(億) 2.13 4.63 7.02 638.42 0.19 0.22 0.10 30.60
成交值占比(%) 0.24 0.45 0.81 61.53 0.02 0.03 0.01 3.46
本表記錄 2015 整年度內，大、小型各 138 檔股票多種市場統計項目的每日平均值。這些個股基本統計包括市值(億元新臺幣)、市值權重

(%)、整日交易金額(億元新臺幣)、個股成交金額於整體市場占比(%)。表中，一併列出各項數據於大、小型各 138 檔個股之中位數、平均

值、標準差及類股合計值。 
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由本表可知，每檔大(小)型股票依類股中位數統計，其市值為 614.10 (56.22)

億元，日均成交金額為 2.13 (0.19)億元，在市值與交易熱絡程度上，兩群股票區

隔明顯。至於權重，每檔大(小)型個股依中位數作統計，市值占比為 0.23% (0.02%)，

交易金額占比為0.24% (0.02%)。所有138 檔大、小型股票總權重74.68%、3.33%，

兩者合計達 78.01%，意謂可覆蓋逾 3/4 以上臺股市值，已具備相當程度代表性。

進而，筆者使用日資料(daily data)初步檢視「放寬漲跌幅限制至 10%」變革對股

價行為(特別是波動性)造成的影響，其結果彙整於表 3。 

表 3 股價波動度指標統計與跨組比較測試: 漲跌幅放寬前 vs.後、小 vs.大型股票 
跨組別統計與中位數齊一性測試(無母數檢定) 

縱向測試:「H0: ߟ െ ߟ ൌ 0」(漲跌幅放寬前 vs.後); 橫向測試:「H0: ߟ௦ െ ߟ ൌ 0」(小 vs.大型股票) 
測試 A. 日內最大振幅(%) 測試 B. 日報酬率波動度(%) 

個股 
中位數 

小型股 大型股 
z-stat  

(獨立) 
個股 

中位數 
小型股 大型股 

z-stat  
(獨立) 

放寬後 2.78 2.89 -1.28 放寬後 2.30 2.46 -1.24 
放寬前 1.81 1.93 -2.29** 放寬前 1.39 1.50 -2.29** 

z-stat (成對) 9.37*** 9.33***  z-stat (成對) 9.33*** 9.38***  
測試 C. 開收盤間股價絕對振幅(%) 測試 D. 日均漲跌停家數 

個股 
中位數 

小型股 大型股 
z-stat  

(獨立) 
個股 

中位數 
小型股 大型股 

z-stat  
(獨立) 

放寬後 1.48 1.52 -1.22 放寬後 1 (1.38) 0 (1.02) 1.28 
放寬前 0.96 1.08 -2.49** 放寬前 1 (0.96) 0 (0.62) 1.36 

z-stat (成對) 9.25*** 9.03***  z-stat (成對) 0.62 0.04  
說明: 表中各項指標計算方式如下。(A)日內最大振幅(%)，為當日 100%×(最高價-最低價)/昨日收盤價格；(B)日報酬率波動度(%)，為日

報酬率於期間內的標準差(standard deviation)；(C)開收盤價絕對振幅，為 100%×|當日收盤價-開盤價|/昨日收盤價格；(D)日均漲跌停家數，

為該類股(大、小型各 138 檔股票)中，於期間內每日平均收盤價漲跌停家數。表中列舉各項指標的個股中位數值，筆者進而進行跨組別中

位數齊一性檢定測試。其中，縱向為漲跌幅放寬後(2015 年 6 到 12 月)vs.前(2015 年 1 到 6 月)，橫向為小 vs.大型股票。這當中，跨大、

小型類股的測試將比較相異兩組(每組 138 檔)樣本個股指標值的增減，故使用討論獨立樣本齊一性的 Mann-Whitney-Wilcoxon 檢定法；跨

期間測試則為比較同樣 138 檔個股於不同階段指標值的增減，故使用討論成對樣本齊一性的 Wilcoxon 符號等級和檢定法。由於每次測試

的觀測值皆大於 30，其檢定統計量可再標準化為 z 值(顏月珠，2010)。我們以上標*,**,***符號，標示可於 10%、5%、1%水準下，顯著

拒絕「跨組間指標值無增減」之虛無假設。 

日資料統計與檢定結果初步歸納如下：(1)不論大或小型股，各種股價波動

性指標(測試 A,B,C)於漲跌幅放寬後皆顯著上升。有趣的是，放寬前大型股各波

動度指標皆高於小型股，但放寬後兩類股票已無顯著差異，暗示漲跌幅加寬變革

加大個股波動性，而小型股股價活潑度提升尤其明顯。(2)對各類股票，股價漲

跌停收盤家數於變革前後無顯著差異(測試 D)，這同樣暗示個股波動程度於漲跌

幅限制放寬後，皆跟進轉強(倘若波動度未轉強，收盤達停板價位家數應會減少)。

誠然，股價日資料有其研究上的缺陷與限制(例如遺失日內股價是否碰觸過停板

及其動態軌跡等之詳細資訊) (Lehmann, 1989; Ma et al., 1989)，且在停板限制下股

價行為也無法完全反應相關資訊(周賓鳳、吳壽山，1998)。因此，表 3 僅能呈現

「放寬漲跌幅限制至 10%」後股價波動樣貌的變化輪廓，尚不能作為「鬆綁價格

限制」變革可能削弱股價「冷卻效果」之佐證。後續章節將進而檢視變革對投資

人委託積極度的影響，以嚴謹釐清相關問題。 

3.3 樣本期間 
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樣的樣本期間可避開「分盤撮合秒數縮短至 5 秒鐘」(2014/12/29)與「開、收盤

前透明度正常化措施」(2015/6/29)等兩次體制變革，兩段子樣本期間也調整至「漲

跌幅限制加寬為 10%」變革日啟動點為中心。其中，後段樣本(I.2)距變革日達 5

日(約當一整周的交易日期)，緊鄰變革的 2015/6/1~2015/6/5 這五日，被視作投資

人調適或學習新制度期間而排除在取樣日期之外。為保持觀察期間前、後對稱，

前段樣本(I.1)最末日距離變革日也同樣設定為 5 個交易日。 

然而，前述樣本觀察期(I.1+I.2)的缺點在於取樣天數較短(以下亦稱之為變革

前、後的短天期樣本)，前後段合計也僅有 28 個交易日。為此，本研究另選取一

組相對較長天期的樣本觀察期間。具體來說(參見圖 3)，筆者以 2015/7/6~2015/9/30

為漲跌幅限制放寬前，2015/1/20~2015/4/24 為漲跌幅限制放寬後之等長 60 天(約

當三個月交易天數)樣本觀察期間(分別稱作樣本期間 II.1、II.2)，並稱之為變革前、

後的長天期樣本。與短天期樣本期間相同的是，長天期取樣範圍也以「漲跌幅限

制加寬為 10%」變革日啟動點為中心，前段樣本(II.1)最末日與後段樣本(II.2)首

日，皆與變革日相距 24 個交易日；而且，都有避開「分盤撮合秒數縮短至 5 秒

鐘」(2014/12/29)之變革日期。只不過，由於「開、收盤前透明度正常化措施」

(2015/6/29)與「漲跌幅限制加寬為 10%」變革日(2015/6/1)過於接近，漲跌幅限制

加寬後若要觀察較長天數，勢必會與開、收盤前競價階段限價簿透明度已正常化

之時期重疊。為盡可能排除(或減輕)其化變革造成的影響效應，本研究於長天期

樣本(II.1+II.2)內，並未使用全部分盤競價階段內委託記錄為觀察對象，而是僅限

挑出委託申報時點在 9:30-13:00 這三個半小時內的委託簿記錄為分析素材。這意

謂，長天期樣本(II.1+II.2)所觀察的日內交易時間，其實已預先截去緊鄰開盤撮合

時點(9:00)、收盤競價起點(13:25)各約半小時左右長度，一定程度地隔絕「開、

收盤前透明度正常化措施」所造成的影響。在本文後續的模型分析中，將以短天

期樣本(I.1+I.2)所得實證結果為主要結論，長天期樣本(II.1+II.2)所獲實證觀察將

列作各項結果的頑強性測試(robustness check)之一。 

4. 模型分析及其實證結果 

4.1 放寬漲跌幅限制如何影響投資人的委託決策行為？ 

在進行實證模型估計前，其前置工作便是還原每筆委託提出之際，投資人所見到

的限價簿資訊內容。在國內集中市場，投資人可自由提出新委託(皆為限價單，

目前暫未開放市價單)，或是將原委託減量或取消(為方便說明，以下概稱撤單)。

承襲 Biais et al. (1995)、Griffiths et al. (2000)、Ranaldo (2004)作法，對任意第 i

筆新進場委託的出價積極度，本文以委託價格(ܱ ܲ)於投資人所見當前限價簿報

價序列之相對位置作為識別標竿。24 令可見到的限價簿最佳一檔委買、賣報價

                                                       
24 與國際股市連續競價交易環境不同的是，國內集中市場為集合競價(本文樣本期間，撮合與試

撮合頻率皆已縮短至 5 秒鐘，可參見圖 3)，故投資人實際見到的限價簿內容，是前盤撮合(或試

撮合)後未成交最佳 5 檔委買、賣價量資訊。值得一提地，Tseng and Chen (2015)聚焦於收盤競價
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分別為ܤ ଵܲ,、ܵ ଵܲ,，若委買(賣)價滿足ܱ ܲ  ܵ ଵܲ,  (ܱ ܲ  ܤ ଵܲ,)者將被識別為急

迫委託，記錄為ݕଵ, ൌ 1；反之，則屬耐心委託，記錄為ݕଵ, ൌ 0。這樣的二分

(dichotomy)設計類似於國際市場中投資人於市價、限價委託間作抉擇。在第 i 筆

委託規模(意指委託張數)積極度方面，仿照曾翊恆(2014, 2016)作法，筆者以樣本

期間內同身份(自然人或機構投資人)、同時段(開盤、收盤或盤中分盤競價)對相

同股票之每筆委託張數中位數值(為方便說明，令為݉)為識別標竿。令第 i 筆委

託張數為ܳ，滿足ܳ  ݉者將被識別為大額委託(large order)，記錄為ݕଶ, ൌ 1；

反之，則屬小額委託(small order)，記錄為ݕଶ, ൌ 0。至此，由於委託價、量積極

度皆已轉變成間斷式(discrete)兩等級值，便可套用 ordered probit (OP)模型為分析

工具。25 具體來說，我們以ݕ௨,
∗ 代表投資人內心感到的委託迫切程度(下標ݑ ൌ 1,2

分別意指委託出價、數量層面)，惟此變數為隱性(latent)而無法觀測。可令因變

數ݕ௨,
∗ 之值取決於下列線性方程式:26 

௨,ݕ
∗ ൌ Σୀଵ

ିଷߚ௨ݔ
  ܦ௨ߚ  ௨ߚ ܸ ൈ ܦ  ݎ௨ௌܵߚ ൈ ܦ   ௨,, (1)ߝ

式中，ߝ௨,為誤差項，ܸ 、ܵ 為期ܦ，為投資人可觀察的股價波動度、買賣價差指標ݎ

間虛擬變量(dummy variable)，ݔ
為非屬ܦ或交乘項(interaction term)如	 ܸ ൈ 、ܦ

ݎܵ ൈ 等的其他攸關變數(determinants)。在檢視「放寬漲跌幅限制至ܦ 10%」改

制之影響時，ܦ代表該筆委託係於變革前(期間 I.1 或 II.1，此時ܦ ൌ 0)或後(期間

I.2 或 II.2，此時ܦ ൌ 1)所提出。式(1)各項解釋變數清單，列舉於表 4。 

表 4 式(1)中 OP 模型各項解釋變數及其量化指標(K=11) 
k ݔ

 解釋變數 量化指標 
因變數黏滯性(persistency)指標 

1  ሺെ1ሻ௨, 前筆可觀測因變數值 第ݕ i 筆新委託提出前，買、賣方向相同之前筆可觀測因變數值。 
當日市場熱度與特殊日效應 

 市場熱度指標 第ݐܪ 2 i 筆委託提出當日市場交易額，偏離樣本期間前後 1 年內(2014-2016)內同月份日均成交金

額之比率(%)。本變數可用來控制消息面(如國內、外重大政治經濟事件)衝擊效果，參見曾

翊恆(2014)。 
 期指結算日虛擬變量 若第ܦܨ 3 i 筆委託提出當日適逢臺股指數期貨或摩根臺指期貨結算日，記作ܦܨ ൌ 1；若否，記

為 0。 
限價簿揭露資訊: 為方便說明，令第 i 筆新委託提出之際，限價簿可見最佳第 j 檔委買(賣)價、量為ܤ ܲ,(ܵ ܲ,)、ܳܤ,(ܵܳ,)數量單位為張。

݁ܦ 4
௦, 同邊內側(最佳 1 檔)相

對委託深度 
單位為%。第 i 筆新委託若為買單，本指標定義為100% ൈ ଵ,ܳܤଵ,/൫ܳܤ  ܵܳଵ,൯；若為賣單，

定義為100% ൈ ܵܳଵ,/൫ܳܤଵ,  ܵܳଵ,൯。 

                                                                                                                                                           
階段，該文考慮到樣本期間內試撮合資訊揭露頻率仍緩慢且不等長(「收盤前資訊揭露新制」於

2012/2/20 實施前為 5 分鐘內無揭露，改制後為每 20 秒揭露 1 次)，故以按連續競價模式試算的

限價簿報價為識別標竿，其交易環境、時空背景與本研究並不相同。 
25 眾多實證研究同樣使用 OP (或類似概念)模型分析級別式委託積極度，例如 Griffiths et al. 
(2000)、Ranaldo (20004)、Duong et al. (2009)、Pascual and Veredas (2009)、Valenzuela and Zer (2013)、
Tseng and Chen (2015)。 
26 投資人是否提出撤單之決策，也可套用類似的 OP 模型進行分析，茲簡述如下。依然使用式(1)，
可令下標ݑ ൌ 3代表該委託決策，此時ݕଷ,

∗ 將意指任意第 i筆委託(包括撤單與新進場委託)申報時，

投資人意欲提出撤單(對先前已進場委託執行未變更委託價格下的整筆取消或減量)的隱性迫切

程度。而觀察其實際委託動作後，倘辨認出若第 i 筆委託是撤單，將記錄為ݕଷ, ൌ 1；若是新進場

委託，則ݕଷ, ൌ 0。其後續對應的式(1)模型係數估計流程、關鍵解釋變數(ܦ、 ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ (ܦ
前方係數所代表意涵，皆與內文中關於每筆新進場委託之價、量積極度決策(下標ݑ ൌ 1,2時)之敘

述大致相同，故此處不再贅述。 
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݁ܦ 5
௦,௨௧ 同邊外側(最佳 2~5 檔)

相對委託深度 
單位為%。第 i 筆新委託若為買單，本指標定義為100% ൈ Σୀଶ

ହ ,/Σୀଵܳܤ
ହ ，,；若為賣單ܳܤ

定義為100% ൈ Σୀଶ
ହ ܵܳ,/Σୀଵ

ହ ܵܳ,。 
݁ܦ 6

,௨௧ 反邊外側(最佳 2~5 檔)
相對委託深度 

單位為%。第 i 筆新委託若為買單，本指標定義為100% ൈ Σୀଶ
ହ ܵܳ,/Σୀଵ

ହ ܵܳ,；若為賣單，

定義為100% ൈ Σୀଶ
ହ ,/Σୀଵܳܤ

ହ  。,ܳܤ

7 ܸ 股價波動度指標 在第 i 筆委託提出前，最近 1 分鐘內歷次(以每盤 5 秒鐘計算，約為 12 次)最佳 1 檔未成交委

買、賣報價中點(mid-quote)報酬率之標準差，其單位為%。 
 買賣價差 第ݎܵ 8 i 筆新委託提出之際，投資人見到的相對買賣價差(relative spread)，即100% ൈ ൫ܵ ଵܲ, െ

ܤ ଵܲ,൯/ൣ൫ܵ ଵܲ,  ܤ ଵܲ,൯/2൧，其單位為%。 

期間虛擬變量 

 變革前後變量 用以標示委託提出時所屬期間。在檢視「漲跌幅限制放寬至ܦ 9 10%」改革(2015 年 6 月 1 日實

施)之影響時，委託若提出於變革日前，ܦ ൌ 0；若提出於放寬後，ܦ ൌ 1。 
變革前後虛擬變量相關交乘項 

10 ܸ ൈ  。 對波動度交乘項 用以檢視投資人於變革施實後(相較事前)，其委託決策對股價波動度敏感性的增減變化ܦ

ݎܵ 11 ൈ  。 對價差交乘項 用以檢視投資人於變革施實後(相較事前)，其委託決策對買賣價差敏感性的增減變化ܦ

會在式(1)中納入股價波動度、買賣價差指標與期間虛擬變量的交乘項

( ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ )作為解釋變數，是為了檢視「放寬漲跌幅限制至ܦ 10%」變革

是否會影響投資人委託決策對股價擺動狀態、買賣價差寬度的敏感度(sensitivity)。

譬如，較寬的容許區間下股價波動狀態可能轉強(在本計畫第 3.2 節表 3 的結果

中，似乎也初步觀察到這樣的現象)，可合理懷疑投資人或許會更關注股價振盪

情況來調整其委託決策。此外，漲跌幅限制加寬後，投資人面對買賣價差變化的

反映程度有否調整，則也有值得討論的空間。鑑於諸多文獻(參見第 2.2 節說明)

指出，限價簿資訊揭露內容將牽動投資人委託決策，故式(1)亦納入多種限價簿

揭露各報價序列委託深度相關指標(表 7 中項次 4~6)，以控制排擠效應(Parlour, 

1998)與信號效應(Goettler et al., 2005)等所帶來的潛在干擾影響。技術上，式(1)

各項解釋變數前方係數(ߚ, ݇ ൌ 1,… ,11)將由最大概似法(MLE)估出。由於可觀測

因變數(ݕ௨,)皆僅是兩等級，故解釋變數邊際機率(marginal probability)正負號將與

對應之斜率係數估計值符號一致(Pascual and Veredas, 2009)。舉例來說，若特定

係數ߚ௨為正，便可解讀為當解數變數ݔ,遞增時，第 i 筆委託被觀察到出價急迫

ݑ) ൌ 1)或每筆委託張數偏多(ݑ ൌ 2)的機率將增加。以個股為單位逐一完成其 OP 

模型估計後，27 本研究統計出各項係數估計值顯著為正或負個股占該類股(大、

小型各 138 檔個股)之比例，並將其中關鍵解釋變數(ܦ、 ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ )前方ܦ

係數(ߚ௨、ߚ௨、ߚ௨ௌ)的實證估計結果，節錄彙整於表 5。 

表 5 漲跌幅限制加寬改革之 OP 模型分析: 對各層面委託決策之影響(節錄) 

投資人類別 大型股 小型股 
機構投資人 自然人 機構投資人 自然人 

樣本 

觀察期間 
med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat  
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 

A. 僅節錄「加寬漲跌幅限制至 10%」前後段樣本期間，虛擬變數ࡰ前方斜率係數(ࡰ࢛ࢼ)估計結果 
A1 投資人決策(࢛ ൌ ): 委託出價急迫(࢟, ൌ 1)或出價具耐心(࢟, ൌ 0) 

I.1 vs. I.2 ○—  37.98  27.13  ⊕ 11.63 27.91 ○—  32.82 22.90  ⊕ 14.29 18.80  

II.1 vs. II.2  ○—  42.41 20.56 ⊕ 16.51 36.88 ○—  41.76 26.14 ⊕ 18.32 21.60 

A2 投資人決策(࢛ ൌ ): 提出相對大額委託(࢟, ൌ 1)或相對小額委託(࢟, ൌ 0) 

I.1 vs. I.2 ⊕ 24.03  35.66  ⊕ 15.50 16.28 ⊕ 27.07 35.34  ○—  23.31 12.78  

II.1 vs. II.2  ⊕ 30.38 38.76 ⊕ 21.42 26.92 ⊕ 31.42 38.91 ○—  28.67 26.15 

                                                       
27 由於 OP 模型為非線性(non-linear)，為避免錯估交叉影響(interaction effect)，式(1)中交乘項前

方係數ߚ௨、ߚ௨ௌ之估計值(及其 z 值)，將按 Ai and Norton (2003)建議方法完成校正。 



24 
 

A3 投資人決策(࢛ ൌ ): 提撤單(࢟, ൌ 1)或新進場委託(࢟, ൌ 1) 

I.1 vs. I.2 ⊕ 25.76  35.61  ⊕ 7.58  18.94 ⊕ 16.54 22.56  ⊕ 8.27  16.54  

II.1 vs. II.2  ⊕ 26.12 38.60 ⊕ 10.64 30.86 ⊕ 18.77 40.15 ⊕ 10.64 29.50 

B. 僅節錄「加寬漲跌幅限制至 10%」前後段樣本期間，交乘項ࢂ ൈ  估計結果(ࡰࢂ࢛ࢼ)前方斜率係數ࡰ
B1 投資人決策(࢛ ൌ ): 委託出價急迫(࢟, ൌ 1)或出價具耐心(࢟, ൌ 0) 

I.1 vs. I.2 ○—  31.01  34.11  ○—  11.63 5.43  ⊕ 14.50 25.19  ○—  10.53 2.26  

II.1 vs. II.2  ⊕ 28.60 31.15 ○—  12.80 8.86 ⊕ 16.68 22.55 ○—  9.47 3.18 

B2 投資人決策(࢛ ൌ ): 提出相對大額委託(࢟, ൌ )或相對小額委託(࢟, ൌ ) 

I.1 vs. I.2 ○—  35.66  39.53  ○—  7.75  5.43  ⊕ 23.31 21.80  ○—  7.52  2.26  

II.1 vs. II.2  ⊕ 32.18 36.41 ○—  6.80 4.42 ⊕ 20.55 28.10 ○—  7.12 3.50 

B3 投資人決策(࢛ ൌ ): 提撤單(ܡ,ܑ ൌ )或新進場委託(ܡ,ܑ ൌ ) 

I.1 vs. I.2 ○—  39.39  21.21  ⊕ 4.55  7.58  ○—  26.32 7.52  ⊕ 1.50  5.26  

II.1 vs. II.2  ○—  42.18 20.65 ⊕ 6.15 9.08 ○—  30.12 6.77 ⊕ 3.18 7.57 

C. 僅節錄「加寬漲跌幅限制至 10%」前後段樣本期間，交乘項࢘ࡿ ൈ  估計結果(ࡰࡿ࢛ࢼ)前方斜率係數ࡰ
C1 投資人決策(࢛ ൌ ): 委託出價急迫(࢟, ൌ 1)或出價具耐心(࢟, ൌ 0) 

I.1 vs. I.2 ⊕ 21.71  34.88  ○—  19.38 16.28 ⊕ 14.50 38.93  ⊕ 7.52  30.08  

II.1 vs. II.2  ⊕ 18.45 36.97 ⊕ 20.65 36.78 ⊕ 18.10 35.57 ⊕ 10.31 32.76 

C2 投資人決策(࢛ ൌ ): 提出相對大額委託(࢟, ൌ )或相對小額委託(࢟, ൌ ) 

I.1 vs. I.2 ○—  29.46  19.38  ○—  11.63 9.30  ○—  25.56 11.28  ○—  6.77  7.52  

II.1 vs. II.2  ○—  41.12 25.08 ⊕ 10.76 11.20 ○—  36.18 10.34 ⊕ 7.12 8.81 

C3 投資人決策(࢛ ൌ ): 提撤單(ܡ,ܑ ൌ )或新進場委託(ܡ,ܑ ൌ ) 

I.1 vs. I.2 ○—  13.64  18.18  ○—  10.61 5.30  ○—  7.52  7.52  ○—  7.52  10.53  

II.1 vs. II.2  ⊕ 15.16 18.88 ⊕ 4.56 6.65 ⊕ 10.06 12.68 ⊕ 8.11 11.16 

表中統計各類投資人於「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後取樣期間為短天期樣本(I.1 vs. I.2，觀察其每日完整分盤競價時間 9:00-13:25)、
長天期樣本(II.1 vs. II.2，僅觀察其每日截去首尾各約半小時後所餘分盤時間 9:30-13:00)等兩種情境下，其多種委託決策之 OP 模型估計結

果，包括: (1)任意第 i 筆新進場委託出價急迫(ݕଵ, ൌ 1)或具耐心(ݕଵ, ൌ 0)。這兩等級委託的識別方式，參見第 4.1 節說明；(2)任意第 i 筆

新進場委託張數相對偏大(ݕଶ, ൌ 1)或相對偏小(ݕଶ, ൌ 1)。這兩等級委託的識別方式，參見第 4.1 節說明；(3)任意第 i 筆委託屬於撤單(ݕଷ, ൌ 1)
或新進場委託(ݕଷ, ൌ 1)。以出價是否積極(ݑ ൌ 1)為例，本文設定投資人委託價位積極的隱性迫切程度ݕଵ,

∗ ൌ ∑ ݔ௨ߚ
  ଵ,ߝ

ଵଵ
ୀଵ ，其中ߝଵ,為誤

差項，ݔ
則為第 k 項解釋變數。當ݕଵ,

∗ 高於待估門檻參數值ܽଵ時ݕଵ, ൌ 1，其餘ݕଵ, ൌ 0。此處 OP 模型解釋變數計有 11 項(ܭ ൌ 11)，其變數

名稱與計算方式詳見表 4 (而ܦ、 ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 為當中第ܦ 9、10、11 項變數，其前方係數分別為ߚଵ
 ≡ ଵߚ

ଽ、ߚଵ
 ≡ ଵߚ

ଵ、ߚଵ
ௌ ≡ ଵߚ

ଵଵ)。至

於該筆委託是否屬相對大額(ݑ ൌ 2)、投資人是否提撤單(ݑ ൌ 3)等決策的 OP 模型設定大致相仿，故不再贅述。本研究以大、小型各 138
檔股票為單位進行前述(1)、(2)、(3)三種型態委託決策的 OP 模型估計。受限篇幅，本表僅節錄「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後虛擬

變數ܦ及其相關交乘項 ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 前方斜率係數的估計結果，分別列在欄位ܦ A、B、C。筆者以“med”欄位標示個股估計結果中位數

值的正、負號(分別標記為⊕、○— )，並統計出 5%水準下 z 值顯著為負、正家數占有效個股之比例(%z-stat < -1.96、%z-stat > 1.96)，其中 z
值皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 1987)。由於 OP 模型非屬線性設定，為避免錯估交叉影響，其交

乘項前方係數估計值(連同 z 值)，皆使用 Ai and Norton (2003)建議方法完成校正。 

在所有待估係數中，期間虛擬變量前方係數ߚ௨估計結果的正負方向，最值

得關注，因為這正代表漲跌幅限制放寬變革對投資人各層面委託決策行為的直接

影響(direct effect)情況。以出價積極度(ݑ ൌ 1)為例，根據變革虛擬變量前方係數

ଵߚ)
)估計統計結果(欄位 A.1)，大致可歸納出以下發現(參見 3.3 節說明，本研究

以短天期 I.1 vs. I.2 為主要樣本觀察期間，長天期 II.1 vs. II.2 結果則列為穩健性

測試，以下不再贅述)。變革過後，機構投資人委託出價積極度略傾下降(不論是

對大、小型股，其出價積極度顯著降低之個股比例皆略高於顯著上揚者)，暗示

其心態稍趨保守。由於機構投資人握有相對充沛資源用於監看盤面變化(Liu, 

2009)，漲跌幅限制加寬後似乎強化其在擬定價位積極度上的謹慎程度。相較之

下，變革後自然人對大型股出價有略趨積極態勢(其出價積極度顯著降低之個股

比例略低於顯著上揚者，即 11.63% vs. 27.91%)。由於臺灣證交所已於 2014 下半

年起開放投資人可自由進行雙向當沖交易(參見註 9)，前述實證結果暗示對有意

願操作當沖交易的自然人來說，28 放寬漲跌限制很可能強化其對當日股價振盪

                                                       
28 惟較可惜的是，在筆者購置的 2015 年全年度國內集中市場日內資料當中，每筆委託、成交簿

記錄皆未註記是否選擇採用當沖交易，故難以精準地將自然人分拆成當沖與非當沖者來觀察加寬
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加劇之期待(意謂最大可能獲利幅度增加)，因而提高進場意願乃至出價積極度。

惟對於小型股，自然人似乎較未顯露這方面的期待，推測有可能是顧慮其流動性

偏低，致阻卻變革帶來的直接激勵效果。 

此外，研究指出機構投資人在國內集中市場頗常被觀察到使用拆單(order 

splitting)操作(張碩維、馬黛，2012)，而本次放寬漲跌幅限制至 10%之變革，是

否會促使其採取更多拆單動作？由本文實證結果(欄位 A.2 關於ߚଶ
之估計結果)

可知，變革過後，機構投資人每筆委託規模略有升高跡象(其提出相對大額委託

顯著降低之個股比例稍低於顯著上揚者，在大、小型股分別為 24.03% vs. 35.66%、

27.07% vs. 35.34%)，暗示其拆單動作可能略傾向收斂(意指大型股)，或至少未見

增加(意指小型股)。文獻中，機構投資人會考量其委託交易資訊外洩的風險，故

在市場透明度改善後(或限價簿揭露程度較高)的場景中傾向多用拆單策略。29 由

於本次漲跌幅限制變革無涉限價簿揭露範圍的調整，故委託交易資訊外洩情況並

未加劇，顯然將不會是牽動機構投資人拆單意願強弱變化的主因。筆者推測，在

漲跌幅限制加寬後，一般預料股價日內瞬時劇烈振盪的情況會增加，但由於此類

過於「甜蜜」價位的存續時間可能極短暫，機構投資人通常會挾其監看盤面充沛

資源(Liu, 2009)之優勢，一舉提出相對大額委託以利增加可成交之張數。相對地，

將單筆但大額委託分拆後送出會耗費額外時間，但這反而可能錯失若干成交良機，

不利機構投資人的交易損益。 

值得一提地，撤單其實也是整體委託決策的重要環節(Fong and Liu, 2010)，

一般來說該動作傳達出投資人判斷股價真實價值發生變化，從而認定有必要對原

委託條件進行修改(含取消)。根據本文實證結果(欄位 A.3 關於ߚଷ
之估計結果)，

漲跌幅限制加寬變革後，兩類投資人對大、小型股提出撤單的意願皆有些微至輕

度不等的提升跡象(以大型股為例，機構投資人、自然人提交撤單動作顯著降低

之個股比例但約略低於顯著上揚者，分別為 25.76% vs. 35.61%、7.58% vs. 18.94 

%)。由於漲跌幅限制放寬後，股價振盪有實際趨於劇烈之現象(參見表 3)，這很

可能會增加投資人提出撤單(不論其動機是真實離場或伺機再進場追價)之機會。

再者，預期心理也是可能的「推手」之一，投資人在漲跌幅限制放寬後會預判股

價日內振幅加大，同樣也會增加其動手修正原委託條件的誘因。不可否認地，變

革後投資人傾向多提撤單的證據在短天期樣本(I.1 vs. I.2)其實尚稱薄弱(意願顯

著增加之個股比例，僅高於意願顯著降低之個股比例約 10%或以下)，但展延至

                                                                                                                                                           
漲跌幅限制變革之細緻影響。後續證交所於 2017 年起新釋出的日內資料，已在委託、成交簿逐

筆記錄上加註是否採用當沖交易，預料可望提供學界更詳盡的研究素材，以釐清當沖交易與漲跌

幅限制間彼此關聯性之有關課題。 
29 不少實證觀察到，市場的限價簿透明程度變化，或是啟動相關透明化措施，似乎都有可能牽

動機構投資人拆單操作的意願多寡。譬如，Ma et al. (2008)從個別投資人委託層面，發現在限價

簿趨於透明化的過程中，自然人單筆委託規模有逐漸升高，機構投資人單筆委託規模則反向減少

情形，隱約可見後者拆單操作痕跡。類似地，國內市場的機構投資人，在盤中階段也屢見拆單操

作遮掩完整委託資訊之跡證(洪碧霞等，2012)，惟一旦當時間進入到收盤競價(其限價簿透明度驟

降)後，拆單情況似有大幅收斂(曾翊恆，2016)。 
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長天期樣本(II.1 vs. II.2)的穩健性測試中其顯著為負、正之個股比例差距略有加

深至 10~20%左右，撤單意願提升現象大致上相對清楚可見。 

漲跌幅限制放寬變革對投資人各層面委託決策的衝擊，也可能會透過其他

間接(indirect)影響途徑，例如去改變委託行為對股價波動或買賣價差的敏感程度，

而本文關於這兩方面的實證結果(對ߚ௨與ߚ௨ௌ的估計結果)分別被列在表 5 之欄

位 B 與 C。在ߚ௨方面(透過牽動股價波動敏感度強弱變化造成的間接影響)，稍

可辨認其影響方向的是機構投資人提撤單與否(ݑ ൌ 3)之委託決策(欄位 B.3)。首

先，本研究實證結果指出，隨著股價波動度升高，機構投資人會強烈傾向多提出

撤單。30 該觀察意謂，因機構投資人有能力憑藉其充沛資源密切監看盤面變化，

故可能會在股價振盪愈劇烈時愈容易判斷出應修正原委託條件。然而，其交乘項

ܸ ൈ ଷߚ)前方係數ܦ
)估計值結果卻顯示，顯著為負 vs.正之個股比例，在大、小

型股分別為 39.39% vs. 21.21%、26.32% vs. 7.52%，隱含股價波動增強對機構投

資人多提撤單的激勵效果，在變革實施後有略微減弱傾向(或詮釋為機構投資人

隨股價振盪加劇認定應修改原委託條件之敏感度略趨鈍化)。由於股價日內波動

的容許範圍在漲跌幅限制加寬後必然增加，前述實證結果暗示機構投資人隨股價

趨於振盪而進行「追價」(chasing the market prices)動作的意願似乎稍有收斂。 

漲跌幅限制放寬變革是否也可能透過牽動投資人對買賣價差增減變化之敏

感度，間接影響其委託行為？這部份實證結果端視交乘項ܵݎ ൈ (௨ௌߚ)前方係數ܦ

的估計值正、負方向而定。由觀察欄位 C 可知，略可辨認出變革影響方向者仍

為機構投資人。在是否出價較積極方面(ݑ ൌ ଵߚ，(1
ௌ估計值顯著為負 vs.正之個

股比例，在大、小型股分別為 21.71% vs. 34.88%、14.50% vs. 38.93% (參見欄位

C.1)。傳統觀點咸認，買賣價差擴大意謂交易成本上升，會有誘因壓迫投資人降

低其委託積極度(Copeland and Galai, 1983; Handa and Schwartz, 1996; Lo and 

Sapp, 2010)。31 前述實證結果意謂，買賣價差擴大對機構投資人出價積極度造成

的壓迫效果在變革後應稍有減弱。筆者推測，這很可能與國內集中市場即便於盤

中仍採用集合競價，而非國外市場普遍盛行的連續競價交易機制有關。換句話說，

由於下單時點並非實際撮合時點(會有一小段時間落差)，限價簿揭露的買賣價差

不見得全部成為積極出價者的「額外」交易成本。在漲跌幅限制加寬後，機構投

資人會預判股價日內振幅可能加劇，進而削弱其對交易所揭露之買賣價差水準值

的信賴程度。不僅如此，在是否提出相對大額委託方面(ݑ ൌ ଶߚ，(2
ௌ估計值顯著

為負 vs.正之個股比例，在大、小型股分別為 29.46% vs. 19.38%、25.56% vs. 11.28% 

(參見欄位 C.2)。事實上，本研究有先行觀察到隨著買賣價差提高，機構投資人

                                                       
30 由於並非變革虛擬變量及其交乘項前方係數，這部份的實證結果未一併列於表 5 中(讀者若有

興趣，可向作者索取)。以短天期樣本(I.1 vs. I.2)為例觀察機構投資人， ܸ前方係數ߚଷ
(即݇ ൌ 7)

估計值顯著為負 vs.正之個股比例，在大、小型股分別為 0.76% vs. 99.24%、0% vs. 90.23%。 
31 這部份實證結果同樣未列在表 5(讀者可向作者索取)。以短天期樣本(I.1 vs. I.2)為例觀察機構

投資人，ܵ ଵߚ前方係數ݎ
଼(即݇ ൌ 8)估計值顯著為負 vs.正之個股比例，在大、小型股分別為 95.35% 

vs. 3.10%、96.95% vs. 0%。此結果與傳統文獻觀點高度相符。 
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會傾向多提相對大額委託(或詮釋成減少拆單動作)。32 可以這樣試想，買賣價差

擴大之際意謂市場流動性傾向不足，採取拆單操作猶如在短時間內自我設限，反

而不利於機構投資人之預期成交張數。欄位 C.2 的結果則透露，在漲跌幅限制加

寬後，機構投資人這樣的顧慮似乎有稍獲減輕。 

最後，也可套用模型分析的投資人委託決策行為，尚包括其進場提出新委

託的意願強弱，部份文獻稱之為委託單抵達(order arrivals)頻率(Hasbrouck and Ho, 

1987)。概念上，衡量特定股票之新委託進場密度可以用兩種方式，一是在給定

固定時距(例如設定每 1 或 5 分鐘為單位時間)下，測量每期內新委託單抵達的次

數，其數值愈高意謂頻率愈密集(此時因變數將會是非負整數，可使用 Poisson 迴

歸作為實證分析模型)；二是針對每筆新進場委託，衡量場內前一筆新委託進場

時點迄今的「等待」時距(例如秒數)，其數值愈小意謂進場頻率愈密集，此時宜

搭配使用因變數被限定在連續(continuous)非負值之適當實證模型。本研究採取第

二種衡量方式，對於任意第 i 筆新進場委託，ݐ代表場內相同身份類別者(例如同

屬自然人或機構投資人)前一筆新進場委託距本筆委託提出時點的間隔時距(單

位為秒數，依據所收集的日內委託簿逐筆記錄可精確至百分之一秒)。此時，令ݐ
∗

為本模型之潛在連續因變數，可搭配 Tobit 模型作為實證分析工具: 

ݐ
∗ ൌ Σୀଵ

ିଷߛݔ
  ܦߛ  ߛ ܸ ൈ ܦ  ݎௌܵߛ ൈ ܦ  ߳, (2) 

式中߳為常態誤差，其中ݐ ൌ ݐ
∗ if ݐ

∗  ݐ，0 ൌ 0 if ݐ
∗  0，以確保該模型內每

筆間隔時距必定為正數。另外，ܦ為期間虛擬變量(以數值 0 與 1，分別標示該筆

委託於漲跌幅限制加寬變革前、後段樣本期間所提出)， ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 為股ܦ

價波動、買賣價差與ܦ的交乘項，而ݔ
則為非屬前述三者的其他攸關變數，式(2)

中所有解釋變數及其計算方式之詳細清單可參表 4。33 與 OP 模型相同的是，技

術上式(2)各項解釋變數前方係數(ߛ, ݇ ൌ 1,… ,11)將由 MLE 方法估出。理論上，

易證明出 Tobit 模型中߲ܧሺݐ|ݔሻ ݔ߲ ൌ ߛ ൈ ݐሺܾݎܲ
∗  0ሻ⁄ (݇ ൌ 1,2, … ,11)，34 即

邊際機率正、負方向可由對應之係數估計值ߛ(一般情況下機率值ܾܲݎሺݐ
∗  0ሻ

將為正數)直接判讀。在後續實證程序中，本研究以個股為單位逐一完成其 Tobit

模型估計，筆者統計出各項係數估計值顯著為正或負個股占該類股(大、小型各

138 檔個股)之比例，並將其中關鍵解釋變數(ܦ、ܸ  ൈ ܵ、ܦ ݎ ൈ 、ߛ))前方係數ܦ

ௌ)的實證估計結果，節錄彙整於表ߛ、ߛ 6。這當中，各係數估計值的 z 值，

皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 1987)。且

由於 Tobit 模型本質上仍屬非線性，為避免錯估交叉影響，式(2)中交乘項前方係

                                                       
32 這部份實證結果同樣未列在表 5(讀者可向作者索取)。以短天期樣本(I.1 vs. I.2)為例觀察機構

投資人，ܵݎ前方係數ߚଶ
଼(即݇ ൌ 8)估計值顯著為負 vs.正之個股比例，在大、小型股分別為 3.88% 

vs. 83.72%、8.27% vs. 51.88%。 
33 對照表 4，式(2)右側第一項之前筆可觀測因變數值ݐሺെ1ሻ，在衡量時並未特別限制其前一筆新

進場委託必須與第 i 筆新委託之買、賣方向相同。 
34 參見 Greene(2008)書中定理 24.4。 
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數ߛ、ߛௌ之估計值(及其 z 值)，將按 Ai and Norton (2003)建議方法完成校正(其

處理方式完全比照 OP 模型，參見註 27 說明)。 

表 6 漲跌幅限制加寬改革之 Tobit 模型分析: 新進場委託相隔時距之影響(節錄) 

投資人類別 大型股 小型股 
機構投資人 自然人 機構投資人 自然人 

樣本 

觀察期間 
med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat  
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 

A. 變革前、後段樣本期間虛擬變數ࡰ前方斜率係數(ࡰࢽ)估計結果 

I.1 vs. I.2 ⊕ 10.16 28.42 ○—  27.40 12.28 ⊕ 7.52 18.56 ○—  18.68 10.85 

II.1 vs. II.2 ⊕ 13.72 25.81 ○—  18.36 16.58 ⊕ 9.90 20.12 ○—  16.40 13.68 

B. 交乘項ࢂ ൈ  估計結果(ࡰࢂࢽ)前方斜率係數ࡰ

I.1 vs. I.2  ⊕ 4.88 7.75 ⊕ 3.28 11.82 ⊕ 3.75 6.52 ○—  8.20 5.78 

II.1 vs. II.2 ⊕ 6.38 10.62 ⊕ 5.74 8.48 ○—  10.62 8.26 ○—  9.38 7.70 

C. 交乘項࢘ࡿ ൈ  估計結果(ࡰࡿࢽ)前方斜率係數ࡰ

I.1 vs. I.2 ○—  8.87 4.52 ○—  13.27 10.48 ○—  7.45 5.51 ⊕ 7.12 8.67 

II.1 vs. II.2 ○—  16.40 12.16 ○—  15.40 9.96 ○—  16.20 11.48 ○—  12.36 10.65 

表中統計各類投資人於「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後取樣期間為短天期樣本(I.1 vs. I.2，觀察其每日完整分盤競價時間 9:00-13:25)、
長天期樣本(II.1 vs. II.2，僅觀察其每日截去首尾各約半小時後所餘分盤時間 9:30-13:00)等兩種情境下，其場內相同身份類別者(例如同屬

自然人或機構投資人)前一筆新進場委託距任意第 i 筆新委託提出時點的間隔時距(即ݐ，以秒數衡量，精確至百分之一秒)之 Tobit 模型估

計結果。本文設定ݐ
∗為本模型之潛在連續因變數且ݐ

∗ ൌ ∑ ݔߛ
  ߳

ଵଵ
ୀଵ ，當中߳為常態誤差項，而ݐ ൌ ݐ

∗ if ݐ
∗  ݐ，0 ൌ 0 if ݐ

∗  0(以確

保該模型內每筆間隔時距必定為正數)，ݔ
則為第 k 項解釋變數。此處 Tobit 模型解釋變數計有 11 項(ܭ ൌ 11)，其變數名稱與計算方式詳

見表 4 與註 、ܦ) 33 ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 為當中第ܦ 9~11 項變數，其前方係數分別為ߛ ≡ ߛ、ଽߛ ≡ ௌߛ、ଵߛ ≡ ଵଵ)。本研究以大、小型各ߛ

138 檔股票為單位，進行前述每筆新委託進場時距的 Tobit 模型估計。受限篇幅，本表僅節錄「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後虛擬變

數ܦ及其相關交乘項 ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 前方斜率係數的估計結果，分別列在欄位ܦ A、B、C。筆者以“med”欄位標示個股估計結果中位數值

的正、負號(分別標記為⊕、○— )，並統計出 5%水準下 z 值顯著為負、正家數占有效個股之比例(%z-stat < -1.96、%z-stat > 1.96)，其中 z 值

皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 1987)。由於 Tobit 模型非屬線性設定，為避免錯估交叉影響，其交

乘項前方係數估計值(連同 z 值)，皆使用 Ai and Norton (2003)建議方法完成校正。 

由 Tobit 模型的實證結果可知(參見表 6)，漲跌幅限制加寬變革對投資人進

場意願強弱之影響，主要係出自直接效果。觀察欄位 B、C，兩類投資人新委託

進場間隔時距不論對股價波動度或買賣價差變化的敏感度強弱，在變革過後皆未

有足可辨識的增減方向(對大、小型股委託皆然，交乘項係數估計值顯著為負、

正個股比例都呈現偏低且彼此差距未達 10%)。至於在可供檢視變革對新委託進

場時距直接影響的欄位 A，則歸納出若干有趣的實證發現: 

其一，漲跌幅限制放寬對兩類投資人提出新進場委託之意願，似乎造成不

同方向的影響。以大型股為例，虛擬變量ܦ前方係數ߛ估計值顯著為負 vs.正之

個股比例，在機構投資人、自然人分別為 10.16% vs. 28.42%、27.40% vs. 12.28%。

該項結果顯示，變革後機構投資人(自然人)新進場委託提出時點間距輕微拉長(縮

減)，或詮釋為其新委託進場意願稍有減弱(加強)。筆者推測，國內集中市場自

2014 下半年起已開放雙向當沖交易(參見註 9)，不難想見漲跌幅限制放寬變革有

助擴展當沖者最大獲利空間，從而有誘因多吸引若干具備「過度自信」或「老練」

性質之投資人進場委託交易(現行規定中，關於自然人從事當沖者設有操作經驗

與委託成交金額最低門檻之限制，參見註 13 說明)。鑑於國內集中市場中採用融

資券交易者占自然人投資人之比例向來不低，35 而這類投資人通常操作經驗豐

富且傾向帶有相當程度之過度自信特徵(Hirose et al., 2009)，確實有可能受漲跌幅

                                                       
35 譬如，在收盤競價階段，採融資券交易者占自然人委託筆數比例約為 46%(曾翊恆，2014)；在

開盤競價階段，該比例也達到約三成左右(曾翊恆、魏品揚，2017)。 
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限制加寬變革吸引而增加進場委託意願。對比之下，機構投資人較仰賴程式交易

系統(O’Hara, 2007)與分析師團隊集體決策，其過度自信特徵應低於自然人，故

面臨漲跌幅限制加寬變革時進場委託意願可能偏向謹慎與保留(例如考量到股價

日內振盪加劇等風險增加等)。 

其二，漲跌幅限制放寬對兩類投資人提出新進場委託之意願，在小型股方

面其影響方向雖仍相同但效果甚微。觀察小型股，其虛擬變量ܦ前方係數ߛ估計

值顯著為負 vs.正之個股比例，在機構投資人、自然人分別為 7.52% vs. 18.56%、

18.68% vs. 10.85%，明顯受到變革影響之兩方向個股比例差距縮減至 10%或是以

下水準。由於小型股的市場流動性偏低，本文實證結果暗示這樣的特質很可能稍

有削弱漲跌幅限制加寬對自然人(機構投資人)進場委託意願帶來的正向激勵(反

向抑制)效應。其三，漲跌幅限制放寬變革對自然人進場委託意願的衝擊，在日

內不同時點的影響效果強弱可能不同。在長天期樣本(II.1 vs. II.2)，其日內的觀

察時間限於 9:30-13:00 (即去除掉分盤競價頭尾各 30 分鐘時間，詳見第 3.3 節說

明)。以自然人對大型股委託為例，此時虛擬變量ܦ前方係數ߛ估計值顯著為負

vs.正之個股比例為 18.36% vs. 16.58%，明顯受到變革影響之兩方向個股比例不

僅偏低且幾乎相同。這樣的結果暗示，在扣除掉剛開盤與迫近收盤前的「熱門」

交易時段後，自然人很可能評估剩餘時間內股價振盪幅度本來就相對有限，以致

漲跌幅限制放寬變革對其進場委託意願的正面激勵效果，幾乎消退殆盡。 

4.2 漲跌幅限制加寬與投資人委託出價積極狀態之「磁吸效應」 

在論及漲跌幅限制的相關實證研究中，「磁吸效應」存在與否向來也是學界關注

的焦點之一。不同於既有文獻以股價動向為標的討論「磁吸效應」(Subrahmanyam, 

1994)或與之相反的「冷卻(cooling down)效果」(Phylaktis et al., 1999)，本研究觀

察的對象放在投資人委託出價決策。畢竟國內集中市場是典型的委託單驅動市場

(order driven market)，倘若股價上可顯露出受漲跌停板價位吸引(排斥)之「加熱(冷

卻)效應」徵兆，理論上也應該能從投資人委託積極度上見得端倪。為此，筆者

進行了以下的研究設計。在本節，將以兩類投資人第 i 筆新進場委託出價(ݑ ൌ 1)

急迫與否(即ݕଵ,，其定義與先前相同，參見第 4.1 節說明)為可觀測因變數，套用

如下 OP 模型進行分析: 

ଵ,ݕ
∗ ൌ Σୀଵ

଼ ߜ
ݔ

  ߜ
ܦ

  ߜ


ܸ ൈ ܦ
  ߜ

ௌܵݎ ൈ ܦ
   ,, (3)ߝ

式中，ߝ,為模型誤差項，ݕଵ,
∗ 為無法被觀測的潛在連續因變數，解釋變數

ݔ
(݇ ൌ 1,2, … ,11，末三項變數為ܦ

、 ܸ ൈ ܦ
、ܵݎ ൈ ܦ

)的定義也與式(1)幾乎相

同(其詳細清單參見表 4)，係數估計方式也將採用 MLE 完成(且同樣按逐檔股票

進行估計後再統計顯著為負、正個股之比例)，兩者唯一差別在於虛擬變量ܦ
的

設定方式。式(1)中，虛擬變量ܦ定義為標記漲跌幅加寬變革前後樣本期間的指

示變數(indicator variable)(投資人委託單若於變革前提出時ܦ ൌ 0，變革後則記為
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ܦ ൌ 1)。在式(3)，虛擬變量ܦ
則改為用於標記第 i 筆新進場委託提出前股價所

在位階(概念上來說是距離漲跌停板價位遠近狀態)之指示變數。具體來說，令݉ݍ
代表第 i 筆新委託提出前，證交所最後一次揭露的限價簿未成交最佳一檔買、賣

報價(ܤ ଵܲ,、ܵ ଵܲ,)中點值，即݉ݍ ≡ ൫ܤ ଵܲ,  ܵ ଵܲ,൯/2；而 ௨ܲ,、 ௗܲ,為該筆委託

提出當日，個股的漲、跌停板價位。接著，定義狀態變數ܵ݁ܿܽ為委託當日股價

仍可續漲跌空間，意即當第 i 筆新委託方向倘若為委買、委賣時，ܵ݁ܿܽ ≡

൫ ௨ܲ, െ /൯ݍ݉ ܲ௦,、൫݉ݍ െ ௗܲ,൯/ ܲ௦,，當中 ܲ௦,為委託提出當日的「平盤

價」(除少數例外情況外，通常即為昨日收盤價，參見註 22 說明)。此狀態變數

之數值有其上下限制，下限值為݁ܿܽܵ 0%；上限值在變革前是 14%，變革後增

加至 20%。舉例來說，若第 i 筆新委買(賣)單提出時ܵ݁ܿܽ ൌ 0.5%，意指當下買

賣最佳報價中點值正位在該日平盤價以上(下)，距離漲(跌)停板尚有平盤價位數

值的 0.5%水準之處。換言之，若狀態變數ܵ݁ܿܽ之數值愈低，代表對委買(賣)

者來說見到股價續往漲(跌)停價位前進之空間已愈窄。至於虛擬變量ܦ
中，上標

l 註記所選用的狀態變數ܵ݁ܿܽ「門檻值」，筆者共挑選 1%、2%兩種門檻數值(分

別記作݈ ൌ 1,2)。 

為檢視委買(賣)者在當前股價愈接近漲(跌)停價位時是否會愈積極出價，即

出現「磁吸效應」(Subrahmanyam, 1994)的特徵？或是反而會出價愈相對保守，

亦即符合「冷卻效應」(Phylaktis et al., 1999)的觀點？在下個步驟，便是挑選出供

觀測的逐筆委託記錄。對於指定的門檻值 l，筆者先挑出滿足ሺ݈ െ 1ሻ%  ݁ܿܽܵ 
ሺ݈  1ሻ%的所有新進場委託記錄(即依其委買賣同方向往漲跌停板價位前進的空

間尚有ሺ݈ െ 1ሻ%至ሺ݈  1ሻ%者)。接著，再定義股價位階虛擬指示變量ܦ
 ൌ 1 if 

݁ܿܽܵ ൏ ܦ；%݈
 ൌ 0 if ܵ݁ܿܽ  ݈%。根據此定義，倘若式(3)中ܦ

前方係數ߜ
估

計值顯著為正(負)，將意指投資人在股價相對處於靠近與己方買賣同向的漲跌停

板價位之狀態下，其委託出價會相對積極(保守)，此時應詮釋為間接佐證磁吸(冷

卻)效應觀點。於是，在考慮門檻值為 1%與 2%之下(݈ ൌ 1,2)，筆者分別對加寬

漲跌幅限制前、後階段，即樣本期間 II.1、II.2，36 進行式(3)的逐檔個股 OP 模

型估計程序，並節錄ܦ
前方係數ߜ

估計值統計結果(本節重點聚焦於當前股價所

處位階的直接效果)，彙整於表 7。 

表 7 投資人委託出價積極度是否存在磁吸或冷卻效應之 OP 模型分析(節錄) 

投資人類別 大型股 小型股 
機構投資人 自然人 機構投資人 自然人 

樣本 

觀察期間 
med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat  
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 

分開檢視在漲跌幅限制放寬前、後段樣本期間(II.1、II.2)，ࡰ
ࢾ)前方斜率係數

 :估計結果(ࡰ
A. 門檻值設為 ) 2% ൌ )，當%  ࢋࢉࢇࡿ ൏ %時ࡰ

 ൌ ；%  ࢋࢉࢇࡿ ൏ %時ࡰ
 ൌ  

                                                       
36 筆者也嘗試過根據短天期樣本期間(I.1、I.2)進行式(3)的 OP 模型估計。然而，由於此時樣本天

數不多(每段樣本期間僅有 14 天)，在這些特定交易日內曾出現過股價逼近漲、跌停板價位至 3%
以內之案例少見(尤其是漲跌幅限制放寬至 10%後的樣本期間 I.2)，致可順利完成其 OP 模型估計

的個股家數偏低至 46 家以下(未達全部 138 檔股票數目的 1/3)。顧慮到代表性可能較不充足，其

估計結果未一併列於表 7。讀者若有興趣，可向作者索取。 



31 
 

II.1 ⊕ 20.32 24.63 ⊕ 22.12 35.94 ○—  27.82 25.60 ⊕ 19.32 28.30 

II.2 ⊕ 16.44 28.58 ⊕ 20.48 39.77 ⊕ 18.46 31.50 ⊕ 17.68 42.87 

B. 門檻值設為 ) 1% ൌ )，當%  ࢋࢉࢇࡿ ൏ %時ࡰ
 ൌ ；%  ࢋࢉࢇࡿ ൏ %時ࡰ

 ൌ  

II.1 ⊕ 12.45 29.12 ⊕ 20.66 40.70 ⊕ 13.16 38.45 ⊕ 10.83 46.82 

II.2 ⊕ 10.38 36.18 ⊕ 17.68 42.86 ⊕ 11.78 44.86 ⊕ 8.48 53.10 

表中分開統計各類投資人於「漲跌幅限制加寬至 10%」前、後段樣本期間(II.1、II.2)，其場內相同身份類別者(例如同屬自然人或機構投

資人)，是否會在股價相對位於更靠近與己方買賣同方向的漲跌停板價位時，提出較積極委託出價(ݕଵ, ൌ 1)之 OP 模型估計結果。具體來

說，本研究設定任意第 i 筆新進場委託出價將偏向急迫(ݕଵ, ൌ 1)或具耐心(ݕଵ, ൌ 0)，關於這兩等級委託的識別方式，參見第 4.1 節說明。

在實證模型方面，本文設定投資人委託價位積極的隱性迫切程度ݕଵ,
∗ ൌ ∑ ߜ

ݔ
  ,ߝ

ଵଵ
ୀଵ ，其中ߝ,為誤差項，ݔ

則為第 k 項解釋變數。當ݕଵ,
∗ 高

於待估門檻參數值ܽ時ݕଵ, ൌ 1，其餘ݕଵ, ൌ 0。此處 OP 模型解釋變數計有 11 項(ܭ ൌ 11)，其變數名稱與計算方式幾乎都同於表 4(而ܦ
、

ܸ ൈ ܦ
、ܵݎ ൈ ܦ

為當中第 9、10、11 項變數，其前方係數分別為ߜ
 ≡ ߜ

ଽ、ߜ
 ≡ ߜ

ଵ、ߜ
ௌ ≡ ߜ

ଵଵ)，唯一差別在於虛擬變量以當前股價

所在位階虛擬變量ܦ
，取代變革前後階段虛擬變量。指示變數ܦ

之值取決於狀態變數ܵ݁ܿܽ所在區間。依第 i 筆新委託屬於委買、委賣單，

分別定義為൫݁ܿܽܵ ௨ܲ, െ /൯ݍ݉ ܲ௦,、൫݉ݍ െ ௗܲ,൯/ ܲ௦,，當中݉ݍ為該委託提出前證交所最近一次揭露的最佳一檔買賣報價中點值，

ܲ௦,為委託提出當日的股票平盤價位。指示變數ܦ
的上標 l 代表測試的門檻值，當報價中點位處於相對靠近與己方買賣同向的漲跌停板

之價位區間(ሺ݈ െ 1ሻ%  ݁ܿܽܵ ൏ ݈	%)時，ܦ
 ൌ 1；若是處於相對遠離之價位區間(݈	%  ݁ܿܽܵ ൏ ሺ݈  1ሻ%)時，則ܦ

 ൌ 0。在研究設計中，

共測試門檻值為 1%與 2% (݈ ൌ 1,2)等兩種不同場景。本研究以大、小型各 138 檔股票為單位進行前述委託出價積極度的 OP 模型估計。受

限篇幅，本表僅節錄當前股價所在位階虛擬變量ܦ
前方斜率係數ߜ

，在門檻值݈ ൌ 2,1等兩種場景下的估計結果(分別列在欄位 A、B)。筆

者以“med”欄位標示個股估計結果中位數值的正、負號(分別標記為⊕、○— )，並統計出 5%水準下 z 值顯著為負、正家數占有效個股之比例

(%z-stat < -1.96、%z-stat > 1.96)，其中 z 值皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 1987)。 

由 OP 模型的實證結果可知(參見表 7)，大致可觀察到一旦股價往與己方買

賣同向的漲跌停板價位逐步靠攏逼近時，「磁吸效應」似乎會比「冷卻效應」能

在投資人委託出價決策上發揮效果的若干證據，這些實證發現歸納如下。其一，

不論是大、小型股，委託者為自然人或機構投資人，各搭配場景(無論是漲跌幅

限制放寬前、後之樣本下皆同)中幾乎ܦ
前方係數呈負顯著者的股票比例，都略

低於顯著為正者(唯一例外是機構投資人對小型股委託)，該結果初步支持「磁吸

效應」也存在於投資人委託出價積極度決策上的觀點。其二，在距離與己方同向

的漲跌停板價愈近時，「磁吸效應」效果愈見清晰。譬如，同樣是在漲跌幅限制

還未放寬前(即樣本期間 II.1)，機構投資人對大型股委託，在股價與己方同向停

板相距 2~3%前行靠攏至剩 1~2%的平盤價位空間時，其出價積極度增減變動之

方向不易辨認(參見欄位 A，顯著為負、正個股比例分別為 20.32% vs. 24.63%)；

但由相距 1~2%進一步靠攏至 0~1%時，出價積極度傾向增加之方向已稍可辨識

(參見欄位 B，顯著為負、正個股比例分別為 12.45% vs. 29.12%)。37 

其三，自然人委託出價積極度決策流露出的「磁吸效應」特徵，會較機構

投資人易於被辨識。譬如，同樣是在漲跌幅限制還未放寬前(即樣本期間 II.1)，

在股價與己方同向停板相距 1~2%前行靠攏至還剩 0~1%的平盤價位空間時，檢

視機構投資人、自然人對大型股出價積極度顯著減少 vs.增加的股票比例，分別

是 12.45% vs. 29.12%、20.66% vs. 40.70% (參見欄位 B)，在後者其出價積極度傾

向提升的態勢已大致清晰可見。筆者推測，由於自然人在證券市場中常扮演所謂

資訊弱勢方(un-informed trader)的角色(參見第 1.3 節說明)，其委託決策行為較易

顯露從眾(herding)模仿心態，例如仿效鄰近時間(尤其是限價簿揭露資訊尚未更新

時)內其他投資人的委託出價積極程度(Yamamoto, 2011)，或是在回應消息面衝擊

                                                       
37 譬如，倘以平盤價 80 元的股票為例，依照現行股價最小跳動單位(即檔次)規定(參見註 15)，
其每檔報價跳動 0.1 元。本日漲(跌)幅若已達 6~7%範圍，大概意指距離變革前 7%漲(跌)停板價

位僅剩低於 8 個檔次距離。該間距其實也接近 Hsieh et al. (2009)所發現可誘發「磁吸效應」之門

檻(參見第 2.1 節內文說明)。 
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時流於「過度」情緒化反應而追高殺低(曾翊恆，2014)，這些因素都有機會更多

程度地助漲「磁吸效應」的發生。相較之下，有鑑於機構投資人掌握較充份市場

攸關訊息且相對仰賴自動化程式系統執行其委託決策(O’Hara, 2007)，其從眾心

態與情緒性反應大抵上應不及自然人，故「磁吸效應」能發揮的程度相對有限。 

其四，相較於對大型股委託，兩類投資人對小型股的委託出價積極度，都

展現出更清晰的「磁吸效應」特徵。譬如，同樣是在漲跌幅限制還未放寬前(即

樣本期間 II.1)，在股價與己方同向停板相距 1~2%前行靠攏至還剩 0~1%的平盤

價位空間時，機構投資人對大、小型股出價積極度顯著減少 vs.增加的股票比例，

分別是 12.45% vs. 29.12%、13.16% vs. 38.45% (參見欄位 B)，兩方個股家數比例

差距在後者已增加至逾 25%。以上結果暗示，小型股的成交金額及市場流動性偏

低特性，有可能更加助漲「磁吸效應」的發生。Subrahmanyam (1994)根據建構

理論模型闡述「磁吸效應」的本質，強調該效應誘發的主因，在於投資人於股價

逼近漲跌停價位時，「焦慮」成交機會即將耗竭而致積極出價。不難想見，當同

樣場景倘若發生在成交機會與流動性原本就偏低的小型股時，的確更可能引燃投

資人這層「焦慮」的預期心理。 

其五，相較於漲跌幅限制放寬前(樣本期間 II.1)，變革啟動後(樣本期間 II.2)

兩類投資人同樣在面對股價迫近漲跌停板價位之情境時，其委託出價積極度顯露

的「磁吸效應」特徵，似乎都有略趨升溫之現象。譬如，觀察機構投資人對大型

股委託，一樣在股價與己方同向停板相距 1~2%前行靠攏至還剩 0~1%的平盤價

位空間時(參見欄位 B)，其變革前、後出價積極度顯著減少 vs.增加的股票比例，

分別是 12.45% vs. 29.12%、10.38% vs. 36.18%，兩方個股家數比例差距在後者稍

見擴大跡象。關於此點，可以這樣試想，變革後臨迫近漲跌停價位在 1%以內的

狀況，其實意指相較於平盤價而言已漲或跌逾 9%以上，但同樣情境在變革前則

僅為漲或跌逾 6%。就動能概念來看，能夠驅動股價前進至漲或跌逾平盤價位達

9%以上的衝擊，必然強過(或至少不差於)僅及於逾 6%之水準者，這樣情境下的

確很可能讓投資人更「焦慮」，激起成交機會即將耗盡的預期心理，當然也更易

促成其委託出價積極度展露出與「磁吸效應」相符之特徵。 

除了從投資人委託出價積極度驗證國內集中市場在股價迫近漲跌停板價位

處可能存有「磁吸效應」(本研究未觀察到此處存在支持「冷卻效應」的清楚證

據)並檢視其各式特徵外，「漲跌幅限制加寬」改革對該效應能造成何種型態影響，

也是本研究欲探究的課題之一。為此，在同樣觀察投資人委託出價積極度(即ݕଵ,，

其定義與先前相同，參見第 4.1 節說明)並套用 OP 模型為實證分析工具下，筆者

將式(3)略修改如下: 

ଵ,ݕ
∗ ൌ Σୀଵ

଼ ߰
ݔ

  ߰
ܦ

  ߰


ܸ ൈ ܦ
  ߰

ௌܵݎ ൈ ܦ
   ,, (4)ߝ

式中，ߝ,為模型誤差項，ݕଵ,
∗ 為無法被觀測的潛在因變數，解釋變數ݔ

 (݇ ൌ

1,2, … ,11，末三項變數為ܦ
、 ܸ ൈ ܦ

、ܵݎ ൈ ܦ
)的定義也與式(3)幾乎相同(參
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見表 4)，係數估計方式也將採用 MLE 完成(且同樣按逐檔股票進行估計後再統計

顯著為負、正個股之比例)，兩者唯一差別在於虛擬變量ܦ
的設定方式(稍後說明)。

為瞭解投資人委託出價積極度在限制加寬漲跌幅改革前後的變化，所觀察的樣本

期間改為涵蓋變革前後階段的 II.1+II.2 (此處同樣未將短天期的 I.1+I.2 列為樣本

觀察範圍，其理由與註 36 類似，參見其說明)。接著，在所指定的樣本期間(II.1+II.2)

內，挑選出符合下列四種情境(݄ ൌ 1,2,3,4)的所有新進場委託簿逐筆記錄作為樣

本觀測值。這四種情境分述如下: (1)滿足股價位階狀態變數ܵ݁ܿܽ(其定義與之前

相同，參見本節內文說明)在0%  ݁ܿܽܵ ൏ 1%條件下的任意第 i 筆新委託。意

即，在變革啟動前後兩階段，皆抽取股價(嚴格來說是報價中點)與己方同向停板

相距不及 1%狀態下申報的所有新進場委託。(2)滿足1%  ݁ܿܽܵ ൏ 2%條件下

的任意第 i 筆新委託。意即，在變革啟動前後兩階段，皆抽取股價與己方同向停

板相距達 1~2%狀態下申報的所有新進場委託。(3)在變革前抽取0%  ݁ܿܽܵ ൏

1%、變革後抽取3%  ݁ܿܽܵ ൏ 4%條件下的任意第 i 筆新委託。意即，在變革

啟動前後兩階段，皆抽取股價處於自平盤價起算與己方買賣同方向漲跌幅介於

6~7%狀態下申報的所有新進場委託。(4)在變革前抽取1%  ݁ܿܽܵ ൏ 2%、變革

後抽取4%  ݁ܿܽܵ ൏ 5%條件下的任意第 i 筆新委託。意即，在變革啟動前後

兩階段，皆抽取股價處於自平盤價起算與己方買賣同方向漲跌幅介於 5~6%狀態

下申報的所有新進場委託。最後，針對前述每種情境，可定義ܦ
為變革啟動與

否虛擬變量，當第 i 筆新進場委託於變革前提出時ܦ
 ൌ 0，若是變革後提出則記

錄為ܦ
 ൌ 1。在逐一檢視每種情境下，筆者將樣本期間設定為 II.1+II.2，進行式

(4)的逐檔個股 OP 模型估計程序，並節錄ܦ
前方係數߰

估計值統計結果(此處將

焦點移回變革啟動前後的直接效果)，彙整於表 8。 

表 8 漲跌幅加寬如何影響委託出價積極度的磁吸效應特徵: OP 模型分析(節錄) 

投資人類別 大型股 小型股 
機構投資人 自然人 機構投資人 自然人 

新進場委託

選取情境 
med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat  
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 

在下列每種情境中，逐一檢視在漲跌幅限制放寬前、後段合計之樣本期間(II.1+II.2)內，ࡰ
ࢎ࣒)前方斜率係數ࢎ

 :估計結果(ࡰ

݄ ൌ 1 ⊕ 18.36 37.15 ⊕ 12.88 42.37 ⊕ 16.48 39.62 ⊕ 10.45 46.10 

݄ ൌ 2 ○—  28.17 24.65 ⊕ 23.79 30.58 ⊕ 20.48 22.56 ⊕ 18.36 29.72 

݄ ൌ 3 ○—  41.74 10.32 ○—  28.17 19.78 ○—  36.20 15.45 ○—  33.64 26.08 

݄ ൌ 4 ○—  23.79 12.40 ⊕ 16.76 23.12 ○—  25.12 18.62 ○—  21.34 15.55 

表中統計各類投資人於「漲跌幅限制加寬至 10%」前、後段合計之樣本期間(II.1+II.2)內，其場內相同身份類別者(例如同屬自然人或機構

投資人)，是否會在變革啟動後傾向提出較積極委託出價(ݕଵ, ൌ 1)之 OP 模型估計結果。至於作為樣本觀測值的新進場委託簿逐筆記錄，

則分別自以下四種情境中抽選，表中分開統計其估計結果。這四種情境(݄ ൌ 1,2,3,4)為: (1)在變革前後，皆抽取股價與己方同向停板相距

不及 1%狀態下申報的所有新進場委託，即0%  ݁ܿܽܵ ൏ 1%；(2)在變革前後，皆抽取股價與己方同向停板相距達 1~2%狀態下申報的所

有新進場委託，即1%  ݁ܿܽܵ ൏ 2%；(3)在變革前後，皆抽取股價處於自平盤價起算與己方買賣同方向漲跌幅介於 6~7%狀態下申報的

所有新進場委託，即變革前選取0%  ݁ܿܽܵ ൏ 1%，變革後選取3%  ݁ܿܽܵ ൏ 4%；(4)在變革前後，皆抽取股價處於自平盤價起算與

己方買賣同方向漲跌幅介於 5~6%狀態下申報的所有新進場委託，即變革前選取1%  ݁ܿܽܵ ൏ 2%，變革後選取4%  ݁ܿܽܵ ൏ 5%。具

體來說，本研究設定任意第 i 筆新進場委託出價將偏向急迫(ݕଵ, ൌ 1)或具耐心(ݕଵ, ൌ 0)，關於這兩等級委託的識別方式，參見第 4.1 節說

明。在實證模型方面，本文設定投資人委託價位積極的隱性迫切程度ݕଵ,
∗ ൌ ∑ ߰

ݔ
  ,ߝ

ଵଵ
ୀଵ ，其中ߝ,為誤差項，ݔ

則為第 k 項解釋變數。

當ݕଵ,
∗ 高於待估門檻參數值ܽ時ݕଵ, ൌ 1，其餘ݕଵ, ൌ 0。此處 OP 模型解釋變數計有 11 項(ܭ ൌ 11)，其變數名稱與計算方式幾乎都同於表

4(而ܦ
、 ܸ ൈ ܦ

、ܵݎ ൈ ܦ
為當中第 9、10、11 項變數，其前方係數分別為߰

 ≡ ߰
ଽ、߰

 ≡ ߰
ଵ、߰

ௌ ≡ ߰
ଵଵ)，當中ܦ

為變革前後虛擬

變量，任意第 i 筆新委託若於變革前提出時ܦ
 ൌ 0，於變革後提出則ܦ

 ൌ 1。本研究以大、小型各 138 檔股票為單位進行前述委託出價

積極度的 OP 模型估計。受限篇幅，本表僅節錄變革前後虛擬變量ܦ
前方斜率係數߰

的估計結果(依四種情境，即݄ ൌ 1,2,3,4，分開列於

表中)。筆者以“med”欄位標示個股估計結果中位數值的正、負號(分別標記為⊕、○— )，並統計出 5%水準下 z 值顯著為負、正家數占有效

個股之比例(%z-stat < -1.96、%z-stat > 1.96)，其中 z 值皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 1987)。 
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由 OP 模型的實證結果可知(參見表 8)，各種情境下兩類投資人委託出價積

極度於漲跌幅限制加寬變革前後的異動，出現相當多樣化的樣貌，而這些實證發

現歸納如下。其一，從投資人委買賣方向來看，觀察股價逼近到同方向漲跌停板

價位剩 1%以內情境(݄ ൌ 1)時的委託出價，大致可辨識出其積極度在變革後呈現

升高的傾向。譬如，機構投資人對大、小型股出價積極度顯著減少 vs.增加的股

票比例，分別是 18.36% vs. 37.15%、16.48% vs. 39.62%。若是指自然人，前述家

數比例達到 12.88% vs. 42.37%、10.45% vs. 46.10%，兩方個股家數比例差距還會

稍擴大。這樣的結果暗示，股價來到距離漲跌停價位 1%以內之處不僅容易引發

投資人委託出價積極度流露「磁吸效應」特徵(參見表 7 欄位 B 及相關內文說明)，

該效應還會隨漲跌幅限制加寬而略有加強。筆者推測，這應該也是與投資人更加

「焦慮」成交機會即將耗盡的預期心理有關，畢竟在變革後能推動股價漲跌幅逾

9%以上的衝擊，其動能應至少不差於變革前讓股價漲跌幅逾 6%以上者。相較之

下，自然人傳統上就屬於資訊弱勢方，這層「焦慮」的情緒恐更為明顯。 

其二，從投資人委買賣方向來看，觀察股價來到自平盤價起算漲跌幅介於

6~7%間情境(݄ ൌ 3)時的委託出價，大致可辨識出其積極度在變革後稍有降溫之

跡象。譬如，機構投資人對大、小型股出價積極度顯著減少 vs.增加的股票比例，

分別是 41.74% vs. 10.32%、36.20% vs. 15.45%。若是指自然人，前述家數比例成

為28.17% vs. 19.78%、33.64% vs. 26.08%，兩方個股家數比例差距反而略呈縮減。

這樣的結果暗示，隨著漲跌幅限制加寬至 10%，易引發投資人委託出價積極度出

現「磁吸效應」特徵的股價範圍，也被順勢外推至漲跌幅逾 9%之處。因此，若

股價僅是來到平盤價起算漲跌幅介於 6~7%區間，該範圍在變革後變成遠離漲跌

停板價位還有約 3~4%平盤價之水準，不難理解其所能激起的「磁吸效應」應會

趨於減弱。有趣的是，由於漲跌幅限制放寬變革本身直接就會對自然人委託出價

積極度稍微帶來激勵效果(尤其是對大型股委託，參見表 5 欄位 A 及相關內文說

明)，從而很可能抵銷一部份「磁吸效應」減退之影響。 

其三，從投資人委買賣方向來看，觀察股價靠近到同方向漲跌停板價位仍

有 1~2%左右空間(݄ ൌ 2)，或是來到自平盤價起算漲跌幅介於 5~6%間情境(݄ ൌ 4)

時的委託出價，多半相對不易辨識其積極度在變革後的增減異動傾向。譬如在情

境 2，機構投資人對大、小型股出價積極度顯著減少 vs.增加的股票比例，分別

是 28.17% vs. 24.65%、20.48% vs. 22.56%。在情境 4，自然人對大、小型股出價

積極度顯著減少 vs.增加的股票比例，分別是 16.76% vs. 23.12%、21.34% vs. 

15.55%。由於股價在這些場景下都持續與漲跌停板價位保持逾 1%以上距離，故

表 8 所觀察到投資人委託出價積極度在變革後增減方向曖昧不明的現象，很可能

僅是反映出漲跌幅限制變革對自然人委託積極度的微弱激勵效果，與原本即輕微

的「磁吸效應」在變革後更加減弱下的交錯影響結果。 

4.3 放寬漲跌幅限制如何影響投資人的委託成效與風險？ 
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除了委託決策行為外，本文也進一步關察投資人的委託成效(例如成交與否、是

否成交在划算價位等)及其提出後面臨的風險(例如被撿便宜風險、未成交風險等)

多寡，特別是漲跌幅限制加寬變革是否對此造成衝擊？事實上，藉由比對委託簿

與成交簿上的連結代碼，可追蹤任意第 i 筆新進場委託提出後是否有過成交記錄

(含全數或部份委託張數成交)。為此，定義可觀測(observable)指示變數ݖ為當盤

(意指委託提出後證交所最近一次的撮合動作)成交與否虛擬變量。亦即，若任意

第 i 筆新委託提出後於當盤撮合時有過成交記錄，記作ܨ ൌ 1；若無，則ܨ ൌ 0。

在挑選適當模型以分析每筆委託成交機率(filled rate)增減變化時，雖然可觀測因

變數ܨ屬於間斷型式之兩狀態變數，惟當盤成交與否之結果未牽涉等級上差別，

故不宜直接套用式(1)之 OP 模型。為此，參考 Tseng et al. (2017)作法，筆者改以

probit 模型為其實證分析工具。令ܨ
∗為本模型之潛在連續因變數，其值取決於如

下方程式: 

ܨ
∗ ൌ ߟ  Σୀଵ

଼ ݔߟ
  ܦߟ  ߟ ܸ ൈ ܦ  ݎௌܵߟ ൈ ܦ   , (5)ݒ

式中，ݒ為模型誤差項，解釋變數ݔ
(݇ ൌ 1,2,… ,11，末三項變數為ܦ、 ܸ ൈ 、ܦ

ݎܵ ൈ )的定義與式(1)完全相同(參見表ܦ 4，其中ܦ為漲跌幅加寬變革前後虛擬

變量)，係數估計方式也採用 MLE 完成(且同樣按逐檔股票進行估計後再統計顯

著為負、正個股之比例)。在ݒ遵從常態誤差的假設下，可推導出第 k 項解釋變

數(ݔ
)之邊際機率如下: 

ப୰ሺிୀሻ

ப௫
ೖ ൌ ቊ

െ߶൫െߟ െ Σୀଵ
ଵଵ ݔߟ

൯ ∙ ,	ߟ ݂݅	݉ ൌ 0,

				߶൫െߟ െ Σୀଵ
ଵଵ ݔߟ

൯ ∙ ,ߟ ݂݅	݉ ൌ 1,
 (6) 

當中߶ሺ. ሻ用以表示常態分配的機率密度函數(probability density function, PDF)，故

߶  0。這也意謂，第 k 項解釋變數邊際機率值之正負方向，能簡單取決於其式

(5)前方係數ߟ之正負符號。於是，對於變革啟動前後合計樣本期間 I.1+I.2 (及其

穩健性測試 II.1+II.2)，筆者將逐檔個股 probit 模型中ܦ、 ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 前方ܦ

係數之估計結果，節錄於表 9。38 

                                                       
38 除內文挑出的這三項解釋變數外，雖然未被一併列舉在表 9，其餘 ܸ及ܵݎ前方係數估計結果

也各具意涵。本文實證結果指出，自然人(機構投資)所提委託成交可能性與股價波動度指標 ܸ呈

正(反)向關聯。觀察自然人(機構投資)對大、小型股委託之短天期樣本(I.1+I.2)， ܸ前方係數顯著

為負 vs.正的股票比例，分別是 3.88% vs. 27.13 %、1.50% vs. 21.05% (99.22 %vs. 0.78 %、86.26 %vs. 
0%)。由於自然人較缺乏豐沛資源持續且密集地監看盤面變化，其操作策略可能相對單調呆板，

故股價趨於振盪可能略有助其提高委託成交機率，這與 Valenzuela and Zer (2013)所得觀察類似。

機構投資人挾豐沛人物力資源與操作經驗，對盤面變化與發展有較充足掌握且委託策略相對靈活，

有趣的是股價波動提高對其成交機率的影響方向甚至被逆轉為負。不只如此，本文實證結果也可

清楚觀察到各類投資人所提委託成交可能性與買賣價差幅度ܵݎ呈強烈負向關聯。觀察自然人

(機構投資)對大、小型股委託之短天期樣本(I.1+I.2)，ܵݎ前方係數顯著為負 vs.正的股票比例，

分別是 93.02% vs. 0.78%、99.25% vs. 0% (94.53%vs. 2.34%、93.94%vs. 0.76%)。由於買賣價差擴

大很可能就是在反映當前市場流動性轉差，或是買賣雙方對股價共識程度偏弱之情勢(Cho and 
Nelling, 2000)，觀察到其對投資人委託成交機率造成清楚負面衝擊之實證結果，並不令人意外。 
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表 9 漲跌幅限制加寬改革之 probit 模型分析: 對委託成交與否的影響(節錄) 

投資人類別 大型股 小型股 
機構投資人 自然人 機構投資人 自然人 

樣本 

觀察期間 
med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 med

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat  
> 1.96 med 

%z-stat 
< -1.96 

%z-stat 
> 1.96 

A. 變革前、後段樣本期間虛擬變數ࡰ前方斜率係數(ࡰࣁ)估計結果 

I.1 vs. I.2 ○—  42.97 30.47 ⊕ 18.60 27.91 ○—  35.61 21.97 ⊕ 18.80 21.05 

II.1 vs. II.2 ○—  48.22 32.16 ⊕ 17.05 29.40 ○—  40.83 19.75 ○—  22.34 20.96 

B. 交乘項ࢂ ൈ  估計結果(ࡰࢂࣁ)前方斜率係數ࡰ

I.1 vs. I.2  ○—  39.84 38.28 ○—  17.05 4.65 ⊕ 15.91 22.73 ○—  14.29 5.26 

II.1 vs. II.2 ⊕ 36.76 38.28 ○—  15.12 8.90 ⊕ 18.46 20.08 ○—  16.08 11.45 

C. 交乘項࢘ࡿ ൈ  估計結果(ࡰࡿࣁ)前方斜率係數ࡰ

I.1 vs. I.2 ⊕ 25.00 36.72 ⊕ 17.83 23.26 ⊕ 14.39 34.85 ⊕ 15.04 28.57 

II.1 vs. II.2 ⊕ 22.34 38.18 ⊕ 15.64 25.40 ⊕ 12.85 38.28 ⊕ 13.46 30.47 

表中統計各類投資人於「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後取樣期間為短天期樣本(I.1 vs. I.2，觀察其每日完整分盤競價時間 9:00-13:25)、
長天期樣本(II.1 vs. II.2，僅觀察其每日截去首尾各約半小時後所餘分盤時間 9:30-13:00)等兩種情境下，其每筆新進場委託於當盤成交與否

之 probit 模型估計結果。本文定義，有成交的委託意指該筆委託提出後於當盤撮合時有過成交記錄者(包括全數或部份委託張數成交)，但

納入觀測值的逐筆委託記錄須先排除掉在當盤撮合前將原委託張數全部撤單者(包括整筆撤單或分批但合計可撤除原委託張數者)。因此，

對於任意第 i 筆新進場委託，本文追蹤若後續於當盤撮合時有過成交記錄時記為ܨ ൌ 1，若無則記為ܨ ൌ 0。具體來說，筆者設定投資人

任意第 i 筆新委託於當盤成交與否的潛在連續因變數ܨ
∗ ൌ ߟ  ∑ ݔߟ

  ݒ
ଵଵ
ୀଵ ，其中ݒ為常態誤差項，ݔ

則為第 k 項解釋變數，當ܨ
∗  0時

可觀測到ܨ ൌ 1，若否則觀察到ܨ ൌ 0。此處 probit 模型除截距項外尚有解釋變數 11 項(ܭ ൌ 11)，其變數名稱與計算方式詳見表 4 (而ܦ、

ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 為當中第ܦ 9、10、11 項變數，其前方係數分別為ߟ ≡ ߟ、ଽߟ ≡ ௌߟ、ଵߟ ≡ ଵଵ)。本研究以大、小型各ߟ 138 檔股票為單

位進行前述的 probit 模型估計。受限篇幅，本表僅節錄「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後虛擬變數ܦ及其相關交乘項 ܸ ൈ ܵ、ܦ ݎ ൈ 前方ܦ

斜率係數的估計結果，分別列在欄位 A、B、C。筆者以“med”欄位標示個股估計結果中位數值的正、負號(分別標記為⊕、○— )，並統計出

5%水準下 z 值顯著為負、正家數占有效個股之比例(%z-stat < -1.96、%z-stat > 1.96)，其中 z 值皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)
矩陣計算(Newey and West, 1987)。由於 probit 模型非屬線性設定，為避免錯估交叉影響，其交乘項前方係數估計值(連同 z 值)，皆使用

Ai and Norton (2003)建議方法完成校正。 

由 probit 模型的實證結果(參見表 9)，可觀察到漲跌幅限制加寬變革對投資

人委託能否於當盤成交似乎有造成若干直、間接影響，筆者歸納如下。其一，ܦ前

方係數值的正負符號，象徵改革帶來的直接影響方向(參見欄位 A)。以代表本研

究主要觀察範圍的短天期樣本(I.1 vs. I.2)來說，機構投資人對大、小型股所提新

委託於當盤成交的機率，在變革後有些微減少跡象(該係數顯著為負 vs.正個股比

例，分別是 42.97% vs. 30.47%、35.61% vs. 21.97%)；而自然人對大型股所提新

委託當盤成交狀況，則是有微弱增加傾向(該係數顯著為負 vs.正個股比例 18.60% 

vs. 27.91%)。筆者推測，以上的實證觀察應與投資人委託出價積極度於改革後產

生的增減變動方向密切相關。漲跌幅限制加寬後，機構投資人對大、小型股委託

出價積極度稍有遞減，自然人對大型股委託出價積極度則些微提高(關於其統計

結果與可能成因，可參見表 5 與第 4.1 節內文相關說明，此處不再贅述)。不難想

見，由於投資人出價積極度會同方向牽動委託於當盤成交之機率，故很可能也一

併詮釋了表 9 欄位 A 所觀察到的實證發現。 

其二， ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 前方係數值的正負符號，分別象徵改革透過牽動委ܦ

託成交機率對於股價波動度、買賣價差的敏感性，而間接促成的影響(參見欄位

B、C)。以代表本研究主要觀察範圍的短天期樣本(I.1 vs. I.2)來說，變革後委託

成交機率對股價振盪的敏感程度，其增減變化方向不易辨識。然而有趣的是，兩

類投資人委託成交機率對買賣價差敏感度卻有微弱但一致趨正的改變。譬如，對

於小型股，機構投資人、自然人ܵݎ ൈ 前方係數值顯著為負ܦ vs.正個股比例分

別為 14.39% vs. 34.85%、15.04% vs. 28.57%。由於買賣價差擴大會略微壓低投資

人委託能於當盤成交的機率(這部份的觀察可由ܵݎ前方係數值正負符號判讀，有



37 
 

關 ܸ、ܵݎ前方係數估計值統計結果及其可能成因，參見註 38 說明)，欄位 C 所

得實證發現暗示，變革啟動後似乎稍微削弱此種對於成交機率的抑制效果。本文

推測，漲跌幅加寬改革有可能誘發股價日內瞬時振盪的程度或發生頻率，故在同

樣面臨買賣價差擴大壓低委託成交機會的情境，變革後的委託成交機率仍會稍大

於改革啟動前階段。 

除了委託成交機會多寡外，本研究也進一步觀察漲跌幅限制加寬變革啟動

之後，新進場委託能否成交在較划算(或詮釋為更有利)的價位，而這便攸關兩類

投資人的實際交易福祉(welfare)。為此，參照經濟學基本理論中消費者、生產者

剩餘(surplus)概念，可具體定義任意第 i 筆新委託的交易者剩餘(即買、賣方成交

者剩餘)，用以評估從委託者主觀角度來看，委託提出後成交於划算價位的程度

多寡。該指標計算方式如下: 

ݎݑܵ ൌ ൞

Σୀଵ
ு ൫ܳ,

௫/ܳ
௫൯ ൈ ൫ܱ ܲ െ ܶ ܲ,൯, ݂݅	第݅筆委託為新買單且後續有成交

Σୀଵ
ு ൫ܳ,

௫/ܳ
௫൯ ൈ ൫ܶ ܲ, െ ܱ ܲ൯, ݂݅	第݅筆委託為新賣單且後續有成交

0,																																																		݂݅	第݅筆新委託後續無成交記錄

 (7) 

式中，ܱ ܲ為第 i 筆新委託的委買或賣價格，ܶ ܲ,為該筆委託提出後，當中第 h

批成交張數之交易價格。ܳ 
௫意指第 i 筆新委託張數ܳ中，後續實際成交(executed)

的張數，故ܳ ൌ ܳ
௫  ܳ

௨(令ܳ
௨為ܳ中後續未能成交的張數，包括自行撤單者

與等待至收盤仍未成交者之合計數)。在有成交記錄的張數中，也可能是分 H 批

成交，令ܳ,
௫為當中第 h 批成交的張數(݄ ൌ 1,2, … 故ܳ，(ܪ,

௫ ൌ Σୀଵ
ு ܳ,

௫。對後

續有成交記錄的買(賣)者來說，因ܱ ܲ  ܶ ܲ, (ܱ ܲ  ܶ ܲ,)，式(7)可用於衡量於

歷次成交紀錄中買(賣)方剩餘的加權平均，其權重為當中第 h 批成交張數ܳ,
௫占

全部成交數量ܳ
௫之比重(即該批交易張數比例)。不難理解，能計算出交易剩餘

的前提條件，是原委託中至少要有部份張數後來是有成交的，故倘若第 i 筆新委

託提出之後續無任何成交記錄，本項交易剩餘指標值將記為 0。概念上，投資人

交易剩餘或福祉(ܵݎݑ)為委託成效的正向指標(意謂其數值愈大，委託成效愈佳)，

而其值也必定是非負連續變數(即ܵݎݑ  0)。根據以上特性，本文使用 Tobit 模型

作為各類投資人交易者剩餘的分析工具。為此，令ܵݎݑ
∗為本模型之潛在連續因變

數，其值取決於下列方程式: 

ݎݑܵ
∗ ൌ Σୀଵ

ିଷߩݔ
  ܦߩ  ߩ ܸ ൈ ܦ  ݎௌܵߩ ൈ ܦ   , (8)ߦ

式中ߦ為常態誤差，其中ܵݎݑ ൌ ݎݑܵ
∗ if ܵݎݑ

∗  ݎݑܵ，0 ൌ 0 if ܵݎݑ
∗  0，以確

保該模型內每筆新委託的交易者剩餘必為非負數。另外，ܦ仍為期間虛擬變量(委

託於變革前提出時為 0，變革後提出則為 1)， ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ 為股價波動、買ܦ

賣價差與ܦ的交乘項，而ݔ
則為非屬前述三者的其他攸關變數，式(8)中所有解
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釋變數及其計算方式之詳細清單可參表 4。技術上，式(8)各項解釋變數前方係數

,ߩ) ݇ ൌ 1,… ,11)由 MLE 方法估出，且任一解釋變數ݔ
之邊際機率正、負方向可

由對應之係數估計值ߩ正負符號直接判讀(參見註 34)。 

值得注意的是，由於國內集中市場僅能提出限價單，委託者猶如出讓執行

與否的權利給其他市場參與者(Copeland and Galai, 1983)，致使其面臨兩種型態風

險，本文擬以投資人所承擔的損失概念分別衡量之。其一，對任意第 i 筆新委託

來說，自委託提出後至成交這段時間，投資人可能因行情朝委買、賣相反方向驟

變而被交易對手方「撿便宜」，該損失依 Hollifield et al. (2006)觀點可定義為: 

ܭܲ ൌ

൞

Σୀଵ
ு ൫ܳ,

௫/ܳ
௫൯ ൈ ሺെ1ሻ ൈ ൫ܥ ܸ, െ ܥ ܸ൯, ݂݅	第݅筆委託為新買單且後續有成交

Σୀଵ
ு ൫ܳ,

௫/ܳ
௫൯ ൈ ൫ܥ ܸ, െ ܥ ܸ൯,															݂݅	第݅筆委託為新賣單且後續有成交

0,																																																															݂݅	第݅筆新委託後續無成交記錄

 (9) 

式中，ܸܥ代表所委託個股的市場共識價值(common value)，本文按 Hollifield et al. 

(2006)建議的移動視窗(moving window)作法，以指定時點前 1 分鐘內依連續競價

模式試算之歷次限價簿未成交最佳一檔買、賣報價中點平均值，為其代理變數(關

於如何按連續競價模式試算限價簿最佳一檔「未成交」買賣報價？則詳述於文末

的附錄 1)。對任意第 i 筆新委託來說，筆者以ܥ ܸ、ܥ ܸ,分別代表委託提出時，

與該委託提出後第 h 批成交點時點的個股共識價值。在式(9)中，概念上即為將

歷次共 H 批成交者的「被撿便宜」損失加權平均，其權重為當中第 h 批成交張

數ܳ,
௫占全部成交張數ܳ

௫之比重(即該批交易張數比例)。倘若第 i 筆委託張數中

無任何成交紀錄，因不符合該損失設定的前提條件(須為部份或全部委託張數成

交)，則其「被撿便宜」損失為 0。 

其二，由於國內集中市場僅接受限價單(且屬於集合競價環境)，委託者如同

放棄即刻成交機會(在連續競價市場中，選擇市價單者便可立即成交)。故對任意

第 i 筆新委託來說，自委託提出後至終被撤銷(含投資人自行撤單，或等待至指

定時間如收盤時尚未成交者)這段時間，投資人可能會因行情朝委買、賣同方向

前進而錯失潛在收益。從「機會成本」觀點思考(Griffiths et al., 2000)，該損失可

定義為: 

ܧܰ ൌ

൞

Σୀଵ
ே ൫ܳ,

௨௫/ܳ
௨௫൯ ൈ ൫ܥ ܸ, െ ܥ ܸ൯,															݂݅	第݅筆委託為新買單且後續未全數成交

Σୀଵ
ே ൫ܳ,

௨௫/ܳ
௨௫൯ ൈ ሺെ1ሻ ൈ ൫ܥ ܸ, െ ܥ ܸ൯, ݂݅	第݅筆委託為新賣單且後續未全數成交

0,																																																													݂݅	第݅筆新委託張數後續全部成交
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 (10) 

第 i 筆委託中後續未能成交(unexecuted)的這些張數ܳ
௨௫，可能係分 N 批造成(令

其中第 n 批為ܳ,
௨௫張，݊ ൌ 1,2,… , ܰ)，包括自行撤單或於指定時間內未成交(若未

指定特別時間，則意指收盤時尚未成交而被證交所註銷者)，ܳ
௨ ൌ Σୀଵ

ே ܳ,
௨。式

(10)中，我們以ܥ ܸ、ܥ ܸ,分別代表委託提出時，與該委託提出後第 n 批無法成交

者發生時點的個股共識價值。進而，將歷次共 N 批無法成交者的「未成交」機

會損失加權平均，其權重為當中第 n 批無法成交張數ܳ,
௨௫占全部未成交張數ܳ

௨௫之

比重(即該批無法成交者張數占比)。倘若第 i 筆委託張數後續全部成交，因不符

合該損失設定的前提條件(須為部份或全部委託張數無法成交)，則其「未成交」

損失為 0。 

不難想見，實務上應該有相當程度筆數比例的委託，最終僅有部份委託張

數成交，其餘則未能成交。準此，對任意第 i 筆新委託來說，其於「被撿便宜」

與「未成交」兩項損失的綜合曝險狀態，可計算如下: 

ܯ ܺ ൌ ଵ,ݓ ൈ ܭܲ  ൫1 െ ଵ,൯ݓ ൈ  , (11)ܧܰ

式中，ݓଵ,為第 i 筆委託張數中後續實際成交者占比，即ݓଵ, ൌ ܳ
௫/ܳ(且 0 

ଵ,ݓ  1)。因此，綜合曝險損失ܯ ܺ為「被撿便宜」與「未成交」損失的加權平

均，其權重分別為成交、無法成交張數占比。綜言之，ܲܭ、ܰܧ、ܯ ܺ定義上皆

衡量委託者面臨的損失風險，故視作委託成效(order performance)或交易者福祉的

反指標(意謂其數值愈低，委託成效愈佳)。由於這三項指標皆為可正可負的連續

型態變數，故可參考 Tseng et al. (2017)，建構為橫斷面(cross-sectional)線性迴歸

式如下，再由最小平方(least square, LS)法估計所有斜率係數: 

ܼ, ൌ Σୀଵ
଼ ݔߠ

  ܦߠ  ߠ ܸ ൈ ܦ  ݎௌܵߠ ൈ ܦ  ߫,, (12) 

式中，߫,為迴歸模型誤差項，因變數則為三種投資人福祉的反指標(或視作委託

單風險指標，以下標 g 標示)，分為ܼଵ, ൌ ܭܲ (݃ ൌ 1)、ܼଶ, ൌ ܧܰ (݃ ൌ 2)、

ܼଷ, ൌ ܯ ܺ(݃ ൌ 3)。另外，ܦ仍為期間虛擬變量(委託於變革前提出時為 0，變革

後提出則為 1)， ܸ ൈ ݎܵ、ܦ ൈ ݔ的交乘項，而ܦ為股價波動、買賣價差與ܦ
則

為非屬前述三者的其他攸關變數，式(12)中所有解釋變數及其計算方式之詳細清

單可參表 4。與本文各模型相同地，此迴歸式也將以個股為單位進行估計。 

於是，對於變革啟動前後合計樣本期間 I.1+I.2 (及其穩健性測試 II.1+II.2)，

筆者將逐檔個股的 Tobit 模型(即式(8)，適用因變數為每筆委託的交易者剩餘ܵݎݑ)、

迴歸模型(即式(2)，適用因變數為前述衡量三種委託單風險的投資人福祉反指標)

中ܦ前方係數之估計結果，一併節錄於表 10。這當中，各係數估計值的 z(或 t)

值，皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 
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1987)。 

表 10 漲跌幅限制加寬改革之 Tobit 與迴歸模型分析: 對投資人福祉的影響(節錄) 

投資人類別 大型股 小型股 
機構投資人 自然人 機構投資人 自然人 

樣本 

觀察期間 
med 

%z(t)-stat 
< -1.96 

%z(t)-stat 
> 1.96 med 

%z(t)-stat 
< -1.96 

%z(t)-stat 
> 1.96 med

%z(t)-stat 
< -1.96 

%z(t)-stat 
> 1.96 med 

%z(t)-stat 
< -1.96 

%z(t)-stat 
> 1.96 

A. Tobit 模型分析(考量觀察範圍為變革前後階段合計樣本: I.1+I.2 與 II.1+II.2): 
因變數為任意第 i 筆新進場委託的交易者剩餘࢛࢘ࡿ，以下僅節錄虛擬變數ࡰ前方斜率係數(ࡰ࣋)估計結果 

I.1 vs. I.2 ⊕ 30.23 50.39 ○—  45.74 13.18 ⊕ 12.03 42.86 ○—  41.67 6.82 

II.1 vs. II.2  ⊕ 28.45 56.73 ○—  46.38 15.67 ⊕ 11.58 46.28 ○—  44.31 8.50 

B. 迴歸模型分析(考量觀察範圍為變革前後階段合計樣本: I.1+I.2 與 II.1+II.2): 
因變數為任意第 i 筆新進場委託承受的三種型態風險指標ࢍ),ࢍࢆ ൌ , , )，以下僅節錄虛擬變數ࡰ前方斜率係數(ࡰࢍࣂ)估計結果 
B1. 因變數為被撿便宜風險ࢍ)ࡷࡼ ൌ ) 

I.1 vs. I.2 ⊕ 16.28 25.58 ⊕ 10.08 18.60 ⊕ 13.53 27.82 ⊕ 9.02 15.79 

II.1 vs. II.2  ⊕ 13.86 30.65 ⊕ 15.71 24.03 ⊕ 12.13 30.65 ⊕ 12.13 18.86 

B2. 因變數為未成交風險ࢍ)ࡱࡺ ൌ ) 

I.1 vs. I.2 ⊕ 24.03 24.81 ○—  22.48 20.16 ⊕ 6.77 6.77 ⊕ 16.54 21.05 

II.1 vs. II.2  ○—  22.76 21.08 ○—  25.63 24.81 ⊕ 8.75 9.20 ⊕ 15.40 19.35 

B3. 因變數為綜合曝風程度ࢍ)ࢄࡹ ൌ ) 

I.1 vs. I.2 ⊕ 13.95 31.01 ⊕ 16.28 20.16 ⊕ 6.02 39.10 ⊕ 6.02 24.06 

II.1 vs. II.2  ⊕ 12.13 32.46 ⊕ 17.82 22.76 ⊕ 5.73 41.67 ⊕ 7.83 26.56 

表中統計各類投資人於「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後取樣期間為短天期樣本(I.1 vs. I.2，觀察其每日完整分盤競價時間 9:00-13:25)、長

天期樣本(II.1 vs. II.2，僅觀察其每日截去首尾各約半小時後所餘分盤時間 9:30-13:00)等兩種情境下，其場內相同身份類別者(例如同屬自然人或

機構投資人)之投資人福祉指標數值，在變革啟動前後階段增減變化情勢的實證模型估計結果。在衡量投資人福祉的「正向指標」(意指其數值

愈大，委託者福祉愈高)方面，本文考量任意第 i 筆新委託的交易者剩餘ܵݎݑ。本項指標值依每筆新委託買(賣)方向分別定義，倘若委託提出後

有過成交記錄，將依每批成交張數權重計算原委託的買(賣)方剩餘；若後續無任何交易記錄，指標值為 0(詳見式(8)及本節相關內文說明)。當

因變數為ܵݎݑ時，考量其數值受限為非負連續變數，故搭配 Tobit 模型為實證分析工具。本文設定ܵݎݑ
∗為本模型之潛在連續因變數且

ݎݑܵ
∗ ൌ ∑ ݔߩ

  ߦ
ଵଵ
ୀଵ ，當中ߦ為常態誤差項，而ܵݎݑ ൌ ݎݑܵ

∗ if ܵݎݑ
∗  ݎݑܵ，0 ൌ 0 if ܵݎݑ

∗  0(以確保該模型內每筆委託的交易者剩餘必為

非負連續數值)，ݔ
則為第 k 項解釋變數(共有 11 項變數，其名稱與計算方式詳見表 為其中第ܦ，4 9 項，前方係數ߩ ≡ ଽ)，模型各係數以ߩ

MLE 法進行估計。而在衡量投資人福祉的「反指標」(意指其數值愈大，委託者福祉愈低)方面，本文考量任意第 i 筆新委託的被撿便宜、未成

交與綜合曝險程度等三種型態風險指標(即ܼ,，當下標݃ ൌ 1,2,3時分別意指這三種風險指標，依序為ܼଵ, ൌ ܼଶ,	,ܭܲ ൌ ܼଷ,	,ܧܰ ൌ ܯ ܺ，這些指

標的定義與計算方式參見式(9)、(10)、(11)及本節相關內文說明)。當因變數為ܼ,時，考量其數值為可正亦可負的連續變數，故搭配迴歸模型

為實證分析工具。本文設定ܼ,之值取決於: ܼ, ൌ Σୀଵ
ଵଵ ݔߠ

  ߫,，當中߫,為誤差項，ݔ
則為第 k 項解釋變數(共有 11 項變數，其名稱與計算

方式詳見表 為其中第ܦ，4 9 項，前方係數ߠ ≡ ଽ)，，模型各係數以最小平方法進行估計。本研究以大、小型各ߠ 138 檔股票為單位進行各項

投資人福祉指標的 Tobit 與迴歸模型估計，且因篇幅限制本表僅節錄「漲跌幅限制加寬至 10%」改革前後虛擬變數ܦ前方斜率係數的估計結果，

分別列在欄位 A、B (後者依其委託風險指標為ܲܭ、ܰܧ、ܯ ܺ，再區分為標位 B.1、B.2、B.3)。筆者以“med”欄位標示個股估計結果中位數值

的正、負號(分別標記為⊕、○— )，並統計出 5%水準下 z 或 t 值顯著為負、正家數占有效個股之比例(%z(t)-stat < -1.96、%z(t)-stat > 1.96)，其中 z
或 t 值皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 1987)。 

由 Tobit 與迴歸模型的實證結果(參見表 10)，可觀察到漲跌幅限制加寬變革

對投資人福祉多寡似乎會產生若干影響效果，筆者歸納如下。其一，觀察欄位 A

結果，變革後機構投資人(自然人)的交易剩餘大致傾向遞增(減少)。譬如，以機

構投資人(自然人)對大型股逐筆委託的交易者剩餘ܵݎݑ為例，Tobit 模型中ܦ前方

係數值顯著為負 vs.正個股比例為 30.23% vs. 50.39% (45.74% vs. 13.18%)，暗示

這類投資人在變革實施後有略趨交易於較划算(不利)價位的跡象。筆者推測，此

現象應與兩類投資人委託決策行為產生不同變化方向密切相關。在漲跌幅限制加

寬後，機構投資人(自然人)委託出價心態略有趨於謹慎保守(積極進取)的態勢(參

見表 5 欄位 A.1 實證結果及第 4.1 節相關內文說明)，而這很可能連帶會促使其委

託單在一旦成交時易撮合在相對有利(不利)的價位，致擴大(縮減)其交易者剩

餘。 

其二，觀察欄位 B.1 結果，變革後兩類投資人所提委託承擔的「被撿便宜」

風險程度，一致呈現異動微弱但隱約可辨識出趨於遞增傾向。譬如，以機構投資
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人(自然人)對大型股逐筆委託的被撿便宜風險指標ܲܭ為例，迴歸模型中ܦ前方

係數值顯著為負 vs.正個股比例為 16.28% vs. 25.58% (10.08% vs. 18.60%)，暗示

在漲跌幅限制加寬後投資人所提委託遭遇市場行情驟變，導致在股票共識價值朝

自身委買賣相反方向行進下「被成交」之情況略轉趨惡化。在自然人方面，這現

象固然與其出價積極度於變革後略有提高的委託決策行為變化有關，但機構投資

人委託出價則是在變革後稍有謹慎保守傾向。筆者推測，很可能股價日內瞬時振

盪在漲跌幅限制加寬後趨於密集或強烈，機構投資人即便出價略保守，也有充沛

資源監看盤面變化(例如表 5 欄位 A.3 顯示其撤單提出意願有微弱增加)，仍難以

完全消弭因伴隨股價轉趨振盪而增溫的被撿便宜風險。 

其三，觀察欄位 B.2 結果，變革後兩類投資人所提委託承擔的「未成交」風

險程度，幾乎未發現足供辨認的增減方向。譬如，以機構投資人(自然人)對大型

股逐筆委託的未成交風險指標ܰܧ為例，迴歸模型中ܦ前方係數值顯著為負 vs.

正個股比例為 24.03% vs. 24.81% (22.48% vs. 20.16%)。由於證交所在盤中撮合仍

採取集合競價模式(且不論樣本觀察範圍是 I.1+I.2 或 II.1+II.2，撮合頻率都維持

在 5 秒鐘時間)，投資人無法如國際市場交易環境中藉市價單達到「立即交易」

之成果(下單後至實際撮合間仍會有若干秒數落差)，而這樣的情境在漲跌幅限制

加寬後基本上也未被解決或改變，故可能因此損失獲利機會(本文以未成交風險

指標加以衡量)的情況與變革前大致相仿。 

其四，觀察欄位 B.3 結果，在被撿便宜與未成交風險加權計算後的綜合曝風

度指標方面，除自然人對大型股所提委託外，其餘各情境下都有出現輕度上揚傾

向。譬如，以機構投資人對大、小型股逐筆委託的綜合曝風度指標ܯ ܺ為例，迴

歸模型中ܦ前方係數值顯著為負 vs.正個股比例分別為 13.95% vs. 31.01%、6.02% 

vs. 39.10%。至於自然人對小型股所提委託，該比例也是 6.02% vs. 24.06%，以顯

著為正家數略多於顯著為負者。這樣的結果表明，漲跌幅限制加寬後投資人所提

委託面臨的是風險程度趨於增加的環境，其來源主要為「被撿便宜」風險的輕微

提升。唯一的特例是自然人對大型股所提委託，其綜合曝險度指標值未見可供辨

認之增減異動方向(迴歸模型中ܦ前方係數值顯著為負 vs.正個股比例分別為

16.28% vs. 20.16%)。筆者推測，變革後自然人委託出價略轉積極，而大型股票

通常又屬於流動性相對偏高的交易標的，在其委託後續未獲成交機率微幅減低下

確實可能稍微削弱「被撿便宜」風險對綜合曝險度帶來的升溫效果。 

4.4 暫緩收盤機制觸動前後之實證觀察 

除了在當日漲跌幅設定上限外，國內集中市場的個股暫緩交易措施，也是現行交

易規則中值得討論的價格穩定機制(更準確地說，可歸類為「準」規則性價格穩

定措施，參見註 5)之一。在本節，將以自 2012 年 2 月 20 日開始啟用的「暫緩收

盤措施」為其代表(其餘兩者為盤中瞬間價格穩定機制、暫緩開盤，這些機制的

觸發條件與開始實施日期，可參見第 1.1、3.1 節內文，及表 11 下方附註說明)，
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嘗試探討該機制一旦觸發前後對投資人委託決策行為的影響，尤其是能否找到促

成「冷卻效應」實質存在的清楚證據。這部份的相關成果，將列為本文次要研究

目的與實證發現。 

具體來說，筆者仍將以同樣各 138 檔大、小型股票為觀察對象，並以 2015

年(與主要研究任務同年份)4 到 8 月份共計 104 個交易日為觀察期間，挑出曾經

在收盤競價期間實際觸發過「暫緩收盤措施」的案例股票及其發生日期，其詳細

清單彙整在表 11。在本文觀察的樣本期間內，曾經觸發過「暫緩收盤」的大(小)

型股票有 3(21)家，且因同家個股可能出現超過一次以上的案例，故合計有 3(42)

次實際案例，筆者收集這些案例發生當天收盤競價範圍(原本的 13:25-13:30 再加

上的額外的 13:31-13:33，共 7 分鐘長度)內共 1,082 (2,593)筆委託簿記錄。以上

數據初步透露，小型股觸發延後收盤的頻率清楚高於大型股票。再從日期軸線縱

向觀察，這 104 個交易日中有 34 天曾經發生過至少有一檔個股延後收盤的情形，

天數占比為 32.69%。這 34 日當中，有 23 天是恰有一檔股票延後收盤，其餘 11

天則是有兩檔股票觸發延後收盤措施。若橫向觀察曾發生延後收盤的案例股票，

以小型股當中的晟銘電(3013)、建碁(3046)最為頻繁，都各有 6 個交易日觸發過

延後收盤措施。 

表 11 國內集中市場「暫緩收盤措施」的實際觸發案例及日期 

大型股 小型股 
案例股票 案例日期(收盤競價內總委託筆數) 案例股票 案例日期(收盤競價內總委託筆數) 

聚陽(1477) 4/21(269) 英瑞-KY(1592) 4/23(43) 
藍天(2362) 7/20(150) 美吾華(1731) 5/27(49) 
台光電(2383) 8/7(663) 中釉(1809) 6/26(23) 
  華豐(2109) 7/31(75) 
  燦坤(2430) 5/12(19), 5/15(46), 6/17(53), 8/3(57) 
  強茂(2481) 6/26(81) 
  太設(2506) 5/14(29), 5/28(36) 
  豐達科(3004) 6/4(43), 6/16(86) 
  晟銘電(3013) 7/23(151), 8/6(196) 

  同開(3018) 5/14(24), 6/4(31), 6/10(100), 6/29(16), 
7/17(36), 8/14(36) 

  建碁(3046)  5/21(54), 5/29(47), 6/3(15), 6/10(32), 
6/16(18), 7/27(25) 

  鈺德(3050) 5/22(68), 6/23(86) 
  洋華(3622) 4/21(68),  
  合勤控(3704) 4/17(127), 4/20(147) 
  國光(4142) 8/4(50) 
  勁永(6145) 6/17(142) 
  光鼎(6226) 7/30(34), 8/4(19) 
  定穎(6251) 7/22(18) 
  華冠(8101) 5/27(53), 5/29(115), 6/3(77) 
  達方(8163) 7/21(142) 
  菱光(8249) 6/11(26) 
合計 3 股票(3 次案例)，觀察委託筆數 1,082 筆 針計 21 股票(42 次案例)，觀察委託筆數 2,593 筆 

本表針對大、小型各 138 檔股票(選取方式參見內文第 3.2 節說明)，在觀察期間範圍為 2015 年度(與主要研究任務同

年份)4 月 1 日到 8 月 31 日(共計 104 個交易日)之下，整理出在每日收盤競價階段曾經觸發過「暫緩收盤措施」之案

例股票(連同股票代碼)，及歷次案例方生日期、該案例在當次收盤競價範圍內總委託筆數(含新進場委託與撤單)。「暫

緩收盤措施」的啟用日期為 2012 年 2 月 20 日，其觸發條件如下。在每日收盤集合競價階段的最後 1 分鐘(即 13:29 至

13:30 分)，這當中倘若任 1 次模擬撮合試算交易價格相較前次振幅逾 3.5%以上，個股於 13:30 分將不進行收盤，而

是自 13:31 分起增闢 2 分鐘的收盤競價時間至 13:33 分才執行收盤撮合。 

接著，針對大(小)型股票實際發生過「暫緩收盤」的 3 (42)次案例，本研究
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進一步觀察投資人在原本 13:25-13:30 這五分鐘收盤集合競價時間內，及暫緩收

盤被觸發後額外增開的 13:31-13:33 這兩分鐘時間，其出價積極度(ݕଵ, ൌ 0 或 1)、

每筆委託規模相對大小(ݕଶ, ൌ 0 或 1)、是否提出撤單((ݕଷ, ൌ 0 或 1))等委託決策

行為，是否有發生過明顯變化。關於這部份「暫緩收盤措施」觸發前後各類委託

決策筆數比例之相關統計，一併彙整於表 12。筆者先以收盤競價內延後收盤措

施啟動前 vs.後階段(13:25-13:30 vs.13:31-13:33)為主要觀察時間，再佐以觸發前

vs.後等長的各兩分鐘時距(13:28-13:30 vs.13:31-13:33)，來作為更細緻觀察範圍下

的穩健性測試，其結果另外註記於括號內。 

表 12 「暫緩收盤措施」觸發前後時間內各層面委託決策筆數及比例 

 大型股 小型股 

各統計項目 
措施觸發前

13:25-13:30 
(截取 13:28-13:30) 

措施觸發後 
13:31-13:33 

措施觸發前 
13:25-13:30 

(截取 13:28-13:30) 

措施觸發後 
13:31-13:33 

A. 所有委託筆數(含新進場委託與撤單)及相關比例 
委託筆數 1,010 (473) 72 2,358 (1,100) 235 
自然人比例(%) 76.44 (78.22) 70.83 88.17 (89.27) 97.45 
撤單占比(%) 29.21 (32.35) 52.78 23.37 (24.36) 30.64 
B. 新進場委託筆數及相關比例 
新委託筆數 715 (320) 34 1,807 (832) 163 
出價積極者占比(%) 72.59 (65.00) 41.18 46.43 (42.67) 41.72 
相對大額委託比(%) 45.03 (41.25) 29.41 47.43 (49.16) 61.35 

本表針對樣本觀察期間(2015 年 4 至 8 月份所有交易日)內曾經觸發過「暫緩收盤措施」之大(小)型股票的 3 (42)次案例，

抽取其收盤競價階段內(13:25-13:30+13:31-13:33 共 7 分鐘)逐筆委託記錄並彙整各類委託筆數與比例統計。除了以完整收

盤競價階段為主要觀察時間，本研究也另針對觸發前 vs.後等長的各兩分鐘時距(13:28-13:30 vs.13:31-13:33)進行更細緻觀

察範圍下的相關統計，其結果特別註記於括號內。表中欄位包括兩部份，所有項目皆依其委託係於「暫緩收盤措施」觸

發前 vs.後所提出分開統計。在欄位(A)，列舉所有委託(含新進場委託與撤單)筆數，及其中屬於自然人所提委託、撤單

筆數所占比例(單位為%)；在欄位(B)，則列舉新進場委託筆數，及其中屬於出價積極者、相對大額委託者占比(單位為%，

即對任意第 i 筆委託來說，分別記錄為ݕଵ, ൌ ଶ,ݕ、1 ൌ 1者，其定義或識別方式參見第 4.1 節內文說明)。 

從表 12 可觀察到不少有趣統計結果。其一，就整體委託筆數來說(參見欄位

A)，在曾經啟動「暫緩收盤措施」的這些實際案例中，投資人於該措施觸發後

(13:31-13:33)採取的委託動作相對來說並不頻繁。以大(小)型股為例，其占完整

收盤競價階段(13:25-13:30+13:31- 13:33)內委託筆數的比例僅為 7.13% (9.97%)，

遠低於這額外加開之兩分鐘時間占整個集合競價時距的比例，即 28.57%。即使

觀察觸發前 vs.後等長的各兩分鐘時距(13:28-13:30 vs.13:31-13:33)，措施啟動後

委託筆數比例僅占於這四分鐘時間內提出者的 15.22% (21.36%)，也是大幅低於

50%。其二，在這些案例中，參與提出委託者的身份類別以自然人居絕大多數(參

見欄位 A)，其筆數在大(小)型股約占七(九)成左右，故後續分析中也無須再分拆

自然人與機構投資人討論其委託決策。其三，就筆數占比來說(參見欄位 A)，進

入到延長交易的這兩分鐘(13:31-13:33)，投資人提撤單意願似有提升，在大型股

方面由約三成提高至五成；而小型股由二成三左右小幅提高至三成，升幅相對不

明顯。其四，再單就新進場委託作觀察(參見欄位 B)，投資人出價積極度在進入

延長交易的這兩分鐘時似有略降跡象，在大型股方面價位急迫者由七成左右降至

四成；而小型股方面該比例在延後收盤前後差異不大，大致維持在四成左右水準。

其五，投資人提出大單比例的變化較顯分歧(參見欄位 B)。在進入延長交易的這

兩分鐘後，對大型股提出大單的比例由四成以上降至約三成；該比例在小型股方
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面，則是由近五成提升至六成之占比。 

 

圖 4 「暫緩收盤措施」觸發前後各層面委託決策占比之逐分鐘變化圖 
說明: 本圖針對樣本觀察期間(2015 年 4 至 8 月份所有交易日)內曾經觸發過「暫緩收盤措施」之

大(小)型股票的 3 (42)次案例，抽取其收盤競價階段內(13:25-13:30+13:31-13:33 共 7 分鐘)逐筆委

託記錄並繪製下列比例的逐分鐘因時變化圖。左圖為每分鐘內價位相對積極委託占整體新委託的

筆數比例；中圖為每分鐘內相對大額委託占整體新委託的筆數比例；右圖為每分鐘內撤單占所有

委託申報筆數的比例。圖中，前五分鐘(13:25-13:30)在「暫緩收盤措施」觸發前收盤競價階段原

有的正常交易時間；第六分鐘(13:30-13:31)為「暫緩收盤措施」觸發後個股的暫停交易時間，該

期間內投資人無法下單，也無各項比例之統計數據；末兩分鐘(13:31-13:33)為「暫緩收盤措施」

觸發後的延長交易時間，證交所會在 13:33 分整進行最終的收盤撮合。為方便辨識，圖中大(小)
型股之各項委託筆數比例，皆以黑色實(虛)線標示。資料來源，臺灣證券交易所與本文整理。 

接著，本研究也特別從時間縱軸角度，觀察這些案例當中投資人提出積極

型委託、相對大額委託及撤單比例等統計數據，於「暫緩交易措施」啟動前後的

逐分鐘因時變化(參見圖 4)。這些時間過程中，可初步察覺到各項比例的若干細

緻變化。其一，在出價急迫者占比方面(左圖)，「暫緩交易措施」啟動前這五分

鐘內(13:25-13:30)其比例雖然偏高但大致是因時遞減的；「暫緩交易措施」啟動後

的兩分鐘時間(13:31-13:33)，在大型股方面比例較呈振盪，而小型股該比例似有

繼續趨降現象。其二，在提出相對大額委託者占比方面(中圖)，不論大、小型股

在「暫緩交易措施」啟動前都無較清楚時間變化特徵，但在「暫緩交易措施」啟

動後則都大致有逐步推升現象。其三，撤單占比方面(右圖)，「暫緩交易措施」

啟動前這五分鐘，其頭尾各一分鐘時間是相對高峰期；「暫緩交易措施」啟動後

該比例先是有劇烈攀升現象，之後才又趨向遞減。 

從述敘統計結果(表 12)與投資人行為因時變化情勢(圖 4)初步研判，「暫緩交

易措施」的啟動確實有可能牽動市場參與者的委託決策，惟其影響之顯著性或影

響方向則尚待嚴謹評估。有鑑於此，本節將以投資人提出價位積極型委託與否

ଵ,ݕ) ൌ 0 或 1)、提出相對大額委託與否(ݕଶ, ൌ 0 或 1)、提出撤單與否(ݕଷ, ൌ 0 或 1)

等三項決策為代表性委託行為，並透過適當之模型實證分析檢視「暫緩交易措施」

的觸發效果。前面提過(參見第 4.1 節內文說明)，這三項決策皆屬間斷式的兩等
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級決策(binary and ranked choices)，故此處同樣採用 OP 模型作為其實證估計工具。

然而，考量到投資人在收盤競價階段所接收到的限價簿資訊量與盤中時間有所差

異，此處納入 OP 模型中的解釋變數也會稍有調整。具體來說，任意第 i 筆委託

決策繼續沿用式(1)的 OP 模型設計概念，但本節予以微調如下: 

௨,ݕ
∗ ൌ Σୀଵሼஷସ,ହ,ሽ

ିଷ ݔ௨ߚ
  ௨ߚ ∙ ܼܦ  ௨ߚ ܸ ∙ ܼܦ  ݎ௨ௌܵߚ ∙ ܼܦ  ௨,ߝ

௭ , (13) 

式中，ߝ௨,
௭ 為模型誤差項，ܼܦ為「暫緩交易措施」啟動前後虛擬變量(用以捕捉

本措施對委託行為造成的直接影響)，倘若該委託於措施啟動前(即 13:25-13:30

這段時間內)提出，ܼܦ ൌ 0；若是在該措施啟動後才提出，則ܼܦ ൌ 1。此外，

其交乘項 ܸ ∙ ݎܵ、ܼܦ ∙ 則用以評估「暫緩交易措施」啟動下對委託行為帶來ܼܦ

的間接影響效應。為控制其他攸關影響因子，式(13)中其餘解釋變數多數比照式

(1)，這些變數包括表 4 的第 1、2、3、7、8 項(其定義與詳細計算方式，參見表

內說明)。然而，由於證交所在 2015 年 6 月 29 日前，尚未在收盤競價階段提供

任何限價簿委託深度資訊(參見註 18，在該日期前僅按盤中撮合頻率揭露模擬試

撮合後限價簿未成交最佳一檔報價)，故式(13)所考量的解釋變數，剔除掉投資人

所見的委託深度資訊相關指標(對應在表 4 的第 4、5、6 項)。相反地，由於投資

人仍能按盤中撮合頻率取得證交所揭露的限價簿模擬試算未成交最佳一檔買賣

報價，故買賣價差(ܵݎ)與股價波動度指標( ܸ)仍納入式(13)當中的解釋變數。綜

言之，式(13)列入的解釋變數計有 8 項，分別為表 4 中的第 1、2、3、7、8 項變

數與暫緩收盤虛擬變量及其相關交乘項(即ܼܦ、ܼܦ、ܵݎ ∙ )。為聚焦「暫緩ܼܦ

交易措施」的直接效果，筆者在表 13 統一節錄該措施觸發前後虛擬變量ܼܦ前方

係數，於投資人提出價位積極型委託與否、提出相對大額委託與否、提出撤單與

否等三項決策為代表性委託行為於 OP 模型分析下的估計結果。 

表 13 暫緩收盤啟動前後之 OP 模型分析: 對各層面委託決策之影響(節錄) 

 大型股 小型股 

觀察範圍 
虛擬變數ܼܦ前方斜

率係數(ߚ௨)估計值 
z 值 

虛擬變數ܼܦ前方斜率

係數(ߚ௨)估計值 
z 值 

A. 投資人決策(࢛ ൌ ): 委託出價急迫(࢟, ൌ 1)或出價具耐心(࢟, ൌ 0) 
收盤競價完整 7 分鐘 -1.1539 � -0.0041 -0.0283 
(啟動前後各 2 分鐘) (-1.7680) (�) 0.0148 0.0930 

有效觀測委託筆數 749 (354) 1,709 (834) 
Pseudo R2 0.1716 (0.2036) 0.1285 (0.1741) 

B. 投資人決策(࢛ ൌ ): 提出相對大額委託(࢟, ൌ 1)或相對小額委託(࢟, ൌ 0) 
收盤競價完整 7 分鐘 3.9810 � 0.4052*** 2.8406 
(啟動前後各 2 分鐘) (4.5070) (�) (0.3568**) (2.3091) 

有效觀測委託筆數 737 (354) 1,568 (834) 
Pseudo R2 0.0283 (0.0395) 0.0271 (0.0400) 

C. 投資人決策(࢛ ൌ ): 提撤單(࢟, ൌ 1)或新進場委託(࢟, ൌ 1) 
收盤競價完整 7 分鐘 1.1650 � 0.4154*** 3.4013 
(啟動前後各 2 分鐘) (1.2491) (�) (0.3769***) (2.8327) 

有效觀測委託筆數 1,082 (545) 2,256 (1,123) 
Pseudo R2 0.0449 (0.0458) 0.0186 (0.0185) 

本表以觀察期間(2015 年 4 至 8 月份所有交易日)內實際觸發過「暫緩收盤措施」之大(小)型股票的 3 (42)次案例為取樣範圍，

抽取其收盤競價階段內(“13:25-13:30”+“13:31-13:33”共 7 分鐘)逐筆委託記錄，進行該措施觸發之前與後各層面委託行為的 OP
模型實證分析。這些委託決策包括: (1)任意第 i 筆新進場委託出價急迫(ݕଵ, ൌ 1)或具耐心(ݕଵ, ൌ 0)。這兩等級委託的識別方式，

參見第 4.1 節說明；(2)任意第 i 筆新進場委託張數相對偏大(ݕଶ, ൌ 1)或相對偏小(ݕଶ, ൌ 1)。這兩等級委託的識別方式，參見第
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4.1 節說明；(3)任意第 i 筆委託屬於撤單(ݕଷ, ൌ 1)或新進場委託(ݕଷ, ൌ 1)。以出價是否積極(ݑ ൌ 1)為例，此處設定投資人委託

價位積極的隱性迫切程度ݕଵ,
∗ ൌ ∑ ݔ௨ߚ

  ௨,ߝ
଼

ୀଵ ，其中ߝ௨,
 為誤差項，ݔ

則為第 k 項解釋變數。當ݕଵ,
∗ 高於待估門檻參數值ܽଵ

時

ଵ,ݕ ൌ 1，其餘ݕଵ, ൌ 0。此處 OP 模型解釋變數計有 8 項(ܭ ൌ 8)，包括表 4 當中所列第 1、2、3、7、8 項(其定義與計算方式詳

見該表)，及暫緩收盤虛擬變量(ܼܦ)與其相關交乘項(ܼܦ、ܵݎ ∙ 為「暫緩交易措施」啟動前後虛擬變量(用以捕捉本ܼܦ。(ܼܦ

措施對委託行為造成的直接影響)，倘若該委託於措施啟動前(即 13:25-13:30 這段時間內)提出，ܼܦ ൌ 0；若是在該措施啟動後

才提出，則ܼܦ ൌ 1。考量到 2015 年 6 月 29 日前投資人無法於收盤競價階段觀察到限價簿各報價序列委託深度模擬試算資訊，

故委託深度相關指標(參見表 4 第 4、5、6 項)皆未列為解釋變數。至於該筆委託是否屬相對大額(ݑ ൌ 2)、投資人是否提撤單(ݑ ൌ 3)
等決策的 OP 模型設定大致相仿，故不再贅述。本研究二分歸屬於大、小型股案例之委託簿記錄(惟考量到可觀測值筆數有限，

此處未再分拆個別股票)，進行前述(1)、(2)、(3)三種型態委託決策的 OP 模型估計。受限篇幅，本表僅節錄「暫緩交易措施」

啟動前後虛擬變量ܼܦ前方斜率係數(ߚ௨)的估計結果(包括估計值、z 值，連同用於 OP 模型中的有效觀測委託筆數、配適度指

標 Pseudo R2 等)，分別列在欄位 A、B、C。在估計值後方，本表也以上標***,**,*，分別註記該係數可於 1%、5%、10%水準

下顯著，而用於判斷其顯著性的 z 值皆按異質與自我相關一致性共變異數(HAC)矩陣計算(Newey and West, 1987)。除了觀察收

盤競價完整 7 分鐘外，筆者也嘗試僅截取「暫緩收盤措施」啟動前後各 2 分鐘對稱時間(“13:28-13:30”+“13:31-13:33”)作為穩健

性測試，其在本表對應的實證結果皆另註記於括號內，以資區別。倘若因樣本筆數過低或 OP 模型實證結果顯示係數估計值可

能非唯一(unique)，則在 z 值欄位中以“�”符號加以註記。 

根據 OP 模型的實證結果(參見表 13)，本研究將得以較嚴謹評估投資人(其

身份類別主要為自然人)在「暫緩收盤措施」觸動前後委託決策上的改變情形。

須說明的是，在大型股方面由於可觀測的委託筆數可能過低(參見表 12，尤其是

在延後收盤觸發後加開的兩分鐘時間，3 次實際案例中連同撤單僅可觀察到 72

筆委託記錄)或係數估計值恐非唯一等因素，本節無從論證任何實證發現(在表 13，

其結果在 z 值欄位皆以“�”符號加以註記)，故亦未能觀察到「暫緩收盤措施」

對這部份投資人委託行為是否存有「冷卻效應」的顯著證據。相較之下，投資人

對小型股委託的可觀測值筆數較充足(參見表 12，在延後收盤觸發後加開的兩分

鐘時間，共可收集到 235 筆委託簿記錄)，其係數估計值也是唯一，故筆者將這

部份的實證發現歸納如下。附帶一提地，穩健性測試結果(僅觀察啟動前後各 2

分鐘時間)與主要觀察範圍(收盤競價完整 7 分鐘)一致，原則上更加確認表 13 各

項實證發現的可信度。 

其一，「暫緩收盤措施」觸動後，投資人對小型股委託出價積極態度並無明

顯趨降證據(參見欄位 A)。就政策實施意圖來說，延後收盤措施的用意在於當股

價(以模擬撮合試算交易價格為判斷依據)於收盤前最末分鐘內(13:29-13:30)出現

振盪過劇現象時，可適時地暫停交易一分鐘(13:30-13:31)緩和投資人激昂情緒，

俾使其在加開的兩分鐘時間內(13:31-13:33)能夠「理性地」修改原委條件。然而，

表中實證結果暗示投資人在已延後收盤的時間內，其出價雖未更趨急迫，但積極

度也未見明顯趨緩。筆者推測，該實證發現之原因可能有二。或許證交所「偵測」

到尾盤時間股價劇烈振盪的現象未源自「非理性」委託行為，而是肇因於實質有

影響力的衝擊事件，故是否延後收盤並不影響投資人出價積極態度。另外，也可

能尾盤時間股價劇烈振盪現象確實是來自部份投資人的「非理性」委託行為，而

「暫緩收盤措施」的啟動反而「提醒」其他原本理性操作的投資人該檔個股正在

經歷股價異常波動，在激化這部份投資人情緒下致削弱該措施原應發揮的「冷卻

效果」。 

其二，「暫緩收盤措施」觸動後，投資人對小型股每筆委託規模明顯增大(參

見欄位 B)，其提出撤單意願也顯著增加(參見欄位 C)。由於這階段內的投資人以

自然人居絕大多數(占九成以上，參見表 12)，每筆委託規模的擴大不宜以減少其

拆單操作行為作詮釋。以上結果暗示，或許的確有部份投資人因接獲「暫緩收盤
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措施」被觸動的訊息而在後續加開的兩分鐘時間內取消原委託並離場，但確實也

發現若干投資人在提撤單之餘也繼續提出新委託。由於每筆新委託規模有明顯增

大情況，推測應是投資人將原本偏向小額且零星的委託單取消後，合併再提規模

相對較大的新委託所致。有趣的是，倘若委託價格相同或差異不大(由欄位 A 可

知，暫緩收盤前後新進場委託的出價積極度無顯著變化)，投資人應無必要取消

原委託後再提新單。以上諸多跡象表明，「暫緩收盤措施」觸發後似乎對投資人

造成分歧影響，有部份委託者出價積極度被「冷卻」，但也有部份人反被「激化」，

從而導致本研究觀察到投資人有先撤單後再度進場，但出價積極度卻呈現無法辨

識轉強或轉弱方向之現象。綜合來說，「暫緩收盤措施」觸發後，似乎未能在投

資人對小型股委託決策行為下，發揮到全面且一致性的「冷卻效果」。 

5. 結論與建議 

為消弭金融市場突發性重大消息面衝擊，或投資人「非理性」盲從、恐慌、激昂

等操作心態導致的股價「過度」劇烈振盪，臺灣證交所不僅在個股每日漲跌幅度

設置上限，也另頒行三種型態的個股暫緩交易措施(參見第 1.1、3.1 節內文說明)。

特別的是，在追求與國際市場接軌，及加速股價調整至均衡合理價位等政策效益

的考量下，股價每日漲跌幅限制也自 2015 年 6 月 1 日由施行逾 25 年的 7%一舉

放寬至 10%，致使本次改革尤其受到產、官、學界甚至是投資人矚目。透過對巨

量日內委託簿逐筆記錄進行適當的模型實證分析，本研究在漲跌幅限制加寬如何

影響投資人委託決策與成效，乃至於是否改變受「磁吸效應」影響之股價範圍等

課題，皆獲致了豐碩成果。並且，在以「暫緩收盤措施」為代表下，筆者也對這

些近年陸續啟用的個股暫緩交易機制進行初步審視，以瞭解其能否發揮預期中應

賦予投資人行為上的「冷卻效果」。 

本文發現，「漲跌幅限制加寬」變革可能加深投資人對日內股價振盪轉趨劇

烈的預期心理，從而牽動其多樣化的委託決策。以自然人來說，其在國內集中市

場採取融資券交易者比例向來不低，這類投資人通常伴隨著操作經驗豐富(參見

註 13)、風險愛好甚或略帶過度自信傾向。由於雙向當沖交易已於 2014 下半年開

放上路，漲跌幅限制加寬有利擴展其最大獲利空間，故確實略微激勵自然人多進

場提出委託，乃至推升對大型股的出價積極度。機構投資人所受影響則顯得不同，

由於較仰賴程式交易或研究團隊集體決策，在預判股價振盪增強下反而略微抑制

其進場意願，委託出價積極度也稍轉趨保守。雖然機構投資人在國內集中市場也

經常實施拆單操作策略(張碩維、馬黛，2012)，但有可能是考量到股價振盪更趨

激烈下「甜蜜」價位的存續時間更短，該動作在變革後稍有減少跡象。惟兩類投

資人撤單意願一致地呈現提升，足見變革後讓市場參與者認定應修改原委託條件

的場合或機會稍有增加，不論這樣的狀況係出於價真實振盪轉劇，或是源自於對

這方面的預期心理所致。此外，由於小型股象徵流動性相對缺乏之市場，研究中

也發現該特質可能會削弱放寬漲跌幅限制帶來的影響效應。譬如，變革雖可輕微
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激勵自然人對大型股出價積極度，但恐因顧慮到交易環境流動性低落等因素，這

樣的激勵效果在對小型股委託中便不易辨識。類似地，本次變革稍有正向激勵(反

向抑制)自然人(機構投資人)對大型股進場提出新委託之意願，惟這樣的影響力放

在小型股上已效果甚微。 

更具政策意涵的是，放寬漲跌幅限制變革是否會進一步衝擊到投資人的委

託成效或相關交易福祉？本文觀察到，很可能是受到出價積極度輕微升高(降低)

之影響，自然人(機構投資人)所提新委託於當盤可撮合成交的機率於變革後傾向

增加(減少)，但此衝擊效應在小型股相對偏弱。也恐基於同樣因素，導致自然人

(機構投資人)所提新進場委託在變革後反而傾向成交在相對不利(划算)的價位。

不可諱言地，在當前國內集中市場僅允許投資人申報限價單的現況下，委託者將

擔負「被撿便宜」(Hollifield et al., 2006)與「未成交」(Griffiths et al., 2000)等兩種

型態風險。筆者發現，變革後兩類投資人委託因行情朝自身委買、賣相反方向驟

然轉向而導致的「被撿便宜」風險一致地增高。這樣的結果一方面固然根源於自

然人出價積極度增溫的反應，另方面也如實反映出股價日內瞬時振盪可能轉趨劇

烈之問題。另方面，由於證交所基本上不改變盤中仍採集合競價的交易規則，變

革後投資人委託面臨的「未成交」風險幸未增加。依綜合曝險度來看，兩類投資

人承擔的委託單風險，確實也多半呈現升高。倘從本研究相關實證結果評估「放

寬漲跌幅限制」之施行損益，這次變革在追求與國際市場接軌及加快股價合理調

整等政策效益的同時，是有可能讓自然人付出成交在不利價位，且承受更多「被

撿便宜」風險之代價。由於自然人傳統上被視作資訊弱勢方，而臺灣證交所在其

政策指導方針上也一直致力於消弭資訊不對稱(例如逐步推動限價簿透明化等，

參見註 4 說明)與維護弱勢方權益，故本次放寬漲跌幅限制(甚至是未來再次擴大

漲跌幅限制至 30%或是乾脆取消該限制)之變革所衍生的施行損益及其權衡取捨，

值得注意。 

除深究漲跌幅限制加寬對投資人委託決策及其成效之影響外，本文也連帶

取得不少次要但內蘊意涵的研究發現。首先，有別於傳統上多數文獻從股價動向

角度檢視設置漲跌幅限制下將產生「磁吸效應」(Subrahmanyam, 1994)或「冷卻

效果」(Phylaktis et al., 1999)，筆者改從其源頭面，即投資人出價積極度係如何跟

隨股價所在範圍改變作出相應變化來觀察以上課題。實證結果顯示，不論變革前

後，當股價迫近到與己方同向漲跌停板價位僅剩 1%(按當日平盤價格衡量)以內

範圍時，投資人出價積極度開始出現可辨識的轉強跡象，呼應文獻上的「磁吸效

應」觀點。進而也發現，對象徵資訊弱勢方的自然人，或是對代表市場流動性相

對缺乏的小型股提出委託時，前述「磁吸效應」特徵又更加明顯。Subrahmanyam 

(1994)主張「磁吸效應」根源於投資人對成交機會或將耗竭的「預期」或「焦慮」

心態。由於自然人較易出現從眾行為與過度情緒化反應，而小型股成交機會亦原

本偏低，這些因素都可能加深投資人「焦慮」致強化「磁吸效應」的影響力。有

趣的是，本研究結果不僅指出具「磁吸效應」的股價範圍大抵出現在緊鄰停板價

位在 1%以內範圍，漲跌幅限制加寬後此帶狀區間還會緊跟停板價位而整塊平行
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外移。當變革實施後，這 1%帶狀區間內流露的「磁吸效應」特徵還略有加強，

很可能也恰反映出投資人更加擔心成交機會即將耗盡的「焦慮」心態。其次，本

文也以「暫緩收盤措施」為代表觀察個股暫緩交易機制的施行成效。惟從實證結

果來看，該措施觸發後似對投資人造成分歧影響，部份非理性者的委託出價積極

度確實有可能略趨「緩和」，但也不排除有部份人反被此突發訊息所「激化」，致

無法全面且一致性地觀察到該機制預期應發揮的「冷卻效果」。Fama (1989)指出

多處交易所屢見暫緩交易機制不易順利冷卻場內投資人情緒之案例。筆者關於

「暫緩收盤措施」在國內集中市場實施成效的觀察，也頗有類似之處。 

不可否認地，即便可歸納出相當豐碩的實證發現，本文仍有其政策應用上

與研究方法上的侷限性，茲分述如下。其一，由於放寬漲跌幅限制改革是臺灣股

市整體「證券市場揚升計畫」(於 2015 年 2 月推出)中相當重要的一環，故增加

交易動能也同樣是本次變革主要的政策目標之一。事實上，這樣的思考並非憑空

想象而來，因為早在 2014 下半年起證交所已全面開放雙向當沖交易，漲跌幅限

制加大無疑可增加價差操作的最大獲利空間，對從事這方面交易的投資人頗具吸

引力(本研究在自然人進場委託意願、出價積極度上確實都有觀察到這樣的現象)。

然而，變革卻對機構投資人帶來完全反向的影響，輕微地壓抑其進場委託意願與

出價積極度。換言之，由於自然人與機構投資人占集合市場成交金額比例相當(參

見圖 2，以 2015 年為例分別是 52.4%、47.6%)，根據本研究結果實難直接答覆這

次變革是否有利於提升整體市場交易能量。然而，倘若自然人在國內集中市場踴

躍參與狀況有機會回復至過往水準(參見圖 2，例如在 2004 年其成交金額占比曾

高達 75.9%)，可以預見漲跌幅限制加寬對股市交易動能應該會帶來助力而非阻

力。 

其二，在研究模型設計上，本文係藉助虛擬變量標示變革前後階段樣本期

間(或是在次要研究中用以區隔暫緩收盤措施觸動前後時間)。由於投資人委託行

為的變化不排除兼有其長短期時間趨勢，故現有模型架構下實不易徹底釐清文中

發現的委託決策改變究竟是出自變革本身或單純在反映時間變化趨勢。近年來在

管理或財務領域議題實證文獻中，開始見到推廣「差異中差異」(difference-in- 

difference)分析方法用以排除時間趨勢對特定事件前後目標變數變動情勢之干擾。

這些議題涵蓋企業併購與就業保障(Dessaint et al., 2017)、高階經理人薪酬與企業

聲望(Focke et al., 2017)、金融市場資訊不對稱與產品銷售(Billett et al., 2017)等。

如何將「差異中差異」分析法的概念與技巧妥適地應用至使用日內委託、成交、

或揭示簿等巨量資料的交易機制變革議題，將會是後續相關研究須克服的挑戰，

但也誠然是精進這方面研究架構的新契機。 

附錄 1 如何按連續競價模式試算限價簿最佳一檔「未成交」買賣報價？ 

本研究中最為關鍵的課題之一，就是如何按連續競價模式計算個股於交易時間內

任意時點的最佳一檔「未成交」委買賣報價。取得該詳細數據後，便可求出個股
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在每個時點的市場均衡價值(即共識價值)，從而推算每筆委託之成效及其提出後

實際面臨的各式風險程度。並且，該模擬試算數據也可用於重建買賣價差、股價

潛在波動程度的動態變化全貌。惟在進行模擬試撮前，實有必要介紹臺灣證交所

現行的每盤競價撮合準則，即「滿足最大成交量原則」，而筆者也遵照此概念完

成本研究所需每次撮合試算。其原則有二：其一，在限價簿所有的報價序列中，

挑選出可獲致最大成交張數者為本次撮合之成交價格。參與本盤撮合的委託中，

凡委買(賣)價高(低)於成交價格者，須悉數成交。委託價格等於成交價格者，其

委買、賣雙方至少須有一側委託張數可全部成交。其二，倘若有兩個(含)以上報

價符合前述原則一時，以較接近最近一次撮合成交價格者為本次撮合成交價格。

惟狀況若發生在開盤撮合，前次撮合成交價格則為昨日收盤股價。 

由於國內集中市場全部日內交易時間仍採用集合競價機制，參照曾翊恆、

魏品揚(2017)作法，本文透過下列程序(以 Gauss 軟體撰寫)自行推算按連續競價

模式模擬之限價簿資訊。步驟一，自 8:30 起依申報時間順序將每筆新進場委託

張數按照出價堆積至限價簿上。若遇撤單，則扣減其申報退場張數。步驟二，不

論是新進場委託或撤單，筆者在每筆委託提出後，皆援引證交所現行的「滿足最

大成交量原則」實施模擬撮合，藉以體現連續競價模式中委託單「隨到隨撮」的

基本精神。試撮合後限價簿「未成交」最佳一檔委買賣報價，便成為下一筆委託

提出之際，按連續競價模式試算的限價簿最佳報價。須注意的是，由於僅是「模

擬」撮合，參與本次試撮之委託張數除自行離場者(即撤單)外，都將持續納入下

一次模擬撮合試算。步驟三，自開盤撮合(於 9:00 起算的 40 秒內隨機實施)起及

後續分盤競價階段的每盤撮合時點，就須將實際成交的委託張數從限價簿中扣除。

在每次實際撮合時，先計算限價簿上委買(賣)方不低(高)於當次撮合交易價格之

所有報價序列委託張數總和，並定義買、賣方中該委託張數總和較少(多)一側為

「短(長)邊」。接著，核對限價簿各報價序列，凡委買(賣)價高(低)於當次撮合交

易價格者，其委託張數因成交而全數歸零；在等於當次撮合交易價格之報價的委

買、賣雙方，「短邊」一側委託張數因成交而歸零，「長邊」一側委託張數則在扣

掉已成交者後減少為「長邊」與「短邊」各自委託張數總和之差額；至於委買(賣)

價低(高)於當次撮合交易價格者，其委託張數因未成交而悉數保留。當然，若本

次撮合未實際促成交易，限價簿就維持撮合前原本狀態。步驟四，在分盤競價階

段的任兩次撮合時點間，則反覆進行每筆委託單匯入限價簿(前述步驟一)與模擬

依「滿足最大成交量」原則隨到隨撮(前述步驟二)之動作，以獲取相對應之連續

競價模式下限價簿「未成交」最佳一檔委買賣報價等內文所需數據。 

在以上步驟中，若聚焦按連續競價模式試撮之動作，可再具體說明如下。

假設第 i 筆委託於某盤(可為開盤競價或盤中的分盤競價)實際撮合時點前提出。

此時，可對委託提出前限價簿完整價量狀態依「滿足最大成交量原則」進行模擬

試撮，以推算當前之限價簿「未成交」最佳一檔委買賣報價。令ݍ代表個股當日

符合檔次規定(參見註 15)的第 j 檔報價，依數值由低而高可排列為ݍଵ ൏ ଶݍ ൏ ⋯ ൏

的限價簿委託深ݍ൯為對應於報價ݍଵ分別為漲、跌停板價位。ܼோ൫ݍ、ݍ，其中ݍ
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度，而上標 R 為 B(S)代表當中委買(賣)一側之張數。此限價簿完整價、量狀態數

據係由本文依據當日委託簿、成交簿日內資訊逐筆「重建」而得(詳見前述步驟

一至四)，並非意指證交所揭露之限價簿價、量資訊。惟每盤實際撮合後，證交

所揭露的最佳五檔未成交價、量(參見圖 1)至少在尚未有投資人再提委託之前，

會與本文「重建」完整限價簿相應區塊之內容相脗合。 

為進一步說明，令ܼܤ൫ݍ൯ ≡ Σ௩ୀ
 ܼሺݍ௩ሻ、ܼܵ൫ݍ൯ ≡ Σ௩ୀଵ

 ܼௌሺݍ௩ሻ，分別表示

完整限價簿中願意以價位ݍ對個股進行買進、賣出之委託張數，故ܼܤሺݍଵሻ 

ଶሻݍሺܼܤ  ⋯  ൯ݍ൯、ܼܵ൫ݍ൫ܼܤ  ܼܵ൫ݍିଵ൯  ⋯  ܼܵሺݍଵሻ。根據「短邊法則」，

若採用價位ݍ進行撮合，其可成交張數ܼܶ൫ݍ൯ ≡ ݉݅݊൛ܼܤ൫ݍ൯, ܼܵ൫ݍ൯ൟ。為與證

交所現行的「滿足最大成交量原則」一致，筆者以 Gauss 軟體撰寫格子搜尋法(grid 

search method)程序，推算出本次試撮成交價格ܴܲ ≡ 。൯ݍೕ∈൛భ,మ,⋯,ൟܼܶ൫ݔܽ݉݃ݎܽ

倘若所推得者並非唯一，例如出現集合൛ݍ௩భ, ⋯,௩మݍ , ௩ಾൟ，則再取當中最接近前一ݍ

次實際撮合交易價格(以ܲି ଵ表示，若是在開盤競價階段，即意指昨日收盤股價)

者為試撮成交價格，即ܴܲ ≡ ݍೕ∈൛ೡభ,ೡమ,⋯,ೡಾൟห݊݅݉݃ݎܽ െ ܲି ଵห。在確定試撮價格

為ܴܲ後，「重建」之完整限價簿中舉凡委買(賣)報價高(低)於ܴܲ者都將視為可全

數「模擬成交」，試撮後限價簿這些報價「未成交」張數降至零；報價恰等於ܴܲ者，

使得ܼܤ൫ݍ ൌ ܴܲ൯、ܼܵ൫ݍ ൌ ܴܲ൯較少之一側(為買或賣其中一方)其試撮後「未成

交」張數亦降到零，較多之一側的「未成交」張數則減為|ܼܤሺܴܲሻ െ ܼܵሺܴܲሻ|；

至於委買(賣)報價低(高)於ܴܲ者，其試撮後「未成交」張數不變，與事前相同。

最後，挑出試撮後限價簿「未成交」委買(賣)張數仍大於零之報價序列，依其數

值由小至大(大至小)順序排列為ݍభ ൏ మݍ ൏ ⋯ ൏ ௦భݍ)ಹݍ  ௦భݍ  ⋯  ௦ಽ)。因為ݍ

是反映「未成交」委託報價，故ݍಹ ൏ ௦ಽ必然成立，試撮參考成交價ܴܲ則可能ݍ

等於其中之一，或介於這兩者間。對第 i 筆委託來說，其申報前按連續競價模式

試算之限價簿「未成交」最佳一檔委買(賣)報價ܤଵ
௦ ≡ )ಹݍ ଵܵ

௦ ≡ ௦ಽ)，該數據ݍ

於內文將用於評估每筆委託之積極狀態，乃至限價簿揭露資訊之品質等關鍵課題，

在本研究中扮演吃重角色。 

參見附圖 1，筆者以範例股票(臺泥，股票代碼 1101)演示證交所揭露與本文

按連續競價模式試算之限價簿最佳一檔報價，於某特定日期(2013/5/31)的日內變

化情形。觀察時間為 8:59-9:02 這三分鐘，其中涵蓋開盤競價階段(9 點整又 0.55

秒之前)與之後六次分盤競價過程。為清楚辨識，證交所揭露之最佳買、賣報價，

以黑色實、虛線條標示；每筆委託記錄提出前皆進行模擬試撮，其「未成交」最

佳買、賣報價標記為一對(縱向來看)黑色實、空心圓點。圖中也透露若干有趣特

徵，例如在開盤競價最末一分鐘內，證交所雖未揭露限價簿資訊，模擬試算之最

佳一檔「未成交」委買、賣報價間距仍漸縮小至一個檔次(0.05 元)寬度，象徵投

資人對股價愈益凝聚共識。進入分盤競價階段後，因隸屬樣本期間 I.1，每盤時

距約為 20 秒鐘。同一盤競價過程中，投資人見到的證交所揭露限價簿資訊固定

不變(於競價最初就揭露)，但模擬試算之最佳一檔報價卻可能會因反映委託情勢
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變化而有所起伏波動。換言之，證交所揭露之最佳報價與連續競價下試算者未必

隨時能夠脗合，本文乃透過這兩項數據相符狀況評估限價簿揭露資訊之品質。附

帶一提地，在每盤第 1 筆委託提出前，完整限價簿中最佳五檔報價其實就等同於

證交所揭露的前一盤撮合後未成交最佳五檔報價。亦即，此時模擬試撮之最佳報

價必然與交易所揭露者完全一致。以圖中這六盤各約 20 秒的競價為例，代表每

盤第 1 筆委託對應的模擬試算「未成交」最佳買、賣報價之實、空心圓點，都絲

毫不差地「接軌」於標示證交所揭露限價簿最佳買、賣報價之實、虛線上。實際

上，藉由檢視逐檔股票、逐交易日乃至逐盤競價過程，筆者仔細查核過兩種型態

之限價簿最佳一檔委買、賣報價(證交所揭露的最佳一檔報價，可從揭示檔日內

資料直接讀取)，在每盤第 1 筆委託提出前皆準確「接軌」無誤，從客觀上驗證

了本文按連續競價模式所推算限價簿「未成交」最佳報價數據之正確性。 

附圖 1 限價簿最佳一檔委託買賣報價日內變化: 證交所揭露 vs.連續競價試算 
註: 本圖描繪示範個股(臺泥，股票代碼 1101)在某特定日期(2013/5/31)，其限價簿未成交最佳一檔委買賣報價(證交所揭

露資訊)與模擬試撮後「未成交」最佳一檔委買賣報價(依連續競價模式試算)，於 8:59-9:02 這三分鐘時間的日內變化情形。

為便於觀察，證交所揭露之限價簿最佳委買、賣報價，以黑色實、虛線標示。觀察時間內凡有委託(含新進場委託及撤單)
記錄，則標示每筆委託提出前按連續競價模式試算之限價簿「未成交」最佳一檔委買、賣報價。其中，委買、賣報價分

別以黑色實、空心圓點註記。此外，當日的 9:00'00''55 (9 點整又 0.55 秒)之前屬於開盤競價階段，其後接續 6 次分盤競

價過程(以反覆相間之灰、白色區塊表示)，每盤持續時間於圖中上方以斜體字註記。資料來源，臺灣證券交易所與本文

整理。 
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