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摘要：本研究以採取電腦自動撮合制度的台灣期貨交易所為研究對象，檢驗台股指數期貨的交

易持續時間與交易價格衝擊的關係。實證發現，兩者之間存在著倒 U 型的非線性關係，而過去

文獻卻指出，在具有造市者的報價驅動市場中，二者則具有負的線性關係。此項差異可能是起

因於，電腦自動撮合市場的限價委託單交易者，無法如同造市者一般快速地調整報價。此外，

實證結果也顯示，位於開收盤時段和成交量較大的交易，以及交易前較小的報價深度，都會使

價格產生較大的變動。 

 

關鍵詞：市場微結構、交易持續時間、資訊不對稱 

 

Abstract：This study examines empirically the relationship between the time duration and the price 

impact of trades for the TAIEX index futures traded on TAIFEX which is an electronic order-driven 

market.  The results show that a U shape nonlinear relationship between the time duration and the 

price impact of trades.  In contrast, the previous literature documents a negative relationship in the 

quote-driven market with market makers.  The phenomenon may attribute to the slower adjustment of 

quote by limit order providers in the electronic order-driven market than by market makers. In addition, 
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trades have a greater impact on quotes in the open and the close of a trading day.  Trades with larger 

trading volume and smaller depth have a greater impact on quotes.    

 

Keywords : Market Microstructure, Trade Time Duration, Asymmetric Information 

 

1. 前言 

有關金融資產價格如何形成，一直吸引著研究者與實務者的興趣，對於此一主題，市場微

結構理論 (如 Admati and Pfleiderer, 1988; Easley and O’Hara, 1987; Glosten and Milgrom, 1985; 

Kyle, 1985 等) 通常認定市場中存在著資訊不對稱，而私有資訊者 (informed trader) 會積極利用

其擁有的資訊交易以求獲利，於是交易本身便會傳遞私有資訊。報價驅動市場 (quote-driven 

market) 中的交易商 (dealer) 或是混合報價與委託單驅動市場中的專業會員 (specialist) 等造市

者 (market maker)，為了避免逆選擇所造成的損失，會藉由觀察交易的方向與大小隨時改變其報

價，於是帶著較多私有資訊的買進交易(成交在賣價的委託單)發生時，造市者會將報價往上調

升，而使買賣中價提高；反之，帶著較多私有資訊的賣出交易 (成交在買價的委託單) 發生時，

會使買賣中價降低。1 上述這些被標示成交方向的交易 (directional trade) 就是所謂的委託單流

量 (order flow)。 

除了交易本身的方向與大小傳遞資訊內涵外，每兩筆交易之間的時間(以下稱為交易持續時

間 (time duration)，也可能帶有資訊內涵。Diamond and Verrecchia (1987) 和 Easley and O’Hara 

(1992) 曾經以理論模型探討此議題，Diamond and Verrecchia (1987) 認為，私有資訊者為了充分

利用其所掌握的獨特資訊，應當會儘快進行交易。Easley and O’Hara (1992) 也指出，私有資訊

者為了獲利，會趕在消息外流前進行交易，所以交易持續時間越長，越可能表示沒有新消息。

對於此理論，Dufour and Engle (2000) 和 Engle and Patton (2004) 曾經以美國紐約證券交易所 

(NYSE) 的股票作為研究對象，實證結果都發現，當交易持續時間越短時，買進交易或賣出交易

所引起的價格變動幅度越大。 

隨著電腦自動化委託單驅動市場結構 (electronic order-driven market structure) 的普遍被採

用，市場微結構理論研究者也開始建立理論模型，去描述電腦自動撮合委託單驅動市場的均衡

價格形成過程，例如 Foucualt (1999), Handa et al. (2003), 以及 Harris (2003) 等。依據 Harris (2003) 

的模型，在委託單驅動市場中，投資人的下單選擇主要有二種，限價委託單或是市價委託單，

                                                 
1  買賣中價是指買價加上賣價除以二，研究者 (例如：Kempf and Korn, 1999; Dufour and Engle, 2000)，通

常使用最近的買賣中價代表目前資產的均衡價格，以避免因買賣價差彈跳 (bid-ask bounce) 的問題。 
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限價委託單交易者的優點是可以自訂較佳的價格，獲得買賣價差的利益，市價委託單交易者的

優點是可以隨時完成交易，但缺點則是要付出買賣價差的成本。Harris (2003) 指出，擁有私有

資訊的交易者偏好使用市價委託單，而限價委託單交易者便面臨逆選擇的困境，當他們的限價

在私有資訊者預期的價格之外時，委託單不會成交，當他們的限價在私有資訊者預期的價格之

內時，委託單會立刻成交。於是，當交易持續時間很短時，便有可能是擁有私有資訊的市價委

託單所促成的。 

雖然，從 Harris (2003) 的理論可以推得，電腦自動撮合委託單驅動市場的交易與交易持續

時間可能傳遞著資訊。然而，在報價驅動市場中，報價的調整主要是來自造市者，而在電腦自

動撮合的連續競價委託單驅動市場中，報價的調整則是來自限價單交易者的調整。報價驅動市

場中的交易商或專業會員等造市者，隨時注視著市場交易的進行，並且可以在每一筆交易後，

親自快速的調整其報價。而委託單驅動市場中的限價單交易者，卻必須透過經紀商取消與重下

委託單，這當中所產生的成本與時間耽擱，可能會使限價單交易者無法連續調整報價。2 又許多

限價單交易者可能無法如同造市者一般地密切注視市場交易與行情，於是，透過電腦下單的眾

多限價委託單投資人，調整限價單的效率自然較差。 

既然電腦自動撮合委託單驅動市場的限價調整，與報價驅動市場的報價調整效率可能有所

差異，那麼交易持續時間所隱涵的資訊以及對價格的衝擊，便可能會有不同，然而其差異究竟

為何，則應當是屬於實證問題。從過去文獻發現，Kempf and Korn (1999) 曾經驗證電腦自動競

價委託單驅動市場的委託單流量和價格變化的關係。3 Kempf and Korn (1999) 實證發現，指數

期貨契約委託單流量與價格變化之間具有非線性關係。然而，此研究是使用固定時間間隔作為

分析單位，並不是真正的逐筆分析，也因為不是以逐筆交易為分析基礎，所以自然無法檢驗交

易持續時間是否會影響交易對價格的衝擊程度。 

江明憲、鄭淯隆 (民 93) 曾經以台灣證券交易所上市股票的逐筆日內交易進行研究，實證

結果發現，交易持續時間與價格變動呈現正向關係，此項證據似乎與前述國外的理論與實證研

究相左。不過若要以此項研究結果，作為電腦自動撮合委託單驅動市場的交易持續時間與價格

變化關係的一般化結論，必須特別注意台灣證券交易所的特殊市場結構。江明憲、鄭淯隆 (民

93) 的研究期間是在民國 88 年的上半年，而在此時期，台灣證券交易所的盤中是將上市股票分

組依序輪流循環撮合，每次循環都控制在固定秒數，又由於二檔限制的規定，所以在某些條件

下，每一循環內個別股票可以出現連續二次的撮合。4 換言之，當交易持續時間小於每循環固定

                                                 
2  見 Harris (2003)，頁 112。 
3  Kempf and Korn (1999) 以德國期貨和選擇權交易所 (DTB) 的德國股價指數期貨為研究對象，此市場是

電腦自動撮合委託單驅動市場。 
4  台灣證券交易所在 2002 年 7 月 1 日之後，在盤中時段採集合競價，將全部股票分組，每組包括 8-10 支
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秒數之內，並無法展現其應有之資訊內涵。 

台灣期貨交易所 (TAIFEX)，在 2002 年 7 月 29 日以前，盤中是採集合競價，每 10 秒(更早

期曾經為 20 秒)集合競價一次。不過，從 2002 年 7 月 29 日起，盤中的交易改採逐筆連續競價，

只要有市價單或是可成交限價單進入市場，便可以立即完成交易。也就是說，2002 年 7 月 29 日

以後的 TAIFEX 提供一個能真正適合用來檢驗，交易持續時間與交易價格改變關係的電腦自動

撮合委託單驅動市場。因此，本研究即是以台灣期貨交易所的台股期貨 (TAIEX futures) 為研究

對象，以逐筆日內交易資料為基礎，透過計量模型實際檢驗交易持續時間對於交易的價格衝擊。 

本篇論文除了此節的前言外，以下尚包括三節，第二節是研究設計，包括計量模型選擇、

樣本與資料來源；第三節是有關實證分析結果的說明；最後一節則是本研究的結論。 

2. 研究設計 

2.1 實證模型選擇 

有關委託單流量如何影響價格變化的實證模型，首先由 Kyle (1985) 提出，此後便衍生出許

多模型，例如 Dufour and Engle (2000), Glosten and Harris (1988), Hasbrouck (1991a, 1991b),  

Madhavan and Smidt (1991) 的模型。由於本研究主以電腦自動撮合的 TAIFEX 為研究對象，因

此，在實證模型選擇上並不適合使用 Glosten and Harris (1988) 和 Madhavan and Smidt (1991) 的

模式，因為這二個模式分別包括了造市者的存貨持有成本。至於 Hasbrouck (1991a, 1991b) 的模

型則無此問題，它是利用交易方向變數與買賣中價報酬率所建立的向量自我迴歸模式 (vector 

autoregression model, VAR)，去衡量委託單流量對價格的影響，該模型可以應用於電腦自動撮合

市場。Dufour and Engle (2000) 的模型則是在 Hasbrouck 的模型中加入交易持續時間。所以，本

研究以 Dufour and Engle (2000) 的模式為基礎，並進行若干調整，用以檢驗台灣期貨市場的交易

持續時間與交易價格衝擊的關係。以下就 Hasbrouck (1991a, 1991b)、Dufour and Engle (2000) 的

模型加以說明，並闡述本研究所使用的實證模型。 

Hasbrouck (1991a, 1991b) 基於價格為隨機漫步的假設，其模式可表示如下： 

                    1,
1 0

t i t i i t i t
i i

M a M b X v
∞ ∞

− −
= =

∆ = ∆ + +∑ ∑                        (1) 

                     2,
1 1

t i t i i t i t
i i

X c M d X v
∞ ∞

− −
= =

= ∆ + +∑ ∑                       (2) 

                                                                                                                                           
股票，每次撮合循環只撮合一次，若碰到某股票無法撮合則跳過。每回合循環撮合秒數最初設定 47 秒，

隨時期經過逐步降低，2005 年 8 月 15 日起改為 25 秒至今。另外，每盤撮合取消「兩檔限制」，都改以

滿足最大成交量的價格進行撮合。 
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其中，t 代表交易順序，而非時鐘上的時間。Mt 代表緊接著第 t 筆交易後的買賣中價，

Mt=(At+Bt)/2；At 為最低賣價，Bt 為最高買價。Hasbrouck 指出，在實證上，ΔMt 以 rt=Δ

log(Mt)=log(Mt)-log(Mt-1)替代，而 Xt 可以是各種交易相關變數向量，例如可以是交易方向變數 
(Xt=Dt)，或是方向成交量 (Xt=DtVt)，或是交易方向乘以成交量平方 (Xt=DtVt

2)； 1,tv 與 2,tv 是殘差

項。 

在 Hasbrouck 模式中，bi 預期符號為正，bi 越大，代表交易相關變數傳遞越多的資訊。di 代

表交易之間的自相關，當 di 為正且越大時，代表交易之間存在較高的連續性，即買進交易之後

很容易出現買進交易，賣出交易之後很容易出現賣出交易。 

對於每筆交易的買賣方向 (Dt) 的判斷，研究者多半是依照 Lee and Ready (1991) 的分類法

則 (如 Brennan and Subrahmanyam, 1995; Dufour and Engle, 2000; Engle and Lange, 2001; Kempf 

and Korn, 1999 等)。該法則如下：如果成交價格高於目前最佳買賣價的中點，代表此筆交易是由

買方觸動，如果成交價格低於目前最佳買賣價的中點，代表此筆交易是由賣方觸動。如果成交

價格正好落在買賣價的中點，則與前一筆交易相比較，如果為上升檔 (即目前成交價高於前一筆

成交價)，則代表此筆交易是由買方觸動，若為下降檔 (即目前成交價低於前一筆成交價)，則代

表此筆交易是由賣方觸動。如果前一筆價格與目前價格相等，則再往前推一筆交易，直到價格

不同為止。 

Dufour and Engle (2000) 將交易持續時間變數加入 Hasbrouck (1991a, 1991b)的模型中，令 bi

與 di 是交易持續時間的函數，即令 bi=f(Tt-i)、di=g(Tt-i)，又以交易方向 Dt 代表 Xt，其中 Tt 代表第

t 筆交易的持續時間，也就是第 t-1 筆交易到 t 筆交易的時間間隔。此外，Dufour and Engle 還在

模型中控制開收盤效果，以虛擬變數 Ot 代表第 t 筆交易位於開盤時段；以虛擬變數 Ct 代表第 t

筆交易位於收盤時段，於是，Dufour and Engle 將 Hasbrouck 的模式改寫如下： 

           1,
1 0

[ log( )]t i t i i i t i t i open t t close t t t
i i

r a r T D e O D e C D vα β
∞ ∞

− − −
= =

= + + + + +∑ ∑              (3) 

          1 1 1 1 2,
1 1

[ log( )]t i t i i i t i t i open t t close t t t
i i

D c r T D g O D g C D vλ δ
∞ ∞

− − − − − − −
= =

= + + + + +∑ ∑       (4) 

Dufour and Engle (2000) 以 18 家 NYSE 股票進行實證研究，結果發現，在(3)式中， iβ 符號

顯著為負，這代表伴隨著較短交易持續時間的交易會傳遞越多資訊，而使交易對價格產生較大

的影響。eopen 顯著大於零，這顯示開盤時段的交易對於價格變化有較大的影響。至於(4)式中， iδ

也是顯著小於零，這代表前一筆交易的持續時間越短，則下一筆交易的方向會呈現較高的連續

性，也就是買進交易之後較可能出現買進交易，賣出交易之後較可能出現賣出交易。 

本研究以 Dufour and Engle (2000) 的模型作為實證基礎，並加入成交量(Vt)、報價深度 (Qt) 



538   管理與系統 

二個控制變數，對於日內效應的控制，則是使用四個 1 小時日內時段虛擬變數。以下向量自我

迴歸模型即為本研究之基本實證模型：  

  
5

1,
1 0 1

3

[ log( ) log( ) log( )]t i t i i i t i i t i i t i t i hj t t t
i i j

j

r a r T V Q D e Hj D vα β η θ
∞ ∞

− − − − −
= = =

≠

= + + + + + +∑ ∑ ∑      (5) 

 
5

1 1 2,
1 1 1

3

[ log( ) log( ) log( )]t i t i i i t i i t i i t i t i hj t t t
i i j

j

D c r T V Q D g Hj D vλ δ ϕ τ
∞ ∞

− − − − − − −
= = =

≠

= + + + + + +∑ ∑ ∑    (6) 

其中，Vt 是第 t 筆交易的成交量。Qt 代表第 t 筆交易前的報價深度，是五檔買進委託數量與賣出

委託數量的總和。Hj 代表交易日第 j 個 1 小時時段虛擬變數，期貨每日的交易時間為 8:45~13:45，

共 5 個小時，設定以盤中第三個小時為比較基準，所以 j=1,…,5，且 j≠3；當第 t 筆交易位於第

j 個 1 小時時段，Hjt 等於 1，其它則等於 0。至於其它變數的定義與方程式(1), (2), (3), (4)相同。 

在上述模型中，主要是檢驗方程式(5)的交易持續時間落後項的係數是否顯著異於零。依照

Harris (2003) 的理論，在電腦自動連續撮合的委託單驅動市場中，私有資訊的交易者會使用市

價委託單進行交易，當交易持續時間越短時，代表由市價委託單所產生的交易越可能傳遞著較

多的私有資訊。如果限價單交易者能注意到較短交易持續時間的涵意，並有效地透過取消與重

下限價委託單改變買價和賣價，則方程式(5)的係數 iβ∑ 應當顯著小於零，也就是說，交易持續

時間越短，則交易發生後，買賣中價變動幅度越大。 

此外，為了檢驗交易持續時間對於交易與價格變動關係的影響不是來自於其它效果，模型

中也加入了幾個控制變數。第一個控制變數是每筆成交量(Vt)，當成交量較大時，越可能使最佳

價格的委託數量全部被交易，而導致買賣中價出現變化，所以預期方程式(5)的係數 iη∑ 應當顯

著大於零，也就是說，成交數量越大，則交易發生後，買賣中價變動幅度越大。 

其次，報價深度 (Qt) 也加入模型作為控制變數，報價深度是指最佳五檔的委買數量與委賣

數量總和，當交易前的報價深度越小時，則交易的產生，便很可能使最佳報價產生變化，所以

預期方程式(5)的係數 iθ∑ 應當顯著小於零，也就是說，交易前的報價深度越小，則交易發生後，

買賣中價變動幅度越大。 

Hj 是控制日內效應的虛擬變數。過去許多研究指出私有資訊者會在開盤時段，儘快地利用

其私有資訊進行交易，例如 Huang (2004) 曾對台股指數期貨進行研究，實證結果發現，台股期

貨在開盤時段有較高的資訊不對稱。如果開盤時段真的有較多私有資訊者進行交易，則可以預

期方程式(5)的係數 eh1 應當會顯著大於零，也就是說，開盤時段的交易會使買賣中價產生較大幅

度的變化。除了資訊交易者之外，開盤時段，通常會有較多的流動性交易者加入交易，而收盤

時段也是流動性交易者密集交易的另一個時段。當流動性交易需求 (市價委託單) 大過流動性交

易供給 (限價委託單) 時，便會引起買賣中價較大幅度的變動，於是，便可以預期方程式(5)的係
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數 eh1 和 eh5 應當會顯著大於零，也就是說，開收盤時段的交易比盤中的交易，會使買賣中價產

生較大幅度的變化。 

2.2 樣本、資料與變數敘述性統計 

本研究以臺灣期貨交易所的台股期貨為研究對象，日內交易資料來源為，經濟新報期貨日

內交易資料光碟片，這些資料是由臺灣期貨交易所提供，每筆成交資料含商品別、交割年月、

成交時間、成交價格、成交數量、上下五檔揭示價格與委買委賣數量。 

在臺灣期貨交易所流通的契約，到期交割月份包括：自交易當月起連續二個月份，另加上

三、六、九、十二月中三個接續季月，總共五個月份的契約在市場交易，然而，實務上遠月契

約的交易量與交易筆數都很少，為避免遠月契約因太少交易而導致研究結果偏誤，本研究乃以

近月契約作為研究對象。另外， Samuelson (1965) 曾經指出，期貨在接近到期日時，會因為平

倉交易而使期貨價格波動性提高。為了避免此到期效應對研究結果產生影響，每個近月期貨契

約在最後交易日前五日就轉換成下一個契約月期貨，此種做法與 Huang (2002) 的研究相同。 

臺灣期貨交易所是採用電腦自動交易，開盤與收盤都是採用集合競價，至於盤中的撮合制

度則在 2002 年 7 月 29 日發生變化，在此之前，是採用批次競價，每 10 秒集合競價一次，從

2002 年 7 月 29 日起，才改成連續競價 (continuous auction)。由於本研究的主要目的是在檢驗交

易與中價報酬率的關係是否會受到交易持續時間的影響，所以選定研究期間是從 2002 年 7 月 29

日到 2003 年 12 月 31 日。又因為開盤與收盤是採用集合競價，所以也將每日的開收盤資料從樣

本中去除。在去除開收盤交易後，研究期間中共計有 799,466 筆交易，實證模型中所需要用的變

數都以交易時點的順序(t)表示，表 1 則是主要研究變數的敘述性統計量。 

表 1 中的買賣中價 (Mt)，是指第 t 筆交易發生後最佳揭示買價與賣價的中點價格，也就買

價加賣價再除以 2。從買賣中價的相關統計量可以發現，在研究期間中，台股期貨價格歷經很大 

 

表 1  樣本敘述統計 

統計量
買賣中價

(M t )(點) 中價報酬率(r t )
交易方向

(D t )
交易持續時間

(T t )(秒)
報價深度

(Q t )
每筆成交口數

(V t )

 Mean 5009.3 -0.000019% -0.0247 7.92 185.14 2.1527
 Median 4820.3 0 -1 6.65 156.00 1
 Maximum 6192.5 1.9601% 1 669.83 1766.00 100
 Minimum 3768.0 -1.6259% -1 0.02 11.00 1
 Std. Dev. 611.2 0.0202% 0.99970 7.20 115.65 3.7538
 Observations 799466 799466 799466 799466 799466 799466  
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的波動，最低點為 3,768，最高點為 6,192.5，又從買賣中價的時間數列觀察，研究期間有較多是

處於股市的空頭時期。又平均買賣中價 5,009.3 點，中價報酬率標準差 0.0202%，以此計算一個

標準差的價格變動(5009.3 點×0.0202%=1.01 點)，大約是 1 個最小升降檔 (台股期貨最小升降檔

為 1 點)。 

中價報酬率 (rt) 是第 t 筆交易前的買賣中價 (Mt-1) 與第 t 筆交易後的買賣中價(Mt) 的自然

對數報酬率，亦即 rt=log(Mt)-log(Mt-1)。從中價報酬率的相關統計量可以看出，平均中價報酬率

很接近零，而中價報酬率的中位數也為零，不過就實際樣本觀察，共計有 419,918 筆 (約佔總樣

本的 52.52%) 的中價報酬率不等於零，這顯示大約有一半的交易會使價格改變。 

每筆交易的買賣方向 (Dt) 的判斷，採用 Lee and Ready (1991) 法則進行分類 (參見前文說

明)，在全體樣本中，賣出交易 (409,623 筆) 多於買進交易 (389,843 筆)，這也跟平均中價報酬

率呈現負值相一致。 

交易持續時間 (Tt) 是前後兩筆交易的間隔時間，從相關統計量發現，平均持續時間 7.92

秒。在 Dufour and Engle (2000) 的研究中，18 支 NYSE 股票的平均交易持續時間介於 20.08 秒

到 230.62 秒。與 Dufour and Engle (2000) 的研究相比較，TAIFEX 台股期貨的交易進行速度遠大

於 NYSE 的股票。 

報價深度 (Qt) 是第 t 筆交易前，五檔買進委託數量與五檔賣出委託數量的總和。平均報價

深度為 185.14 口契約，若直接計算總委賣與總委買的平均報價深度，分別是 89.99 口和 95.25 口；

若計算最佳委賣與委買的平均報價深度，分別是 11.49 口與 11.47 口。由於委買與委賣報價深度

相當接近，因此，本研究可以直接使用總報價深度加入分析模型作為控制變數，而不必因交易

方向不同進行調整。 

3. 實證分析 

3.1 基本分析 

    首先以 TAIFEX 的台股期貨日內逐筆資料，對 Hasbrouck (1991a, 1991b) 的向量自我迴歸模

型 (即方程式(1)與(2)) 進行參數估計。本研究將實證模型的落後期數 i 設定為 5 期，這是因為以

Akaike infomation criterion (AIC) 進行分析，落後期在 5 期以後，AIC 的縮小已經相當有限。又

與過去研究相比較，Hasbrouck (1991b) 是將落後期數設定為 3 期，Dufour and Engle (2000) 則將

落後期數設定為 5 期。 

    由於方程式(1)與(2)，以 OLS 方法估計的殘差項出現異質性 (heteroskedasticity) 現象，這代

表使用 OLS 估計所得的標準差將不正確，而無法用於統計推論。所以本研究使用 Newey and West 

(1987) 的 Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent Covariances (HAC) 估計方法計算標準
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差，並計算 t 值以及進行 Wald 檢定。又因為本研究是以日內資料為分析基礎，觀察值達到 799,466

個，所以顯著水準採取較嚴格的標準，設定為 p=0.01。 

表 2 是 Hasbrouck 向量自我迴歸模型的參數估計與相關檢定結果。從表 2 的 Panel A 可發現，

報酬率方程式的交易變數 (Dt) 第 0~4 落後項係數 ( ib ) 都顯著為正，且 ib∑ 也顯著大於零，這

表示買進 (賣出) 交易會使未來的買賣中價往上 (往下) 修正。從表 2 的 Panel B 可看出，交易

方程式的交易變數 (Dt) 各落後項的係數 ( id ) 都顯著為正，且 id∑ 也顯著大於零，這表示買進

(賣出)交易之後會跟隨著買進 (賣出) 交易。雖然這些係數的符號與 Hasbrouck (1991b) 的研究十

分相似，不過，報酬率方程式交易變數 (Dt) 的係數 ( ib ) 則明顯較小，以 i=0,…,3 為例，台股

期貨的 0.000077ib =∑ ，而 Hasbrouck (1991b) 研究中的股票 Ames Department Stores (ADD) 的

0.001488ib =∑ 。這顯示指數期貨交易對價格的衝擊較小，亦即期貨的市場深度大於股票，這

可能是因為個別股票的資訊不對稱程度大於指數期貨。 
 

表 2  Hasbrouck 向量自我迴歸模型 

參數 係數 參數 係數 Adj. R2

Panel A: 報酬率方程式
a1 -0.1846 -31.437 * b0 4.81E-05 141.952 * 10.778%
a2 -0.0132 -4.133 * b1 1.64E-05 46.838 *

a3 0.0425 15.717 * b2 8.68E-06 29.834 *

a4 0.0514 15.690 * b3 4.09E-06 15.976 *

a5 0.0402 11.679 * b4 1.47E-06 5.586 *

b5 -5.25E-07 -1.964  

a1=…a5=0 Wald test F= 238.02 * b0=…b5=0 Wald test F= 5635.28 *

Σ ai -0.0638 Σ bi 7.82E-05
Σ ai=0 Wald test F= 82.23 * Σ bi=0 Wald test F= 17135.29 *

Panel B: 交易方程式
c1 -453.3546 -29.062 * d1 0.0472 34.939 * 4.308%
c2 -126.5871 -15.260 * d2 0.1020 82.242 *

c3 96.9751 15.201 * d3 0.0897 73.571 *

c4 189.7654 19.657 * d4 0.0700 57.150 *

c5 174.3953 21.529 * d5 0.0528 42.864 *

 c1=…c5=0 Wald test F= 190.042 * d1=…d5=0 Wald test F= 4115.598 *

Σ ci -118.8059 Σ di 0.3618
Σ ci=0 Wald test F= 48.78 * Σ di=0 Wald test F= 19082.44 *

                                        報酬率落後項                      交易落後項

t值 t值

說明：報酬率方程式
5 5

1,
1 0

t i t i i t i t
i i

r a r b D v− −
= =

= + +∑ ∑ ；交易方程式
5 5

2,
1 1

t i t i i t i t
i i

D c r d D v− −
= =

= + +∑ ∑ ；*代表顯著水準 p=0.01。 
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接著，將交易持續時間 (Tt) 加入 Hasbrouck 的向量自我迴歸模型，此外，還加入日內時段

虛擬變數 (Hj) 以控制日內效應，也就相當於是應用 Dufour and Engle (2000) 的模式 (方程式(3)

與(4))，不同的是，Dufour and Engle (2000) 的模式只控制開收盤時段，而本研究則是控制交易

日內的 5 個每小時時段。表 3 是加入交易持續時間與時段虛擬變數的向量自我迴歸模型參數估

計結果，Panel A 是報酬率方程式，Panel B 則是交易方程式。 

與表 2 相比較，可以發現，不論是報酬率方程式或是交易方程式，在加入交易持續時間和

日內時段虛擬變數後，Adj. R2 小幅上升，顯示這些變數的加入有助於模型的解釋能力。在 Panel 
A 的報酬率方程式中，log(Tt)×Dt 的各落後項係數( iβ )，只有 1β 顯著大於零，且 iβ∑ 的係數並未

顯著異於零。此結果指出，台灣指數期貨的交易持續時間對於交易的價格衝擊，似乎沒有明顯

的影響。至於，在日內時段虛擬變數部分，可以發現 eh1, eh2, eh5 都顯著為正，這表示在開盤後第

1 小時、第 2 小時以及收盤前1 小時的交易，會對價格產生較大的影響。又 eh1顯著大於 eh5 (eh1-eh2=0

的 Wald test F 值=211.76)，表示開盤時段交易的價格衝擊大於收盤時段，此結果與前文的推論一

致，即開盤時段同時受到資訊交易者和流動性交易者的影響，而收盤時段則只是受到流動性交

易者的影響而已。 

從表 3 的 Panel B 的交易方程式中，log(Tt)×Dt 各落後項的係數 ( iδ ) 可以發現，雖然只有 2δ
顯著大於零，不過 Wald test 發現， iδ∑ 的係數顯著大於零，此結果指出，交易持續時間越長，

前後筆交易方向的連續性越高。在日內時段虛擬變數方面，gh1、gh2、gh5 顯著於小零，這表示相

較於盤中時段，開盤與收盤時段的交易比其它時段更不具連續性，這可能是流動性交易者在這

些時段大量交易的結果，因為流動性交易者必須依目標部位進行交易，而買進與賣出需求各異

的流動性交易者，遂導致前後交易之間呈現較不連續的現象。 

3.2 交易持續時間對交易價格衝擊的非線性關係分析 

    由於前述分析中，發現交易持續時間對於交易與價格變化關係的影響與 Harris (2003) 的理

論預期相反，於是本研究乃繪製交易持續時間與絕對報酬率的散佈圖，藉以探索交易持續時間

與交易價格變化的關係。圖 1 的橫軸是交易持續時間自然對數值，即 log(Tt)，縱軸是買賣中價

報酬率的絕對值，即 abs(rt)，報酬率絕對值相當於 rt/Dt。從圖 1 可以發現，abs(rt)似乎與 log(Tt)

之間呈現著曲線關係，大約在 log(Tt)=2 之處 (即 Tt 大約等於 7 至 8 秒)，二者的關係由正向轉為

負向。這似乎指出，很短持續時間與很長持續時間的交易，並不會引起買賣中價的大幅度修正。 

    基於圖 1 的探索分析，於是將 log(Tt)的平方項與落後期加入表 3 的實證模型，形成如方程

式(7)與(8)的向量自我迴歸模型，以此檢驗交易持續時間與交易價格衝擊之間是否存在非線性關

係。表 4 是方程式(7)與(8)的參數估計結果。 
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表 3  加入持續時間和時段虛擬變數的向量自我迴歸模型 

參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 Adj. R2

Panel A: 報酬率方程式

a1 -0.1842 -31.465 * α0 4.39E-05 44.039 * β0 -1.00E-06 -2.505  eh1 1.93E-05 17.812 * 10.921%
a2 -0.0135 -4.233 * α1 1.04E-05 11.179 * β1 3.23E-06 6.804 * eh2 3.40E-06 3.813 *

a3 0.0420 15.604 * α2 8.38E-06 10.827 * β2 2.00E-07 0.537  eh4 1.18E-06 1.324  

a4 0.0509 15.591 * α3 5.00E-06 6.526 * β3 -4.26E-07 -1.107  eh5 3.30E-06 3.618 *

a5 0.0399 11.597 * α4 3.01E-06 3.811 * β4 -7.50E-07 -1.928  

α5 2.62E-07 0.343  β5 -3.55E-07 -0.954  

a1=…a5=0 Wald test F= 238.17 * α0=…α5=0 Wald test F= 381.86 * β0=…β5=0 Wald test F= 9.02 *    

Σ ai -0.0650  Σ αi 7.10E-05 Σ βi 8.99E-07   
Σ ai=0 Wald test F= 86.17 * Σ αi=0 Wald test F= 1225.70 * Σ βi=0 Wald test F= 0.83      

Panel B: 交易方程式

c1 -449.7634 -28.978 * λ1 0.0609 12.395 * δ1 0.0025 1.194  gh1 -0.0493 -13.927 * 4.347%
c2 -126.6566 -15.248 * λ2 0.0877 21.122 * δ2 0.0072 3.468 * gh2 -0.0162 -4.431 *

c3 97.4513 15.231 * λ3 0.0848 20.451 * δ3 0.0024 1.157  gh4 0.0034 0.921  

c4 190.5363 19.746 * λ4 0.0676 16.168 * δ4 0.0011 0.521  gh5 -0.0239 -6.438 *

c5 175.1299 21.576 * λ5 0.0521 12.531 * δ5 0.0002 0.116  

c1=…c5=0 Wald test F= 189.22 * λ0=…λ5=0 Wald test F= 287.94 * δ0=…δ5=0 Wald test F= 3.00      

Σ ci -113.3025 Σ λi 0.3531 Σ δi 0.0134    
Σ ci=0 Wald test F= 43.94 * Σ λi=0 Wald test F= 1357.32 * Σ δi=0 Wald test F= 8.45 *     

                                   報酬率落後項                                          交易落後項          交易落後項*持續時間落後項               交易項*日內時段

 
說明：報酬率方程式
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j
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     * 代表顯著水準 p=0.01。 
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  圖 1  交易持續持間與絕對報酬率關係 
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由表 4 的 Panel A 的報酬率方程式可以看出，加入交易持續時間平方項後，與表 3 相比較，Adj. R2

小幅度提高，這代表非線性模型比線性模型有較佳的解釋能力。log(Tt)×Dt 各落後項的係數 iβ 都

顯著為正，且 iβ∑ 也顯著為正；log(Tt)2×Dt 各落後項的係數，除了 1γ 之外，其他都顯著為負，

且 iγ∑ 也顯著為負。這表示交易持續時間對交易的價格衝擊的影響是呈現非線性，且其形狀為

開口朝下，具有極大值的拋物曲線。若以 log(Tt)×Dt 各落後項的係數總和 iβ∑ 和 log(Tt)2×Dt 各落

後項的係數總和 iγ∑ 進行計算，交易對價格的影響，在交易持續時間等於 7.23 秒時達到最大 

( exp[0.0000651/(2 0.0000165)] 7.23T = × = )；若只以同期 log(Tt)×Dt 的係數 0β 和 0γ 進行計算，則

交 易 對 價 格 的 影 響 ， 在 交 易 持 續 時 間 等 於 6.42 秒 的 時 達 到 最 大 ×= 2/(000409.0exp[(T  

)42.6)]000011.0 = 。 

在極大值出現前，交易持續時間對於交易的價格衝擊為正向關係，而在極大值出現後，交

易持續時間對於交易的價格衝擊則轉為負向關係。上述這種在交易持續時間小於一定秒數時 (上

述分析約為 7 秒)，交易持續時間對交易價格衝擊呈現正向影響的現象，可能是起因於在電腦撮

合制度下，委託單處理成本很低，而流動性交易者分割委託單並快速從事交易，於是極短持續 

log(Tt) 
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s(

r t)
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表 4  加入持續時間平方項的向量自我迴歸模型 

參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值
Panel A: 報酬率方程式

a1 -0.1838 -31.335 * α0 8.02E-06 6.365 * β0 4.09E-05 36.398 * γ0 -1.10E-05 -38.442 * eh1 1.78E-05 16.621 * 11.110%
a2 -0.0140 -4.356 * α1 8.13E-06 4.888 * β1 5.38E-06 2.741 * γ1 -4.47E-07 -0.783  eh2 2.80E-06 3.200 *

a3 0.0414 15.477 * α2 2.42E-06 2.194  β2 6.59E-06 5.926 * γ2 -1.60E-06 -5.324 * eh4 1.28E-06 1.461  

a4 0.0502 15.397 * α3 5.75E-07 0.506  β3 4.20E-06 3.527 * γ3 -1.13E-06 -3.400 * eh5 2.30E-06 2.559 *

a5 0.0393 11.488 * α4 -1.23E-06 -0.974  β4 3.78E-06 3.165 * γ4 -1.12E-06 -3.758 *

α5 -3.98E-06 -3.666 * β5 4.26E-06 4.046 * γ5 -1.16E-06 -4.272 *

a1=...a5=0 Wald test F= 1011.40 * α0=...α5=0 Wald test F= 15.94 * β0=...β5=0 Wald test F= 214.65 * γ0=...γ5=0 Wald test F= 146.00 *

Σ ai -0.0668 Σ αi 1.39E-05 Σ βi 6.51E-05 Σ γi -1.65E-05
Σ ai=0 Wald test F= 38.73 * Σ αi=0 Wald test F= 0.69  Σ βi=0 Wald test F= 641.61 * Σ γi=0 Wald test F= 498.04 *

Panel B: 交易方程式

c1 -448.224 -28.909 * λ1 0.0891 13.265 * δ1 -0.0305 -5.250 *  ω1 8.73E-03 6.106 * gh1 -0.0481 -13.608 * 4.352%
c2 -126.545 -15.297 * λ2 0.0938 14.914 * δ2 0.0003 0.053   ω2 1.78E-03 1.235  gh2 -0.0157 -4.308 *

c3 97.028 15.138 * λ3 0.0766 12.305 * δ3 0.0121 2.104   ω3 -2.61E-03 -1.850  gh4 0.0034 0.901  

c4 190.576 19.753 * λ4 0.0640 10.104 * δ4 0.0055 0.939   ω4 -1.22E-03 -0.843  gh5 -0.0231 -6.234 *

c5 175.798 21.655 * λ5 0.0589 9.374 * δ5 -0.0074 -1.285   ω5 2.01E-03 1.409  

c1=…c5=0 Wald test F= 187.91 * λ0=...λ5=0 Wald test F= 145.90 * δ0=...δ5=0 Wald test F= 6.80 * ω0=...ω5=0 Wald test F= 8.78 *

Σ ci -111.366 Σ λi 0.3824 Σ δi -0.0201 Σ ωi -1.24E-03
Σ ci=0 Wald test F= 42.51 * Σ λi=0 Wald test F= 712.66 * Σ δi=0 Wald test F= 2.40  Σωi=0 Wald test F= 7.64 *

交易項*日內時段
Adj. R2報酬率落後項 交易落後項 交易落後項*持續時間落後項 交易落後項*持續時間平方落後項

 

說明：報酬率方程式
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 * 代表顯著水準 p=0.01。 
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時間的流動交易並未傳遞特殊的資訊。另一個可能原因是，電腦自動撮合制度下的限價委託單

交易者，無法如同造市者一般密切持續的監督委託單流量與交易的變化，又調整報價必須進行

較為繁複的取消或是新增委託單程序，因此，價格的調整速度比不上造市者。於是當交易持續

時間極短時，因為無法察覺或是來不及調整報價以反映交易所隱含的資訊，於是交易對報價的

影響很小；而隨著交易持續時間增長，限價單交易者能察覺並調整報價以反映交易所隱含的資

訊，於是交易對價報的影響也隨之擴大。至於交易持續時間大於一定秒數後，交易持續時間對

交易價格衝擊呈現負向影響，則與過去研究的主張一致，即越短持續時間的交易，傳遞越多的

資訊，所以提供流動性的限價委單交易者也會比較大幅度調整報價；而隨著交易持續時間延長，

所傳遞的資訊也越少，報價也比較不會調整。 
表 4 Panal B 的交易方程式參數估計結果，log(Tt)×Dt 各落後項的係數和 iδ∑ 未顯著異於零，

而 log(Tt)2×Dt 各落後項的係數和 iω∑ 則顯著大於零，這表示交易持續持間與前後筆交易方向連

續性，呈現單調遞增的正向關係，不過，此關係並不穩定，因為在下段分析加入控制變數後，

其關係變得不顯著。最後，由表 4 的日內時段係數發現，不論是在報酬率方程式或是交易方程

式，都與表 3 的結果相似。仍然呈現開收盤時段的交易，會產生較大的價格衝擊和較低的連續

性。 

3.3 模型穩定性分析 

3.3.1 控制成交量和報價深度效果 

為了檢驗上述交易持續時間對於交易的價格衝擊的非線性影響，不是來自於其它效果，本

研究再將成交量 (log(V)) 和交易前報價深度 (log(Q)) 二個控制變數加入表 4 的模型，形成如方

程式(9)與(10)的向量自我迴歸模型，表 5 就是方程式(9)與(10)的參數估計結果。 
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從表 5 的 Panel A 的報酬率方程式參數估計結果可以發現，log(Tt)×Dt 各落後項的係數 iβ 都

顯著為正，且 iβ∑ 也顯著為正；log(Tt)2×Dt 各落後項的係數 iγ 都顯著為負，且 iγ∑ 也顯著為負。 
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表 5  加入控制變數後的向量自我迴歸模型 

參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值

Panel A: 報酬率方程式

a1 -0.1911 -31.142 * α0 5.34E-05 15.924 * β0 4.33E-05 36.986 * γ0 -1.22E-05 -40.002 *  η0 1.93E-05 50.704 * θ0 -1.05E-05 -16.538 * eh1 1.64E-05 15.771 * 12.050%

a2 -0.0207 -6.144 * α1 8.23E-05 29.097 * β1 9.16E-06 4.578 * γ1 -2.31E-06 -3.907 *  η1 8.95E-06 21.635 * θ1 -1.54E-05 -29.237 * eh2 2.77E-06 3.226 *

a3 0.0355 13.752 * α2 3.31E-05 12.948 * β2 8.37E-06 7.493 * γ2 -2.50E-06 -8.261 *  η2 6.01E-06 16.910 * θ2 -6.55E-06 -14.803 * eh4 1.10E-06 1.283  

a4 0.0450 14.198 * α3 1.12E-05 4.376 * β3 5.19E-06 4.373 * γ3 -1.66E-06 -4.999 *  η3 3.81E-06 11.196 * θ3 -2.38E-06 -5.474 * eh5 2.72E-06 3.066 *

a5 0.0354 10.486 * α4 2.22E-06 0.883  β4 4.32E-06 3.609 * γ4 -1.48E-06 -4.915 *  η4 2.34E-06 7.188 * θ4 -8.06E-07 -1.919  

α5 -4.87E-06 -1.965  β5 4.64E-06 4.391 * γ5 -1.41E-06 -5.146 *  η5 1.54E-06 4.688 * θ5 1.02E-07 0.235  

a1=…
a5=0

Wald test
F=

238.71 * α0=...
α5=0

Wald test
F=

266.75 * β0=...
β5=0

Wald test
F=

236.37 * γ0=...
γ5=0

Wald test
F=

282.70 * ηi=…
η5=0

Wald test
F=

629.13 * θi=…
θ5=0

Wald test
F=

299.68 *

Σ ai -0.0960 Σ αi 1.77E-04 Σ βi 7.50E-05 Σ γi -2.16E-05 Σ ηi 4.20E-05 Σ θi -3.55E-05

Σ ai=0 Wald test
F=

167.78 * Σ αi=0 Wald test
F=

1006.90 * Σ βi=0 Wald test
F=

442.40 * Σ γi=0 Wald test
F=

523.45 * Σ ηi=0 Wald test
F=

2451.15 * Σ θi=0 Wald test
F=

1376.22 *

Panel B: 交易方程式

c1 -455.516 -28.646 * λ1 0.1375 11.410 * δ1 -0.0286 -4.907 * ω1 0.0077 5.300 * φ1 -0.0017 -1.007   τ1 -0.0094 -4.749 * gh1 -0.0492 -13.910 * 4.418%

c2 -138.449 -15.894 * λ2 0.1273 10.944 * δ2 0.0021 0.363  ω2 0.0010 0.679   φ2 0.0220 13.424 *  τ2 -0.0084 -4.347 * gh2 -0.0158 -4.325 *

c3 86.172 13.690 * λ3 0.0733 6.212 * δ3 0.0124 2.157  ω3 -0.0026 -1.858   φ3 0.0177 10.847 *  τ3 -0.0008 -0.405  gh4 0.0031 0.834  

c4 180.686 19.213 * λ4 0.0509 4.330 * δ4 0.0054 0.917  ω4 -0.0011 -0.734   φ4 0.0153 9.367 *  τ4 0.0013 0.674  gh5 -0.0227 -6.119 *

c5 167.879 21.038 * λ5 0.0335 2.867 * δ5 -0.0081 -1.397  ω5 0.0024 1.688   φ5 0.0157 9.566 *  τ5 0.0037 1.903  

ci=…
c5=0

Wald test
F=

185.93 * λi=…
λ5=0

Wald test
F=

68.25 * δi=…
δ5=0

Wald test
F=

6.23 * ωi=…
ω5=0

Wald test
F=

6.90 * φi=…
φ5=0

Wald test
F=

102.88 * τi=…
τ5=0

Wald test
F=

9.23 *

Σ ci -159.228 Σ λi 0.4224 Σ δi -0.0168 Σ ωi 0.0074 Σ φi 0.0689 Σ τi -0.0135

Σ ci=0 Wald test
F=

78.76 * Σ λi=0 Wald test
F=

Wald
F=

* Σ δi=0 Wald test
F=

1.68  Σ ωi=0 Wald test
F=

5.37  Σ φ
i=0

Wald test
F=

394.52 * Σ τi=0 Wald test
F=

10.90 *

報酬率落後項 交易落後項 交易落後項*持續時間落後項 交易落後項*持續時間平方落後項
Adj. R2

交易落後項*成交量落後項 交易落後項*報價深度落後項 交易項*日內時段

說明：報酬率方程式 
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 * 代表顯著水準 p=0.01
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這顯示在控制每筆交易的成交量 (Vt) 以及交易前報價深度 (Qt) 下，交易持續時間與價格變化

仍然呈現倒 U 的關係。5 此結果顯示，交易持續時間對於交易價格衝擊的非線性影響，具有相

當程度的穩定性。 
在控制變數方面，log(Vt)×Dt 各落後項的係數 iη 都顯著為正，且 iη∑ 也顯著為正，此證據指

出，當成交量較大時，越可能使最佳價格的委託數量全部被交易，而導致交易後買賣中價出現

較大的變化。log(Qt)×Dt 各落後項除了第 4、5 期之外，其它係數 iθ 都顯著為負，且 iθ∑ 也顯著

為負，這表示當交易前的報價深度越小時，交易後的買賣中價變動幅度越大。此外，日內時段

各參數估計結果，仍然與前述分析結果相同，也就是開收盤時段的交易有較大的價格衝擊。 
在交易方程式部分，從表 5 的 Panel B 可以發現，log(Tt)×Dt 各落後項的係數和 ( iδ∑ ) 和

log(Tt)2×Dt 各落後項的係數和 ( iρ∑ )，並未能顯著異於零，這表示在加入成交量和報價深度變

數下，交易持續時間與交易方向持續性不存在非線性關係。於是本研究再將方程式(10)的 log(Tt)2

×Dt 各落後項去除，重新進行參數估計，以檢驗在加入控制變數下，交易持續時間與交易方向持

續性是否存在線性關係。結果發現，log(Tt)×Dt 各落後項的係數和 ( iδ∑ ) 仍然未能顯著異於零。

6 上述分析顯示，在加入成交量和報價深度兩個控制變數後，交易持續時間與交易方向連續性並

無明顯的關係，此結論與表 3 和表 4 的 Panel B 的結果不同。 
在控制變數方面，log(Vt)×Dt 各落後項的係數除 1ϕ 外，其他係數都顯著為正，且 iϕ∑ 也顯

著為正，這意味著前一筆交易的成交量較大時，下一筆交易的連續性越高，這可能是較大數量

的買進 (賣出) 委託，可能傳遞著有利(不利)的消息，因此，隨後的交易也跟著採取買進 (賣出) 
的策略。至於 log(Qt)×Dt 的前二期落後項的係數 iτ 顯著為負，且全體係數和 iτ∑ 也顯著為負，

這表示當第 t 筆交易前的報價深度越小時，第 t+1 筆交易的買賣連續性越大。推論這種現象產生

的原因可能是，當市價委託單交易者擁有獨特的資訊時，交易連續性便可能提高 (只要他們將交

易分次進行)，而限價委託單交易者察覺資訊不對稱程度提高，除了提高賣出限價和降低買進限

價之外，也可能減少委託數量，使報價深度縮小；換言之，較小的報價深度可能反應較大的資

訊不對稱，而此時前後筆交易之間便可能出現買賣方向相同的連續交易。至於日內時段虛擬變

數的係數估計結果，則和表 3、表 4 的結果相似，仍是開收盤時段的交易有較低的連續性。 

 

                                                 
5  若以 log(Tt)×Dt 各落後項的係數總和Σβi 和 log(Tt)2×Dt 各落後項的係數總和Σγi 進行計算，交易對價

格的影響，在交易持續時間等於 5.69 秒時達到最大 (T=exp[0.0000750/2×0.0000216]=5.69)；若只以同期

log(Tt)×Dt 的係數β0 和γ0 進行計算，則交易對價格的影響，在交易持續時間等於 5.9 秒的時達到最大 

(T=exp[0.0000433/2×0.0000122]=5.90)。 
6  參數估計結果為，Σδi=0.0116，Wald test F 值=5.61，在顯著水準為 0.01 下，無法拒絕Σδi=0 的虛無

假設。 
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3.3.2 報酬率方向對交易持續時間與交易價格衝擊關係之影響 

    Engle and Ng (1993) 曾指出，好消息與壞消息對於證券價格有不同程度影響。為了解此現

象是否會影響交易持續時間與價格衝擊的關係，於是，在方程式(9)中加入報酬率方向虛擬變數 

(Nt) 而成為方程式(11)。其中，Nt=1 代表中價報酬率為負數 (即 rt<0)，其他情況 Nt=0。 
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+ + + +
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∑
          (11) 

    在上述方程式中，若 1iβ∑ 顯著大於零，且 1iγ∑ 顯著小於零，則表示報酬率大於等於零時，

交易持續時間與交易價價格衝擊的關係為倒 U 型。 2iβ∑ 和 2iγ∑ 顯著異於零，表示報酬率為

負時，交易持續時間對交易價格衝擊的影響不同於報酬率為正或零的情況。若 1 2i iβ β+∑ ∑ 顯

著大於零，且 1 2i iγ γ+∑ ∑ 顯著小於零，則表示報酬率小於零時，交易持續時間與交易價價格

衝擊的關係仍為倒 U 型。 

    方程式(11)的參數估計與相關檢定結果彙整於表 6。從表 6 的 Wald test 可發現，Nt×log(Tt-i)
的係數和 2iβ∑ 與 Nt×(log(Tt-i))2 的係數和 2iγ∑ 都未顯著異於零，這代表在報酬率為負時，交

易持續時間對交易價格衝擊的影響並沒有不同於報酬率為正或零的情況。至於其他參數的估計

結果，則與前述表 5 的分析結果相似。 

3.3.3 交易持續時間與絕對報酬率關係 

    前述實證分析使用的模型，都是基於 Kyle (1985) 的作法，去衡量交易的價格衝擊，這些模

型都必須有逐筆報價價資料以區分交易的買賣方向。傳統上，若只有成交價格的時間數列資料，

而無法區別交易的方向時，則必須以價格全距或是絕對報酬率才能衡量價格變化。故本文設定

方程式(12)，改以每筆交易的絕對報酬率作為應變數，利用不同的交易價格衝擊衡量方法，檢驗

前述交易持續時間與交易價格衝擊的非線性關係結論，是否仍然成立。    
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    表 7 為方程式(12)的參數估計結果，其中， iπ∑ 顯著大於零，且 iζ∑ 顯著小於零，這表示

交易持續時間與交易價價格衝擊的非線性關係仍然成立。至於其他變數與絕對報酬率的關係，

也大致與前述的分析結果相似。 
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表 6  加入報酬率方向虛擬變數的報酬率方程式 

參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值
a1 -0.1912 -31.174 * α0 5.35E-05 15.931 * β10 4.48E-05 35.211 * γ10 -1.24E-05 -33.760 * β20 -2.89E-06 -3.504 *

a2 -0.0209 -6.186 * α1 8.25E-05 29.140 * β11 8.74E-06 4.369 * γ11 -2.09E-06 -3.356 * β21 8.58E-07 0.559  

a3 0.0353 13.692 * α2 3.32E-05 13.003 * β12 8.61E-06 6.643 * γ12 -2.66E-06 -6.495 * β22 -4.58E-07 -0.493  

a4 0.0449 14.154 * α3 1.13E-05 4.440 * β13 4.80E-06 3.427 * γ13 -1.55E-06 -3.396 * β23 8.03E-07 0.798  

a5 0.0353 10.461 * α4 2.38E-06 0.943  β14 4.86E-06 3.708 * γ14 -1.73E-06 -4.629 * β24 -1.02E-06 -1.184  

α5 -4.70E-06 -1.898  β15 4.27E-06 3.780 * γ15 -1.27E-06 -3.852 * β25 7.37E-07 0.867  

a1=...a5=0 Wald test F= 239.06 * α0=...α Wald test
F

267.91 * β10=...β Wald test F= 212.32 * γ10=...γ Wald test
F

198.31 * β20=...β25=0 Wald test F= 2.92 *

Σ ai -0.0966 Σ αi 1.78E-04 Σ β1i 7.61E-05 Σ γ1i -2.17E-05 Σ β2i -1.97E-06
Σ ai=0 Wald test F= 170.20 * Σ αi=0 Wald test

F
1014.94 * Σ β1i=0 Wald test F= 364.39 * Σ γ1i=0 Wald test

F
326.80 * Σ β2i=0 Wald test F= 0.62  

參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值
γ20 2.95E-07 0.820   η0 1.93E-05 50.813 * θ0 -1.05E-05 -16.561 * eh1 1.64E-05 15.762 * 12.06%
γ21 -4.28E-07 -0.596   η1 8.98E-06 21.711 * θ1 -1.54E-05 -29.279 * eh2 2.78E-06 3.237 *  
γ22 2.95E-07 0.710   η2 6.04E-06 17.001 * θ2 -6.57E-06 -14.862 * eh4 1.11E-06 1.296  

γ23 -2.23E-07 -0.490   η3 3.84E-06 11.306 * θ3 -2.41E-06 -5.544 * eh5 2.70E-06 3.046 *

γ24 4.79E-07 1.265   η4 2.37E-06 7.285 * θ4 -8.34E-07 -1.982  

γ25 -2.91E-07 -0.778   η5 1.57E-06 4.784 * θ5 7.41E-08 0.170  

γ20=...γ25=0 Wald test F= 0.83  η0=...η Wald test
F

634.24 * θ0=...θ5=0 Wald test F= 301.41 *

Σ γ2i 1.27E-07 Σ ηi 4.21E-05 Σ θi -3.56E-05
Σ γ2i=0 Wald test F= 0.01  Σ ηi=0 Wald test 2476.70 * Σ θi=0 Wald test F= 1388.61 *

報酬率方向*交易落後項*持續時間落後項

報酬率方向*交易落後項*持續時間平方落後項 交易落後項*成交量落後項 交易落後項*報價深度落後項 交易項*日內時段
Adj. R2

報酬率落後項 交易落後項 交易落後項*持續時間落後項 交易落後項*持續時間平方落後項

 
說明：報酬率方程式 
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 * 代表顯著水準 p=0.01。 
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表 7  絕對報酬率迴歸模式 

參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值
m1 0.1298 25.952 * π0 4.65E-05 40.566 * ζ0 -1.33E-05 -42.290 *

m2 0.1003 33.099 * π1 2.45E-05 11.732 * ζ1 -5.39E-06 -8.115 *

m3 0.0780 30.756 * π2 2.52E-05 19.555 * ζ2 -5.10E-06 -14.046 *

m4 0.0695 26.715 * π3 2.35E-05 18.546 * ζ3 -4.56E-06 -12.572 *

m5 0.0660 24.786 * π4 2.17E-05 18.595 * ζ4 -4.45E-06 -14.212 *

π5 1.95E-05 18.548 * ζ5 -4.41E-06 -15.248 *

m1=…m5=0 Wald test F= 588.39 * π0=...π5=0 Wald test F= 398.77 * ζ0=...ζ5=0 Wald test F= 365.91 *

Σ mi 0.4436 Σ πi 1.61E-04 Σ ζi -3.72E-05
Σ mi=0 Wald test F= 2349.14 * Σ πi=0 Wald test F= 2051.73 * Σ ζi=0 Wald test F= 1467.37 *

參數 係數 t值 參數 係數 t值 參數 係數 t值
 κ0 1.93E-05 60.501 * ξ0 -3.62E-05 -9.178 * sh1 2.55E-05 27.517 *

 κ1 8.43E-06 22.964 * ξ1 1.88E-06 0.518  sh2 5.26E-06 8.916 *

 κ2 3.82E-06 12.740 * ξ2 -2.38E-06 -1.245  sh4 1.84E-06 3.167 *

 κ3 1.31E-06 4.522 * ξ3 -3.89E-08 -0.022  sh5 8.13E-06 13.092 *

 κ4 -6.00E-08 -0.224  ξ4 -8.98E-07 -0.538  

 κ5 -3.18E-07 -1.180  ξ5 1.31E-05 9.005 *

κ0=...κ5=0 Wald test F= 753.42 * ξ0=...ξ5=0 Wald test F= 483.81 *

Σ κi 3.25E-05 Σ ξi -2.45E-05
Σ κi=0 Wald test F= 1982.40 * Σ ξi=0 Wald test F= 2200.12 *

Adj. R2 11.598%

報酬率絕對值落後項 持續時間落後項 持續時間平方落後項

成交量落後項 報價深度落後項 時段

說明：
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       * 代表顯著水準 p=0.01。 

 

4. 結論 

過去一些理論與實證研究曾經探討交易持續時間對價格變化的影響，不過這些研究都是以

具有造市者的市場為研究對象。近年來有一些研究者提出理論，試圖去解釋自動撮合委託單驅

動市場的價格形成，這些模型的均衡價格是建立在限價委託單與市價委託單互動的結果，某些

理論也得到交易持續時間會傳遞資訊的結論。然而，卻很少有研究以自動撮合委託單驅動市場

為研究對象，直接檢驗交易持續時間如何影響交易對價格的衝擊。 

本研究以台灣期貨交易所的台股期貨為研究對象，該交易所是屬於電腦自動撮合的委託單

驅動市場，在去除開收盤的資料後，取樣期間的交易都是採用連續競價，因此，可以直接檢驗

交易持續時間對交易價格變化關係的影響。實證結果不同於有造市者的報價驅動市場，台股期

貨的交易持續時間對交易價格衝擊的影響是呈現倒 U 型的非線性形狀，很短的交易持續時間與

很長的交易持續時間，對於價格的影響程度都較小。換言之，在交易持續時間小於一定秒數時 (本
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研究分析約為 6 至 7 秒)，交易持續時間對交易價格衝擊呈現正向影響的現象，而交易持續時間

大於一定秒數後，交易持續時間對交易價格衝擊的呈現負向的現象。 

前述負向關係的證據，支持 Harris (2003) 的主張，亦即交易持續時間越長，交易本身所隱

含的資訊量越少，所以交易後，買賣中價調整幅度較小。至於正向關係的證據，推論可能原因

有二：第一，電腦自動撮合市場的流動性需求者因為委託單處理成本很低，所以分割並密集交

易，而使得交易持續時間縮短，所以極短持續時間的交易很可能只是反應流動性需求，並未傳

遞較多的資訊內涵，於是交易後買賣中價自然不會有大幅度的調整。第二，電腦自動撮合市場

的限價委託單交易者，無法如同造市者一般快速地調整報價，於是當交易持續時間很短時，限

價單交易者來不及調整報價以反映交易所隱函的資訊。 

雖然在控制若干重要變數因素下，本研究之主要結論呈現相當程度的穩定性，然而，市場

現象的研究總是不能避免特定期間所可能產生的特殊影響。本研究之取樣期間，發行量加權股

價指數介於 3,850 到 6,124 點之間，該時期的經濟狀況處於不景氣階段，而政治環境亦呈現不穩

定，這些現象都可能使投資人對於金融資產交易抱持較為悲觀的心態。而過去許多研究都指出，

投資人悲觀或樂觀的情緒會影響金融資產的交易，例如 Chen et al. (2003) 就曾經發現，投資人

情緒會影響封閉型基金的買賣價差。因此，後續研究可以就不同經濟與政治時期進行驗證，藉

著提供更多的實證證據，使交易持續時間資訊內涵之相關研究與結論更為周延。 
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