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摘  要 

    為提升權證市場與指數股票型基金市場之發展，我國主管機關積極地

施行相關改革措施，希冀擴展市場商品的廣度與深度，並滿足市場參與者

多元化交易的潛在需求。然而，面對現行集中市場仍有諸多有價證券價格

與數量的管制，恐將阻礙投資人交易意願，影響兩市場流動性及證券商競

爭能與獲利能力。本計畫針對現行集中市場交易制度對認購（售）權證與

指數股票型基金（Exchange Traded Funds, ETFs )交易之影響，從而調查我

國各項法令規範制度，包括借券額度限制、融券賣空限制、除權息停止融

資（券）措施、開放造市商權證當沖交易、漲跌幅限制與撮合方式等制度，

進行兩市場流動性變化的影響分析與改革建議。 

    研究結果發現當集中市場施行借券賣空與融券賣空限制時，因借券賣

出額度張數限制則大幅縮小，恐將造成券商無法正常進行借券賣出之避險

交易，致使券商避險部位大幅增加，實足衝擊認售權證發行意願與市場流

動性。此外，當市場實施禁止放空措施時，將導致投資人陷入無法透過借

券賣空或融券賣空來因應實物申贖、權證避險與套利交易的困境，同時在

權證避險成本高漲下造成權證市場流動性減少、券商獲利能力削減及發行

權證商品意願降低的現象。在除權息停止融資（券）期間，除其造成 ETF

之成份股流動性下降外，亦造成 ETF 折溢價擴大，實物申贖/買回明顯受

阻，進而呈現 ETF 買賣週轉率異常增加的市場不效率問題。 

  另一方面，以開放權證流動量提供者進行權證當沖交易為何，發現對

於市場流動性與權證發行人造市品質有實質之助益，但現行漲跌幅限制則

產生部份 ETF 商品流動性減少、權證市場價差擴大或掛單量不足的問題，

進而降低投資人賺取價差的機會與交易意願。最後，在權證商品與標的現

股、ETF 與指數期貨之競價方式差異下，市場參與者與權證流動量提供者
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將面臨撮合制度不一致所產生價格變動風險，不僅對券商經營環境產生衝

擊與獲利能力縮減的現象外，長期不利於兩市場健全發展。據此，本計畫

建議宜加快縮短股票市場撮合時間或將兩市場撮合制度一致化，及擴大漲

跌幅限制與降低信用交易門檻等改革，如此方能改善兩市場市場流動性及

券商避險交易之進行。 

關鍵字：認購（售）權證、指數股票型基金、集中市場交易制度、市場流

動性、價格變動風險。 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景 

  為滿足市場參與者多元化交易的需求，近年國內認購售權證市場與指

數股票型基金（Exchange Traded Funds，簡稱為 ETFs )市場，在主管機關

積極開拓 ETFs 市場商品多元化及大幅放寬權證連結標的下，權證市場與

ETFs 市場成交金額已位居集中市場第二大與第三大市場之規模。近年來，

在基於提升整體市場效能，主管機關朝以發展權證市場及引進國外 ETFs

商品作為主要發展方向，如 2009 年實施權證流動量提供者制度、2010 年

4 月進一步開放權證流動性提供者可當沖交易與、2010 年 6 月將撮合方式

由集合競價改為逐筆競價、2010 年 9 月開放發行連結外國證券或指數之權

證等權證法規制度之修訂，使其權證成交數量蓬勃發展，特別是對於認購

售權證發行檔數來看，截至 2012 年為止，總發行檔數已達到一萬七千七

百九十之發行檔數，且成交金額逐日成長。 

  然而觀察鄰近的香港以及韓國市場權證交易情形，香港穩坐全球權證

市場龍頭，韓國市場 2010 年也躋身全球權證市場成交值第二名，臺灣卻

仍排在第八名，且香港與韓國的成交值分別為臺灣的 52 與 7 倍。進一步

比較香港與臺灣權證市場佔集中市場成交比重，由【圖 1.1.1】可明顯看出

兩市場的差異。香港權證交易比重都從 2006 年起變超過 25%，2012 年甚

至來到 37%的水準；反觀臺灣 2011 年與 2012 年權證市場佔集中市場成交

比重僅約為 1.05%及 1.3%1，突顯出市場成交比重與參與者交易意願仍有

相當大的提升之空間。 

 

                         
1權證統計資料包含牛熊證。資料來源：World Federation of Exchanges。 
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【圖 1.1.1】權證市場佔集中市場成交比重 

  另一方面，自 2003 年臺灣推出第一檔 ETFs 後，在兼具股票與開放式

指數基金的特色下，低廉的管理費用、高度風險分散及高透明度的特性已

廣受市場投資人的青睞，同時，為進一步帶動 ETF 市場成交的比重，於

2009 年 5 月台港 ETFs 相互掛牌已正式簽署，因此，臺灣投資市場開始邁

向國際化的時代。據此，截至 2011 年的證券統計資料可知，我國指數股

票型基金年度總成交金額已達 3,607 億數額，高於認購權證與存託憑證之

2,846 億與 1,421 億，並僅次於集中市場股票總成交金額2，資產規模成長

速度亮眼。同時，循序推動兩岸金融往來的施政主軸，行政院院長陳沖乃

以兩岸經貿為基礎，積極發展具兩岸特色之金融業務，以擴展我國證券市

場國際化及投資人多樣化選擇，而金融監督管理委員會陳裕璋主委更指

出，在發展「具有兩岸特色的金融業務」主軸策略下，將朝以「建立國人

理財平台」為目標，努力協助金融業發展跨國資產管理業務。截至目前，

我國境外指數股票型基金與國外成份證券指數型指數股票型基金已相繼

                         
2統計資料取自於 2011 年臺灣證券交易所年度證券交易總量值統計表。 
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推出七檔交易3。 

  雖其如此，反觀全球 ETFs 市場發展現況，來自於世界證券交易所聯

合會（World Federation of Exchanges, 簡稱 WFE）2011 年的全球統計4，臺

灣 ETFs 市場雖以高於全球 ETFs 市場 30%的資產規模成長速度，但其總成

交市值卻僅佔集中市場約為 1.37%左右的比重，除了明顯低於美國的 23%

到 26%外，亦顯著低於亞洲區香港與韓國的 5%，【圖 1.1.2】便可明顯看

出臺灣與美國 ETF 成交市值佔集中市場比重的差異。此外，整體 ETFs 市

場僅集中於少數幾檔 ETFs 商品，如此亦反應出我國指數股票型基金成交

值週轉率不足之隱憂。有鑑於此，惟因於價格限制、交易限制或大陸境內

合格機構投資者(QDII)投資上限限制等集中市場交易制度所影響，係為造

成我國 ETFs 高度折價、流動性不佳及種類不足等可能的問題，致使投資

人參與意願不足及阻礙市場發展之疑慮。 

  綜合上述，為落實健全權證及 ETFs 市場之發展及讓投資人享有完整

跨境掛牌 ETF 產品投資及活絡我國指數股票型基金交易，實有必要深入探

討現行集中市場交易制度是否對認購售權證市場及 ETFs 市場交易具有顯

著性的影響，職之是故，本計畫將針對集中市場漲跌幅限制（Price limits）、

放空限制（Short-sale constraints）、借券限制（Securities Lending）、當沖

限制（Day Trading)及市場撮合制度（trading mechanism）等所可能造成的

影響層面進行探討，凡此都將為本計畫所欲探討的課題。 

                         
3境外指數股票型基金包含恒生 H 股指數 ETFs、恒生指數 ETFs 與標智上證指數

50 ETFs 等三檔期金；而國外成分證券 ETF 包含富邦上證 180 證券投資信託基

金、寶來上證 50 基金、復華滬深 300 ETFs 與寶來標智滬深 300 ETFs 等四檔。 

4 統計數據來自於 WFE 網站：http://world-exchanges.org/ 
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【圖 1.1.2】ETF 交易佔集中市場成交比重 

第二節 研究目的 

  一般而言，股票市場實施放空限制係為穩定資本市場發展及減緩市場

過於波動所設置的機制，依現行法令規範可知，金融監督管理委員會(簡稱

金管會) 2005 年 5 月 16 日與 2007 年 11 月 12 日起陸續開放 150 檔個股得

以平盤下進行放空，其餘個股則仍受限於平盤下不得融券賣出的放空限

制，但基於 ETFs 商品具有高透明度及申購買回機制的優勢，可趨使價格

貼近基金淨值，維持在合理價位，我國主管機關乃豁免 ETFs 商品之放空

限制，希冀能提升市場深度與廣度。有鑑於此，雖然 ETFs 商品已具有放

空豁免權，但考量集中市場普遍仍具有平盤以下不得融券放空的限制，或

對於金融海嘯時期實施全面禁止放空措施，是否會造成認購（售）權證及

ETFs 交易流動性的影響，進而削減券商獲利能力與競爭力，至今仍未有一

致的結論產生。對此，提供相關的檢測分析報告，將是本計畫主要研究的

核心。 

  此外，關於漲跌幅限制是否能降低市場恐慌程度，發揮市場冷卻效果

（cooling-off effect）進行減緩資產波動程度，諸多研究報告皆有提出不同
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的看法，但隨著全球貿易活動與金融市場快速成長下，各國經濟發展已逐

漸融合為一體，在法令規範制度與交易型態差異下，當特定國家發生重大

非預期事件及產生經濟危機時，不免將引致其他國家股市的波動，致使投

資人產生恐慌。以過去十五年間為例，從 1997 的亞洲金融風暴、2007 年

的美國金融海嘯到 2011 年的歐債危機，都導致各國股市長時間劇烈的波

動，終使投資人產生鉅額的損失。以目前國內成分證券 ETF 來看，因追蹤

指數為國內成份股所組成，故價格限制規範與一般股票相同，具有 7%的

漲跌幅限制。相反地，依我國目前 ETFs 市場發展現況而言，兩岸三地已

邁入跨境上市、相互掛牌的發展趨勢，為利加速開放各國境外 ETF 來台上

市，在現行境外基金管理辦法第 26 第 1 項之「承認且公告」的作法下，

係以朝向「相互認可，互惠開放」的政策方針，預計未來將推出更種類的

ETF 商品，以增加國內證券商國際業務競爭力和手續費收入，及提高投資

人多元化商品選擇與參與意願。 

  然而，目前境外 ETF 與國外成份證券 ETF，皆無漲跌幅限制的設限，

但國內成份證券 ETF 仍就存在此一交易制度的限制，而認購（售）權證之

漲跌幅亦受標的現股價格變動所影響，因此，該限制是否會造成兩市場套

利或避險交易產生阻礙，致使 ETF 折溢價空間無法消弭，兩市場產生流動

性減少的現象，故依現行漲跌幅制度而言，實有必要進行兩市場流動性變

化的分析，此亦過去學者所未探究的問題。 

  再者，針對借券賣出額度的管制，金管會於 2011 年 12 月 21 日起，

將每日借券賣出張數最多佔個股在外流通股數之百分之三，大幅降低為借

券賣出張數佔個股前三十個營業日均量的百分之二十，希冀藉以調整降低

個股因外資大量借券放空，而產生的劇烈波動。據此，施行借券額度管制

調整，雖可大幅減少外資借券賣出的行為，但亦可能對個股及指數變化產
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生顯著影響，進而影響認購（售）權證及 ETFs 商品的交易情形，對此，

本計畫也將作進一步的檢驗。 

  最後，為振興股市量能與市場發展，當沖限制放寬與否，一直是市場

參與者所關心的焦點，就現行法令制度來看，目前開放融資券信用交易的

當沖，且預訂於 2014 年 1 月 6 日開放第一階段 200 檔現股先買後賣之當

沖措施，雖然目前主管機關已對權證造市商開放避險交易當沖，但對於現

股當沖尚未全面開放下，對於認購（售）權證及 ETFs 市場流動性勢必產

生顯著性的影響。此外，回顧過去文獻可知，集中市場集合競價或逐筆撮

合對於市場波動度的影響多有著墨，認為集合競價方式將較逐筆撮合帶來

較大的波動度(Amihud and Mendelson, 1987; Stoll and Whaley, 1990)，但亦

有學者認為不同撮合機制並不會對波動度產生影響(Ronen, 1998)，因此，

依目前國內認購（售）權證及 ETF 撮合機制來看，係分別採用逐筆撮合和

集合競價的方式，而集中市場係採用集合競價的方式進行撮合，如此撮合

制度對於認購（售）權證及 ETF 之流動性是目前鮮少進行探討的問題，而

本計畫亦針對此問題作一探討。 

  綜合上述，鑑於國內投資人對於認購（售）權證及 ETF 的認知仍處起

步階段，市場教育推廣層面尚屬不足，實須加強鼔勵投資人參與認購售權

證及 ETFs 商品交易的意願（陳欣昌, 2011），以提升國內 ETFs 市場國際

競爭力及市場活絡程度。據此，本計畫擬由探究集中市場交易制度對認購

（售）權證及 ETF 交易的影響，此一基礎研究乃建立認購（售）權證及

ETF 流動性層面的調查，相關研究結果期能提供主管機關一參考資訊，達

成市場參與意願提升、市場量能增加及穩健長足發展的目標。據此，本計

畫彙整目前集中市場交易制度，擬探究下列各項問題： 

1. 為開拓認購（售）權證市場發展及加速開放各國境外 ETFs 商品來台上
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市（如現貨 ETF 商品與合成 ETFs 商品5 ），針對現行集中市場交易制

度在數量限制與價格限制規範，作一完整性的比較與分析，彙整我國與

各國主要證券交易市場制度之差異？ 

2. 回顧相關探討認購（售）權證及 ETFs 市場交易之文獻，對於流動性因

素的影響為何？ 

3. 現行個股平盤下不得融券賣出之放空限制，對於認購（售）權證及 ETFs

商品交易的影響為何？ 

4. 自 2011 年 11 月 22 日起，金管會實施個股借券額度管制，對於認購（售）

權證及 ETFs 商品交易的影響為何？ 

5. 對於除權息停止融資（券）之措施，對於認購（售）權證及 ETFs 商品

交易的影響為何？ 

6. 集中市場交易制度之漲跌幅限制規範，對於認購（售）權證及 ETFs 商

品交易的影響為何？ 

7. 最後，對於目前採行之信用交易當沖制度及集中市場集合競價的撮合機

制，對於 ETF 交易的影響為何？特別是對於採行逐筆撮合之認購（售）

權證交易的影響，亦將作進一步的分析。 

據此，本計畫將透過上述所列之七項研究目的與方向，收集近年認購

（售）權證及各類 ETF 之歷史交易資訊進行相關實證檢驗工作，包括集中

市場數量管制與價格管制對兩市場流動性的影響，及不同管制措施下之交

互效果分析，以建立於未來認購（售）權證市場及 ETFs 市場發展趨勢的

參考基礎，期以提供完整之研究報告結果，增進市場對於新興商品引入的

認知與參與意願。

                         
5 國內目前掛牌交易之 ETFs 商品可區分為現貨 ETFs 與合成 ETFs 兩類，前者係

為直接投資於標的指數之成分證券現貨，以追蹤指數表現；後者則為不直接投資

於指數成份證券現貨，改以運用衍生性金融工具等作為追蹤工具模擬指數報酬。 
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第二章 現行各國主要證券市場交易制度之介紹 

第一節 競價方式之比較 

一、臺灣證券市場價競方式 

    臺灣股票市場目前不論盤前、盤中及收盤，皆採取集合競價的交易

方式，ETF 同股票市場也為集合競價。但權證市場自 2008 年 6 月 28 日

起由盤中的集合競價改為逐筆撮合，開盤及收盤方式仍採取集合競價。 

二、日本證券市場競價方式 

    日本的競價方式有兩種以下簡單介紹： 

（一）Itayose 

    其交易競價方式即為集合競價，而日本有早上開盤、收盤以及下午

開盤、收盤，此競價方式主要在開盤、收盤及碰上暫停交易後恢復時，

所採行的競價方式。故成交的原則須符合市價單均已成交、限價單的價

格若優於成交價格亦應成交，成交價格應由買方與賣方的申報一方至少

須滿足。 

（二）Zaraba 

    即逐筆撮合，適用於各盤中交易時段，如同臺灣的期貨市場、權證

市場。故成交的順序應符合價格優先及時間優先。 

三、韓國市場競價方式 

    如同臺灣權證市場，屬於開盤、收盤及恢復暫停交易後為集合競價
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的方式，盤中交易則採用逐筆撮合的競價方式，依據價格、時間及委託

量大者為優先順序。 

四、香港證券市場競價方式 

    一般盤中交易時段採自動撮合交易，即須符合價格優先、時間優先

的順序。 

    在開盤時有其報價的規則，根據2013年世界主要證券市場相關制度

(由臺灣證券交易所彙編)最先買盤價（在當日沒有最先賣盤的情況下）或

最先賣盤價（在當日沒有最先買盤的情況下）不得偏離上日收市價（如

有）九倍或以上。在持續交易時段作出的開巿報價須依照下列規定進行：

最先買盤價（在當日沒有最先沽盤的情況下）不得偏離上日收市價九倍

或以上；在當日沒有最先沽盤的情況下，則最先買盤價必須高於或相等

於上日收市價減二十四個價位。在當日沒有最先買盤的情況下，則最先

沽盤價必須低於或相等於上日收市價加二十四個價位。 

    收盤價格原本的計算採行在交易時段的最後一分鐘下，以每 15 秒取

一模擬價格，故總共有 5 個價格，由小至大排序並取中位數作為當日收

盤價格。過去曾採行集合競價(2008 年 5 月 26 日至 2009 年 3 月 23 日)作

為收盤價格，為避免在收盤時造成價格波動幅度過大，改回上述收盤機

制。 

五、新加坡證券市場競價方式 

    競價方式採逐筆撮合，依照價格優先、時間優先順序。 

六、小結 
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    由以上亞洲各國主要證券交易市場競價方式可以發現，僅臺灣股票

市場在盤中交易時段屬於集合競價，其餘各國皆為逐筆撮合機制，此外

臺灣與日本、韓國在開盤、收盤及恢復暫停交易時皆採取集合競價的機

制。 

第二節 漲跌幅限制差異之比較 

一、臺灣證券市場漲跌幅限制 

    臺灣依據不同的證券具有不同的漲跌幅限制，一般股票的漲跌幅限

制訂定為±7%，本計畫以研究 ETF 及認購（售）權證為主，故特別列出

ETF 及權證的漲跌幅限制。 

    ETF 依據其標的成分股的定義而不同，國內成分證券的 ETF 同一般

股票漲跌幅為±7%，但國外成分證券 ETF 與境外 ETF 如其標的證券市場

無漲跌幅限制，ETF 則亦無漲跌幅限制。 

    認購（售）權證市場的漲跌幅限制在不同類型權證有不同的計算方

法，需依照其行使比例，根據證券交易所規定如下【表 2.2.1】所示。 
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【表 2.2.1】臺灣認購(售)權證漲跌幅 
權證類型 漲跌幅限制 

個股及 ETF 為標

的 

認購權證 漲停價格  

跌停價格  

認售權證 漲停價格  

 

跌停價格  

 

證券組合權證 

依照組合中各別證券分別計算 
（標的證券當日漲停價格－標的證券當日開盤競價基準）

組合內各標的證券行使比例之合計， 
（標的證券當日開盤競價基準－標的證券當日跌停價格）

組合內各標的證券行使比例之合計， 
取其最大者，比照前款公式計算漲跌停價格。 

指數型權證 

認購權證 當日開盤競價基準＋（前一日標的指數收盤指數

指數每點金額 行使比例ｘ7％） 
認售權證 當日開盤競價基準－（前一日標的指數之收盤指

數 指數每點金額 行使比例ｘ7％） 
國 外 成 分 證 券

ETF 的認購（售）

權證、境外 ETF
為標的認購（售）

權證、外國證券或

指數為標的認購

（售）權證 

皆無漲跌幅限制 
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二、日本證券市場漲跌幅限制 

    日本的股票市場是依照其股價的價格變化而改變漲跌幅限制，而不

是像臺灣一般股票皆有固定漲跌幅百分比。 

【表 2.2.2】日本股價漲跌幅 
股票價格 漲跌幅限制 股票價格 漲跌幅限制 
小於 100 ± 30 100,000 ~ 150,000 ± 30,000 

   100 ~ 200 ± 50 150,000 ~ 200,000 ± 40,000 
   200 ~ 500 ± 80 200,000 ~ 300,000 ± 50,000 
   500 ~ 700  ± 100 300,000 ~ 500,000 ± 70,000 
   700 ~ 1,000  ± 150 500,000 ~ 700,000 ± 100,000 
 1,000 ~ 1,500  ± 300   700,000 ~ 1,000,000 ± 150,000 
 1,500 ~ 2,000  ± 400 1,000,000 ~ 1,500,000 ± 300,000 
 2,000 ~ 3,000  ± 500 1,500,000 ~ 2,000,000 ± 400,000 
 3,000 ~ 5,000  ± 700 2,000,000 ~ 3,000,000 ± 500,000 
 5,000 ~ 7,000  ± 1,000 3,000,000 ~ 5,000,000 ± 700,000 
 7,000 ~ 10,000  ± 1,500 5,000,000 ~ 7,000,000 ± 1,000,000 
10,000 ~ 15,000  ± 3,000  7,000,000 ~ 10,000,000 ± 1,500,000 
15,000 ~ 20,000  ± 4,000 10,000,000 ~ 15,000,000 ± 3,000,000 
20,000 ~ 30,000  ± 5,000 15,000,000 ~ 20,000,000 ± 4,000,000 
30,000 ~ 50,000  ± 7,000 20,000,000 ~ 30,000,000 ± 5,000,000 
50,000 ~ 70,000  ± 10,000 30,000,000 ~ 50,000,000 ± 7,000,000 
70,000 ~ 100,000  ± 15,000 大於 50,000,000 ± 10,000,000 

註：股票價格單位為日圓，2010/1/4 更新股價每日漲跌幅限制單位。 

三、韓國證券市場漲跌幅限制 

    韓國證券交易所為避免證券市場的波動過大，目前設定市場漲跌幅

限制為± 15%，而韓國上櫃市場漲跌幅限制則為± 30%。而韓國集中市場

ETF 漲跌幅限制同樣為± 15%，至於權證則沒有限制。 

四、香港證券市場漲跌幅限制 

    香港對於證券的漲跌幅並沒有限制，讓市場上能有效率的反正證券

的真實價格。 
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五、新加坡證券市場漲跌幅限制 

    新加坡與香港相同，對證券市場的漲跌幅無限制。 

六、小結 

    由以上可知，臺灣與韓國對證券市場的漲跌幅限制皆有一固定的比

例，如臺灣一般股票市場皆以 7%漲跌幅為限制，韓國以 15%漲跌幅為

主。日本則是依照其股票價格範圍的變化而有不同，香港與新加坡對證

券市場採取無漲跌幅限制。 

第三節 有價證券借貸與融資融券之規範 

一、借券制度 

（一）臺灣借券制度介紹 

    借券交割制度始於民國 85 年，原目的為規範證券商因錯帳、投資人

違約等導致無法完成交割之變通方法，需要者得向臺灣證券交易所申請

辦理交割借券，證券商申請借券辦理交割必須支付一定的擔保金。民國 

92 年 6 月證交所設置借券系統，提供國內外特定機構法人集中式證券

借貸平台，借貸雙方得透過此平台完成借券交易。開放證券商於民國 95 

年 1 月 11 日得辦理證券借貸業務，民國 96 年 7 月起，證券商與證

金公司於其營業處所辦理有價證券借貸業務正式開辦。除另有規定外，

凡是在證券商訂立委託買賣契約逾三個月以上的投資人，即包括一般自

然人及國內外機構法人，均得向辦理有價證券借貸業務之證券商或證金

公司借入證券。資料來自證券交易所產品與服務有價證券借貸制度介紹

我國證券借貸與信用交易制度概述。 
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    根據證券交易所的規定，一般投資人不可以從事證券交易所借券系

統借券，借券系統之參加人資格有限制，目前核可之出借人：包括保險

公司、銀行、信託投資公司、證券商、期貨商、證券投資信託基金、期

貨信託基金、證券金融事業、特定境外外國機構投資人、政府基金、員

工持股信託契約、客戶有價證券信託契約及其他經主管機關核准者。核

可之借券人包含銀行、證券商、期貨商、證券投資信託基金、證券金融

事業、特定境外外國機構投資人及其他經主管機關核准者。 

    臺灣證券交易所將借券交易種類分為三種： 

1. 定價交易：由借券人及出借人依證券交易所公告之費率年利率 3.5%，

委託證券商輸入申報，撮合成交。 

2. 競價交易：由借券人及出借人依最高年利率 20%以下，0.1%為升降單

位，自定出借及借券費率，委託證券商輸入申報，撮合成交。 

3. 議借交易：由借券人及出借人依最高年利率 20%以下，0.01%為升降

單位，雙方自行議定成交費率之借貸行為。 

（二）日本借券制度介紹 

    日本有價證券借貸之法源依據為日本民法第 587 條之消費借貸契

約，所謂消費借貸契約係指，一方將現金或物品交付他方，而他方同意

以相同種類、品質、數量之現金或物品返還前者而生效力之契約。 

    日本的有價證券借貸市場的參與者，為機構投資人與證券商，其中

出借人係指保險公司等之機構投資人。日本借券 1998 年以前採行貸借交

易（Loan Transaction）向證券金融公司轉融通，1998 年後借券市場研究

小組規劃開放機構投資人之「議借借券制度（Negotiable Securities 

Borrowing and Lending），證券商得直接向信託銀行、保險公司或其他證
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券商等主要機構投資人借入股票。借券交易方式採雙方協議為之，借貸

合約條款自行議定，如借券期間、借券費用、現金擔保品之利率等。 

（三）韓國借券制度介紹 

    證券借貸是一種消費借貸行為，規定於韓國民法第 598 條，當雙韓

方當事人接受返還證券和出借證券之種類及數量相同之意思表示一致

時，證券借貸契約成立。依韓國現行證券交易法，得從事中介證券借貸

業務的機構有：韓國證券集中保管公司、韓國證券金融公司及韓國金融

監督委員會核准發照之證券經紀商。其中，韓國證券集中保管公司以集

中證券保管機構身分，將有價證券借貸服務與證券集中保管功能結合， 

增強作業效率，服務項目包括交易中介協調、撮合，交付、返還有價證

券，股票出借資訊及擔保品管理等。 

    韓國的借券出借參與人：由所有參與證券市場的機構投資人組成，

包括保管銀行、商業銀行、保險公司、投資信託公司、共同基金、退休

基金、證券商、外資等。借券參與人：所有買賣證券之機構法人都有可

能成為借券人，主要為國內與外國證券公司、機構投資人等。 

    韓國的借券交易方式可分為： 

1. 議借交易(Customized Transaction)：多為外資採用，出借人與借券人彼

此知道交易相對方，並自行議定交易條件，如標的證券、數量、費率、

擔保品水準（允許無擔保品的交易）及借貸期間等。 

2. 競價交易(Bid-Offer Transaction)：當一參與人想參與借券業務，但是

沒有交易相對方時，可以採用此種交易方法，此時韓國證券集中保管

公司扮演集中交易對手的角色，雙方均不知交易相對人為何，可以減

少尋覓交易對象之時間與成本，此類交易根據競價進行，最受韓國機
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構投資人青睞。 

3. 協商交易(Arranged Transaction)：通常當參加人欲借入標的成份股以創

造 ETF 時，會選用此種交易方式。交易的相對方已事先決定好，並自

行議定交易條件，如標的證券、數量、費率等。 

4. 交割需求交易(Settlement-Coverage Transaction)：此為因應證券市場

T+2 日交割需求所需之借券交易，僅供交割用途，採競價方式，用以

預防跟證券市場交易有關的違約交割。 

（四）香港借券制度介紹 

    1995 年亞洲證券借貸協會在香港成立，主要的國際出借代理機構都

在香港設有辦事處。國際借貸中介機構在香港進行證券借貸業務，其運

作方式及法律關係架構悉依國際慣例，在開始持續交易前，由出借人或

其代理人評估借券人的信譽，再與其相互商議合格擔保品，包括基本保

證金、維持保證金及集中持股上限（以確保有需要時可出售擔保品）等

條款，並簽訂議借協議或契約。 

    有些出借人只接受美元計價的擔保品。擔保品通常會安排由一名「三

方代理」（Tri Party Agent）持有，由借券人支付費用。出借代理機構一

般是大型的託管銀行或國際集中保管公司，從借券人處收取合資格擔保

品，在出借人名下帳戶持有，三方代理並會將證券擔保品按市價計值，

再將資料發給出借人及借券人。 

    除借貸交易外，香港也有類似證券借貸的出售/回購（賣出/附買回權）

協議和購買/售回（買入/附賣回權）之法律架構。出售及回購協議或稱回

購（買回）協議中，當事人之一方同意向他方賣出標的證券而收取現金，

同時約定應於未來特定時日以約定價格買回同一或相等標的證券，其買
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回價格通常係原賣價另加計按買回協議約定利率計算之應計利息。購買/

售回（買入/附賣回權）於證券賣出之同時約定買回，即證券賣出附買回

條款，僅對其買回協議部分，約定於將來特定時日進行交割，這項遠期

買回的價格，一般係參照回購（買回）協議之利率定之。 

（五）新加坡借券制度介紹 

    新加坡交易所(SGX)附屬公司集中保管公司（Central Depository, 

CDP）2001 年推出證券借貸系統，由該系統負責證券借貸之安排、監督

與管理。新加坡交易所證券借貸服務，係目前新加坡集中保管公司提供

證券結算交割與保管整體服務的一部份，使得結算交割更正確並有效率。 

    新加坡交易所證券借貸系統，由集中保管公司介於借券人和出借人

中間，不揭露借貸雙方資料。集中保管公司採固定費率出借，並以公平

的方式分配出借證券的出借與歸還，其分配原則為確保每位出借人的出

借機會皆均等。 

（六）小結 

    由以上亞洲主要證券市場各國借券制度相關介紹，借券行為各國皆

限定為法人機構才可參與，各國一般採用議借借券的方式，另外臺灣與

韓國借券交易方式提供其他交易選擇，如競價交易、定價交易等。 

    中介機構對於借券市場具有增加流通市場的效果，韓國與新加坡皆

有集中保管機構來參與借券市場，將有價證券借貸服務與證券集中保管

功能結合，增強作業效率。 

二、融資融券 

（一）臺灣融資融券介紹 
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    102 年 9 月 23 日起，投資人可於平盤下融券或借券賣出所有得為融

資融券交易之有價證券。惟該證券當日收盤價為跌停時，或當日無收盤

價者，其收盤時最低賣出申報價格為跌停價時，次一交易日暫停平盤以

下融券及借券賣出，再次一交易日即恢復得於平盤以下融券及借券賣

出，倘禁止平盤以下融券及借券賣出當日之收盤價又跌停或當日無收盤

價者，其收盤時最低賣出申報價格為跌停價時，則次一交易日持續進行

價格限制措施，以此類推，但指數股票型基金受益憑證（ETF）、證券商

及期貨商因辦理業務之避險需求所為之融券及借券賣出不在此限。資料

來自臺灣證券交易所開放所有得為融資融券證券平盤下融券及借券賣出

專區。 

1.市場管制措施： 

(1)融券餘額超過融資餘額時，暫停融券賣出，俟其餘額平衡後，恢復其

融券交易。 

(2)停止過戶前七個營業日起，停止融券賣出五日。 

（二）日本融資融券介紹 

    日本可以進行融資融券的有價證券，以日本交易所第一類上市股票

為限。 

1.委託保證金之比率：證券交易所規定以信用交易方式購入股票須繳納之

委託保證金比率為 3 0 % (依購買股票價格的 30%)，最低委託保證金不得

少於三十萬元日幣，借貸期間為 6 個月(1999 年 5 月 26 日時之比率及規

定)。融券與融資比率及期間均相同，融券保證金同為 3 0 % ，借貸期間

亦為 6 個月。 
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2.市場之管制措施 

(1)融券餘額占融資餘額達 60%。 

(2)融券餘額占上市股份 10%。 

(3)融資餘額占上市股份 20%。 

（三）韓國融資融券介紹 

    韓國可以進行融資融券的有價證券為韓國證券交易所（KSE）上市

之 證 券 、 韓 國 店 頭 市 場 （ Korea Securities Dealers Automated 

Quotation ,KOSDAQ）上櫃的證券。且各證券公司不得對自己公司之證券

從事融資融券交易。 

1.委託保證金之比率：1998 年有關信用交易之法令鬆綁後，由各證券公

司自行訂定。 

2.市場之管制措施： 

    融資融券授信、額度及期限由各證券公司自行訂定，而韓國主管機

關只對下列證券作管制： 

(1)遭證券交易所監視及警示之證券。 

(2)被證券交易所採行預收款券處置之證券。 

(3)被列為管理之證券。 

（四）香港融資融券介紹 

    香港可以進行融資融券的有價證券須在香港聯合交易所上市，符合
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以下規定： 

(1)由香港政府，或由任何經濟合作及發展組織國家或新加坡的政府或中

央銀行發行或擔保。 

(2)由穆迪投資者服務公司評定為 Baa 或優質-3 級或以上的發行人，或由

標準普爾公司定為BBB或A-3級或以上的發行人所發行的以下有價證券:

債權股證、債權股額、債券、債權證明書、票據及其他確認；證明或產

生債務的證券或文書，但不包括特別債務證券。 

1.委託保證金之比率： 

(1)融券戶採行融券交易時，依據上述法規之規定，融券戶所融借之股票，

需依該證券之市價，在借券期間應繳納並維持不得低於 100%的保證金，

採取當日沖銷之融券戶，則需繳納 105%的保證金。融資保證金比率係由

證券交易商、經紀行及財務公司自行決定，法律並無強制規定。 

(2)借券期限:依據香港 1994 年 7 月修訂之 Inland Revenue Ordinance and 

Stamp DutyOrdinance 規定，信用交易融資及融券期限從 14 天至一年為

止，同時，必須據備該法令所規定的特殊目的之條件，始可辦理。 

2.市場之管制措施： 

    辦理融資融券業務的授信機構(證券交易商及證券介紹經紀商)的財

務管制須符合以下規定: 

(1)證券交易商(證券介紹經紀除外)的財政資源規定。 

(2)證券介紹經紀的財政資源規定。 
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(3)規定對單一客戶或一組關係人所借出的款，不得超過保證金貸款總額

的 10%。 

(4)規定集中於個別股票風險不超過股票抵押品總額的 10%。 

(5)當信用帳戶之客戶未能提供足夠保證金時，不再接受新的購買指示。 

(6)免稅之規定：信用交易融資及融券期限從 14 天至一年為止，同時，必

須據備符合免稅所規定的特殊目的之條件，始可辦理。 

（五）新加坡融資融券介紹 

    新加坡可以進行融資融券的有價證券標準由證券交易所將視該公司

的營收情況，資本額大小，資產流動性而決定其是否得為融資融券的股

票。 

1.委託保證金之比率：信用帳戶必需維持在應付帳款的 1.5 倍金額之上。 

2.市場之管制措施：無。 

（六）小結 

    各國融資融券對市場皆有一定的管制措施，唯獨新加坡對市場的管

制屬於較自由的方式，其餘各國皆依照市場訂定不同的管制。 
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【表 2.3.1】亞洲主要各國證券交易制度總表 
 臺灣 日本 南韓 香港 新加坡 

撮合制度 

開盤、收盤集

合，ETF 盤中

為集合，權證

為逐筆 

Itayose( 集 合

競 價 ) 、

Zaraba( 逐 筆

撮合  

開盤、收盤採

集合競價，盤

中採連續競

價 

逐筆撮合，開盤

報價、收盤採最

後 1分鐘 5筆價

格取中位數 

逐筆撮合 

漲跌幅限制 

ETF 以漲至

或跌至當日

開盤競價基

準 7%。 
權證以其種

類不同有所

限制 

依據前日收

盤價訂定當

日漲跌停板

限制，且依價

格之大小訂

定不同的漲

跌幅度。 

單一股票價

格上漲或下

跌不可超過

前一日收盤

價之 15%。 

無股價漲跌幅

限制。 
無股價漲跌

幅限制 

借券 
定價交易、競

價交易及議

價交易 

議借信用交

易和議借借

券制度 

議借交易、競

價交易、協商

交易和交割

需求交易 

三方代理（Tri 
Party Agent）、

類似證券借貸

的 出 售 / 回 購

（賣出/附買回

權）協議和購買

/售回（買入/附
賣回權） 

SGX 的 附

屬集中保管

公司介於出

借人與借出

人之間 

融資融券 

 
1.融券餘額超

過融資餘額

時，暫停融券

賣出，俟其餘

額平衡後，恢

復其融券交

易 
2.停止過戶前

七個營業日

起，停止融券

賣出五日 
 

1.融券餘額占

融資餘額達 6 
0 %  
2.融券餘額占

上市股份 1 0 
%  
3.融資餘額占

上市股份 2 0 
% 

 
融資融券授

信、額度及期

限由各證券

公司自行訂

定，而主管機

關只對下列

證券作管制：

1.遭證券交易

所監視及警

示之證券 
2.被證券交易

所採行預收

款券處置之

證券 
3.被列為管理

之證券 

1. 證券交易商

(證券介紹經紀

除外)的財政資

源規定 
2. 證券介紹經

紀的財政資源

規定 
3. 規定對單一

客戶或一組關

係人所借出的

款，不得超過保

證金貸款總額

的 10% 
4. 規定集中於

個別股票風險

不超過股票抵

押 品 總 額 的

10% 
 

無市場之管

制措施 

 
 
 
 

接續下表 
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5. 當信用帳戶

之客戶未能提

供足夠保證金

時，不再接受新

的購買指示 
6. 免 稅 之 規

定：信用交易融

資及融券期限

從 14 天至一年

為止，同時，必

須據備符合免

稅所規定的特

殊 目 的 之 條

件，始可辦理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

接續上表 
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第三章 國內外文獻回顧 

  在彙整本計畫所擬訂之研究目的與方向後，於此章節中，將完整回顧

過去相關國內外文獻之研究結果，以建立本計畫理論基礎與實證模型，以

下將對ETFs市場與漲跌幅限制、放空限制與借券賣出限制等文獻，進行整

理與分析： 

第一節 交易成本 

  由於ETFs獨特的申購贖回模式，使投資人可以利用ETFs與一籃子股票

進行套利。若ETFs次級市場交易價格相對基金淨值折價時，投資人可以從

市場上買進ETFs透過贖回機制換回股票，並賣出股票獲利；相反的，當次

級市場交易價格出現溢價時，投資人可以在市場買進和成分股一樣的股票

組合，接著在初級市場申購創造出ETFs，然後在次級市場賣出。透過這樣

套利的過程，可以減少兩市場之間的價差，讓ETFs價格回歸至均衡區間。

此外，由於需要買賣一籃子股票的金額較高，因此對小額投資人而言，亦

可操作資金需求較低的指數期貨，利用ETF和指數期貨之間的關連性來進

行套利。 

  儘管如此，套利的成功與否也牽涉到交易成本，如Brenner，

Subrahmanyam and Uno (1989) 便提到交易成本會使得套利模型的無套利

區間加大，降低套利機會。其中交易成本又可分為有形的以及無形的交易

成本。有形的交易成本如Ross(2002)指出的，即為進行交易時需付出的手

續費、交易稅，以及買賣價差與資訊不對稱等；而無形的交易成本則是來

自於交易制度以及交易限制造成的摩擦(Stoll, 2000)。根據倪衍森、紀朝介

(2006)，會對套利過程造成影響的交易制度，包含融券強制回補、融券保

證金制度、放空限制、漲跌停限制、以及撮合制度，本計畫將分述如下： 
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1. 融券強制回補：進行反向套利時，在套利期間內若遇到股東會或個股

除權除息交易時，此時無法進行融券放空，且已放空的股票需要強制

回補，將會阻礙套利活動的進行。 

2. 融券保證金制度：進行反向套利時，若融券放空的股票大漲，可能會

面臨到保證金追繳的局面，如未於限期內繳納，證券經紀商則會依規

定償還融券，即所謂的斷頭，此時也會阻礙套利活動的進行。 

3. 放空限制：當股票因價格波動太大，股權過度集中及成交量過度異

常，主管機關即可公告該股暫停融券交易，如每日借券賣出張數最多

佔個股在外流通股數之百分之三，大幅降低為借券賣出張數佔個股前

三十個營業日均量的百分之二十等。 

4. 漲跌停限制：進行套利交易活動時，若遇到漲停或跌停狀況，而無法

於當日買進或賣出，以致於無法買到或賣出需要的部位，則面臨到取

消此一套利活動或順延至次日再行交易，此時會阻礙套利活動進行，

或因投資人需承擔隔日價格波動的風險，致使套利成本增加。 

5. 撮合制度：若使用指數期貨以及ETFs進行套利，則套利現貨部位的

建立要在最短的時間內完成，否則現貨價格會改變，使得成交價格並

非委託買賣價格。然而臺灣期貨市場採逐筆撮合，但股票市場則是分

盤集合競價，因此執行套利交易時容易面臨現貨與期貨部位非同步買

賣所造成的成本增加。 

第二節 漲跌幅限制相關研究分析 

    對於過去相關認購（售）權證與ETFs市場的研究文獻中，對於ETFs

商品諸多學者普遍著重在於調查與其他資本市場商品的關聯性，也提出許

多不同的看法與論點。大致而言，他們認為ETFs商品係具有價格發現之功

能、受其經濟環境的變化與投資人交易行為等因素所影響。例如早期學者
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Chu, Hsieh and Tse (1999)以美國證券交易所所推出之第一支SPDR-ETF 

(S&P 500 Standard and Poor's Depository Receipt, 簡稱SPDR)作為研究對

象，檢視其S&P 500指數現貨、S&P 500指數期貨與SPDR三者間的長期均

衡現象，實證後發現指數現象與SPDR會產生價格調整的現象，且SPDR係

具有優於現貨市場價格發現的功能。此外，Elton et al. (2002)也進一步發現

當投資人避險需求上升時，將會驅動SPDR商品成交量的增加，以滿足自

身風險規避的需求。相似的研究結果還有Nguyen (2005)、賴藝文、李春安 

(2006)與Tse and Martinez (2007)皆一致性的支持指數股票型基金，其本身

的價格發現功能優於指數現貨，但仍較指數期貨差。據此，透過上述文獻

推論可知，ETFs市場的資訊效率程度較現貨市場佳，且提供低交易成本與

槓桿操作的效益，故在使用指數股票型基金進行風險控管時，可最佳化投

資組合的避險效益，特別是在處於避險需求上升的情形下，將會帶動ETFs

量能的產生，提升市場的流動性。 

  在Tse and Martinez (2007)的研究中指出ETFs市場具有價格發現的功

能，且僅會受到標的指數當地交易期間的訊息釋放所影響，換言之，依據

國內目前掛牌交易ETFs而言，交易時段普遍與國內交易時段不一致，且價

格漲跌幅限制亦與國內不同，ETFs商品延遲反映現貨價格的問題，進而產

生市價大幅波動的風險，致使成交量劇減，仍就有待調查。過去對於漲跌

幅限制與股價波動的文獻，過去學者多有著墨，然而對此問題的討論卻持

有正反兩面之看法。其一，支持設置漲跌幅限制的研究，包含Brennan 

(1986)、Ma, Rao, and Sears (1989a)、Arak and Cook(1997)與薛立言和陳獻

(2004)皆認為市場存在過度反應的現象，支持漲跌幅限制具有穩定市場的

效果；此外，Lin, Tsai, and Lung (2013)發現漲跌幅限制可讓投資人有更多

時間收集資訊，因此能夠降低市場波動度以及雜訊。然而，Fama(1989)、

Lee, Ready and Seguin (1995) 、Kim and Rhee (1997)、Bildik and Gülay (2006)
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與張維碩和馬黛 (2007)，卻認為漲跌幅限制將證券價格存在更多的不確

性，故認為漲跌幅限制並無法穩定股價。 

  在認購（售）權證方面，鮮少有學者對於漲跌幅制度對認購（售）權

證間的影響進行探討，國內學者如薛立言、陳獻儀(2003)實證發現當標的

股票跌幅限制縮小時，認購權證之隱含波動率呈現出下降的情形，認為漲

跌幅限制有助於市場冷卻之功能。然而對易達到漲跌幅限制之標的股票，

及其規模較小、交易熱絡和波動度較高的股票，係出現上升的現象。換言

之，可推論得知集中市場漲跌幅制度對於權證之波動性具有顯著性的影

響，且權證亦可能因現貨漲跌幅狀態而呈現出波動度變動不對稱的現象，

但對於權證之流動性與效率性的探討仍有待補足。 

  綜合上述，雖然過去學者普遍認為股市設置漲跌幅限制，對於股票市

場將產生正面或負面的影響，然而對於漲跌幅限制是否對認購（售）權證

及ETF交易存在顯著關聯性，卻鮮少有學者深入探討，特別是ETFs如同股

票掛牌交易，以此推論，當集中市場設置價格限制措施時，應亦對認購（售）

權證及ETF交易產生影響，但是否有助於提高流動性及提昇市場效率性，

至今尚未有客觀之研究證據。故本計畫將檢測現今漲跌幅制度，對認購

（售）權證及ETFs商品交易的影響，以提供主管機關施政之參考資訊。 

第三節 借券賣出與融券賣出限制 

  放空限制(Short-sale Constraints)為集中市場重要之交易制度之一，係

各國政府為求能穩定市場以避免投資恐慌所設置的穩定機制，然而，過去

學者對此制度卻抱持著不同的看法。對於支持股市實施放空限制的學者，

諸如 Henry and McKenzie (2006)與 Chang, Cheng, and Yu (2007)，他們認為

若市場取消放空限制時，將會提高商品的波動度。另一方面，反對股市施
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行放空限制的學者，則有 Charoenrook and Daouk (2005)與 Saffi and 

Sigurdson (2011)等，認為當市場若存在著放空限制時，並不能達到穩定的

效果，反而認為當市場放寬放空限制時，方能減緩波動；Lin, Tsai, and Lung 

(2013)認為當股票無法放空時，會降低法人的交易意願，使法人交易的比

例降低，進而損害股價的效性。據此，儘管金管會 2008 年 9 月 22 日宣布

股市全面禁止放空以因應金融海嘯的衝擊，然其自 2009 年 1 月 5 日起乃

重新開放國內 150 檔個股平盤以下可以放空，且適用於 ETFs 商品，但其

餘個股仍受限於平盤下不得放空的限制，因此，就現行集中市場交易制度

規範，雖然相同於集中市場掛牌交易，但受限於不同的法令限制，是否對

認購（售）權證及 ETF 交易產生影響，是過去學界所未探究的問題。 

  此外，在權證商品方面，李宏達(2007)建議放寬平盤下得以放空之有

價證券範圍，將能降低借券成本，促使認售權證之發行市場活絡度。此外，

Bris, Goetzmann, and Zhu (2007)探討放空限制對於市場效率性的關聯性，

實證結果發現放空限制較為寬鬆的證券市場，其市場效率性較高且報酬波

動度也相對於高放空限制的市場低。依此推論，對於連結標的證券的認購

（售）權證而言，當現貨價格具有放空限制時，其報酬率、流動性及波動

度都將產生直接性的影響。 

  另一方面，在投資人交易行為方面，周行一等人(2007)以國內指數股

票型基金作為研究樣本，調查 ETFs 之交易情況、投資人結構及影響交易

量與買賣決策的因素，結果顯示自 2007 年後，投資人參與程度臺灣 50 指

數股票型基金程度增加，尤以股市震盪上漲情勢時較為明顯。雖其如此，

作者也發現投資人將國內指數股票型基金納入投資組合的比例仍然偏

低，且在甚至有衰退的現象。因此，作者認為在多樣化的 ETFs 商品推出

時，吸引機構法人參與 ETFs 市場是主要影響市場量能的因素，並認為隨
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著市場投資人結構的改變，對於境內 ETFs 商品成交量的影響，三大法人

的交易行為係扮演著重要的角色，具有顯著的正向關係。再者，近期文獻

如王詠心(2011)則認為國內股票投資人結構以自然人為最大市場參與者，

其投資屬性以追求高風險高報酬的商品為主，對於具有抗跌不利追高的防

禦型 ETF 商品，仍有投資意願不足並導致流動性過低的問題。然而，吳逸

萱(2011)卻認為 ETFs 市場自從金融風暴發生後，面對經濟環境不確定性高

的情況，ETFs 商品高透明化與高流動性的優勢，已逐漸提高投資人參與

ETFs 市場交易的意願。 

  綜合上述，觀察國內集中市場現行交易制度，針對借券賣出額度管

制，金管會已於 2011 年 12 月 21 日進行修訂，即將每日借券賣出張數最

多佔個股在外流通股數之百分之三，大幅降低為借券賣出張數佔個股前三

十個營業日均量的百分之二十，目的希望能調整降低個股因外資大量借券

放空，而產生的劇烈波動。因此，在回顧上述文獻後可知，法人在 ETFs

市場的交易具有顯著性的影響，故現行法令對於借券額度管制的調整，是

否影響認購（售）權證及 ETF 交易流動性，本計畫也將作進一步的檢驗，

以求補足現存文獻所未探究的課題，並以提供完整之分析報告。 

  另一方面，對於ETF商品價格發現功能多有著墨外，林靖中等人(2006)

利用現貨市場買賣價差與成交量等流動性指標，調查臺灣50 ETFs上市後對

臺灣50指數成分股流動性的影響，結果顯示ETFs上市有助於提昇流動性，

且支持Fremault(1991)所提出套利假說的論點，但此現象僅會發生在電子產

業與金融保險業的公司。此外，有別於過去學者的研究，Ivanov (2011)延

伸Change, et al. (1995)對於S&P 500指數期貨波動的研究，進一步檢視了不

同ETFs 商品波動度間的關係，透過調查S&P 500指數基金(SPDR)、道瓊

工業指數基金 (Diamonds Trust)和那期達克100指數基金(Cubes)彼此間的
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關聯性，結果發現三檔指數基金的交易行為皆對指數基金的波動產生影

響，並且認為可歸因於現貨市場與ETFs市場交易時間不一致所引致，使現

貨市場收盤後，流動性交易者與優勢資訊交易者將轉向ETF市場進行交

易，造成指數基金的波動產生改變。綜合論之，除了反應出ETFs商品較追

蹤指數的資訊反應佳外，亦可發現不同ETFs商品的交易皆會影響其他ETFs

商品後續做進一步的調查。 

第四節 當沖制度與撮合機制 

  在集中市場交易制度中，對於集中競價或逐筆撮合的交易制度，一直

是過去學者所爭議的問題，早期學者Garbade and Stilber (1979)分析了市場

撮合頻率改變對於價格波動的影響，作者認為當市場規模增加或價格波動

增加時，建議採行逐筆撮合的制度，反之則建議集合競價制度。此別，相

似於Garbade and Stilber論點的學者，如Hauser, Levy, and Yaari (2001)亦認

為不同撮合制度對於證券價格的波動度具有顯著性的影響，他們認為隨著

交易時間擴大，投資人數於交易區間內的比重亦隨之增加，因此有助於降

低均衡價格的偏誤與波動度，但也因為交易時間區間變大，市場新資訊的

累積也隨之增加，故再次加大波動的可能性。因此，建議市場交易量越大

時，應採行連續交易制度。另一方面，Lang and Lee (1999)探討臺灣證券市

場撮合制度改變時，是否對市場流動性、波動度與效率性產生影響，認為

集合競價與連續競價具有不同的效果，建議集合競價可降低波動，但卻伴

隨低流動性與效率性的問題；相反地，連續競價帶來較高的波動度，但卻

具有較高的流動性與效率性。綜合上述學者之論點可知，皆一致性的認為

集中市場交易制度對於股票市場市場流動性、波動度或效率性，具有不可

忽視的影響。 

  因此，面對現今國內朝以發展權證市場與擴展ETFs商品多元化的政策
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方針，現行集中市場之集合競價的撮合制度，是否對認購（售）權證與ETF

交易亦有顯著的關聯，是現存文獻所未探究的問題，而這些問題將於後續

進行剖析。另一方面，藉由Garbade and Stilber (1979)的觀點可知，證券交

易間隔與波動度的高低具有關聯性，因此面對當沖限制應將可能對標的之

市場品質產生影響，即對認購（售）權證與ETF交易具相關性，因此，本

計畫在後續亦將對現行當沖限制所帶來的影響進行分析。 
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第四章 變數定義與研究方法 

  在這個章節，本計畫將參照過去文獻之作法，建立相關理論基礎與實

證模型，首先，將先介紹攸關變數的操作性定義，並藉由各變數來檢定認

購（售）權證市場、ETFs 市場與追蹤指數間的差異；其次，觀察集中市場

交易制度如漲跌幅限制、借券賣空限制、融券賣空限制、除權息停止融資

（券）措施、當沖限制與撮合機制差異等法令規範，對於認購（售）權證

與 ETFs 流動性影響，予以量化及引入相關實證模型進行檢測。最後，對

於集中市場交易制度所帶來之效果，進一步進行模擬抽樣分析，以提高檢

測結果的正確性，以下則分述介紹其變數操作性定義及模型設定。 

第一節 相關變數定義 

1.現貨市場波動度、認購（售）權證與 ETFs 波動度( SVolatility ,WVolatility , 

 ETFVolatility ) 

  現貨市場波動程度是影響市場品質的主因之一，過去文獻如周行一等

人(2007)認為市場波動加劇時，將會增加投資人參與 ETFs 市場的意願，且

謝旻潔(2011)亦提及權證投資最大特色在於投資期望用時間價值換取標的

證券價格波動所帶來的利潤，相似地，Elton et al. (2002)認為當市場投資人

存在著風險控管或市場存在套利機會時，現貨市場波動度可做為衡量市場

成交量變化之代理指標。因此，本計畫參照 Elton et al. (2002)對於市場波

動度的定義，納入實模模型予以控制，計算方式如下所示： 

  
_ _

_
t t

t
t

high price low priceSVolatility
close price

−
=  ................................................ (1) 
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其中， tSVolatility 代表第 t 個日內交易間隔內，大盤指數之波動程度；而

_high price 與 _low price 則分別代表追蹤指數在該時段之最高價與最低

價，而 _close price則代表大盤指數於該時段的平均成交價格。當數值越大

時，則代表現貨市場波動程度越大，反之則越小。 

  另一方面，對於認購（售）權證與 ETFs 市場品質之波動度的衡量上，

本計畫參照 Andersen et al.(2001)對實質波動度的計算方法，對認購（售）

權證與 ETFs 進行估計，估計方法如下所示： 

  2
t tVolatility Return= .................................................................................. (2) 

(2)中， tVolatility  代表認購（售）權證市場或 ETFs 市場在第 t 個日內交易

間隔之實質波動度，其中，本計畫將針對特定交易間隔(如五分鐘)進行平

均最佳買價與平均最佳賣價之計算，而 2
tR 即為第 t 個日內交易間隔之日內

報酬率，計算方法為求取平均最佳買價與平均最佳賣價之均值後，進行自

然對數差分求得，相同方式亦使用在 ETFs 商品波動的計算。 

2. 認購（售）權證、ETFs 與大盤指數之報酬率 (CALLReturn , PUTReturn , 

ETFReturn , SReturn ) 

    遵循上述計算方法，本計畫可求得認購（售）權證與 ETFs 之報酬率，

其中，對於大盤指數報酬率的計算，係將 ETFs 與大盤指數在第 t 個日內交

易時間間隔中，對該時段之價格或指數求取自然對數後進行差分，定義如

下： 

  
-1

ln( )t
t

t

PriceReturn
Price

=  ·························································· (3) 
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其中， tReturn 代表認購（售）權證或 ETFs 市場及大盤指數在第 t 個日內

交易間隔之報酬率，本計畫係以代表CALLReturn、PUTReturn , ETFReturn

和 SReturn來表示。最後， tPrice 則為認購（售）權證市場或 ETFs 市場及

大盤指數在第 t 個日內交易間隔之價格。 

3.市場流動性與效率性( ALR ) 

  Aitken and Comerton-Forde (2003)一文中，提及以交易為基礎的流動性

指標包含成交值、成交量、交易頻率與週轉率，且廣受市場專家所使用，

因此，本計畫參照林靖中等人(2006)之研究，採用 Amivest 流動性比率與

Martin 流動性比率兩項指標進行認購（售）權證及 ETFs 市場流動性的代

理變數，在進行資料頻率修正後，如下所示： 

  
1

_ t
t

t t

Trading VolumeALR
P P−

=
−

 ........................................................................... (4) 

其中， _ tTrading Volume 代表在第 t 個日內交易間隔之市場總成交量，而 tP

則代表在第 t 個日內交易間隔之價格，故當 ALR越大時，代表市場的流動

性與深度越大。此外，  

3.成交量與成交值(VOL ,VAL ) 

  此外，本計畫亦利用成交量與成交值進行兩市場成交情況進行分析，

即認購（售）權證市場與 ETFs 市場在第 t 個日內交易間隔之成交量（值）

占當日總成交量（值）之比率來衡量，計算公式如下： 

  ,
, _

i t
i t

t

Volume
VOL

Total Volume
=  ............................................................................... (5) 
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 ,
, _

i t
i t

t

Value
VAL

Total Value
=  .................................................................................. (6) 

其中， ,i tVOL 為衡量成交量變化之代理變數， ,i tVAL 則為衡量成交值變化之

代理變數。 _Total Volume與 _Total Value則分別代表大盤在該交易日日內交

易時間 t 分鐘間隔內之成交量或成交值，而 ,i tVolume 與 ,i tValue 為認購（售）

權證與 ETFs 在該交易日日內交易時間隔內之成交量或成交值。此外，為

執行本計畫之研究目的，對於認購（售）權證商品流動性相對於標的股流

動性的差異，本計畫亦進一步計算樣本期間內各交易日之認購（售）權證

成交量，與連結標的股票成交量之比值，以捕捉認購（售）權證商品流動

性變化。另一方面，對於集中市場制度對認購（售）權證交易之影響，除

須觀測認購（售）權證相對大盤流動性的差異外，仍須觀察認購（售）權

證相對於連結標的證券的差異，以調查現行集中市場制度下，對於發行人

及投資人在進行套利或避險行為的影響為何，計算方式如下式所朮： 

  ,
,

,

_
_

_
i t

i t
i t

Trading Volumn
Stock Turnover

Outstanding Stocks
=  ............................................... (7) 

在上式中， ,_ i tStock Turnover 代表在第 i檔認購（售）權證或第 i檔指數股

票型基金，與連結標的證券或成份股在第 t 期期間之週轉率，做為流動性

代理變數，而 ,_ i tTrading Volumn 則代表連結標的證券或成份股在第 t 期期

間之成交量， ,_ i tOutstanding Stocks 則為連結標的證券或成份股在第 t 期期

間之流通在外總股數。 

第二節 拔靴複製（bootstrap）檢定方法 

  透過上述各重要變數的計算後，本計畫旨在於調查集中市場交易制

度對認購（售）權證與 ETF 交易之影響，檢測現行制度施行下，如價格
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管制之漲跌幅限制、撮合機制與數量管制之借券與融券放空限制等措

施，是否會有阻礙於權證市場與 ETF 市場的發展。職之是故，本計畫在

收集相關重要樣本期間後，在考量借券與融券放空限制之樣本期間過短

不足的問題，擬以採用拔靴複製（bootstrap）檢定方法檢測，拔靴複製法

係由 Efron（1979）所發展出來的統計推論方法，其概念是利用樣本資料

重複抽取後，模擬出母體分配，亦稱為實證分配（empirical probability 

distribtuion），用以調查兩市場流動性是否具有顯著差異，乃建立以下虛

無假設（null hypothesis）與對立假設（alternative hypothesis），並詳述如

下： 

0H ：放空限制期間之平均流動性=非放空限制期間之平均流動性 

1H ：放空限制期間之平均流動性≠非放空限制期間之平均流動性 

  在回顧過去主管機關實施全面禁止借券與融券賣空措施期間後，可知

時間為 2008 年 9 月 22 日至 2008 年 12 月 31 日，但因資料收集不易，權

證市場樣本期間僅為 2008 年 10 月 6 日至 2008 年 12 月 31 日間，總計交

易日為 62 個交易日，而 ETF 市場樣本則無此限制；爾後，自 2009 年 01

月 05 日起取消放空限制，樣本交易天數為 502 天，合計為 564 天。因此，

在計算每日平均週轉率後（即認購（售）權證市場成交量除以連結標的證

券流通在外總股數）作為該商流動性指標。隨後，再利用拔靴法進行母體

分配模擬，認購（售）權證市場為例，步驟說明如下： 

步驟一：將所收集之非放空限制交易日中，簡單隨機抽取出一組樣本數為

62 筆的樣本。 

步驟二：利用上述所抽取之隨機樣本，求算出認購（售）權證市場平均週

轉率。 
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步驟三：重複步驟一與步驟二之作法，反覆進行 10,000 次，可得出 10,000

個認購（售）權證市場平均週轉率，予以形成實證分配。 

步驟四：將上述 10,000 個認購（售）權證市場平均週轉率，由小排列到大，

即可求算出（ / 2α ）百分位數與第（1 / 2α− ）百分位數，進而代表下臨界

值（lower critical value）與上臨界值（upper critical value）。 

步驟五：若放空限制期間認購（售）權證之平均週轉率期望值大於上臨界

值或小於下臨界值，則拒絶虛無假設，顯示放空限制期間之平均流動性顯

著異於非放空限制期間之平均流動性。 

  上述估計過程係採用雙尾檢定進行分析與說明，倘若為單尾檢定時，

則可於直接由實證分配，取其第1 α− 百分位數進行檢測。 
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第五章 資料來源與處理 

第一節 資料來源 

為了瞭解集中市場交易制度對認購（售）權證與指數股票型基金的影

響，本計畫先以觀察日內交易資訊，並進行基本統計分析，乃收集了指數

股票型基金 2006 年 9 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日之日內交易資訊，而受

限於認購（售）權證樣本資料收集不易，故針對認購（售）權證撮合制度

改變所帶來影響，予以收集 2009 年 1 月 5 日至 2010 年 12 月 31 日之日內

交易資料。此外，針對國內主要交易指數股票型基金的商品，集中於臺灣

卓越 50 與臺灣中型 100，而認購（售）權證則集中於大型權值股之權證商

品，因此，指數股票型基金之日內交易資訊，係選定臺灣卓越 50 與臺灣

中型 100 作為檢測對象，而認購（售）權證則選取佔市場交易較大比重之

五檔股票作為樣本對象，分別為鴻海(2317)、台積電(2330)、聯發科(2454)、

宏達電(2498)與國泰金(2882)等，資料來源取算於臺灣經濟新報（Taiwan 

Economic Joural, TEJ）和臺灣證券交易所。另一方面，為提高樣本期間與

樣本數，本計畫針對集中市場之價格限制與數量限制之措施實行時點差

異，亦分別收集日頻資料進行個別檢測與分析，同時，指數股票型基金亦

加入臺灣科技 ETF 進行調查，並依各制度收集樣本期間，最長取自 2005

年 1 月 3 日至 2010 年 12 月 31 日。6 

第二節 資料處理 

如同第四章所述，本計畫首將各檢測商品分別計算成交量（VOL）、

                         
6臺灣卓越 50 由涵蓋臺灣證券市場中市值前 50 大之上市公司，代表藍籌股之

績效表現；臺灣中型 100 則由涵蓋臺灣 50 指數成分股外、市值最大的前 100 家
上市公司，代表臺灣市場具成長潛力之中型企業績效，提供投資人參與中型股

表現之機會。臺灣科技 ETF 由臺灣股市值排名前 150 大上市公司中，選取臺灣

最具代表性之科技產業上市公司作為成分股，可作為臺灣科技產業表現之衡量

指標。 
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成交值（VAL）、與市場流動性（ ALR），同時計算大盤指數報酬率、成

交量與波動度，另一方面，考量交易時距間隔時間並非像股票交易頻繁，

故在資料的頻率上，本計畫先以求算每營業日 9 點 00 分至 13 點 30 分之

每五鐘資訊，包含平均成交價格、累計成交張數後，方以求算相關重要變

數。在剔除缺漏資料及無交易日筆數後，大盤指數、臺灣卓越 50 與臺灣

中型 100 總計 1075 天交易日，各商品資料筆數總計 59125 筆；而認購（售）

權證總計 502 天交易日，五檔認購（售）權證分別筆數計有 27610 筆。【圖

5.2.1】則繪製了 2003 年至 2012 年間，指數股票型基金成交量與成交量成

長率走勢，由圖中可知，2011 年和 2012 年成交量具有顯著的成長，但其

成長率則呈現減緩的情況。 

【圖 5.2.1】2003 年至 2012 年指數股票型基金成交量與成交量成長率圖 

第三節 基本統計量分析 

  在這個章節，本計畫進行了全樣本期間之基本統計特性觀測，如【表

5.3.1】至【表 5.3.5】所示。【表 5.3.1】報告了 2006 年 9 月 1 日至 2010

年 12 月 31 日間，大盤指數、臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 之日內基本統
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計特性；【表 5.3.2】及【表 5.3.3】則進一步觀 2006 年 9 月 1 日至 2010

年 12 月 31 日間，大盤指數、臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 在開盤後五分

鐘與收盤前五分鐘之基本統計特性。首先，在大盤指數成交資訊方面，由

【表 5.3.1】資訊可知，大盤報酬率（ SReturn ）在樣本期間內，較臺灣卓

越 50 與臺灣中型 100 低，分別呈現出（-1.0E-6, 9.0E-7, 8.0E-7），但日內

波動程度係較臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 高，此外，藉由觀察三者日內

五分鐘報酬率之分配型式，可發現大盤報酬率與臺灣中型 100 具有左偏的

分配型式，而臺灣卓越 50 則呈現出右偏的型態。在成交量方面，可發現

在樣本期間內，各商品成交量在取其自然對數後，臺灣卓越 50 明顯高於

臺灣中型 100，且波動程度亦高於大盤報酬率與臺灣中型 100，如此初步

可知，臺灣卓越 50 較臺灣中型 100 交易活絡，且由分位數亦觀察得知，

臺灣卓越 50 成交量呈現出左偏的型式，而臺灣中型 100 卻呈現出極度右

偏的結果，如此可顯現臺灣卓越 50 流動性較佳， 

  在報酬波動度指標方面，臺灣卓越 50 平均而言，波動均值皆小於大

盤指數和臺灣中型 100，顯示日內五分鐘價格的變動較小，藉由林靖中等

人（2006）的研究可知，當價格變動較小時，而成交量較大的情況下，可

反應出該商品市場流動性高且市場深度較大，而此現象透過表中資訊可得

證，臺灣卓越 50 平均成交量與價格的波動程度皆較臺灣中型 100 低，顯

示具有較佳的流動性。 
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【表 5.3.1】大盤指數與指數股票型基金之日內基本統計特性 
 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 
PANEL-B:大盤指數、臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 
SReturn  -1.0E-6 0.0001 -0.0032 -0.0001 0.0000 0.0001 0.0032 
SVolumn  16.0192 1.3141 0.0000 15.8196 16.2896 16.6214 17.7577 
SVolatility  0.0004 0.0005 -0.0105 0.0002 0.0002 0.0005 0.0130 

50ETFReturn  9.0E-7 0.0008 -0.0371 -0.0002 0.0000 0.0002 0.0301 

50ETFVolumn  4.5736 2.0475 0.0000 3.5835 4.9698 5.9964 11.0137 

50ETFVolatility  8.0E-7 1.4E-5 0.0000 5.5E-9 4.4E-8 1.8E-7 0.0013 

100ETFReturn  1.4E-6 0.0012 -0.03138 0.0000 0.0003 0.0005 0.0322 

100ETFVolumn  1.3308 1.5525 0.00000 0.0000 0.0000 0.0000 8.6175 

100ETFVolatility  1.4E-6 1.7E-5 0.00000 0.0000 0.6931 2.4849 0.0010 
PANEL-B: 臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 流動性指標 

50VOL  0.0065 0.1141 0.0000 3.2E-6 1.2E-5 3.5E-5 14.7751 

50VAL  0.0158 0.3016 0.0000 6.7E-6 2.5E-5 7.1E-5 30.2577 

50ALR  31267 310886 0.0000 650 4304 14434 41200000

100VOL  0.0002 0.0097 0.0000 0.0000 1.6E-7 9.2E-7 2.1911 

100VAL  0.0004 0.0109 0.0000 0.0000 1.7E-7 1.0E-6 1.7582 

100ALR  385 5370 0 0 0 0 676400 

資料筆數  59125 
附註：本表樣本期間係擷取 2006 年 9 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日之日內交易資

訊，表中所列符號 SReturn 、 SVolumn與 SVolatility分別代表臺灣發行量加權

股價指數盤中五分鐘之報酬率、成交量與波動度。此外，符號ETFReturn，
ETFVolumn與ETFVolatility 為指數股票型基金盤中五分鐘之報酬、成交量與

波動度。最後，VOL、VAL與 ALR為流動性指標。 
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  在流動性指標方面，我們可發現臺灣卓越 50 如同前述分析，三項指

標皆高於臺灣中型 100，係具有較高流動性及市場深度，特別的是，本計

畫在區分開盤後五分鐘及收盤前五分鐘之交易資訊後，發現VOL和VAL皆

顯示出臺灣卓越 50 成交量主要出現在開盤後五分鐘內，而隨著交易時間

的經過，係呈現出減少的現象，此現象亦出現在臺灣中型 100；此外，由 ALR

可進一步發現，雖然成交量出現在開盤後五分鐘內，但開盤後五分鐘內的

價格效率性卻較低，以臺灣卓越 50 為例說明， ALR係數值為 6283，顯示

當隨著價格變動一單位時，僅能創造 6283 張的成交量，明顯低於收盤前

五分鐘和全樣本的平均值，由分位數的數值來看，亦呈現相似性的結果。 
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【表 5.3.2】大盤指數與指數股票型基金之開盤後五分鐘日內基本統計特性 
 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 
PANEL-A:大盤指數、臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 
SReturn  -2.3E-5 0.0002 -0.0016 -0.0001 0.0000 0.0000 0.0015 
SVolumn  10.8701 3.2164 0.0000 7.7264 11.6884 13.9821 15.6889
SVolatility  0.0006 0.0015 -0.0105 0.0000 0.0000 0.0012 0.0130 

50ETFReturn  2.7E-5 0.00382 -0.0371 -0.0003 0.0000 0.0006 0.0301 

50ETFVolumn  4.7318 1.96374 0.0000 3.7376 5.0875 6.1257 9.7583 

50ETFVolatility  1.4E-5 0.0001 0.0000 6.8E-9 2.2E-7 3.5E-6 0.0013 

100ETFReturn  5.6E-5 0.0042 -0.0313 0.0000 0.0000 0.0001 0.0322 

100ETFVolumn  1.6011 1.5314 0.0000 0.0000 1.3862 2.8903 7.0833 

100ETFVolatility  1.8E-5 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 3.1E-6 0.0010 
PANEL-B: 臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 流動性指標 

50VOL  0.1782 0.5726 0.0000 3.9E-5 0.0015 0.1516 14.7751

50VAL  0.4341 1.5237 0.0000 9.3E-5 0.0039 0.3467 30.2577

50ALR  6283 29101 0 278 1228 4000 739000 

100VOL  0.0077 0.0504 0.0000 0.0000 1.4E-5 0.0062 2.1911 

100VAL  0.0117 0.0563 0.0000 0.0000 1.7E-5 0.0074 1.7582 

100ALR  175 909 0 0 0 76 20000 

資料筆數  2150 
附註：本表樣本期間係擷取 2006 年 9 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日之日內交易資

訊，表中所列符號 SReturn 、 SVolumn與 SVolatility分別代表臺灣發行量加權

股價指數開盤後五分鐘之報酬率、成交量與波動度。此外，符號

ETFReturn， ETFVolumn與 ETFVolatility 為指數股票型基金開盤後五分鐘之

報酬、成交量與波動度。最後，VOL、VAL與 ALR為流動性指標。 
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【表 5.3.3】大盤指數與指數股票型基金之收盤前五分鐘日內基本統計特性 
 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值

PANEL-A:大盤指數、臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 
SReturn  2.2E-5 0.00051 -0.0032 -0.0001 2.1E-5 0.0002 0.0032 
SVolumn  16.8325 0.28163 15.9034 16.6484 16.8243 17.0023 17.7577
SVolatility  0.0005 0.00058 0.0000 0.0002 0.0003 0.0006 0.0060 

50ETFReturn  0.0001 0.0003 0.0000 -0.0001 4.1E-5 0.0002 8.6971 

50ETFVolumn  5.6821 1.2557 0.0000 5.0514 5.8522 6.5279 9.2E-6 

50ETFVolatility  1.3E-7 3.8E-7 0.0000 5.4E-9 2.8E-8 1.2E-7 0.0003 

100ETFReturn  0.0002 0.00165 -0.0245 0.0000 0.0000 0.0001 0.0256 

100ETFVolumn  2.3858 1.47792 0.0000 1.3862 2.6390 3.4011 7.3038 

100ETFVolatility  2.8E-6 0.00002 0.0000 0.0000 0.0000 6.5E-7 0.0006 
PANEL-B: 臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 流動性指標 

50VOL  2.6E-5 3.1E-5 0.0000 7.4E-6 1.6E-5 3.3E-5 0.0003 

50VAL  0.0001 0.0001 0.0000 1.5E-5 3.3E-5 0.0001 0.0005 

50ALR  75385 550812 0 4857 14758 42356 84E+8

100VOL  1.5E-6 4.1E-6 0.0000 1.7E-7 6.4E-7 1.5E-6 0.0001 

100VAL  1.6E-6 4.5E-6 0.0000 1.9E-7 6.9E-7 1.6E-6 0.0001 

100ALR  416 1719 0.0000 0.0000 0.0000 285 46583 

資料筆數  2150 
附註：本表樣本期間係擷取 2006 年 9 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日之日內交易資

訊，表中所列符號 SReturn 、 SVolumn與 SVolatility分別代表臺灣發行量加權

股價指數收盤前五分鐘之報酬率、成交量與波動度。此外，符號ETFReturn，
ETFVolumn與ETFVolatility 為指數股票型基金收盤前五分鐘之報酬、成交量

與波動度。最後，VOL、VAL與 ALR為流動性指標。 
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  在認購（售）權證方面，【表 5.3.4】列示五檔股票在樣本期間內，所

有認購（售）權證之日內報酬率和成交量，由表中觀察，認購權證報酬率

平均而言，係高於認售權證，且成交量數也較高，此外，日內報酬率與成

交量的標準差，認購權證卻呈現出較低波動的現象，對此現象或可歸因於

兩個原因，其一為 2009 年為國際發生重大金融衝擊事件後，股市呈現大

幅上漲的趨勢，故認購權證較受市場青睞；其二就權證的實質槓桿特性可

知，隨著股價上漲（下跌），認購（售）權證，其槓桿程度也隨之下降，

由此推知，當認購（售）權證呈現出深度價外時，則實質槓桿程度也將提

高，但在市場成交流動性亦呈現遞減的結果，故CALLVolumn 的標準差明顯

低於PUTVolumn的標準差。 
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【表 5.3.4】大盤指數與認購（售）權證之日內基本統計特性 
 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 
大盤指數、五檔認購（售）權證 
SReturn  -1.1E-6 0.0001 -0.0032 -0.0001 0.0000 0.0001 0.0032 
SVolumn  16.0039 1.3257 5.1647 15.8099 16.2840 16.6198 17.7577 
SVolatility  0.0001 0.0002 8.5E-7 0.0001 0.0001 0.0001 0.0118 
CALLReturn  6.8E-6 0.6680 -5.8977 -0.3410 0.0000 0.3415 5.0998 
PUTReturn  -2.5E-6 0.7375 -5.8464 -0.2268 0.0000 0.2312 5.7888 
CALLVolumn  10.8395 3.0999 0.0000 10.4042 11.5991 12.4292 16.7262 
PUTVolumn  7.5397 5.1246 0.0000 0.0000 9.9034 11.5129 15.5946 
CVOL  4.0E-5 0.0002 0.0000 1.7E-6 7.5E-6 2.4E-5 0.0178 
CVAL  2.6E-6 1.3E-5 0.0000 9.6E-8 4.3E-7 1.5E-6 0.0010 
CALR  4791 128208 0.0000 28 179 868 18433333
PVOL  1.5E-5 0.0001 0.0000 0.00000 8.6E-7 6.8E-6 0.0042 
PVAL  7.0E-7 3.3E-6 0.0000 0.00000 3.1E-8 02.9E-7 0.0002 
PALR  1653 83590 0.0000 0.00000 20 254 27250000
大盤資料筆數   27610 
權證合計筆數   135540 

附註：本表樣本期間係擷取 2009 年 1 月 5 日至 2010 年 12 月 31 日之日內交易資

訊，表中所列符號 SReturn 、 SVolumn與 SVolatility分別代表臺灣發行量加權

股價指數盤中五分鐘之報酬率、成交量與波動度。此外，符號CALLReturn
與 PUTReturn 為五檔認購權證與認售權證盤中五分鐘之報酬，而

CALLVolumn 與 PUTVolumn 則為五檔認購權證與認售權證盤中五分鐘之成

交量，其中，五檔正股分別為鴻海(2317)、台積電(2330)、聯發科(2454)、宏達

電(2498)與國泰金(2882)。另一方面，表中所列符號CVOL、CVAL 、CALR 、

PVOL、 PVAL與PALR為流動性指標。 
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  再者，觀察三項流動性指標後，可發現在不同指標下，並沒有一致性

的結果，在成交量與流動性比率來看，認購權證具有較高的週轉率及流動

性，但就成交值而言，則認售權證具有高佳的市場深度，故兩者並無法明

確說明其差異性。此外，在 25%分位數、中位數和 75%分位數方面，認購

（售）權證皆為呈現右偏的分配型式。最後，【表 5.3.5】則報告了鴻海

(2317)、台積電(2330)、聯發科(2454)、宏達電(2498)與國泰金(2882)五檔股

票，在樣本期間內，所有認購（售）權證之平均成交價和累計成交量之基

本統計結果。由表中結果可發現相似地的結果，即五檔股票之認購（售）

權證週轉率與流動性，都明顯高於認售權證，且各流動性指標的標準差，

亦呈現相同的結果。 
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【表 5.3.5】五檔股票認購（售）權證之日內基本統計特性 
 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 
股票代號：鴻海 2317 
CVOL  0.0010 0.0530 0.0000 2.8E-6 1.1E-5 3.6E-5 8.6354 
CVAL  3.6E-5 0.0011 0.0000 0.0000 5.2E-7 1.5E-6 0.1813 
CALR  10332 227909 0.0000 76 464 2150 18433333
PVOL  0.0001 0.0034 0.0000 0.0000 5.9E-7 6.9E-6 0.4571 
PVAL  3.8E-6 0.0001 0.0000 0.0000 1.8E-8 2.5E-7 0.0144 
PALR  2794 168615 0.0000 0.0000 13 305 27250000
股票代號：台積電 2330 
CVOL  0.0017 0.2384 0.0000 0.0000 1.8E-6 8.7E-6 39.4394 
CVAL  0.0003 0.0488 0.0000 0.0000 9.3E-8 4.2E-7 8.1174 
CALR  1841 58475 0.0000 0.0000 61 410 6550000
PVOL  0.0015 0.2376 0.0000 0.0000 0.0000 1.5E-6 39 
PVAL  0.0001 0.0157 0.0000 0.0000 0.0000 4.7E-8 2.6166 
PALR  776 39382 0.0000 0.0000 0.0000 65 6500000
股票代號：聯發科 2454  
CVOL  0.0008 0.0121 0.0000 3.3E-6 1.2E-5 4.0E-5 0.6624 
CVAL  0.0001 0.0010 0.0000 2.8E-7 9.6E-7 2.8E-6 0.1095 
CALR  6612 127358 0.0000 35 193 1057 13675000
PVOL  0.0003 0.0078 0.0000 5.8E-7 3.4E-6 1.3E-5 0.5771 
PVAL  1.8E-5 0.0005 0.0000 2.4E-8 1.7E-7 7.8E-7 0.0598 
PALR  1384 56073 0.0000 8 71 320 8960000
股票代號：宏達電 2498 
CVOL  0.0011 0.0176 0.0000 5.2E-6 1.3E-5 3.5E-5 1.4742 
CVAL  0.0001 0.0021 0.0000 3.9E-7 1.1E-6 3.4E-6 0.2063 
CALR  2992 89314 0.0000 56 201 690 9195454
PVOL  0.0007 0.0118 0.0000 4.2E-7 3.9E-6 1.8E-5 0.9670 
PVAL  1.9E-5 0.0005 0.0000 1.5E-8 1.5E-7 6.7E-7 0.0756 
PALR  2347 31432 0.0000 5 97 625 3065384
股票代號：國泰金 2882 
CVOL  0.0003 0.0073 0.0000 8.2E-7 4.3E-6 1.4E-5 0.7098 
CVAL  0.0000 0.0004 0.0000 3.3E-8 1.7E-7 6.1E-7 0.0473 
CALR  1804 32984 0.0000 12 112 565 3600000
PVOL  0.0001 0.0027 0.0000 0.0000 0.0000 2.1E-6 0.3718 
PVAL  6.3E-6 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 8.7E-8 0.0937 
PALR  842 13647 0.0000 0.0000 0.0000 81 1250000
資料筆數  27610 
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第六章 實證結果與分析檢測 

第一節 借券及融券放空限制的影響 

一、放空限制對認購（售）權證交易之影響 

    過去歷史中，面臨金融衝擊之下，主管機關為避免投資人對市場失去

信心，造成市場價格波動幅度過大，一般會採取放空的限制。例如過去歷

史上，2008 年至 2009 年受到次級房貸造成的影響，導致全球經濟低靡，

股市走勢皆呈現下跌，隨後主管機關在 2008 年 9 月 22 日訂定放空的限制，

禁止臺灣 50、臺灣中型 100 成份股平盤下放空，同年 10 月 1 日開始全面

禁止放空，導致市場上放空管道如借券、融券賣出等作法受到限制，造成

權證市場與 ETF 市場交易流動性大幅下降。在第二章之各國借券、融券制

度相關介紹可知，現行有價證券借貸辦法制度，臺灣借券需具有一定規定

才可行使，如遇上放空限制下，恐將造成借券管道的不足。 

  依 2012 年 11 月 27 日修正之「臺灣證券交易所股份有限公司有價證

券借貸辦法有價證券借貸辦法」第十條規定可知：目前允許的出借有價證

券者為特定機構法人，如保險公司、銀行、信託投資公司、證券商、期貨

商、證券投資信託基金、期貨信託基金、證券金融事業、特定境外外國機

構投資人、政府基金、員工持股信託契約、客戶有價證券信託契約及其他

經主管機關核准者，借券人包含銀行、證券商、期貨商、證券投資信託基

金、證券金融事業、特定境外外國機構投資人及其他經主管機關核准者。

因此一般投資人不可進行借券的操作策略，須透過法人機構來執行借券。 

    此外，根據 2012 年 12 月 24 日修正之臺灣證券交易所認購（售）權

證上市審查準則第十四條文規定可知：發行人應於初次發行國內及以國內

證券為標的證券發行海外認購（售）權證時向證券交易所申請設立專戶，
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發行人如為自行避險或部分自行避險，該專戶應作為發行認購（售）權證

之後建立避險部位及將來投資人要求履約時提供作為履約專戶之用。發行

人如全數委託其他機構避險，該專戶則作為將來投資人要求履約時提供作

為履約專戶之用，另其委託之風險管理機構亦須於發行人處開設專戶，作

為其發行認購（售）權證之後建立避險部位之用。 

  據此，權證發行人如在發行認購（售）權證時，須買入（或賣出）避

險金融工具進行避險，而規定發行權證時需設立避險帳戶，特別是對於發

行認售權證所採避險方式，得為以其所發行同一標的證券認購權證之避險

部位抵用、向標的證券持有者借券賣出有價證券、在集中交易市場融券賣

出標的證券（臺灣證券交易所認購（售）權證上市審查準則第十六之一條

文），而截至目前，雖然我國於 2013 年 9 月 23 日起已開放投資平盤下融

券或借券賣出所有得融資融券交易之有價證券，且對於認售權證之避險專

戶，融券賣出或借券賣出所有有價證券均豁免平盤以下不得融券或借券賣

出之價格限制，但對於借券或融券之數量仍具有限制，如此將會造成認售

權證避險來源不足的問題，進而影響權證發行的意願高低及造成認售權證

市場的萎縮。 

    另一方面，對於市場上融資比率減少與融券保證金乘數調整的增加的

影響，亦會使融資與融券成本增加，導致投資人套利或避險成本增加與發

行人發行權證商品之避險成本增加，進而影響認購（售）權證的發行意願

與發行價格，終使市場投資人購買意願減少。故對於投資人而言，當市場

上融資比率減少，將使投資人購買股票所需支付的自有資金增加，雖可能

讓投資人採用融資買進股票的意願降低，轉而選擇成本較低具有槓桿的認

購權證，但亦會降低買入（賣出）現股及買入認售（購）權證的套利空間。 

    有鑑於此，本計畫對於認購（售）權證流動性的衡量，為求能進一步
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觀測與標的現股間的差異，乃採用 Deutsche Bank 對權證流通週轉率的定

義進行計算，即為權證成交量除以該檔權證所連結之標的股成交量。由此

計算公式可知，當比例越高時，可表示權證交易量相對於標的股票的交易

量較熱絡，反之則為權證流動性低於標的股。 

  職之是故，由於權證資料收集不易，且發行檔數眾多，故本計畫仍延

用國內權證成交量及標的股成交量較大之標的作為研究對象，即選用國泰

金（2882）、宏達電（2498）、聯發科（2454）、台積電（2330）以及鴻

海（2317）等五檔進行分析，樣本資料期間為 2008 年 10 月 6 日至 2010

年 12 月 31 日。此外，期間 2008 年 10 月 6 日至 2008 年 12 月 31 日為實

施放空限制措施期間，交易天數合計為 62 天，持續至 2009 年 1 月 5 日起

方為取消放空限制，交易天數為 502 天，總樣本期間共 564 天交易日，藉

此子樣本劃分，進行放空限制期間與非放空限制期間對週轉率是否有差異

的比較分析。 

    【表 6.1.1】為彙整五檔認購（售）權證連結標的證券以及認購（售）

權證每日平均流動性之敘述統計。首先由表中可知，在全樣本期間內認購

權證平均週轉率高於認售權證的平均週轉率，再行觀察連結標的週轉率的

變化，平均而言，亦呈現出大於認售權證週轉率的現象，此現象可歸因於

樣本期間內遭逢金融海嘯時期，主管機關實施借券及融券放空限制之措

施，致使認售權證發行時，券源不足及避險成本上升導致認售權證週轉率

大幅降低。為求提升權證市場活絡程度，於 2010 年 6 月 28 日主管機關實

施權證逐筆競價新制，大幅提升了權證的交易活絡程度，雖其如此，面對

集中市場仍為分盤集合競價方式，如此是否亦會阻礙市場效率性與權證市

場發展，後續小節本計畫亦進一步作比較的分析。 
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 【表 6.1.1】認購（售）權證及其連結標的證券流動性之敍述統計表 
 平均數 標準差 中位數 偏態 峰度 

認購權證 1.1349 0.8543 0.8419 1.6127 2.7468 
認售權證 0.4366 0.3664 0.2983 1.7257 3.5394 
連結標的股 0.5542 0.2262 0.5136 1.6041 5.4590 

  接續下圖，【圖 6.1.1】顯示了五檔認購（售）之平均週轉率，在劃

分放空限制期間與非放空限制期間兩子樣本之平均週轉率的差異。由圖

中顯示當主管機關實施放空限制措施時，五檔認購權證週轉率明顯高於

非放空限制期間週轉率，特別的是觀察認售權證在兩子樣本期間後，可

發現市場實施放空限制措施時，認售權證週轉率大幅減少，如同前述，

此乃因 2008 年 10 月 13 日市場實施全面禁止借券與融券放空措施所引

致，導致發行人券源不足、認售權證實質槓桿程度減少，權證價格與標

的證券價格的相關性（delta）改變，如此無法有效反映認售權證的真實

價值，故五檔連結標的證券之認售權證週轉率在放空限制下是相對低於

非放空限制期間。反之，由於認購權證價值因政策施行，受到連結標的

證券價格下跌所帶來的價值減少風險大幅降低，反而刺激了認購權證流

動性增加，造成市場不效率現象。 

 

【圖 6.1.1】五檔認購（售）權證在放空限制前後之週轉率比較圖 
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  再者，考量 2008 年 10 月 13 日市場實施全面禁止借券與融券放空措

施期間，與未受放空限制期間資料長度對等不齊之因素干擾，本計畫進一

步採用拔靴法（Bootstrap）進行模擬，以探討五檔認購（售）權證週轉率

是否在放空限制期間的週轉率會顯著異於非放空限制期間下的週轉率。因

此將非放空限制下的週轉率抽樣 10,000 萬次，重新建立以代表母體樣本分

配。 

【表 6.1.2】五檔認購（售）權證放空限制期間平均週轉率模擬分配 
 1%  5%  10%  99% 95%  90% 

PANEL-A: 五檔連結標的證券 
百分位數值 0.4873 0.5059 0.5154 0.6261 0.6016 0.5894 
平均週轉率 0.5862      

PANEL-B: 認購權證 
百分位數值 0.8429 0.8968 0.9330 1.3350 1.2517 1.2049 
平均週轉率 1.7235***      

PANEL-C: 認售權證 
百分位數值 0.3714 0.3990 0.4151 0.5923 0.5523 0.5346 
平均週轉率 0.1430***      

  在進行模擬後，所得到結果如【表 6.1.2】所示，五檔認購（售）權證

標的股週轉率在放空限制期間與非放空限制期間，皆有達到統計上的顯著

差異水準，但對於五檔認購權證而言，係呈現出放空期間平均週轉率顯著

高於非放空期間平均週轉率，但在認售權證方面，卻出現低於非放空期間

平均週轉率，如此清楚顯示當市場借券及融券數量受到限制時，將會造成

認購權證商品與認售權證商品價值扭曲及流動性改變的現象，同時阻礙認

售權證市場發展，造成發行人在券源不足或避險成本上升下，減少發行認

售權證發行意願。此外，透過上表結果亦顯示，在放空限制期間，市場投

資人對於成交量較大的權證商品連結標的證券的交易行為，並沒有出現顯

著的變化。 
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二、放空限對 ETF 交易之影響 

  透過上述認購（售）權證檢測後，可發現對於集中市場實施借券放

空或融券賣出等數量管制後，將會扭曲權證本身應有之價值，同時造成

發行人在券源不足及避險成本上升，衝擊認售權證市場的發展及手續費

收入減少的現象。在這個小節，【表 6.1.3】列示了歷年對於實臺灣卓越

50 指數、臺灣中型 100 指數實施借券及融券賣出限制之時點與要項說明，

其中，於 2009 年 1 月 5 日恢愎臺灣卓越 50 及臺灣中型 100 成份股盤下

放空，因此，本計畫首設置放空限制期間與非放空限制期間之虛擬變數

後，比較 ETF 市場成交量相對於大盤成交量之流動性的變化，基本統計

量結果如【表 6.1.4】所示。 

【表 6.1.3】主管機關歷年實施借券及融券賣出限制之時點與要項說明 
放空限制時點 說明 

2009/01/05  
自當日起開放 150 檔個股平盤以下可放空，包括臺灣

卓越 50 指數、臺灣中型 100 指數與臺灣資訊科技指數

等指數股票型基金成份股。 

2008/10/01~2008/12/31 
自十月一日起到十月十四日止，上市櫃股票借券賣出

及融券賣出一律禁止。 
2008/09/22~2008/10/03 暫停臺灣卓越 50 及臺灣中型 100 成份股盤下放空  

2006/10/13~2008/09/22 

金管會公告借券賣出總量控管規定，借券賣出餘額與

信用交易融券賣出餘額合併計算不得超過該種有價證

券上市 (櫃) 股份之 25%，借券賣出餘額不得超過該

種有價證券上市 (櫃) 股份%。 

  在【表 6.1.4】結果中，2008 年 9 月 22 日至 2008 年 10 月 3 日，暫

停臺灣卓越 50 及臺灣中型 100 成份股盤下放空期間，所有流動性指標之

數值皆明顯大於全樣本基本統計數值，然而，在 2009 年 1 月 5 日恢愎臺

灣卓越 50 指數、臺灣中型 100 指數與臺灣資訊科技指數等指數股票型基

金成份股平盤以下可放空後，則相呈現出與全樣本微幅差異的結果；特

別的是在金融海嘯時期，臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 之 ETF 商品，相對
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於大盤成交量而言，平均流動性及標準差皆有增加之現象，對此結果，

本計畫認為當主管機關為求市場穩定下，實施平盤下不得放空之數量管

制，將會提高市場參與者對於價格的敏感性，因此當日內價格產生微幅

變動時，市場參與者將可能產生過度反應的現象，故成交量、成交值與

流動性比率皆大幅增加。此外，在全面禁止放空下，信用交易與資券互

抵（當沖）受到阻礙，恐將造成指數股票型基金套利交易受阻，在無法

放空下，恐造成 ETF 折溢價空間無法縮減，造成價格失衡的現象產生，

由此可知，對於集中市場實施數量限制之措施，恐將不利於 ETF 市場長

期發展。 

【表 6.1.4】臺灣卓越 50 及臺灣中型 100 放空限制前後之基本統計量 
 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 
PANEL-A: 非放空限制期間 

50VOL  0.0064 0.1033 0.0000 4.8E-6 1.4E-5 3.7E-5 8.7492 

50VAL  0.0141 0.2648 0.0000 9.3E-6 2.7E-5 7.1E-5 26.8090 

50ALR  37606 290903 0 1439 6383 19944 26883333

100VOL  0.0002 0.0072 0.0000 0.0000 7.8E-8 6.2E-7 0.2506 

100VAL  0.0002 0.0082 0.0000 0.0000 7.7E-8 6.1E-7 0.2890 

100ALR  171 2909 0 0 0 96 365760 
PANEL-B: 放空限制期間 

50VOL  0.0139 0.1209 0.0000 1.6E-5 3.2E-5 6.5E-5 1.7823 

50VAL  0.0396 0.3851 0.0000 3.5E-6 7.0E-5 0.0001 7.2112 

50ALR  54014 457340 0 3434 7766 17379 9885714

100VOL  0.0008 0.0072 0.0000 1.5E-7 7.1E-7 2.1E-6 14.7751 

100VAL  0.0009 0.0082 0.0000 1.4E-7 6.9E-7 1.9E-6 30.2577 

100ALR  294 2306 0 0 0 96 49800 
附註：本表樣本期間係擷取 2008 年 9 月 22 日至 2010 年 12 月 31 日之日內交易

資訊，表中所列符號VOL、VAL與 ALR為流動性指標。 

  透過上述日內統計量的結果，可推知放空限制除了造成集中市場流動

性下降，對於 ETF 商品亦產生折溢價空間無法削減的不均衡現象，導致投

資人對價格敏感性大幅增加，呈現出放空限制期間成交週轉率上升的特殊

現象。一般而言，因 ETF 商品透明度高且不受於平盤不得放空之限制，使
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得證券市場在多空方結構完整，投資人即有管道可以充分資訊進行交易，

市場效率性便可提升。 

    同時，因 ETF 商品具有實物申購/買回的機制，當集中市場之 ETF 商

品其價格低於資產淨值所產生折價時，市場投資人將會透過集中市場以低

於資產淨值的價格購買 ETF，並且申請贖回一籃子的股票再去集中市場進

行賣出，並且從中賺取價差。反之，當集中市場上 ETF 價格高於資產淨值

所產生的溢價時，機構法人會在集中市場收購一籃子股票，並且申請轉換

為 ETF，再到集中市場上將 ETF 進行賣出的動作，來賺取價差的套利。 

  此機制不僅有利於機構法人進行套利的動作，也能使 ETF 折溢價可以

快速地消除，使 ETF 市場更具有資訊傳遞效率。唯各個 ETF 對於實物申

購/買回的限制各有不同，且須具有較大量的受益權單位，如臺灣卓越 50

規定以 500,000 個受益權單位為基本單位，臺灣中型 100 則是以 1,000,000

個受益權單位為基本單位，臺灣科技 ETF 亦採取 500,000 個受益權單位為

基本單位。同時，我國財政部於 2003 年 4 月 29 日即發文投資人得從事指

數股票型基金套利交易，如此實物申購或實物買回的機制，在大額需求之

投資人或機構法人進行此操作策略後，將消弭 ETF 折溢價空間。 

  然而，當市場上受到放空限制時，對於放空動作將無法進行，無法藉

由借券（融券）賣出或資券互抵之交易策略，勢必對 ETF 商品價格效率產

生嚴重影響，雖然指數股票型基金係具有豁免平盤下可放空之優勢，一旦

受到法令的限制時，亦將造成投資人對 ETF 交易的意願下降，造成申購/

買回機制造成無法進行套利交易，進行影響 ETF 成交量的流動性。例如當

ETF 產生折價時，機構法人會將 ETF 轉換成一籃子股票，此期間利用借券

到集中市場賣出一籃子成分股，但受限於放空限制下，造成無法借券賣出

的風險。反之亦然。因此，當市場上存在放空限制時，投資人對 ETF 的交
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易意願將因為無法套利而降低，導致 ETF 週轉率與券商獲利下降。 

 有鑑於此，有別於前述統計結果，本計畫進一步計算各檔 ETF 每日成

交量與成份股成交量，相對於成份股流通在外股（單位）數之比值，來作

為流動性代理變數，並以臺灣卓越 50、臺灣中型 100 與臺灣科技 ETF 為

樣本進行探討，資料期間起始日分別臺灣卓越 50 為 2005 年 1 月 3 日、臺

灣中型 100 為 2006 年 8 月 31 日、臺灣科技 ETF 為 2006 年 9 月 12 日。同

時，因日內資料收集不易，所以本計畫相同於【表 6.1.4】之樣本期間，截

至 2010 年 12 月 31 日。放空限制期間則選自以 2008 年 9 月 22 日至 2008

年 12 月 31 日共 71 個交易日作為研究期間，探討此三檔 ETF 商品及其成

分股在放空限制時段的前與後是否受影響。 

 【表 6.1.5】為三檔樣本 ETF 商品及其標的股的週轉率敘述統計表，由

【表 6.1.5】可以得知在全樣本期間下，臺灣卓越 50 平均週轉率皆高於臺

灣中型 100 及臺灣科技 ETF，表示三檔樣本中仍以臺灣卓越 50 流動性最

高、其次為臺灣中型 100，臺灣科技 ETF 流動性最低。在波動程度方面，

臺灣卓越 50 變異程度相對較小，即週轉率波動程度較中型 100 及臺灣科

技 ETF 比臺灣 50 為高。相反地，在標的成份股方面，則以臺灣中型 100

成份股的流動性最佳。 

【表 6.1.5】各檔指數股票型基金及其連結標的成份股流動性之敍述統計表 
 資料筆數 平均數 標準差 中位數 偏態 峰度 

臺灣卓越 50 
成份股 74650 0.5106 0.5738 0.3241 3.4012 19.3268 

臺灣中型 100
成份股 108300 1.0133 1.2404 0.5991 3.2477 16.994 

臺灣科技

ETF 成份股 36628 0.9531 1.1585 0.6086 4.2928 28.6905 

臺灣卓越 50 1493 1.1928 0.8422 0.9880 1.8513 6.2186 
臺灣中型 100 1083 1.0220 1.2097 0.6133 3.5740 19.6596 
臺灣科技

ETF 1075 0.6730 1.2118 0.2808 5.0335 37.7228 
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  【圖 6.1.2】為三檔 ETF 分別在有放空限制及沒有放空限制下的平均

週轉率比較，臺灣卓越 50 在放空限制下週轉率會比非放空限制下相對高，

由此可知在放空限制時段，市場投資人對於證券交易的信心度不足，偏好

於投資大型權值股，及因放空限制實施而導致 ETF 折溢價空間存在的因

素，將傾向於投資臺灣卓越 50，因此，呈現出在放空限制下平均週轉率高

於非放空限制時段的異常現象，對此推論亦能由【表 6.1.6】之拔靴結果得

知，後續本計畫將作進一步說明。另一方面，臺灣中型 100 及臺灣科技 ETF

則在放空限制期間下的平均週轉率明顯低於非放空限制期間，特別是出現

在臺灣科技 ETF 更為明顯，流動性大幅降低，由此可知，在放空限制政策

施行後，除其會抑制集中市場交易的流動性外，對於大多數之 ETF 商品亦

存在顯著的衝擊。 

 

【圖 6.1.2】臺灣卓越 50、臺灣中型 100 與臺灣科技 ETF 放空限制前後之

週轉率比較圖 

  相似地，為求實證結果可信度提高，本計畫採用拔靴法進行非放空限

制期間母體分配的模擬工作，以探討三檔 ETF 及其成分股週轉率是否在放

空限制期間的週轉率會顯著異於非放空限制期間下的週轉率，在針對非放
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空限制下之週轉率反覆抽樣 10,000 次，重新建立以代表為母體的實證分

配。 

  【表 6.1.6】為利用拔靴法抽樣複製的臺灣卓越 50 及其成分股週轉率

分配，結果顯示在 1%之顯著水準下，臺灣卓越 50 週轉率在放空限制期間

顯著大於 99%百分位數值，表示放空限制下的週轉率會顯著大於非放空限

制期間。然而，臺灣卓越 50 其成分股週轉率則出現顯著的異於非放空限

制時段，此結果與【圖 6.1.2】結論一致，顯示在放空限制期間投資人對於

證券市場信心度下降，將傾向於交易大型權值股及流動性較佳的 ETF 商

品，致使在金融海嘯期間，成分股週轉率雖然沒有顯著改變，但因放空限

制所導致之 ETF 折溢價無法減，而產生週轉率顯著提升的現象。 

 另一方面，在【表 6.1.7】及【表 6.1.8】中，分別為臺灣中型 100 及其

成分股和臺灣科技 ETF 及其成分股的週轉率分配，可以得知兩檔 ETF 商

及其成分股在放空限制期間的臨界值皆達到 1%之顯著水準，顯示表示在

放空限制期間臺灣中型 100、臺灣科技 ETF 及兩檔成分股皆明顯小於非放

空限制時段，而此現象在價格扭曲及市場恐慌心理影響，亦直接影響 ETF

商品的流動性，達到至少 5%的統計顯著水準。 

  綜合上述，本計畫認為當市場實施借券及融券賣空限制措施之數量管

制，不僅會造成 ETF 商品套利交易無法達成外，亦顯著影響 ETF 商品流

動性抵減的問題，進而產生 ETF 商品折溢價空間無法縮減，截至目前，雖

然主管機關自 2013 年 9 月 23 日針對所有可融資融券的股票，放寬平盤下

不得放空的價格限制，但對於目前尚存的借券與融券賣空之數量管制，仍

不利衝擊券商獲利能力及認購（售）權證市場與 ETF 市場的發展。 

  此外，雖然於 2011 年 9 月 30 日行政院金融監督管理委員會針對國內
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成分證券 ETF、境外 ETF 與認購（售）權證等商品，在套利交易、避險行

為、權證履約行為或發行認購權證除權在途避險標的之避險需求等行為前

提下，得以借券賣出、融券賣出國內標的證券及撥券供自營部門申報賣

出，不受不得申報賣出其未持有之有價證券之限制，7但於 2011 年 11 月

22 日起規定管制個股借券：「每日盤中借券賣出委託數量不得超過該種有

價證券前三十個營業日之日平均成交量之百分之二十」，恐會造成券商在

賣出委託數量達上限門檻時，無法進行相關借券賣出之避險交易，造成風

險承受度過高的問題。8因而，建議主管機關應得放寬避險專戶借券賣出委

託數量限額之規定，以利券商進行避險交易之策略。 

【表 6.1.6】臺灣卓越 50 及其成分股週轉率模擬分配（高於非限制期間） 
 1%  5%  10%  99% 95%  90% 

PANEL-A: 臺灣卓越 50 成分股 
百分位數值 0.4684 0.4799 0.4865 0.5563 0.5420 0.5346 
平均週轉率 0.5212      

PANEL-B: 臺灣卓越 50 
百分位數值 0.9500 1.0134 1.0472 1.4169 1.3414 1.3016 
平均週轉率 1.7826***      

     
 
                         
7 2011 年 9 月 30 日行政院金融監督管理委員會依證券商管理規則第三十二條第

一項、證券商辦理有價證券借貸管理辦法第二十四條第十款及證券金融事業管理

規則第三十八條第一項第二款規定，規範證券自營商因交易需求申報賣出未持有

有價證券、證券商出借有價證券之用途及證券自營得向證券金融事業借券賣出有

價證券等提出相關規範。 
8 在本計畫研究執行期間，我國行政院金融監督管理委員會於 2011 年 11 月 22

日起實施個股借券管制，爾後自 2014 年 1 月 6 日起豁免證券商因發行認售權證、

營業處所經營結構型商品與股權衍生性商品交易業務、擔任受益憑證流動量提供

者或期貨自營商擔任股票選擇權或股票期貨造市者等避險需求之借券賣出，則不

受每日盤中借券賣出委託額度之限制，其餘額度控管規定仍維持不變。 
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每日盤中借券賣出委託數量不得超過該種有價證券前三十個營業日之日

平均成交量之百分之二十 
 
【表 6.1.7】臺灣中型 100 及其成分股週轉率模擬分配（低於非限制期間） 

 1%  5%  10%  99% 95%  90% 
PANEL-A: 臺灣中型 100 成分股 

百分位數值 0.9391 0.9643 0.9783 1.1278 1.0993 1.0821 
平均週轉率 0.8022***      

PANEL-B: 臺灣中型 100 
百分位數值 0.7812 0.8642 0.9069 1.4957 1.3617 1.2918 
平均週轉率 0.7892**      

 
【表 6.1.8】臺灣科技 ETF 及其成分股週轉率模擬分配（低於非限制期間） 

 1%  5%  10%  99% 95%  90% 
PANEL-A: 臺灣科技 ETF 

百分位數值 0.9098 0.9333 0.9465 1.0839 1.0575 1.0436 
平均週轉率 0.8464***      

PANEL-B: 臺灣中型 100 
百分位數值 0.5952 0.6724 0.7156 1.3721 1.2241 1.1480 
平均週轉率 0.2033***      

  綜合上述結果，本計畫彙整兩市場於放空期間與非放空期間之流動性

變動百分比，如【表 6.1.9】所示，放空限制前後認購（售）權證與 ETF

商品流動性變動百分比如前述分析，當市場全面禁止借券與融券賣空之

數量管制時，在價格扭曲下，反將推升認購權證與臺灣卓越 50 之流動性，

分別增加 61.73%與 53.22%，但對認售權證與其他 ETF 商品而言，則普

遍出現流動性大幅減少的現象，跌幅變動介於 23.99%至 71.21%。 

【表 6.1.9】認購（售）權證與 ETF 商品放空限制前後流動性變動百分比 

 認購權證 認售權證 臺灣卓越 50 臺灣中型 100 臺灣科技 ETF
放空限制期間 1.7235 0.1430 1.7826 0.7892 0.2033 
非放空限制期間 1.0656 0.4732 1.1633 1.0383 0.7062 
變動百分比(bps) 6173 -69.78 5322 -2399 -.7121 
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三、除權息下之融資（券）限制措施 

    在此部分將討論當權證連結標的證券、臺灣卓越 50 及臺灣中型 100

之成分股，「證券商辦理有價證券買賣融資融券業務操作辦法」於 2012

年 12 月 25 日修正後條文列示：「得為融資融券之有價證券，自發行公

司停止過戶前五個營業日起，停止融資買進三日，並於停止過戶前七個

營業日起，停止融券賣出五日」，在此法令規範下，為隔離全樣本期間，

金融海嘯期間不得放空之限制，子資料係選取為 2009 年 01 月 05 日後至

2010 年 12 月 31 日，亦就是在 2009 年重新放寬限制後，這段期間對於除

權息在融資（券）限制的影響，是否會對於其成分股的周轉率造成影響。 

當上市公司決定發放股票股利或是現金股利時，會先訂定一個除權除

息基準日，在此基準日的前五個營業日為停止過戶日。在停止過戶的前

兩個營業日為除息日及除權日，又停止過戶前七個營業日起禁止融券賣

出五天，停止過戶前五個營業日起，停止融資買進三天。因此，本計畫

旨在於比較在除權息停止融資（券）的五個營業日內，與沒有此限制之

其他交易日，五檔認購（售）權證標的股、臺灣卓越 50 成分股及臺灣中

型 100 成分股之周轉率是否有顯著不同。 

【表 6.1.10】列出五檔認購（售）權證標的現股停止融資（券）的五

個營業日與非放空限制期間的比較表，透過拔靴法檢定是否具有差異，

從表中可以看到融券賣出期間，標的現股並無顯著的差異，此現象相較

於 2008 年放空限制與 2009 年放寬放空限制後的結果相似，五檔標的現

股皆為市值較大之股票，呈現在受到停止融資（券）的五個營業日之除

權除息措施的影響，出現顯著權證商品流動性下降的現，皆達到 1%的顯

著水準。換言之，受到標的現股停止融資（券）、權證履約價格調整和

行使比例調整的因素，將會影響投資人採用信用交易和權證商品，進行
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避險策略的交易意願，致使權證流動性減少。 

【表 6.1.10】五檔權證及其連結標的股在除權息停止融資（券）期間期間

之週轉率模擬分配 
 1%  5%  10%  99% 95%  90% 

PANEL-A: 五檔權證標的現股 
百分位數值 0.4776 0.5065 0.5228 0.6993 0.6593 0.6406 
平均週轉率 0.5851      

PANEL-B: 五檔認購權證 
百分位數值 0.8601 0.9250 0.9630 1.2445 1.2876 1.3716 
平均週轉率 0.8201***      

PANEL-B: 五檔認售權證 
百分位數值 0.3751 0.4068 0.4224 0.5467 0.5669 0.6035 
平均週轉率 0.4044**      

  【表 6.1.11】則如同權證模擬之作法，在樣本期間為 2009 年 1 月 5

日與 2010 年 12 月 31 日間，臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 成分股在法令

停止融資（券）五個營業日與未停止時段，在非法令限制期間進行週轉

率抽樣 10,000 次，並重新建立以代表為母體的樣本分配。其中，考量成

份股除權息日期差異之影響，臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 除權息停止融

資（券）期間，係以成份股前 5 大之上市公司停止期間作為限制期間，

臺灣卓越 50 為台積電(2330)、鴻海(2317)、聯發科(2454)、台塑(1301)、

中華電(2412)；臺灣中型 100 為永豐金(2890)、光寶科(2301)、晶電(2448)、

台新金(2887)、長榮海(2603)。 

由表中可得知，兩檔 ETF 成分股在法令停止融資（券）五個營業日，

有別於個股之檢測結果，以成份股整體平均來看，週轉率在 1%顯著水準

下，顯著小於非停止交易期間的平均周轉率。因此，政府設置「停止過

戶前五個營業日起，停止融資買進三日，並於停止過戶前七個營業日起，

停止融券賣出五日」的法令，整體而言，影響了臺灣 50 與臺灣中型 100

證券成分股流動性，係為上市公司發放股票股利或是現金股利下，實施
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禁令的負面衝擊。 

  反觀兩檔 ETF 週轉率變化，臺灣卓越 50 在停止融資（券）期間，並

沒有出現流動性顯著改變的現象，臺灣中型 100 則出現流動性些許增加

的現象，依市場效率性的角度進行解釋，臺灣卓越 50 係為國內集中市場

市值前 50 大之上市公司，其股價反應市場資訊的效率性較佳，因此，雖

然停止融資（券）期間造成成交週轉率下降，但對於 ETF 的流動性的影

響並無顯著性的改變。相似地，對於臺灣中型 100 而言，係為涵蓋臺灣

50 指數成分股外、市值最大的前 100 家上市公司，主要為臺灣市場具成

長潛力之中型企業績效，相較於前 50 大之上市公司，價格效率性或有較

低的可能性，故週轉率僅達到 10%的顯著水準。 

一般而言，因停止融資（券）措施，將可能造成 ETF 折溢價擴大，

隨後停資券結束後，套利行為將會逐一進行。以 ETF 折價為例，困停止

資券交易，投資人將可能買入 ETF，故產生 ETF 週轉率增加的現象，當

停止資券交易結束後，投資人將會採行買入現股並進行票券交換的套利

行為，同時加入在期貨市場進行避險，即可鎖定價差，如此現象將會縮

小 ETF 折價空間，套利誘因減少。據此，當實施停止融資買進現股措施

時，此票券交換的套利交易將明顯受到阻礙，而呈現出集中市場 ETF 買

賣週轉率增加的現象。最後，【圖 6.1.3】繪製了臺灣卓越 50 與臺灣中型

100 在 2009 年與 2010 年兩年間，在法令限制，兩檔 ETF 在停止融資（券）

下的平均周轉率，成份股平均周轉率係明顯低於可融資（券）的時期。 
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【表 6.1.11】臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 成分股在除權息停止融資（券）

期間之週轉率模擬分配 
 1%  5%  10%  99% 95%  90% 

PANEL-A: 臺灣卓越 50 成份股 
百分位數值 0.7181 0.7293 0.7356 0.8009 0.7877 0.7808 
平均週轉率 0.5352***      

PANEL-B: 臺灣卓越 50 
百分位數值 1.0544 1.0949 1.1180 1.3598 1.3111 1.2858 
平均週轉率 1.2155      

PANEL-C: 臺灣中型 100 成份股 
百分位數值 1.6563 1.6731 1.6813 1.7668 1.7498 1.7409 
平均週轉率 0.8173***      

PANEL-D: 臺灣中型 100 
百分位數值 0.4940 0.5547 0.5901 1.1225 0.9953 0.9364 
平均週轉率 0.9405*      

 
 

 

【圖 6.1.3】臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 成分股在除權息停止融資（券）

期間之週轉率比較圖 
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第二節 漲跌幅限制的影響 

一、漲跌幅差異對認購（售）權證交易之影響 

  為解決權證商品流動性不足的問題，現行規定權證須設有流動量提供

者的報價機制，而流動性提供者應主動每隔五分鐘至少報價一次，同時對

此報價應維持三十秒，並不得超過發行人自訂之最大升降單位下，為投資

人提供市場流動性。 

  倘若標的現股波動劇烈時，隨著現股價格變動，權證報價機制則不受

三十秒之維持限制，且流動量提供者基於避險成本與風險承擔最小化下，

權證報價價差與報價時距將可能提高，此外，以認購權證為例，在標的現

股價波動大時，對發行人而言，買入現貨進行避險的成本擴大，將傾向於

採用回收權證之方式進行避險，故呈現出買賣價差放大、委買數量增加及

委賣數量減少（賣出張數仍不得少於十張）的情形。另一方面，依現行規

定來看，當標的證券價格或認購（售）權證價格處於漲停時，流動量提供

者對認購（售）權證得申報買進（賣出）價格；若為跌停時，對認購（售）

權證得申報賣出（買進）價格。最後，當權證價格理論價格低於 0.01（含）

元時，流動量提供者亦可不提供報價。 

  依上面論述可知，在漲跌幅價格限制下，對於權證商品交易流動性的

影響，將可能產生以下問題，如： 

1. 若標的證券波動較大致使漲跌幅度增加時，在發行人最小化避險成本與

風險控管下，將造成買賣價差擴大及掛單量縮減的問題，特別是對於標

的現股價格或認購（售）權證價格漲（跌）停時，流動性提供者得僅申

報買進（賣出）價格，跌停時得僅申報賣出（買進）價格之機制，亦會

使價差及掛單量的問題加劇，降低投資人賺取價差的機會，流動性風險
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加劇。 

2. 目前國內標的現股價格漲跌幅係以前一日收盤價 7%來計算，而權證價

格漲跌幅係以股票漲跌金額乘上權證行使比例來計算，故當權證價格處

於深度價外且到期時間趨於減少時，則會因價格限制造成現股無法大幅

度上漲（下跌）至履約價格時，權證槓桿效應亦將無法有效發揮，致使

投資人到期損失機率增加、交易意願減少和流動性風險增加的現象。 

  綜合上述，本計畫依權證市場成交量最大之五檔認購（售）權證進行

分析，以觀察標的現股處於不同漲跌幅百分比情況下，對於認購（售）權

證流動性的影響，五檔正股分別為鴻海(2317)、台積電(2330)、聯發科

(2454)、宏達電(2498)與國泰金(2882)，不同漲跌幅百分比之認購（售）權

證平均週轉率如【圖 6.2.1】至【圖 6.2.5】所示。由圖中走勢來看，當正

股趨於漲停或跌停時，認購（售）權證的週轉率普遍呈現大幅下跌的趨勢，

特別是在現股趨於漲停時，流動性的平均變動幅度明顯大於跌停的平均變

動幅度，此現象如前述論述可知，以認購權證為例，隨著現股漲幅增加，

發行人風險承擔加劇及避險成本增加，將傾向於拉長報價時距及傾向回收

權證之避險措施，故投資人在無法賺取價差的情況下，交易意願大幅減

少，進而降低券商手續費收入。 
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【圖 6.2.1】鴻海漲跌幅對其認購(售)之週轉率比較圖 

 

【圖 6.2.2】台積電漲跌幅對其認購(售)之週轉率比較圖 
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【圖 6.2.3】聯發科漲跌幅對其認購(售)之週轉率比較圖 

 

【圖 6.2.4】宏達電漲跌幅對其認購(售)之週轉率比較圖 
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【圖 6.2.5】國泰金漲跌幅對其認購（售）之週轉率比較圖 

二、漲跌幅度差異對 ETF 交易之影響 

  此外，在 ETF 商品方面，本計畫以臺灣卓越 50、臺灣中型 100 與臺

灣科技 ETF 進行檢測，為提高實證結果的準確性及收集不同漲跌幅百分比

之樣本個數，乃以各檔 ETF 發行日起，進行日資料收集至 2010 年 12 月

31 日，並劃分標的指數不同漲跌幅百分比之區段後，繪製三檔 ETF 商品

週轉率變化，如【圖 6.2.6】至【圖 6.2.8】所示。由圖中走勢來看，可發

現當指數變動趨近於漲跌 7%時，臺灣卓越 50 與臺灣中型 100 週轉率大幅

增加的現象，進一步觀察指數變動漲跌幅超過 5%時，發現普遍發生於金

融海嘯放空限制前後兩個月內，故如同前小節所述，當市場出現大漲大跌

之情況時，在套利預期心理或資金避險轉移前提下，反而推升 ETF 流動

性，且集中於大型權值股與臺灣卓越 50 為主，並顯著大於全樣本之平均

週轉率。相反地，雖然臺灣中型 100 的漲跌幅區段走勢亦呈現相同的形式，

漲跌幅超過 5%的發生時點，亦多出現在放空限制前後兩個月內，但觀究

其時空背景，礙於放空限制期間「借券賣出與融券賣出全面禁止」，加上

「不得申報賣出其未持有之有價證券的限制」，整體平均週轉率臺灣中型
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100 仍呈現低於非放空限制期間。 

  然而，有別於前面兩檔 ETF 商品，臺灣科技 ETF 漲跌幅大於 5%的時

間點亦出現在金融海嘯放空限制前後兩個月內，但 ETF 流動性卻出現大幅

降低的現象，如此顯示當市場發生結構性變化或風險加劇時，在法令諸多

限制的規範下，恐將造成不同 ETF 商品折溢價空間無法消減，市場投資人

資訊不對稱程度增加，產生各檔 ETF 商品流動性表現顯著差異，同時在集

中市場數量限制的規範，不僅增加券商避險障礙及削減手續費收入外，在

市場機制無法發揮及無法進行套利策略時，將進一步阻礙 ETF 市場之長足

發展。 

 

【圖 6.2.6】臺灣卓越 50 漲跌幅對本身之週轉率比較圖 
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【圖 6.2.7】臺灣中型 100 漲跌幅對本身之週轉率比較圖 

 

【圖 6.2.8】臺灣科技 ETF 漲跌幅對本身之週轉率比較圖 

  最後，針對標的現股或指數漲跌大於 6%下，【表 6.2.1】彙整了認購

（售）權證與 ETF 商品流動性的變化。由表中所示，面對標的現股呈現

大幅漲跌時，認購（售）權證商品流動性具有不對稱的現象，在標的現

股呈現大漲的情況下，認購權證流動性減少 2244bps，而認售權證減少
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39.92bps；在標的現股呈現大跌的情況下，認購權證流動性僅約略減少

0.93bps，但認售權證卻大幅減少 5229bps，如同前小節之推論與分析，當

集中市場存在數量管制時，在標的現股出現大跌的情況，雖然現行法令

放寬認購（售）權證雖可基於履約行為、套利行為及避險需求進行借券

申報賣出或融券賣出，但礙於 2011 年 11 月 22 日之規定，個股借券「每

日盤中借券賣出委託數量不得超過該種有價證券前三十個營業日之日平

均成交量之百分之二十」的限制，造成認售權證發行意願降低、風險曝

露程度增加的問題，不利於認售權證市場發展，降低券商競爭力與獲利

性。 

  另一方面，對於不同 ETF 商品的流動性變化百分比，依然可發現各

檔 ETF 商品流動性出現不均衡的現象，目前國內成份證券 ETF 升降幅度

與一般股票相同皆為 7%，加上集中市場借券與融券數量與額度限制，恐

將市場漲跌幅加劇時，券源不足或避險成本增加的問題，致使 ETF 折溢

空間擴大及套利行為受阻，因而呈現各檔流動性差異的變化。 

【表 6.2.1】標的現股或指數漲跌對認購（售）權證與 ETF 商品之流動性

影響變動百分比                                         

 認購權證 認售權證 臺灣卓越 50 臺灣中型 100 臺灣科技 ETF
全樣本平均值 1.1349 0.4366 0.5106 1.0133 0.9531 
現股漲幅大於 6% 0.8802 0.2623 2.4849 1.8335 0.3704 
現股跌幅大於 6% 1.1243 0.2083 2.6048 1.5487 0.4735 
漲幅變動(bps) -2244 -3992 38666 8094 -6114 
跌幅變動(bps) -93 -5229 41014 5284 -5032 
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第三節 競價方式差異的影響 

一、競價方式差異對認購（售）權證交易之影響 

  在現行的撮合機制方面，認購（售）權證的撮合方式，一般交易買賣

申報係可區分為集合競價及逐筆競價兩種，即開盤及收盤採行集合競價，

而盤中係為自早上 9 點 00 分起，第一次撮合處理後至下午 13 點 25 分止，

採行逐筆競價方式，意即開盤第一次撮合及收盤最後一次撮合，乃採行集

合所有買賣申報撮合成交的方式，而撮合方式係主管機關於 2010 年 6 月

28 日正式實施，以求市場效率性提高、交易活絡度增加。【表 6.3.1】則

彙整了主管機關實施認購（售）權證撮合方式更改的時點，及其實施前配

套措施。 

【表 6.3.1】認購（售）權證撮合方式更改時點與實施前配套措施 
撮合方式更改時點 說明 

2010/06/28 6 月 28 日起實施權證逐筆競價新制 

2010/05/10~2010/06/27 
實施權證逐筆競價新制前，縮短集合競價最低撮合循環

秒數，由 23 秒縮短為 20 秒。 

2010/04/08~2010/05/07 
實施權證逐筆競價新制前，縮短集合競價最低撮合循環

秒數，由 25 秒縮短為 23 秒。 

  基於本計畫研究目標，主要在於檢測集中市場交易制度下，對於認購

（售）權證與指數股票型基金的影響，特別是對於相同於大盤交易時間，

但具有不同撮合方式的權證商品而言，實有必要作進一步的分析。職之是

故，本計畫乃設立虛擬變數以區分權證撮合方式更改時點前後，以調查權證

市場週轉率的變化，意即當撮合方式改變後，對於權證商品流動性助益程

度為何。【表 6.3.2】則彙整撮合制度改制前與改制後的基本統計特性。 

  首先，在 2009 年 1 月 5 日至 2010 年 6 月 25 日間，PANEL-A 報告了

認購（售）權證之流動性指標計算結果，而 PANEL-B 則報告了 2010 年 6
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月 28 日到 2010 年 12 月 31 日之流動性指標統計特性。首先，觀察認購權

證CVOL、CVAL 與CALR 的改變，在平均數與標準差方面，改制前分別為

（2.5E-5, 0.0001）、（1.5E-6, 4.8E-6）與（3087, 113731），而改制後為（0.0001, 

0.0003）、（5.9E-6, 2.5E-5）與（9474, 161329），如此結果顯示在集中市

場撮合方式改變後，對於認購（售）權證之市場週轉率和流動性皆有明顯

增加，且由最大值與最小值來看，全距大小亦明顯增加，顯示認購權證交

易波動程度有提高的現象，對此現象，本計畫推述其潛在原因，在假設市

場參與者持有避險動機為前提下，在放空現貨並予以交易衍生性商品之認

購權證進行避險時，恐會面臨逐筆競價之認購權證已成交，但集合競價之

現貨商品尚未成交之風險，進而加劇了權證流動性的波動程度。  

  相似地，結果也出現在認售權證上，在平均數與標準差方面，改制前

分別為（1.1E-5, 0.0001）、（5.3E-7 2.4E-6）與（10845, 32189），而改制

後為（2.7E-5, 0.0001）、（1.1E-6, 4.9E-6）與（3214, 152735），因此。於

撮合制度改制後，在流動性與週轉率雖已顯著增加，但面對集中市場正股

撮合方式仍採分盤集合競價的制度，故對逐筆撮合制度之高槓桿的權證商

品而言，流動性波動風險恐將加劇。 
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【表 6.3.2】認購（售）權證之日內基本統計特性 
 平均數 標準差 最小值 25% 中位數 75% 最大值 
PANEL-A: 2010 年 6 月 28 日撮合制度改制前 
CVOL  2.5E-5 0.0001 0.0000 1.4E-6 6.1E-6 1.8E-5 0.0087 
CVAL  1.5E-6 4.8E-6 0.0000 8.8E-8 3.7E-7 1.1E-6 0.0003 
CALR  3087 113731 0.0000 23 134 599 18433333
PVOL  1.1E-5 0.0001 0.0000 0.0000 8.3E-7 5.5E-6 0.0028 
PVAL  5.3E-7 2.4E-6 0.0000 0.0000 3.1E-8 2.6E-7 0.0002 
PALR  10845 32189 0.0000 0.0000 18 201 8960000
PANEL-B:2010 年 6 月 28 日撮合制度改制後 
CVOL  0.0001 0.0003 0.0000 3.1E-6 1.4E-5 0.0001 0.0178 
CVAL  5.9E-6 2.5E-5 0.0000 1.3E-7 7.5E-7 3.0E-6 0.0010 
CALR  9474 161329 0.0000 66 444 2209 13675000
PVOL  2.7E-5 0.0001 0.0000 0.0000 1.1E-6 1.3E-5 0.0042 
PVAL  1.1E-6 4.9E-6 0.0000 0.0000 3.4E-8 4.8E-8 0.0001 
PALR  3214 152735 0.0000 0.0000 32 486 27250000

附註：本表樣本期間係擷取 2009 年 1 月 5 日至 2010 年 12 月 31 日之日內交易資

訊，表中所列符號CVOL、CVAL 、CALR 、 PVOL、 PVAL 與 PALR為流動性

指標。 

  為更進一步瞭解前段所提到之市場參與者在放空現貨時會面臨逐筆

競價之認購權證已成交，但集合競價之現貨商品尚未成交的風險，本計畫

分別選取四檔在樣本期間內交易量最大且由不同券商發行之權證，並估計

標的股票無法在權證成交後立即成交，此時可能造成之標的股票價格變動

成本，而本計畫挑選之四檔權證分別為富邦 GA(代碼：30308)、元大 29(代

碼：03408)、寶來 G9(代碼：07497P)、與凱基 83(代碼：06601P)。本計畫

利用權證成交的時點，找出該時點之標的股票成交價，以捕捉升降幅度

(Ticks)的變化，計算標的股票至下一次成交所花費的秒數，以及價格變動

基本點(basis points, bps)；若權證成交當下，標的股票因未成交而無法找到

成交價，則本計畫根據 Harris (1986)之作法，假設資訊傳遞服從均勻分配，

以權證成交前最近一次之標的股票成交價，計算價格變動幅度，再利用內

插法進行調整。 
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  【圖 6.3.1】至【圖 6.3.4】分別為四檔權證，標的股票在權證成交時，

因無法立即成交所產生的價格變動成本。四個圖所顯示之結果非常一致，

都顯示隨著成交秒數的增加，價格變動成本也呈現增加的趨勢。亦即當市

場參與者在權證部位已經成交後，標的股票成交若需要愈多的時間才可成

交，此時市場參與者面臨到的價格變動風險便愈大。以富邦 GA 為例，若

標的股票在權證成交後一秒之內成交，此時平均價格變動成本只有 3bps；

若標的股票在權證成交後十秒之內成交，此時平均價格變動成本上升至

2.8bps；若標的股票直到權證成交後二十秒才成交，此時平均價格變動成

本高達 5.3bps；又如寶來 G9，標的股票在權證成交後 20 秒才成交，此時

價格變動成本為 6.3bps。由此可窺見，因權證與其標的股票撮合機制不一

致，給參與者帶來可能的價格變動成本非常高，因此確實可能間接影響到

參與者對於權證交易的意願。9 

  除了參與者可能會面臨到此撮合機制不一致導致的價格變動風險之

外，權證的流動量提供者同樣可能面臨到此價格變動的風險。當權證流動

量提供者主動報價時，根據「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心認購

（售）權證流動量提供者作業要點」第六條中規定，該報價需至少維持三

十秒，10因此當流動量提供者進行造市時，也需要以標的股票進行避險，

此時其也可能因買進或賣出股票的部位無法立即成交，而使避險成本增

加。 

                         
9
 除了第六章第三節中提及的四檔交易量最大之權證，本計畫也額外使用交易

量次大的八檔權證，同樣對於其價格變動成本進行估計，估計結果也與【圖

6.3.1】至【圖 6.3.4】之結果一致。該八檔權證分別為凱基 G2(代碼：07263)、
元富 38(代碼：30311)、群益 J6(代碼：30218)、大華 23(代碼：07507)、群益

49(04056P)、元大 4W(代碼：07163P)、富邦 AZ(代碼：03540P)、元富 25(代碼：

03031P)、大華 3T(代碼：03123P)。 
10
 當標的股票價格加劇變動而更新報價者，則可不受報價需維持三十秒之限制。 
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【圖 6.3.1】富邦 GA 標的股票成交秒數與價格變動成本 

 

【圖 6.3.2】元大 29 標的股票成交秒數與價格變動成本 
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【圖 6.3.3】寶來 G9 標的股票成交秒數與價格變動成本 

 

【圖 6.3.4】凱基 83 標的股票成交秒數與價格變動成本 

二、競價方式差異對 ETF 交易之影響 

  有鑑於此，根據前面章節之介紹，為精確因撮合方式差異所造成投資

人進行套利或避險時，所承擔的潛在風險，本計畫以指數期貨與 ETF 為

例，進行價格成本風險的估計。一般而言，套利的現貨部位需要在最快的

時間內成交，以避免增加套利或避險成本，然而由於臺灣期貨市場採逐筆
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撮合，股票市場則是分盤集合競價，因此提供一個很好的檢測環境，來研

究當欲進行套利或避險的其中一個商品，係處於分盤集合競價市場時，是

否會因為下委託單至實際成交的時間過長，導致套利或避險成本增加。另

一方面，由於進行套利或避險時，商品的流動性亦是重要的關鍵因素之

一，因此本計畫係採以臺灣卓越 50 做為研究樣本，同時以臺股指數期貨

而非以交易量小的臺灣 50 期貨來進行估計，因成交時間差異所導致的額

外交易與避險成本。11 

  首先，本計畫以 2009 年與 2010 年為樣本期間，觀察當投資人下了一

筆臺灣卓越 50 的委託單後，到其實際成交總共所需要的時間為何。如【表

表 6.3.3】所示，表中係彙整臺灣卓越 50 成交所需時間之統計表。由表中

可知，當投資人下了一筆臺灣卓越 50 之委託單後，平均而言，僅有 14%

的機率可在五秒內成交，提高成交秒數區間，亦僅有 40%的機率可在十五

秒內完成交易，以成交二十秒來看，顯示投資人仍有 45%的機率，需等候

超過二十秒的時間方能成交。因此，從【表 6.3.3】可初步窺見，投資人在

進行臺股指數期貨與臺灣卓越 50 進行套利或避險行為時，投資人恐因面

臨集合競價所造成之成交時間過長，所帶來價格差異風險。  

【表 6.3.3】臺灣卓越 50 成交所需時間統計表              單位：bps 
秒數 <5 5-10 10-15 15-20 20-25 >25 
百分比 1416 1383 1400 1310 903 3588 

累計百分比 1416 2799 4199 5509 6412 10000 

  此外，本計畫接著估計，若投資人同時買進（賣出）臺股指數期貨與

賣出（買進）臺灣卓越 50，當期貨部位成交後，直至現貨部位也成交時的

價格變動幅度，來作為投資人因現貨部位等待成交時間所產生的價格變動

                         
11
 此外，同樣因商品流動性考量，本計畫以流動性最佳之近月到期臺股期貨合

約。 
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成本。12【圖 6.3.5】為臺灣卓越 50 各成交秒數之下的價格變動成本，聿圖

中可以很明顯看出，當臺股指數期貨成交後，直至臺灣卓越 50 成交所需

要的時間越長，產生的價格變動成本也越高，而當投資人的臺股指數期貨

部位已成交，且臺灣卓越 50 也在期貨部位成交後立即（一秒內）成交，

整體而言，在樣本期間內僅會產生平均值為 0.73bps 之價格變動成本；倘

若臺灣卓越 50 是在期貨部位成交後的第四秒至第五秒內才成交時，此時，

價格變動成本將會增加一倍，並升高到 1.79bps 之價格變動成本。再進一

步觀察價格變動成本的幅度，若臺灣卓越 50 係在第二十四秒至第二十五

秒內才成交時，平均而言，價格變動成本已攀升至 4.06bps 的水準，與立

即成交相較，具有 5.5 倍之差。13如此顯示在現行集中市場交易制度下，撮

合方式的差異，不僅會造成市場參與者進行套利行為或避險的成本外，亦

增加成交價格差異的風險。 

   
【圖 6.3.5】臺灣卓越 50 成交秒數與價格變動成本 

                         
12
 由於期貨成交當下，現貨不一定也會有立即的成交價格存在，故無法得知該

時點的現貨價格。因此本計畫假設期貨與現貨的基差在極短期下不變，並以期

貨成交價格，以及下一次現貨市場價格出現時點時的期貨市場價格，計算價格

變動幅度，作為現貨部位因成交時間所產生的價格變動成本。 
13 當投資人進行套利或避險時，會以市價單來儘可能快速成交。若超過一次撮

合期間(平均約 25 秒)尚未成交，此時投資人會避免過高之價格變動風險而取消

委託單。因此本計畫為避免結果失真，將成交時間超過 25 秒之樣本刪去。 
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  另一方面，本計畫進一步將臺灣卓越 50 成交秒數以每五秒作為分隔觀

測，並將該成交秒數之內的平均價格變動成本彙總於【表 6.3.4】。比較【表

6.3.3】與【表 6.3.4】可發現，投資人於臺股指數期貨部位成交後，臺灣卓

越 50 有 14.16%的機率可在五秒內成交，同樣地投資人有 14%的機會面臨

到臺灣卓越 50 成交之 1.34bps 的價格變動成本，予以推之，投資人有 42%

的機會會面臨到 2.11bps 的價格變動成本，更有超過六成機率，其臺灣卓

越 50 的平均價格變動成本會在 2.65bps。 

【表 6.3.4】臺灣卓越 50 平均價格變動成本        單位：bps 
秒數 <5 <10 <15 <20 <25 

平均價格 
變動成本 1.34 1.78 2.11  2.4  2.65  

  綜合上述，由本小節的分析可發現，撮合機制對投資人進行套利以及

避險確實有明顯之影響。由於臺灣股票市場仍為集合競價，不若期貨市場

的逐筆撮合機制可讓委託單立即成交，當投資人利用指數期貨與 ETF 進行

套利與避險時，ETF 成交所需的時間會讓投資人面臨額外的價格變動風

險，阻礙套利與避險過程。如此一來，此撮合機制的不一致抑制了投資人

對 ETF 的交易意願，同時也對 ETF 交易量的拓展產生阻礙。 

第四節 現股當沖限制的影響 

  財政部與金管會於 2012 年 11 月 8 日召開金融賦稅專案小組會議，

達成調降券商權證造市避險交易之證交稅率的共識後，行政院會於 2013

年 3 月 21 日通過證券交易稅條例修正草案，而初審通過條文明定在權證

發行日至到期日期間，基於履行報價責任規定及風險控管目的，出賣權

證避險專戶內經目的事業主管機關核可標的股票者，於條文生效日起，

針對增訂券商權證避險專戶證交稅率由現行千分之三調降為千分之一進

行協商，並減徵期限五年。在條例修正可待通過之時，如欲提高認購（售）
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權證交易與避險部位交易之效益，仍須搭配避險專戶當沖、現股當沖、

權證當沖措施及撮合方式一致化後，方能有效發揮。截至目前來看，香

港權證交易成交量約略為 25%至 28%，且權證交易中有八成到八成五係

屬當日沖銷方式，故反觀目前國內之規範，仍有待作進一步觀測之要。

自 2005 年起，香港權證市場在全球權證市場中係屬成交量較大的市場，

香港權證成交量佔市場比重，這五年平均水準亦有達到 15%以上，以最

活絡的 2007 年來看，更可以達到 21.83%的水準，若再進一步將近年牛熊

證成交狀況計入，則可發現約略佔大盤交易金額 25%上下，有鑑於此，

香港權證市場交易如此熱絡，是否與權證當沖措施具有其關聯性，此小

節將作進一步的調查。 

  目前國內一般的投資人的權證買賣無法當日沖銷，僅有權證的造市

商可進行當沖交易，據此，考量權證商品的實質槓桿比例較大，動輒單

日漲跌幅達二、三成以上，甚至高達數倍之多，倘若投資人一時看錯情

勢，在礙於法令的限制下，將無法在該交易日內賣出權證來減少損失程

度，此外，在風險承擔與資訊傳遞的觀點下，倘若無法進行當日沖銷，

則投資人在買進權證商品後，就必須要承擔隔夜賣出的風險，故面對此

一限制，恐增添投資人交易之顧慮，抑制投資人進行權證交易的意願及

阻礙市場機制的發揮。 

  另一方面，與權證性質類似的期交所股票選擇權、指數選擇權等，

交易人皆能夠在交易日內任意買入或賣出與當沖，故交易人對自身交易

部位係具有較佳的風險掌控程度。是故，未來主管機關若能開放權證當

沖，同時開放券商亦能進行當沖避險，將期可讓投資人有更大的意願去

交易權證商品，在此前提下，成交量擴大將能有效提升投資人對權證流

動性的疑慮，及券商經紀業務及權證發行業務之收入，也會有極大的助
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益。 

  有鑑於此，主管機關為求活絡權證市場，乃於 2010 年 4 月 1 日開

放權證之流動量提供者可當沖交易，但僅限於權證的造市商。儘管主管

機關只開放了造市商可當沖交易，但對權證交易量自開放造市商可當沖

後係具有明顯性的增加。【圖 6.4.1】為的權證月交易量走勢圖，由圖中

可發現，權證交易量從金融海嘯時開始驟減，總跌幅超過五成，隨後一

年成交量持續委靡不振，直至 2010 年 4 月國內開放造市者當沖措施後，

成交量出現明顯地成長，儘管遭受 2011 年歐債危機的衝擊，權證交易量

雖從 2011 年初開始有下降趨勢，但整體而言，開放造市商當沖後權證交

易量仍有明顯高於開放前之交易量，是故權證當沖開放與否對投資人的

交易意願實有鉅大影響。 

 

【圖 6.4.1】權證當沖開放前後月成交量之走勢圖 

  此外，本計畫透過開放造市商當沖後權證月均量的變化，初步可知
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開放權證當沖係能提助活絡市場的作用，而【表 6.4.1】則彙整了開放造

市商當沖前後半年、一年以及兩年之月均量的變化。首先，由開放後半

年內，每月平均交易單位與交易金額較實施前半年，分別成長了 78%與

85%；若以前後一年來比較，則開放後的交易量成長幅度更為鉅大，交易

單位與交易金額分別成長超過一倍，增加幅度達到 158%與 133%。即便

該結果可能受到開放前之金融海嘯的影響，但若比較將期間更拉長至兩

年，此時發現開放造市商當沖後的權證成交量仍是較開放前高，成交單

位與成交金額增加幅度仍然超過 50%。 

【表 6.4.1】開放造市者權證當沖後前後－月均量比較表 

 開放前(A) 開放後(B) 變動(bps) 

PANEL-A: 開放前後半年 

成交單位 9,757,726 17,461,256 7895 

成交金額 9,430,611 17,490,862 8547 

PANEL-B:開放前後一年  

成交單位 8,490,709 21,947,384 15849 

成交金額 9,584,052 22,385,209 13357 

PANEL-C:開放前後二年  

成交單位 14,332,716 22,143,705 5450 

成交金額 13,786,748 21,699,760 5740 

附註：資料來源取取於臺灣證券交易所。 

經由【圖 6.4.1】與【表 6.4.1】比較後，可發現儘管主管機關只部份

開放權證當沖交易，但對權證造市商能夠進行當沖交易的效益，已在權

證市場具有顯著幅度的成長，未來加上增訂權證造市避險專戶證交稅率

調降之措施，將由現行千分之三調降為千分之一，權證交易及避險部位

交易所帶來效益，將可望帶動交易量動能。此外，近年藉由多元媒體管

道、教育宣導、課程補助與權證資訊揭露平台建置等方式，不僅增加投

資人投資意願及瞭解程度外，對我國集中市場發展將更形健全及完備。
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雖其如此，面對現行集中市場交易制度仍有不足待探究之處。 

  如同前述小節所述，考量現行權證與現股撮合制度不一致的問題，除

了會造成市場投資人增加無法立即成交之價格風險外，對於未來主管機關

開放權證當沖交易時，撮合機制與當沖交易建議應進行同步調整，以防止

部份投資人利用既有庫存股票數量，在撮合制度不一致下，拱抬權證價格

進行當沖獲利的行為，造成券商曝露在價格變動的風險，致使券商在基於

活絡市場與提升競爭力之理由下承受高額損失，為規避損失所產生的成

本，終將反映在權證買賣價差上，降低市場報價品質，以此調節作法來抵

減當沖交易所可能產生的潛在成本，此一適度調整造市的因應策略，將衝

擊投資人交易意願及阻礙權證市場發展。據此，本計畫亦以建議主管機關

可於未來開放相關當沖措施時，實有必要建立撮合制度一致化、放寬避險

交易現股當沖先買後賣及借券每日賣出額度等交易限制，以利權證市場之

長足發展。 

第五節 集中市場交易制度影響分析彙整 

  綜合上述，本計畫旨在於調查集中市場交易制度對認購（售）權證

與 ETF 交易之影響，乃透過不同法令規範措施，針對兩市場流動性變化

進行分析，進而探究對證券商獲利性的影響。首先，本計畫採用不同流

動性指標進行兩市場日內交易現況，其次，進一步劃分為集中市場對於

有價證券交易或受益憑證交易之數量限制與價格限制兩類管制後，觀測

其兩市場流動性的改變，【表 6.5.1】則彙整了相關制度對於流動性增減

的影響百分比。 

  由表中結果可知，在認購（售）權證流動性方面，集中市場實施數

量管制的衝擊明顯大於實施價格管制下的結果，尤以 2008 年實施借券與



 94

融券之放空限制所帶來的影響最大，相較與非限制期間，認售權證流動

性減少的變化百分比高達 6978bps，故反觀現行法令，雖然於 2011 年 9

月 30 日金管會已放寬證券商因避險需求得以借券及融券申報賣出，不受

不得申報賣出其未持有之有價證券之限制，但在本計畫執行期間，對現

行法令規範之借券賣出額度張數由最多佔個股在外流通股數之百分之

三，大幅降低成借券賣出張數佔個股前三十個營業日均量之百分之二

十，如此恐將造成券商無法正常進行借券賣出之避險交易，以致券商部

份風險大幅增加。 

  另一方面，以 2012 年年統計資料為例，我國股市日均值約略為新台

幣 20.5 兆，而每日成交值約為 830 億，每日成交張數約為 316 萬張，全

體市場每日成交值週轉率僅達股市市值之 0.4%，在權證市場僅佔股票市

場 1.2%的比重下，當集中市場實施數量管制時，將呈現出認購（售）權

證流動性增減不一致的不合理現象，不僅造成認售權證流動性巨幅減

少，也扭曲了認購（售）權證資產價格，此衝擊不僅減少券商手續費收

入，更不利於認售權證市場發展。此外，在 ETF 市場方面，三檔 ETF 在

集中市場實施全面禁止放空措施下，投資人將無法透過借券賣空或融券

賣空來因應實物申贖、權證避險和套利交易，致使 ETF 折溢價空間無法

消弭下，亦造成 ETF 市場交易結構改變，特別是臺灣中型 100 與臺灣科

技 ETF 流動性明顯減少的現象。 

  相反地，對於市場實施除權息停止融資（券）期間，亦可發現在除

權息股價調整與行使比例調整的影響下，投資人套利行為與避險交易亦

將受到限制，致使認購權證流動性大幅縮減 2542bps，而認售權證流動性

與 ETF 市場流動性反增的異常現象。一般來說，證券商主要獲利來源係

為經紀手續費收入、融資券利息收入、自營操作收入與承銷手續費收入
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等四大項，其中又以經紀手續費收入為最主要獲利來源，故獲利水準與

大盤成交量緊密相關，倘若集中市場依然存在數量管制措施時，流動性

減少幅度明顯大於增加的幅度，尤以現行權證市場成交日均值約為 15 億

元，占大盤比重仍有相當擴展的空間，在週轉率縮減下，恐不利於證券

商獲利性與市場長足發展。未來若數量管制若可放寬其限制，兩市場成

交量與流動性將可待持續成長，進而提升投資人交易的意願、證券商手

續費收入，如此亦能降低證券商部份風險及激勵證券商推出多元性商

品，創造市場廣度及深度。 

  再者，2010 年 4 月 1 日開放權證之流動量提供者可進行權證當沖

交易後，由表中統計可知，權證週轉率已大幅增加 15849 bps，實對市場

流動性與權證發行人造市品質有所助益，結合後續主管機關對權證造市

避險交易稅率進行調降的增訂，將可進一步地降低避險交易成本，此外，

基於未來開放投資人進行權證當沖的措施，雖將可有效增加權證市場成

交量，但受限於認購（售）權證與連結標的撮合方式不一致的現象，將

造成券商承受潛在價格變動風險，削減券商獲利空間與發行意願。雖然

目前金管會已預訂於 2014 年 1 月 6 日開放臺灣 50 指數、臺灣中型 100

指數及富櫃 50 指數成份股共 200 檔，可先買後賣進行現股當沖，但對於

權證當沖僅為單向開放下，未來在撮合制度一致化後，開放雙向權證當

沖制度且擴大可當沖現股標的時，方能提高現股與權證流動性，以降低

流動量提供者之價格風險及提昇市場買賣價差品質，增加國內券商競爭

能力與獲利空間。 

  另一方面，對於集中市場價格管制方面，因權證市場、股票市場及

期貨市場、ETF 市場競價方式不同，造成投資人於權證市場或期貨市場

成交後，股票市場或 ETF 市場尚未成交下的價格變動風險，如表中所示，
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投資人於 20 秒內方為成交時，價格變動成本分別為 5.3bps 和 2.4bps，以

致投資策略曝露於風險之中，投資人交易意願降低。綜合上述，未來開

放現股先買後賣當沖措施後，不僅可能引致部份投資人利用權證無法當

沖交易進行套利外，對於現股與權證撮合制度不一致的現象，在未來開

放權證當沖時，亦可能引致利用庫存於股價即將反轉時，進行權證買賣

當沖套利策略，造成券商成本上升、獲利下降，在規避風險下進一步影

響買賣報價品質。因此，在開放現股與權證當沖時，本計晝亦建議主管

機關應配合競價方式調整。最後，對於現行價格升降幅度的限制，可發

現當標的現股或指數漲（跌）幅增加時，將負面影響權證市場的流動性，

特別是對於認售權證的影響最大，亦會造成 ETF 折溢價無法消弭，削減

券商手續費收入。 
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【表 6.5.1】認購（售）權證與 ETF 流動性變動百分比         單位：bps 

 認購權證 認售權證 臺灣卓越 50 臺灣中型 100 臺灣科技 ETF
集中市場數量管制 
A.借券與融券放空限制 
變動百分比 6173 -6978 5322 -2399 -7121 
B.除權息停止融資（券）期間 
變動百分比 -2542 1622 1131 2727 － 
C.開放造市者權證當沖 
變動百分比 158.49% － － － 
集中市場價格管制 
A.漲跌幅限制 
漲幅變動百分比 -2244 -3992 38666 8094 -6114 
跌幅變動百分比 -93 -5229 41014 5284 -5032 
B.競價方式限制 
價格變動成本 5.3 2.4 － － 

附註： 
1.借券與融券放空限制期間係以金融海嘯全面禁止期間進行計算。 
2.漲跌幅限制係以標的現股（指數）升降幅度超過 6%下進行計算。 
3.指數股票型基金因成份股除權息日不同，故對停止融資（券）期間的衡量，係 
以該檔指數股票型基金中，市值最大五檔成份股停止期間進行計算。 
4.當沖限制係以開放造市者權證當沖前後一年月均量變動來表示。 
5.競價方式限制所產生的標的現股價格變動百分比，係以認購（售）權證成交後，

標的現股在 20 秒內方為成交之價格平均變動百分比；而指數股票型基金則以臺

股指數期貨成交後，臺灣卓越 50 在 20 秒內方為成交之價格平均變動百分比。 
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第七章 研究結論與建議 

  有鑑於目前我國主管機關為提升權證市場與指數股票型基金市場之

發展，乃積極施行相關改革措施，包括 2009 年實施權證流動量提供者制

度、2010 年開放權證造市商避險交易當沖與 2010 年權證競價方式改變

外，於 2009 年時，更以簽署附函（Side Letter）換文方式，進行 ETF 資

訊互換約定後，開放境外 ETF 來臺掛牌上市，截至目前國內成份證券 ETF

計有 14 檔，國外成份證券 ETF 計有 4 檔，境外指數股票型基金則有 3

檔，據此顯示主管機關大舉擴展市場商品廣度與深度的決心，滿足市場

參與者多元化交易的潛在需求。然而，面對現行集中市場仍有諸多有價

證券價格與數量的管制，恐將阻礙投資人交易意願，致使兩市場流動性

欠佳，進而衝擊證券商競爭能力與獲利能力，不利於市場長足發展。 

  職之是故，本計畫主要目的在於調查現行集中市場交易制度對認購

（售）權證與 ETF 交易之影響，從而調查我國各項法令規範制度，對於

兩市場流動性變化與證券商獲利性進行分析。透過收集不同頻率的交易

資料及彙整集中市場在價量相關法令限制後，進行兩市場流動性的調

查，探究制度包括借券額度限制、融券賣空限制、除權息停止融資（券）

措施及開放造市商權證當沖交易等外，對於漲跌幅限制與撮合方式亦有

進行檢測。相關研究結果與建議如下所述： 

1. 當集中市場實施有價證券之數量管制，即當市場施行借券賣空與融券

賣空限制時，係對權證市場流動性影響最為顯著，雖然於 2011 年 9

月 30 日金管會已放寬證券商因避險需求得以借券及融券申報賣出，不

受不得申報賣出其未持有之有價證券之限制，但對於借券賣出額度張

數限制則大幅縮小，如此恐將造成券商無法正常進行借券賣出之避險

交易，以致券商部份風險大幅增加，尤以認售權證流動性減幅最高。
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據此，不僅扭曲資產價格造成擴大買賣價差及降低流動性外，亦造成

投資人交易願意大幅降低，致使券商經營環境惡化、手續費收入縮減。 

2. 此外，實施禁止放空措施將導致投資人無法透過借券賣空或融券賣空

來因應實物申贖、權證避險與套利交易，故面對連結標的波動加劇時，

權證避險成本高漲恐將造成權證流動性減少、券商獲利能力驟減及發

行權證意願降低的問題。同時，在 ETF 折溢價空間無法消弭與交易結

構改變，將出現部份 ETF 商品市場效率不足的問題，衝擊我國券商國

際化競爭能力、削減獲利空間，長期下將不利 ETF 市場長足發展。 

3. 在除權息停止融資（券）期間，ETF 之成份股流動性明顯下降，具有

ETF 折溢價擴大，ETF 週轉率大幅異常增加的扭曲現象，實物申贖/

買回明顯受到阻礙，進而呈現出集中市場 ETF 買賣週轉率增加的現

象，也造成權證商品避險成本上升，增力券商風險承擔程度與整體獲

利能力。 

4. 以現行開放權證流動量提供者進行權證當沖交易作為研究對象，檢測

結果證實對於市場流動性與權證發行人造市品質有所實質的助益，可

有效增加權證市場成交量與市場深度，然而受限於權證商品與連結標

的現股撮合方式不同，流動量提供者仍遭受較高的價格變動風險，為

提高券商發行意願與改善整體獲利能力，仍有待進行撮合制度不一致

的問題。 

5. 在價格管制方面，對於權證市場與 ETF 市場流動性的影響，以漲跌幅

限制效果最高，以現行流動性提供者報價機制來看，漲跌幅限制將產

生部份 ETF 商品流動性減少、權證市場價差擴大或掛單量不足的問

題，降低投資人賺取價差的機會與交易意願，且當權證價格處於深度

價外且到期時間趨於減少時，則會因價格限制造成現股無法大幅度上

漲（下跌）至履約價格時，權證槓桿效應將無法發揮，造成投資人到

期損失機率增加、交易意願減少和流動性風險增加的現象，衝擊券商
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獲利能力。 

6. 在 Ticks 數列套利計算基礎的檢測下，因權證商品與標的現股競價方

式的差異，市場參與者可能會面臨到此撮合機制不一致導致的價格變

動風險，且權證流動量提供者亦面臨價格變動的風險。當權證流動量

提供者主動報價時，在認購（售）權證流動量提供者報價需至少維持

三十秒的前提下，當流動量提供者進行造市時，將可能因買進或賣出

股票的部位無法立即成交，而使避險成本增加。另一方面，以指數期

貨與 ETF 為例，本計畫證實當在期貨部位成交後，ETF 平均而言價格

變動成本將攀升至 4.06bps，如此恐將造成市場參與者成交價格差異增

加的風險，不利 ETF 市場發展，對券商獲利來源亦有明顯的負面影響。 

  綜合上述，本計畫基於檢測集中市場交易制度對權證市場及 ETF 市

場之價格管制與數量管制規範影響，證實現行交易制度對權證市場與

ETF 市場流動性具有顯著影響，且價量管制下所帶來的交互效果將為阻

礙市場發展的主因。雖然於 2014 年 1 月 6 日起已豁免券商因避險需求下

借券賣出額度的限制，但依據實證結果可知，權證與連結標的現股之撮

合制度不同，前者平均數百毫秒即可成交，但後者平均 15 秒才成交，仍

造成權證市場流動量提供者曝露在相當程度的價格風險之中。換言之，

在標的現股兩次成交之間，權證已成交次數已達數十次之多，故兩者成

交時間差異頗大，市場參與者的價格變動成本大幅增加、投資組合亦曝

露於高價格風險之中，實質對券商經營環境產生衝擊，造成券商獲利能

力縮減。據此研究結果，本計畫建議宜加快縮短股票市場撮合時間，或

將兩市場撮合制度一致化，方能改善權證市場流動性及確保券商避險交

易之進行。此外，依目前國內股票市場交易量仍待恢愎、券商獲利能力

仍待改善下，在成本考量的角度，本計畫亦建議權證市場與股票市場可

採行集合競價制度一致化，不僅資訊系統（Information Technology, IT）
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修改成本較低，亦較適合目前國內股票市場交易量尚未完全恢愎的處

境。最後，除調整權證市場與股票市場撮合制度一致化外，對於擴大漲

跌幅限制與降低信用交易門檻等，皆為促進市場流動性、提升投資人交

易意願與改善證券商獲利能力的制度改革方向，達成我國集中市場健全

發展的目標。 
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