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報告內容提要 

(一) 研究內容重點：  

我國期貨市場於民國八十七年七月二十一日順利開市運作，推出我國第一個期貨商品「臺灣股價指數期貨契

約」，而後再推出「金融類股價指數期貨契約」、「電子類股價指數期貨契約」、「指數選擇權」、「個股選擇權」、

「小型臺指期貨」、「台灣50指數期貨」與「十年期公債利率期貨」等衍生性金融商品，藉此滿足不同類型投資

人交易所需。藉由不同買賣動機的投資人參與，期貨市場具有提供「現貨市場之價格發現」與「降低現貨市場

價格非預期變動風險」等二種功能。 

為發揮上述期貨市場所提供之功能、同時吸引投資人交易並維持市場之公平性等角度來看，一套具效率性的

交易機制便扮演相當關鍵的角色。我國期貨市場之交易制度，自上市交易到目前為止，開盤價格與收盤價格的

決定，一直沿用以集合競價方式決定成交價格，而盤中撮合方式則由交易初期的30秒集合競價一次，改成目前

逐筆撮合方式。 

關於價格決定之原則究竟採取集合競價或逐筆撮合之方式，對市場效率性（價格的決定、市場資訊的反應速

度、成交量、流動性、與買賣價差等因素）相關議題研究上，過去學術研究並未獲得一致性的結論。從交易機

制反映資訊的效率性（成交價格、成交數量反映市場資訊的速度）、交易機制對價格的穩定程度與交易制度的

公平性等諸多文獻，相較於集合競價，逐筆撮合的價格決定方式對於價格的連續性、交易資訊透明度與交易公

平性等，似乎較前者佳，但在累積一段時間沒有交易情況下（例如：前一日收盤至次日開盤時段），集合競價

方式比較能夠解決未交易時段交易者之間資訊不對稱的問題。 



我國期貨交易撮合制度，相較於世界主要交易所，例如紐約證券交易所（NYSE）與東京證券交易所（TSE）

其主要差異處在收盤價格的決定方式。因此，本研究透過撮合制度由集合競價改為逐筆撮合前後，實證我國期

貨市場效率性與投資人在交易制度改變前後反映在價格形成與市場流動性的變化等議題上，進行實證分析。 

(二) 主要發現或結論： 
研究期間自我國期貨交易肇始八十七年七月二十一日迄九十二年六月三十日止，共計約1273個日內交易資

料，實證發現，盤中撮合制度從集合競價改成逐筆撮合方式，期貨價格反應之市場訊息的能力變佳；透過反應

投資人行為的市場流動性分析，制度變更後，市場流動性較高，且價格之形成較為連續，波動度較低；最後，

本文發現盤中制度變更後，有效地改善開盤價格的形成，使開盤價格較具備反映市場訊息的功能。簡言之，盤

中撮合制度由集合競價改成逐筆撮合方式，從期貨價格之資訊內容、流動性分析、價格波動性與價格形成之效

率性等指標，顯示我國期貨市場交易撮合之效率性增加，且同時發現盤撮合制度改變之後，收盤前五分鐘再以

一次集合競價方式決定收盤價格，並無法發揮改善投資人資訊不對稱問題，且投資人可能參考收盤前五分鐘的

最後一筆逐筆撮合之成交價格，進行收盤前五分鐘集合競價之交易，使收盤價格與前一筆成交價格幾乎沒有改

變，故此五分鐘交易時段，可能使收盤價格之決定無法達到反映市場資訊的功能。 

(三) 建議事項：  
從本研究的實證結果，我們提出以下政策性建議。建議修改收盤前五分鐘集合競價撮合制度為逐筆撮合決定

以收盤價格。而結算價格之決定方式，可以最後一筆成交價格當成結算價格，或以收盤前數筆成交價格之平均

數或中位數當成結算價格。及修改撮合系統，將「漲停之限價委託買單」改成「市價單」，「跌停之限價委託賣

單」改成「市價單」，以保障交易之公平與避免收盤價格波動過劇。另建議維持目前同步揭示委託簿中最佳之

五檔買進與賣出委託價與委託量，使投資人可藉由委託簿即時瞭解市場資訊。 

 
附註：報告內容提要應包括下列三部分： 

（一）研究內容重點。 

（二）主要發現或結論。 

（三）建議事項。 


