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摘要 

  隨著台灣境內共同基金規模不斷成長及證券市場鉅額交易的比重逐漸擴大，

大額的成交量對於台灣證券市場的影響日益值得關注。Perold & Salomon (1991)、

Indro(1999)與 Beckers & Vaughan (2001)等學者皆提出大規模基金在持股調整

及大額交易時，對於市場上資產價格會產生明顯的衝擊，同時，也會導致交易所

伴隨而來的執行成本增加。因此，本研究便考慮在鉅額交易的情境下，流動性風

險如何反應至執行成本上，並且分析、比較不同的市場情境、規模、產業類別下

的執行成本差異。 

  本研究透過 Almgren and Chriss(2000)所提出的交易執行策略模型，將市

場衝擊、手續費…等因子考慮至交易執行模型中，推導出不同特性之市場參與者

的執行成本及變異數。針對不同的市場情境、企業規模大小、產業類別…等進行

流動性風險反映執行成本的程度及執行成本期望值、變異數進行分析。 

  本研究得到以下結論：在鉅額交易下，流動性風險藉由對資產價值產生不同

程度的衝擊而反映在執行成本上。由買賣價差進行流動性分析得知，規模較小之

標的樣本所面臨的流動性風險較大，但規模較大者較易出現大幅波動。在危機發

生期間，各標的樣本所面臨的流動性風險皆提升，其中，又以規模較小者及金融

產業最為明顯。在危機發生期間，各標的樣本之執行成本反應流動性風險而大幅

增加，其中流動性風險較高之金融產業增加較明顯。在執行成本成份裡，規模較

小者受永久性衝擊影響較大。在危機發生期間，永久性衝擊對不同規模之標的樣

本影響差異較明顯。在危機發生期間，承擔相同風險單位的增額所降低執行成本

期望值較低，又以規模較小者變動最大。由於，執行成本受到流動性影響劇甚，

因此，應該受到投資人的關注，特別是持有鉅額部位者。 

 

關鍵字：鉅額交易、流動性風險、執行成本 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

目錄 

第一章 緒論...................................................... 1 

第二章 文獻回顧.................................................. 4 

第一節 最佳執行(Best Execution)策略.......................... 4 

第二節 執行成本(Execution cost).............................. 5 

第三章 基本假設與模型設定........................................ 7 

第一節 考慮流動性風險下的交易策略執行模型.................... 7 

第二節 建構交易執行策略交易前緣與最適交易策略............... 14 

第四章 實證分析與結果........................................... 17 

第一節 資料描述............................................. 18 

第二節 交易執行期間假設與參數分析........................... 21 

第三節 執行成本與交易前緣之分析............................. 29 

第四節 交易策略之敏感度分析................................. 36 

第五章 結論..................................................... 42 

參考文獻........................................................... 44 

 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

圖目錄 

圖 1 台灣境內共同基金資產規模趨勢圖 ................................ 1 

圖 2 台灣證券鉅額交易量趨勢圖 ...................................... 2 

圖 3 交易策略示意圖 ................................................ 9 

圖 4 考慮流動性風險後之資產價格動勢示意圖 ......................... 12 

圖 5 交易策略執行後資產價值示意圖 ................................. 12 

圖 6 各樣本點的買賣價差百分比 ..................................... 22 

圖 7 各樣本點的買賣價差波動度 ..................................... 23 

圖 8 指數型：台灣 50與中型 100 之期間買賣價差變動 .................. 24 

圖 9 電子產業：台積電與英業達之期間買賣價差變動 ................... 24 

圖 10 金融產業：國泰金與台新金之期間買賣價差變動 .................. 24 

圖 11 傳統產業：台塑與寶成之期間買賣價差變動 ...................... 25 

圖 12 樣本期間各標的樣本資產缺乏買賣價差天數 ...................... 25 

圖 13 台灣 50 與中型 100 的最佳執行成本佔比 ......................... 29 

圖 14 台積電與英業達的最佳執行成本佔比 ............................ 29 

圖 15 國泰金與台新金的最佳執行成本佔比 ............................ 30 

圖 16 台塑與寶成的最佳執行成本佔比 ................................ 30 

圖 17 危機前與危機後各標的樣本的最佳執行成本佔比 .................. 31 

圖 18 危機發生期間各標的樣本的最佳執行成本佔比 .................... 31 

圖 19 不同風險敏感度的執行成本組成成份比 .......................... 32 

圖 20 市場衝擊於不同研究期間的執行成本組成成份比 .................. 32 

圖 21 樣本期間危機前各標的樣本資產的交易前緣 ...................... 33 

圖 22 樣本期間危機發生期間各標的樣本資產的交易前緣 ................ 34 

圖 23 樣本期間危機後各標的樣本資產的交易前緣 ...................... 34 

圖 24 台積電於標準差變動之交易策略變動 ............................ 36 

圖 25 英業達於標準差變動之交易策略變動 ............................ 37 

圖 26 國泰金於標準差變動之交易策略變動 ............................ 37 

圖 27 台新金於標準差變動之交易策略變動 ............................ 38 

圖 28 台積電於買賣價差變動之交易策略變動 .......................... 39 

圖 29 英業達於買賣價差變動之交易策略變動 .......................... 39 

圖 30 國泰金於買賣價差變動之交易策略變動 .......................... 40 

圖 31 台新金於買賣價差變動之交易策略變動 .......................... 40 

  

file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447684
file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447694
file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447695
file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447696
file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447697
file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447698
file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447700
file:///C:/Users/Kris(K.C.)%20Lin/Desktop/碩論成品/碩論終版V.1.1docx.docx%23_Toc331447701


‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

表目錄 

表 1 標的樣本期間及筆數整理 ....................................... 19 

表 2 資料來源及其與變數關係式 ..................................... 20 

表 3 台灣 50 樣本期間之參數整理 .................................... 26 

表 4 中型 100 樣本期間之參數整理 ................................... 26 

表 5 台積電樣本期間之參數整理 ..................................... 27 

表 6 英業達樣本期間之參數整理 ..................................... 27 

表 7 國泰金樣本期間之參數整理 ..................................... 27 

表 8 台新金樣本期間之參數整理 ..................................... 27 

表 9 台塑樣本期間之參數整理 ....................................... 27 

表 10 寶成樣本期間之參數整理 ...................................... 28 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

1 
 

第一章  緒論 

隨著共同基金逐漸成為台灣多數投資人不可或缺的金融資產之一，類型也漸 

趨於多元、多樣，台灣境內的共同基金規模不斷成長，成為台灣證券市場中重要

的市場參與者，扮演對於台灣證券市場影響的重要角色之一。 

 

圖 1 台灣境內共同基金資產規模趨勢圖 

  由上圖的趨勢圖可以看到，台灣的境內共同基金規模的發展前期較快速，從

2004 年開始以接近 50%的速率發展至 2007 年。在 2008 年受到金融危機衝擊後，

投資人信心較缺乏，導致 2008 年後台灣境內共同基金規模漸趨緩和。 

  在 Perold(1988)指出 Value Line Fund 的理論績效與實際績效差異約 17.5%

且差異源自大額交易所引起的執行成本。Chan & Lakonishok(1995)發現市場衝

擊、交易成本主要受到企業規模大小及交易量大小…等因素而有所不同。此外，

在 Perold & Salomon(1991)與 Indro et al.(1999)指出，大型規模基金的鉅額

交易會對股票產生較大的價格衝擊，使得執行交易成本提高。Beckers & Vaughan 

(2001)認為大型規模基金在調整持股部位時，對市場價格會產生較大的影響。闕

河士與方怡(2011)也發現到，流動性較低的股票在面對大額交易情境下，會形成

較大的價格衝擊。 

  基於上述多位學者對基金規模與市場變動關係之研究，伴隨著境內共同基金

的資產規模擴大，持有大額交易部位的共同基金如何影響市場變動成為值得關注

的議題。 

  除了共同基金外，台灣證券市場裡存在著其他大型機構投資人具有鉅額交易

的需求，因此，接著觀察台灣近來鉅額交易的發展現象。 
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圖 2 台灣證券鉅額交易量趨勢圖 

  由上圖的趨勢圖可以看到，台灣證券鉅額交易量從 2006 年到 2012 年逐步上

升，截至 2012 年目前，鉅額交易量已達超越年成交量的 1%。顯示出，台灣證券

市場在鉅額交易方面，已有愈來愈多的市場參與者。因此，鉅額交易對於台灣市

場的衝擊及持有者的執行成本，更是成為重要的關注議題。 

  在交易執行策略中，最適交易執行(optimal execution)策略是以某些經濟

特性做為目標函數求解相對應交易策略的方法並普遍被應用在各項執行策略的

研究之中。在 Bertsimas & Lo(1998)一文中，將最適執行策略定義為使一定期

間內動態交易策略所決定之預期執行成本為最低的交易執行過程，透過最適化的

方法便可以找到各種情境下的動態交易執行結果。但是，僅僅考慮預期執行成本

最低的交易執行過程，將面臨市場參與者以承擔更大的預期執行成本變異來換取

較低的預期執行成本，即承擔較大風險換取較低損失，並不符合最適化的直覺。 

  在 Almgren & Chriss(1999)文中，將最佳執行策略更加一般化，定義期望

效用函數定義為預期執行成本加上定值乘以執行成本的變異數。將損失與風險兩

者同時考慮到效用函數的做法可以避免市場參與者為了追求預期執行成本最小，

而承擔較高的執行成本變異數，也較為符合最適化的直觀想法。將損失與風險兩

項變數考慮至效用函數的做法下，當市場處於高度流動性不足的情況，交易執行

策略將介於兩極端情境底下。一種為利用現有已知資訊，以等量出脫其持有資產

但支付較高之執行成本；另一種則是承擔未來所可能面對較高的執行成本變異數

而以未知的資訊來換取較低的預期執行成本。此效用函數前提下，雖然無法確認

個別市場參與者願意如何承擔未來之風險波動，但可以確定的是，在給定的執行

成本變異下，使得預期執行成本最小化者便是最佳的執行策略。 
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  從實務面的角度，不論是機構或是投資人，其對成本變動的敏感程度皆可能

受到過去的投資經驗及個人背景而隨之變動。在無法分辨將個別市場參與者對成

本變動的敏感程度的情況下，瞭解不同的執行成本變異數所對應的交易執行策略、

預期執行成本，相較於僅僅假設單一成本變動的敏感程度情境下所求算之單一的

交易執行策略、預期執行成本，更能反映市場上各種不同的實務情境。因此，本

研究也將重心放在不同的投資人、市場性質所產生的各項結果分析、比較。 

  同時，此學術議題在台灣的研究較少，主要相關議題著眼於資產的投資組合

配置以追求報酬與風險的極大化關係，而非執行成本與風險的極小化關係。然而，

隨著市場環境的變遷，交易摩擦日益頻繁且程度不一，因此，希望能藉由本研究

提供實務面基本的參考、比較。 

 

  綜合上述的背景與動機，將本研究之主要目的條列如下： 

  在鉅額交易下， 

(1) 流動性風險如何反映至執行成本上？ 

(2) 考慮流動性風險的執行成本在不同市場情境/企業規模/產業類別下，存

在什麼樣的差異？ 

 

  在說明過上述的研究背景、動機與目的後，接著將概述本研究各章節之架構，

並於後續文章中，針對各項研究目的進行實證分析、研究並提出結論。 

  本研究章節分為五章，各章節內容概述如下：第一章緒論，即本章，簡述本

研究之背景，透過提出問題來做為本文之研究目標，藉由後續章節的研究方法及

實證結果來回應研究目標並說明本文之研究架構。第二章文獻回顧，將與本文研

究議題（最佳執行、執行成本…等）相關之文獻進行整理，以提供讀者相關知識

背景及本文之延伸方向。第三章模型設定與假設，透過數學模型之推導與相關假

設，說明交易前緣之建構公式與執行成本期望值、變異數算法。第四章實證研究

與分析，將實際市場數據應用第三章推導出之公式，將實際數據轉化為交易前緣、

執行成本…等隱含經濟意涵之結果並比較分析；同時，透過敏感度分析之方法觀

察市場參與者之行為如何反映在交易前緣與執行成本之上。 
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第二章  文獻回顧 

  本章將以兩大部份進過去學術之文獻回顧，第一節針對最佳執行(best 

execution)交易策略之相關文顧及應用進行回顧，第二節針對計算最佳執行所需

要的執行成本(execution cost)之相關文顧及應用進行回顧，藉由上述兩個小節

的文獻做為本研究模型之基礎與框架。 

 

第一節  最佳執行(Best Execution)策略 

  最佳執行概念，最初由 Wagner & Edwards(1993)所提出，在文中提到最佳

執行概念為華爾街的重要概念，然而，多數人雖然重視此概念卻不知道如何為此

做定義。文中僅提出較受歡迎的概念性定義－在任何市場的交易時點所能取得的

最佳價格。 

  在 Wagner & Edwards(1993) 後， Chan & Lakonishok(1995) 和 Keim & 

Madhavan(1995a,b,c)文中顯示，典型的機構投資人之交易量相當大並且會將其

交易量切分成較小之交易量以利於幾次時間段執行交易。 

  基於 Chan & Lakonishok(1995)和 Keim & Madhavan(1995a,b,c)的觀察，

Bertsimas & Lo(1998)認為最佳執行概念應該是一個策略的概念而非單點的想法，

並且提出明確的定義用以建構策略。文中假設情境為持有者在一段固定有限時間

T內必須執行一個大量的定額股數 S之交易，其中，資產價格動態過程與價格衝

擊、交易量…等有關。Bertsimas & Lo(1998)定義最佳執行策略為在上述情境下，

可用隨機動態規劃以尋找一組交易序列使得期望執行成本最小化之動態結果。 

  在 Bertsimas & Lo(1998)之後，Almgren & Chriss(2000)也提出一個明確

的定義。Almgren & Chriss(2000)認為 Bertsimas & Lo(1998)僅僅將最佳執行

策略的目標函數設定為期望執行成本最小並無法完全地反應最佳執行策略，由於

忽略追求期望執行成本最小的動態過程中可能遭遇的執行成本波動度並未受到

考慮。因此，Almgren & Chriss(2000)在與 Bertsimas & Lo(1998)一樣的情境

假設下，將目標函數設定為考慮期望執行成本與執行成本波動度乘以λ兩項總和

之最小化。由於，期望執行成本可以藉由承擔較高的執行成本波動度來降低，因

此，引入常數λ做為對於執行成本波動度的敏感性程度衡量。 
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第二節  執行成本(Execution cost) 

  在前一個小節中，瞭解到建構最佳執行策略之重要變數為期望執行成本。此

執行成本源於各交易執行的過程中所引發之損失，因此，又稱為執行成本。為求

名詞的一致性，在本研究中，全數以執行成本稱之。本節便針對執行成本的構成

因子進行相關的文獻回顧。 

  Perold(1988)提出 1965 到 1986 年間，Value Line Ranikng 的理論投資組

合報酬約為 20%，然而，Value Line Fund 的實際報酬僅達到 2.5%。Perold(1988)

比較兩者的差異後，提出執行損失(Implementation Shortfall)的觀念，認為差

異主要源於理論的完全假設與實務上的市場摩擦。理論基於任何人皆可以以無限

制的交易數量，不受價格衝擊及手續費的假設存在，然而，實務操作上卻受到許

多市場因素變動及相互力量拉扯抵消，導致無法以理論模型有效地推估。此外，

Perold(1988)提出透過兩投資組合的價值差距做為此差異的衡量方法。 

  在 Perold(1988)後，許多文獻皆引用此執行損失概念(Implementation 

Shortfall)做為執行成本的衡量，各文獻間差異僅在於兩投資組合中影響總價值

的資產價格動態過程設定。以下介紹各文獻間對資產價格動態有影響之因子。 

  Wagner & Edwards(1993)提出流動性成本的觀念，流動性成本為使交易能順

利執行兌現所需支付的相關費用，即本研究所引用的執行成本概念。文中同時提

到流動性成本大多以價格衝擊、手續費(佣金)、時機成本及機會成本型式影響資

產價值。 

  Chan & Lakonishok(1995)的研究是基於實際機構樣本的交易行為，提到其

研究樣本僅 20%的價值能於一天內完成執行交易，其餘多要超過四天或以上的交

易日才能完成交易執行，因此，對於機構投資人而言，考慮交易多天期所需受的

價格衝擊與執行成本是相當有其必要性。此外，市場衝擊與執行成本受到不同策

略的交易量配置、交易公司規模的大小及交易的緊急程度而呈現出不同的影響程

度。 

  Bernstein(1987)提出交易過程中所產生的買賣價差，可視為一種隱含成本。

隨後，各學者也紛紛引用買賣價差來做為執行成本主要的衡量方式。交易執行失

敗的機會成本，為當預計的交易數量或價格無法達成，被迫放棄的部分所可能引

發的機會成本。由於估計出執行失敗的比例及其價格難度甚高，因此，相較於前

兩者，交易執行失敗的機會成本之衡量最為困難。 

  Harris(2001)提出，執行成本可依不同實質內涵分為外顯成本(explicit 

cost)、隱含成本(implicit cost)及交易執行失敗的機會成本(missed trade 

opportunity)三類。外顯成本，為促使交易順利完成所需支付之固定成本，如：
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證交稅、券商手續費…等。由於，外顯成本於交易履行前便可以得知，因此在進

行交易策略決策時，較容易被考慮而不造成明顯偏誤。隱含成本，為市場參與者

於交易過程中所採取的各項行為對於標的資產價格所產生的影響。 

  藉由上述文獻回顧的知識做為基礎形成本研究模型的相關設定。下個章節將

進行模型的設定與推導。 
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第三章  基本假設與模型設定 

  本章主要分為兩小節，第一節呈現考慮流動性風險下的交易策略執行模型，

說明交易情境設定及資產價格動態過程的假設並推導出交易策略執行成本損失

的公式。第二節為最適交易策略執行成本交易前緣之建構，利用第一節所求解之

交易策略執行成本期望值與變異數，引入拉格朗日(Lagrange)常數建構交易策略

執行交易前緣並求解出最適執行交易下的策略序列。此外，透過公式封閉解的拆

解，分析執行成本的組成成份並分項闡釋經濟意涵。 

 

第一節  考慮流動性風險下的交易策略執行模型 

  交易策略執行模型，主要用於當期初制定一套交易策略後，經過交易策略 

於各期交易之執行後可以取得的金額。其中，不同於一般的交易策略衡量，模型

中引用 Perold 於 1988 年所提出的執行損失，定義為資產理論價格與資產實際價

格間的差異，主要差異來自於執行交易時存在於市場上的交易成本及交易執行下

失敗可能帶來的機會成本，以便於估計更貼近現實市場情境下交易執行後可能取

得的總價值金額。 

  本節的第一部份將以文字闡釋交易策略執行模型中的交易策略為何，接著 

，第二部份定義交易策略執行模型中各項符號所代表的意義，最後，第三部份將

透過第二部份所定義之符號將第一部份所提及的交易策略轉為交易策略執行之

數量模型。 

 

1. 交易策略闡釋 

  在文獻回顧中，鉅額交易無法以一次性出售部位，而必須將交易拆解成為 

多次較小額的交易量。因此，本交易策略主要定義為單一資產於一段期間內，各

期執行出售資產行為所建構而成之交易策略。在現實情境下，許多市場情境皆會

導致市場參與者必須執行鉅額交易，此交易策略便適用於這類情境，藉由最適的

策略序列進行交易執行以降低市場參與者於鉅額交易下對資產價格產生的衝擊

及執行成本。 
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2. 符號定義 

  𝑇：交易執行期間 

  𝑁：總切割期數(期) 

  𝜏：各切割期間長度(期) 

  𝑋：總執行部位(股) 

  𝑡𝑖：第𝑖個時間點時間長度 

  𝑥𝑖：第𝑖期(𝑡𝑖)欲持有部位(股) 

  𝑛𝑖：第𝑖期(𝑡𝑖)欲出售部位(股) 

  𝑆0：資產初始價格(元) 

  𝑆𝑖̅：第𝑖期資產均衡價格(元) 

  𝑆𝑖̃：第𝑖期資產出售時點瞬間價格(元) 

  𝜇：資產平均報酬(%) 

  𝜎：資產波動度(%) 

  𝜉𝑖：獨立常態隨機變數(平均數為 0；變異數為 1) 

  𝑝(•)：永久性市場衝擊函數 

  𝑡(•)：暫時性市場衝擊函數 

  𝛾：永久性市場衝擊常數 

  𝜀：出售部位產生之固定成本 

  𝜂：暫時性市場衝擊常數 

  𝐿：執行成本 

3. 交易策略執行數量模型 

  根據交易策略的定義闡釋，假設模型中交易者持有交易總股數為𝑋之交易部

位，預計於𝑇時間長度內將𝑋總股數依𝑁期間分批進行全數出售之交易策略。 

  在模型中將交易執行期間總長度𝑇依分割期數𝑁等份切割，故得到每期時間

長度𝜏 = 𝑇/𝑁共𝑁期。同時，將各個時點分別定義為第𝑖期，𝑖 = 0,1,2 … 𝑁且第𝑖期

時點長度定義為𝑡𝑖 = 𝑖 ∙ 𝜏，分為𝑡0, 𝑡1, 𝑡2, … 𝑡𝑁。同時，模型重點在於描述各時點所

執行之交易策略之資產數量，因此，將交易策略𝑇時間內各期時點對應之當期所

持有之剩餘部位定義為𝑥𝑖，分為𝑥0, 𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑁及當期所出售之部位定義為𝑛𝑖，

分別為𝑥0, 𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑁。 

  在𝑡0期時(執行交易策略之起始點)所持有的部位𝑥0 = 𝑋，也就是，仍未進行

任何交易前持有總股數𝑋；而在𝑡𝑁期時(執行交易策略之最末點)所持有的部位

𝑥𝑁 = 0，也就是，所須執行交易的部位𝑋皆完成執行。其中，任兩個相鄰時點間

所持有部位𝑥𝑖−1與𝑥𝑖之部位差異即兩相鄰時點間所完成執行交易策略之部位𝑛𝑖。 
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  將上述各時點間的持有部位及交易部位關係，以符號表示如下： 

𝑥𝑖 = 𝑋 − ∑ 𝑛𝑗

𝑖

𝑗=1
= ∑ 𝑛𝑗

𝑁

𝑗=𝑖+1
               𝑖 = 0,1,2 … , 𝑁         (1) 

  亦可以將各時點間之關係以數線圖表示，如下： 

  (1)式說明第𝑖期所持有的交易剩餘部位𝑥𝑖，可以藉由交易策略執行部位總數

𝑋扣除期初以來各期所執行交易出售的部位𝑛0 … 𝑛𝑖加總求得;亦可以藉由反向計

算第𝑖期後的各時點計劃執行交易的各期部位𝑛𝑖+1 … 𝑛𝑁而得。 

  在 Almgren & Chriss(2000)的交易策略模型裡，資產價格變動決定因素除

了外生因素外，資產價格變動也受到內生因素影響，進而導致執行成本的產生。

其中，外生因素包括資產價格波動度及平均報酬率，而內生因素為市場衝擊，包

括永久性與暫時性兩種。外生因素存在任何市場情境之下，然而，當資產價格受

內生因素衝擊時，視為流動性風險對於資產價格產生之衝擊。 

  資產價格波動度及平均報酬率兩者是受到市場上各參與者對於總體經濟變

化、產業前景預估、突發事件宣布…等外在條件的觀察而對於資產價格趨勢產生

不同的觀點及預期，進而做出與定義之交易策略互為獨立且隨機的交易行為所影

響而呈現於市場的因子，故定義此兩者為外生因素。 

  永久性及暫時性市場衝擊兩因子則是受到交易策略各期交易執行而導致其

衝擊反應於資產價格趨勢上之影響，故定義為內生因素，其主要反映市場流動性

程度。其中，永久性市場衝擊因子是源於鉅額交易行為發生後，市場參與者接收

到此交易所帶來的訊息，因而產生對於股價均衡之衝擊力道且該股衝擊力道將持

續至該次交易策略完全執行完畢，也就是說，對於各期股價皆產生影響且具累積

性；暫時性市場衝擊因子，則是在交易行為發生的瞬間，由於供給需求雙方不平

衡而供給方必須對資產價格產生一定程度折價以創造需求而產生的衝擊力量，然

而，此衝擊僅存於交易瞬間決定價格而不影響後期之股價均衡。 

圖 3 交易策略示意圖 
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  在資產價格動態模型的選擇上，考慮到交易策略執行於實務面的實用性應用

離散型的資產動態價格，以便於實務上各時點長度切割及各時點執行部位數量之

決策。因此，選擇離散性幾何隨機漫步過程做為資產價格動態的假設。同時，引

入市場衝擊函數做為流動性風險之考慮變數並且為各時點執行部位數量的求解

便利性而採用線性衝擊函數的設定，永久性與暫時性市場衝擊力道與各時點執行

交易速率呈線性關係。 

  首先，未考慮流動性風險影響的離散性幾何隨機漫步動態過程，如下： 

𝑆𝑖
μ

= 𝑆𝑖−1
𝜇

+ 𝜇𝜏 + 𝜎√𝜏𝛿𝑖                      (2.1) 

𝑆𝑖 = 𝑆𝑖−1 + 𝜎√𝜏𝛿𝑖                         (2.2) 

  方程式(2.1)和(2.2)說明，第𝑖期資產價格為第𝑖 − 1期資產價格加上市場參與

者對各類市場消息觀察而形成對𝜏長度期間後資產價格的預期報酬𝜇及可能面對

的隨機價格波動𝜎兩者影響綜合產生次一期的資產價格走勢。其中，預期報酬𝜇除

了是市場對未來資產價格的預期，也可以解讀為執行交易當下對未來市場價格走

勢的看法及預期。若𝜇不為0(2.1)，則表示對未來的資產價格上漲或是下跌抱持

看法；若𝜇為0(2.2)，則表示預期未來資產價格持平或不帶任何趨勢看法進行交

易策略之決策。(2.1)與(2.2)所推導出的模型間之差異，可以視為執行交易策略

對於趨勢是否抱持看法產生的額外成本增加或是減少。 

  由於本研究主要在考慮流動性風險對於執行成本之影響，因此，接著將考慮

流動性風險(內生因素)如何透過市場衝擊的方式而影響資產之價格。 

  流動性風險對於資產價格的影響可分為永久性與暫時性兩種。首先，討論當

流動性風險透過永久性市場衝擊對於資產價格均衡產生衝擊之情況。由於永久性

市場衝擊將鉅額交易以訊號的型式傳遞給市場參與者，導致市場參與者對於價格

以𝑝(•)型式產生負向衝擊。其中，此訊號對於市場參與者將維持長期影響，即當

市場參與者計劃進行交易時，將考慮各期鉅額交易對市場產生之影響，故各期之

資產價格所受的永久性市場衝擊效果將延續至後期而產生累加性的影響。 

  永久性市場衝擊程度與交易速率呈線性關係，永久性市場衝擊函數如下： 

𝑝 (
𝑛𝑖

𝜏
) = 𝛾 ∙

𝑛𝑖

𝜏
             (3) 

  受到永久性市場衝擊後之資產價格均衡方程式，如下： 

𝑆̅
𝑖
μ

= 𝑆𝑖−1
𝜇

+ 𝜇𝜏 + 𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏𝑝 (
𝑛𝑖

𝜏
) = 𝑆𝑖

𝜇
− 𝜏𝑝 (

𝑛𝑖

𝜏
)             (4.1) 

𝑆𝑖̅ = 𝑆𝑖−1 + 𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏𝑝 (
𝑛𝑖

𝜏
) = 𝑆𝑖 − 𝜏𝑝 (

𝑛𝑖

𝜏
)                (4.2) 
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  在(3)中，可以看到永久性市場衝擊程度除了與各期執行交易之部位數量呈

線性，加入期間長度𝜏則解釋成與執行交易的速率以𝛾定值呈比例，也就是說，當

執行交易的速率愈快則資產價格受到永久性的衝擊愈明顯，同時，該時點產生的

永久性價格衝擊將延續至之後各期，直到欲執行的總持有部位皆交易完畢。因此，

在永久性市場衝擊對於資產價格均衡具有延續及累加性的假設下，考量大量且快

速出脫持有部位將對於後續期間資產價格引發嚴重下跌效應，交易決策將避免過

度高速地執行交易策略。當市場參與者皆共同採取高速交易策略的情況下，市場

參與者將共同面臨巨大的永久性市場衝擊，導致資產均衡價格除了對於報酬波動

產生反應外，市場參與者也將衡量當期市場上鉅額且高速交易可能產生的震盪。

當此震盪被併入對下一時點資產價格波動度的考量，使得波動度隨著各時點市場

參與者的恐慌而大幅上升，便可以解釋多數的股價崩跌、狂瀉不止皆起因於這樣

非理性鉅額且快速拋售資產導致的惡性循環。 

  此外，交易執行策略之出售瞬間所取得之價格，亦藉由暫時性市場衝擊反應

將流動性風險反映到資產價格。將暫時性市場衝擊加入各時點考慮過永久性衝擊

所形成的資產均衡價格後，便可得到出售瞬間的資產價格。而瞬間的暫時性市場

衝擊主要源自於市場上相當短暫的供給需求不平衡，而為此供給方必須提供部份

折價以創造需求，此影響僅存在交易短暫瞬間，交易時點過後資產價格仍回復至

均衡價格。 

  暫時性市場衝擊程度除了與交易量、交易速率呈線性關係，同時，固定成本

也隱含於衝擊中，反映參與該筆交易之市場參與者所須支付的固定成本亦將其納

入考慮，暫時性市場衝擊函數表示如下： 

𝑡 (
𝑛𝑖

𝜏
) = 𝜀 + 𝜂 ∙

𝑛𝑖

𝜏
                     (5) 

  同時受到暫時性市場衝擊後之瞬間資產價格方程式，如下： 

𝑆̃𝑖
μ

= 𝑆𝑖−1
𝜇

+ 𝜇𝜏 + 𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏𝑝 (
𝑛𝑖

𝜏
) − 𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
) = 𝑆𝑖

𝜇̅̅̅̅ − 𝑡 (
𝑛𝑖

𝜏
)      (6.1) 

𝑆𝑖̃ = 𝑆𝑖−1 + 𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏𝑝 (
𝑛𝑖

𝜏
) − 𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
) = 𝑆𝑖̅ − 𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
)        (6.2) 

  在(5)中，暫時性價格衝擊可以分為兩項。首項是當各筆交易執行時，隨之

而產生的固定成本，由於買賣價差為市場上買賣雙方考量各自成本後所形成的市

場價差資料，因此定義固定成本𝜀為市場上買賣價差的一半；次項則反應目標資

產短暫供給需求不平衡對資產價格所產生的折價，仍然將暫時性價格衝擊與執行

交易速率同樣定為線性關係，以定值𝜂為比例。 
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  下圖為標的資產價格受到永久性、暫時性衝擊後所呈現的變動情形： 

 
圖 4 考慮流動性風險後之資產價格動勢示意圖 

  在假定各時點預計交易之資產部位數量𝑛𝑖及各出售時點的瞬間資產價格𝑆𝑖̃

後，將任一時點的資產部位數量乘上瞬間資產價格，可以求算出該時點交易策略

執行後所取得之價值。將所有時點(𝑖=1,2,3…N)所取得之價值進行加總，便可以

求得交易策略執行模型中的交易策略總執行價值並利用其計算執行成本。 

  各時點預計交易之資產部位數量𝑛𝑖及各出售時點的瞬間資產價格𝑆𝑖̃，如下圖： 

 

圖 5 交易策略執行後資產價值示意圖 

  交易策略完全執行後之總執行價值，表示如下： 

∑ n𝑖
𝜇

𝑆̃𝑖
μN

i=1
= XS0 + ∑ μτ𝑥𝑖

𝜇N
i=1 + ∑ (𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏p (

𝑛𝑖

𝜏
)) 𝑥𝑖

𝜇
𝑁

𝑖=1
− ∑ n𝑖

𝜇
𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
)

𝑁

𝑖=1
 (7.1) 

  ∑ 𝑛𝑖𝑆𝑖̃
𝑁

𝑖=1
= 𝑋𝑆0 + ∑ (𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏𝑝 (

𝑛𝑖

𝜏
)) 𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1
− ∑ 𝑛𝑖𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
)

𝑁

𝑖=1
    (7.2) 

  由(7.1)與(7.2)兩式，可以分解成兩大類－原始持有交易部位價值、各期間

因素影響。原始持有交易部位價值為預計總持有股數乘上期初資產價格，在各時

點皆維持不變。(7.1)第二項為預期資產價格趨勢對交易策略的總執行價值所產

生的影響，若市場預期或看法為上揚，則μ > 0增加總執行價值；反之，則μ < 0將

減低總執行價值。(7.2)第二項及(7.1)第三項為資產價格波動度及永久性衝擊效

果的綜合項，當隨機常態變數𝛿𝑖 < 0時，表示波動度及永久性衝擊皆對資產價格

資產價格 

𝑆0 

𝑆1̅ 

𝑆1̃  

時點 

1 0 

永久性衝擊 

暫時性衝擊 

𝑆1 
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趨勢產生負面影響；而𝛿𝑖 > 0時，則將波動度視為永久性衝擊的抵減項，也就是

說，當參與者對市場震盪有較大幅度之預期時，參與者較有意願承擔永久性市場

衝擊對其所帶來的風險。(7.2)第三項及(7.1)第四項為暫時性市場衝擊對於資產

價格走勢產生的影響。任一時點的交易所產生的供給需求不平衡皆需創造流動性

需求對資產價格造成負向的衝擊。 

  求得期末總執行價值後，我們將期初資產價值與期末資產價值進行相減，解

出整個交易策略執行期間所面臨的可能執行成本，方程式表示如下： 

  𝐿μ = ∑ 𝜇𝜏𝑥𝑖
𝜇𝑁

𝑖=1 + ∑ (𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏l (
𝑛𝑖

𝜏
)) 𝑥𝑖

𝜇
𝑁

𝑖=1
− ∑ 𝑛𝑖

𝜇𝑡 (
𝑛𝑖

𝜏
)

𝑁

𝑖=1
  (8.1) 

  𝐿 = ∑ (𝜎√𝜏𝛿𝑖 − 𝜏l (
𝑛𝑖

𝜏
)) 𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1
− ∑ 𝑛𝑖𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
)

𝑁

𝑖=1
      (8.2) 

  由於執行交易策略所產生之執行成本𝐿為隨機變數且多項因子皆需從市場

上實際資料進行估計而無法以特定分配型式求解；因此，藉由統計學上的特性，

將執行成本變數𝐿求取期望值𝐸(𝐿)，定義為執行交易策略之預期可能損失金額

(執行成本)，如下方程式： 

  𝐸μ(𝐿) = ∑ 𝜇𝜏𝑥𝑖
𝜇𝑁

𝑖=1 + ∑ 𝜏𝑥𝑖
𝜇𝑁

𝑖=1 𝑝 (
𝑛𝑖

𝜏
) + ∑ 𝑛𝑖

𝜇𝑁
𝑖=1 𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
)         (9.1.1) 

             =
1

2
𝛾𝑋2 − 𝜇 ∑ 𝜏𝑥𝑖

𝜇𝑁
𝑖=1 + 𝜀 ∑ |𝑛

𝑖
𝜇|𝑁

𝑖=1 +
𝜂̃

𝜏
∑ 𝑛𝑖

𝜇2𝑁
𝑖=1         (9.1.2)  

𝐸(𝐿) = ∑ 𝜏𝑥𝑖
𝑁
𝑖=1 𝑝 (

𝑛𝑖

𝜏
) + ∑ 𝑛𝑖

𝑁
𝑖=1 𝑡 (

𝑛𝑖

𝜏
)                   (9.2.1) 

                 =
1

2
𝛾𝑋2 + 𝜀 ∑ |𝑛𝑖|

𝑁
𝑖=1 +

𝜂̃

𝜏
∑ 𝑛𝑖

2𝑁
𝑖=1                  (9.2.2) 

  由於執行交易策略所產生之可能損失金額(執行成本𝐿為隨機變數且多項因

子皆需從市場上實際資料進行估計而無法以特定分配型式求解；因此，藉由統計

學上的特性，將可能損失金額(執行成本)𝐿求取變異數𝑉(𝐿)，定義為執行交易策

略執行成本之波動程度， 

V(x) = σ2 ∑ τ𝑥i
2N

i=1 或σ2 ∑ τ𝑥𝑖
𝜇2N

i=1                         (10) 

  下個小節將利用上述執行成本𝐿期望值與變異數兩項統計特性來建構執行交

易策略下執行成本之交易前緣。 
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第二節  建構交易執行策略交易前緣與最適交易策略 

  由於本研究主要目的在於分析當鉅額交易存在市場時，市場參與者各期應 

該選擇持有多少部位數量做為其最適交易執行策略以有效降低該交易期間所面

對之執行成本；也就是說，當整體市場參與者對於市場走勢皆具備相同趨勢看法

時，參與者應該依何種數量及速度執行持有部位之交易策略才可以有效將其所應

支付的執行成本可能損失金額與執行成本之變動達到最適化。 

  在市場參與者皆符合理性的假設下，當市場參與者面對一定的執行成本可能

損失時，應該追求執行成本波動的極小化，以達到效用的滿足感極大化。因此，

在追求交易策略最適化的建構前提下，應該使得參與者在給定執行成本可能損失

的情況下，追求所面對的執行成本波動最小；或者，給定市場參與者相同的執行

成本波動下，盡可能降低執行成本可能損失金額，故稱之為最適化或最有效率的

交易策略。 

  為求解最適化交易策略，必須引入最適化求解方法，選定目標函數，將執行

成本期望值𝐸(𝐿)及執行成本變異數V(𝐿)利用拉格朗日乘數λ建構成目標函數。 

  目標函數如下： 

𝑈(𝐿) = 𝐸(𝐿) + 𝜆𝑉(𝐿)                      (11) 

  上列(11)中，市場參與者的目標函數𝑈(𝐿)藉由執行成本期望值𝐸(𝐿)及執行變

異數V(𝐿)建構而成。如此一來，在決策交易策略過程中，可以避免市場參與者為

了規避未來市場波動所產生的風險，而採取一次性全數執行的策略而蒙受極高的

執行成本期望值𝐸(𝐿)；同時，也可以避免市場參與者為了規避當下大額的執行成

本期望值𝐸(𝐿)，而採取大量且過度長期持有的策略而忽略了執行成本變異數V(𝐿)

所可能隱藏的龐大波動。 

  此外，(11)中加入拉格朗日常數𝜆，除了利於目標函數計算外，同時，𝜆也具

有其經濟意涵，在執行成本期望值𝐸(𝐿)相同下，對風險承擔較敏感的市場參與者

將追求執行成本變異數V(𝐿)極小化的交易策略，當參與者希望執行成本變異數

V(𝐿)帶來執行成本期望值𝐸(𝐿)下降好處所需要承擔的代價，故𝜆大於 0 做為市場

參與者對於承擔未知動盪較為敏感的表示；反之，對風險承擔較不敏感的市場參

與者而言，追求變異數𝑉(𝐿)的增加，隨著而來的是執行成本期望值𝐸(𝐿)的好處，

故𝜆應該小於 0；𝜆等於 0，則說明該市場參與著對於風險並沒有任何特定的敏感

度傾向。 
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  將(9.1.2)及(9.2.2)代入(11)，如下： 

𝑈𝜇(𝐿)＝
1

2
𝛾𝑋2 − 𝜇 ∑ 𝜏𝑥𝑖

𝜇𝑁
𝑖=1 + 𝜀 ∑ |𝑛𝑖

𝜇|𝑁
𝑖=1 +

𝜂̃

𝜏
∑ 𝑛𝑖

𝜇2𝑁
𝑖=1 + 𝜏𝜎2 ∑ 𝜏𝑥𝑖

𝜇2𝑁
𝑖=1   (12.1) 

𝑈(𝐿)＝
1

2
𝛾𝑋2 + 𝜀 ∑ |𝑛𝑖|𝑁

𝑖=1 +
𝜂̃

𝜏
∑ 𝑛𝑖

2𝑁
𝑖=1 + 𝜆𝜎2 ∑ 𝜏𝑥𝑖

2𝑁
𝑖=1        (12.2) 

  上述兩個目標函數𝑈(𝐿)皆為𝑥𝑖及𝜏的函數，求解最適化問題時，針對各個𝑥𝑖進

行偏微分並且令其為 0，可得到以下兩等價公式： 

(𝑥𝑖−1−2𝑥𝑖+𝑥𝑖+1)

𝜏2
= 𝜅̃2(𝑥𝑖 − 𝑥̅) = 𝜅̃2 (𝑥𝑖 −

𝛼

2𝜆𝜎2)       (13.1) 

(𝑥𝑖−1−2𝑥𝑖+𝑥𝑖+1)

𝜏2
=

𝜆𝜎2

𝜂̃
𝑥𝑖 = 𝜅̃2𝑥𝑖                  (13.2) 

  上述兩式中，由於𝑥𝑖−1、𝑥𝑖和𝑥𝑖+1呈現線性差分方程的型式，在 Almgren & 

Chriss(2000)文章中，猜測𝑥𝑖為exp (±κ𝑡𝑖)可解得 

2

𝜏2
(cosh(𝜅𝜏) − 1) = 𝜅̃2 

  同時，利用交易策略中對於期初持有部位𝑥0 = 𝑋及期末持有部位𝑥𝑁 = 0的假

設做為差分方程的特殊解，針對資產價格動態是否存在𝜇𝜏項分別解出兩組不同的

交易策略。 

 

(1) 資產價格動態存在𝝁𝝉項者下的交易策略及其效率前緣 

𝑥𝑖
𝜇

=
sinh(𝜅(𝑇−𝑡𝑖))

sinh(𝜅𝑇)
(𝑋 − 𝑥̅) + [1 −

sinh(𝜅𝑡𝑖)

sinh (𝜅𝑇)
]𝑥̅           (14) 

𝑛𝑖
𝜇

=
2 sinh(

1

2
𝜅𝜏)

sinh(𝜅𝑇)
cosh (𝜅 (T − 𝑡

𝑖−
1

2

)) (X − 𝑥̅) +
2sinh (

1

2
𝜅𝜏)

sinh (𝜅𝑇)
𝑐osh(𝜅𝑡

𝑖−
1

2

)𝑥̅ (15) 

  分別將(14)、(15)帶回(9.1.2)、(10)，便可求解出資產價格動態存在𝜇𝜏項時，

依照交易策略進行所需面對的執行成本期望值𝐸(𝐿)及執行成本變異數V(𝐿)。 

 

(2) 資產價格動態不存在𝝁𝝉項者的交易策略及其效率前緣 

𝑥𝑖 =
sinh (𝜅(𝑇−𝑡𝑖))

sinh (𝜅𝑇)
𝑋                       (16) 

𝑛𝑖 =
2𝑠𝑖𝑛ℎ (

1

2
𝜅𝜏)

𝑠𝑖𝑛ℎ (𝜅𝑇)
𝑐𝑜𝑠ℎ (𝜅 (𝑇 − 𝑡

𝑖−
1

2

)) 𝑋                (17) 
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  分別將(16)、(17)式帶回(9.2.2)、(10)式，便可求解出資產價格動態不存在

𝜇𝜏項時，依照交易策略進行執行所面對的執行成本期望值𝐸(𝐿)及執行成本變異數

V(𝐿)。 

  考慮流動性風險之交易執行策略下，執行成本期望值： 

𝐸(𝐿)＝
1

2
𝛾𝑋2 + 𝜀𝑋 + 𝜂̃𝑋2

tanh (
1

2
𝜅𝜏)(𝜏 sinh(2𝜅𝑇)+2𝑇𝑠𝑖𝑛ℎ(𝜅𝜏)

2𝜏2sinh 2(𝜅𝑇)
       (18) 

  考慮流動性風險之交易執行策略下，執行成本變異數： 

𝑉(𝐿) =
1

2
𝜎2𝑋2 𝜏sinh(𝜅𝑇) cosh(𝜅(𝑇−𝜏))−𝑇𝑠𝑖𝑛ℎ(𝜅𝜏)

sinh 2(𝜅𝑇)sinh(𝜅𝜏)
             (19) 

 

(3) 交易策略模型解析 

  比較(14)與(16)、(15)與(17)，可以觀察到不論資產價格動態是否具有𝜇𝜏項，

兩者之交易策略皆存在相似項。 

  以資產價格動態不存在𝜇𝜏項的交易策略中，𝑛𝑖和𝑥𝑖皆與持有總數𝑋呈現一個

共同係數的關係。而資產價格動態存在𝜇𝜏項的交易策略中，與前者存在共通點，

就是皆與持有數量呈現一個共同係數的關係，但是該持有數量減低為(𝑋 − 𝑥̅)。

減少的𝑥̅部份，則可以視為𝜇𝜏項對交易策略產生影響的調整項，也就是說，當參

與者對於未來的資產價格趨勢持有一定的看法或觀點時，其交易策略為不持有任

何看法的參與者所制訂的交易策略上，透過𝑥̅比例進行微調。 

  在(18)中，觀察到執行成本期望值可以拆解為三大項，首項表示執行成本的

組成受永久性市場衝擊影響、次項表示執行成本的組成包含固定成本、末項則表

示執行成本的組成亦受到暫時性市場衝擊影響。執行成本中的固定成本與持有總

數成線性關係，而考慮流動性風險後所受到市場衝擊則與持有總數的二次呈線性

關係。在(19)中，執行成本變異數則主要受到資產波動度及持有總數的二次關係

所影響變異程度。 

 

  在第四章實證分析的部份，透過本章推導之各項公式，將實際市場數據加入

計算，利用求得之執行成本期望值𝐸(𝐿)、變異數𝑉(𝐿)、交易執行策略....等進行相

關研究與分析。 
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第四章  實證分析與結果 

  本章將延續第三章所推導得知的模型封閉解，包括各期預計出售資產股數𝑛𝑖、

各期預計剩餘持有部位𝑥𝑖、執行成本期望值𝐸(𝐿)、執行成本變異數𝑉(𝐿)…等，將

真實市場上的市場數據整理並納入模型封閉解之計算。藉由實際數據求得各期最

適化交易策略並建構交易前緣，針對不同市場情境及環境進行相關比較、分析。 

  本章主要分為四小節，第一節為資料描述，對於實證分析所需之各項數據進

行變數定義，藉由變數定義選取資料庫中適當樣本資料並針對資料特質進行描述

與分析。第二節為交易執行期間假設與參數分析，由於本研究之模型基於一段期

間內之交易策略決策所引導出的各項數據，因此，針對交易執行期間的各項條件

皆需要明確假設。第三節為執行成本與交易前緣之分析，也是本章主要的重點。

透過第一節與第二節的數據資料來決定執行期間內之交易策略型態、計算各標的

樣本其執行成本並建構出不同市場情境下的交易前緣並進行分析以期發現隱藏

於數據間之經濟意涵。第四節為交易前緣之敏感度分析，利用各參數特定調幅來

觀察交易策略與交易效率前緣之變化，做為實際市場上參數變動的直覺與依據。 
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第一節  資料描述 

  本節主要針對實證分析所需要之實際數據資料進行定義，說明各類數據應該

從資料庫上如何選取，接著針對選取之樣本資料進行描述，以便於閱讀者建立樣

本資料之背景認識。 

 

1. 變數定義 

在第三章所推導出的數學模型裡，交易前緣的建構與執行成本之計算需要取 

得的變數，包括資產價格初始值𝑆0、平均報酬率𝜇、波動度𝜎…等。其中，各項

變數所代表之經濟意涵及其計算方式，說明如下： 

 

(1) 資產價格初始值𝑆0及其平均報酬率𝜇、波動度𝜎 

  由於資產價格動態中需要資產價格起始值以計算往後各期資產價格走

勢，因此，定義資產價格初始值為選定交易資產於市場上前一日之收盤價。

交易資產的報酬率計算也是依據市場上每日收盤價之漲跌佔前日收盤價之

比例，定義為該資產當日報酬率。平均報酬率及波動度，則依照上述報酬率

的平均值與標準差求算。以本研究為例，由於執行期間長度假設為一天，故

計算交易資產之平均日報酬率及日標準化後的波動度。 

 

(2) 交易固定成本𝜀 

模型中所提到的交易固定成本ε是隸屬於暫時性市場衝擊，而交易固定 

  成本於實際情況大多數為經紀商所收取之交易手續費、主管機關所訂定之交 

  易稅…等。上述種種成本過於繁瑣且不易衡量，然而，在實際市場上卻能找 

  買賣價差的現象。買價代表買方對於該筆市場交易所願意支付之價值，賣價 

  則代表賣方對於該筆市場交易所願意接受之出售價值，之所以能形成買賣價 

  便是交易方考慮各項交易所需成本後，訂定可接受之交易價格範為而形成。 

  假設買賣價差的形成受買賣雙方力量均等，故選用買賣價差的一半做為單一  

  方面市場參與者所願意支付的交易固定成本。 

   

(3) 市場參與者對風險承擔敏感程度𝜆 

  每個市場參與者對於交易執行策略的決策都會受到自身對於風險承擔

的敏感度不同而產生差異。模型於目標函數中引入𝜆反映不同市場參與者對

於風險敏感程度，以便於針對敏感程度之分析、比較。然而，市場參與者之

風險敏感程度無法量化，僅能藉由數值大小來衡量相對敏感程度。 
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(4) 暫時性市場衝擊常數𝜂與永久性市場衝擊常數𝛾 

考慮市場上存在流動性風險的摩擦時，當交易過程發生時，標的樣本資 

  產價格受到衝擊，此流動性風險反映至資產價格的衝擊程度上，以對價格之   

  單位衝擊程度呈現，故引入“市場衝擊常數”。此市場衝擊常數市場將反映  

  買賣價差、交易量對於價格之衝擊程度，方程式表示如下： 

𝜂 =
𝐵𝑖𝑑/𝐴𝑠𝑘 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

1% ∙ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
 

𝛾 =
𝐵𝑖𝑑/𝐴𝑠𝑘 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑

10% ∙ 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒
 

 

2. 樣本資料敘述 

(1) 標的樣本選取 

第一類樣本選取指數型基金－台灣 50、中型 100 兩檔指數型資產來做 

  實證分析研究。透過兩者資產規模不同所隱涵的交易量及買賣價差異，藉此 

  分析不同流動性特性的樣本於執行成本及交易前緣之影響。 

    第二類樣本從台灣 50 成份股中選取台積電、國泰金、台塑及中型 

  100 中選取英業達、台新金、寶成六檔股票型資產來做實證分析研究。為了 

  選取具代表性之標的樣本，以台灣50與中型100之成份股做為選股之組合， 

  其中，以佔指數比重較高者為優先考量。此外，前三者(台積電、國泰金、 

  台塑)與後三者(英業達、台新金、寶成)除了具有第一類樣本之特性差異供 

  分析外，台積電與英業達代表電子產業所擁有之特性，國泰金與台新金代表 

  金融產業的特性，台塑與寶成則代表傳統產業。透過不同產業別之分析比較 

  ，希望藉此探討不同產業、規模對於執行成本與交易前緣之影響。 

(2) 樣本分析期間選取 

樣本期間以次級房貸危機做為界線分為三個階段期間，分別為危機前、 

  危機發生期間、危機後，時間選取為2006年 1月 2日至 2007年 7月 31日(共 

  367 筆日資料)、2007 年 8 月 1 日至 2008 年 12 月 31 日(共 377 筆日資料)、 

  2008 年 1 月 5 日至 2009 年 6 月 30 日(共 371 筆日資料)。 

    各階段之期間日期與資料總筆數，整理如下表： 

表 1 標的樣本期間及筆數整理 

期

間 

危機前 

(2006.1.2~2007.6.29) 

危機發生期間 

(2007.7.2~2008.12.31) 

危機後 

(2009.1.5~2010.6.30) 

筆

數 
367 377 371 
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(3) 樣本資料來源 

樣本資料取自台灣經濟新報 TEJ+資料庫，由 TEJ Equity 分類中的除權 

  息調整後日資料提取收盤價、報酬率、最後揭示買價、最後揭示賣價以上四 

  項歷史數據。 

    各項變數與樣本資料來源之間的關係，整理如下表所示： 

表 2 資料來源及其與變數關係式 

變數 

符號 

變數意涵 計算方式 

𝑆0 標的資產初始價格 前一日之收盤價 

X 總持有數量 自行設定 

T 總持有期間長度 自行設定 

N 各期間長度 自行設定 

𝜇 標的資產平均數 報酬率之平均值 

𝜎 標的資產波動度 報酬率之標準差 

𝜀 標的資產出售之 

固定成本 

(最後揭示賣價-最後揭示買價)/2 

𝛾 永久性衝擊常數 (最後揭示賣價-最後揭示買價)/(10% ×持有總數) 

𝜂 暫時性衝擊常數 (最後揭示賣價-最後揭示買價)/(1% ×持有總數) 

𝜆 風險承擔敏感程度 自行設定 
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第二節  交易執行期間假設與參數分析 

  第一節已經將本章實證研究所需要的進行個別的變數定義並說明數據來源。

為了第三節得以建構交易前緣及執行成本比較，本節必須針對交易執行策略之期

間長度、持有股數…等自訂參數進行假設。同時，利用本節之假設將實際市場資

料計算成實證研究所需變數。透過各項變數來分析各個標的樣本之間所面臨的流

動性程度、價格市場衝擊程度…等重要影響因素。 

 

1. 交易執行期間假設 

基於本研究所採用之最佳執行概念，交易執行期間的假設是必須且重要的。 

因此，以下針對本章實證研究交易執行策略的相關參數進行假設：假設市場參與 

者決定於某時間點進行持有部位的交易執行策略，出售其手上所持有的指定資產

部位數量。 

  市場參與者預計於該時間點後連續 5天，即一週的營業日，執行其出售交易

策略期數 5次，由於模型假設期間長度等長，因此，將總持有期間長度 5天除以

執行交易策略期數 5次得到期間平均長度為 1天，即每個營業日執行一次出售交

易策略。而預計出售的所持有指定資產部位數量訂為 50 萬股，也就是說，一週

的營業日內必須以每日執行一次交易的速度將總數 50 萬股的標的資產全數出售

執行完畢。 

  後續的實證分析由本節開始，透過參數比較、分析來瞭解各樣本期間內各標

的樣本資產所面對的流動性風險程度、價格市場衝擊程度...等。 

 

2. 參數分析 

本研究將重點著重於考慮流動性風險後，對於執行成本所產生的影響。因此 

，流動性風險的程度高低及其如何反映至執行成本上，便成為另一大重要的觀察

重點。在此，將藉由不同的樣本研究期間，兩檔指數型基金及六檔個別股票之流

動性數據進行分析、比較，再結合執行成本與交易前緣的結果，將其面對的市場

流動性風險、價格市場衝擊程度…等之差異進行說明。 
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圖 6 各樣本點的買賣價差百分比 

  在圖 6 中顯示，危機前的樣本期間，標的樣本資產的買賣價差百分比介於

0.02%到 0.08%之間；危機發生期間的樣本期間，標的樣本資產的買賣價差百分

比介於 0.02%到 0.2%之間；危機後的樣本期間，標的樣本資產的買賣價差百分比

介於 0.02%到 0.1%之間。 

  標的資產的買賣價差百分比在不同的時間點建構出不同的買賣價差百分比

區間。由上述數據可以發現到，標的樣本資產所建構的買賣價差百分比區間，由

危機前的 4 倍擴大至危機發生期間的 10 倍再降回 5 倍。說明台灣證券市場在危

機發生期間，部份個別資產所面臨的流動性風險急遽增加，而正常市場情境下，

則維持於一個穩定的區間變動。 

  從個別標的樣本資產來看，規模較小的中型 100、台新金、英業達、寶成之

買賣價差百分比變動較為明顯(達到一倍的增幅)，說明股本的規模大小與台灣證

券市場個別資產的買賣價差百分比成反比，規模愈大買賣價差愈小、規模愈小買

賣價差愈大，顯示規模大小將影響流動性對於買賣價差的衝擊。 
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圖 7 各樣本點的買賣價差波動度 

  在圖 7 中顯示，危機前的樣本期間，標的樣本資產的買賣價差波動度介 1%

到 10%之間；危機發生期間的樣本期間，標的樣本資產的買賣價差波動度介於 2%

到 13%之間；危機後的樣本期間，標的樣本資產的買賣價差波動度介於 2%到 11%

之間。 

  標的資產的買賣價差波動度在不同樣本研究時點反映出該期間各別標的樣

本資產之買賣價差變動幅度。在上圖中，不同樣本研究期間的變動幅度沒有明顯

的趨勢，說明市場是否發生危機並不是買賣價差波動的主要驅動因子，同時，也

表示買賣價差的波動是以漸進式增減。 

  從個別標的樣本資產來看，規模較小的中型 100、台積電、國泰金、台塑之

買賣價差波動較高，說明說明股本的規模大小與台灣證券市場個別資產的買賣價

差波動度成正比，規模愈大買賣價差波動度愈大、規模愈小買賣價差波動度愈大，

顯示規模大小將影響流動性對買賣價差波動度的影響。 

  綜合買賣價差百分比與買賣價差波動度之分析，可以說明，股本規模較大之

標的樣本資產所形成之整體買賣價差較低但波動出現突然增加的情況較頻繁，即

任意時點流動性風險突然增加的機會較高；股本規模較小之標的樣本資產所形成

之整體買賣價差較高但出現突然增加的情況較偶然，即任意時點流動性風險突然

增加的機會較低。 

  藉由上述對於流動性風險之分析，可以發現市場上各標的資產皆具有不同的

流動性特質，因此，透過此分析與後續的執行成本、交易前緣進行對照可以看出

流動性是否透過對於資產價格衝擊而反映至成本上。 
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圖 8 指數型：台灣 50 與中型 100 之期間買賣價差變動 

 
圖 9 電子產業：台積電與英業達之期間買賣價差變動 

 

圖 10 金融產業：國泰金與台新金之期間買賣價差變動 
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圖 11 傳統產業：台塑與寶成之期間買賣價差變動 

  由圖 8到圖 11中可以發現，標的樣本資產之買賣價差在 2008 年 8月至 2009

年 8 月分別呈現出數段買賣價差數值偏低之區間，這些區間並非買賣價差偏低而

是缺乏買賣價差數值，也就是說，市場上僅存在買方或賣方，參與者並無法完成

搓合交易，又因各別區間幾乎落於危機發生期間，說明個別標的樣本資產在危機

發生期間所面臨的流動性風險高於危機未發生的正常市場情境下。 

  此外，買賣價差數值與規模大小成正比，規模愈大則買賣價差數值愈大，規

模愈小則買賣價差數值愈小，主要是因為資產股價愈高則跳動點愈高之影響。 

  以下將買賣價差缺乏數值的區間進行分析： 

 

圖 12 樣本期間各標的樣本資產缺乏買賣價差天數  
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  由圖 12 可以看到，各標的樣本資產無法形成買賣價差的天數在危機發生期

間皆遠高於危機前、後兩段期間。將上列無法形成買賣價差的日期與各標的樣本

資產的報酬率比較後，發現多數原因來自於開盤後股價隨即出現漲、跌停盤勢且

持續至盤末，導致買賣價差無法形成。對於此類特性的標的樣本資產，當持有者

預計變現時可能存在較高機率無法進行交易的執行，也說明類特性的標的樣本資

產所可能面對的流動性風險較大。 

  同時，數據也顯示出，兩檔指數型基金及台積電、國泰金、台塑這類規模較

大之個別資產無法產生買賣價差的機會較小，相對於規模較小者，持有之流動性

風險較低。在產業方面，分屬金融類股的兩家標的樣本資產之無法產生買賣價差

的機會遠高於電子、傳統產業所選取出之標的樣本資產，故可推論持有金融產業

個別資產所可能面對的流動性風險相對地高於電子及傳統產業。 

  綜合買賣價差與買賣價差百分比的結果，可以說明在台灣股票市場中，由於

買賣價差直接受到資產規模高低而產生差異，較不適用於觀察流動性風險性質，

反之，買賣價差百分比因為針對資產價格高低進行調整，透過買賣價差與資產價

格之幅度調整而較能反映出真實流動性風險之現象。其中，又以金融產業與規模

較小之標的樣本所曝露於流動性風險較高的環境下。 

  在對於流動性風險的分析後，為了下一節建構效率前緣之數值需要，在此節

將模型所需的各項參數進行整理並進行初步分析。模型所需各項參數整理以下： 

表 3 台灣 50 樣本期間之參數整理 

台灣 50 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝜂 𝛾 

危機前 53.8 0.09% 1.05% 3.184E-02 1.274E-05 1.274E-06 

危機發生期間 29.89 -0.13% 2.27% 2.705E-02 1.082E-05 1.082E-06 

危機後 45.91 0.13% 1.52% 1.909E-02 7.637E-06 7.637E-07 

 

表 4 中型 100 樣本期間之參數整理 

中型 100 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝜂 𝛾 

危機前 30.8 0.16% 1.04% 2.329E-02 9.32E-06 9.32E-07 

危機發生期間 13.97 -0.18% 2.41% 4.679E-02 1.87E-05 1.87E-06 

危機後 24.46 0.17% 1.76% 4.341E-02 1.74E-05 1.74E-06 
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表 5 台積電樣本期間之參數整理 

台積電 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝛾 𝜂 

危機前 56.65 0.08% 1.65% 5.98E-02 2.39E-05 2.39E-06 

危機發生期間 38.11 -0.08% 2.58% 5.82E-02 2.33E-05 2.33E-06 

危機後 55.62 0.12% 1.80% 5.37E-02 2.15E-05 2.15E-06 

 

表 6 英業達樣本期間之參數整理 

英業達 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝛾 𝜂 

危機前 14.27 0.08% 2.29% 2.96E-02 1.18E-05 1.18E-06 

危機發生期間 6.73 -0.17% 2.49% 2.80E-02 1.12E-05 1.12E-06 

危機後 14.71 0.23% 2.02% 2.43E-02 9.71E-06 9.71E-07 

 

表 7 國泰金樣本期間之參數整理 

國泰金 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝛾 𝜂 

危機前 64.18 0.11% 1.61% 6.36E-02 2.54E-05 2.54E-06 

危機發生期間 33.24 -0.13% 3.14% 5.55E-02 2.22E-05 2.22E-06 

危機後 44.63 0.11% 2.50% 4.16E-02 1.66E-05 1.66E-06 

 

表 8 台新金樣本期間之參數整理 

台新金 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝛾 𝜂 

危機前 15.89 0.03% 1.85% 2.60E-02 1.04E-05 1.04E-06 

危機發生期間 5.15 -0.25% 2.99% 2.23E-02 8.92E-06 8.92E-07 

危機後 10.46 0.24% 3.05% 2.06E-02 8.25E-06 8.25E-07 

 

表 9 台塑樣本期間之參數整理 

台塑 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝛾 𝜂 

危機前 57.48 0.17% 1.14% 4.99E-02 2.00E-05 2.00E-06 

危機發生期間 35 -0.10% 2.31% 7.57E-02 3.03E-05 3.03E-06 

危機後 59.29 0.16% 1.61% 6.30E-02 2.52E-05 2.52E-06 
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表 10 寶成樣本期間之參數整理 

寶成 

 𝑆0 𝜇 𝜎 𝜀 𝛾 𝜂 

危機前 24.57 0.20% 1.94% 3.05E-02 1.22E-05 1.22E-06 

危機發生期間 12.02 -0.16% 2.65% 3.47E-02 1.39E-05 1.39E-06 

危機後 21.94 0.19% 2.23% 2.65E-02 1.06E-05 1.06E-06 

  由表 3 到表 10 中，可以觀察到標的樣本資產之報酬率平均值、標準差皆與

樣本期間呈現相關趨勢。所有標的樣本資產之報酬率於危機發生期間皆為負報酬，

而危機前、後則皆為正報酬。而標的樣本資產之報酬標準差於危機發生期間皆大

於 2%，對於危機前、後之報酬率標準差僅 1%者(台灣 50、中型 100、台塑)，說

明危機發生期間對於標的樣本資產價格產生相當劇烈之衝擊。其中，標準差對於

交易前緣之建構將會產生明顯的影響。 

  有了交易策略期間之假設及各項參數後，對於標的樣本資產之價格風險和流

動性風險有了基本的概念。接著，將利用本節之數據進行第三節之交易前緣與執

行成本之建構、計算。 
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第三節  執行成本與交易前緣之分析 

  延續第二節後半部對於各標的樣本參數的整理與計算，結合第三章所推導之

模型，在各樣本期間內依據市場參與者不同的風險承擔敏感程度，建構出本節之

各樣本期間執行成本與交易前緣。第一部份呈現標的樣本資產於各個研究時點之

最佳執行策略下所面對的執行成本並針對執行成本做拆解、分析。第二部份則是

針對交易前緣上所對應的各點進行標準化，比較不同樣本資產所承受風險的程度

及各研究期間的程度變化。 

 

1. 執行成本 

  執行成本，為最佳交易執行策略下完成總股數出售執行所需承擔的成本。在 

不同的市場流動性程度下，最佳執行成本之間是否反映出其差異。 

  首先，由各標的樣本於三段研究期間之最佳執行成本進行比較、分析。 
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圖 13 台灣 50 與中型 100 的最佳執行成本佔比 

圖 14 台積電與英業達的最佳執行成本佔比 
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  由圖 13 到圖 16 的圖中，各標的樣本於危機發生期間之最佳執行成本佔比遠

較危機前、後明顯增加許多，而危機前、後之最佳執行成本佔比則無明顯趨勢。

這顯示出，流動性風險確實透過對資產價格衝擊而反映至執行成本上，其中，最

佳執行成本對於危機情境下又會呈現較敏感的反應現象。 

  此外，隨著不同的市場參與者對於風險的敏感程度愈大，其執行成本佔比也

愈大，反映出對風險較敏感之市場參與者傾向快速且大額執行持有部位以規避未

來之不確定性，因而造成短暫而巨大的市場衝擊力道。 

  接著，藉由不同研究期間內各標的樣本之執行成本佔比進行分析、比較。 
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圖 16 國泰金與台新金的最佳執行成本佔比 

圖 15 台塑與寶成的最佳執行成本佔比 
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圖 18 危機發生期間各標的樣本的最佳執行成本佔比 

  由圖 17 和圖 18 中，可以發現危機發生期間之執行成本佔比接近危機前、後

的兩倍，說明金融海嘯期間所受的執行成本損失有相當大的比例來自於市場上之

流動性問題而導致。 

  此外，國泰金與台新金兩檔代表金融產業之標的樣本之執行成本佔比分別於

大、小型規模的類別下，較其他產業之標的樣本來得高。結合上述的流動性分析，

說明最佳執行成本的確有效地將標的樣本所面臨的流動性風險情境反映在最佳

執行成本，也反映出持有金融產業部位之市場參與者必須更注意流動性風險。 

  最後，將執行成本拆解為三項成份，分別是－永久性市場衝擊、固定成本及

暫時性市場衝擊。藉由不同的成份結構來進行不同標的樣本之探討。 
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圖 17 危機前與危機後各標的樣本的最佳執行成本佔比 
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  圖19左右兩張，分別為具有不同風險敏感度的市場參與者之三項成本拆解，

其中，暫時性市場衝擊之成本比標為右方縱軸上。可以明顯地看到，暫時性市場

衝擊為執行成本最主要的組成成份。說明在市場上，為了促使交易成立而需要創

造出的流動性折價是決定執行成本與損失的最主要成因。 

  此外，風險敏感度較大者，暫時性市場衝擊佔執行成本比重也較大。顯示出，

風險敏感度較大之市場參與者所採取的最佳執行策略會產生較明顯的瞬間衝擊，

也就是說，其受到市場上交易折價與干擾較為強烈。 
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圖 19 不同風險敏感度的執行成本組成成份比 

圖 20 市場衝擊於不同研究期間的執行成本組成成份比 
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  在上圖中，可以發現到永久性市場衝擊對於不同研究期間之差異較大，而暫

時性市場衝擊則不然。其中，永久性市場衝擊於危機發生期間，規模較小之標的

樣本皆呈現佔比增加的趨勢，而規模較大之標的樣本則出現持平或不增反減的現

象。這說明，當流動性問題存在市場上的情境下，市場參與者將規模較小的資產

發生的鉅額交易或持股變動視為重要的交易參考因素或交易訊號，然而，此鉅額

現象對於規模較大資產之持有者，則不具有足夠的意義。 

 

2. 交易前緣 

交易前緣，描繪出不同風險敏感程度之市場參與者於特定市場環境下，所可 

能面對的執行成本期望值及其變異程度。然而，由第三章模型所建構之交易前緣

兩軸單位為絕對金額，易受資產規模影響而不利於比較、分析。因此，藉由標準

化過程將絕對金額轉換為相對單位以進行比較、分析。 

  透過標準化過程將執行成本期望值與其變異程度轉換為單位，並利用兩軸間

的單位變動來衡量執行交易期望值與變異度的抵換程度。每當 x軸增加一單位，

就是說，每多承擔執行成本變異數一單位，可以降低多少程度的執行成本期望值；

反之，當執行成本變異數降低一單位，必須額外承擔多少程度的執行成本期望值。

每當 y軸增加一單位，就是說，每多支付一單位的執行成本期望值，可以降低的

執行成本期望值程度；反之，當希望降低執行成本期望值一單位，必須承擔多少

程度的執行成本變異數。 

 

圖 21 樣本期間危機前各標的樣本資產的交易前緣 
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圖 22 樣本期間危機發生期間各標的樣本資產的交易前緣 

 

圖 23 樣本期間危機後各標的樣本資產的交易前緣 
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  由圖 21 到圖 23 可以看到，危機發生期間的交易前緣在正向的執行成本變異

單位之密集度較危機前、後期間來得鬆散。由於單位化後的交易前緣呈現一單位

的變動，對於執行成本期望的變動單位。因此，表示在危機發生期間內，各標的

樣本資產之所需支付的執行成本期望值單位擴大，也就是說，不同的標的資產在

動盪的市場環境下較能顯現出明顯之性質差異。 

  觀察交易前緣的排列順序可以發現，不論研究時點，資產規模較小的中型

100、英業達、台新金與寶成之交易前緣皆較規模較大的四檔標的樣本資產偏向

x軸。也就是說，在執行成本變異單位數相同，規模較小的標的樣本資產之執行

成本期望值單位變動較小，即承擔相同的執行成本變動度，規模較小的標的樣本

資產所能獲得之執行成本期望值減少不如規模較大的標的樣本資產。此現象又以

危機發生期間內最為明顯，該期間內又以英業達、台新金之差異程度最大，中型

100、寶成次之。這說明，當市場環境發生動盪時，市場參與者雖然願意承擔執

行成本之波動但未必能換取理想的執行成本期望值的下降。而在市場平穩時，市

場參與者承擔執行成本之波動能換取大致接近的執行成本期望值下降，些微差異

僅存在標的樣本資產的規模大小。 

  同時，隨著執行成本變異由負到正，即不願意承擔風險到願意承擔風險過程，

執行成本期望值之變動幅度漸增。說明隨著風險承擔的意願增加，市場參與者所

需支付之邊際單位成本漸增。 
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第四節  交易策略之敏感度分析 

在第三節的部份已經透過研究樣本期間資料來比較各執行成本間差異、建構 

交易前緣，將各期間實際面對之情況進行比較。然而，實際情況僅代表單一時點，

而無法表現市場參與者面對市場變動時所採取之行為反應。因此，本節將應用敏

感度分析的方法來觀察各項變數變動對於交易策略有何影響，以提供實務決策之

參考。 

  敏感度分析，藉由參數逐項的變動調整以檢驗觀察目標的變動程度，以瞭解

動態情境下的變化。本節之中，將透過標的樣本資產之報酬率波動度、買賣價差、

持有總數…等參數，來檢驗個別參數變動對於不同的市場參與者之交易策略決策

與效率前緣上的兩變數所產生的影響程度、方向…等。 

  此外，由於本研究目的主要在於金融市場危機發生時，市場參與者會採取怎

麼樣的行為做為最適反應，因此，本節之敏感度分析主要將重點放在危機發生情

境下的市場參數變動所導致的最佳執行策略變化。 

 

1. 標準差 

資產報酬的波動度對於投資人的重要性不亞於平均報酬率，由於大型規模的 

資產具有穩定報酬之特性，主要著眼於其長期的收益價值，而小型規模的資產持

有者往往看重其報酬大幅波動所帶來的短期收益。因此，願意承擔標準差的程度

可視為市場參與者對於投資組合決策的重要取捨要素，而追求較高波動度的同時

也會為投資組合帶來較高的執行成本。以下，透過標準差的變動對於市場參與者

的交易決策產生什麼樣的影響，並進行相關分析。 

 
圖 24 台積電於標準差變動之交易策略變動 
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圖 25 英業達於標準差變動之交易策略變動 

  由圖 24 和圖 25 可以看到，隨著標的樣本資產的標準差變動增加，該筆交易

策略之同期剩餘總持有比例隨之降低。也就是說，當資產的波動度增加時，市場

參與者增加首期預計執行出售之數量，亦即加速出售標的資產。可能原因在於，

觀察的市場參與者性質皆為風險趨勢者，因此，對於資產的波動度較敏感而加快

執行交易做為反應。 

  在標準差變動後，交易策略之同期剩餘總持有比例所受的影響程度，在標的

資產方面，以台積電的變動幅度大於英業達者；在風險敏感度方面，以風險係數

0.001 的變動幅度大於其他係數。顯示出，當市場波動度變動時，持有規模較大

資產之市場參與者與風險敏感度較大者，會對其總持有股數採取較大的執行動作。

此外，標準差變動的方向不同，也對市場參與者的反應幅度產生影響。 

 
圖 26 國泰金於標準差變動之交易策略變動 
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圖 27 台新金於標準差變動之交易策略變動 

  由圖 26 和圖 27 可以看到，在金融產業之標的樣本資產下，標準差變動與交

易策略之同期剩餘總持有比例變動，仍然呈現與電子業一致的趨勢。也就是說，

當資產的波動度增加時，市場參與者同樣增加首期預計執行出售之數量，亦即加

速出售標的資產。 

  在標準差變動後，交易策略之同期剩餘總持有比例所受的影響程度，在標的

資產方面，以國泰金的變動幅度大於台新金者；在風險敏感度方面，以風險係數

0.001 的變動幅度大於其他係數。顯示出，當市場波動度變動時，持有規模較大

資產之市場參與者與風險偏好趨勢者較為敏感，會對其總持有股數採取較大的執

行動作。 

此外，標準差變動的方向不同也對市場參與者的反應產生程度不等的影響。

當標準差正向變動時，其交易策略之同期剩餘總持有減少比例較負向變動時所增

加之比例來得少。表示說，當市場情況愈趨平緩時，市場參與者愈願意增加持有

部位且其增加的幅度遠比市場情況動盪時所急於拋售之幅度為大。 

綜合圖 24 到圖 27 可以整理出，持有規模大型之標的資產對於標準差的變動

較敏感，會採取較大幅的交易策略變動來因應。對風險較為敏感的市場參與者對

於標準差變動之反應也較明顯，並且隨著標準差變動幅度愈大而採取更保守的持

有策略。而在產業方面，兩產業相同規模之標的資產並無明顯差異，若以實際數

據相比，以金融業之持有者所採取的持有策略較電子業略高些微。 
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2. 買賣價差 

買賣價差反映市場上對於各資產的交易情況，其隱含執行成本與流動性風險 

的經濟意涵。藉由對於買賣價差變動的觀察，可以更清楚地瞭解到市場參與者對

於執行成本及流動性情境發生變化時，所採取之因應策略。 

 
圖 28 台積電於買賣價差變動之交易策略變動 

 
圖 29 英業達於買賣價差變動之交易策略變動 

  由圖 28 和圖 29 可以看到，隨著標的樣本資產的買賣價差變動增加，該筆交

易策略之同期剩餘總持有比例隨之增加。也就是說，當資產的買賣價差擴大時，

交易策略所決策出來的首期持有比例會增加，即執行出售的速度減緩。 
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在買賣價差變動後，交易策略之同期剩餘總持有比例所受的影響程度，在標

的資產方面，以台積電的變動幅度大於英業達者；在風險敏感度方面，以風險係

數 0.001 的變動幅度大於其他係數。顯示出，當市場買賣價差變動時，持有規模

較大資產之市場參與者與風險較為敏感者之反應較明顯，會對其總持有股數採取

較大的執行動作。 

此外，買賣價差變動的方向不同，也對市場參與者的反應產生程度不等的影

響。當買賣價差正向變動時，其交易策略之同期剩餘總持有增加比例較負向變動

時所減少之比例來得多，其中，又以台積電較明顯。 

 
圖 30 國泰金於買賣價差變動之交易策略變動 

 
圖 31 台新金於買賣價差變動之交易策略變動 
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  由圖 30 圖 31 可以看到，在金融產業之標的樣本資產下，買賣價差變動與交

易策略之同期剩餘總持有比例變動，仍然呈現與電子業一致的趨勢。也就是說，

當資產的買賣價差增加時，市場參與者同樣降低首期預計執行出售之比例，亦即

減慢出售標的資產。 

綜合圖 28 到圖 31 可以整理出，持有規模大型之標的資產對於買賣價差的變

動較敏感，會採取較大幅的交易策略變動來因應。對風險較敏感的市場參與者對

於買賣價差變動之反應也較明顯，並且隨著買賣價差變動幅度愈大而採取更保守

的持有策略。而在產業方面，兩產業相同規模之標的資產並無明顯差異，若以實

際數據相比，以金融業之持有者所採取的策略反應較電子業略高一些。 

 

  在完成第四章的實證結果與分析後，將於下個章節利用本章成果針對本研究

之動機、目的進行回應、整理並做出本研究之結論。 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

42 
 

第五章  結論 

  本研究透過 Almgren and Chriss(2000)所提出的交易執行策略模型，將市

場衝擊、手續費…等因子考慮至資產動態過程中而推導出不同特性之市場參與者

的交易前緣。同時，針對不同的市場情境、企業規模大小、產業類別…執行交易

策略後所引發的執行成本期望值/變異數分析、執行成本組成分析及各項不同的

敏感度分析。 

 

  在各樣本時點的實證數據分析上，各標的樣本資產於危機發生期間所面臨由

買賣價差百分比所衡量之流動性風險明顯地高於危機前後，說明整體台灣證券市

場於危機發生期間所面臨的流動性風險皆急遽增加。其中，股本規模大小又與個

別資產的流動性風險成反比，顯示規模大小將影響流動性對於買賣價差的衝擊。

各標的樣本資產於三段樣本研究期間所面臨由買賣價差波動度並無明顯的趨勢，

然而，股本的規模大小與個別資產的買賣價差波動度成正比，顯示規模大小將影

響流動性對買賣價差波動度的影響。綜合兩者現象，同時得出股本規模較大之標

的樣本資產多數交易日所形成之整體買賣價差較低但出現突然地增加之情況較

頻繁，股本規模較小之標的樣本資產多數交易日所形成之整體買賣價差較高但較

不易出現突然增加的情況，顯示各標的樣本資產具有個別流動性風險性質。 

 

  在執行成本的實證數據部份，危機發生期間各標的樣本之執行成本佔比皆高

於危機前、後期間，其中，部份標的樣本之佔比於危機發生期間更擴大至逾兩倍

之多。此現象顯示出，危機發生期間所分析得出的流動性風險明顯地藉由市場之

衝擊反映至最佳執行成本上。不同的產業、企業規模所承受的最佳執行成本亦有

差異，以規模較小及金融產業所受到的最佳執行成本佔比偏高，也反映出市場之

參與者持有上述兩大特性部位將可能面臨較大的流動性風險及執行成本。 

 

  在將執行成本的實證數據依模型進行拆解後，發現暫時性市場衝擊對於不同

的市場參與者之執行成本佔比皆相當高，說明執行成本主要源於交易時點瞬間所

造成的供需失衡而必須產生價格之折價，以促成交易之流動性。同時，對於風險

較為敏感之市場參與者，其暫時性市場衝擊也較大，反映出市場參與者為了規避

未知而大額快速出售部位所導致的市場衝擊損失。此外，永久性市場衝擊於危機

發生期間對個別標的樣本產生明顯差異，規模較小之標的樣本所承受永久性市場

衝擊明顯較危機前、後增加許多。此現象也反映出，市場上出現的鉅額交易訊號

對於小型規模標的之持有人較具有參考意義。 
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  在交易前緣方面，當執行成本變異單位數相同下，規模較小的標的樣本資產

之執行成本期望值單位變動較小，即承擔相同的執行成本變動時，規模較小的標

的樣本所能獲得之執行成本期望值減少不如規模較大者。此現象以危機發生期間

最為明顯，該期間內又以英業達、台新金之差異程度最大，中型 100、寶成次之。

這說明，當市場環境發生動盪時，市場參與者雖然願意承擔執行成本變異但未必

能換取理想的執行成本期望值下降。而在市場平穩時，市場參與者承擔執行成本

之變異能換取大致相近的執行成本期望值下降。同時，隨著執行成本變異由負到

正，即不願意承擔風險到願意承擔風險過程，執行成本成本期望值之變動幅度漸

增。說明隨著風險承擔的意願增加，市場參與者所需支付之邊際單位成本漸增。 

   

  持有規模大型之標的資產對於標準差的變動較敏感，會採取較大幅的交易策

略變動來因應。對風險較為敏感的市場參與者對於標準差變動之反應也較明顯，

並且隨著標準差變動幅度愈大而採取更保守的持有策略。而在產業方面，各產業

相同規模之標的樣本所呈現的變動幅度並無明顯差異。若以精確的實際數據相比 

，以金融業標的之變動幅度較電子業略高一些。 

 

  藉由上述各項實證結果分析，可以觀察到市場流動性的確透過對於資產價格

的衝擊而影響最佳執行成本之損失。因此，隨著台灣市場上的鉅額交易現象日益

明顯，如何採取適當的交易策略以降低流動性風險所產生的市場衝擊及執行成本

損失，成為未來機構投資人值得關注的重點之一。 
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