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	研究項目
	以市場微結構中的市場品質度量作為特定風險管理指標之研究

	研究單位

及人員
	市場監視部  黃乃寬  張雅湄  蔡靜卿
	研究時間
	自九十一年  一月    二日

至九十一年十二月三十一日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	一、研究內容重點：

(1) 本研究的目的是探討在目前公開預警及處置的制度下，是否能發展出其他市場品質指標，補強現行價、量、周轉率與券商集中度等基本指標之不足，使此類風險管理業務能執行的更順暢。

(2) 以民國八十九年十一月至九十年十二月計十四個月期間持續掛牌交易的塑化、電子、金融三種產業共二Ο三支股票為對象，以交易所公布的盤中個股資訊為基本資料，我們估計出市場深度(D)、成交價格連續(C)、撮合即時(I)與撮合效率(M)四種事件的機率。此外，I與C(或C,M)的交集可視為一種市場流動性(L)的度量。

二、結論與建議事項：

(1) 統計面的結論：檢驗L, I, C, D及V(或T)間的相關係數與顯著性，發現：

(1) 在各產業別內(不分組)和各依成交量高低的分組之內，L與I, C, D普遍顯著高相關，而L與V(或T)則大多顯著低相關。

(2) 在各同產業別的分組之間，組平均的D, C, I 和L均隨著組成交量有同方向的變化。

(3) 在同產業(不分組)之內，I, C, D三個指標兩兩之間的相關高而顯著。

(2) 業務面的結論：

(1) 在風險管理的應用上，這些與流動性有關的市場品質指標並未發揮有效的預警功能。

(2) 本文中各指標的主要功能在過濾其他風險管理指標發出的假警報，以減少激烈的風控處置措施對市場不當的干預。

(3) 後續研究建議：今年七月一日起實行的交易新制和本文研究期間的市場微結構十分不同，所以解讀這些微結構資訊方式也和舊制完全不同。目前由交易新制產生的資料只有約五個月，對統計分析而言時間尚嫌不足。待資料充足，各項市場品質指標也重新定義、改進後，可以用新的微結構再檢驗它們對風險管理業務的功用。




附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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