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    本文發展一套供需結清模型，允許投資者可以選擇使用限價

單與市價單來進行交易，探討能影響市場價格的投資大戶到市場

買賣使用不同形式委託單據中所具有的訊息內涵。

    投資大戶可能依流動性需求或投機原因到市場上交易，其中

前者由於有一特定數量要立即在市場上成交，他必須使用市價單

得以滿足其流動性需求，使得具有私人情報的知訊大戶可使用市

價單交易利用流動性需求者做掩護，減少訊息反映至價格上；限

價單雖無此掩護，但限價單可以找到有利的價格來成交，利用散

戶的避險需求以剝奪其利益。本文發現當知訊大戶擁有重大利多

或利空的私人訊息時，他往往會採用市價單來獲得利潤。其次限

價單具有選擇權的特性，所以當來自市場流動性需要或避險需要

變化性相當大，使價格波動劇烈時，美價單的利用價值會更大；　

最後無優勢訊息的散戶人數增加，市場的流動性供給增加，將有

助於知訊大戶下市價單。　　
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