台灣證券市場揭示狀態

之資訊涵量

詹　場　胡星陽　陳建宏*

　　由於揭示法則的規範，台灣證券市場每盤撮合後的最高未成交買價（買價）與最低未成交賣價（賣價），可能出現不同的揭示狀態。本文針對台灣證交所之揭示法則進行分析，並推論揭示狀態與成交價的關係，所得的推論為：若本盤買賣價都揭示且成交價等於揭示買價，或僅揭示買價，則下一盤的成交價傾向上揚；若本盤買賣價都揭示且成交價等於揭示賣價，或僅揭示賣價，則下一盤的成交價傾向下跌。我們以民國86年6到8月所有上市股票的433萬盤交易資料，驗證本文的推論，結果一致。我們同時發現僅用落後期報酬為解釋變數的迴歸模型，對當期報酬的解釋力為13％；同時用落後期報酬與前一盤揭示狀態為解釋變數的迴歸模型，其解釋力則劇升為39％。此外，本文發現買賣價完全揭示的交易盤，其揭示買賣價為真實的最佳買賣價；僅揭示買價（賣價）的交易盤，其揭示買價（賣價）通常小於真實的最高買價（最低賣價）。

關鍵詞：台灣證券市場、價格揭示、買價、賣價、資訊涵量。

*國立台北商業技術學院財務金融系、國立台灣大學財務金融學系、臺灣證券交易所。我們感謝周行一、馬黛、張宮熊、劉玉珍、謝明華及兩位評審委員，惠予寶貴意見及啟發，尤其感激台灣證交所沈英俊先生提供珍貴的資訊，也感謝國科會人文及社會科學發展處2001年財務及會計領域專題研究計畫成果發表會、台灣財務金融學會2001年學術暨實務研討會、國立高雄第一科技大學21世紀全球投資策略研討會之參與者提供的意見，同時感謝國科會的財務支援(NSC-89-2416-H327-038)。文章若有疏漏，是作者的責任。
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