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  上篇介紹流動量提供者在 ETF 市場中，扮演的角色及義務，並簡要說明現行 ETF 造

市相關規範。不過，每檔 ETF 的流動量提供者的造市品質仍可能有差異，投資人選擇標

的時還是先從多方角度觀察流動性為宜。 

如何觀察 ETF 的流動性 

  一般認為，成交量高，表示具交易意願的買賣方多，換手量也大。其實 ETF 成交量

還受其他因素影響，例如商品屬性，適合短期交易的期貨 ETF、槓反 ETF，常常列居成

交量前 20 名證券排行榜上，相反的，有些 ETF 因適合作為核心配置，或因法人投資比

重高且持有期間較長，而使次級市場成交量偏低。 

  但是 ETF 成交量小，不見得代表流動性差。比起成交量，因 ETF 有流動量提供者負

責造市，選擇標的或進出市場時，反而更應優先觀察掛單情形。 

圖 1  某 ETF 每日成交量與盤中流動量提供者平均最佳五檔掛單量 

資料來源：臺灣證券交易所、CMoney；資料期間 2020/1/2-2020/6/18 

  以某檔上市 ETF 的成交量與流動量提供者掛單量為例（右上圖），今年 3～6 月平

均日成交量達 4 千多張，相較之下，1～2 月平均日成交量雖只有 328 張，但流動量提

 



供者盤中即時最佳 5 檔掛單量平均有 132 張的買單及 125 張的賣單，市場深度一直維

持在相當的水平。 

  投資人可以由基本市況報導網站揭示的最佳 5 檔價量，觀察買賣價差大小、掛單數

量多寡及價格的連續性。買賣價差為掛單中最高買價與最低賣價之差，買賣價差愈窄，

代表投資人用市價一買一賣的價差愈小，進出市場的成本愈低，流動性愈好。掛單數量

代表市場平均能夠胃納的即時買賣量。 

  以（左下圖）這檔 ETF 為例，當天截至 11 點左右的累積成交量僅 99 張，不過，

由最佳 5 檔看來，每個檔位都有上百張買賣單，掛單量充足，而且檔位之間價格差距僅

一個升降單位（0.01 元），價格連續，投資人要在市場買賣該檔 ETF 應較無流動性疑

慮。 

圖 2 某 ETF 成交價量及最佳五檔資訊揭示 

資料來源：基本市況報導網站(2020/7/7) 

  儘管 ETF 至少有一個以上的流動量提供者，但若流動量提供者沒有好好履行報價義

務，投資人仍可能會有買不到或是賣不掉的風險。建議交易 ETF 時，除了評估標的是否

符合投資需求、折溢價情形是否合理外，也要觀察 ETF 買賣價差、掛單數量及價格連續

性，只要掛單綿密且買賣價格合理，成交量倒不一定是評估流動性的第一要件。 



 


