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Abstract
This study uses intraday data for the Taiwan Stock Exchange to investigate the changes in
the order submission behaviors among different types of investors, liquidity supply, and
market execution quality after the reduction of tick sizes. As a result, first, order submission
behaviors, especially of individuals, become more aggressive by switching from non-
marketable to marketable limit orders. Second, while all investors tend to decrease their
limit order sizes, only individual investors and security dealers cancel limit orders more
frequently. Additionally, some non-marketable limit orders are placed further away from the
best quotes. These changes in the submission strategy of investors inevitably reduce market
liquidity supply. Finally, the significant reduction in the transaction cost shows an
improvement in the execution quality of marketable limit orders, but no sufficient evidence
supports the same conclusion for non-marketable limit orders.
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2005 3 1 (Tick Size)

(Front-running) (Harris, 1994)

(O'Connell, 1997; Peake, 1995)

(Amihud & Mendelson, 1991)

(Spread) (Depth)

Harris (1997) 

(Edwards

& Harris, 2000; Ronen & Weaver, 2001) ( 1)

(Free Option) (Harris & Panchapagesan, 2005;

Copeland & Galai, 1983)

Goldstein Kavajecz (2000) Bacidore Battalio Jennings (2003) 

(1) 

274

1 Ready (1999) Edwards Harris (2000) Ronen Weaver (2001) 

Goldstein Kavajecz

(2000) NYSE Battalio 

Jennings (2001) 
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(2)

(Harris, 1994; Bessembinder, 2003) 

(Quote Data) ( 2)

Goldstein Kavajecz (2000) Bacidore et

al. (2003) (Limit Order Book)

(Cumulative Depth)

(Marketable Limit Order) 

(Non-marketable Limit Order) 

(O'Neill & Swisher, 2003; Chakravarty, 2001)

( ) 

Harris

(1994) Goldstein Kavajecz (2000) NYSE

( ) 

275

2 Bacidore (1997) Ahn Cao Choe (1998) Huson Kim Mehrotra (1997) Porter 

Weaver (1997) 

Bessembinder (2003) NYSE NASDAQ Ahn Cao Choe

(1996) AMEX 1/8 1/16 
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Goldstein Kavajecz (2000) Bacidore et al. (2003)

( ) 

(Seppi, 1997; Rock, 1996) Kavajecz (1999) 

( 3)

9 1 30 

2 

20 50 

7% 

( ) ( )

276

3

(Kavajecz, 1999; Ready, 1999; Edwards & Harris, 2000)
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5 0.1% 0.5%

2 (5 10 ) 5 (50 100 ) 5 4 (15 50

) 7 (150 500 ) 2 

278

a 

1  0 P 5  0.01  0.01  0.20 100  0.20 100

2 5 P 10  0.05  0.01  0.50 1.00  0.10 0.20

3  10 P 15  0.05  0.05  0.33 0.50  0.33 0.50

4  15 P 50  0.10  0.05  0.20 0.67  0.10 0.33

5  50 P 100  0.5  0.1  0.50 1.00  0.10 0.20

6  100 P 150  0.5  0.5  0.33 0.50 0.33 0.50

7  150 P 500  1  0.5  0.20 0.67  0.10 0.33

8  500 P 1000   1  1  0.10 0.20  0.10 0.20

50 

6 

Ahn Cai Cheung (2005) 

(Trading Case)

(1) 

10 (2) 

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
�
����
��	�
��

�������
���
� 	�����
��

�� 	�������
��	�����������

��

��������������������
��!� �����

�������
���
������������������
����������
��������
��������
��������
��������
��������
����������������
��������
��������

����
�����
�����������������
�����������������
�������������

�����

������������
�����	��������	��

�������	�������	���
�����������������������
������
���������������������
���������������������
��� 	������������
��
�������������������
�� ����

���������������������
�������
��������������������
������������
�� "���
���������	��
������	���

�����
��������
��
������������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�����������#��
������� 	��������
������ 	�
���������
��
�������������������
�������������	��
�����������������
���������������
���������� 	��

����������$�����
���������%������
����������������
���������� �����
���
������	���	������
 	� �

��
��


����
������
�

�����������������������

��
��

�����������
��
��������������������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
��������������
��������	���

��
��

��
�
���
�������
�
����������������
����
�������

�������������������
�������
����

���
��������������
������������������

�������
����
���
��������������

��������������������
�������
����

�����
��������������
�������������������
������������������
������������������
������������������
�����������������
�������������
�������������
���������������

� 	����	��

��
�
������
������
����������	���
���
���������������������
������� ���������
������� 	��
�� 	���
������� 	����$����
������ 	�%��#��
����������&%��
����
�����
�����'����������
����������������
�����������
���
��������������������
��������
������������
���������	������
��
�����	����������������
��������
��������
������
������
������

��
���
��
�������

������������
�����������

���������������
�������
�������
�������
�������
���������
�

�����������������������
�������
�������
�������
�������
�������

���������
���������
�������

�� 	�����
� 	������
 	������

��
�
������
������
����������	���
���
���������������������
������� ���������
������� 	��
�� 	���
������� 	����$����
������ 	�%��#��
����������&%��
����
�����
�����'����������
����������������
�����������
���
��������������������
��������
������������
���������	������
��
�����	����������������
��������
��������
������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
����

���
���������
��
������������
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
������������
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

����	���
���	��
������

�������
�������
�������
�������
�������
�����
�����

�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������

���
����������
���
�����������
��
���	�������

������
������
������

����������
����������

����
���
��������
������
������
������

��

���������
������������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
����

���
���������
��
������������
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
������������
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������

���
����������
���
�����������
��
���	�������

������
������
������

����������
����������

����
���
��������
������
������
������

��

���������
������������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��
������������
���	�������

����	����
���� �
��������
����
����������

��
�������������
����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��
������������
���	�������

����	����
���� �
��������
����
����������

��
�������������
����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�������������
��������������
������������

������
������

�

����������
�����������
���������	��
��������	���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�(
����
�������

���������
���������
�����������
�����������

������������
������������
�����������
�����������
���������

����������������
����������������
�������������
�����������

������������
������������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�������
���������
����������
���
��������
������������
��������������
��������������
����������������
����������������
����������������
����������������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

���
�
�����������������������

����
�� 	

������	����
���
������������������
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
���������
�������
���

����������
����
����������

��

���� �����

���
�
�����������������������

��
����
����

����������
��
���������������������
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

����	���
���	��
������

�������
�������
�������
�������
�������
�����
�����

�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
������������
�����������
�����������
�������
�����������
��������	��
���������

���������
��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



www.manaraa.com

20 2

( 6)

6 8 1 7 

24 3 415 

2 5 83 79 217 36 3 2 

10 15 3 

2 

10 50 (5 15 ) 

4,335 1,853 

50 100 

5 3.3 

2.75 3,825 

;

2 

(Edwards & Harris, 2000; Ronen & Weaver, 2001)

279

6 A 31 33 10 

5 11 20 15 

10 10 A 

2 2 (5-10 ) 64 3 (10-15

) 31 
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Lin Sanger Booth (1995) ( 7) 

2 ( 3) 

(O'Connell, 1997; Peake, 1995)

Harris (1997) 

Goldstein Kavajecz (2000) Bacidore et al. (2003) 

(O'Neill & Swisher, 2003; Chakravarty,

2001)

( ) 

Goldstein Kavajecz (2000) NYSE 

( ) Battalio Jennings (2001) 

(Harris, 1997)
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7 Brockman Chung (1999) Lin et al. (1995) 
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a

b Lin et al. (1995) 
c 10

( ) 

*P<0.1;** P<0.05;*** P<0.01

(%)

0.22   0.12   0.10   0.06 

0.23   -0.01   0.00   0.04 
a 0.01   -0.13*  -0.10*** -0.02 

2.31   1.98   1.85   1.88 

2.54   2.19   1.89   1.82 

0.23***  0.21***  0.04   -0.06 
b

0.35   0.36   0.34   0.20 

0.43   0.36   0.42   0.44 

0.08***   0.00   0.08***   0.24*** 

( )

402   705   925   640 

402   930   947   981 

0   225**  22   341***

( )

5.66   4.85   3.99   3.30 

5.44   5.01   3.83   2.75 

-0.22**  0.16*  -0.16***  -0.55***

( )

2793   4335   5011   2669 

2572   6188   4709   3179 

-221   1853**  -302   510**

( )

6832   10255   11963   6877

5938   14080  10836   7498

-894   3825**  -1127   621

( )

10.77   9.06   7.22   5.67 

9.83   9.38   6.93  4.89 

-0.94***  0.32   -0.29***  -0.77***
c 83   79 217 36
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Peterson Sirri (2002) ( ) ( ) 

( ) 

3

( 3) 

48.83% 49.65%

2 4 

3.07% 2.39% 5 11.14% 1% 

Harris (1997) Bacidore Battalio Jennings Farkas

(2001) 

282
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a ( ) ( ) ( ) 

(%) 
b

*P<0.1;** P<0.05;*** P<0.01

45.92  48.83  48.01  40.39

48.99  49.65  50.41  51.53
b 3.07***  0.82  2.39***  11.14***

95.01  88.60  80.75  71.19

92.42  83.27  77.84  74.53

-2.59*  -5.34**  -2.90*  3.34

86.40  79.53  69.54  60.64

90.15  81.63  72.11  63.66

3.75  2.10  2.57  3.02

71.78  69.01  63.69  59.84

62.43  66.41  59.84  56.64

-9.35***  -2.60  -3.84***  -3.20

44.42  47.29  45.53  34.76

47.67  47.93  47.94  47.95

3.25***  0.64  2.41***  13.19***

53.12  51.26  48.29  40.35

54.39  53.76  49.12  46.17

1.26  2.50  0.83  5.82*

( )

50%

(Boehmer & Kelly, 2005; O'Neill

& Swisher, 2003) Glosten (1994) Seppi (1997) Harris (1998) 

Khorana (1996) Dennis Strickland

(2002) 6 8 

( ) 
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a (MLO)

(NMLO) ( ) ( ) ( )

b

*P<0.1;** P<0.05;*** P<0.01

10.97  10.6  9.05  9.23  7.39  7.14  6.12  5.49

10.17  9.37  9.49  9.48  7.11  6.80  4.88  4.95
b -0.80*  -1.23***  0.44  0.25  -0.28  -0.34  -1.23  -0.54

11.34  72.96  15.42   51.06  20.41  45.29  20.82  33.95

9.04  24.75  23.02  44.10  18.77  23.65  14.37  17.07

-2.29  -48.21***  7.60**  -6.97  -1.64  -21.64***  -6.45**  -16.88***

21.48  40.83  32.68  51.78  31.81  44.90  26.42  35.73

21.15  33.55  27.38  50.93  22.56  31.10  14.84  15.17

-0.33  -7.28  -5.30  -0.85  -9.25*** -13.79***  -11.58*** -20.56***

12.29  18.20  14.17  20.07  12.74  17.26  11.34  18.76

11.52  17.80  18.28  21.46   16.19  14.42  7.37  8.60

-0.77  -0.40  4.11  1.38  3.45***  -2.84*  -3.97**  -10.17**

10.80  10.17  8.46  8.44  5.89  5.64  3.67  3.53

9.98  9.00  8.82  8.72  5.80  5.43  3.29  3.33

-0.82**  -1.18***  0.35  0.27  -0.09  -0.21  -0.38*  -0.20

38.97  44.86  43.04  45.03  40.16  43.65  39.44  44.63

32.33  33.98  44.37  44.38  37.10  36.59  25.90  28.36

-6.64  -10.87** 1.34  -0.65  -3.05 -7.06**  -13.54*  -16.27*

( ) 2 11.34 (9.04) 

72.96 (24.75) 

2 

10.8 9.98 

2 
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(Goldstein & Kavajecz, 2000; Harris, 1994)

Harris (1994) 

(Harris, 1994; Ronen & Weaver, 2001)

(Harris, 1994)

Harris (1994) Goldstein Kavajecz (2000) 

2004

10 50% 

50% 

6 Panel A Panel C

Panel A Harris

(1994) 0.06 0.07 

2 0.06 0.04 4 0.03 

5 0.34 1% 

288
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20 2

2 

4 23%

33% 5

Harris (1994) Goldstein Kavajecz (2000) 

( ) 

1 

0.1%-0.5% 

( )

Panel C 2 

101.34 22.07 4 5 97.61 321.71

106.60 

105.41 

( ) 

Goldstein Kavajecz (2000) 

Bacidore et al. (2003) 

5 

(Snapshot) 54 

( ) ( ) ( 9) (1)

289

9

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
�
����
��	�
��

�������
���
� 	�����
��

�� 	�������
��	�����������

��

��������������������
��!� �����

�������
���
������������������
����������
��������
��������
��������
��������
��������
����������������
��������
��������

����
�����
�����������������
�����������������
�������������

�����

������������
�����	��������	��

�������	�������	���
�����������������������
������
���������������������
���������������������
��� 	������������
��
�������������������
�� ����

���������������������
�������
��������������������
������������
�� "���
���������	��
������	���

�����
��������
��
������������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�����������#��
������� 	��������
������ 	�
���������
��
�������������������
�������������	��
�����������������
���������������
���������� 	��

����������$�����
���������%������
����������������
���������� �����
���
������	���	������
 	� �

��
��


����
������
�

�����������������������

��
��

�����������
��
��������������������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
��������������
��������	���

��
��

��
�
���
�������
�
����������������
����
�������

�������������������
�������
����

���
��������������
������������������

�������
����
���
��������������

��������������������
�������
����

�����
��������������
�������������������
������������������
������������������
������������������
�����������������
�������������
�������������
���������������

� 	����	��

��
�
������
������
����������	���
���
���������������������
������� ���������
������� 	��
�� 	���
������� 	����$����
������ 	�%��#��
����������&%��
����
�����
�����'����������
����������������
�����������
���
��������������������
��������
������������
���������	������
��
�����	����������������
��������
��������
������
������
������

��
���
��
�������

������������
�����������

���������������
�������
�������
�������
�������
���������
�

�����������������������
�������
�������
�������
�������
�������

���������
���������
�������

�� 	�����
� 	������
 	������

��
�
������
������
����������	���
���
���������������������
������� ���������
������� 	��
�� 	���
������� 	����$����
������ 	�%��#��
����������&%��
����
�����
�����'����������
����������������
�����������
���
��������������������
��������
������������
���������	������
��
�����	����������������
��������
��������
������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
����

���
���������
��
������������
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
������������
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

����	���
���	��
������

�������
�������
�������
�������
�������
�����
�����

�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������

���
����������
���
�����������
��
���	�������

������
������
������

����������
����������

����
���
��������
������
������
������

��

���������
������������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
����

���
���������
��
������������
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
������������
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������

���
����������
���
�����������
��
���	�������

������
������
������

����������
����������

����
���
��������
������
������
������

��

���������
������������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��
������������
���	�������

����	����
���� �
��������
����
����������

��
�������������
����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��
������������
���	�������

����	����
���� �
��������
����
����������

��
�������������
����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�������������
��������������
������������

������
������

�

����������
�����������
���������	��
��������	���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�(
����
�������

���������
���������
�����������
�����������

������������
������������
�����������
�����������
���������

����������������
����������������
�������������
�����������

������������
������������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�������
���������
����������
���
��������
������������
��������������
��������������
����������������
����������������
����������������
����������������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

���
�
�����������������������

����
�� 	

������	����
���
������������������
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
���������
�������
���

����������
����
����������

��

���� �����

���
�
�����������������������

��
����
����

����������
��
���������������������
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
������������
�����������
�����������
�������
�����������
��������	��
���������

���������
��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�������������
��������������
������������

������
������

�

����������
�����������
���������	��
��������	���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



www.manaraa.com

290

(2) 

( 10)

50 100 

( 0.1 ) A 55.05 

100 55 200 54.9 300 

54.8 0.05 100 

0.15 300 ( 100 200) 0.25 

600 ( 100 200 300) 120 

55.1 190 55.2 250 55.3 0.05 

120 0.15 310 ( 120 190)

0.25 560 ( 120 190 250)

1

( ) 

1 

( ) 1B 

1D 5 19.5 

690 1,469 

39.5 1,944 

951 

( 11)

10

11

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
�
����
��	�
��

�������
���
� 	�����
��

�� 	�������
��	�����������

��

��������������������
��!� �����

�������
���
������������������
����������
��������
��������
��������
��������
��������
����������������
��������
��������

����
�����
�����������������
�����������������
�������������

�����

������������
�����	��������	��

�������	�������	���
�����������������������
������
���������������������
���������������������
��� 	������������
��
�������������������
�� ����

���������������������
�������
��������������������
������������
�� "���
���������	��
������	���

�����
��������
��
������������������
��������������
�������������
�������������
�������������
�����������#��
������� 	��������
������ 	�
���������
��
�������������������
�������������	��
�����������������
���������������
���������� 	��

����������$�����
���������%������
����������������
���������� �����
���
������	���	������
 	� �

��
��


����
������
�

�����������������������

��
��

�����������
��
��������������������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
����������
��������������
��������	���

��
��

��
�
���
�������
�
����������������
����
�������

�������������������
�������
����

���
��������������
������������������

�������
����
���
��������������

��������������������
�������
����

�����
��������������
�������������������
������������������
������������������
������������������
�����������������
�������������
�������������
���������������

� 	����	��

��
�
������
������
����������	���
���
���������������������
������� ���������
������� 	��
�� 	���
������� 	����$����
������ 	�%��#��
����������&%��
����
�����
�����'����������
����������������
�����������
���
��������������������
��������
������������
���������	������
��
�����	����������������
��������
��������
������
������
������

��
���
��
�������

������������
�����������

���������������
�������
�������
�������
�������
���������
�

�����������������������
�������
�������
�������
�������
�������

���������
���������
�������

�� 	�����
� 	������
 	������

��
�
������
������
����������	���
���
���������������������
������� ���������
������� 	��
�� 	���
������� 	����$����
������ 	�%��#��
����������&%��
����
�����
�����'����������
����������������
�����������
���
��������������������
��������
������������
���������	������
��
�����	����������������
��������
��������
������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
����

���
���������
��
������������
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
������������
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

����	���
���	��
������

�������
�������
�������
�������
�������
�����
�����

�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������

���
����������
���
�����������
��
���	�������

������
������
������

����������
����������

����
���
��������
������
������
������

��

���������
������������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��
����

���
���������
��
������������
�������������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������������
������������
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������

���
����������
���
�����������
��
���	�������

������
������
������

����������
����������

����
���
��������
������
������
������

��

���������
������������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��
������������
���	�������

����	����
���� �
��������
����
����������

��
�������������
����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��
������������
���	�������

����	����
���� �
��������
����
����������

��
�������������
����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�������
�������
�������
�������

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�������������
��������������
������������

������
������

�

����������
�����������
���������	��
��������	���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�(
����
�������

���������
���������
�����������
�����������

������������
������������
�����������
�����������
���������

����������������
����������������
�������������
�����������

������������
������������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�������
���������
����������
���
��������
������������
��������������
��������������
����������������
����������������
����������������
����������������
���������������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

���
�
�����������������������

����
�� 	

������	����
���
������������������
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
���������
�������
���

����������
����
����������

��

���� �����

���
�
�����������������������

��
����
����

����������
��
���������������������
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

�����

���
���������
��

������������
���
���������������
���	�������

������
������

��������
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�������������
��������������
������������

������
������

�

����������
�����������
���������	��
��������	���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
����
��������

��
�����������

����	����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
����
����������
�����������
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



www.manaraa.com

20 2

291

(Stock) 

Goldstein Kavajecz (2000) Bacidore et al. (2003) 

30 

5 Chan Hwang

(2001) (Flow) 

6 Panel D

2 (5 10 ) 4 (15 50 ) 

4.65 6.15 5

7.90 34.46 

2 4 1 

2 4 

50 100 
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Goldstein Kavajecz (2000) NYSE 

Kavajecz (1999) Ronen Weaver (2001) 

( ) 

(Effective Spread) (Implementation Shortfall)

294

5 (Snapshot)

54 ( ) ( ) 
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20 2

(Bacidore et al.,

2003; Bessembinder, 2003) 

2 D (P MP)                                                                                       (2)

D 1 -1 P MP 

( 12)

3 4 

Chan Lakonishok (1995) 

(Perold, 1988; Jones & Lipson, 2001)

D (P C)                                                                                               (3)

D 1 -1 P C 

10 

295

12 40 20 10 

20.1 20 20.2 0.33 ( 10 2 (20.1-20) 20 2

(20.2-20) 30) 
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10 ( ) 30 30 ( ) 

( 13) 7

Panel A Panel B ( ) 

( ) 

0.0494 (0.40 ) 0.0504 (0.42 )

2 

0.0495 (0.65 ) 0.034 (0.47 ) 5 0.2847 (0.46

) 1% ( ) 

Panel C 5 

0.0769 2 4 

0.0046 

( 14)

(Call Auction) 

( ) ( ) 

( 15)

(

296

13

14

15

( ) 

( ) 
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Goldstein Kavajecz (2000) Bacidore et al. (2003) 
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(2000) NYSE 

Battalio Hatch Jennings (2003) Boehmer Jennings Wei (2007)
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5 

3 

2 2 3,889 

3,310 4 281 5 1,382 

3 375 

(7.87%) (13.24% 12.98% 16.75%) 

2005 3 1 
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