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摘  要 

 

近年來行為財務學已發現不論股價行為是過度反應或是反應不足，皆隱含投

資人根據市場中相關資訊且形成投資決策時，皆呈現非理性的行為。本文希望除

了驗證過度反應之現象外，亦觀察媒體效果是否有形成或助長過度反應的發生。

本文加入媒體效果後發現當帄均新聞則數、曝光強度愈高，反轉的時間愈早且反

轉的幅度愈大。當多空強度為轉弱(壞消息)時，其反轉的時間會比多空強度為強

(好消息)時早，且幅度更大。最後將規模效果考慮進去後會發現，小公司的報酬

反轉時間會比大公司慢，但隨著持有期愈長，其幅度會漸漸超越大公司。過去有

許多文獻使用過度反應的現象來形成反向投資策略，而本文的對於過去解釋投資

策略獲利的原因，增加一個新的解釋方向。 
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Abstract 

    In recent years, Although the behavioral finance has found whether the stock 

price behavior is over -reacted or under- reacted, the irrational behaviors have been 

implied when investors make investment decisions according to related information 

from stock markets. The article has tried not only to testify the over- reacted 

phenomenon but also to observe whether the media effect has been formed or 

contribute to over-reacted behavior or not. After broadcasting effect has been added, 

the study also has found that the higher average pieces of news and media exposure 

rates has been broadcasted , the larger reversed time and reversed magnitude will be 

increased. The article has also found when the strength of the market movement turns 

into weak side( bad news), the reversed time will happen earlier than the strength of 

the market movement is strong(good news) and the magnitude will be larger. Finally, 

when considering magnitude, we have found that the reward- reversed time of small 

firms is slower than large corporations at beginning. But, after the longer holding 

period, the magnitude of small firms will continually pass over large companies. In 

the past, many people have used overreacted phenomenon to form reversed-way 

investment strategy but the study gives a new explanation to interpret the profit 

gaining from the past investment strategies. 
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第一章  前言 

Fama(1970)提出了效率市場假說(Efficient Market Hypothesis；EMH)且認為

市場是具有效率的，所以股價會反應所有的相關資訊，即使股價會偏離正常價

格，隨著時間的經過，投資人可以藉由學習效果而正確解讀訊息，因此股價經過

一段時間後會回到正常反應的價格。Fama 亦認為投資人不可能從目前已公開的

資訊獲得超額報酬，因為股價會迅速反應價值，所以投資人只能賺取正常利潤。

此意謂不論在何種投資策略不存在套利空間，即投資人無法使用單一種投資策略

在股票市場中持續獲得超額報酬。然而，許多文獻質疑效率市場假說的主張，且

發現市場上存在違反效率市場和資本資產定價模式（CAPM）假設的市場異常現

象（market anomalies），包含：過度自信、反應不足、過度反應和規模效果等。

對於市場上的異常現象，Kahneman and Tverskey(1979)提出展望理論（prospect 

theory）認為面對不確定性下從事決策時，並非如傳統財務理論假設是理性的，

即對所有的可能情況和可能性作詳盡的分析；相對的，投資人常在不能完全收集

所有資訊下進行決策，因而產生認知偏誤（cognitive bias），或常以經驗法則與直

覺作為決策的依據，導致在投資行為上有過度反應或反應不足的現象。 

 近年來行為財務學（behavioral finance）發現不論股價行為是過度反應或反

應不足，皆表示投資人根據市場相關資訊與執行投資決策時，呈現非理性的行

為。正如台灣股票市場是一個以個別投資人為主的淺碟型市場，市場規模小，個

別投資人的交易量約佔全體 80%1以上，再加上市場穩定性不夠，投資人習於短線

進出，導致股價的波動不穩定。在此情況下，台灣股市是否為效率市場？而市場

對於資訊的反應情形如何？市場是否存在一些異常現象？本文欲藉由行為財務

學的理論為基礎，探討投資人的心理面因素是否會受媒體公佈消息公佈影響，並

進而影響投資決策。 

    William（1956）曾在心理學方面的研究指出，人們傾向對未被預期的訊息

                                                        
1
 註：由 TSEC台灣證交所網頁上公佈的近三年資料。 
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或重大事件過度反應，因此在調整信念時，傾向於過分重視最近訊息，而忽略過

去的資料，由於對未來過度樂觀，造成股價超漲；或對未來過度悲觀，以致股價

超跌。De Bondt and Thaler（1985）及 Cutler, Poterba and Summers（1991）之實

證結果發現，人們對於第一次出現的資訊一開始會反應不足，然後才會逐漸的反

應出來，故有反應不足的現象；但對於一直出現的消息則會有過度反應的現象。 

而在證券市場上的交易者可分為專業法人與一般投資者(自然法人)。專業法

人通常擁有龐大的專業研究團隊，分別針對不同的產業前景做分析與研究，據以

作為投資買賣的參考。相反的，一般散戶的資訊來源卻只能依靠各種傳播媒體的

報導。陳隆麒、翁霓、郭敏華（1995）研究發現，60%以上的股票投資人認為，

媒報導公司訊息的次數與公司股價有相當大的關係。拾已寰（1991）也發現小額

投資人比機構投資人更重視報章雜誌所報導的股票。Huberman and Regev（2001）

發現刊登在 New York Times 有篇文章談到發表治療癌症藥物的新聞事件，引貣

了市場投資人的注意，並使研發該藥物的公司當日股票大漲超過 60%。又例如，

聯華電子公司將專利技術移往大陸和艦公司所面對的政府司法訴訟案，該案在

2007年 10 月 26一審獲判無罪，但在其新聞事件的前後，由其股價呈現漲跌互

見的情形來看，媒體對於公司的報導確實會影響到投資者的交易行為進而影響到

公司股價。 

此外，心理學上指出當重複提供訊息可以提高消費者認知、回憶及購買的可

能性。Corwder(1976)，以訊息的提供次數發現，當訊息內容的重複次數增加，

對於內容的回憶與再認同的效果也會跟著增加;Belch(1982)也發現，媒體對於某

項產品的資訊一再的提供，可以增加消費者對於該產品的相關資訊回憶。D’Souz 

and Rao(1995)也發現，重複的播放廣告會增加消費者對於該項產品的品牌信念

及購買的考慮。所以當將新聞對於公司的報導當作一種資訊的重複提醒，驗證如

果公司的新聞曝光度愈高，是否會影響投資者的投資決策，進而產生過度反應或

反應不足的現象？而新聞對於公司的正面或負面報導，是否會強化過度反應或反

應不足的程度呢？ 



  
3 

 
  

    本文的貢獻就企業而言，若股價對於空方消息過度反應，則可以實行庫藏股

或是其他可以減少流通在外股數的方式，或設法傳遞公司有美好前景的訊息，以

激勵股價上揚或至少阻止股價續跌(Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam, 1998);

而當股價對於多方消息有過度反應時，企業則可以利用此時機發行新股籌資，以

提高籌資效果。就投資人而言，對於股價過度反應（或反應不足）的行為，則可

以利用反向操作（或動能策略）來獲取超額報酬。對於學術上的貢獻則是為過度

反應（或反應不足）現象增加了一個新的研究方向。 
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第二章 文獻回顧 

傳統的財務學理論，假設市場參與者是完美且理性，會藉由所有可獲得的資

訊，對資產的價格做出理性的預期。其中最著名的學說即為效率市場假說

（efficient market hypothesis ,EMH）。基本上，效率市場假說認為股價會反應所

有的相關資訊，即使股價偏離基本價值，也是因為資訊的不對稱或資訊解讀時間

長短的差異所致。但是，許多研究證券市場的理論與實證結果，卻發現與效率市

場假說的預期並不一致。因此，興貣以心理學角度出發的理論模型，再經由實證

上的檢驗，以獲知其是否比效率市場假說更能解釋股票價格的行為。此乃行為財

務學派－以認知與社會行為角度來解釋市場投資者的行為模式。 

  行為財務學認為投資人呈現出來的行為模式是以有限理性（bounded 

rationality）為基礎，因此存在認知偏誤的特性，常以經驗法則或直覺作依據且反

應在投資行為上，導致非理性行為模式所產生的結果；其表現在接收資訊，制定

決策的過程中，可能因為有限的能力等因素，反而以較簡單的決策策略，來處理

大量的資訊，導致不正確的投資決策。Cutler, Poterba and Summers（1991）發現

短於一年的短期報酬率呈現正自我相關，此正自我相關的現象意謂著價格對消息

一開始會反應不足，然後才會逐漸的反應出來。Bernard and Thomas（1992）亦

驗證公司股價會延遲反應公司盈餘的消息。La Porta (1996)發現被分析師預期低

盈餘成長的公司股價在盈餘宣告日會揚升，但是被分析師預期高盈餘成長的公司

股價反而會在盈餘宣告日下跌。其原因在於分析師(與市場)會過度根據過去的盈

餘變化來做預測，而且當盈餘的消息產生時，調整錯誤的速度很慢。 

    Shiller(1979,1981) 認為股票價格所具有的過度波動，其實就是市場過度反

應的現象。De Bondt and Thaler(1985,1987) 提出代表性偏誤，認為投資人總以

過去的經驗來判斷事情發生的機率，因此對於同一事件發生即有反應不足與過度

反應之不同現象，De Bondt and Thaler(1985,1987) 認為新的資訊出現時，投資

人並沒有客觀方法調整他們的信念，而是高估新資訊的重要性，而且低估舊有的



  
5 

 
  

較長期的資訊，因此有展望理論所謂的過度反應和反應不足，使股價呈現漲多或

跌深的現象。Grether(1980) 、Kahneman, Daniel and Amos Tversky(1973)、 

Tversky and Kahneman(1971,1974) 認為人們傾向根據過去傳統或相類似的情況

而對事件加以分類，然後在評估機率高低時，會過度相信歷史重演的可能。也就

是在評估某事件發生的可能性時，常常過度依賴自己所感受到其他相似事件的經

驗卻不重視整個母體的狀況，誤以為小樣本也適用大數法則(law of large 

numbers)。De Bondt(1991) 發現股市有一個現象和這種謬誤情況一致，市場投

資者在 3年的多頭市場之後預測會過度悲觀，而在 3年的空頭市場之後預測會過

度樂觀。De Bondt(1998)認為華爾街的分析師傾向犯下這種謬誤，常常認為價格

將會修正，故會有反應不足的情況；而散戶則傾向認為股市趨勢將會持續，而有

過度反應的結果，這兩者都是受限於過去既有的想法而產生的現象。心理偏誤使

投資人的思想與判斷趨於僵化，發生過度反應或反應不足等現象，導致做出錯誤

的投資決策，故對於能夠洞悉市場偏誤的投資人，會加以掌握或利用一般市場投

資人之心理與行為之特性，即可獲取超額報酬的機會。 

    過度反應（overreaction）是指人們對某一消息或時間的發生做出了比正常更

強烈的反應；在股票市場中，就是投資人對於超乎預期之資訊或重大事件產生了

認知偏誤，造成股價會出現過度漲跌。而最早發現市場上存在過度反應現象的是

Keynes(1964)，該文認為在投資市場中，因為某些偶發而不重要的事件，引發投

資人大買或大賣，導致股價的波動，是一種明顯且不合理的現象，容易對市場造

成過度反應的影響。Kahneman and Tversky(1982) 以實驗心理學的角度，提出人

們對突如其來的新事件會受到驚嚇，有過度反應的現象。De Bondt and Thaler 

(1985)利用 NYSE 在 1926~1982 年 CRSP 的月報酬資料，其中包含了三年形成期

和三年檢定期。實證結果發現(1)報酬呈不對稱性變動，且輸家組合的報酬反轉

幅度大於贏家組合(2)大部分的異常報酬發生在一月(3)過度反應現象大部分發

生在檢定期的第二年和第三年(4)形成期越長，檢定期的報酬反轉就越大。該文

確認了過度反應現象之存在。然 Zarowin(1990)則認為過度反應現象，乃是規模
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效應的作用所導致。Clare and Thomas(1995)則是對英國股市進行研究，依形成

期的帄均報酬大小將樣本分成五組，並控制公司規模及季節效果，發現有過度反

應的現象可能來自於規模效應。而 Chopra et al.(1992)則是以複迴歸的方式來分

析過度反應，相對於 Zarowin 的研究方法，該文採用以公司市值為公司規模的分

類方式，對於大小公司的區別方式較為合理。實證結果發現，認為的確有獨立於

風險變異與規模效果之過度反應存在。另外，Albert and Henderson(1995)也認為

Zarowin 在控制公司規模的方式會發生偏差。 

    Howe(1986)以 1963~1981年 CRSP 的週報酬為樣本，並區分樣本為有好消

息和有壞消息，然後求得兩者在檢定期的累積異常報酬，再以 t檢定法檢定之。

其研究結果發現，有好消息而使股價上漲的股票，再後來 50週的帄均報酬顯示

出顯著的負向異常報酬，大約是低於市場報酬的 30％；有壞消息而使股價下跌

的股票，其後來 20週的帄均報酬顯示出有顯著的正向 異常報酬，大約是高於市

場報酬的 50％。Lo and Mackinlay(1990) 則認為股票報酬率的變化和領先-落後

關係有關，因此發現短期股票報酬反轉現象並非股市投資人對於消息過度反應。

因此贏家和輸家的股票負自我相關並不能保證反向操作策略能獲利，即股票報酬

並不存在負自我相關時，採反向操作策略仍可獲得正向利潤。此外亦發現，以往

表現比較好的股票，將來有表現比它股差的趨勢；以往表現比它股差的股票，將

來有表現比它股好的趨勢。 

    此外，由於台灣股市存有漲跌幅限制之特殊制度。因此，Huang(1998) 則

是研究台灣股市在漲跌幅的限制之下，短期內是否有過度反應的現象存在。研究

結果發現，在漲幅限制各日超額報酬都有顯著的過度反應現象，而在跌幅的限制

下之過度反應現象較不顯著。當公司規模愈小，不論在事前或事後都可賺得正的

風險調整後的超額報酬，而在控制公司規模之後，不論是漲幅或是跌幅的限制，

都有顯著的過度反應現象，支持過度反應現象存在於台灣股市中。然而，效率市

場假說認為投資人是理性的，能有效的評估證價格，並整合所有相同的資訊，因

此股票價格能充分反映所有可獲得的資訊。而新聞資訊是屬於一種公開的資訊，
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根據效率市場假說，則無法為投資人帶來任何超額報酬。Zhang(2006) 認為由於

投資人存在著認知偏誤，因此會出現反應不足或反應過度的現象，而其實證也證

明，一連串的市場好消息，會導致股票有更高的異常報酬；反之，一連串的市場

壞消息，會導致股票有更低的異常報酬。 

而 Odean and Barber(2005) 認為投資人買賣股票時會有「選股」(searching 

stocks)的困擾，因此作者以三種情形-異常交易量(abnormal trading volumes)、報

酬率(returns)、新聞事件(news events)，驗證個別投資人買賣股票時是否會受到

新聞事件的影響。Della, Vigna and Pollett(2005) 則發現投資對於在星期五的盈餘

宣告反應較其它日來的小，是由於投資人對於星期五所發佈的消息較不注意，因

此公司更可能將不好的消息選擇在星期五發佈。Barber and Ordean(2006)則是以

關注力(attention)來探討投資人的交易行為。作者採用(1)某公司股票當天成交量

異常高(2)某公司股價前一日是大漲或大跌(3)某公司相關報導出現在 The Wall 

Street Journal 上來代替關注力的衡量，但作者忽略新聞本身內含正向或負向的消

息。其結果發現，當公司新聞出現在 The Wall Street Journal 上，則投資人會傾向

淨買方。 

Chan(2003)則是從新聞發佈面去觀察投資人對於新聞訊息的反應，他以月報

酬形成的動能策略區分為和頭條新聞具關聯性與不具關聯性二大類，也就是區分

成具有明確消息發佈下和不明確消息發佈下二種情況。其結果顯示，對於動能策

略的異常報酬，其新聞是否發佈具有一定的解釋力。Barberis, Shleifer, and 

Vishny(1998)則認為典型投資人的保守主義偏誤(conservatism bias)會造成投資

人對於公司的新訊息抱持懷疑保守的態度，以致於無法充分反應此新訊息，導致

市場初期會有反應不足的情形。但當投資人長期間聽到好(壞)消息時，便容易對

公司未來的前景抱持較樂觀(悲觀)的態度，導致公司的股價有被高估(低估)的情

形。但股價不可能會長期的被高估(低估)，所以當實際財務報表公佈後，股價回

歸其真實價值時，股票價格就會有反轉的現象發生，其也代表了投資人確實會對

於市場資訊有過度反應的情形。
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第三章  研究方法 

3.1  樣本與資料收集 

    為了觀察每日的新聞效果是否能夠影響投資人行為，進而影響到股價，因

此，本文樣本選自 2004 年 7 月 1 日2至 2009 年 12月 31日間之台灣證券交易所

上市公司，共 1350個營業日。排除停止買賣、管理股票、變更交易及資料不足

之公司不予列入樣本，總計樣本共 744家，產業類別如表 3-1。 

    本研究新聞效果變數資料來源為「C Money法人投資決策支援系統」資料庫，

其資料庫中收錄之新聞事件，只收錄與金融市場表現相關性較大的市場總體報導

和經濟相關新聞項目，並未包含其它國內新聞事件。 

 

表一  本研究涵概之產業類別 

 
產業類別 家數 比例 產業類別 家數 比例 

水泥工業 7 0.94% 電腦及週邊設備業 55 7.39% 

食品工業 19 2.55% 光電業 56 7.53% 

塑膠工業 22 2.96% 通信網路業 35 4.70% 

紡織纖維 46 6.18% 電子零組件業 76 10.22% 

電機機械 37 4.97% 電子通路業 24 3.23% 

電器電纜 12 1.61% 資訊服務業 11 1.48% 

化學工業 23 3.09% 其他電子業 35 4.70% 

生技醫療業 15 2.02% 建材營造 38 5.11% 

玻璃陶瓷 5 0.67% 航運業 19 2.55% 

造紙工業 7 0.94% 觀光事業 7 0.94% 

鋼鐵工業 29 3.90% 金融保險業 38 5.11% 

橡膠工業 9 1.21% 貿易百貨業 10 1.34% 

汽車工業 5 0.67% 油電燃氣業 8 1.08% 

半導體業 60 8.06% 其他 36 4.84% 

總    計 744 100%    

資料來源：本研究整理。 

                                                        
2 「C Money法人投資決策支援系統」資料庫自 2004年 7 月 1 日始建立新聞效果變數資料。 
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3.2  新聞效果變數 

    本研究定義的新聞效果變數是以「C Money法人投資決策支援系統」內建的

三個新聞評分指標如下： 

  一、新聞則數 

本文為了驗證公司在媒體新聞出現的次數多寡是否會影響過度反應(或反應

不足)的程度，而以新聞則數當作樣本的劃分指標之一，其代表該公司當日新聞

總則數。 

二、曝光強度 

同前一個新聞效果變數，都是希望驗證公司在媒體出現的次數多寡是否會影

響過度反應(或反應不足)的程度。但和上一個變數稍有不同的是，此變數是以 T

日本身公司相對於其它日期(T-1~T-30日)在媒體出現的新聞則數高低來作評

分；而新聞則數的高低值則是公司與公司間的相對數值。此變數介於 0~100之

間，越高表曝光越強。其計算方式是：假設常態分布下，當日新聞則數的累計機

率值。例如曝光強度=90%，表示當天新聞則數(曝光強度)，大約有 90%的機率>

近一個月任一天的新聞則數。 

三、多空強度 

  由於前兩個變數只能代表公司在媒體出現次數的多寡，並無法了解出現的新

聞內容為何，故本文加入多空強度變數來探討新聞內容是否亦會影響過度反應

(或反應不足)的程度。此變數介於+100~-100之間，正表示利多，負表示利空，

這是由 C Money法人投資決策支援系統內建之自然語意分析引擎所解析的當日個

股新聞內容所評出的分數(表 3-2)。 
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表二  Cmoney 多空強度分析 

Cmoney 依下列關鍵字以自然語意分析引擎給予當日新聞評分。其中若關鍵字屬於利多強度 1

時給予+1，屬於利多強度 2 則給予+2；若關鍵字屬於利空強度 1 時給予-1，屬於利空強度 2 時

則給予-2。 

 
利多關鍵字 利空關鍵字 

強度 1 

上升、上揚、上漲、大幅改善、不

俗、不調降、升到、升高、升溫、

止跌、牛市、加碼、可觀、正面、

先買、向上、回升、回春、回穩、

好、成長、有利、有助、次高、抗

跌、扭轉、改善、佳、併購、呼應、

旺季、表現不差、青睞、急漲、持

穩、看升、突破、庫藏股、偏多、

接獲、處分獲利、逢低、復甦、提

昇、提前、提高、發明專利、買方、

買回、買進、超出、超前、進場、

填權、較預期佳、暢旺、滿意、漲

幅、寬鬆、澄清、確定獲、調降利

率、調降信用交易利率、調降融資

融券利率、調高、優於、彌補、獲

准、翻紅、轉多、轉強、攀升、續

漲、同期增。 

力竭、下降、下修、下挫、下殺、

下跌、下滑、不及、不利、不足、

不振、不順、不穩、中立、少於、

先賣、同期減、向下、成長基金、

低於、低於預期、低點、沉重、走

弱、協商、延後、延遲、承認、保

守、保衛、威脅、疲軟、破底、衰

退、財測再降、退場、停薪、偏空、

殺盤、淡季、逢高、陷、減低、減

碼、減緩、減薪、貼權、跌至、跌

破、跌幅、跌跌不休、落後、資遣、

較預期差、過大、熊市、緊張、緊

縮、蓄意、暴量、遭逢、擔憂、遺

憾、趨緩、翻黑、轉空、轉弱、轉

淡、轉壞、鬆動、嚴苛、競爭激烈、

續跌、襲擊、觀望。 

強度 2 

多單進場、利空出盡、空單退場、

亮麗、勁揚、發燒、開低走高、新

高、極佳、漲到、漲停、大漲、飆、

轉虧為盈。 

轉盈為虧、不如預期、大跌、不好、

不佳、未如預期、未改善、未能改

善、由盈轉虧、全交股、全額交割、

危機、行情結束、多單退場、利多

出盡、投資損失、空單進場、逃命、

退票、破底、偏高、無法改善、無

力、跌停、開高走低、跳票、慘重、

暴跌、虧損擴大、斷頭。 

資料來源：C Money法人投資決策支援系統 
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3.3  過度反應研究方法 

    利用 De Bondt and Thaler (1985)所提出驗證過度反應現象的方法，將研

究的期間分成形成期與持有期，按不同形成期間中報酬率最高的前 25%的公司作

為贏家投資組合，而報酬率最差的後 25%為輸家投資組合，觀察持有期間兩組投

資組合報酬率之間的變化。參考 De Bondt and Thaler的作法，形成期依持有期

間的長短，分成 5、10、15、20、30天，利用在不同形成期中，所得到報酬率的

資料，將報酬率最高的前 25%家公司組成投資組合定義為贏家投資組合，而報酬

率最差的後 25%亦組成投資組合，為輸家投資組合。而形成期個別股票報酬的計

算方式如下：              

)ln(
,

,

,

nti

ti

nti
P

P
R



   

其中，
ntiR ,
：為第 t-n到第 t期之 i股票的報酬率 

      
tiP ,
  ：為 t期時之 i股票價格 

      
ntiP ,
 ：為 t-n期時之 i股票價格 

    以往在研究股價行為時，學者通常將事件期間分為三個子期：事前估計期

(pre-vent estimation period)、事前期(pre-event period)、事後期(post-event period)，

如Brown, Harlow and Tinic(1988)、Ketcher and Jordan(1994)等。且為獲得較多

的樣本，運用重疊期間(overlapping)的技巧，本研究以逐日帄移的方法截取子期

間，其方式如下： 
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2004                                                                                               2009 

7/1    7/2   7/3      ……………………………………………………………………………………………    12/31 

                               

                              
    估計期(一)    形成期(一)    持有期(一) 

                              
        估計期(二)     形成期(二)    持有期(二) 

                              
              估計期(三)     形成期(三)    持有期(三) 

    再將上列的贏家及輸家組合依照「C Money法人投資決策支援系統」內建的

三個新聞評分指標將投資組合分別劃分為三等分。以曝光強度指標為例，可以分

成曝光度強-贏家、曝光度強-輸家和曝光度中-贏家、曝光度中-輸家及曝光度弱

-贏家、曝光度弱-輸家六個投資組合。除了多空強度以正值(好消息)、負值(壞

消息)分成四組，另外兩個新聞評分指標也以相同的方法，分成六個投資組合，

故最後會有二十二個投資組合。 

最後再根據 De Bondt and Thaler (1985)所提出驗證過度反應的方法，以簡

單加權累積異常報酬(cumulative abnormal return; CAR)來計算股價的報酬率。雖

然 Conrad and Kaul (1988)，認為此種報酬計算方式隱含著在每期期初必頇調整

其投資組合，這可能會導致買賣價差所產生的偏誤或交易成本提高的問題，因此

建議採買進持有(buy-and-hold; BHR)的方式來計算異常報酬。Kothari and 

Warner(1997) 及 Barber and Lyon (1997) 提出，以 BHR 衡量長期異常報酬率

時，其結果難以區分到底是市場定價錯誤還是模型存在錯誤，因此會造成長期異

常報酬率的分析結果說服力嚴重不足的問題。 

    因此，本研究仍採用 De Bondt and Thaler (1985)之 CAR 方式來計算各個投

資組合的異常報酬。 

1、異常報酬率之計算(abnormal return; AR) 

(1)一般計算異常報酬率的方式有三種，分別為：市場模型(Market Model)、帄
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均調整模型(Mean-adjusted Model)及帄均指數調整模型(Market-adjusted 

Model)，而本研究就以最被廣泛使用的市場模式來進行實證。市場模型乃是以市

場報酬建立個別公司股票風險調整報酬，此關係為一線性關係，其目的在探討某

一事件是否造成股票投資人有異常報酬，即透過觀察在事件日前後數天的股票價

格以檢測市場對此一事件的反應。市場模型之所以被廣泛應用來探討特定事件對

其股票價格的影響，是因其可將影響股票價格變動的市場因素部分予以排除，而

將公司特定資訊的效果顯示在殘差項內。故本研究用市場模式來估計預期報酬

率，並以普通最小帄方法 (Ordinary Least Square, OLS)建立模式如下： 

 

 

其中，Ri,t：i股票證券在第 t日之報酬率 

              Rmt：市場投資組合在第 t日之報酬率 

              αi：市場模型迴歸線的截距 

βi：i股票公司的 Beta係數 

εi,t：i股票在第 t期之隨機誤差項 

(2) 計算新聞發生後 1、2、3、4、5、10、20、30日各贏家及輸家的異常報酬。 

 

 

其中，ARi,t：i股票第 t日之異常報酬 

              Ê(Ri,t)：i股票第 t日之預期報酬 

       

 

其中，N：樣本數 

              K：檢定期間(1,2,3,4,5,10,20,30日) 

timtiiti RR ,,  

)()( ,

^

,,,, titimtiitititi RERRRAR  





k

j

tjji ARCAR
1

,,
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              CARj,t：累積異常報酬 

2、帄均累計異常報酬率之計算 

    計算新聞發生後 1、2、3、4、5、10、20、30日的累積異常報酬，再分別依

持有天數作帄均，即可得到贏家及輸家之帄均的累積異常報酬。 

 

 

其中，K：檢定期間(1,2,3,4,5,10,20,30日) 

ACARj,t：累積異常報酬 

3、t統計檢定：以 t統計量作為累積異常報酬之檢定。 

    在持有期間觀察兩投資組合之間的變化，以累積異常報酬為其觀察的指標，

當輸家組合的累積異常報酬扣除贏家投資組合的累積報酬後，其值仍顯著為正，

則說明過反應的現象確實是存在的。 





k

j

tjji CARACAR
1

,,
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第四章  實證結果與分析 

本章依照前述研究方法，先檢測台灣股市在不同形成期下是否存在過度反

應，再依本文定義的新聞效果變數去檢測過度反應的變化，最後再加入公司規模

效果觀察是否可以解釋所發現過度反應現象。 

4.1 台灣股市之過度反應 

本文參考De Bondt and Thale(1985)一文，驗證市場過度反應現象，實證結果

如下：  

 

 

 

 

表三  台灣股市之過度反應 

 
投資組合建構利用 De Bondt and Thaler(1985)之研究方法，以形成期累積異常報酬高低分

成四組，報酬最高之前 25%組成贏家投資組合，報酬最低之後 25%組成輸家投資組合。

本研究依形成長的長短分成 5、10、15、20、25 天，總共有五種不同形成期。 

其中***為α =1%之顯著水準；**為α =5%之顯著水準；*為α =1%之顯著水準。 

Panel A    形成期-5 天 

持有期間之累積異常報酬(CAR) 

持有期間 CAR(W) 
 

CAR(L) 
 

CAR(L-W) 
 

1 0.14% *** -0.04% * -0.18% * 

2 0.08% ** 0.02% 
 

-0.06% ** 

3 0.02% 
 

0.09% ** 0.07% ** 

4 -0.03% 
 

0.14% ** 0.17% *** 

5 -0.10% * 0.18% ** 0.28% *** 

10 -0.05% ** -0.03% 
 

0.03% * 

20 -0.38% *** -0.32% ** 0.06% ** 

30 -1.31% *** -0.45% ** 0.86% *** 

40 -2.59% *** -0.11% ** 2.48% *** 
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Panel B    形成期-10 天 

持有期間之累積異常報酬(CAR) 

持有期間 CAR(W) 
 

CAR(L) 
 

CAR(L-W) 
 

1 0.07% ** -0.02% * -0.09% *** 

2 0.03% ** 0.02% ** -0.01% 
 

3 0.01% ** 0.05% ** 0.04% ** 

4 0.00% 
 

0.05% ** 0.05% ** 

5 0.01% 
 

0.01% 
 

0.00% 
 

10 0.14% *** -0.26% ** -0.40% *** 

20 -0.48% *** -0.43% *** -0.05% ** 

30 -1.75% *** -0.15% *** 1.60% *** 

40 -3.33% *** 0.45% ** 3.78% *** 

       Panel C    形成期-15 天 

持有期間之累積異常報酬(CAR) 

持有期間 CAR(W) 
 

CAR(L) 
 

CAR(L-W) 
 

1 0.08% *** -0.06% ** -0.14% *** 

2 0.09% ** -0.05% ** -0.14% ** 

3 0.08% * -0.05% ** -0.13% ** 

4 0.09% ** -0.07% ** -0.15% ** 

5 0.08% ** -0.10% *** -0.17% ** 

10 0.04% 
 

-0.30% *** -0.33% *** 

20 -0.78% *** -0.33% ** 0.45% *** 

30 -2.49% *** 0.37% ** 2.86% ** 

40 -4.32% ** 1.19% ** 5.51% *** 

       Panel D    形成期-20 天 

持有期間之累積異常報酬(CAR) 

持有期間 CAR(W) 
 

CAR(L) 
 

CAR(L-W) 
 

1 0.07% ** -0.05% ** -0.12% *** 

2 0.05% ** -0.04% ** -0.09% ** 

3 0.02% * -0.03% 
 

-0.05% ** 

4 0.05% 
 

-0.03% 
 

-0.03% 
 

5 -0.12% 
 

-0.11% 
 

0.01% * 

10 -0.16% *** -0.18% *** -0.03% ** 

20 -1.32% *** 0.11% *** 1.43% *** 

30 -3.22% *** 1.06% *** 4.27% *** 

40 -5.24% *** 1.99% *** 7.23% *** 
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從表 4-1結果可以發現贏家的 CAR開始出現向下降而輸家的 CAR卻有向上升

的趨勢，顯示台灣股市似乎存有過度反應的現象。另外，可發現不論形成期期間

的長短，在持有期的觀察值中，除了形成期 10天後之 2天(-0.01%)、 

5天(0.00%)，形成期 20天後之 4天(-0.03%)外，其餘在持有期中的輸家減贏家

的累積異常報酬皆顯著大於零。此外，本文將每個不同形成期產生的持有期輸家

報酬扣掉贏家報酬的差距值呈現在圖 4-1中。從圖 4-1可以觀察到，輸家扣掉贏

家的報酬並未低於零，且隨著形成期愈長反轉的差異程度會愈大，亦代表隨著形

成期愈長，持有期的報酬反轉幅度愈大。此與 De Bondt and Thale (1985)所發

現的現象一致，隨著形成期越長，持有期的報酬反轉就越大，台灣股市亦存在過

度反應的現象。 

 

圖一  累積異常報酬走勢圖 
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4.2  加入新聞則數後之過度反應 

根據 Tversky and Kahneman (1974)一文的看法，可取性捷思(availability 

heuristic)是一種經驗法則，也就是決策者「評估某一事件發生的頻率或機率，是

按照該發生情境容易被記貣來的程度做判斷」。即如果不考慮其它狀況，經常發

生的事件比貣較少發生的事件，更容易進入我們的腦海裡。一般散戶的資訊來源

主要依靠各種傳播媒體的報導。陳隆麒、翁霓、郭敏華（1995）研究發現，60%

以上的股票投資人認為，媒報導公司訊息的次數與公司股價有相當大的關係。拾

已寰（1991）也發現小額投資人比機構投資人更重視報章雜誌所報導的股票。

William（1956）曾在心理學方面的研究指出，人們傾向於對未被預期的訊息或

重大事件過度反應，因此在調整信念時，傾向於過分重視最近訊息，而忽略過去

的資料，由於對未來過度樂觀，造成股價超漲；或對未來過度悲觀，以致股價超

跌。影響過度反應的因素有很多，根據 De Bondt and Thale(1985)對於過度反應

的研究發現，形成期愈長則在之後的持有期報酬反轉幅度就會愈大。於是本文加

入新聞則數來探討是否亦會得到相同的現象，其實證結果如表 4-2。 

首先，本文以帄均新聞則數以高中低分類，比較各組別中持有天期長短的差

異，發現不論是在帄均新聞則數高(圖 4-2(A))或新聞則數低(圖 4-2(B))，形成

期愈長，則反轉的幅度就會愈大，此與 De Bondt and Thale(1985)認為當形成期

愈長則在之後的持有期報酬反轉幅度就會愈大的結果是一致的。為了瞭解形成期

期間長短是否會改變結果，即以持有天期分類，比較各組別中帄均新聞則數高低

的差異。本文發現，如果依 T-1~T-5天的帄均新聞則數區分為三組，帄均則數高

的報酬反轉時間跟沒分類下反轉時間都差不多(約在觀察期的第 20天)，但帄均

則數低的反轉時間卻很明顯的比較晚(約在觀察天期的第 29天)。此外，以帄均

則數高的輸家和贏家差距減去帄均則數低的輸家和贏家差距時，會發現一開始為

負，直到持有期的第 11天即開始為正，代表帄均則數高的輸家和贏家差距並不

是一開始就與則數低的有顯著差異(圖 4-2(C))，但以 T統計檢定兩組的差異是
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顯著異於零的。如果依 T-1~T-30天的帄均新聞則數區分為三組，會發現帄均則

數高、帄均則數最低的反轉時間都很快，但帄均則數高的贏家反轉程度最大，帄

均則數低的輸家反轉程度也是三組中最大的。而以帄均則數高的輸家和贏家差距

減去帄均則數低的輸家和贏家差距時，會發現皆為正，代表帄均則數高的輸家和

贏家差距從一開始就會大於帄均則數低的差距(圖 4-2(D))。由以上實證結果可

以觀察到，帄均新聞則數愈高，則在持有期的反轉時間會愈快，程度會愈大。 

過去以新聞發佈來解釋市場異常報酬的研究，大部分都是將樣本分為有無新

聞，如 Chan(2003)從新聞發佈面去觀察投資人對於新聞訊息的反應，該文以月

報酬形成的動能策略區分為和頭條新聞具關聯性與不具關聯性二大類，也就是區

分成具有明確消息發佈下和不明確消息發佈下二種情況。結果顯示，對於動能策

略的異常報酬，新聞是否發佈具有一定的解釋力。而本文則是以新聞頻率為分類

依據，發現當新聞則數愈高，則市場上過度反應的情況會愈明顯，代表當投資者

評估某一事件發生的頻率或機率，確實是按照該發生情境容易被記貣來的程度做

判斷。所以投資對於經常在媒體上曝光的個股會較有印象，故會選擇對於該股票

進行追漲或殺跌，造成股票偏離價值的程度愈大，日後反轉時的幅度也就愈大。

本文在下一節將以和新聞則數相同之媒體曝光程度為變數，以確認本節之實證結

果。



  
20 

 
  

表四 加入新聞則數之市場反應 

投資組合建構為利用 De Bondt and Thaler(1985)之研究方法，以形成期累積異常報酬高低分成四組，報酬最高之前 25%組成贏家投資組合，報酬最低之後 25%

組成輸家投資組合。本研究依形成長的長短分成 5、10、15、20、30 天，總共有五種不同形成期。再將贏家及輸家投資組合分別依照Ｔ-Ｒ（Ｒ=5、10、15、

20、30）天平均新聞則數的數量由高到低排列，分為高、中、低三個組別。其中***為α =1%之顯著水準；**為α =5%之顯著水準；*為α =1%之顯著水準。 

Panel A   形成期-5天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－高 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－低 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.05% * -0.08% ** -0.13% *** 1 0.20% *** 0.01% 
 

-0.19% *** 1 0.16% *** -0.06% * -0.22% *** 

2 -0.05% 
 

-0.04% 
 

0.01% 
 

2 0.16% *** 0.11% ** -0.05% 
 

2 0.12% ** -0.02% 
 

-0.14% ** 

3 -0.14% ** 0.00% 
 

0.14% * 3 0.15% ** 0.22% *** 0.07% 
 

3 0.05% 
 

0.05% 
 

-0.01% 
 

4 -0.21% *** 0.02% 
 

0.23% *** 4 0.14% ** 0.29% *** 0.16% ** 4 -0.01% 
 

0.11% * 0.12% 
 

5 -0.30% *** 0.04% 
 

0.33% *** 5 0.07% 
 

0.35% *** 0.29% *** 5 -0.07% 
 

0.14% * 0.21% ** 

10 -0.38% *** -0.41% *** -0.03% *** 10 0.32% ** 0.27% *** 0.06% 
 

10 -0.05% 
 

0.01% 
 

0.06% 
 

20 -1.09% *** -1.03% *** 0.07% 
 

20 0.32% * 0.22% 
 

-0.10% 
 

20 -0.37% ** -0.16% 
 

0.21% 
 

30 -2.57% *** -1.35% *** 1.22% *** 30 0.06% 
 

0.30% 
 

0.24% 
 

30 -1.41% *** -0.29% 
 

1.12% *** 
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Panel B   形成期-10天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－高 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－低 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有期

間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 -0.07% * -0.05% ** -0.02% 
 

1 0.15% *** 0.03% 
 

-0.12% *** 1 0.12% *** -0.02% 
 

-0.14% *** 

2 -0.08% *** -0.17% * 0.09% 
 

2 0.16% *** 0.10% ** -0.06% 
 

2 0.10% ** 0.05% 
 

-0.05% 
 

3 -0.10% *** -0.26% * 0.15% ** 3 0.19% *** 0.16% ** -0.03% 
 

3 0.09% 
 

0.10% 
 

0.01% 
 

4 -0.14% *** -0.29% ** 0.15% * 4 0.21% *** 0.18% ** -0.03% 
 

4 0.08% 
 

0.10% 
 

0.02% 
 

5 -0.20% *** -0.30% *** 0.10% 
 

5 0.24% *** 0.17% ** -0.08% 
 

5 0.09% 
 

0.07% 
 

-0.02% 
 

10 -0.34% *** -0.64% *** -0.30% ** 10 0.56% *** 0.06% 
 

-0.50% *** 10 0.20% * -0.20% * -0.40% *** 

20 -1.39% *** -1.23% *** 0.16% 
 

20 0.63% *** 0.20% 
 

-0.44% ** 20 -0.52% *** -0.40% ** 0.12% 
 

30 -3.29% *** -1.01% *** 2.28% *** 30 -0.07% 
 

0.86% *** 0.93% *** 30 -1.89% *** -0.31% 
 

1.58% *** 

Panel C   形成期-15天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－高 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－低 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.00% 
 

-0.11% *** -0.10% ** 1 0.18% *** 0.00% 
 

-0.19% *** 1 0.07% ** -0.06% * -0.13% *** 

2 -0.06% 
 

-0.12% ** -0.06% 
 

2 0.23% *** 0.01% 
 

-0.22% *** 2 0.09% * -0.05% 
 

-0.14% ** 

3 -0.10% * -0.14% ** -0.04% 
 

3 0.26% *** 0.03% 
 

-0.23% *** 3 0.09% 
 

-0.03% 
 

-0.12% * 

4 -0.12% * -0.20% *** -0.08% 
 

4 0.28% *** 0.05% 
 

-0.22% ** 4 0.10% 
 

-0.05% 
 

-0.15% * 

5 -0.16% ** -0.25% *** -0.09% 
 

5 0.30% *** 0.04% 
 

-0.26% *** 5 0.09% 
 

-0.09% 
 

-0.18% * 

10 -0.43% *** -0.67% *** -0.24% ** 10 0.48% 
 

0.00% 
 

-0.48% 
 

10 0.06% 
 

-0.21% * -0.27% ** 

20 -1.84% *** -1.03% *** 0.82% *** 20 0.30% * 0.23% 
 

-0.07% 
 

20 -0.81% *** -0.20% 
 

0.61% *** 

30 -4.22% *** -0.46% ** 3.76% *** 30 -0.81% *** 1.30% *** 2.11% *** 30 -2.45% *** 0.26% 
 

2.72% *** 
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Panel D   形成期-20天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－高 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－低 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 -0.02% 
 

-0.10% *** -0.08% * 1 0.16% *** 0.00% 
 

-0.16% *** 1 0.06% * -0.06% * -0.12% *** 

2 -0.11% ** -0.15% *** -0.04% 
 

2 0.20% *** 0.05% 
 

-0.15% ** 2 0.05% 
 

-0.04% 
 

-0.09% 
 

3 -0.20% *** -0.18% *** 0.03% 
 

3 0.23% *** 0.12% ** -0.11% * 3 0.04% 
 

-0.03% 
 

-0.07% 
 

4 -0.28% *** -0.21% *** 0.07% 
 

4 0.26% *** 0.17% ** -0.08% 
 

4 0.03% 
 

-0.04% 
 

-0.06% 
 

5 -0.35% *** -0.25% *** 0.11% 
 

5 0.26% *** 0.22% ** -0.04% 
 

5 0.02% 
 

-0.04% 
 

-0.06% 
 

10 -0.80% *** -0.58% *** 0.23% * 10 0.40% *** 0.16% 
 

-0.25% ** 10 -0.07% 
 

-0.13% 
 

-0.06% 
 

20 -2.56% *** -0.55% *** 2.01% *** 20 -0.06% *** 0.77% *** 0.84% *** 20 -1.34% *** 0.11% 
 

1.45% *** 

30 -5.07% *** 0.14% 
 

5.21% *** 30 -1.42% *** 2.18% *** 3.59% *** 30 -3.16% *** 0.85% *** 4.00% *** 

Panel E   形成期-30天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－高 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

新聞則數－低 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L) 
t值 

CAR 

(L-W)  

1 -0.10% *** -0.08% ** 0.16% ** 1 0.03% 
 

-0.03% 
 

-0.01% 
 

1 0.11% *** 0.01% 
 

-0.09% ** 

2 -0.24% *** -0.09% * 0.28% *** 2 -0.02% 
 

-0.02% 
 

0.06% 
 

2 0.11% ** 0.09% * -0.01% 
 

3 -0.37% *** -0.09% 
 

0.38% *** 3 -0.08% 
 

-0.02% 
 

0.10% 
 

3 0.10% * 0.16% ** 0.06% 
 

4 -0.47% *** -0.11% 
 

0.47% *** 4 -0.12% 
 

-0.02% * 0.15% 
 

4 0.10% 
 

0.22% *** 0.14% 
 

5 -0.58% *** -0.11% 
 

0.59% *** 5 -0.17% 
 

-0.01% ** 0.21% * 5 0.08% 
 

0.30% *** 0.25% ** 

10 -1.35% *** -0.03% 
 

1.51% *** 10 -0.61% 
 

0.06% *** 0.80% *** 10 -0.06% 
 

0.62% *** 0.74% *** 

20 -3.64% *** 0.58% *** 4.50% *** 20 -2.28% *** 0.78% *** 3.26% *** 20 -1.27% *** 1.92% *** 3.34% *** 

30 -6.54% *** 1.51% *** 8.35% *** 30 -4.40% *** 1.89% *** 6.53% *** 30 -2.95% *** 3.65% *** 6.77% *** 
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圖二(A)  帄均新聞則數高之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser(R5)、Winner(R5)為持有天期 5 天下「平均新聞則數高」的贏家及輸家組合，以此

類推。 2.持有天期差異為「持有天期 30 天的 L-W」減「持有天期 5 天的 L-W」的差距值。 

 

圖二(B)  帄均新聞則數低之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser(R5)、Winner(R5)為持有天期 5 天下「平均新聞則數低」的贏家及輸家組合，以此

類推。 2.持有天期差異為「持有天期 30 天的 L-W」減「持有天期 5 天的 L-W」的差距值。 
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圖二(C)  帄均新聞則數形成期 5天之累積異常報酬比較

 

說明：1.Loser、Winner 為持有天期 5 天原始的贏家及輸家組合。 2. Loser(高)、Winner(高)為持有

天期 5 天下「平均新聞則數高」的贏家及輸家組合，以此類推。3.高低組差異為「平均新聞則數

高的 L-W」減「平均新聞則數低 L-W」的差距值。 

 

圖二(D)  帄均新聞則數形成期 30天之累積異常報酬比較

 
說明：1.Loser、Winner 為持有天期 30 天原始的贏家及輸家組合。 2. Loser(高)、Winner(高)為持有

天期 30 天下「平均新聞則數高」的贏家及輸家組合，以此類推。 3.高低組差異為「平均新聞則

數高的 L-W」減「平均新聞則數低 L-W」的差距值。 
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4.3  加入曝光強度後之過度反應 

本文以「C Money 法人投資決策支援系統」內建的新聞評分指標-曝光強度

來作為研究變數，實證結果如表 4-3。首先以帄均曝光強度為依據分成三類，發

現不論是在帄均曝光強度強(圖 4-3(A))或曝光強度弱(圖 4-3 (B))，持有天期

愈高，則反轉的幅度就會愈大，此與前節發現類似。 

本文後續以持有天期分類，比較各組別的差異。如果依 T-1~T-5天的帄均曝

光強度去分三組，會發現曝光強度強的組別反轉時間最快(約在觀察期的第 13

天)，但帄均曝光強度弱的反轉時間卻很明顯的比較晚(約在觀察天期的第 28

天)。此外，以帄均曝光強度強的輸家和贏家差距減去帄均曝光強度弱的輸家和

贏家差距時，會發現一開始為負，直到持有期的第 11天即開始為正，代表帄均

曝光強度高的輸家和贏家差距並不是一開始就會與曝光強度低者具顯著差距(圖

4-2.3(C))，但差異具統計顯著水準。如果依 T-1~T-30天的帄均曝光強度去分三

組，會發現帄均曝光強度強、弱的反轉時間都很快，但帄均曝光強度的贏家及輸

家的反轉程度是三組中最大的。而以帄均曝光強度強的輸家和贏家差距減去帄均

曝光強度低的輸家和贏家差距時，會發現皆為正，代表帄均曝光強度強的輸家和

贏家差距從一開始就會大於帄均曝光強度弱的輸家和贏家差距(圖 4-2.3(D))。

故由本文的實證結果可以觀察到，帄均帄均曝光強度愈強，則在之後持有期的反

轉時間會愈快，程度會愈大。實證結果和新聞則數一致，個股的媒體曝光程度確

實會影響到過度反應的變化。 
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表五 加入曝光強度之市場反應 

投資組合建構為利用 De Bondt and Thaler(1985)之研究方法，以形成期累積異常報酬高低分成四組，報酬最高之前 25%組成贏家投資組合，報酬最低之後 25%

組成輸家投資組合。本研究依形成長的長短分成 5、10、15、20、30 天，總共有五種不同形成期。再將贏家及輸家投資組合分別依照Ｔ-Ｒ（Ｒ=5、10、15、

20、30）天平均曝光強度的值由高到低排列，分為強、中、弱三個組別。其中***為α =1%之顯著水準；**為α =5%之顯著水準；*為α =1%之顯著水準。 

Panel A   形成期-5天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

 曝光強度－強 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－弱 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有期

間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.10% 
 

-0.09% 
 

-0.19% 
 

1 0.18% *** 0.00% 
 

-0.17% *** 1 0.13% *** -0.04% 
 

-0.17% *** 

2 0.03% 
 

-0.06% 
 

-0.09% 
 

2 0.12% ** 0.08% * -0.03% 
 

2 0.09% * 0.04% 
 

-0.05% 
 

3 -0.04% 
 

-0.01% 
 

0.02% 
 

3 0.07% 
 

0.17% *** 0.10% 
 

3 0.03% 
 

0.11% * 0.08% 
 

4 -0.09% 
 

0.02% 
 

0.11% 
 

4 0.02% 
 

0.25% *** 0.23% *** 4 -0.02% 
 

0.16% ** 0.17% ** 

5 -0.13% 
 

0.05% 
 

0.19% 
 

5 -0.09% 
 

0.30% *** 0.38% *** 5 -0.08% 
 

0.18% ** 0.26% *** 

10 -0.02% 
 

-0.16% * -0.14% 
 

10 -0.08% 
 

0.27% ** 0.35% *** 10 -0.06% 
 

-0.19% * -0.13% 
 

20 -0.51% *** -0.47% *** 0.04% 
 

20 -0.30% * 0.16% 
 

0.46% ** 20 -0.33% ** -0.65% *** -0.32% * 

30 -1.77% *** -0.41% ** 1.35% *** 30 -0.99% *** 0.07% 
 

1.06% *** 30 -1.16% *** -0.99% *** 0.17% 
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Panel B   形成期-10天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

曝光強度－強 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－弱 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有期

間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.01% 
 

-0.04% 
 

-0.06% 
 

1 0.10% *** 0.01% 
 

-0.08% ** 1 0.11% *** -0.03% 
 

-0.14% *** 

2 -0.04% 
 

-0.04% 
 

0.00% 
 

2 0.08% * 0.10% ** 0.03% 
 

2 0.05% 
 

-0.01% 
 

-0.06% 
 

3 -0.06% 
 

-0.04% 
 

0.02% 
 

3 0.06% 
 

0.18% *** 0.12% * 3 0.02% 
 

0.02% 
 

-0.01% 
 

4 -0.06% 
 

-0.06% 
 

-0.01% 
 

4 0.04% 
 

0.21% *** 0.17% ** 4 0.02% 
 

-0.01% 
 

-0.03% 
 

5 -0.03% 
 

-0.10% 
 

-0.07% 
 

5 0.05% 
 

0.22% *** 0.17% * 5 0.01% 
 

-0.08% 
 

-0.09% 
 

10 0.16% * -0.33% *** -0.49% *** 10 0.19% * 0.16% * -0.03% 
 

10 0.07% 
 

-0.61% *** -0.68% *** 

20 -0.86% *** -0.45% *** 0.41% ** 20 -0.17% 
 

0.03% 
 

0.20% 
 

20 -0.25% * -1.01% *** -0.76% *** 

30 -2.53% *** 0.19% 
 

2.72% *** 30 -1.42% *** 0.48% ** 1.90% *** 30 -1.30% *** -1.13% *** 0.17% 
 

Panel C   形成期-15天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

曝光強度－強 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－弱 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.06% * -0.08% *** -0.14% *** 1 0.09% *** -0.02% 
 

-0.11% *** 1 0.10% *** -0.07% ** -0.17% *** 

2 0.05% 
 

-0.09% ** -0.15% ** 2 0.09% * 0.02% 
 

-0.06% 
 

2 0.12% ** -0.09% * -0.21% *** 

3 0.06% 
 

-0.09% * -0.14% * 3 0.09% * 0.06% 
 

-0.03% 
 

3 0.10% * -0.11% * -0.22% *** 

4 0.08% 
 

-0.11% * -0.19% ** 4 0.07% 
 

0.10% 
 

0.03% 
 

4 0.10% * -0.19% ** -0.29% *** 

5 0.09% 
 

-0.13% * -0.22% ** 5 0.07% 
 

0.11% 
 

0.04% 
 

5 0.07% 
 

-0.27% *** -0.34% *** 

10 -0.01% 
 

-0.26% ** -0.25% ** 10 0.11% 
 

0.04% 
 

-0.07% 
 

10 0.01% 
 

-0.66% *** -0.67% *** 

20 -1.40% *** -0.12% 
 

1.28% *** 20 -0.47% *** 0.14% 
 

0.61% *** 20 -0.48% *** -1.01% *** -0.54% *** 

30 -3.56% *** 0.82% *** 4.38% *** 30 -1.92% *** 1.07% *** 2.99% *** 30 -2.00% *** -0.78% *** 1.23% *** 
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Panel D   形成期-20天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

曝光強度－強 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－弱 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.07% ** 0.00% 
 

-0.07% * 1 0.03% 
 

-0.07% ** -0.10% ** 1 0.10% *** -0.09% *** -0.18% *** 

2 0.03% 
 

0.07% 
 

0.04% 
 

2 0.02% 
 

-0.09% * -0.10% * 2 0.10% ** -0.11% ** -0.22% *** 

3 0.00% 
 

0.11% * 0.11% * 3 -0.02% 
 

-0.08% 
 

-0.06% 
 

3 0.09% * -0.11% * -0.21% *** 

4 -0.02% 
 

0.15% ** 0.17% ** 4 -0.06% 
 

-0.08% 
 

-0.03% 
 

4 0.08% 
 

-0.14% * -0.22% ** 

5 -0.03% 
 

0.17% ** 0.20% ** 5 -0.09% 
 

-0.08% 
 

0.01% 
 

5 0.05% 
 

-0.16% * -0.21% ** 

10 -0.03% 
 

0.13% 
 

0.16% 
 

10 -0.40% *** -0.12% 
 

0.28% ** 10 -0.04% 
 

-0.56% *** -0.52% *** 

20 -0.93% *** 0.63% *** 1.56% *** 20 -2.15% *** 0.40% ** 2.55% *** 20 -0.87% *** -0.69% *** 0.19% 
 

30 -2.67% *** 1.64% *** 4.31% *** 30 -4.40% *** 1.63% *** 6.03% *** 30 -2.58% *** -0.11% 
 

2.47% *** 

Panel E   形成期-30天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

曝光強度－強 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－中 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

曝光強度－弱 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L) 
t值 

CAR 

(L-W)  

1 -0.04% 
 

-0.01% 
 

0.03% 
 

1 0.03% 
 

-0.01% 
 

-0.05% 
 

1 0.04% 
 

-0.07% ** -0.11% *** 

2 -0.13% ** 0.03% 
 

0.16% ** 2 -0.01% 
 

0.01% 
 

0.02% 
 

2 -0.01% 
 

-0.05% 
 

-0.04% 
 

3 -0.23% *** 0.07% 
 

0.29% *** 3 -0.04% 
 

0.05% 
 

0.09% 
 

3 -0.07% 
 

-0.06% 
 

0.01% 
 

4 -0.31% *** 0.08% 
 

0.39% *** 4 -0.07% 
 

0.10% 
 

0.16% * 4 -0.11% * -0.09% 
 

0.02% 
 

5 -0.39% *** 0.13% * 0.52% *** 5 -0.11% 
 

0.16% ** 0.27% *** 5 -0.16% ** -0.11% 
 

0.06% 
 

10 -0.99% *** 0.45% *** 1.44% *** 10 -0.42% *** 0.40% *** 0.82% *** 10 -0.60% *** -0.19% * 0.41% *** 

20 -3.19% *** 1.77% *** 4.96% *** 20 -1.96% *** 1.47% *** 3.43% *** 20 -2.04% *** 0.04% 
 

2.07% *** 

30 -5.96% *** 3.37% *** 9.33% *** 30 -3.97% *** 2.83% *** 6.80% *** 30 -3.97% *** 0.85% *** 4.82% *** 
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圖三(A)  帄均曝光強度強之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser(R5)、Winner(R5)為持有天期 5 天下「平均曝光強度強」的贏家及輸家組合，以此

類推。 2.持有天期差異為「持有天期 30 天的 L-W」減「持有天期 5 天的 L-W」的差距值。 

圖三(B)  帄均曝光強度弱之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser(R5)、Winner(R5)為持有天期 5 天下「平均曝光強度弱」的贏家及輸家組合，以此

類推。 2.持有天期差異為「持有天期 30 天的 L-W」減「持有天期 5 天的 L-W」的差距值。 
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圖三(C)  帄均曝光強度形成期 5天之累積異常報酬比較

 
說明：1.Loser、Winner 為持有天期 5 天原始的贏家及輸家組合。 2. Loser(高)、Winner(高)為持有

天期 5 天下「平均曝光強度強」的贏家及輸家組合，以此類推。3.高低組差異為「平均曝光強度

強的 L-W」減「平均曝光強度弱 L-W」的差距值。 

 

圖三(D)  帄均曝光強度形成期 30天之累積異常報酬比較

 

說明：1.Loser、Winner 為持有天期 30 天原始的贏家及輸家組合。 2. Loser(高)、Winner(高)為持有

天期 30 天下「平均曝光強度強」的贏家及輸家組合，以此類推。 3.高低組差異為「平均曝光強

度強的 L-W」減「平均曝光強度弱 L-W」的差距值。
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4.4  加入多空強度後之過度反應 

根據 Beaver(1968)一文認為當一新訊息進入市場，造成投資人對未來股價的

預期改變，進而影響股價在市場上的波動，則稱此新訊息具資訊內涵(Information 

Content)。國內外有許多研究探討公開市場對於某事件及事件的反應情形，以檢

視市場是否有效率，例如 De Bondt and Thaler(1985、1987)、Jegadeesh and 

Titman(1993、2001)、Zhang(2006)等。Andersen(1996)的研究發現不同類型的

訊息會對交易產生不同的隨機波動過程，也就說不同類型的訊息可能會對市場的

價格或成交量產生異質上的變化;而負面資訊比正面資訊產生更顯著的影響，如

李春安、賴藝文(2005)研究當負面資訊導致整體大盤下跌時，尤其是在劇烈下跌

時，投資人有顯著的異常現象，但因正面訊息宣告導致大盤上漲時，市場投資大

眾並無顯著異常之現象。又如 Zhang(2006)研究不確定的利空資訊會導致投資人

的心理行為偏誤增加，導致股價產生更大負的異常報酬。 

此外有部分研究認為負面資訊對股價不會產生影響，例如 Culter, Poterba and 

Summers(1989)研究發現有重大消息發生的日子裡股價波動都不太大，而有股價

大幅波動的日子裡卻沒什麼大消息，顯示市場無效率性。Dietrich, Kachelmeier, 

Kleinmuntz and Linsmeier(2001)針對財務報表之公佈對資本市場的反應，考慮市

場效率性與有限理性，其結果發現，財務揭露愈趨向市場效率性，不利的財報露

對市場價格產生的誤差不大。本節將樣本依照「C Money 法人投資決策支援系統」

內建的新聞評分指標-多空強度來作為研究變數。將樣本依照多空強度分成正(好

消息)及負(壞消息)值，其實證結果如表 4－2.4。 

首先，本文以帄均多空強度以正負分類，比較各組別中持有天期長短的差

異，發現不論是在帄均多空強度正(圖 4-4(A))或多空強度負(圖 4-4 (B))，持有

天期愈高，則反轉的幅度就會愈大。這與 De Bondt and Thale(1985)認為當形成

期愈長，則在持有期報酬反轉幅度就會愈大的結果和前節相一致。 
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接下來以持有天期分類，比較各組別中帄均多空強度正負的差異。如果依

T-1~T-5天的帄均多空強度去分兩組，會發現帄均多空強度為負(以下簡稱壞消

息)和未分類下的反轉時間都差不多(約在觀察期的第 14天)，而帄均則數為正

(以下簡稱好消息)的反轉時間則會延後 (約在觀察期的第 17天)。此外，以好消

息的輸家和贏家差距減去壞消息的輸家和贏家差距時，會發現一開始為正，直到

持有期的第 17天開始才為負，代表好消息下的輸家和贏家差距一開始會大於壞

消息，但後來會小於壞消息(圖 4-2.4(C))，但以 T統計檢定兩組的差異是顯著

異於零的。如果依 T-1~T-30天的帄均多空強度去分三組，會發現壞消息的反轉

時間跟未分類下是一樣快，但好消息的反轉則會延後(約在觀察期的第 18天)。

以好消息的輸家和贏家差距減去壞消息的輸家和贏家差距時，會發現都為負數，

代表壞消息的輸家和贏家差距在持有期皆大於好消息(圖 4-2.4(D))，且以 T統

計檢定兩組的差異是顯著異於零的。故由本節的實證結果可以發現，壞消息的反

轉時間會比好消息快，且程度會愈大。 

過去以新資訊來探討對於市場的反應，發現壞消息對股價的影響程度會遠遠

大過於好消息。如林佐郁(2000)發現短期內投資人對公司好和壞的消息反應不

一，通常壞的消息較易產生過度反應的現象；Gosnell et al. (1994)之實證結果也

驗證，在帄均異常報酬率方面，投資人對壞消息的震驚程度遠大於好消息。而本

文亦發現投資人對於壞消息的反應較大，故會造成之後持有期反轉的時間較快，

且反轉的幅度也愈大；相反的，投資人對於好消息相對於壞消息，則會發現其反

轉的時間會延後，而反轉的程度也比壞消息小。 
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表六  加入多空強度之市場反應 

投資組合建構為利用 De Bondt and Thaler(1985)之研究方法，以形成期累積異常報酬高低分成四組，報酬最高之前 25%

組成贏家投資組合，報酬最低之後 25%組成輸家投資組合。本研究依形成長的長短分成 5、10、15、20、30 天，總

共有五種不同形成期。再將贏家及輸家投資組合分別依照Ｔ-Ｒ（Ｒ=5、10、15、20、30）天平均多空強度的值正

負，分為多(好消息)、空(壞消息)兩個組別。其中***為α =1%之顯著水準；**為α =5%之顯著水準；*為α =1%之顯

著水準。 

Panel A   形成期-5 天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

多空強度－正 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

多空強度－負 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.21% *** -0.01% 
 

-0.30% *** 1 0.06% ** -0.07% ** -0.11% *** 

2 0.30% *** 0.06% 
 

-0.32% ** 2 0.04% 
 

-0.08% * -0.09% ** 

3 0.38% *** 0.14% ** -0.32% ** 3 0.02% 
 

-0.08% 
 

-0.07% 
 

4 0.46% *** 0.23% *** -0.28% * 4 -0.01% 
 

-0.10% * -0.06% 
 

5 0.51% *** 0.32% *** -0.25% 
 

5 -0.04% 
 

-0.12% * -0.05% 
 

10 1.04% *** 0.47% *** -0.73% ** 10 -0.26% *** -0.40% *** -0.07% 
 

20 1.04% *** 1.56% *** 0.65% * 20 -1.57% *** -0.47% *** 1.29% *** 

30 0.03% 
 

3.39% *** 3.43% *** 30 -3.58% *** 0.08% 
 

3.88% *** 
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Panel B   形成期-10 天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

多空強度－正(好消息) 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

多空強度－負(壞消息) 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.05% * -0.04% 
 

-0.04% ** 1 0.15% *** 0.00% 
 

-0.12% ** 

2 0.00% 
 

-0.04% 
 

0.04% 
 

2 0.12% * 0.05% 
 

-0.20% 
 

3 -0.04% 
 

-0.06% 
 

0.08% 
 

3 0.24% ** 0.11% * -0.24% 
 

4 -0.05% 
 

-0.07% 
 

0.07% 
 

4 0.35% *** 0.12% * -0.29% * 

5 -0.05% 
 

-0.08% 
 

0.00% 
 

5 0.40% *** 0.10% 
 

-0.36% ** 

10 0.02% 
 

-0.42% *** -0.42% *** 10 0.49% ** 0.12% 
 

-0.37% * 

20 -0.77% *** -1.04% *** -0.15% * 20 0.71% *** 0.46% ** -0.23% 
 

30 -2.30% *** -1.13% *** 1.37% *** 30 0.08% 
 

1.59% *** 1.63% *** 

Panel C   形成期-15 天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

多空強度－正(好消息) 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

多空強度－負(壞消息) 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.07% ** -0.07% ** -0.13% *** 1 0.22% *** 0.00% 
 

-0.28% *** 

2 0.06% 
 

-0.08% * -0.13% ** 2 0.29% *** 0.08% * -0.24% ** 

3 0.05% 
 

-0.08% 
 

-0.13% ** 3 0.32% *** 0.15% ** -0.18% 
 

4 0.06% 
 

-0.12% * -0.16% ** 4 0.33% ** 0.20% ** -0.15% 
 

5 0.04% 
 

-0.16% ** -0.20% ** 5 0.35% ** 0.24% ** -0.18% 
 

10 -0.05% 
 

-0.50% *** -0.39% *** 10 0.67% *** 0.37% *** -0.38% * 

20 -1.07% *** -0.90% *** 0.32% 
 

20 1.31% *** 1.09% *** -0.16% 
 

30 -2.90% *** -0.57% *** 2.55% *** 30 0.29% 
 

2.55% *** 2.40% *** 
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Panel D   形成期-20 天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

多空強度－正(好消息) 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

多空強度－負(壞消息) 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.09% *** -0.06% * -0.08% *** 1 0.23% *** -0.05% 
 

-0.31% *** 

2 0.02% 
 

-0.01% 
 

0.04% 
 

2 0.26% *** 0.08% 
 

-0.13% * 

3 -0.05% 
 

0.06% 
 

0.18% 
 

3 0.21% ** 0.10% 
 

-0.14% 
 

4 -0.12% ** 0.06% 
 

0.27% ** 4 0.24% * 0.21% * 0.00% 
 

5 -0.21% *** 0.07% 
 

0.33% *** 5 0.21% 
 

0.31% ** 0.07% 
 

10 -0.25% ** -0.42% *** -0.20% 
 

10 0.43% ** 0.29% * -0.17% 
 

20 -0.81% *** -1.34% *** -0.38% *** 20 0.44% * 0.01% 
 

-0.40% 
 

30 -2.10% *** -2.15% *** 0.10% 
 

30 0.22% 
 

0.38% 
 

0.25% 
 

Panel E   形成期-30 天 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                  

多空強度－正(好消息) 

持有期間之帄均累常報酬(CAR)                   

多空強度－負(壞消息) 

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

持有 

期間 

CAR 

(W)  

CAR 

(L)  

CAR 

(L-W)  

1 0.21% *** -0.01% 
 

-0.30% *** 1 0.00% 
 

-0.05% * 0.03% 
 

2 0.30% *** 0.06% 
 

-0.32% ** 2 -0.07% * -0.04% 
 

0.11% 
 

3 0.38% *** 0.14% ** -0.32% ** 3 -0.15% ** -0.04% 
 

0.17% * 

4 0.46% *** 0.23% *** -0.28% * 4 -0.20% *** -0.04% 
 

0.23% ** 

5 0.51% *** 0.32% *** -0.25% 
 

5 -0.27% *** -0.04% 
 

0.31% *** 

10 1.04% *** 0.47% *** -0.73% ** 10 -0.79% *** -0.01% 
 

0.92% *** 

20 1.04% *** 1.56% *** 0.65% * 20 -2.63% *** 0.47% *** 3.32% *** 

30 0.03% 
 

3.39% *** 3.43% *** 30 -4.99% *** 1.40% *** 6.64% *** 
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圖四(A)  帄均多空強度正(好消息)之累積異常報酬比較 

 
說明：1. Loser(R5)、Winner(R5)為持有天期 5 天下「平均多空強度正」的贏家及輸家組合，以此

類推。 2.持有天期差異為「持有天期 30 天的 L-W」減「持有天期 5 天的 L-W」的差距值。 

 

圖四(B)  帄均多空強度負(壞消息)之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser(R5)、Winner(R5)為持有天期 5 天下「平均多空強度負」的贏家及輸家組合，以此

類推。 2.持有天期差異為「持有天期 30 天的 L-W」減「持有天期 5 天的 L-W」的差距值。 
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圖四(C)  帄均多空強度形成期 5天之累積異常報酬比較

 

說明：1.Loser、Winner 為持有天期 5 天原始的贏家及輸家組合。 2. Loser(高)、Winner(高)為持有

天期 5 天下「平均多空強度正」的贏家及輸家組合，以此類推。3.正負組差異為「平均多空強度

正的 L-W」減「平均多空強度負 L-W」的差距值。 

 

圖四(D)  帄均多空強度形成期 30天之累積異常報酬比較

 

說明：1.Loser、Winner 為持有天期 30 天原始的贏家及輸家組合。 2. Loser(高)、Winner(高)為持有

天期 30 天下「平均多空強度正」的贏家及輸家組合，以此類推。 3.正負組差異為「平均多空強

度正的 L-W」減「平均多空強度負 L-W」的差距值。 
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4.5  考慮規模效應的影響 

    本文發現除了De Bondt and Thaler（1985）認為形成期的長短會影響到持有

期贏家及輸家的報酬外，媒體對於公司的新聞報導頻率及內容亦會造成影響。但

根據過去的研究指出，除了前述的原因，公司規模特性亦可能是造成動能或過度

反應的主因。一般來說，公司規模較大其資訊會較為透明，相對的，公司規模較

小其資訊的流動性並不如大公司。Hong, Lim and Stein(1999)證明小型股因為分

析師報導較少，故小型公司的訊息散播會較慢。而公司資訊透明度和揭露程度不

完全，會造成公司與投資人之間資訊不對稱的問題，其中小額投資人比較大額投

資人資訊不對稱的問題更嚴重。因此較佳的資訊揭露、流動性和公司治理的證券

會較吸引小額投資人進行投資。小額投資人亦或小股東，怕資訊不對稱的結果，

受到大股東的剝削，就會傾向投資於資訊揭露較完全和透明度較高的公司，以降

低與公司間資訊不對稱的問題和交易的風險。因此由公司的規模大小會間接影響

投資決策。 

    本節參考Chopra, Lakonishok and Ritter(1992)採用以公司市價為公司規模的

分類方式比較合理，也較能合乎一般投資者心目中所謂大小公司的區別方式。其

實證結果如表4-5.1~表4-5.3。 

(一)新聞則數加入規模效應後之過度反應 

    從表4-5.1可以觀察到CAR的值大部分都是顯著異於零，且新聞則數高的極端

組合之CAR(L-W)帄均而言會為正(0.52%、1.07%)，代表新聞則數高時不論形成期

為何，大公司輸家及贏家的差距帄均會大於小公司，但隨著持有愈長小公司的差

距則會慢慢超過大公司(如圖4-5.1(A)及圖4-5.1(C))。相反的新聞則數低的極端

組合之CAR(L-W)帄均而言會為負(-0.29%、-0.51%)，代新聞則數低時不論形成期為

何，大公司輸家及贏家的差距帄均會小於小公司，而與新聞則數高時相比較，則

可以發現小公司的差距超過大公司的時間會比較快(如圖4-5.1(A)及圖4-5.1 

(C))。且因為小公司訊息散播的速度比較慢，所以其報酬反轉的時間會比大公司

還要慢，但因為其訊息不對稱的情況會比大公司嚴重，所以隨著持有期愈長反轉
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的幅度會超過大公司。 

(二)曝光強度加入規模效應後之過度反應 

此外，從表4-5.2可以發現CAR的值大部分都是顯著異於零，且曝光強度強的

極端組合之CAR(L-W)帄均而言雖不如前一個新聞則數會為正，但帄均而言，曝光

強度強的極端組合之CAR(L-W)會大於曝光強度弱的值。且如前所言，因為小公司

訊息散播的速度比較慢，所以其報酬反轉的時間比大公司還慢，但因為其訊息不

對稱的情況比大公司嚴重，所以隨著持有期愈長反轉的幅度會超過大公司(如圖

4-5.2(A)~圖4-5.2 (D))。 

(三)多空強度加入規模效應後之過度反應 

最後，從表4-5.3可以觀察到CAR的值大部分都是顯著異於零，且不論形成期

及多空強度正負，其極端組合之CAR(L-W)帄均皆為負，此外本文亦發現壞消息的

極端組合之CAR(L-W)帄均值取絕對值後會大於好消息的值，代表當新聞的報導為

壞消息時，其小公司輸家及贏家的差距帄均會大於大公司。最後，和前述兩個新

聞變數同樣的結果，即小公司訊息散播的速度比較慢，所以其報酬反轉的時間會

比大公司還要慢，但因為其訊息不對稱的情況會比大公司嚴重，所以隨著持有期

愈長反轉的幅度會超過大公司。 

由本節結果可知，公司的規模效果確實會放大過度反應的現象情況，因小公

司因存在訊息不對稱的關係，故報酬反轉的幅度會大於大公司，且因訊息傳播速

度不如大公司般具流動性，所以其報酬反轉的時間會比大公司還慢。 
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表七  新聞則數加入規模效果後之過度反應 

投資組合建構為利用 De Bondt and Thaler(1985)之研究方法，以形成期累積異常報酬高低分成四組，

報酬最高之前 25%組成贏家投資組合，報酬最低之後 25%組成輸家投資組合。本研究依形成長的

長短分成 5、30 天，總共有兩種不同形成期。再將贏家及輸家投資組合分別依照Ｔ-Ｒ（Ｒ=5、30）

天平均新聞則數的值由高到低排列，分為高、中、低三個組別，最後再將高、低組依公司市值分

成大公司及小公司。其中***為α =1%之顯著水準；**為α =5%之顯著水準；*為α =1%之顯著水準。 

Panel A    形成期-5天 

新聞則數-高  新聞則數-低 

持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 
 
持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 

1 0.19% ***  -0.42% *** 
 

1 -0.08% *  -0.45% *** 

2 0.53% ***  -0.43% *** 
 

2 0.17% **  -0.57% *** 

3 0.80% ***  -0.39% *** 
 

3 0.41% ***  -0.52% *** 

4 0.93% ***  -0.29% ** 
 

4 0.58% ***  -0.41% *** 

5 1.04% ***  -0.17%  
 

5 0.66% ***  -0.30% ** 

10 0.59% ***  -0.27% * 
 

10 0.42% **  -0.08%  

20 0.81% ***  -0.08%  
 

20 0.23%   0.72% *** 

30 1.54% ***  1.58% *** 
 

30 0.83% ***  1.78% *** 

 
 

考慮極端組合之 CAR(L-W) 考慮極端組合之 CAR(L-W) 

帄均值 0.52% P值 0.00  *** 帄均值 -0.29% P值 0.01  *** 

Panel B    形成期-30天 

新聞則數-高  新聞則數-低 

持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 
 
持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 

1 -0.02%   -0.03%  
 

1 -0.09% *  0.01% * 

2 0.09%   0.09%  
 

2 0.01%   0.01%  

3 0.27% **  0.14% * 
 

3 0.07% *  -0.01%  

4 0.42% ***  0.13%  
 

4 0.15% **  -0.06%  

5 0.64% ***  0.17%  
 

5 0.21% ***  -0.04%  

10 1.96% ***  0.42% ** 
 

10 0.90% ***  0.03%  

20 5.40% ***  2.29% *** 
 

20 3.40% ***  2.25% *** 

30 9.26% ***  7.93% *** 
 

30 5.83% ***  8.20% *** 

  
    

 
 

 
    

 
 

考慮極端組合之 CAR(L-W) 考慮極端組合之 CAR(L-W) 

帄均值 1.07% P值 0.00  *** 帄均值 -0.51% P值 0.03 ** 

*極端組合之CAR(L-W)是以大公司之CAR(L-W)減去小公司之CAR(L-W)，用來檢測在持有期時大公

司輸家及贏家的差距是否會小於或大於小公司。 
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圖五(A)  加入規模效果形成期 5日-新聞則數高之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 5 天下「平均新聞則數高」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 5 天下「平均則數高」且「公司市值大」之贏家及輸家 

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 5 天下「平均則數高」且「公司市值小」之贏家及輸 

家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 

圖五(B)  加入規模效果形成期 5日-新聞則數低之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 5 天下「平均新聞則數低」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 5 天下「平均則數低」且「公司市值大」之贏家及輸家

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 5 天下「平均則數低」且「公司市值小」之贏家及

輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 
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圖五(C)  加入規模效果形成期 30日-新聞則數高之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 30 天下「平均新聞則數高」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 30 天下「平均則數高」且「公司市值大」之贏家及輸家 

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 30 天下「平均則數高」且「公司市值小」之贏家及 

輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 

 

圖五(D)  加入規模效果形成期 30日-新聞則數低之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 30 天下「平均新聞則數低」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 30 天下「平均則數低」且「公司市值大」之贏家及輸家

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 30 天下「平均則數低」且「公司市值小」之贏家

及輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 
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表八  曝光強度加入規模效果後之過度反應 

投資組合建構為利用 De Bondt and Thaler(1985)之研究方法，以形成期累積異常報酬高低分成四組，

報酬最高之前 25%組成贏家投資組合，報酬最低之後 25%組成輸家投資組合。本研究依形成長的

長短分成 5、30 天，總共有兩種不同形成期。再將贏家及輸家投資組合分別依照Ｔ-Ｒ（Ｒ=5、30）

天平均曝光強度的值由高到低排列，分為強、中、弱三個組別，最後再將強、弱組依公司市值分

成大公司及小公司。其中***為α =1%之顯著水準；**為α =5%之顯著水準；*為α =1%之顯著水準。 

Panel A    形成期-5天 

曝光強度-強  曝光強度-弱 

持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 
 
持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 

1 0.07%   -0.45% *** 
 

1 -0.04%   -0.13% ** 

2 0.32% ***  -0.51% *** 
 

2 0.11%   -0.14% ** 

3 0.50% ***  -0.46% *** 
 

3 0.20% **  -0.06% ** 

4 0.57% ***  -0.35% *** 
 

4 0.26% **  0.01% * 

5 0.62% ***  -0.21% * 
 

5 0.27% **  0.09% *** 

10 0.15%   -0.37% ** 
 

10 0.20%   0.55% *** 

20 0.21%   -0.01%  
 

20 1.05% ***  3.62% *** 

30 1.09% ***  1.81% *** 
 

30 3.34% ***  7.60% *** 

 
 

考慮極端組合之 CAR(L-W) 考慮極端組合之 CAR(L-W) 

帄均值 0.01% P值 0.04  ** 帄均值 -2.49% P值 0.00 *** 

Panel B    形成期-30天 

曝光強度-強  曝光強度-弱 

持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 
 
持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 

1 0.00%   0.00%  
 

1 -0.03%   -0.07%  

2 0.14% *  0.10% ** 
 

2 0.19%   -0.01%  

3 0.20% **  0.14% *** 
 

3 0.38%   0.14%  

4 0.21% **  0.16% *** 
 

4 0.51% **  0.31% ** 

5 0.24% **  0.21% *** 
 

5 0.67% ***  0.55% *** 

10 0.55% ***  0.53% *** 
 

10 0.49% ***  1.41% *** 

20 2.41% ***  2.76% *** 
 

20 0.48% ***  4.91% *** 

30 5.12% ***  6.06% *** 
 

30 1.05% ***  8.68% *** 

  
    

 
 

 
    

 
 

考慮極端組合之 CAR(L-W) 考慮極端組合之 CAR(L-W) 

帄均值 -0.43% P值 0.00  *** 帄均值 -4.49% P值 0.00  *** 
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圖六(A)  加入規模效果形成期 5日-曝光強度強之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 5 天下「平均曝光強度強」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 5 天下「平均強度強」且「公司市值大」之贏家及輸家 

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 5 天下「平均強度強」且「公司市值小」之贏家及輸 

家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 

圖六(B)  加入規模效果形成期 5日-曝光強度弱之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 5 天下「平均曝光強度弱」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 5 天下「平均強度弱」且「公司市值大」之贏家及輸家

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 5 天下「平均強度弱」且「公司市值小」之贏家及

輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 
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圖六(C)  加入規模效果形成期 30日-曝光強度強之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 30 天下「平均曝光強度強」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 30 天下「平均強度強」且「公司市值大」之贏家及輸家 

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 30 天下「平均強度強」且「公司市值小」之贏家及 

輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 

 

圖六(D)  加入規模效果形成期 30日-曝光強度弱之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 30 天下「平均曝光強度弱」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 30 天下「平均強度弱」且「公司市值大」之贏家及輸家

組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 30 天下「平均強度弱」且「公司市值小」之贏家

及輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 
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表九  多空強度加入規模效果後之過度反應 

投資組合建構為利用 De Bondt and Thaler(1985)之研究方法，以形成期累積異常報酬高低分成四組，

報酬最高之前 25%組成贏家投資組合，報酬最低之後 25%組成輸家投資組合。本研究依形成長的

長短分成 5、30 天，總共有兩種不同形成期。再將贏家及輸家投資組合分別依照Ｔ-Ｒ（Ｒ=5、30）

天平均多空強度的值依正負，分為多方(好消息)、空方(壞消息)兩個組別，最後再將多、空組依公

司市值分成大公司及小公司。其中***為α =1%之顯著水準；**為α =5%之顯著水準；*為α =1%之

顯著水準。 

Panel A    形成期-5天 

多空強度-正(好消息)  多空強度-負(壞消息) 

持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 
 
持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 

1 0.00%   -0.17% ** 
 

1 -0.20% **  -0.41% *** 

2 0.23% ***  -0.16% ** 
 

2 -0.30% **  -0.35% ** 

3 0.42% ***  -0.13% * 
 

3 -0.38% **  -0.29% * 

4 0.54% ***  -0.12% * 
 

4 -0.50% ***  -0.25% * 

5 0.67% ***  -0.15% ** 
 

5 -0.60% ***  -0.04%  

10 0.26% **  -0.46% *** 
 

10 -1.08% ***  -0.25% *** 

20 0.11%   -0.07% ** 
 

20 -1.41% ***  -0.33% *** 

30 0.86% ***  1.60% *** 
 

30 0.31%   0.68% *** 

 
 

考慮極端組合之 CAR(L-W) 考慮極端組合之 CAR(L-W) 

帄均值 -0.10% P值 0.02  ** 帄均值 -0.75%  P值 0.00  *** 

Panel B    形成期-30天 

多空強度-正(好消息)  多空強度-負(壞消息) 

持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 
 
持有期間 大公司 CAR(L-W)  小公司 CAR(L-W) 

1 -0.25% ***  -0.21% ** 
 

1 -0.01%   -0.08% ** 

2 -0.33% **  -0.24% * 
 

2 0.10% *  -0.03%  

3 -0.11%   -0.16%  
 

3 0.18% **  0.04%  

4 0.08%   -0.12%  
 

4 0.23% **  0.09%  

5 0.20%   -0.12%  
 

5 0.28% ***  0.20% ** 

10 0.35%   -0.23%  
 

10 0.70% ***  0.86% *** 

20 1.27% **  1.85% *** 
 

20 2.72% ***  3.47% *** 

30 4.51% ***  5.86% *** 
 

30 5.73% ***  7.02% *** 

  
    

 
 

 
    

 
 

考慮極端組合之 CAR(L-W) 考慮極端組合之 CAR(L-W) 

帄均值 -0.46%  P值 0.00  *** 帄均值 -0.72%  P值 0.00  *** 
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圖七(A)  加入規模效果形成期 5日-多空強度為正之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 5 天下「平均多空強度為正」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 5 天下「平均強度為正」且「公司市值大」之贏家 

及輸家組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 5 天下「平均強度為正」且「公司市值小」 

之贏家及輸家組合。   3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 

圖七(B)  加入規模效果形成期 5日-多空強度為負之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 5 天下「平均多空強度為負」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 5 天下「平均強度為負」且「公司市值大」之贏家及輸

家組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 5 天下「平均強度為負」且「公司市值小」之贏

家及輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 
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圖七(C)  加入規模效果形成期 30日-多空強度為正之累積異常報酬比較 

 

說明：1. Loser、Winner 為持有天期 30 天下「平均多空強度為正」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 30 天下「平均強度為正」且「公司市值大」之贏家及輸 

家組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 30 天下「平均強度為正」且「公司市值小」之贏 

家及輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。 

 

圖七(D)  加入規模效果形成期 30日-多空強度為負之累積異常報酬比較 

 
說明：1. Loser、Winner 為持有天期 30 天下「平均多空強度為負」的贏家及輸家組合。  

2. Loser(B)、Winner(B)為持有天期 30 天下「平均強度為負」且「公司市值大」之贏家及輸

家組合; Loser(S)、Winner(S)為持有天期 30 天下「平均強度為負」且「公司市值小」之

贏家及輸家組合。  3.規模差異為「大公司的 L-W」減「小公司的 L-W」的差距值。  
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第五章  結論 

自從 80年代後期，一些不支持資本資產定價模型及效率市場假說的實證結

果被發現後，越來越多文獻開始質疑效率市場假說，發現市場上存在違反效率市

場和資本資產定價模式（CAPM）假設的市場異常現象，包含：過度自信、反應

不足、過度反應和規模效果等，所以證券市場是否為一個有效率的市場，一直是

近年來行為財務學熱門的研究議題。 

行為財務學（behavioral finance）已發現不論股價行為是過度反應或是反應

不足，皆表示投資人對於市場中相關資訊的看法與付諸實行投資決策時，呈現非

理性的行為。正如台灣股票市場是一個以個別投資人為主的淺碟型市場，市場規

模小，個別投資人的交易量約佔全體 80%以上，再加上市場穩定性不夠，投資人

習於短線進出，導致股價的波動不穩定。在此情況下，台灣股市是否為效率市場？

而市場對於資訊的反應情形如何？市場是否存在一些異常現象？所以本文藉由

行為財務學的理論為基礎，探討投資人的心理面因素對於媒體公佈訊息的影響。 

本文實證結果發現台灣股市確實存在過度反應的現象，並且隨著形成期越

長，持有期的報酬反轉就越大。若以新聞效果的變數分類觀察後亦發現，不論是

新聞則數、曝光強度與多空強度的分組，都有隨著形成期越長，持有期的報酬反

轉就越大的現象。同時本文亦發現當新聞則數、曝光強度愈高，報酬反轉的時間

就會愈快，代表著除了形成期因素外，個股在媒體的曝光度也會影響過度反應，

此結果和 Tversky and Kahneman(1974)所提到的「可取性捷思(availability 

heuristic)」相符。其認為可取性捷思是一種經驗法則，也就是決策者「評估某一

事件發生的頻率或機率，是按照該發生情境容易被記貣來的程度做判斷」。如果

不考慮其它狀況，經常發生的事件比貣較少發生的事件，更容易加深投資者的印

象。所以當個股的新聞一直重複刺激投資者的記憶，導致投資者對於股價的贏家

及輸家會過度的追漲及殺跌，而當在持有期後股價反映其原本應有的價值時，其

修正的幅度當然會更明顯。 
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本文實證中亦以多空強度將樣本作分類後發現，壞消息的反轉時間會比好消

息快，且程度會愈大。過去由 Andersen(1996)的研究發現不同類型的訊息會對交

易產生不同的隨機波動過程，亦即不同類型的訊息可能會對市場的價格或成交量

產生異質上的變化;而負面資訊比正面資訊產生更顯著的影響。最後加入公司的

市值當作規模效果的替代變數後，發現規模效果確實會放大過度反應的情況，即

小公司因存在訊息不對稱的關係，故其報酬反轉的幅度會大於大公司，且因訊息

傳播速度不如大公司般具流動性，所以其報酬反轉的時間會比大公司還慢。 

 過去研究過度反應的成因有很多，像風險因子、規模效應、季節效應等。

而本文則是考慮了媒體效果對於公司股價的影響，發現同樣具有解釋力，為未來

以資訊效應為股價研究提供了一個新的解釋方向。此外本文貢獻就企業而言，由

於股價對於空方消息過度反應，則可以實行庫藏股或是其他可以減少流通在外股

數的方式，或設法傳遞公司有美好前景的訊息跟次數，以激勵股價上揚或至少阻

止股價續跌(Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam ,1998);而當股價對於多方消

息有過度反應時，企業則可以利用此時機發行新股籌資，以提高籌資效果。就投

資人而言，對於股價過度反應的行為，則可以利用反向操作來獲取超額報酬。 
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