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摘 要 

本研究探討台灣上市上櫃公司在金融風暴與非金融風暴時期，媒體的曝光度對主併

公司的影響。研究期間為 2002年至 2011年間，共 346個併購宣告樣本，採用事件研究

法分析。實證結果顯示金融風暴時期進行併購活動比在非金融風暴時期進行併購活動來

的好，而傳統產業進行併購活動也比電子業進行併購活動來的好。在金融風暴時期，媒

體曝光度愈高，則主併公司之併購宣告效果較好，且較偏好使用現金付款方式。而在非

金融風暴時期則顯示媒體曝光度越低，主併公司之併購宣告效果反而較高，且較偏好使

用非現金付款方式。 

關鍵字: 金融風暴、媒體曝光度、併購、付款方式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



III 

 

Abstract 

This study examines the impact of media coverage on announcement returns in M&A 

activities. The sample is collected during the period of 2002-2011 covering 346 domestic 

bidding firms in the Taiwan market. Using the standard event study methodology with the 

market model, the empirical evidence shows that bidding firms obtain higher announcement 

returns during the financial crisis period than those in the nonfinancial crisis period. In 

addition, bidders in the conventional industries yield higher announcement returns than those 

in the electronic industries. A further analysis shows that bidding firms earn higher abnormal 

returns when bidders have higher media coverage and the payment method is cash during the 

period of financial crisis. Taking into account the period of nonfinancial crisis, bidders obtain 

higher announcement returns when bidders have lower media coverage and the payment 

method is not cash. 

Keywords: financial crisis, M&A, media coverage, payment method 
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第一章、緒論 

1.1、研究背景與動機 

    企業成長可由兩個方式進行，一為內部成長，二為外部成長。外部成長則是經由併

購的方式來擴張。併購活動可以擴充規模、增加市占率和創造綜效等效果。然而，陳旭

東(2011)、Li(2011)和 Kyojik and Youngjoo(2012)這幾位學者表明，美國的金融風暴

(financial crisis)是源於 2007年爆發的次級房貸風暴，導致 2008年許多金融機構發生倒

閉、財務危機與併購等事件，例如 2008 年雷曼兄弟宣佈破產，影響全球的股市，使金

融風暴開始蔓延全世界。而全球股市在美國的金融風暴襲擊下大跌，台灣自然而然地也

受到此波金融風暴的衝擊，例如鄧欣怡(2008)表示全球的金融風暴連荷蘭最大的金融集

團 ING 也發生危機，於是有富邦金控併購 ING 安泰人壽之事件。由此可知，儘管悠久

歷史、良好的企業形象與龐大的資本額等優勢的金融機構，也無法在金融風暴中倖免。

然而，這波金融危機延續了將近 20個月，直至 2009年 9月國際經濟才有復甦跡象。            

    在全球金融風暴的橫掃下，台灣的併購市場也有些許變化，圖 1.1 為台灣近十年企

業併購金額與件數統計表，其顯示在 2002 年台灣因為企業併購法的公佈與實施，簡化

了核准程序，並移除法令限制來鼓勵企業進行併購活動，因此引發一股併購熱潮。但在

2007年因為發生金融風暴，使併購交易風險提高，各企業更謹慎的來從事併購活動，所

以併購案件稍有下降。然而，也有不少實力還不錯的企業也藉此機會從事併購活動，以

求快速進入市場、增加競爭力。而經營不善的企業則極力尋求買主，度過難關。所以在

2008年併購總金額更高達新台幣 1,479億元，創併購金額的最高紀錄，使併購活動成為

台灣企業重要的營運活動之一。 
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

金額(億元) 664.5 129.1 725.3 640.2 1265 962.8 1479 344.2 799.1 1213 402.2 

件數 50 20 218 245 203 197 216 185 189 191 124 
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表 1.1 台灣近十年企業併購金額與件數統計表 

     另外，現今的資訊發展迅速，媒體不僅扮演了發佈消息及傳遞訊息的重要角色，也

直接或間接的影響大眾的行為，更進一步影響金融市場。Demers and Vega(2011)、

Engelberg and Parsons(2011)顯示，媒體的資訊傳播確實會影響投資人的決策，而隨著投

資人不同的認知，亦會對公司有不同的評價。Fang and Peress(2009)、林孟慧(2011)和陳

嵩翰(2011)顯示媒體的關注程度會影響公司的股價。而因為散戶投資人不像機構投資人

取得資訊方便，所以新聞媒體就成為散戶投資人接收資訊的主要來源，對其影響重大。 

    有鑑於先前媒體報導的相關研究多著重在對股價的衝擊、交易量、流動率與投資人

持股等關係。然而，國內文獻只有一篇周傳富(2012)針對媒體報導對併購事件之宣告效

果的影響作探討。又因為金融風暴是近幾年發生的金融大事件，而其學者並未探討金融

風暴是否因為媒體曝光度的不同而對主併公司有所影響的重要性，因此，本研究以台灣

的併購市場來研究金融風暴與非金融風暴時期，媒體曝光度對主併公司宣告效果的影

響。 

    另外，本研究也將探討在金融風暴與非金融風暴時期，主併公司進行併購活動是以

何種付款方式來進行和是否因為產業類別的不同而影響併購宣告效果。例如：李淑芬

(2006)顯示，因為電子業併購風險高，傳統產業比電子業更能顯現股東權益報酬率的效
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益。古永嘉和胡珮高(2008)顯示，併購的付款方式分兩種，以現金或換股方式支付，公

司選擇不同的付款方式也會對投資者有所影響。因此本文進一步分析在金融風暴與非金

融風暴時期，不同付款方式是否因媒體曝光度的不同而有所差異。 

1.2、研究目的 

    本研究係以全球金融風暴與非金融風暴時期為背景，探討媒體曝光度對台灣上市上

櫃之主併公司的影響，基於上述研究背景與動機，本研究目的可歸納為: 

(一)主併公司的併購宣告效果，是否因媒體曝光度的高低而有所差異。 

(二)在金融風暴時期與非金融風暴時期，主併公司的併購宣告效果，是否因媒體曝光度

的高低而有所差異。 

(三)在金融風暴時期與非金融風暴時期，不同產業的主併公司併購宣告效果，是否因媒

體曝光度的不同而有所差異。 

(四)分析不同付款方式，在金融風暴時期與非金融風暴時期，是否因媒體曝光度的高低

而有所差異。 

1.3、實證發現 

    本研究以 2002年 1月 1日至 2011年 12月 31日的國內上市上櫃併購事件為對象進

行研究，共有346個併購宣告樣本。實證分析採用事件研究法之標準市場模型進行分析。

目的為觀察在金融風暴與非金融風暴時期，媒體曝光度對主併公司併購宣告效果的影

響。       

    實證結果發現在全樣本下，金融風暴時期的併購宣告效果比非金融風暴時期來的好，

而傳統產業進行併購活動也比電子業來的好。在金融風暴時期時，高媒體曝光度的主併
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公司進行併購活動可為股東創造財富，且較偏好使用現金付款方式。在非金融風暴時期，

低媒體曝光度的主併公司進行併購活動可為股東創造財富，且較偏好使用非現金付款方

式進行。 

1.4、預期貢獻 

    本研究預期貢獻為研究時間 2002-2011 年的併購宣告樣本，此樣本期間涵蓋較新的

樣本資料。再者，本研究進一步分析在金融風暴與非金融風暴時期的併購宣告效果，同

時考量產業類別、付款方式與媒體曝光度對主併公司股東財富效果的影響。因此本研究

將提供新的實證研究結論來說明媒體曝光度對主併公司財富效果的影響。 

1.5、研究架構 

    本研究共分為五個章節，各章節內容說明如下: 

第一章 緒論 

詳述本研究背景與動機、研究目的、實證發現、預期貢獻與研究架構。 

第二章 文獻探討 

整理國內外相關實證研究文獻，並針對併購宣告效果與媒體報導進行文獻探討。 

第三章 研究方法 

建立本研究假說、敘述研究樣本、研究期間、資料來源及研究方法。 

第四章 實證分析 

進行第三章研究方法之實證分析結果。 

第五章 結論 

歸納研究內容進行本研究總結。 
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第二章、文獻探討 

本研究的目的是探討在金融風暴與非金融風暴時期媒體曝光度對併購宣告效果的

影響，在探討過去文獻中，發現鮮少有學者針對這部分作探討，因此本章將針對併購與

媒體兩部份做文獻探討。 

2.1、企業併購宣告相關文獻探討 

併購一般是指合併(Merger)與收購(Acquisition)。合併是指兩個或兩個以上的公司依

法規進行合併為一家公司，或成立新公司，可分為吸收合併與創設合併兩種。收購則指

法律上雙方進行資產或股權的買賣行為，主併公司向目標公司購入資產或股票，亦可分

為股權收購與資產收購兩類方式。 

在過去的文獻中 Campa and Hernando(2006)、Rottke, Schiereck and Pauser(2011)、丁

憲浩、胡聯國和莊雙喜(2007)、吳文德和陳振遠(2007)、陳聖謙(2009)與徐郁清(2010)等

國內外學者大多探討併購效果對主併公司股東財富的影響。其顯示對股東財富有正向的

影響。然而，劉邦典、余惠芳和林少斌(2006)則顯示主併公司的股價呈現負成長趨勢。 

    併購的國內文獻如沈建良(2000)針對國內電子業及食品業上市的主併公司進行購併

活動對股價所產生的影響。研究期間為1987年至1999年，樣本為電子業53個及食品業30

個。觀察其併購前後20天之主併公司的購併宣告效果。發現電子業與食品業上市公司購

併宣告對股價有正面的影響，但電子業之購併宣告效果大於食品業；電子業上市公司相

關購併宣告對股價的影響程度大於非相關購併宣告；而食品業上市公司相關購併宣告對

股價的影響程度小於非相關購併宣告。 

許淑瑋(2002)以曾從事購併宣告的上市公司為研究對象，研究期間為1992年至2000

年，共163件有效樣本數。觀察其併購前後20天，主併公司的購併宣告效果。發現股票

http://www.airitilibrary.com.erm.lib.mcu.edu.tw:81/searchresult_1.aspx?Search=true&Condation=2%04%22%e9%99%b3%e8%81%96%e8%ac%99%22%020
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市場對企業購併宣告效果有正面影響；而金融業則在宣告日之前數日出現顯著正向的異

常報酬率。 

    丁憲浩、胡聯國和莊雙喜(2007)針對1999年至2005年正式宣告的國內併購事件進行

分析，並將研究對象限制於主併公司為在此研究期間內宣告併購且目前未下市的股票上

市之非金融業，共有73個樣本。分別計算併購事件宣告當日前後一日、一週、一個月、

一季及一年之平均累積異常報酬。發現在併購前一個月、一季乃至一年和宣告次日，均

有顯著的超額報酬，而宣告日後，主併公司亦有顯著的超額報酬。 

    吳文德和陳振遠(2007)探討公司治理與代理問題對主倂公司併購績效之影響，以台

灣曾經宣告併購的上市公司為研究對象，研究期間為1992年至2002年，共174家公司為

樣本。以事件研究法觀察其併購前後30天，主併公司的購併宣告效果，並以多元迴歸模

型找出影響企業併購宣告累積平均異常報酬率的重要變數，探討各變數對併購宣告累積

平均異常報酬率的影響。發現上市的主併公司併購宣告對股東財富具有正面影響，且上

市公司併購訊息宣告後會對股價造成顯著且正面的影響。 

陳聖謙(2009)探討併購宣告、支付工具的選擇以及跨國因素之不同，對主併公司股

東財富的影響。以台灣上市櫃公司的所有併購事件為研究對象，研究期間為2000年至

2007年間，共有527個觀察值，採用事件研究法觀察其併購前後15天主併公司的購併宣

告效果。發現併購宣告日前後期間，對於主併公司股東財富有顯著正向異常報酬。但觀

察長期的事件期間，則變不顯著。另外採現金支付及混合支付，對主併公司股東為不顯

著之正向平均累積異常報酬。採換股支付則有不顯著的負向平均累積異常報酬。以混合

式支付在事件期間有正向不顯著平均累積異常報酬；在宣告日前後期間則有正向顯著平

均累積異常報酬。 

徐郁清(2010)探討台灣上市櫃公司的股票發生併購宣告時，對於併購公司股東財富

的影響。研究期間為2008年至2009年間，共31家上市櫃公司的股票，採用事件研究法及

多元迴歸統計模型來分析，以事件日前後10天為事件期，觀察購併事件在此期間中之宣

告果。實證發現合併事件在併購宣告日前已有領先反應的現象，且合併事件對股東財富

http://www.airitilibrary.com.erm.lib.mcu.edu.tw:81/searchresult_1.aspx?Search=true&Condation=2%04%22%e9%99%b3%e8%81%96%e8%ac%99%22%020
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具有正向效果。 

    相反的，劉邦典、余惠芳與林少斌(2006)，研究 1990年代以後美國的最新併購發展

趨勢。發現合併創造的價值表現在目標公司的股東股價上，主併公司的股價會呈現負成

長趨勢。 

    而併購的國外文獻如 Billett, King, and Mauer(2004)研究目標和收購公司股票持有人

在 80年代和 90年代的財富效應。研究期間為 1979 年到 1997年，共 940 個樣本，使用

迴歸分析，其結果發現併購後股票持有人有顯著的財富效應。 

Campa and Hernando(2006)研究歐洲金融業的併購效果，研究期間為 1998年到 2002

年，共有 172個樣本，使用事件研究法觀察一個月、一季與一年的併購宣告效果。發現

在宣告日後目標公司的股東報酬率平均是正的；而收購公司的股東報酬率是平均是負

的。 

    Rottke, Schiereck and Pauser(2011)則針對建築業公司為研究對象來研究M&A是否會

為股東創造價值，研究期間為1986年到2006年，共106個樣本，利用事件研究法與迴歸

分析，觀察其併購前後20天，主併公司的購併宣告效果。研究發現建築業公司併購宣告

對目標公司股東價值有正向效果。 

2.2、新聞媒體之相關文獻探討 

     然而，現今的資訊發展迅速，媒體扮演了發佈消息及傳遞訊息的重要角色，也間

接影響大眾的行為，更進一步的影響金融市場。在過去文獻中如林孟慧(2011)、陳嵩翰

(2011)、Demers and Vega(2011)與Engelberg and Parsons(2011)等國內外學者大多探討媒體

報導對股價的影響，其顯示大眾傳播確實會影響公司股價，而媒體的關注程度也會影響

投資人的投資行為。對於股票報酬率也會有正相關。 

    媒體的相關文獻例如林孟慧(2011)研究媒體曝光度對庫藏股宣告效果的衝擊。研究
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期間為 2001年至 2009 年，共 641家樣本，使用事件研究法與迴歸分析，觀察其前後 20

天宣告買回庫藏股結束後之股價反應。實證結果發現上市上櫃公司宣告買回庫藏股前整

體之平均異常報酬為負，但宣告買回庫藏股後，其公司之異常報酬由負轉為正；納入媒

體曝光度後發現，曾在新聞媒體曝光的樣本其宣告買回庫藏股期間與買回結束後之累積

異常報酬較佳，但以媒體曝光程度區分，則發現買回結束後 1個月媒體曝光度與買回結

束後 1個月的累積異常報酬有顯著正向影響。  

    陳嵩翰(2011)探討台灣股票市場的新聞效果、日內趨勢以及交易行為。盤中有揭露

新聞的個股，其平均報酬較高；而區分產業時，發現無論產業為何，仍是盤中有新聞揭

露的類別其平均報酬相對較高。 

    Engelberg and Parsons(2011)針對媒體報導在不同地區對投資者的影響。在控制盈餘、

投資者等變數後，發現當地的媒體報導可以強烈地預測當地的交易情形。而且研究還顯

示出當地的報導時間與當地的交易情形有強烈的相關性。 

然而，相反的，Fang and Peress(2009)研究媒體報導和股票期望報酬率之間的關係。

並將樣本取中位數區分為高度媒體報導、低度媒體報導與無媒體報導。其顯示無媒體報

導的股票報酬率會比有高度媒體報導的高；媒體關注度愈低，其股票報酬率則越高；研

究結果也表明，傳播媒體的確會影響股票報酬率。 

周傳富(2012)針對媒體對併購宣告效果的影響進行研究，以我國上市櫃普通股之併

購宣告事件為研究目的，研究期間為 1997年至 2009年，共 345個樣本數。以事件研究

法分析。實證結果顯示媒體關注程度越高，則主併公司之併購宣告效果反而越低。而在

付款方式的部分，高媒體曝光的主併公司，其現金支付與換股支付間報酬率的宣告效果

差異，皆低於低媒體曝光的主併公司。 
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2.3、文獻小結 

    根據以上相關文獻的探討可知，併購宣告對主併公司會有正向或是負向的報酬；而

媒體的報導對股票報酬率也會有正向或負向影響。基於上述文獻的不一致，因此本文想

進一步探討。然而，國內文獻周傳富(2012)只針對媒體對併購宣告效果的影響進行研究，

但其沒有探討媒體曝光度在金融風暴與非金融風暴時期的重要性。因此本文想探討金融

風暴時期與非金融風暴時期，媒體曝光度對併購宣告效果的影響。 
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第三章、 研究設計與方法 

3.1、研究假說 

    企業透過合併可擴張市場佔有率，提高企業的競爭力，增加股東財富。然而，大眾

普遍接收訊息的主要來源為新聞媒體。因此新聞媒體在一般社會大眾下扮演了重要的角

色。 

    在探討過去相關併購文獻如：Campa and Hernando(2006)、丁憲浩、胡聯國和莊雙

喜(2007)、吳文德和陳振遠(2007) 、陳聖謙(2009) 與Rottke, Schiereck and Pauser(2011)

等學者，其都支持併購宣告效果對主併公司股東財富有正向影響。 

    而媒體相關的過去文獻如: Engelberg and Parsons(2011)、林孟慧(2011)與陳嵩翰(2011)

顯示，曾在媒體上有曝光的公司在宣告後其累積異常報酬有正向關係。然而，周傳富

(2012)顯示媒體關注程度越高，則主併公司之併購宣告效果反而越低。 

    在金融風暴方面，Li(2011) 和Kyojik and Youngjoo(2012)，這幾位學者表明，全球金

融風暴(financial crisis)是從2007年爆發，直至到2009年結束。陳美菊(2009)顯示金融風暴

會對全球房市、信貸市場、股市、匯市均造成嚴重的衝擊。鄧榮心(2010)隨著全球金融

風暴的發生，其公司績效均相對較高；在金融風暴期間，公司會減少負向的盈餘管理，

從事較多正向盈餘管理。基於上述，預測其媒體曝光度會影響企業併購，並且因為發生

金融風暴，其媒體曝光度也會影響主併公司之股東報酬，因此，本文提出二個假說： 

 

  ：媒體的曝光程度會對主併公司之併購宣告效果有影響。 

  ：金融風暴時期，媒體的曝光程度會對主併公司之併購宣告效果有影響。 

http://www.airitilibrary.com.erm.lib.mcu.edu.tw:81/searchresult_1.aspx?Search=true&Condation=2%04%22%e9%99%b3%e8%81%96%e8%ac%99%22%020
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3.2、研究樣本與資料來源 

    本研究係以2002年1月1日至2011年12月31日國內上市上櫃主併公司併購事件為研

究對象。研究所需的併購相關資料取自Securities Data Company(SDC)資料庫，而媒體資

料與其他相關變數之資料則取自台灣經濟新報(TEJ)資料庫。 

    研究樣本初步搜尋整理後為2206筆，為符合本研究樣本，本研究參考許淑瑋(2002) 、

吳文德和陳振遠(2007)與丁憲浩、胡聯國和莊雙喜(2007)之研究方法，對樣本公司做出

以下限制:(1)主併公司必須為上市上櫃且為合意和國內併購之台灣企業，此時剩714筆；

(2)如果公司同一年度內有兩次以上併購宣告者，僅保留第一次併購事件，此時樣本剩644

筆；(3)併購的性質必須為資產收購、吸收合併或股權收購；(4)消息來源以國內二大財

經專業報紙-經濟日報與工商時報公開報導為準，輔以電子時報、財訊快報及精業嘉實

新聞；(5)排除特殊限制的金融業、資料不齊全、宣告日不明確者加以刪除；最終樣本為

346筆。 
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3.3、研究變數的定義與衡量 

一、媒體曝光度 

    本研究所使用的媒體資料取自於台灣經濟新報(TEJ)資料庫之金融大事記資料庫。

Fang and Peress(2009)的媒體效果，是以公司在樣本期間內的見報次數當作媒體曝光度的

變數，而本研究採事件研究法之市場模型，因此，參考 Fang and Peress(2009)的媒體效

果，以該公司在估計期間內的日見報次數當作媒體的樣本數。 

    為區別媒體曝光度的不同，本研究亦參考周傳富(2012)的方法，將媒體曝光度分為

高與低，並將全樣本公司之見報次數由高至低排列找出中位數，高於中位數以上者為「高

媒體曝光度」；低於中位數以下者為「低媒體曝光度」。 
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3.4、研究方法 

    本研究旨在分析金融風暴時期與非金融風暴時期下，主併公司併購宣告期間之媒體

效果。採事件研究法(Event Study)之標準市場模型進行分析。 

一、時間參數設定 

    過去使用事件研究法的文獻中發現，大多數的學者都廣泛採用Brown and 

Warner(1985)所提出的市場模型(Market Model)來進行實證研究，因此，本文亦使用市場

模型來進行分析。而事件日是指市場接收到該事件相關資訊的時點，將之設為t=0。本

研究是以上市上櫃公司宣告併購為研究樣本，因此將事件期間設為宣告日前15個交易日

至宣告日後15個交易日，共計31個交易日為事件期。而估計期則是以宣告日前16個交易

日至前195個交易日，共計180天為本研究之估計期。圖3.1為本研究各時間參數關係圖。 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3.1 本研究各時間參數關係圖 
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二、預期報酬率之計算 

    由於市場模式最被廣泛地應用在探討特定事件對股票價格的影響，因此本文使用市

場模式來估計預期報酬率，以普通最小平方法(Ordinary Least Square, OLS)建立下列之迴

歸模型：  

    iRmtiiRit    

    346,,2,1i,16,,195t                                             (3.1) 

式中， 

    Rit：i 公司股票在第 t 日之報酬率  

    Rmt：市場投資組合在第 t 日之報酬率 

     i：線性關係之截距項 

     i：線性關係之斜率，即迴歸係數 

t：第 t 交易日 

     i ：誤差項 

    經過最小平方法(Ordinary Least Square, OLS)，可得到估計值截距項  與斜率項  ，因

此事件期第 t 日的預期報酬率為： 

Rmt
ˆ

iˆ i)Rit(E                                                   (3.2) 

式中， 

)Rit(E ：i 公司股票在第 t 日之預期報酬率 

Rmt：市場投資組合在第 t 日之報酬率 
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三、事件異常報酬率之計算     

(一) 異常報酬率(Abnormal Returns, AR) 

    利用上述之市場模式計算出每一交易日之預期報酬率，因此，事件期的實際報酬率

減去預期報酬率，即為個別樣本公司的異常報酬率(Abnormal Returns, AR)，其計算方式

如下： 

)RitE(RitARit                                                  (3.3) 

式中， 

    ARit：i 公司股票在第 t日之異常報酬率 

    Rit ：i 公司股票在第 t 日之實際報酬率 

    )RitE( ：i 公司股票在第 t日之預期報酬率 

(二)平均異常報酬率(Average Abnormal Returns, AAR) 

    全樣本公司之平均異常報酬率為在事件期中，全樣本公司之異常報酬率相加後再除

以樣本數 N，即可得平均異常報酬率，其計算方式如下： 




n

1i
t,it AR

N

1
AAR                                                 (3.4)

式中， 

    AARt  ：全樣本公司在事件期第 t 日的平均異常報酬率 

    N：總樣本數 
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(三)累積平均異常報酬率(Cumulative Average Abnormal Returns, CAAR) 

    平均異常報酬累積加總後，即可得累積平均異常報酬率(CAAR)，其計算方式如下： 

    



t

tt
ARCAAR

2

1

t)it(                                                   (3.5) 

式中，  

    C A A R )it( ：全樣本事件期  到  之累積平均異常報酬率 

    t1和 t2：計算累積平均異常報酬率之起始日與終止日 

四、t 統計檢定 

    由於事件研究主要是了解併購宣告對主併公司的股價是否造成影響，需透過統計檢

定的方式，檢定平均異常報酬率與累積平均異常報酬率是否顯著異於零，因此，本研究

使用傳統的 t統計檢定量的方式來檢定。 

(一) 異常報酬率假設與檢定 

H0： 0ARi  。 

H1： 0ARi  。 

檢定統計量： 

    
)AR(VAR

AR
t

t

i                                                    (3.6) 

(二)累積異常報酬率假設與檢定 

H0： 0CARi  。 

H1： 0CARi  。 

檢定統計量： 

    
)CAR(VAR

CAR
t

t

i                                                   (3.7) 
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第四章、 實證結果 

4.1、樣本資料敘述統計 

一、依年度別分類的樣本數分析 

    本研究係以2002年1月1日至2011年12月31日間，國內上市櫃主併公司併購事件為研

究樣本。符合本研究樣本共346筆。由表4.1全樣本年度分佈情形中顯示，在2002年間因

政府放寬企業併購法，使企業併購手續簡化，因此引發一股併購熱潮，所以國內併購在

2002年起件數稍有增加，除了2007年間因發生金融風暴導致併購件數稍有下降，其他年

間併購件數均維持在穩定的狀態。 

二、依產業別、金融風暴與非金融風暴時期的樣本數分析 

    表 4.2 為區分各年度、各產業及不同媒體曝光度在金融風暴時期與非金融風暴時期

併購件數的分佈情形。在金融風暴時期電子業有 76家，占全金融風暴時期樣本 72.38%；

傳統產業有 29 家，占全金融風暴時期樣本 27.62%；而在非金融風暴時期電子業有 187

家，占全非金融風暴時期樣本 77.59%；傳統產業有 54 家，占全非金融風暴時期樣本

22.41%。顯示電子業較其他產業熱衷於進行併購活動。而該產業的媒體高曝光度在金融

風暴 2007年的數量為 23.68%，相對於非金融風暴時期的媒體高曝光度而言來的高；傳

表 4.1 全樣本各年度併購件數分佈情形 

年度 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total 

併購件數 21 29 32 41 37 33 32 40 51 30 346 

百分比 6.07% 8.38% 9.25% 11.85% 10.69% 9.54% 9.25% 11.56% 14.74% 8.67% 100 % 

資料來源:本研究整理 
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統產業在 2007年媒體高曝光度的數量為 6.90%，相對於非金融風暴時期而言相對較小，

其顯示在金融風暴時期電子業的併購事件較為媒體所關注。 

 

表 4.2 金融風暴時期與非金融風暴時期各產業、各年度與不同媒體曝光度 

併購件數分佈情形 

金融風暴 

時期 
曝光度 

電子業 

樣本數 
百分比 

傳統產業 

樣本數 
百分比 

全樣本 

樣本數 
百分比 

2007 
H 18 23.68% 2 6.90% 20 19.05% 

L 9 11.84% 4 13.79% 13 12.38% 

2008 
H 8 10.53% 8 27.59% 16 15.24% 

L 12 15.79% 4 13.79% 16 15.24% 

2009 
H 13 17.11% 4 13.79% 17 16.19% 

L 16 21.05% 7 24.14% 23 21.90% 

Total 
 

76 100% 29 100% 105 100% 

非金融風暴 

時期 
曝光度 

電子業 

樣本數 
百分比 

傳統產業 

樣本數 
百分比 

全樣本 

樣本數 
百分比 

2002 
H 9 4.81% 4 7.41% 13 5.39% 

L 6 3.21% 2 3.70% 8 3.32% 

2003 
H 15 8.02% 4 7.41% 19 7.88% 

L 7 3.74% 3 5.56% 10 4.15% 

2004 
H 17 9.09% 5 9.26% 22 9.13% 

L 6 3.21% 4 7.41% 10 4.15% 

2005 
H 19 10.16% 1 1.85% 20 8.30% 

L 17 9.09% 4 7.41% 21 8.71% 

2006 
H 17 9.09% 3 5.56% 20 8.30% 

L 14 7.49% 3 5.56% 17 7.05% 

2010 
H 17 9.09% 2 3.70% 19 7.88% 

L 22 11.76% 10 18.52% 32 13.28% 

2011 
H 7 3.74% 0 0.00% 7 2.90% 

L 14 7.49% 9 16.67% 23 9.54% 

Total 
 

187 100% 54 100% 241 100% 

資料來源:本研究整理 
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4.2、全樣本之主併公司異常報酬率分析 

    本研究以國內上市(櫃)公司共 346 筆樣本，期間為 2002-2011 年。並以事件宣告日

前 15 日(-15)及事件宣告日後第 15 日(+15)，共 31 個交易日為併購事件之事件期。為觀

察不同時間點的併購宣告效果，本研究劃分不同事件窗口，分為事件前、事件後與橫跨

事件前後。其全樣本之異常報酬列於表 4.3。 

 

表 4.3 全樣本下，金融風暴與非金融風暴時期及各產業的 CAR 

事件窗口 
全樣本 

     CAR 

F 

CAR 

NF 

CAR 

E 

CAR 

T 

CAR 

(-1,0) 0.60 *** 0.67 
 

0.57 ** 0.50 ** 0.90 ** 

(-2,-1) 0.36 * 0.06 
 

0.49 ** 0.37 * 0.34  

(-10,-1) 0.54 
 

1.18 
 

0.26 
 

0.39  1.04  

(-15,-1) 0.47 
 

1.12 
 

0.18 
 

0.12  1.57  

(0,1) 0.60 *** 0.65 * 0.57 ** 0.51 ** 0.88 ** 

(0,2) 0.00 
 

-0.18 
 

0.09 
 

-0.10  0.33  

(0,10) -0.26 
 

1.09 
 

-0.84 
 

-0.32  -0.04  

(0,15) -0.32 
 

1.38 
 

-1.06 
 

-0.70  0.88  

(-1,1) 0.82 *** 0.94 * 0.76 ** 0.66 ** 1.33 *** 

(-2,2) 0.37 
 

-0.12 
 

0.58 * 0.27  0.67  

(-10,10) 0.29 
 

2.27 ** -0.58 
 

0.06  1.00  

(-15,15) 0.15 
 

2.50 * -0.88 
 

-0.58  2.45  

N 346 
 

105 
 

241 
 

263  83  

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: F表金融風暴時期的 CAR。 

註 3: NF 表非金融風暴時期的 CAR。 

註 4: E表電子業的 CAR。 

註 5: T 表傳統產業的 CAR。 
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    表 4.3 在全樣本的 CAR(-1,0)、(-2,-1)、(0,1)與(-1,1)為顯著正相關，例如 CAR(-1,1)

的累積平均異常報酬為 0.82％，顯示主併公司從事併購活動在宣告日的前後一日會為股

東帶來正向且顯著的短期財富效果。在金融風暴與非金融風暴時期的 CAR(-1,1)為顯著

正相關，其累積異常報酬分別為 0.94％和 0.76％，且金融風暴時期的 CAR 大於非金融

風暴時期的 CAR，顯示在金融風暴時期進行併購活動比在非金融風暴時期來的好。接

著看電子業與傳統產業，在窗口(-1,1)也為正向顯著，其累積異常報酬分別為 0.66％和

1.33％，電子業的異常報酬比傳統產業的異常報酬低，顯示傳統產業進行併購活動比電

子業來的好。 

 

 

     

表 4.4全樣本下，不同媒體曝光度 CAR 的差異 

事件窗口 
H 

CAR 

L 

CAR 

H-L 

CAR 

(-1,0) 0.71 *** 0.49 
 

0.22 
 

(-2,-1) 0.84 *** -0.12 
 

0.96 *** 

(-10,-1) 1.14 ** -0.06 
 

1.20 
 

(-15,-1) 1.52 ** -0.59 
 

2.11 ** 

(0,1) 0.30 
 

0.89 *** -0.59 
 

(0,2) -0.34 
 

0.35 
 

-0.69 
 

(0,10) -0.47 
 

-0.04 
 

-0.44 
 

(0,15) -0.58 
 

-0.06 
 

-0.52 
 

(-1,1) 0.67 ** 0.97 ** -0.30 
 

(-2,2) 0.50 
 

0.23 
 

0.27 
 

(-10,10) 0.67 
 

-0.10 
 

0.77 
 

(-15,15) 0.94 
 

-0.65 
 

1.59 
 

N 173 
 

173 
   

註 1:*為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水

準下。 

註 2: H表高媒體曝光度的 CAR。 

註 3: L表低媒體曝光度的 CAR。 

註 4: H-L表高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的 CAR。 
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    表 4.4 為全樣本加入媒體效果來看對併購事件之主併公司報酬的影響。使用前一章

的方法將媒體曝光度之見報次數取中位數，高於中位數者為高媒體曝光度(H)，低於中

位數者為低媒體曝光度(L)，最後再將高媒體曝光度減去低媒體曝光度來看其差異效果。 

    在高媒體曝光度下，宣告日前的 CAR 和 CAR(-1,1)皆為顯著正相關，其窗口(-1,1)

之累積異常報酬為 0.67％；而低媒體曝光度下的 CAR(-1,1)也為正向顯著，其累積異常

報酬為 0.97％，顯示高媒體曝光度在併購宣告可能有資訊外洩的情況，導致市場有提前

反應的現象，而併購宣告後其股價則回檔下跌，所以導致併購宣告前後一天，低媒體曝

光度的異常報酬比高媒體曝光度來的高。 

    而在差異化方面，CAR(-2,-1)及(-15,-1)也為正向顯著，其累積異常報酬分別為 0.96

％及 2.11％，顯示在併購宣告前，高媒體曝光度的 CAR顯著高於低媒體曝光度的 CAR。

但在併購宣告後，CAR 雖不顯著但呈現負向的情形，表高媒體曝光度的 CAR 低於低媒

體曝光度的 CAR。此結果與周傳富(2012)之實證結果相符，其實證發現在併購宣告前，

高媒體曝光度的公司因為被媒體高度的報導，使投資人獲得了許多有關公司價值的資訊

而使股價被過度高估，導致投資人做股價的修正，所以在併購宣告後有較低股票報酬的

情形。 
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4.3、媒體曝光度在金融風暴與非金融風暴時期，對主併公司的影響分析 

    表4.5為比較金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下的平均累積異常報酬。

在金融風暴與非金融風暴時期的高媒體曝光度，例如窗口(-2,-1)與(-15,-1)皆為正向顯著，

其累積異常報酬分別為 0.92％、1.87％、0.81％及 1.37％，且金融風暴時期的異常報酬

也比非金融風暴時期的異常報酬來的高，顯示高媒體曝光度在金融風暴時期進行併購活

動會比非金融風暴時期來的好。 

    再觀察金融風暴與非金融風暴時期的低媒體曝光度，金融風暴時期的皆不顯著，而

非金融風暴時期，低媒體曝光度的 CAR(-1,0)、(0,1)及(-1,1)，其累積異常報酬分別為 0.69

％、1.04％及 1.21％，顯示事件宣告前後一天均呈現顯著正向效果。由此可見，在非金

融風暴時期，低媒體曝光度的主併公司進行併購活動會比在金融風暴時期進行來的佳。 
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表 4.5金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下的 CAR 

事件窗口 
FH 

CAR 

NFH 

CAR 

FL 

CAR 

NFL 

CAR 

(-1,0) 1.30  ** 0.44   0.03  
 

0.69  * 

(-2,-1) 0.92  * 0.81  *** -0.81  
 

0.18   

(-10,-1) 2.31  ** 0.63   0.03  
 

-0.10   

(-15,-1) 1.87  * 1.37  * 0.35  
 

-0.99   

(0,1) 0.76  
 

0.10   0.54  
 

1.04  ** 

(0,2) -0.23  
 

-0.39   -0.14  
 

0.56   

(0,10) 0.63  
 

-0.96  * 1.56  
 

-0.72   

(0,15) 0.18  
 

-0.91   2.61  
 

-1.21   

(-1,1) 1.45  ** 0.32   0.42  
 

1.21  ** 

(-2,2) 0.70  
 

0.42   -0.95  
 

0.74   

(-10,10) 2.94  ** -0.33   1.59  
 

-0.82   

(-15,15) 2.05  
 

0.45   2.96  
 

-2.20   

N 53 
 

120  52 
 

121  

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FH 表金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR。 

註 3: NFH 表非金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR。 

註 4: FL表金融風暴時期，低媒體曝光度的 CAR。 

註 5: NFL表非金融風暴時期，低媒體曝光度的 CAR。 

 

    表4.6為金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下平均累積異常報酬的差異。

第一欄 FH-FL 為高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR。在宣告前 CAR(-1,0)

及(-2,-1)，其累積異常報酬分別為 1.27％及 1.73％，為正向顯著，而宣告日後 CAR(0,2)、

(0,10)及(0,15) ，分別為-0.09％、-0.93％、及-2.43％，為負的平均累積異常報酬，但不

顯著。顯示在併購宣告前，高媒體曝光度的 CAR 顯著高於低媒體曝光度的 CAR。但在

併購宣告後，高媒體曝光度的 CAR卻低於低媒體曝光度的 CAR。推測在金融風暴時期，

高媒體曝光度宣告併購時其股價有提前反映的現象，而併購宣告後其股價則回檔下跌。 
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表 4.6金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下 CAR 的差異 

事件窗口 
FH-FL 

CAR 

NFH-NFL 

CAR 

(-1,0) 1.27  * -0.25   

(-2,-1) 1.73  ** 0.63   

(-10,-1) 2.28  
 

0.72   

(-15,-1) 1.53  
 

2.35  ** 

(0,1) 0.22  
 

-0.95  * 

(0,2) -0.09  
 

-0.95   

(0,10) -0.93  
 

-0.24   

(0,15) -2.43  
 

0.30   

(-1,1) 1.03  
 

-0.89   

(-2,2) 1.65  
 

-0.32   

(-10,10) 1.35  
 

0.49   

(-15,15) -0.91   2.65   

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FH-FL表金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR。 

註 3: NFH-NFL表非金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR。 

     

    接著觀察第二欄，NFH-NFL 為高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR。

而 CAR(-15,-1)的平均累積異常報酬為 2.35％為正向顯著，但 CAR(0,1)的累積異常報酬

為-0.95％的負向顯著，顯示在宣告日當天，高媒體曝光度的 CAR 顯著低於低媒體曝光

度的 CAR，也就是說在非金融風暴時期，媒體關注程度愈低的主併公司，進行併購活

動，其股票報酬愈高，與 Fang and Peress(2009)之實證結果相符合。 
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4.4、媒體曝光度在金融風暴與非金融風暴時期，對不同產業之主併公司的

影響分析 

    本研究將樣本的產業類別區分為電子業與傳統產業，分別探討在不同時期不同的媒

體曝光度對併購宣告效果的影響與差異化分析。表 4.7 為電子業在金融風暴與非金融風

暴時期，不同媒體曝光度下的累積異常報酬結果。在金融風暴時期的電子業皆不顯著，

而非金融風暴時期例如窗口(-1,1)為正向顯著，其累積異常報酬為 0.77％，顯示電子業的

主併公司在非金融風暴時期進行併購活動，可以為股東帶來財富。 

    接著看高媒體曝光度在金融風暴與非金融風暴時期的異常報酬，窗口(-2,-1)為正向

顯著，其異常報酬分別為 0.97％及 0.89％，表金融風暴時期的異常報酬大於非金融風暴

時期的異常報酬，顯示電子業在金融風暴時期的高媒體曝光度進行併購活動比在非金融

風暴時期的高媒體曝光度進行併購活動來的好。 

    再看低媒體曝光度的異常報酬，在金融風暴時期呈現全部不顯著的情形，而非金融

風暴時期，CAR(0,1)及(-1,1)，其平均累積異常報酬分別為 1.18％及 1.26％則呈現正向顯

著，顯示電子業在非金融風暴時期的低媒體曝光度進行併購活動會比在金融風暴時期的

低媒體曝光度進行併購活動來的好。 



26 

表 4.7 電子業在金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下的 CAR  

事件窗口 
FE 

CAR 

NFE 

CAR 

FEH 

CAR 

NFEH 

CAR 

FEL 

CAR 

NFEL 

CAR 

(-1,0) 0.23  
 

0.62  ** 0.90  
 

0.55  * -0.47  
 

0.70  
 

(-2,-1) -0.02  
 

0.53  ** 0.97  * 0.89  *** -1.07  
 

0.10  
 

(-10,-1) 0.82  
 

0.21  
 

2.68  ** 0.71  
 

-1.14  
 

-0.38  
 

(-15,-1) 0.41  
 

0.00  
 

1.89  
 

1.08  * -1.15  
 

-1.26  
 

(0,1) 0.19  
 

0.64  ** 0.13  
 

0.17  
 

0.26  
 

1.18  ** 

(0,2) -0.49  
 

0.06  
 

-0.56  
 

-0.32  
 

-0.41  
 

0.51  
 

(0,10) 1.09  
 

-0.90  
 

0.31  
 

-1.14  * 1.92  
 

-0.62  
 

(0,15) 0.64  
 

-1.24  
 

-0.70  
 

-1.52  * 2.04  
 

-0.92  
 

(-1,1) 0.37  
 

0.77  ** 0.75  
 

0.36  
 

-0.02  
 

1.26  ** 

(-2,2) -0.51  
 

0.59  
 

0.41  
 

0.57  
 

-1.48  
 

0.61  
 

(-10,10) 1.91  
 

-0.69  
 

2.99  * -0.43  
 

0.78  
 

-1.00  
 

(-15,15) 1.04  
 

-1.24  
 

1.18  
 

-0.44  
 

0.89  
 

-2.18  
 

N 76 
 

187 
 

39 
 

101 
 

37 
 

86 
 

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FE表金融風暴時期，電子業的 CAR。 

註 3: NFE表非金融風暴時期，電子業的 CAR。 

註 4: FEH表金融風暴時期，電子業高媒體曝光度的 CAR。 

註 5:NFEH 表非金融風暴時期，電子業高媒體曝光度的 CAR。 

註 6: FEL表金融風暴時期，電子業低媒體曝光度的 CAR。 

註 7: NFEL表非金融風暴時期，電子業低媒體曝光度的 CAR。 
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    表 4.8為電子業在不同媒體曝光度下的差異化分析，第一欄 FEH-FEL表示電子業在

金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR，CAR(-2,-1)及

CAR(-10,-1)均為正向顯著，表電子業高曝光度的異常報酬顯著大於低曝光度的異常報

酬。  

    第二欄 NFEH-NFEL 表電子業在非金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR 減去低媒

體曝光度的 CAR。而 CAR(-15,-1) 為正向顯著，而 CAR(0,1)為負顯著，其累積異常報

酬分別為 2.34％及-1.01％，表非金融風暴時期的電子業在併購宣告後有反轉現象，且其

市場認同度不高。 

 

表 4.8電子業在金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下 CAR 的差異 

事件窗口 
FEH-FEL 

CAR 

NFEH-NFEL 

CAR 

(-1,0) 1.37  
 

-0.15   

(-2,-1) 2.04  ** 0.79   

(-10,-1) 3.82  * 1.09   

(-15,-1) 3.04  
 

2.34  * 

(0,1) -0.13  
 

-1.01  * 

(0,2) -0.15  
 

-0.82   

(0,10) -1.61  
 

-0.52   

(0,15) -2.75  
 

-0.60   

(-1,1) 0.77  
 

-0.90   

(-2,2) 1.89  
 

-0.03   

(-10,10) 2.22  
 

0.57   

(-15,15) 0.29  
 

1.74   

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FEH-FEL表電子業在金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的 CAR。 

註 3: NFEH-NFEL表電子業在非金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的 CAR。 
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    表 4.9 為傳統產業在金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下的累積異常報

酬。不區分媒體曝光度下的傳統產業，在金融風暴時期，在併購宣告前後一日如

CAR(-1,0)、(0,1) 及(-1,1)均為正向顯著效果，而非金融風暴時期則皆不顯著，顯示傳統

產業在金融風暴時期較為市場所接受。 

    接著看傳統產業高曝光度下的 CAR，非金融風暴時期一樣不顯著，而金融風暴時

期在併購宣告前後一日的 CAR(-1,0)、(0,1)及(-1,1)，其累積異常報酬分別為 2.43％、2.51

％及 3.42％，顯示傳統產業在金融風暴時期的高媒體曝光度在宣告日前後一天有顯著的

正向報酬，可見較為市場所接受。 

    再看傳統產業低曝光度下的 CAR，非金融風暴時期一樣都不顯著，而金融風暴時

期只有 CAR(-15,15)顯著，顯示金融風暴時期，低媒體曝光度下的傳統產業進行併購活

動時，會有股東財富效果。 
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表 4.9傳統產業在金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下的 CAR  

事件窗口 
FT 

CAR 

NFT 

CAR 

FTH 

CAR 

NFTH 

CAR 

FTL 

CAR 

NFTL 

CAR 

(-1,0) 1.83  ** 0.40   2.43  * -0.11   1.26  
 

0.69  
 

(-2,-1) 0.29  
 

0.37   0.78  
 

0.37   -0.18  
 

0.37  
 

(-10,-1) 2.14  * 0.45   1.29  
 

0.18   2.93  
 

0.60  
 

(-15,-1) 2.98  ** 0.81   1.84  
 

2.88   4.05  
 

-0.32  
 

(0,1) 1.85  *** 0.35   2.51  ** -0.30   1.23  
 

0.71  
 

(0,2) 0.62  
 

0.17   0.71  
 

-0.77   0.54  
 

0.69  
 

(0,10) 1.07  
 

-0.64   1.51  
 

-0.02   0.66  
 

-0.98  
 

(0,15) 3.33  ** -0.44   2.62  
 

2.30   3.99  
 

-1.92  
 

(-1,1) 2.43  *** 0.74   3.42  ** 0.12   1.52  
 

1.07  
 

(-2,2) 0.91  
 

0.54   1.49  
 

-0.40   0.36  
 

1.06  
 

(-10,10) 3.21  * -0.19   2.80  
 

0.16   3.59  
 

-0.38  
 

(-15,15) 6.31  ** 0.37   4.46  
 

5.18   8.04  ** -2.24  
 

N 29 
 

54 
 

14 
 

19 
 

15 
 

35 
 

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FT 表金融風暴時期，傳統產業的 CAR。 

註 3: NFT 表非金融風暴時期，傳統產業的 CAR。 

註 4: FTH表金融風暴時期，傳統產業高媒體曝光度的 CAR。 

註 5:NFTH 表非金融風暴時期，傳統產業高媒體曝光度的 CAR。 

註 6: FTL表金融風暴時期，傳統產業低媒體曝光度的 CAR。 

註 7: NFTL表非金融風暴時期，傳統產業低媒體曝光度的 CAR。 
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    表4.10為傳統產業的差異化分析，第一欄FTH-FTL表示傳統產業在金融風暴時期，

高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR，表中顯示無論在哪個窗口皆不顯著。 

    而第二欄 NFTH-NFTL表傳統產業在非金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR 減去

低媒體曝光度的 CAR。只有 CAR(-15,15)為正向顯著，其異常報酬為 7.42％，顯示非金

融風暴時期高曝光度大於低曝光度。 

 

表 4.10傳統產業在金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度下 CAR 的差異 

事件窗口 
FTH-FTL 

CAR 

NFTH-NFTL 

CAR 

(-1,0) 1.17  
 

-0.80   

(-2,-1) 0.96  
 

0.00   

(-10,-1) -1.64  
 

-0.42   

(-15,-1) -2.21  
 

3.19   

(0,1) 1.28  
 

-1.01   

(0,2) 0.17  
 

-1.46   

(0,10) 0.85  
 

0.96   

(0,15) -1.37  
 

4.23   

(-1,1) 1.90  
 

-0.95   

(-2,2) 1.13  
 

-1.46   

(-10,10) -0.80  
 

0.54   

(-15,15) -3.58  
 

7.42  * 

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FTH-FTL表傳統產業在金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的 CAR。 

註 3: NFTH-NFTL表傳統產業在非金融風暴時期，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的 CAR。 
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4.5、媒體曝光度在金融風暴與非金融風暴時期，對不同付款方式之主併公

司的影響分析 

    接著本研究將進一步分析不同付款方式在金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝

光度對併購宣告效果的影響。表 4.11為金融風暴時期與非金融風暴時期，高媒體曝光度

與不同付款方式間的累積異常報酬。在現金付款方面，如 CAR(-1,1)的異常報酬為 2.04

％，為正向顯著，但採用其他方式付款的異常報酬均不顯著，顯示在金融風暴時期使用

現金付款的異常報酬比使用其方式付款的異常報酬來的顯著，表示在金融風暴時期使用

現金付款方式較為市場所接受。而非金融風暴時期，如 CAR(-2,-1)，其現金付款與其他

付款方式的異常報酬分別為 0.37％及 0.90％，顯示在非金融風暴時期，使用其他方式付

款會比現金付款來的好。 
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表 4.11金融風暴時期與非金融風暴時期，高媒體曝光度與不同付款方式間的

CAR  

事件窗口 
FHC 

CAR 

FHO 

CAR 

NFHC 

CAR 

NFHO 

CAR 

(-1,0) 1.77  ** 0.60   0.41   1.11  ** 

(-2,-1) 1.20  * 0.49   0.37  ** 0.90  *** 

(-10,-1) 2.88  ** 1.45   -0.13   1.58  ** 

(-15,-1) 3.03  ** 0.11   -0.34   1.91  * 

(0,1) 1.10  
 

0.24   0.63   0.38   

(0,2) 0.20  
 

-0.87   0.30   -0.62   

(0,10) 1.11  
 

-0.10   -0.84   -0.83   

(0,15) 1.59  
 

-1.97   -0.95   -1.44  * 

(-1,1) 2.04  ** 0.56   0.71   0.95  ** 

(-2,2) 1.40  
 

-0.38   0.67   0.27   

(-10,10) 3.99  ** 1.35   -0.97   0.75   

(-15,15) 4.62  * -1.86   -1.28   0.46   

N 32 
 

21  64  56  

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FHC表金融風暴時期，高媒體曝光度中以現金付款的 CAR。 

註 3: FHO 表金融風暴時期，高媒體曝光度中以其他付款方式的 CAR。 

註 4: NFHC表非金融風暴時期，高媒體曝光度中以現金付款的 CAR。 

註 5: NFHO 表非金融風暴時期，高媒體曝光度中以其他付款方式的 CAR。 
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    表 4.12為金融風暴時期與非金融風暴時期，低媒體曝光度與不同付款方式間的累積

異常報酬。在金融風暴時期如 CAR(-10,-1)及 CAR(-15,-1)，其現金付款與其他付款方式

的異常報酬分別為-4.40％、-4.17％、-0.05％及 0.26％，顯示使用其他付款方式會比採用

現金付款方式來的好。接著看非金融風暴時期，如 CAR(-1,1)，其現金付款與其他付款

方式的異常報酬分別為 1.45％及 1.06％，其現金付款的異常報酬大於其他方式付款的異

常報酬，顯示在非金融風暴時期採用現金付款會比其他付款方式來的好。 

 

表 4.12金融風暴時期與非金融風暴時期，低媒體曝光度與不同付款方式間的

CAR 

事件窗口 
FLC 

CAR 

FLO 

CAR 

NFLC 

CAR 

NFLO 

CAR 

(-1,0) -0.14   0.03   0.20  
 

0.99  ** 

(-2,-1) -0.83   -0.80   0.36  
 

0.07  
 

(-10,-1) -4.40  ** -0.05  ** -0.12  
 

-0.08  
 

(-15,-1) -4.17  * 0.26  ** -0.60  
 

-1.21  
 

(0,1) 0.65   0.53   1.68  *** 0.67  
 

(0,2) 0.72   -0.12   1.69  ** -0.11  
 

(0,10) 2.52   1.55   2.10  * -2.40  ** 

(0,15) 4.19  * 2.59   1.80  
 

-3.00  ** 

(-1,1) 0.32   0.41   1.45  ** 1.06  * 

(-2,2) -0.11   -0.92  * 2.05  *** -0.04  
 

(-10,10) -1.88   1.49  ** 1.97  
 

-2.47  ** 

(-15,15) 0.02   2.85  ** 1.20  
 

-4.21  ** 

N 24  28  45 
 

76 
 

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FLC表金融風暴時期，低媒體曝光度中以現金付款的 CAR。 

註 3: FLO 表金融風暴時期，低媒體曝光度中以其他付款方式的 CAR。 

註 4: NFLC表非金融風暴時期，低媒體曝光度中以現金付款的 CAR。 

註 5: NFLO 表非金融風暴時期，低媒體曝光度中以其他付款方式的 CAR。 
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    表 4.13為金融風暴時期與非金融風暴時期，不同媒體曝光度與不同付款方式間累積

異常報酬的差異。第一欄 FHC-FHO為金融風暴時期高媒體曝光度中，現金付款的 CAR

減去其他付款方式的 CAR。而 CAR(-15,15)為正向顯著，其累積異常報酬為 6.48％，顯

示在金融風暴時期的高媒體曝光度下，採用現金付款方式的 CAR 高於採用其他付款方

式的 CAR。第二欄 NFHC-NFHO為非金融風暴時期高媒體曝光度中，現金付款的 CAR

減去其他付款方式的 CAR。例如 CAR (-1,1)，其累積異常報酬為-0.24％的負向顯著。顯

示非金融風暴時期高媒體曝光度下，採用現金付款方式的 CAR 低於採用其他付款方式

的 CAR，也就是在金融風暴時期的高媒體曝光度中，採用現金付款，而在非金融風暴

時期採用其他方式付款較好。 

    接著看低媒體曝光度。FLC-FLO 為金融風暴時期低媒體曝光度中，以現金付款的

CAR 減去以其他付款方式的 CAR。如 CAR(-10,-1)及 CAR(-15,-1)，其累積異常報酬為

-4.35％及-4.43％，顯示現金付款小於其他付款方式。而 NFLC-NFLO 為非金融風暴時期

低媒體曝光度中，現金付款的 CAR 減去其他付款方式的 CAR。如 CAR(-2,2)，其累積

異常報酬為 2.09％，為正向顯著，顯示現金付款的 CAR 高於其他付款的 CAR，也就是

在非金融風暴時期的低媒體曝光度中，採用現金付款較好。 
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表 4.13金融風暴時期與非金融風暴時期，不同媒體曝光度與不同付款方式間

CAR 的差異 

事件窗口 
FHC-FHO 

CAR 

NFHC-NFHO 

CAR 

FLC-FLO 

CAR 

NFLC-NFLO 

CAR 

(-1,0) 1.17   -0.70  ** -0.17   -0.79   

(-2,-1) 0.71   -0.53   -0.03   0.29   

(-10,-1) 1.43   -1.71   -4.35  *** -0.05   

(-15,-1) 2.92   -2.25   -4.43  *** 0.61   

(0,1) 0.86   0.25   0.12   1.01   

(0,2) 1.07   0.92   0.84   1.81  * 

(0,10) 1.21   -0.01   0.97   4.49  ** 

(0,15) 3.56   0.50   1.60   4.79  * 

(-1,1) 1.48   -0.24  * -0.09   0.39   

(-2,2) 1.78   0.39   0.80  * 2.09  * 

(-10,10) 2.64   -1.73   -3.38   4.44  ** 

(-15,15) 6.48  * -1.75   -2.83   5.40  * 

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FHC-FHO 表金融風暴時期高媒體曝光度中，現金付款的 CAR減去其他付款方式的 CAR。 

註 3: NFHC-NFHO 表非金融風暴時期高媒體曝光度中，現金付款的 CAR減去其他付款方式的

CAR。 

註 4: FLC-FLO 表金融風暴時期低媒體曝光度中，現金付款的 CAR減去其他付款方式的 CAR。 

註 5: NFLC-NFLO 表非金融風暴時期低媒體曝光度中，現金付款的 CAR減去其他付款方式的

CAR。 

     

    表 4.14 為不同媒體曝光度與不同支付方式間累積異常報酬的差異。FHC-FLC 為金

融風暴時期，以現金付款中，高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR。如

CAR(-2,-1)的異常報酬為 2.03％，顯示以現金付款中，高媒體曝光度比低媒體曝光度高，

也就是金融風暴時期的高媒體曝光度下，使用現金付款方式較好。NFHC-NFLC 為非金

融風暴時期，以現金付款中，高媒體曝光度的 CAR 減去低媒體曝光度的 CAR。如

CAR(-1,1)的異常報酬為-0.74％，顯示以現金付款中，高媒體曝光度低於低媒體曝光度，

也就是在非金融風暴時期的低媒體曝光度下，使用現金付款方式較好。 

    再看 FHO-FLO表金融風暴時期以其他支付方式下，高媒體曝光度的 CAR 減去低媒
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體曝光度的 CAR。其 CAR(-15,15)，異常報酬為-4.71％，表其他付款方式下，高媒體曝

光度低於低媒體曝光度，顯示在金融風暴時期的低媒體曝光度下，使用其他付款方式較

好。而 NFHO-NFLO 表非金融風暴時期以其他付款方式下，高媒體曝光度的 CAR 減去

低媒體曝光度的 CAR。其 CAR(-10,10)的異常報酬為 3.22％，顯示以其他付款方式下，

高媒體曝光度高於低媒體曝光度，也就是非金融風暴時期的高媒體曝光度使用其他方式

付款較好。 

 

表 4.14金融風暴與非金融風暴時期，不同媒體曝光度與不同支付方式間 CAR 的

差異 

事件窗口 
FHC-FLC 

CAR 

NFHC-NFLC 

CAR 

FHO-FLO 

CAR 

NFHO-NFLO 

CAR 

(-1,0) 1.91   0.21   0.57   0.12  
 

(-2,-1) 2.03  * 0.01   1.29   0.82  
 

(-10,-1) 7.28  *** -0.01   1.50   1.66  
 

(-15,-1) 7.20  ** 0.26   -0.14   3.12  ** 

(0,1) 0.45   -1.05  ** -0.29   -0.29  
 

(0,2) -0.52   -1.39  ** -0.75   -0.51  
 

(0,10) -1.41   -2.94  ** -1.65   1.57  
 

(0,15) -2.60   -2.74   -4.56   1.55  
 

(-1,1) 1.72   -0.74  * 0.15   -0.11  
 

(-2,2) 1.51   -1.38  * 0.54   0.31  
 

(-10,10) 5.87  ** -2.95   -0.15   3.22  * 

(-15,15) 4.60   -2.48   -4.71  * 4.67  * 

註 1: *為在 90%之顯著水準，**為在 95%之顯著水準，***為在 99%之顯著水準下。 

註 2: FHC-FLC表金融風暴時期以現金付款下，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的 CAR。 

註 3: NFHC-NFLC表非金融風暴時期以現金付款下，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的

CAR。 

註 4: FHO-FLO 表金融風暴時期以其他付款方式下，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光度的

CAR。 

註 5: NFHO-NFLO 表非金融風暴時期以其他付款方式下，高媒體曝光度的 CAR減去低媒體曝光

度的 CAR。 
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第五章、 結論 

    本研究以 2002年 1月 1日至 2011年 12月 31日的國內上市上櫃併購事件為對象進

行研究，共有346個併購宣告樣本。實證分析採用事件研究法之標準市場模型進行分析。

目的為觀察在金融風暴與非金融風暴時期，媒體曝光度對主併公司併購宣告效果的影響。

研究結果發現如下: 

    在全樣本下，金融風暴時期進行併購活動比在非金融風暴時期來的好。而傳統產業

進行併購活動也比電子業來的好。在加入媒體效果後之實證發現，在併購宣告前，高媒

體曝光度的CAR顯著高於低媒體曝光度的CAR。但在併購宣告後，高媒體曝光度的CAR

卻低於低媒體曝光度的CAR。此結果與周傳富(2012)之實證結果相符，其實證發現在併

購宣告前，高媒體曝光度的公司因為被媒體高度的報導而使投資人獲得了許多有關公司

價值的資訊，使股價被過度高估，導致投資人可以做股價的修正，所以在併購宣告時有

較低股票報酬的情形。這樣的結果支持假說一－「媒體曝光程度會對主併公司之併購宣

告效果有影響。」 

    為檢測假說二－「金融風暴時期，媒體曝光程度會對主併公司之併購宣告效果有影

響。」區分不同時期，其實證發現在金融風暴時期，媒體曝光度愈高，則主併公司之併

購宣告效果較好，而在非金融風暴時期則顯示媒體曝光度越低，主併公司之併購宣告效

果反而較好，也支持假說二。 

    區分產業方面其實證結果發現電子業在金融風暴時期，媒體曝光度愈高，進行併購

活動會為股東帶來財富。而傳統產業也在金融風暴時期，媒體曝光度愈高，進行併購活

動時會有顯著的正向報酬，且較為市場所接受。 

    在付款方式方面，實證結果發現在金融風暴時期，媒體曝光度愈高，主併公司從事

併購活動會較傾向使用現金付款的方式。而在非金融風暴時期，媒體曝光度愈高，主併

公司從事併購活動則較傾向使用非現金付款方式。過去文獻如古永嘉與胡珮高(2008)研
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究顯示採用現金支付比換股來的有利，其經營績效表現也較佳，與本研究結果相符，在

金融風暴時期為使經營績效較佳，會選擇較有利的現金付款方式。 

    綜合以上所述，新聞媒體的報導對投資人傳達的資訊會有不同的影響效果，也顯示

金融風暴與非金融風暴時期的媒體曝光度會影響併購宣告效果。 
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