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摘要 

過去研究企業購併宣告之異常報酬的文獻，較少以全球觀點來探討，人類發展程度

指數(HDI)。人類發展指數是自 1990 年開始由聯合國開發計畫署(UNDP)所衡量一個國

家社會、經濟發展水準的標準，指數的組成分別來自國民健康狀況、教育水準以及生活

水準。本研究將探討全球企業購併宣告時，是否會因為人類發展程度指數的高低而有所

不同，並且將進一步的探討在金融危機與非金融危機期間、購併支付方式的不同、是否

為跨國購併三個情況對於購併宣告效果的影響為何。研究期間為 2007 年至 2010 年共 4

年，總計有 1,345 個有效購併宣告事件，利用事件研究法市場模型分析，本研究實證發

現人類發展程度指數對購併宣告報酬無顯著影響。 

 

關鍵字：事件研究法、異常報酬、購併、人類發展指數 
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Abstract 

This study examines the impact of HDI (Human Development Index) on announcement 

returns in M&A. The analysis of announcement returns also takes into account pre- and post- 

financial crisis, cross-border and domestic deals, and the method of the payment in M&A. The 

sampling period covers 4 years from 2007 to 2010 with 1,345 samples for bidding firms. Using 

event study methodology with market model, the evidence shows that HDI is not an important 

determinant to influence announcement returns in M&A. 

 

Keywords: Event Study, Abnormal Return, M&A, Human Development Index (HDI)  
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

根據 Smith, Arnold and Bizzell (1991)的說法，一個企業的成長除了來自於內部的成

長，如業績的提升、營收的改變等等，以及使用企業內部的資源，制訂定經營策略的目

標，讓企業穩定的朝目標發展；另一方面就是來自於外部成長，外部成長則是可以藉由

企業購併來進行。購併對於企業的好處眾多，如減少進入的障礙、增加市占率、購併之

綜效、取得關鍵原物料或相關技術等等原因。但是對於主併公司的購併宣告效果來說，

購併相關的文獻結果都不一致。 

 

Owen and Yawson (2010)的研究發現美國企業偏好與有著較高的人類發展程度指數

(HDI)國家進行購併活動，而美國在外國直接投資(Foreign Direct Investment)的全球份額

中占的比例高達 32.89% (3.369 兆美元)，第二名與第三名分別是法國(19.61%)與英國

(19.58%)1，由此可知美國的購併相關經驗與產業相當的成熟，因此為何美國企業會挑選

人類發展指數較高的國家境行購併行為，同時之間美國也是人類發展程度指數中名列前

茅的國家，以上兩點的因素，是否代表了與人類發展指數高的國家的企業進行購併活動，

所獲得的報酬較高？然而過往文獻中較少有使用人類發展程度指數以及全球觀點切入

來進行購併宣告異常報酬，因此本研究將以此為研究方向進行實證研究。 

 

 

 

 

                                                      
1 此數據與排名資料來自於聯合國貿易和發展會議(UNCTAD)的 Trade and Development 2007。 
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第二節 研究目的 

本文研究目的主要有： 

(1) 主併公司的購併宣告效果，是否會因為國家發展程度2的高低有所不同。 

(2) 支付方式對於購併宣告效果的影響，是否會因為國家發展程度不同而有所影 

響。 

(3) 主併公司國家之發展程度高低在跨國購併或非跨國購併中，對於主併公司的購併宣 

告效果之影響。 

(4) 在金融危機期間與非金融危機期間，主併公司的購併宣告效果是否會因為國家發展 

程度的高低而有所不同。 

 

第三節 研究樣本、方法與實證發現 

本研究以 2007 年 1 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日間，全球有進行購併宣告事件的公

司為研究對象。樣本共計 1,345 個購併宣告事件，並且以事件研究法的市場模型對主併

公司的累積異常報酬進行分析。 

 

實證結果發現了在事件宣告日當天，全樣本中主併公司的累積異常報酬在(-10,+10)

的事件窗口中為 0.31%但是統計上並無顯著水準。按照人類發展程度指數高低分類的情

況之下，主併公司在人類發展程度中的累積異常報酬在(-10,+10)的事件窗口中為 2.49%

且顯著的累積異常報酬，人類發展程度極高與人類發展程度高的國家為 0.40%和-0.36%

但都不顯著。 

 

                                                      
2 本文利用人類發展程度指數的高低，來作為衡量國家發展程度的高低。人類發展程度相關說明請見第

三章的第二節。 
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在人類發展程度高低與支付方式不同的條件之下，現金支付方式的人類發展程度極

高與其他人類發展程度中，事件窗口(-10,+10)的累積異常報酬分別是為 0.11%和-0.5%，

結果不顯著；至於在非現金支付方式的情況下，事件窗口(-10,+10)的累積異常報酬率，

人類發展程度極高為 0.76%，其他人類發展程度是 0.95%。而 HDI 高低與交易地區的條

件之下，跨國購併且人類發展程度極高的國家在購併宣告事件中，會有著顯著為負的累

積異常報酬，例如(-5,+5)、(-2,+2)事件窗口分別為-1.09%和-0.58%；在其他人類發展程度

的情況下，沒有顯著的累積異常報酬；反之在非跨國購併且人類發展程度極高的狀況下，

購併宣告能帶來顯著正的累積異常報酬，事件窗口(-10,+10)有 0.82%的累積異常報酬，

但是在其他人類發展程度的情況之下則是沒有顯著的累積異常報酬。最後在 HDI 高低

與金融危機前後的條件之下，事件窗口(-10,+10)在人類發展程度極高和其他人類發展程

度中，累積異常報酬分別是 0.46%和 0.23%，結果都不顯著；而在非金融危機期間，事

件窗口 (-10,+10)在人類發展程度極高和其他人類發展程度中，累積異常報酬分別為

0.33%和-0.17%，結果統計上不顯著。 

 

第四節 預期貢獻 

 由於過去文獻對於購併事件宣告異常報酬、全球觀點與人類發展程度指數相關的研

究相當稀少，故本研究的貢獻之一在於補足這一方面的不足。本研究利用 2007 年至 2010

年之間，人類發展程度指數的高低，對於主併公司的購併宣告事件之累積異常報酬率的

影響。並且進一步的探討將樣本區分購併支付方式、主併公司與被併公司地區以及金融

危機時期與非金融危機時期之差異。本研究可提供新的實證結果來說明人類發展程度指

數對於主併公司累積異常報酬的影響，並做為主併公司的購併決策或是投資人的投資決

策作為參考依據。 
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第五節 研究架構 

本文共分 5 個章節，論文結構如下所述： 

第一章為緒論。 

描述本研究之動機、研究目的以及研究架構。 

第二章為文獻探討。 

整理並加以探討國內外相關的實證研究文獻，針對購併宣告異常報酬、購 

併支付方式、金融時期的購併活動等主題進行相關文獻探討。 

第三章為研究設計。 

設定研究樣本及條件，並陳述資料來源及研究方法。 

第四章為實證結果分析。 

進行第三章所設計的研究方法並獲得實證結果分析。 

第五章為結論。 

歸納本研究內容，並進行總結。 
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第二章 文獻探討 

第一節 企業購併與購併宣告相關文獻 

 在本節文獻中，根據多篇文獻的結果可以得知，企業購併宣告的效果沒有定論，購

併宣告有著正面影響、負面影響以及沒有影響三種結論。本節針對過去相關文獻進行分

析與探討。 

 

一、企業購併後對股東財富效果有正面影響 

Asquith、Bruner and Mullins (1983)使用 1963 年到 1979 年之間的購併活動樣本，研

究購併宣告和股東財富之間的關係，並且使用事件研究法中的市場模式，其結果發現了

購併活動中主併公司可以獲得正且顯著的累積異常報酬。Bradley, Desai and Kim (1988) 

研究 1963 年到 1984 年間屬於 NYSE 或 AMEX 的上市公司，並且使用事件研究法，共

有 236 個購併事件樣本，結果發現了目標公司有著顯著為正的累積異常報酬。    

Shelton (2000)在以事件研究法分析 1962 年到 1983 年間共 199 個樣本，結果發現主併公

司和被併公司在並購宣告日當天有著正且顯著的報酬。Shahrur (2005)的研究同樣利用事

件研究法，以 1987 年到 1999 年間的資料為樣本，實證結果發現了水平購併案的樣本中，

主併公司和被併公司的股東財富效果都是顯著為正。 

 

 國內研究的部份，孫梅瑞(2000)使用台灣 1987 年到 1997 年共 147 件購併宣告為樣

本，其研究發現國內上市公司購併宣告後對於股東財富效果有著正且顯著的報酬率。另

外像是陳匯中(1995)、許淑瑋(2002)、許露云(2006)、丁憲浩(2007)等等研究都指出購併

宣告對於股東財富效果有正面且顯著的影響。 
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二、企業購併後對股東財富效果有負面影響 

 同時企業購併後對股東財富的第二種可能的影響就是讓股東財富減損，國外的相關

研究如：Agrawal、Jaffe and Mandelker (1992)的實證研究指出了主併公司的股東財富在

購併事件完成後的 5年內會顯著的減少多達 10%。Loughran and Anand (1997)研究NYSE、

AMEX 和 NASDAQ 在 1970 年至 1989 年之間有著購併活動的 947 間企業，其結果發現

主併公司的股票報酬顯著為負。而 Blackburn、Darn and Hanson (1997) 的研究以美國為

目標並使用市場模式，結果發現了主併公司報酬顯著為負。 

 

 國內相關的研究，如：丁憲浩、胡聯國、莊雙喜(2007)研究國內的市場發現了，在

長期的觀點來看，主併公司的股價累積異常報酬率是為零或是負的。呂佳玲和林基煌 

(2008)以國內 1996 年至 2005 年國內的購併宣告事件為樣本，實證結果為主併公司的併

購績效有著顯著為負的影響。 

 

三、企業購併後對股東財富效果沒有影響 

 企業在購併後對於股東財富的影響最後一種可能結果就是沒有影響，Frank、Harris 

and Titman (1991)研究 NYSE 和 AMEX 在 1975 年至 1984 年間的購併公司，並且使用事

件研究法，其結果發現主併公司在購併宣告後沒有顯著的異常報酬。Kaplan and Weisbach 

(1992)的研究同時也指出了事件宣告日當天主併公司沒有顯著的異常報酬。 

  

第二節 企業購併與支付方式相關文獻 

研究購併支付方式的相關學者、文獻眾多，但也並未有定論，對於何種支付方式股

東財富效果最佳並沒有固定的說法，如：蔡佳玲(2014)的研究實證結果指出，長期時公

司以混合支付方式的主併公司，對於公司績效會有顯著的正向績效。陳聖謙(2008)的研

究提到了主併公司採取現金支付或是混合支付，對在事件期主併公司的股東來說，有著
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不顯著但為正的平均累積異常報酬。目標為非上市公司，主併公司可以獲得顯著為正的

異常報酬；並且若是使用股票做為支付方式，更可以帶來比現金支付方式還要高的短期

異常報酬(Chang, 1998; Fuller, Netter and Stegemoller, 2002; Moeller, Schlingemann and 

Stulz, 2004; Officer, 2009)。 

 

Myers and Majluf (1984)的研究中提到了因為市場存在著資訊不對稱(Information 

Asymmetry)的情況，公司的股價有被高估或是低估的可能，而主併公司必定對於自身經

營以及財務瞭解程度較高，必然會選擇對於自己最有利的支付方式，因此主併公司的股

價被高估的時候，主併公司會傾向使用股票做為購併支付工具；反之，當主併公司的股

價是被市場低估的時候，主併公司會偏好使用現金支付方式來做為購併支付工具。同時

Jensen (1986)的研究也提到主併公司的自由現金流量越多或是舉債能力越好的時候，就

越會利用現金支付或舉債來進行購併的支付。Loughran and Vijh (1997)的研究也發現了，

平均來說以股票做為購併支付方式，購併的報酬率顯著為負(-25%)；反之當使用現金作

為購併支付方式時報酬率卻是顯著為正(61.7%)。 

 

第三節 企業購併與交易地區相關文獻 

 在跨國購併中，很有可能因為嚴重的資訊不對稱，使得主併公司在評價目標公司的

價值會有所錯誤，相較之下目標公司為國內公司時資訊不對稱問題較不嚴重，因此認為

跨國購併不能為主併公司帶來利益；相反的支持者如 Shaked、Michael and McClain (1991)

則認為跨國購併有著風險分散、降低成本、減少貿易障礙、降低稅賦等等的優點。 

 

 Doukas and Travlos (1988)研究 1975 年至 1983 年間共 301 個購併事件樣本，並使用

事件研究法之市場模式，其結果發現了主併公司可以從跨國購併中增加股東財富。

Francis、Hasan and Sun (2008)研究 1990 年代晚期至 2003 年主併公司為美國，共計有
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9,109 個樣本，其結果發現了跨國購併使得股東財富效果顯著為正。其他研究如 La Porta 

et al. (2000) 和 Kiymaz (2004)的研究結果都指出了跨國購併會使股東財富效果增加。另

一方面，Datta and Puia (1995)、Denis et al. (2002)、Moeller and Schlingemann (2005)和

Aybar and Ficici (2009)等學者的研究結果則是指出跨國購併會使股東財富效果減損。 

 

 國內學者研究部分如：陳安琳、湯惠雯和許銘峻(2000)使用事件研究法市場模式的

實證結果指出，跨國購併在宣告日當天以及宣告日前後 15 天皆有著顯著為正的的報酬，

相反的國內購併則無顯著的異常報酬。陳可欣(2001)研究 1987 年至 1990 年間，我國共

計 53 件的跨國購併案，其實證結果發現了跨國購併宣告使我國主併公司的股東財富效

果有著長期顯著為正的效果。羅明敏和呂兆文(2001)研究我國 1989 年至 1997 年共 86 個

購併事件樣本，其結果我國企業從事購併宣告，對於主併公司之股東財富效果有著顯著

為正的影響。許淑瑋(2002)的以我國為樣本的研究指出，1992 年至 2000 年間，跨國購

併事件使主併公司股東財富效果為正，國內購併事件對主併公司則是沒有顯著的效果。

反之如張峻豪(2002)、蘇倬漢(2010)等學者的研究皆指出了國內購併有著顯著為正的報

酬。 

  



 

9 

 

第四節 文獻總結 

 綜合以上文獻的觀點，企業從事購併活動對於主併公司以及股東財富的影響，仍無

法有確切的定論，學者們也沒有一致的看法，不論是主併公司在購併宣告後有顯著為正

之累積異常報酬率的結論、主併公司在購併宣告後有顯著為負之累積異常報酬率的結論，

甚至是主併公司在購併宣告後沒有顯著影響之累積異常報酬率的結論。此外對於支付方

式以及跨國購併與否之相關的研究，國內外學者也沒有固定的結論。而過往的研究也沒

有將人類發展程度指數與支付方式、購併地區相結合之研究，並在最後與金融風暴時期

與否加以比較，故本文除了延續過往研究的作法，更將進一步的分析人類發展程度指數

對購併宣告效果的影響，以期能彌補過往文獻不足之處。 
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第三章 研究設計 

第一節 資料來源和樣本篩選 

本研究以全球作為樣本基礎，在 2007 年 1 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日間的購併宣

告事件為研究對象，共計 4 年的期間。購併宣告事件的樣本使用 SDC (Security Data 

Company)的 Mergers and Acquisitions 資料庫，而公司相關的財務資料以及相關的市場指

數則是使用 Datastream 資料庫的數據。 

 

 本研究將 SDC 資料庫與 Datastream 資料庫所取得的資料合併後，進一步的篩選樣

本，條件如下： 

(1) 目標公司必須為上市公司，但主併公司則無限制。 

(2) 刪除公營事業以及金融保險相關產業。 

(3) 樣本資料不齊全、有遺漏或是宣告日期不明確的也不列入樣本。 

(4) 購併事件過後，主併公司持有目標公司股權低於 50%者同樣不計入樣本。 

  

 經過上述篩選條件後，剩下了 1,345 個有效購併宣告事件樣本。 

 

第二節 人類發展程度指數(Human Development Index) 

 在本研究中，對於劃分各國的分類，不再使用傳統的人均 GDP (pre-capita GDP)做

為衡量的指標，將使用較為全面衡量社會發展程度，聯合國開發計劃署(United Nations 

Development Programme, UNDP)的人類發展指數(Human Development Index, HDI)做為衡

量的指標。 
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人類發展程度指數的組成分成三個部份，分別來自： 

 

(1) 預期壽命指數 

(2) 教育程度指數 

(3) 收入程度指數 

 

 第一個預期壽命指數為出生時預期的壽命，並將之指數化；第二個教育程度指數則

是由 25 歲以上(包含 25 歲)人口花費在學校接受教育年數的平均教育年數以及 5 歲兒童

一生中所預期要接受教育年數的預期受教育年數，兩者再指數化的結果；第三個收入程

度指數則是利用人均國民總收入，也就是購買力平價美元 (PPP)並將之指數化的結果。

最後三個指數利用幾和平均數方法即可得到該國該年度的人類發展程度指數的值。 

 

HDI 三大組成要素 長且健康的生活 知識 合適的生活標準 

    

組成變數 出生時預期壽命 1.平均在學年數 

2.預期在學年數 

人均國民總收入 

(購買力平價美元) 

    

指數化 預期壽命指數 教育程度指數 收入程度指數 

    

 人類發展程度指數 (HDI) 

圖 3-1 人類發展程度指數組成關係圖 

資料來源：Human Development Reports Technical Notes 2014 
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 Wallace (2004)在訪問人類發展程度指數主要創建者 Amartya Sen，提到了人類發展

程度指數和人均 GDP 相比較有著較多優點，如：人均 GDP 只有衡量收入，但是人類發

展程度指數確會受到國民壽命以及教育的影響、人類發展程度指數也是一種最為廣泛被

接受作為比較國際間繁榮程度的一種方法等優點。此外人均 GDP 的高低並不會完全反

映在人類發展程度指數的高低上，高人均 GDP 可能會有著很低的人類發展程度指數，

例如：科威特(Kuwait)有著很高的人均 GDP 但是該國的人類發展程度指數確很低，起因

於他們該國的教育程度較低；同時烏拉圭(Uruguay)相較起來約只有一半的人均 GDP，

但是卻有著較高的 HDI (Human Development Reports 2001)。 

 

 Owen and Yawson (2010)的研究中，同樣也是使用人類發展程度指數來衡量國家發

展程度，並提到入學率、國民平均壽命、企業質量與電話普及率等等，皆會影響跨國購

併的決策，更近一步的他們還發現了人類發展程度指數的高低和美國企業進行跨國購併

有著顯著為正的關係。 

 

考量到資料收集的完整性與來源，本研究將使用聯合國開發計畫署使用的人類發展

程度指數3作為人類發展程度高低的依據，並且有 4 大分類，分別為人類發展程度極高

(Very high human development)、人類發展程度高(High human development)、人類發展程

度中(Medium human development)、人類發展程度低(Low human development)。 

  

                                                      
3 有關人類發展程度指數相關數據資料皆來自於聯合國開發計畫署網站。網址如下： 

http://hdr.undp.org/en 
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第三節 研究方法 

 本研究使用事件研究法，根據 Brown and Warner (1985)年的研究指出，事件研究法

中平均調整法(Mean Adjusted Returns Model)、市場指數調整法(Market Adjusted Returns 

Model)、市場模式法(Market Model)三者對於估計報酬率的結果差異不大，因此使用其中

最為普遍利用的市場模式法(Market Model)。 

 

一、時間參數 

一開始必須先確定相關日期的時間點，首先關注的是事件日，也就是公司宣告的日

期，且宣告日設為第 0 日(t=0)，並將宣告日前後各 15 個交易日所包含的其間設定為事

件期間，共計 31 日，並且觀察在這段期間因為購併宣告的影響。至於估計期的部分則

是利用宣告日的前 16 個交易日至前 195 個交易日，共計 180 天，如圖 1 所示。 

 

 估計期  事件期  

       

       

       

       -195                 -16       -15        0        15 

圖 3-2 事件研究法各時間參數關係圖 

 

二、預期報酬率計算 

 由於本研究使用市場模式法計算各個公司的股票預期報酬率，故以最小平方法

(Ordinary Least Square, OLS)建立迴歸模型如下： 

 

Rit = αi + β
i
Rmt + εit，t = -195, …, -16 (1) 
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其中， 

𝑅𝑖𝑡 為 i 公司在第 t 日的報酬率 

𝑅𝑚𝑡 為市場投資組合在第 t 日的報酬率 

𝛼𝑖 為線性關係之截距項 

𝛽𝑖 為線性關係之斜率項 

𝜀𝑖𝑡 i 公司在第 t 日的殘差項 

根據上式最小平方法(OLS)的估計可得截距項𝛼̂和斜率項𝛽̂，故事件日 t 的預期報酬

率為下式： 

 

E(Rit) = α̂i + β̂
i
Rmt (2) 

其中： 

𝐸(𝑅𝑖𝑡) 為 i 公司股票在事件期第 t 日的預期報酬率 

𝑅𝑚𝑡 為事件期第 t 日股票市場報酬率 

 

三、異常報酬計算、平均異常報酬與累積異常報酬之計算 

(一) 異常報酬(Abnormal Returns, AR)計算方法如下式： 

 

ARit = Rit - E(Rit) (3) 

其中， 

𝐴𝑅𝑖𝑡 為 i 公司股票在第 t 日之異常報酬 

𝑅𝑖𝑡 為 i 公司在第 t 日之實際報酬率 
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(二) 平均異常報酬(Average Abnormal Returns, AAR)將 AR 進一步的作平 

均，如下： 

AARt   = 
1

N
∑ ARit

n

t=1

 
 

(4) 

 

其中， 

𝐴𝐴𝑅𝑡 為全部樣本在事件期第 t 日的平均異常報酬 

 

(三) 累積平均異常報酬(Cumulative Average Abnormal Returns, CAR)計算方式 

如下： 

CAR(t1,t2) = ∑ AARt

t2

t=t1

 

 

(5) 

其中， 

𝐶𝐴𝑅(𝑡1,𝑡2) 為全樣本事件期𝑡1到𝑡2的累積異常報酬 

𝑡1, 𝑡2 分別為累積異常報酬之起使日和終止日 

 

四、檢定統計量 

 事件研究法為研究事件的發生對於股價是否有異常的影響與變動，因此必須檢定平

均異常報酬率和累積異常報酬率是否顯著為零，而不能僅僅透過各別企業的估計股價的

異常報酬率來做結論。本研究使用傳統的 T 檢定，其計算方式如下： 
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(一) 平均異常報酬(AAR)假設檢定 

𝐻0：𝐴𝐴𝑅𝑡 = 0 

𝐻1：𝐴𝐴𝑅𝑡 ≠ 0 

檢定統計量 

t = 
AARt

√VAR(AARt)
 (6) 

 

(二) 累積平均異常報酬(CAR)假設檢定 

𝐻0：𝐶𝐴𝑅𝑡 = 0 

𝐻1：𝐶𝐴𝑅𝑡 ≠ 0 

檢定統計量 

t = 
CARt

√VAR(CARt)
 (7) 
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第四章 實證結果分析 

 本章節將依據前章節的研究方法進行實證研究分析，並將依序說明依據人類發展程

度指數的高低對於購併宣告之間的效果、支付方式對於人類發展程度指數高低不同的國

家的購併宣告效果、金融危機對於 HDI 高低不同的國家的購併宣告效果。 

 

第一節 樣本特性 

一、樣本敘述統計 

(一)依照年度別分類之樣本數與依照人類發展程度指數分類之樣本統計 

 表 4-1 為各個年度主併公司購併宣告事件數量的分佈情形。從表中可以觀察到從

2007 年與 2008 年高於 2009 年與 2010 年，其原因應是受到金融風暴所影響，之所以

2007 年至 2008 年的購併事件多於 2009 年至 2010 年，推測原因如下：此次金融危機為

全球經濟環境的衝擊非常巨大，導致許多企業蒙受損失，因而出現經營上的困難，因此

在金融危機期間發生了被購併的事件增加。 

 

表 4-1 依年度劃分與人類發展程度指數劃分之樣本數量表 

 未分類  HDI 分類  

 

年度 

 

樣本數(%) 

HDI 

Very high N (%) 

HDI 

High N (%) 

HDI 

Medium N (%) 

2007 427(32) 336(33) 73(27) 18(27) 

2008 324(24) 238(24) 71(26) 15(23) 

2009 312(23) 248(25) 44(16) 20(30) 

2010 282(21) 189(19) 80(30) 13(20) 

合計 1345 1011 268 66 
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註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%之統計顯著水準，並以粗體表示 

 

第二節 購併事件累積異常報酬率分析 

一、全體購併樣本之平均累積異常報酬分析 

 使用事件研究法之市場模型實證之全體樣本的併購宣告效果在各個事件窗口下主

併公司的累積異常報酬變化以及顯著性之 結果，如下表(表 4-2)。研究結果顯示全樣本

底下，累積異常報酬在非常靠近宣告日為負，如事件窗口(-5,0)、(0)、(0,+5)、(-5,+5)，

其累積異常報酬分別是-0.01%、-0.05%、-0.07%以及-0.03%，但統計上都不顯著。反之

在愈遠離事件宣告日，累積異常報酬較大，如事件窗口(-10,0)、(0,+10)，累積異常報酬

為 0.22%和 0.09%，以及(-15,+15)的 0.39%、(-10,+10)的 0.31%。 

 

表 4-2 全體樣本各事件窗口之累積異常報酬檢定表 

事件窗口 N CAR p-value*** 

(-15,+15) 1345 -0.0039 0.2910*** 

(-10,+10) 1345 -0.0031 0.2920*** 

(-5,+5) 1345 -0.0003 0.9140*** 

(-2,+2) 1345 -0.0003 0.8470*** 

(-1,+1) 1345 -0.0003 0.8270*** 

(-10,0) 1345 -0.0022 0.3820*** 

(-5,0) 1345 -0.0001 0.9830*** 

0 1345 -0.0005 0.5590*** 

(0,+5) 1345 -0.0007 0.6850*** 

(0,+10) 1345 -0.0009 0.6700*** 
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二、HDI 高低之累積異常報酬分析 

 表 4-3 為根據 HDI 高低分組下，各組在各個事件窗口中平均累積異常報酬率之結

果，以及相關的檢定。分類的依據是按照聯合國開發計畫署(UNDP)的分類，將各國每年

的指數高低分組，依照聯合國開發計畫署提供的資料總共有四組，分別為人類發展程度

極高(Very high human development)、人類發展程度高(High human development)、人類發

展程度中(Medium human development)、人類發展程度低(Low human development)。 

 

 根據下表的組成可以觀察到人類發展程度越高的國家，進行購併的次數越多，人類

發展程度極高組成的國家在四年內有 1,011 個購併事件宣告，而人類發展程度高的國家

則有 268 次，人類發展程度中等的國家則只有 66 個，至於人類發展程度低的國家則是

完全沒有購併宣告的發生。 

 

 根據下表的結果也可以發現，人類發展程度極高的樣本，靠近事件宣告日的累積異

常報酬都是負的，如事件窗口(-5,+5)的-0.07%、(-5,0)的-0.01%、(0)的-0.05%以及(0,+5)的

-0.11%，但是統計上並不顯著。至於人類發展程度高的國家，累積異常報酬皆為負數並

且不顯著。最後人類發展程度較低的樣本，購併宣告效果有顯著為正的報酬，事件窗口    

(-10,+10)的 2.49%。 
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註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%之統計顯著水準，並以粗體表示 

 

 

表 4-3 以人類發展指數高低在不同事件窗口下之累積異常報酬檢定表 

 HDI 

Very High 

   HDI 

High 

   HDI 

Medium 

  

事件窗口 N CAR p-value***  N CAR p-value***  N CAR p-value*** 

(-15,+15) 1011 -0.0046 0.3090***  268 -0.0041 0.4980***  66 -0.0003 0.2580*** 

(-10,+10) 1011 -0.0040 0.2630***  268 -0.0036 0.4740***  66 -0.0249 0.0740*** 

(-5,+5) 1011 -0.0007 0.7950***  268 -0.0007 0.8570***  66 -0.0169 0.2580*** 

(-2,+2) 1011 -0.0006 0.7520***  268 -0.0015 0.6090***  66 -0.0089 0.4540*** 

(-1,+1) 1011 -0.0000 0.9880***  268 -0.0004 0.8730***  66 -0.0031 0.6490*** 

(-10,0) 1011 -0.0034 0.2620***  268 -0.0044 0.2910***  66 -0.0066 0.3160*** 

(-5,0) 1011 -0.0001 0.9830***  268 -0.0008 0.7910***  66 -0.0100 0.3810*** 

0 1011 -0.0005 0.6290***  268 -0.0004 0.7530***  66 -0.0032 0.6890*** 

(0,+5) 1011 -0.0011 0.5540***  268 -0.0003 0.9210***  66 -0.0005 0.8370*** 

(0,+10) 1011 -0.0007 0.7730***  268 -0.0010 0.8180***  66 -0.0052 0.5010*** 
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三、HDI 高低與不同支付方式之累積異常報酬分析 

 由於人類發展程度極高的國家數量遠較於其他三組(人類發展程度高、人類發展程

度中、人類發展程度低)來的大，因此本研究將人類發展指數分為兩組分來比較，第一組

是人類發展程度極高、第二組則是由人類發展程度高和人類發展程度中和人類發展程度

低所組成。往後的研究皆是以此分組進行。 

 

本節將探討 HDI 高低對購併支付方式的累積異常報酬率以及相關檢定的結果。表

4-4 分為上下兩部分，Panel A 為現金支付公司全樣本以及非現金支付公司全樣本的累積

異常報酬和相關檢定；Panel B 則是現金支付公司和非現金支付公司各自再將樣本分割

人類發展程度極高(HDI Very High)以及其他(HDI others)共兩組，並且比較人類發展程度

高低間的差異。 

 

事件窗口(-1,+1)下，現金購併的累積異常報酬為 0.1%；非現金購併的累積異常報酬

為-0.07%，但統計檢定皆不顯著，而兩者之間的累積異常報酬差異 0.16%也同樣不顯著。

這結果和前述的 Frank、Harris and Titman (1991)以及 Kaplan and Weisbach (1992)的研究

結果相同，購併事件宣告沒有顯著的異常報酬。進一步的分析在人類發展程度分組下，

現金購併的人類發展程度極高和其他的累積異常報酬在事件窗口(-1,+1)下分別為 0.09%

和 0.11%，結果不顯著，兩者差異之結果亦同。另一方面在非現金購併之中，人類發展

程度極高的該組累積異常報酬在(-1,+1)為-0.11%而其他的該組中為 0.08%，兩者之差為-

0.19%，但結果都不顯著。 
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表 4-4 以支付方式在不同人類發展指數國家之累積異常報酬檢定表 

Panel A 現金購併  非現金購併   

事件窗口 N CAR p-value***  N CAR p-value***  差異 p-value*** 

(-15,+15) 763 -0.0022 0.5160***  582 -0.0060 0.4020***  -0.0038 0.6350*** 

(-10,+10) 763 -0.0006 0.8380***  582 -0.0081 0.1550***  -0.0087 0.1760*** 

(-5,+5) 763 -0.0029 0.2000***  582 -0.0033 0.4510***  -0.0062 0.2060*** 

(-2,+2) 763 -0.0012 0.4320***  582 -0.0009 0.7640***  -0.0021 0.5310*** 

(-1,+1) 763 -0.0010 0.4280***  582 -0.0007 0.7830***  -0.0016 0.5420*** 

(-10,0) 763 -0.0005 0.8540***  582 -0.0044 0.3380***  -0.0039 0.4620*** 

(-5,0) 763 -0.0017 0.3330***  582 -0.0022 0.5530***  -0.0039 0.3380*** 

0 763 -0.0005 0.4900***  582 -0.0017 0.2550***  -0.0022 0.1850*** 

(0,+5) 763 -0.0007 0.6870***  582 -0.0006 0.8360***  -0.0001 0.9860*** 

(0,+10) 763 -0.0007 0.7370***  582 -0.0029 0.4500***  -0.0037 0.4130*** 

          (續下頁) 
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註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%之統計顯著水準，並以粗體表示 

 

 

Panel B 現金購併  非現金購併 

 HDI Very High HDI others    HDI Very High HDI others   

事件窗口 N CAR p-value*** N CAR p-value*** 差異 p-value***  N CAR p-value*** N CAR p-value*** 差異 p-value*** 

(-15,+15) 554 -0.0043 0.2880*** 209 -0.0032 0.6390*** -0.0074 0.3420***  457 -0.0050 0.5670*** 125 -0.0097 0.3190*** -0.0047 0.7190*** 

(-10,+10) 554 -0.0011 0.7620*** 209 -0.0050 0.4030*** -0.0061 0.3800***  457 -0.0076 0.2590*** 125 -0.0095 0.2880*** -0.0019 0.8670*** 

(-5,+5) 554 -0.0029 0.2500*** 209 -0.0030 0.5480*** -0.0001 0.9890***  457 -0.0020 0.7090*** 125 -0.0081 0.2270*** -0.0062 0.4600*** 

(-2,+2) 554 -0.0020 0.2300*** 209 -0.0009 0.8120*** -0.0029 0.4690***  457 -0.0011 0.7620*** 125 -0.0001 0.9730*** -0.0010 0.8600*** 

(-1,+1) 554 -0.0009 0.4910*** 209 -0.0011 0.6850*** -0.0002 0.9420***  457 -0.0011 0.7120*** 125 -0.0008 0.8100*** -0.0019 0.6740*** 

(-10,0) 554 -0.0022 0.4950*** 209 -0.0040 0.4080*** -0.0062 0.2860***  457 -0.0049 0.3730*** 125 -0.0025 0.7250*** -0.0024 0.7890*** 

(-5,0) 554 -0.0013 0.5530*** 209 -0.0030 0.3790*** -0.0018 0.6600***  457 -0.0014 0.7530*** 125 -0.0050 0.3310*** -0.0036 0.5970*** 

0 554 -0.0006 0.4890*** 209 -0.0003 0.8560*** -0.0004 0.8320***  457 -0.0018 0.3410*** 125 -0.0015 0.4030*** -0.0002 0.9300*** 

(0,+5) 554 -0.0011 0.5490*** 209 -0.0003 0.9420*** -0.0014 0.7600***  457 -0.0012 0.7380*** 125 -0.0016 0.7180*** -0.0028 0.6230*** 

(0,+10) 554 -0.0005 0.8240*** 209 -0.0013 0.7930*** -0.0007 0.8900***  457 -0.0022 0.6380*** 125 -0.0056 0.3790*** -0.0034 0.6650*** 
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四、HDI 高低與交易地區之累積異常報酬分析 

 本節將比較在 HDI 分組的情況下，跨國購併或是非跨國購併對於購併事件的累積

異常報酬結果。表 4-5 Panel A 為跨國購併和非跨國購併對於異常報酬的結果；Panel B

則是進一步將跨國購併與非跨國購併切割成人類發展程度極高(HDI Very High)和其他

(HDI others)，共兩組，比較人類發展程度高低間的差異。 

 

 在 Panel A 可以觀察到在全球購併事件，非跨國購併占了大多數，跨國購併較少，

分別是非跨國購併 985 個交易樣本和跨國購併 360 個交易樣本。Panel A 的部分，跨國

購併與非跨國購併在(-1,+1)事件窗口下，累積異常報酬率皆為正，分別是 0.06%與 0.01%，

但結果並不顯著。 

 

在 Panel B 的部分，跨國購併且人類發展程度極高的該組，事件窗口(-5,+5)、(-2,+2)、

(0,+5)的結果都是累積異常報酬顯著為負，分別為-1.09%、-0.58%、-0.97%，顯示出人類

發展程度極高國家的企業在進行跨國購併時，有顯著為負的累積異常報酬；反之在其他

人類發展程度中，同樣的事件窗口下累積異常報酬分別是 0.97%、0.40%以及 0.74%，但

是都不顯著；而在兩者差異中，人類發展程度極高國家的企業購併宣告異常報酬顯著低

於其他人類發展程度國家的企業，從(-10,+10)的-1.88%、(-5,+5)的-2.07%、(-2,+2)的-0.98%、

(-1,+1)的-0.84%、(0,+5) 的-1.71%以及(0,+10)的-1.59%這 6 個事件窗口可以觀察到這個

結果。最後在非跨國購併部份，人類發展程度極高的這組中，事件窗口(-10,+10)累積異

常報酬為 0.82%並顯著，而人類發展程度其他則是-0.49%，但是不顯著；這個事件窗口

中還可以得到一個結論就是人類發展程度極高國家的企業在非跨國購併的異常報酬大

於非人類發展程度極高國家的企業，兩者之差為 1.31% 並且顯著。 
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表 4-5 以跨國跟非跨國在不同人類發展指數國家之累積異常報酬檢定表 

Panel A 跨國購併  非跨國購併   

事件窗口 N CAR p-value***  N CAR p-value***  差異 p-value*** 

(-15,+15) 360 -0.0056 0.4180***  985 -0.0073 0.0920***  -0.0129 0.1130*** 

(-10,+10) 360 -0.0032 0.5470***  985 -0.0055 0.1260***  -0.0087 0.1770*** 

(-5,+5) 360 -0.0035 0.4210***  985 -0.0009 0.7290***  -0.0044 0.3800*** 

(-2,+2) 360 -0.0022 0.3840***  985 -0.0012 0.5220***  -0.0035 0.2800*** 

(-1,+1) 360 -0.0006 0.7440***  985 -0.0001 0.9280***  -0.0005 0.8430*** 

(-10,0) 360 -0.0029 0.5270***  985 -0.0040 0.1760***  -0.0069 0.2040*** 

(-5,0) 360 -0.0006 0.8510***  985 -0.0003 0.9040***  -0.0009 0.8240*** 

0 360 -0.0005 0.6380***  985 -0.0008 0.3990***  -0.0014 0.3670*** 

(0,+5) 360 -0.0035 0.2620***  985 -0.0004 0.8340***  -0.0039 0.2840*** 

(0,+10) 360 -0.0020 0.5990***  985 -0.0019 0.4470***  -0.0039 0.3900*** 

          (續下頁) 
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註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%之統計顯著水準，並以粗體表示 

 

Panel B 跨國購併  非跨國購併 

 HDI very high HDI others    HDI very high HDI others   

事件窗口 N CAR p-value*** N CAR p-value*** 差異 p-value***  N CAR p-value*** N CAR p-value*** 差異 p-value*** 

(-15,+15) 230 -0.0064 0.4960*** 130 -0.0041 0.6610*** -0.0022 0.8660***  781 0.0078 -0.1300*** 204 0.0054 0.4360*** -0.0025 0.7730*** 

(-10,+10) 230 -0.0100 0.1370*** 130 -0.0088 0.3180*** -0.0188 0.0900***  781 0.0082 -0.0530*** 204 -0.0049 0.4190*** -0.0131 0.0770*** 

(-5,+5) 230 -0.0109 0.0390*** 130 -0.0097 0.1860*** -0.0207 0.0230***  781 0.0023 -0.4700*** 204 -0.0043 0.3490*** -0.0066 0.2370*** 

(-2,+2) 230 -0.0058 0.0730*** 130 -0.0040 0.3530*** -0.0098 0.0690***  781 0.0025 -0.2730*** 204 -0.0035 0.3160*** -0.0060 0.1510*** 

(-1,+1) 230 -0.0024 0.2840*** 130 -0.0060 0.0850*** -0.0084 0.0430***  781 0.0007 -0.6800*** 204 -0.0022 0.4350*** -0.0029 0.3790*** 

(-10,0) 230 -0.0009 0.8820*** 130 -0.0064 0.3440*** -0.0055 0.5430***  781 0.0047 -0.1830*** 204 0.0015 0.7600*** -0.0032 0.6050*** 

(-5,0) 230 -0.0019 0.6460*** 130 -0.0050 0.3390*** -0.0069 0.3000***  781 0.0005 -0.8600*** 204 -0.0032 0.3410*** -0.0037 0.3960*** 

0 230 -0.0006 0.6450*** 130 -0.0026 0.2070*** -0.0033 0.1910***  781 -0.0004 -0.7250*** 204 -0.0024 0.0570*** -0.0020 0.2540*** 

(0,+5) 230 -0.0097 0.0060*** 130 -0.0074 0.2210*** -0.0171 0.0150***  781 0.0014 -0.5330*** 204 -0.0034 0.2680*** -0.0048 0.2060*** 

(0,+10) 230 -0.0077 0.0890*** 130 -0.0082 0.2100*** -0.0159 0.0460***  781 0.0032 -0.2720*** 204 -0.0030 0.5140*** -0.0062 0.2570*** 
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五、HDI 高低與金融危機前後之累積異常報酬分析 

 本段在比較 HDI 分組之下，進一步的比較金融危機前後的累積異常報酬的差異，金

融危機為 2007 年至 2008 年共兩年，而 2009 年至 2010 的兩年則是屬於非金融危機的時

期4。表 4-6 分為 Panel A 和 Panel B 兩部分，Panel A 為全體樣本分為金融危機時期與非

金融危機時期；Panel B 則進一步將樣本依照 HDI 而分為人類發展程度極高(HDI Very 

High)與其他(HDI others)，共兩組，比較人類發展程度高低間的差異。 

 

 實證結果可以觀察到在 Panel A 中，金融危機時期的累積異常報酬沒有顯著的結果，

反之在非金融危機時期異常報酬是負的，如事件窗口(0,+5)的累積異常報酬為-0.58%且

顯著；同時也觀察到金融危機時期累積異常報酬顯著大於非金融危機時期，由事件窗口

(-2,+2)的 0.57%、(-1,+1)的 0.43%以及(0,+5)的 0.92%可得這個結果。 

 

 在 Panel B 中，金融危機期間人類發展程度極高在事件窗口(-1,+1)和(-10,+10)的累

積異常報酬為 0.16%與 0.46%，而其他人類發展程度則是 0.39%與 0.23%，但皆不顯著，

同時事件窗口(-1,+1)差異為-0.23%，(-10,+10)差異為 0.23%，結果也是不顯著。而在非金

融危機期間，人類發展程度極高該組中，事件窗口(-1,+1)的累積異常報酬為-0.21%，為

0.33%，結果不顯著；而在其他人類發展程度中，(-1,+1)、(-10,+10)的累積異常報酬分別

是-0.23%與-0.17%，結果也是不顯著；但是在兩者差異的比較之中，事件窗口(-10,0)的

差異為 1.36%並且顯著，顯示出非金融危機期間人類發展程度極高國家的企業的累積異

常報酬大於非人類程度極高國家的企業。 

 

 

                                                      
4 對於金融危機和購併事件宣告異常報酬相關的文獻，本研究參考 C. C. Yen and H. C. Yu (2014)的研究，將

2007 年與 2008 年定義為金融危機期間。 
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表 4-6 以金融危機前後在不同人類發展指數國家之累積異常報酬檢定表 

Panel A 金融危機  非金融危機   

事件窗口 N CAR p-value***  N CAR p-value***  差異 p-value*** 

(-15,+15) 751 -0.0040 0.3810***  594 -0.0037 0.5360***  -0.0004 0.9600*** 

(-10,+10) 751 -0.0040 0.3040***  594 -0.0020 0.6610***  -0.0020 0.7390*** 

(-5,+5) 751 -0.0021 0.4740***  594 -0.0033 0.3550***  -0.0054 0.2420*** 

(-2,+2) 751 -0.0028 0.1730***  594 -0.0029 0.2290***  -0.0057 0.0720*** 

(-1,+1) 751 -0.0022 0.1980***  594 -0.0021 0.2340***  -0.0043 0.0800*** 

(-10,0) 751 -0.0010 0.7530***  594 -0.0037 0.3670***  -0.0028 0.5890*** 

(-5,0) 751 -0.0012 0.6060***  594 -0.0014 0.6520***  -0.0026 0.5040*** 

0 751 -0.0001 0.9430***  594 -0.0011 0.2450***  -0.0012 0.4220*** 

(0,+5) 751 -0.0034 0.1250***  594 -0.0058 0.0130***  -0.0092 0.0040*** 

(0,+10) 751 -0.0034 0.2270***  594 -0.0023 0.4600***  -0.0057 0.1750*** 

          (續下頁) 
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註：*、**、***分別代表 10%、5%、1%之統計顯著水準，並以粗體表示 

 

Panel B 金融危機  非金融危機 

 HDI very high HDI others    HDI very high HDI others   

事件窗口 N CAR p-value N CAR p-value 差異 p-value  N CAR p N CAR p-value 差異 p-value 

(-15,+15) 574 -0.0042 0.4480 177 -0.0035 0.6550 -0.0007 0.9460  437 -0.0051 0.4960 157 -0.0005 0.9540 -0.0056 0.6060 

(-10,+10) 574 -0.0046 0.3230 177 -0.0023 0.7520 -0.0023 0.7880  437 -0.0033 0.5600 157 -0.0017 0.8150 -0.0050 0.5820 

(-5,+5) 574 -0.0013 0.7020 177 -0.0048 0.4240 -0.0035 0.6140  437 -0.0034 0.4450 157 -0.0029 0.5670 -0.0004 0.9480 

(-2,+2) 574 -0.0034 0.1560 177 -0.0009 0.8260 -0.0025 0.5930  437 -0.0031 0.3020 157 -0.0023 0.5210 -0.0009 0.8510 

(-1,+1) 574 -0.0016 0.4040 177 -0.0039 0.2420 -0.0023 0.5530  437 -0.0021 0.3540 157 -0.0023 0.3890 -0.0002 0.9580 

(-10,0) 574 -0.0004 0.9010 177 -0.0026 0.6570 -0.0022 0.7510  437 -0.0073 0.1660 157 -0.0063 0.2440 -0.0136 0.0710* 

(-5,0) 574 -0.0013 0.6350 177 -0.0009 0.8400 -0.0004 0.9340  437 -0.0016 0.6960 157 -0.0009 0.8040 -0.0006 0.9080 

0 574 -0.0001 0.9580 177 -0.0001 0.9510 -0.0000 0.9900  437 -0.0012 0.3330 157 -0.0010 0.4910 -0.0002 0.9260 

(0,+5) 574 -0.0027 0.2930 177 -0.0058 0.2070 -0.0031 0.5540  437 -0.0061 0.0320 157 -0.0049 0.1970 -0.0013 0.7900 

(0,+10) 574 -0.0039 0.2280 177 -0.0016 0.7690 -0.0024 0.7080  437 -0.0035 0.3510 157 -0.0010 0.8480 -0.0046 0.4910 
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第五章 結論 

 過去學者較少著墨在人類發展指數與購併事件宣告異常報酬的議題上，尤其又以全

球觀點切入，研究實證人類發展程度的高低和購併宣告累積異常報酬間的關係，因此本

研究希望探討全球觀點下，利用人類發展指數切入，探討購併事件宣告異常報酬率的影

響。 

 

 本研究以 2007 年至 2010 年，共計 4 年，以全球的購併事件為樣本為研究對象，並

且利用事件研究法之市場模式觀察、估計購併宣告事件前後的股價變動，近一步的了解

購併宣告事件是否有購併宣告果的影響。並依據第四章的實證結果得出下列結論。實證

結果發現： 

 

(1) 全體樣本之下，累積異常報酬沒有顯著的結果，和 Frank, Harris and Titman (1991)、

Kaplan and Weisbach (1992)的實證結果相同，主併公司在購併宣告後沒有顯著的異常報

酬。 

 

(2) 人類發展程度的高低和購併事件宣告異常報酬之間並沒有顯著的關係，但是在人類

發展程度中等的事件窗口(-10,+10)，有著顯著為正的累積異常報酬 2.49%。表示在人類

發展程度相對較低國家的企業在購併宣告事件之中，有著正的累積異常報酬。 

 

(3) 在比較支付方式不同之時，事件窗口(-1,+1)在現金購併中報酬為 0.1%，在非現金購

併中為-0.07%，但兩者皆不顯著，因此在支付方式中沒有顯著結果。而進一步利用人類

發展程度指數區分樣本，在現金購併中，人類發展程度極高與其他人類發展程度的累積

報酬在事件窗口(-1,+1)分別是 0.09%和 0.11%，兩者都不顯著；另一方面在非現金購併
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分組中，人類發展程度極高與其他人類發展程度在事件窗口(-1,+1)中的累積異常報酬為

-0.11%和 0.08%，結果也是都不顯著。因此在支付方式與人類發展程度之間沒有顯著的

關係。 

 

(4) 在交易地區的不同，跨國購併於事件窗口(-1,+1)的累積異常報酬為 0.06%而非跨國

購併為 0.01%，兩者都不顯著，和陳安琳、湯惠雯和許銘峻(2000)、許淑瑋(2002)的部分

結論相同。另一方面加入人類發展程度指數比較後，發現了人類發展程度極高國家的企

業在進行跨國購併時，累積異常報酬顯著為負，並且小於非人類發展程度極高國家的企

業，由(-5,+5)、(-2,+2)、(0,+5)等事件窗口可以得到此結果，其累積異常報酬率分別是-

1.09%、-0.58%、-0.97%，差異分別是-2.07%、-0.98%、-1.71%。 

 

(4) 在金融危機期間的與否，金融危機期間購併宣告異常報酬沒有顯著的結果，而非金

融危機期間購併宣告異常報酬為負(-0.58%)並且顯著；兩者差異的結果則是顯示了金融

危機期間的累積異常報酬大於非金融危機期間，在事件窗口(-2,+2)、(-1,+1)、(0,+5)的結

果可得證。再進一步的分析，金融危機期間不論是人類發展程度極高或是非人類程度發

展極高皆沒有顯著的結果；另一方面，非金融危機期間事件窗口(-10,0)，人類發展程度

極高的累積報酬率為 0.73%但是不顯著，非人類發展程度極高的累積異常報酬為     -

0.63%，同樣不顯著。但是仍然可以得到一個結論，非金融危機期間累積異常報酬兩者

相比較，人類發展程度極高國家的企業顯著大於非人類發展程度極高國家的企業，兩者

差為 1.36%。 

 

 綜上所述，購併支付方式不同的累積異常報酬，不會受到人類發展程度高低的影

響。非金融危機期間人類發展程度極高的累積異常報酬大於非人類發展程度極高的群

組；金融危機期間則無顯著的結果。最後交易地區不同的累積異常報酬，在跨國購併

的情況下，人類發展程度極高的群組累積異常報酬顯著為負，同時顯著小於非人類發
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展程度極高之群組；另一方面非跨國購併的情況下，人類發展程度極高的群組累積異

常報酬顯著為正，並且大於非人類發展程度極高群組。由本研究實證結果可知，人類

發展程度指數對購併宣告效果之異常報酬並無顯著影響，本研究進一步讓我們了解人

類發展程度指數在購併中對於宣告報酬之影響。 
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