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一、緒論 

1.1 研究動機 

「如果說 20 世紀是資訊的世紀，那麼 21 世紀一定是生物科技的世

紀。」生物科技的先驅之一，哈佛大學的吉伯教授指出。事實上，許多

資訊業者的下一個目標則是生化電腦。一位生技學者說：「生命科學所

代表的精密、細緻、最小的空間中承載複雜的訊息，正是資訊業的終極

目標。」，因此生物技術在近年來持續受到各國政府、學術及產業界高

度的重視，也帶動新興生物科技產業的逐漸成型，各國政府也紛紛將生

物科技產業視為重點產業而加以推動。 

我國政府也相當重視生物科技的潛力和生物科技所衍生產品的龐

大商機，因此早在 1982 年全國科技會議之後，就將生物科技列為八大

重點科技之一。之後也陸續推動許多生物技術大型計畫，成立「財團法

人生物技術開發中心」等相關研究單位，更在「挑戰二○○八─國家發

展重點計畫」與「兩兆雙星」產業發展計畫中，將生物科技列為重點推

動項目，顯示出我國推動生物科技產業的重視，並在 2003 年設立生物

技術園區以提升競爭力，予以支持和推動。 

而在目前上市上櫃公司中，五鼎生物技術股份有限公司是國內第一

家上櫃生化股的公司（目前已上市），懷特新藥科技股份有限公司則是

國內第一家到證券市場發行的新藥研發型生物科技公司。到目前為止我

國生化科技上市上櫃公司已經有 30 多家，而生物科技類股也成為股票

市場新一批的生力軍。 
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五鼎生物技術股份有限公司董事長沈燕士博士指出，現代生物科技

產業歷經約略可分為「曙光期」、「創始期」、「發熱期」及「成熟期」等

四個階段，簡述如下： 

「曙光期」：（1928~1985）發現 DNA 的雙螺旋構造開始，遺傳學

走進分子層次，基因操作、轉殖技術發展。1928 年弗萊明發現盤尼西

林，發現細菌產生的物質可做抗生素。華生、克力克發現 DNA 雙羅旋

結構，單株抗體發現、基因密碼、氨基酸排列揭曉，也具備製作特定排

列氨基酸的技術。 

「創始期」：（1985~1995）利用前述技術發展出如干擾素、人造胰

島素等產品，而美國創投業者也投資在生物科技上面。 

「發熱期」：（1995~2002）創投業者狂熱，生物科技公司股價一飛

沖天泡沫化，股價甚至到兩百塊。但美國投資者較有長遠眼光，台灣則

非如此。 

「檢討、成熟期」：（2002~現在）投資者失望、對生物科技公司之

發展重新檢討。 

新興科技產業在發展的過程中，其股價與及獲利盈餘間的關係，並

不是每階段都是相同。微軟董事長比爾蓋茲於 2000 年以「資訊科技的

全新階段」為題演講時指出，「很多人對未來兩年電腦科技的發展過於

樂觀，卻對未來十年評估過低。他強調，未來十年的發展將比過去二十

五年更快速。」，而這樣的見解也恰可以用股價反應表現來解釋，對於

新興科技產業對未來人類生活的影響，其實都必須經過一段時間的發展
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才可以達到，然而一般投資人卻將這些長遠的影響投射在近期的股價表

現上，而不注意甚至忽略公司近期的營運及獲利表現，形成所謂「本夢

比」，造成股價的泡沫化。 

生物科技公司的發展亦然，在經歷上述四階段，生物科技公司的股

價是否回歸至其基本面之獲利表現，投資人在買賣生物技術公司的股票

時，是否以其公司的獲利表現為參考依據，爰藉本研究予以深入探討以

為投資人之參考。 
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1.2 研究目的 

本研究的目的在於探討生物科技公司在經過狂熱的投資階段，在

2002 年迄今的成熟檢討時期，生物科技公司會計盈餘與其股價間的相

關性。 

由於企業的未來獲利是攸關股價的最基本因素，所以會計盈餘與股

價之間的關係一直是研究的重要課題。Ball and Brown（1968）從證券

市場的角度研究盈餘數字的有用性，檢視年度會計損益盈餘變動與股票

異常報酬之關聯性，以測試投資人在制定投資決策時是否使用會計盈餘

數字做為參考依據。認為股價就是投資者根據相關資訊所作的預期，而

且如果市場上相關資訊發生變動，則股價也會立即隨之變動。當公司盈

餘宣告後公司的異常報酬會因為正面的盈餘訊息而有正向的反應，但當

盈餘訊息為負面的時候，則會有負向的反應。 

通常盈餘與股價間關係的研究，在實證的設計上，可採用事件研究

法，來探討盈餘宣告這個事件的資訊內涵。因此本研究採用事件研究方

法，來檢測上市、上櫃生物科技公司公佈其獲利盈餘成長時，是否具有

正向的異常報酬。而當公佈其獲利盈餘衰退時，又是否具有負向的異常

報酬，以了解我國上市、上櫃之生物科技產業，於其獲利盈餘宣告對於

股價所造成的影響。以其能達到以下的目的： 

1. 觀察股價對財務報表資訊的反應的方向是否如預期。 

2. 就生物科技產業而言財務報告之公告是否具有資訊內涵，其股價表

現是否回歸基本面之獲利表現。 
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1.3 研究流程 
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圖 1：研究流程 
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二、文獻探討 

2.1 生物科技產業簡介 

2.1.1 生物技術之定義 

我國依據經濟部工業局與各界討論規劃我國生物產業發展，定

義生物技術為：「運用生命科學方法（如：基因重組，細胞融合，

細胞培養，發酵工程，酵素轉化等）為基礎，進行研發或製造產品

或提升產品品質，以改善人類生活素質之科學技術。」，惟不同單

位，與不同國家仍各有其不同的定義，茲彙整我國其他單位及各國

對生物技術之定義如表 1。 

由表 1 可知生物技術的定義隨不同國家，不同的研究範圍，有

著不同的定義，生物技術可以視為一種運用生物體來製造產品的科

學與技術，而有廣義及狹義之分。 

廣義的定義為：「利用生物 (動物、植物或微生物) 或其產物，

來生產對人類醫學或農業有用的物質或生物。」依照這個定義，生

物技術早就被人類所廣泛應用，如：酒類所含的酒精與風味、醬油

或泡菜的迷人香味、紅糟肉的抗血脂物質等，都是微生物的代謝產

物，這些產品也都是利用微生物幫我們加工過的食品。 

狹義則是：「利用生物細胞或其代謝物質來製造產品，或改良

動、植、微生物及其相關產品來增進人類生活素質的技術」。其最

大差異處，狹義的生物技術以「細胞與分子」層次的微觀手法來進
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行操作，不同於廣義的生物技術為以「整體」動物、植物或微生物

的飼養、交配或篩選方式。 

表 1 ：各國生物技術定義之彙整 

國 家 來源機構 定 義 

我國 行政院科技

顧問組之生

物技術規劃

小組 

生物技術乃是利用生物程序、生物細胞或其代

謝物質來製造產品及改進人類生活素質之科

學技術。 

美國 美國國家科

技委員會 

生物技術是一套萬能的工具，用於從事活的有

機體或部分有機體的生產或改進產品的技

術，改進植物或動物、開發特殊用途的微生

物，新生物技術包括工業用重組 DNA、細胞

融合、創新的生物製程。 

歐盟 歐洲生技聯

盟 

 

生物技術為自然及工程科學的整合以達成組

織、細胞及爾後相關部分及產品及服務的分子

相似體。 

日本 日本通產省

工業技術院 

生物技術是指利用生物流程之全體而言，亦即

「生物技術是利用生物體及機能，或是模擬利

用其特性以進行物質生產之技術」。此處之物

質生產包括糧食生產，及環境淨化的物質分解

等廣義的定義。 

資料來源：科技年鑑生技網（民國 95 年），並經本研究整理。 
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生物技術的特點在於涉及的科技種類非常複雜且多樣，是一門

跨領域特性極強的綜合學問。凡是利用生物程序和技術以解決問題

和製造有用產品，或進入分子層次以了解生命現象而應用於產品之

設計，或為解決前述所開發的技術平台等，以增進人類生活素質的

科學技術都可稱之為生物科技。 

2.1.2 生物科技的應用與技術 

生物科技應用最多的地方屬於生物學與醫學方面，像是分子生

物學、微生物學、生物化學、遺傳學、免疫學等等。其他方面，食

品工業、化學工業、農業、能源、環境保護都能被延伸應用。依據

萬紹濤於國家圖書館網站所發表之生物科技專題內容指出，根據生

物技術操作的對象及操作技術的不同，生物技術主要包括以下五種

技術。 

1. 酵素工程 (enzyme engineering)：研究酵素的生產和應用的一門

技術性學科，它包含酵素的製造設備、固定化、酵素的修飾與改

造及酵素反應器等方面。 

2. 基因工程 (gene engineering)：應用人工方法把生物的遺傳物質，

通常是 DNA 分離出來，在體外進行切割、拼接和重組。然後重組

好的 DNA 導入某個宿主細胞或個體，從而改造它們的遺傳品性，

以獲得基因產物(polypeptides 或蛋白質) 

3. 細胞工程 (cell engineering)：以細胞為單位，在體外條件下進行

培養、繁殖，或人為的使用細胞某些生物學特性造成改變，達到
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改良生物品種和創造新品種，以獲得某種有用的物質的過程。包

括動、植物細胞的體外培養技術、細胞融合技術、細胞胞器移植

技術等。 

4. 蛋白質工程 (protein engineering)：在基因工程的基礎上，結合蛋

白質結晶學、計算機輔助設計和蛋白質 化學等學科的基礎知

識，通過對基因的人工定向改造等手段，從而達到了對蛋白質進

行修飾、改造、拼接以產生能滿足人類需求的新型蛋白質。 

5. 發酵工程 (fermentation engineering)：生物化學上定義發酵為"微

生物在無氧時的代謝過程"。目前，人們把利用微生物在有氧或

無氧條件下的生命活動來製備微生物菌體或其代謝產物的過程

統稱為發酵。 

2.1.3 生物科技產業之特性 

生物技術具備有三大特徵，不是一般科技所能比擬的，也因為

這三大特徵，以致生物科技受到世界各國的重視，三大特徵簡述如

下： 

1. 在基礎學術研究方面，生物技術已經成為研究生命科學的基本工

具。 

2. 在經濟發展方面，生物技術具有廣泛深遠的應用潛力，廣泛應用

在醫藥、食品、特化、環保、海洋、能源及農業等生物科技產業

範圍。 

3. 在增進國民福祉方面，生物技術之應用除了有助於經濟發展外，
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更重要的是提升國民生活品質，並可解決若干切身的環保問題，

對增進國民健康更是具有貢獻。 

生物技術雖然可以被廣泛應用於各產業，製造出各種不同的生

技產品，但是由於生物技術所衍生出來的生技產業，爰就生物科技

與其他高科技產業相較不同的特性，經參考經濟部工業局《生技產

業白皮書》（2005）簡述如下： 

1. 原料具再生性：生物技術所使用的原料，多半可經由生物系統再

生成，所以原料來源充足，且比較不虞匱乏的。 

2. 產品要求高：由於生物科技產品與人類的生命以及健康息息相

關，需要具備高度的品質要求及法規管制，以確保在安全性、可

靠性及穩定性上提供一定的保證。 

3. 產品附加價值高：生物技術產品開發成功後，其報酬率高且產品

生命週期長，如果申請專利受到專利保護，則其獲利更可維持穩

定。而其所研發的智慧財財及技術，也可以移轉或授權做為收入

來源。 

4. 以研發為導向：生技產業的產品研發，自實驗室階段、毒物試驗、

以致臨床試驗，研發時間漫長，且因研發失敗的風險高，其所需

投入的時間及金錢也相對龐大與冗長。 

5. 技術密集且具整合性：生物科技產業牽涉的相關知識學理廣大複

雜，屬整合性科技，需要具跨領域及橫向整合的專業人才。 

6. 產業複雜，專業分工：生物技術產業結構複雜，價值鏈長，且需

跨領域的整合，單一公司大多無力負荷，因此必須仔細的專業分
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工與合作。 

7. 市場廣大：產品技術得發展係以全球市場為導向，而生物科技產

業市場規模又以醫療產業所佔比例最高。 

8. 高度的道德規範：由於產品應用範圍極廣，又與人類生命、健康、

安全及福祉息息相關，無論是化學、農業、食品、醫藥等，皆涉

及人類的健康與生命，所以必須對生命及自然予以尊重，並具備

高度的道德規範。 

2.1.4 生物科技產業範疇  

由於各國所擁有的資源與社會需求不同，因此對生物技術發展

的定義與範疇也有所不同，如何結合本身的優勢資源發展具利基導

向的產品，是發展生物技術產業重要的策略考量。 

我國可利用我們的優勢，如在資訊及通訊產業的優勢，參與基

因體資料庫整合。另由於藥物開發與生物技術相關，我國基於產業

發展與推動的考量，將製藥產業與醫療器材產業納入，另外利用生

物技術應用於農業、食品、環保及服務業等所衍生的產值也納入生

物科技產業的範疇。 

依據經濟部工業局訂定生物技術工業發展策略與措施，我國廣

義的生物技術產業範疇，包含製藥產業、醫療器材產業及新興生技

產業，其三大產業之領域類別及應用與主要產品列示如下： 

1. 製藥產業： 

(1) 新藥開發工業：新劑型、新療效、新複合藥等。 
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(2) 西藥工業：處方用藥、學名藥等。 

(3) 中草藥工業：中藥飲片、中藥藥膠布、藥酒等。 

(4) 原料藥中間體工業：化學合成品、專利即將過期等。 

(5) 相關技術服務業。 

2. 醫療器材產業： 

(1) 一般醫療用輔助器材工業：手術燈、保溫箱、消毒器、病床

等。 

(2) 預防疾病與健康促進工業：防塵口罩、理療用具、護具、按

摩器等。 

(3) 診斷器材工業：生化分析儀、血壓計、血糖儀、耳溫槍、超

音波等。 

(4) 治療器材工業：牙科用器械、隱形眼鏡、醫用雷射、醫用導

管、袋類等。 

(5) 復健器材工業：義肢、殘障用電動車、助行器等。 

(6) 相關技術服務業。 

3. 新興生技產業： 

(1) 生技醫藥品工業：基因工程蛋白質藥物、過敏原製劑、血液

製劑、基因治療、疫苗及類毒素、幹細胞。 

(2) 生技特用化學品工業：生技化妝品、工業用酵素。 

(3) 農業生物技術工業：花卉組織培養、生物性肥料、生物性農

藥、動物用生技產品（含水產養殖）。 

(4) 環境生物技術工業：環境生物製劑、生物可分解材料、環保

檢驗試劑。 
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(5) 食品生物技術工業：保健產品、健康食品、食用酵素。 

(6) 相關技術服務業：委託研發（CRO）、委託生產（CMO）、

臨床試驗中心管理機構（SMO）、委外行銷服務（CSO）、

實驗儀器/材料供應、平台技術服務、智財/技術評價、創投、

資訊服務、人才培訓。 

2.1.5 我國生技產業政策與推動歷程 

依據經濟部生物技術與醫藥工業發展推動小組資料顯示，為了

推動生物科技產業，近年來政府有幾項重大措施，確使這個產業帶

來生機，其推動歷程見表 2。 

表 2 ：我國生技產業政策與推動歷程 

年度 重大策略 
1982 行政院將生物技術列為八大重點科技之一。 
1984 由國家科學委員會開始推動生物技術大型計畫，經濟部推

動成立「財團法人生物技術開發中心」， 新竹科學園區

成立台灣第一家生技公司—保生製藥(已解散)，生產 B 型

肝炎疫苗。 
1988 農業委員會將生物技術列入國家級試驗研究計畫。 
1989 成立社團法人「中華民國生物產業發展協會」。 
1992 由經濟部工業局與國內製藥業者共同成立「財團法人製藥

工業技術發展中心」。 
1993 中央研究院成立「分子生物研究所」及「生物醫學科學技

術研究所」。 
1995 衛生署成立「財團法人國家衛生研究院」。 行政院通過

「加強生物技術產業推動方案」，積極推動生物技術產業。

1996 國家科學委員會成立台南科學園區，設立「農業生物技術

專業區」。同年推動「基因醫藥衛生尖端研究計畫」。2
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年度 重大策略 
月經濟部為配合亞太製造中心之推動，成立「生物技術與

製藥工業發展推動小組」。 
1997 中央研究院成立「生物農業科學研究所籌備處」。國家科

學委員會推動執行「農業生物技術國家型科技計畫」。行

政院開發基金管理委員會通過「行政院開發基金投資生物

技術產業五年計畫」，擬自 1998 年至 2002 年止，預計投

資新台幣二百億元於符合生物技術產業推動的重點項目。

1998 衛生署成立「財團法人醫藥品查驗中心」。 
1999 通過「科學技術基本法」。生物技術產業列為十大新興工

業之一，工業技術研究院也成立「生物醫學工程中心」。

國家科學委員會推動執行「製藥與生物技術國家型計畫」。

2000 立法院分別通過衛生署所擬「罕見疾病防治及藥物法」與

「藥害救濟法」。 
2001 成立台灣藥物品質協會，衛生署設立藥物科技研究發展獎

及罕見疾病藥物獎。設置「行政院生物技術產業單一窗

口」。 
2002 行政院核定「挑戰 2008：國家發展重點計畫」(2002-2007

年)，將生物技術產業列為兩兆雙星產業之一。「南港軟體

園區」第二期規劃成立生技專區。 
2003 中央研究院成立「基因體研究中心」。行政院衛生署開始

推動「藥物科技發展方案中程綱要計畫」，由該署中醫藥

委員會負責執行「中醫藥現代化與國際化整合型計畫」行

政院通過設立中央主導型「農業生物科技園區」，以及地

方主導型的彰化縣「國家花卉園區」、台南縣「台灣蘭花

生物科技園區」、嘉義縣「香草藥草生物科技園區」和宜

蘭縣「海洋生物科技園區」。 
2004 中央研究院於南科設立「生物科技實驗中心」，經濟部於

台北市南港設立「南港生技育成中心」。 
2005 通過「血液製劑條例」。行政院同意「高雄生物科技園區

籌設計畫」。 

資料來源：生物技術與醫藥工業發展推動小組，並經本研究整理。 
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2.1.6 我國生技醫藥產業現況 

依據經濟部工業局生技產業白皮書（2005），如圖 2 所示，2004

年新興生技產業中，我國生技公司依營業類別，國內屬於生技醫藥

的公司最多，約占生技公司總數的 21%、生技/製藥支援服務業約

占 18%、特用化學生技約占 17%、醫療/檢測約占 13%， 其餘則為

農業生技 13%、食品生技 11%、環保生技 7%及等。 

 

 

 

 

 

 

依據經濟部工業局統計，全球 2004 年生技產業的營收為 546

億美元，較 2003 年成長 17％，其中美國生物技術產業的營收占全

球生技產業總營收的 78％。2004 年總計全球共有 641 家上市的生

技公司，其中約有一半是在美國，從業人員總數約 18 萬 4,000 人。 

 而 2004 年我國生技產業總營業額約新台幣 1,449 億元，較

2003 年成長 10％，其中又以製藥產業的營業額最高，計新台幣 602

億元，其次為醫療器材產業，營業額為新台幣 504 億元，新興生技

生技醫藥

21%

生技服務

18%
特用化學

17%

醫療檢測

13%

農業生技

13%

食品生技

11%

環保生技

7%

資料來源：經濟部工業局生技產業白皮書（2005） 

圖 2 ：新興生物科技公司產業類別 
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產業營業額亦有新台幣 343 億元。生技產業總出口為新台幣 459 億

元，進口值為新台幣 955 億元，國內市場需求則為新台幣 1,945 億

元，詳細資料見表 3。  

表 3 ： 2003-2004 年我國生技產業市場分析   單位：新台幣億元 

產業別 新興生技產業 製藥工業 醫療器材產業 合計 

年份 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 

營業額 

(億) 
296 343 614 602 406 504 1,316 1,449

廠商家數

(家) 
223 240 429 414 397 480 1,049 1,134

從業人員

(人) 
7,200 7,650 14,224 12,931 14,186 14,895 35,610 35,476

出口值(億) 113 137 45 46 288 276 446 459

進口值(億) 120 150 339 435 425 370 884 955

國內市場需

求(億) 
303 356 908 991 543 598 1754 1,945

資料來源: 經濟部工業局生技產業白皮書（2005） 

而我國投入生技相關產業的投資金額，如圖 3 所示，自 1997

年起開始穩定成長，在 2001 年度創歷年紀錄，投資額達到新台幣

215 億元，之後每年均維持在新台幣 200 億元以上的投資規模。2002

年生物技術相關投資額約新台幣 204 億元，2003 生技投資案計 93

件，投資金額總計約新台幣 213 億元。2004 年隨全球生技產業活絡，

國內投資額也創下新高，總投資案件為 131 件，投資金額總計約新

台幣 234 億元，較 2003 年成長 10%。 
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資料來源：經濟部工業局生技產業白皮書（2005） 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3 ：我國歷年投資生技產業金額 單位:新台幣億元 
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2.2 效率市場理論 

徐燕山（民國 86 年）指出效率市場理論與隨機漫步理論是建立在

同一基礎上，可視為隨機漫步理論之修正，所以先介紹隨機漫步理論。 

2.2.1 隨機漫步理論（random walk） 

隨機漫步理論係指股價的變動好像喝醉酒徒的醉步，走起路來

進退搖擺沒有一定的規則，搖擺不定難以捉摸，因此無法藉由最近

的股價變動方式，來預測未來的方向與幅度。每日的股價變動都是

隨機性的獨立事件，與前一天甚至與前一刻的股價變動毫無相關

聯。然而徐燕山（民國 86 年）也指出隨機漫步理論僅否定歷史性

資料軌跡的走向，並未全面否定其他股價變動因素分析之歷史性資

料與數據的運用性。 

2.2.2 效率市場理論(the efficient market hypothesis) 

效率市場理論也認為股價變動都是隨機性的獨立事件呈現隨

機漫步狀態，但也認為股票市場內買賣雙方對於股價的預期看法具

差異性，因此採取不同的投資行為，才會有買賣成交產生，然而買

賣雙方力量並不相等，進而產生股價的波動變化。而影響投資人預

期看法的因素在於其所取得的資訊，因此股價波動是投資人依其目

前所取得資訊並加以評估及預期，所採取的行為及對資訊的反應。 

Fama（1970）曾對效率市場定義：如證券價格能夠充分反映所

有可取得的資訊，則此證券市場即可稱之為有效率。依據 Fama
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（1970）所定義效率市場假說建立在下列假設條件下： 

1. 投資人都是理性的，因此可以理性的評價證券價格。 

2. 無資訊取得成本，及情報資訊能及時揭露並公開，且投資人獲取

資訊時無須付費。 

3. 對於決定目前股價及未來股價的資訊內涵，投資人的看法一致，

或無任何單一投資人力量大至足以影響股價。 

然而謝劍平（民國 87 年）認為現實情況下很難符合上述效率

市場假說的三項條件，所以可再區分為完全效率市場及經濟效率市

場。如果證券市場符合上述三項效率市場假說的條件，證券價格能

夠充分反映所有可取得的資訊，沒有任何的套利機會，則稱之為完

全效率市場。經濟效率市場則是指證券價格並不是立即調整，而是

經過等到賺取套利的報酬等於交易所需要的交易成本的一段時

間，證券價格的調整才停止。雖然現實情況有此差異，但本研就仍

以完全效率市場假說進行探討。 

而 Fama（1970）也依照證券市場效率的強弱程度，將效率市

場再區分為弱式效率市場、半強式效率市場及強式效率市場。 

1. 弱式效率市場：假定股價已充分反映所有歷史及現存的資訊，包

含過去價格走勢、報酬率、交易量等。由於歷史資訊都已經反應

在價格上，所以無法以歷史資訊來預測未來股票價格，以期獲取

超額報酬，而歷史資訊又是技術分析的基礎，所以說技術分析在

弱式效率市場無效。因此判斷歷史資訊是否可為投資人帶來超額
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報酬，或是判斷過去價格與未來價格走勢是否有關聯，如果是否

定的，則為弱式效率市場，反之則否。 

2. 半強式效率市場：股價除了已經充分反映所有歷史以及現存的資

訊外，也包含所有公開可取得的資訊，公開資訊包含盈餘預測、

股利、本益比、新產品研發等。由於價格以經反應所有已經公開

的資訊，所以投資人不能利用公開的新資訊來獲取超額報酬，但

是如果股價隨資訊公開調整的速度有落差，那麼投資人就可以獲

得超額報酬。也就是說如果新資訊公開的時候，股價就即時反

應，即為半強式效率市場，反之則否。 

3. 強式效率市場：股價充分所有的資訊，包含已公開以及未公開之

資訊，包含所有在市場發生的資訊，甚至連公司內部人員或董、

監事才可能知道的訊息也都已經反映在價格上。因此謝劍平（民

國 87 年）認為如果證券市場係屬強式效率市場，那麼所有投資

人都無法從市場上獲取超額報酬。 

由上述可知，在強式效率市場中，技術分析、基本分析皆無效，

也沒有內線交易存在可以利用來獲取超額報酬。而半強式效率市場

中，技術分析及基本分析皆無效，只有內線交易存在可以利用來獲

取超額報酬。而弱式效率市場則可以利用基本分析及內線交易來獲

取超額報酬。 

因此在效率市場假說下證券價格與財務報表資訊之關聯性研

究，可以從以下二方面觀察。 
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1. 檢測股價對財物報表資訊反應的速度。 

2. 觀察股價對財務報表資訊的反應是否正確，也就是反應檢測反應

的方向是否如預期。 

因此衡量某一特定事件發生，對公司股價影響程度的事件研究

法，就廣泛應用於財務會計資訊的實證研究。 

2.2.3 資訊內涵 

然而投資人希望能在一定的風險下使利潤極大化，因此會以新

的資訊來評估證券價格，而且價格調整非常快速。Stiglitz (1974) 就

定義資訊內涵為當一訊息或行動來自正式或非正式的來源，具有幫

助區分與建立一證券的新價值時，就是具備資訊內涵。Gonedes 

(1976)等人則認為資訊對於影響個別股票價格的途徑大概可分為下

列三種： 

1. 影響層面遍及整個市場，所有公司股票的均衡價格也都隨之波及

而調整變動。如：台海飛彈危機、取消外資投資比例限制、匯率

的波動等。 

2. 影響層面僅及於相關產業，產業內的各家公司股票的均衡價格隨

之波及而調整，而不是該產業內的公司股票價格則不受影響，也

不會因此而變動。如：國際銅原料價格上漲對個別電線電纜產業

的影響、液晶電視需求量的增加對面板及其上下游產業的影響，

甚至是市場所言的中國概念股、摩根概念股等，故各種概念股都

屬於此種型態。 
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3. 影響層面只跟個別公司有關，所以只有特定公司的股票價格會因

此調整產生波動。如：國際大廠代工訂單的移轉及取得、以及本

研究個別公司獲利情形的公告等，都算是此類的資訊。 

僅管資訊影響股票價格得途徑可分為對整體市場、單一產業與

單一公司三類，但張鉅文（民國 79 年）研究認為實際上資訊對股

票新均衡價的影響，也會因資訊進入市場速度得快慢，以及投資人

解釋認知的差異而有所不同。 

實務上非正式的資訊管道的確存在，資訊的取得既不是無償也

非立即。因此事先取得資訊，或是運用一些預測方法及事前決定模

式，可以在市場上比其他投資人早一點調整新的均衡價格，而獲得

比較多的超額報酬。 

有關資訊對股票價格的影響，可以以圖 4 來表示： 

 

 

 

 

資料來源：張鉅文（民國 79 年）。 

由圖 4 可知證券市場股票的現行價是由供給與需求不斷的集合

競價所產生的均衡價格，而當有一新的相關資訊產生時，經由資訊

股票由市場供

需決定均衡價

格。 

價 格 產 生 變

化，調整至新

的均衡價格。 

價格調整

的快慢，取

決於其股

票所屬的

市場的效

率。 
各股有關的資訊經由正式或非正式的管道

進入市場，進而影響股票的均衡價格。 

圖 4：資訊影響股價方式 
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管道進入證券市場，對原來的鈞衡價格產生影響，經過調整後產生

新的價格均衡點。如果該證券市場的股價能夠訊速反應相關資訊的

價值就是有效率的市場。 

謝劍平（民國 87 年）認為效率市場的形成不僅對投資人的追

求投資報酬極大化有關，對於公司理財也有下列四項意涵： 

1. 由於公司的未來價值已經反映在股票價格上，因此公司經理人不

需要在「目前」或「未來」的公司價值極大化之間做選擇，使公

司經理人追求公司價值極大化的目標非常明確，對於公司營運方

向的決定可以更為明確。 

2. 對於公司盈餘的窗飾不具實質意義，由於公司並不會因為盈餘的

窗飾而增加現金流入，進而使股價上漲，如此將使公司經理人更

專注於營運上面，而非股價的維持。 

3. 假使公司發行新股的價格完全反映公司未來的表現，則原有股東

就不必擔心其股權與收益被新股東所稀釋，因為新股東的收入全

由公司未來的現金流量支付，對原股東並不造成影響。 

4. 公司發行的證券報酬可以作為衡量績效的標準，因為在效率市場

下，證券價格完全是由公司的績效表現所決定。 

2.2.4 行為財務學 

由於有許多的實證結果並不符合效率市場理論，以往學者將這

些差異的發現統稱為市場的異常現象。但也有學者認為應該以真實

投資人的行為來驗證理論，而非將投資人某些決策視為不正常，應
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該嘗試去了解並預測投資人心理決策過程在證券市場上的應用，此

即為行為財務學。 

Kahneman and Tverskey （1979）提出展望理論（prospect theory）

以作為人們面對不確定情況下的決策模型，包含大多數人在面臨獲

得的時候是風險規避的；大多數人在面臨損失的時候是風險偏愛

的；及人們對損失比對獲得更敏感等三個基本原理。同時也指出人

的理性是有限的，人們在做決策時，並不是去計算一個物品的真正

價值，而是用某種比較容易評價的線索來判斷。而非理性投資者的

決策也不完全是隨機的，常常會往同一方向，所以不會互相抵銷。 

而行為財務學則以展望理論，加上心理學及行為學對投資人行

為模式的發現，認為投資人並非是理性的，而且投資人非理性的決

策也不是隨機的。因此對於效率市場理論實證嚴久延伸的預測，

如：證券市場可以將新資訊的價值迅速且正確的反應在價格上，以

及股票價格的變動是基於基本面的反應變化，這二種說法.有不同

的解釋。 

行為財務學主要在探索個人投資決策過程，解釋風險與主觀機

率間的關係，對於市場效率性提供新的思考，並且探討除心理因素

外還有那些因素限制人們的選擇及態度。因此學者對於許多影響投

資人行為的心理因素加以分析，整理並提出新的想法與假說。 

龔怡霖（民國 90 年）則依國外學者 Shefrin 之歸納將行為財務

學的理論彙整為如下述之三類，並綜合學者的論點，將影響投資人
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的心理因素，依經驗法則的謬誤及框架相依理論分別彙整說明如表

4 及表 5（次頁）。 

1. 經驗法則的謬誤：人們慣常使用試誤法來探索新的事物，並產生

新的行為準則，但過程中常會導致其他錯誤。 

2. 框架相依理論：投資人對情境及問題的陳述與表達不同而會有不

同的抉擇，因此對風險與報酬的主觀認定，也會受到如何去定義

問題影響。 

3. 無效率市場：認為在前述經驗法則的謬誤及框架相依理論的影響

下，市場價格會偏離，導致市場不具效率性。 

然而龔怡霖（民國 90 年）同時也提及國外學者 Fama 及 Shefrin

對行為財務學所指出其面臨一致性及投資人行為假設合理性的二

項問題。 

1. 一致性係指行為財務學的理論與假說都依據學者想解釋的現象

發展而來，也都僅能適用在他們想解釋的現象上面，對於其他的

價格異常的行為就無法得出一致性的結論與解釋。 

2. 投資人行為假設合理性的問題則是指對投資人行為的假設缺乏

心理學的研究基礎，而僅是從投資人的行為片段的組成對投資人

動機的假設。 
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表 4：經驗法則的謬誤的心理因素彙整 

心理因素 內涵說明 

易獲得性

偏誤 

容易讓人聯想到的事件會讓人誤以為此事件常常發

生，對不能想像的事會低估發生的機率。 

代表性原

則偏誤 

個人總以過去的刻板印像做判斷，因此過去贏家會過度

樂觀，輸家會過度悲觀，結果使股價偏離。 

過度自信

樂觀主義 

過度自信是個人常以為自己的判斷是正確的，會以個人

感受形成預測，對預測精確度充滿自信。而樂觀主義則

是覺得自己天賦異稟，高估對壞事情的控制力。兩者都

會對事情發展的不如預期感到驚訝。 

定位及調

整 

個人在評估某件事情的數量時，起始值的設定（定位），

會受到陳述問題時所提及的數據影響。而對於不確定的

數字估計，從起始值調整的幅度通常不夠。 

過度反應

及反應不

足 

大多數的人常會有短視近利的傾向，對超乎預期的資訊

或重大事件產生過度反應。投資人對於有關改變的訊

息，除非是非常明確的改變，否則對預測的修正需要很

長的ㄧ段時間，此即為反應不足。 

後見之明 後見之明會幫助個人建立一個對過去決策似乎是合理

的事後法則，使個人對自己的決策能力感到自豪。 

模糊趨避 個人之所以願意賭一個不確定的事件，除了依循不確定

性的程度外，也考慮其根源，通常比較喜歡拿已知的機

率做根據，而非未知的機率。 

無關效果 個人有等到資訊揭露後才會做決策的傾向，即使該資訊

對決策並不重要。或是即使在她們知道資訊之後，還是

會做出同樣的決策。 

神奇式思

考 

個人會將不相關的行為或事件誤以為是有關聯的，會把

不相關的事情當作是某件事成功或失敗的原因。 

準神奇式

思考 

描述個人會認為他可以做出某些實際行為來改變既定

的事實，或是說可以改變歷史。 

文化與社

會認知 

退休基金的投資策略會受到組織文化的因素影響，可能

是因為個人普遍希望將投資責任轉移給公司，或是需要

與公司保持人際關係。 

資料來源：龔怡霖（民國 90 年），並經本研究整理。 
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表 5：框架相依理論的心理因素彙整 

心理因素 內涵說明 

私房錢效果 在某些情況下，前次利淂會增加個人參加賭局的意

願。也就是在市場上漲之後，會使投資人對風險的容

忍度增加，降低了權益的溢酬。反之亦然。 

後悔 後悔是個人發現因為太晚做決定，而使自己喪失原本

有比較好結果的痛苦。因此投資人實現已具有利淂的

股票時會產生驕傲感，但當隨被實現的股價持續上

漲，投資人的驕傲感會下降，並產生實現太早的遺憾。

認知錯誤 認知錯誤是當個人所面臨的情況何她們心中的想法及

假設不同時，所產生的心理衝突。投資人會採取行動

降低錯誤認知，例如拒絕新資訊，或是為自己的想法

辯護。 

貨幣幻覺 個人雖然知道要調整通貨膨脹，但實際上卻都是以名

目所得來思考，因此即使知道通貨膨脹使實質所得下

降，但個人還是會因名目所得提高而感覺比較富有。

自我控制 自我控制卽是控制情緒，當存在自我控制時，投資人

會避免實現損失而去實現利淂的股票，但當損失超過

一定標準時，仍會實現損失以避免損失的擴大。 

資料來源：龔怡霖（民國 90 年），並經本研究整理。 

 

 

 

 

 



 28

2.3 國內外相關著作文獻 

2.3.1 國外部份 

Ball and Brown（1968）在效率市場假說下，從證券市場的角度

研究盈餘數字的有用性，檢視年度會計損益盈餘變動與股票異常報

酬之關聯性，以測試投資人在制定投資決策時是否使用會計盈餘數

字做為參考依據。認為股價就是投資者根據相關資訊所作的預期，

而且如果市場上相關資訊發生變動，則股價也會立即隨之變動。將

本年度盈餘的未預期變動以正向及負向表示，而不考慮變動幅度，

以異常績效指標（abnormal performance index，API）衡量股票價格

的變動，測試未預期盈餘變動與異常報酬之關聯性。選取 1957 至

1965 年資料結果顯示：當公司盈餘宣告後公司的異常報酬會因為正

面的盈餘訊息而有正向的反應，但當盈餘訊息為負面的時候，則會

有負向的反應，公司未預期盈餘與股價異常報酬間具有統計上顯著

關聯性。且大約有 85﹪的股價反應發生在公告日之前，顯示含於

盈餘中的資訊都已經先被市場預測到，表示年度財務報表不具及時

性，但具顯著的資訊內涵。 

Beaver（1968）以股票報酬的變異數，來衡量企業盈餘宣告之

資訊內涵。除股價變動外，也導入另一因素－交易量。其結果顯示：

年盈餘宣告週之股票報酬變異數顯著異於非宣告週之股票報酬變

異數且盈餘宣告期間之交易量亦超過平均交易量，表示年度盈餘之

宣告具有資訊內涵。 
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Joy, Litzenberger and McEnally（1977）探討未預期季盈餘變

動與股價變動之關聯性分析季盈餘宣告之資訊內涵。運用隨機漫步

模式區分樣本，以資本資產定價模式(CAPM)估計異常報酬率，以

異常績效指標及累積異常報酬率估計績效，來檢視未預期季盈餘變

動與累積異常報酬率或異常績效指標間之關係。其結果顯示：未預

期盈餘變動與股價變動間具有顯著的關聯性，此種關係持續至季盈

餘宣告後第 26 週為止。所以季盈餘是有用的資訊，然而卻有宣告

後持續變動的情形。 

Beaver, Lambert and Morse（1980）探討盈餘變動與股價變動的

關係，所不同是放棄 Ball and Brown 所採用的單一模式（即以過去

盈餘來預測未來盈餘期望值），改採複合模式（以過去盈餘及股價

來預測未來盈餘之期值，包括永久性與暫時性盈餘），來研究盈餘

和股價的關係。認為未來的盈餘（獲利能力）之影響因素尚包括有

產業遠景、總體經濟、政治、法律環境等，而過去的盈餘並不包括

上述因素，只包括公司過去的績效，因而僅由過去盈餘來預測未來

盈餘不見得會比以過去股價來預期未來盈餘，績效來得優越。將盈

餘分為永久性與暫時性兩部分，認為只有永久性盈餘的部分對未來

盈餘或現金流量有預測能力，所以，將樣本依股價大小分組，以各

組中位數進行迴歸分析，來排除盈餘中暫時性部分的影響，以降低

自變數的衡量誤差。 

Easton and Harris（1991）認為 1968 年以來探討盈餘資訊內

涵，基本上都以討論未預期盈餘與股價變動的關係為主。作者認為
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股票價格的變動係代表公司價值的變動，而公司價值的變動即兩段

期間帳面價值的差額，即在全含觀念下之會計盈餘。因此，應探討

股價的變動與盈餘水準間的關係。從“帳面價值評價模式”及“盈

餘評價模式”中導出當期盈餘水準與股票報酬的關聯性，認為“當

期盈餘水準”是股價報酬的一個適當的解釋變數。 

 

2.3.2 國內部份 

林淑鈴（民國 80 年）試圖探討未預期盈餘符號與異常報酬的

關係，以了解季盈餘是否具有資訊內涵。以資本資產訂價模式

(CAPM)來估計異常報酬，以隨機模式作為另一方法，試圖比較兩

者的檢定能力及適用時機。結果顯示：以資本資產訂價模式實證結

果，台灣股市不符合效率市場假說，而隨機優勢模式實證結果卻支

持台灣股市符合半強式效率市場假說。 

曾建勝（民國 81 年）以較為精確的季資料來探討台灣證券市

場股票價格所具資訊內涵的程度，從股價的變動解釋盈餘變動的觀

點，檢視上市公司當季的股價變動與同季和未來各季盈餘的變動是

否發生關聯，並由此關聯性的存在推論股價具有預測未來盈餘的資

訊內涵。經以民國 71 至 80 年國內公開上市公司為樣本進行分析，

得到以下的結論：當季的股價變動與領先一季、二季、三季的未來

盈餘變動具有顯著的關係；落後一季、二季的過去股價變動對當季

盈餘變動具有顯著的解釋能力。故整體而言，季盈餘落後股價一季
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到三季反映經濟事件的影響，由此推論台灣上市公司的股價具有資

訊內涵。 

胡牧(民國 85 年)以多變量時間數列分析介入模型來分析季

盈餘宣告對其股價異常報酬之影響，運用此法可計算出盈餘宣告後

對股價報酬率的真實影響程度，同時可調整偏離值干擾，而能較精

確的估計參數，並對其報酬率作檢定，再用異常報酬率及累積異常

報酬率一併作檢定，結論:投資人根據盈餘宣告訊息於次日做同向

買賣無法獲得超額報酬；對全體盈餘宣告樣本而言，盈餘樂觀預測

具有資訊效果，而盈餘預測不樂觀則無。 

鄭慧文(民國 87 年)主要研究議題為季盈餘是否具資訊內涵、

是否受規模變數和季節變數影響，另一為季盈餘宣告日後股價是否

持續反應。實證所得之結果顯示：季盈餘資訊具有資訊內涵；規模

變數會影響股價對季盈餘資訊之反應；季節變數會影響股價對季盈

餘資訊之反應；季盈餘宣告後股價仍持續有反應。 

綜合國內外文獻多係以會計損益盈餘變動，將盈餘的未預期變動來測

試未預期盈餘變動與異常報酬之關聯性，藉以了解股價與盈餘間變動的關

係，反應速度的快慢，有無提前反應或持續反應等。而對盈餘則有一期間

不同進行研究實證，如以季盈餘或年度盈餘等不同時間長度作研究，或以

盈餘的定義不同，未預期盈餘的區別等，並探究其不同定義下對股價的反

應為何，及其是否具有資訊內涵。 
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三、研究方法 

本研究係對生物科技公司年度盈餘宣告對其股價反應之影響做探

討，所採用卽為事件研究法，當某事件於發生之日會立即對股價產生反

應，也就是於事件發生前後是否讓股價產生正向或負向的異常報酬，以

下謹就事件研究法簡單介紹，並說明其使用步驟，及本研究所設定之時

間參數以及採用的模式。 

3.1 事件研究法簡介 

當某一事件發生對股價造成顯著影響，而且該事件為正面訊息，會

引起股價正向反應，而當該事件為負面消息時，股價則為負向反應。因

此如果該經濟事件會產生上述的股價變化時，即稱為具有資訊內涵。而

事件研究法係就是來檢視某一經濟事件發生，對於股價變化所造成影

響，其相關性的實證研究方法。 

由於事件研究法主要是在用以瞭解證券價格與某一特定事件間關

聯性的方法，因此也可以應用在許多經濟及財務領域的問題探討上，包

含合併或購併案、股利分配、盈餘獲利、利率或匯率政策調整、重大事

件的宣告等，藉以分析比較其事件發生日前後的影響性，並驗證市場的

效率性。 

事件研究法探討當某一事件發生時（如公司盈餘發布、股利宣告等

事件）是否會引起股價的異常波動，產生異常報酬率。觀察該特定事件
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是否會引起股票的異常報酬率，用來了解證券價格與特定事件之關聯

性。並利用統計方法檢定異常報酬率狀況，藉以瞭解對公司股價所造成

的影響。 

事件研究法主要是以事件發生前的ㄧ段股價為正常報酬的估計期

間（estimation window），與事件發生導致事件期間（event window）產

生股價異常報酬的研究方法，主要就是利用統計方法檢定異常報酬率狀

況 ， 亦 即 檢 定 期 望 異 常 報 酬 率 是 否 為 零 ， 虛 無 假 設 為

0)()|(:0 =− ii REeventREH ，其中 )|( eventRE i 與 )( iRE 分別代表有無事件發

生之下的期望報酬率。 

3.2 事件研究法步驟 

3.2.1 研究事件及其發生時間 

第一步驟即確定所要研究的事件，是否有相關的理論發展其命

題，並以股價反應來驗證，而且不同事件對於股價的影響也就不

同。在確定所要研究的事件及研究的對象之後，接下來就是要知道

「宣告日」或「發生日」（event day），也就是市場知悉該事件的

切確時間，而不是事件實際發生的時點。 

3.2.2 事件期間及估計期間 

由於必須建立證券預期報酬率，因此必須根據一段時間來建立

預期模式稱為估計期，以估計期建立之股票報酬率預期模式，預測

可能會受到事件影響的事件期間，在事件期中以實際報酬率減去預
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期報酬率，即可得到每一事件期受到事件影響所產生的異常報酬

率。一般來說，常將事件日定義為第 0 期，事件日前ㄧ期定義為-1

期，前二期定義為-2 期;事件日後期則為+1 期，後二期為+2 期等等，

以此類推。 

事件期就是事件發生當日之前與之後的這一段期間（-t ~ +t），

也包括事件日當日，稱之為 E 期。在事件期長度方面，並沒有客觀

標準，事件期越長雖然可以掌握到事件對股價的影響，但是也越容

易遭受其他因素的干擾。主要還是因研究目的而異，若著重於某事

件發生對股價是否造成影響，通常事件期僅設為事件日當日以及前

後二天。一般而言，使用日報酬率時，多採用 2 天至 120 天;採用

月資料則採用 12 個月至 24 個月。 

而為瞭解事件日之前是否有資訊洩露，及觀察事件公布前後股

價的反應變化情況，參考以往文獻設定事件日前後 15 個交易日

（t=-15 ~ t=+15）為事件期長度，所以包含事件日當日總共為 31 個

交易日。 

在確定事件期之後，就要設定一估計期間，估計期間是獨立於

事件期間的，也就是不受事件干擾的ㄧ段期間，稱之為 t 期。估計

期的長短並無客觀的標準，與事件期相同但估計期太短可能導致預

期模式的預測能力，估計期太長則有可能資料發生結構性改變，產

生模式不穩定的現象。目前文獻表示，若以日報酬率建立估計模式

的時候，估計期間通常設定為 100 日至 300 日;週報酬率則為50~120
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週;月報酬率則通常設定 24 個月至 60 個月。 

而本研究則採取事件期之前 120 個交易日（t=-135 ~ t=-16）為

事件期長度。以下就事件期間及估計期間做圖解說明，參圖 5。 

                     (觀察期間) 

 

            估計期間(t)                事件期間(E) 

 

                                          第 0 日 

 -135                          -16    -15          +15 

 圖 5 ：觀察期間之時間設定圖解 

3.2.3 股票報酬率之預期模式及估計異常報酬率 

1. 股票報酬率之預期模式 

要建立股票報酬率之預期模式，以及估計該事件發生時，個別

證券所產生的異常報酬率。須先設定在沒有該事件影響下，個別證

券的預期報酬率，再以事件發生後的實際報酬率減掉預期報酬率來

估計。 

股票預期報酬率的建立，必須依據一段期間來建立預期模式，
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且該期間股票價格不售所要研究的事件或資訊影響，這一期間即稱

之為估計期。而以估計期的股票報酬率所建立的預期模式，預測可

能受到事件或資訊影響的期間，就稱之為事件期。在事件期間以實

際報酬率減去預期報酬率，就可以得到每一事件期受到事件影響所

產生的異常報酬率。沈中華及李建然（民國 89 年）指出估計期的

股票報酬率的預期模式有三： 

(1) 平均調整模式：假設在沒有所要研究事件或資訊的影響下，

個別證券事件期的預期報酬率，就是估計期的平均報酬率。 

∑
=

=
2

1

1)ˆ(
t

tt
it

i
iE R

T
RE                         （1） 

itR 代表 i公司在估計期 t期的報酬率。 

)( iERE 代表 i公司事件期E期的預期報酬率。 

(2) 市場指數調整模式：假設在沒有所要研究事件或資訊的影響

下，個別公司股價報酬率在事件期中，某一期的預期報酬率

就是同期的市場報酬率。 

                   mEiE RRE =)ˆ(                         （2） 

其中， mER 為市場報酬率。 

(3) 市場模式法：使用迴歸模式，將個別證券的系統風險，作為

個別證券報酬率的預測因子。以估計期資料利用最小平方法
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(ordinary least square ， OLS)建立迴歸模式，得到事件期

的預期報酬。 

                   ,itmtiiit RR εβα ++=                        （3） 

其中， itε 為誤差項且 ),0(~ 2σε Nit 。 

經過最小平方法即可以得到估計值 iα̂ 與 iβ̂，在將此估計值因

帶入事件期的迴歸模式，此事件期E期的預期報酬率為 

              mEiiiE RRE βα ˆˆ)ˆ( +=                            （4） 

一般而言，以市場模式法最為廣汎使用，尤其對股價日資料的

推估也較其他兩種方式來得準確，因此本研究也採用市場模式法來

對生物科技廠商股價日資料來進行分析。 

2. 估計異常報酬率 

由於事件研究在於探討某一特定事件或資訊發生時，導致股票

價格所產生的異常報酬，而異常報酬則是以事件期的實際報酬率減

去預期報酬率，本研究所採用之預期報酬率即為上述採用市場模式

法計算所得。公式如下： 

)ˆ( iEiEiE RERAR −=                      （5） 

iEAR 為 i公司在事件期(E )之異常報酬率， 

iER 為實際報酬率 
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)ˆ( iERE 為預期報酬率，即為 mEiiiE RRE βα ˆˆ)ˆ( +=  

3.2.4 平均異常報酬率及累積平均異常報酬率 

異常報酬也被稱之為超額報酬(excess return)、預測誤差

(prediction error)或殘差(residual)。影響股票價格的因素很多，除了

所研究的事件以外，尚存在許多其他不知名的干擾因素影響股票價

格，然而我們所關心的只有研究事件所引起的異常報酬。 

iEAR = 研究事件引起之報酬 ＋ 干擾事件引起的報酬 

而特定事件或資訊對股票價格的影響有高有低，同理干擾事件

對股票價格的影響也是有正有負，因此爲了去除非研究事件的干擾

事件，所造成股票價格的變動，則需要將異常報酬予以平均，計算

平均異常報酬率及累積平均異常報酬率，以消除干擾事件的影響。

然而位了避免所要研究事件對股票價格的影響，在平均化的過程之

中也被消除或減少，所以須將觀察值區分為不同的樣本以避免影響

結論。 

平均異常報酬率定義為 

∑
=

=
N

i
iEE AR

N
AR

1

1
                  （6） 

N 為公司個數 

iEAR 為事件期第 i家公司的異常報酬率。 

累積事件期之異常報酬率，稱為累積平均異常報酬率定義如
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下： 

∑
=

=
2

1

),( 21

τ

τ

ττ
E

EARCAR                  （7） 

3.2.5 平均異常報酬率及累積平均異常報酬率檢定 

只觀察對個別證券無法做出結論，因此必須檢定平均異常報酬

率及累積平均異常報酬率是否顯著，進行統計顯著性檢定以及解

釋。因此必須檢定平均異常報酬率或是累積平均異常報酬率是否顯

著異於零。沈中華及李建然（民國 89 年）指出平均異常報酬率及

累積平均異常報酬率的檢定，最常見檢定統計量有 5 種，其中 4 種

為有母數檢定，分別為(1) t值計算法、(2)普通橫剖面法、(3)標準

化殘差法、(4)標準橫剖面法，另外一種為無母數檢定即為（5）符

號檢定法。 

有母數檢定是以常態分配作為理論基礎，通常假定異常報酬率

為常態分配。無母數檢定則不需要對異常報酬率作任何分配的假

設。因此，在許多日常報酬率並非常態分配的情況之下，可考慮無

母數檢定。 

本研究對平均異常報酬率之檢定採用(1) t值計算法，檢定事件

期E 期之 AR是否顯著異於零，計算如下 

N

ARt
N

i
i

E

S∑
=

∧
=

1

2

                     （8） 
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    其中， 2ˆ
iS 為估計期之殘差變異數。 

對累積平均異常報酬率之檢定採用無母數檢定法，即（5）符號

檢定法，主要就是觀察事件期橫剖面的個別證券異常報酬率正

負比例是否顯著異於0.5。理論上，若研究的事件對股價無影響

時，那橫剖面個別證券異常報酬率正負的比例應該是各佔50%，

計算方式如下 

2
1

2

]
)

2
1(

[|
2
1|

−
−=

N
pt                 （9） 

其中， p 為事件期E，累積平均異常報酬率大於零的樣本個

數佔總樣本的百分比。 
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四、實證結果與分析 

由於本研究係採用事件研究法探討我國上市、上櫃之生物科技產

業，其獲利盈餘宣告對於股價所造成的影響，主要對 2002~今生物科技

公司股價反應是否已回歸至基本面的獲利，因此以國內於 2003 及 2004

年公佈年度財務報告的上市、上櫃生物科技公司為研究對象。茲將本研

究樣本之選取方式，實證結果及分析說明如下。 

4.1 樣本劃分、選取標準及資料來源 

4.1.1 樣本劃分 

以往文獻顯示探討盈餘資訊內涵，基本上都以討論未預期盈餘

與股價變動的關係為主。Ball and Brown（1968）則將年度盈餘的未

預期變動以正向及負向表示，不考慮變動幅度，測試未預期盈餘變

動與異常報酬之關聯性。對於其會計盈餘宣告是正事件或負事件的

定義，大多係以實際盈餘與市場預期的盈餘水準較高或較低作區

分。 

由於本研究係探討生物科技產業公司盈餘宣告對股價反應是

否已回歸至基本面的獲利。惟所謂「市場預期的盈餘水準」並無一

定客觀的標準，如果以公司自行宣布公告的財務預測作為衡量標

準，實務上也並非每一家公司均有編製財務預測。因此在本研究係

以前一年度的盈餘為市場預期盈餘，也就是以相較於去年同期的盈

餘成長與否做為劃分標準，卽 2003 年與 2002 年相較成長者、2003

年與 2002 年相較衰退者，2004 年與 2003 年相較成長者、2004 年
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與 2003 年相較衰退者。 

4.1.2 選取標準 

目前上市、上櫃公司的產業類別劃分，台灣證券交易所股份有

限公司將上市公司產業別劃分為水泥工業、食品工業、塑膠工業、

紡織纖維、電機機械、電器電纜、化學工業、玻璃陶瓷、造紙工業、

鋼鐵工業、橡膠工業、汽車工業、電子工業、建材營造、航運業、

觀光事業、金融保險、貿易百貨、綜合及其他等二十種產業類別。 

而財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心則將上櫃公司區分為

製藥生技、食品工業、塑膠工業、紡織纖維、電機機械、電器電纜、

化學工業、玻璃陶瓷、通訊網路、鋼鐵工業、橡膠工業、軟體、電

子工業、建材營造、航運業、觀光事業、金融保險、貿易百貨、證

券業及其他等二十種產業類別。 

由上可知上市的產業分類並未單獨劃分生技類股，而係含於化

學類股之中。因此依據生物科技產業廣義的定義，根據其所營業務

將相關製藥生技公司列為研究對象，而排除經營化學為業務的公

司，並且將食品工業列為選取的範圍。而對此一範圍的樣本選取標

準如下： 

1. 於 2003 年及 2004 年均有公告申報其年度財務報告之上市、上

櫃生物科技公司。 

2. 估計期間仍處於未上市上櫃公司狀態、或股票曾經遭到暫停交

易者，均排除在選取範圍之內。 
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3. 公司股票於興櫃市場掛牌者，因興櫃市場係屬議價成交系統，

成交量偏低，其股價較易受到人為操作，且亦未經金融監管理

委員會證券期貨局認定為公開市價，因此排除在選取範圍之內。 

4. 股票公開發行公司但未上市、未上櫃，因其股票價格純由盤商

決定，並未經由台灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心電腦撮合

形成股價，故排除在選取範圍之內。 

依據前述之樣本選取標準及範圍，可分成 2003 年盈餘成長公

司、2003 年盈餘衰退公司、2004 年盈餘成長公司、2004 年盈餘衰

退公司等四組樣本，茲將分組樣本情況列示如表 6（次頁），所選取

之樣本公司基本資料詳附錄之附表。 

4.1.3 樣本資料來源 

有關事件日之日期、個別樣本公司股價及台灣證券交易所加權

平均股價指數等資料之來源說明如下： 

1. 個別公司年度財務報告之宣告日，係取自公開資訊觀測站各公

司之申報日期。 

2. 本研究係利用台灣經濟新報社 TEJ 資料庫之事件研究模組來計

算分析。 

3. 公司股價及台灣證券交易所加權平均股價指數資料，均係取自

台灣經濟新報社 TEJ 資料庫。 

4. 公司 2003 年及 2004 年每股盈餘之資料，亦均取自台灣經濟新

報社 TEJ 資料庫。 
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表 6：選取樣本分組 

2003 年 2004 年 

盈餘成長公司 盈餘衰退公司 盈餘成長公司 盈餘衰退公司 

代號 名稱 代號 名稱 代號名稱 代號 名稱 

1201 味全 1219 福壽 1203 味王 1201 味全 

1203 味王 1220 台榮 1220 台榮 1210 大成 

1210 大成 1232 大統益 1229 聯華 1215 卜蜂 

1215 卜蜂 1234 黑松 1233 天仁 1216 統一 

1216 統一 1235 興泰 1235 興泰 1217 愛之味 

1217 愛之味 1707 葡萄王 1701 中化 1218 泰山 

1218 泰山 1722 台肥 1707 葡萄王 1219 福壽 

1225 福懋油脂 1731 美吾華 1716 永信 1225 福懋油脂

1229 聯華 1735 日勝化 1720 生達 1231 聯華食品

1231 聯華食品 4103 百略 1722 台肥 1232 大統益 

1233 天仁 4104 東貿 1733 五鼎 1234 黑松 

1236 宏亞 4114 健喬 1734 杏輝 1236 宏亞 

1701 中化 4205 恆義 1736 喬山 1702 南僑 

1702 南僑   4103 百略 1712 興農 

1712 興農   4108 懷特 1729 必翔 

1716 永信   4111 濟生 1731 美吾華 

1720 生達   4114 健喬 1735 日勝化 

1729 必翔   4205 恆義 4104 東貿 

1733 五鼎     4105 東洋 

1734 杏輝     4107 邦拓 

1736 喬山     4109 加捷 

4105 東洋     4121 優盛 

4107 邦拓       

4108 懷特       

4109 加捷       

4111 濟生       

4121 優盛       

    資料來源：公開資訊觀測站，並經本研究整理。 
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4.2 實證分析 

依據表 6 之分組總共可以得出四組樣本，依照分組結果分別計算各

組樣本之平均異常報酬率及累積異常報酬率，再以 t值計算法檢定來檢

視各事件日期之平均異常報酬率，以符號檢定法檢定累積平均異常報酬

率是否顯著，以下僅就四組樣本分析說明： 

4.2.1 2003 年盈餘衰退公司之分析 

觀察表 7 之 2003 年盈餘衰退公司實證資料，其於事件期間平

均異常報酬率在正負 1.5%範圍內，且總計有 24 日為負，其於宣告

日前 1 日至宣告日後 15 日間 (t=-1 ~ t=15) 計 17 日間，除宣告日後

第 6 及 13 日 (t=6, 13) 平均異常報酬率為正外，餘均為負，且宣告

日後第 8 及 11 日 (t=8, 11) 之平均異常報酬率顯著。累積平均異常

報酬率則同樣自宣告日前 1 日 (t=-1) 開始下滑，由圖 6 可知，其ㄧ

路呈現負向走勢，於宣告日前 1 日至宣告日後 15 日間 (t=-1 ~ t=15) 

計 17 日間計有 12 日顯著，宣告日後第 15 日最低累積平均異常報

酬率為-9.7223%，顯示出股價報酬率反映出盈餘衰退的負向消息。 

就本研究實證結果顯示，2003 年盈餘衰退公司雖未出現多數顯

著平均異常報酬率，然其累積平均異常報酬率則同樣自宣告日前 1

日開始ㄧ路呈現負向走勢，且具有顯著的負向反應，顯示盈餘衰退

訊息公開時股價就即時反應。 

 



 46

  表 7：2003 年盈餘衰退公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率 

事件期 AR（%） ｔ(AR) CAR（%） ｔ(CAR) 
-15 0.1378 0.2456 0.1378 0.2774 
-14 -1.3434 -2.3942 -1.2056 0.8321 
-13 -0.7161 -1.2763 -1.9217 1.3868 
-12 -0.1452 -0.2588 -2.0669 1.9415 
-11 -0.0704 -0.1255 -2.1373 0.8321 
-10 -0.5312 -0.9467 -2.6685 0.8321 
-9 1.3346 2.3786** -1.3339 0.8321 
-8 0.2394 0.4267 -1.0945 0.8321 
-7 -0.0041 -0.0073 -1.0986 0.8321 
-6 -0.1254 -0.2236 -1.224 0.8321 
-5 -0.9137 -1.6285 -2.1378 0.2774 
-4 -1.0144 -1.8079 -3.1522 1.3868 
-3 0.9398 1.675 -2.2123 0.8321 
-2 0.0602 0.1073 -2.1521 0.8321 
-1 -0.5863 -1.045 -2.7384 2.4962** 
0 -0.1524 -0.2716 -2.8908 2.4962** 
1 -0.5857 -1.044 -3.4766 2.4962** 
2 -0.4525 -0.8065 -3.9291 2.4962** 
3 -0.2427 -0.4325 -4.1717 1.9415 
4 -0.0389 -0.0694 -4.2107 2.4962** 
5 -0.9177 -1.6356 -5.1284 2.4962** 
6 0.5788 1.0316 -4.5495 1.3868 
7 -0.941 -1.6772 -5.4906 2.4962** 
8 -1.5489 -2.7605** -7.0394 2.4962** 
9 -0.6876 -1.2254 -7.727 3.0509** 
10 -0.4257 -0.7587 -8.1527 1.9415 
11 -1.3334 -2.3765** -9.4861 1.9415 
12 -0.3375 -0.6015 -9.8236 2.4962** 
13 1.4213 2.5332** -8.4023 2.4962** 
14 -1.1738 -2.092 -9.5761 3.0509** 
15 -0.1463 -0.2607 -9.7223 1.9415 

  註：**表在 0.05 水準下顯著 
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圖 6：2003 年盈餘衰退公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率走勢 
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4.2.2  2003 年盈餘成長公司之分析 

觀察表 8 之 2003 年盈餘成長公司實證資料，事件期間平均異

常報酬率在正負 1 %範圍內，且總計有 23 日為負，其於宣告日前 7

日至宣告日後 8 日間 (t=-7 ~ t=8) 計 16 日平均異常報酬率均為負，

事告期間並未出現顯著的正平均異常報酬率。累積平均異常報酬率

則自宣告日前 6 日 (t=-6) 開始下滑，ㄧ路呈現負向走勢，見圖 7，

至宣告日後第 15 日 (t=15) 最低累積平均異常報酬率為-9.6133%，

且其統計量均顯著，顯示出股價報酬率並未反映出盈餘成長的正向

消息。 

就本研究實證結果顯示，2003 年盈餘成長公司並未出現多數顯

著平均異常報酬率，然其累積平均異常報酬率則於自宣告日前 6 日

至宣告日後第 15 日 (t=-6 ~ t=15) 開始ㄧ路呈現負向走勢，且具有

顯著統計量。顯示股價並未因盈餘成長的正面訊息出現正向反應，

相反出現負向反應，且提前自宣告日前 6 日出現。 
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表 8：2003 年盈餘成長公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率 

事件期 AR(%) ｔ(AR) CAR(%) ｔ(CAR) 
-15 0.056 0.1315 0.056 0.9623 
-14 -0.3259 -0.7651 -0.2699 0.1925 
-13 -0.2732 -0.6414 -0.5431 0.5774 
-12 0.0722 0.1695 -0.4709 0.1925 
-11 0.1419 0.3331 -0.329 0.1925 
-10 -0.581 -1.364 -0.91 1.3472 
-9 0.708 1.6623 -0.202 1.3472 
-8 0.0378 0.0887 -0.1642 0.9623 
-7 -0.2938 -0.6899 -0.458 1.3472 
-6 -0.4175 -0.9803 -0.8756 2.117** 
-5 -0.9012 -2.1159** -1.7768 2.117** 
-4 -0.8864 -2.081** -2.6632 2.5019** 
-3 -0.4792 -1.1252 -3.1424 2.5019** 
-2 -0.2403 -0.5641 -3.3827 2.117** 
-1 -0.456 -1.0706 -3.8387 2.117** 
0 -0.0908 -0.2133 -3.9295 2.8868** 
1 -0.5764 -1.3533 -4.5059 2.117** 
2 -0.6971 -1.6367 -5.203 2.5019** 
3 -0.4669 -1.0961 -5.6699 2.117** 
4 -0.7898 -1.8542 -6.4596 2.8868** 
5 -0.8948 -2.1007** -7.3544 2.5019** 
6 -0.9812 -2.3037** -8.3356 2.8868** 
7 -0.2062 -0.4841 -8.5418 2.8868** 
8 -0.6863 -1.6113 -9.2281 2.8868** 
9 0.0742 0.1742 -9.1539 2.8868** 
10 -0.0745 -0.1749 -9.2284 2.8868** 
11 0.0016 0.0038 -9.2268 2.8868** 
12 0.1304 0.3061 -9.0964 2.8868** 
13 -0.2548 -0.5982 -9.3512 2.8868** 
14 -0.1686 -0.3957 -9.5197 3.2717** 
15 -0.0936 -0.2197 -9.6133 3.2717** 

  註：**表在 0.05 水準下顯著 
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圖 7：2003 年盈餘成長公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率走勢 
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4.2.3  2004 年盈餘衰退公司之分析 

觀察表 9 之 2004 年盈餘衰退公司實證資料，其於事件期間平

均異常報酬率除宣告日前第 9 日、宣告日後第 3、9 及 12 日 (t=-9, 3, 

9, 12) 計 4 日外，均在正負 0.5%範圍內，總計有 18 日為負，其平

均異常報酬率上下震盪，並未有明顯負的平均異常報酬率，且除宣

告日後第 9 日 (t=9) 平均異常報酬率為負且顯著外，餘並不顯著。

累積平均異常報酬率則同樣自宣告日前第 10 日 (t=-10) 開始下

滑，從圖 8 可知ㄧ路呈現平緩的負向走勢，至宣告日後第 12 日 (t=12)  

最低累積平均異常報酬率為-3.918%，其中僅有宣告日前第 6 日、宣

告日後第 2、3 日 (t=-6, 2, 3) 顯著，其股價報酬率反映出盈餘衰退

的負向消息而呈現負向的走勢，見圖 8。 

就本研究實證結果顯示，2004 年盈餘衰退公司雖未出現多數顯

著平均異常報酬率，然其累積平均異常報酬率則同樣自宣告日前第

10 日開始ㄧ路呈現負向走勢，雖不具有多數顯著的負向反應，然其

股價走勢仍然出現負向走勢。 
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表 9：2004 年盈餘衰退公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率 

事件期 AR(%) ｔ(AR) CAR(%) ｔ(CAR) 
-15 -0.3533 -1.1141 -0.3533 0.4264 
-14 -0.095 -0.2995 -0.4483 0.4264 
-13 -0.4766 -1.5025 -0.9249 0.8528 
-12 -0.0432 -0.1362 -0.9681 0.4264 
-11 0.3404 1.0731 -0.6277 0.4264 
-10 -0.4347 -1.3706 -1.0624 1.7056 
-9 -0.6233 -1.9653 -1.6858 1.7056 
-8 -0.408 -1.2864 -2.0938 1.2792 
-7 0.1663 0.5242 -1.9275 0.8528 
-6 -0.1031 -0.3249 -2.0306 2.132** 
-5 -0.0999 -0.3148 -2.1304 1.2792 
-4 0.215 0.678 -1.9154 1.7056 
-3 -0.1576 -0.4971 -2.073 1.2792 
-2 -0.459 -1.4473 -2.532 1.7056 
-1 0.0747 0.2355 -2.4574 1.7056 
0 0.4038 1.273 -2.0536 1.7056 
1 -0.307 -0.9681 -2.3606 1.7056 
2 0.2524 0.7959 -2.1082 2.132** 
3 -0.5253 -1.6563 -2.6335 2.132** 
4 0.074 0.2333 -2.5595 1.7056 
5 -0.2447 -0.7716 -2.8043 1.2792 
6 0.2807 0.885 -2.5236 1.2792 
7 -0.2906 -0.9162 -2.8142 1.2792 
8 0.2502 0.7889 -2.564 1.2792 
9 -0.8957 -2.824** -3.4597 1.7056 
10 0.0394 0.1242 -3.4203 0.8528 
11 0.1137 0.3585 -3.3066 1.2792 
12 -0.6114 -1.9277 -3.918 1.2792 
13 0.0488 0.1539 -3.8692 0.8528 
14 0.409 1.2897 -3.4601 1.2792 
15 -0.1729 -0.5452 -3.633 0.8528 

  註：**表在 0.05 水準下顯著 
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圖 8：2004 年盈餘衰退公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率走勢 
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4.2.4 2004 年盈餘成長公司之分析 

觀察表 10 之 2004 年盈餘成長公司實證資料，其於事件期間平

均異常報酬率除宣告日前第 1 日及宣告日後第 8 日 (t=-1, 8) 計 2 日

外，其餘事件期間平均異常報酬率在正負 0.5 %範圍內，其事件期

間平均異常報酬率並不顯著。累積平均異常報酬率則自宣告日前 1

日 (t=-1) 開始下滑，呈現平緩負向走勢（見圖 9），至宣告日後第

13 日 (t=13) 最低累積平均異常報酬率為-3.7893%，顯示出股價報

酬率並未反映出盈餘成長的正向消息，惟宣告日後第 14、15 日 

(t=14,15) 累積平均異常報酬率止跌回升。 

就本研究實證結果顯示，2004 年盈餘成長公司並未出現顯著平

均異常報酬率，然其累積平均異常報酬率則於自宣告日前 1 日至宣

告日後第 13 日 (t=-1 ~ t=13) 開始呈現負向走勢，且具有顯著統計

量。顯示股價並未因盈餘成長的正面訊息出現正向反應，相反出現

負向反應，且提前自宣告日前 1 日出現。 
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表 10：2004 年盈餘成長公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率 

事件期 AR(%) ｔ(AR) CAR(%) ｔ(CAR) 
-15 0.1865 0.4506 0.1865 1.4142 
-14 0.0499 0.1205 0.2363 0.4714 
-13 -0.4011 -0.9693 -0.1647 1.4142 
-12 -0.293 -0.7082 -0.4578 1.4142 
-11 -0.012 -0.0289 -0.4698 1.4142 
-10 -0.3444 -0.8324 -0.8142 1.4142 
-9 -0.0466 -0.1126 -0.8608 1.4142 
-8 -0.0071 -0.0173 -0.8679 1.4142 
-7 -0.0002 -0.0005 -0.8681 1.4142 
-6 0.029 0.0701 -0.8391 1.4142 
-5 0.1172 0.2832 -0.7219 0.9428 
-4 0.2743 0.6628 -0.4477 1.8856 
-3 -0.2085 -0.5038 -0.6561 2.8284** 
-2 0.1837 0.4439 -0.4725 1.8856 
-1 -0.7318 -1.7685 -1.2043 2.8284** 
0 -0.0849 -0.2051 -1.2891 2.357** 
1 -0.2392 -0.5781 -1.5283 3.2998** 
2 -0.3494 -0.8445 -1.8778 2.8284** 
3 -0.4393 -1.0616 -2.3171 2.8284** 
4 -0.1957 -0.4729 -2.5128 2.8284** 
5 -0.5127 -1.2391 -3.0255 2.8284** 
6 -0.046 -0.1112 -3.0715 2.8284** 
7 0.0792 0.1913 -2.9923 2.8284** 
8 0.1113 0.2689 -2.881 2.8284** 
9 -0.0855 -0.2066 -2.9665 2.357** 
10 -0.251 -0.6066 -3.2175 2.357** 
11 -0.2129 -0.5145 -3.4304 2.8284** 
12 -0.3289 -0.7949 -3.7594 2.8284** 
13 -0.03 -0.0724 -3.7893 2.8284** 
14 0.0439 0.1061 -3.7454 2.8284** 
15 0.7514 1.8158 -2.9941 2.357** 

  註：**表在 0.05 水準下顯著 
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圖 9：2004 年盈餘成長公司平均異常報酬率及累積平均異常報酬率走勢 
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4.2.5 綜合分析 

經由上述 2003 年與 2002 年相較成長者、2003 年與 2002 年相較衰

退者，2004 年與 2003 年相較成長者、2004 年與 2003 年相較衰退者等

四組樣本之實證分析結果可知，當盈餘衰退公司當公司公開其財務報告

時，在其公告（宣告日）之前，市場已經出現負向的股價報酬反應，公

告以後市場仍然持續一段時期的負向反映，此項結果顯示，市場對於負

向的資訊反應顯著，具有資訊內涵。然而當盈餘成長公司公開其財務報

告時，不論是在公告（宣告日）之前之後，市場股價都未出現明顯的正

向報酬反應，相反的反而出現負向的股價報酬反應，顯不具有資訊內涵。 

雖說企業的盈餘獲利是攸關股價的最基本因素，然而實務上影響股

票價格的因素很多，影響股價仍有圖 10 所示的各種可能因素。 

  (一) 
總體
政經
因素 

 1. 經濟循環 
2. 利率、匯率、稅率 
3. 物價、油價 
4. 其他財經因素 

     

(二)
一般
市場
因素 

1. 技術形式的強弱 
2. 流通籌碼的多寡 
3. 人為的影響與操縱 
4. 市場樂觀與悲觀的預期心理
5. 股票供需的平衡 

投
資
人
分
析 
 

 

(三)
企業
預期
因素 

 

1. 公司的經營與信譽 
2. 競爭的條件與展望 
3. 公司企業營業額 
4. 產品價格及成本可能的變化

匯 
成 
公 
眾 
意 
向 
之 
形 
勢 

 買 
進 
賣 
出 
報 
價 

形
成
股
價 
 

  (四)
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 1. 盈餘表現 
2. 股利分派 
3. 資產組合 
4. 資本結構 
5. 股票發行條件 

     

圖 10：股價形成方式及其影響因素 
（資料來源：徐燕山(民國 86 年)，並經本研究整理） 
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市場上投資人吸收了解分析圖 10 所列各種因素後，採行的投資策

略及行為，匯集形成公眾的意向，透過買進賣出報價，最後形成股票價

格，而非只有本研究所獨立出盈餘成長衰退此一事件。因此經本研究發

現盈餘成長公司其發布年度財務報告之盈餘成長訊息，卻未能因該項正

面訊息出現正向的股價報酬率反應的原因可能有下列所述： 

1. 盈餘成長公司之盈餘成長率不如市場預期：經彙整 2003 年盈餘成長

公司樣本計有 27 家， 2004 年盈餘成長公司樣本計有 18 家，此 2

組樣本中分別各有 10 家公司於當年度編製財務預測。其財務預測達

成情形，詳見表 11 所列，其 2003 年平均財務預測達成率為 86.09%，

2004 年平均財務預測達成率為 93.15%，顯示部分公司其盈餘雖相

較於前一年度有所成長，惟仍低於其財務預測，也就低於市場之預

期水準，以致其年度財務報告公布後，雖具有盈餘成長的正面訊息，

股價報酬率並未出現正向反應。 

表 11：2003 及 2004 盈餘成長公司財務預測達成情形 

  2003 年   2004 年  
代號 名稱 財測公告日 達成率 代號名稱 財測公告日 達成率 
1720 生達 6 月 26 日 95.21% 1203 味王 7 月 2 日 133.33%
1729 必翔 4 月 29 日 85.96% 1235 興泰 4 月 27 日 213.51%
1733 五鼎 12 月 17 日 109.54% 1716 永信 12 月 6 日 138.43%
1734 杏輝 4 月 29 日 103.96% 1720 生達 4 月 27 日 99.40%
1736 喬山 3 月 19 日 90.84% 1733 五鼎 4 月 28 日 81.75%
4105 東洋 4 月 29 日 96.90% 1734 杏輝 8 月 14 日 101.32%
4107 邦拓 3 月 26 日 82.28% 1736 喬山 4 月 30 日 105.83%
4109 加捷 4 月 24 日 94.92% 4108 懷特 4 月 29 日 -100.00%
4111 濟生 3 月 27 日 166.18% 4111 濟生 4 月 8 日 62.32%
4121 優盛 2 月 27 日 98.88% 4114 健喬 3 月 31 日 25.00%

資料來源：公開資訊觀測站、證券暨期貨市場發展基金會，並經本研究整理。 
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2. 受其他因素所影響：台灣證券交易所加權指數於 2003 年 4、5

月份及 2004 年 4、5 月份均呈現下跌走勢，加權指數走勢見圖

11、12。其中 2003 年加權指數由 4 月 18 日之 4,658.30 點下跌

至 5月 8日之 4,191.25， 2004年加權指數由 4月 16日之 6,818.20

點下跌至 5 月 10 日之 5,825.05 點。隱含證券市場出現其他因素

影響整體股票市場，對股價的影響遠大於個別公司盈餘獲利的

影響，以致盈餘成長公司於財務報告公告後，雖具盈餘成長之

正面訊息，惟仍受影響而下跌，致其股價報酬率出現負向的反

應。 

 

   （資料來源：證券暨期貨市場發展基金會） 

圖 11 ： 2003 年上半年度加權指數走勢圖
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          （資料來源：證券暨期貨市場發展基金會） 

雖然本研究針對盈餘成長公司的股價未能出現正向反應提出上述

的結論及原因解釋，然而大家都知道預測股價是投資人進出股市常做的

功課，也是投資人關心的話題。而效率市場假說認為投資人是理性的，

且影響股價的資訊，總會迅速且完全反映在股價上，投資無法從中獲取

利潤，但真實況並非如此。也有可能係投資人在經歷過股價泡沫化後，

面對於生物科技公司的投資更為審慎，因此更多心理層面的影響因素，

導致股價的反應不如效率市場理論所預期。 

近年來也有學者提出不同的見解，認為就心理層面來說，大多數的

人常會有短視近利的傾向，對超乎預期的資訊或重大事件產生過度反

應，故投資人在操作股票時有時因為過度樂觀以致有追漲行為，造成股

價超漲，又或可能過度悲觀而有殺跌的行為，造成股價超跌，如果只是

圖 12 ： 2004 年上半年度加權指數走勢圖 
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暫時的現象，股價則會迅速反轉修正回復到原來的價位，此即為過度反

應。 

也認為人們慣常使用試誤法來探索新的事物，並產生新的行為準

則，雖然過程中常會導致其他錯誤，在建立行為準則之後，投資人主觀

上會認定趨勢持續下去，相反的不會去注意有關改變的訊息，除分是非

常明確的改變，讓投資人確信改變的影響非常深遠，所以投資人對預測

的修正需要很長的ㄧ段時間，此即為反應不足。 

另外也有學者指出，認為投資人在面對未預期的資訊，雖會先行採

行某些措施，但因為未預期資訊具有不確定性，進而導致股價的變動。

這些學者認為投資人並非不理性，只是將股價維持在比較偏低的價位，

低於合理價位以規避不確定的風險，等到明確的資訊宣告後，不論消息

為正面或負面，股價均會往正向發展，至少也不會在繼續下跌，此卽為

不確定資訊。 

本文僅對生技產業股價泡沫化後盈餘宣告對股價的影響作研究，並

未包含泡沫化之前的股價反應，因此 2002 年以前生技產業股業是否存

在反應過度現象無從得知。但本研究發現當盈餘成長的訊息出現時，以

致出現負向反應，從上述反應不足的角度解釋，顯然盈餘成長的訊息，

仍然無法改變投資人對生技產業高度成長幻滅後所造成過度失望的預

期，但是從 2004 年反應幅度較 2003 年縮小來看，隨著時間拉長延申，

投資人也逐漸緩慢調整其對生技產業的預期，反應不足的現象逐漸調整

減少。 
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五、結論與建議 

5.1  結論 

本研究的目的旨在探究生物科技產業在歷經曙光期（1928~1985）、

創始期（1985~1995）、發熱期（1995~2002）及成熟期（2002~現在）等

四個發展階段後，其股價是否回歸至其基本面之獲利表現。採用事件研

究法，選取 40 家上市上櫃生物科技公司作為樣本，檢視樣本公司在公

佈 2003 年及 2004 年盈餘宣告對股價之影響情形，當其盈餘成長時是否

具有正向的異常報酬，而當盈餘衰退時又是否具有負向的異常報酬。希

藉由這個研究探討我國上市、上櫃之生物科技產業，於其獲利盈餘宣告

對於股價所造成的影響，以為投資人之參考。 

經本研究顯示當生物科技公司發布盈餘時，其股價反應有下列三種

現象： 

1. 當盈餘衰退資訊發佈時，2003 年及 2004 年市場股價均呈現負向反

應，顯示其股價已回歸至其基本面之表現。 

2. 當發佈盈餘成長之資訊時，2003 年及 2004 年市場股價卻都未呈現正

向反應。可能原因有二，一係其部分生物科技公司的盈餘水準不如

其當年度所公開的財務預測，2003 年盈餘成長公司中發布財務預測

比率為 37.03%，平均財務預測達成率則為 86.09%，2004 年盈餘成長

公司中發布財務預測比率為 55.55%，平均財務預測達成率則為

93.15%。二則係受其他因素所致，從台灣證券交易所加權指數於 

2003 年 4、5 月份及 2004 年 4、5 月份下跌表現來看，似乎隱含其他
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重要因素影響整體證券市場下跌，且該因素之影響性大於盈餘宣告。 

3. 2003 年股價的反應幅度與 2004 年的反應幅度相較比較大。 

從上所述，生物科技公司在 2003 年及 2004 年的股價反應，就盈餘

衰退之負面訊息而言，應已回歸至其盈餘獲利的基本面表現，且具備資

訊內涵。且 2004 年股價的反應幅度與 2003 年的反應幅度相較所縮小。

而當出現盈餘成長的正面訊息時，股價卻呈現相反負面反應，雖提出上

述的結論及原因解釋。然而也有可能係投資人在經歷過股價泡沫化後，

面對於生物科技公司的投資更為審慎，因此更多心理層面的影響因素，

導致股價的反應不如效率市場理論所預期。 

由於本研究僅對生技產業股價泡沫化後盈餘宣告對股價的影響作

研究，並未包含泡沫化之前的股價反應，因此 2002 年以前生技產業股

業是否存在反應過度現象無從得知。但本研究發現當盈餘成長的訊息出

現時，以致出現負向反應的現象而言，顯然盈餘成長的訊息，仍然無法

改變投資人對生技產業高度成長幻滅後所造成過度失望的預期，而存在

盈餘宣告反應不足的情況，但是從 2004 年反應幅度較 2003 年縮小來

看，隨著時間拉長延申，投資人也逐漸緩慢調整其對生技產業的預期，

反應不足的現象逐漸調整減少。 

5.2  建議 

經由對 2003年及 2004年生物科技公司的年度財務報告盈餘宣告的

研究，發現盈餘宣告雖對股價報酬產生影響，但並非唯一對股價產生影

響的因素，因此本研究嘗試提出以下建議： 
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1. 生物科技公司的股價反應並不完全符合效率市場假說，股價無法作

為公司經營績效衡量的唯一標準，因此一般投資人不應將股價表現

完全歸諸於公司經營階層。同時投資人也應建立客觀理性的評價方

式，不僅避免非理性因素的投資風險，也可藉由股價受不理性因素

影響的波動超過合理價位時，適時的買進及賣出獲取投資報酬。 

2. 對於機構投資人而言，相較於一般投資大眾，擁有更多的能力客觀

的解釋所獲得的盈餘資訊，所以也可以運用股價偏離的現象來獲取

報酬，在股價偏低時買進，偏高時賣出，同時可以扮演安定證券市

場的角色，以減緩股價不正常的波動。 

3. 由於股價報酬率對於盈餘成長此一正面訊息並未出現正向的反應，

因此對於公司盈餘的窗飾及操作不具實質意義，因為不會因此使股

價上漲，故公司經理人應該將心力放在公司的實際營運上，而非股

價的維持，更不需要有盈餘管理的行為。 

4. 經由本研究發現，公司所發布的訊息與股價之間的反應並非完全ㄧ

致，而且投資人也未必完全能夠理解資訊的意涵。然而證券市場管

理單位對上市上櫃公司的管理，基本上仍以資訊充分揭露為主要方

式，但是發布過多的資訊其實也會造成投資人負荷，因此對於資訊

的揭露，應該多加考慮其資訊的有效性及對證券市場的影響性。並

對於以散戶投資人比重偏高的台灣股市而言，更需要加強投資人的

教育，期使投資人能充分理解資訊的意涵及影響。 
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附錄 

附表：樣本公司之基本資料                          單位：新台幣元 

代碼 公司簡稱 董事長 主要經營業務 實收資本額 
1201 味全公司 魏應充 食品製造及販賣 5,060,629,140
1203 味王公司 穎川建忠 味精.醬油.罐頭.調理速食品.飲料等製造及

營銷有關進出口業務洋菸酒類及飲料之進

口及經銷汽車檢驗及修理 

2,092,537,620

1210 大成長城 韓家宇 飼料大宗油脂肉品 4,020,277,820
1215 卜蜂企業 游汝謙 各種飼料生產加工配製銷售進口及買賣各

種禽畜電動屠宰業務及各種禽畜加工品製

品銷售各種肉類加工品與調理食品生產銷

售等業務 

2,300,260,000

1216 統一 高清愿 麵粉.飼料.油脂.速食麵.冷調食品.飲料.奶
粉.乳品.麵包.醬品.肉品.進口食品等之製

造加工及銷售.養豬.牛.雞等之畜產業.自動

販賣機之進出口及維護.清潔用品製造等

項目 

33,541,250,000

1217 愛之味 陳鏡村 食品營建 3,708,260,000
1218 泰山企業 詹仁道 各種食用油脂之精製及批發零售.各種清

涼飲料.冷凍調理食品各種禽畜魚類飼料

之加工製造及買賣各種清涼飲料（含酒

精、機能性、飲用水）之加工製造及批發

零售 

3,139,640,000

1219 福壽實業 洪堯昆 配合飼料食用油脂有機肥料 2,722,294,050
1220 台榮 陳維讓 畜產飼料,水產飼料,高果糖糖漿,麥芽糖等

製造販賣玉米澱粉,玉米胚芽,玉米麩皮,玉
米筋粉,玉米蛋白等製造販賣養力蛋,養力

皮蛋等製造販賣 

1,770,779,440

1225 福懋油 黃勳高 麵粉，飼料，黃豆油，黃豆粉，大麥片，

玉米粉之製造與銷售。家畜，家禽之養殖

及肉類之加工銷售。一般進口貿易業務(許
可業務除外)。 

1,627,000,280

1229 聯華實業 苗豐強 麵粉遊艇麥片 6,654,770,000
1231 聯華食品 李開源 食品 1,154,190,000
1232 大統益 高清愿 黃豆油、粉加工，製造及銷售 1,599,749,150
1233 天仁 李勝治 茶葉製造加工茶葉製品買賣茶相關製品 879,533,480 
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代碼 公司簡稱 董事長 主要經營業務 實收資本額 
1234 黑松 張道炷 碳酸飲料,果蔬汁,咖啡飲料,優酪乳,運動飲

料等. 
5,358,281,250

1235 興泰 吳金泉 飼料 443,947,800 
1236 宏亞食品 張豪城 糖果、餅乾、巧克力之製造、加工及買賣。

月餅、西點、麵包糕餅等食品之製造、加

工及買賣。七七巧克力、禮坊名店。 

751,598,010 

1701 中化 王勳聖 一般用藥品、醫療用藥品、動物用藥品、

日常用品、醫療器材及儀器動物用藥品、

日常用品、醫療儀器及器材。 

2,980,810,800

1702 南僑化工 陳飛龍 油脂冷凍麵糰洗劑 2,941,329,620
1707 葡萄王 曾水照 果、蔬、海產、肉產、榖麥類、澱粉食品、

果蔬汁、酵母乳、汽水等飲料、食品添加

物、調味品、咖啡香精糖漿、及其他糖漿

之加工製造與買賣。藥品製劑、成藥及原

料、醫療器材等之製造與買賣。 

1,334,350,400

1712 興農 楊文彬 農藥超市其他 3,644,183,450
1716 永信藥品 李芳全 原料藥.中藥.人用藥品.動物用藥品.食品.

醫療器材.化妝品.精密化學材料等製造及

買賣業務,前各項產品之進出口及代辦業

務,雜誌圖書之出版發行買賣業務 

2,537,361,750

1720 生達化學 范進財 人用及動物藥品試劑及健康食品 1,457,560,000
1722 台肥 范振宗 肥料產品化工產品電子級化學品 9,800,000,000
1729 必翔實業 伍必翔 各種殘障用車、電動代步車及其零件製

造、加工及買賣業務。各種電動機車製造

加工買賣。醫療器材及設備。 

1,734,466,930

1731 美吾華 李成家 醫藥物流配送業及醫藥用品銷售美髮、護

髮與肌膚清潔用品銷售醫藥物流配送業 
1,007,935,420

1733 五鼎 沈燕士 生物技術醫療器材設備製造業 717,680,000 
1734 杏輝藥品 李志文 西藥,抗生素,化妝品之製造加工買賣醫療

器材之製造加工買賣,藥品原料之合成,中
藥批發,農業服務業,其他工商服務業(菌種

育種之研發) 

979,279,700 

1735 日勝化 何文杰 PU 樹脂 797,000,000 
1736 喬山健康 羅崑泉 醫療器材設備製造業、批發業及零售業心

肺復甦健身機及重量訓練機系列產品製

造、批發與零售業其他電機及電子機械器

材製造業(馬達) 

1,264,500,000
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代碼 公司簡稱 董事長 主要經營業務 實收資本額 
4103 百略醫學 林金源 數位血壓量測系統數位體溫量測系統綠色

環保系列產品 
1,122,608,920

4104 東貿 傅輝東 血液透析相關醫療耗材外科設備及耗材, 
心臟科相關醫療耗材健康家電系列產品 

721,610,000 

4105 台灣東洋 林榮錦 各種醫藥品動物用藥品農藥殺虫劑化學藥

品化粧品等之製造及銷售各種製藥原料化

學藥品原料醫療用器械玻璃器具橡膠製品

等製造銷售有關進出口業務及其代理 

714,110,000 

4107 邦拓生技 蔡宗禮 醫療耗材〈血液迴路管、藥用軟袋、穿刺

針、TPU 導管等〉製造買賣醫療設備之進

出口貿易 

572,106,020 

4108 懷特新藥 李成家 天然植物、中草藥成分、萃取分離技術、

生化科技之研發中草藥、原料藥及化學藥

品之研發醫藥品之顧問服務 

941,950,000 

4109 加捷科技 曾冬齡 一、甲魚粉、甲魚蛋、甲魚油等甲魚食品

加工製造銷售買賣業務。 
二、甲魚加工買賣業務。 
三、花粉、酵母粉、蜂蜜等食品銷售買賣

業務。 

395,820,000 

4111 濟生藥廠 蘇東茂 一般中西藥品類抗生素藥品類及醫療器材

之製造與銷售醫療器材機器整廠設備及飲

料輸出買賣業務 

487,238,480 

4114 健喬信元 廖添鏜 各種藥品醫療器材製造販賣業務各種化妝

品動物藥品製造販賣業務各種化學食品添

加物及飲料製造販賣業務 

445,403,920 

4121 優盛醫學 葉健和 數位式血壓計 505,161,020 

（資料來源：證券暨期貨市場發展基金會，並經本研究整理） 


