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摘要 

 

新冠疫情不僅改變了一般民眾的生活型態，也對台灣證券市場造成巨大的

影響，2021 年 5 月台灣疫情爆發，負面新聞帶來的恐慌情緒在廣大投資群眾間

蔓延，也因此創下了加權指數單日最高跌幅的歷史紀錄。負面情緒使得許多績

效優秀的個股受到非理性的股價重挫，可見投資人情緒及事件的關注程度對金

融市場影響甚劇。本文將新聞文本中的文字情緒量化，並結合網路搜索量的變

化率，以迴歸模型探討 2019 年初至 2021 年底之間的個股新聞及關注程度對於

台灣證券市場的影響。實證結果顯示新聞情緒及關注程度對於個股報酬率、流

動性、機構投資人的交易行為皆有顯著的正面影響。 

 

 

關鍵字:文字探勘、新聞情緒、搜尋量指數、廻歸分析  
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Abstract 

 

Covid-19 has not only changed our daily life but also hugely impacted the Taiwan 

stock market. In May 2021, the epidemic broke out in Taiwan. The panic caused by 

negative reporting spread among most of the investors, which caused the most 

tremendous shock in the Taiwan securities market. Negative sentiment caused many 

high-performing stocks to suffer irrational stock price crashing, demonstrating that 

investors’ sentiment and attention to the events have a significant impact on financial 

markets. This research quantifies the textual sentiment in news texts and combines the 

rate of change in search volume index, and then uses a regression model to explore the 

impact of news and the level of concentration on the Taiwan stock market from early 

2019 to the end of 2021. The empirical results show that news sentiment and attention 

have significant positive effects on stock returns, liquidity, and institutional investors' 

trading behavior. 

 

Key words: Text mining, Sentiment analysis, Search Volume Index, Regression 

analysis 
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第一章、緒論 

第一節、研究背景與動機 

 

現今網路使用普及，多數民眾都可透過網路獲取資訊。根據 2020台灣網報 

告統計1，台灣的人口總數為 2384 萬，台灣的網路使用人數有 2145 萬。且 25至

55 歲的民眾有 80.3%有使用網路閱讀新聞的習慣，近年來越來越多投資人透過網

路新聞關注各大上市櫃公司的近況。而新聞媒體資訊亦會影響大眾心理的情緒，

如 Tetlock(2007)的研究，使用報紙中金融時事專欄的文字訊息來預測證券市場的

走向，研究結果顯示當報紙內文呈現負面時，市場則會連帶向下走跌。陳冠臻等

(2017) 探討新聞情緒指標與台灣加權指數的關聯性，發現正、負面的情緒值對加

權指數影響顯著，其研究結果與 Tetlock(2007)的研究相符。過往文獻顯示財經新

聞對投資人有一定程度的影響，卻少有文獻將新聞情緒帶來的影響結合各股關注

程度來一同衡量市場變化。 

 

如下頁圖一所示，2020 年 2 月疫情初次在台爆發，以及 2021 年中疫情二次

爆發，除了造成國內民眾恐慌，網路使用者對加權指數的關注程度皆有明顯的上

升，在同樣的時間點，加權指數也大幅下跌，而隨時間進展，當關注程度減弱，

加權指數隨即止跌回升。故可推測訊息的傳遞不單影響投資人情緒，同樣也會影

響投資人對事件的關注程度，進而衝擊市場。而關注程度的變動幅度越大，股價

指數的變動幅度也越大，另外、變動的方向則是受投資人情緒主導，而當事件關

注程度降低，受影響之標的物走勢將往反方向調節，發生動能衰弱。國內學者魏

裕珍等(2015)的研究發現透過反轉投資策略，買進情緒較悲觀的股票，同時賣出

情緒較高昂的股票在長期可獲得正報酬。也間接證實了這個現象。 

 
1 台灣網路報告(2020) 

https://report.twnic.tw/2020/ 

https://report.twnic.tw/2020/
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圖 1-1、關注程度與加權指數趨勢圖 

過往文獻也對類似的情形提出合理的解釋，Schole(1972)所提出的價格壓力

假說(Price Pressure Hypothesis)。假定長期需求為水平線，而一般風險資產短期需

求為負斜率之曲線。當股票因某事件產生大量需求或供給，股價將會上升或下降

至一定水平，在 PPH 假說認為該事件產生之價格衝擊為短期效果，滿足受事件引

發之供給或需求後，股價理應會往反方向反應，價格會逐漸回到其基本面資訊對

應出的應有價值，故長期需求為一水平線。 

 

過去也有許多研究探討關注程度與金融市場的關聯性，如 Bank(2011)以網路

關鍵字搜尋次數作為關注程度的代理變數，發現搜尋量與股票的流動性呈正相

關、張榮武(2014)研究關注程度是否會影響中國股票市場的流動性，發現關注程

度會驅使投資人進行交易。但單就關注程度而言恐怕難以詮釋證券市場的整體走

向，而特定事件產生關注程度的必要條件，需要新聞媒體持續及深入的報導、或

是突發性的事件激起讀者情緒，新聞媒體多半也會選擇熱門事件持續報導，因此

關注程度、新聞情緒可說是相輔相成。 
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而根據流動性假說及上述研究，關注程度與流動性呈正相關，流動性越高，

交易成本越小，因此投資人將願意以更高的價格購買股票，使得股價上升。

Dillion & Jhonson (1991)發現當股票成交量上升，股價也會一同上升，而在過 60日

後，價格也沒有發生明顯的反轉，Pereira & Zhang(2010)的研究也證實流動性和股

票報酬率呈正相關，而該效果可長久存在。 

 

綜合上述，可發現流動性假說以及價格壓力假說的理念稍微不同，而探討情

緒及關注程度造成的影響為一項值得探究的問題。本研究將會探討情緒與關注程

度綜合指標，並加入各項因素後對市場及個股報酬的解釋能力。  
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第二節、研究目的 

根據 Fama(1996)對於噪音交易者的論點以及價格壓力假說，我們將機構投資

人視為受專業訓練的理性投資者。推測在市場過度樂觀、抑或是個股受到高度關

注時會拋售持股，因此進而造成短期間股價上揚，而在隨後發生價格反轉之現

象，另外，根據流動性假說，觀察個交易量是否會受到新聞情緒以及關注程度所

影響。 

為檢驗新聞情緒與關注程度造成的影響能否有助於投資人判斷市場走向，本

研究將各股新聞情緒指標與關注程度(SVI)結合，觀察不同情緒值下的隔日報酬率

分布情況，並透過迴歸分析探討其對個股走勢、流動性以及機構投資人的行為影

響。 

本研究提出三點假說，如下所示: 

假說一.新聞情緒以及關注程度對個股報酬率有正面影響。 

假說二. 新聞情緒以及關注程度對個股流動性有正面影響。 

假說三. 新聞情緒以及關注程度對機構投資人的買賣行為有正面影響。 
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第二章、文獻探討及假說 

第一節、投資人情緒相關文獻 

 過往研究表顯示投資人情緒對於金融市場具有一定程度的因果關係，投資人

情緒相關的文獻，最早可以追朔到 Kyle (1985)以及 Black(1986)所提出的噪音交易

者(Noise Trader)的概念。噪音交易者的定義為，無法獲得內部訊息、非理性的接

受外部噪音從而進行交易的投資人。著名的財務學家 Fama(1960)認為噪音交易者

使資產價格產生偏誤，而有充分信息的理性套利者將會使得偏誤消失，使得噪音

交易者無法長期在市場生存。然而 DeLong, Shleifer, Summers,& Waldman(1990)的

研究證實噪音交易者的預期報酬為正，他們提出了 DSSW 模型來解釋噪音交易者

如何在市場生存。由於噪音交易者對於風險資產的基本面資訊有誤解，因此產生

與理性的套裡交易者相比過量或者過低的交易量，進而影響了風險資產的價格，

也限制了理性投資人的套利機會。由於套利行為多半屬於極短期投資行為，若資

產的價格在套利交易者必須清算之前變得更加惡化，將使其本應盈利的套利機會

反而成為損失。在古典理論中，所有的投資人都是理性的，多數投資人的判斷多

為一致，然而現實中投資人容易受情緒及外在資訊影響。DSSW 模型給了我們一

個和傳統理論不同，且能合理解釋現代市場的理論架構。 

在 DSSW 模型發明後，出現了眾多研究投資人情緒的學者，他們試著用不同

的參數來代表投資人情緒，進一步探討情緒對市場的影響。Brown and Cliff(2004)

將投資人情緒的衡量方式分為直接與間接，直接情緒指標為以問卷方式直接調查

名眾對市場的看法，間接指標則為個股的財務指標，如 IPO 當日股價、衍生性商

品交易、個股市場表現等......。Brown & Clif(2005)的研究以研究平台(Investors 

Intelligence)根據報章雜誌上的問卷資料調查投資人對市場的樂觀程度，探討情緒

是否會影響資產定價，發現當投資人情緒樂觀時，股價往往會被過度高估，且高

度正面情緒的個股，在未來二至三年內的報酬率將會顯著降低。 
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Baker & Wurgler(2006)根據封閉式基金折價、證券交易所股票成交量、股票

的發行數量和 IPO 當日報酬、首次公開募股、新發行股本和股息溢價，以上六種

歷史資訊合成一個綜合型情緒變數。該研究證實情緒變數能夠影響股價，特別是

小型股、不發股利、獲利能力差及高波動個股更容易受到投資人情緒影響。 

李春安(2010)等，參考 Brown & Clif(2004)的作法，選擇以週轉率增減數的序

列加總值 (週轉率序列總值)，作為投資人的情緒變數。若各股當周周轉率高於前

一週，則該股當週的投資人情緒值等於：(當週週轉率/前一週週轉率)；反之，

若個股當週之週轉率低於前一週，該股當週之投資人情緒值等於：－(前一週週

轉率/當週週轉率)分。研究發現，在多數的情況下，採取買進情緒高昂但報酬率

表現較差的個股，同時賣出情緒低落但績效優良個股的投資策略，在不同的持有

期間下，多能獲取穩定報酬。另外，個股波動度也會連帶影響投資人情緒，使其

對股價預期產生偏誤。Xu Gong 等(2016)的研究以 S&P500 指數分析極端報酬及

波動性對投資人的影響，發現極端報酬對投資人的情緒影響顯著，但市場波動對

投資人情緒影響有限。 
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第二節、新聞情緒相關文獻 

 Fang & Joel(2009)的研究發現未受媒體報導的個股報酬優於較多新聞數量的

個股，將兩種個股分別做成投資組合，發現未受媒體報導的個股投資組合，報酬

率也明顯的高於受報導之個股投資組合。然而這對於投資人而言是一種套利機

會，理應無法長久存在。該研究也對為何產生此套利機會找出了合理的解釋，關

注程度較少的股票有嚴重的流動性問題，使得發現套利機會的投資人也難以實行

套利。另外，該研究引用了 Merton(1987)提出的假說，來解釋缺乏關注的個股為

何擁有較高報酬，Merton 認為在信息不完全的市場，缺乏媒體關注的個股必須要

提供更高的報酬，來補償投資人面對的不確定性。此外，Lillo, Micciche, 

Tumminello, Piilo, Rosario,& Mantegna(2012)的研究發現，新聞情緒對不同類型的

投資人(如:法人、一般家戶)影響程度也不同。 

魏裕珍等(2015)的研究，以新聞情緒探討台灣股票市場動能，其研究結果和

Fang & Joel (2009)的研究相符，買入新聞關注程度較低的個股可獲得顯著的正報

酬，以及買入新聞情緒偏低的個股，賣出情緒偏高的個股，在為期 1至 12週均能

獲得正面報酬。劉俐利(2020)探討台灣不同新聞媒體，對 ESG 基金的影響，其結

果顯示，新聞數量顯著影響 ESG 基金報酬率，且不同家媒體對報酬率的影響也不

一致。Yahya, Shaohua, Waqas & Xiong(2021) 的研究結果發現，在新冠肺炎疫情

下，疫情的正面新聞對個股報酬率有正面影響；反之，則會帶來負面影響。而在

疫情時期，原先股價受低估的個股，報酬率表現較好，也更受投資人喜愛，顯示

在疫情下的隔離期間，一般民眾對股市的關注程度以及選股能力皆有明顯的提

升。 
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第三節、投資人關注程度相關文獻 

 

Merton(1987)提出投資人認知假說(Investor Recognition Hypothesis)，該假說認

為在有限的時間及資源下，一般投資人只會投資自己偏好的幾檔個股，而一般投

資人偏好的個股通常是較能吸引大眾注意力的個股，因此關注程度會對個股的價

格以及流動性造成影響。Barber & Odean (2008)的研究使用超額報酬、成交量作為

關注程度的間接指標，Chemmanur & Yan (2009)則是使用公司的廣告支出，然而

上述種種間接指標，像是超額報酬、以及成交量皆會受其他因素影響，過往文獻

多半缺乏一個直接的量化指標來衡量投資人對個股的關注程度。所幸在現代網路

的迅速發展下，我們可以透過 Google引擎搜尋量(Search Volume Index)，來衡量網

路使用者對某一特定關鍵字的關注程度。Google Trend 為 Google 開發的一項功能

使用，使用關鍵字的查詢次數除以 Google 搜尋查詢總數。可自選查詢的日期區

間，並對結果進行索引、標準化，產生為範圍從 0 到 100 的相對值。使我們能

直接有效的觀察投資人對個股關注程度的變化。 

 

DA(2011)以 SVI 指數觀察俄羅斯股市的變化，其結果發現，相較其他間接指

標，SVI 更能快速反應投資人的關注程度，且 SVI 上升，股價也會在短期內上

升，並在一年內發生價格反轉。Dergiades, Milas,& Panagiotidis(2014)的研究認為

網路媒體的高度關注同時也代表著高風險，該研究觀察 Twitter、Facebook 等社交

媒體以及網路搜尋指標 Google Trend 等因素是如何影響 PIIGS 在歐債危機發生當

下的主權債券流動性、利差、以及恐慌指數的變化，發現負面新聞的關注程度上

升使得希臘主權債的利差以及恐慌指數一同上升。 

 

        

                                                           



9 
 

第三章、研究方法 

第一節、資料來源及研究對象 

本文之研究對象為富時臺灣證券交易所臺灣 50指數（FTSE TWSE Taiwan 50 

Index），是臺灣證券交易所與富時指數（FTSE）於 2002年共同合作編製的加權指

數，該指數涵蓋臺灣證券市場中市值前五十大的上市公司，統稱臺灣 50指數成分

股。成分如下表所示: 

 

表 3-1台灣五十成分股整理表(110年第 3季)2 

代號 股票名稱 代號 股票名稱 代號 股票名稱 代號 股票名稱 

1101 台泥 2330 台積電 2880 華南金 3037 欣興 

1216 統一 2357 華碩 2881 富邦金 4904 遠傳 

1301 台塑 2379 瑞昱 2882 國泰金 4938 和碩 

1303 南亞 2382 廣達 2884 玉山金 5871 中租-KY 

1326 台化 2395 研華 2885 元大金 5876 上海商銀 

1402 遠東新 2408 南亞科 2886 兆豐金 5880 合庫金 

1590 亞德客-KY 2409 友達 2887 台新金 6415 矽力-KY 

2002 中鋼 2412 中華電信 2891 中信金 6505 台塑化 

2207 和泰車 2454 聯發科 2892 第一金 8046 南電 

2303 聯電 2603 長榮 2912 統一超 8454 富邦媒 

2308 台達電 2609 陽明 3008 大立光 9910 豐泰 

2317 日月光 2615 萬海 3034 聯詠   

2327 鴻海 2801 彰銀 3045 台灣大   

     

 
2 元大台灣卓越 50 證券投資信託基金 

https://www.yuantaetfs.com/product/detail/0050/ratio 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%8F%B0%E7%81%A3%E8%AD%89%E5%88%B8%E4%BA%A4%E6%98%93%E6%89%80
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%AF%8C%E6%97%B6%E6%8C%87%E6%95%B0
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E5%B8%82%E5%80%BC
https://www.yuantaetfs.com/product/detail/0050/ratio
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由於統一超、研華、富邦媒、和泰車、萬海、亞德客-KY、豐泰這七家企業於研

究期間內新聞數目低於 300，不到研究期間的三分之一，因此從研究樣本中刪

除，而，統一、南亞出現的搜尋結果多半出現與該個股無關的新聞，如:在經濟

日報搜尋統一，會出現大量的兩岸關係新聞，與統一企業無關，而搜尋南亞，則

會出現與地理位置中的南亞、東南亞等...與南亞集團無關的新聞，因此也從樣

本中排除，刪除上述後剩餘 41家企業做為樣本。由於台灣五十成分股中多數為電

子及金融產業，因此將各類股做產業劃分3，探討各產業類股的研究結果是否有所

差異。 

    本研究之個股籌碼資訊來自台灣經濟新報資料庫，情緒指標則以 Python 爬取

鉅亨網以及經濟日報網路財經新聞，為求效率，在爬取新聞內文同時對每篇新聞

做文字處理、情緒分析，並以新聞內文計算後之情緒值作為投資人情緒之代理變

數，最後以 Google Trend 的搜尋指數作為個股受關注程度。本研究期間為 2019年

初至 2021 年底，頻率以日為單位，共計 1095 日。研究期間經歷美中貿易戰、

2020 年初新冠病毒首次爆發、台灣股市創高、以及 2021 年中疫情二次爆發創下

台股史上最大跌幅等事件，可由圖 3-2-1 可見研究期間內台灣加權指數因各項外

在因素而起伏劇烈，可見各事件對投資人影響甚劇。 

 

 

圖 3-1、台灣加權指數走勢圖 

 
3 產業劃分詳見附錄 
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第二節、定義情緒變數 

一. 爬取新聞 

本文使用 Python 中的 BeautifulSoup 套件解析網頁編碼，該套件包含 CSS-

Selector功能，可協助我們快速定位需要的元素。而經濟日報部分內文需進行登入

才可查看，也需要透過下拉式選單才可爬取所有的新聞連結，關於這部分使用

Python 中的 Selenium 套件，該套件可動態操控瀏覽器進行登入、爬取資訊，

Selenium 同時也含有較彈性的定位方法，可依照個人喜好選擇定位方式，而熱門

股的新聞多半高達上千篇，全部爬取下來是相當需耗費大量時間，而我們可以撰

寫平行化程序，節省爬取時間。 

 

二、文字處理及情緒分析 

透過上述步驟將新聞標題、時間、內文等資訊定位完成後，針對內文去除標

點符號、英文、數字以及停止詞，使用由中國百度開發者所開發的 Jieba套件將內

文分割為由不同詞彙組成的清單，並匯入情緒辭典，計算清單內正、負面字詞的

比重。本文之情緒字典使用台灣大學所開發的情緒字典 NTUSD 以及 Jiang, Lee & 

Zhou(2019)所開發的 CFSD 中文金融情感字典，將兩字典合併並刪除重複字詞，

為求分析準確，自行加入台灣財經領域使用上較為普遍的字詞，如:多頭、空

頭、護盤、翻黑、吃貨、布局、支撐、壓力...等近百種詞彙，正面情緒共計有

6036個詞彙、負面詞彙則共計 8890個4。 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 索取情緒字詞請來信 60955011o@gapps.ntnu.edu.tw 
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照上述步驟將爬取的資料彙整，分為標題、內文、新聞情緒值，結果如下圖

3-2，其中情緒指標計算方式參考 Tetlock(2008)的研究方法，將單一新聞中正面詞

彙數量減去負面詞彙數量，並除以全部含有情緒的詞彙數量，如果當日有多篇相

關新聞，則以所有新聞正負面詞彙的總數來計算當日的新聞情緒值，計算公式如

下: 

 

 
𝑁𝑒𝑤𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑗,𝑡 =

∑ (𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑗,𝑡 − 𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑗,𝑡)𝑛
𝑗=1

∑ (𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑗,𝑡 + 𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑗,𝑡)𝑛
𝑗=1

    
(1) 

其中: 

𝑁𝑒𝑤𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡:第 i檔個股在第 t天之第 j則新聞之情緒值。 

𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑗,𝑡: 第 i檔個股在第 t天之第 j則新聞之正面詞彙數量。 

𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑗,𝑡: 第 i檔個股在第 t天之第 j則新聞之負面詞彙數量。 

 

 

 

圖 3-2、爬取後之資料彙整圖 
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第三節、建構綜合指標 

 

關注程度的衡量方式我們以 Google-Trend 提供的 SVI 指數變化率作為衡量方

式，計算方式如下: 

 
∆𝑆𝑉𝐼 =

𝑆𝑉𝐼𝑤

𝑆𝑉𝐼𝑤−1
 

    (2) 

 

本文之綜合指標由情緒指標以及關注程度指標兩者結合而成，關注程度指標 

產生頻率以週為單位，而新聞情緒值則為日資料。本文將關注程度之變動(∆𝑆𝑉𝐼)

視為能進一步放大或縮小情緒值之乘數，若觀察前一週之∆𝑆𝑉𝐼大於(小於)1，則

本週每日的情緒值也都將被放大(縮小)。而每日綜合指標計算方式如下: 

 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 = 𝑁𝑒𝑤𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 ×
𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑤−1

𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑤−2
× 100%            (3) 

其中: 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑤,𝑡: 第 i檔個股在第 w週第 t天之綜合情緒指標。 

𝑁𝑒𝑤𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑤,𝑡: 第 i檔個股在第 w週第 t天之新聞情緒指標。 

𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑤:第 i檔個股在第 w週之關注程度。 

 

而根據式(2)可知: 

 

∆𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑤−1 =
𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑤−1

𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑤−2
 

 

因此可將式(3)，將綜合指標計算方式簡化為: 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 = 𝑁𝑒𝑤𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 × ∆𝑆𝑉𝐼𝑖,𝑤−1 × 100%         (4) 
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第四節、其它控制變數 

一.券資比 

上述之綜合指標為直接情緒變數和直接關注程度結合，而根據過往研究，其

他間接指標也頗具代表性，如券資比就是一個不錯的情緒指標。券資比上升，則

產生軋空行情的機會也越高，因為數眾多的空方投資人勢必要在未來進行回補；

反之，越低則代表投資人進行買入的風險也越大。Seneca (1967) 以融券餘額除以

交易量探討整體市場融券餘額與股價指數的關聯性，也證實融資餘額的增加對股

價有長期的負面影響。本文參考 Brown and Cliff(2004)，使用券資比作為代理情緒

變數，而計算方式如下: 

 

 𝑆/𝑀𝑖,𝑡=
𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡_𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛_𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡
 (5) 

 

其中: 

 

𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡_𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡:為第 i檔個股在第 t日之融券餘額。 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛_𝑏𝑢𝑦𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡: 為第 i檔個股在第 t日之融資餘額。 
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二.波動程度 

 

 本文參考 Rogers and Satchell (1991)使用個股價格極端值計算每日波動率。波

動程度的計算方式如下： 

 

 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = [ln(𝑝ℎ𝑖𝑔ℎ,𝑖,𝑡) − ln (𝑝𝑜𝑝𝑒𝑛,𝑖,𝑡) × ln(𝑝ℎ𝑖𝑔ℎ,𝑖,𝑡) − ln (𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡)]   (6) 

    × [ln(𝑝𝑙𝑜𝑤,𝑖,𝑡) − ln (𝑝𝑜𝑝𝑒𝑛,𝑖,𝑡) × ln(𝑝𝑙𝑜𝑤,𝑖,𝑡) − ln (𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡)]    

 

其中， 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡:為第 i 檔個股在第 t 日的波動程度。 

𝑝ℎ𝑖𝑔ℎ,𝑖,𝑡:為第 i 檔個股在第 t 日的最高價。 

𝑝𝑙𝑜𝑤,𝑖,𝑡:為第 i 檔個股在第 t 日的最低價。 

𝑝𝑜𝑝𝑒𝑛,𝑖,𝑡:為第 i 檔個股在第 t 日的開盤價。 

𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡:為第 i 檔個股在第 t 日的收盤。 

 

  然而，根據觀察，上述做法在特殊情況下不夠完善，例如在當天開盤或收盤

時漲停，或是跌停鎖死，計算出的波動度都會是 0，但實際上相較前一日而言，

價格變動的幅度是相當大的。考量昨日收盤價後的波動度，計算方式如下: 

 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 = 

 

| ln(𝑝ℎ𝑖𝑔ℎ,𝑖,𝑡)−ln(𝑝𝑜𝑝𝑒𝑛,𝑖,𝑡) |+|  ln(𝑝ℎ𝑖𝑔ℎ,𝑖,𝑡)−ln(𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡) |+ | ln(𝑝𝑙𝑜𝑤,𝑖,𝑡)−ln(𝑝𝑜𝑝𝑒𝑛,𝑖,𝑡) |+|  ln(𝑝𝑙𝑜𝑤,𝑖,𝑡)−ln(𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡) |+

2
 

| ln(𝑝𝑜𝑝𝑒𝑛,𝑖,𝑡)−ln(𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡−1)|+| ln(𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡)−ln(𝑝𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒,𝑖,𝑡−1)|

2
|× 100                          (7) 
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三.乖離率 

 

乖離率為目前股價偏離移動平均線的程度，就一般風險資產走勢而言，價格

通常會傾向往股價均線靠攏。股價遠離均線，則修正的機率也將提升，且乖離率

越大，股價拉回的機會就越大。 

 

 
𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡 =

𝑝𝑖,𝑡−𝑀𝐴𝑖,𝑡,14

𝑀𝐴𝑖,𝑡,14
 

(8) 

 

其中， 

𝑝𝑖,𝑡:第 i檔個股在第 t日的股價。 

𝑀𝐴𝑖,𝑡,14:第 i檔個股在第 t日的 14日均價。 

 

四.市值帳面比 

個股市價/個股帳面價值。 

 

 
𝑀/𝐵𝑖,𝑡 =

𝑃𝑖,𝑡

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡
 

(9) 

其中， 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡:第 i檔個股在第 t日之帳面價值。 

 

五.本益比 

股價/ 每股盈餘。 

 
𝑃/𝐸𝑖,𝑡 =

𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
 

(10) 

其中， 

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡:第 i檔個股在第 t日之每股盈餘。 
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第五節、 迴歸分析 

 

模型一、本研究主要探討綜合指標對個股報酬率之影響，故先建立二因子 

模型， 

如下所示: 

 

 𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡       (11) 

 

其中: 

 

𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡:第 i檔個股在第 t日的個股報酬率。 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡:第 i檔個股在第 t日的綜合指標。 

 

模型二、加入控制變數後，觀察綜合指標是否仍舊能對個股報酬率造成影

響。 

 

   𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡 + 𝐵5𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑃/𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 

(12) 

 

其中， 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡:為第 i檔個股在第 t日的綜合指標。 

𝑆/𝑀𝑖,𝑡:為第 i檔個股在第 t日的券資比。 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡: 為第 i檔個股在第 t日的波動度。 

𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡+𝜀𝑖,𝑡:為第 i檔個股在第 t日的乖離率。 

𝑀/𝐵𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之市值帳面比。 

𝑃/𝐸𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之本益比。 

𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖第 i檔個股所屬的產業類別。 
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模型三、觀察綜合指標是否能對個股流動性造成影響。 

 

 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡+𝜀𝑖,𝑡 + 𝑀/𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑃/𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖+𝜀𝑖,𝑡 

(13) 

 

  

其中: 

 

 

𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之周轉率。 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡:第 i 檔個股在 t日之綜合指標。 

𝑆/𝑀𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之券資比。 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之波動度。 

𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之乖離率。 

𝑀/𝐵𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之市值帳面比。 

𝑃/𝐸𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之本益比。 

𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝑖第 i檔個股所屬的產業類別。 
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模型四、觀察綜合指標對機構投資人持股的影響。 

 

 

 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑃/𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

(14) 

 

 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡_𝑇𝑟𝑢𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆/𝑀𝑖,𝑡 +

                               𝛽3𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑃/𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 (15) 

 

 𝐷𝑒𝑎𝑙𝑒𝑟𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆/𝑀𝑖,𝑡 +

                          𝛽3𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐵/𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑃/𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

 

         

(16) 

  

其中: 

 

 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛𝑖,𝑡:外資在第 t日買進第 i檔個股之買賣超張數，單位為百張。 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡_𝑇𝑟𝑢𝑠𝑡𝑖,𝑡:投信在第 t買進第 i檔個股之買賣超張數，單位為百張。 

𝐷𝑒𝑎𝑙𝑒𝑟𝑖,𝑡:自營商在第 t日買進第 i檔個股之買賣超張數，單位為百張。 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡:第 i 檔個股在 t日之綜合指標。 

𝑆/𝑀𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之券資比。 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之波動度。 

𝐵𝑖𝑎𝑠𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之乖離率。 

𝑀/𝐵𝑖,𝑡𝑖,𝑡
:第 i檔個股在 t日之市值帳面比。 

𝑃/𝐸𝑖,𝑡:第 i檔個股在 t日之本益比。 
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第四章、實證結果 

第一節、敘述統計 

 下述表 4-1 為各產業綜合情緒值之敘述統計，可見多數個股的新聞用字皆較

正面，推測在研究期間內雖遭逢疫情，但國內各大公司的經營表現仍可圈可點。

因此綜合情緒值也較正面。而電子類股的綜合情緒值之標準差較金融類及其他產

業較高，最大值及最小值構成的範圍也較廣。 

 

表 4-1各產業之綜和情緒值敘述統計 

 金融類股 電子類股 其他產業類股 

樣本數 6035 7824 5407 

平均數 0.463 0.451 0.433 

標準差 0.52 0.544 0.457 

最小值 -2.533 -6.333 -3.071 

中位數 0.446 0.425 0.458 

最大值 8.226 9.188 8.750 

 

表 4-2、迴歸變數之敘述統計 

 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑆/𝑀 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑖𝑎𝑠 𝑃/𝐸 𝑀/𝐵 

樣本數 19266 19266 19266 19266 19266 19266 

平均數 0.45 0.069 0.03 0.044 23.915 2.331 

標準差 0.513 0.094 0.025 1.026 41.361 1.813 

最小值 -6.333 0 0.002 -21.751 3.319 0.339 

中位數 0.44 0.034 0.021 0.005 17.105 1.576 

最大值 9.188 0.947 0.213 29.893 941.202 11.912 
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第二節、綜合指標對個股報酬率之影響 

 

一、 綜合情緒值對報酬率之敘述統計 

    透過表 4-3可看出在綜合情緒值較高昂時的個股報酬率高於綜合情緒低落時

的個股報酬率。顯示在較樂觀且受到高度關注的情況下，個股報酬率的表現較悲

觀時期來的更好。而電子類股在兩種情況下的平均報酬皆高於金融類以及其他產

業類股。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



22 
 

表 4-3 、綜合情緒值對個股報酬率之敘述統計表 

 
綜合情緒高昂 

(情緒>第三分位數) 
 

綜合情緒低落 

(情緒<第一分位數) 

 整體 電子 金融 其他  整體 電子 金融 其他 

樣本數 4620 1756 1527 1330  4897 1994 1505 1393 

平均數 0.198 0.36 0.138 0.052  0.04 0.069 0.063 -0.026 

標準差 1.794 2.439 1.265 1.19  2.219 2.58 1.749 2.116 

最小值 -9.940 -9.94 -6.885 -9.623  -10 -9.96 -9.968 -10 

中位數 0 0.198 0 0  0 0 0 0 

最大值 10 10 8.192 9.897  10 10 10 10 

註:報酬率之敘述統計單位皆為百分比 
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二、迴歸變數敘述統計 

    此部分探討 2019 年初至 2021年底之綜合情緒指標以及其他控制變數對個股

報酬率之影響，所有變量之敘述統計結果如下表 4-4所示： 

 

表 4-4 、假說一之變數敘述統計表 

 
樣本數 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

𝑅𝑒𝑡 19266 0.121 1.948 -10 0 10 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 19266 0.45 0.513 -6.333 0.44 9.188 

𝑆/𝑀 19266 0.069 0.094 0 0.034 0.947 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 19266 0.03 0.025 0.002 0.021 0.213 

𝐵𝑖𝑎𝑠 19266 0.044 1.026 -21.751 0.005 29.893 

𝑃/𝐸 19266 23.915 41.361 3.391 17.105 941.202 

𝑀/𝐵 19266 2.331 1.813 0.339 1.576 11.912 

 

三、相關性檢定 

對假說一所有變量進行 Pearson 相關性檢驗得到的結果如下表所示，從表 4-5

中結果可以看出，應變數與各自變數間的相關係數均不超過 0.5，故可判斷各變

數之間不存在相關性問題。 
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表 4-5、假說一之變數相關性統計表 

 
𝑅𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑆/𝑀 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑖𝑎𝑠 𝑃/𝐸 𝑀/𝐵 

𝑅𝑒𝑡 1.000 0.032 0.016 0.037 0 0.003 0.001 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡  1.000 0.018 -0.110 0.036 0.007 0.012 

𝑆/𝑀   1.000 0.316 0.025 0.115 0.134 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦    1.000 -0.002 0.094 0.225 

𝐵𝑖𝑎𝑠     1.000 -0.003 0.025 

𝑃/𝐸      1 0.111 

𝑀/𝐵       1 
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四、VIF 檢定 

    對假說一各變數進行 VIF 檢定，檢定結果如下表所示。從表 4-6中可以見各

變量 VIF 值均不超過 10，因此可推斷各變數之間沒有共線性問題。 

 

表 4-6、假說一變數 VIF值 

𝑅𝑒𝑡 1.003 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 1.019 

𝑆/𝑀 1.128 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 1.117 

𝐵𝑖𝑎𝑠 1.003 

𝑃/𝐸 1.025 

𝑀/𝐵 1.068 

 

五、Hausman 檢定 

    為檢驗本部分需使用固定效果模型或是隨機效果模型，因此進行 Hausman 檢

定，檢定結果如下表 4-7所示，虛無假設為使用隨機效果模型，而結果並未拒絕

虛無假設，故本部分將使用隨機效果模型來探討綜合情緒值對報酬率的影響。 

 

表 4-7、假說一之 Hausman 檢定結果表 

𝑋2 自由度 P-value 

6.993 7 0.43 

註:*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準 
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六、迴歸分析 

    以各個股報酬率作為應變數，綜合指標作為自變數，探討其是否會對個股報

酬率帶來影響。結果如下表 4-8所示: 

 

表 4-8、假說一之單變量迴歸結果 

樣本數 19266 

截距項 0.116*** 

(3.292) 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 0.1214*** 

(4.402) 

金融類股 -0.0769 

(-1.5877) 

其他產業 -0.0966* 

(-1.9023) 

𝑅2:0.001 

註:*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準 

 

    結果顯示綜合情緒指標在 1%顯著水準下顯著，表示綜合情緒值對個股報酬率

是有顯著的正面影響。而金融類股與電子類股的報酬率並沒有顯著差異，其他產

業報酬率則是在 10% 顯著水準下，略低於電子類股報酬率。 
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 加入控制變數後，再次探討綜合情緒值是否會對個股報酬率帶來影響。結果

如下表 4-9: 

 

表 4-9、假說一加入控制變數後結果 

樣本數 19266 

截距項 0.04 

(0.893) 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 0.1362*** 

(4.94) 

𝑆/𝑀 -0.015 

(-0.09) 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 2.996*** 

(4.901) 

𝐵𝑖𝑎𝑠 -0.001 

(-0.072) 

𝑃/𝐸 0 

(-0.083) 

𝑀/𝐵 -0.014 

(-1.626) 

金融類股 -0.053 

(-1.336) 

其他產業 -0.071* 

(-1.894) 

𝑅2:0.001 

註:*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準 
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    結果顯示在加入其他控制變數後，綜合情緒指標在 1%顯著水準下依舊顯著，

表示綜合情緒值對個股報酬率是有顯著的正面影響。而波動程度在 1%顯著水準下

顯著，表示波動程度對個股報酬率有顯著的正面影響。而除了波動程度外的其他

控制變數，均對個股報酬率沒有顯著的影響。另外根據產業變數結果，金融類股

與電子類股的報酬率依舊沒有顯著差異，其他產業報酬率則是在 10%顯著水準

下，略低於電子類股報酬率。故針對假說一，結果顯示關注程度以及新聞情緒指

標對個股報酬率有正向影響。 

 

第三節、綜合指標對個股流動性影響 

 

一、 綜合情緒值對個股週轉率之敘述統計 

 

    本部分主要探討綜合情緒質是否會對個股流動性帶來影響，透過表 4-10可

看出在綜合情緒值較高昂時，整體的個股周轉率低於情緒低落時的個股周轉率。

顯示在較樂觀或是受到高度關注的情況下的情況下，個股周轉率較悲觀或受低度

關注時期來的更低。然而電子股類股則是在綜合情緒高昂時，周轉率較高，推測

電子股在情緒正面以及受高度關注時會有較佳的流動性。 
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表 4-10、綜合情緒值對個股周轉率之敘述統計表 

 
綜合情緒高昂 

(情緒>第三分位數) 
 

綜合情緒低落 

(情緒<第一分位數) 

 整體 電子 金融 其他  整體 電子 金融 其他 

樣本數 4620 1756 1527 1330  4897 1994 1505 1393 

平均數 0.495 0.96 0.165 0.260  0.596 0.896 0.195 0.598 

標準差 1.039 1.362 0.142 0.9  1.213 1.163 0.185 1.699 

最小值 0.013 0.044 0.024 0.013  0.009 0.047 0.021 0.009 

中位數 0.17 0.444 0.127 0.097  0.23 0.502 0.144 0.136 

最大值 10.997 10.894 2.307 10.997  15.553 12.246 3.084 15.553 
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二、迴歸變數敘述統計 

    此部分探討 2019年初至 2021年底之綜合情緒指標以及其他控制變數對個股

流動性之影響，所有變量的敘述統計結果如表 4-11所示： 

 

表 4-11 、假說二之變數敘述統計表 

 樣本數 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 19266 0.55 1.153 0.004 0.193 19.282 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 19266 0.45 0.513 -6.333 0.44 9.188 

𝑆/𝑀 19266 0.069 0.094 0 0.034 0.947 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 19266 0.03 0.025 0.002 0.021 0.213 

𝐵𝑖𝑎𝑠 19266 0.044 1.026 -21.751 0.005 29.893 

𝑃/𝐸 19266 23.915 41.361 3.319 17.105 941.202 

𝑀/𝐵 19266 2.331 1.813 0.339 1.576 11.912 

 

二、 相關性檢定 

對假說二所有變量進行 Pearson相關性檢驗得到的結果如下頁表 4-12所示，

可以看出波動程度與個股周轉率相關程度較高，因此需再進行 VIF 檢定，確認變

數間是否有共線性問題。  
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表 4-12、假說二之變數相關性統計表 

 
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑆/𝑀 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑖𝑎𝑠 𝑃/𝐸 𝑀/𝐵 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 1.000 -0.017 0.344 0.650 -0.003 0.075 0.173 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡  1.000 0.018 -0.110 0.036 0.007 0.012 

𝑆/𝑀   1.000 0.316 0.025 0.115 0.134 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦    1.000 -0.002 0.094 0.225 

𝐵𝑖𝑎𝑠     1.000 -0.003 0.025 

𝑃/𝐸      1.000 0.111 

𝑀/𝐵       1.000 
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四、VIF 檢定 

    對假說二中的各變數進行 VIF 檢定，檢定結果如下表所示。從表 4-13中可

以看出各變數之 VIF 值均不超過 10，故可判定各變數之間沒有共線性問題。而

其中個股波動程度雖與周轉率的相關性較高，但由於 VIF 值低於 10，因此保留該

變數。 

 

表 4-14、假說二變數 VIF值 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 1.807 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 1.022 

𝑆/𝑀 1.169 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 1.834 

𝐵𝑖𝑎𝑠 1.003 

𝑃/𝐸 1.025 

𝑀/𝐵 1.068 

 

五、Hausman 檢定 

    為檢驗本部分需使用固定效果模型或是隨機效果模型，因此進行 Hausman檢

定，檢定結果如下表 4-14所示，虛無假設為使用隨機效果模型，而結果拒絕虛

無假設，故本部分將使用固定效果模型來探討綜合情緒值對報酬率的影響。 

表 4-15、假說二之 Hausman檢定結果 

𝑋2 自由度 P-value 

23.751*** 7 0.001 

註:*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準 
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六、迴歸分析 

    以個股週轉率作為應變數，綜合指標以及其他控制變數為自變數，探討其是

否會對個股報酬率帶來影響。結果如下表 4-15: 

表 4-16、假說二之迴歸檢定結果 

樣本數 19266 

截距項 -0.6012*** 

(-30.771) 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 0.0326** 

(2.537) 

𝑆/𝑀 2*** 

(26.628) 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 33.393*** 

(111.95) 

𝐵𝑖𝑎𝑠 -0.03*** 

(-5.119) 

𝑃/𝐸 -0.008*** 

(5.273) 

𝑀/𝐵 -0.025*** 

(-6.56) 

金融類股 0.041** 

(2.435) 

其他產業 0.271*** 

(17.236) 

𝑅2:0.503 

註:*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準 
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    結果顯示綜合情緒指標在 5%顯著水準下顯著，表示綜合情緒值對個股流動性

有顯著的正面影響。而券資比與波動程度等均在 1%顯著水準下與個股流動性顯著

正相關，乖離率、本益比、市值帳面比均在 1%顯著水準下與個股流動性顯著負相

關。另外根據產業變數結果，金融類股與其他產業類股的周轉率皆顯著高於電子

類股。而針對假說二，結果顯示關注程度以及新聞情緒值對個股流動性有正面影

響，另根據假說一以及二的實證結果，可發現與 Pereira & Zhang(2010)的研究

結果相符，推測各股受到高度關注時，流動性將上升，並使得股價一同上漲。 

 

 

第四節、綜合指標對機構投資人交易行為之影響 

 

一、 綜合情緒值對機構投資人買賣超之敘述統計 

 

    透過表 4-16可看出在綜合情緒值較高昂時，機構投資人的整體買賣超張數

都高於綜合情緒低落時的買賣超張數，外資、投信、自營的整體行為也皆符合上

述的情況。顯示在較樂觀或是受到高度關注的情況下的情況下，機構投資人也會

傾向買入個股 。 
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表 4-17 、綜合情緒值對機構投資人影響之敘述統計表 

 
綜合情緒高昂 

(情緒>第三分位數) 
 

綜合情緒低落 

(情緒<第一分位數) 

 整體 外資 投信 自營  整體 外資 投信 自營 

樣本數 4613 4613 4613 4613  4892 4892 4892 4892 

平均數 602.09 470.342 77.411 54.338  -2523.01 -2391.11 -41.912 -90.034 

標準差 6945.877 6461.476 1071.09 1071.03  9452.704 8881.639 1398.156 1266.551 

最小值 -83293 -75688 -24628 -18087  -113755 -106067 -20563 -16909 

中位數 80 61 1 0  -570 -572 1 -7 

最大值 93744 82598 11853 18071  91250 78937 32370 12895 

註:買賣超單位為千股 
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二、迴歸變數敘述統計 

    此部分探討 2019年初至 2021年底之綜合情緒指標以及其他控制變數對三大

法人買賣超之影響，所有變量的敘述統計結果如表下所示： 

 

表 4-18 、綜合情緒值對個股機構投資人影響之變數敘述統計表 

 樣本數 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

𝑖𝑡 19266 51 1424 -49488 1 34635 

dealer 19266 4.735 1283.842 -35677 -1 19252 

foreign 19266 -481 8176 -106067 -114 165638 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 19266 0.45 0.513 -6.333 0.44 9.188 

𝑆/𝑀 19266 0.069 0.094 0 0.034 0.947 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 19266 0.03 0.025 0.002 0.021 0.213 

𝐵𝑖𝑎𝑠 19266 0.044 1.026 -21.751 0.005 29.893 

𝑃/𝐸 19266 23.915 41.361 3.319 17.105 941.202 

𝑀/𝐵 19266 2.331 1.813 0.339 1.576 11.912 

 

三、相關性檢定 

對假說三所有變量進行 Pearson 相關性檢驗得到的結果如表 4-18所示，可

以看出，應變數與各自變數間的相關係數均不超過 0.5，故可判斷各變數之間不

存在相關性問題。 
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表 4-19、假說三之變數相關性統計表 

 
𝑖𝑡 dealer foreign 𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑆/𝑀 𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐵𝑖𝑎𝑠 𝑃/𝐸 𝑀/𝐵 

𝑖𝑡 1.000 0.160 0.072 0.030 0.022 0.045 0.010 0.005 -0.003 

dealer  1.000 0.218 0.037 -0.004 -0.024 0.004 0.003 -0.001 

foreign   1.000 0.112 0.023 -0.004 0.017 0.010 0.013 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡    1.000 0.018 -0.110 0.036 0.007 0.012 

𝑆/𝑀     1.000 0.316 0.025 0.115 0.134 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦      1.000 -0.002 0.094 0.225 

𝐵𝑖𝑎𝑠       1.000 -0.003 0.025 

𝑃/𝐸        1.000 0.111 

𝑀/𝐵         1.000 
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四、VIF 檢定 

    對假說三中的各變數進行 VIF 檢定，檢定結果如下表所示。從表 4-19中可

以看出各變量之 VIF 值均不超過 10，故可判斷各變量之間沒有共線性問題。 

 

表 4-20、假說三之變數 VIF值 

𝑖𝑡 1.031 

dealer 1.074 

foreign 1.064 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 1.031 

𝑆/𝑀 1.128 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 1.178 

𝐵𝑖𝑎𝑠 1.003 

𝑃/𝐸 1.025 

𝑀/𝐵 1.068 

五、Hausman 檢定 

    為檢驗本部分需使用固定效果模型或是隨機效果模型，因此進行 Hausman檢

定，檢定結果如下表 4-20所示，虛無假設為應使用隨機效果模型，檢定結果在

5%顯著水準下，皆未拒絕虛無假設，因此選擇隨機效果模型。 

表 4-21、假說三之 Hausman檢定結果表 

應變數 it foreign dealer 

𝑋2 6.206 5.744 13.56* 

自由度 6 6 6 

P-value 0.516 0.57 0.06 

註:*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準 
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六、迴歸分析   

    以三大法人買賣超作為應變數，綜合指標以及其他控制變數為自變數，探討

其是否會對機構投資人買賣行為帶來影響。結果如下表 4-21: 

 

表 4-22、假說三之迴歸檢定結果表 

應變數 foreign it dealer 

截距項 -12.373*** 

(-5.048) 

-0.827** 

(-2.223) 

-0.118 

(-0.5985) 

𝑐𝑜𝑚𝑝𝑜𝑠_𝑠𝑒𝑛𝑡 17.675*** 

(15.178) 

1.045*** 

(5.127) 

0.867*** 

(4.769) 

𝑆/𝑀 12.641 

(1.606) 

0.234* 

(0.0831) 

0.11 

(0.104) 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 -0.032 

(-0.114) 

3.021*** 

(6.252) 

-1.064*** 

(-2.695) 

𝐵𝑖𝑎𝑠 0.976* 

1.673 

0.142 

(1.393) 

0.032 

(0.391) 

𝑃/𝐸 0.014 

(0.736) 

0.06 

(0.224) 

0.148 

(0.652) 

𝑀/𝐵 -0.843 

0.13 

-0.152* 

(-1.69) 

-0.208 

(0.381) 

𝑅2 0.0127 0.0035 0.0018 

註:*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準 
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    結果顯示，以外資買賣超作為應變數，綜合情緒指標在 1% 顯著水準下顯

著，表示綜合情緒指標對外資的交易行為有顯著的正面影響，外資也傾向買入較

受關注，且新聞報導內容較為正面的個股。而就控制變數而言，僅有乖離率在

10%的顯著水準下雨外資買賣超呈正相關，其餘控制變數皆無法對外資買賣超造

成顯著影響。 

 

    若以投信買賣超作為應變數，綜合情緒指標在 1% 顯著水準下顯著，顯示其

對投信的交易行為有顯著的正面影響，推測個股的關注程度以及新聞情緒越高

昂，越受投信的青睞。而就控制變數而言，券資比在 10%的顯著水準下與投信買

賣超呈正相關、波動程度在 1% 的顯著水準下與投信買賣超呈正相關、市值帳面

比則是在 10% 的顯著水準下與投信買賣超呈負相關。 

 

 而對於自營商的交易行為而言，綜合情緒指標依舊在 1% 顯著水準下顯著，

表示關注程度以及新聞情緒值對自營商買賣超有顯著的正面影響，與外資以及投

信的結論相同，自營商也偏好買入受到關注，且報導內容正面的個股。而就控制

變數而言，僅有波動程度在 1%的顯著水準下雨自營商買賣超呈負相關，顯示自營

商較不偏好漲跌幅波動程度較大的個股，至於其他控制變數皆無法對外資買賣超

造成顯著影響。故針對假說三，新聞情緒以及關注程度對機構投資人的買賣行為

有顯著的正面影響。 
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第五章、結論與建議 

第一節、研究結論 

 本研究之研究期間歷經新冠肺炎疫情及中美貿易戰，市場面臨劇烈波動，使

得多數的投資人無所適從。所幸在網路及社群媒體發展下，一般投資人可輕易透

過網路搜尋到有關個股的新聞資訊，而利用網路關注程度以及新聞內文來製作綜

合指標，期許一般民眾可用來輔助日常生活投資，為筆者最主要的研究目的。本

研究結果與 Yahya, Shaohua, Waqas & Xiong(2021)的研究結果相同，在疫情期間

下，新聞情緒對個股報酬率有顯著的正面影響，此外，本研究也發現，當個股受

到較高的關注以及正面的報導，隔日報酬往往高於受到較少關注以及充斥負面消

息報導的個股。 

 

    而就個股流動性而言，綜合指標對個股周轉率也有顯著的正面影響，可見較

高的關注程度以及新聞情緒也會提升個股的流動性。此外，根據 Pereira & Zhang 

(2010)的研究也證實流動性和股票報酬率呈正相關，流動性對個股報酬率帶來的

正面效果是永久存在的，故可以證實綜合情緒值越樂觀，個股流動性以及報酬率

也將會越高。另外，籌碼資訊為眾多投資人納入考量的重要指標，而就機構投資

人的交易行為而言，雖然外資、投信、自營商的買賣行為皆有所不同，但關注程

度以及新聞情緒值對三大法人買賣超皆有顯著的正面影響，可見機構投資人皆偏

好買入綜合情緒值較高昂的個股正面的個股。 

     

    綜觀上述結論，本文透過網路關注程度以及新聞情緒值建構之綜合情緒指

標，能作為資產選擇的依據，並協助投資人對於個股報酬率、流動性、機構投資

人的交易行為做出有效的判斷。雖指標建構過程涉及文本情感分析等應用，但核

心理念卻並不複雜，任何投資人都可輕易解讀新聞當中的文字情感，並搭配網路

關注程度的變化來選擇投資的標的。 
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第二節、研究限制與建議 

 

一、無法應用於不受媒體關注的個股 

本文之研究結果僅適用於日常廣泛受到新聞媒體所報導之個股，若某個股乏

人問津，缺乏媒體的報導，或者是缺乏網路搜索的統計資訊，投資人就難以應用

上述結論來做為是否買入個股的依據。 

 

二、未能解釋情緒高昂下的崩盤情況。 

 根據表 4-3 之結果可見，既使綜合情緒高昂下個股平均報酬率較高，但仍舊

有隔日股價跌停的狀況產生，因此投資人仍須藉由各項基本、技術、籌碼資訊，

作為判斷的依據，來規避崩盤風險。 

 

三、人工智慧於自然語言處理技術之應用更加方便快速 

傳統的中文文字處裡流程相當繁瑣，需額外進行斷詞、去除停止詞及標點符

號，文本情感分析也需根據不同領域來新增、刪減情緒辭典中的字詞。近年來，

擁有自注意力機制的神經網路模型橫空出世，因其能夠快速地解讀序列型非結構

資料，也不太需要對文字做額外處裡，故被廣泛地運用在自然語言處裡當中，在

進行情感分析的準確率也相當好，本研究建議未來研究者可嘗試將該技術應用於

財務文本探勘之相關研究。 
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附錄 

 

表附錄 1、研究樣本產業劃分表 

電子類股 

2303 聯電 2357 華碩 3008 大立光 8046 南電 

2308 台達電 2382 廣達 3043 聯詠 2330 台積電 

2317 日月光 2408 南亞科 3037 欣興 2454 聯發科 

2327 鴻海 2409 友達 4938 和碩 6415 矽力-KY 

金融類股 

2801 彰銀 2884 玉山金 2891 中信金 5880 合庫金 

2880 華南金 2885 元大金 2892 第一金   

2881 富邦金 2886 兆豐金 5871 中租-KY   

2882 國泰金 2887 台新金 5876 上海商銀   

其他產業類股 

1101 台泥 1402 遠東新 2603 長榮 4909 遠傳 

1301 台塑 2002 中鋼 2609 陽明 6505 台塑化 

1326 台化 2412 中華電信 3045 台灣大   
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