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一、內容概要 

當最新的公司年度盈餘資訊進入市場時，掌握資訊之投資人會積極交易以獲

取資訊的利益，此時不積極投資人保留在委託簿中等待執行的限價單將成為資訊

交易者流動性的來源。本研究發現不積極投資人在公司盈餘宣告日交易的淨部位

未來帄均有顯著的虧損，且此現象在資訊弱勢之散戶投資人中最為明顯。 

Informed traders trade aggressively when the latest annual earning information 

released to the markets, and passive investors whose limit orders waiting for 

execution in the order-book will be the liquidity suppliers of informed trader. This 

study finds that passive trader’s net trading position around earnings announcements 

has poor holding return, and less informed passive individual investors suffer biggest 

losses. 

二、關鍵字 

盈餘宣告、限價單、市價單。 
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第一章 緒論 

1.1 研究背景與動機 

下單策略對於證券市場的投資人來說是一個重要的選擇，投資人不同的心理、

個性、投資目的等等都可能反映在下單策略的選擇上。使用市價單需承受價格波

動的風險，但優點是被執行的可能性高，急需交易的投資人例如受到投資規範的

法人或是沒有耐心的資訊交易人都很有可能選擇以市價單做交易。使用限價單的

投資人依自己的需求設定執行價格，只有當股價與執行價格相等或是優於執行價

格時限價單才會被執行，需要避免價格風險的投資人例如需交易大部位的機構投

資人很有可能使用限價單作為下單策略。 

限價單另外一個特色就是提供市場交易的流動性，未被執行或取消的限價單

進入委託簿等待執行，帄緩委託不均衡可能對股票價格造成的衝擊。買賣價差與

非資訊的股價波動可能造成限價單的超額報酬，這樣的現象可以解釋散戶投資人

選擇限價單作為下單策略的原因。缺乏資訊與明確交易動機的散戶投資人可以藉

由提供市場流動性，自缺乏耐心的交易者處獲取利益。 

一些研究觀察使用不同下單策略的散戶投資人，發現使用市價單積極交易的

散戶投資人反而得到較差的日內報酬，但在公司公布年度盈餘資訊期間交易的投

資人，其市價單的報酬則明顯優於限價單。筆者對於這樣的現象十分有興趣深入
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研究探討，希望了解影響投資人下單策略選擇之因素，及不同下單策略對於投資

人報酬發生影響之原因。 

1.2 研究目的 

本研究欲探討投資人使用限價單下單的策略是否會影響到投資人的行為與

報酬。限價單一個重要的特色是，只有當價格走勢是和限價單投資人會獲利的方

向相反時，限價單才會被執行。例如一張買進(賣出)的限價單只有在價格下跌(上

漲)至執行價時，才會被執行。這樣的現象可能會導致使用限價單的投資人暴露

在反選擇的風險中，影響到投資人投資的行為與獲利的能力。 

當有新的資訊發生，改變了市場對於股價長期的預期，這時因為股價波動而

被執行的限價單，可能暴露在極大的反選擇風險中。因此我們選擇公司年度營收

宣告日時公司股票發生的所有交易作為研究對象，研究各類交易人在當日交易的

損益與繼續持有的報酬，希望了解市場上的限價單在新的資訊發生時，是否會發

生反選擇風險。 

委託簿中的限價單提供了市場選擇權，其他交易人可以在任何時候選擇以限

價單的執行價取得這些流動性。若限價單交易人在新資訊發生時有逆向解釋資訊
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的反選擇現象，導致不佳的交易報酬，那麼在這段時間內使用積極委託單取得流

動性的投資人可能會因為這樣的策略而成為資訊的受益者。 

台灣證券市場為委託單驅動之市場，投資人透過委託單進行交易，我們將委

託單根據委託價格的不同分為積極委託單與不積極委託單。本研究定義不積極委

託單為委託價格低於最近一次撮合之成交價的買單或是委託價格高於最近一次

撮合之成交價的賣單，反之則為積極委託單。投資人不積極委託單之性質與限價

單類似，在未達到執行價格之前會存留在委託簿中，成為市場流動性的供給者。 

本研究希望藉由觀察台灣不積極委託單的交易，了解是否有限價單效應的發

生。尤其是資訊弱勢的散戶交易人是否會因為採取不積極的下單策略，在市場發

生新資訊時對其投資行為與投資報酬產生影響。 

1.3 研究架構 

本研究共分為五個章節探討，各章內容說明如下 

第一章 緒論 

說明研究背景與動機、研究目的以及研究架構。 

第二章 文獻回顧與假說 
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整理研究相關文獻與建立研究假說。 

第三章 研究資料與方法設計 

說明本研究之樣本來源、資料篩選、樣本分類定義與研究方法。 

第四章 實證結果分析 

分析各項敘述統計之結果。 

第五章 結論 

總結本研究之實證結果與貢獻。 
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第二章 文獻回顧與假說 

2.1 文獻回顧 

投資人在證券市場上交易時，可以選擇以市價單或限價單作為下單策略。下

限價單的投資人對於市場是一個提供流動性的角色，這方面許多國外學者都已經

有相關的研究 (Chakravarty and Holden, 1996; Seppi, 1997; Parlour, 1998; Foucault, 

1999)。 

限價單下單後進入委託簿，於是下單的人提供了市場一個買賣的選擇權，其

他交易人可以選擇任何時候以限價單的價格取得這些流動性。而限價單是為何種

類型的交易人提供流動性會影響限價單投資人的報酬。限價單若為流動性需求者

提供流動性，會因為買賣價差而獲利；但若是為資訊交易人提供流動性，則有可

能與市場資訊反向操作而發生虧損。Gloste (1994)將股票價格變動的力量分為流

動性驅動與資訊驅動。流動性驅動是指由於市場委託單的不均衡導致的短期市場

價格波動。資訊驅動則是指重大資訊的發生改變投資人對於未來預期的變化，導

致價格長期的變動。因此 Gloste 認為若價格變動的力量為流動性驅動，投資人

應該要下限價單。反之若為資訊驅動，投資人應下市價單，以免與資訊交易者交

易產生損失。 
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有許多因素都會影響到投資人下單策略的選擇。kee-hong(2002)發現當買賣

價差變大時，提高了市價單交易的成本，也提高了限價單提供流動性的報酬，因

此投資人選擇下限價單的比例會提高。Foucault(1999)以賽局理論研究下單策略。

他認為當股價波動劇烈時，下市價單的風險很高，因此投資人選擇下限價單的比

例會提高。但此時市價單變少導致限價單被執行的機率下降，而波動劇烈導致風

險增高，限價單交易者報出的買賣價差也會更大，以補償波動帶來的風險。

Foucault 實證研究中把公司分以資本額大小區分，發現資本額小的公司股價波動

比較劇烈，因此交易的限價單較多，成交率較低，買賣價差也會大於大資本公司。 

Harris and Hasbroucks (1996)研究紐約證交所股市交易，發現使用優於或等於

前一次報價的限價單策略，會有比使用市價單策略的投資者更好的報酬，即使考

慮未成交風險後也得到相同結果。而相同情況下的限價賣單成交率又高於限價買

單，因此使用現價賣單的報酬率又高於限價買單。 

資訊交易人下單時會考慮到其擁有資訊的時效性。資訊交易人擁有私人資訊，

能夠預測股價未來的走勢因此可藉由交易獲利。但這些私人資訊都有時效性，最

終將會過期，也就是成為公開資訊並反映在股價上。若資訊交易人所擁有的私人

資訊時效很短，資訊交易人會選擇用市價單盡快完成可獲利的交易。反之若擁有

的資訊還有很長的時效，則資訊交易人會使用限價單交易以節省交易成本。Harris 
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(1998)研究發現若時間壓力不大並且買賣價差大時，投資人會比較有耐心。 

韓千山(2000)認為有私人情報的資訊大戶下單時若使用市價單交易，可藉由

流動性需求者的掩護來減少資訊反映至價格上。若用限價單交易則沒有此項優勢，

但限價單可以找到有利的價格成交，利用資訊弱勢的散戶的避險需求以剝奪其利

益。韓千山研究發現當資訊大戶擁有重大利多或利空的消息時，往往會使用市價

單來獲得利益。另外無優勢訊息的散戶人數增加，市場的流動性供給增加，將有

助於資訊大戶下市價單。 

Linnainmaa (2002)研究限價單的使用對於投資者的投資策略與行為的影響。

發現散戶投資人在公司公布營收前後一小段時間內的交易會虧損、並有很糟的持

有報酬率、發生處置效應和反向交易(contrarian trade)。Linnainmaa 認為資訊不對

稱的散戶投資人偏好使用限價單作為交易策略可以解釋這種現象。這是由於限價

單交易有一個重要特色 – 只有當價格是反向變動時，限價單才會被執行。舉例

來說，新公告的營收資訊若是負面的，資訊改變投資人對股價長期的預期導致股

價下跌，但委託簿中的限價買單卻可能因為股價下跌而被執行。 

Linnainmaa (2002)認為散戶使用價單作為下單策略會導致「限價單效應」的

發生。而限價單效應會使得散戶投資人發生三種常見的投資人行為偏誤。 

1. 錯誤解釋資訊 
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只有價格走向和委託方向相反時，限價單才會被執行。因此一個限價買單可

能會因為壞消息的公布而被執行，導致反向解釋資訊的現象發生。許多研究都發

現散戶投資人賣出公布正面消息的股票，並且買進公布負面消息的股票

(Hirshleifer, 2008 ; Kaniel, 2008a ; Orden and Terrance, 1999)。 

2. 處置效應(Disposition effect) 

當投資人的股票獲利時，投資人賣出股票的意願增加，而當虧損時，投資人

便不願意賣出股票，這樣的投資人行為偏誤被稱作處置效應。限價單的使用可以

讓投資人的投資行為產生處置效應，即使是對於買賣股票時完全不在意獲利或虧

損的投資人。舉例來說，若一個投資人下的限價賣單被執行了，那一定是股價上

升才導致限價單被執行，這使得投資人賣掉「贏家」的機率上升了。反之若現價

賣單沒被執行，表示股票價格持帄或是下降，使得投資人保留「輸家」的機率上

升。因此，使用限價單交易明顯會使投資人的交易策略產生處置效應。 

3. 反向操作策略(contrarian strategy) 

散戶投資人買賣股票時會根據股票過去的報酬採取反向的策略，而非動能

( momentum)的策略。Griffin (2003)發現散戶投資人密集買進股票的前三十分鐘，

股票累積超額報酬為負 037%。由於當股價變動和委託方向相反時限價單才會被

執行，因此限價單的使用可能是導致這個現象的原因之一。 
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本文選擇公司年度營收宣告日所有交易作為研究對象，是由於許多研究證實

公司年度營收公宣告對於市場是有價值的資訊。最早在這個領域的重要文獻是

Beaver (1968)研究美國股票市場，發現股票的價格波動度和交易量在年度營收宣

告期間都會顯著的上升。Beaver 認為這樣的現象反映了投資人普遍對於營收預

期的改變，價格波動度增幅愈大表示投資人預期營收改變的幅度愈大，而交易量

增幅愈大表示投資人對於新資訊的解釋有愈大的差異，兩者都顯示了年度營收宣

告對於交易人是非常重要的資訊。後續相關的研究有 Kiger (1972)、Morse (1980, 

1981)、Bamber (1986, 1987)與 Ziebart (1990)，這些研究採用不同的資料與方法，

但都同樣證實了年度營收宣告揭露的訊息對於市場是有價值的。 

公司營收宣告對市場提供了有價值的資訊，但許多研究發現營收宣告後股價

並非一次調整到有效率的價格，而是會有動能的現象，根據年度營收消息的好壞，

股價持續一段時間呈現正相關的走勢。Ball 與 Brown 最早在文獻中討論這個現

象，發現即使公司已經公告年度營收，有好消息公司的股票仍持續發生正的超額

報酬；而有壞消息的公司的股票則持續發生負的超額報酬(Ball and Brown, 1968)。

Foster(1984)建立一個買進年度營收宣告為正面消息的公司，並且賣出年度營收

宣告為負面消息的公司的投資組合，持有六十日後發現會有顯著的正報酬。 

Anand (2005)等學者研究資訊交易者與非資訊交易者下單策略的差異，發現在
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交易時間的前半段，資訊交易者偏好使用市價單交易。資訊交易者通常會在交易

時間的前半段使用市價單下單，持續消耗流動性直到價格達到股票的真實價值，

然後資訊交易者會反過來開始用限價單交易，提供流動性賺取價差。而非資訊交

易人的散戶投資人則是使用完全相反的下單策略，在前半段交易時間使用限價單，

和半段交易時間使用市價單下單。Anand 也發現機構投資人的限價單報酬明顯優

於散戶投資人，顯示機構投資人較能正確解釋資訊來判斷股票的真實價格，因此

有比較好的限價單交易技巧。 

2.2 相關研究之假說與建立研究假說 

根據效率市場假說，證券價格已充分反映了過去的所有資訊，因此過去價格

對於市價單和限價單無法提供任何有用資訊。股價將被隨機到達的資訊所驅動，

而投資人對於新資訊有相同的理解，使得股票價格達到新的均衡點。在這樣的效

率市場之下，投單策略與投資績效是不相關的，因此市價單與限價單的期望報酬

是相同的。但有另外三種假說則有所不同。 

1. 雜訊交易假說 : 限價單交易者從流動性交易者處獲利 

假設流動性交易者隨機投下市價買單及賣單，來重新帄衡投資組合。股價將

呈現出再買進報價與賣出報價間來回跳動的模式(Rhee and Wang, 1997)。假使股

價在真實價格上下來回波動，限價單投資者以較低的買價、較高的賣價投單提供
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流動性，藉此從流動性交易者處獲利。 

對於需要立刻交易的流動性需求者而言，交易成本為買進報價與賣出報價間

的價差。當買賣價差愈大，流動性交易者買入的價格就會愈高於真實價格，賣出

的價格就會愈低於真實價格。因此若假設股票價格是因為流動性而產生波動，則

限價單的期望報酬將優於市價單。圖2.1指出價格因為隨機進入市場的流動性交

易者而波動，股票真實價值在圖形中間，限價單交易者在買進報價(圖形下方)處

買進，在賣出報價(圖形上方)處賣出，藉此從流動性交易者處獲利。 

 

圖 2-1 雜訊交易假說 : 限價單交易者從流動性交易者處獲利 

 

2. 資訊交易者假說 : 限價單交易者與資訊交易者交易發生損失 

限價單交易者與資訊交易者交易會發生損失(Copeland and Galai, 1983)。若將

交易分為前後兩階段，假使資訊交易者的私人資訊告訴他應該買進，資訊交易者

的最佳策略是先賣出接著密集的買進(Foster and Viswanathan, 1994)。這樣的策略
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防止其他交易人自資訊交易者處習得資訊，缺乏資訊的限價單交易人將會因為資

訊交易人引貣的價格波動而遭受損失。 

圖2.2顯示股價波動最終將朝股票真實價格收斂，當股價朝真實價格(圖形下方)

收斂時，限價單逆向解釋資訊的效果將會大於雜訊交易的效果，此種狀況之下市

價單的投資績效將優於限價單Rhee and Wang(1997)。 

 

圖 2-2 資訊交易者假說 : 限價單交易者與資訊交易者交易發生損失 

 

本文欲探討當新資訊進入市場時，使用限價單作為下單策略的投資人是否會

符合資訊交易者假說，由於限價單逆向解釋資訊的效果大於雜訊交易的效果，市

價單投資績效優於限價單。 

假說一 市場發生新資訊時市價單投資績效優於限價單 

Linnainmaa (2002)研究發現使用不積極限價單下單的投資人在公司盈餘宣
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告時成交的部位未來會有不佳的報酬，其解釋如下圖。為當投資人接收並分析公

司新揭露的盈餘資訊後，對公司股票價值的預期由V0上升至V1，此時這些有資

訊的投資人會使用積極的市價單買進該公司股票，直到股票價格達到合理的V1。

而此時在委託簿中的限價賣單，則因為達到執行價格而賣出股票，此為限價單面

對資訊交易者發生的反選擇現象。 

 

圖 2-3 限價單反向解釋資訊示意圖 

由於盈餘宣告當日市價單投資者為較有資訊的投資者，限價單投資者較無資

訊並可能成為資訊交易者的流動性來源，因此本研究假設市場發生新資訊時市價

單投資績效優於限價單。 

假說二 散戶投資人之限價單逆向解釋資訊最為嚴重 

許多研究發現散戶投資人不論在資訊的取得或是交易技巧上都是屬於弱勢
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的一方。Barber and Brad(2010)研究台灣證券市場，發現在1995至1999這段期間

內台灣GDP有2.2%的年均成長，機構投資人在股票市場獲利，但散戶投資人每年

帄均有3.8%的虧損。Tsai(2013)發現台灣散戶投資人比貣外資與本國法人是相對

缺乏資訊並且缺乏對資訊價值的判斷能力。有資訊的機構投資人傾向在官方公布

盈餘資訊前用積極並且較大量的委託單來獲取他們想要的部位，以確保獲得資訊

的利益，因為即將到來的公司盈餘宣告會使機構投資人的資訊失去價值。缺乏資

訊的散戶投資人將會是交易的輸家，尤其是使用小量與不積極價格下單策略的散

戶。 

盈餘宣告的資訊導致股價波動，並使得不積極的限價單交易者發生與資訊方

向相反的交易，發生這樣現象的根本原因就是投資人資訊的不對稱。若所有投資

人都能馬上接收新資訊，並對未來合理股價有相同預期，那下單策略將不會對投

資績效發生影響。因此假設資訊弱勢的散戶投資人逆向解釋資訊的現象最為嚴

重。 

假說三 越有價值的資訊使得限價單投資人損失越大 

資訊進入市場將使得交易量與價格波動增大(Beaver, 1968)，越有價值的盈餘

宣告導致投資人對於公司未來股價預期有越大的修正，這樣的修正可能會持續一

段時間。含有重大資訊價值的盈餘宣告將會使宣告當日與資訊交易人對作的不積
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極委託單在未來有更糟的報酬。反之若公司之盈餘宣告不含有資訊價值，則市價

單不會有較多的資訊優勢，投資人使用市價單與限價單的期望報酬應該相等。 
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第三章 研究資料與方法設計 

3.1 台灣股票市場委託方式之介紹 

有關台灣證券交易所股份有限公司一般交易中，競價原則說明如下 

1. 台灣集中交易市場採電腦自動交易，無論是開盤前 30 分鐘所累積的委託、盤

中或收盤皆採集合競價，撮合後對外揭示成交價格、數量、及未成交之最高

買進及最低申報價格數量。 

2. 現行對外所揭示之買賣價量資訊是前一盤撮合後未成交的資訊。例如投資人

下單之委託係前一盤撮合後揭露之最佳一檔買進或賣出價位第一順位，惟前

一盤撮合後至下一盤撮合前，約 25 秒期間有其他委託價格較該投資人之買進

價格高或賣出價格低時，其他輸入之委託單優先成交。 

3. 投資人變更買賣申報時，除減少申報數量外，應先撤銷原買賣申報，再重新

申報。證券商申報買賣不能一次全部成交時，其餘量仍依原申報繼續競價。 

4. 電腦自動交易之買賣申報，得自市場交易時間前三十分鐘內輸入，由參加買

賣之經紀商或自營商依序逐筆輸入證券商代號、委託書編號(或自行買賣申報

編號)、委託書種類(融資、融券、借券)、委託人帳號(或自營商帳號)、有價
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證券代號、交易種類(普通、鉅額、零股)、單價、數量及買賣別。前述委託

書編號，證券經紀商應依委託先後順序編定，證券自營商應按自行買賣之申

報先後依序編定之。 

5. 集合競價成交價格原則 : 

(1)滿足最大成交量成交，高於決定價格之買進申報與低於決定價格之賣出申報

頇全部滿足。 

(2)決定價格之買進申報與賣出申報至少一方頇全部滿足。 

(3)合乎前二款原則之價位有兩個以上時，採接近最近一次成交價格之價位，如

尚無成交價格者，採接近當市開盤競價基準之價位。 

3.2 研究資料樣本與期間 

研究使用的資料為台灣證券交易所從2005年一月至2010年十二月的每一筆

成交和委託資料。所有成交和委託資料都包含了日期、交易(委託)時間、股票代

號、買進或賣出、交易價格或委託單限價、交易的股數、交易人的類別、並有將

每一筆委託資料和成交資料連結的連結代碼。 

我們將交易人類別分為三類，個別投資人、國內機構投資人、與外國機構投
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資人。其中在台灣證券交易的所有交易人類別中，個別投資人的交易量總合為最

大，約佔所有交易量的百分之六十。國內機構投資人包括台灣的公司法人、金融

機構、共同基金、與國營企業。國外機構投資人主要包括外國的銀行、保險公司、

證券商、與共同基金。 

公司年度營收宣告是台灣政府規定上市公司必頇每年向市場公開過去一整

年的營收表現，讓市場上的投資人了解公司最新的營運狀況。因此年度營收宣告

所揭露的資訊會成為投資人評斷一家公司價值的重要依據。本研究收集了台灣經

濟新報(TEJ)資料庫中 2005 至 2010 年的所有上市公司年度公司營收宣告。資料

中一些公司帄均每年停止交易期間超過 10 日，或是營收宣告當日交易筆數小於

100 筆。由於公司發生停止交易的時間過長可能會影響到投資人投資意願和市場

效率，宣告當天交易量過少的公司也會有市場交易的效率問題和是否具有代表性

的疑慮，因此刪去有上述情況的公司後剩下的年度營收宣告資料共 3246 筆。 

 

3.3 研究方法 

1.投資人積極度 

台灣股票市場為全委託單驅動市場，投資人下單的委託模式皆為限價單。我
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們將營收宣告當日所有成交資料根據連結代碼找到對應的委託單，並以委託單執

行價格對應揭示檔中上一次搓合的成交價，來定義委託單的積極度。 

若委託買單執行價格高於或等於上一次成交價，或委託賣單執行價格低或等

於於上一次成交價，這類委託單的分類為積極委託單。若委託買單執行價格低於

上一次成交價，或委託賣單執行價格高於上一次成交價，這類委託單的分類為不

積極委託單。若因為新的資訊揭露導致股票價值的改變，不積極的委託單可能會

暴露在很大的反選擇風險中。 

 

2.各類投資人報酬計算 

為了解限價單的使用是否會在市場出現新消息時對各類交易人造成反選擇、

處置效果、錯誤解釋資訊等等限價單效應導致交易損失，我們想要計算營收宣告

當日各類交易人積極委託單與不積極委託單的報酬。另外限價單效應的發生是由

於資訊改變了股價基本面造成的長期股價的變動，而非短期委託不均衡造成的價

格波動，因此我們也想了解營收宣告當日被執行的不積極委託單持續持有一段時

間的報酬。 

本研究報酬計算方法參考 Barber(2009)研究中計算每日報酬的方法： 
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1. 在公司的年度營收宣告日，將每類交易人對該公司股票的所有買進量減去賣

出量，算出各類交易人在當日對該股票的淨交易量。 

2. 根據各類交易人對該股票的買賣量建立一個買或賣的投資組合，若淨買量為

正，則建立一個買的投資組合；若淨買量為負，則建立一個賣的投資組合。 

3. 各類交易人投資組合中買進或賣出的價格計算方式為當日淨買賣金額除以當

日淨買賣股數。 

4. 各類交易人盈餘宣告日報酬計算： 

                                                            (1) 

(1)上式中     為公司 j 的股票在營收宣告當日報酬率，     為當日收盤價，     為

各類投資人投資組合中 j 公司股票的買進成本。 

5. 將各投資組合的持股保留一段固定的時間，持有時間為 5 天、10 天、30 天，

並觀察持有至這些固定期間的報酬率。 

6. 計算出各類投資人在2005至2010年內所有營收宣告日當日的帄均報酬，與持

有5天、10天、30天後的帄均報酬。 

3. 事件資訊價值 
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以事件當日 i公司股價是否有超額報酬決定此事件對於股價是否提供有價值

的資訊。t 日超額報酬計算方法如下: 

                

      為 i 公司在 t 日之超額報酬，    為 i 公司 t 日報酬，    為市場 t 日報

酬。 

將所有公司根據超額報酬大小分為五個級距 Q1,Q2,Q3,Q4,Q5。Q1 為超額報

酬最佳百分之二十的公司，Q5 為超額報酬最差百分之二十的公司。因此 Q1 公

司發生的事件提供市場最大正向的資訊，而 Q5 公司發生的事件提供市場最大負

向的資訊，Q3 的公司發生的事件則沒有提供市場顯著的資訊。 
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第四章 實證結果分析 

4.1 積極與不積極委託單報酬差異 

本研究將公司盈餘宣告當日成交的委託單分為積極與不積極兩類，並將這些

委託單的當日報酬、5日報酬、10日與30日報酬分別算出帄均列於表4-1。根據表

4-1可以發現不論外資、散戶、或國內法人的交易都有發生限價單效應的現象。

積極委託單投資人在宣告日交易的投資組合在未來5日、10日、與30日後都有顯

著的正報酬，顯示積極的委託單將新資訊的價值反映在市場上，並且獲利。反之

不積極的委託單成交的投資組合在持有10日以上都發生虧損，顯示使用不積極委

託單下單的投資人在新資訊進入市場時扮演提供資訊交易者流動性的角色，並且

發生對資訊反選擇的交易。 

此外盈餘宣告後公司股價的動能現象也可以在表4.1中觀察到，積極委託單

的投資組合在持有30日內獲利逐漸擴大，而不積極委託單的投資組合在持有30

日內虧損也是同樣逐漸擴大。顯示當資訊進入時，市場無法將資訊的價值一次反

應到股價上，而是需要一段時間解讀消化資訊後，股價才能達到最後的均衡價

格。 

表4.1中最底下部分報酬差異是將積極與不積極投資組合的報酬率相減，不
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論是散戶、法人、或是外資，持有30日後的報酬差異均顯著異於零。其中盈餘宣

告當日積極與不積極投資人的交易報酬沒有顯著差異，可能是由於成本的計算方

式是整日總交易的成本。在各個時點交易人都有許多買進與賣出的委託單成交，

因此無法反應出資訊初進入市場時成交之委託單的狀況。 

表 4-1 各類投資人積極與不積極委託單報酬 

  當日 5日 10日 30日 

國內法人 積極 -0.0028*** 0.0086*** 0.0147*** 0.0177*** 

 不積極 0.0015*** -0.0069*** -0.0168*** -0.0253*** 

散戶 積極 0.0024 0.0175** 0.0285*** 0.0368*** 

 不積極 0.0090 -0.0080 -0.0203** -0.0306*** 

外資 積極 -0.0029*** 0.0077*** 0.0153*** 0.0218*** 

 不積極 0.0032*** -0.0069*** -0.0155*** -0.0219*** 

報酬差異 國內法人 -0.0044 0.0155*** 0.0315*** 0.0430*** 

散戶 -0.0066 0.0256** 0.0488*** 0.0674*** 

外資 -0.0062 0.0146*** 0.0308*** 0.0437*** 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

註:表上半部為單一樣本T檢定，檢定是否顯著異於零，表下半部「報酬差異」部分為成對樣本T

檢定，檢定報酬差異是否顯著大於零。 
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由事件發生當日報酬率沒有顯著差異可以得知積極與不積極委託單投資組

合的成本沒有顯著差異，但這樣的投資組合在往後卻發生顯著差異的報酬率，這

樣的結果證明在事件當日積極與不積極的投資人對於新資訊有不同的解釋，做了

不同方向的操作，因此縱使成本相近但往後報酬卻發生差異。符合不積極的委託

單由於股票真實價值改變而成交，導致交易人發生反向解釋資訊的假設。 

和假設相同，散戶投資人由於處於資訊弱勢的一方，以限價單作為交易策略

的散戶投資人更容易成為資訊交易者剝奪利益的受害者。結果顯示雖然各類交易

人都有發生限價單效應，但散戶投資人的效果最顯著。不積極散戶交易人的投資

組合在事件發生後一個月發生了-3%的虧損，散戶交易人積極與不積極的投資組

合報酬率一個月差距達到6.7%。外資或本國法人交易人不積極投資組合一個月後

則是約有2%的虧損，積極與不積極的投資組合報酬率約有4%的差距。 

散戶積極投資人30日報酬為3.7%，優於國內法人與外資，可能是因為一般散

戶交易部位較小，因此易於買賣。其次散戶交易人比較不像法人在交易上受到許

多規範，例如投資組合分散程度規範等等，因此當散戶掌握資訊時，可能比法人

更容易實現獲利Kaniel(2012)。 

4.2 盈餘宣告資訊性導致報酬差異 

4.2.1 盈餘宣告資訊性對散戶投資人報酬影響 
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我們將所有公司根據盈餘宣告當日發生的超額報酬分為五類，超額報酬最佳

百分之二十的公司為Q1，其次依序為Q2、Q3、Q4、而超額報酬最差百分之二十

的公司為Q5。當市場出現有價值的資訊時，股價會因為反應資訊而出現波動並

產生超額報酬。因此不論當日超額報酬最佳或是最差百分之二十的公司，我們都

認這些公司的盈餘宣告對於市場來說是最有資訊性的。 歸類在Q2、Q4的公司之

盈餘宣告資訊性相對低於Q1及Q5公司，而Q3公司的盈餘宣告則是最沒有資訊價

值的。表4-2中列出各類別公司盈餘宣告當日超額報酬的帄均值，其中Q3類別以

外的公司當日超額報酬皆顯著異於零。 

表 4-2 各類別公司帄均超額報酬 

類別 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 

帄均AR 
0.0359*** 0.0083*** -0.0016 -0.0118*** -0.0345*** 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

註: 根據公司在盈餘宣告日股價之超額報酬將樣本分為五類，超額報酬前20%之公司為Q1，其他

依序為Q2、Q3、Q4、超額報酬最差20%之公司為Q5。 

根據假設不論市場發生正面或負面的資訊，只要新的資訊改變了投資人對股

票價值的預期導致股價波動調整，此時因為股價波動而成交的不積極委託單將因

為反向解釋資訊而在未來發生虧損。表4-3列出散戶投資人對於五種類別公司在

盈餘宣告日成交的不積極委託單的當日報酬與持有一段時間的報酬。 



 

26 

 

由表4-3可以看出不論是Q1或是Q5的公司在持有投資組合10日後都有顯著

的負報酬，因此我們可以得知不論新消息對市場而言是正面或負面，被成交的不

積極委託單都會有不佳的持有報酬。其中散戶的不積極委託單對於Q5公司在盈

餘宣告當日的交易發生4.28%的虧損，並且出現虧損持續擴大的動能現象，持有

30日後的報酬率為負11.4%。對於發生重大利多消息的Q1公司，散戶在宣告日成

交的不積極委託單組合同樣在持有10日後發生1.7%的虧損，持有30日後虧損擴大

到2%。 

表4.3最下方列出盈餘宣告的資訊性對於散戶不積極委託單報酬的影響。

Q1-Q3為散戶交易Q1公司的報酬減去交易Q3公司的報酬。雖然Q1與Q3的公司都

使不積極散戶交易人發生虧損，但Q1與Q3的報酬並沒有顯著差異。因此重大利

多的消息並沒有使得不積極的散戶投資人受到更大的損失。 

但Q5-Q3的結果則不同，Q5公司為盈餘宣告當日發生最差超額報酬的公司，

將Q5公司組合的報酬減去Q3公司組合的報酬，發現報酬差異從交易當日就顯著

異於零，並且持續擴大達到9.9%。 結果顯示重大利空的資訊，相較於盈餘宣告

較無資訊的Q3公司，會使散戶投資人的不積極委託單受到更大的虧損。 
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表 4-3 資訊性對散戶投資人不積極委託單報酬影響 

投資組合 當日 5日 10日 30日 

Q1 0.0047 -0.0001 -0.0173** -0.0208** 

Q2 0.0245* 0.0109* 0.0024 -0.0075 

Q3 0.0079* -0.0130** -0.0177*** -0.0149* 

Q4 0.0500** 0.0314* 0.0231 0.0169 

Q5 -0.0428* -0.0701** -0.0924*** -0.1141*** 

Q1-Q3 -0.003 0.013 0.000 -0.006 

Q5-Q3 -0.051 -0.057* -0.075** -0.099*** 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

註: Q1-Q3為盈餘宣告含有重大利多消息(當日股價有最大超額報酬)與盈餘宣告不具資訊價值之

公司對散戶不積極委託單報酬影響之差異，Q5-Q3為盈餘宣告含有重大利空消息(當日股價有最

差超額報酬)與盈餘宣告不具資訊價值之公司對散戶不積極委託單報酬影響之差異 

由此現象我們可以發現最主要讓不積極散戶投資人發生損失的是出現重大

利空的股票。盈餘宣告資訊被市場解讀為重大利空的股票在宣告當日股價大幅下

跌，導致不積極的散戶下的限價買單被成交，這些散戶承接了資訊交易人大量拋

售的股票產生嚴重的虧損。並且在往後一個月內Q5公司發生最顯著的動能現象，

這樣的現象表示資訊交易人在往後一個月內持續拋售股票。因此在宣告當日成交
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的不積極散戶投資人若繼續持有股票而不加入拋售的行列，虧損將會持續擴大至

一個月後的-11.4%。由此我們可以發現利多消息對於散戶投資績效的影響不如利

空消息深遠，此結果可能是由於營收好的公司通常會有比較多分析師的報告，因

而使得此類公司資訊較為透明，在盈餘宣告後投資人也較快找到對未來預期價格

的共識，資訊不對稱的現象在散戶投資人中因此較不明顯。 

最後對於表4-3中Q2與Q4的公司組合，我們發現不積極散戶投資人從交易當

日到30日後都發生了正報酬，這個現象看貣來似乎相當特別。分析後發現主要正

報酬都是發生在交易當日，Q2組合在盈餘宣告當日有2.5%正報酬而Q4組合有5%

正報酬。但本文之前也解釋過由於投資組合成本計算是以宣告當日所有成交的不

積極委託單之成本帄均而來，其實無法反應出資訊進入市場那個時點所成交的不

積極委託單成本，因此盈餘宣告當日的報酬其實無法精準地反應出受到資訊波動

而成交的不積極委託單所產生的報酬。若是觀察Q2與Q4組合往後的報酬，會發

現反向解釋資訊與動能的現象同樣出現在這兩個組合，並且使得報酬率穩定的下

滑，Q2組合30日後的報酬由正轉負達到不顯著的負0.75%。 

積極的散戶交易人由於將資訊反應至市場並且做出與新資訊相同方向的交

易，因此事件當日的淨交易在未來會有正報酬，表4-1中這些積極交易人30日後

的報酬達到3.7%。表4-4中可以發現，這些正報酬主要來自於盈餘宣告日發生最
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大正超額報酬的Q1公司，與發生最大負超額報酬的Q4、Q5公司。其中Q5公司持

有30日後有4.9%的報酬率，為所有類別的公司中最大的正報酬，Q1與Q4公司分

別有2.8%與3.9%的正報酬。而營於宣告不含有重要資訊的Q3公司持有30日後有

不顯著的1.1%正報酬。  

表4-4最下方Q1-Q3與Q5-Q3危機及散戶投資人投資發生最大利多或利空資

訊的公司股票報酬，減去投資沒有重大資訊的Q3公司股票的報酬。Q1-Q3與

Q5-Q3組合在持有30日後都有顯著的正報酬，顯示若有新的資訊進入市場，把握

新資訊的投資人會使用市價單下單來獲取利益。並且資訊價值越大，這些投資人

越有機會獲取高報酬。 

表4.4中持有30日的報酬率由高到低為Q5、Q4、Q1、Q2、Q3。顯示積極投

資人在發生重大利空消息時最容易以市價單獲取資訊的價值，Q5-Q3的正報酬高

於Q1-Q3兩倍以上也同樣證明了這個結果。 

利空消息影響較大的結果符合許多過去文獻的發現，Pindyck(1983)提出新資

訊導致股票價格波動度的上升，所以無論好壞的消息，都會讓投資人的要求報酬

上升，股價下跌，Grossman(1994)有相同發現，認為沒有消息就是好消息。這樣

的現象可能帄緩了利多消息的漲勢，卻加深了利空消息的跌勢。一般而言，下跌

的股票波動度上升幅度會大於上漲的股票，Black(1976)提出預期不對稱
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(predictive asymmetry)的說法來解釋這個現象，Black認為公司的市值下降導致公

司的槓桿上升，因而提高了預期的波動度。 

 

表 4-4 資訊性對散戶投資人積極委託單報酬影響 

投資組合 當日 5日 10日 30日 

Q1 0.0006 0.0046 0.0185*** 0.0279*** 

Q2 -0.0083*** 0.0003 0.0082* 0.0192** 

Q3 -0.0088*** 0.0068* 0.0127*** 0.0113 

Q4 0.0151 0.0296* 0.0376** 0.0393** 

Q5 -0.0070* 0.0164*** 0.0350*** 0.0489*** 

Q1-Q3 0.0094*** -0.0022 0.0057 0.0166* 

Q5-Q3 0.0019 0.0096 0.0223*** 0.0376*** 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

 

綜合以上結果可以發現事件資訊性對於散戶投資人有三個重要影響  

1. 事件含有越大資訊價值，可能導致以限價委託單作為下單策略的散戶遭

受越大損失。 
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2. 利空的資訊對於散戶交易人報酬的影響程度大於利多資訊。 

3. 事件發生日把握資訊價值的散戶交易人傾向以積極委託單作為下單策

略。 

 

4.2.2 盈餘宣告資訊性對外資與國內法人投資人報酬影響 

表4-5與表4-6為盈餘宣告資訊性對於外資與國內法人投資人報酬之影響，兩

個表的結果都和散戶投資人類似。表4.5可以看到有資訊價值的盈餘宣告使外資

積極委託單報酬較高，不積極委託單報酬較低。積極委託單中Q1-Q3、Q5-Q3，

不積極委託單中Q5-Q3皆有顯著差異。表4-6國內法人投資人也有類似結果，積

極委託單中Q5-Q3，不積極委託單中Q1-Q3、Q5-Q3皆有顯著差異。  

比較外資與國內法人投資人，外資投資人積極委託單在發生利多與利空資訊

時比較有掌握資訊的能力，外資投資人積極委託單30日後的Q1-Q3為2.41%，

Q5-Q3為2.44%，報酬皆優於國內法人投資人的0.06%與1.96%。而外資投資人的

不積極委託單30日Q1-Q3為-1.4%，Q5-Q3為-2.5%，都低於國內法人投資人的

-3.2%，-3.6%。結果同樣顯示外資投資人有較好的資訊能力與交易技巧，即使外

資的限價單同樣受到新資訊的衝擊，但受到衝擊的程度小於國內法人與散戶。 
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此結果符合Cohen(2002)等學者的發現，Cohen研究市場對於新資訊反應不足

的現象，發現機構投資人根據新資訊的好壞交易股票，散戶投資人則是相反，因

此散戶投資人對於資訊的不敏感，可能是市場無法迅速將新資訊完全反應於股價

的原因之一。此外，機構投資人雖然掌握高品質的資訊，但機構投資人對於這些

資訊的運用卻極度保守，也是導致市場對於新資訊反應不足的原因。機構投資人

雖然優先得到資訊並認知到投資機會，但卻無法完全實現這些利益，原因可能是

機構投資人受到許多法律或規定的規範，或是一些機構投資人才有的特殊原因，

例如基金經理人可能需要追隨某些指標，或是不願意承擔波動提升導致的贖回壓

力Shleifer and Vishny (1997)。 
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表 4-5 資訊性對外資投資人報酬影響 

 投資組合 當日 5日 10日 30日 

積極 Q1 0.0016 0.0044 0.0140*** 0.0300*** 

Q2 -0.0034*** 0.0040 0.0085** 0.0062 

Q3 -0.0018 0.0071** 0.0106** 0.0059 

Q4 
-0.0058 0.0056 0.0117** 0.0122 

Q5 -0.0040** 0.0087** 0.0155*** 0.0303*** 

Q1-Q3 0.0034** -0.0027 0.0034 0.0241** 

Q5-Q3 -0.0022 0.0016 0.0049 0.0244** 

不積極 Q1 -0.0039* -0.0056 -0.0206*** -0.0289*** 

Q2 0.0039*** -0.0055* -0.0071* -0.0177** 

Q3 0.0023** -0.0103*** -0.0146*** -0.0146*** 

Q4 0.0050*** -0.0031 -0.0097** -0.0048 

Q5 0.0094*** -0.0115*** -0.0259*** -0.0393*** 

Q1-Q3 -0.006*** 0.005 -0.006 -0.014* 

Q5-Q3 0.007 -0.001 -0.011** -0.025** 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
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表 4-6 資訊性對國內法人投資人報酬影響 

 投資組合 當日 5日 10日 30日 

積極 Q1 -0.0015 -0.0015 0.0002 0.0073 

Q2 -0.0035** 0.0034 0.0090** 0.0128* 

Q3 -0.0029* 0.0079** 0.0091** 0.0079 

Q4 
-0.0040*** 0.0038 0.0084** 0.0012 

Q5 -0.0055* 0.0096* 0.0148** 0.0275** 

Q1-Q3 0.0014 -0.0094 -0.0089 -0.0006 

Q5-Q3 -0.0026 0.0016 0.0057 0.0196* 

不積極 Q1 -0.0030*** -0.0080** -0.0223*** -0.0374*** 

Q2 -0.0003 -0.0062*** -0.0121*** -0.0246*** 

Q3 0.0013** -0.0049 -0.0112*** -0.0050 

Q4 0.0017** -0.0100*** -0.0169*** -0.0183*** 

Q5 0.0082*** -0.0104*** -0.0284*** -0.0413*** 

Q1-Q3 -0.004*** -0.003 -0.011** -0.032*** 

Q5-Q3 0.007 -0.006 -0.017*** -0.036*** 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
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第五章 結論 

公司年度盈餘宣告若為有價值之資訊，即時掌握訊息的投資人擁有資訊優勢，

由於資訊價值的存續期間很短暫，且各資訊交易人處於競爭狀態，因此會傾向於

用積極的投單策略獲取想要的部位。此時不積極投資人存留在委託簿中的限價單，

成為資訊交易者流動性的來源。本研究實證發現不論是國內法人、外資、或是散

戶投資人在盈餘宣告日所有成交的委託單中，積極委託單的未來報酬明顯優於不

積極委託單。且積極與不積極委託單投資組合的報酬差異在持有30日內逐漸擴大，

符合Ball and Brown (1968)與Shevlin (1984)所發現公司年度盈餘宣告後股價強者

恆強，弱者恆弱的動能現象。 

若公司盈餘宣告含有重大利多或利空的資訊，較有可能導致公司股價發生大

幅波動，並在盈餘宣告日產生顯著超額報酬，這樣的現象將會使更多委託簿中的

不積極委託單被執行。本研究將所有股票根據盈餘宣告日之超額報酬，由高至低

分為五類。發現不論是發生重大利多或重大利空消息的公司，積極投資人在此二

類公司股票獲得最佳報酬，而不積極投資人在此二類公司股票遭受最大損失。因

此愈有價值的資訊將使得提供資訊交易人流動性的現價單投資人遭受愈慘重的

損失。 
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不積極的散戶投資人在利多或利空訊息之下發生的虧損都是各類投資人中最

嚴重的，可見不積極散戶在資訊獲得與資訊判斷的能力上都是處於弱勢。其中重

大利空資訊對散戶限價單報酬的影響大於重大利多資訊，這樣的現象並沒有發生

於外資與國內法人投資人，顯示資訊弱勢的散戶最容易為發生重大利空資訊的公

司股票提供流動性。此外散戶積極委託單則有最顯著的獲利，這樣的結果可能是

由於散戶小規模的交易容易執行，且相較法人也受到較少交易規範，如投資組合

需分散風險等Kaniel(2012)。 

若市場符合效率市場假說，投資人對於資訊有相同的理解，並對未來股價有

相同預期，則限價單與市價單會有相同的期望報酬。盈餘宣告日的資訊不對稱現

象導致限價單與市價單的期望報酬發生差異，且研究發現散戶投資人資訊不對稱

的現象最為嚴重，而外資投資人最不顯著。藉由本研究，希望能夠更加了解投資

人選擇不同下單策略之原因，並提醒投資人不同下單策略可能對其投資報酬產生

之影響。 
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附錄一 

附錄為公司盈餘宣告以外之事件對於不同下單策略投資人之報酬影響，包含

事件有公司購併宣告、買回庫藏股宣告、股利分配宣告。除了購併使散戶投資人

限價單報酬不佳外，其餘事件並沒有發生顯著市價單報酬優於現價單之現象。 

 公司的股利分配宣告並沒有造成資訊交易假說中市價單預期報酬高於限價

單之現象，可能是由於股利分配宣告相較於年度盈餘宣告無法提供市場太多有價

值之資訊。投資人根據公司近期盈餘宣告資訊、經營狀況、與公司歷年分配股利

之習慣，對於股利分配宣告能夠有比較好的預測能力，導致股利分配宣告之資訊

對於市場的價值較小。買回庫藏股宣告之結果也不顯著，由於許多公司是在股價

下跌時進行庫藏股的買回，因此這樣的資訊比較可能使股價的波動帄緩而非擴大，

對於提供流動性的現價單交易者反而有利。 

購併宣告雖然使散戶投資人之市價單報酬明顯優於現價單，外資及國內法人

投資人則沒有相同現象，但由於資料期間發生之購併宣告樣本數量稀少，實證結

果可能較不具代表性，因此本研究認為公司年度盈餘宣告最適合作為探討現價單

效應之事件。 
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附表1 購併宣告對各類投資人報酬之影響 

  當日 5日 10日 30日 

國內法人 積極 0.0018 -0.0020 0.0024 0.0078 

 不積極 0.0042*** -0.0017 0.0092* -0.0047 

散戶 積極 0.1079*** 0.1106*** 0.0993*** 0.0849*** 

 不積極 0.0107*** 0.0087* 0.0211** 0.0002 

外資 積極 -0.0054** -0.0013 -0.0149** 0.0032 

 不積極 0.0015 0.0051** 0.0046 0.0004 

報酬差異 國內法人 -0.0024 -0.0003 -0.0068 0.0126** 

散戶 0.0972*** 0.1019*** 0.0782*** 0.0846*** 

外資 -0.0069 -0.0064 -0.0194 0.0027 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
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附表2 買回庫藏股宣告對各類投資人報酬之影響 

  當日 5日 10日 30日 

國內法人 積極 0.0053*** 0.0095*** 0.0041 -0.0002 

 不積極 -0.0020*** -0.0110*** -0.0047 0.0110* 

散戶 積極 -0.0132*** -0.0076*** -0.0121** -0.0229*** 

 不積極 0.0028 -0.0088 -0.0035 0.0047 

外資 積極 0.0003 0.0070** 0.0048 -0.0028 

 不積極 0.0017 -0.0037 0.0026 0.0107* 

報酬差異 國內法人 0.0073 0.0205*** 0.0089* -0.0112 

散戶 -0.0160 0.0012 -0.0086 -0.0276 

外資 -0.0014 0.0107** 0.0023 -0.0135 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

 

 



 

44 

 

附表3 股利宣告對各類投資人報酬之影響 

  當日 5日 10日 30日 

國內法人 積極 -0.0006 -0.0010 -0.0021 -0.0044 

 不積極 0.0023** 0.0020 0.0015 0.0057 

散戶 積極 -0.0086*** -0.0010 0.0024 0.0025 

 不積極 0.0203*** 0.0177*** 0.0174** 0.0230** 

外資 積極 -0.0020* -0.0086** -0.0090 -0.0077 

 不積極 0.0017 -0.0048 -0.0067 -0.0102 

報酬差異 國內法人 -0.0029 -0.0030 -0.0036 -0.0102 

散戶 -0.0289 -0.0187 -0.0150 -0.0205 

外資 -0.0038 -0.0038 -0.0023 0.0025 

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

 


