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論文題目：投資人情緒、分析師盈餘預測誤差與股價報酬率：投資組合

的實證分析 

研 究 生    ：邱小甄              指導教授：陳昇鴻 博士 

中文摘要 

論文摘要內容： 

     

    本研究使用 2007 年 1月至 2016年 2月間分析師盈餘預測資料，以實證分析投資

人情緒、分析師盈餘預測誤差對投資組合股價報酬率的影響。實證結果指出在本研究

所有期間，當期分析師盈餘預測誤差，不論哪一種投資組合持有一年都具有顯著的正

報酬率，但是高與低分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性。就不

同狀態的投資人期間來看，首先，在投資人情緒高漲期間，分析師盈餘預測誤差僅最

低的投資組合在持有一個月皆具有顯著的正報酬率，但是最高與最低分析師盈餘預測

誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性。其次，在投資人情緒平穩期間，分析師盈

餘預測誤差最高投資組合在持有一年都具有顯著的正報酬率。但是高低分析師盈餘預

測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性；最後，在投資人情緒低落期間，分析師

盈餘預測誤差不論哪一種投資組合持有 9個月都具有顯著的正報酬率，但是最高與最

低分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性。 

 

關鍵詞：投資人情緒；分析師預測；盈餘預測誤差；股價報酬；投資組合分析 
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Abstract 

Using the data on security analyst for earning forecast over January 2007 to 

February 2016, this thesis empirically explores the impacts of investor’s 

sentiment and earning forecast errors on stock returns based on portfolio 

analysis. Empirical results indicate that during the all sample period current 

earning forecast errors have significant impacts on stock returns for all 

ranking combinations, but there is no significant difference in the high and 

low earning forecast errors. Regarding the different states of investor’s 

sentiment, during the period of higher investor’s sentiment, the lowest 

portfolios sorted by earning forecast errors show significant and positive 

returns. Moreover, during the period of moderate investor’s sentiment, the 

lowest portfolios sorted by earning forecast errors also present significant and 

positive returns. Finally, during the period of lower investor’s sentiment, the 

lowest portfolios sorted by earning forecast errors show significant and 

positive returns over nine months. However, differences between high and 

low sorted by earning forecast errors for all portfolios exhibit insignificance 

for the stock returns. 
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第一章、緒論 

 

第一節、研究背景 

 

    證券分析師藉由估計公司未來的獲利性，對公司進行權益評價與證券分析，

特別是透過評價過程轉換及結合公開與私有資訊的過程，形成對公司未來盈餘的

預測。然而，過去大量的文獻著重於財務、經濟學以及公司會計資訊使用，並賦

予這些預測在投資決策的高度關注，尤其是分析師與盈餘預測對於最終使用者間

可能存在誘因不一致的問題，相關文獻如：Dugar and Nathan (1995)、Das, Levine, 

and Sivaramakrishnan (1998)、Lin and McNichols (1998)、Michaely and Womack (1999)

以及 Dechow, Hutton, and Sloan (2000)等學者，皆提出顯著的證據觀點，並指出當

投資人過度信賴分析師的預測時，可能導致公司價值偏誤的錯估。 

    近年，So (2013)指出當投資人過度看重分析師預測時，公司股價報酬可能表

現出沒有充分反應分析師預測誤差可預測的成分，此現象與先前的研究結論產生

互相衝突的論點。強調傳統的估計方法存在顯著的偏誤，並且發展出新的估計方

法，嘗試降低過去普遍存在的偏誤。藉由估計特徵性的預測來凸顯公司現在的特

性，如何反應到未來盈餘預測上，尤其是對照特徵性與分析師預測兩方面，來分

析預測的誤差與修正。進一步發現，公司股價異常報酬存在於藉由被預測估計誤

差排序後所形成的投資策略，此結果與投資人過度重視分析師預測和可預測的偏

誤有關，凸顯分析師的預測影響股價的重要資訊內涵。 

    來自於這方面文獻的共同證據皆認為，對於分析師預測的信賴可以產生公司

價值偏誤估計結果。這問題已經強烈鼓舞研究者進一步發展對應的實證技術，以

認定分析師預測錯誤可預測的主成分，特別是這些技術的發展也反應出對於哪些

資訊可以被反應在股價中能有更好的理解。當投資人過度重視分析師預測時，就
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某種程度而言，公司的股價可能較不會完全反應出盈餘的消息與可預測的分析師

預測偏誤之間存在高度關聯性。基本上，過度重視可被定義為投資人加權訊息已

超過最適貝氏權重下所形成對未來盈餘的預期。因此，如果過度重視是一種系統

性的現象，則可預測誤差的認定在限制公司股價表現上是有用的。基於上市的研

究目的所啟發 So (2013)研究，主要目的為投資人是否系統性地過度重視分析師的

盈餘預測。Hughes, Liu, and Su (2008)認為投資人不會過度重視分析師預測，也發

現可將預測分析師預測錯誤高低來排序公司的策略，無法產生異常報酬並將此發

現歸因於市場效率與可預測分析師錯誤的主成分有關。然而 So (2013)研究質疑此

發現可能不是導源於市場效率，而是研究方法所反映的結果來取代。 

    傳統預測分析師預測的方法被 Hughes, Liu, and Su(2008)及其他學者所採用，

主要是透過迴歸已實現分析師預測錯誤對落遲與實現分析師預測錯誤公開可觀察

到的公司特徵。估計的係數被應用在現在的特徵以產生對未來預測錯誤的最佳預

測。So (2013)證明傳統的方法可以引進偏誤到可預測的分析師預測錯誤中。偏誤

因而浮現，不管何時可觀察到的公司特徵被使用去預測分析師預測錯誤上，並與

無法觀察到的投入要素與分析師預測有關，例如分析師誘因的不一致或私有資訊。

可被預測的分析師預測錯誤可能會一致性的高於或低於已實現分析師預測錯誤，

依據估計符號及變數相關性的強度而定。再者，在被預測分析師預測錯誤中的偏

誤在共識間可能存在變異，因而，限制在橫斷面上有意義的篩選股票的能力。因

為過度重視的檢測相當依賴被預測錯誤高低條件下，篩選公司並評估是否投資人

過度重視分析師預測，是不同於沒有針對此方法所進行的估計。投資人情緒指數

越高，表示投資人情緒高漲。 
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圖 1-1. 台灣消費者信心指數（Consumer Confidence Index，CCI）-未來半年投資股

票時機(指數) 

 

 

假定當仰賴分析師預測時所產生的潛在評價錯誤，執行一系列的檢測，檢驗

投資人是否過度看重分析師預測。使用簡單兩期的架構，建立研究者如何精準地

檢測，效率市場的權重藉由將未來報酬與特徵及分析師預測之間的差異有關。為

了執行這個檢測，發展一個新的衡量，被視為特徵預測樂觀主義，定義為事前特

徵預測減掉現行共同的預測，其中較高的價值對應到公司其特徵釋放未來盈餘超

過分析師評估的訊息，發現一致性的異常報酬，針對以下的策略及買進特徵預測

樂觀值的最高份量，同時賣出最低份量的公司股票，並與投資人系統性地過度重

視分析師預測及忽視特徵的預測。此簡單且非條件份量策略平均產生每年 5.8%的

報酬率，依據樣本外的檢測結果。 

    策略性的報酬率顯著地增加經由文字分析，同時表現一系列與公司有關的直

覺相關。在條件檢測結果下，公司其股價高度敏感受到公司盈餘消息的影響及股

票每年可增加 9.4%。相似地，特徵預測樂觀主義是相當強的，小公司間的報酬預

測值，其中，公司具備歷史性令人失望的盈餘以及公司存在低的財務透明度。這
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些結果與投資人傾向於過度看重分析師預測，在公司存在不佳的訊息環境或當投

資人對於印製當期與未來盈餘之間存在不確定性。另一個解釋，這些發現的理由

是為報酬率的可預測性加強對評價風險與特徵預測樂觀主義有關而有所反應。為

了減緩風險基礎的解釋，指出報酬率的可預測性與 Fama and French 風險調整與標

準風險控制在橫斷面檢測具穩健性。特徵預測樂觀主義對預測報酬率的能力是非

常明顯優於盈餘宣告後的變動、動能、應計項目異常報酬、相對價值策略以及投

資人對分析師長期成長預測，揭序盈餘宣告的報酬率，與分析師預測離散釋放盈

餘消息的訊號並不反應在即時過程下的股價。綜合上述所言，報酬預測的強度與

一致性從先前研究的觀點來看，指出投資人有效地加權分析師預測的觀點是令人

震驚的。這些發現的中心啟示，指出投資人無法完全忽視可預測的偏誤在分析師

的預測中， 

因此，分析師預測的扭曲可能影響股價的資訊內容。這些發現，建議

監管者應該關心，不僅分析師預測錯誤的扭曲差異地影響不同類型的投資人

福利(例如散戶及機構投資人以及如何影響資本的效率配置)。兩個額外的檢

測比較特徵方法及傳統迴歸基礎配置對過去預測錯誤上。第一，配置過去的

預測錯誤到相同的公司特性使用當建立特徵預測，即顯示特徵顯著地表現優

異於傳統方法在預測分析師錯誤、預測修正以及未來報酬。第二，比較特徵

預測樂觀主義的預測能力與兩種線型預測錯誤的預測模型，並在一次發現偏

好使用特徵方法的有利證據。 

 

第二節、研究動機 

 

    本研究依據So (2013)所提出的新方法為結構式估計，來預測分析師預測錯誤，

產生許多問題阻礙傳統方法。新方法也涉及歷史性估計關係的使用，但轉移到未
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來盈餘的預測焦點上，而非使用迴歸基礎對過去預測錯誤的配適，此方法對偏誤

估計較不敏感，並對已實現分析師預測錯誤及未來報酬上提供顯著的可預測性能

力。所強調的方法被提及為特徵性方法來預測分析師預測錯誤。這名詞反應了我

們對照分析師盈餘預測及盈餘的特徵性預測，這 2 個預測都被衡量以公司每年盈

餘宣告前數月間建立特徵性的預測值，藉由配置現在的盈餘對公司特徵使用 Fama 

and French (2000)在未來獲利性的錯誤上：落遲的盈餘、帳面價值、應記項目、資

成長、股利、以及股價。So (2013)研究估計合併橫斷面迴歸式，來捕捉大樣本介

於盈餘及弱遲的公司特徵之間的關係。應用歷史的被估計係數，對公司最近的特

徵來產生對未來盈餘的事前預測值，並證明特徵性預測值是已實現盈餘的可預測

不偏估計量，並且對照這些不偏預測值與賣方分析師所發布的資料對照，當對照

特徵與分析師預測時，許多有趣的模式浮現出來。第一，公司的特徵性預測超過

平均分析師預測的公司傾向於實現盈餘超過平均值。第二，當分歧意見存在時，

分析師揭序修正他們的預測與特徵的預測值一致，並導致盈餘宣告。第三，分析

師便容易提出投資推薦當特徵預測超過平均得分析師預測值。這些結果建議分析

師對於納入特徵預測所涵蓋的速度較慢當預測未來公司表現或是導致實質的評價

錯誤。 

 

第三節、研究目的 

 

    本研究主要目的為： 

第一，編制投資人情緒指數。 

第二，分析師盈餘預測誤差的投資組合分析。 

第三，投資人情緒對分析師盈餘預測誤差投資組合之影響。 
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第二章、文獻回顧 

 

    本研究與三個主要文獻有關，第一個主要文獻顯示分析師提供的文獻資訊顯

著的影響公司價值的市場評價。第二個主要文獻提供分析師誘因趨向於盈餘預測

導致公司績效偏誤的預測最終使用者，可能存在誘因不一致的動機所驅使。第三

個主要文獻主要檢驗是否投資人情緒及理性的預測。並進行可預測的偏誤在分析

師基礎下的訊號，以下評論這些主流文獻之間的連結，並藉由檢驗未來分析師預

測錯誤的可預測性，以及是否投資人系統性的高估分析師的預測。 

 

第一節、分析師提供的文獻資訊顯著的影響公司價值的市場評價 

 

一、盈餘預測 

 

     在效率市場中，證券市場具有半強式效率，根據 Givoly and Lakonishok（1979）

探討分析師盈餘預測的資訊內涵與驗證半強式效率市場的研究中，以分析師盈餘

預測調整為訊息，利用市場模式計算其累計異常報酬，以觀察市場對分析師預測

修正的反應狀況，並以此推論證券市場具半強式效率。 

    過去研究指出分析師所發佈的盈餘預測和股票推薦對於投資人的投資決策具

有重大影響力，因為分析師擁有專業、資訊和時間的優勢(Kross, Ro and Schroeder, 

1990)，藉由各種資訊管道，將所獲得的公有和私有資訊加以整合分析，形成盈餘

與價格預測、股票推薦及對公司前景的預期報告。Brown and Kim（1991）探討分

析師即時性預測是否為較佳之“市場盈餘預期”代理指標的研究中，以分析師盈餘預

測誤差與超額報酬的相關程度作檢測，研究結果顯示分析師即時性預測與超額報

酬的相關程度，高於年底前所有預測平均數與超額報酬間的相關程度，證實分析
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師即時性預測為較佳之市場盈餘預期代理指標。 

    不同於其他相關研究文獻在於關注於可預測性的誤差而非投資推薦或成長方

案。關注於盈餘預測有以下幾點重要的好處：(1)分析師的預測誤差關於盈餘的誤

測相對於買或賣的推薦或成長的預測容易被衡量，因此可衡量性促進分析師分析

誤差的強度，分析師誤差強度的比較以及在投資人預測上的修正，如果投資人過

度看重分析師的預測，錯誤定價應該被等比例的與可預測分析師誤差的強度，因

此關注於預測誤差對於投資人如何加權分析師所提供的資訊可進行更精準的檢驗

做出實質的貢獻。(2)分析師盈餘預測更廣泛的比推薦或成長的關注更容易被獲得，

因此允許市場加權對更廣泛的樣本公司的檢測。(3)分析師盈餘預測錯誤可以在相

對短的期間內被公開地觀察的到，使得過度看中的結果對於研究設計問題的敏感

度較不敏感，例如存活者偏誤或省略變數偏誤主要來自於分析師錯誤與報酬的衡

量上的變異性。 

 

二、預測誤差 

 

    關於潛在的錯誤評價，許多研究尋找決定投資人如何使用分析師所提供的資

訊，特別是當形成績效表現預期的時候。例如 Mikhail, Walther, and Willis (2007) and 

Malmendier and Shanthikumar (2007) 發現小額投資人較傾向於虧損，藉由交易分析

師所推薦的股票。雖然這些學者的發現指出某一部分的投資人過度看重分析師為

基礎的訊息，但他們並沒有提供系統性過度重視的證據，因為他們也建立了大額

投資人傾向於交易分析師所推薦的股票而獲利。 

    La Porta (1996)發現分析師長期成長的預測與未來報酬率之間存在負相關，此

結果與投資人系統性地過度重視分析師盈餘成長的預測的觀點一致。Dechow and 

Sloan (1997)提出價值效果來解釋與長期成長預測有關的報酬部位。相似地，Da and 

Warachka (2011)發現長期成長預測無法預測報酬率過去報酬及分析師預測的岐異。
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事實上，也發現比較長短期成長預測，來預測分析師之後的修正歸結投資人輕忽

分析師成長預測的資訊內容。 

    相較下 Hughes, Liu, and Su (2008)發現雖然分析師預測錯誤是可以被預測的，

但投資策略針對於探索可預測的成分並沒有產生異常報酬。基於這些發現，Hughes, 

Liu, and Su (2008)歸結投資人有效率的加權分析師的預測，且股價反應了可被預測

的分析師誤差的成分。這個研究的發現建議了 Hughes, Liu, and Su (2008)的結論，

在他們方法論上的反應集中導致不確定性的干擾，在可預測分析師預測誤差分析

上。 

 

三、樂觀預測 

     

    Francis and Philbrick (1993)提出的「管理當局關係假說」(management relations 

hypothesis)解釋分析師傾向提出樂觀盈餘預測之原因，當公司所提供的公開資訊不

足時，分析師會較傾向於發布「樂觀預測」，企圖與管理當局建立良好關係，以利

接取管理當局之私有資訊而刻意提出超過真實預期之盈餘預測。同時也發現分析

師於推薦「出售」股票時較推薦「持有」股票時，更會呈現過度樂觀。Lin（1999）

以公有事業為對象，探討分析師股價預測與盈餘預測行為，研究結果指出：(1)分

析師對公有事業的盈餘預測有低估的現象，可能原因為當這些公有事業公司盈餘

提高時，政府部門會要求其降低費率，因此公司不希望分析師對其盈餘發布樂觀

的預測，是以管理當局引導分析師進行較保守的預測。(2)“具有往來關係”之承銷

商分析師對公共事業公司的股票評價具有系統性樂觀傾向，然而在盈餘預測上確

呈現偏低的情形。分析師較願意報導他們認為具有樂觀前景的公司( McNichols and 

O' Brien, 1997)，或是當無形資產愈多時，公司股價較無法反應其真實價值，分析

師愈有誘因透過私有管道取得資訊並加以報導(Barth, Kasznik and McNichols, 

2001 )。Lang and Lundholm (1996)發現當公司資訊揭露品質較高，有較多的分析師
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報導，預測準確性較高，預測離散度較小。若具有承銷關係的券商，分析師傾向

發佈較樂觀的預測(Dugar and Nathan 1995; Lin and McNichols 1998)。相反地，

Abarbanell and Lehavy (2003)發現管理當局為了未來能擊敗盈餘預測，一開始會產

生較大之悲觀預測。Bonner, Walther and Young (2003)及 Richardson Teoh and 

Wysocki (2001)研究均發現，分析師對於原來所作之盈餘預測修正，方向上都是隨

著時間的經過而往下調整，顯示分析師所做的盈餘預測是過度樂觀的。 Dreman and 

Berry（1995）研究指出，分析師無論在何種景氣循環情況下皆有預測樂觀的傾向。

同時 Brown（1997）的發現修正 Dreman and Berry（1995）的論點，認為分析師僅

在「非 S＆P 500」的盈餘預測上會有過度樂觀的現象。 

    國內研究方面，陳啟文（2001）研究結果指出：(1)分析師盈餘預測具有樂觀

傾向，且有逐年擴大的趨勢。(2)分析師對好消息會過度反應，對壞消息會有反應

不足之現象。(3)在好消息過度反應與壞消息反應不足的現象中，會因公司規模大

小、交易週轉率大小與市價淨值比高低不同而有顯著的差別。(4)公司規模、交易

週轉率、市價淨值比與股市狀況會影響分析師預測行為。Das et al. (1998) 發現，

當分析師的預測資訊能夠令預測結果更加準確時，分析師較不會傾向樂觀預測，

也就是說分析師的策略考量將會影響預測結果。當企業之盈餘可預測性較低時，

分析師之樂觀偏誤更為嚴重。 

    分析師推薦的有效性以及對投資決策的預測，被許多潛在的偏誤所限制，例

如McNichols and O’Brien (1997), Lin and McNichols (1998), Dechow, Hutton, and 

Sloan (2000), and Hong and Kubik (2003)發現分析師面對誘因去提供樂觀的預測與

推薦確保有利的投資銀行關係。 

 

四、明星分析師 

 

     Stickel (1992)發現美國機構投資人評選出的明星分析師所提供的盈餘預測較
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同一公司內其他分析師的盈餘預測準確性高。分析師都嚮往成為機構投資者雜誌

每年發佈的排行榜上的明星分析師(all-star)，因為一旦登上明星分析師，不僅知名

度提升，連帶薪資獎酬都大幅增加(Nocera 1997; Hong et al. 2000)。Leone and Wu 

(2002)也指出明星分析師比非明星分析師，有較高的盈餘預測準確性、股票推薦有

較高的報酬，且盈餘預測較不會有樂觀偏誤的現象。 

 

第二節、分析師誘因趨向於盈餘預測導致公司績效偏誤的預測 

 

一、盈餘預測 

 

    在預測未來盈餘時，分析師面臨著對於公司未來經濟情況的不確定性，而透

明化的資訊可以提供分析師對於公司未來的經濟情況有更清楚的瞭解與預期，故

能降低分析師預測時所面臨的不確定性，提升盈餘預測的準確性(Parkash, Dhaliwal 

and Salatka, 1995)。然而，Ho, Hassel, and Swidler(1995)指出資本市場對於公司盈餘

的預期會受到公司資訊環境的影響，當公司的資訊揭露水準增加時，分析師所面

臨預測的不確定性會降低，預測誤差會降低，即預測準確性會提高。 

    Brown et al.（1987）探討資訊變數（公司規模、盈餘預測期間長短與公司產品

線數目）與分析師盈餘預測優越性的關聯性研究中，在控制即時性優勢、產業別、

預測水平與預測時機等虛擬變數下，研究結果發現：(1)公司規模與分析師預測優

越性呈正向關係。(2)盈餘預測期間長短與分析師預測優越性呈負向關係。(3)公司

產品線數目對分析師預測優越性不具解釋力。(4) 分析師對「有召開」法人說明會

公司之盈餘預測準確度高於對「未召開」之公司，顯示企業召開法人說明會有助

於提高分析師盈餘預測品質。許多研究以未預期盈餘或盈餘離散程度作為代理變

數，發現當盈餘變異越大時，分析師盈餘預測績效越差（吳晉誠, 2005 ; Bowen et al., 
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2002 ; Eng and Teo, 1999；Kross et al., 1990；Lang and Lundholm, 1996；Patz, 1989）。

Clement et al. (2003)認為管理當局的自願性盈餘預測會對市場及分析師的預期造

成影響，降低盈餘的不確定性。相對地，Baginski et al. (2004)指出管理當局的自願

性盈餘預測雖具有許多好處(如增加公司的流動性、降低權益資金成本及減少估計

風險)，但這種前瞻性資訊的成本相對較高。被預測公司之規模亦可能影響分析師

盈餘預測準確度（如汪進揚與余俊憲，2004；汪健全，1993；許秀賓，1993；蔡

永元，1999；Brown et al., 1987；Lang and Lundholm, 1996）。 

 

二、預測誤差 

 

    大多文獻發現當公司規模愈大時，分析師預測準確度越高，原因可能為規模

較大之企業通常受到較多之監督，因此所揭露或報導的資訊通常較多，有助於分

析師預測準確度之提高。汪健全及許秀賓（1993）探討影響分析師預測優越性的

因素時，當公司規模愈大、交易週轉率愈低、盈收變動率愈低、預測時間愈短、

報導資訊愈多、股市為多頭時，分析師的預測優越性愈強，準確度愈高。Duru and 

Reeb (2002)發現國際多角化增加預測任務的複雜度，使得分析師的預測準確性較

低，Lang et al. (2003)則發現在美國證交所發行 ADR 的公司，因為資訊透明度提

高，因此分析師報導人數增加，分析師的預測準確性也有改善。 

    相反地，Ali, Klein, and Rosenfeld (1992), Elgers and Lo (1994), Lo and Elgers 

(1998), Gode and Mohanram (2009), and Konchitchki, Lou, Sadka, and Sadka(2001)使

用傳統的方法來產生來預測分析師預測錯誤並且呈現分析師對於公開地可觀察到

的訊息存在反應不足。Dechow, Hutton, and Sloan (1999)提供一個實證評估對剩餘所

得模型並發現雖然公司的帳面價值增量的在預測未來盈餘相對於分析師盈餘分析

師預測上更有用，更發現藉由提供證券價格對於分析師預測與分析師預測的自我

相關使用帳面價值的啟發對於未來盈餘之間的差異提供而外有利的證據。但是公
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司價值的估計值忽略了帳面價值，在股價上對未來盈餘的啟發在解釋更多橫斷面

的差異。 

    在設計投資人如何加權分析師預測的檢驗上，本研究與分析師盈餘預測錯誤

可以被使用公開可獲得的訊息所預測有關的文獻。例如 Bradshaw, Richardson, and 

Sloan (2001)證明分析師預測並沒有反應高的應記項目的啟示對於未來的盈餘改變

上，Bradshaw, Richardson, and Sloan (2006)證明分析師反應不足外部融資對於公司

獲利的啟發。 

 

三、股價反應 

 

    分析師在公司與投資人之間的資訊仲介上扮演相當重要的角色。有鑑於這個

觀點許多研究發現公司的股價與分析師的修正及推薦的改變遺漏相同的方向(e.g., 

Givoly and Lakonishok, 1979; Lin and McNichols, 1998; Clement and Tse, 2003; 

Ivkovic and Jegadeesh, 2004; Jegadeesh, Kim, Krische, and Lee, 2004; Frankel, Kothari, 

and Weber, 2006; Kirk, 2011).。股價反應分析師預測的改變的趨勢指出這些預測扮

演這些預測在盈餘預期及價格發現過程的發展中扮演重要的角色。Beaver（2002）

主張分析師具有運用與解釋財務報表之能力，能有效整合相關資訊作出盈餘預測，

反應到股價上。 

    投資人藉由分析師的這些研究產出作出交易決策，進而影響市場的股價

( Ramnath, Rock and Shane, 2008)。相關的文獻發現股價傾向於幾個星期的漂移對

應過去分析師推薦分析修正的方向 (e.g., Givoly and Lakonishok, 1979; Mendenhall, 

1991; Stickel, 1991; Gleason and Lee, 2003; Ivkovic and Jegadeesh, 2004; Jegadeesh, 

Kim, Krische, and Lee, 2004)。Womack (1996) and Barber, Lehavy, McNichols, and 

Trueman (2001)證實公司股價報酬與有利的分析師推薦會表現比不利的分析師警

告表現來的好。Frankel and Lee (1998)證明股價與公司價值的估計之間的差異來至
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於分析師預測可以預測未來異常報酬，這些研究共同認為投資人無法在即時的方

式下充分使用分析師宣布的資訊內容。股價傾向於隨著分析師訊息的方向而漂移

的趨勢直到確認的消息被釋放出來與投資人系統性忽略分析師修正與過度重視公

司股價的觀點一致。因此綜合上述的研究發現提供不一致的證據，關於投資人如

何加權分析師基礎的訊息。      

 

四、公司特性與資訊揭露 

 

    Bhushan (1989) 表示當內部股東持股率增加時，公司所揭露的資訊將會減少，

而分析師為了獲取充分的資訊，便會利用偏差性預測以獲取管理當局之私有資訊。

Kross et al.（1990）探討分析師盈餘預測優越性與公司特質的關聯性研究中，研究

結果指出：(1)分析師預測優越性與盈餘的變異性、華爾街日報（Wall Street Journal）

報導量、分析師即時性優勢呈正向關係。(2)公司規模與分析師預測優越性呈負相

關。(3)分析師預測優越性在不同產業上存在顯著的差異。與 Frankel and Lee (1998)

相似的研究使用公司的特性來預測分析師預測錯誤使得用認定潛在的訂價錯誤。 

    Marquardt and Wiedman (1998)指出管理當局能透過資訊揭露的方式與分析師

溝通，進而影響分析師預測的準確性。不過分析師預測的誘因主要決定於其報導

成本與利益之考量，當公司資訊不對稱愈嚴重時，分析師的報導成本較高，因此

當公司揭露的訊息資訊性較高時，有較多的分析師加入預測行列，分析師追蹤報

導人數較多( Lang and Lundholm, 1996; Healy, Hutton and Palepu, 1999)。Barron et al

（1999）發現美國企業年報中「管理討論與分析部分（Management Discussion and 

Analysis, MD&A）」之揭露品質越好，分析師盈餘預測誤差愈小，也就是說 MD&A

資訊品質有助於分析師盈餘預測。蔡永元（1999）探討強制性財務預測、分析師

盈餘預測準確度與公司特質的關係中發現：(1)強制性盈餘預測準確度與公司盈餘

管理有顯著的相關性。(2)預測修正次數與盈餘預測準確度呈正相關。(3)公司規模
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與盈餘預測準確度呈正相關。(4)負債比率與分析師盈餘預測準確度呈現負相關。

分析師報導的誘因主要決定於其報導成本與利益之考量，當公司資訊不對稱愈嚴

重時，分析師的報導成本較高，因此當公司揭露資訊性高時，有較多的分析師報

導(Lang and Lundholm 1996; Healy et al. 1999)。 

    相較下，與 Frankel and Lee (1998)相似的研究使用公司的特性來預測分析師預

測錯誤使得用認定潛在的訂價錯誤。進一步配置兩年前預測錯誤到公司特徵，包

括帳面市價比、銷售成長、分析師成長的預測，提供與延伸性可預測分析師預測

錯誤一致的結果，在即使的模式中雖然並沒有反應股價，但在這些發現上統計的

顯著性是不一致的。 

 

第三節、檢驗是否投資人理性的預測 

 

    資本市揚研究假設資本市埸為效率市場(Fama, 1970)，效率市場假說下，認為

非理性投資人對市場價格不具系統性的影響力，被視為是雜訊交易者(noise trader)，

對市場資格不具系統性的影響力。然而許多研究皆發現市場並不是如此，市場價

格往往會偏離真實價值，因此資本市場並非效率市場。DeLong et al. ( 1990 )提出造

成股價暫時偏離基本價值的原因在於雜訊交易者對資訊的過度反應或反應不足所

致，而投資者情緒是造成雜訊交易的其中一種非理性因素。 

 

一、投資人情緒 

 

     Brown and Cliff (2004)對投資人情緒所做的詮釋表示，非導因於基本面之因

素所造成之投資預期偏差，即為投資人情緒。DeBondt and Thaler (1990)研究結果

顯示投資人對於過去股市的輸家會過度悲觀，而對過去的贏家會過度樂觀，結果
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使得股價和基本面價值差異很大，因此最後會有正或負超額報酬之出現。此外，

Kamara et al. ( 1992)針對 1987年 10月股市崩盤的現象進行研究，發現不管是利率

或未來盈餘改變等基本面因子皆無法解釋當時劇烈的價值變動情形，反而是投資

人情緒會對市埸價格產生系統性影響，因此投資人情緒並不像效率市場假說中所

認為，僅是定價模型中的雜訊而己，的確會對市埸價格產生系統性影響。當情緒

較差時，會顯得悲觀，或可能忽略正面消息或過度反應負面消息，做決策判斷時

較為謹慎(Wright and Bower, 1992)。 

    Ke and Yu (2009)及Mikhail et al. (2009)發現投資人情緒分別與盈餘預測轉換

效率和盈餘預測準確性呈顯著負相關，表示分析師的產出受到投資人情緒所影響。

Fisher and Statman (2002)將投資人情緒的來源分為專業投資人、一般分析師及個別

投資人等三個族群，以觀察三族群投資人情緒與 S&P500 指數報酬率之關係，研究

發現散戶投資人並非引發情緒的唯一來源。Baker and Wurgler (2006)發現當情緒較

悲觀之時期，規模較小的公司、無獲利公司以及沒有股利支付的公司，有較高的

報酬。Bergman and Roychowdhury (2008)研究發現公司管理者會藉由自願性揭露政

策改變受到情緒影響所造成的偏誤預期，當投資人情緒較悲觀或低落時，管理者

會藉由增加好消息的揭露以調整市埸對於公司未來的預期，且一揭露政策不僅是

為了修正分析師的悲觀預測，更重要為了修正投資股東對於公司價值的低估。

Bagnoli et al. (2009)指出分析師的股票推薦與投資者情緒關連性愈強時，其股票推

薦獲利性較低。 
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第三章、研究設計與資料 

 

第一節、理論基礎分析 

 

     以下主要引用 So (2013)方法論的考量與傳統方法在預測分析師錯誤有關，並

提供特徵方法。首先假定公司 J 在第 t 年已實現盈餘為𝐸𝑗,𝑡，可以被表達成以下可

觀察到公司特徵的函數： 

 

, , 1 ,

1

M

j t i ij t i j

i

E X 



  ò                       (1) 

 

    其中 , 1ij tX  … , 1Mj tX  表示 M 公司特性與公司盈餘可被公開觀察到在 t-1 期時的

完全集合， ,i jò 表示為已實現盈餘無法被 , 1ij tX  … , 1Mj tX  所預測的成分。相似地，假

設在 t-1年時第 t 年分析師預測盈餘可表示為 , 1j tAF  如下： 

 

, 1 , 1 , 1 , 1

1 1

M K

j t i ij t i ij t j t

i i

AF X Z     

 

                            (2) 

 

    其中分析師也對公開的訊號有管道， 1 , 1 , 1X ...Xj t Mj t   ,和 1 , 1 , 1...Zj t Kj tZ   代表分析師

私人資訊以及對偏誤預測的誘因。這個分析師預測的代表被大量的文獻證實在形

成分析師結果上競爭利益的角色所激勵。例如 1Z 可以代表私有資訊獲得自公司管

理或分析師雇用已發表有利的預測壓力。將方程式(1)與(2)結合後得到已實現誤差

等於方程式(3)如下： 
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, , , 1 , 1 , , 1 , 1

1 1

( )
M K

j t j t j t i i ij t i j i ij t j t

t t

EF E AF X Z      

 

        ò              (3) 

    接著，考慮傳統預測分析師預測誤差的方法，相關的文獻如：Ali, Klein, and 

Rosenfeld (1992)、Elgers and Murray (1992)、Lo and Elgers (1998)、Frankel and Lee 

(1998)以及 Hughes, Liu, and Su (2008).。在第一個階段過去的研究迴歸以實現預測

誤差 ,j tFE 對若此公開可觀察到的公司特徵 1 , 1 , 1X ...Xj t Mj t  。方程式(3)表示來自於迴

歸方程式中的誤差等於方程式(4)如下： 

 

, , , 1 , 1

1

Ω
K

j t j t i ij t j t

i

Z  



  ò                            (4) 

 

    迴歸誤差為分析師私有資訊或誘因 1 , 1j tZ  的函數，亦問方程式的估計值( i i  )

被受限於偏誤。接下來的說明則強調這個偏誤的來源，目前的研究一般包含分析

師長期成長的預測做為控制變數，當估計方程式(3)的時候。是否分析師的誘因會

影響他們的長期成長預測，及迴歸誤差 ,j t 變成與一系列的控制變數 1 , 1X j t 。同時

合理去預測 ,j t 也與分析師預測誤差有關 ,j tFE 。許多研究爭辯證券經紀公司提供

分析師誘因去偏誤他們的盈餘預測對於已反映私下議價與妥協的安排與公司的管

理，例如：Dugar and Nathan (1995)與 Lin and McNichols (1998)。因此， ,j t 可能

與 ,j tFE 之間存在負向的關係，如果分析師誘因使得他們更有可能去安撫公司管理

者，藉由發佈高的盈餘預測對照下， ,j t 可能與 ,j tFE 之間存在負向的關係藉由創

造可被打敗的盈餘目標。不論這些關係的符號為何，事實上 ,j t 與 ,j tFE 跟 , 1Xij t 的
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相關省略變數偏誤的存在。兩個情境都導致偏誤的係數當估計方程式(3)的時候，

雖然偏誤的方向在事前並不確定且可能在公司與時間之間具有變異。 

    在第二個傳統的方法步驟上，過去的研究者應用歷史的估計值 i i  對當期公

司特性 ,Xij t。估計配置的值等於研究者預測 t+1年的分析師預測錯誤 

 

𝐹�̂�𝑗,𝑡+1
𝑇 = ∑ (𝛽𝑖 − 𝛾𝑖̂ ) ∙𝑀

𝑖=1 𝑋𝑖𝑗,𝑡                                    (5) 

 

其中 T 值代表被預測誤差在傳統方法下的計算值。偏誤迴歸係數來自於被預測分

析師預測錯誤的使用，並不等於預期以實現錯誤的期望值： 

 

(𝛽𝑖 − 𝛾𝑖̂ ) ≠ 𝐸𝑡[(𝛽𝑖 − 𝛾𝑖̂ )] ⇒ 𝐹�̂�𝑗,𝑡+1
𝑇 ≠ 𝐸𝑡[(𝐹𝐸𝑗,𝑡+1)]        (6) 

 

    其中 [ ]tE  代表在 t 時間點的預期對於 , 1j tFE  , , 1ij tX  與 , 1ij tZ  具相關性。給定 , 1ij tZ 

的數值下，
, 1

T

j tFE 
可以被高或低估以實現預測誤差所被預測依據偏誤的符號與大小

在第一階段的估計系數( i i  )。這個偏誤的量可以隨著公司與時間變動此產生對

於可預測誤差能力的質疑對於有意義的排序多的股票在橫斷面上。 

    在方程式(2)中的 , 1ij tZ  ，代表偏誤在估計係數來自於無法觀察到分析師預測的

結果，因此可能一開始傾向於歸結學者可以避免這些偏誤藉由控制分析師的誘因

及私人資訊，例如：分析師所屬的機構如 Lin and McNichols (1998)所提出的研究

設計。這個結論，所伴結的問題在於學者一般無法去認定所有影響分析師預測的

因素；再者，儘管學者能夠去發展出完整的一系列替代變數 , 1ij tZ  ，這些替代變數

可能幾乎確定衡量所針對的要素誤差。因此，當控制這些替代變數時來自於方程
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式(2)所估計的係數可能受限於符號與係數偏誤，一般當有更多超過一個變數以上

在多變量迴歸式中的疑慮下，所受至於衡量的誤差 Rao (1973)。因此，嘗試去控制

無法觀察到的因素可能會發生產生偏誤的不預期效果。 

    為了要針對保留導源於傳統方法的偏誤，提出特徵方法的使用來預測分析師

預測的誤差。重要的差異在特徵與傳統方法之間在於取代迴歸以實現預測誤差對

公司的特徵下，特徵方法直接估計公司未來的盈餘藉由實證估計方程式： 

 

, 1 ,

1

ˆˆ
M

j t i ij t

i

E X



                       (7) 

 

    這個方法的好處在於，在輕微分配的假設下結果論的盈餘預測為未來盈餘不

偏估計式使得 , 1 , 1
ˆ = [E ]j t t j tE E  成立。 , 1j tE  的不偏假設盈餘並沒有系統性的反應未觀

察到的成分例如管理者的技巧或努力，與可觀察到的公司特性 1 , 1 , 1...Xj t Mj tX   有關。

如果這個假設不確定可以成立，這兩個方法可能會導致偏誤的預測估計誤差經由

相關省略變數偏誤的可能性在傳統方法上依舊很高。 

    接下來的研究預測誤差藉由對照 , 1j tE  在公開可獲得的分析師預測對 t+1 期的

盈餘： 

 

𝐹�̂�𝑗,𝑡+1
𝐶 = �̂�𝑗,𝑡+1 − 𝐴𝐹𝑗,𝑡 = 𝐸𝑡[𝐸𝑗,𝑡+1 − 𝐴𝐹𝑗,𝑡] = 𝐸𝑡[𝐹𝐸𝑗,𝑡+1]      (8) 

 

    其中上標 C 表示為被估計的預測誤差使用特徵方法所計算而得。對照於傳統

方法，特徵方法導致於以實現分析師誤差的不偏估計式。 

    然而，傳統方法對於預測分析師誤差導致偏誤的估計可能高於或低於以實現

預測誤差。誤差的方向及強度根據可觀察的特徵被使用來預測分析師誤差及無法
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觀察到的投入因素對分析師預測之間的相關性。在上述所提到的假設條件下，偏

誤在傳統方法上可以大量地可避免當使用特徵方法。特徵方法的相對效力依據這

些假說假設條件的合理性以及必須可被實證檢定。 

第二節、估計特徵預測值 

 

    產生特徵預測值，需要選擇一組公司特性被使用在對未來盈餘的預測上。任

何公開可觀察到的公司特徵可以被使用，因此存在無窮多可能的排列組合。為了

避免任意選擇一組公司的特性，依據公司的特性合適地調整規模 Fama and French 

(2006) 在未來獲利的預測上，特別是我們估計以下橫斷面的迴歸對所有的公司在

會計年度 t 年時所報導的盈餘進行分析： 

 

𝐸𝑗,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑗,𝑡−1
+ + 𝛽2𝑁𝐸𝐺𝐸𝑗,𝑡−1 + 𝛽3𝐴𝐶𝐶𝑗,𝑡−1

− + 𝛽4𝐴𝐶𝐶𝑗,𝑡−1 + 𝛽5𝐴𝐺𝑗,𝑡−1 +

𝛽6𝐷𝐷𝑗,𝑡−1 + 𝛽7𝐷𝐼𝑉𝑗,𝑡−1 + 𝛽8𝐵𝑇𝑀𝑗,𝑡−1 + 𝛽9𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸𝑗,𝑡−1 + 𝜖𝑗,𝑡−1     (9) 

 

其中下標指出盈餘被落遲的特徵所迴歸。依變數是公司的每股盈餘( ,j tE ) Philbrick 

and Ricks (1991) and Bradshaw and Sloan (2002)提到 Institutional Brokers’ Estimates 

System (IBES)資料庫中盈餘及分析師預測通常省略非報導的項目被涵蓋在 GAAP

準則下的盈餘。Bradshaw and Sloan (2002)也提出特別的項目解釋了多數兩種盈餘

數字之間的權衡差異。為了促進比較這兩種預測的比較，訂定盈餘是經由分析師

作為淨收益在額外的會計項目前及在扣掉特殊項目後乘以 0.65，其中 0.65 反映了

假設性的 35%的稅率如 Bradshaw and Sloan (2002)的研究所示。  

     依據 Fama and French (2006)，方程式(9)表達盈餘在第 t 年作為以下落遲一年

公司財務特性從 t-1年：每股盈餘當盈餘為正時反之為 0( jE


)，為二元變數指出負

的盈餘(NEGE)，負的且正的每股應計項目(ACC-,ACC+)。其中，應計項目等於流
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動資產的改變(在 Com- pustat item 資料庫中，簡稱 ACT)，加上債權的流動負債

(DCL)減掉現金與短期投資的變動以及減掉流動負債的變動，(CHE)現金及短期投

資(CLI)流動負債。總資產的變動百分比(AG)，虛擬變數指出公司股利為 0(DD)，

每股股利(DIV)，定義為帳面價值被權益的市值所調整的帳面市值比(BTM)，以及

會計年度的股價(PRICE)。 

 

第三節、資料來源 

 

    本研究資料來源為台灣經濟新報資料庫中的上市(櫃)公司為樣本，期間為 2001

年 1 月至 2016 年 2 月，樣本數為上市公司 877 家、上櫃公司 718 家為所有產業，

而分析師盈餘預測資料期間為 2007 年 1 月至 2016 年 2 月，主要針對證券分析師

對公司的盈餘預測來進行實證分析，使用 IPO上市蜜月期報酬率、IPO 5日報酬率、

市場週轉率、IPO家數、現金股利率、成交值、權益增資、新股發行比率、融資變

動比率、融券變動比率、融資增減、融券增減、券資比、委買委賣比等作為投資

人情緒指數。 
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第四章、實證結果與分析 

 

    本研究預期當分析師預測誤差愈大時，公司股價報酬存在顯著異常，意謂投

資人投資存在過度重視分析師的預測。尤其是當公司的預測誤差特徵估計值愈高

時，隱含公司股價表現出愈顯著的異常報酬，即使控制市場等因子後，仍具一致

性。 

 

第一節、基本分析 

 

    我們透過分析師預測目標預測得知，每年度的分散程度不一，2007 到 2015年

平均預測價格在 50-60 元之間，最高價與最低價差距不斷擴大。平穩線越長，離散

程度越大，如圖 5-1。 

 

圖 5-1、分析師預測目標股價上、下限分布趨勢 
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第二節、分析師盈餘預測誤差對股價報酬率的影響 

 

    我們透過分析師預測預估稅後(今年及明年)EPS 得知，每年度的分散程度不一，

2007到 2015年平均預測 EPS在 3-4元之間，最高 EPS與最低 EPS差距不斷擴大。

平穩線越長，離散程度越大，如圖 5-2、圖 5-3。 

 

圖 5-2、分析師預估稅後今年 EPS 分布趨勢 

 
圖 5-3、分析師預估稅後明年 EPS 分布趨勢 
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第三節、投資人情緒對分析師盈餘預測誤差投資組合報酬的影響 

 

    投資人情緒對於分析師盈餘預測誤差方面，從表 1發現，在本研究所有期間，

當期分析師盈餘預測誤差，不論哪一種投資組合持有一年都具有顯著的正報酬率，

但是高與低分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性。就不同狀

態的投資人期間來看，首先，在投資人情緒高漲期間，分析師盈餘預測誤差僅最

低的投資組合在持有一個月皆具有顯著的正報酬率，但是最高與最低分析師盈餘

預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性。其次，在投資人情緒平穩期間，

分析師盈餘預測誤差最高投資組合在持有一年都具有顯著的正報酬率。但是高低

分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性；最後，在投資人情緒

低落期間，分析師盈餘預測誤差不論哪一種投資組合持有 9個月都具有顯著的正

報酬率，但是最高與最低分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異

性。 
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表 1、投資人情緒對分析師盈餘預測誤差投資組合報酬的影響 

持有期

間(月) 

低分析師盈餘預測誤差  高分析師盈餘預測誤差  差異 

E1  E2  E3  E4  E4-E1  

Panel A：所有期間 

0 0.177 (1.484) 0.249** (2.000)  0.447*** (3.328) 0.408*** (3.017)  0.231** (2.470) 

+1 0.169 (1.117) 0.174 (1.132)  0.070 (0.412) 0.038 (0.245)  -0.131 (-1.333) 

+2 0.285** (2.343) 0.151 (1.063)  0.291** (2.072) 0.336** (2.356)  0.052 (0.581) 

+3 0.232** (2.058) 0.280** (2.110)  0.337** (2.491) 0.284** (2.180)  0.052 (0.574) 

+4 0.117 (0.813) 0.160 (1.050)  0.086 (0.548) 0.033 (0.208)  -0.084 (-0.859) 

+5 0.279** (2.201) 0.228* (1.770)  0.123 (0.909) 0.219* (1.744)  -0.060 (-0.754) 

+6 0.297** (2.462) 0.190 (1.582)  0.242* (1.912) 0.183 (1.321)  -0.114 (-1.254) 

+7 0.036 (0.252) 0.171 (1.159)  0.033 (0.194) 0.091 (0.607)  0.055 (0.531) 

+8 0.223* (1.839) 0.279** (2.106)  0.213* (1.741) 0.185 (1.368)  -0.038 (-0.459) 

+9 0.266** (2.187) 0.336*** (2.679)  0.216* (1.702) 0.248* (1.911)  -0.019 (-0.211) 

+10 0.040 (0.271) 0.103 (0.673)  0.066 (0.415) 0.164 (1.085)  0.124 (1.106) 

+11 0.207 (1.627) 0.280** (2.170)  0.138 (1.031) 0.131 (1.009)  -0.076 (-0.898) 

+12 0.285** (2.349) 0.321*** (2.744)  0.081 (0.581) 0.219* (1.792)  -0.066 (-0.845) 

Panel B：投資人情緒高漲期間 

0 0.426* (1.825) 0.629*** (2.805)  0.225 (0.821) 0.550* (1.806)  0.125 (0.748) 

+1 -0.385* (-1.867) -0.322 (-1.523)  -0.312 (-1.665) -0.375** (-2.192)  0.011 (0.066) 

+2 0.398 (1.382) 0.482 (1.649)  0.322 (0.878) 0.753* (1.998)  0.355** (2.086) 

+3 0.539** (2.207) 0.528** (2.183)  0.376 (1.483) 0.511** (2.189)  -0.028 (-0.127) 

+4 -0.306 (-1.384) -0.337 (-1.418)  -0.109 (-0.489) -0.430 (-1.669)  -0.124 (-0.536) 

+5 0.259 (1.003) 0.293 (1.018)  0.066 (0.266) 0.191 (0.768)  -0.068 (-0.406) 

+6 -0.005 (-0.014) -0.014 (-0.037)  -0.007 (-0.019) -0.240 (-0.591)  -0.235 (-0.878) 

+7 -0.055 (-0.228) 0.035 (0.081)  0.048 (0.154) -0.145 (-0.382)  -0.089 (-0.434) 

+8 0.043 (0.187) 0.116 (0.438)  -0.026 (-0.082) -0.115 (-0.365)  -0.158 (-0.933) 

+9 0.179 (0.812) -0.169 (-0.664)  0.316 (1.335) -0.082 (-0.268)  -0.261 (-1.284) 

+10 -0.102 (-0.517) 0.064 (0.216)  0.082 (0.360) 0.268 (0.881)  0.370 (1.160) 

+11 0.070 (0.207) 0.019 (0.066)  0.381 (1.294) 0.418 (1.445)  0.349 (1.633) 

+12 -0.221 (-0.633) -0.405 (-1.027)  0.093 (0.351) 0.012 (0.040)  0.233* (1.685) 

Panel C：投資人情緒平穩期間 

0 0.169 (0.771) 0.406* (1.966)  0.118 (0.671) 0.441* (1.916)  0.272 (1.544) 

+1 -0.169 (-0.708) -0.270 (-0.799)  -0.111 (-0.394) -0.261 (-0.913)  -0.092 (-0.550) 

+2 0.335 (1.389) 0.191 (0.875)  0.186 (0.877) 0.385* (1.957)  0.051 (0.253) 

+3 0.200 (0.820) 0.410 (1.493)  0.182 (0.637) 0.388 (1.576)  0.188 (1.242) 

+4 0.168 (0.615) 0.062 (0.172)  0.304 (0.880) 0.152 (0.425)  -0.016 (-0.076) 

+5 0.335 (1.391) 0.027 (0.115)  0.219 (0.975) 0.365* (1.821)  0.030 (0.166) 

+6 0.258 (1.449) 0.359* (1.757)  0.248 (1.179) 0.479** (2.175)  0.220 (1.511) 

+7 -0.208 (-0.864) -0.025 (-0.079)  0.015 (0.056) 0.048 (0.195)  0.256 (1.195) 

+8 0.347* (1.747) 0.264 (1.249)  0.446** (2.264) 0.486** (2.335)  0.140 (0.973) 

+9 0.307 (1.239) 0.584*** (2.745)  0.538** (2.149) 0.583** (2.609)  0.276 (1.668) 

+10 0.503 (1.385) 0.463 (1.188)  0.534 (1.302) 0.543 (1.451)  0.040 (0.162) 

+11 0.537** (2.162) 0.520* (1.887)  0.561** (2.140) 0.274 (1.219)  -0.263* (-1.835) 

+12 0.482*** (3.646) 0.434** (2.241)  0.553*** (3.523) 0.230 (1.576)  -0.252* (-1.917) 

【資料來源】：本研究整理而成 

【說明】：***、**及*分別表示在 1%、5%、10%水準下具統計上的顯著性。 
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續表 1 

持有期

間(月) 

低分析師盈餘預測誤差  

 
高分析師盈餘預測誤差  差異 

E1  E2  E3  E4  E4-E1  

Panel D：投資人情緒低落期間 

0 0.368 (1.039) 1.075*** (3.223)  0.699* (1.936) 0.903** (2.539)  0.535** (2.536) 

+1 1.265*** (2.680) 1.099* (1.928)  0.982** (2.089) 1.059** (2.060)  -0.206 (-0.995) 

+2 0.718*** (3.264) 0.614** (2.171)  0.602** (2.204) 0.759*** (2.822)  0.041 (0.269) 

+3 0.612*** (3.404) 0.898*** (3.152)  0.909*** (3.408) 0.860*** (3.138)  0.248 (0.855) 

+4 0.684 (1.430) 0.700 (1.566)  0.422 (1.024) 0.499 (1.121)  -0.185 (-0.942) 

+5 0.943*** (3.997) 0.751*** (2.961)  0.936*** (3.152) 0.852*** (2.689)  -0.091 (-0.521) 

+6 0.845*** (3.626) 0.895** (2.499)  0.677*** (2.720) 0.562** (2.013)  -0.282 (-1.167) 

+7 0.588 (1.097) 0.136 (0.285)  0.540 (1.081) 0.395 (0.757)  -0.193 (-0.716) 

+8 0.942*** (3.139) 0.691** (2.410)  0.743** (2.491) 0.750*** (2.950)  -0.192 (-0.996) 

+9 0.524** (2.451) 0.322 (1.515)  0.524** (2.648) 0.479 (1.492)  -0.045 (-0.193) 

+10 -0.226 (-0.728) -0.619* (-1.986)  -0.355 (-1.127) -0.303 (-0.939)  -0.077 (-0.305) 

+11 0.415** (2.188) 0.175 (0.923)  0.309* (1.724) 0.421*** (2.697)  0.006 (0.030) 

+12 0.417* (1.693) 0.083 (0.301)  0.550*** (2.932) 0.463 (1.448)  0.046 (0.187) 

【資料來源】：本研究整理而成 

【說明】：***、**及*分別表示在 1%、5%、10%水準下具統計上的顯著性。 
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第五章、結論 

 

    本研究旨在探討投資人情緒是否會影響到分析師發佈預測及推薦時是否會注

意到投資人情緒，亦即當投資人情緒較樂觀時，分析師是否會發佈較長期的預測

以及較有利的股票推薦。投資人情緒對於分析師盈餘預測誤差方面，在本研究所

有期間，當期分析師盈餘預測誤差，不論哪一種投資組合持有一年都具有顯著的

正報酬率，但是高與低分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性。

就不同狀態的投資人期間來看，首先，在投資人情緒高漲期間，分析師盈餘預測

誤差僅最低的投資組合在持有一個月皆具有顯著的正報酬率，但是最高與最低分

析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性。其次，在投資人情緒平

穩期間，分析師盈餘預測誤差最高投資組合在持有一年都具有顯著的正報酬率。

但是高低分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著的差異性；最後，在投

資人情緒低落期間，分析師盈餘預測誤差不論何種投資組合持有 9 個月都具有顯

著的正報酬率，但是最高與最低分析師盈餘預測誤差之投資組合不具統計上顯著

的差異性。所以，當投資人情緒越高、偏樂觀時，分析師預測誤差的偏誤較小，

相對的，投資人情緒較低、偏低落時，分析師預測誤差的偏誤較大。 
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附錄圖目錄 
 

 

附圖 1、IPO上市蜜月期報酬率(200101-201602) 

 

 

附圖 2、IPO 5日報酬率(200101-201602) 
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附圖 3、市場週轉率(200101-201602) 

 

 

附圖 4、IPO家數(200101-201602) 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0
0
1

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
1

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

40 

 

附圖 5、現金股利率(200101-201602) 

 

 

 

附圖 6、成交值(百萬元)(200101-201602) 
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附圖 7、現金增資(權益增資)(百萬)(200101-201602) 

 

 

附圖 8、新股發行比率(200101-201602) 
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附圖 9、融資變動比率(張)(200101-201602) 

 

 

 
附圖 10、融券變動比率(張)(200101-201602) 
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附圖 11、融資變動比率(千元)(200101-201602) 

 

 

 

附圖 12、融券變動比率(千元)(200101-201602) 
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附圖 13、融資增減(張)(200101-201602) 

 

 

附圖 14、融券增減(張)(200101-201602) 
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附圖 15、融資增減(千元)(200101-201602) 

 

 

 

附圖 16、融券增減(千元)(200101-201602) 
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附圖 17、券資比(200101-201602) 

 

 

附圖 18、委買委賣比(筆數) (200101-201602) 
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附圖 19、委買委賣比(張數) (200101-201602) 
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