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一、前言 

事件研究法(Event Study)乃近代財經領域，被廣泛運用的研究設計之

一。事件研究的目的乃針對特定事件，探討是否會造成證券的異常報酬率

(Abnormal Return)或是超額報酬(Excess Return)。然而，事件研究的特定

事件(Specific Event)可以區分為影響某個證券市場、市場產業或個別證券

等情況，例如政府機構政策的變化、總體經濟數據跌升造成的衝擊、某種

特定產業的經濟事件或是個別證券的財務資料發布等等事件。 

實證分析上，事件研究主要是探討證券的價格變化是否會受到特定事

件的揭露而改變，亦即檢定異常報酬率是否為零，因此統計上定義虛無假

設為： 

0)(:0 =− jtjt RERH  

0)(:1 ≠− jtjt RERH  

其中， jtR 為第 j 證券於第 t 期的實際報酬率， )( jtRE 則為第 j 證券於第 t 期的

預期報酬率。選擇不同的預期模式將會導致不同的預期報酬率、不同性質

的事件或是分配的報酬率資料也都將影響統計結果與檢定績效。Brown 與

Warner(1980)利用模擬分析探討事件研究，在重複的實驗之下，檢驗各種

模式的表現與檢定力。模式的檢定力為當證券確實有異常報酬率的假設

下，偵測出異常報酬率的能力。一個好的模式，型一錯誤與顯著水準應該

是差不多且檢定力越高越好，若差異太大或檢定力太小，則表示模式可能
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存在偏誤。國內文獻有周賓凰與蔡坤芳(1996)，以台灣股票市場為研究標

的使用模擬方法探討各種模式以及檢定方法的優劣。結果顯示，市場模式

具有不錯的表現；檢定方面，由於台灣股市資料嚴重偏離常態分配，使得

虛無假設下的抽樣分配可能異於實際分配，導致檢定統計量會出現拒絕過

多或是過少的結果，不需分配假設的無母數檢定反而有不錯的表現。  

    使用市場模式進行估算，計算異常報酬率使用最小平方法來估計模式

參數，乃假設殘差項的變異數為齊質變異(Homoscedastic)，但許多文獻指

報酬率的殘差項變異數並不是固定常數，而有異質變異(Heteroscedasticity)

的現象。Brown 與 Warner(1985) 認為若股票報酬確實存在異質變異數的

特性，事件研究法結果將會變的不確定。Bera、Bubnys 與 Park(1988)使用

Engle(1982) 的 自 我 回 歸 異 質 條 件 變 異 數  (Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity;簡稱 ARCH) 模式，除了可解決傳統上變異數為固定常

數的假設、允許條件變異數受到過去殘差項的影響，並且可以增強風險係

數 β 估計的有效性(efficiency)。Ghosh(1992)建議模式應考慮此特性，否則

可 能 會 高 估 風 險 係 數 。 國 內 文 獻 方 面 ， 林 炯 圭 與 沈 中 華 (1996) 應 用

Bollerslev(1986)的一般化 ARCH(簡稱 GARCH)模式描述台灣股票市場的

報酬率殘差項的變異數，並探討上市公司出售資產事件與股價的反應，並

定義推導異常報酬率的變異數以及估計期與事件期同時考慮GARCH 模式。 
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二、異常報酬率 

異常報酬率(Abnormal return 簡稱 AR)定義為特定的證券在特定時間

點的實際報酬率與預期報酬率之間的差異，因此也稱作超額報酬率(Excess 

return)或者是預測誤差(Prediction error)： 

)( jtjtjt RERAR −=  

其中， 

jtAR ：證券 j 於第 t 期的異常報酬率； 

jtR ：證券 j 於第 t 期的實際報酬率； 

)( jtRE ：證券 j 於第 t 期的預期報酬率。 

jtAR 除了受到預期的事件影響之外，仍會受到其他干擾事件的影響，因此

必須消除或是降低此種事件對報酬率的影響程度。將所有樣本的異常報酬

率平均且假設干擾事件彼此是獨立的，當樣本夠大時干擾事件將可以互相

抵銷或是降低影響程度1。定義平均異常報酬率為： 

N

AR
AAR

N

j
jt

jt

∑
== 1  

其中代表相對於事件日的特定交易日，例如，代表以事件日為基準( 0=t )

的前三十個交易日。有時，吾人無法得知反應異常報酬率的基準日期或確

實時間，僅能知道發生事件的時間範圍，因此考慮從事件期第一期到第 t

期的累積平均異常報酬率定義為： 

                                                       
1預期事件對各樣本報酬率的影響必須是同向的，否則平均化過程會一併消除預期事件的影響。 
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∑∑
= =

=
N

j

t

k
jkt AR

N
CAAR

1 1

1
 

有 關 的 預 期 模 式 有 市 場 模 式 (Market model) 、 平 均 調 整 模 式 (Mean 

Adjusted Return Model)與市場指數調整模式(Market Adjusted Return 

Model)，有關事件研究的探討、各種模式與統計檢定的討論與回顧可參考

Peterson(1989)，Boehmer、Musumeci 與 Poulsen(1991)以及 Binder(1998)。 
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三、事件研究模式 

(一)風險調整模式：OLS 估計法 

假設個別證券報酬率服從以下模式： 

jtmtjjjt RR εβα ++=  

其中， jtR 為證券 j 第 t 期的報酬率； mtR 則為市場指數於第 t 期的報酬率； jtε

則為隨機誤差項。 jβ 為迴歸係數或是風險係數，代表證券報酬率對於市場

指數的敏感程度。定義證券 j 於時間 t 的預期報酬率為： 

mtjjjt RRE βα ˆˆ)( +=  

其中， jα̂ 與 jβ̂ 為最小平方法估計值(Ordinary Least Squares)。由於市場模

式僅使用一個市場指數當作因子，稱為單因子市場模式 (Single Index 

Model)。若模式具有二種市場指標，稱為雙指標市場模式 (Two Index 

Model)定義為： 

jtxtxjmtjjjt RRR εββα +++=  

其中， xtR 為與個別證券有相關的產業指數。若模式僅考慮一個指標，模式

即為一般的單指標模式。 
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(二)風險調整模式：Scholes - Williams 估計法  

Scholes 與 Williams (1977)指出以一般最小平方法估計的 jβ̂ 估計值，

會產生偏誤2。亦即使得交易相對不頻繁的股票，風險係數被低估；而交

易次數過於頻繁者，風險係數被高估。針對此種非經常交易(Thin Trading)

或是非同步交易(Non-synchronous)3，建議使用下式調整風險係數： 

m

jjj
j ρ

βββ
β

ˆ21

ˆˆˆ
ˆ *

+

++
=

+−

， 

其中， jβ̂ 為同期間報酬率的最小平方法估計值； −
jβ̂ 則為個股報酬率與前期

市場報酬率的最小平方法估計值； +
jβ̂ 則為個股報酬率與後期市場報酬率的

最小平方法估計值。 mρ̂ 為市場報酬率的一階自我相關係數。最小平方法模

式中的截距項估計值為： 

mjjj RR ** ˆˆ βα −=  

其中， jR 為證券 j 的估計期報酬率平均數； mR 則為市場報酬率平均數。 

有關 Scholes-Williams 估計模式應用於事件研究與模型回顧，可參考

Peterson(1989)以及 Cowan 與 Sergeant(1996)。 

                                                       
2一般而言，日頻率資料會產生較大的偏誤，股票月頻率則偏誤較小。 
3非同步交易係指個股交易時間與指數不同，使得風險係數產生偏誤。 
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(三)風險調整模式：GARCH 估計法 

Bollerslev，Chou 與 Kroner(1992)認為 GARCH(1,1)模式已能充分描述股

票報酬率異質變異的情況。考慮以下 GARCH(1,1)模式： 

jtmtjjjt RR εβα ++= ， 

 ),0(~| 1 jttjt hN−Ψε ， 

2
11 −− ++= jtjjtjjjt hh εγδω ， 

其中， 0>jω 、 0≥jδ 與 0>jγ ， 1−Ψt 為到達第 t 期之前的訊息集合， jth 為第 t

期的條件異質變異數以及為 )(•N 常態分配。為滿足模式為一個穩定

(stationary)的數列， ∞<)( jtVar ε 且必須滿足 1<+ jj δγ 。估計參數時，使用

最大概似估計法。有關 GARCH 模式的特性與限制以及估計方式可參考

Bollerslev(1986)以及張揖平、洪明欽與賴柏志(2001)。  

假設資料區分為估計期與事件期，設定估計期的期間為 1t 至 2t 期，事

件期則為 3t 至 4t 期且 jα̂ 與 jβ̂ 為估計期得到的最大概似估計值，預期報酬率

與 OLS 模式相同為4
mtjjjt RRE βα ˆˆ)( += 。根據林炯圭與沈中華(1996)，證券 j

於事件期 t 期的異常報酬率 jtAR 的變異數為： 

)()ˆ,ˆ(2)ˆ()ˆ()( 2
jtjjmtjmtjjt VarCovRVarRVarARVar εβαβα +++= ， 

其中， )( jtARVar 為 t 期的條件變異數。Baillie 與 Bollerslev(1992)定義： 

)()()( 2
,

2
, 33

Ltj
k

jjLktj
hVar σγδσε −++=

+ ， 

                                                       
4此時，估計值為最大概似估計值，市場模式則為最小平方法估計值。 
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其中， 2
Lσ 為長期平均變異數：  

jj

j
L γδ

ω
σ

−−
=

1
2 ， 

34,,1 ttk −= K 。 3,tjh 為以估計期 2t 期的資訊預測事件期 3t 期的變異數。 

當證券 j 的第 t 期異常報酬率為已知，則可以推算累積異常報酬率的變

異數。其中，第 p 期與第 q 期的異常報酬率的共變異數為： 

)ˆ,ˆ()ˆ,ˆ()ˆ()ˆ(),( jjmqjjmpjmqmpjjqjp CovRCovRVarRRVarARARCov βαβαβα +++=  

因此，證券 j 的累積異常報酬率變異數為： 

∑ ∑
= <

+=
*

3

* ),(2)()(
t

tp pq
jqjpjpjt

ARARCovARVarCARVar 。 
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(四)平均調整模式 

定義證券 j 的估計期報酬率的樣本平均數為 jR ，則事件期 t 期的預期報

酬率為： 

jjt RRE =)(  

值得注意的是，此方法並未考慮到事件期證券報酬率的風險資訊。 

(五)市場指數調整模式 

定義市場指數 t 期的報酬率為 mtR ，則事件期 t 期的預期報酬率為： 

mtjt RRE =)(  
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四、假設檢定 

事件研究主要是探討某一事件的發佈，對於證券的股價是否造成異常

影響；若僅對個別證券的異常報酬率是無法作出結論的，吾人應該將事件

期的異常報酬加以平均與累積，並利用統計檢定偵測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。檢定異常報酬率主要區分為以下作

法：  

(一)無相關調整檢定法(No Dependence Adjustment Test)  

無相關調整法由 Brown 與 Warner(1980)推出，Boehmer、Musumeci 與

Poulsen(1991)稱呼為傳統法(Traditional method)。假設事件期的個別證券

異常報酬率變異數為估計期殘差的變異數且橫斷面之間的證券殘差為無關

(uncorrelated)，定義第 t 期的平均異常報酬率變異數為： 

2

11
2

2 )(11ˆ ∑∑
==

−
−

=
T

t
jjt

N

j
AAR ARAR

pTNt
σ  

其中，T 為估計期的長度， p 為模式中的未知參數數量且 N 為證券的總數

量。在虛無假設的假設之下，事件期 t 的平均異常報酬率檢定統計量為： 

)1,0(~
ˆ 2

N
AAR

t
tAAR

t
AAR

σ
=   

其中，統計量服從常態分配5。令 0),( =jqjp ARARCov ，累積平均異常報酬率

                                                       
5此常態分配為一個漸近分配(Asymptotic Distribution)，亦即當樣本數趨近無窮大時，統計量將趨近於常
態分配，以下篇幅類似情況則不再贅述。 
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的檢定統計量為： 

)1,0(~
ˆ 2

NCAARt
tCAAR

t
CAAR

σ
=  

其中， 22 ˆˆ
tt AARCAAR στσ = 且τ 為事件期第一期累積到第 t 期的期數。GARCH 

模式則因與傳統法的假設相互牴觸，無法使用。 
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(二)橫斷面標準差檢定法(Cross-sectional standard deviation test)   

若證券受到事件的影響，使得事件期股票報酬率的變異數明顯增加

(Event-induced variance)，使用估計期資訊去推估事件期的異常報酬率變異

數可能沒有太大的意義。因此，忽略估計期殘差的資訊，以事件期橫斷面

的個別證券的異常報酬率計算變異數且假設不同證券間的異常報酬率為無

關，定義期的平均異常報酬率的變異數為： 

∑
=

−
−

=
N

j
tjtAAR ARAR

NNt
1

22 )(
)1(

1σ̂  

假設，事件期 t 的平均異常報酬率檢定統計量為： 

)1,0(~
ˆ 2

N
AAR

t
tAAR

t
AAR

σ
=  

累積平均異常報酬率的檢定統計量則定義為： 

)1,0(~
ˆ 2

N
CAAR

t
tCAAR

t
CAAR

σ
=  

其中， 

∑
=

−
−

=
N

j
tjtCAAR CARCAR

NNt
1

22 )(
)1(

1σ̂  

其中，假設不同證券間，同期的異常報酬率或累積異常報酬率彼此無相關

性， 0),( =jtit ARARCov ， 0),( =jtit CARCARCov 且 ji ≠ 。值得注意的是，若事件

並未導致事件期變異數增加，橫斷面檢定法的檢定力將會較差(Brown 與 

Warner 1985)。 
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(三)橫斷面檢定法 - GARCH(Cross-sectional test - GARCH) 

假設報酬率符合 GARCH 模式，與橫斷面標準差檢定的差異在於異常報

酬率的變異數乃使用 GARCH 模式預測的變異數： 

∑
=

=
N

j
jtAAR ARVar

Nt
1

2
2 )(1σ̂  

∑
=

=
N

j
jtCAAR CARVar

Nt
1

2
2 )(1σ̂  

其中，不同證券間的異常報酬率或累積異常報酬率假設彼此無關，亦即

0),( =jtit ARARCov ， 0),( =jtit CARCARCov 且 ji ≠ 。 
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(四)標準化殘差檢定法(Standardized residual test or Patell test)   

相同於傳統法，Patell(1976)使用風險調整模式-OLS 估計法探討標準化

殘差法6，藉由標準化過程，使標準化異常報酬率同為單一常態分配(Unit 

Normal Distribution)，定義事件期 t 的異常報酬率的變異數為7： 

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡
−

++=

∑
=

−

jjt T

k
mmk

mmt

j
jAR

RR

RR
T

ss

1

2

2
22

)(

)(11  

其中， jT 為證券 j 的估計期樣本數，為 mtR 第 t 期的指數報酬率， mR 則為指

數報酬率的估計期平均數且 2
js 為估計期的殘差變異數： 

pT
s

j

T

t
jt

j

j

−
=
∑
=1

2

2
ε̂

 

其中， p 為模式的未知參數數量。定義時間 t 的標準化異常報酬率為8： 

2
jtAR

jt
jt

s

AR
SAR =  

Patell 定義平均標準化異常報酬率的檢定統計量為： 

)1,0(~

21

1 N

pT
pT

SAR
t

N

j j

j

N

j
jt

∑

∑

=

=

−−

−
=  

Patell 亦定義平均標準化累積異常報酬率的檢定統計量為： 

                                                       
6此檢定法亦稱為橫斷面獨立法(Cross-section Independence)。 
7無論 OLS 估計法或是 Scholes-Willams 估計法，皆使用此方式計算(Cowan 與 Sergeant 1996)。 
8由於指數調整模式不使用估計期資訊，無法使用此檢定；平均調整模式使用估計期變異數當作事件期 

的變異數(且為固定常數)進行標準化；GARCH 模式則使用事件期的預測變異數進行標準化。 
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τ

 

其中，τ 為事件期第一期累積到第 t 期的期數。有關分母的調整項隨著證券

樣本數的增加會趨近於證券數量 N 。  
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(四)標準化橫斷面檢定法(Standardized cross-sectional test)  

Boehmer、Musumeci 與 Poulsen(1991)提出標準化橫斷面檢定，以解決

橫斷面檢定法檢定力較不足的情形。檢定的基本精神與橫斷面檢定法相

同，必須先將異常報酬率標準化之後，再計算橫斷面的標準化異常報酬率

的變異數，檢定統計量為： 

)1,0(~
ˆ

1

2

1 N
SAR

N
t

tSAR

N

j
jt

σ

∑
==  

其中， 

2

1 1

2 1
)1(

1 ∑ ∑
= =
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⎜⎜
⎝

⎛
−

−
=

N

i

N

j
jtitSAR SAR

N
SAR

NNt
σ 。 

令 

∑
=

=
t

k
jkjt SARSCAR

1
 

則標準化累積異常報酬率的檢定統計量為： 

)1,0(~
ˆ 2

N
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t
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其中， 
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N
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進行事件研究檢定時，可採用前述的母數檢定偵測異常報酬率，但當

證券報酬率偏離常態分配時，將使得虛無假設下的抽樣分配可能異於實際

分配，導致檢定統計量會出現拒絕過多或是過少的結果。因此，可使用不

需要強烈分配假設的無母數檢定。 

(五)符號檢定法(Sign test)  

符號檢定是依據事件期，證券彼此之間的異常報酬率正負號決定，亦

即檢定事件期的異常報酬率為正值的比率是否為 50％。檢定統計量為： 

)1,0(~
)1(

ˆ0 N

N
pp
pp

S
−

−
=  

其中， N 為證券數量、 %50=p 以及 0p 為異常報酬率大於零的觀察值，佔

所有證券的比例(Frequency of Positive Residuals)。若拒絕虛無假設，亦即橫

斷面證券間異常報酬率的正負比例明顯異於 50％，即可懷疑該事件期的股

價確實受到影響，事件具有資訊內涵。 
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(六)一般化符號檢定法(Generalized Sign test)  

符號檢定法假設異常報酬率為正值的證券數量( +N )佔全證券數量( N )

的比例為 %50=p 可能並不合理；因此，Cowan、Nayar 與 Singh(1990)以及

Cowan(1992)使用一般化符號檢定，針對證券估計期的觀察樣本，並依照實

際狀況估計出 +N ，並計算比率 p) 。檢定統計量為： 

)1,0(~
)ˆ1(ˆ

ˆ0 N

N
pp

ppS
−
−

=
 

其中， p) 估計方式為： 

∑∑
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=
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t
jt

N

j j

S
TN

p
11

11)
 

⎩
⎨
⎧ >

=
otherwise
ARif

S jt
jt

0
0
1
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五、統計量 

(一)Durbin Watson 檢定 

此檢定是利用殘差來檢定資料是否有自身相關的特性，亦即檢定自我

先關係數 ρ 是否大於零。假設虛無假設為 0:0 =ρH ，統計量為： 

∑

∑

=

=
−−

= T

t
t

T

t
tt

D

1

2

2

2
1

ˆ

)ˆˆ(

ε

εε
 

其中，T 為樣本數， tε̂ 為第 t 期的殘差項。透過 Durbin-Watson 檢定可以得

到上界 Ud 與下界 Ld ，判斷 D 值是否超界限而得到決策法則。 

0:1 >ρH ，Durbin-Watson 檢定的決策法則為： 

若 LdD < ，拒絕虛無假設，序列存在正向的自身相關。 

若 UdD > ，不拒絕虛無假設，自身相關不存在。 

若 UL dDd ≤≤ ，檢定無結論。 

0:1 <ρH ，此檢定的決策法則為： 

若 LdD <−4 ，拒絕虛無假設，序列存在負向的自身相關。 

若 UdD >−4 ，不拒絕虛無假設，自身相關不存在。 

若 UL dDd ≤−≤ 4 ，檢定無結論。 

0:1 ≠ρH ，此檢定的決策法則為： 

若 LdD <−4 或 LdD < ，拒絕虛無假設，序列存在自身相關。 

若 UdD >−4 或 UdD > ，不拒絕虛無假設，自身相關不存在。 
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若 UL dDd ≤≤ 或 UL dDd ≤−≤ 4 ，檢定無結論。 

其中， Ld 與 Ud 分別為檢定的下限與上限臨界值，必須查詢 DW 檢定表9，查

詢時需要提供估計時使用的樣本數T 、回歸模式的參數數量 K (含截距項)與

顯著水準。 

(二)白噪音檢定 

Box 與 Pierce(1970)假設虛無假設 0: 210 ==== mH ρρρ L 來檢定序列自我

相關，統計量為： 

)(~ˆ)( 2

1

2* mTmQ
m

l
l χρ∑

=

=  

其中， m 為落後期數，T 為樣本數且 

∑

∑

=

+=
−

−

−−
= T

t
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ltt

l

rr

rrrr

1

2

1

)(

))((
ρ̂   

其中， 10 −<≤ Tl ， tr 為第 t 期的報酬率。Ljung 與 Box(1978)推出修正型的

)(mQ 統計量： 

)(~
ˆ

)2()( 2

1

2

m
lT

TTmQ
m

l

l χρ∑
= −

+=  

Tsay(2002)建議可以使用 )ln(Tm = ，將有較佳的檢定力。 

(三)ARCH 檢定 

假設 tε 為 )( pARCH 模式，則 2
tε 滿足以下方程式： 

                                                       
9 Durbin-Watson 臨界值參考: Stanford Econometric Benchmarks Web Site: http://www.stanford.edu/~clint/bench/ 

 或顏月珠(2001) 
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22
110

2
ptptt −− +++= εβεββε L  

序列的 ARCH 效果檢定即檢定上述方程式中的 β 是否全為零，亦即檢測虛

無假設 0: 210 ==== pH βββ L ，且檢定統計量為： 

)(~ 22 pRTL χ⋅=  

其中，T 為樣本數， 2R 則為判定係數。若序列確實存在 ARCH 效果，則要

拒絕虛無假設。 

(四)常態性檢定 

Jarque 與 Bera(1987) 提出以下的統計量來檢定序列的常態性，令虛無

假設為 :0H 序列為常態分配。檢定統計量定義為： 

)2(~)3ˆ(
24

ˆ
6

222 χ−+= KTSTJB  

其中，T 為樣本數。令 Txxx ,,, 21 K 為序列觀察樣本，則以平均數為中心的 r

次動差為： 

∑
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r T
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其中， 

∑
=

=
T

i
ix x

T 1

1μ̂  

Ŝ 為樣本偏態係數定義為： 

22

3ˆ
mm

mS =   

K̂ 則為樣本峰態係數定義為： 

2
2

4ˆ
m
mK =  
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(五)缺適值(Missing Returns) 

缺適值係指大盤有交易日紀錄，個股卻無成交價格或是暫停交易缺

漏，導致無法計算報酬率的交易日稱為缺適值。處理方式分為估計期與事

件期二種處理方式： 

估計期： 

估計期間若發生缺適值時，將直接刪除該期資料。剔除估計期的缺適

值之後，證券的資料數量若不滿足模式的最小需求筆數，此證券將丟出樣

本錯誤。該證券將直接刪除且無法計算。最小需求筆數可根據使用者選

擇，設定證券樣本必須滿足一定的數量才有資格納入事件研究樣本清單

中。 

事件期：  

    若證券在事件期出現缺適值時，可考慮自動刪除證券或是以零取代該

期的異常報酬率方可計算平均異常報酬率。 

平均異常報酬率：  

若出現無法運算或是非數值的情況，該數值將會以字元 ”–“ 置換。譬

如證券數量僅有一筆時，計算平均異常報酬率的變異數可能就會出現除以

分母為零的問題，此時就會以字元 ”–“ 置換。 

非交易日： 

若證券的事件日並不是交易日(譬如星期日)，將以未來最近的一次交易日
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期作為事件日。倘若未來無交易日或是事件期區間已跨越最新的交易日，

該證券將被刪除。 
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