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中文摘要 
 

 

本研究針對認定分析師預測報導對市場的影響力檢測的幾項可能缺失，經由實證設

計調整，探討日中的分時股價資料第一位分析師盈餘預測報導此事件對市場的影響力，

特別是本研究多了時間遞減因素的設計，藉此釐清市場反應究竟係來自公司本身或分析

師，以及兩者對市場的影響力有多大，可以解釋分析師盈餘預測報導本身確實是具有實

質資訊意涵。 

本研究貢獻有：(1)以多事件研究法釐清了在同一天發生的公司盈餘宣告事件及第

一位分析師盈餘報導對市場的影響力；(2)加入了事件影響力時間遞減因素、並控制了

其他分析師報導及第一位分析師其他天期報導，提昇了統計檢定力；(3)分析師盈餘預

測報導受到公司盈餘宣告及當時股票市場好壞的影響，即虛假相關及內生性問題獲得處

理。主要結果有：(1)在公司盈餘宣告帶給市場衝擊後，分析師盈餘預測報導確實會帶

給市場另一個邊際顯著的衝擊。(2)對於訊息難解讀、財報難懂、資訊量少的公司，市場

投資人更需要分析師的報導。(3)當市場關注或較仰賴分析師解讀時，分析師因應速度愈

快；會計資訊解讀難度愈大時，分析師因應速度愈慢；(4)盈餘宣告時間相同時，市場關

注及亟需分析師解讀的公司，分析師會優先報導。 

 

關鍵字：分析師盈餘預測修正報導；公司盈餘宣告；日中資料；分析師因應速度； 
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ABSTRACT 

 

 
 The study extends the literature for informativeness of analyst forecasts by improving the 

effectiveness of test measures for the magnitude of market reactions triggered by analyst 

earnings forecasts revisions through adjusting the empirical designs. We reexamine the 

informativeness of the first analyst earnings forecast revision by examining abnormal stock 

market returns in every ten-minute intervals during the trading hours on the earnings 

announcement day, especially adding the time decaying factors. Moreover, our study 

measures the magnitudes of the market reactions immediately after both companies’ earnings 

announcements and analysts’ earnings forecasts revisions for firms with at least sixty-minute 

differences between these two announcements. Thereby, we could clarify whether the market 

reactions result from analysts revisions instead of corporate announcements. Overall, our 

results are consistent with notion that investors perceive analyst earnings forecasts 

accompanying earnings announcements as being informative. 

This study has the following contributions. First, we adopt multi-event settings to 

distinguish the market reactions triggered by analysts’ earnings forecasts revisions from those 

caused by companies’ earnings announcements at the same day. We resolve the spurious 

relationships and endogeniety problems by taking control of companies’ earnings 

announcements and market performance then which could impact on the analysts’ earnings 

forecasts revisions. Second, the statistical power is improved after adding the time decaying 

factors and controlling for noises: for instance, FY1 revisions of analysts other than the first 

one, and other revisions except FY1 of the first analyst. Our findings add to the existing 

literature. First, after earnings announcements take shocks on market, analyst earnings 

forecasts also marginally lead to market reaction. Second, the investors appear to reply more 

on analyst forecasts when their companies’ financial statements and information are more 

difficult to interpret or they typically have smaller amount of information available to the 

market. Third, for companies in which investors may feel more interested or on which 

investors may need to rely more heavily on professional third-party opinions, analysts react 

quickly to earnings announcements. In contrast, for the firms whose accounting information is 

difficult to interpret, analysts react slowly to the announcements. Fourth, among companies 
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announcing earnings at the same time, when companies are with greater assets, with more 

analysts following them, with greater earnings volatility, with greater discretionary accruals or 

with greater temporary in earnings and more dependent on analysts, analysts report them first. 

 

Keywords: analysts earnings forecasts revisions; earnings announcements; intraday data; 

the timeliness of analyst report 
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第一章 緒論 

由於公司本身重大事件及分析師預測報導發生時間相近往往落在同一天，為了釐清

短時間的市場反應究竟來自何種事件以及分析師訊息中介角色上的論爭歧異，必須使用

日中資料庫觀察日中的股價表現，同時捕捉到兩事件在短時間內對市場所造成的影響，

同時勾勒出兩事件對市場的影響大小、方向及型態為何，考量最早發佈報導的分析師(即

第一位分析師)相較之後的其他分析師帶給市場衝擊理應最大，且其他分析師報導對市

場的影響力可能在第一位分析師報導時市場已反應完畢，故本研究探討第一位分析師盈

餘預測報導之資訊意涵，然而，因為市場也會受到第二、三位等其他分析師們的影響以

及第一位分析師自身的其他天期的預測報導，另將其他的分析師報導及第一位分析師的

FY2 報導視為重要的控制變數。 

本研究與 Altinkiliç and Hansen (2009)、Altinkiliç et al. (2013)與 Bradley et al. (2014)

同樣是採用日中資料的精細特性去分析並釐清公司重大消息與分析師報導對市場的影

響力，利用多事件研究法同時對公司盈餘宣告及分析師盈餘預測修正對市場反應為何作

探討。Bradley et al. (2014)未處理虛假相關及內生性等問題，相較之下，本研究將公司盈

餘宣告會對分析師盈餘預測報導造成影響的內生性問題，採用了兩個階段的計量迴歸進

行處理改善。 

本研究有別於 Altinkiliç and Hansen (2009)、Altinkiliç et al. (2013)缺少控制不同分析

師意見歧異提升檢定力的設計，故本研究為避免不同分析師對市場影響力可能因為抵銷

因而低估分析師的資訊意涵，在探討第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵，也將其他

分析師報導及第一位分析師其他天期的盈餘預測如二年期盈餘預測(FY2)報導納為控制

變數，但又因為此二控制變數與第一位分析師一年期盈餘預測(FY1)盈餘預測修正值存

在相關性，為了避免抵銷掉分析師對市場的影響力，我們僅將此二控制變數與第一位分

析師 FY1 修正值方向不一致者才納入控制項中，方向一致者不納入控制項中，此不對稱

處理非但不影響本文檢測分析師資訊意涵的合理性，還能有提升檢定力的效果，因為倘

若該一致者對市場產生反應，也是因為分析師報導具有意義使然。 

綜上，本研究係針對認定分析師預測報導對市場的影響力檢測的幾項可能缺失，經

由實證設計調整，提高統計上的檢定力及提供了不同以往的新作法： 

一、有別於 Altinkiliç and Hansen (2009)與 Altinkiliç et al. (2013)僅作二事件處理，本

研究則作多事件處理。換言之，除了公司盈餘宣告及第一位分析師盈餘預測修正兩事件
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外，額外考慮了其他事件，例如第二、三位等其他分析師們的盈餘預測修正、第一位分

析師自身其他天期的盈餘預測修正； 

二、由於公司盈餘宣告後，分析師會陸續發佈盈餘預測報導，考量第一位發佈報導

的分析師相較之後的第二位、第三位等等其他分析師帶給市場衝擊最大，且其他分析師

報導對市場的影響力可能在第一位分析師報導時市場已反應完畢，故本文探討「第一位

分析師」的盈餘預測報導之資訊意涵； 

三、為避免兩事件相距時間過短難以釐清以及相距時間過長存在太多市場干擾因

子，本文將樣本限定在公司盈餘宣告和分析師盈餘預測相距時間在 1 天之內； 

四、分析師盈餘預測報導會受到公司盈餘宣告及當時股票市場好壞的影響，本文處

理了虛假相關、內生性等問題； 

五、事件對市場影響力有時間遞減現象，本文控制了時間遞減因素； 

本文所設計的計量模型，係採加權最小平方法(weighted least square method)，為解

決內生性問題及提高檢定力，計量模型中我們放了一些重要的控制變數，其他分析師們

平均的 FY1 預測修正值、第一位分析師的 FY2 預測修正值、分析師報導發佈時間點之

前的市場累積報酬率等等。本文亦處理了可能遭遇到的計量問題，由於樣本為多年且分

時段的橫斷面資料，在不同年度的橫斷面資料可能存在跨年相依問題，此處稱為橫斷面

相依問題(cross-sectional dependency)，在不同時段之間的股價報酬率可能存在自我相關

的現象，此處稱作跨時段相依問題 (cross-time-interval dependency)，前者採分年的

Fama-MacBeth 檢測，後者採不同時段各自進行迴歸分析的方式處理。 

總結來說，本文主要貢獻有：(1)設計了多事件研究法得以釐清公司盈餘宣告事件

及第一位分析師盈餘預測報導對市場的影響力；(2)分析師伴隨公司盈餘宣告後陸續會發

佈盈餘預測報導，考量第一位發佈報導的分析師相較之後的第二位、第三位等等其他分

析師帶給市場衝擊最大，且其他分析師報導對市場的影響力可能在第一位分析師報導時

市場已反應完畢，故探討「第一位分析師」的盈餘預測報導之資訊意涵；(3)事件對市場

影響力有時間遞減現象，且市場除了受到第一位分析師報導的影響，也會受到其他分析

師甚至第一位分析師自身其他天期的盈餘預測報導的影響，本文控制了時間遞減因素、

其他分析師報導及第一位分析師 FY2 報導提昇了統計檢定力；(4)分析師盈餘預測報導

會受到公司盈餘宣告影響，分析師甚至於可能策略性地根據市場對盈餘宣告反應修正其

預測值，而非前瞻性提供預測值，因而產生虛假相關及內生性等問題，在本文已獲得處



3 

 

理。(5)處理了樣本橫斷面相依問題及跨時段相依問題(6)探究了分析師報導在何時更具

資訊意涵的議題。(7)探討了分析師何時會趕工出報導；分析師如何決定報導的優先順序。 

本研究第二章探討相關的文獻以及敘述本研究之假說；第三章提出研究設計；第四

章說明資料的來源與實證的結果；第五章則為本文的結論。 
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第二章 文獻回顧與假說 

第一節 文獻回顧 

在研究分析師市場資訊意涵時，稍早的文獻諸如 Givoly and Lakonishok (1979), 

Stickel (1995),Womack (1996), Barber et al. (2001), Ivkovic and Jegadeesh (2004), Frankel et 

al. (2006)等等採用日資料進行分析，得出分析師報導是具有資訊意涵能帶來超額報酬。

然而，隨著日中資料庫的使用，近些年的文獻諸如 Altinkiliç and Hansen (2009)、Altinkiliç 

et al. (2013)、Altinkiliç et al. (2016)、Bradley et al. (2014)、Edward et al. (2015)、Li and You 

(2015)、Hansen (2015)與 Matsumoto et al. (2011)等等開始對分析師訊息中介角色多有論

爭，主因是在採用日中資料後才能更進一步去釐清短時間的市場反應究竟來自何種事

件。 

Altinkiliç and Hansen (2009)及 Altinkiliç et al. (2013)指出，在公司發佈重大消息後分

析師會緊接著發佈推薦報導或盈餘預測報導，故市場股價報酬率主要只是在反應公司本

身的重大訊息，並非在反應分析師報導，實際上，分析師的推薦報導及盈餘預測報導鮮

少具有資訊意涵。Altinkiliç et al. (2016)從長期的角度探討，指出在低交易成本的環境下

實證上將難以支持分析師報導能提供有用訊息影響長期股價的說法。 

Bradley et al. (2014)則提出另一觀點，相較市場上的新聞媒體，資料庫中的分析師發

佈時間點存在時間落後的錯誤問題，在修正該問題後，事實上，相較公司其他重大消息，

分析師報導更具有資訊意涵。Edward et al. (2015)指出分析師除了能順勢的揭露企業重要

事件消息利於價格發現外，亦能逆勢的扭轉市場投資氣氛，分析師仍是企業重要消息外

新訊息的重要來源。Matsumoto et al. (2011)指出分析師積極參與法說會的討論，使得法

說會帶來的資訊意涵更多。 

此外，Li and You (2015)、Hansen (2015)指出分析師報導的價值來自於能使投資人

更加認識新公司，並非來自於訊息不對稱的減低以及改善基本面表現的監督上。 

諸多文獻對於分析師是否具顯著的市場資訊意涵有著不一致的結論，然文獻對於何

時的分析師報導具市場資訊意涵則更感興趣。如 Loh and Stulz (2009)指出雖平均而言推

薦報導不具顯著意涵，但某類型的分析師(例如領先型、全美明星、過去有影響力的分

析師)仍可以帶給市場額外的資訊意涵，某些特性的公司(例如成長型、小型、機構投資

人高持股或預測分散度高的公司)之分析師報導亦含額外的資訊意涵。Green et al. (2014)

指出投資人研討會的主辦經紀商相較非主辦經紀商能發行更具資訊意涵、更準確且即時
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的盈餘預測，顯示出能獲得與公司經理人互動機會仍是分析師取得訊息優勢的ㄧ個重要

來源。Huang et al. (2014)指出若分析師報導的文字內容是偏向負面消息、強調非財務議

題、屬果斷且精準的敘述，所造成的市場反應會較大。 

 

第二節 假說發展 

本文以短窗期的日中資料來探討分析師對市場的影響力，依序發展出五個假說，第

一部分是釐清分析師盈餘預測報導之市場資訊意涵；第二部分則是依據訊息特性、公司

特性來看分析師報導在何時會更具資訊意涵；第三部分是關於分析師因應速度。 

 

一、分析師報導之市場資訊意涵 

分析師報導具市場資訊意涵 

公司發佈盈餘宣告會對市場產生衝擊，但隨著時間的經過該衝擊會減緩，緊接著當

分析師發佈盈餘預測報導後，對市場會造成另一波的衝擊，顯示分析師扮演公開訊息解

讀及傳遞角色，即分析師報導具市場資訊意涵。 

H1a：分析師盈餘預測修正報導具有市場資訊意涵。 

 

分析師盈餘預測修正方向 

假定市場投資人認為分析師在上修盈餘預測報導時會傾向較為樂觀，在下修盈餘預

測報導時則會傾向較為保守，也就是說分析師在上修盈餘數字時可能高估了，在下修盈

餘數字時可能低估了，因此，市場投資人對向下修正的盈餘預測報導較向上修正的盈餘

預測報導將更加重視，故我們推論向下修正的盈餘預測報導對市場產生的衝擊將較向上

修正的盈餘預測報導來得大。 

H1b：當分析師發布向下修正的盈餘預測報導時，市場反應愈大。 

 

二、分析師盈餘預測報導何時更具資訊意涵 

市場投資人會在何種情境之下，對分析師提供服務的需求更為迫切?換句話說，分

析師報導在何時會對市場造成更大的衝擊?何時的分析師報導更具有市場資訊意涵?接

下來從訊息特性及公司特性來探討分析師盈餘預測報導於何時更具資訊意涵。 

 

1.訊息特性              
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未預期盈餘 

在會計年度終了後，公司會發佈實際的盈餘數字，若與原先市場預期的盈餘數字不

同，此差異即所謂的「未預期盈餘」。未預期盈餘愈大意味著該公司的盈餘愈難為市場

投資人所預估與掌握，此時，投資人更需借助分析師的分析報導，也就是說，對於這類

公司，在分析師報導時市場反應愈大。 

H2a：未預期盈餘愈大的公司，在分析師報導時市場反應愈大。 

 

暫時性盈餘 

公司的非本業盈餘部分(此稱為暫時性盈餘)係屬於該公司盈餘持續性較低的部分，

較難被投資人預估與掌握，且此類會計項目不易為投資人所熟悉，故對於暫時性盈餘比

重愈高的公司，投資人會較仰賴分析師的解讀與預測，故我們認為暫時性盈餘比重愈大

的公司，在分析師報導時市場反應會愈大。 

H2b：暫時性盈餘愈大的公司，在分析師報導時市場反應愈大。 

 

盈餘波動 

公司盈餘的波動性愈大表示公司的獲利愈不穩定，表示市場投資人可從公司過去歷

年的盈餘得到的訊息較弱，較無助於預估公司盈餘，此時會更傾向借助分析師專業的分

析報導，故推論盈餘波動性愈大的公司，在分析師報導時市場反應愈大。 

H2c：盈餘波動愈大的公司，在分析師報導時市場報酬率愈高。 

 

2.公司特性 

公司規模 

一般而言，規模小的公司通常受到較少的媒體關注與分析師報導，對於市場投資人

來說，這類公司可取得的市場相關資訊量較少，故理應公司的資產規模愈小會較仰賴分

析師的盈餘預測報導。 

H3a：規模小的公司，在分析師報導時反應係數愈高。 

 

分析師追蹤人數 

由於分析師具有傳遞與解讀訊息的能力，分析師報導將帶給市場投資人有用的訊
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息，故對於分析師追蹤人數愈少的公司，投資人可取的資訊量愈低，此時市場投資人理

應更仰賴分析師的盈餘預測報導。  

H3b：分析師追蹤愈少的公司，在分析師報導時市場反應愈高。 

 

盈餘管理 

當一家公司有盈餘管理行為時，將使得投資人對該公司真正的獲利能力與財務結構

在解讀與評斷上出現困難，此時將更需借助分析師的專業能力。而公司從事盈餘管理的

工具，分成「應計項目」的盈餘管理與「實質」的盈餘管理兩種。 

 

「應計項目」的盈餘管理 

裁量性應計數愈大可能是公司成長性變化也可能是代表盈餘操縱愈大，此時投資人

較無能力去辨別，故對於這類公司將更仰賴分析師的報導。 

H3c：裁量性應計數(discretionary accruals)愈大的公司，在分析師報導時市場反應愈大。 

 

「實質」的盈餘管理 

當實質盈餘管理數愈大表示該公司從事盈餘管理的程度愈大，投資人對於這類公司

將更仰賴分析師的報導。 

H3d：實質盈餘操控(real earnings management)愈大的公司，在分析師報導時市場反

應愈大。 

 

三、分析師因應速度 

1.分析師何時趕工 

當分析師面對的公司係屬會計資訊不易解讀的公司(例如裁量性應計數大、實質盈

餘管理大、未預期盈餘大、暫時性盈餘大、無形資產比重大以及盈餘波動大的公司)，

由於分析師需要較多時間去消化分析，故預期此時的分析師因應速度會較慢。 

H4a：會計資訊解讀難度愈大時，分析師因應速度愈慢。 

 

當分析師面對的公司是受市場關注的公司(例如資產規模大、較多分析師追蹤的公

司)，或分析師面對的是市場投資人較需仰賴分析師解讀分析的公司(例如裁量性應計數
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大、實質盈餘管理大、未預期盈餘大、暫時性盈餘大、無形資產比重大以及盈餘波動大

的公司)，此時分析師為了服務市場投資人，預期分析師因應的速度會較快。 

H4b：市場關注或較需仰賴分析師解讀時，分析師因應速度愈快。 

 

2.盈餘宣告同時，誰先報導 

當分析師面對多家同時做了盈餘宣告的公司，對於會計資訊較易解讀的公司(例如

裁量性應計數小、實質盈餘管理小、未預期盈餘小、暫時性盈餘小、無形資產比重小以

及盈餘波動小的公司)由於不需要太多時間即能消化分析，故預期此時分析師會優先報

導。 

H5a：當盈餘宣告時間相同時，會計資訊解讀難度愈低的公司，分析師會先報導。 

 

當分析師面對多家同時做了盈餘宣告的公司，對於市場關注的公司(例如資產規模

大、較多分析師追蹤的公司)，或市場投資人較需仰賴分析師解讀分析的公司(例如裁量

性應計數大、實質盈餘管理大、未預期盈餘大、暫時性盈餘大、無形資產比重大以及盈

餘波動大的公司)，此時分析師為了服務市場投資人，預期分析師會優先報導。 

H5b：當盈餘宣告時間相同時，市場關注及亟需分析師解讀的公司，分析師會先報導。 
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第三章 研究設計 

本研究採用多事件研究法，將一天的股價資料依時段做細緻切割變成諸多短窗期

間，再以計量迴歸方法同時去捕抓兩重要事件與市場的異常報酬率的關係，為了避免兩

事件相距時間過長存在太多市場干擾因子，在樣本選取上也多作取捨，在廻歸模型中除

了處理了分析師預測修正報導隱含的內生性問題外，也額外考慮了事件影響力會有時間

遞減的現象，更放入重要的控制變數例如其他分析師平均的盈餘預測修正、第一位分析

師自身其他天期的盈餘預測修正。 

  

第一節 多事件研究法 

一、同一日市場存在兩重要事件 

將公司盈餘宣告對市場產生之影響歸因於投資人關心公司所發佈實際盈餘時是否

偏離預期，將分析師對市場產生之影響歸因於投資人重視分析師的盈餘預測修正報導，

因此，分別選用非預期盈餘值(unexpected earnings，簡稱 UE)及第一位分析師 FY1 盈餘

預測修正值(earnings forecast revisions，簡稱 REV)兩變數作為衡量公司盈餘宣告及分析

師盈餘預測報導兩事件對市場產生的影響力大小。 

考量個別公司的盈餘波動性問題，此處的 UE 及 REV 皆已利用近七年的每股盈餘

標準差平減過了，也就是說，UE=(實際的每股盈餘-市場預期的每股盈餘)/近七年的每股

盈餘標準差，REV=(第一位分析師 FY1 盈餘預測-該分析師前次的 FY1 盈餘預測))/近七

年的每股盈餘標準差。 

二、「市場反應」的測度 

 本研究採用日中資料股價表現去觀察當事件發生時其臨近時間的市場反應，由於

時間相當短暫，本研究不考慮市場報酬率的平減問題，直接以股價報酬率做為衡量市場

反應，不採用異常股價報酬率(abnormal return，簡稱 AR)或累積異常股價報酬率

(cumulative abnormal return，簡稱 CAR)來衡量某事件所造成的市場反應。 

 為求得期間股價報酬率必須有該期間的股價資料，首先將連續時間的股價表現轉

換成間斷的股價表現，考量分析師不會在極短時間內(例如一或五分鐘內)即同時發佈報

導，且為了避免市場報酬率因為期間設計過長產生抵銷的問題，故本研究決定以每 10

分鐘為一個時間單位，將一個股市交易日(09:30~16:00)割成 39 個小時段，但連同開盤

(09:30)及收盤(16:00)兩時點共可得出 40 個時點：第一個時點(即開盤 09:30)的股價
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P0為 09:30~09:35 五分鐘的平均股價或最接近 09:30 的成交價，第二個時點(即 09:40)

的股價 P1 為 09:35~09:45 十分鐘的平均股價或最接近 09:40 的成交價，依此類推得出

P2,…,P38，第四十個時點(即收盤 16:00)的股價 P39。  

 因此，依據事件發生的時間點，運用上述的股價求算方法，可以求算出事件發生

之前、後時間區間的股價報酬率，得以觀察日中的股價表現。也就是說，分析師或公司

本身帶給的市場反應將以日中的分時股票報酬率來衡量。 

三、「適當樣本」的選取 

 Altinkilic and Hansen (2009)及 Altinkilic et al. (2013)認為分析師會在公司發佈重大

消息後緊接著發佈推薦報導或盈餘預測報導，並推論市場實際上是在反應公司本身的重

大訊息，並非在反應分析師的報導，故本文研究的對象將是公司盈餘宣告與分析師盈餘

預測兩事件發生時點相距一天內，亦即公司盈餘宣告的時間點(簡稱 EAT)及第一位分析

師盈餘預測報導發佈的時間點(簡稱 AAT)分別落在 Figure 1 所示的 N1b 及 T1 的這一組，

或者是 N1a 及 T2 的這一組；但考量(N1a,T2)這組由於 EAT 與 AAT 相距時間更長，勢必存

在更多市場干擾因子(noise)，也就是 overnight 的問題會較大，故我們將研究重心放在

(N1b,T1)這一組。 

[Insert Figure 1 Here] 

再者，由 IBES 資料庫，我們整理出 EAT 及 AAT 的分佈情況(以 2004 年為例)，例

如 EAT 落在 2004 年 9 月 24 日早上 6:30:00，AAT 落在 2004 年 9 月 24 日下午 12:07:00，

此時 EAT 與 AAT 相距天數為 0 天，即分析師在公司宣告盈餘數字後的當天就發佈盈餘

預測報導；另一個例子是，EAT 落在 2004 年 9 月 14 日下午 17:35:00，AAT 落在 2004

年 9 月 15 日下午 13:33:00，此時 EAT 與 AAT 相距天數為 1 天，但 EAT 與 AAT 實際上

相距時間雖未滿 1 天，但本文分類為分析師是在公司宣告盈餘數字後的隔天才發佈盈餘

預測報導。 

在公司發佈盈餘數字後的同一天(38.60%)或隔一天(30.21%)就會有分析師發佈盈餘

預測報導，七天以內有 81%的公司，只有 19%的公司是在超過七天才有分析師說話(平

均來說，8 天~434 天每一天的次數低於 20 次)。換句話說，參照 Figure 1，當公司在 Day1

發佈實際的年盈餘數字後，分析師在 Day1(當天)即發佈盈餘預測報導占最多數，在

Day2(隔天)發佈報導則居次，所以本設計針對當天或隔天即發佈盈餘預測報導的樣本進

行研究。 
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接下來為了能觀察分析師在盤中說話時日中的市場反應，我們將資料依 Figure 1 所

示盤前、盤中、盤後予以細分，例如將 EAT 與 AAT 相距天數 0 天的一組進一步細分成

Table 1、將 EAT 與 AAT 相距天數 1 天的一組進一步細分成 Table 2，如下所示： 

[Insert Table 1 Here] 

[Insert Table 2 Here] 

綜上所述，本文只針對 EAT 落在開盤前(即 00:00~09:30)，AAT 落在當天盤中(即

09:30~16:00)的樣本進行研究，但考量重要事件對市場的影響往往需要一定的時間來消

化，假定開盤後的一個小時主要係在反應公司盈餘宣告事件對市場的影響，且為了觀察

分析師盈餘預測報導前 0.5 小時及後 1.5 小時的市場反應，最後將只保留 AAT 落在

11:00:00~14:30:00 的樣本，如 Figure 2 所示。 

將開盤後的 1 個小時切割成第 1~7 時段，而分析師發佈報導時點(AAT)前 0.5 小時

切割成第 8~11 時段，AAT 後 1.5 小時分成 12~20 時段，分析師說話的時點(AAT)則是落

在第 11 個時段，依據先前提及求算分時股價報酬率的作法，可以得出此 20 個時段的異

常股價報酬率依序為 ar1、ar2、ar3…、ar20。 

因此，可以利用第 1 至 20 個時段的異常股價報酬率繪製成圖形，呈現我們欲研究

的區間之異常股價報酬率之變化情形，在公司盈餘宣告及分析師報導這兩時點前後對市

場產生的衝擊是遞增、遞減或其他形態呢?藉此將可清楚看出市場的主要反應及次要反

應落在何時，進而利用統計檢測方法釐清市場反應究竟係來自分析師說話或來自公司事

件本身，並預期分析師角色有三種情形：依賴分析師解讀、完全不依賴分析師、分析師

提供邊際資訊。 

[Insert Figure 2 Here] 

四、多事件檢測 

當公司發佈重要訊息(例如盈餘宣告)時，不僅將對市場造成某種程度上的衝擊，也

可能會對分析師報導造成影響；當分析師發佈報導(例如盈餘預測)時，則會對市場造成

某種程度上的衝擊；除此之外，股市市況亦是影響分析師報導的重要因素。 

 

第二節 迴歸方程式與變數分析 

一、分析師報導之市場資訊意涵 

公司盈餘宣告(UE)、分析師盈餘預測報導(REV)皆為市場異常股價報酬率的重要影
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響因子，而分析師報導確實也可能會受到公司發佈重要訊息的影響，故欲釐清並同時捕

抓公司盈餘宣告及分析師盈餘預測報導對市場的即時影響力時，一定得考慮公司盈餘宣

告(UE)會對分析師盈餘預測報導(REV)造成影響的內生性問題，否則將會造成統計上的

偏誤，據此，本文採用兩階段加權最小平方法進行迴歸分析，第一個階段是為了得出在

剔除掉來自公司盈餘宣告及其他分析師報導的影響後市場反應的殘差項，以及在剔除掉

來自公司盈餘宣告的影響後第一位分析師盈餘預測報導的殘差項；第二個階段則是將第

一個階段所得出市場反應的殘差項對第一位分析師盈餘預測報導的殘差項作迴歸分

析，如此即可得到第一位分析師盈餘預測報導的資訊意涵。  

本研究的迴歸計量模型如下： 

第一階段 

iT

fyth

i

j

thj

i

jthjj

thj

i

jthj

iiiiiT

REVDREV
N

rDREV
N

r

DUEDUEDUEDUEAR






















2,1th-j

AAT
11,

2

th-j

AAT
11,

1

4_20e21_3e14_2021_310

)*
1

()*
1

(

*T**T*

th-j
2,...-t

th-j
1-t,t,

＝

，(1) 

 

式(1)為市場衝擊迴歸式(不含第一位分析師 FY1 報導的其他因素) 

iTAR ：i 公司第 T 個時間區間(簡稱第 T 個時段)的異常股價報酬率，  

iUE ：i 公司的非預期盈餘， 

1_3D ：虛擬變數，代表開盤~第 3 個時段(即 09:30~10:00)， 

4_20D ：虛擬變數，代表第 4 個~第 20 個時段， 

eT ：與開盤時間(09:30am)的距離(以分鐘計)， 

1,  jthjN ：其他分析師們(即第二位、第三位…等分析師們，不含第一位，以下同)的數目， 

thj

iREV  ：第 j 個分析師的一年期盈餘預測(FY1)修正值，   

th-j

AAT thj-
1-t,t,

D ：虛擬變數，代表其他分析師們發佈報導時點所處的時段及下一個時段， 

th-j

AAT thj-
2,...-t

D ：虛擬變數，代表其他分析師們發佈報導時點後的第二個時段及之後時段， 

2,1 fyth

iREV 
：第一位分析師的二年期盈餘預測(FY2)修正值， 

iT ：殘差項。 

 

由於公司盈餘宣告對市場的影響力理應會隨時間經過而遞減，式(1)做了時間遞減

因素的設計；因考量市場會受到其他分析師報導的影響，加入「其他分析師平均的盈餘

預測修正值」做為控制變數，且考量分析師發佈報導的起初 20分鐘對市場影響力最大，

接下來影響力會變小，分別給予不同的係數 r1 與 r2；又為免除第一位分析師發佈 FY2
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報導對市場的影響力，故加入「第一位分析師的二年期盈餘預測(FY2)修正值」作為另

一控制變數；由此式，可得知公司盈餘宣告對市場的影響力有多大。 

在這式子中，由於控制變數諸如其他分析師平均的 FY1修正值及第一位分析師自身

的 FY2修正值，可能會與第一位分析師 FY1盈餘預測修正值存在相關性問題，為解決這

個問題，當我們處理這兩個控制變數時將僅納入與第一位分析師 FY1修正值不一致的樣

本，亦可提升檢定力。 

 

iTiT

th

iT UEREV  

10

1 ＝ ，               (2) 

式(2)為第一位分析師盈餘預測修正影響因子迴歸式 

 
th

iTREV 1
：第一位分析師的一年期盈餘預測(FY1)修正值， 

iT  ：殘差項。 

 

式(2)：第一位分析師盈餘預測報導會受到公司盈餘宣告的影響。 
 

iTi

th

i CARUEREV  

8_10110

1 ＝
，               (3) 

式(3)亦為第一位分析師盈餘預測修正影響因子迴歸式(有控制股市市況) 

 

8_10CAR ：第 8~10 個時段之累積異常報酬率(=


10

8T

iTAR )， 

iT ：殘差項。 

 

分析師的盈餘預測除了會受到公司盈餘宣告的影響，可能也會受到當時的股票市場

好壞的影響，故式(3)較式(2)多了「第八~十個時段之累積異常報酬率」作為控制變數。 

 

 

第二階段 

iTiTiTiT DD   14_20211_1310 **＝  ，                    (4) 

式(4)為第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸式 

 

iT ：式(1)的殘差項 

iT  ：式(2)的殘差項 

11_13D ：虛擬變數，代表第 11 個~第 13 個時段， 
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14_20D ：虛擬變數，代表第 14 個~第 20 個時段， 

iT ：殘差項。 

 

由式(4)可求出第一位分析師盈餘預測報導對市場的影響力有多大，考量在分析師

發佈報導那一刻起的半小時中市場衝擊會較大，故為了區別分析師造成市場反應的主要

反應及次要反應，加入了 11~13時段與 14~20時段兩個虛擬變數。 

 

 

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
，  (5)  

式(5)亦為第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸式(有考慮時間遞減) 

 

aT ：與第一位分析師發佈盈餘預測時點的距離(以分鐘計)， 

                                               

由於分析師報導對市場的影響力理應會隨時間經過而遞減，故式(5)較式(4)多了時

間遞減的設計。 

 

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
， (6) 

式(6)亦為第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸式(有考慮時間遞減&有控制股市

市況) 

  

由於分析師報導對市場的影響力理應會隨時間經過而遞減，故式(6)較式(4)多了時

間遞減的設計。(式(6)係由式(3)而來) 

                                  

iTiTiT   10＝
，                       (7) 

式(7)為市場提前反應迴歸式 

 

由式(7)可以觀察出在分析師發佈報導之前市場是否有提前反應。 

 

iTiTiTiT   a210 T*＝
，                  (8) 

式(8)為市場提前反應迴歸式(有考慮時間遞減)。 

 

分析師提前洩漏對市場的影響力理應會隨時間經過而遞減，故式(8)較式(7)多了時

間遞減的設計。式(7)與式(8)雖可用來討論分析師提前洩漏問題，但仍無法排除分析師

跟隨市場反應的假說(analysts are reactive)。 

 

跨時段相依的處理 
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由於個別公司的時段 1~時段 20 其前後時段可能會存在相關性，故為了解決這個跨

時段相依的問題，在此我們將前面第二階段第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸

式(4)做一修改，仍然是分成兩個不同時段(即第 11個~第 13個時段及第 14 個~第 20個

時段)，但不同的是此時必須各自進行迴歸分析，迴歸式(4)修正如下， 

iTiTiT   10＝
，                              (9) 

iTiTiT   10＝
，              (10) 

式(9)、式(10)為跨時段相依之下的第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸式(分成兩

大時段) 

 

 

二、分析師盈餘預測報導於何時更具資訊意涵 

本研究依不同的訊息特性及公司特性，依所選取變數之中位數將樣本分組，對式

(4)、式(6)、式(9)、式(10)進行迴歸分析，得出不同組別的迴歸係數值，藉以推定分

析師報導於何時更具資訊意涵。  

本文選取的訊息特性變數有年未預期盈餘、暫時性盈餘及盈餘波動，公司特性變數

有公司規模、分析師追蹤人數及盈餘管理，現以未預期盈餘做例子，說明本研究的迴歸

分析進行方式： 

iTiTiTiT UEDUED   02*01* 210＝ ，           (4) 

01UED ：虛擬變數，代表年未預期盈餘絕對值小於中位數的一組； 02UED ：虛擬變數，

代表年未預期盈餘絕對值大於中位數的一組； 

藉由此迴歸方程式可分別得出不同組的分析師盈餘預測報導對市場的影響力大小。 

 

iTiT

iTiTiTiT

UED

UEDUEDUED









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝

，(6) 

此式相較前一式係考慮了分析師報導對市場影響力的時間遞減，並控制了股市市況，藉

由此迴歸方程式亦可分別得出不同組的分析師盈餘預測報導對市場的影響力大小。 

 

iTiTiTiT UEDUED   02*01* 210＝
，        (9) 

此式相當於式(4)，但此時樣本僅限於第 11個~第 13個時段。 
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iTiTiTiT UEDUED   02*01* 210＝
，

       (10) 

此式亦相當於式(4)，但此時樣本僅限於第 14 個~第 20 個時段。 

式(9)、式(10)係為了解決跨時段相依問題，藉由分別對第 11 個~第 13 個時段以及第 14

個~第 20 個時段兩大時段進行迴歸分析，可以得出如式(4)、式(6))不同組的分析師盈餘

預測報導對市場的影響力大小，以利後續的比較分析。 

 

 

三、分析師因應速度 

 第一部份將探討哪一類型的公司會讓分析師趕著去分析並報導?第二部分則是當公

司盈餘宣告時間相同時，分析師會選擇那一家公司優先去分析並報導?由於此時為同一

分析師，故隱含已控制了產業差異。 

1.分析師何時會趕工出報告 

(1)波比模型(probit model) 

應變數：1，分析師因應時間短(或快)；0，分析師因應時間長(或慢)； 

自變數：訊息特性變數(未預期盈餘、暫時性盈餘、盈餘波動)、公司特性變數(公司規模、 

  分析師追蹤人數、盈餘操縱程度、無形資產比重)； 

 

應變數說明： 

分析師因應時間=第 1 個四分位數分析師1盈餘預測報導時點-公司盈餘宣告時點；當

分析師因應時間小於中位數者稱為分析師因應時間短(或快)，此時應變數為 1；當分析

師因應時間大於中位數者稱為分析師因應時間長(或慢)，此時應變數為 0。 

 

自變數說明： 

未預期盈餘(AbsUE_meanRatiostd)：(實際的每股盈餘-市場預期的每股盈餘)/近七年的每

股盈餘標準差， 

暫時性盈餘(TEMP2ratio)：包含特殊項目(SPI -- Special Items、XI -- Extraordinary Items)、

匯兌損益(FCA -- Foreign Exchange Income (Loss))及固定資產與投資之處分損益(SPPIV 

-- Sale of Property, Plant and Equipment and Investments Gain (Loss))等，暫時性盈餘比重

                                                 
1此處不採第一位分析師作為分析師反應速度的代表性分析師，係因第一位分析師可能會因各種個人因素

而搶先報導，非因公司或訊息特性的理由。 
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=|暫時性盈餘| / (|暫時性盈餘|+|非暫時性盈餘|)， 

盈餘波動(Stdeps_7y)：近七年的每股盈餘標準差， 

公司規模(LogAT)：總資產取自然對數， 

分析師追蹤人數(NUM_ANA)：一會計年度內分析師追蹤人數， 

盈餘操縱程度(AbsAbCohen)：整合的實質盈餘管理(i.e.等於(-1)異常現金流量(abnormal 

CFO) +異常生產成本(abnormal production costs) + (-1)異常裁決性支出 ( abnormal 

discretionary expenses))， 

無形資產比重(Intanratio)：無形資產佔總資產比重， 

 

(2)Cox regression 

應變數：分析師因應時間； 

自變數：訊息特性變數(未預期盈餘、暫時性盈餘、盈餘波動)、公司特性變數(公司   

        規模、分析師追蹤人數、盈餘操縱程度、無形資產比重)； 

 

應變數說明： 

分析師因應時間=第 1 個四分位數分析師盈餘預測報導時點-公司盈餘宣告時點；亦

即當公司做了盈餘宣告後，經過多少時間分析師會出來報導； 

 

自變數說明： 

未預期盈餘(AbsUE_meanRatiostd)：(實際的每股盈餘-市場預期的每股盈餘)/近七年的每

股盈餘標準差， 

暫時性盈餘(TEMP2ratio)：包含特殊項目(SPI -- Special Items、XI -- Extraordinary Items)、

匯兌損益(FCA -- Foreign Exchange Income (Loss))及固定資產與投資之處分損益(SPPIV 

-- Sale of Property, Plant and Equipment and Investments Gain (Loss))等，暫時性盈餘比重

=|暫時性盈餘| / (|暫時性盈餘|+|非暫時性盈餘|)， 

盈餘波動(Stdeps_7y)：近七年的每股盈餘標準差， 

公司規模(LogAT)：總資產取自然對數， 

分析師追蹤人數(NUM_ANA)：一會計年度內分析師追蹤人數， 

盈餘操縱程度(AbsAbCohen)：整合的實質盈餘管理(i.e.等於(-1)異常現金流量(abnormal 

CFO) +異常生產成本(abnormal production costs) + (-1)異常裁決性支出 ( abnormal 
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discretionary expenses))， 

無形資產比重(Intanratio)：無形資產佔總資產比重， 

 

觀察期間為公司發佈盈餘宣告的時點為起始，24 小時後為終了，故可依分析師報導

的時點將樣本狀態定義成：完整的資料係指在分析師在 24 小時內即出具報導、設限資

料係指在觀察期間分析師未出具報導(超過 24 小時才出具報導)、或在觀察期間分析師報

導資料缺漏者。  

 

2.公司盈餘宣告時間相同，分析師報導的先後 

(1)波比模型(probit model) 

應變數：1，當盈餘宣告時間相同時，分析師先報導的公司；0，當盈餘宣告時間相同時， 

       分析師後報導的公司； 

自變數：訊息特性變數(未預期盈餘、暫時性盈餘、盈餘波動)、公司特性變數(公司規   

     模、分析師追蹤人數、盈餘操縱程度、無形資產比重)； 

以下樣本予以剔除：分析師發佈時間過於相近(例如 0.1 小時內)視為同時間發佈報

告、某該分析師對其追蹤的眾家公司皆一視同仁(即分不出優先順序)。 

 

(2)斯皮爾曼等級相關(Spearman rank correlation) 

多家公司同時宣告盈餘時(6 小時以內)，分析師會依序報導嗎?換句話說，分析師追蹤多

家公司時，分析師是否依公司宣告盈餘的先後次序，依序發佈盈餘預測? 

當一位分析師追蹤多家不同公司時，可依公司之盈餘宣告時間先後做排序、依分析

師報導先後做排序，得出斯皮爾曼等級相關(Spearman rank correlation)。 

 

第三節 敏感性測試 

一、敏感性測試-法說會 

 在公司發佈盈餘宣告後，除了會有分析師緊接著發佈盈餘預測報導外，事實上， 

多數公司也會舉辦法說會(conference call)，本研究可能會因為法說會上其他訊息使得檢

定力下降，而且法說會可能也會對市場及分析師造成影響，因為此時分析師可能是在迎

合法說會會上公佈的盈餘以外的其他訊息，而非分析師其自身的獨到見解，在原本的測

試亦可能將市場因為盈餘以外訊息的反應誤以為是在反應分析師獨到見解，綜上，若能
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剔除掉法說會時點與分析師報導時點過於相近的樣本，除了可以排除來自法說會會上其

他訊息影響提高檢定力之外，也可以降低法說會帶來的內生性問題及虛假相關問題，換

句話說，法說會的問題倘能獲得適當處理或控制，最後應該可以得出分析師報導對市場

更真實的影響力，故將法說會的影響做為本研究的敏感性測試。 

 由 Table 3 Panel A 可看出，共有 2,168 家(佔 94.43%)公司會在盈餘宣告日當天舉辦

法說會，共有 1,982 家公司(佔 86.32%)在召開法說會後，分析師才報導，換句話說，大

多數分析師會等待法說會，其中有 1,947 家公司(98.23%)在法說會時點之後的五個小時

內分析師會發佈盈餘預測報導(見 Table 3 Panel C)。 

 由 Table 3 Panel B 可看出，在盈餘宣告日當天，盈餘宣告、法說會召開、分析師報

導三者發生的先後次序，其中，共有 1,950 家(佔 94.75%)公司平均而言在盈餘宣告後的

2.44 小時召開法說會，法說會召開的 3.53 小時後分析師發佈盈餘預測報導。 

[Insert Table 3 Here] 

樣本剔除準則 

由於大多數公司會在盈餘宣告日當天或隔天舉辦法說會，在本研究中，若法說日與

盈餘宣告日(即分析師報導日)不在同一天，則法說會不會成為探討分析師市場資訊意涵

的 noise 來源；但是，若法說日與盈餘宣告日(即分析師報導日)在同一天，則法說會可能

會成為探討分析師市場資訊意涵的 noise 來源，此時必須將法說會發生時間點2與分析師

盈餘預測修正報導時間點過於相近的樣本予以剔除；另外，對於盈餘宣告日當天有法說

會但由於缺少法說會時間點資料因而無法與分析師報導時點相比較的樣本亦予以剔除。 

由於缺乏法說會會議時間的長度，本研究將假定法說會對市場的影響需要 1、2、3

小時才會消化等三種情境分別討論。  

 

研究設計 

由於本研究係為探討分析師在報導前 0.5 小時至報導後 1.5 小時該期間的市場資訊

意涵（請參照 Figure 2），且假定法說會對市場的影響需要 1 小時才會消化（以情境一為

例），因此，若法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前 1.5 小時至分析師盈餘預測修正

報導之後 1.5 小時，此類樣本將夾雜法說會對市場的影響，為了避免無法分辨市場反應

究竟係來自法說會或者是來自分析師盈餘預測修正報導，故將剔除此類樣本，以下簡述

                                                 
2此處的時間皆已轉換成美東時間。 
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情境一、情境二、情境三的樣本剔除標準： 

情境一 

假定法說會對市場的影響需要 1 小時才會消化，因此，須剔除法說會落在分析師盈餘預

測修正報導之前 1.5 小時~之後 1.5 小時的樣本； 

情境二 

假定法說會對市場的影響需要 2 小時才會消化，因此，須剔除法說會落在分析師盈餘預

測修正報導之前 2.5 小時~之後 1.5 小時的樣本； 

情境三 

假定法說會對市場的影響需要 3 小時才會消化，因此，須剔除法說會落在分析師盈餘預

測修正報導之前 3.5 小時~之後 1.5 小時的樣本； 

 

 由 Table 4 可看出情境一~情境三的樣本剔除情形，所剔除掉的樣本包含法說會發生

時間點與分析師盈餘預測修正報導時間點過於相近的樣本，以及盈餘宣告日當天有法說

會但因缺少法說會時間點資料因而無法與分析師報導時點相比較的樣本。 

[Insert Table 4 Here] 

 二、敏感性測試-REV與 UE方向一致性 

當公司發佈的實際盈餘數字超乎市場預期時(即 UE)，僅接著，若分析師也發佈方向

一致的盈餘預測上修的報導(即 REV)，此時的分析師盈餘預測報導是否更具市場資訊意

涵?亦即此時市場確實更有反應嗎? 

公司發佈盈餘宣告會對市場產生立即影響，隨後再經分析師的解讀後，此時分析師

報導引發的市場反應可能會因為分析師的盈餘預測修正方向與公司發佈的未預期盈餘

方向是否相同而有不同： 

分析師認同時 

當公司發佈的盈餘宣告超乎市場預期的好，且獲得分析師的認同，此時市場更加篤

定，故市場反應會較大(分析師 REV 對市場的影響力較大)；另外，當公司發佈的盈餘宣

告超乎市場預期的壞，且獲得分析師的認同，此時市場同樣更加篤定，故市場反應會較

大(分析師 REV 對市場的影響力較大)。 

分析師意見相左時 

當公司發佈的盈餘宣告超乎市場預期的好，然而分析師卻發佈不同方向的修正報
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導，此時可能會因為委託單執行需要時間處理或投資人猶豫的心理因素，致使市場無法

立即反應，故市場反應可能會較小或出現市場反應遞延現象(即分析師 REV 對市場的影

響力較小，或分析師 REV 對市場的影響力有遞延現象)；另外，當公司發佈的盈餘宣告

超乎市場預期的壞，但分析師發佈不認同的修正報導，此時市場同樣可能會因為委託單

執行需要時間處理或投資人猶豫的心理因素，故市場反應會較小或出現市場反應遞延現

象(即分析師 REV 對市場的影響力較小，或分析師 REV 對市場的影響力有遞延現象)。 

 由 Table 5 可以看出 UE 與 REV 符號一致的樣本(佔 58.36%)較符號不一致的樣本(佔

32.15%)來得多，其平均的異常股價報酬率(ar)亦較大。 

[Insert Table 5 Here] 

 

第四節 對比性測試 

 對比性測試-兩階段迴歸分析的另一簡化作法： 

 本研究之主測試係釐清並同時捕抓公司盈餘宣告及分析師盈餘預測報導對市場的

即時影響力，係採用兩階段加權最小平方法進行迴歸分析：第一個階段得出在剔除掉來

自公司盈餘宣告及其他分析師報導的影響後市場反應的殘差項，以及在剔除掉來自公司

盈餘宣告及股市市況3的影響後第一位分析師盈餘預測報導的殘差項；第二個階段則是

將第一個階段所得出市場反應的殘差項對第一位分析師盈餘預測報導的殘差項作迴歸

分析。 

 然而，事實上，公司盈餘宣告(UE)對市場的影響力來自兩個來源：ㄧ是 UE 會直接

影響市場，二是 UE會透過影響分析師盈餘預測報導(REV)而間接影響市場，也就是說，

在衡量 UE 對市場的影響力時，此時的 REV 扮演著中間變數的角色，然而，REV 本身亦

是市場反應的重要影響來源。此時若能直接以第一階段迴歸方程式式(1)得出的殘差項

對分析師盈餘預測修正值(REV)進行迴歸分析，將能簡化原先的迴歸分析，但缺點是無

法控制股市市況，倘若分析師會隨市場反應(即 reactive)則可能會有虛假相關問題，倘

若分析師不隨市場反應(即 proactive)則較不會有虛假相關的問題，以下將此簡化過後

的兩階段迴歸分析當作對比性測試4。 

                                                 
3因前後期的股價報酬率大多呈現正相關，故在探討分析師對市場的影響時，必須控制住分析師報導之前

的股市市況，否則若分析師只是依據先前的股價表現來調整其盈餘預測，此時將產生虛假相關問題，即

高估了分析師報導對市場的影響力。 
4參照前面章節，在原先的模型設定中，本研究有不同時段的設計，主要係為釐清公司盈餘宣告後或分析

師報導後的市場反應，此時不同時序視為另一變數，故此簡化過後的兩階段迴歸分析(即此時的對比性測
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 對照原先的主測試，改採將第一階段所得出的市場殘差項直接對 REV 進行迴歸分

析，模型可以簡化，但因為沒有處理股市市況對 REV產生的內生性及虛假相關問題，因

此可能會高估 REV對市場的影響力。 

迴歸計量模型簡化如下： 

第一階段 
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式(1)為市場衝擊迴歸式(不含第一位分析師 FY1 報導的其他因素) 

第二階段 

iTiTiTiT DREVDREV   14_20211_1310 **＝ ，                    (2) 

式(2)為第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸式 
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DREV

DREVDREVDREV









14_20a4

11_13a314_20211_1310

*T*

*T***＝
 ，         (3)  

式(3)亦為第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸式(有考慮時間遞減) 

iTiTiT REV   10＝ ，                       (4) 

式(4)為市場提前反應迴歸式 

iTiTiTiT REVREV   a210 T*＝  ，             (5) 

式(5)為市場提前反應迴歸式(有考慮時間遞減) 

 

跨時段相依的處理 

iTiTiT REV   10＝ ，                             (6) 

iTiTiT REV   10＝ ，              (7) 

式(6)、式(7)為跨時段相依之下的第一位分析師盈餘預測報導之資訊意涵迴歸式(分成兩

大時段時段) 

 

第五節 法說會與盈餘預測報導  

 從前面第三節的 Table 3 Panel B可看出，在盈餘宣告日當天，大多數公司共有 1,950

家(佔 94.75%)平均而言在盈餘宣告後的 2.44 小時會召開法說會，法說會召開的 3.53

                                                                                                                                                         
試)難以再簡化，即無法更簡化成一條複迴歸方程式，因為此時除了內生性問題、缺時間 decay 設計外，

還會有 UE 與 REV 共線性問題。 
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小時後分析師發佈盈餘預測報導。另外，由盈餘宣告時點和法說會時點的相距時間、法

說會時點和分析師報導時點的相距時間此二者之間的 Pearson 相關係數為-0.33308 

(P-value：<.0001)顯示出，當公司盈餘宣告後，愈慢召開法說會的公司，分析師傾向

愈快報導，對於這類的公司是否隱含其分析師報導時市場反應會愈大。 

本研究將依盈餘宣告時點和法說會時點的相距時間之中位數將樣本分組，分成較快

召開法說會與較慢召開法說會兩組，再對第三章第二節中的式(4)、式(6)、式(9)、式

(10)進行迴歸分析，得出不同組別的迴歸係數值，藉以推定分析師報導於何時更具資訊

意涵。 
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第四章 資料與結果 

第一節 資料來源 

本研究的資料來自 I/B/E/S、TAQ 、COMPUSTAT 以及 Factiva道瓊社路透社新聞

資料庫等資料庫，其中，分析師盈餘預測資料來自 I/B/E/S，日中股價資料取自 TAQ，

企業的財報資料取自 COMPUSTAT。另外，法說會資料來自 Factiva 道瓊社及路透社

新聞資料庫，係利用公司代碼、名稱等關鍵字以手動(hand-collect)方式，針對公司盈

餘宣告日5當天以及隔天這期間蒐集到法說會6的日期與時間。 

本研究的樣本期間自 2004 至 2012 年，共 8 年資料，以全體的北美公司作為研究對

象，再依據本文的研究設計加以整理得到適當的樣本群，並刪除盈餘宣告日之前一日股

價收盤價小於等於 1 的樣本，由於各個假說所需變數不同，故各個假說研究皆使用符合

各個假說變數要求的樣本。 

 

第二節 研究結果 

首先，所有變數皆以 1%與 99%winsorize 處理極端值，再者，為避免影響點(influential 

points)的干擾，將殘差標準誤絕對值( |studentized residual| )大於 2 者予以刪除，迴歸分

析方法則採用兩階段加權最小平方法(WLS)，期將極端值與影響點的問題降至最低。 

 

一、分析師報導之市場資訊意涵 

本文的第一部分假說是探討分析師報導的市場資訊意涵。 

假說 1a 的迴歸結果見 Table 67，除了對全期樣本做迴歸分析，為解決橫斷面相依問

題也進行了各個年度的檢測，再依據 Fama and MacBeth (1973)的 t 統計量去決定 2004

年~2011 年這八年的年度係數平均值之顯著性。 

從 Panel A 看出，在開盤後的 30 分鐘內，公司盈餘宣告帶給市場正向的衝擊，且影

響力隨著時間而遞減，但在接下來的其餘時間則沒有顯著的市場反應。 

Panel B 和 Panel C 顯示，公司的盈餘宣告確實會顯著影響分析師的盈餘預測修正，

但股票市場市況的好壞僅於全期樣本時具顯著性，分年的 Fama-MacBeth 檢測則無。 

                                                 
5因本文研究對象是公司盈餘宣告與分析師盈餘預測報導兩事件發生在同一日，亦即盈餘宣告日等同於分

析師報導日。 
6此處的 conference call 泛指 conference call、investor conference…等等，即涉及公司 guidance 者皆屬之。 
7 附錄中的 Table 6-1 係未處理極端值與影響點問題，直接以兩階段的普通最小平方法(OLS)進行迴歸分

析；Table 6-2 係先將所有變數以 1%與 99%winsorize 處理極端值，再將殘差標準誤絕對值( |studentized 

residual| )大於 2 者予以刪除，迴歸分析方法則採用兩階段普通最小平方法(OLS)。 
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Panel D ~ Panel F 呈現出分析師盈餘預測修正報導帶給市場一個邊際顯著的衝擊，

分析師對市場影響力會隨時間經過而遞減，在多考慮了時間遞減及控制了股市市況後，

以全期樣本來看，第 11~13 期及第 14~20 期的殘差項(即 11_13*DiT 與 14_20*DiT )迴歸係

數分別由 0.00037767、0.000286 提升至 0.0005259、0.00083274，分析師報導對市場反應

之解釋能力獲得改善，分年的 Fama-MacBeth 檢測亦同。 

Panel I ~ Panel J 顯示，即使考慮了可能出現的跨時段相依問題，同樣可以得出分析

師盈餘預測報導確實具有市場資訊意涵。 

[Insert Table 6 Here] 

再者，Table 7 係假說 1b 的檢測結果，不論從迴歸係數值的大小或 t 值的顯著性來

看，接可看出向下修正的盈餘預測報導對市場產生的衝擊較向上修正的盈餘預測報導來

得大，此實證結果符合我們的假說。 

[Insert Table 7 Here] 

 

二、分析師盈餘預測報導何時更具資訊意涵 

本文第二部分的假說探討分析師報導何時較具資訊意涵，分為訊息特性變數分析與

公司特性變數分析。 

先從訊息特性變數年未預期盈餘、暫時性盈餘及盈餘波動，依序討論其迴歸結果： 

假說 2a 的迴歸結果見 Table 8，年未預期盈餘大的一組相較年未預期盈餘小的一組

之迴歸係數或顯著性都較大，年未預期盈餘小的一組甚至出現不顯著的迴歸結果。 

[Insert Table 8 Here] 

假說 2b 的迴歸結果見 Table 98，暫時性盈餘大的一組從 Panel D ~ Panel J 皆顯示其

市場反應較暫時性盈餘小的一組來得大且顯著。 

[Insert Table 9 Here] 

假說 2c 的盈餘波動係以公司過去七年盈餘的標準差來衡量，迴歸結果見 Table 10，

具有類似暫時性盈餘的結果，盈餘波動性愈大的一組之市場反應愈大。 

[Insert Table 10 Here] 

再從公司特性變數公司規模、分析師追蹤人數及盈餘管理，依序討論其迴歸結果： 

Table 11 係假說 3a 的檢測結果，此處的公司規模係財務報表中的總資產，實證結果

                                                 
8 附錄的 Table 9-1 係以另一種固定資產與投資之處分利益(FATD -- Fixed Assets and Investments - 

Disposals - Gain (Loss))求得暫時性盈餘之迴歸結果。 
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顯示資產規模愈小的一組之市場反應較大，亦即更仰賴分析師的盈餘預測報導。 

[Insert Table 11 Here] 

假說 3b 的分析師追蹤人數係會計年度中的分析師追蹤人數，分析師追蹤人數少的

一組相較分析師追蹤人數多的一組之迴歸係數或顯著性都較大，分析師追蹤人數多的一

組甚至出現不顯著的迴歸結果。 

[Insert Table 12 Here] 

假說 3c 的應計項目盈餘管理的指標選用上，此處係採用 Kothari et al.(2005)所提出

調整績效模型估計出的裁量性應計數，迴歸結果見 Table 13；假說 3b 的實質盈餘管理的

指標選用上，係選用 Cohen et al.(2008)整合的實質盈餘管理(i.e.等於(-1)異常現金流量

(abnormal CFO) +異常生產成本 (abnormal production costs) + (-1)異常裁決性支出

( abnormal discretionary expenses))，迴歸結果見 Table 14。 

從 Table 13 和 Table 14 迴歸結果顯示，不論是採應計項目的盈餘管理或採實質的盈

餘管理，大致上可得出相同結果，即盈餘操縱愈大的一組相較盈餘操縱愈小的一組其市

場反應愈大，亦即更仰賴分析師的報導。 

[Insert Table 13 Here] 

[Insert Table 14 Here] 

 

三、分析師因應速度  

本文的第三部分假說是探討分析師因應公司盈餘宣告的反應時間長短(分析師因應

速度)之影響因素。 

1.分析師何時會趕工出報告 

由於公司盈餘宣告究竟是在盤中或盤後發佈，帶給分析師或市場不同意義，故在討

論分析師出具報導的速度時必須分別討論： 

(1)波比模型(probit model) 

A.公司在盤中發佈盈餘 

首先，我們先討論公司盈餘宣告是在盤中發佈，而分析師在公司宣告時點的 24 小

時內報導的這群樣本，Table 15 的 Panel A 的迴歸結果顯示，公司規模與分析追蹤人數

此兩變數，不論是在全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測迴歸係數值皆顯著大於 0，

傾向支持假說 4b，當市場關注或較需仰賴分析師解讀時，分析師因應速度愈快。 

B.公司在盤後發佈盈餘 
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接著討論公司盈餘宣告是在盤後發佈，而分析師在公司宣告時點的 24 小時內盈餘

報導的這群樣本，Table 15 的 Panel B 的迴歸結果顯示，實質盈餘操控、無形資產比重

以及分析師追蹤人數此三個變數，不論是在全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測迴

歸係數值皆顯著大於 0，傾向支持假說 4b，當市場關注或較需仰賴分析師解讀時，分析

師因應速度愈快；盈餘波動性這變數則顯著為負值，傾向支持假說 4a，會計資訊解讀難

度愈大時，分析師因應速度愈慢。 

[Insert Table 15 Here] 

(2)Cox regression 

A.公司在盤中發佈盈餘 

同樣的，首先我們先討論公司盈餘宣告是在盤中發佈，而分析師在公司宣告時點的

24 小時內報導的這群樣本，Table 16 的 Panel A 的迴歸結果顯示，實質盈餘操控與分析

追蹤人數此兩變數，不論是在全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測迴歸係數值皆顯

著大於 0，傾向支持假說 4b，當市場關注或較需仰賴分析師解讀時，分析師因應速度愈

快；公司規模這變數則顯著為負值，則無法支持假說 4a。 

B.公司在盤後發佈盈餘 

接著討論公司盈餘宣告是在盤後發佈，而分析師在公司宣告時點的 24 小時內盈餘

報導的這群樣本，Table 16 的 Panel B 的迴歸結果顯示，實質盈餘操控、無形資產比重

以及分析師追蹤人數此三個變數，不論是在全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測迴

歸係數值皆顯著大於 0，傾向支持假說 4b，當市場關注或較需仰賴分析師解讀時，分析

師因應速度愈快；年未預期盈餘與盈餘波動性此兩變數則顯著為負值，傾向支持假說

4a，會計資訊解讀難度愈大時，分析師因應速度愈慢；但公司規模此變數顯著為負值，

則無法支持假說 4b。 

[Insert Table 16 Here] 

2.公司盈餘宣告時間相同，分析師報導的先後 

波比模型(probit model) 

Table 17 的迴歸結果顯示，暫時性盈餘比重在全期樣本下迴歸係數值皆顯著大於 0

傾向支持假說 5b，但分年的 Fama-MacBeth 檢測迴歸係數值則具不顯著性；實質盈餘操

控在全期樣本下迴歸係數值邊際顯著大於 0，亦傾向支持假說 5b。 

[Insert Table 17 Here] 

3.盈餘宣告順序與分析師預測順序 
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斯皮爾曼等級相關(Spearman rank correlation) 

依公司盈餘宣告時間先後做排序，由早到晚依序排列(例如 NUM_FIRMno：1, 2, 

3,..)；依分析師報導時間先後做排序，由早到晚依序排列(例如 NUM_ANAno：1,2,3,..)，

Table 18 的斯皮爾曼等級相關(Spearman rank correlation)結果顯示相關係數僅 0.22093，

約略可以看出公司盈餘宣告發佈的順序不會高度左右分析師報導的先後。 

[Insert Table 18 Here] 

 

四、敏感性測試結果 

1.敏感性測試-法說會 

情境一、二、三的迴歸結果見 Table 19。 

其中，就情境一、二的迴歸結果而言，在對照 Table 6 的 Panel D ~ Panel F 後，可以

看出不論是就全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測，在剔除掉法說會可能造成的干

擾後，大致上，分析師盈餘預測修正報導帶給市場仍是邊際顯著的衝擊，且迴歸係數的

經濟顯著性或統計顯著性獲得提升；對照 Table 6 的 Panel I ~ Panel J 亦顯示，在利用兩

個不同時段(即第 11~13 時段及第 14~20 時段)各自進行迴歸分析解決了跨時段相依問題

後，同樣仍可得出分析師盈餘預測報導確實具有市場資訊意涵。 

再者，就情境三的迴歸結果，對照 Table 6 的 Panel D ~ Panel F 及 Panel I ~ Panel J

後，顯示出在分析師報導後的 30 分鐘(即第 11~13 時段)分析師盈餘預測修正報導帶給市

場的衝擊不具顯著性，但在分析師報導後 30~90 分鐘(即第 14~20 時段)則是邊際顯著的

衝擊，雖然此情境下的迴歸係數經濟顯著性或統計顯著性下降，但可以確定的是，在此

情境之下所得出分析師盈餘預測報導具市場資訊意涵的結果並不是法說會所造成的，此

結果是可信的。  

[Insert Table 19 Here] 

2.敏感性測試-REV與 UE 方向一致性 

迴歸結果見 Table 20。 

由 Panel D、F，不論是就全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測，大致上從迴歸

係數值的大小或 t 值的顯著性來看，UE 與 REV 方向一致的樣本群(即 UEREV02=1 那一

組)相較 UE 與 REV 方向不一致的樣本群(即 UEREV01=1 那一組)，其分析師盈餘預測報

導對市場產生的衝擊較大，也就是說，UE 與 REV 方向一致時的分析師盈餘預測報導更

具市場資訊意涵。 
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再者，從 Panel J 看出，在解決了跨時段相依問題後，UE 與 REV 方向不一致時的

分析師盈餘預測報導所造成的市場反應仍較小，且出現分析師 REV 對市場的影響力有

遞延現象(即在分析師報導後的 30 分鐘，分析師盈餘預測修正報導帶給市場的衝擊不具

顯著性，但在分析師報導後的 30~90 分鐘則是邊際顯著的衝擊。) 

[Insert Table 20 Here] 

 

五、對比性測試結果 

 迴歸結果見 Table 21。 

其中，從 Panels B、C、D 可看出，請依序參照 Table 6 的 Panels D、E、I，呈現出

分析師盈餘預測修正報導帶給市場一個邊際顯著的衝擊，分析師對市場影響力會隨時間

經過而遞減，而在此簡化的模型下，不論是就全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測，

在僅考慮市場反應會因時間而遞減(decay)，但未控制股市市況，大致上，分析師盈餘預

測修正報導帶給市場仍是邊際顯著的衝擊，其中，多數的統計顯著性獲得提升，但迴歸

係數值則差異不大，故此簡化的迴歸模型可能還是存在著虛假相關問題，即可能高估了

REV對市場的影響力。 

[Insert Table 21 Here] 

 

六、盈餘預測報導何時更具資訊意涵-法說會 

迴歸結果見 Table 22。 

由 Panel D、F，不論是就全期樣本或是分年的 Fama-MacBeth 檢測，較慢召開法會

的一組比較快召開法說會的一組之迴歸係數或顯著性都較大。 

再者，從 Panel J 看出，在解決了跨時段相依問題後，較快召開法說會的一組的分

析師盈餘預測報導所造成的市場反應仍較小甚至不顯著，相較之下，較慢召開法說會的

一組的分析師盈餘預測報導所造成的市場反應仍大且是顯著的，也就是說，較慢召開法

說會的一組的分析師盈餘預測報導更具市場資訊意涵。 

[Insert Table 22 Here] 
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第五章 結論 

本研究針對認定分析師預測報導對市場的影響力檢測的幾項可能缺失，經由實證設

計調整，本研究利用兩階段加權平方法，處理了虛假相關、內生性及極端值等問題，並

加入重要的控制變數提升了檢定力，有效釐清公司本身盈餘宣告及分析師盈餘預測報導

這兩個發生時間相隔極短的重要事件帶給市場的衝擊大小，”平均而言”，在公司盈餘宣

告帶給市場衝擊後，分析師盈餘預測報導確實會帶給市場另一個邊際顯著的衝擊，實證

結果介在 Altinkiliç et al.(2013)及 Bradley et al. (2014)之間，也就是說，分析師提供的盈

餘預測報導對市場反應而言是有效的，但在統計上僅具邊際顯著。  

本研究以不同的訊息特性變數與公司特性變數將樣本作分類後，迴歸分析所得出的

市場反應確實會不一樣，顯示對於訊息、財報難解讀或資訊量少的公司，此時市場投資

人更需要分析師的報導。最後，在探討分析師因應速度的議題上，顯示當市場關注或較

需仰賴分析師解讀時，分析師因應速度會較快，並非僅與公司實際發佈的盈餘宣告時間

有關。 
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Figure 1 公司盈餘宣告時間點(EAT)與第一位分析師報導時間點(AAT) 

               Day 1                         Day 2                  

 
      N1b             T1            N1a            N2b            T2          N2a       ……… 

                  ……… 

                                 
00:00             9:30           16:00         24:00              9:30          16:00        24:00 

                  open             close                           open          close            
 

 

    盤前           盤中         盤後          盤前          盤中        盤後   

       (非交易)       (有交易)      (無交易)       (非交易)      (有交易)     (無交易)  

 

        EAT            AAT         EAT                        AAT 

           第 1 組(N1b,T1)                       第 2 組(N1a,T2)             
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Figure 2 盈餘宣告與分析師報導對交易市場的影響 

 

                                 
00:00        09:30         10:30                                            16:00 

           EAT    open                                      AAT                                  close 

                          1hr                         0.5hr             1.5hr                            

  

 

 

 

 

 ar1 ar2 ar3  ar4 ar5 ar6  ar7  ar8  ar9 ar10 ar11  ar12 ar13  ar14  ar15 ar16  ar17  ar18 ar19 ar20 

欲研究分析師對市場影響之區間 

 

盈餘宣告對市場主要的影響時間

區間 
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Table 1 EAT 與 AAT 在同一日曆天 

  
(同一天)分析師發佈盈餘預測報導時點(AAT) 

盤前 盤中 盤後 

公司發佈實際盈餘數

字時點(EAT) 

盤

前 

40 

(2.6%) 

634 

(41.14%) 

348 

(22.58%) 

盤

中 
 

69 

(4.48%) 

81 

(5.26%) 

盤

後 
  

369 

(23.95%) 
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Table 2 EAT 與 AAT 相距一日曆天 

  
(隔一天)分析師發佈盈餘預測報導時點(AAT) 

盤前 盤中 盤後 

公司發佈實際盈餘數

字時點(EAT) 

盤

前 

185 

(15.34%) 

81 

(6.72%) 

17 

(1.41%) 

盤

中 

77 

(6.38%) 

42 

(3.48%) 

13 

(1.08%) 

盤

後 

487 

(40.38%) 

222 

(18.41%) 

82 

(6.8%) 
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Table 3 法說會時間 

Panel A 法說會日與盈餘宣告日 

 公司數(家) 百分比(%) 

在盈餘宣告日後的隔天 7 0.30 

在盈餘宣告日後的二天以上 86 3.75 

在盈餘宣告日前的二天以上 15 0.65 

在盈餘宣告日的當天，且晚於分析師報導 76 3.31 

在盈餘宣告日的當天，且早於分析師報導 1,982 86.32 

在盈餘宣告日的當天，但無法確定是晚於或早於分析師報導 110 4.79 

沒有法說會 20 0.87 

總和 2296 100.00 

Panel B 盈餘宣告日當天，盈餘宣告、法說會、分析師報導發生順序 

發生順序(早至晚) 相距時間 公司數(家) 平均值(秒) 

法說會、盈餘宣告、分析師報導 法說會時點 - 盈餘宣告時點 

分析師報導時點 - 法說會時點 
 

24 

24 
 

-2037.5000 

15097.5000 
 

法說會=盈餘宣告、分析師報導 法說會時點 - 盈餘宣告時點 

分析師報導時點 - 法說會時點 
 

8 

8 
 

0.0000 

18367.5000 
 

盈餘宣告、分析師報導、法說會 法說會時點 - 盈餘宣告時點 

分析師報導時點 - 法說會時點 
 

76 

76 
 

24715.2632 

-7485.7895 
 

盈餘宣告、法說會、分析師報導 法說會時點 - 盈餘宣告時點 

分析師報導時點 - 法說會時點 
 

1,950 

1,950 
 

8786.7533 

12691.7867 
 

Panel C 盈餘宣告日當天，法說會過後的分析師報導 

 公司數(家) 百分比(%) 

一小時內 64 3.23 

一小時以上~二小時內 156 7.87 

二小時以上~三小時內 420 21.19 

三小時以上~四小時內 605 30.52 

四小時以上~五小時內 443 22.35 

五小時以上~六小時內 259 13.07 

六小時以上 35 1.77 

總和 1,982 100.00 
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Table 4 樣本剔除情形 

 公司數(家) 百分比(%) 

情境一 277 12.06 

情境二 555 24.17 

情境三 1,120 48.78 
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Table 5 UE 與 REV 符號一致性的基本統計量 

(UE，REV) 觀測值數目 變數 平均值 標準差 最小值 最大值 

(正，正) 15045 

(34.46%) 
UE 

REV 

ar 
 

0.4564 

0.2365 

0.0008 
 

1.5580 

0.2321 

0.0085 
 

0.0002 

0.0000 

-0.0603 
 

17.7930 

1.8856 

0.1024 
 

(負，負) 10432 

(23.90%) 
UE 

REV 

ar 
 

-0.3718 

-0.3478 

-0.0006 
 

0.9379 

0.3950 

0.0092 
 

-10.8685 

-3.0755 

-0.0741 
 

-0.0009 

-0.0025 

0.0627 
 

(正，負) 10319 

(23.64%) 
UE 

REV 

ar 
 

0.2711 

-0.2509 

0.0001 
 

0.7974 

0.2650 

0.0084 
 

0.0001 

-1.8308 

-0.0639 
 

7.3863 

-0.0000 

0.0698 
 

(負，正) 3717 

(8.51%) 
UE 

REV 

ar 
 

-0.3501 

0.1561 

0.0001 
 

1.0987 

0.1772 

0.0086 
 

-10.8685 

0.0027 

-0.0716 
 

-0.0012 

1.2384 

0.0564 
 

其他 4141 

(9.49%) 
UE 

REV 

ar 
 

-0.0063 

-0.0474 

-0.0003 
 

0.2100 

0.3014 

0.0076 
 

-3.0342 

-0.9123 

-0.0605 
 

1.3229 

1.2384 

0.0611 
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Panel A 

iT

fyth

i

j

thj

i

jthjj

thj

i

jthj

iiiiiT

REVDREV
N

rDREV
N

r

DUEDUEDUEDUEAR





















 2,1th-j

AAT
11,

2

th-j

AAT
11,

1

420e213e142021310

)*
1

()*
1

(

*T**T***

thj-
2,...-t

thj-
1-t,t,

＝

 

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- 0.0001027 (2.46)** 0.0000727 (1.79)+ 

13*DUEi  + 0.0093700 (22.90)** 0.0290076 (5.11)** 

420*DUEi  + -0.0000318 (-0.53) -0.0004619 (-1.93)* 

13e *T* DUEi  - -0.0008466 (-13.71)** -0.0025016 (-3.83)** 

420e *T* DUEi  - 0.0000005 (1.50)+ 0.0000016 (2.34)* 

th-j

AAT
11,

th-j
1-t,t,

*
1

DREV
N j

thj

i

jthj








 

+ -0.0015700 (-0.75) -0.0050102 (-1.86)+ 

th-j

AAT
11,

th-j
2,...-t

*
1

DREV
N j

thj

i

jthj








 
+ -0.0001595 (-0.12) 0.0003061 (0.25) 

2,1 fyth

iREV 
 + 0.0000224 (0.23) -0.0001139 (-0.25) 

N  43,654  8  

Adj. R-sq.  0.0140    

Panel B  

iTi

th

i UEREV  

10

1 ＝                                                  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0608400 (-34.25)** -0.0719685 (-2.27)* 

iUE  + 0.0850700 (82.82)** 0.2613215 (2.47)* 

N  43,654  8  

Adj. R-sq.  0.1358    

Panel C  

iTi

th

i CARUEREV  

8_10110

1 ＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0608600 (-34.28)** -0.0724550 (-2.27) 

iUE  + 0.0853700 (84.64)** 0.2623634 (2.48)* 

8_10CAR  +/- 0.2428900 (2.91)** 0.5563018 (1.14) 

N  43,654  8  

Adj. R-sq.  0.1413    

Table 6 假說 1a 分析師報導之市場資訊意涵    
WLS (dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Table 6 (continued) 
  

Panel D  

iTiTiTiT DD   14_20211_1310 **＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001061 (-3.65)** -0.0000726 (-1.95)* 

11_13*DiT  + 0.0003777 (2.46)** 0.0002986 (1.65)+ 

14_20*DiT  + 0.0002860 (2.80)** 0.0003134 (3.36)** 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0005    

      

Panel E  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001061 (-3.65)** -0.0000729 (-1.95)* 

11_13*DiT  + 0.0005228 (2.15)* 0.0007224 (2.72)* 

14_20*DiT  + 0.0008221 (2.56)** 0.0008159 (1.72)* 

11_13a *T* DiT  - -0.0000145 (-0.77) -0.0000425 (-2.69)* 

14_20a *T* DiT  - -0.0000090 (-1.76)* 0.0000085 (-1.15) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel F  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001061 (-3.65)** -0.0000731 (-1.95)* 

11_13*DiT  + 0.0005259 (2.17)* 0.0006996 (2.71)* 

14_20*DiT  + 0.0008327 (2.59)** 0.0008951 (2.02)* 

11_13a *T* DiT  - -0.0000151 (-0.80) -0.0000436 (-2.75)* 

14_20a *T* DiT  - -0.0000092 (-1.79)* -0.0000098 (-1.39) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

      

Panel G  

iTiTiT   10＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001048 (-1.09) -0.0000728 (-0.94) 

iT  +/- 0.0004117 (1.45)+ 0.0006305 (2.57)* 

N  6,635  8  

Adj. R-sq.  0.0002    
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Table 6 (continued)  

Panel H  

iTiTiTiT   a210 T*＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001027 (-1.07) -0.0000724 (-0.94) 

iT  + -0.0004634 (-0.66) -0.0000111 (-0.02) 

aT*iT  - 0.0000423 (1.36)+ 0.0000320 (0.78) 

N  6,635  8  

Adj. R-sq.  0.0003    

Panel I                                 

iTiTiT   10＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004002 (-2.48)** -0.0004492 (-2.76)* 

iT  + 0.0011500 (2.45)** 0.0012673 (2.35)* 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0022    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006817 (-2.73)** -0.0006849 (-2.08)* 

iT  + 0.0018200 (2.51)** 0.0017891 (2.90)* 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0023    

Panel J                                 

iTiTiT   10＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘]  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004001 (-2.48)** -0.0004492 (-2.76)* 

iT  + 0.0011500 (2.44)** 0.0012698 (2.36)* 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0022    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006815 (-2.73)** -0.0006835 (-2.08)* 

iT  + 0.0018200 (2.51)** 0.0017842 (2.92)* 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0023    

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.
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Panel D  

iTiTiTiT REVREV   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000922 (-2.27)* -0.0000694 (-1.59)+ 

01* REViT  + 0.0003634 (2.77)** 0.0003124 (2.00)* 

02* REViT  + 0.0002450 (1.50)+ 0.0003252 (1.48)+ 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0005    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

REV

REVREVREV









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000932 (-2.3)* -0.0000689 (-1.60)+ 

01* REViT  + 0.0006679 (3.08)** 0.0005903 (1.91)* 

02* REViT  + 0.0003092 (1.18) 0.0003742 (1.34) 

01*T* a REViT  - -0.0000070 (-1.79)* -0.0000065 (-1.43)+ 

02*T* a REViT  - -0.0000013 (-0.29) 0.0000016 (-0.28) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel J                                 

iTiTiTiT REVREV   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001983 (-0.88) -0.0002220 (-0.98) 

01* REViT  + 0.0018500 (2.57)** 0.0024278 (2.09)* 

02* REViT  + 0.0001364 (0.15) 0.0004091 (0.48) 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0025    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006994 (-2.02)* -0.0008311 (-3.83)** 

01* REViT  + 0.0017600 (1.59)+ 0.0009231 (1.03) 

02* REViT  + 0.0019100 (1.36)+ 0.0026075 (1.50)+ 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0019    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01REV =1，盈餘預測向下修正； 01REV =0，盈

餘預測向上修正； 02REV =1，盈餘預測向上修正； 02REV =0，盈餘預測向下修正； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

Table 7 假說 1b 分析師預測修正方向之資訊意涵    

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT UEDUED   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001061 (-3.69)** -0.0000712 (-2.01)* 

01*UEDiT  + 0.0001085 (0.74) 0.0002830 (1.10) 

02*UEDiT  + 0.0004179 (4.01)** 0.0003122 (3.60)** 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0007    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

UED

UEDUEDUED









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001072 (-3.69)** -0.0000709 (-1.99)* 

01*UEDiT  + 0.0000761 (0.28) 0.0002912 (1.02) 

02*UEDiT  + 0.0007384 (3.84)** 0.0005317 (2.71)* 

01*T* a UEDiT  - 0.0000008 (0.15) -0.0000001 (-0.02) 

02*T* a UEDiT  - -0.0000073 (-2.00)* -0.0000055 (-1.55)+ 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel J                                 

iTiTiTiT UEDUED   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004053 (-2.51)** -0.0004616 (-2.84)* 

01*UEDiT  + 0.0000764 (0.09) 0.0005079 (0.76) 

02*UEDiT  + 0.0016800 (2.92)** 0.0016986 (3.57)** 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0029    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006859 (-2.75)** -0.0007223 (-2.05)* 

01*UEDiT  + 0.0008725 (0.69) 0.0015906 (0.84) 

02*UEDiT  + 0.0022900 (2.59)** 0.0017713 (2.55)* 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0023    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01UED =1，年未預期盈餘小於中位數，否則為 0； 

02UED =1，年未預期盈餘大於中位數，否則為 0； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

Table 8 假說 2a 年未預期盈餘與分析師報導時市場反應的關係    

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT TEMPTEMP   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000968 (-3.15)** -0.0000660 (-1.55)+ 

01*TEMPiT  + 0.0002517 (2.01)* 0.0003168 (2.50)* 

02*TEMPiT  + 0.0004148 (3.30)** 0.0003326 (3.26)** 

N  20,240  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

TEMP

TEMPTEMPTEMP









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000968 (-3.15)** -0.0000656 (-1.54)+ 

01*TEMPiT  + 0.0001444 (0.62) 0.0002128 (0.88) 

02*TEMPiT  + 0.0009878 (4.25)** 0.0007781 (3.45)** 

01*T* a TEMPiT  - 0.0000025 (0.56) 0.0000021 (0.57) 

02*T* a TEMPiT  - -0.0000130 (-2.95)** -0.0000105 (-2.48)* 

N  20,240  8  

Adj. R-sq.  0.0010    

Panel J                                 

iTiTiTiT TEMPTEMP   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004349 (-2.54)** -0.0004647 (-2.94)* 

01*TEMPiT  + 0.0005203 (0.75) 0.0006814 (1.08) 

02*TEMPiT  + 0.0018200 (2.59)** 0.0017323 (3.25)** 

N  2,071  8  

Adj. R-sq.  0.0026    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0005620 (-2.13)* -0.0005616 (-1.46)+ 

01*TEMPiT  + 0.0013700 (1.28) 0.0019640 (2.20)* 

02*TEMPiT  + 0.0025100 (2.33)** 0.0019590 (2.08)* 

N  2,056  8  

Adj. R-sq.  0.0025    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01TEMP =1，暫時性盈餘小於中位數，否則為 0； 

02TEMP =1，暫時性盈餘大於中位數，否則為 0；此次的暫時性盈餘=SPI+FCA+XI+SPPIV； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 9 假說 2b 暫時性盈餘與分析師報導時市場反應的關係     

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT STDSTD   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001083 (-3.72)** -0.0000780 (-2.09)* 

01* STDiT  + 0.0001772 (1.73)* 0.0001648 (1.29) 

02*STDiT  + 0.0006175 (4.05)** 0.0006451 (2.99)* 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0008    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

STD

STDSTDSTD









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001082 (-3.72)** -0.0000780 (-2.08)* 

01* STDiT  + 0.0004359 (2.31)* 0.0003630 (1.14) 

02*STDiT  + 0.0007044 (2.50)** 0.0007738 (3.97)** 

01*T* a STDiT  - -0.0000059 (-1.64)+ -0.0000048 (-0.86) 

02*T* a STDiT  - -0.0000020 (-0.36) -0.0000032 (-0.92) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0008    

Panel J                                 

iTiTiTiT STDSTD   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004023 (-2.49)** -0.0004444 (-2.79)* 

01* STDiT  + 0.0010200 (1.81)* 0.0013584 (2.03)* 

02*STDiT  + 0.0014300 (1.69)* 0.0010900 (2.70)* 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0018    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0007024 (-2.82)** -0.0006850 (-2.21)* 

01* STDiT  + 0.0006523 (0.75) 0.0005421 (0.84) 

02*STDiT  + 0.0044600 (3.41)** 0.0041565 (2.22)* 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0045    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01STD =1，盈餘波動小於中位數，否則為 0； 02STD =1，

盈餘波動大於中位數，否則為 0； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

Table 10 假說 2c 盈餘波動與分析師報導時市場反應的關係     

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT ATAT   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000995 (-3.29)** -0.0000653 (-1.63)+ 

01* ATiT  + 0.0003314 (2.83)** 0.0004344 (3.47)** 

02* ATiT  + 0.0003234 (2.43)** 0.0001435 (1.76)+ 

N  20,661  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

AT

ATATAT









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000994 (-3.29)** -0.0000650 (-1.60)+ 

01* ATiT  + 0.0005814 (2.70)** 0.0008373 (3.17)* 

02* ATiT  + 0.0005415 (2.20)* 0.0000663 (0.24) 

01*T* a ATiT  - -0.0000057 (-1.39) -0.0000097 (-1.76)+ 

02*T* a ATiT  - -0.0000049 (-1.05) 0.0000017 (0.32) 

N  20,661  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel J                                 

iTiTiTiT ATAT   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004394 (-2.61)** -0.0004790 (-3.12)** 

01* ATiT  + 0.0011700 (1.81)* 0.0013478 (2.40)* 

02* ATiT  + 0.0011700 (1.57)+ 0.0009363 (1.09) 

N  2,114  8  

Adj. R-sq.  0.0018    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0005816 (-2.23)* -0.0005558 (-1.63)+ 

01* ATiT  + 0.0021300 (2.13)* 0.0024750 (2.76)* 

02* ATiT  + 0.0015500 (1.35) 0.0010676 (1.39) 

N  2,114  8  

Adj. R-sq.  0.0018    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01AT =1，公司資產規模小於中位數，否則為 0； 02AT =1，

公司資產規模大於中位數，否則為 0； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

Table 11 假說 3a 小公司與分析師報導時市場反應的關係     

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT TTANANTTANAN   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001043 (-3.59)** -0.0000702 (-1.84)+ 

01*TTANANiT  + 0.0004575 (4.03)** 0.0004790 (3.64)** 

02*TTANANiT  + 0.0001323 (1.03) 0.0001122 (0.89) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0007    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

TTANAN

TTANANTTANANTTANAN









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001042 (-3.58)** -0.0000702 (-1.82)+ 

01*TTANANiT  + 0.0006277 (3.00)** 0.0007016 (2.42)* 

02*TTANANiT  + 0.0003703 (1.56)+ 0.0001670 (1.11) 

01*T* a TTANANiT  - -0.0000039 (-0.97) -0.0000060 (-1.27) 

02*T* a TTANANiT  - -0.0000053 (-1.20) -0.0000010 (-0.30) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0007    

Panel J                                 

iTiTiTiT TTANANTTANAN   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0003962 (-2.45)** -0.0004365 (-2.63)* 

01*TTANANiT  + 0.0014400 (2.30)* 0.0018034 (2.32)* 

02*TTANANiT  + 0.0007707 (1.08) 0.0006116 (0.80) 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0019    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006630 (-2.66)** -0.0006621 (-1.95)* 

01*TTANANiT  + 0.0031700 (3.28)** 0.0034371 (3.84)** 

02*TTANANiT  + 0.0000863 (0.08) -0.0002699 (-0.25) 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0019    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01TTANAN =1，分析師追蹤人數少於中位數，否則

為 0； 02TTANAN =1，分析師追蹤人數少於中位數，否則為 0；  

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 12 假說 3b 分析師追蹤人數與分析師報導時市場反應的關係     

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT DADA   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001086 (-3.11)** -0.0000743 (-1.49)+ 

01*DAiT  + 0.0000824 (0.57) 0.0000901 (0.54) 

02* DAiT  + 0.0004711 (3.28)** 0.0003806 (3.37)** 

N  16,100  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

DA

DADADA









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001086 (-3.11)** -0.0000736 (-1.45)+ 

01*DAiT  + 0.0004318 (1.61)+ 0.0003126 (1.99)* 

02* DAiT  + 0.0006521 (2.46)** 0.0006968 (2.03)* 

01*T* a DAiT  - -0.0000079 (-1.55)+ -0.0000057 (-1.27) 

02*T* a DAiT  - -0.0000041 (-0.81) -0.0000074 (-1.01) 

N  16,100  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel J                                 

iTiTiTiT DADA   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.000420 (-2.15)* -0.0004275 (-3.38)** 

01*DAiT  + 0.0007012 (0.87) 0.0005484 (0.85) 

02* DAiT  + 0.0017500 (2.19)* 0.0019855 (2.57)* 

N  1,646  8  

Adj. R-sq.  0.0021    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0007297 (-2.43)** -0.0007275 (-1.68)+ 

01*DAiT  + -0.0000556 (-0.04) 0.0002079 (0.13) 

02* DAiT  + 0.00282 (2.3)* 0.0019904 (1.67)+ 

N  1,637  8  

Adj. R-sq.  0.0020    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01DA =1，裁量性應計數小於中位數，否則為 0； 02DA =1，

裁量性應計數大於中位數，否則為 0；DA 缺漏值(6,164 筆)的市場反應也是顯著的。 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 13 假說 3c 裁量性應計數與分析師報導時市場反應的關係     

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT REMCOHREMCOH   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000957 (-2.89)** -0.0000656 (-1.45)+ 

01*REMCOHiT  + 0.0004129 (3.04)** 0.0003941 (4.54)** 

02*REMCOHiT  + 0.0003033 (2.24)* 0.0002838 (2.08)* 

N  17,500  8  

Adj. R-sq.  0.0007    

Panel F  

iTiTiT

iTiTiT

REMCOHREMCOH

REMCOHREMCOH









02*T*01*T*

02*01*

a4a3

210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000957 (-2.89)** -0.0000668 (-1.47)+ 

01*REMCOHiT  + 0.0005264 (2.10)* 0.0004005 (1.56)+ 

02* REMCOHiT  + 0.0005581 (2.23)* 0.0004687 (2.99)* 

01*T* a REMCOHiT  - -0.0000026 (-0.55) -0.0000005 (-0.12) 

02*T* a REMCOHiT  - -0.0000057 (-1.20) -0.0000005 (-1.18) 

N  17,500  8  

Adj. R-sq.  0.0007    

Panel J                                 

iTiTiTiT REMCOHREMCOH   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0003926 (-2.13)* -0.0004276 (-3.32)** 

01*REMCOHiT  + 0.0005035 (0.67) 0.0007290 (0.86) 

02* REMCOHiT  + 0.0017500 (2.32)* 0.0017481 (4.09)** 

N  1,790  8  

Adj. R-sq.  0.0022    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006346 (-2.82)** -0.0005737 (-1.35) 

01*REMCOHiT  + 0.0032300 (0.75) 0.0036242 (5.55)** 

02* REMCOHiT  + 0.0015200 (3.41)** 0.0004003 (0.36) 

N  1,777  8  

Adj. R-sq.  0.0041    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01REMCOH =1，實質盈餘操控小於中位數，否則

為 0； 02REMCOH =1，實質盈餘操控大於中位數，否則為 0； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 14 假說 3d 實質盈餘操控與分析師報導時市場反應的關係     

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel A 公司盈餘宣告在盤中、分析師盈餘報導在公司宣告時點的 24 小時內 

應變數：1，分析師因應時間短(或快) 

應變數：0，分析師因應時間長(或慢) 

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -1.1446000 (52.94)** -1.2600182 (-5.75)** 

AbsAbCohen +/- 0.2446000 (4.55)* 0.2148268 (1.16) 

AbsUE_meanRatiostd +/- 0.0159000 (0.50) 0.1003494 (1.70)+ 

TEMP2ratio +/- -0.0280000 (2.55)+ -0.0511212 (-1.25) 

Intanratio +/- 0.0383000 (0.04) -0.0963947 (-0.34) 

Stdeps_7y +/- -0.0086800 (0.19) 0.0186942 (0.49) 

LogAT +/- 0.1152000 (25.99)** 0.1241400 (3.55)** 

NUM_ANA +/- 0.0252000 (26.93)** 0.0292525 (3.46)** 

N  1,423  8  

      

Panel B 公司盈餘宣告在盤後、分析師盈餘報導在公司宣告時點的 24 小時內 

應變數：1，分析師因應時間短(或快) 

應變數：0，分析師因應時間長(或慢) 

 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.1056000 (3.66)* -0.0793623 (-0.62) 

AbsAbCohen +/- 0.1211000 (9.94)** 0.1156889 (4.14)** 

AbsUE_meanRatiostd +/- -0.0262000 (5.36)* -0.0219085 (-0.72) 

TEMP2ratio +/- -0.0068000 (0.89) -0.0213717 (-2.84)* 

Intanratio +/- 0.1733000 (8.34)** 0.1776184 (2.72)* 

Stdeps_7y +/- -0.0151000 (6.91)** -0.0221435 (-2.02)* 

LogAT +/- -0.0248000 (9.29)** -0.0280070 (-1.47)+ 

NUM_ANA +/- 0.0197000 (152.17)** 0.0206048 (11.18)** 

N  12,037  8  

      

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

 

 

Table 15 假說 4a 與 4b 分析師何時會趕工- 波比模型(probit model) 
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Panel A 公司盈餘宣告在盤中、分析師盈餘報導在公司宣告時點的 24 小時內 

應變數：分析師因應時間 

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

AbsAbCohen +/- 0.2493400 (8.77)** 0.2708561 (4.01)** 

AbsUE_meanRatiostd +/- -0.0297300 (2.45)+ -0.0506392 (-1.15) 

TEMP2ratio +/- 0.0114100 (0.65) 0.0074958 (0.37) 

Intanratio +/- 0.4310300 (8.84)** 0.4287216 (1.64)+ 

Stdeps_7y +/- -0.0155600 (1.42) -0.0228493 (-1.69)+ 

LogAT +/- -0.0587100 (-10.46)** -0.0596265 (-3.84)** 

NUM_ANA +/- 0.0402400 (140.52)** 0.0470156 (7.52)** 

N  1,747  8  

      

Panel B 公司盈餘宣告在盤後、分析師盈餘報導在公司宣告時點的 24 小時內 

應變數：分析師因應時間 

 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

AbsAbCohen +/- 0.1832400 (36.89)** 0.1846425 (6.28)** 

AbsUE_meanRatiostd +/- -0.0349200 (-14.74)** -0.0549238 (-2.84)* 

TEMP2ratio +/- -0.0070100 (1.38) -0.0141429 (-1.97)* 

Intanratio +/- 0.4357100 (84.91)** 0.4512366 (6.74)** 

Stdeps_7y +/- -0.0208800 (-23.57)** -0.0241524 (-2.46)* 

LogAT +/- -0.0427500 (-43.06)** -0.0425298 (-2.94)* 

NUM_ANA +/- 0.0350100 (860.14)** 0.0355817 (26.98)** 

N  14,417  8  

      

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 16 假說 4a 與 4b 分析師何時會趕工- Cox regression      
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Panel A 公司盈餘宣告在盤中、分析師盈餘報導在公司宣告時點的 24 小時內 

應變數：1，分析師先報導 

應變數：0，分析師後報導 

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.1987000 (0.73) -0.2583528 (-0.80) 

AbsAbCohen +/- 0.3081000 (2.49)+ 0.4121152 (1.09) 

AbsUE_meanRatiostd +/- 0.0493000 (0.88) -0.0884541 (-0.22) 

TEMP2ratio +/- 0.0620000 (4.18)* 0.1634217 (0.99) 

Intanratio +/- 0.0285000 (0.01) -0.1148448 (-0.39) 

Stdeps_7y +/- 0.0202000 (0.34) 0.0624976 (1.12) 

LogAT +/- 0.0036100 (0.02) 0.0115643 (0.32) 

NUM_ANA +/- -0.0006500 (0.01) -0.0001199 (-0.03) 

N  1,423  8  

      

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table17 假說 5a 與 5b 盈餘宣告時間相同，先報導誰-波比模型(probit model)     
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Spearman 相關係數, N = 1,225  

Prob > |r| (位於 H0 底下): Rho=0 

 NUM_FIRMno NUM_ANAno 

NUM_FIRMno 1.00000 0.22093 

<0.0001 

NUM_ANAno 0.22093 

<0.0001 

1.00000 

NUM_FIRMno：公司盈餘宣告的順序；NUM_ANAno：分析師報導的順序。 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.

Table 18  斯皮爾曼等級相關(Spearman rank correlation)     
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Table 19 假說 1a 分析師報導之市場資訊意涵-敏感性測試(控制法說會)   

WLS (dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 

Panel D 

iTiTiTiT DD   14_20211_1310 **＝  

 
(A)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

1.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

(B)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

2.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

(C)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

3.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

 Full Sample Fama-MacBeth Full Sample Fama-MacBeth Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001138 (-3.67)** -0.0000809 (-2.01)* -0.0001084 (-3.25)** -0.0000764 (-1.94)* -0.0000932 (-2.35)** -0.0000586 (-1.17) 

11_13*DiT  + 0.0004112 (2.51)** 0.0003894 (2.25)* 0.0005191 (2.96)** 0.0005141 (2.75)* 0.0002677 (1.29)✝ 0.0001314 (0.48) 

14_20*DiT  + 0.0003093 (2.85)** 0.0003276 (4.21)** 0.0003473 (2.98)** 0.0003857 (3.67)** 0.0002910 (2.10)* 0.0002815 (2.26)* 

N  19,594  8  16,904  8  11,413  8  

Adj. R-sq.  0.0006    0.0009    0.0004    

Panel E  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001138 (-3.67)** -0.0000810 (-2.01)* -0.0001083 (-3.25)** -0.0000767 (-1.94)* -0.0000932 (-2.35)** -0.0000588 (-1.17) 

11_13*DiT  + 0.0005766 (2.23)* 0.0009364 (3.22)** 0.0005786 (2.08)* 0.0010239 (2.96)* 0.0003370 (1.02) 0.0006200 (1.85)* 

14_20*DiT  + 0.0008363 (2.44)** 0.0009516 (2.05)* 0.0007265 (1.98)* 0.0008732 (1.99)* 0.0006537 (1.50)✝ 0.0007504 (1.42)✝ 

11_13a *T* DiT

 

- -0.0000165 (-0.83) -0.0000549 (-2.67)* -0.0000059 (-0.28) -0.0000513 (-1.93)* -0.0000069 (-0.27) -0.0000490 (-1.82)✝ 

14_20a *T* DiT

 

- -0.0000089 (-1.62)✝ -0.0000105 (-1.44)✝ -0.0000064 (-1.09) -0.0000082 (-1.10) -0.0000061 (-0.88) -0.0000080 (-0.94) 

N  19,594  8  16,904  8  11,413  8  

Adj. R-sq.  0.0007    0.0009    0.0003    
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Table 19 (continued) 

Panel F  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝  

 

(A)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

1.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

(B)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

2.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

(C)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

3.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

Full Sample Fama-MacBeth Full Sample Fama-MacBeth Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001138 (-3.67)** -0.0000812 (-2.01)* -0.0001083 (-3.25)** -0.0000768 (-1.93)* -0.0000932 (-2.35)** -0.0000594 (-1.18) 

11_13*DiT  + 0.0005798 (2.24)* 0.0009127 (3.18)** 0.0005779 (2.08)* 0.0009805 (2.85)* 0.0003383 (1.03) 0.0005790 (1.70)✝ 

14_20*DiT  + 0.0008492 (2.48)** 0.0010243 (2.39)* 0.0007361 (2.00)* 0.0009428 (2.22)* 0.0006617 (1.52)✝ 0.0007855 (1.51)✝ 

11_13a *T* DiT

 

- -0.0000171 (-0.85) -0.0000567 (-2.77)* -0.0000062 (-0.29) -0.0000514 (-1.96)* -0.0000073 (-0.29) -0.0000505 (-1.88)* 

14_20a *T* DiT

 

- -0.0000091 (-1.66)* -0.0000117 (-1.71)✝ -0.0000065 (-1.11) -0.0000093 (-1.26) -0.0000062 (-0.89) -0.0000086 (-1.02) 

N  19,594  8  16,904  8  11,413  8  

Adj. R-sq.  0.0007    0.0009    0.0003    

              

              

Panel I       

iTiTiT   10＝                      

T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0003697 (-2.17)* -0.0004079 (-3.01)** -0.0002431 (-1.34)✝ -0.0002861 (-1.73)✝ -0.0002295 (-1.10) -0.0002919 (-1.02)* 

iT  + 0.0012800 (2.60)** 0.0016091 (3.52)** 0.0014900 (2.84)** 0.0019503 (3.82)** 0.0007203 (1.20) 0.0008740 (1.03)* 

N  2,003  8  1,728  8  1,168  8  
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Adj. R-sq.  0.0029    0.0041    0.0004    

T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

 

(A)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

1.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

(B)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

2.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

(C)剔掉法說會落在分析師盈餘預測修正報導之前

3.5 小時~之後 1.5 小時的樣本 

Full Sample Fama-MacBeth Full Sample Fama-MacBeth Full Sample Fama-MacBeth 
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0008282 (-3.11)** -0.0008229 (-2.20)* -0.0008896 (-3.12)** -0.0009018 (-1.92)* -0.0006935 (-2.03)* -0.0006892 (-1.64)✝ 

iT  + 0.0020300 (2.63)** 0.0017493 (3.14)** 0.0022200 (2.69)** 0.0021426 (2.82)* 0.0017900 (1.82)* 0.0014105 (1.89)* 

N  1,990  8  1,716  8  1,159  8  

Adj. R-sq.  0.0030    0.0036    0.0020    

Table 19 (continued) 

Panel J       

iTiTiT   10＝                      

T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0003698 (-2.17)* -0.0004084 (-3.01)** -0.0002431 (-1.34)✝ -0.0002858 (-1.72)✝ -0.0002295 (-1.10) -0.0002909 (-1.02) 

iT  + 0.0012800 (2.59)** 0.0016156 (3.52)** 0.0014900 (2.83)** 0.0019517 (3.79)** 0.0007176 (1.20) 0.0008711 (1.03) 

N  2,003  8  1,728  8  1,168  8  

Adj. R-sq.  0.0029    0.0040    0.0004    

T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic Coefficient t-statistic 

Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0008282 (-3.11)** -0.0008220 (-2.20)* -0.0008895 (-3.12)** -0.0009006 (-1.92)* -0.0006936 (-2.03)* -0.0006871 (-1.63)✝ 

iT  + 0.0020300 (2.63)** 0.0017461 (3.16)** 0.0022100 (2.68)** 0.0021395 (2.82)* 0.0017900 (1.82)* 0.0014071 (1.88)* 

N  1,990  8  1,716  8  1,159  8  

Adj. R-sq.  0.0030    0.0036    0.0020    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.
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Panel D  

iTiTiTiT UEREVUEREV   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001050 (-3.55)** -0.0000789 (-2.41)* 

01*UEREViT  + 0.0003689 (2.29)** 0.0001901 (1.07) 

02*UEREViT  + 0.0003391 (3.19)** 0.0003810 (2.94)** 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

UEREV

UEREVUEREVUEREV









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001049 (-3.54)** -0.0000778 (-2.35)* 

01*UEREViT  + 0.0003873 (1.31)✝ 0.0002532 (0.83) 

02*UEREViT  + 0.0005858 (3.00)** 0.0004995 (2.13)* 

01*T* a UEREViT  - -0.0000004 (-0.06) -0.0000011 (-0.21) 

02*T* a UEREViT  - -0.0000056 (-1.52)✝ -0.0000034 (-0.81) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel J                                 

iTiTiTiT UEREVUEREV   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004221 (-2.56)** -0.0004671 (-2.31)* 

01*UEREViT  + 0.0006290 (0.70) 0.0005552 (0.44) 

02*UEREViT  + 0.0014200 (2.41)** 0.0011917 (1.52)✝ 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0019    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006595 (-2.59)** -0.0006524 (-2.19)* 

01*UEREViT  + 0.0024600 (1.79)* 0.0022533 (2.16)* 

02*UEREViT  + 0.0017800 (1.96)* 0.0019359 (2.22)* 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0023    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01UEREV =1，盈餘預測修正方向與未預期

盈餘方向不ㄧ致； 01UEREV =0，盈餘預測修正方向與未預期盈餘方向ㄧ致； 02UEREV =1，盈餘預測

修正方向與未預期盈餘方向ㄧ致； 02UEREV =0，盈餘預測修正方向與未預期盈餘方向不ㄧ致； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.  

Table 20 假說 1b 分析師預測修正方向之資訊意涵假說-敏感性測試(REV 與 UE

方向一致時)   

WLS (dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel B  

iTiiiT DREVDREV   14_20211_1310 **＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000887 (-3.02)** -0.0000638 (-1.78)✝ 

11_13*DREVi  + 0.0003773 (2.79)** 0.0004473 (2.32)* 

14_20*DREVi  + 0.0002808 (3.12)** 0.0002880 (3.54)** 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0007    

Panel C  

iTi

iiiiT

DREV

DREVDREVDREV









14_20a4

11_13a314_20211_1310

*T*

*T***＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000887 (-3.02)** -0.0000641 (-1.79)✝ 

11_13*DREVi  + 0.0005178 (2.43)** 0.0007695 (3.34)** 

14_20*DREVi  + 0.0007062 (2.50)** 0.0006044 (1.59)✝ 

11_13a *T* DREVi  - -0.0000140 (-0.85) -0.0000323 (-2.72)* 

14_20a *T* DREVi  - -0.0000072 (-1.59)✝ -0.0000053 (-0.85) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel D                                

iTiiT REV   10＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0003380 (-2.07)* -0.0003819 (-2.37)* 

iREV  + 0.0011200 (2.67)** 0.0014115 (2.90)** 

N  2,279  8  

Adj. R-sq.  0.0027    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0005803 (-2.30)* -0.0005856 (-1.78)* 

iREV  + 0.0018200 (2.81)** 0.0014062 (2.27)* 

N  2,263  8  

Adj. R-sq.  0.0031    

Panel A 與 Table 6 的 Panel A 相同，故此處略。 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 21 假說 1a 分析師報導之市場資訊意涵-對比性測試(兩階段迴歸分析的另

一簡化作法，但未控制住市況)   

WLS (dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel D  

iTiTiTiT   02EAT_CCT*01EAT_CCT* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001111 (-3.52)** -0.0000811 (-1.91)✝ 

01EAT_CCT*iT  + 0.0002590 (1.96)* 0.0003077 (2.75)* 

02EAT_CCT*iT  + 0.0003800 (2.99)* 0.0003135 (3.56)** 

N  18,988  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel F  

iTiTiT

iTiTiT









02EAT_CCT*T*01EAT_CCT*T*

02EAT_CCT*01EAT_CCT*

a4a3

210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001110 (-3.51)** -0.0000813 (-1.91)✝ 

01EAT_CCT*iT  + 0.0003723 (1.53)✝ 0.0004200 (2.30)* 

02EAT_CCT*iT  + 0.0006249 (2.65)** 0.0004912 (2.74)* 

01EAT_CCT*T* aiT  - -0.0000027 (-0.58) -0.0000028 (-0.76) 

02EAT_CCT*T* aiT  - -0.0000054 (-1.21) -0.0000041 (-1.25) 

N  18,988  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel J                                 

iTiTiTiT   02EAT_CCT*01EAT_CCT* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004981 (-2.82)** -0.0005903 (-3.28)** 

01EAT_CCT*iT  + 0.0007974 (1.09) 0.0009948 (1.97)* 

02EAT_CCT*iT  + 0.0013800 (1.94)* 0.0014628 (1.70)✝ 

N  1,935  8  

Adj. R-sq.  0.0015    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0006380 (-2.36)** -0.0006657 (-1.56)✝ 

01EAT_CCT*iT  + 0.0016000 (1.43)✝ 0.0015398 (1.34) 

02EAT_CCT*iT  + 0.0024100 (2.22)* 0.0018886 (2.04)* 

N  1,926  8  

Adj. R-sq.  0.0026    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01EAT_CCT =1，較快召開法說會；

01EAT_CCT =0，較慢召開法說會； 02EAT_CCT =1，較慢召開法說會； 02EAT_CCT =0，較快

召開法說會；✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 22 盈餘宣告後召開法說會的快慢與分析師報導時市場反應的關係     

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Panel A 

iT

fyth

i

j

thj

i

jthjj

thj

i

jthj

iiiiiT

REVDREV
N

rDREV
N

r

DUEDUEDUEDUEAR





















 2,1th-j

AAT
11,

2

th-j

AAT
11,

1

420e213e142021310

)*
1

()*
1

(

*T**T***

thj-
2,...-t

thj-
1-t,t,

＝

 

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- 0.0001521 (1.72)* 0.0001272 (2.12)* 

13*DUEi  + 0.0011500 (9.72)** 0.0091723 (1.47)+ 

420*DUEi  + 0.0000090 (0.13) 0.0007350 (1.11) 

13e *T* DUEi  - -0.0000633 (-6.92)** -0.0005885 (-1.42)+ 

420e *T* DUEi  - 0.0000002 (0.69) -0.0000027 (-0.98) 

th-j

AAT
11,

th-j
1-t,t,

*
1

DREV
N j

thj

i

jthj








 

+ -0.0006385 (-0.36) -0.0007694 (-1.15) 

th-j

AAT
11,

th-j
2,...-t

*
1

DREV
N j

thj

i

jthj








 
+ 0.0002811 (0.19) 0.0005440 (0.94) 

2,1 fyth

iREV 
 + -0.0000567 (-0.69) 0.0000020 (0.01) 

N  48,581  8  

Adj. R-sq.  0.0019    

Panel B  

iTi

th

i UEREV  

10

1 ＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.1237600 (-21.67)** -0.1396111 (-2.35)* 

iUE  + 0.0796600 (42.18)** 0.2379729 (2.00)* 

N  48,581  8  

Adj. R-sq.  0.0353    

Panel C  

iTi

th

i CARUEREV  

8_10110

1 ＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.1236500 (-21.65)** -0.1438693 (-2.50)* 

iUE  + 0.0792300 (41.89)** 0.2568435 (1.98)* 

8_10CAR  +/- 0.9071900 (3.84)** 0.7524876 (0.95) 

N  48,581  8  

Table 6-1 假說 1a 分析師報導之市場資訊意涵-普通最小平方法  
EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Adj. R-sq.  0.0356    

Table 6-1 (continued)  

Panel D  

iTiTiTiT DD   14_20211_1310 **＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001497 (-4.30)** -0.0001234 (-2.32)* 

11_13*DiT  + 0.0000079 (0.17) 0.0000995 (0.93) 

14_20*DiT  + 0.0000666 (1.69)* 0.0001728 (2.86)* 

N  23,927  8  

Adj. R-sq.  0.0000    

Panel E  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001497 (-4.30)** -0.0001234 (-2.32)* 

11_13*DiT  + 0.0000468 (0.64) 0.0001954 (1.12) 

14_20*DiT  + 0.0000643 (0.51) 0.0002278 (1.59)+ 

11_13a *T* DiT  - -0.0000039 (-0.68) -0.0000095 (-1.06) 

14_20a *T* DiT  - 0.00000004 (0.02) -0.0000009 (-0.55) 

N  23,927  8  

Adj. R-sq.  -0.0000    

Panel F  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001497 (-4.30)** -0.0001236 (-2.32)* 

11_13*DiT  + 0.0000483 (0.66) 0.0002067 (1.20) 

14_20*DiT  + 0.0000719 (0.57) 0.0002122 (1.61)+ 

11_13a *T* DiT  - -0.0000042 (-0.74) -0.0000107 (-1.20) 

14_20a *T* DiT  - 0.0000001 (-0.03) -0.0000007 (-0.42) 

N  23,927  8  

Adj. R-sq.  -0.0000    

Panel G  

iTiTiT   10＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001667 (-1.04) -0.0000775 (-0.94) 

iT  +/- 0.0001036 (0.87) 0.0002722 (1.94)* 

N  7,392  8  

Adj. R-sq. 

 

 

 -0.0000    
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Table 6-1 (continued) 

Panel H  

iTiTiTiT   a210 T*＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001667 (-1.04) -0.0000776 (-0.94) 

iT  + -0.0000925 (-0.29) -0.0002624 (-0.76) 

aT*iT  - 0.0000098 (0.67) 0.0000267 (1.19) 

N  7,392  8  

Adj. R-sq.  -0.0001    

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively.
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Panel A 

iT

fyth

i

j

thj

i

jthjj

thj

i

jthj

iiiiiT

REVDREV
N

rDREV
N

r

DUEDUEDUEDUEAR





















 2,1th-j

AAT
11,

2

th-j

AAT
11,

1

420e213e142021310

)*
1

()*
1

(

*T**T***

thj-
2,...-t

thj-
1-t,t,

＝

 

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- 0.0001039 (2.54)** 0.0000788 (2.01)* 

13*DUEi  + 0.0184000 (31.12)** 0.0421409 (4.51)** 

420*DUEi  + -0.0000635 (-0.81) -0.0002691 (-1.67)+ 

13e *T* DUEi  - -0.0015300 (-20.57)** -0.0033314 (-4.32)** 

420e *T* DUEi  - 0.0000008 (1.83)* 0.0000010 (2.25)* 

th-j

AAT
11,

th-j
1-t,t,

*
1

DREV
N j

thj

i

jthj








 

+ -0.0013200 (-0.60) -0.0046072 (-1.81)+ 

th-j

AAT
11,

th-j
2,...-t

*
1

DREV
N j

thj

i

jthj








 
+ 0.0003170 (0.23) 0.0007284 (0.74) 

2,1 fyth

iREV 
 + -0.0002548 (-0.98) 0.0001229 (0.24) 

N  43,655  8  

Adj. R-sq.  0.0228    

Panel B  

iTi

th

i UEREV  

10

1 ＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0608900 (-34.39)** -0.0713065 (-2.25)* 

iUE  + 0.0860000 (58.22)** 0.2621672 (2.70)* 

N  43,655  8  

Adj. R-sq.  0.0720    

Panel C  

iTi

th

i CARUEREV  

8_10110

1 ＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0608700 (-34.39)** -0.0715428 (-2.25)* 

iUE  + 0.0859000 (58.16)** 0.2636224 (2.70)* 

8_10CAR  +/- 0.3952100 (4.75)** 0.2471634 (0.58) 

N  43,655  8  

Table 6-2 假說1a分析師報導之市場資訊意涵-普通最小平方法(亦處理極端值及

影響點)  
EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 
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Adj. R-sq.  0.0725    

Table 6-2 (continued)  

Panel D  

iTiTiTiT DD   14_20211_1310 **＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001088 (-3.74)** -0.0000808 (-2.45)* 

11_13*DiT  + 0.0003602 (2.35)** 0.0003201 (1.68)+ 

14_20*DiT  + 0.0002795 (2.74)** 0.0003220 (3.35)** 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0005    

      

Panel E  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001088 (-3.74)** -0.0000811 (-2.44)* 

11_13*DiT  + 0.0005047 (2.08)* 0.0007436 (2.70)* 

14_20*DiT  + 0.0008052 (2.50)** 0.0007855 (1.62)+ 

11_13a *T* DiT  - -0.0000145 (-0.77) -0.0000425 (-2.67)* 

14_20a *T* DiT  - -0.0000088 (-1.72)* -0.0000078 (-1.02) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel F  

iTiTiTiTiTiT DDDD   14_20a411_13a314_20211_1310 *T**T***＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001087 (-3.74)** -0.0000811 (-2.44)* 

11_13*DiT  + 0.0005096 (2.10)* 0.0007267 (2.72)* 

14_20*DiT  + 0.0008212 (2.55)** 0.0008450 (1.88)+ 

11_13a *T* DiT  - -0.0000154 (-0.82) -0.0000431 (-2.63)* 

14_20a *T* DiT  - -0.0000091 (-1.78)* -0.0000088 (-1.23) 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

      

Panel G  

iTiTiT   10＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001090 (-1.13) -0.0000879 (-1.13) 

iT  +/- 0.0004135 (1.45)+ 0.0006232 (2.60)* 

N  6,635  8  

Adj. R-sq.  0.0002    
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Table 6-2 (continued) 

Panel H  

iTiTiTiT   a210 T*＝  

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0001069 (-1.11) -0.0000871 (-1.12) 

iT  + -0.0004506 (-0.64) -0.0000397 (-0.06) 

aT*iT  - 0.0000418 (1.34)+ 0.0000329 (0.78) 

N  6,635  8  

Adj. R-sq.  0.0003    

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 
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Panel D  

iTiTiTiT TEMPTEMP   02*01* 210＝  

  Full Sample Fama-MacBeth 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000975 (-3.17)** -0.0000644 (-1.52)+ 

01*TEMPiT  + 0.0003330 (2.65)** 0.0004014 (2.81)* 

02*TEMPiT  + 0.0003332 (2.66)** 0.0002295 (2.30)* 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0007    

Panel F  

iTiT

iTiTiTiT

TEMP

TEMPTEMPTEMP









02*T*

01*T*02*01*

a4

a3210＝
 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0000974 (-3.17)** -0.0000642 (-1.51)+ 

01*TEMPiT  + 0.0003318 (1.43)+ 0.0002216 (0.84) 

02*TEMPiT  + 0.0007960 (3.44)** 0.0007564 (3.69)** 

01*T* a TEMPiT  - 0.0000001 (0.01) 0.0000034 (0.71) 

02*T* a TEMPiT  - -0.0000105 (-2.39)** -0.0000119 (-3.25)** 

N  22,264  8  

Adj. R-sq.  0.0006    

Panel J                                 

iTiTiTiT TEMPTEMP   02*01* 210＝  

    T=11~13 [分析師報導後的 30分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0004384 (-2.56)** -0.0004787 (-3.03)** 

01*TEMPiT  + 0.0009425 (1.35)+ 0.0010519 (1.52)+ 

02*TEMPiT  + 0.0013800 (1.98)* 0.0013397 (2.35)* 

N  2071  8  

Adj. R-sq.  0.0018    

    T=14~20 [分析師報導後的 30~90分鐘] 

Variable Predict. Coefficient t-statistic 
Mean of 

Coefficient 
t-statistic 

Intercept +/- -0.0005651 (-2.14)* -0.0005399 (-1.41) 

01*TEMPiT  + 0.0017300 (1.61)+ 0.0024434 (2.06)* 

02*TEMPiT  + 0.0021400 (1.99)* 0.0013763 (1.76)+ 

N  2056  8  

Adj. R-sq.  0.0022    

Panel A、B、C 與 Table 6 的 Panel A、B、C 相同，故此處略。 01TEMP =1，暫時性盈餘小於中位數，否則

為 0； 02TEMP =1，暫時性盈餘大於中位數，否則為 0；此次的暫時性盈餘=SPI+FCA+XI+FATD； 

✝, * and ** denote the two-tailed significance level of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

Table 9-1 假說 2b 暫時性盈餘與分析師報導時市場反應的關係      

WLS(dealing with outliers and influential points)  

EAT 落在當天盤前(00:00~09:30)，AAT 落在當天 09:30~16:00 


