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一、事件研究流程 
 

事件日的確定  

確認欲研究的事件或資訊，以及市場獲得該事件資訊的日期。 

 

異常報酬率的估計  

建立股票報酬率的預期模式以及估計當事件發生時，證券所產生的異

常報酬。 

 

異常報酬率的檢定  

依照使用者研究假設，決定使用哪一種統計量作為檢定工具。 

 

分析結果  

根據研究動機與假設，進行統計顯著性的檢定與解釋。 
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二、開始使用 
 

這是什麼？  

使用者必須決定研究主題、證券市場1、資料頻率與報酬率的型態。

事件研究系統目前提供市場別有台灣、中國、香港、新加坡、韓國、

馬來西亞、菲律賓、泰國與泰國外資等國。值得注意的是，系統未能

執行跨市場的證券事件研究2，且欲研究的證券報酬率必須是符合相同

的頻率與型態。資料頻率有日資料、週資料與月資料。報酬率型態則

有區分為簡單報酬率與連續複利報酬率。 

【圖一】 

 

                                                       
1 不同市場別可能導致不同的資料頻率與報酬率型態選單。 
2 主要原因為不同市場的交易日可能不同，將會造成事件研究進行的困難度。 
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三、如何建立事件 
 

這是什麼？  

建立事件3係指一個證券代碼搭配事件日期，以利進行事件研究。 

原理做法？  

根據事件研究文獻討論，研究事件可區分為同類事件或者是單一

事件。同類事件指不同證券間的研究事件是相同的，但彼此之間發生

的時點並不相同，譬如宣告實施購回庫藏股是否對股價有影響；單一

事件則是指所有證券發生事件是在同一日期，如研究政府降低營業稅

對股價的影響一旦確定研究事件，下一步驟為定義事件日；事件日係 

【圖二】 

 

                                                       
3 本文定義事件為一個證券代碼搭配一個事件日期。 
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指市場接收到該相關資訊的時間點，並不是實際發生該事件的時點。

若事件日不能夠確定或是定義正確，將會導致事件研究的檢定力降

低。針對同類事件與單一事件的建立，系統設計三種方式輸入： 

(1) 自行輸入事件 

直接在證券代碼欄位輸入以及選擇事件日之後，鍵入加入即

可。當指定的代碼不存在或是查不到名稱時，系統並不會主動刪除，

而是以背景顏色差異告知(並勾選該證券)，以利刪除。欲自行輸入代碼

時，若代碼未知或僅知道所屬產業類別，可透過證券代碼查詢(關鍵字

查詢是針對證券代碼與證券簡稱查詢)，如圖三。 

【圖三】 

 

 

除此之外，當事件重複時可選擇是否允許此種狀況發生或顯示提

示訊息以利偵測重複事件。儲存樣本可將目前清單內的事件輸出至外
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部檔案，內容格式為逗點分隔，副檔名為*.evt。 

(2) 匯入檔案(導入事件) 

吾人可以自行設定事件於任意文字檔案中，證券代碼與日期4之間

必須使用符號【,】作為分隔5，且一列文字僅能設定一個事件。若讀取

檔案錯誤時(檔案並非文字檔、檔案內容不是以逗點分隔)，則無法匯入

檔案。值得注意的是，證券代碼或是日期都將會自動去除字頭與字尾

空白，且輸入日期必須符合西元年八碼格式(yyyyMMdd)。 

【圖四】 

 

(3) 新聞檢索挑選事件   

新聞檢索共計三種查詢方式： 

(3.1) 金融新聞檢索： 

使用者可查詢證券代碼於一段期間的相關金融新聞，或是搭配關

鍵詞的給定，檢查新聞標題或內文是否有符合字串條件。於標題清單

                                                       
4 證券代碼只要資料庫有提供之代碼即可，並無長度的限制。 
5 副檔名並沒有限制，僅要求內容必須是逗點分隔即可。 
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中，可將金融新聞事件發生日期搭配證券代碼加入證券樣本清單中。

如圖四，吾人可選擇鴻海精密工業公司(2317)與美國蘋果電腦公司之

間的互動消息與新聞日期，進而探討創意十足的蘋果公司的相關消息

是否會牽動蘋果概念股的漲升動力。 

【圖五】 

 

 (3.2) 特定事件 

由於事件日是否能夠正確的認定，對於研究結果的品質可能會產 

生關鍵影響，然而要找到每個證券代碼發生研究事件的日期可能不是

這麼方便。因此，特定事件新聞模組蒐集多種的同類型事件，以利使

用者查詢各證券代碼發生此特定事件的日期。至於該以公告日或發生

日當作事件日呢？若以發生日作事件日時，可能因為消息已於公佈日

透漏，股票價格早已反應，導致無法偵測事件是否顯著影響股價。因
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此， 

【圖六】 

 

當公告日存在時，系統以其作為事件日；反之以發生日當作事件日。

如圖六，吾人欲探討實施庫藏股對股價的影響時，可利用查詢條件與

證券代碼(圖中步驟一與二)，建立發布實施庫藏股的事件日。 

(3.3) 股票市場大事記 

    此功能主要可用來建立單一事件的事件日，例如探討某法令公佈

或是證交稅增減對股價的影響，所有證券發生的事件日應該是相同

的。透過事件分類，可將發生單一事件的日期配適到證券代碼。如圖

七，研究者可以查詢美國房貸巨頭房利美與房地美公司，遭政府接管
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的消息發生日，搭配證券代碼建立事件，進而探討是否造成相關股價

的影響。 

【圖七】 
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四、如何選擇模式 
 

這是什麼？  

    選擇市場報酬率的預期模式，以利計算事件期的預期報酬率。以

特定期間資料來建立預期模式，且該期間應不受特定事件的影響或干

擾，以利合理的預期報酬率，這個期間稱之為估計期(Estimation Period)。 

                                                              【圖八、事件研究期間設定】 

 估計期  事件期  

       

 1t   2t  3t   4t  

  τ  

 

  

除此之外，以估計期資料建立的預期模式，預測受特定事件或資訊影

響的期間，此期間稱之為事件期(Event Period)。因此，利用不受到事件

影響的預期報酬率與實際報酬率，可得到事件期中每一期的異常報酬

率(Abnormal Returns)。 其中，事件日定義為第 0 期( 0=t )，事件日的

前一期定義為 1−=t ；事件日的後一期定義為 1+=t ，以此類推。 

    估計期的資料長度往往沒有客觀的標準，仰賴研究者主觀的決

定，令 112 +−= ttT 為估計期的長度，Peterson(1989)指出若T 太短可能影

響預期模式的預期能力，T 太長亦可能導致資料模型結構性的改變，出

現模式不穩定的狀況。以日資料頻率為例，Peterson 建議使用估計期長

度 100=T 至 300 期以及月資料建議使用 24=T 至60 。 
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    事件期長度與研究者的目的有相當的關聯，長度越長越能夠掌握

到事件對股價的影響，但是也可能因為拉長事件期長度導致受到其他

因素的干擾，導致降低偵測異常報酬率的能力。 

    預期報酬率有許多種不同的預期模式，主要區分為：市場模式、

平均調整模式與指數調整模式。有關各預期模式的詳細說明請參閱事

件研究技術手冊。圖九中最小估計期樣本數，用來設定預期模式估計

期資料的長度，若該證券使用的資料數量少於此數值，系統將會主動

刪除之，以保證所有證券樣本皆能夠滿足研究者決定的估計期長度。 

【圖九】 

 

刪除缺漏資料的證券係指，事件期該證券無法計算出異常報酬率時，

可直接刪除該證券或是維持該證券以零值替代異常報酬率，可保證事
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件期每一期的證券數量都一致。 

指數分類則根據預期模式，決定是否必須選取，譬如平均調整模

式則無需選取；若有二個市場指數指標(譬如 OLS 風險調整模式)則至

少要選取一個市場指數，否則無法進入計算程序。 

估計期區間與事件期區間並無特別的輸入限制，乃依照使用者研

究目的與假設，可將估計期設定於事件期之前、估計期於事件期之後、

估計期包含於事件期或是估計期包含事件期等等。值得注意的是，估

計期的起始期必須小於迄期，事件期則起始期則必須小於等於迄期。 

提示儲存樣本係指事件日選擇內的證券樣本清單是否需要提示儲

存，系統並不會主動儲存該資訊；當離開系統之後，證券樣本將會被

刪除，選擇提示儲存樣本則可免除此困擾。
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五、如何計算 
 

這是什麼？  

鍵入開始計算時，系統將開始計算事件研究程序。值得注意的是，結果輸

出之前將無法開啟一個新的計算視窗6。需要的計算時間端賴設定的證券數量與

樣本數，敬請耐心等候。 

【圖十】 

 

                                                       
6  計算時，系統將展示預期模式的相關細節以供參考。 
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六、如何找到結果 
 

這是什麼？  

展示事件研究的結果，包含各證券預期模式的估計資訊、估計匯總、殘差

資訊(含估計期與事件期)、異常報酬率與檢視刪除樣本。待系統計算完成之後，

預設顯示頁面為異常報酬表單，使用者可透過表單選取想要查看的資訊。 

在每一個結果頁面中，按下滑鼠右鍵時，可選擇將該頁面內容匯出至逗點

分隔的 csv 文字檔案或者是 Microsoft Excel 的 xls 檔案。但是，有時會因為證

券代碼與事件日數量較多，匯出步驟可能較為瑣碎(譬如檢視估計資訊或殘差資

訊)。此時，可利用右上角的儲存計算結果一次將所有檔案匯出，便利許多。 



  17

(1) 估計資訊 

根據不同的預期模式與估計期，顯示內容會略有差異。根據圖十一的步

驟一可選擇觀看不同事件的估計結果。有關各估計資訊結果簡介敘述如

下，預期模式與相關統計檢定的說明請參閱技術手冊： 

【圖十一】 

 

(1.1) 平均調整模式 

Normality Test 檢定模式產生的殘差(由於平均調整模式的預期報酬率為報酬率

平均數 R ，因此第 t 期殘差為 RRt − )是否符合常態分配。其中，

Jarque-Bera 為統計值，P-Value 為拒絕虛無假設的機率  

(1.2) 指數調整模式 

此預期模式不需要使用估計期的資訊，即可計算事件期異常報酬率。 
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(1.3) OLS 風險調整模式 

Estimated Coefficients 模式估計值與檢定估計值是否顯著異於零。 

Residual Standard Error 殘差項標準差，自由度為樣本數-未知參數數量。 

2
R  判斷解釋變數 X 對被解釋變數Y 的解釋能力大小的判

定係數。 

2.RAdj  修正後判定係數。  

Durbin Watson Test  檢定殘差項是否有落後一期的自我相關。其中 dw 為統

計量， dL 與 dU 分別為檢定的上下界。若 dLdw < 則

表示有正的自我相關，若 dUdw > 則自我相關不存

在。有關其他的決策法則請參閱技術手冊。 

Normality Test  同平均調整模式。 

ARCH Test  檢定殘差是否有 ARCH 效果，亦即檢查落後期數 1=t  

至 pt =  的殘差平方項是否有解釋目前殘差平方項的

能力。系統提供四種檢定資訊，亦即 4,3,2,1=p 。若

ARCH 效果確實存在，落後期數的殘差平方項應有解

釋能力，意即拒絕虛無假設。 

Anova Table   回歸分析的變異數分析。 

(1.4) GARCH 風險調整模式 

Estimated Coefficients 最大概似估計值與檢定估計值是否顯著異於零。 
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Normality Test  同平均調整模式。 

              Ljung-Box Test  對標準化殘差平方項檢定是否有落後 K 期的自我相

關。透過 GARCH 模式配適，標準化殘差項應不具自

我相關性，亦即不拒絕虛無假設。 

ARCH Test  同 OLS 風險調整模式，透過 GARCH 模式的解釋，標

準化殘差項應不具 ARCH 效果，亦即不拒絕虛無假設。 

(1.5) Scholes-Willams 風險調整模式 

         內容同 OLS 風險調整模式。 
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(2) 估計匯總 

匯總表將不同事件的估計參數與使用的估計期樣本數共同列示，方便

研究者綜合查詢。值得注意的是，若有因故事件期無法計算出異常報酬率，

且證券被刪除，但估計期模式仍可正確計算時，該證券的估計值仍會列示

於此總表。 

【圖十二】 
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(3) 殘差資訊 

根據不同的證券代碼與事件日，可觀察估計模式的殘差值與事件前的

異常報酬率，值得注意的是，若預期模式不需使用估計期資料時，則不會

顯示估計期的殘差資訊。 

【圖十三】 
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(4) 異常報酬率 

有關平均異常報酬率與各種不同的檢定統計量將列示於此匯總表，如

圖十四與圖十五。平均異常報酬率 AR 與平均累積異常報酬率 CAR 列示事

件期每一期的平均異常報酬率，該期是否確實有異常報酬率可觀察各統計

值是否顯著，不同檢定方法的提供統計值與機率值，可檢視是否具有顯著

性。圖十四下方為異常報酬率與累積異常報酬率的序列圖。其中，不同的

預期模式可能會導致檢定統計量的種類，相關統計檢定請參閱技術手冊。 

【圖十四】 
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【圖十五】 
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(5) 檢視刪除樣本 

系統無法計算證券異常報酬率時，可在此查看原因，大多數肇因於估

計期模式出現問題、資料缺漏、事件期無報酬率資料或缺適值因素。若此

處顯示的原因仍無法解答您的問題時，請檢視操作手冊附錄的系統訊息列

表，缺適值的定義亦可在附錄查詢。 

【圖十六】 
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附錄 A：系統訊息列表 
 

錯誤 1001：證券代碼不存在，錯誤的代碼。 

原因： 

使用者指定的證券代碼可能不是一個正確的代碼。 

解決方案： 

確認使用的代碼是否為資料庫提供支援的代碼或請致電您所在地區的 TEJ 銷售代表。 

 

錯誤 1003：估計期證券碼資料是空集合。 

原因： 

使用者指定的證券代碼於估計期間沒有交易資料。 

解決方案： 

更換估計期期間或者是選擇不需要估計期資料的模式，譬如指數調整模式。 

 

錯誤 1101：估計期對應指數資料是空集合。 

原因： 

使用者指定的指標代碼於估計期間沒有交易資料。 

解決方案： 

更換估計期期間或是更換指標代碼。
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錯誤 1007：估計期間，資料出現問題(可能轉換空集合或格式錯誤)。 

原因： 

資料庫數據或是格式錯誤，無法轉換為正確數值。 

解決方案： 

請致電您所在地區的 TEJ 銷售代表。

 

錯誤 1011：無法建立交易日期清單。 

原因： 

指定作為交易日期指標的代碼不存在或是無交易日期紀錄。 

解決方案： 

更換指標代碼以作為交易日期依據。 

 

錯誤 1015：估計期-資料未達到最小樣本數，最小需求數=N。 

原因： 

估計模型需要樣本來作為估計參數的依據，然而雖然可以利用指定估計期 1N 至 2N 來產生

2N - 1N +1 個估計資料，但是由於證券的交易資料有可能缺漏(譬如暫停交易等) ，因此估

計期資料數量將無法達到預期甚至夠少。因此，透過此功能將保證證券代碼使用的估計期

資料滿足最小需求數。 

解決方案： 

降低最小需求數，但是可能面臨樣本過小的問題。
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錯誤 1012：模型無法配適估計結果。 

原因： 

無法使用估計期資料得到估計結果，將導致無法計算預期報酬率。 

解決方案： 

請致電您所在地區的 TEJ 銷售代表。

 

錯誤 2001：事件期-證券碼無資料，日期=yyyyMMdd。 

原因： 

事件期某一日證券無資料，將會導致無法計算該日的異常報酬率。如此一來，吾人欲計算

該日所有證券的平均異常報酬率時，系統將會以數值 0 取代該期的異常報酬率。若選擇缺

漏樣本的證券必須被刪除，計算平均異常報酬率時將不會考慮該證券，並列出此訊息。 

  

錯誤 2101：事件期-對應的指標無資料，日期=yyyyMMdd。 

原因： 

事件期某一日指標無資料，該證券將會直接被刪除。

 

錯誤 2105：事件期證券碼資料是空集合。 

原因： 

使用者指定的證券代碼於事件期間沒有交易日期紀錄。值得注意的是，情況與錯誤 2101

有差異。 

解決方案： 
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僅能刪除該證券

 

錯誤 2107：事件期對應指數資料是空集合。 

原因： 

使用者指定的指標代碼於事件期間沒有交易日期紀錄。 

解決方案： 

更換指標代碼。

 

錯誤 2109：交易日期無法滿足事件期間的長度。 

原因： 

指定的事件期間超過該證券的交易日紀錄範圍，例如事件日定義為 2008/12/09、且事件期

間為 -1 至 +1 期，但是該證券的交易日期最新紀錄至多 2008/12/09，系統將會提示無法

計算此證券。 

解決方案： 

依照現況設定合理的事件期間。

 

錯誤 3001：錯誤的估計期期間設定。 

原因： 

有關估計期與事件期期間設定，僅須遵守起期必須小於迄期的關係即可。否則，無法成功

計算。 

解決方案： 
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檢查起期與迄期的先後關係。

 

錯誤 3003：錯誤的事件期期間設定。 

原因： 

請參考錯誤 3001 說明。 

 

錯誤 3007 ：日期格式必須為 yyyyMMdd。 

原因： 

系統目前僅採用 yyyyMMdd 共八碼的日期格式，譬如西元 2008 年 12 月 25 日必須表示為

20081225。  

 

錯誤 3101：證券樣本過少或為零，無法計算任何結果。 

原因： 

當選定的證券都被系統排除，導致無法計算任何統計值，請檢視刪除樣本查看原因。  
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附錄 B：缺適值(Missing Return)  

 

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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