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摘 要

本研究旨在探討報紙公開報導謠言事件對股市投資人而 言，具有何種的資訊內涵，同時分析不同謠言事件對上市櫃公司 

之股價報酬，其資訊效果是否有差異。另探討台灣股市是否符合 半強式效率市場假說。研究期間由2001年至2005年共5年

間，對 報紙公開揭露的謠言報導為研究事件樣本，並依謠言事件分類， 將產業類別及上市櫃公司之股票股價作分析探討

，且經由事件研 究法對事件日前後的股票之異常報酬以及累積異常報酬進行假 說的檢定。茲將實證結果整理如下： 一、

所有謠言事件，均在事件日前即開始有異常報酬產生。而 在事件日當天，皆有顯著之異常報酬產生，表示報紙報導 謠言

事件確實具有資訊內涵。若以產業分類來看，合併事 件對股價具有正面的資訊內涵，而財務事件及其他事件(抹 黑、內線

交易等)對股價則產生負面的資訊內涵。 二、合併謠言事件中，金融保險產業所產生的正向累積異常報 酬又較電子產業來

得明顯。上市公司累積異常報酬反應則 較上櫃公司來得大。 三、從財務謠言事件來看，其他產業之異常報酬較金融保險

及 電子產業在事件日後有持續較佳表現，似乎在事件日前的 資訊引起其他產業的股價下跌，而有過度反應的現象，故 使

得事件日後的異常報酬向上修正。再者，上市公司所產 生的負向異常報酬較上櫃公司來得顯著。 四、從其他謠言事件來

看，電子產業之負向異常報酬較金融保 險產業顯著。電子產業及上櫃公司之個股，在其他謠言之 事件前後會出現顯著負

向累積報酬，對繼續持有該股票之 投資人會產生較大損失。但若投資人在事件日後持有其他 產業之股票，仍有獲得異常

報酬的機會。
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