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摘要 

我國自 2013 年 6 月起要求國內自辦法人說明會之企業必須公開影音資訊

檔案，本文即透過企業法人說明會影音檔案中的時間長度及以語言基礎衡量

的情緒字詞探討法人說明會影音資訊溝通時間與字詞調性之資訊內涵。本文

以 2013 後半年度公開法人說明會影音資訊的企業作為研究對象，實證結果發

現法人說明會問答階段時間較長且用詞比率較偏向正面調性時，會產生正向

的股票報酬反應。本文結果彰顯了當法人說明會逐漸成為資本市場傳遞資訊

的場合時，管理階層與參與者於法說會問答階段的溝通與互動交流將愈趨重

要。 
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Abstract 

This study examines the information content on audiovisual record of conference call 

by using conference call characteristics, namely, call length and linguistic-based call tone, 

after compulsory disclosure of self-holding conference call audiovisual files from June 

2013 in Taiwan. Using the latter half-year data of 2013, our empirical results indicate that 

the stock price reaction is positively associated with the greater call length and positive 

conference call tone in question and answer section. Our evidence highlights the 

importance of communications and interactions between management and participants in 

conference question and answer section as conference call becomes a venue for 

information dissemination in the capital market. 
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壹、緒論 

由於近年來我國證券交易市場規模逐漸擴大，投資人對於市場的交易及

服務效率相對產生較高需求，故以「證券期貨雲」為基礎而應用雲端技術的

證券服務項目，已成為我國提升國際競爭力的重要政策。因此，臺灣證券交

易所及櫃檯買賣中心於 2013 年「增訂」1自辦召開法人說明會公司必須公開

揭露影音資訊並申報上傳之規定，並隨後推出「法說會影音檔案上傳暨瀏覽

雲端服務」2，以設置一個服務平臺提供我國上市（櫃）公司之投資人檢視公

司法人說明會影音資訊檔案的管道。一般而言，公司召開法人說明會屬於自願

性揭露的一環，Healy and Palepu (2001)指出管理階層藉由自願性揭露可以傳遞

企業所面臨經濟環境變化的訊號，除了可以降低企業代理關係中資訊優勢者與

弱勢者資訊不對稱而衍生的逆選擇問題外，亦能夠減少資本市場中的交易成本

及資訊成本。再者，企業管理階層有意願向投資人傳遞自願性揭露資訊，通常

會有助於增加市場股票的流動性並減少公司的權益資金成本，亦可以減緩管理

階層與投資人間的資訊不對稱問題（鍾宇軒、黃劭彥與戚務君 2013；Diamond 

and Verrecchia 1991; Healy and Palepu 2001; Francis, Nanda, and Olsson 2008）。

其中，法人說明會的資訊揭露，除可以傳遞企業較為前瞻且攸關的營運、投資

與融資等活動訊息外，並得以讓投資人進一步直接面對面的向管理階層詢問公

司的未來展望及決策方向(Dell’Acqua, Perrini, and Caselli 2010; Hollander, Pronk, 

and Roelofsen 2010; Matsumoto, Pronk, and Roelofsen 2011; Lee 2016; Brochet, 

Kolev, and Lerman 2018)。緣此，在公司已有意願自辦召開法人說明會，而我國

主管機關又進一步要求自辦法人說明會之企業必須揭露影音資訊，使得市場中

資訊優勢者與弱勢者所獲得資訊已能夠趨近一致的前提下，本研究的焦點將關

注於公司法人說明會影音資訊的特性是否具有資訊內涵，並透過法說會的時間

長度與內容字詞調性瞭解投資人對於個別證券的市場定價效果。 

過去已有許多學術文獻 3指出法人說明會具有資訊內涵，投資人能夠

藉由企業管理階層於法說會中揭露的資訊獲取超額報酬，但這些研究大部分

                                                 
1 依據臺灣證券交易所股份有限公司對有價證券上市公司及境外指數股票型基金上市之境外基金機

構資訊申報作業辦法及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心對有價證券上櫃公司資訊申報作業辦

法第 3 條第 2 項第 14 款之規定，要求上市櫃公司自 2013 年 6 月 1 日起舉辦屬於國內自辦召開之

法人說明會，均應於會後之次一營業日交易時間開始二小時前，於主管機關指定之網際網路資訊

申報系統輸入完整之會議影音連結資訊以供查閱，且相關影音檔案應留存至少一年，若為當日交

易時間開始前或交易時間內召開者，也應於會中同步提供完整之影音資訊供外界即時收視。 
2  證交所新聞(2014/06/27)的「大眾投資更穩當，企業資訊更透明，法說會影音檔案上傳暨瀏覽雲端

服務將於 103 年 6 月 30 日正式上線」一文中，指出臺灣證券交易所於 103 年 6 月 30 日正式推出

「法說會影音檔案上傳暨瀏覽雲端服務」…有關上市公司於國內自辦之法說會，需提供事後影音

檔案予投資人查閱之規定，建置一服務平臺提供上市公司上傳非於交易所舉辦之法人說明會錄音

錄影資訊，並透過整合資訊及多樣查詢方式使投資人便捷地取得法說會相關資訊。 
3 過去國內外的研究均指出公司召開法人說明會會影響公司的股價與交易量，投資人則可藉由法人

說明會資訊獲取超額異常報酬(金成隆、紀信義與林裕凱 2005; Frankel, Johnson and Skinner 1999; 
Bushee, Matsumoto, and Miller 2003, 2004; Dell’Acqua et al. 2010; Kimbrough and Louis 2011; 
Matsumoto et al. 2011)。 
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是以靜態的召開法人說明會與否或召開次數多寡捕捉法說會對股票市場報酬

的影響。然而，目前已逐步有少許文獻開始強調法人說明會動態內容的資訊

價值。例如：Hobson, Mayew, and Venkatachalam (2012) 與 Mayew and 

Venkatachalam (2012)指出管理階層在法人說明會的聲音線索(vocal cues)能夠

傳遞包含有關公司基本面的資訊及增額的量化盈餘資訊，並可以通過語言內

涵傳達質化的軟性資訊。Larcker and Zakolyukina (2012)則發現法人說明會內

容的用字遣詞會有不同的經濟意涵，而能夠作為辨識企業資訊報導行為的動

機(Davis, Ge, Matsumoto and Zhang 2015)。Brockman, Cicon, Li, and Price 

(2017a)與 Brockman, Li, and Price (2017b)則使用文本分析(textual analysis)發現

法人說明會調性(call tone)會影響企業股票價格及經理人的股票交易。Bushee, 

Gow, and Taylor (2018)則更進一步對法人說明會語言的複雜程度(linguistic 

complexity)進行解構而區分為「模糊(obfuscation)」與「資訊(information)」兩

種組成要素，並發現會對於企業的資訊不對稱程度產生影響。本研究主要依

循上述相關研究，並根據 Frankel, Mayew, and Sun (2010)曾指出法人說明會的

時間(length)與調性可以作為投資人資訊需求程度及公司與投資人關係的代理

衡量基礎，而進一步藉由我國企業自辦法人說明會公司公開之影音資訊，獲

取「時間」長度與辨別情緒字詞「調性」後，探討法我國法人說明會影音資

訊對於短窗期股票報酬的影響。 

本研究以公開資訊觀測站申報法人說明會的公司為樣本基礎，並選取

「自辦法人說明會」的上市櫃公司作為研究對象，在需仰賴人工手動蒐集及

辨識法人說明會影音資訊時間與情緒字詞的前提下，本研究以 2013 年 6 月之

後半年度所揭露的法說會影音資訊進行分析，並透過 Quenouille (1949, 1956)

與 Tukey (1958)提出並應用的摺刀法(Jackknife Method)迴歸模型進行潛在偏誤

控制後，實證結果發現企業法人說明會問答階段的時間較長及較偏向正向調

性，會產生顯著的正向市場反應。然而，當企業法人說明會回應問答題數較

多時，則會產生負向的股票異常報酬。故本研究提供了我國法人說明會影音

資訊之問答階段較具有資訊內涵的證據。 

本文具有以下的特色與貢獻：第一、我國先前研究4受限於僅能以公司於

公開資訊觀測站揭露的靜態特性資料（例如：法說會次數、地點或簡報檔頁

數等）進行分析。本文為目前我國少數以自辦法人說明會影音資訊之內容進

行研究的文章，並透過捕捉動態影音資訊中的召開時間與情緒字詞5，以探討

對於股票異常報酬的影響。本研究的結果將有助於主管機關及企業管理階層

瞭解法人說明會影音資訊之揭露制度對於投資人與市場之效益。第二、有別

於國外法人說明會之研究可以利用摘錄文本或藉由聲音資訊分析軟體取得聲

                                                 
4 我國先前已有相關研究探討法人說明會宣告的資訊內涵（金成隆等 2005），或供提了法人說明會

具有潛在降低市資訊不對稱（廖益興、陳彥綺與王貞靜 2011；鍾宇軒等 2013）的實證分析。 
5 由於我國並未如同美國可以獲取企業盈餘說明會的摘錄文本(earnings call transcript)進行分析，故本

研究僅能夠直接的透過法人說明會影音資訊捕捉與辨識法說會的「時間」與「調性」因素。 
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音情緒表現資料(Frankel et al. 2010; Hobson et al. 2012; Larcker and Zakolyukina 

2012; Mayew and Venkatachalam 2012; Brockman et al. 2017a; Brockman et al. 

2017b)，我國目前企業則是依規定直接將法說會影音資訊於企業官方網站或

主管機關資訊平臺提供連結公開，故在我國自辦法人說明面已趨向完全揭露

(full disclosure)的條件下，較能夠直接地捕捉到法人說明會影音資訊的效果。

再者，Brochet, Naranjo, Yu (2016)曾指出非英語系國家企業所舉辦並使用英語

為基礎的法人說明會，使用的敘事內容較為複雜且容易表達錯誤，因而會產

生語言障礙(language barriers)，而使得資訊內涵可能無法充分反應。而本研究

則是目前少數以「中文」為主要字詞語言，而直接地分析法人說明會影音資

訊內涵的文章。最後，我國要求自辦法人說明會的公司必須揭露影音資訊，

本質上類似於美國 2000 年發布的「公平揭露規範 (Regulation Fair 

Disclosure)」制度，然而，我國要求自辦法人說明會影音資訊必須強制公開揭

露，其目的除了是用以配合證券期貨雲為基礎的雲端證券服務政策外，藉由

本研究的探討將能夠進一步的檢視企業法人說明會影音資訊在政策落實面及

法規執行面，對於資訊公平性及市場資訊傳遞的實質成效。 

本研究第貳節乃藉由過去相關研究文獻瞭解法人說明會對於資本市場的

潛在影響，進而延伸推論法人說明會影音資訊特性的資訊內涵，並提出本研

究之假說。第參節為本研究的方法與模型設定。第肆節為本研究之實證結果

與分析及穩健性分析，最後一節為本文之結論。 

貳、文獻探討與假說設立 

一、法人說明會之資訊揭露與經濟後果 

Morris (1987)指出代理理論(Agency Theory)主要在解決主理人與代理人間

的代理問題，除藉由強化監督機制用以約束管理階層的行為，或避免管理階

層未追求股東利益極大化而導致企業價值的降低(Jensen and Meckling 1976)

外，透過資訊的揭露向市場傳遞內部的資訊，是一種較能夠避免並減緩代理

衝突發生的方法。再者，訊號理論(Signalling Theory)則為當資訊優勢者能夠

傳遞資訊給資訊弱勢者時，即可以減緩投資人可能因投資前無法評估投資價

值大小而產生的問題，進而降低兩者間的資訊不對稱。其中，企業的自願性

資訊揭露即是管理階層通常會基於合約規定、政治考量或公司治理等目的，

而公開向投資人揭露企業的資訊(Healy and Palepu 2001)，為一種公司與投資

人間的公開溝通(public communication)，市場參與者將會評估企業管理階層的

聲譽，用以判別公司資訊揭露的有用性與可靠性(李建然與周俊德 2002; 

Graham, Harvey, and Rajgopal 2005)。 

法人說明會不同於其他自願性揭露工具，乃為企業管理階層與投資人相

互溝通的一種雙向管道與橋樑(Tasker 1998; Frankel et al. 1999; Bowen, Davis, 

and Matsumoto 2002; Bushee et al. 2003; Brown, Hillegeist, and Lo 2004; 
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Kimbrough and Louis 2011)，管理階層可透過法人說明會的「陳述階段

(presentation section)」向投資人陳述公司的經營活動、財務狀況及未來展望，

並藉由「問答階段(question-and-answer section)」讓法說會參與者有機會向管

理階層提出詢問(Hollander et al. 2010; Dell’Acqua et al. 2010; Matsumoto et al. 

2011; Brochet et al. 2018; Jung, Wong, and Zhang 2018)。故法人說明會除了提

供管理階層與參與者間的動態溝通機會外，法說會所揭露的資訊內容也通常

較為多元且廣泛。因此，過去對於法人說明會經濟後果的相關研究中，Brown 

et al. (2004)指出法人說明會讓公司可以整合並傳遞大量的資訊，或揭露未來

的私有資訊，以讓投資人作出對公司的理性預期，而減少資訊弱勢者與私有

資訊優勢者的交易風險。Kimbrough (2005)也發現分析師預測發生錯誤或初級

市場投資人對於盈餘宣告的反應不足時，公司會傾向召開法人說明會，乃因

法人說明會可以反應當期盈餘的未來蘊涵。 

另一方面，就我國資本市場而言，廖益興等(2011)研究曾指出企業會透過

法人說明會與市場參與者進行互動，以傳達更具效率的市場訊號或降低資訊

不足而產生的評價風險。鍾宇軒等(2013)的研究以日資料的優勢資訊交易機率

捕捉企業資訊不對稱的程度，則發現我國法人說明會確實能夠降低資訊優勢

者與弱勢者間的資訊不對稱問題。再者，粘凱婷、金成隆、周濟群與汪戊安

(2016)更進一步的透過臺灣半導體產業供應鏈企業之法人說明會，發現法人說

明會中所揭露的財務與非財務資訊在供應鏈中存在垂直資訊移轉效果，且在

同時揭露財務與非財務資訊時，資訊將會有加乘效果而更具資訊內涵。因

此，上述研究提供了公司召開法人說明會具有傳遞增額私有資訊內涵作用之

相關證據。 

二、法人說明會影音資訊的市場反應 

過去許多的研究已發現企業召開的法人說明會具有資訊內涵，且會影響

個別證券的股票異常報酬。Frankel et al. (1999)指出法人說明會可以提供增額

資訊，以幫助市場參與者獲得即時的資訊利益，進而影響公司的股票報酬及

交易量。Bushee et al. (2004)探討美國通過「公平揭露規範」後，公司選擇使

用公開法人說明會或私人法人說明會的差異，研究發現規範施行前，「公開

法人說明會(open call)」公司的股價波動及股票交易量均較「私人法人說明會

(closed call)」顯著為高，但施行後則無統計上的顯著差異，表示「公平揭露

規範」的施行減少投資人私有資訊的搜集成本，具有達到市場資訊公平的效

果。再者，Kimbrough and Louis (2011)曾從公司合併宣告的自願性法人說明會

探討投資人對於資訊的反應，結果顯示公司藉由法人說明會提供較多的資訊

並強調更詳細的前瞻性資訊時，將獲得投資人正向的市場反應。Matsumoto et 

al. (2011)更進一步發現企業法人說明會的「陳述階段」與「問答階段」中包

含增額攸關資訊時，市場會有所反應並吸引分析師的跟隨，尤其是法說會的

問答階段通常較陳述階段更具有資訊內涵。Cicon (2017)也表示企業管理階層
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有意於問答階段提供「新資訊」時，通常會提供好的資訊，且資訊價值相對

較高，而有助於投資人賺取股票異常報酬。由此可知，企業透過法人說明會

向市場傳遞資訊時，若提供較多「增額攸關」且「好的消息」之資訊，將會

使得法人說明會更具資訊內涵。 

根據 Brockman et al. (2017b)表示亞洲資本市場的股權通常較為集中且經

常由家族持股，與先前以美國為基礎的研究之代理成本環境不同，為存在控

制股東與小股東之核心代理問題之地區，故透過觀察企業法人說明會的自願

性揭露，將可以從不同視角瞭解投資人對企業法說會訊號權衡的反應效果。

由於目前我國規定自辦法人說明會公司必須揭露影音資訊，使得市場投資大

眾均可以透過影音檔案較全面性的獲取及檢視公司於法人說明會中所揭露的

完整資訊，本研究將直接透過法人說明會影音資訊捕捉法說會特性因素之

「溝通時間」及「字詞調性」來探討對於股票報酬產生之影響。 

（一）法人說明會影音資訊「時間」之資訊內涵 

在法人說明會影音資訊的時間方面，通常可以區分為陳述與問答兩個時

間階段，其中，可以藉由陳述階段的時間判斷企業補充揭露或提供增額資訊

的情形，並透過問答階段時間觀察企業回應投資人問題的溝通意願與態度。

Matsumoto et al. (2011)指出法人說明會的增額資訊主要來自於公司管理階層自

願性的提供或發佈予媒體新聞稿中的「新資訊」(Frankel et al. 1999)。由於法

人說明會過程中的陳述與問答之法律責任通常較媒體新聞稿的敘事內容為

低，使得公司管理階層會較有意願於法人說明會提供更多資訊；其次，法人

說明會相較於書面形式，管理階層於會議中的口頭訊號(verbal cues)對於參與

者而言，可能更具增額資訊內涵，因而會影響企業的股票報酬(Mayew and 

Venkatachalam, 2012)。再者，Frankel et al. (2010)則指出企業管理者會有意圖

去迎合盈餘標竿(earnings benchmarks)以避免產生未預期的負向盈餘，故當企

業的盈餘預期有所偏離時，企業就會增長法人說明會的時間，用以解釋與說

明為何企業會有偏離盈餘標竿的情形。綜上所述，法人說明會的時間愈長較

可視為具有「增額私有資訊」的經濟意涵，故本研究推論當企業在舉行法說

會時，當投入較多時間陳述公司的經營狀況或未來展望，抑或提供投資人較

多詢問及增加回應的時間，均會有助於投資人獲取增額性私有資訊，並減少

資訊蒐集與交易的相關成本，故法人說明會的「陳述階段時間」或「問答階

段時間」愈長，在資訊含量較高(Doran, Peterson, and Price 2012)的情形下，市

場將會給予正向的市場反應。本研究即預期法人說明會影音資訊之陳述階段與

問答階段「時間」愈長較會產生正向的股票異常報酬，而提出假說 1-1 如下： 

假說 1-1： 在其他條件不變下，市場股票異常報酬與法人說明會影音資訊之

陳述階段與問答階段時間長度呈正向關係。 

另一方面，Matsumoto et al. (2011)的研究發現企業法說會陳述與問答階段

雖均具有資訊內涵，但兩個階段實質上仍存在潛在的資訊內涵差異。具體而
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言，大多數公司的法說會問答階段時間通常會較陳述階段時間為長，乃因法

說會的陳述階段可以事先準備，而問答階段則是自發性的回應，故通常問答

階段會較不容易捕捉資訊溝通的效果。然而，Brochet et al. (2018)則指出企業

在法人說明會陳述階段，通常會提供與營運發展有關的廣泛性經濟與法規消

息，並讓管理階層能夠報導相較盈餘宣告更多的增額資訊；然而，在問答階

段中，在不同的投資人提問下，除了會有關注總體環境與市場趨勢的投資社

群外，參與者亦能夠透過管理階層與分析師的對話，來捕捉潛在的私有資

訊。其研究發現法人說明會較盈餘宣告更具資訊移轉的效果，乃因法人說明

會包含較多總體經濟的討論與更為明確解釋說明。因此，本研究進一步推論

當企業舉行法說會時，陳述階段時間愈長有助於投資人獲取較多的「增額性

資訊」，問答階段時間愈長則有助於擷取更多的「私有資訊」。其中，雖然

問答階段之溝通效益較不容易被捕捉，但相較於陳述階段則會更具資訊內涵

(Matsumoto et al. 2011)，故本研究預期法人說明會影音資訊之「問答階段時

間」愈長會產生相對較高之正向股票異常報酬，而提出假說 1-2 如下： 

假說 1-2： 在其他條件不變下，相較於法人說明會影音資訊陳述階段時間，

問答階段時間愈長會有較高的正向股票異常報酬。 

（二）法人說明會影音資訊「字詞調性」之資訊內涵 

在法人說明會調性方面，Larcker and Zakolyukina (2012)指出企業於法人

說明會使用的情緒字詞(emotion words)是可用來判斷管理階層操弄財務報表的

一種方式。乃因法說會內容中的措辭語調屬於質性情緒 (qualitative 
sentiment)，並為預測股票異常報酬及交易量的重要因素 (Price, Doran, 
Peterson, and Bliss 2012)。由於 Graham et al. (2005)曾指出法人說明會的對話

(call dialog)產生的調性與企業是否偏離盈餘預期有關，當公司偏離盈餘預期

愈多時，企業法說會的調性就會較為負面，進而影響投資人對於公司股票的

訂價效果。Davis et al. (2015)亦表示法人說明會的調性會受到管理階層特定樂

觀（悲觀）傾向的影響，而管理階層對於語調的選擇則會影響投資人對於企

業績效的評估，並產生市場反應。再者，Brockman et al. (2017a)研究結果則發

現企業內部人在負向（正向）法說會調性下，會有購買（出售）公司股票的

情形，且無論在法說會的陳述階段或問答階段，均會存在此種反向調性的交

易模式(inverse tone-trading pattern)，其解釋這與投資人系統性的對法說會調性

的過度反應有關，使得經理人能夠去逆向操作法說會調性，以形塑企業的正

向樂觀（負向悲觀）調性，進而影響股票的價值。綜合上述之研究，可以發

現企業會藉由在法人說明會中所使用的情緒字詞調性，來影響投資人的市場

反應。因此，本研究推論法人說明會影音資訊中使用正面與負面字詞的多寡

可用以捕捉法說會的調性，並作為辨識企業資訊傳遞為正向樂觀或負向悲觀

之情緒語義傾向。因此，依據 Brockman et al. (2017b)表示法人說明會的調性

與其他攸關資訊具區別特性，且正向的股票報酬與法說會調性的樂觀程度具

一定關聯性的情形下，本研究預期當投資人能夠經由法說會調性來判斷企業
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資訊揭露的信心程度及訊號方向時，法人說明會影音資訊陳述階段與問答階

段偏屬正向（樂觀）調性時，較會產生正向的股票異常報酬，而提出假說 2-1
如下： 

假說 2-1： 在其他條件不變下，市場股票異常報酬與法人說明會影音資訊之

陳述階段與問答階段正向調性呈正向關係。 

另一方面，Cicon (2017)進一步指出企業管理階層可以選擇在問答階段提

供額外的非劇本資訊(unscripted information)來回應分析師問題，也可以按陳

述階段的劇本來重複先前的表述。但當企業管理階層有意於問答階段提供新

資訊時，資訊的價值含量較高且會傾向傳遞較佳的資訊，而產生更為顯著的

正向資訊內涵。Lee (2016)則曾比較企業法人說明會的陳述階段與問答階段的

用字方式，並指出若企業管理階層僅以預先準備之文本(predetermined scripts)

回應參與者的問題時，會被視為有隱含潛在壞消息的情形，而產生負向的市

場反應。再者，Doran et al. (2012)曾對房地產投資信託(real estate investment 

trusts, REITs)公司的季盈餘法說會之語義調性進行分析，發現法說會使用正面

調性將可以抵銷負向未預期盈餘產生的損失，且問答階段之對話調性對於股

票異常報酬更具有顯著的影響。因此，本研究推論相較於法人說明會之「陳

述階段」，由於法說會「問答階段」之字詞調性通常更能夠傳遞具價值且攸

關的新資訊(Doran et al. 2012; Brockman et al. 2017b)，故預期法人說明會影音

資訊之「問答階段」之正向調性，會產生相對較高之正向股票異常報酬，並

提出假說 2-2 如下： 

假說 2-2： 在其他條件不變下，相較於法人說明會影音資訊陳述階段調性，

問答階段時間調性愈正向會有較高的正向股票異常報酬。 

參、研究設計 

一、樣本選取 

本研究以人工手動蒐集我國 2013 年 6 月至 12 月自辦召開法人說明會並

公開音資訊之企業作為研究樣本。本研究首先透過「公開資訊觀測站資料庫

(Market Observation Post System, MOPS)」獲取上傳召開法人說明會的公司資

料，在區別出屬於自辦法人說明會的公司後，再進一步由我國臺灣證券交易

所 WebPro 3.0 證券暨期貨市場影音傳播網、公司官方網站或其他企業連結資

訊之多媒體平臺（例如：YouTube）蒐集公司所揭露的法說會影音資訊，共計

獲取 156 筆法人說明會影音檔案之原始觀察值。再者，在排除金融保險與證

券產業（22 筆)，以及影音資訊檔案音軌毀損或播放器無法顯示的觀察值（57
筆）後，透過人工方式逐筆捕捉法說會影音檔案的溝通時間（包含陳述階段

與問答階段），並按照 Pennebaker, Chung, Ireland, Gonzales, and Booth 於
2007 年所發展的語文探索與字詞計算(Linguistic Inquiry and Word Count, 
LIWC)之字典為基礎，採用由黃金蘭、Chung、Hui、林以正、謝亦泰、Lam、
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程威銓、Bond 與 Pennebaker (2012)翻譯編製的「中文版語文探索與字詞

計算(C-LIWC)」字典，對法人說明會影音資訊內容的正向與負向情緒字詞進

行篩選與計算，以設定法人說明會影音資訊性的「字詞調性」。 

此外，本研究衡量公司法人說明會影音資訊市場反應之「日股價」異常

報酬資料及相關公司特性控制變數均取自臺灣經濟新報社(Taiwan Economic 

Journal, TEJ)資料庫。最後，在刪除缺少或遺漏相關變數資料之觀察值後，本

研究最終樣本規模共計 75 筆觀察值（表 1 Panel A）。表 1 Panel B 為研究樣 

表 1 法人說明會影音資訊之公司樣本 

Panel A: 法人說明會影音資訊觀察值（樣本規模）篩選表 

2013 年 6 月至 12 月上市公司自辦法人說明會並公開法說會影音

資訊檔案之觀察值（不包含企業重複揭露相同法人說明的影音

資訊檔案） 

 
156 

篩選條件   

(1) 刪除金融、保險與證券等產業之觀察值  (22) 

(2) 刪除法說會影音資訊檔案音軌毀損或刪除與播放器無法測量

之觀察值 
 

(57) 

(3) 刪除缺少或遺漏相關變數資料之觀察值  (2) 

最終樣本規模  75 

Panel B: 法人說明會影音資訊公司家數與觀察值（次數）之產業分配表 

  產業家數  觀察值（次數） 

水泥  0  0 

食品  1  1 

塑膠  6  12 

紡織纖維  0  0 

電機機械  2  5 

電器電纜  0  0 

化學、生技與醫療  0  0 

玻璃陶瓷  0  0 

造紙工業  0  0 

鋼鐵工業  0  0 

橡膠工業  0  0 

汽車工業  0  0 

資訊電子工業  28  44 

建材營建  1  3 

航運業  0  0 

觀光事業  0  0 

貿易百貨  2  2 

油電燃氣業  0  0 

其他  5  8 

合  計  45  75 
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本之產業類別分佈情形，表中顯示資訊電子產業公開法人說明會影音資訊之

產業家數共計 28 家（約佔全體樣本的 62.22%），44 筆觀察值（約佔全體樣本

的 58.67%），這與我國資本市場中資訊電子產業的公司原就較其他產業為多

有關，亦符合 Dell’Acqua et al. (2010)指出高科技產業財務報導的資訊性通常

較低，故較會在年度中透過法人說明會來補充市場資訊的不足有關。 

二、研究方法與模型 

（一）股票異常報酬 

由於本研究所蒐集到的觀察資料乃以規範改制後的半年度資料進行分

析，在給定的樣本數目不多的前提下，為避免估計結果產生偏差，並能夠捕

捉真實樣本的機率分配，將採用 Quenouille (1949, 1956)及 Tukey (1958)提出

與應用的摺刀法，透過在全部資料筆數(N)中，使用省略一筆資料(N-1)的方式

重複抽樣進行運算估計。此種方法可以讓衡量模型中的標準差較為穩定，進

而有效地避免因樣本數較少所造成的誤差問題。再者，本研究乃採用事件研

究法探討法人說明會影音資訊之時間與字詞調性是否會具有市場反應，以捕

捉企業法人說明會影音資訊的資訊內涵，將採用平均數調整報酬法(mean-

adjusted return model)做為計算期望報酬率的衡量模型，並設定以事件日前

180 日至前 10 日（共計 171 日交易日）作為估計期間，而以個別證券的估計

期間平均報酬率作為事件期之預期報酬率，估計模型（式 1）設定如下： 

E(Ri,T)=	 ଵ்௜ 	∑ ܴ௡௠ i,t (1) 

其中， 

E(Ri,T) = 預期報酬率，為 i 公司估計期間（m 日至 n 日）之平均股價報酬率。

Ri,t = 日股價報酬率，為 i 公司 t 日之股價報酬。 
 

再者，藉由事件期的實際報酬率減去預期報酬率，可獲得公司的異常報

酬(abnormal returns, AR)（式 2），再加總研究設定事件期間各個個別證券之

異常報酬後，即可估計出累積異常報酬(cumulative abnormal returns, CAR)（式

3），本研究將分別以事件日（法人說明會影音資訊揭露日）加後一個(0,1)或
二個(0,2)交易日做為研究之事件期間，估計模型之設定如下： 

AR,ma,i,t = Ri,t – E(Ri,T) (2) 

CAR ma,i,t =∑ ௬௫ܴܣ ma,i,t  (3) 

其中， 

AR,ma,i,t = 異常報酬率，為 i 公司 t 日之實際日股價報酬率(Ri,t)減以平均數調整報酬法

估計之預期報酬率(E(Ri,T))。 
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CAR ma,i,t = 累積異常報酬率，為 i 公司事件期間（x 日至 y 日），以平均數調整報酬法

衡量計算產生之異常報酬率之合計數。 

（二）法人說明會影音資訊之內涵迴歸模型 

本研究將透過法人說明會影音資訊案檔，逐筆將法人說明會「時間」區

分為「陳述階段時間(MINCC_CALL)」與「問答階段時間(MINQA_CALL)」，

以捕捉不同階段時間長短之市場反應效果。再者，本研究採用黃金蘭等人於

2012 年經 Pennebaker 教授的授權下，參考英文 LIWC2007 詞典及中研院詞庫

小組相關資料後，所建立並發表的中文版 LIWC 詞典(C-LIWC)作為判斷企業

法人說明會中使用正向或負向字詞的標準，進而估計正向與負向字詞數量的

多寡比率，以衡量法人說明會之調性。本研究亦分別設定「陳述階段用詞比

率(CC_TONE)」與「問答階段用詞比率(QA_TONE)」，用以觀察法人說明會

影音資訊中，不同階段字詞比率調性的資訊內涵。另外，本研究也進一步納

入法人說明會影音資訊的兩項相關變數(法人說明會影音資訊中企業參與人數

(PARTICIPANT)及企業回答的問題總數(Q_NUM))，並設定企業公司治理與公

司特性變數作為控制變數，建立本研究之整體迴歸模型（式 4）如下： 

CAR ma i,t = β0 +β1MINCC_CALLi,t+β2MINQA_CALLi,t+β3CC_TONEi,t 

+β4QA_TONEi,t+β5 PARTICIPANT i,t+β6Q_NUMi,t+β7GROUPi,t 

+ β8INSTOWNi,t-1+β9DSOWNi,t-1+β10MSOWNi,t-1+β11BSOWNi,t-1 

+β12SIZEi,t-1+β13ROAi,t-1 +β14LEVi,t-1+β15SALEGROWi,t-1 

+β16R_Di,t-1+ β17NEWISSUEi,t +β18M_B_RATIOi,t-1 

+Industry Indicators +εi,t (4) 

其中， 

MINCC_CALL i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段的時間長度（以分鐘

為單位）。 

MINQA_CALL i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊問答階段的時間長度（以分鐘

為單位）。 

CC_TONE i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段的用詞比率，以正面

用詞數量減掉負面用詞數量後，除以法説會陳述階段之正負面用

詞總數（以中文版 LIWC(C-LIWC)辭典作為語言基礎判斷正面或

負面字詞）。 

QA_TONE i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊問答階段的用詞比率，以正面

用詞數量減掉負面用詞數量後，除以法説會問答階段之正負面用

詞總數（以中文版 LIWC(C-LIWC)辭典作為語言基礎判斷正面或

負面字詞）。 

PARTICIPANT i,t = 法人說明會影音資訊中企業參與人數之合計數。 

Q_NUM i,t = 法人說明會影音資訊中企業回答之問題總數。 
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GROUP i,t = 為 i 企業於第 t 期如果是集團為 1，其他為 0。 

INSTOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末的外部機構投資人持股比率。 

DSOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末董監事持股比率。 

MSOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末非屬董監的經理人持股比率。 

BSOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末非屬董監與經理人的大股東持股比率。 

SIZE i,t-1 = 企業規模，為 i 企業於第 t-1 期期末以仟元表達之總資產帳面價值

取自然對數。 

ROA i,t-1 = 獲利能力，為 i 企業於第 t-1 期期末淨利除以總資產之百分比。 

LEV i,t-1 = 債務狀況，為 i 企業於第 t-1 期期末總負債除以總資產之百分比。

SALEGROW i,t-1 = 企業成長性，為 i 企業於第 t-1 期期末的銷貨收入成長率，以 i 企

業於第 t-1 期期末銷貨收入除以前一年度（第 t-2 期期末）銷貨收

入後減 1 之百分比。 

R_D i,t-1 = 研發投入，為 i 企業於第 t-1 期期末研究費用支出除以銷貨收入之

百分比。 

NEWISSUE i,t = 資金需求，為 i 企業於第 t 期有權益或債務資金的需求而增資者為

1，其他為 0。 

M_B_RATIO i,t-1 = 企業價值，為 i 企業於第 t-1 期期末以仟元表達企業市值，除以仟

元表達企業帳面價值之百分比。 

 

在本文的控制變方面，由於我國 2013 年中才開始施行自辦法人說明會必

須公開影音資訊之規範，故過去尚未有相關研究針對我國法人說明會影音資

訊之內涵進行分析，故本研究主要參酌國內外曾探討公司召開法人說明會對

市場股價及交易量產生影響（粘凱婷等 2016; Frankel et al. 1999; Bushee et al. 

2003 & 2004; Dell’Acqua et al. 2010; Matsumoto et al. 2011; Doran et al. 2012; 

Brockman et al. 2017; Cicon 2017）與降低市場資訊不對稱（廖益興等 2011；

鍾宇軒等 2013; Brown et al. 2004）的相關文獻作為本文相關控制變數的設

定。本研究相關變數設定中之下標 i 與 t 分別代表 i 企業於第 t 年的數據，且

為使本文之內容更為精簡，後續的變數定義除必要之說明外，將省略下標，

而相關變數之操作型定義亦將彙整列示於附錄一。 

其中，就公司內外部股權結構而言，Tasker (1998)與 Frankel et al. (1999)

認為公司召開法人說明會主要是與分析師及機構投資人做溝通，以藉由法人

說明會來吸引分析師的報導與機構投資人的投資。Bushee et al. (2003)亦指出

機構投資人持股比率(INSTOWN)愈高的公司，會影響公司召開法人說明的意

願，而 Brown et al. (2004)則發現機構投資人持股與公司資訊不對稱程度具有

關聯性，故本研究預期機構投資人持股會影響法人說明會影音資訊揭露之內

涵。再者，研究亦發現內部人持股的公司，因較具有經驗與潛在資訊優勢，

會有較高的資訊不對稱問題。本研究依據鍾宇軒等(2013)的研究，分別以董監

持股比率(DSOWN)、非屬董監的經理人持股比率(MSOWN)與非屬董監與經理

人的大股東持股比率(BSOWN))三個變數進行分析，並預期公司內部人持股愈
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高的企業，在其有意提供法人說明會影音資訊供投資大眾參考後，由於兩者

間資訊不對稱程度降低，投資人會產生正向的市場反應。再者，由於企業集

團(GROUP)的資訊透明度通常較低，會有較高的資訊不對稱程度，故研究預

期集團企業法人說明會影音資訊的揭露，在資訊優勢者與弱勢者的資訊不對

稱程度取得平衡後，將會使得投資人可以獲取股票的異常報酬。 

另外，綜合 Tasker (1998)、Frankel et al. (1999)、Doran et al. (2012)與

Brockman et al. (2017a; 2017b)之文獻，本研究亦透過相關公司特性變數來捕捉

對於企業股票報酬的潛在影響。其中，公司規模(SIZE)可視為企業資訊揭露的

固定成本，且大規模公司的股票報酬通常會較小規模公司反應更為快速（粘

凱婷等 2016）；公司價值(M_B_ RATIO)為企業在市場的實際經濟價值，可以

用來觀察企業的成長機會，故市場反應企業資訊揭露的異常報酬會較大；獲

利能力(ROA)則可以檢視公司的經營績效並反應出投資者的資訊需求，由其是

當公司有資金需求(NEWISSUE)時，市場對於企業資訊揭露而產生的股價報酬

反應亦會較為敏感。另外，公司的債務狀況(LEV)為股東與債權人間的代理問

題，除會潛在影響公司揭露資訊的意願外（金成隆等 2005；金成隆、林美鳳

與梁嘉紋 2008），也可以反映出公司潛在財務危機的市場資訊需求(Doran et 

al. 2012)，進而會影響投資人的市場反應。具成長性的公司(SALEGROW)則因

面對的商業環境變化較快，會有傾向使用法人說明會作為提供資訊的媒介

(Chin, Lee, Wang, and Kleinman 2007)，其股價報酬也相對容易受到揭露事件

之影響。再者，企業投入較多的研發(R_D)，其創新價值相對較高，公司除了

會有召開法人說明會揭露資訊的誘因外，預期也會影響投資人對企業股票之

訂價效果。 

肆、實證結果與分析 

一、敘述統計量與單變量分析 

表 2 Panel A 為法人說明會影音資訊之事件日(ARma (0))及後 2 日（共計 3

日）之各日異常報酬率，表中顯示事件日當天異常報酬(ARma (0))平均數為   

-0.613（中位數為-0.262），事件日後一天異常報酬(ARma (1))平均數為-0.234

（中位數為 0.139），事件日後兩天異常報酬(ARma (2))平均數為-0.081（中位

數為-0.038），分析結果可以發現法人說明會影音資訊的揭露事件日當天及後

2 日的異常報酬均為負值，但平均而言，隨著資訊的訊號蔓延與傳遞，事件後

第一日(ARma (1))與第二日(ARma (2))的異常報酬逐漸提升（事件日異常報酬平

均數-0.613<事件後第一日異常報酬平均數-0.234<事件後第二日異常報酬平均

數-0.081）。再者，就中位數進行觀察，亦可以發現事件日後第一日的異常報

酬中位數呈現正值（事件日異常報酬中位數-0.262<事件後一日異常報酬中位

數 0.139），故結果初步顯示我國要求自辦法人說明之企業必須揭露影音資

訊，具有一定程度的正向市場反應效果。 
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表 2 敘述統計量 

Panel A: 法人說明會影音資訊公司之異常報酬 

 平均數 中位數 標準差 最小值  最大值 

ARma (0) -0.613 -0.262 2.288 -7.262  4.809 

ARma (1) -0.234 0.139 3.496 -7.871  6.540 

ARma (2) -0.081 -0.038 2.181 -7.949  6.554 

CARma (0,1) -0.847 0.050 4.587 -14.463  8.976 

CARma (0,2) -0.928 0.014 5.641 -17.580  10.377 

樣本規模 75 

Panel B: 法人說明會影音資訊相關衡量變數 

 平均數 中位數 標準差 最小值  最大值 

時間 

MINCC_CALL 21.214 19.500 12.992 1.850  64.133 

MINQA_CALL 21.514 20.667 18.426 0.000  61.817 

用詞比率(調性) 

CC_TONE 0.429 0.563 0.425 -1.000  0.925 

QA_TONE 0.308 0.333 0.277 -0.287  0.913 

參與人員數及回答問題數 

PARTICIPANT 2.773 3.000 1.3000 1.000  7.000 

Q_NUM 15.320 13.000 16.129 0.000  63.000 

樣本規模 750 

Panel C: 控制變數 

 平均數 中位數 標準差 最小值  最大值 

GROUP 0.787 1.000 0.412 0.000  1.000 

INSTOWN 59.396 61.400 22.958 3.110  100.000 

DSOWN 22.397 15.080 17.458 1.890  64.980 

MSOWN 0.618 0.360 1.030 0.000  5.480 

BSOWN 2.333 0.000 8.523 0.000  46.480 

SIZE 17.129 16.726 1.368 14.904  20.668 

ROA 7.493 7.842 9.138 -34.337  19.508 

LEV 37.519 33.012 20.638 7.355  97.734 

SALEGROW 4.354 1.390 18.811 -31.180  71.830 

R_D 4.833 2.642 5.928 0.000  22.127 

NEWISSUE 0.160 0.000 0.3691 0.000  1.000 

M_B_RATIO 2.304 1.803 2.811 0.000  17.754 

樣本規模 75 

註：表中，ARma(0) =以平均數調整報酬法估計之事件日當天異常報酬率；ARma(1) =以平均數調整報酬法估計之

事件日後一天異常報酬率；ARma(2) =以平均數調整報酬法估計之事件日後兩天異常報酬率。其他相關變數

之定義，請參照附錄一。 
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表 2 Panel B 為公司法人說明會影音資訊相關變數的敘述統計量，在時間

變數方面，陳述階段時間(MINCC_CALL)平均數為 21.214 分鐘（中位數為

19.500 分鐘），而法人說明會問答階段時間(MINQA_CALL)平均數為 21.514

分鐘（中位數為 20.667 分鐘），其中，可以發現問答階段時間較陳述階段時

間長（問答階段時間之平均數及中位數均高於陳述階段時間）。在法人說明

會用詞比率方面，陳述階段用詞比率(CC_TONE)平均數為 0.429（中位數為

0.563），而問答階段用詞比率 (QA_TONE)平均數則為 0.308（中位數為

0.330），表示企業召開法人說明會時，無論在陳述階段或問答階段均會較偏

向使用正面情緒字詞作為其資訊傳遞的表達詞彙。另外，進一步分析公司參

與法說會人數及回答問題數變數，可以發現公司參與人數(PARTICIPANT) 平

均數為 2.773 人（中位數為 3 人），而法人說明會上回答問題數(Q_NUM)平

均數為 15.32 題（中位數為 13 題）。再者，表 2 Panel C 則為控制變數的分

析，表中顯示揭露法人說明會影音資訊的公司約有 78.70%屬於集團企業

(GROUP)。在公司內外部股權結構中，機構投資人持股比率(INSTOWN)平均

數為 59.369（中位數為 61.400），董監持股比率(DSOWN)平均數為 22.397

（中位數為 15.080）、非屬董監的經理人持股比率(MSOWN)平均數為 0.618

（中位數為 0.360）與非屬董監與經理人的大股東持股比率(BSOWN)平均數為

2.333（中位數為 0.000），藉此可以發現公開法人說明會影音資訊的公司之機

構投資人持股比率較高。而在其他公司特性變數中，揭露法人說明會影音資

訊企業的公司規模(SIZE)平均數為 17.192（中位數為 16.726），獲利能力

(ROA)平均數為 7.493（中位數為 7.842），債務狀況(LEV)平均數為 37.519

（中位數為 33.012），公司成長性(SALEGROW)平均數為 4.354（中位數為

1.390），研發投入 (R_D)平均數為 4.833（中位數為 2.642)，資金需求

(NEWISSUE)平均數為 0.169（中位數為 0.000），公司價值(M_B_RATIO)平均

數為 2.304（中位數為 1.803）。 

二、相關分析 

表 3 為公司法人說明會影音資訊之時間及字詞調性變數(Panel A)及相關

控制變數(Panel B)間的相關分析，本研究同時使用 Pearson 積差相關係數及

Spearman 等級相關係數進行檢定，用以辨識各個變數間的相關性。結果僅發

現在控制變數方面，企業價值(M_B_RATIO)與非屬董監與經理人的大股東持

股比率(BSOWN)兩者間在 Pearson 積差相關係數為 0.7797 而具有顯著的正相

關（但 Spearman 等級相關係數為 0.1412，不顯著），表示企業價值越大，非

屬董監與經理人的大股東持股比率也會越高。其他變數間相關係數大致上均

小於 0.6，故本研究所使用之變數不存在高度相關的問題，而可以進一步的納

入迴歸模型進行分析。 
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表 3 相關係數表 

Panel A: 法人說明會影音資訊變數相關係數 

 
MINCC_CALL MINCCQA_CALL CC_TONE QA_TONE 

MINCC_CALL 
 

-0.1282 0.3609 -0.0333 

 
0.2731 0.0015 0.7770 

MINQA_CALL -0.0574 -0.2295 0.4279 

0.6249 0.0476 0.0001 

CC_TONE 0.3989 -0.3010 0.1294 

0.0004 0.0087 0.2684 

QA_TONE 0.0161 0.3524 0.1487 
 

0.8912 0.0019 0.2030 
 

Panel B: 控制變數相關係數 

 
GROUP INSTOWN DSOWN MSOWN BSOWN SIZE ROA LEV SALEGROW R_D NEWISSUE M_B_RATIO

GROUP 
 

0.3444 -0.1248 -0.1039 -0.0477 0.4827 -0.2782 0.2075 -0.0361 -0.3752 0.1385 0.0075 

 
0.0025 0.2860 0.3753 0.6847 <.0001 0.0157 0.0740 0.7585 0.0009 0.2360 0.9490 

INSTOWN 0.3354 
 

0.2178 -0.2800 -0.0211 0.4006 0.0093 -0.0273 0.0635 -0.2354 -0.0655 0.2600 

0.0033 
 

0.0605 0.0150 0.8577 0.0004 0.9370 0.8163 0.5883 0.0421 0.5764 0.0243 

DSOWN -0.0316 0.1914 
 

-0.4230 0.0149 -0.1659 -0.0822 -0.0069 -0.1289 -0.1926 -0.0538 0.2112 

0.7877 0.1000 
 

0.0002 0.8993 0.1548 0.4834 0.9528 0.2704 0.0979 0.6468 0.0690 

MSOWN -0.3031 -0.1031 -0.3346 
 

-0.0788 -0.2297 0.0221 -0.1074 -0.0550 0.1011 0.0547 -0.2423 

0.0082 0.3790 0.0033 
 

0.5015 0.0474 0.8509 0.3591 0.6393 0.3880 0.6414 0.0363 

BSOWN 0.0419 0.1597 0.0597 -0.0909 0.0276 -0.0346 0.1180 0.0312 0.2527 -0.0250 0.1412 

0.7213 0.1712 0.6112 0.4379 0.8144 0.7685 0.3133 0.7906 0.0287 0.8316 0.2269 

SIZE 0.4719 0.4197 -0.2089 -0.2771 0.1398 -0.2561 0.2290 -0.0005 -0.3455 0.2756 -0.1228 

<.0001 0.0002 0.0721 0.0161 0.2316 0.0266 0.0481 0.9966 0.0024 0.0167 0.2941 

ROA -0.1827 -0.1282 -0.1291 0.1656 -0.6348 -0.1394 -0.5396 0.4560 0.3069 0.0605 0.4493 

0.1168 0.2729 0.2698 0.1557 <.0001 0.2329 <.0001 <.0001 0.0074 0.6062 <.0001 

LEV 0.2111 0.0675 0.0505 -0.1509 0.4387 0.2303 -0.6224 -0.0917 -0.1959 0.1025 -0.0382 

0.0691 0.5650 0.6668 0.1963 <.0001 0.0469 <.0001 0.4340 0.0921 0.3815 0.7447 

SALEGROW 0.0018 0.0047 -0.0730 -0.0786 0.0544 0.0871 0.3222 0.0443 -0.0621 0.0739 0.1901 

0.9879 0.9679 0.5334 0.5026 0.6428 0.4575 0.0048 0.7057 0.5965 0.5284 0.1024 

R_D -0.3829 -0.0826 -0.1594 0.4384 0.3768 -0.2717 -0.0951 -0.0813 -0.0072 
 

-0.2004 0.1490 

0.0007 0.4810 0.1719 <.0001 0.0009 0.0184 0.4169 0.4880 0.9514 
 

0.0848 0.2020 

NEWISSUE 0.1385 -0.0589 -0.0483 0.0239 -0.0712 0.3147 0.1040 0.0886 0.0175 -0.1969 
 

-0.1882 

0.236 0.6159 0.6807 0.8391 0.5437 0.0060 0.3745 0.4498 0.8816 0.0905 
 

0.1059 

M_B_RATIO 0.1068 0.2897 0.2615 -0.1268 0.7797 0.0772 -0.5793 0.4167 -0.0955 0.3946 -0.1267 

0.3618 0.0117 0.0235 0.2785 <.0001 0.5105 <.0001 0.0002 0.4150 0.0005 0.2787 

註：1.係數均為雙尾檢定之機率值。 
  2.表中分別為 Pearson 積差相關係（左下半部）數與 Spearmen 等級相關係數（右上半部）之結果。 
  3.表中相關變數之定義，請參照附錄一。 

三、法人說明會影音資訊時間長度與字詞調性（用詞比率）之資訊內涵 

表 4 Panel A 與 Panel B 為檢測法人說明會影音資訊時間長度與字詞調性

之資訊內涵迴歸模型，在採用「平均調整報酬模型」衡量法說會影音資訊事

件日及其後 1 日及後 2 日的累積異常報酬 CARma (0,1)及 CARma (0,2)，並透過

摺刀法以重新採樣且重複運算的方式估計產生之迴歸模型 F 檢定均具顯著
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性，表示研究模型之配適度良好並具有解釋能力。其中，CARma (0,1)整體模型

(Panel A, Column 3)的解釋力為 Adjust R2=0.1725; CARma (0,2)整體模型(Panel B, 

Column 3)的解釋力為 Adjust R2=0.2035。實證結果發現在以平均調整報酬計算

之 CARma (0,2)整體模型中(Panel B, Column 3)，可以捕捉到法人說明會影音資

訊的問答階段時間愈長(MINQA_CALL 係數為 0.1759，p 值為 0.0703)及正向用

詞調性愈多(QA_TONE 係數為 8.4397，p 值為 0.0428)會使得市場產生顯著的

正向反應，而有較高的累積異常報酬。CARma (0,1)整體模型(Panel A, Column 

3)則僅顯示問答階段正向用詞調性愈多(QA_TONE 係數為 6.5248，p 值為

0.0375)，會有正向的市場反應。故表示法人說明會影音資訊的揭露，對於市

場投資人而言，通常會較關注於問答階段的資訊價值(Matsumoto et al. 2011)，

且當公司以較多正向用詞於法人說明會的問答階段時，更容易吸引投資人的

注意並反應於企業的股價報酬(Doran et al. 2012; Brockman et al. 2017b)。 

再者，在個別檢視法人說明會影音資訊時間長度或字詞調性的迴歸模型

中，研究結果可以進一步的在檢測法人說明會影音資訊時間長度的 CARma 

(0,2)迴歸模型(Panel B, Column 1)中，發現當公司法人說明會的陳述階段時間

愈長(MINCC_CALL 係數為-0.1225，p 為 0.0575)，反而會有負向的市場反

應。故本研究發現問答階段確實較具有資訊含量與實質正向資訊內涵的效果

(Matsumoto et al. 2011; Doran et al. 2012)，這很有可能是當企業法人說明會的

陳述較為冗長時，投資人很有可能會認知為企業先前的資訊揭露不夠充分或

與預期有所落差，而需要較多時間補充說明與解釋有關，因而導致產生負向

市場反應。然而，當企業投入較多的時間與資源於法人說明會的問答階段

時，投資人則會認知到企業有意願回覆相關的提問並樂意與投資人進行互動

溝通，且當企業使用較多正向用詞時，也較容易使得市場投資人產生樂觀性

預期，進而產生正向的市場反應。 

另一方面，在相關控制變數方面，綜合探討法人說明會影音資訊時間長

度與字詞調性之資訊內涵的 CARma (0,1)及 CARma (0,2)整體迴歸模型(Panel A, 

Column 3 與 Panel B, Column 3)之結果，研究顯示當法說會的問答階段回應問

題數較多時，會有負向的市場反應 CARma (0,1)模型的 Q_NUM 係數為        

-0.1919，p 值為 0.0173; CARma (0,2)模型的 Q_NUM 係數為-0.2298，p 值為

0.0051)。由此可知，投資人雖對於企業使用較長時間於問答階段回應投資人

問題會給予正面肯定，但當企業回應問題數愈多時，較有可能會無法聚焦且

詳細的回答投資人關注之問題，表示投資人重視的是企業回應問題的品質，

而非問題數量，故會產生負向的市場反應。此外，表中亦顯示當非屬董監之

經理人持股比率(MSOWN)與非屬董監與經理人之大股東持股比率(BSOWN)愈

高時，對於法人說明會影音資訊會產生正向市場反應，顯示經理人與大股東

對持有公司股票的信心愈佳，代理成本相對較低且監督誘因較高，故使得市

場投資人對於企業有意願揭露法人說明會影音資訊以弭平資訊優勢者與弱勢

者的資訊不對稱問題，而產生正向之市場反應。然而，當公司債務狀況(LEV)
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表 4 法人說明會影音資訊時間長度與字詞調性（用詞比率）之資訊內涵 

（平均調整報酬模型） 

Panel A: 平均調整累積異常報酬=CARma (0,1) 

 
 Y= CARma (0,1) 

 Column 1 Column 2 Column 3 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept  27.0912**  0.0318  22.1232**  0.0489  27.3951**  0.0351

  (2.1887)    (2.0029)    (2.1476)   

MINCC_CALL  -0.0631  0.3043      -0.0383  0.5409

  (-1.0344)        (-0.6144)   

MINQA_CALL  0.1658**  0.0130      0.1401  0.1258

  (2.5464)         (1.5487)   

CC_TONE      -3.1659  0.1725  -2.0309  0.3504

      (-1.3777)    (-0.9398)   

QA_ TONE      7.3543**  0.0102  6.5248**  0.0375

      (2.6363)    (2.1188)   

PARTICIPANT  -0.8484  0.1904  -0.6472  0.1948  -1.1715*  0.0914

  (-1.3218)    (-1.3086)    (-1.7104)   

Q_NUM  -0.1783***  0.0045  -0.0995**  0.0103  -0.1919**  0.0173

  (-2.9300)    (-2.6327)    (-2.4365)   

GROUP  4.8098  0.1008  2.3425  0.4012  4.4356  0.1214

  (1.6618)    (0.8445)    (1.5670)   

INSTOWN  -0.0065  0.8563  0.0043  0.9163  -0.0241  0.5281

  (-0.1817)    (0.1055)    (-0.6339)   

DSOWN  0.0719*  0.0948  0.0482  0.3020  0.0722*  0.0890

  (1.6925)    (1.0395)    (1.7234)   

MSOWN  1.2756*  0.0533  0.9872  0.1009  1.4269**  0.0261

  (1.9645)    (1.6616)    (2.2711)   

BSOWN  0.1940  0.1490  0.2283*  0.0823  0.2466**  0.0459

  (1.4584)    (1.7619)    (2.0311)   

SIZE  -1.1978  0.1043  -0.9935  0.1457  -1.0941  0.1291

  (-1.6446)    (-1.4706)    (-1.5350)   

ROA  -0.2158*  0.0884  -0.0862  0.4732  -0.1815  0.1393

  (-1.7272)    (-0.7211)    (-1.4947)   

LEV  -0.0961**  0.0494  -0.0711  0.1248  -0.1091**  0.0430

  (-1.9985)    (-1.5528)    (-2.0597)   

SALEGROW  0.0485  0.2056  0.0540  0.1021  0.0632*  0.0688

  (1.2772)    (1.6557)    (1.8471)   

R_D  0.0041  0.9789  -0.0197  0.8990  -0.0313  0.8257

  (0.0265)    (-0.1273)    (-0.2210)   

NEWISSUE  0.5908  0.7472  2.2567  0.1795  1.5958  0.3357

  (0.3236)    (1.3552)    (0.9690)   

M_B_RATIO  -0.7767  0.1800  -0.5806  0.2092  -0.6599  0.1429

  (-1.3537)    (-1.2670)    (-1.4810)   

Industry Indicators  included  included  included   

Sample size  75 75 75 

F-test  4.8907*** 6.4321*** 5.0800*** 

Adjust R2  0.0797 0.1110 0.1725 
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表 4 法人說明會影音資訊時間長度與字詞調性（用詞比率）之資訊內涵 

（平均調整報酬模型）（續） 

Panel B: 平均調整累積異常報酬=CARma (0,2)
  Y= CARma (0,2) 

  Column 1 Column 2 Column 3 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept  35.3405***  0.0090 27.7082** 0.0273 36.1297**  0.0103

  (2.6822)   (2.2532)  (2.6337)   

MINCC_CALL  -0.1225*  0.0575   -0.0963  0.1706

  (-1.9299)     (-1.3839)   

MINQA_CALL  0.2053***  0.0029   0.1759*  0.0703

  (3.0764)     (1.8366)   

CC_ TONE      -4.0045 0.1584 -2.0805  0.4650

      (-1.4252)  (-0.7345)   

QA_ TONE      9.6948** 0.0109 8.4397**  0.0428

      (2.6130)  (2.0614)   

PARTICIPANT  -0.6246  0.3984 -0.5328 0.3955 -1.0905  0.1694

  (-0.8494)   (-0.8546)  (-1.3880)   

Q_NUM  -0.2133***  0.0009 -0.1120** 0.0232 -0.2298***  0.0051

  (-3.4682)   (-2.3183)  (-2.8864)   

GROUP  5.7220*  0.0968 2.0014 0.5810 5.1517  0.1322

  (1.6822)   (0.5544)  (1.5226)   

INSTOWN  0.0102  0.8157 0.0141 0.7606 -0.0118  0.7969

  (0.2339)   (0.3058)  (-0.2583)   

DSOWN  0.0782  0.1240 0.0467 0.3759 0.0793  0.1322

  (1.5562)   (0.8909)  (1.5225)   

MSOWN  1.3457  0.1307 1.0584 0.1792 1.5000*  0.0847

  (1.5286)   (1.3561)  (1.7479)   

BSOWN  0.1682  0.1712 0.2036 0.1705 0.2332*  0.0726

  (1.3819)   (1.3841)  (1.8220)   

SIZE  -1.7100**  0.0365 -1.3341* 0.0730 -1.5925**  0.0413

  (-2.1303)   (-1.8193)  (-2.0776)   

ROA  -0.2273  0.1364 -0.0807 0.5773 -0.1899  0.2030

  (-1.5060)   (-0.5598)  (-1.2847)   

LEV  -0.1054*  0.0627 -0.0749 0.1915 -0.1219*  0.0607

  (-1.8905)   (-1.3183)  (-1.9050)   

SALEGROW  0.0810*  0.0607 0.0886** 0.0419 0.0976**  0.0142

  (1.9054)   (2.0710)  (2.5135)   

R_D  -0.0417  0.8178 -0.1099 0.5382 -0.0809  0.6200

  (-0.2312)   (-0.6184)  (-0.4980)   

NEWISSUE  0.3514  0.8748 2.4532 0.2587 1.6021  0.4606

  (0.1582)   (1.1384)  (0.7418)   

M_B_RATIO  -0.9631  0.1654 -0.6549 0.2387 -0.8365  0.1368

  (-1.4010)   (-1.1879)  (-1.5042)   

Industry Indicators  included   included  included   

Sample size  75 75 75 

F-test  5.5417*** 3.2511*** 3.9176*** 

Adjust R2  0.0969 0.1276 0.2035 
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較差及成長性(SALEGROW)愈弱時，市場對於企業的財務狀況與未來發展信

心程度不足的情形下，反而會對企業法人說明會影音資訊的揭露產生負向的

市場反應。 

四、增額性檢測 

（一）以市場模式法(market model)探討法人說明會影音資訊之內涵 

本研究另使用市場模式法重新衡量企業的異常報酬，以減緩平均調整模

型可能存在系統性高估異常報酬的問題，藉由事件日前 180 日至前 10 日（共

計 171 日交易日）為估計期間，並以未含金融產業的市場報酬率(Rm,t)與個別

證券報酬率(Ri,t)資料估計產生個別證券的預期股票報酬率迴歸模型（式 5）如

下： ܴ௜,௧ = ௜ߙ + ௜ܴ௠,௧ߚ + ௜,௧ߝ  (5) 

其中， 

Rm,t = 市場大盤（未含金融產業）之日股價報酬率，為第 t 日之 m 市場股價報酬。 

 

再者，藉由式 5 可以估計出個別證券的預期報酬率(E(Rmm,i,t))，再透過實

際報酬率減去預期報酬率，即可以獲得透過市場模型衡量出之異常報酬

(ARmm)（式 6），再加總事件日（法人說明會影音資訊揭露日）加後一個(0,1)

或二個(0,2)交易日之個別證券異常報酬率後，即可產生以市場模式估計之累

積異常報酬(CARmm)（式 7），相關估計模型設定如下： 

ARmm,i,t = Ri,t – E(Rmm,i,t) (6) 

CARmm,i,t=∑ ௬௫ܴܣ mm,i,t (7) 

其中， 

E(Rmm,i,t) = 預期報酬率，為 i 公司 t 日透過市場模式估計產生之預期報酬率。 

AR mm,i,t = 異常報酬率，為 i 公司 t 日之實際日股價報酬率(Ri,t)減以市場模式估計產

生之預期報酬率(E(Rmm,i,t))。 

CAR mm,i,t = 累積異常報酬率，為 i 公司事件期間（x 日至 y 日），以市場模式衡量計

算產生的異常報酬合計數。 

 

表 5 Panel A 與 Panel B 為以市場模式法檢測法人說明會影音資訊時間長

度與字詞調性資訊內涵之迴歸檢定結果，藉由觀察事件日及其後 1 日及後 2

日的累積異常報酬 CARmm (0,1)及 CARmm (0,2)，並使用摺刀法估計產生之迴歸

模型 F 檢定均為顯著，表示研究模型配適度尚佳並具解釋能力。其中，

CARmm (0,1)整體模型（表 5 Panel A, Column 3）的解釋力為 Adjust R2=0.1579; 

CARmm (0,2) 整體模型（表 5 Panel B, Column 3 ）的解釋力為 Adjust 
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R2=0.1938。結果可以發現在 CARmm (0,1)與 CARmm (0,2)整體模型中，均呈現法

人說明會影音資訊中問答階段的正向用詞調性愈多會產生正向的市場反應，

結果與 Doran et al. (2012)及 Brockman et al. (2017b)研究結果相似，且和本研

究表 4 以平均調整報酬模型衡量法人說明會影音資訊內涵的結果一致。 

再者，從表 5 個別檢視法人說明會影音資訊時間長度之資訊內涵迴歸模

型(Panel B, Column 1)中，研究結果也發現法人說明會影音資訊中陳述階段時

間愈長（MINCC_CALL 係數為-0.1142，p 為 0.0613）會有負向市場反應；相

反的，法人說明會影音資訊中問答階段時間愈長（MINQA_CALL 係數為

0.1760，p 值為 0.0125）則會有正向市場反應，與表 4 結果一致，亦符合

Matsumoto et al. (2011)指出法人說明會問答階段會較陳述階段較更資訊反應的

結果。在控制變數方面，從影響法人說明會影音資訊時間長度與字詞調性資

訊內涵的整體迴歸模型（Panel A, Column 3 與 Panel B, Column 3）之結果，研

究僅顯示當企業法說會的問答階段回應問題數(Q_NUM)較多時，會有顯著的

負向市場反應，即企業回應問題數愈多，較可能會讓投資人對企業形成「重

量不重質」的回應認知，進而導致負向的累積異常報酬。 

（二）法人說明會影音資訊之高階管理階層陳述階段時間與字詞之資訊內涵 

由於在實務上企業召開法人說明會陳述階段多會由企業高階管理階層人

員出席並於會中進行報告，Larcker and Zakolyukina (2012)即表示出席企業法

人說明會的代表中，主要以公司管理階層中的執行長與財務長較為常見，且

其通常較為知道如何運用情緒字詞來進行表達或操弄財務資訊的報導，其

中，執行長在季盈餘的法人說明會上較會使用正向情緒字詞(positive emotion 

words)，而財務長則會使用較多的負面情緒字詞或宣誓字詞(negative emotion 

words and sear words)。故本研究進一步將法人說明會影音資訊的陳述階段時

(MINCC_CALL)與用詞比率(CC_TONE)變數，依據企業高階管理階層身分別區

分為董事長、總經理或財務長並進行檢測。在未製表的高階管理階層於法人

說明會影音資訊陳述階段時間(MINCC_CALL)的敘述統計量中，董事長陳述階

段時間(TOTALTD)平均數為 3.369 分鐘（中位數為 0.000 分鐘），總經理陳述

階段時間(TOTALTCEO)平均數為 8.159 分鐘（中位數為 1.250 分鐘)，財務長

陳述階段時間(TOTALTCFO)平均數為 9.647 分鐘（中位數為 6.883 分鐘）。故

可以發現企業以總經理或財務長作為陳述代表者所佔的時間較長，平均而言

財務長的陳述時間約佔法說會總陳述階段時間的 45.47%及總經理陳述時間約

佔法說會總陳述階段時間的 38.46%。再者，在高階管理階層於法人說明會影

音資訊陳述階段的用詞比率(CC_TONE)敘述統計量中，董事長於陳述階段之

用詞比率(DIR_TONE)平均數為 0.1339（中位數為 0.0000），總經理於陳述階

段之用詞比率(CEO_TONE)平均數為 0.2213（中位數為 0.0000），財務長於陳

述階段之用詞比率(CFO_TONE)平均數為 0.2708（中位數為 0.1667）。因此，

可以發現在法人說明會影音資訊中財務長使用正面字詞數量與用詞比例均較

董事長及總經理為高。 
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表 5 法人說明會影音資訊時間長度與字詞調性（用詞比率）之資訊內涵 

（市場模型） 

Panel A: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,1) 
 Y= CARmm (0,1) 

 Column 1 Column 2 Column 3 

Variables 
Coefficient 

(t-value) 
p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept 25.6425** 0.0187 21.8374** 0.0240 26.3795**  0.0250

 (2.4056)  (2.3049)  (2.2880)   

MINCC_CALL -0.0556 0.3393   -0.0383  0.5301

 (-0.9618)    (-0.6308)   

MINQA_CALL 0.1340** 0.0320   0.1136  0.2087

 (2.1860)    (1.2684)   

CC_ TONE   -2.3428 0.2969 -1.3483  0.5360

   (-1.0505)  (-0.6218)   

QA_ TONE   7.0027** 0.0131 6.2986**  0.0477

   (2.5422)  (2.0141)   

PARTICIPANT -0.7970 0.1959 -0.7527 0.1252 -1.1626*  0.0783

 (-1.3051)  (-1.5513)  (-1.7859)   

Q_NUM -0.1429** 0.0176 -0.0797** 0.0403 -0.1548*  0.0527

 (-2.4285)  (-2.0876)  (-1.9694)   

GROUP 4.5908 0.1132 2.3584 0.4068 4.1328  0.1505

 (1.6032)  (0.8344)  (1.4531)   

INSTOWN -0.0094 0.7849 -0.0040 0.9171 -0.0255  0.4829

 (-0.2740)  (-0.1045)  (-0.7053)   

DSOWN 0.0526 0.1902 0.0338 0.4340 0.0536  0.1835

 (1.3221)  (0.7867)  (1.3428)   

MSOWN 1.0333 0.1045 0.7931 0.1587 1.1330*  0.0700

 (1.6441)  (1.4240)  (1.8391)   

BSOWN 0.1112 0.3651 0.1427 0.2697 0.1585  0.1907

 (0.9114)  (1.1122)  (1.3208)   

SIZE -1.1308* 0.0861 -0.9480 0.1142 -1.0493  0.1046

 (-1.7396)  (-1.5987)  (-1.6434)   

ROA -0.1769 0.1643 -0.0759 0.5369 -0.1516  0.2358

 (-1.4050)  (-0.6204)  (-1.1954)   

LEV -0.0791* 0.0792 -0.0607 0.1672 -0.0913*  0.0724

 (-1.7803)  (-1.3950)  (-1.8229)   

SALEGROW 0.0435 0.2104 0.0479 0.1433 0.0550  0.1051

 (1.2635)  (1.4796)  (1.6410)   

R_D 0.0307 0.8231 0.0069 0.9552 0.0040  0.9733

 (0.2244)  (0.0563)  (0.0335)   

NEWISSUE 0.5474 0.7510 2.0012 0.1928 1.4623  0.3577

 (0.3185)  (1.3145)  (0.9256)   

M_B_RATIO -0.5878 0.2938 -0.4260 0.3210 -0.5025  0.2569

 (-1.0575)  (-0.9993)  (-1.1427)   

Industry Indicators included  included  included   

Sample size 75 75 75 

F-test 7.2520*** 7.1045*** 5.3274*** 

Adjust R2 0.0540 0.1178 0.1579 
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表 5 法人說明會影音資訊時間長度與字詞調性（用詞比率）之資訊內涵 

（市場模型）（續） 

Panel B: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,2) 
  Y= CARmm (0,2) 

  Column 1 Column 2 Column 3 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept  31.4963***  0.0081 24.9939** 0.0265 32.8536**  0.0116

  (2.7221)   (2.2646)  (2.5897)   

MINCC_CALL  -0.1142*  0.0613   -0.0977  0.1534

  (-1.9004)     (-1.4427)   

MINQA_CALL  0.1760**  0.0125   0.1535  0.1338

  (2.5610)     (1.5160)   

CC_ TONE     -3.0102 0.2873 -1.1899  0.6804

     (-1.0720)  (-0.4135)   

QA_ TONE     9.3117** 0.0177 8.1559*  0.0596

     (2.4264)  (1.9133)   

PARTICIPANT  -0.7045  0.3447 -0.7686 0.2227 -1.2269  0.1261

  (-0.9510)   (-1.2297)  (-1.5472)   

Q_NUM  -0.1757***  0.0063 -0.0867* 0.0769 -0.1900**  0.0262

  (-2.8155)   (-1.7944)  (-2.2697)   

GROUP  5.5104  0.1032 1.9324 0.5902 4.8296  0.1551

  (1.6501)   (0.5410)  (1.4366)   

INSTOWN  -0.0024  0.9559 -0.0026 0.9521 -0.0224  0.6139

  (-0.0554)   (-0.0603)  (-0.5067)   

DSOWN  0.0557  0.2559 0.0286 0.5660 0.0578  0.2621

  (1.1450)   (0.5765)  (1.1302)   

MSOWN  1.2158  0.1771 0.9485 0.2170 1.3027  0.1412

  (1.3630)   (1.2452)  (1.4873)   

BSOWN  0.0642  0.5603 0.0946 0.4935 0.1223  0.3020

  (0.5850)   (0.6883)  (1.0396)   

SIZE  -1.4653**  0.0469 -1.1137* 0.0979 -1.3766*  0.0534

  (-2.0212)   (-1.6765)  (-1.9638)   

ROA  -0.1900  0.2337 -0.0720 0.6327 -0.1644  0.2997

  (-1.2009)   (-0.4799)  (-1.0445)   

LEV  -0.0861  0.1108 -0.0608 0.2717 -0.1016  0.1060

  (-1.6143)   (-1.1076)  (-1.6368)   

SALEGROW  0.0853**  0.0275 0.0906** 0.0265 0.0977***  0.0076

  (2.2495)   (2.2644)  (2.7450)   

R_D  -0.0028  0.9862 -0.0684 0.6629 -0.0306  0.8315

  (-0.0174)   (-0.4377)  (-0.2135)   

NEWISSUE  0.0433  0.9842 1.9268 0.3452 1.1780  0.5804

  (0.0199)   (0.9501)  (0.5553)   

M_B_RATIO  -0.6699  0.3347 -0.4028 0.4612 -0.5845  0.3021

  (-0.9711)   (-0.7408)  (-1.0393)   

Industry Indicators  included   included  included   

Sample size  75 75 75 

F-test  9.5921*** 3.7530*** 4.5069*** 

Adjust R2  0.0790 0.1290 0.1938 

註：1. t-value 為透過 Quenouille (1949, 1956)與 Tukey(1958)提出及應用之摺刀法重新採樣且重複運算的方式進行

估計之雙尾檢定機率值，*、**及*** 分別表示 10%、5%及 1%的顯著。 
  2. 表中相關變數之定義，請參照附錄一。 
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表 6 乃分別透過以「平均調整模型」（Panel A 與 Panel B）及「市場模

式法」(Panel C 與 Panel D)估計事件日及其後 1 日及後 2 日的累積異常報酬

CAR (0,1)及 CAR (0,2)，探討法人說明會影音資訊公司高階管理階層陳述階段

時間與字詞調性資訊內涵之實證結果。本研究發現無論在平均調整模型或市

場模式法的 CAR (0,1)整體模型中（Panel A 與 Panel C 之 Column 3），雖然迴

歸模型均具解釋能力，但高階管理階層於法說會陳述階段的時間與字詞均無

法捕捉潛在資訊內涵的效果。另一方面，本研究在平均調整模型或市場模式

法的 CAR (0,2)整體模型中（Panel B 與 Panel D 之 Column 3），顯示估計產生

之迴歸模型 F 檢定均為顯著，表示研究模型配適度尚可並具解釋力，其中可

以觀察到，高階管理階層中董事長陳述的時間愈長，會有顯著的負向市場反

應6，此結果可以呼應表 4 與表 5 呈現法人說明會陳述階段時間愈長之負向資

訊內涵結果，即當企業董事長花較多時間進行陳述時，很有可能會使得投資

人形成過去資訊不夠充分揭露之預期。再者，表 6 Panel B 的 Column 3 使用

平均調整模型估計 CARma (0,2)之整體迴歸模型中，顯示問答階段時間

(MINQA_CALL)愈長及使用正向用詞調性(QA_TONE)愈多，投資人可以獲取較

高的股票異常報酬，結果與表 4 一致。 

（三）法人說明會影音資訊陳述及問答階段正負向字詞差異幅度之資訊內涵  

本研究進一步以法說會陳述及問答階段的正負面字詞差異幅度大小來分

析正負向字詞使用偏離程度對於市場反應的影響，本研究分別設定「陳述階

段用詞差異幅度(A_CC_DIF)」與「問答階段用詞差異幅度(A_QA_DIF)」，為

以 i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述或問答階段的正面用詞數量減掉負

面用詞數量後取絕對值進行衡量。在未列表的單變量分析中，企業於法說會

陳述階段使用的正向字詞平均數為 57.88 個（中位數為 51.00 個），負向字詞

平均數為 18.61 個（中位數為 15.00 個），正負向字詞差異（取絕對值）幅度

平均數為 41.67 個（中位數為 26.00 個）；問答階段使用的正向字詞平均數為

47.17 個（中位數為 47.00 個），負向字詞平均數為 20.84 個（中位數為 16.00

個），正負向字詞差異（取絕對值）幅度平均數為 27.75 個（中位數為 22.00

個）。表示我國企業無論在法人說明會的陳述或問答階段均較會傾向使用正

面字詞。 

  

                                                 
6 無論在平均調整模型（表 6 Panel A 與 Panel B）及市場模式法（表 6 Panel C 與 Panel D）的 CAR 

(0,1)及 CAR (0,2)整體模型中，均可以發現高階管理階層（包含董事長、總經理與財務長）的陳述

時間愈長，與股價的累積異常報酬呈顯著或不顯著的負向關係。 
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表 6 法人說明會影音資訊高階管理階層陳述階段時間與字詞調性之資訊內涵

Panel A: 平均調整累積異常報酬=CARma (0,1) 
  Y= CARma (0,1) 
  Column 1 Column 2 Column 3 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept  27.9992**  0.0411  22.1196*  0.0622  28.7308*  0.0588
  (2.0789)    (1.8941)    (1.9200)   
TOTALTD  -0.1013  0.2532      -0.1257  0.1578
  (-1.1517)        (-1.4273)   
TOTALTCEO  -0.0805  0.3271      -0.0758  0.4251
  (-0.9865)        (-0.8022)   
TOTALTCFO  -0.0103  0.9175      -0.0037  0.9751
  (-0.1040)        (-0.0313)   
MINQA_CALL  0.1801***  0.0083      0.1637  0.1497
  (2.7117)        (1.4560)   
DIR_TONE      0.3612  0.8965  1.2219  0.6678
      (0.1306)    (0.4309)   
CEO_TONE      0.5831  0.8085  0.9829  0.7040
      (0.2432)    (0.3815)   
CFO_TONE      -1.7588  0.4163  -1.5796  0.4889
      (-0.8175)    (-0.6956)   
QA_TONE      6.3259*  0.0568  5.4602  0.1274
      (1.9352)    (1.5421)   
Control Variables  included   included  included   
Industry Indicators  included   included  included   
Sample size  75 75 75 
F-test  4.5124*** 6.1225*** 3.8891*** 
Adjust R2  0.0624 0.0430 0.1196 

Panel B: 平均調整累積異常報酬=CARma (0,2) 
  Y= CARma (0,2) 
  Column 1 Column 2 Column 3 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept  (2.3436)    (2.1195)    (2.1473)   
  -0.1913*  0.0542      -0.2223*  0.0786
TOTALTD  (-1.9564)        (-1.7842)   
  -0.1099  0.2675      -0.0930  0.4100
TOTALTCEO  (-1.1174)        (-0.8287)   
  -0.1088  0.2598      -0.1122  0.3005
TOTALTCFO  (-1.1357)        (-1.0427)   
  0.2130***  0.0037      0.1928*  0.0956
MINQA_CALL  (3.0033)        (1.6886)   
    0.4469  0.7317  0.8268  1.8440  0.6014
DIR_TONE      (0.2196)    (0.5246)   
      0.0255  0.9924  0.7210  0.8061
CEO_TONE      (0.0096)    (0.2463)   
      -1.8977  0.5225  -1.0672  0.7218
CFO_TONE      (-0.6426)    (-0.3575)   
      8.6205**  0.0482  7.7439*  0.0934
QA_TONE      (2.0089)    (1.6997)   
  included   included  included   
Control Variables  included   included  included   
Industry Indicators  included   included  included   
Sample size  75 75 75 
F-test  4.3828*** 2.8076*** 3.2115*** 
Adjust R2  0.0728 0.0544 0.1533 
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表 6 法人說明會影音資訊高階管理階層陳述階段時間與字詞調性之資訊內涵

（續） 

Panel C: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,1) 
 Y= CARmm (0,1) 
 Column 1 Column 2 Column 3 

Variables 
Coefficient 

(t-value) 
p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept  26.7601**  0.0175  21.3208**  0.0434  28.2189**  0.0358
  (2.4321)    (2.0560)    (2.1382)   
TOTALTD  -0.0721  0.3476      -0.0981  0.2280
  (-0.9453)        (-1.2157)   
TOTALTCEO  -0.0797  0.2404      -0.0877  0.2981
  (-1.1837)        (-1.0480)   
TOTALTCFO  -0.0032  0.9751      -0.0229  0.8523
  (-0.0314)        (-0.1868)   
MINQA_CALL  0.1468**  0.0217      0.1347  0.2258
  (2.3452)        (1.2216)   
DIR_TONE      1.0791  0.6704  1.5015  0.5901
      (0.4274)    (0.5411)   
CEO_TONE      0.6994  0.7503  1.4794  0.5513
      (0.3194)    (0.5986)   
CFO_TONE      -0.8379  0.6382  -0.6290  0.7414
      (-0.4722)    (-0.3313)   
QA_TONE      6.0573*  0.0551  5.0914  0.1562
      (1.9494)    (1.4329)   
Control Variables  included  included  included   
Industry Indicators  included  included  included   
Sample size  75 75 75 
F-test  6.6897*** 6.8111*** 4.6728*** 
Adjust R2  0.0346 0.0622 0.1104 

Panel D: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,2) 
 Y= CARmm (0,2) 
 Column 1 Column 2 Column 3 

Variables 
Coefficient 

(t-value) 
p-value

Coefficient
(t-value) 

p-value
Coefficient 

(t-value) 
 p-value

Intercept  31.8029**  0.0141  23.6204**  0.0455  32.7500**  0.0284
  (2.5160)    (2.0352)    (2.2363)   
TOTALTD  -0.1526*  0.0898      -0.1885*  0.0891
  (-1.7195)        (-1.7229)   
TOTALTCEO  -0.1174  0.1706      -0.1149  0.2601
  (-1.3839)        (-1.1349)   
TOTALTCFO  -0.0881  0.3702      -0.1169  0.2985
  (-0.9017)        (-1.0472)   
MINQA_CALL  0.1844**  0.0137      0.1690  0.1619
  (2.5256)        (1.4130)   
DIR_TONE      1.7145  0.5753  2.3607  0.4758
      (0.5628)    (0.7168)   
CEO_TONE      0.1617  0.9497  1.3360  0.6475
      (0.0633)    (0.4592)   
CFO_TONE      -0.9021  0.7386  -0.1508  0.9564
      (-0.3350)    (-0.0549)   
QA_TONE      8.3771*  0.0516  7.2767  0.1236
      (1.9786)    (1.5578)   
Control Variables  included  included  included   
Industry Indicators  included  included  included   
Sample size  75  75  75 
F-test  5.2364*** 3.1815*** 3.2948*** 
Adjust R2  0.0486 0.0735 0.1501 

註：1. t-value 為透過 Quenouille (1949, 1956)與 Tukey(1958)提出及應用之摺刀法重新採樣且重複運算的方式進行

估計之雙尾檢定機率值，*、**及*** 分別表示 10%、5%及 1%的顯著。 
  2. 表中相關變數之定義，請參照附錄一。 
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表 7 為探討法人說明會影音資訊之正負面字詞差異幅度對於股票異常報

酬影響，藉由平均調整模型（表 7 Panel A 與 Panel B）及市場模式（表 7 
Panel C 與 Panel D）估計事件日及其後 1 日及後 2 日的累積異常報酬 CAR 
(0,1)及 CAR (0,2)迴歸模型的實證結果，均可以捕捉到法說會影音資訊陳述階

段時間(MINCC_CALL)愈長，會產生顯著的負向市場反應，結果與表 4 Panel 
B 的 Column 1 與 Column 3 及表 5 Panel B 的 Column 1 結果一致，即投資人會

認為企業進行較長的陳述階段，乃為在彌補過去的資訊不足有關。再者，表

中亦顯示法人說明會影音資訊的問答階段正負向用詞差異幅度(A_QA_DIF)愈
大，在字詞偏離程度較高的情形下，企業會有顯著的正向市場反應，此結果

反映出問答階段使用的字詞偏向更容易影響市場資訊揭露後的效果，且根據

未列表的敘述統計量中，可以發現研究樣本中的大多數公司均較會在問答階

段使用正向字詞（平均而言，正向字詞為負向字詞的 2.26 倍），這很可能即

是使得結果呈現正向顯著市場反應的主要原因。 

表 7 法人說明會影音資訊時間長度與正負面字詞差異幅度之資訊內涵 

Panel A: 平均調整累積異常報酬=CARma (0,1) 
  Y= CARma (0,1) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  33.3408**  0.0119  36.7546***  0.0057 
  (2.5809)    (2.8488)   
MINCC_CALL      -0.1141*  0.0702 
      (-1.8377)   
MINQA_CALL      0.0826  0.4125 
      (0.8242)   
A_CC_DIF  0.0007  0.9690  0.0254  0.3026 
  (0.0389)    (1.0382)   
A_QA_DIF  0.1118***  0.0012  0.0911**  0.0416 
  (3.3807)    (2.0740)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  9.9150*** 6.5390*** 
Adjust R2  0.1863 0.2155 

Panel B: 平均調整累積異常報酬=CARma (0,2) 
  Y= CARma (0,2) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  41.4516***  0.0070  46.8324***  0.0016 
  (2.7735)    (3.2739)   
MINCC_CALL      -0.1749**  0.0212 
      (-2.3548)   
MINQA_CALL      0.1021  0.3233 
      (0.9944)   
A_CC_DIF  -0.0116  0.5557  0.0255  0.3494 
  (-0.5919)    (0.9419)   
A_QA_DIF  0.1356***  0.0012  0.1107**  0.0440 
  (3.3777)    (2.0493)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  3.3939***  4.7168*** 
Adjust R2  0.1639  0.2180 
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表 7 法人說明會影音資訊時間長度與正負面字詞差異幅度之資訊內涵（續） 

Panel C: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,1) 
  Y= CARmm (0,1) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  31.4895***  0.0065  34.8860***  0.0029 
  (2.8007)    (3.0791)   
MINCC_CALL      -0.1090*  0.0712 
      (-1.8311)   
MINQA_CALL      0.0568  0.5611 
      (0.5840)   
A_CC_DIF  0.0041  0.8209  0.0270  0.2494 
  (0.2273)    (1.1612)   
A_QA_DIF  0.0994***  0.0034  0.0858*  0.0543 
  (3.0258)    (1.9563)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  8.4836***  9.3294*** 
Adjust R2  0.1800  0.2057 

Panel D: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,2) 
  Y= CARmm (0,2) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  37.5698***  0.0069  43.1983***  0.0012 
  (2.7828)    (3.3678)   
MINCC_CALL      -0.1775**  0.0201 
      (-2.3759)   
MINQA_CALL      0.0760  0.4791 
      (0.7114)   
A_CC_DIF  -0.0052  0.7836  0.0317  0.2357 
  (-0.2757)    (1.1957)   
A_QA_DIF  0.1274***  0.0028  0.1098*  0.0517 
  (3.0961)    (1.9777)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  4.1949***  6.8986*** 
Adjust R2  0.1688  0.2290 

註：1. t-value 為透過 Quenouille (1949, 1956)與 Tukey (1958)提出及應用之摺刀法重新採樣且重複運算的方式進

行估計之雙尾檢定機率值，*、**及*** 分別表示 10%、5%及 1%的顯著。 
  2. 表中相關變數之定義，請參照附錄 1。 

 

（四）法人說明會影音資訊正向字詞調性之資訊內涵 

本研究為了進一步延伸對於企業使用正向情緒字詞之分析，將進一步的

聚焦探討法人說明會影音資訊正向字詞調性的資訊內涵。其中，藉由本研究

之樣本分析，可以發現在陳述階段使用正面字詞大於負面字詞的家數共計 64

家（約佔研究總樣本之 85.33%），在問答階段使用正面字詞大於負面字詞的

家數共計 53 家（約佔研究總樣本之 70.67%），故可以確實瞭解到我國公司

在法人說明會的陳述與問答階段均有較大幅度使用正向字詞的傾向。再者，

本研究將分別透過「陳述階段正面字詞調性 (CC_POS)」與「問答階段

(QA_POS)正面字詞調性」，以 i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段
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（問答階段）使用的正面用詞數量，除以法説會陳述階段（問答階段）之正

負面用詞總數，作進一步的分析。 

表 8 為探討法人說明會影音資訊正向字詞調性之資訊內涵，透過平均調

整模型（表 8 Panel A 與 Panel B）及市場模式（表 8 Panel C 與 Panel D）估計

事件日及其後 1 日及後 2 日的累積異常報酬 CAR (0,1)及 CAR (0,2)迴歸模型的

實證結果，顯示法人說明會影音資訊問答階段的正面字詞調性(QA_POS)愈

高，會產生顯著的正向市場反應，表示投資人對於企業使用正向字詞之調

性，會作為檢視企業對於資訊揭露信心程度及私有資訊含量的表徵，與本研

究先前探討分析之結果（表 4 及表 5 Panel A 與 Panel B 的 Column 2 與

Column 3）大致相符。 

表 8 法人說明會影音資訊正向字詞調性之資訊內涵 

Panel A: 平均調整累積異常報酬=CARma (0,1) 
  Y= CARma (0,1) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  22.9611*  0.0515  26.0906*  0.0514 
  (1.9801)    (1.9803)   
MINCC_CALL      -0.0281  0.6674 
      (-0.4314)   
MINQA_CALL      0.1075  0.2611 
      (1.1327)   
CC_POS  -3.6298  0.4303  -2.0836  0.6481 
  (-0.7932)    (-0.4583)   
QA_POS  7.7355***  0.0025  6.0465*  0.0612 
  (3.1303)    (1.9015)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  6.5604***  5.1708*** 
Adjust R2  0.1207  0.1354 

Panel B: 平均調整累積異常報酬==CARma (0,2) 
  Y= CARma (0,1) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  28.4776**  0.0269  34.0725**  0.0152 
  (2.2590)    (2.4872)   
MINCC_CALL      -0.0882  0.2411 
      (-1.1819)   
MINQA_CALL      0.1428  0.1699 
      (1.3861)   
CC_POS  -4.3956  0.4521  -1.3673  0.8238 
  (-0.7559)    (-0.2234)   
QA_POS  9.3738***  0.0046  6.8393*  0.0985 
  (2.9243)    (1.6736)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  3.4418***  4.8696*** 
Adjust R2  0.1080  0.1385 
 



黃劭彥、鍾宇軒、沈子崴—法人說明會影音資訊之內涵 69 

表 8 法人說明會影音資訊正向字詞調性之資訊內涵（續） 

Panel C: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,1) 
  Y= CARmm (0,1) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  21.8798**  0.0264  24.5542**  0.0355 
  (2.2656)    (2.1425)   
MINCC_CALL      -0.0297  0.6397 
      (-0.4701)   
MINQA_CALL      0.0844  0.3672 
      (0.9073)   
CC_POS  -2.0868  0.6357  -0.7258  0.8724 
  (-0.4758)    (-0.1612)   
QA_POS  6.9512***  0.0050  5.5806*  0.0767 
  (2.8980)    (1.7957)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  7.0770***  5.6813*** 
Adjust R2  0.1081  0.1086 

Panel D: 市場模型累積異常報酬=CARmm (0,2) 
  Y= CARmm (0,2) 
  Column 1  Column 2 

Variables  
Coefficient 

(t-value) 
 p-value  

Coefficient 
(t-value) 

 p-value 

Intercept  24.7355**  0.0308  30.1838**  0.0163 
  (2.2022)    (2.4597)   
MINCC_CALL      -0.0939  0.1965 
      (-1.3034)   
MINQA_CALL      0.1287  0.2263 
      (1.2202)   
CC_POS  -2.4999  0.6640  0.5046  0.9339 
  (-0.4361)    (0.0832)   
QA_POS  8.2043**  0.0130  5.8384  0.1567 
  (2.5457)    (1.4310)   
Control Variables  included    included   
Industry Indicators  included    included   
Sample size  75  75 
F-test  4.3144***  5.5044*** 
Adjust R2  0.0799  0.1087 

註：1. t-value 為透過 Quenouille (1949, 1956)與 Tukey(1958)提出及應用之摺刀法重新採樣且重複運算的方式進行

估計之雙尾檢定機率值，*、**及*** 分別表示 10%、5%及 1%的顯著。 
  2. 表中相關變數之定義，請參照附錄一。 

伍、結論 

我國主管機關為了推動證券期貨的雲端服務政策，於 2013 年中開始要求

自辦召開法人說明會的上市（櫃）公司，必須將法說會影音資訊上傳至共通

平臺，以提供市場投資人瀏覽收視，以期能夠強化市場資訊揭露水準，並促

進管理階層與投資人間之資訊達到一致及對稱。本研究透過法人說明會的影

音檔案進行分析，藉由法人說明會影音資訊的溝通時間及以語言基礎衡量的

情緒字詞探討法人說明會影音資訊之內涵，實證結果發現企業法人說明會問
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答階段的時間較長及正向調性較高，會產生顯著的正向市場反應，表示投資

人偏好企業投入較長的問答階段時間來回應投資人的問題，並會給予正向的

市場反應，且當法人說明會問答階段的用詞比率屬於正面調性時，會產生正

向之股票異常報酬，反應出我國企業傾向使用正面字詞來回應投資人的問

題，這很可能與企業召開法人說明會之目的乃在吸引投資人或維持市場信心

水準有關。 

由於法人說明會具有讓公司管理階層與投資人雙向溝通的功能，在我國

要求自辦法人說明會企業必須揭露影音資訊後，目前我國尚缺乏相關文獻提

供法說會影音資訊對於資本市場有所影響之佐證。因此，透過本研究將可以

捕捉法人說明會影音資訊的揭露對於提升市場資訊揭露水準的效益，也可以

進一步瞭解主管機關要求公開法說會影音資訊的價值。然而，本研究仍有以

下的研究限制。首先，本研究僅以 2013 年後半年度公開法人說明會影音資訊

的公司作為研究對象，乃因目前我國公司法人說明會並未有摘錄文本而能夠

透過文字探勘或文本分析方式蒐集資料，仍需要仰賴人工蒐集法說會影音檔

案並對於內容判讀分析；再者， Hobson et al. (2012) 及 Mayew and 

Venkatachalam (2012)曾使用深層語音分析(layered voice analysis, LVA)軟體檢

測美國企業執行長於法人説明會上陳述的聲音情緒，建議未來研究可以透過

較長時間的觀察或進一步使用辨視中文語音分析技術作更進一步的分析。再

者，Larcker and Zakolyukina (2012)曾以語言基礎分類模型(linguistic-based 

classification models)並使用語文探索與字詞計算(LIWC)字典對企業法說會摘

錄文本所使用的情緒字詞進行分類，而 Frankel et al. (2010)則是使用哈佛心理

字典(Harvard IV)對盈餘法人說明會的摘錄文本區分字詞的正負面特性。本研

究目前主要以經授權的中文版 LIWC (C-LIWC)詞典進行區分，建議未來研究

可使用不同的字詞字典進行研究，將有助於對企業法人說明會資訊內容與表

達的深入瞭解。此外，Bushee et al. (2018)對法人說明會使用語言的複雜程度

(linguistic complexity)進行解構，在補捉法說會的遣詞用字並區分為「模糊

(obfuscation)」與「資訊(information)」要素後，發現公司的揭露使用較為複雜

語言有可能僅為反映複雜資訊，而非為管理性模糊(managerial obfuscation)，

建議未來研究亦可使用解構法人說明會語言或文句的方式，來探索法說會資

訊內容的實質影響效果。 

最後，法人說明會是我國自願性揭露工具之一，要求自辦法人說明會的

公司必須公開揭露影音資訊，除了可以達到提升資訊公平性外，法人說明會

影音資訊提供無法實際參與法說會的潛在資訊弱勢者，能夠獲得與資訊優勢

者較為一致的資訊，以減少相關資訊成本並減緩市場中的資訊不對稱程度。

然而，除了自辦法人說明會外，我國也有邀請召開的法人說明會型態，尤其

是在臺灣證券交易所於 2015 年要求國內上市公司應至少每 3 年召開 1 次法人

說明會，且更進一步與櫃檯買賣中心均要求上市（櫃）公司自 2018 年起每年

至少應於國內辦理 1 次法人說明會後，未來是否會逐步要求企業全面性揭露
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影音檔案，抑或同步要求線上即時播送，以促進我國證券市場電子資訊整合

及網路雲端運用的發展，則仍需仰賴主管機關、學術界與實務界的持續共同

合作及探討。 
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附錄 1 

研究變數之操作型定義 

1.應變數（累積異常報酬） 

變數 變數定義及說明 

CARma, i,t (0,1) i 企業於第 t 年以平均數調整報酬法估計法人說明會影音資訊揭露

日加後一日之累積異常報酬。 

CARma, i,t (0,2) i 企業於第 t 年以平均數調整報酬法估計法人說明會影音資訊揭露

日加後二日之累積異常報酬。 

CARmm, i,t (0,1) i 企業於第 t 年以市場模式法估計法人說明會影音資訊揭露日加後

一日之累積異常報酬。 

CARmm, i,t (0,2) i 企業於第 t 年以市場模式法估計法人說明會影音資訊揭露日加後

一日之累積異常報酬。 
 

2.時間 

變數 變數定義及說明 

MINCC_CALL i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段的時間長度（以分鐘

為單位）。 

MINQA_CALL i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊問答階段的時間長度（以分鐘

為單位）。 

TOTALTD i,t = i 企業於第 t 年法說會影音資訊陳述階段之董事長使用時間長度

（以分鐘為單位）。 

TOTALTCEO i,t = i 企業於第 t 年法說會影音資訊陳述階段之執行長使用時間長度

（以分鐘為單位）。 

TOTALTCFO i,t = i 企業於第 t 年法說會影音資訊陳述階段之財務長使用時間長度

（以分鐘為單位）。 
 

3.字詞調性(用詞比率)* 

變數 變數定義及說明 

CC_TONE i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段的用詞比率，以正面

用詞數量減掉負面用詞數量後，除以法説會陳述階段之正負面用詞

總數。 

QA_TONE i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊問答階段的用詞比率，以正面

用詞數量減掉負面用詞數量後，除以法説會問答階段之正負面用詞

總數。 

DIR_TONE i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段之董事長用詞比率，

以董事長正面用詞數量減掉負面用詞數量後，除以法説會陳述階段

之正負面用詞總數。 

CEO_TONE i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段之執行長用詞比率，

以執行長正面用詞數量減掉負面用詞數量後，除以法説會陳述階段

之正負面用詞總數。 

CFO_TONE i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段之財務長用詞比率，

以財務長正面用詞數量減掉負面用詞數量後，除以法説會陳述階段

之正負面用詞總數。 
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4.其他字詞衡量變數* 

變數  變數定義及說明 

A_CC_DIF i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段的正負面用詞差異數

取絕對值。 

A_QA_DIF i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊問答階段的正負面用詞差異數

取絕對值。 

CC_POS i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊陳述階段的正面字詞數量，除

以法説會陳述階段之正負面用詞總數。 

QA_POS i,t = i 企業於第 t 年法人說明會影音資訊問答階段的正面字詞數量，除

以法説會陳述階段之正負面用詞總數。 
 

5.控制變數 

變數  變數定義及說明 

PARTICIPANT i,t = 法人說明會影音資訊中企業參與人數之合計數。 

Q_NUM i,t = 法人說明會影音資訊中企業回答之問題總數。 

GROUP i,t = 為 i 企業於第 t 期如果是集團為 1，其他為 0。 

INSTOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末的外部機構投資人持股比率。 

DSOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末董監事持股比率。 

MSOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末非屬董監的經理人持股比率。 

BSOWN i,t-1 = i 企業於第 t-1 期期末非屬董監與經理人的大股東持股比率。 

SIZE i,t-1 = 企業規模，為 i 企業於第 t-1 期期末以仟元表達之總資產帳面價值

取自然對數。 

ROA i,t-1 = 獲利能力，為 i 企業於第 t-1 期期末淨利除以總資產之百分比。 

LEV i,t-1 = 債務狀況，為 i 企業於第 t-1 期期末總負債除以總資產之百分比。

SALEGROW i,t-1 = 企業成長性，為 i 企業於第 t-1 期期末的銷貨收入成長率，以 i 企
業於第 t-1 期期末銷貨收入除以前一年度(第 t-2 期期末)銷貨收入後

減 1 之百分比。 

R_D i,t-1 = 研發投入，為 i 企業於第 t-1 期期末研究費用支出除以銷貨收入之

百分比。 

NEWISSUE i,t = 資金需求，為 i 企業於第 t 期有權益或債務資金的需求而增資者為

1，其他為 0。 

M_B_RATIO i,t-1 = 企業價值，為 i 企業於第 t-1 期期末以仟元表達企業市值，除以仟

元表達企業帳面價值之百分比。 

*本研究的字詞調性與正負向字詞差異，均以中文版 LIWC(C-LIWC)辭典作為語言基礎判斷正面或負面字詞。 
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The Information Content of Audiovisual Records of 
Conference Calls 

1. PURPOSE 

The growth of Taiwanese securities market over the past years has increased investor 

demand for transaction and service efficiency in the market. The Taiwan Stock Exchange 

(TWSE) and the over-the-counter GreTai Securities Market (GTSM) have amended 

regulations in June 2013, mandating the disclosure of audiovisual (AV) recordings of self-

placing conference calls. The present study investigates the information content of 

conference calls; specifically, we examine call duration and the tone of voice represented 

by emotion vocabulary in selected conference calls to understand how investors respond to 

the pricing of individual securities. 

2. RESEACH DESIGN 

This study collects data from selected companies that published their self-placing 

conference calls on the Market Observation Post System as the sample base. The data 

contains AV content for us to investigate call duration and identify tone of voice in the 

conferences calls placed from July to December in 2013. Subsequently, we adopt the 

jackknife regression model (Quenouille, 1949, 1956; Tukey, 1958) to analyze the collected 

data. 

This study divides call duration into its presentation section (MINCC_CALL) and 

question-and-answer section (MINQA_CALL) so that we can measure the extent to which 

each section affects market reactions. After that we use the Chinese version of Linguistic 

Inquiry and Word Count (LIWC) Dictionary as a tool to determine whether the vocabulary 

used in each conference call carry positive or negative emotions, and then calculate the 

ratio of positive to negative vocabulary. The tones of voice representing the presentation 

section (CC_TONE) and the question-and-answer section (QA_TONE) are processed 

separately to increase our understanding of the information content of each section in the 

capital market. Moreover, this study incorporates two variables related to the AV content, 

namely the number of participants in a conference call (PARTICIPANT) and the number of 

questions answered by the host company (Q_NUM). This study also includes corporate 

governance and company characteristics factors as control variables. The dependent 

variable, cumulative abnormal returns (CAR) during the event period, is calculated using 

the mean-adjusted returns model. The event window refers to the time between the event 

day (the day when the AV content was released) and the following first (0,1) or second 

(0,2) trading day. The regression model is then estimated as follows: 

CARma i,t=β0+β1MINCC_CALLi,t+β2MINQA_CALLi,t+β3CC_TONEi,t+β4QA_TONEi,t  
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+β5 PARTICIPANT i,t+β6Q_NUMi,t+β7GROUPi,t+ β8INSTOWNi,t-1 

+β9ANAFLOWi,t-1+β10DSOWNi,t-1+β11MSOWNi,t-1+β12BSOWNi,t-1 

+β13SIZEi,t-1 +β12ROAi,t-1 +β13LEVi,t-1+β14SALEGROWi,t-1+β15R&Di,t-1 

+ β16NEWISSUEi,t +β17M/B RATIOi,t-1+Industry Indicators +εi,t 

3. FINFDINGS 

Our empirical results are reported as follows. First, a longer duration and more 

positive tone of voice in the question-and-answer section are both associated significantly 

with positive market reactions, implying that investors tend to react positively to 

companies that invest time in answering investors’ questions. Second, the findings report 

significantly positive abnormal stock returns following the words of call tone used in the 

question-and-answer section are predominantly positive. Taiwanese companies are 

inclined to respond to questions by means of positive vocabulary in order to maintain 

investor confidence in the capital market. 

4. RESEARCH LIMITATIONS 

(1) Although Hobson et al. (2012) and Mayew and Venkatachalam (2012) employed 

layered voice analysis (LVA) to detect vocal emotions in the presentation of CEOs or 

CFOs in conference calls, we suggest future studies observe the tone of voice over a 

longer span of time or employ vocal cues analysis techniques to facilitate more in-

depth analyses. 

(2) This study analyzes emotion vocabulary in conference calls through authorized use of 

the Chinese version of LIWC Dictionary. We suggest that future research employ 

different dictionaries (i.e., Harvard IV) for data analysis. 

5. ORIGINALITY/CONTRIBUTION 

(1) Since not many studies have investigated the AV content of self-placing conference 

calls, this study fills this research gap by focusing on call duration and the tone of 

voice through an analysis of the AV content to understand the influences on 

cumulative abnormal stock returns. Our results provide insights for related authorities 

and top management of firms by highlighting how investors in the capital markets may 

benefit from companies that make their conference calls accessible.  

(2) The mechanism of nearly full disclosure of self-placing conference calls in Taiwan 

because of the compulsory disclosure of audiovisual recordings which makes 

immediately capture both content and context from each conference call. Also, along 

this line of research, this study takes the initiative in analyzing the AV content of 

conference calls in Chinese. 
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(3) Taiwanese government requests companies to disclose the AV content of self-placing 

conference calls, which is in line with Regulation Fair Disclosure promulgated by the 

U.S. Securities and Exchange Commission in 2000. By analyzing AV content of 

conference calls, this study demonstrates how disclosure mechanism plays out the 

perceived fairness and transparency to the investors in the capital market. 
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