摩根史坦利事件對股票異常報

 酬影響之研究

葉銀華*
本文旨在探討台股納入摩根史坦利新興市場指數(稱為摩根史

     坦利事件)的價格效果，並且分析公司特性與外資持股變動對股票異

     常報酬的影響。實證結果發現，並非所有的摩根選樣股皆為存在顯

     著正的累積異常報酬。僅有當選樣股具備較佳的獲利能力與較低財

     務風險(亦即較佳的基本面)，在事件宣告日(選樣股確定，且在報紙

     揭露)後，才存在顯著正的的累積異常報酬；然而在MSCI公佈日，

     大部份的對照組呈現顯著負的異常報酬。另外，在選樣股中，外資

     持股比率增加的股票，則其累積異常報酬會顯著增加。綜合而言，

     基本面較佳與外資持股較高的選樣股，其可能因訊息內涵、股票需

     求增加與預期外資持股增加，而存在顯著正的價格效果。而在MSCI
     公佈日，投資者會傾向降低對照組的需求(或賣山這些未被栽樣的的

股票)。
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