資訊傳遞與投資人關注程度之探討
游智賢　賴育志*
　　本文旨在探討具有較佳資訊品質，且掌握市場訊息較為迅速的幾個族群，如：證券分析師、機構投資人，與大規模公司之投資人，其較為關注或持股較多之個股，是否在股價反應資訊的速度上會領先其他個股。吾人採用能更有系統且循序漸進地同時檢驗變數間所有動態關係之多重假設的VAR檢定法，以更精確地進行上述三族群關注程度不同或持股高低之投資組合間，彼此互動關係之檢測。實證結果發現，較受分析師關注的股票，其股價在市場多頭時的確稍具資訊領先之現象，然而在空頭時卻無此單向之關係，而與其他個股之股價變動呈雙向之回饋相關。此結果顯示，當市場處於空頭時，分析師可能較無法正確掌握市場之脈動，而無法讓其所關注之個股，在資訊反應上取得領先的地位。其次，機構投資人持有較多之個股，並未有明顯之股價領先反應市場訊息之現象。此結果可能隱含機構投資人並不如一般人所想像地具有較豐富或品質較好之資訊，其亦可能由於我們所考慮的機構投資人，乃包括所有國、內外之法人，而也許並非所有的機構法人皆在資訊取得上具有較佳之優勢。最後，在公司規模方面，吾人發現當市場處於空頭時，大規模公司之股價變動會領先小規模公司之股價變動，尤其當市場面臨如東亞金融風暴般之劇烈動盪時，大規模公司之股價變動亦明顯地領先小規模公司之股價變動。

關鍵字：機構投資人、資訊反應速度、東亞金融風暴。

















































































































































































































































































































































































