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½ � � a â ã � Ô2008�� GDP æ Ù î ç *èÔé ê 2010�ø ë �è

�Ô�æ ¼ ½ � I a â ã � Ôæ ì á ¼ ½ â ã · ¸ �8 � í Já Ü ì 
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������������ � � ��� � ��� � ��� � �� � �� �� �� �  

Robert(1967) � � � ª Ç � 3 > M N (Efficient Market Hypothesis)�

BÔFama(1970) ¸ � Ç � 3 > M N� t ' É �3 > hÔRl � ä å 
 { Z

Ë �Õ � É y Ô z � 3 Ö × * � º � � ¼ �.! 1 
 { ZË 2Ô � 
 { �

ZË | 5 5îÝ ð É ZèÔ 
 { 3 > | 5 �îå } ~ � Ô~ç ð É « 9È

- h � � ë 2 � � ìÇ � 3 > M N � " # '� 8 � þ � : M T C 

1. ð É B ü ��� 

ð É B � 3 ���� ú 
 { ���Zè � Z
 { ZË Ô��Zè �

t � � � æ � Z ÷ Ã Ô w Ó � � <   � ¡ èì F î��� ð É « þ l 	

¢ � Ï Ô� 3 Ö × � � ª .! Ô 
 { ZË � 3 £ × �� : � � É y Ô'

ZË � T � U ¤ ¥ N � : { � � <   � ¡ � èì 

2. � ` l ¦ ð É B ü � ��� 

Ç � 3 > M N@ � § " # ' ð É B æ��� M T Ô' � ¦ Á ¨ 8 �

` 3 > 2 Í © � ¦ ª ��� ð É « Ô3 > ZË Ç �� þ l Ç �Ô÷ æ�

��ð É B � ; ® ü « ( �ÔN ¬ c ­ ?X3 > ZË �ä å ì 

3. U ¤ ð É B l � > �� �� ~ ¨  

' � ¦ Á ¨ 8 Ô ª ��� ð É « Nl � > � ð É ×æÔ À Ç � 3 >
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M N * æ� ® � �Ï   Ô3 > ZË Ç N+ Z ��Zèì�¯ 8 j � Ó = Ô

F î� ��ð É B ° 9 ZË È ê � 
 { � ± ª ZË ² ê � 
 { Ô÷ c �

� � ´ 
 � ö x ñ � ð É « � ® � B Ô÷ c # / # )Ò� Nx 3 > R ³

´ì F î Ç l 3 > Ï   � ® � �Ï   Ô8 � �3 > Ç �Ç N Í 'ì 

Fama(1970) t ª Ô , § É y 4 e�
 - Ô3 > Ç �mæ � � Ç �

(Weak-Form Efficiency)*� � � Ç �(Semi-Strong Form Efficiency)�� � Ç

�(Strong-Form Efficiency) � d Ôm µ N ´ ö 8 C 

1. � � Ç � 

' É �3 > hÔRl �í �i Y É y Õ ¶ ¤ .! ' 
 { ZË 2Ô~

ç ð É « 9È � F m ] 
 { �í )ZË É y Ó � � ë 2 � � Ô7 c 3 >

þ l � � Ç �ì" ¸ Q È�ù ú · ¸ È7(Filter Rules) 9 × g 
 Ô< �X

J s��í �ò � � � �É - Ô � ¹ º � � " ¸ (Serial Correlation)Ô�

Ð B )� � � � � » + ä î 0Ô� c�í � � � �c� ÔÕ � � + ¼ J s

� � �� [ � Ô � N ´   ¡ m ] ü 9Ç �ì 

2. � � � Ç � 

' É �3 > hÔRl Õ 4 e� É y � � 6 7 � c*� @ a * ò Z ¡

è a * ò � ½ � � µ ×{ ò 5Ôå Õ ¶ ¤ .! ' 
 { ZË 2Ô~ç ð É

« 9Èù ú ��m ] � � ë 2 � � Ô7 c 3 > þ l � � � Ç �ìQ û ó

ÜÈæ " ¸ 3 > ü ý þ l � � � Ç �� Q ÈÔ J� ú � \ � � Q û )

µ &Ô � �ò � � � � � � � j ÔÝ'Q û µ &� ü ý � ' ¾ j � d h

Ö × .! ' 
 { ò Z2Ô/ k l j � � ¿ � � �ì 

3. � � Ç � 

' É �3 > hÔRl Õ 4 e� w 4 e� É y Õ ¶ ¤ .! ' 
 { ZË

2Ô÷ c � � l d À É y �Rl ð É « Ô � 9È- h � � ë 2 � � Ô7

c 3 > þ l � � Ç �ì " ¸ Q È � � \ 4 5 d U « Ôü ý � ù ú d U É

y Ó � � ë 2 � � Ó Á ¸ Ô À 	 7 2Xî4 e< d À ; ® @ k l ´ º �
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· ¸ Ô÷ c ÝX¯ Z�ä å Â � g 
 ì 

¦ § 2 t )¸ � Ô� � � Ç � 3 > � # Ô7� � � � � � �Ç � 3 >

d � 3 � # P�� � � Ç � 3 > � # Ô7 � � 3 > d � 3 � # P À � � 3

> � # Ô� � c� � � �� � Ç � 3 > � 3 � # Ô � B �� � ö X 2-1R

�ì 

 

 

 

 

 

 

 

X2-1 Ç � 3 > � Y Ù  

É - Ó 8C K Ã 4 (2003) 

 

�îÇ � 3 > M N� " ¸ ÔFama(1991) ¦ § Ç ��� � ø Ýmæ � a

�ÔN ´ ö 8 C 

1. � � é ) � Ï � " ¸ (Return Predictability) 

Ä �æ � � Ç � 3 > � " ¸ ÔÝ � " ¸ ü ý � ù ú �í ò Z� � R

B � y Å ÔÓ é ) w Ó �ò Z� � Ô'ò Z� � é ) � }   � � ò � Æ

� �* � �� Ç È ZË a ì 

2. Q û óÜÈ(Event Study) 

Ä �æ� � � Ç � 3 > � " ¸ ÔÝ � " ¸ ù ú � � ^ ¸ Q û � ½ �

� � � � � � � ÔÝü ý � £ × .! ' 
 { ZË 2Ô/ k l � ¿ � � �ì 

3. É l É y " ¸ (Private Information) 

� � Ç � 3 >  
( i Y É y ) 

� � � Ç � 3 >  
( 4 e É y ) 

� � Ç � 3 >  
(Rl � � É y ) 
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Ä �æ � � Ç � 3 > � " ¸ ÔÝ � " ¸ ð É « ü ý �ù ú ø l É y

µ � ; ® 1 � Ô� � � ë 2 � � ì JóÜX� � � m ] P *��! �

« � 4 5 d U � � « 5ì 

Õ l ¬ » 	 B ð Ê Ç � 3 > ) � �à ë �óÜÔ Ë ø á d H � �n L

� � ö 8 C 

1. Davies and Canes(1978)�m ] P ' ð É Ì Í 2 Î Ï �ò � æóÜX

�Ô Ð �� � æ 1970� 1� 1 1971� 12�ìóÜ��
 �C c É y

@w � Ó ò Z2� ¶ ¤ T � Ô � � � : � � Ç � 3 > � M Nì 

2. Dimson and Marsh(1984) ù ú É � É Ê Ñ Z Ò � Ô� � á� 
 { % ��

�m ] P � é ) ò ZæóÜX�ÔÐ �� � æ 1980� 1� 1 1981� 12

�ìóÜ��
 �Cò Z'4 Ó É y �þ �d � ¼ .! Ô� � Ç � 3 >

@ � � # ì 

3. Moosa and Nabell(1994)� Ô Õ � U á 6 ; ® h � � 6 Ö ZË æóÜX

�Ôé ê 6 Ö � × 3 > �Ç ��� � J �Ô É - � � æ 1986� 1� 1

1990� 7�ìóÜ��
 �C6 Ö � × 3 > @ � � : Ç � 3 > M Nì 

4. Peterson(1995)� Ø Ù ð É � � � Î Ï ò � æóÜX�ÔÐ �� � æ 1979

� 1� 1 1992� 6�ìóÜ��
 �C µ &Q û �s�è*� è� Ù

èÔå l 
 © � � � � � ÔÀ ' Ú � � � � � � " ¸ @ � 
 © ÔÛ � :

3 > Ç �M Nì 

5. Nabell and Chappell(1997)� � áò � 3 > � ^ ¸ ò Z t » æ Ð �ÔÉ -

� � æ 1983� 7� 1 1989� 11�ìóÜ��
 �C ò 3 � � : Ç �

3 > M Nì 

6. Tumarkin and Whitelaw(2001) � ú Q û óÜÈÔ�ê : ò�îò � � Ü

Ý y Å æóÜ ' �Ôø ê : ò� y Å mæ � Þ � Q û *� � Q û æ ß Q

û � �Ôé ê Ý�� � ò Z� � *; ®   )� �� � ìóÜ��
 �C

3 > É y Nä å Ü Ý y Å ê : à �×æÔ/ � ü Ü Ý y Å ä å � � ��
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;   Ô � : 3 > Ç ��M Nì 

á d Ç � 3 > ) � �à ë �óÜ � � ö 8 C 

1. ³ Ã á (1989)�á d ò � Ù â R Î Ï �ò � æóÜX�Ô Ð �� � æ

1987� 1 1988�ÔO � Ý � � � � �ìóÜ��
 �C 9 1 Î Ï ° Ê

�ò � þ l É y d ã Ô� m 4 5 � � � � � b È Ô@ t ª �� ò � 3 >

� � : � � � Ç � 3 > M Nì 

2. ³ z ä (1993)� 22 Ü 23 4 5 = 27 Ù � �� É æóÜ Ð �Ô É - � �

æ 1983� 1 1991�Ôù ú 3 > Ò � é ê Q û ü ý N � � � � � � ìó

Ü��
 �Cò Ù a N , à è � Ôk l � � � � � Í 'Ôc� ò Z Õ â

¶ ¤ .! c É y Ô� �� ò 3 X � �� É É y /Ý Ô� : � � � Ç � 3

> � M Nì 

3. K å æ (1995)� 1990� 8� 1 1995� 1�æ Ð �� � Ôé ê �� *ç

è*è��ç á�ò 3 )� Ôü ý N Ê & � � � � � é û [ � )á 6 §

u � �ìóÜ��
 �C�� X ç á�� çèX ç á)§ u � �ÔN 9

1 ç áâ ã � @ ê Ç ! �ä å Ô ë Ø þ á Ü � � � : � � Ç � 3 > M

Nì 

4. a ´ ì (2000) ù ú Q û óÜÈÔ� 1996� 1 1998� ½ � 1 � £ í �2

3 4 5 æóÜX�Ôé ê � > Ê b *� � *: � X�� l 9ò � �: �

1 � £ í ÔXò Ù 6 î ü ý � �� > �ä å ìóÜ��
 �C1 � £ í

� ½ � Xò Ù 6 î þ l 
 © ô � ¯ ä å ì 

5. ï á Ô (2002) é ê a ~ e { j | ð ° B ò )Q û � ½ � Ôü ý NXa ~

B ò ZË Ê &ä å ìóÜ��
 �C½ � ès@9 
 © � � � � Ôæ '

� ( è�)� � ( � 1 
 © j ( Ô � : � � � Ç �� M Nì 

6. � ñ ò (2003) é ê 4 e É y � ) ó � í a y Å � ò 3 �� � Ôé ê ��

2002�ò 3 �Ç ��ìóÜ��
 �C�� ò 3 � î � � Ç ���� �

� Ç ��3 > )� ì 
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7. £� ô *£õö � ÷ ø R (2009) ù ú j � ¹ º Ò � Ôé ê �� ò 3 ü ý

� : � � 3 > M NìóÜ��
 �C�� ò 3 @ � � : � � Ç � 3 >

hÔi Y É y 9Ç � M Nì 

 

�� ��� ��� ��� � ���������	���	���	���	�� 

ò�3>�� ñ �(Stock Market Volatility)Ô� t ò�3>�� ; Z

ËÔ . ! ° ± v Q ÷Ï   ­ 8R Ê & � J ù � � ìSchwert(1990) t ª � �

}   ò3� ñ ��t ' æò� � �� ) ' ( ó Ô � ' ( ó ú a jÔ � c �

� � û ü �� �� Y � XÈì� î ä åò Z � ñ ) ÷O�óÜ Ô� í Õl

� 0 	 B é ê c à ë ÔL ö � ý (1993) ø ä å � � ò Z � ñ ) ÷Om æ � �

÷O*3> ) -÷O*ð ( ÷O� þ �� � ÷O Ø ¥ Ô @ é ê ; ®   *�

� t » �ò3� � 5[ » ÔXò3� ñ ��ä åì 

� � i (2000) ø ä å � � ò Z � ñ ) ÷Om æ� � â ã [ » �   � [

» Ð a �Ô @ t ª	 � & Ê ÷O @ 9 È + ¼ á d �ò Z � ñ Ô× 	 [ ñ X

ò Z � ñ þ l � � 
 -� + ¼ Ï Ô � � ò3� ñ �÷O  J �� É � 
 �

² � < ñ �æ Ô�� ª â ã Qû � 
 ò3� � � * � ì� i � (2000) ø ä

åò3� ñ �÷Om æ � � ÷O*; ® ÷O�) -÷O� a �ÔÝ h � �

÷O � � ò� *É � � � � � �[ ñ 5Ô ; ® ÷O © í î ; ® × æ� � Ô

) -÷O7 t � Xî 
 { � � � �1 � È $ ìK Ã 4 (2003) * æä åò3

� ñ �÷O � � ª â ã ÷O* â ã ÷O�3> d U ÷OÔöX 2-2 R � ì 
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X2-2 ä åò Z [ ñ �÷O 

É - Ó 8 C K Ã 4 (2003) 

 

\ : � í óÜ Xî ò3� ñ ) ä åÔa � � m æâ ã ÷O� ª â ã ÷

OI a �ÔÝ h â ã ÷O � � n × � � *× 	 � � * � �* � �� � � �

¹ 5[ » ÔÝXò3) ä åæ8� * � � �� ��ä åP/ ª â ã ÷O7

ü �á Ü �1 ��u �Qû æ Ô»� î Ö × * ¾ � � ª � ��ä åì 

� óÜ � é ê Ø Ù Ú £ NÛ Xî � � ò3� ñ ) ä åÔ Û � î ª â ã

÷O�ä å× æÔÝ� ò m æ� � *) -*� �í a Qû Ø �Ô� 8 ø

h � í ª â ã ÷O ) � � óÜ � �� � C 

1. � � ÷O 

÷ Ü � (1989) * æa � �� � � : � � � � � �  Ô� � � � ò3

�� ñ Ô÷c ø a � � ð É × æÔ � � ´ ! � � " *Å j K � # ± ª

ò�� � ¼ ó µ 
 Z ÔU æò Z � � � á u B ì³ $ % (1991)�óÜ t

ªì � � ò3� ü �þ Ç ��� É � 3>Ôþ l« æ� � � � �ìÈ

ò Z � [ ñ  

� � � �� [ Ð  

� »� � � ÷O 

ª â ã ÷O â ã ÷O 3> d U ÷O 

á d H �u  
¶ �  
( &  
' Ý  

ÝW ÷O 

á d H â ã  
Ê b Á ¨  
þ µ 4 5  

; ® ) - 
; ® ( ú  
3> � Ò  
È ) * )  
« æ þ �  
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+ , (2000)�óÜ t ªÔ� � ò3� ð É « b � í U � � ² m ] Ô� �

�� � ÷O�ä å b a Ô÷c �� ¾ Àþ � æ ì 

2. ) -÷O 

Officer(1973)�O   Ò � é ê 
 ; R - 
 � � » �ò3� ñ ��

� �Ô�� 
 � - 
 � � » � [ ñ @ � Nä åò3 � � ìSchwert(1989)

c ú 1935 �1 1989 �� É - Ôé ê - 
 � � » �ò3� ñ �� �Ô

�� � Officer(1973)�� : � > ì¬ n � (1996)ª � ` É a �*̀ { -


 � � » � �  * . � þ ) -² ÷OÔé ê Ý�ò3 � � ) ���

�Ô�� 
 � c � ÷O � > � ò3� ñ �� � @ � 
 © ì£ ö / (2000)

� 1989�� 
 R 0 ¾ 1 Á � � 	 
 m ] ÔóÜ �� µ � 
 ; R ½ Ó ¾

1 
 ; 0 � ¾ j� d Ôò3 � ��* � ; è* � ;   �< ñ �å ´ 


a . 8 2 ÔÀ 3 � 	 
 4 1 
 R 0 jÔ3> . / 5 � � ² . ! / ¯ 2

6 � Ô�
 R 0 � 4 1 Xò3�ä å æ l ¾ � � ½ ��� ì³ 7 8 *

9 : ç * £ ± ô (2006)� ARJI-Trend Ò �Ôé ê � � � �1 �) -

�lÇ �ìóÜ �� µ � C ' ¾ � d Ôò� �  . � * ) þ l 2 ² �

ñ ��Ç � Ô A a È « ; ® a L 9 È 2 ² ò3�� ñ �Ô T � � ú ;

® ) - ) Ç � l * Ô9 È � 1 é � �Ç � Ô / � 8 ; ® j�ø ` ò3

� ñ � � � ì 

3. � ÷O 

; z , (2004)�óÜ t ªÔ� � ) -[ I *á<Qb*� � �

��% � � Ø þ ÷ON x � ä åò3�� ñ Ô = � 2ª Ö ÷O��u

� � � ¹ = l> þ � ÷OÔË m µ N ´ ö 8 ì 

(1) ) -[ I C ä åò3� x � 4 e � Q È æ [ I < ) Ñ È $ Ô ? @

R* ¬ A � (2003) t ªÔ � � � ä åò3� x � � È � � T � �

 . *A a È « ; ® a �*T � � ú ; ® ) -*" # ò� � ×3>*

T � ò3 ; ® j�*	 
 B C ò ) -� Ð 0 : �) -� 	 
 5ì 
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(2) á<QbC¦ § â ã U á<Qbx y N(2010)� É - 
 � Ô ä � �

(2006~2008)�á<Qb& Ê D 2 7 á d & Ê D 2 æ 5.48%*5.4%�

4.22%Ôá<Qb�& Ê � 2 7 ¼ á� b& Ê � 2 æ 9.93%*9.91%

� 10.55%ì = � 24 <bQb� E ð É QbÔ 
 � � Xî â ã

> ñ þ l � � 
 -�ä åÏ ì 

(3) � � � C1965 �� F Z a  Ôu � � F ò Z í G � � H � Ç !

jÔ� � � ú I × � É � � Ê ò3 J � Ô / J � � � �÷ 1996

� h = K L w M Ô� � ò3 í G jR � # �Ô� F � · ¸ ò3� Ì

< m N Ô�:  � O � * & P � � � Q � É � 5 � � � J � � � ì

� J � � � � T # Ô� � � Ö × ô x � � Q È � Ê ò3ì 

(4) �% � �C�% � �æ R S ù ú Ý R <Qb< �% T U Ô� ð : �

� = > V � ÔF �u � � � � ¹ � � K Ó = ÔÝXî ò3) ä å»

� ª s ¾ � � ¯ W 1 � ÔXî ò38� �ä åÏ l * ì 

(5) ª Ö ÷OC� � �ª Ö � � z · � ù Ôª j � ð � × æÔX � l �

R ) â ã c � / ¸ ÔØ ' a ª s � l � R Ô»� Nc 
 Y Z ��×

	 �1 Ô � � ¯ W ò3� 2 ² Æ b�Ô` � â ã 5 � ¾ � � q � Ô

9 / ä åª j ð � × æÔ� � 
 ª �� a Ð [Berger and Woitek, 

2001\ìFoerster and Schmitz(1997)�óÜ t ªÔç á�� z ª Ö �

¹ Ç � NX ç áò3 � Ó ä åÔd N A � 1ÝW á 6 3>ì 

(6) �u � � � ¹ C�u � � � ¹ ã 8 î Kalecki(1943) µ � l � B c 


� � � Ó ª Ó � � ¶ m h bÔÀ ' �u W   8 æ ] î þ ^ Ôn �

� N _ ` ¶ m h b ~ �ìNordhaus(1975) � % � ª�u � � � ¹ �

BÔÝ � : ü ¦ § ¾ � n × � � �Æ b� 5 � a b � �� c # d e

Àæ h W Ò �ìNiederhoffer(1971)�óÜ t ªò�3>�� �N 9

1 �u Qû ) ä åì 

4. í a Qû  
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í a Qû Y N � � ò3�� ñ Ô L ö í a & Â Qû � � ` � f

5ÔË ø � � n L N ´ ö 8 C 

(1) Shelor, Anderson, Cross(1992) é ê � Õ � ñ g ü ý NX Ê � bò Z

Ê & ä åìóÜ �� 
 � CÊ � b�ò Z ' Qû µ & è� s Ð ( �

Ê & 
 © � ¯ � 4 å � �� �ì 

(2) Yamori and Kobayashi(1999) é ê 1995� h Í a ñ g X Ê � 4 5 )

ä åìóÜ �� 
 � C¼ U � Ð � ' Qû � èl 
 © ß ¯ � � ��

�ì 

(3) i j k * l � m � n o p (2005) é ê SARS & Â Qû X � � &   q

r Ê bò Z �ä åÔ É - � �æ 2002� 11� 1è1 2003� 4�

30èìóÜ �� 
 � CSARSQû R Ê & � � �� �� 9 È ' ¾ �

d h . ! � s Ô. / l � ¿ � � � ÔÛ � � &   q r Ê b� � : �

� � Ç �3>� M N ì 

(4) t " u *¨ v w � x ® y (2005)� ARJI z { A � Ò � é ê � ` �

f X ç á*è � *| á*ç è *{ � � �� � ò3�ä åìóÜ �

� µ � CÅ áò Z t » � ��å Í ' © z { × æ� z { } � ü « ©

j� [ ñ P � ` � f Qû X � � ò3� ñ � @ k l ú í a �ä åÔ

� ` � f � �� ç áò3�� ñ � m î ª � ` � f � �PÅ áò3

� ñ ��� �� 5 � 
 © Ô' � ` � f � ��ñ �� � � » a ' �

` � f s � � � 
 - I ÈP� ` � f � Ôç áò3� ñ �b þ ~ #

�� ^ �ÔÝ � � ¥ �ä åXÝW á Ü � æ 
 © ÔÝÙ æ � � ì 

(5) ³ � � * 
 � � * � � � (2009)� Enron � Ê Qû æ � m j K Ôc

ú ¯   Ò � � Z Ò � Ôé ê Ð � 4 5 � ç á Í � � 
 Z Ë*d n ò

Z Ë*� � � � ò Z t » � � � � � t » ' � ` Ñ ( Qû � ò3�

� y Å § � Ç � ìóÜ �� 
 � CEnron � Ê Qû � s � Ô Z Ë ¹

º å l8� · ¸ ) å } = � : � �Ô� � � � t » X � � � � ò Z
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t » þ l ì u Ç � ì 

� � �� � �� � �� � �  � � � �� � � �� � � �� � � � ���� 

Qû óÜ È � � � F Fama et al.(1969) é ê 4 5 µ Ó { É y Xò Z �ä

åÔQû óÜ È æ ä �Ó � æ � � ` ú î 6 7 �NO á ø 2� m ] Q È Ô

 J æé ê � �Qû �µ & Ô L öò� m � *ò� µ { * | bð�*í a

� ` Qû *1 � £ í �� �1 5ÔXî ð É ' �) ò�� � �� ü ý N

Ê & � �� � � Ô� ü ý N Ê & � �� ��(Abnormal Returns)Ô @ � ú �

g 
 � � � Ç �3>ü ý Í ' ìQû óÜ È  J ü � ú z O Q È " ¸ ò Z

ü ý l � �� ��� ~ ¨ Ô � æ� � � Ç �3>Ô 7 � { É y ½ �jÔ�

3 ú Ö × x � � . ! ' ò Z 2Ô ô � Nlj� � ¿ � � � ÔQû óÜ È Õ

� æ % 	 á ø h Ôú Ó " g É y d e �3>Ç �� � � ` ú � m ] � þ ì 

� í ` ú Qû óÜ È �n L Ô J æé ê � �Qû ) µ & < É y ) ½

�ÔXò Z � [ Ð *� ñ �Z Ë5�ä å
 -ÔË � � ö 8 C 

1. Smith et al.(1997) é ê 1977�~1989�» � » 
 { ; ® R 234 5

h �ð� ½ �Qû ÔXî � ;   �� �� ü ý l � �� [ ñ ìóÜ

�� 
 � Cð� ½ �� � ´ þ m j d Ôò Z � � ;   l b a � � �

[ ñ Ô) � N 5 � � � ì 

2. Desai and Jain(1997) é ê ò� m � �: � � ÔÝ d n ò ` lj�ü

ý l ë 2 � �ìóÜ �� µ � Cò� m � ½ �� ) � Ôd n òNl

� ¯ �8� ë 2 � �Ôò� : � ½ �� ) � Ôd n òNl ß ¯ �8

� ë 2 � �ì 

3. Das, Sen and Sengupta(1998) � ú Qû óÜ È ÔóÜ � �æ

1987~1991�ÔóÜ ' �æ Ä j� � 1 � £ í ½ � < Ôé ê £ í �

�* % 9 Ê 3>�É 8 ¦ � ��ò Z �ä å� �ìóÜ �� 
 � C

1 � £ í NXò Z l� ¯ �Ç �Ô/ ²   £ í � ½ �Ç �È î × �
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£ í ì 

4. Chiou and White(2005) � ú Qû óÜ È Ôé ê è � � ` ( � � 1 �

£ í � � Xò Z �ä åÔóÜ � �æ 1997-1999�ìóÜ �� 
 � C

1 � £ í N� 9 : õ « 4 5 � Z èÔÐ þ N � ) 1 � £ í ½ ��3

> Z èÔNÈ î N � d U � 1 � £ í ì 

5. � " i (1992) ù ú Qû óÜ È Ôé ê 4 e � ) ó 4 � y Å � ÔX2

34 5 �× æä åÇ � ìóÜ �� 
 � Ôy Å �4 �X Å ò) è�

��l 
 © �ä åÔ4 e � ) ó � É y § � × -� � Ö ì 

6. ³ � � * � j � *¨ � � *e � � * a �   (1997)�Qû óÜ È é

ê � î 1980�� ~ 	 e { H É ð É ò3) ½ �ÔX� � ò3)

ä åÔ É - � �æ 1980� 1�~1996� 3�ìóÜ �� t ªC»

» � Ê b @ w ÷e { H É ��1 ½ � / l ë 2 � �� É y Ç � ì 

7. a ¡ ¢ (2003)c ú Qû óÜ È Ôé ê 1999� � � 921 ñ g � ÔXò

3 � ���ä åÔ É - � �æ 1999� 9� 27è~2000� 7� 11

èìóÜ �� 
 � C� � ò3 º 	 ÷æ 921 ñ g Ê & � �� �Ô�

: Ç �3> M N ÔÝ h X I × ò�ä å� a ÔÝÙ æ £ Ã òì 

8. ¤ ¥ ¦ (2004) ù ú Qû óÜ È Ôé ê � � � § 4 5 � # � ½ �ÔÝ

4 5  � � Ã 4 5 Xò Z ü ý Í ' � �� �ìóÜ �� 
 � C� :

� I × *- � < 
 { æ � �� § 4 5 ÔÝ� # � § ) ½ �ÔNX

4 5  � � Ã 4 5 Ê & 
 © � �� ��Ç � ì 

Fama(1991) * æQû óÜ È æ " g 3>Ç � � ¡ � Q È Ô ^ µ ü c ú

è� ��É - jÔ÷æQû óÜ È � 3 ú ¤ ¨ � 5 � ò Z X É y . ! � ×

-Ô � � � ú î NO � 6 7 	 
 �óÜ 2ì 

© h i �¨ " � (2000) ¦ § óÜ J �Ôø Qû óÜ È �n L m æ� 8 Ø

�C 

1. 3>Ç ��óÜ (Market Efficiency Studies) 
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c �óÜ © í î � ê ò3ü ý � 3 Ö × x � � . ! � d { É y ì 

2. É y d ã óÜ (Information Content Studies) 

c �óÜ  J æé ê É y �lú �Ô J �æ � ê ò Z Xî � É y �

ª � . ! 
 -ì 

3. � �� ��óÜ (Metric Explanation Studies) 

c �óÜ  J æé ê � �� ���ä å÷Oì 

4. Q È : óÜ (Methodology Studies) 

c �óÜ � í K æ � 9 Qû óÜ È � Q È Ô»� Ò 0 � Q �9 × ì 

+ , � í � � n L Ô� óÜ ø Qû óÜ È � m ] < 
 m æQû è�

Ñ ¸ *ê O � �Qû � � T ¸ *é � � � Ò � *� �� ��� ê O �z

O " ¸ ´ þ � � Ô m µ N ´ ö 8 C 

1. Qû è� Ñ ¸  

` ú Qû óÜ È � � � � � æ¸ � Qû æç *Qû Xò Z ) ä

å� �æç Ô� � º ¸ R J óÜ �Qû �Qû � �ÔQû è Ñ ¸ �

° º �ÔNX 	 
 �� Ê & � A ��ä åì n �Qû è� Ñ ¸ æ 1

èÔ�÷ ^ ¸ Qû ) y Å ½ �� Ôò Z N « ) � ñ ì� l ¦ Qû �

�÷ ­ Å « ª < æ é ¸ � í J Nà Ô� Ä Qû � � ½ �jÔò Z h

Õâ � s . ! Ô÷c Qû è Y � T ¸ æ Ä Qû µ & è� s � � � �

�ì 

2. ê O � �Qû � � Ñ ¸  

    ê O � Ñ ¸ )  J J �� � ú Ä � � � � ��ò Z É - Ô " #

Qû � � é � � � Ò � ì ê O � T ¸ �j�8 ¾ @ 9 ¬ � � ' ( Ô

» F óÜ B Ò × T ¸ ÔÀê O � N x � ä åQû óÜ ��� Ô � T

¸ � Û ¾ Ô� �NXÝ é ) Ò �� é ) �Ï Ê & ä åÔ � T ¸ � Û

8Ô 7 � �N Ê & �� �� [ Ð Ô � � Ò � �� · ¸ Ô÷c ê O �

� T ¸ Ô ­ U óÜ J �� Qû � � / � ìPeterson(1989) t ªÔ` ú
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è� �É - " # ê O � Ô n �� î 1001 300(� É - ì 

' Qû � � Ñ ¸ U ¤ ÔY k l ¬ � ' ( ÔQû � Ñ ¸ � ® 8 ¯

� � 
 I »Qû Xò Z ) ä åÇ � ÔÀ d ® e ® 9 1 ÝW Å d ÷O

) � � Ô Û Qû � � T # Ç ­ U óÜ J ��Qû � � / � ì © h i

�¨ " � (2000) t ªÔ� æè� �É - 7 »cú 21 121(ìQû ó

Ü È � ê O � �Qû � ) ° ± öX 2-3 R � ÔÝ h t11 t2� t ê O

� � TÔt31 t4� t Qû � �WÔT+Wæ� � � � \ � �ì 

 

 

 

 

X2-3 Qû óÜ È ) � \ � � 

 

3. é � � �� Ò �  

O � � �� �� ) s Ôo % J ¸ � � ���ê O é � � � ��Ô�

ú � � �� O � ²³ ´ � �� ritÔö�(2-1) R � ì 

 

1
)1(

1

−
+

+++
=

− ititit

itititit
it NIRNIPP

CDNIRSDP
r                              (2-1) 

Ý h C 

ritæ � i þ ò� ' tè� ³ ´ � �� 

Pit(Pit-1)æ � i þ ò� ' tè(t-1)��� Z Ë 

SDitæ � i þ ò� ' tè ? � �9 � � ò� 

CDitæ � i þ ò� ' tè ? Å jR µ { � � � ò�  

NIRitæ � i þ ò� � � � É Ôtè ? � j�Øò * ð� 

NIPitæ � i þ ò� � � � É Ôtè ? � j�Øò * ð Z Ë 

t1 t2 t3 t4 

T W 

½ �èµ
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� 	 � � æª ¸ �þ � � � é � � �� Ò � ÔÓ ê O þ µ ò�� � �

�Ô� ú � Ò � l 4 å T � È (Mean-Adjusted Returns Model)*3>t » T

� È (Market-Adjusted Returns Model)� � � T � È (Risk-Adjusted Returns 

Model) � þ Ô m µ N ´ ö 8 ì 

(1) 4 å T � È  

4 å T � È �M T Qû � h ÔØ � � é � � ��æò� ' ê O � �

4 å � �Ôö�(2-2) R � ì 

∑
=

=
2

1

1
)ˆ(

t

tt
it

i
iE R

T
RE                                           (2-2) 

Ý h C 

itR æ � i þ ò� ' ê O � t � � 	 6 � ��ì 

E( iER̂ )æ � i þ ò� ' Qû � � � � E� é � � ��ì 

 

 (2)3>t » T � È  

3>t » T � È æ Brown and Warner(1980) R � ª ) Ò � ÔÝ M N ò

� ' Qû è ) é � � ��ÔN5 î 3> ð É N : � � ��Ô�3> ð É

N : ) ò Z t » � � ��Ôö�(2-3) R � ì Ä Ò � � ` k l T ¸ ê O �

Y �` ú Ô÷c � ú î ¶ Ù 232 · �ò�ì 

NiRR itmtit ,...,2,1, =+= ��ε                                 (2-3) 

mEiE RR =ˆ  

Ý h C 

mEiE RR =ˆ  

mER æQû � � E � ) é � � �� ) ê O èì  
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(3) � � t » T � È  

c Ò � M T ò� � ���3> ð É N : � �� 5 � À� � �Ô J

� ú � Z Ò �Ôø þ µ ò��} z � � (Systematic Risk)Ô� æ þ µ ò�

� ��� é ) ÷Ã ì Ä Ò � l¬ »� � u Ô L ö3> Ò � (Market 

Model)*É � É Ê ¸ Z Ò �* Ò � [ � Ò �5ìÝ h �3> Ò � x ! ú

�� � � ÔÝ M T ò��3> � �� ) �Ôþ l� ³ ´ À��� �ÔÝ

� ú ê O � � É - Ôc ú � ¸ � m 4 Q È (Ordinary Least Squares, OLS)

Ó " # þ µ Qû Ð � 
 { ) � Z Ò �Ôö�(2-4) R � ì 

NiRR itmtiiit ,...,2,1, =++= ��εβα                           (2-4) 

Ý h C 

Ritæ � i þ ò� ' � tè� é � � �� 

iα æ � i þ ò� ) 3> � Z Ò �� ¹ º ¥  

iβ æ � i þ ò� ) 3> � Z Ò �� » �¥  

Rmtæ3> ð É N : ' � tè� � �� 

1

1)(

−

−
−

=

t

tt
mt CI

CICI
R  

tCI æ
{;®R� tè�µ ×   � � 4 å ò Z t »  

1−tCI æ
{;®R� t-1è�µ ×   � � 4 å ò Z t »  

itε æ� iþ ò � ' � tè�¼ ó è ÔÝ � : � 8 � ¥ M T C 

jiCov

VAR

E

jtit

it

it

≠=

=

=

��,0),(

)(

0)(
2

εε

σε

ε

 

� � 2 � � ú OLS � � ; � � Z � » � ê O è iα̂ � iβ̂Ô÷ c Q û

�� � � � E � é � � � �æ WERRE mEiiiE ∈+= �,ˆˆ)ˆ( βα ì 

4. � � � � � ) ê O  

� ú s � � � R; � ) � \ è iα̂ � iβ̂ ÔÓ ê O 3 > Ò �h� P »
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iα � iβ ÔÓ O � Q û � Ø è� 	 6 � � � Rit� é � � � � itR̂ ) ó Ô

� æ � � � � �Ô� � � � ��O � 4 �Ôö �(2-5)~�(2-7)R � ÔN

´ ö 8 C 

(1) � � � � �C� � Q û �� 	 6 � � � é � � � ì 

)ˆ( iEiEiE RERAR −=                                        (2-5) 

Ý hC 

iEAR æ� iþ ò � ' Q û � E �� � � � � � 

iER æ� iþ ò � ' Q û � E �� 	 6 � � � 

)ˆ( iERE æ� iþ ò � ' Q û � E �� é � � � � 

(2) 4 å � � � � �C� ø Q û �� tè ) Rl Ð � ) � � � � ��

�Ô = ? � Ð � �þ » ì 

 [ ]43
1 ,, ttWE

n

AR
AR

n

i
iE

E =∈=
∑
= ��                          (2-6) 

Ý hC 

AREæ' Q û � [ ]43 , tt hÔ � � ^ ¸ � EÔø Rl ò � � � � �

� �� 4 å ì 

ARiEæ� iþ ò � Ô' Q û � [ ]43 , tt hÔ� � ^ ¸ � E � � � �

� �ì 

(3) Ú � 4 å � � � � �C� ø Q û � Ø è� 4 å � � � � �9 × �

�ì 

[ ] [ ]43
1

2121 ,,),(
1

),(
2

1

2

1

ttTTAR
N

ARTTCAR
N

i

t

tE
iE

t

tE
E ⊆== ∑∑∑

= ==

�           (2-7) 

),( 21 TTCAR c � - Q û � T1 1 T2 � Ú O 4 å � � � � �ÔÝ æø T1

1 T2 � 4 å � � � � � �ì 
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5. z O " ¸  

c U ¤ � � 4 å � � � � �� Ú � 4 å � � � � �ÔÓ " # ½ 9 M

N� X # M Nì ¦ § z O " ¸ Q È Ô Ñ ¸ ½ 9 M Næ � Q û �� ò � )

4 å � � � � �æ 0Ô� ¾ ¿ ½ 9 M NÔ � c Ý þ l � � � � � Í ' ì 

(1) 4 å � � � � �� " ¸  

H0C 0=tAR  

H1C 0≠tAR  

)(
)(

ARS
AR

ARt t
t =  

1

)(
)( 1

2

−

−

=

∑
=

n

ARAR
ARS

k

t
t

 

 

S(AR)æ ê O � d ' ( Ð 4 å � � � � � ) ' ( ó ì 

tAR æ ê O � d ' ( Ð 4 å � � � � � ) 4 å ì 

K æ ê O �( » ì 

� )1,2/1()( −−≤ ntARt t α Ô � 9 H0 

� )1,2/1()( −−> ntARt t α Ô ¾ ¿ H0 

(2) Ú � 4 å � � � � � 

H0C 0=tCAR  

H1C 0≠tCAR  

)(
)(

ARST
CAR

CARt t
t =  

� )1,2/1()( −−≤ ntCARt t α Ô � 9 H0 

� )1,2/1()( −−> ntCARt t α Ô ¾ ¿ H0 
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������������ �������� � � � �� � � �� � � �� � � �  

� ó Ü - �  T ó �� E À Á 5 Ù Â É - ( × � ¢ a ~ x y N Ô2010P

á Ü � 1 ó Ü � � N Ô2010P6 � È « �� ;< � � N Ô2010)Ôf � Ø Ù

Ú £ N Û � � � n L Ô� 8 ø m µ � � Ø Ù Ú £ N Û �j � � ^ à d e ì 

 

��������� ��� ��� ��� �� � � � �� � � �� � � �� � � �  

�� Ù Ú £ N Û � î 2008 � 5� 26èÔÚ ° ± h ~ �� N ¶ Q 8 � Ô

' ~ x N �� � 8 � a ~ h � Ð Ñ � ( ¢�� a ~ « j Ó � � � ¢ Ð ¥ à

ë 9 × ^ %ì�� N � î 2008 � 6� 11è 1 6� 14è�� S / Ã Ä Ô%

O 2 t Ð ¥ à ë Ô@ ¸ � c × üð � ^ % ) � ìÐ N ß Å « î 6� 13è �

� Þ ß ��� Ð Ñ � ( N Û Æ J ¢���� Ð Ñ � î a ~ � j } � � � �

^ à ¢ÔÝ ^ à � d e ö 8 C 

1. �� Ð Ñ � ( N Û Æ J  

v Q > Ç Ò 2008 � 7� 4èã Ôî Ø Ù Ù ´ 1 Ù Ù Ù � s � Ø ( 	 
 ì

' ] K �U m Ôa ~ > Ç % × e { Ã Ä * 2 �[È Ù \ * � Õ *ÉV*�

Ä 5 5 þ ] K Ô@ ø ~ 	 e { � z *í @ * Ê Õ * a Ë * Ì ³ * Í Î Ô�

� ÝW l 3 > � ; � ] K ì � � Q² > Ç e { � � Ï Ð *È Ñ m è *� h

¤ Ò Ó *� Ã � Ô *Õ Ö � 4 *× Ø *� V*� Ù 5 8 þ ] K ì¶ � � � Ô

vQ> Ç Ø Ù Å K 18 þ w Ù Ú Ù Ô= 36 þ w Ù Ú Ù Ô@, § 3 > � ; �

j � � Ú Ù ìvQ> Ç   ` l l Ç � × 
 û w Ù ÐÑ � � ¬ Ô�� H á �

¬ å � Û Ü ¬ ù � ( Ô� ( Ý ù « � 'X Q] K T # Þ Q ( � ì 

2. �� ÐÑ � î a ~ � j } � � � � ^à  

vQ> Ç î 2008� 7 � 4 èã f ñ } � � � o µ � Ô@ î Ä� 7 � 18

è � �	 
 ì� � � 2 �4å Ø ( 3,000 « æ * Ô� I �vQ � U ~ ¨ � ª

T � ìvQh � 9 � ª * � × ß � R * : Þ 
 ¹ *º - � � _ � �� @ *
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p � « Ü ) � � 5 å l R � ¸ ìvQ@��� � N ¢��� � N ¢�æ �

� � � à á *p � « Ü * â ã Q û � E µ Q Û � £ ¤  � ì 

 

				����� 	�� 	�� 	�� 	� � � ��� � ��� � ��� � ��  

� I Ù Ú £ N Û � î 2008� 11 � 3 èãÔ£ ä ³ N 8 �á �^N ^

% � c� Ó � Ôc Ù a ~ o - ô � �� S È Y å yN � � c� Ó � � � Q

^ % � c% Û ÔæÐÑ X 5 ^ % � í J c 1 �{ � æ 
 ìÐN ß Å « î 2008

� 11 � 4 è= Þ ß ��� ÐÑ � ù ^à ¢*��� ÐÑ � ù ^à ¢*��

� ÐÑ  � ^à ¢*��� ÐÑ ^ _ L ¼ ^à ¢ Ø ¥ ^à ÔÝ^à � d e

ö 8 C 

1. �� ÐÑ � ù ^à  

' � h ] U �U¤Ô F ÐÑ ] !UV� � � Q�Ôh " # Ã À � Ã �

2� K ] Á � ò x � ] U *] ! ; � 
 ¹ 9 × £ ¤ @� ª þ � L ç ì'4

è� ( �U¤Ô Ù è � ( T � æ Ø Ù 7( � � Ð �4è� ( ì � � _ ` 8

þ ] K Ôa ~ � æ 21 þ ] K ìvQ Ø Ù F 36 þ w Ù Ú Ù � æ 108 þ w Ù

Ú Ù Ôm � � U 3 > � ; � j � � Ú Ù ì × ù � ( �U¤ÔvQ> Ç e n

ÐÑ × ù x ] � ( Ô � � ] K æ Ï Ð ( > *È Ñ m è ( > ìa ~ ] K æ2

� È Ù ( > * � Õ é ä ( > ìvQ Ø �= K 60 þ w Ù Ú Ù PØ � 10 �1

11 � � � × ù ê ë ÔvQ � Å Ò � � 15 þ w Ù Ú Ù ì 

2. �� ÐÑ � ù ^à  

'ÐÑ % ì �U¤ÔÐÑ É � @'ÐÑ S T � % ì Ôâ ¬ � � - Q Ð

Ñ � ¬ × x � ù í ÔÐÑ É � @' ç è S T � % ì � a î Þ � ì J s Õ â

- Q ) � ï % Ôâ ^ µ ¬ � ÔY� P �ÐÑ � �2 x � ù í ì x ] ] K U

¤Ô� Qe { 11 þ è v Ôa ~ Q² e { 63 þ è v ì'ð ð 0 � U¤Ôv

Q] ù 4 5 P �ÐÑ % ì ù í 'X Q 
 � �ù í � Ê Ô � ð ð 1 < b 0 �

R � 0 ì 
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3. �� ÐÑ  � ^à  

vQ> Ç � � e Þ m �*� ñ *Ö ò  û *  � � ó 5 b7ì 

4. �� ÐÑ ^ _ L ¼ ^à  

vQ> Ç � ð n � ô � ÐÑ ï ® � ^ _ L ¼ y ÅÔ@h ô � ä å ÐÑ

j | õ p � í a ^ _ L ¼ y Å � E µ Q û Ô 9 × � j n � � � � � � y

Åì'b7 ; <U¤Ô " # ÐÑ b7 !UV Ì Ü ¸ � N % � ð S ) - Ô

hvQ^ _ L ¼ ) - � R *" g   ¡ � & ! e 
 9 × b7 ; <� y Å ; b ì 

 





����� 
�� 
�� 
�� 
� � � ��� � ��� � ��� � ��  

� � Ù Ú £ N Û � î 2009� 4 � 25 èãÔ� Q^ % � c� ª µ ì2009

� 4 � 26 èÔvQ'� Ä Þ ß ��� ÐÑ � ` :�^à ¢*��� ÐÑ �

ù Ë ¶ ^à ¢*��� ÐÑ => ö 
 ÷ ø � 5 È ð _ ^à ¢�¥ ^à ÔÝ

^à � d e ö 8 ì 

 

1. �� ÐÑ � ` :�^à  

�� � ð ^_ ù × � ` & ' ! � � × 	 ! � = Å Ô� � � ` á ø �:

�Ô=> _ J � ` · ¸ PF ÐÑ � ` & ' ! � ( � hÐÑ I × b*
 { �

� × b� - � b m µ " # & ' ! � :� ( ) Ô º - X ð T ( � 	 
 l Ç &

!ì F % b I × 5 � � ( � Ô n � � � Q� Þ � � ú ó b * � ! � +<b

7Ô@' � ú û ü   ¡ 5 Q² e�:�Ô Ý � " # ÐÑ × 	 ¤ � ( ) Ô@

hÐÑ � ` ( � ý Ê � e�b7 5 Q ï 9 × þ % ì 

2. �� ÐÑ � ù Ë ¶ ^à  

vQ> Ç ' � � �� Ã À ] U � � X 2e n �À � � I é Ã À v¯ x

� ] U Ô@� 	 þ % e n ÝW I ] ò �{ ] U ìvQ> Ç � Å Ò t ¸ ÐÑ

É � 'ÐÑ S T � � � ] � 4 5 Ô'� ^à � � û � ¸ � ] K 2â < m µ

< � : � ù � ¬ * × ¨ * × � �  û �¸ � � � ¸ � ] � ù í b7ì'ð
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7 � � X 2Ô þ % X ÐÑ ] � 4 5 � â < > ñ l � � T � � �_Ô � ð ð

	 � 0 * " g ( � ÝW � 
 0 ( ì � � Q² Ï Ð �È Ñ ] K � â < ¬ ù ¸

� ] Ú ì ¬ ù ¸ � Ú ( � � ( Ú Ù �   - Ø � 108 þ w Ù Ú Ù � 8 æ Ø �

270 þ w Ù Ú Ù ìa ~ Q² > Ç 2� È Ù *� Õ ] K � â < × ù ¸ � ] Ú Ô

� � Q² > Ç Ï Ð *È Ñ ] K � â < × ù ¸ � ] Ú ìvQ> Ç � ð e { ¬

ù ¸ � ] Ú � 
 � × ì 

3. �� ÐÑ => ö 
 ÷ ø � 5 È ð _ ^à  

ÐÑ > Ç ' j Q * � Q á ø e�^_ Ô í K ö 
 ô � � � * � � *�

_* « v � ù � � º l N� ÷ ø 5 í a ÷ ø Ô�� � � *H � * � � *�

�* ü � < [ � × 	 � l Z 
 { 5 â ã ÷ ø ì � ð ^_ � � 5 È n � *T

� 
 
 * ø � l ; Ô * � � l × j Q � Á � � � � , Ô l ! x Á � « ì 

 

��������� ��� ��� ��� �� � � ��� � ��� � ��� � ��  

� Ø Ù Ú £ N Û O � î 2009�12�21èãÔ�^N N 8 £ ä ³ �á ^

% � c� Ó � ÔvQ î 2009�12�22è Þ ß � ! Ê _ " g " # ^à ¢*�$

% % y & 7:�^à ¢��'( " ) � * g 
 :�^à ¢�¥ ^à Ô^à

d e N ´ ö 8 C 

1. ! Ê _ " # " g :� 

vQ> Ç � © ð � ð 7 6 7 Ô'² 	 7 	 � � X 2Ô� � " # " g :

��; <Ô^ % + , ! Ê _ ï ® h � " # " g / ë Ô û R ñ Æ � l  & �

§ ! A � Ô º - ! Ê _ �   L ¼ ìvQ> Ç " # b7N % * ó ê * ð S *

W \ �   ¡ :� ( ) Ô� � " # " g � ¸ *'( * 
 ¹ 5 y Å � � Ô@ �

� ¥ J ^_ ìvQ> Ç � � ! " � ñ � ú " ¼ Ü 5 L ¼ _ & '( ; <Ô^

T � � '( ó � / ë Ô" # " # " g 
 ´ n û # � � º * ( ) Ôû R ü � *

M $ 
 � × æìvQ> Ç ¸ � n � 9 ª v ! Ê _h ¹ � �l  & �* " ª

�l � l  � � � ÝW � :Ë Á ¨ ìvQ> Ç " # í a " # " g E µ Q û
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^ � ( ) Ô� j n � �Ö × # � Ô â ã þ % @ � ð � � ^_ ìvQ> Ç "

# ! Ê _ L ¼ ! � � % � } Ô^_ 9 v Q 1 ª v ! Ê _ & Ê � � > R W \

S / ÔX º * � : " # " g J ; � ! Ê _Ô	 
 ] ò � 9 v " # " g e 
 ì 

2. $% % y & 7:�^à  

vQ> Ç ' � :Å Ò & ú $% % y� � ¸ 8 Ô 9 × ä �* 5 ' $% %

y� & 7:�Ô@ X ä �� 5 ' & 7:� m µ c 
 � > �! � Q�ìvQ

> Ç ÐÑ % y & 7:� ! n � vQÅ Ò º ¸ �â <  � Þ � Ô@ Å Ò " #

� � - 
 ) - 3 ( Ýâ <  � ÔvQ> Ç - ) % y� 8 � � � @ C 

(1) % y9 Þ Ñ * 3 à ¸ �� É - J ì 

(2) > % > = 7 % y' % 2 + l � > , � � & ñ - J ì 

(3) 't ¸ > R - Å* � Ë < + è � � ì 

(4) « � Ç H � q r - � ì 

(5) w Ù ; n ( ì 

(6) %  ! ù × * 3 � � 7ì 

(7) vQ% ¸ �ÝW � @ ì 

vQ> Ç - ) $% %  � 8 � � � @ C 

(1) % y� " �   � . � ! � :vQÅ Ò � ¸ ì 

(2) % y ! / 0 � � ! � � ¸ ì 

(3) % y ! � 9%  * % 8 :� �t 1 & ' ì 

(4) % y ! ù × * 3 � � 7ì 

(5) vQ% ¸ �ÝW � @ ì 

3. '( O   " g * 
 :�^à  

vQ> Ç => c 
 e 
 Ô�e 8 º á ø � ; <:�C 

(1) '( á ø C � � é 2 � Î ñ í K á ø = n '( � ) ¸ Ôe�'( É

y ; b Ô@Î ñ ÐÑ '( É y 4� " T Ô� � '( . � É 8 = + ì 

(2) O   á ø CI 9 ÐÑ È ¸ O   :�*O     ¡ � O   ! � É y ; <Ô
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:�ó Ü � È   è ( º � 3 � 4 5 Ô@e�� � 4 5 � a X Ô Î ñ

)   6 7 % 8 � � �  ¡ :�ì 

(3) " g á ø C 8 n ÐÑ " g '( � 
 ¹ Ô " # ÐÑ ï ® h % _ " g :

�� þ % ( ) Ôe�% _ L ¼ " g " )   ¡ :�ì 

(4) g 
 * 
 á ø C 8 n ÐÑ g 
 * 
 '( � 
 ¹ Ô=> Î ñ ÐÑ { á

ø g 
 * 
 ) - � " # � 	 
 Ô Î ñ ÐÑ g 
 * 
 � � �ð � Ôh

vQ> Ç � ¥ J � ª þ � L ç ì 

(5) ­ ( _ L ¼ á ø C" # ÐÑ ­ ( _ L ¼ y Ån � £ ¤ ( ) Ô " # Ð

Ñ ï ® ­ ( _ L ¼ ^ � ( ) Ô� � X � :Ë ­ ( _� � � 8 n �^

Tì 

vQ> Ç hs t :� á ø c 
 ö 8 e 
 C 

(1) m µ � # ÐÑ '( * O   * " g *g 
 * 
 � ­ ( _ L ¼ :�� �

NÔ=> % ¸ þ � 	 
 O 9 Ô´ º > ñ R S 5 Ô@ � , § � J � �

� � á ø �:�n û ì 

(2) �  ¡ :�* Ì Ü N à *É y ; <* « yð S � b7 . � 5 Q�e

�'( * O   * " g *g 
 * 
 � ­ ( _ L ¼ á ø � ; <�:�ì 

(3) vQb7 !UV ß Å t u *^T Å � �Ne� � �Ô@ t ¸ £ ?

« ß Å Å á ø b7�è� £ ? � � �Q < � 	 
 ì 
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������������ � � � �� � � �� � � �� � � �  

� ó Ü �Q û ó Ü È Ôé ê Ø Ù Ú £ N Û X � � ò 3 � ñ �ä å ÔÄ

E =m æ�G Ô � � G N ´ � ó Ü � M N Ô � I G æó Ü R S � � t Ô�

� Ð � � � *É - Ó 8 Q û � �ê O � � T ¸ Ô � �G æó Ü T O Ô��

R c ú � m ] Ò ��� � � � � " ¸ Q�ì 

�	��	��	��	� 
 � � 

 � � 

 � � 

 � � 
  

\ : á d H � � n L ÔQ û ó Ü È æ " ¸ 3 > ü ý þ l � � � Ç ��

Q È Ô J � \ � � ^ ¸ Q û )µ & Ô � � ò � � � � � � � j Ô � F z

O 2� " ¸ Q È Ôé ê Q û µ & � ü ý ' ¾ j � d h Ö × . ! 'ò Z 2Ô

k l j � � ¿ � � � ì� ó Ü c ú Q û ó Ü È Ôé ê Ø Ù Ú £ N Û X � �

ò 3 � ñ �ä å Ô� � � �ò 3 �æ� � � Ç �Ô7 Ø Ù Ú £ N Û �µ & Ô

N # � . ! 'ò 3 2Ô÷ c � ª � 8 � � þ M N ì 

� 
� 
� 
� 
 1����� � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � ���� 

F î Ø Ù Ú £ N Û �^à d e � > Ô÷ c 9 7 � Ê bY� > Ô Ë � �

� c 3-1 R � ì � � Ù Ú £ N Û  J �^à  ë æ�ÐÑ � ( ¢�� a ~

« j Ó � � � ¢Ô9 7 � Ê bæ ] � b�� � bÔ÷ c � ª � 8 Ð þ M N C 

� 
� 
� 
� 
 2����� � �� � �� � �� � � � � ��� � ��� � ��� � �� ��������� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &���� 

� 
� 
� 
� 
 3����� � �� � �� � �� � � � � ��� � ��� � ��� � �� ��������� � � ' ( ) * + , - * . �� � � ' ( ) * + , - * . �� � � ' ( ) * + , - * . �� � � ' ( ) * + , - * . � ��������!" # $!" # $!" # $!" # $

% &% &% &% &���� 

� I Ù Ú £ N Û  J �^à  ë æ��� ÐÑ � ù ^à ¢*��� Ð

Ñ � ù ^à ¢*��� ÐÑ  � ^à ¢*��� ÐÑ ^ _ L ¼ ^à ¢ Ø ¥

^à Ô9 7 � Ê bæ ] ù b*� � b�^ _bÔ÷ c � ª � 8 Ð þ M N C  

� 
� 
� 
� 
 4����� 	�� 	�� 	�� 	� � � ��� � ��� � ��� � �� ��������� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &���� 

� 
� 
� 
� 
 5����� 	�� 	�� 	�� 	� � � ��� � ��� � ��� � �� ��������� � � ' ( ) *� � � ' ( ) *� � � ' ( ) *� � � ' ( ) * ����, - * + / 0 * . �, - * + / 0 * . �, - * + / 0 * . �, - * + / 0 * . � ����!!!!

" # $ % &" # $ % &" # $ % &" # $ % &���� 
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c 3-1 Ø Ù Ú £ N Û ^à d e  

���� � �  � �	 
  

� � 
 �

��� 

2008/6/11~6/14 

(�� � �6/13) 

1. �� ��� � � � � � � � � � � � � � 

2. � !"# �� $ � ��% & '(!"# ��

) * + , - . / 0 1 2 3 � �'� 

3. 4 5 6 ��� � �7 8 9 : ; < = � 

4. 4 5 6 �� > ? @A 8 B C D E � 

5. F � ��� � (> ? � 

6. �G H I J K � L M � 

� N 
 �

��� 

2008/11/3~11/7 

(�� � �11/4)  

1. � !"# �� O P � �'Q!"# �� "P

� �'Q!"# �� R S � �'(!"# ��

T U < V � �'W X � �� 

2. Y � Z 
 �X � �[ \ ] ^ (B C _ ` D E � 

3. 4 5 6 ��� � �7 [ \ < = � 

4. a b ��c d e f g � � � h i Q> ? D � j

F � �� � � � � � � � � 

� k 
 �

��� 

2009/4/25~4/29 

(�� � �4/26)  

1. � !"# �� l I m n o p (q r s t �

�'Q!"# �� u v A 8 � �'@!"# �

� O P w x � �'k X � �jy � * , z 6 0

{ z �7 | } l ~ � 

2. Y � ��� � � � � X � �� \ � � [ \ ]

^ y B C _ ` D E � 

3. � * ��� � � � � � � �7 | } l ~ � 

4. � ; � � ��� � s M � > ? � � � 

� W 
 �

��� 

2009/12/21~12/25 

(�� � �12/22)  

1. � !"# �� � � U ] � ] � � �'Q!"

# �� � � � g � � A 8 � �'Q!"# ��

� � � � ] � b � A 8 'k X � �� 

2. Y � ��� � � 6 � � � X � �� \ � � [

\ ] ^ y B C _ ` D E � 

3. � * ��� � � � � � � �7 | } l ~ � 

4. � ; � � ��� � s M � > ? � � � 

 

� � Ù Ú £ N Û  J �^à  ë æ��� ÐÑ � ` :�^à ¢*��

� ÐÑ � ù Ë ¶ ^à ¢*��� ÐÑ => ö 
 ÷ ø � 5 È ð _ ^à ¢Ô9

7 � Ê bæ� ` b�] � bÔ÷ c � ª � 8 Ð þ M N C 
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 6����� 
� � � �� �� 
� � � �� �� 
� � � �� �� 
� � � �� ������ � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &���� 

� 
� 
� 
� 
 7����� 
� � � �� �� 
� � � �� �� 
� � � �� �� 
� � � �� ������ � � ' 1 2 * + ( 3 * . � �!" # $ %� � � ' 1 2 * + ( 3 * . � �!" # $ %� � � ' 1 2 * + ( 3 * . � �!" # $ %� � � ' 1 2 * + ( 3 * . � �!" # $ %

&&&&���� 

� Ø Ù Ú £ N Û  J �^à  ë æ� ! Ê _ " g " # ^à ¢*�$% %

y & 7:�^à ¢��'( " ) � * g 
 :�^à ¢Ô@ 9 x � 9 7 ) Ê

bÔ÷ c æ � ª � 8 M N C 

� 
� 
� 
� 
 8����� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� �� �� � � �� ������ � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &� � � �  � � �!" # $ % &���� 

 

�� ��� ��� ��� � 
 � � �
 � � �
 � � �
 � � �  

� ó Ü R ª 
 ) ò � � � � Ó Ò â ã { � É - B �èÉ - Ô c ú

Beaver(1982)� Fama(1976)� " à Ô' � � ��O � 2 c ú Ë 	 : � � �

�Ô� � : � Z m ] ) � � m � � M T ì� ó Ü c ú �(3-1)Ôé ê � � 3

> � � ��� � � ò � � � �ì 

 

)
)1(

ln(
1 ititit

itititit
it NIRNIPP

CDNIRSDP
R

+

+++
=

−

                            (3-1) 

Ý h C 

Rit(rit)æ � i þ ò � ' t è� Ë 	 : � � � �( ³ ´ � � �) 

Pit(Pit-1)æ � i þ ò � ' t è(t-1)� � � Z Ë  

SDitæ � i þ ò � ' t è ? � �9 � � ò � 

CDitæ � i þ ò � ' t è ? Å j R µ { � � � ò �  

NIRitæ � i þ ò � � � � É Ôt è ? � j � Ø ò * ð � 

NIPitæ � i þ ò � � � � É Ôt è ? � j � Ø ò * ð Z Ë  

 

'Q û � � T ¸ U¤ÔQ û è�¸ � æ3 > � � 1 Ä Q û � � É y )

j K Ô / ª Ä Q û 	 6 µ & �j K Ô Û �Ø Ù Ú £ N " # Û ^à � è)�
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� � � þ e � èæQ û èì / Q û � 8 ¾ � T ¸ Ô © h i �¨ " � (2000)

t ª �æè� � �É - Ô» � î 2 (1 121 (Ô n � Q û � æ T ¸ æ � (

�s � Ð(Ô � U Q û è�¸ � / ¸ ì� ó Ü  J é ê Ø Ù Ú £ N X � �

ò 3 �� � � ò )ä å Ô Ø Ù N Û �� � æ 4~5 èÔ Û Q û � ) T ¸ æQ

û è�s�è� � �è� ; ® èÔ� � \ Q û X ò 3 �ä å ì' ê O � �

T ¸ U¤ÔPeterson(1989) t ª Ô� ` ú è� � É - " # ê O � Ô n � ª ¸

1001 300(� É - Ô/ J ó Ü �Q û � � N � [ é ) Ò �� � Ô7 ê O �

� ª ¸ 'Q û � )sÔ� ó Ü c ú Q û � )s 100 èÉ - � æ ê O � Ôö

X 3-1 R � ÔØ Ù Ú £ N Û R T ¸ ) ê O � � Q û � öc 3-2 R � Ô/ Q û

èö 8 ì 

� � Ù Ú £ N Û C2008� 6 � 14 èì 

� I Ù Ú £ N Û C2008� 11 � 5 èì 

� � Ù Ú £ N Û C2009� 4 � 27 èì 

� Ø Ù Ú £ N Û C2009� 12 � 23 èì 

 

 

 

 

X3-1 Q û ó Ü È ) � \ � �  

 

�� ��� ��� ��� � 
 � � �
 � � �
 � � �
 � � �  

'ò � è� � � Ò � �ª � Ô© h i *̈ " � (2000) � � � í � � n L

t ª Ô3 > Ò � x ù ú �� � � Ôô " ¸ Ï b 4å T � Ò �� 3 > T � Ò

� ¡ Ô÷ c � ó Ü Y` ú 3 > Ò � � æò � è� � �� � ê Ò � Ôö�(3-2)

R � ì 

-103 -4 -3 +3 

ê O � Q û � µ

0 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 34 

NiRR itmtiiit ,...,2,1, =++= ��εβα                            (3-2) 

ÝhC 

Ritæ� i þ ò �'� t è� é � � � �  

iα æ� i þ ò � ) 3 > � Z Ò ��¹º ¥  

iβ æ� i þ ò � ) 3 > � Z Ò �� » � ¥  

Rmtæ3 > ð É N : '� t è� � � �  

1

1)(

−

−
−

=

t

tt
mt CI

CICI
R  

tCI æ 
 { ; ® R � t è�µ ×   � � 4 å ò Z t »  

1−tCI æ 
 { ; ® R � t-1 è�µ ×   � � 4 å ò Z t »  

itε æ� i þ ò �'� t è� ¼ ó è ÔÝ � : � 8 � ¥ M T C 

jiCov

VAR

E

jtit

it

it

≠=

=

=

��,0),(

)(

0)(
2

εε

σε

ε

 

� � 2 � � ú OLS � � ; � � Z � » � ê O è iα̂ � iβ̂ Ô÷ c � t è

� é � � � � ) ê O è æ WERRE mEiiiE ∈+= �,ˆˆ)ˆ( βα ì 

� � � � � ) ê O �z O " ¸ �U ¤ Ô� ó Ü ` ú 4 å � � � � � AR

� Ú � 4 å � � � � � CARÔö�(3-3)��(3-4) R � ÔO � Ø è� 	 6 �

� � �é � � � � ) óì 

[ ]43
1 ,, ttWE

n

AR
AR

n

i
iE

E =∈=
∑
= ��                          (3-3) 

ÝhC 

AREæ'Q û � [ ]43 , tt hÔ � � ^ ¸ � EÔø R l ò �� � � �

� � � 4 å ì 

ARiEæ� i þ ò �Ô'Q û � [ ]43 , tt hÔ� � ^ ¸ � E � � � �

� � ì 
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ø Q û � Ø è� 4 å � � � � � 9 × � �� � Ú � 4 å � � � � � ì 

[ ] [ ]43
1

2121 ,,),(
1

),(
2

1

2

1

ttTTAR
N

ARTTCAR
N

i

t

tE
iE

t

tE
E ⊆== ∑∑∑

= ==

�           (3-4) 

 

æ � � È " ¸ � � � � � �� Ï ÔPatell(1976) t ª Ô� % ø þ µ ò �

� � � � � ' ( Ð � Ôâ 4 å � Ú � � Ô� 1 ' ( Ð 4 å � � � � � � '

( Ð Ú � 4 å � � � � � Ô� ø þ µ ò �� � � � � � � m � Ô E b æ '

( � � m � Ô� � : � > m � ) é û ìO � s ­ % O � Q û � � ¼ ó ' (

óÔö�(3-5)ì 

 















−
−++=

∑
=

T

t
mum

mtm
iit

RR

RR

T
SARS

1

2
,

2
,2

)(

)(1
1)(                           (3-5) 

ÝhC 

2
iS æ� i þ ò �' ê O � � ¼ ó¥ [ � »  

iT æ� i þ ò �� ê O � ( »  

tmR , æQ û � �� 4 å 3 > � � � � �  

umR , æ ê O � t è�3 > � � �  

mR æ� i þ ò � ê O � ��3 > ð É N : � 4 å � � � � �  

 

O � ª ¼ ó ' ( ó � Ô = � © O � ' ( Ð � � � � � * ' ( Ð 4 å �

� � � � Ô� � ' ( Ð Ú � 4 å � � � � � Ôö�(3-6)~(3-8)ì 

 

it

it
it S

AR
SAR =                                                  (3-6) 
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∑
=

==

N

i it

it
itt S

AR
N

SAR
N

SAR
1

11
                                    (3-7) 

∑∑
=

=

N

i

t

t it

it
t S

AR
N

SCAR
1

2

1

1
                                         (3-8) 

 

� ó Ü c ú z O Q È Ô " ¸ 'Q û � � è* Q û � ) s � ) � » è�

4 å � � � � � < Ú � 4 å � � � � � Ôü ý N 
 © � î ;Ô� � + ^ ¸

Q ) µ & ü ý N X ò � � � ä å ì� ó Ü c ú Patell(1976) � ª � ' ( Ð ¼

ó È Ôo % ø Ø þ ò �� � � � � ' ( Ð � = 9 × 4 å Ô� ` Å ò �� �

� � � � : t m � Ôö�(3-9)~(3-10) R � ì 

(1) ' ( Ð ¼ ó È � 4 å � � � � �  

 

∑
∑

=

=

−

−
=

N

i i

i

N

i

t
SAR

T
T

SAR
t

1

1

4
2

                                         (3-9) 

 

ÝhC 112 +−= ttTi  

iT c � Ø � ò � ê O � �� »  

 

(2) ' ( Ð ¼ ó È � Ú � 4 å � � � � �  

∑
∑∑

=

= =

−

−
=

N

i i

i

N

i

u

ut

t

SCAR

T
T

T
SAR

t

1

1

4
2

2

1                                        (3-10) 

 

ÝhC 112 +−= uuTi  
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������������ � � � �� � � �� � � �� � � �  

�ó Üæ é ê ØÙ Ú £ NÛ X � áò ��� � � ò �ä å Ô @ � ª � ¥ M

NÔó Ü�� m æ Ø þ U ¤ Ô J � \ Qû ½ � è�Qû �dÔ' ( 4 å � � �

��(SAR)� ' ( Ú � 4 å � � ���(SCAR)) [ Ð Ô= m æ Ø G m µ é ê Ú £

NÛ X ò 3 �� � � ò �ä å ì 

 

������������ ��� � � � ���� � � � ���� � � � ���� � � � � 	 
 �	 
 �	 
 �	 
 �  

(����) � � � �� � � �� � � �� � � �  

� X �� Ù Ú £ NÛ X � áò 3 )ä å �U ¤ Ô�ó Ü = <= 1 743Ü 4 5

ò ��è��É - Ô> ?l ? @ è�ò �Ôc ú� m ] É - æ 721Ü 4 5ò ��

É - Ô� � ò 3 � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��É - ö X 4-1 �c 4-1 R

�ì� �
 �Qû �¶� 4 å � � ��� æ ß�ÔQû è � ��I(ÔA l 
 ©

��¯ ä å Ôè��� � 1 � ÈKì� \ Ú � 4 å � � ��� � � ÔQû µ & �

�Ô�� � � ò 3 Ç æ ß��ÔÀ'Qû µ & � ��I(Ôß��� � ² Ô
 �

�� Ù Ú £ NÛ X �� � � ò 3 l ¯ W Ç �Ôô'Ð(d h Õ . ! � s ì 

 

 

 

X4-1�� Ù Ú £ NÛ � �� ò 3 �SAR�SCAR 

�

�

�µ

� » µ

SAR 

SCAR 
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c 4-1 �� Ù Ú £ NÛ � �� ò 3 � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -2.2446 -2.3372 -0.2327 -0.1499 -0.2404 1.1715 -0.0997 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.013 0.11 0.01* 0.001*** 0.287 

CAR -2.2446 -4.5818 -4.8146 -4.9644 -5.2048 -4.0334 -4.1331 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

SAR -0.9132 -1.007 -0.0659 -0.0411 -0.1602 0.4717 -0.0364 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.0798 0.2750 0.001*** 0.001*** 0.333 

SCAR -0.9132 -1.9201 -1.986 -2.0271 -2.1873 -1.7156 -1.752 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

(����) � � 	 �� � 	 �� � 	 �� � 	 �  

c U ¤ æ é ê �� Ù Ú £ NÛ �^ àÔX � á ] ù b) � � � ò �ä å Ô�

ó Ü = <= 1 18Ü] ù b4 5�è��É - Ô > ?l ? @ è�4 5Ô c ú� m

] É - æ 17Ü 4 5ò �Ô ] ù b � � � ò � 4 å ��� Ú � 4 å ��É - ö X

4-2�c 4-2R�ì � �
 �Qû �¶� 4 å ��� æ ß�ÔQû è� (���

�l 
 © 2 G ÔQû è � ��I(Ôè��� � 1 � ÈKì/ � \ Ú � 4 å ��

� � � ÔQû µ & ��Ô] ù b � ò Ç æ ß��ÔÀ'Qû µ & � ��I(Ôß

��� � ² Ô
 ��� Ù Ú £ NÛ X �� ] ù b�Ç ! Ô'Ð(d h Õ . ! � s ì 
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X4-2 �� Ù Ú £ NÛ � ] ù b � ò �SAR�SCAR 

 

c 4-2 �� Ù Ú £ NÛ � ] ù b � ò � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -3.8597 -2.3109 -3.9639 1.8579 -0.9871 3.2134 -0.5706 

Pè 0.001*** 0.0011 0.001*** 0.009** 0.162 0.001*** 0.419 

CAR -3.8597 -6.1706 -10.1345 -8.2766 -9.2637 -6.0503 -6.6209 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

SAR -1.2794 -0.7244 -1.3005 0.6712 -0.3308 1.099 -0.1969 

Pè 0.001*** 0.0031 0.001*** 0.006** 0.177 0.001*** 0.422 

SCAR -1.2794 -2.0038 -3.3043 -2.6331 -2.9639 -1.865 -2.0618 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.002** 0.002** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

c U ¤ æ é ê �� Ù Ú £ NÛ �^ àÔX � á � � b) � � � ò �ä å Ô�

ó Ü = <= 7Ü 4 5ò ��è��É - Ô� � b � � � ò � 4 å ��� Ú � 4 å

��É - ö X 4-3�c 4-3R�ì � �
 �Qû �¶� 4 å ��� æ ß�ÔQû

è� (����l 
 © 2 G ÔQû è B (Ôè��� � 1 � ÈKÔÀè� 
 © ì

�

�

�µ

� » µ

SAR 

SCAR 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 40 

/ � \ Ú � 4 å ��� � � ÔQû µ & ��Ô� � b � ò Ç æ ß��ÔÀ'Qû

µ & � ���(Ôß��� � ² Ô
 ��� Ù Ú £ NÛ X �� � � b�Ç ! Ô'

�(d h Õ . ! � s ì 

 

 

 

X4-3 �� Ù Ú £ NÛ � � � b � ò �SAR�SCAR  

 

c 4-3 �� Ù Ú £ NÛ � � � b � ò � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -4.225 -4.4161 -1.7007 2.1349 1.2896 1.1121 0.3209 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.1106 0.045* 0.226 0.297 0.763 

CAR -4.225 -8.6411 -10.3419 -8.207 -6.9174 -5.8052 -5.4843 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.003** 0.026* 0.052 

SAR -1.5662 -1.6052 -0.5886 0.8712 0.555 0.4119 0.1334 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.1232 0.0225 0.146 0.281 0.727 

SCAR -1.5662 -3.1714 -3.76 -2.8888 -2.3339 -1.922 -1.7885 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.006** 0.04* 0.077 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

�

�

�µ

� » µ

SAR 

SCAR 
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������������ ��������� � � � � 	 
 �� � � � � 	 
 �� � � � � 	 
 �� � � � � 	 
 �  

(����) � � � �� � � �� � � �� � � �  

� X �I Ù Ú £ NÛ X � á� � ò 3 )ä å �U ¤ Ô�ó Ü = <= 1 743

Ü 4 5ò ��è��É - Ô> ?l ? @ è�ò �Ôc ú� m ] É - æ 721Ü 4 5

ò �� É - Ô� � ò 3 � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��É - ö X4-4�c4-4

R�ì� �
 �Qû �¶� 4 å � � ���6 æ ß�ÔQû è� � (Ôè���

� 1 � ÈKÔQû è � � Ë 	 �(Ôè���� æ 
 © ���ì� \ Ú � 4 å �

� ��� � � ÔQû µ & ��Ô�� � � ò 3 Ç æ ß��ÔÀ'Qû µ & � Ô�

�� 5 � � � � � � Ô
 ��I Ù Ú £ NÛ X �� � � ò 3 l ¯ W Ç �ÔÝ�²

�Ç � _ ` Ð(ì 

 

 

 

X4-4 �I Ù Ú £ NÛ � �� ò 3 �SAR�SCAR  

 

 

 

 

 

�

�

�µ

� » µ

SCAR 

SAR 
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c 4-4 �I Ù Ú £ NÛ � �� ò 3 � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -1.0506 0.0682 -0.4019 1.1428 0.9548 1.0787 0.2064 

Pè 0.001*** 0.492 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.038* 

CAR -1.0506 -0.9823 -1.3843 -0.2414 0.7134 1.7921 1.9985 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.225 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

SAR -0.3927 0.0056 -0.1846 0.4503 0.3428 0.4226 0.1114 

Pè 0.001*** 0.881 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.003** 

SCAR -0.3927 -0.387 -0.5716 -0.1213 0.2215 0.6441 0.7556 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.107 0.009** 0.001*** 0.001*** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

(����) � � 	 �� � 	 �� � 	 �� � 	 �  

c U ¤ æ é ê �I Ù Ú £ NÛ X � á ] ù b � ò )ä å Ô�ó Ü = <= 1

18Ü 4 5ò ��è��É - Ô> ?l ? @ è�ò �Ôc ú� m ] É - æ 17Ü 4

5ò �� É - Ô] ù b � ò � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��É - ö X 4-5�

c 4-5R�ì� �
 �Qû �d� 4 å � � ���� æ ��ÔQû è� (Ôè�

�� � æ 8 2 ÔQû è� B (Ôè��� æ 
 © ���ô � Èì� \ Ú � 4 å �

� ��� � � ÔQû µ & ��Ô] ù b � ò ���� 5 � 
 © � � � � � Ô
 �

�I Ù Ú £ NÛ X �� � � ò 3 l ¯ W Ç �ÔÝ�²�Ç � _ ` �(�2 ì 
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X4-5 �I Ù Ú £ NÛ � ] ù b � ò �SAR�SCAR 

 

c 4-5 �I Ù Ú £ NÛ � ] ù b � ò � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR 1.3164 3.0721 3.5532 0.8381 6.5427 4.2977 1.8004 

Pè 0.061 0.001*** 0.001*** 0.233 0.001*** 0.001*** 0.01** 

CAR 1.3164 4.3885 7.9417 8.7798 15.3225 19.6202 21.4207 

Pè 0.061 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

SAR 0.5045 1.1331 1.2934 0.1464 2.2482 1.5557 0.616 

Pè 0.04** 0.001*** 0.001*** 0.55 0.001*** 0.001*** 0.012* 

SCAR 0.5045 1.6376 2.931 3.0774 5.3256 6.8813 7.4973 

Pè 0.04** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

c U ¤ æ é ê �I Ù Ú £ NÛ X � á � � b � ò )ä å Ô�ó Ü = <= 1 7

Ü 4 5ò ��è��É - Ô� � b � ò � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��É -

ö X 4-6�c 4-6R�ì � �
 �Qû �d� 4 å � � ���ã C ú aÔQû è

� � (Ôè��� � æ 8 2 ÔQû è���� � � ÔQû è � ��I(Ôè��

�

�

�µ

� » µ

SCAR 

SAR 
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� æ 
 © ���ô � Èì� \ Ú � 4 å � � ��� � � ÔQû è µ & sÔ� � b

� ò ���� 5 � 
 © � �� � � ÔQû è µ & � Ô� � b � ò ���� 5 � 


© � � � � � Ô_ ` Ð(� è��� A 8 2 ì
 ��I Ù Ú £ NÛ X �� � � b

� ò l ¯ W Ç �ÔÝ�²�Ç � _ ` Ð(ì 
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c 4-6 �I Ù Ú £ NÛ � � � b � ò � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR 1.5743 0.9254 -2.6433 -1.2204 1.9967 3.8378 -1.5414 

Pè 0.174 0.425 0.023 0.292 0.085 0.001*** 0.184 

CAR 1.5743 2.4996 -0.1437 -1.3641 0.6327 4.4705 2.9291 

Pè 0.174 0.127 0.943 0.556 0.807 0.115 0.339 

SAR 0.5101 0.2353 -1.009 -0.3792 0.6533 1.2438 -0.5338 

Pè 0.182 0.538 0.008 0.321 0.087 0.001*** 0.162 

SCAR 0.5101 0.7454 -0.2636 -0.6428 0.0104 1.2542 0.7203 

Pè 0.182 0.168 0.69 0.4 0.99 0.18 0.476 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ
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c U ¤ æ é ê �I Ù Ú £ NÛ X � á ^ _ b � ò )ä å Ô�ó Ü = <= 1

20 Ü 4 5ò ��è��É - Ô ^ _ b � ò � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��

É - ö X 4-6�c 4-6R�ì � �
 �Qû è)s� 4 å � � ��� æ ß��Ô

Qû è� (Ôè���Eß æ �ÔQû è � ���(Ôè��� æ 
 © ���ô

� Èì� \ Ú � 4 å � � ��� � � ÔQû è µ & sÔ̂ _ b � ò ���� 5 �


 © � �� � � ÔQû è µ & � ÔÝ��� 5 � 
 © � � � � � Ô_ ` �(��

¯è���ì
 ��I Ù Ú £ NÛ X �� ^ _ b � ò l ¯ W Ç �ÔÝ�²�Ç �

_ ` �(�2 ì 

 

 

 

X4-7 �I Ù Ú £ NÛ � ^ _ b � ò �SAR�SCAR 

 

 

 

 

 

 

 

�

�

�µ

� » µ

SCAR 

SAR 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 46 

c 4-7 �I Ù Ú £ NÛ � ^ _ b � ò � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -0.8408 -0.5038 -0.4506 2.1911 0.7156 1.4384 2.3687 

Pè 0.133 0.368 0.421 0.001*** 0.201 0.01** 0.001*** 

CAR -0.8408 -1.3445 -1.7951 0.3959 1.1116 2.55 4.9187 

Pè 0.133 0.089 0.064 0.724 0.374 0.063 0.001*** 

SAR -0.3747 -0.191 -0.1857 0.8154 0.3522 0.5746 0.9716 

Pè 0.097 0.398 0.411 0.001*** 0.119 0.011* 0.001*** 

SCAR -0.3747 -0.5656 -0.7513 0.0641 0.4163 0.9909 1.9624 

Pè 0.097 0.077 0.055 0.887 0.41 0.073 0.001*** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

�
 ��
 ��
 ��
 � �
 � � � � � 	 
 ��
 � � � � � 	 
 ��
 � � � � � 	 
 ��
 � � � � � 	 
 �  

(����) � � � �� � � �� � � �� � � �  

� X �� Ù Ú £ NÛ X � á� � ò 3 )ä å �U ¤ Ô�ó Ü = <= 1 743

Ü 4 5ò ��è��É - Ô> ?l ? @ è�ò �Ôc ú� m ] É - æ 732Ü 4 5

ò �� É - Ô� � ò 3 � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��É - ö X4-8�c4-8

R�ì� �
 �Qû �¶� 4 å � � ���6 æ ��ÔQû è� � (Ôè���

[ æ ß��Ô5 � � �� � � Ôx 1 Qû è � ��I(Ôè��� A e � D Eì

� \ Ú � 4 å � � ��� � � ÔQû µ & sÔ�� � � ò 3 æ ���ÔÀ'Qû

µ & � Ô��� 5 � � � � � � Ô
 ��� Ù Ú £ NÛ X �� � � ò 3 l E ² Ç

�ÔÝß²�Ç � _ ` Ð(ì 
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X4-8 �� Ù Ú £ NÛ � �� ò 3 �SAR�SCAR 

 

c 4-8 �� Ù Ú £ NÛ � �� ò 3 � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR 0.9413 -0.0214 0.6304 -1.1315 -1.94 -1.5481 0.2131 

Pè 0.001*** 0.843 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.049* 

CAR 0.9413 0.9199 1.5503 0.4188 -1.5212 -3.0693 -2.8562 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.053 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

SAR 0.3941 0.0109 0.2772 -0.4066 -0.7304 -0.5348 0.1746 

Pè 0.001*** 0.77 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

SCAR 0.3941 0.405 0.6823 0.2757 -0.4548 -0.9896 -0.815 

Pè 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

(����) � � 	 �� � 	 �� � 	 �� � 	 �  

c U ¤ æ é ê �� Ù Ú £ NÛ X � á� ` b � ò )ä å Ô�ó Ü = <= 1

37 Ü 4 5ò ��è��É - Ô� ` b � ò � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��

É - ö X 4-9�c 4-9R�ì � �
 �Qû �d� 4 å � � ���ã C ú aÔQ

�

�

�µ

� » µ

SCAR 

SAR 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 48 

û è� � (Ôè���-s(� 0.65% 8 2 1 � è-0.75%Ô! �� è w Þ Ñ MOU

R � ÔÀQû è � � B (Ôè��� æ ���ì� \ Ú � 4 å � � ��� � � Ô

Qû è µ & sÔ� ` b � ò ����� ñ aÔQû è � �� 1(Ô��� 5 � 


© ���Ô_ ` �(� è��� h 8 2 ì
 ��� Ù Ú £ NÛ X �� � ` b � ò

l ¯ W Ç �ÔÝ�²�Ç � _ ` �(ì 
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c 4-9 �� Ù Ú £ NÛ � � ` b � ò � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -0.5409 -1.4509 1.4636 -1.6232 0.0635 -0.523 -1.2164 

Pè 0.1522 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.8665 0.1663 0.001*** 

CAR -0.5409 -1.9918 -0.5282 -2.1514 -2.0879 -2.6109 -3.8273 

Pè 0.1522 0.001*** 0.42 0.004** 0.014* 0.005** 0.001*** 

SAR -0.278 -0.6645 0.6486 -0.7525 0.1161 -0.1348 -0.4847 

Pè 0.094 0.001*** 0.001*** 0.001*** 0.4844 0.4172 0.004** 

SCAR -0.278 -0.9425 -0.2939 -1.0464 -0.9302 -1.065 -1.5497 

Pè 0.0941 0.001*** 0.307 0.002** 0.012** 0.009** 0.001*** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ
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c U ¤ æ é ê �� Ù Ú £ NÛ X � á ] ù b � ò )ä å Ô�ó Ü = <= 1

18 Ü 4 5ò ��è��É - Ô ] ù b � ò � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��

É - ö X 4-10�c 4-10R�ì � �
 �Qû è µ & �sÐ(Ôè��� � ÈÔ

)� �x 1 Qû è µ & � � (Ô��� 5 � � �� + ÂÔÀQû è � ���(Ô

è��� e � 2 G ì� \ Ú � 4 å � � ��� � � ÔQû è µ & sÔ] ù b � ò

����-Qû ès�� 2( 1 Qû è� ( � æ ß��ÔQû è)� ��I(Ô

��� A � � 2 G ì
 ��� Ù Ú £ NÛ X �� ] ù b � ò l F ² Ç �ÔÝß²

�Ç � _ ` Ð(ì 
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c 4-10 �� Ù Ú £ NÛ � ] ù b � ò � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -1.2757 2.3741 -0.4011 -2.9601 -2.9034 -0.2229 0.3203 

Pè 0.06 0.001*** 0.554 0.001*** 0.001*** 0.742 0.637 

CAR -1.2757 1.0985 0.6973 -2.2627 -5.1661 -5.389 -5.0686 

Pè 0.06 0.252 0.553 0.095 0.001*** 0.001*** 0.005** 

SAR -0.4381 0.9749 -0.1377 -1.0704 -1.062 -0.0301 0.0221 

Pè 0.066 0.001*** 0.563 0.001*** 0.001*** 0.9 0.926 

SCAR -0.4381 0.5368 0.3991 -0.6713 -1.7333 -1.7634 -1.7412 

Pè 0.066 0.111 0.333 0.159 0.001*** 0.003** 0.006** 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ

 

�� ��� ��� ��� � �� � � � � � 	 
 ��� � � � � � 	 
 ��� � � � � � 	 
 ��� � � � � � 	 
 �  

� X �ØÙ Ú £ NÛ X � á� � ò 3 )ä å �U ¤ Ô�ó Ü = <= 1 743

Ü 4 5ò ��è��É - Ô> ?l ? @ è�ò �Ôc ú� m ] É - æ 738Ü 4 5

ò �� É - Ô� � ò 3 � 4 å � � ��� Ú � 4 å � � ��É - ö X 4-11 �c

4-11 R�ì � �
 �Qû �� 4 å � � ���ã C � ñ aÔ 5 � ���ß� +

ÂÔQû è� (�è��� 2 G ÔÀ B (Á 8 2 ÔQû è � �� 2(Ôè���

æ 
 © ���ô � Èì� \ Ú � 4 å � � ��� � � ÔQû è�sÐ( 1 Qû è

� ���(Ô�� � � ò 3 5 � ß��� + ÂÔx 1 Qû µ & � ��I(Ô��

� A � � 2 G Ô
 ��I Ù Ú £ NÛ X �� � � ò 3 l ¯ W Ç �ÔÝ�²�Ç �
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X4-11 �ØÙ Ú £ NÛ � �� ò 3 �SAR�SCAR 

 

c 4-11 �ØÙ Ú £ NÛ � �� ò 3 � � � ��� 

	 6 è 2008 

6/11 

2008 

6/12 

2008 

6/13 

2008 

6/14 

2008 

6/15 

2008 

6/16 

2008 

6/17 

Qû � -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 

AR -0.037 0.1409 -0.3158 -0.1666 -0.6231 0.2786 -0.0674 

Pè 0.669 0.104 0.001*** 0.0544 0.001*** 0.001*** 0.4367 

CAR -0.037 0.1038 -0.212 -0.3787 -1.0018 -0.7231 -0.7905 

Pè 0.669 0.397 0.158 0.029* 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

SAR 0.0194 0.0933 -0.1532 -0.0832 -0.2695 0.1426 0.0076 

Pè 0.601 0.012 0.001*** 0.026* 0.001*** 0.001*** 0.8391 

SCAR 0.0194 0.1128 -0.0404 -0.1236 -0.3932 -0.2506 -0.243 

Pè 0.601 0.032 0.530 0.097 0.001*** 0.006** 0.014* 

�C***c� p < 0.001P**c� p < 0.01P*c� p < 0.05µ
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�� ��� ��� ��� � � 	� 	� 	� 	  

������������ � �� �� �� �  

� í � î ÐÑ â ï ð ñ × æ X � áò 3 )ä å �ó Ü� » ÔÜ� ØÙ Ú £ N

Û X � áò 3 �ä å æ ç ?ð É « üý � ª � � � � ð É 1 � Ô-h � 
 ë 2 �

�?æ è� é ê �àë ìÇ � 3 > M T ò Z ü Â � é ) �Ô÷ æ RlX ò � � �

� ­ Å N # G . ! 'ò Z 2 Ôc Î : �s � æ ð É « ü � � �Ô� 3 � º Á H ­

Å � D I ì�ó Üù úQû ó ÜÈ Ô� ª J ¥ M N é ê � áò 3 9 1 ØÙ Ú £ N

Û �ä å üý þ l3 > Ç �� Ô��é ê ØÙ Ú £ NÛ RÞ ß �^ àÔüý N�
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� �Ô� ª � î ÐÑ â ã ²�� 1 ²� " àÔ�� G �� � � � 
 � Ï ì 
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U ¤ Ó ` �6 ÷ Ô� æ � � b � ò � � � �� ¯ l 5 � ���ÔÀè w � 
 © ~
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c 5-1 M Nf �  

M Nf �  ê O � Qû � ª Ð  m ]  T+1 T+2 T+3 

�� Ù Ú £ NÛ � X �� � �

ò 3 N Ê & � � ��µ
743 721 

 +  

�� Ù Ú £ NÛ � X �� � ]

ù b � ò ÔN Ê & � � ��µ
18 17 

 +*  

�� Ù Ú £ NÛ � X �� � �

� b � ò ÔN Ê & � � ��µ

08/02/07 

~06/10 

08/06/11 

~06/19 

7 7 
 +*  

�I Ù Ú £ NÛ � X �� � �

ò 3 N Ê & � � ��µ
743 721 

+   

�I Ù Ú £ NÛ � X �� � ]

ù b � ò N Ê & � � ��µ
18 17 

 +*  

�I Ù Ú £ NÛ � X �� � �

� b � ò N Ê & � � ��µ
7 7 

 +*  

�I Ù Ú £ NÛ � X �� � ^

_ b � ò N Ê & � � ��µ

08/06/27 

~10/30 

08/10/31 

~11/10 

20 20 
  +* 

�� Ù Ú £ NÛ � X �� � �

ò 3 N Ê & � � ��µ
743 732 

  + 

�� Ù Ú £ NÛ � X �� ��

` b � ò N Ê & � � ��µ
37 37 

-*   

�� Ù Ú £ NÛ � X �� � ]

� b � ò N Ê & � � ��µ

08/12/17 

~09/04/21 

09/04/22 

~04/30 

18 18 
-*   

�ØÙ Ú £ NÛ � X �� � �

ò 3 N Ê & � � ��µ

09/08/27 

~12/17 

09/12/18 

~12/28 
743 738 

 -*  

�C1. T+1*T+2*T+3 m µ t Qû è � �� 1*2*3(ì 

    2. +c��¯� � ��*+*c��¯� � �� � È*-*c�ß¯� � �� � Èì 
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c 5-2 M Ng 
 � � 

M N de  � � 

1 �� ò 3 � î � L � Ç � 3 > ì Ó `  

2 �� Ù Ú £ NÛ � ÔX �� � � ò 3 N Ê & � � ��ì Ó `  

3 �� Ù Ú £ NÛ � ÔX �� � ] ù b�� � b � ò ÔN Ê & �

� ��ì 
U ¤

Ó `  

4 �I Ù Ú £ NÛ � ÔX �� � � ò 3 N Ê & � � ��ì Ó `  

5 �I Ù Ú £ NÛ � ÔX �� � ] ù b*� � b�^ _ b � ò N

Ê & � � ��ì 
Ó `  

6 �� Ù Ú £ NÛ � ÔX �� � � ò 3 N Ê & � � ��ì Ó `  

7 �� Ù Ú £ NÛ � ÔX �� �� ` b�] � b � ò N Ê & � �

��ì 
Ó `  

8 �ØÙ Ú £ NÛ � ÔX �� � � ò 3 N Ê & � � ��ì Ó `  
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w Ó î ï Ôháa ~ Å S 3 � á u « � | bd áá�� Ó �P S � c ð ÔF î '

�� � ð É � � 2 ² Ô� 2 ? T 0 � 2 ² ÔÉ � ~ 	 + < �� ÔáH ð É B Y �

� ð É � ò ÔX î � á� � ò 3 þ l ¯ W Ç �ì 
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