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中 文 摘 要 ： 本研究計畫衡量各證券分析師間對大盤、產業、企業個別性

獲利前景分析能耐差異，已經獲致不錯的成果。我們發現建

議買進發佈時機較佳、對於各項盈餘成份準確度高 (具專精

能力)分析師長窗口市場價格反應較佳，惟短期窗口市場價量

反應差異則不顯著。分析師可視為資本市場的訊息中介者，

對個別分析師能力鑑定，此結果可呼應過往文獻所作檢測，

細膩而言，其聚焦於探討分析師預測正確性與能力持續性，

並希冀辨別其預測能力屬領導型分析師、見解獨到型分析

師，抑或是單純地朝預測均值靠攏的從眾型分析師。 

我們辨識出具有對大盤、產業、企業個別專精能力分析師，

進一步釐清各不同時機下，市場對不同之大盤、產業、企業

個別能耐分析師所作反應差異，應能較過去文獻更具檢定力

(Power)地衡量市場所認定分析師報導資訊意涵。我們認為對

特定總體情境期間內分析師報導長效檢測，宜在釐清分析師

總體、產業、企業個別能耐差異後，始作定論。 

本研究分別以 S & P 500 選擇權、產業 (Sector)指數選擇權

與個股 (Individual Stock)選擇權三者之隱含波動率為市場

先見波動性增減指標，逐一檢測如在大盤(產業)指數報酬率

波動性增加期間，對於大盤走勢(產業前景)具超卓預測能力

的分析師，是否會提高股票推薦與盈餘預測頻率，或其扮演

領先型分析師(Lead Analyst)或獨到見解分析師(Bold 

Analyst) 頻率會加大?而市場是否會認可及應認可其較其他

分析師提供更多邊際訊息?  

 

中文關鍵詞： 產業專精能力、市場指數專精能力、證券分析師、隱含波動

率、領導型分析師、見解獨到型分析師、預測準確性 

英 文 摘 要 ： We have already obtained rich empirical results from 

our research project, which aims to identify 

differences among security analysts in their 

expertise in forecasting overall market prospects, 

industry-specific prospects and firm-specific 

prospects. Consistent with our prior conjecture, we 

document superior timeliness and frequency of reports 

issued by those analysts with specific expertise as 

well as stronger subsequent long-windowed market 

returns associations. 

 

Security analysts are among the key information 

intermediaries in the capital market, and, 

consequently, their reports contain earnings 



forecasts and investment recommendations which are 

widely resorted to for other market participants. 

Prior studies have identified various factors that 

explain differences in analyst performance and affect 

their implicit or explicit incentives. Much work is 

contributed to examining forecast accuracy, 

timeliness as well as characterizing amongst lead 

analysts, bold analysts and follower analysts 

(herders). In this study we further investigate the 

differences in analyst performance under various 

market scenarios classified by general-market, 

industry-specific and firm-specific factors. Overall, 

this analysis provides a reliable model to examine 

forecast accuracy, frequency and timeliness as well 

as to rank analysts based on their distinct 

expertise. 

 

We further contest that analysts who possess market 

index expertise are more likely to stand out during 

periods with larger overall- market-driven 

uncertainties, which may be traced by the magnitude 

of implied volatility (standard deviation) for 

options on S&P500 index. Likewise, during periods 

with increasing industry-driven uncertainties, which 

again may be measured by implied volatility for 

exchange-traded options on sectors, we find analysts 

possessing industry expertise are more likely to be 

identified as lead analysts or bold analysts.  

 

英文關鍵詞： Industry Expertise, Market Index Expertise, Security 

Analysts, Implied Volatility, Lead Analyst, Bold 

Analyst, Forecast Accuracy 
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對於大盤與產業具專精能力分析師之研究 - 具專精能力分析師之報導發佈時機與長

短期窗口市場價量反應 

 

Exploring the Timing and Information Content of Security Analysts with Overall 

Market or Industry Expertise 

 

摘要 

 

本研究計畫衡量各證券分析師間對大盤、產業、企業個別性獲利前景分析能耐差異，已經

獲致不錯的成果。我們發現建議買進發佈時機較佳、對於各項盈餘成份準確度高 (具專精能力)

分析師長窗口市場價格反應較佳，惟短期窗口市場價量反應差異則不顯著。分析師可視為資本

市場的訊息中介者，對個別分析師能力鑑定，此結果可呼應過往文獻所作檢測，細膩而言，其

聚焦於探討分析師預測正確性與能力持續性，並希冀辨別其預測能力屬領導型分析師、見解獨

到型分析師，抑或是單純地朝預測均值靠攏的從眾型分析師。 

我們辨識出具有對大盤、產業、企業個別專精能力分析師，進一步釐清各不同時機下，市

場對不同之大盤、產業、企業個別能耐分析師所作反應差異，應能較過去文獻更具檢定力(Power)

地衡量市場所認定分析師報導資訊意涵。我們認為對特定總體情境期間內分析師報導長效檢測，

宜在釐清分析師總體、產業、企業個別能耐差異後，始作定論。 

本研究分別以 S & P 500 選擇權、產業 (Sector)指數選擇權與個股 (Individual Stock)選擇權

三者之隱含波動率為市場先見波動性增減指標，逐一檢測如在大盤(產業)指數報酬率波動性增

加期間，對於大盤走勢(產業前景)具超卓預測能力的分析師，是否會提高股票推薦與盈餘預測

頻率，或其扮演領先型分析師(Lead Analyst)或獨到見解分析師(Bold Analyst) 頻率會加大?而市

場是否會認可及應認可其較其他分析師提供更多邊際訊息?  

關鍵詞: 產業專精能力、市場指數專精能力、證券分析師、隱含波動率、領導型分析師、見解

獨到型分析師、預測準確性 
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Abstract 

 

We have already obtained rich empirical results from our research project, which aims to identify 

differences among security analysts in their expertise in forecasting overall market prospects, 

industry-specific prospects and firm-specific prospects. Consistent with our prior conjecture, we 

document superior timeliness and frequency of reports issued by those analysts with specific 

expertise as well as stronger subsequent long-windowed market returns associations. 

 

Security analysts are among the key information intermediaries in the capital market, and, 

consequently, their reports contain earnings forecasts and investment recommendations which are 

widely resorted to for other market participants. Prior studies have identified various factors that 

explain differences in analyst performance and affect their implicit or explicit incentives. Much work 

is contributed to examining forecast accuracy, timeliness as well as characterizing amongst lead 

analysts, bold analysts and follower analysts (herders). In this study we further investigate the 

differences in analyst performance under various market scenarios classified by general-market, 

industry-specific and firm-specific factors. Overall, this analysis provides a reliable model to 

examine forecast accuracy, frequency and timeliness as well as to rank analysts based on their 

distinct expertise. 

 

We further contest that analysts who possess market index expertise are more likely to stand out 

during periods with larger overall- market-driven uncertainties, which may be traced by the 

magnitude of implied volatility (standard deviation) for options on S&P500 index. Likewise, during 

periods with increasing industry-driven uncertainties, which again may be measured by implied 

volatility for exchange-traded options on sectors, we find analysts possessing industry expertise are 

more likely to be identified as lead analysts or bold analysts.  

 

Keywords: Industry Expertise, Market Index Expertise, Security Analysts, Implied Volatility, Lead Analyst, 

Bold Analyst, Forecast Accuracy 
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分析師總體與產業專精能力之研究-具專精能力分析師之報導發佈時機與長短期

窗口市場價量反應 

Exploring the Timing and Information Content of Security Analysts with Overall Market or 

Industry Expertise 

 

一、 研究目的 

 

本研究計畫探討分析師作為專家，其通才能力如何?是否在不同的領域其貢獻度會不同。也就

是說在一個專長領域的領先者 (Leader) 未必是另一專長領域的領先者。就證券分析而言，擇

時著重總體分析或產業分析，而擇股是看個股分析，而對股市大盤有優勢預測能力的分析師在

面對市場將有大波動時會表現出更精準的反應，而在其他情況下，如產業波動或視個股個別波

動時則未必會先行動，反而會願意做為沉默的跟隨者。投資人咸希望能辨識市場中真正具備專

精能耐 (Expertise) 的意見領袖，但在多變的市場情境中，可能會抓錯浮木。本計畫提供一系

統性的方式檢定分析師不同層面能力，當預知股市大盤面會有重大變化時，則市場可蒐尋股市

大盤分析的意見領袖，而在全市場相對平靜，產業面波動大時，轉向產業預測的意見領袖。 

 

我們以為，分析師能耐差異：有的是大盤分析能力；有的是產業分析能力；有的是個股分析能

力。我們辨識分析師大盤分析能力門檻為：在股市大盤多頭期之前，能有預知 (Pro-active)能

力，向上修正盈餘或股價預測(推薦買進 (Strong Buy Recommendations; Buy Recommendations))；

在大盤空頭期之前，能有預知 (Pro-active)能力，向下修正盈餘或股價預測(推薦賣出 (Strong 

Sell Recommendations; Sell Recommendations))。 

 

對大盤有先見之明分析師之盈餘預測或推薦 

 

 

 

 

 

 

 

1. 具大盤專精能力分析師向上修正盈餘或股價預測 

2. 高股市報酬期間或小股表現佳期間或成長股表現佳期間﹝以超過 1.5倍標準差為衡量準

據﹞，﹝以市值 = 「期初股價*流通在外股數」決定規模﹞ 

 

大盤表現較佳期間的認定， 已控制元月效應(January Effect)。 
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產業內有大盤專精能力分析師其能耐是否有所發揮? 有以下三種可能情形： 

 

1. 若本產業內各企業 Beta 值大小不一(或許緣於各企業營業槓桿度(Operating Leverage)大小

不一，使其有較大的Unlevered Beta； 或是各企業財務槓桿度(Financial Leverage)大小不一，

使其有較大的 Levered Beta)，則在大盤表現較佳期間，有大盤專精能力分析師比較會挑選

Beta 較高企業股票，建議買進(Strong Buy 或是 Buy)； 

 

2. 若本產業內各企業 Beta 值皆高 (如在高單價耐久商品產業)，則在大盤表現較佳期間，有

大盤專精能力分析師比較會全面性建議買進(Strong Buy 或是 Buy)； 

 

3. 若本產業內各企業 Beta 值皆低 (如在民生必需品產業)，則在大盤表現較佳或較差期間，

有大盤專精能力分析師比較沒有用武之地。 

 

同理，我們也辨識對大盤有先見之明分析師。Kadan et al. (2012) 指出分析師的產業推薦

(Industry Recommendations)的確反映出投資價值，也就是分析師具備產業分析能力。此外，其

結果也彰顯出對於分析師建議的另一個面向的重要意義，因產業推薦所涵蓋的資訊與個股推薦

大不相同。 

 

我們在檢定分析師的專業能力時，著重於鑑別市場的不同階段，從而觀察何時專精於大盤分析

師會挺身而出，何時其又轉趨沉潛待發？本研究並進一步以選擇權市場隱含波動率與股價的波

動做為判別指標，當選擇權市場隱含波動率逐步擴大時，即預告市場隱含的總體面不確定因素

升高，預期分析師間的股市大盤意見領袖會浮出檯面，再以事後股價波動幅度來驗證在面對不

同程度的不確定因素時，分析師間的領先與落後 (Leading and Following) 關係是否會改變。 

 

二、 文獻探討 

 

有關分析師從眾行為 (herding behaviors)的研究始於Scharfstein and Stein (1990) 和 Trueman 

(1994)，之後許多文獻都在探討如何辨識分析師的預測屬於領導型還是見解獨到型，以及普遍

存在於分析師間的群聚行為其相關因素。Scharfstein and Stein (1990)指出分析師或管理當局希

冀強化其評價，會導致從眾行為 (Herding)。Trueman (1994)則支持分析師偏好發佈接近先前

預測的數值，即便本身資訊獲得極端預測值的結果，較不極端的盈餘預測會強化投資人對分析

師能力的認同。惟申請人以為：力排眾議者，可以是大盤層面的專精能力，可以是產業層面的

專精能力，可以是個股層面的專精能力。 

 

Gleason and Lee (2003)說明分析師預測修正幅度較小者，通常是雜訊從眾(Uninformed Herding)，

單純地朝預測均值靠攏。大膽預測(bold)分析師的盈餘修正會產生較從眾(Herding)分析師盈餘

修正為大的報酬反應。Clement and Tse (2005)界定出分析師盈餘預測屬從眾型 (Herding)或大膽

預測型(Bold)，並得出以下結論：分析師先期預測較準、屬大券商和經驗豐富者，則做出大膽
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預測的機率較高；大膽預測分析師的預測較從眾分析師預測來得精準；分析師盈餘修正的從眾

行為(herding)與分析師預測誤差的關聯性強於大膽預測分析師盈餘修正與預測誤差的關聯

性。 

 

分析師可視為資本市場的訊息中介者，利用蒐集到的私有訊息，做出分析，預測企業的未來盈

餘或現金流量。Givoly and Lakonishok (1979)，Lys and Sohn (1990)與Francis and Soffer (1997)

都指出，平均而言，分析師報告(analyst report)將資訊意涵帶至資本市場。Hong et al. (2000)的

研究亦發現分析師影響資本市場的資訊效率。Frankel et al.(2006)由股價反應得出分析師研究

(analyst reaserch)確實存在顯著資訊內涵。尤其分析師作負的預測修正較正修正有更多資訊意涵。

當取得成本越高，分析師報告的資訊意涵越低；當潛在的券商利益越大，分析師報告所含之資

訊意涵越高。惟Ackert & Athanassakos (1997)發現當一家公司盈餘不確定性越高時，分析師對

其名聲的顧慮較少，因而所發佈的建議偏樂觀。 

 

而近期使用日中資料來研究分析師資訊意涵的文獻，卻發現分析師不具額外資訊意涵，如

Altinkiliç and Hansen (2009)及Altinkiliç et al.(2010)，該研究顯示出分析師盈餘預測修正對市場

不具顯著影響力，此結論對分析師領域投下震撼。Altinkilic and Hansen (2009) 釐清事件日與

非事件日所作測試結果，發現分析師推薦以平均而言，未被市場認為是具有顯著資訊意涵。惟

或許因為針對大企業，分析師有「沒理由缺席」之報導壓力，本研究計畫釐清各不同時機市場

對於不同之總體、產業、個股能耐分析師所作反應之差異，能夠更具檢定力(Power)地衡量市

場所認定之分析師報導資訊意涵。同理，Barber, Lehavy, McNichols, Trueman, (2001)之特定總

體情境期間內分析師報導長效檢測，本研究認為，最好也能夠是在釐清分析師在總體、產業、

個股能耐差異後，始作定論。 

 

因此，分析師若具備市場專精能力，在整體股市多頭期之前，應能有預知 (Pro-active)能力，

而做出推薦買進 (Strong Buy Recommendations; Buy Recommendations) ；在整體股市空頭期之

前，亦能有預知 (Pro-active)能力，推薦賣出 (Strong Sell Recommendations; Sell 

Recommendations) ；當整體股市波動度增加，具備市場專精能力的分析師或有較大可能扮演

領先型分析師(Lead Analyst)或具獨到見解分析師(Bold Analyst)，此時，僅有個股個別專精能力

的分析師，就變成追隨型分析師(Follow Analyst)，或是從眾型分析師(Herding Analyst)。 

 

三、 研究假說與實證 

 

本研究 測試如下的假說： 

 

假說 1的內涵與測試結果 

假說 1: 建議之買進發佈時機較佳、對於各項盈餘成份準確度高 (具專精能力)分析師報導之市

場價量反應較顯著。 
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假說 1.1: 建議之買進發佈時機較佳、對於各項盈餘成份準確度高 (具專精能力)分析師報導之

長窗期市場價量反應較顯著。 

 

假說 1.2: 建議之買進發佈時機較佳、對於各項盈餘成份準確度高 (具專精能力)分析師報導之

短窗期市場價量反應較顯著。 

 

實證結果支持假說H1.1之報酬率測試部份；但不支持假說H1.2。即建議買進發佈時機較佳、對

於各項盈餘成份準確度高 (具專精能力)分析師長窗口市場價格反應較佳，惟短期窗口市場價

量反應差異則不顯著。 

 

假說 2的內涵與測試結果 

 

假說 2:在大盤波動性增加期間，對於大盤走勢具超卓預測能力的分析師，會提高股票推薦與盈

餘預測頻率，其扮演 Cooper, Day and Lewis (2001) 衡量方式可認定之領先型分析師或依

Clement and Tse (2005) 衡量方式可認定之獨到見解分析師頻率會加大，市場會認可其能夠比其

他分析師提供邊際訊息，其報導亦能夠帶來顯著之市場異常報酬(Abnormal Returns)。 

 

假說 2.1: 在大盤波動性增加期間，對於大盤走勢具超卓預測能力的分析師，會提高股票推薦

與盈餘預測頻率。 

 

假說 2.2: 在大盤波動性增加期間，對於大盤走勢具超卓預測能力的分析師，扮演領先型分析

師或獨到見解分析師頻率會加大。 

 

假說 2.3: 在大盤波動性增加期間，對於大盤走勢具超卓預測能力的分析師，預測準確度較高。 

 

假說 2.4: 在大盤波動性增加期間，對於大盤走勢具超卓預測能力的分析師，其依其盈餘預測

修正或是推薦水準值與修正值建立之投資組合，能夠帶來顯著之短窗期( Short-windowed)市場

異常報酬、異常交易量。即市場會認可其盈餘預測修正或是推薦水準值與修正值，能夠比其他

分析師提供邊際訊息。 

 

短窗期之異常股價報酬率與異常交易量反應顯示市場對於具專精能耐分析師報導所認定的價

值(Perceived Information Value)；我們也希望觀察長窗期( Long-windowed)之異常股價報酬率與

異常交易量反應是否正確，尤其方向不一致者，可看出是否對分析師反應不足或過度反應。 

 

假說 2.5: 在大盤波動性增加期後，對於大盤走勢具超卓預測能力的分析師，其依其盈餘預測

修正或是推薦水準值與修正值建立之投資組合，能夠帶來顯著之長窗期市場異常報酬、異常交

易量。 
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本計畫執行時，有別於 Kadan, Madureira, Wang, and Zach (2012)，而分別採用 255交易日，510

交易日，使用長窗期測試的目的是看實質效益而非僅市場認知，在控制總體經濟影響及重大突

發海嘯類型事件以前與以後，此項假說的測試結果均顯著。 

 

同理，分析師的專精能力若是在於對產業趨勢的預測，在產業波動增加前，應較其它分析師更

能提供邊際訊息，因此本研究據以建立以下假說： 

 

假說 3的內涵與測試結果 

 

假說 3: 在產業波動性增加期間，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，會提高股票推薦與

盈餘預測頻率，其扮演領先型分析師(Lead Analyst)或獨到見解分析師(Bold Analyst) 頻率會加

大，市場會認可其能夠比其他分析師提供邊際訊息，其報導亦能夠帶來顯著之市場異常報酬

(Abnormal Returns)。 

 

假說 3.1: 在產業波動性增加期間，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，會提高股票推薦

與盈餘預測頻率。 

 

假說 3.2: 在產業波動性增加期間，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，扮演領先型分析

師或獨到見解分析師頻率會加大。 

 

假說 3.3: 在產業波動性增加期間，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，市場會認可其盈

餘預測修正或是推薦水準值與修正值，能夠比其他分析師提供邊際訊息。 

 

假說 3.4: 在產業波動性增加期間，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，其依其盈餘預測

修正或是推薦水準值與修正值建立之投資組合，能夠帶來顯著之短窗期( Short-windowed)市場

異常報酬、異常交易量。即市場會認可其盈餘預測修正或是推薦水準值與修正值，能夠比其他

分析師提供邊際訊息。 

 

假說 3.5: 在產業波動性增加期後，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，其依其盈餘預測

修正或是推薦水準值與修正值建立之投資組合，能夠帶來顯著之長窗期市場異常報酬、異常交

易量。 

 

本項假說各子假說的測試結果均顯著。我們發現，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，尤

其在於 Beta 風險解釋總風險比重較大產業中，對於產業走勢具超卓預測能力的分析師，會提

高股票推薦與盈餘預測頻率，扮演領先型分析師(Lead Analyst)或獨到見解分析師(Bold Analyst) 

頻率會加大，市場會認可其能夠比其他分析師提供邊際訊息，其報導亦能夠帶來顯著之市場異

常報酬(Abnormal Returns)。 
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針對分析師專精能力與其報導經驗關連，我們檢測以下假說： 

 

假說 4的內涵與測試結果 

 

假說 4: 分析師的專精能力，與其產業或產業上、下游企業報導經驗有正向關係。 

 

假說 4.1: 分析師對產業之報導經驗與分析師產業專精能力間，有正向關係。 

 

假說 4.2: 分析師對產業上、下游企業之報導經驗與分析師產業專精能力間，有正向關係。 

 

假說 4.3: 分析師對景氣、大盤敏感產業(如高單價耐久商品產業)之報導經驗與分析師大盤專精

能力間，有正向關係。 

假說4.1     假說4.2     假說4.3   

報導經驗自變數的係數    **     **    *    

--: 高於5%; *: 在1%與5%間; **:在0.1%與1%間; 

 

計畫所採用資料庫 

本計畫使用I/B/E/S, FIRST CALL、COMPUSTAT、CRSP和KenFrench的網站資料。分析師盈餘

預測資料來自I/B/E/S與FIRST CALL，企業的財報資料、產業代碼(本研究採用三碼SIC代碼)

取自COMPUSTAT，日股價資料取自CRSP，Fama-French三因子變數、美國公債利率，則由

Kenneth French網站取得。選擇權相關資料取自 Option Metrics。實際樣本期間為1999年1月至

2013年9月，共14年9個月的資料。 

 

四、 研究方法與研究設計 

(I) 就假說二與假說三的測試，先就盈餘預測誤差作拆分，說明如下： 

 

本計畫拆分分析師共識之盈餘預測誤差為三部分： 

第一部分本計畫稱為「共識之大盤盈餘預測誤差」，即「市場內平均之實際盈餘」減去「市場

內一支支個股分析師共識之盈餘預測加總平均」之差額。 

 

第二部分本計畫稱為「共識之產業盈餘預測誤差」，即「產業內平均之實際盈餘」減去「產業

內一支支個股分析師共識之盈餘預測 (Consensus Forecast)加總平均」之差額。 

 

第三部分本計畫稱為「共識之個股個別盈餘預測誤差」，即個股分析師共識之盈餘預測誤差減

去第一及第二部分。 

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html
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本計畫拆分個別分析師之盈餘預測誤差為三部分： 

第一部分本計畫稱為「個別分析師大盤盈餘預測誤差」，即「個別分析師所追隨所有企業平均

之實際盈餘」減去「該分析師對這些股票之盈餘預測加總平均」之差額。 

 

第二部分本計畫稱為「個別分析師產業盈餘預測誤差」，即「個別分析師所追隨產業內平均之

實際盈餘」減去「該分析師對這些股票之盈餘預測 (Consensus Forecast)加總平均」之差額。 

 

第三部分本計畫稱為「個別分析師個股個別盈餘預測誤差」，即個別分析師之盈餘預測誤差減

去第一及第二部分。 

 

因 FD (Fair Disclosure Rule)影響分析師願意追蹤分析的股票支數，我們編表時是分別看 FD 

(Fair Disclosure Rule)前後之結果。 

 

Kadan, Madureira, Wang, and Zach (2012) 發現約有 16%的 I/B/E/S 分析師除了企業面報導，還

有外加產業面報導，我們亦進一步檢定本研究制定之測法，檢視這 16%的分析師集合，是否也

就是具產業層面的專精能力的分析師。我們測試知結果是，兩集合間之交集達到統計顯著，但

可惜非經濟顯著。 

 

(II) 我們以 Rajan and Servaes (1997)所建議方法，控制分析師是否對於某些股票，有「非追

蹤不可」壓力。 

 

市場先見之大盤波動性增加指標: 參考 Beckers (1981)、Wiggins (1987) 與 Day (1992)方法，本

研究選擇以 S & P 500 選擇權隱含之波動率作為指標。 

 

市場先見之產業波動性增加指標: 參考 Beckers (1981)、Wiggins (1987) 與 Day (1992)方法，本

研究以產業 (Sector)選擇權隱含之波動率作為指標。 

 

市場先見之個股波動性增加指標: 參考 Beckers (1981)、Wiggins (1987) 與 Day (1992)方法，本

研究以個股  (Individual Stock)選擇權隱含之波動率作為指標。 

因為引申 CAPM，可以得到以下修正後的變異數指標： 



產業





產業


大盤


產業個別



個股





產業


大盤


個股


產業


個股個別

 

部份分析師能耐在總體，部份分析師能耐在個股，如果該分析師能耐在個股，不是看全面性的，

宜控制大盤。本研究計畫藉上述變異數指標界定各期間大盤、產業、個股個別之波動度高低。 

 

同樣的 選擇權市場隱含之大盤波動率 (implied overall market volatility)增幅下，(1) 高總體能
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力分析師報導頻率加大者，(2) 高總體能力分析師在期間內為領先報導分析師(Lead Analysts) 

比重加大者， 相較於未加大與減小者，是否更能夠預測總體市場指數波動的增加。 

 

本研究計畫亦試圖建置同時指標，即以大盤、產業、個股之實際波動，尤其是一個標準差以外

的大幅波動為觀察大盤、產業、個股能力超卓分析師之報導時機,與長短窗期市場報酬率、交

易量分析。 

 

(III) 本計劃亦沿用 Treynor-Mazuy (1966)模型來辨識分析師是否具有大盤專精能力。 

 Treynor and Mazuy (1966)模型：認為有擇時能力之基金經理人，其投資組合的特徵線並

非直線，而是二次式的型態，表示如下： 

 

 

其中 

    將(2)代入(1)，可得： 

 

如 b> 0 表示分析師有擇時能力。該論文原是針對共同基金擇時能耐，並非用在分析師，惟仿

照分析師推薦形成之投資組合，比我們學術界自 13-F只能夠看的到的季末共同基金持股，辨

識能力更能夠周全完整。畢竟季末共同基金持股受到窗飾(Window Dressing) 動機干擾。 

 

除了 Treynor and Mazuy (1966) 建議模式來辨識分析師的大盤能耐，本研究計畫亦延伸 Treynor 

and Mazuy的邏輯，以 Fama and French (1996)三因子模型，以 rHML落在正或負 1.5倍標準差以

外期間為理想的價值股(Value Stock; Fama and French (1996) 稱為 HML)投資期、以 rSMB落在正

或負 1.5倍標準差以外期間為理想的小股投資期、以 rM - rf落在正或負 1.5倍標準差以外期間為

理想的高 Beta股票投資期；從而自分析師推薦股票的簡單與加權平均帳面權益值對市值比 

(Book-to-Market Ratio)、平均規模(Size)、平均 Beta值，辨識出在適當(不適當)時機建議買進之

分析師，歸於對大盤有 (沒有) 專精能耐的分析師群。 

 

(IV) 有關分析師預測偏誤的衡量，本研究參考Mikhail, Walther and Willis (2003)的模式。 

 具有專精能力的分析師，其建議應呈現較小的預測誤差，因此本研究分為絕對誤差與

相對誤差兩種方式來衡量。絕對誤差以分析師的推薦正確次數的多寡來衡量，而相對

誤差乃與同儕比較後來排名。 

 

(V) 有關分析師從眾行為的探討，本研究依據分析師推薦個股次數的資料，利用 Lakonishok, 

Shleifer and Vishny (1992)的指標來衡量分析師的從眾行為。LSV指標的計算方式如下： 

tittiti AFpperding ,,,H   

其中相關變數定義如下： 

Herdingi,t：為衡量第 i 種股票在第 t 期的從眾程度； 

 p f p p m f pR R R R      

 p m fa b R R   

   
2

i f p m f m f iR R a R R b R R       
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Bi,t, Si,t：為第 i 種股票在第 t 期的買、賣的投資者數目； 

Bi,t：服從二項分配，參數為 pt 

titi

ti

ti
SB

B
p

,,

,

,


 ：為在第 t 期買入第 i 種股票占所有交易第 i 種股票之比率 

 










n

i

titi

n

i

ti

t

SB

B

p

1

,,

1

,

：全部的股票在群體中被至少一個管理者交易的 pi,t 平均值 

當所求得的從眾行為平均值為正值，即表示依推薦持股有從眾行為，且當從眾行為平均值越大，

則從眾程度越明顯。反之，當所得之從眾行為平均值愈接近負值，即表示依推薦持股沒有從眾

行為。 

 

我們參考Clement and Tse (2005)對bold與herding的認定方式，並檢測是否具持續性。 

 

(VI) 本研究準 Mikhail, Walther and Willis (1999) 邏輯，衡量分析師盈餘預測準確度。 

 

五、 結果與討論  

 本研究計畫已經完成建立新的衡量指標：(1)將分析師共識之盈餘預測誤差拆分為「共識之大

盤盈餘預測誤差」、「共識之產業盈餘誤差」與「共識之個股個別盈餘預測誤差」三部份；(2) 

將個別分析師之盈餘預測誤差拆分為「個別分析師大盤盈餘預測誤差」、「個別分析師產業盈

餘預測誤差」與「個別分析師個股個別盈餘預測誤差」三部份。我們辨識出具有對大盤、產業、

企業個別專精能力分析師，也進一步釐清各不同時機下，市場對不同之大盤、產業、企業個別

能耐分析師所作反應之差異，應能較過去文獻更具檢定力(Power)地衡量市場所認定分析師報

導資訊意涵。期末前最顯著且有發表價值之部份是，「預知股市大盤面會有重大變化時，股市

較重視大盤分析意見領袖的報導；而在全市場相對平靜，產業面波動大時，股市轉向產業預測

的意見領袖?」預期本領域學術對投資人決策會有更具體的貢獻。 

 

研究結果有助於釐清先前文獻對特定情境下是否存在分析師報導長效之課題，或是希冀辨別領

導型分析師、見解獨到型分析師、或從眾型分析師之課題。欲檢驗分析師的能耐，必先辨識其
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專精的領域為總體分析、產業分析還是在於個股分析，如此辨識能力才夠周全完整。在本計畫

辨識出能夠機動指引市場進出的分析師以後，再檢視此專精能耐的持續性更有意義。 

 

此研究的學術價值也因其可為實業投資人據以為避險作業參考而更彰顯：如果部份分析師沒有

大盤擇時能力，如果部份分析師有大盤擇時能力，投資人在使用前者(後者)所發佈之盈餘或是

股價推薦以決定應該買賣何種股票時，或許會想要 (或許不必)利用標的為 S & P 500 的 SPIDER 

ETF規避大盤風險。如果部份分析師沒有全產業分析能力，投資人在使用其所發佈之盈餘或是

股價推薦以決定應該買賣何種股票時，或許會想要利用產業(Sector) ETF規避產業風險。 
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