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What is the PIN model ?What is the PIN model ?

資訊交易機率資訊交易機率( The probability of informed trading, ( The probability of informed trading, 
PIN) PIN) 是一個設計用來直接衡量資訊不對稱程度的是一個設計用來直接衡量資訊不對稱程度的

統計量統計量

關於計算這個統計量的交易模型最早是起源於關於計算這個統計量的交易模型最早是起源於

Easley and OEasley and O’’Hara (1987,1992)Hara (1987,1992)的文章的文章,,並且最早由並且最早由
Easley et al. (1996b)Easley et al. (1996b)發展出了估計這個統計量的方發展出了估計這個統計量的方
法法;;原先的模型是設計用來衡量報價驅動市場下的原先的模型是設計用來衡量報價驅動市場下的
資訊不對稱程度資訊不對稱程度,,這個模型包含了三個主要的假設這個模型包含了三個主要的假設: : 
1. 1. 影響股價變動的原因影響股價變動的原因 2.2.不同類型投資人決策的不同類型投資人決策的
法則以及法則以及3. 3. 委託單遵守的分配委託單遵守的分配



關於關於Easley and OEasley and O’’Hara (1987,1992 and 1996b)Hara (1987,1992 and 1996b)
的交易結構模型的假設的交易結構模型的假設

模型模型主要主要的假設有三個：的假設有三個：

1.1. 對於股價於該交易日的變動對於股價於該交易日的變動( ( 從該交易日的開始從該交易日的開始
到結束股價是上漲到結束股價是上漲,, 下跌或是不變下跌或是不變))受到並且只受受到並且只受
到該交易日的資訊事件到達所決定的到該交易日的資訊事件到達所決定的 ((好事件時好事件時
股價上升股價上升,,壞事件時下降壞事件時下降,,沒事件時則不動沒事件時則不動), ), 而不而不
同交易日的資訊事件到達則是彼此獨立且遵循一同交易日的資訊事件到達則是彼此獨立且遵循一
個固定的機率值個固定的機率值

((有事件的機率有事件的機率a, a, 有事件且是壞事件的機率是有事件且是壞事件的機率是d,d,而而
有事件是好事件的機率是有事件是好事件的機率是11--d)d)

2. 對於不同類型的交易人根據資訊擁有程度的不同

做區分,對沒有私人資訊的雜訊交易者來說,無論

該交易日是否有資訊事件的到達,都會做出一樣

的決策;而相對的對於資訊交易者而言,則會在好

事件買進股票,在壞事件賣出股票,而在沒有事件

日則不做交易.

3. 而對於交易日有訊息與否為給定的條件下,委託

單的到達遵循一泊耳松分配,這個泊耳松分配的

母數被兩個估計量所決定,也就是資訊交易者(m)
和雜訊交易者(e)的單位時間平均交易量



根據根據Easley and OEasley and O’’Hara (1987,1992 and 1996b)Hara (1987,1992 and 1996b)
繪出的交易結構模型繪出的交易結構模型

虛線的左邊是該交易虛線的左邊是該交易
日是否有訊息的機率日是否有訊息的機率
((以下簡稱狀態以下簡稱狀態),),因此因此
在虛線上的每一個點在虛線上的每一個點
(node)(node)都是互斥的都是互斥的

而每一個點對應到虛而每一個點對應到虛
線右邊的兩條分叉則線右邊的兩條分叉則
是同時發生的是同時發生的

根據前面的假設,不同的
狀態對於雜訊交易者並
無影響,因此無論每一個
點的分支都有同樣的ε,
然而訊息交易者的單位
時間平均交易數量μ則
會根據狀態配置在買單,
賣單以及不配置的情形



求解求解PINPIN的方法的方法??

Easley and OEasley and O’’Hara (1987,1992 and 1996b)Hara (1987,1992 and 1996b)將無條件將無條件
資訊交易機率定義為市場上有訊息的單位時間平資訊交易機率定義為市場上有訊息的單位時間平
均委託單交易數量除以全部的單位時間平均委託均委託單交易數量除以全部的單位時間平均委託
單交易數量單交易數量

註.等於上面式子的理由:參照前頁的圖,由於雜訊交易者無論何種情
況都會在買賣兩邊等量下單,因此將所有的非訊息委託單相加(買單
加賣單)就會是2e,而有訊息的單則是好狀態的有訊息買單a*(1-d)*m
加上壞狀態的有訊息賣單a*d*m,因此得到的答案就是am



求解求解PINPIN的方法的方法??

因此為了求解出因此為了求解出PIN,PIN,就必需求出前述的四個母數就必需求出前述的四個母數

a, d, e ,m a, d, e ,m 
解出上面四個母數的方法是利用極大概似函數法解出上面四個母數的方法是利用極大概似函數法,,將將
前面交易模型的部分互斥的部分相加前面交易模型的部分互斥的部分相加,,同時發生的部同時發生的部
分相乘分相乘;;得到的最大概似估計式如下得到的最大概似估計式如下

最大概似估計式,可以用Newton-Raphson的方法來求解



小結小結

PINPIN的模型包含的關鍵假設就是的模型包含的關鍵假設就是: (1).: (1).對於股價變動對於股價變動
的假設的假設,(2).,(2).對於投資人交易決策的假設對於投資人交易決策的假設, (3)., (3).對於委對於委
託單到達率的假設託單到達率的假設

對於對於Easley and OEasley and O’’Hara (1987,1992 and 1996b)Hara (1987,1992 and 1996b)以及以及
其他衍生的資訊交易機率模型其他衍生的資訊交易機率模型,,可以從他們對前述可以從他們對前述
的三個關鍵假設來繪出他們的的交易結構圖形的三個關鍵假設來繪出他們的的交易結構圖形..

分析這些交易結構圖形分析這些交易結構圖形,,可以了解這些模型最主要可以了解這些模型最主要
的差異的差異

Back to Outlines



冷門券與熱門券冷門券與熱門券&&大型交易與小型交易大型交易與小型交易

Easley, Kiefer and OEasley, Kiefer and O’’Hara (1997a, 1997b)Hara (1997a, 1997b)在在PINPIN的市場的市場

結構模型之中加入了冷門券與熱門券結構模型之中加入了冷門券與熱門券,,大型交易與小大型交易與小

型交易的考量型交易的考量;;這兩篇文章要強調的重點有兩點這兩篇文章要強調的重點有兩點: : 
(1)(1)對於一個冷門券對於一個冷門券,,在樣本期間內的資料可能有許多在樣本期間內的資料可能有許多

缺漏而使得之前的方法無法計算缺漏而使得之前的方法無法計算,,然而不能否認這筆然而不能否認這筆

交易之中可能還是存在資訊內含交易之中可能還是存在資訊內含. . 
(2)(2) 對於程度不同資訊到達可能會影響下單量的多寡對於程度不同資訊到達可能會影響下單量的多寡

註:冷門券與熱門券的區別在於雜訊交易者的交易熱絡程度,冷門
券實際的樣本資料之中可能有許多交易日沒有委託單.



1997b(1997b(左左))與與1997a(1997a(右右))的比較的比較



而對於雜訊交易者的部份,兩者的差別有兩點:
(1) 1997a是先決定交易與否再決定要當買方還是賣方,而1997b則是
先決定了當買方還是賣方再決定交易與否,事實上就數學上而言兩者
並不會影響結果

(2)然而對於雜訊交易者要當買方和賣方的機率(或說比例)1997a是用
了一個h做控制,而1997b則是直接說他是1/2

只就資訊交易者的部分1997b與1997a的模型假設是沒有差別Back to Outlines



以以PINPIN分析全國市場與地方市場的優劣分析全國市場與地方市場的優劣

Easley, Kiefer and OEasley, Kiefer and O’’Hara (1996a)Hara (1996a)利用利用PINPIN分析紐約證分析紐約證

券交易所以及辛辛納提證券交易所的交易資料以驗證券交易所以及辛辛納提證券交易所的交易資料以驗證

在全國市場在全國市場(global capital market)(global capital market)與地方市場與地方市場(regional)(regional)
之間的訂單流之間的訂單流(purchased order flow)(purchased order flow)是否有所謂的刮脂是否有所謂的刮脂

(cream(cream--skim)skim)現象現象,,實證結果支持刮脂現象的確存在在實證結果支持刮脂現象的確存在在

辛辛納提市場與紐約證券交易所之間辛辛納提市場與紐約證券交易所之間

什麼是刮脂現象?
刮脂現象所指的是提供服務者的一種態度,當提供服

務者有能力選擇時,會傾向於選擇服務成本較低的客

人,比如加油站業者(如台塑)會優先設點在人口稠密

處,而將偏遠地區留給中油設點.



以以PINPIN分析全國市場與地方市場的優劣分析全國市場與地方市場的優劣((續續))
刮脂現象在證券市場：刮脂現象在證券市場：

# # 當開放地方證券市場如辛辛那提當開放地方證券市場如辛辛那提(Cincinnati Stock (Cincinnati Stock 
Exchange, CSE)Exchange, CSE)或者亞歷桑那或者亞歷桑那(Arizona Stock Exchange, (Arizona Stock Exchange, 
ASE)ASE)和全國的證券市場和全國的證券市場(ex. NYSE)(ex. NYSE)做競爭做競爭,,提高的競爭程提高的競爭程
度將使得訂價部門度將使得訂價部門(ex. NYSE)(ex. NYSE)的獨占力量削弱的獨占力量削弱,,對交易者對交易者
而言能夠用更好的價格來執行更好的委託而言能夠用更好的價格來執行更好的委託..

# # 然而提高的競爭程度同樣會使得單一個訂價部門然而提高的競爭程度同樣會使得單一個訂價部門
( NYSE, CSE( NYSE, CSE……etc)etc)提供流動性的能力減弱提供流動性的能力減弱,,因而使得單一因而使得單一
個訂價部門不能提供穩定的價格個訂價部門不能提供穩定的價格,,由於流動性在價格發現由於流動性在價格發現
中扮演著重要角色中扮演著重要角色,,當原先的委託單流變得支離破碎當原先的委託單流變得支離破碎,,市場市場
收集訊息的能力也會減損收集訊息的能力也會減損,,影響到市場的效率性影響到市場的效率性..而當刮脂而當刮脂
現象出現時現象出現時,,更會加劇這種現象更會加劇這種現象..



以以PINPIN分析全國市場與地方市場的優劣分析全國市場與地方市場的優劣((續續))

實證結果發現在辛辛那提證交所交易的股票其中實證結果發現在辛辛那提證交所交易的股票其中
的資訊內含程度比不上在紐約證券交易所交易股的資訊內含程度比不上在紐約證券交易所交易股
票的資訊內含票的資訊內含,,也就是說地方的交易所會傾向留下也就是說地方的交易所會傾向留下
較有利潤的雜訊交易者較有利潤的雜訊交易者((或者流動性交易者或者流動性交易者))的委的委
託單而將較沒有利潤的委託單到全國市場再執行託單而將較沒有利潤的委託單到全國市場再執行,,
支持刮脂現象的存在支持刮脂現象的存在..

Back to Outlines



股票分割與股票分割與PINPIN

過去研究股票分割與市場交易之間存在的關係的過去研究股票分割與市場交易之間存在的關係的

文獻主要可以分為三個假說：文獻主要可以分為三個假說：

1. 交易範圍假說：公司為了兩個目的 ：

(1) 提高股價的流動性

(2) 為了吸引某些特定的客戶(非資訊交易者，散戶)購
買該公司的股票，公司會傾向將股價維持在一固定較
低的價格範圍之中

註：為什麼要吸引特定的客戶(散戶)也有許多的解釋，但是大多數原因並
不可靠。原因大致有 (1) 散戶對市場穩定有好處*

(2)管理當局的控制權動機*(3)新的投資人能提高該股的流動性,使得股
票的交易成本降低*。然而這些原因都沒有一致的實證證據支持

2. 資訊不對稱減少假說：這個理論主要的論點是股票分

割直接的釋出了好消息因而使得市場上的其他人更注

意這間公司，提高了這間公司隱藏訊息的難度

3. 最適股價假說：這個學說主要是根據最小跳動單位；

當股價分割的時候可以使得原先沒有利潤的限價單變

得能夠獲利，使得原先不在市場中新的流動性提供者

加入，提高該股的流動性



股票分割與股票分割與PIN(PIN(續續))

Easley, OEasley, O’’Hara and Saar (2001) Hara and Saar (2001) 利用利用Easley et al Easley et al 
(1996)(1996)的模型驗證前述的三項假設，發現下面的結的模型驗證前述的三項假設，發現下面的結
果果

1. 對於交易範圍假說而言，該研究發現股價分割的確

會吸引非資訊交易者的進入，因此支持交易範圍假

說

2. 然而對於資訊不對稱減少假說而言，雖然該研究發
現非資訊交易者的確會被股價分割吸引而增加，但
同時資訊交易也增加了，因此並不能得到資訊不對
稱情形有顯著減少的結果，並不支持資訊不對稱假
說

3. 對於最適股價來說，該研究發現在股票分割後的確

限價單會增加，但是它對於執行市價單的成本的影

響卻會被價差增加的部分所蓋過，整體而言非資訊

交易者的平均交易成本在股票分割後會上升



股票分割與股票分割與PIN(PIN(續續))

Easley et al ,2001Easley et al ,2001的資訊的資訊
交易機率模型的假設有以交易機率模型的假設有以
下幾個：下幾個：

1.1. 對股價的預測同樣是分成對股價的預測同樣是分成
三種情形三種情形((與與1996a1996a相同相同))

2.2. 資訊交易者交易時只會使資訊交易者交易時只會使
用市價單用市價單

3.3. 雜訊交易者可能使用市價雜訊交易者可能使用市價
單，也可能使用限價單單，也可能使用限價單

而對於雜訊交易者的
決策方面也有幾個假
設：

1.不同情況下的到達率
eb和es是相同的

2.雜訊交易者選擇市價
單或者限價單根據故
定比率,而此比率在
買賣方不同

3. 此外執行限價單還
有一執行率的問
題，此執行率只與
訊息方向有關，當
限價單與訊息方向
相同時執行率為r，
相反時則為b，當
沒有訊息時執行率
則為100%



股票分割與股票分割與PIN(PIN(續續))

因此在此模型假設之下樣本資料的無條件極大概因此在此模型假設之下樣本資料的無條件極大概
似函數為：似函數為：

Back to Outlines



PINPIN在經紀商與拍賣市場的比較在經紀商與拍賣市場的比較

G. Heidle & Huang 2001G. Heidle & Huang 2001將將PINPIN運用在兩種交易市場機運用在兩種交易市場機
制的比較上；比較兩種市場機制對於資訊交易者的辨制的比較上；比較兩種市場機制對於資訊交易者的辨
識能力。識能力。

實證結果發現經紀商市場實證結果發現經紀商市場((如如NASDAQ)NASDAQ)比起拍賣市場比起拍賣市場
((如如NYSE)NYSE)來說交易者的匿名性更高，因此使得資訊交來說交易者的匿名性更高，因此使得資訊交
易者傾向於在經紀商市場交易；因此對於那些有著較易者傾向於在經紀商市場交易；因此對於那些有著較
高的資訊交易機率的公司來說當他宣布要在高的資訊交易機率的公司來說當他宣布要在NYSENYSE掛掛
牌時他的買賣價差下降的更多牌時他的買賣價差下降的更多
什麼是經紀商市場什麼是經紀商市場??
所有的買賣委託都是匿名的透過電子交易系統所有的買賣委託都是匿名的透過電子交易系統( electronic screen( electronic screen--
based) based) 撮合，如撮合，如NASDAQNASDAQ
什麼是拍賣市場什麼是拍賣市場? ? 
所有的買賣委託所有的買賣委託((單一隻股票單一隻股票))都會經過一特定的專門經紀人都會經過一特定的專門經紀人
(specialist)(specialist)，投資人向這專門經紀人買或者賣想要買賣的股票，投資人向這專門經紀人買或者賣想要買賣的股票



PINPIN在經紀商與拍賣市場的比較在經紀商與拍賣市場的比較((續續))

該研究包括三個市場：該研究包括三個市場：
NYSENYSE和和AMEXAMEX是是auction auction 
marketmarket。。NASDAQNASDAQ則是則是

dealer marketdealer market。。

因此該研究總共包含了三種樣
本：

Panel A和Panel B是dealer-to-
auction
Panel C是auction-to-auction
Panel D是 auction-to-dealer

在交叉掛牌前後有PIN顯
著差異的只有Panel A&B
的dealer-to-auction

在掛牌之後有PIN有顯著
的下降

Back to Outlines



PINPIN在新興市場在新興市場

傳統上認為在新興市場內線交易與資訊交易的情傳統上認為在新興市場內線交易與資訊交易的情

形是比已開發國家來得常見的。形是比已開發國家來得常見的。

Hanousek & Podpiera 2002Hanousek & Podpiera 2002的研究指出將新興市場的研究指出將新興市場

的內線交易機率比起已開發國家來說的確顯著較的內線交易機率比起已開發國家來說的確顯著較

高高((平均高達平均高達0.32) 0.32) ，並且各個股票之間的差異來，並且各個股票之間的差異來

得更明顯。得更明顯。

Back to Outlines



PINPIN與資產報酬間的關係與資產報酬間的關係

Easley et al 2002Easley et al 2002將將PINPIN加入加入Fama& FrenchFama& French三因子模三因子模

型以及型以及Litzenberger& RamaswamyLitzenberger& Ramaswamy之中，研究之中，研究PINPIN

與資產報酬之間的關係，在扣除其他因子的影響與資產報酬之間的關係，在扣除其他因子的影響

後，得到後，得到PINPIN和資產報酬之間有顯著正相關的結和資產報酬之間有顯著正相關的結

果。果。

Back to Outlines



有組織的勞力與有組織的勞力與PINPIN

Gilles Hillary (2006)Gilles Hillary (2006)研究有組織的勞力與資訊不對研究有組織的勞力與資訊不對

稱之間的關係稱之間的關係,,發現當公司面臨較強的有組織的勞發現當公司面臨較強的有組織的勞

力時管理當局有動機去對外部人士保留資訊不對力時管理當局有動機去對外部人士保留資訊不對

稱的程度稱的程度((也就是他們不去公布私人訊息也就是他們不去公布私人訊息),),實證的實證的

結果發現強的有組織的勞力的公司將會有著較高結果發現強的有組織的勞力的公司將會有著較高

的買賣價差的買賣價差,,較高的資訊交易機率較高的資訊交易機率,,較少的交易量以較少的交易量以

及分析師報導及分析師報導..

註:有組織的勞力(organized labor)指的是勞工是否能獲得公司大部
分的資源分配,比如說勞工是否有組織工會,以及勞工在董事會是
否有席次等等



有組織的勞力與有組織的勞力與PIN(PIN(續續))
當公司面對有工會的勞動力時他會傾向於隱藏他的訊息當公司面對有工會的勞動力時他會傾向於隱藏他的訊息;;
工會需要訊息使得它運作的有效率工會需要訊息使得它運作的有效率,,而管理當局則可能隱而管理當局則可能隱

藏訊息使得勞工不能從他們身上獲得資源藏訊息使得勞工不能從他們身上獲得資源((舉例來說兄舉例來說兄XX
象的洪老闆會傾向告訴球員說公司今年又賠了多少多少象的洪老闆會傾向告訴球員說公司今年又賠了多少多少

錢要球員能一起共體時艱錢要球員能一起共體時艱;;如果讓員工知道了公司賺了多如果讓員工知道了公司賺了多

少那員工就會想要要求分紅少那員工就會想要要求分紅……))
因此因此Leap (1991)Leap (1991)的時候這麼寫道的時候這麼寫道: : 工會通常都沒有辦法由工會通常都沒有辦法由

公司處取得雇員的生產公司處取得雇員的生產,,財務以及私人的訊息甚至有時候財務以及私人的訊息甚至有時候

為了要取得訊息還必須透過訴訟的方式為了要取得訊息還必須透過訴訟的方式..
本篇的結果也支持過去文獻的看法本篇的結果也支持過去文獻的看法,,當公司有著當公司有著strong strong 
organizedorganized--laborlabor時會有較高的資訊不對稱程度時會有較高的資訊不對稱程度,PIN,PIN較高較高

Back to Outlines



公司股權結構與公司股權結構與PINPIN

Reza and Wilson (2006)Reza and Wilson (2006)對加拿大在對加拿大在NYSENYSE以及以及

AMEXAMEX交叉掛牌公開上市的公司做研究交叉掛牌公開上市的公司做研究,,研究家族研究家族

控制公司與股權分散的公司控制公司與股權分散的公司(family(family--controlled and controlled and 
widelywidely--held)held)在資訊不對稱上的差異．發現倘若根在資訊不對稱上的差異．發現倘若根

據傳統的據傳統的PIN(Easley et al, 1996b)PIN(Easley et al, 1996b)對做兩者的資訊對做兩者的資訊

不對稱程度做比較不對稱程度做比較,,則家族控制公司與股權分散公則家族控制公司與股權分散公

司兩者的資訊不對稱程度並無顯著差異司兩者的資訊不對稱程度並無顯著差異,,而若依作而若依作

者稍做修正後者稍做修正後PINPIN模型做比較則發現家庭控制公司模型做比較則發現家庭控制公司

的資訊不對稱程度高於股權分散公司的資訊不對稱程度高於股權分散公司



公司股權結構與公司股權結構與PIN(PIN(續續))
本文首先依照本文首先依照Easley et al, 1996bEasley et al, 1996b的作法估計出的的作法估計出的PINPIN來來
衡量兩種公司的資訊不對稱程度的差異衡量兩種公司的資訊不對稱程度的差異,,得到兩者的差得到兩者的差
異並不顯著的結果異並不顯著的結果,,然而在檢定傳統以一天當作一個資然而在檢定傳統以一天當作一個資
訊到達日的樣本的假設時發現若將一天分成早上和下訊到達日的樣本的假設時發現若將一天分成早上和下
午兩個階段午兩個階段,,則早上和下午的到達率並不相同則早上和下午的到達率並不相同

由左表我們看到就家族
控制公司來說:

1.訊息發生機率早上較
高

2.雜訊交易者到達率早
上較高

3.資訊交易者到達率下
午較高

而就股權分散公司來說:
1.訊息發生機率下午較
高

2.雜訊交易者到達率早
上較高

3.資訊交易者到達率早
上較高



公司股權結構與公司股權結構與PIN(PIN(續續))

由左表可以看由左表可以看
到在早上的階到在早上的階
段家族控制公段家族控制公
司與股權分散司與股權分散
公司並無顯著公司並無顯著
差異差異

而在下午的階
段家族控制公
司的PIN則顯
著比股權分散
公司來得低

Back to Outlines



PINPIN與與M&AM&A之間的關係之間的關係

Nihat Aktas et al (2007)Nihat Aktas et al (2007)研究研究PINPIN與與M&AM&A之間的關係之間的關係,,
並提出了一個修正的並提出了一個修正的PINPIN估計方法估計方法..

根據一個被認可的假設根據一個被認可的假設::訊息洩漏與訊息洩漏與M&AM&A之間的之間的

關係關係,,他們將他們將M&AM&A的過程分成三個階段的過程分成三個階段,,宣告前宣告前,,宣宣
告中以及宣告後三個時期估計告中以及宣告後三個時期估計PIN,PIN,而這三個時期而這三個時期

的的PINPIN應以宣告中為最低應以宣告中為最低.(.(宣告前和宣告後的關係宣告前和宣告後的關係

則不一定則不一定))



PINPIN與與M&AM&A之間的關係之間的關係((續續))

在在M&AM&A宣告以前的這段時期宣告以前的這段時期,,由於雖然消息尚未公由於雖然消息尚未公

布布,,但是必然已經有些內部人士已經知道這筆合併但是必然已經有些內部人士已經知道這筆合併

案會成或者會失敗案會成或者會失敗,,也就是所謂訊息洩漏的情形也就是所謂訊息洩漏的情形,,因因
此會使得此會使得PINPIN上升上升

而隨著宣告日接近而隨著宣告日接近,,消息越來越明朗消息越來越明朗,,成功或者失敗成功或者失敗

也越來越清楚也越來越清楚,,市場對這筆市場對這筆M&AM&A的關注也隨之提高的關注也隨之提高,,
使得資訊交易者越來越無利可圖使得資訊交易者越來越無利可圖,,因此隨著宣告日因此隨著宣告日

接近接近PINPIN應該逐漸下降應該逐漸下降

而宣告後的而宣告後的PINPIN應該隨時間逐漸回到平均水準應該隨時間逐漸回到平均水準

Back to Outlines



PINPIN與盈餘與盈餘&&現金流波動度關係現金流波動度關係

盈餘和現金流存在這一個關係盈餘和現金流存在這一個關係,,就是就是

盈餘盈餘==現金流現金流++應計項目應計項目

而盈餘的訊息是公開訊息而盈餘的訊息是公開訊息((可以由財報得到可以由財報得到),),財管財管

理論告訴我們投資人實際上得到的是現金流理論告訴我們投資人實際上得到的是現金流,,因此因此

分析盈餘與現金流之間波動度的差距可以告訴我分析盈餘與現金流之間波動度的差距可以告訴我

們公開訊息提供消息的能力的強弱們公開訊息提供消息的能力的強弱(informative)(informative)
Sudarshan Jayaraman (2007)Sudarshan Jayaraman (2007)發現當盈餘的波動度大發現當盈餘的波動度大

於於((或平緩於或平緩於))現金流波動度時現金流波動度時,,買賣價差與買賣價差與PINPIN會較會較

高高,,這個時候表示公開訊息提供訊息的能力越差這個時候表示公開訊息提供訊息的能力越差



PINPIN與盈餘與盈餘&&現金流波動度關係現金流波動度關係((續續))

Step1. Earning=cash  flow   Step1. Earning=cash  flow   
+ accruals+ accruals

Step2.EarningStep2.Earning變異數展開變異數展開

Step3.Step3.本文將應計變異定本文將應計變異定
義為盈餘變異扣掉義為盈餘變異扣掉
現金流變異剩下的現金流變異剩下的
部分部分

Step4.Step4.因此本文將樣本分因此本文將樣本分
為三個狀態為三個狀態 波動的波動的,,
平緩的平緩的, , 相等的相等的



PINPIN與盈餘與盈餘,,現金流波動度關係現金流波動度關係((續續))

我們可以看到我們可以看到

左圖左圖ACEVACEV也就也就

是應計項目波是應計項目波

動度無論越大動度無論越大

或者越小的樣或者越小的樣

本他的本他的PINPIN都越都越

大大



PINPIN與盈餘與盈餘&&現金流波動度關係現金流波動度關係((續續))

而將而將PINPIN對於對於

ACEVACEV做迴歸分析做迴歸分析

((加入其他控制變加入其他控制變

數數),),我們可以看到我們可以看到

當狀態處在平緩態當狀態處在平緩態

時時ACEVACEV越低越低PINPIN
越高越高,,而當狀態處而當狀態處

於波動態時於波動態時ACEVACEV
越高越高PINPIN越高越高

Back to Outlines
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