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摘要 

台灣近年來的食品安全事件鬧的人心惶惶，也令台股蒙上一層陰影。本文採用事

件研究法，針對台灣近年來發生的食品安全問題中，設定最具代表性的三件食品安全

事件，即塑化劑事件、毒澱粉事件及餿水油事件，以適用的動態多變項聯立方程式 VAR

模型探討此三事件對台灣食品相關個股異常報酬率的影響程度，即檢視股價的衝擊。

實證結果顯示，受事件影響之食品公司確實因食品安全事件產生負的累加異常報酬率

(cumulative abnormal returns, CARs) 。塑化劑事件及餿水油事件對食品公司有長期的

負面衝擊，事件日後 20 個交易日平均 CARs 均為負數，隱含投資人因這兩起事件有較

為持續的負面反應。相對的，毒澱粉事件僅有在事件日後第 3 日有顯著的平均 CARs，

其餘交易日平均 CARs 正數多為負數，顯示毒澱粉事件對食品公司股價是短期衝擊，

投資人較無持續負面的反應。 

關鍵詞：食品安全事件、事件研究法、VAR模型、平均累積異常報酬率 

 

Abstract 

In recent years, people are becoming even more worried about food safety incidents in 

Taiwan which also are haunting the Taiwan stock market. For the food safety problem, three 

representative food safety events such as the plasticizer and emulsifier, poisonous starch, 

and recycled waste oil incident are identified. The vector auto regression model (VAR) that 

is a dynamic multivariate simultaneous equation model is applicable to study to what extent 

thethree eventsaffect the cumulative abnormal return (CAR) of food companies (i.e. the 

impact of stock prices). The empirical results show that the food safety events indeed have 

led to the negative for the food companies. The poisonous starch and the recycled waste oil 

have long term negative impact on the food companies whose average CARs are always 

negative continuing twenty days after event. This situation implies that the investors have 

negative and persistent reaction because of the two incidents. In contrast,the plasticizer and 

emulsifier incident causes the significant negative average CARs only on the third day after 

the event while having more positive than negative average CARs for the other days after 

the event. Apparently, the plasticizer and emulsifier incident is a short term impact on food 

companies and the reaction of investors are not persistently negative.     

 

Keywords: food safety events, event study, VAR model, cumulative abnormal returns 
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1. 緒論 

台灣美食遠近馳名，除了集結世界各國美食精華外，在地小吃更是令人回味無窮。

根據世界經濟論壇(WEF)調查1，台灣每年外來觀光客的數量位居亞洲第四，而這些造

訪台灣的外籍旅客中，有 62.21%的觀光客表示主要是受台灣美食吸引。然而，台灣近

年來食品安全問題卻層出不窮，不僅讓素有美食王國美譽的台灣蒙上一層陰影，一連

串的食品安全問題更是不停打擊消費者對「食」的信心。 

隨著食品工業的發達，台灣食品安全的問題已經從早期因環境衛生不佳或保存不

當所造成的食品腐壞、發霉等肉眼可見的危害，演變到了現今在食品中添加各式各樣

化學添加物，造成人體潛在慢性危險的黑心食品。 

所謂的黑心食品就是不該給人吃的拿來給人吃，對消費者的健康、權益有重大危

害的食品。譬如人為錯誤和蓄意的摻假及欺詐等種種行為，也就是「黑心商人」存心

詐騙消費者所生產、販賣的食品，都屬於黑心食品。 

即便政府對食品業有合法食品添加物規範，許多不肖業者為了壓低生產成本，仍

冒著風險惡意添加工業用原料於合法食品添加物中。除此之外，農藥殘留、藥劑超標

及各種假冒的黑心商品等，皆令毫不知情的消費者防不勝防。 

消費者對於黑心食品及不肖廠商的不滿可能間接引發股市的危機，對此本研究欲

探討食品安全問題對於食品類上市公司股價之關聯性及其衝擊程度，特別針對台灣近

年來發生的食品安全問題中，最具代表性的三件食品安全事件作為實證研究之分析。

三起事件分別為塑化劑事件、違法食品添加物事件(以下皆稱之為毒澱粉事件)及餿水

油事件，下列為回顧食品安全事件之報導摘錄。 

(1) 塑化劑事件 

塑化劑事件即不肖廠商為減少成本，在起雲劑中添加塑化劑所造成的食品安全事

件。起雲劑為合法的食用添加物，由阿拉伯膠、乳化劑、葵花油、棕櫚油等多種原料

合成，可添加在運動飲料、果汁、果凍、優格、檸檬等果汁粉末中，讓飲料避免混合

物沉澱或油水分離，並增加飲料中的白霧感及濃稠感。塑化劑為製造塑膠製品的添加

物，可增加塑膠的延展性與彈性，但不能做為食用添加物。 

(2) 毒澱粉事件 

自 2013 年 5 月起，食品安全主管單位檢驗發現，有不肖澱粉業者為增添食品口感

而使用不可直接加入食品的工業半原料「順丁烯二酸酣」(工業用黏著劑)作為食用化

製澱粉。眾多食品工廠淪陷，除了路邊小吃攤，知名食品大廠亦深陷其中，只有極少

數澱粉相關業者未使用。影響層面甚廣因而引起社會高度關注的食品安全事件。其正

式名稱為違法食品添加物事件。 

(3) 餿水油事件 

                                                      

1此為 2007 年調查結果。 
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查獲油品業者專門向廢油回收業者和自助餐廳收購餿水，自行煉製成「餿水油」

混充食用油，再轉賣給下游廠商，用於各種食品的生產。總數合計高達 1,209 家公司

的 139 項產品受到波及，為近期對社會造成重大震撼之食品安全事件。 

此事件自 9 月起，從餿水油事件越演越烈，陸續查獲動物屍油、飼料油等黑心油

品。使用餿水油、回鍋油及飼料油混充食用油，統稱為黑心油品事件。 

在食安風暴的影響下，消費者對食品產生隱憂之餘，投資人又會如何反應。根據

張佩芬(2013)在企業社會責任的保險功能研究指出，投資人對於營運狀況出現負面事

件的公司，將出現較低的持股意願。也就是說，食安問題爆發可能會成為影響公司股

價的因素，而這種投資行為的反應可以從個股和類股的異常報酬觀察而得。 

為了探討投資人是否因為食安問題而減少對相關的食品上市公司投資意願，及上

市食品公司股價有無因此而異常波動，本文採用事件研究法(event study)，分別針對塑

化劑事件、毒澱粉事件及餿水油事件，探討這三件近年來最為嚴重之食品安全事件爆

發後股價及報酬走勢，主要探討其中一間公司受到事件牽連而影響股價時，是否會影

響其他間公司股價跟著異常波動。以及食品安全事件對台灣食品上市公司是否產生顯

著的累積異常報酬，利用 t 檢定檢視平均累積異常報酬率是否具統計顯著性，以瞭解

市場投資人是否對於食品安全事件做出明顯的回應。 

 

2. 文獻回顧 

事件研究法最早是 Fama (1969）提出事件會隱含資訊，利用特殊事件發生前後的

證券價格變動，可以檢驗市場是否充分且迅速將資訊反應在價格；若價格充分反應事

件所隱含的資訊，即市場具有價格效率，則投資人將無法因為新資訊的發布而獲得異

常報酬。MacKinlay (1997）認為投資組合理論較容易應用於股票價格的相關研究，逐

利用事件研究法並加入投資組合理論來訂定基準價格。而這些研究通常在探討某事件

對於股價的影響，而不是估算商品價格對於公司股價的直接影響。 

此外還有其他應用於農業、生技醫療等方面的研究，像是 Thomsen & McKenzie 

(2001)研究牛肉染大腸桿菌事件，Dohlman, Hall, & Somwaru (2002)分析基因改良作物

事件。張曉芬、譚醒朝、王慧菱（2007），研究禽流感事件對台灣生技醫療產業股價影

響。發現在產業類別影響層面上，禽流感事件在亞洲區域爆發後，對於生技製藥產業、

醫療產品通路產業及其他醫療相關產業，此三種產業的股票皆呈現顯著的累積異常報

酬，且三種產業別之間未有顯著差異。 

上述研究類似於 Carter & Smith (2007）在其文獻中表示雖然這些事件對於各公司

有不同的影響，但大部分研究主要的目的是估計事件對於公司的平均效果而非針對單

一公司的影響。 

近代事件研究法大量應用於會計與財務領域實務狀況，截至目前為止已經累積相

當多的研究文獻。近年來，由於台灣財經股價資料庫已建立再加上研究風氣逐漸興盛，

事件研究法儼然成為商學研究中常見的研究方法。 
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根據沈中華、李建然（2000）在事件研究法一書中表示，一般來說，事件研究的

相關文獻，大致可以分為四大類: 

(i)市場效率性研究(market effect studies)，這類的主題探討股票市場是否快 

速的，不偏的反映某項新資訊。 

(ii)資訊內涵之研究(information content studies)，探討資訊有用性之研究， 

主要目的是評估股價對於某項資訊揭露的反應程度。 

(iii)解釋異常報酬率研究(metric explanation studies)，主要目的是進一步瞭解 

(iv)影響異常報酬率之因素，如盈餘反應係數等。 

事件研究法已經普遍地用來探討某一事件的發生對股票市場的影響，例如 Ricci 

(2015)採用 2007 年 6 月至 2013 年 6 月的累積異常收益率（CAR）進行回歸分析，用

事件研究法評估歐洲央行貨幣政策發佈聲明對大型歐洲銀行股價的影響。 

許多研究學者利用事件研究法，針對某食品安全事件研究其發生後對股票市場的

影響。如 Carter & Smith (2007)以事件研究法研究美國基因改造玉米對消費者造成的食

品恐慌所引發的市場效應。黃琬容(2014)研究食品安全事件對台灣股市之影響，結果

發現食品安全事件之發生對台灣股市之事件相關的上市上櫃公司確實會產生異常報酬，

但食品安全事件的負面消息對公司的交易量不具有顯著的負面影響。許育甄(2014)則

是利用事件研究法探討食品衛生安全事件宣告對台灣上市、櫃食品及生技業公司及其

供應鏈廠商股價異常報酬之影響。實證結果發現食品衛生安全事件的宣告對食品及生

技業造成顯著負面影響，但股價異常報酬無法迅速反應完畢。事件方面，發現塑化劑

事件及食用油造假事件的宣告對食品及生技業股價造成顯著負面影響。塑化劑事件對

樣本上游供應商造成顯著負面影響，而食用油造假事件對樣本上、下游廠商均造成顯

著負面影響。毒澱粉及食用油造假事件宣告對被驗出問題產品之公司及其供應鏈廠商

股價造成顯著負面影響。 

另外，事件研究法也常被用來檢視股市投資人對於某一事件的反應。如王永昌和

冉祥蕾(2011)以事件研究法分析 2011 年 5 月 23 日爆發的塑化劑事件對台灣食品、生

化醫療類股與相關個股異常報酬率的影響。該文發現塑化劑事件對上市公司食品類股

之累積異常報酬率沒有影響，但對於直接受塑化劑事件影響的個股資料，塑化劑事件

對受衝擊的上市公司之平均累積異常報酬率有相當顯著的影響。在塑化劑事件發生後

第 26 日，這八家上市公司的價值平均減少了 13.074%，顯示投資人對塑化劑事件有相

當強烈的負面反應。 

 

 

3. 資料及研究方法 

本研究則著重於資訊內涵之研究，評估投資人對於食品安全事件發生時，對於食

品類公司股價的反應程度。由於每一事件影響不少上市食品公司之股價，而且上市公

司股價彼此的關聯度又高，因此不採用單一方程式的資本資產定價理論的實證迴歸，

而使用動態聯立方程式向量自我迴歸(vector autoregression, VAR)的迴歸方法，將上市
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公司股價設定為內生變項，充許彼此有相互影響的效果，不主觀認定變項的限制式，

再使用台指為外生變項進行迴歸預測股價的變動，並執行事件研究法的分析。 

3.1. 資料 

本文研究資料的來源為台灣經濟新報(TEJ)資料庫，採用上市食品公司每日股票收

盤價，欲探討之事件分別為事件一：塑化劑事件、事件二：毒澱粉事件及事件三：餿

水油事件。並假設估計期間的 CAR 並沒有產生資訊效果，而事件期的 CAR 可能產生

資訊效果。 

(1) 事件日之選擇 

本研究事件日之選擇依據沈中華、李建然(2000)提出，事件日為市場接收到該事

件相關資訊的時間點而非事件日實際發生之時點。 

表 1 事件日之選擇 

事件名稱 事件日 選擇因素 

塑化劑事件 05/23/2011 行政院衛生署食品藥物管理局召開記者會當日。 

毒澱粉事件 05/13/2013 行政院食品藥物管理局發表新聞稿聲明，並公佈涉順丁烯二酸

酐澱粉之業者名單。 

餿水油事件 09/04/2014 內政部警政署刑事警察局南部打擊犯罪中心破獲屏東地下油

廠，及臺北市政府衛生局召開記者會說明當日。 

 

(2) 估計期及事件期之訂定 

沈中華、李建然(2000)在專書中提到，估計期的長短，亦即T 設定，並無客觀的

標準，不過研究者必須衡量估計期太短可能導致預期模式的預測能力；估計期太長有

可能資料發生結構性改變，產生模式不穩定的現象。若以日報酬率建立估計模式的時

候，估計期間通常設定為 100 日至 300 日。但另參考多篇國外文獻如 Fair (2003)、Ricci 

(2015)等文獻估計期約三到五年，更甚者如 Serra (2004)估計期為 10 年。 

事件期長度方面，與估計期相同並沒有客觀標準，事件期越長雖然可以掌握到事

件對股價的影響，但是也越容易遭受其他因素的干擾。若著重於某事件發生對股價是

否造成影響，通常事件期僅設為事件日當日以及前後二天。 

綜上所述，為了更客觀預估事件對股價之影響，本研究之估計期及事件期為：估

計期(estimation window)：事件日前 500 個交易日。事件期(event window)：事件日後

20 個交易日。 

(3) 受食品事件影響的公司 

表 2 列示三個主要食品安全事件對食品公司產品品項種類的影響。 
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表 2 受食品事件影響的公司及其品項 

Panel A. 塑化劑事件 

公司名稱 主要受影響品項 
次要受影響品

項 
較未受影響之品項 

統一 (1216) 飲料、乳品 46.50% − 飼料 11.40% 

黑松 (1234) 飲料 70.70% 酒類 30.90% 其他 0.40% 

味全 (1201) 乳品、果汁飲料 44.80% 冰品 28.20% − 

大飲 (1213) 
蘋果西打、 

寶特 580 系列 
96.30% 

水系

列 
2.30% − 

Panel B.毒澱粉事件 

公司名稱 主要受影響品項 次要受影響品項 
較未受影響之

品項 

統一(1216) 
麵粉、麵包、冷調食

品等其他 
− 

飲料、乳

品 
46.50% 飼料 11.40% 

聯華(1229) 麵粉、食品加工 84.20% 麩皮 9.70% − 

台榮(1220) 澱粉及副產品 15.20% 果糖 31% 飼料 36.30% 

愛之味(1217) 食品 76.30% − − 

Panel C.餿水油事件 

公司名稱 主要受影響品項 
次要受影響品

項 
較未受影響之品項 

統一(1216) 
油脂、速食麵、醬

品等 
− 

麵粉、麵

包、冷調食

品等其他 

− 
飲料、飼

料、乳品 
57.90% 

味全(1201) 食品製造及販賣 − − − 

福壽(1219) 油脂產品 40% 
大宗

穀物 
10.90% 飼料 38.30% 

康師傅

(910322) 
速食麵、其他 42.70% − 飲品 57.30% 

大成(1210) 大宗油脂、肉品 35.40% 
大宗物

資 
14.10% 飼料 50.20% 

味王(1203) 
速食麵、 

調理速食品 
39.50% − 

醬油、 

味精 
46.80% 

註：1.資料來源台灣經濟新報資料庫(TEJ)及本研究整理，2. 以上比率皆為 2013 資料，其中因產品多元

而大致分類。 

 

 

3.2 研究模型 

事件研究法(event study) 探討某一事件的發生對股票市場所造成的衝擊是否會造

成股價的異常變動，通常以是否出現異常報酬率(abnormal returns, AR)評估該事件對股

票市場所造成的影響。本研究欲探討當發生食品安全危機事件時，遭受波及的上市食

品公司，在事件發生後股價是否有異常，及觀察是否有異常報酬率產生。 
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利用估計期的資料，採用向量自我迴歸模型(Vector Autoregression model，簡稱

VAR模型）計算異常報酬率。VAR模型是公司自我迴歸及公司間股價相互影響的模型，

是一種常用的多變項聯立方程式的計量經濟模型，可以從事內生變項因果關係及衝擊

效果反應之研究，由 Christopher Sims (1980)提出。 

另外，Sims (1980) 所提出的 VAR 模型是假定所有內生變數彼此都相互影響，避

免主觀限制總體經濟變數之間的關係。 

其模型如下： 

設𝑌𝑡 = (𝑦1𝑡, 𝑦2𝑡, … , 𝑦𝑛𝑡)， 

Yt = c + A1yt−1 + A2yt−2 + ⋯ + Apyt−P + Axt + εt      t = 1, … , T   (1) 

式中𝑦1,𝑡為第一間公司在𝑡期的股價，𝑐為 n × 1 常數向量，𝐴𝑝是 n × n 係數矩陣，𝐴為台

灣加權股價指數係數，𝑥𝑡為台灣加權股票指數在𝑡期之股價指數，𝜀𝑡是 n × 1 誤差向量。

滿足於： 

E(𝑒𝑡) = 0，誤差項的均值為 0。 

E(𝑒𝑡𝑒́𝑡) = Ω ，誤差項的共變異數矩陣為 Ω(一個 n × 'n 正定矩陣)。 

E(𝑒𝑡𝑒́𝑡−𝐾) = 0 (對於所有不為 0 的 k 都滿足)，誤差項不存在自相關。 

舉例，若矩陣𝑌是由兩家公司構成，則其模型可以表示為： 

[
𝑦1,𝑡

𝑦2,𝑡
] = [

𝑐1

𝑐2
] + [

𝐴1,1 𝐴1,2

𝐴2,1 𝐴2,2
] [

𝑦1,𝑡−1

𝑦2,𝑡−1
] + 𝐴𝑥𝑡 + [

𝜀1,𝑡

𝜀2,𝑡
] 

或為 

𝑦1,𝑡 = c1 + A1,1y1,t−1 + A1,2y2,t−1 + Axt + ε1,t  

𝑦2,𝑡 = c2 + A2,1y1,t−1 + A2,2y2,t−1 + Axt + ε2,t  

𝑦1,𝑡為第一間公司在𝑡期的股價，𝑦1,𝑡−1為第一間公司在𝑡 − 1期的股價，𝑥𝑡為台灣加權股

票指數在 𝑡期的股價指數，𝜀𝑡為在𝑡期的殘差項。 

接著，假設本研究採用的事件並未發生或未被揭發時，在沒有該事件影響下該些

上市食品公司「預估」股價及報酬率為何。再以上述「預估報酬率」，減去某事件發生

或被揭發後，該些上市食品公司之「實質報酬率」，即為各事件發生後該些上市食品公

司之「異常報酬率」(abnormal returns, AR)。 

異常報酬率(AR𝑖𝑡)是實際報酬率(𝑅𝑖𝑡)和正常報酬率估計值(𝑅̂𝑖𝑡)的差額，此即樣本迴

歸式的殘差項(residual)。其中正常報酬率估計值(𝑅̂𝑖𝑡)是以 VAR 模型預測估計得到，以

式子表示如下： 

ARit = Rit − R̂it           i = 1,2, … , n；t = 1,2, … ,250            (2)      

式中𝐴𝑅𝑖𝑡為股票𝑖在第𝑡日的異常報酬率，n 為受到相同事件影響的公司數目。 

個別股票累積異常報酬率是事件期每日的異常報酬率從第+1 個交易日逐次累加

到第+20 個交易日，即 
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𝐶𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2) = ∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡  
𝑡2
𝑡=𝑡1

          𝑖 = 1,2, … 𝑛                   (3) 

式中𝑡1 = +1，𝑡2 = +1, +2 … , +20。 

本研究之觀察重點為累積異常報酬率(cumulative abnormal return, CAR)，即將本研

究定義事件期間範圍之平均異常報酬率累加一段期間。若實證結果平均累加有負報酬，

則可推論此一食品安全事件對於公司具有負面影響；反之，若實證結果為平均累加有

正報酬，則可推論有正向影響，藉此了解股價與食品安全事件之關聯性。 

平均累積異常報酬率計算式如下： 

𝐶𝐴𝑅(𝑡1, 𝑡2) =
1

𝑛
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖

𝑛
𝑖=1 (𝑡1, 𝑡2)                           (4)  

本研究利用 Boehmer, Musumeci, & Poulsen (1991)所提出的標準化殘差項橫斷面

法(standardized-residual cross-sectional method)，其方法是將實際值及模型的預測值間

的差異，檢定是否為隨機走勢，並進行平均累積異常報酬率是否顯著異於零之假設檢

定： 

   𝐻0：𝜇𝐶𝐴𝑅 = 0   

 𝐻1：𝜇𝐶𝐴𝑅 ≠ 0               (5)  

式中 μ 為平均累積異常報酬率的母全體平均值。若接受平均累積異常報酬率等於零的

虛無假設，則某一事件的發生對股票市場沒有影響或股市投資人對該事件沒有反應；

若拒絕平均累積異常報酬率等於零的虛無假設，則某一事件的發生對股票市場有影響

或股市投資人對該事件做出反應。 

最後進行假設檢定的 t 統計量計算如下： 

t =
𝐶𝐴𝑅(𝑡1,𝑡2)

√ 1
𝑛(𝑛−1)

∑ [𝐶𝐴𝑅𝑖(𝑡1,𝑡2)−𝐶𝐴𝑅(𝑡1,𝑡2)]
2

𝑛
𝑖=1

               (6)  

式中分母為平均累積報酬率的標準差。 

 

4. 食品公司股價相互影響分析 

4.1. 敘述統計 

研究期間從 2009 年 5 月 22 日至 2015 年 1 月 14 日涵蓋三件食品安全事件，所有

公司在此期間的股價日報酬率基本統計分析如表 3。由表可以發現 2009 年 5 月 22 日

至 2015 年 1 月 14 日黑松的平均日報酬率最高為 0.0557，表示其股價呈現上漲趨勢；

而愛之味的平均日報酬率為-0.0356，顯示其呈現下跌趨勢。大成的最大值與最小值差

距最大，表示其股價漲跌幅度較大。 
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表 3 敘述統計表 

  統一(%) 黑松(%) 愛之味(%) 聯華(%) 台榮(%) 味全(%) 

平均數  0.0253  0.0557 -0.0356  0.0181  0.0311 -0.0157 

最大值  6.6858  13.8342  6.7235  6.6490  6.7659  6.7616 

最小值 -11.2052 -8.2670 -7.1744 -10.0836 -7.2466 -7.2534 

標準差  1.6200  1.8355  1.7777  1.6015  1.8020  2.0501 

偏態 -21.6825  40.2575  1.7618 -38.5033  30.0245 -6.7818 

峰態  707.0174  859.6466  611.5420  818.8369  794.6999  553.3977 

樣本數(筆)  1407  1407  1407  1407  1407  1407 

 大飲(%) 福壽(%) 大成(%) 味王(%) 康師傅(%) 

平均數  0.0554  0.0268 -0.0168  0.0018 -0.0250 

最大值  6.7641  6.7573  6.7515  6.7620 6.7531 

最小值 -7.2132 -8.8386 -22.4162 -11.0348 -7.2103 

標準差  2.2738  1.6283  1.7299  1.4800 1.6045 

偏態  60.6816  13.5727 -200.6997  13.1794 17.4097 

峰態  552.0406  872.7326  2915.7069  1012.4841 533.4517 

樣本數(筆)  1407  1407  1407  1407 1261 

註：康師傅2009年12月16日在台上市，因此樣本數為1261筆。 

 

此外，大飲的標準差最大，為 2.2738，表示其投資風險較高；聯華的標準差為

1.6015，相較於上述其他公司，投資風險較低。 

 

4.2. 風險傳染度 

有鑑於統一為食品業領頭企業，本研究利用各家食品公司之股票報酬率 (dP/P，

單位價格變動率)計算各公司之相關係數，觀察其風險傳染度，以衡量各家公司股價是

否受到統一公司之影響。各家公司之相關係數如表 4。 

由表4可知，相關係數顯著高表示其公司的風險傳染度較高。各家公司的相關係數

皆為顯著正相關，表示某家公司股價與另一家公司股價一起下跌的關聯度很高。舉例來

說，食品安全事件發生時，統一、聯華、味全、大成公司之股價皆會一齊下跌的可能性

很高。 

 

4.3.VAR 模型檢定 

分析本研究採用前述之 VAR 模型探討是否需加入台灣加權股價指數(𝑥𝑡)，設

Model A 為如式子(1)有加入𝑥𝑡；Model B 如式(1)但去除𝑥𝑡。 

檢定統計量是 Akalike information criterion (AIC)值越低越好，根據表 5 結果顯示，

以上三事件AIC𝐴均小於AIC𝐵。由此可知，有足夠資料證明 VAR 模型使用 Model A，加

入台灣加權股價指數(𝛼𝑥𝑡)為外生變項的結果應較為顯著。故以下實證皆加入台灣加權

股價指數(𝛼𝑥𝑡)為外生變項進行分析。 
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表 4 各家公司相關係數 

 統一 黑松 愛之味 聯華 台榮 味全 大飲 福壽 康師傅 大成 味王 

統一 
1.000           

-----           

黑松 
0.256 1.000          

(0.000) -----          

愛之味 
0.368 0.379 1.000         

(0.000)( 0.000) -----         

聯華 
0.365 0.424 0.500 1.000        

(0.000) (0.000) (0.000) -----        

台榮 
0.176 0.220 0.347 0.273 1.000       

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) -----       

味全 
0.335 0.335 0.480 0.451 0.248 1.000      

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) -----      

大飲 
0.188 0.274 0.402 0.299 0.347 0.287 1.000     

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) -----     

福壽 
0.238 0.284 0.419 0.414 0.301 0.319 0.250 1.000    

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) -----    

康師傅 
0.205 0.193 0.201 0.219 0.099 0.251 0.109 0.165 1.000   

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) -----   

大成 
0.340 0.304 0.449 0.474 0.241 0.362 0.282 0.363 0.169 1.000  

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) -----  

味王 
0.269 0.372 0.432 0.416 0.298 0.401 0.274 0.338 0.189 0.320 1.000 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) ----- 

註：括弧內的數據為相關係數檢定的p值。 

 

表 5 模型的設定及檢測 

事件名稱 受檢定之公司 
Akalike information criterion  

Model A Model B 

塑化劑 統一、黑松、味全、大飲 -20.6831 -20.0044 

毒澱粉 統一、聯華、台榮、愛之味 -23.5882 -22.7215 

餿水油 
統一、味全、福壽、康師傅、大成、味

王 
-40.7298 -40.2985 

 

4.4 各公司股價相互影響分析 

如果事件公司彼此會相互影響，則此事件就會有顯著效果，因此本研究進行

Granger 因果關係檢定。藉由 Granger 因果關係檢定可以知道兩個時間序列數據間有
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無 Granger Causality (兩個因果變數間)，如果 p 值小於它的臨界值，這就表示兩變數間

具有 Granger Causality。 

假設有兩家公司股價報酬率序列變項分別為 X 跟 Y，假如在控制了 Y 變數的過去

值以後，X 變數的過去值仍然能夠對 Y 變數有顯著的解釋能力，我們就可以稱 X 能

Granger 影響 Y，也就是說如果 X 過去的股價會影響 Y，則 X 對 Y 有 Granger 影響。 

檢定方法為首先建構 Y 及 X 的自我回歸式， 

       𝑌𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑌𝑡−1 + ⋯ + 𝑎𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑏1𝑋𝑡−1 + ⋯ + 𝑏𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 

後作 Granger Causality 之假設檢定： 

𝐻0：𝑏𝑖 = 0     i = 1,2, … , p 

𝐻1：𝑏𝑖 ≠ 0     i = 1,2, … , p 

若虛無假設成立(p 值>0.05)，代表不拒絕X非 Y 的 Granger-cause，若虛無假設不

成立(p 值≤0.05)，表示拒絕X非 Y 的 Granger-cause。各家公司 Granger Causality F 統計

量如表 6 所示。 

表 6 各家公司 Granger Causality F 統計量 

Y   X 統一 黑松 愛之味 聯華 台榮 味全 大飲 福壽 康師傅 大成 味王 

統一 
 0.935 0.785 1.410 1.050 1.091 0.730 1.905 1.723 1.411 1.373 

 (0.542) (0.735) (0.107) (0.399) (0.352) (0.798) (0.009) (0.025) (0.107) (0.125) 

黑松 
1.033  1.172 1.109 0.563 1.118 1.057 1.351 0.879 1.003 0.939 

(0.419)  (0.270) (0.332) (0.938) (0.323) (0.391) (0.137) (0.615) (0.456) (0.536) 

愛之味 
1.986 1.219  1.291 0.856 1.481 1.314 1.756 0.545 1.115 1.270 

(0.006) (0.229)  (0.174) (0.645) (0.079) (0.159) (0.021) (0.948) (0.327) (0.189) 

聯華 
1.575 1.065 1.190  1.537 0.918 1.816 0.822 0.726 1.591 1.727 

(0.051) (0.381) (0.254)  (0.061) (0.564) (0.015) (0.688) (0.802) (0.047) (0.024) 

台榮 
1.661 1.705 2.201 2.151  0.919 3.788 1.436 1.354 1.935 1.581 

(0.033) (0.027) (0.002) (0.002)  (0.563) (0.000) (0.096) (0.136) (0.008) (0.049) 

味全 
2.303 1.196 0.526 0.663 1.175  1.059 1.252 0.411 0.726 1.569 

(0.001) (0.248) (0.957) (0.865) (0.267)  (0.388) (0.203) (0.990) (0.802) (0.052) 

大飲 
1.639 1.672 1.065 2.702 1.805 0.835  0.855 0.930 0.558 1.028 

(0.037) (0.032) (0.382) (0.000) (0.016) (0.672)  (0.646) (0.548) (0.941) (0.425) 

福壽 
1.744 1.116 1.125 2.353 1.014 1.656 1.215  1.589 1.528 1.031 

(0.022) (0.325) (0.316) (0.001) (0.441) (0.034) (0.232)  (0.048) (0.063) (0.421) 

康師傅 
1.241 1.248 1.426 1.312 1.086 1.442 0.596 0.653  0.716 1.145 

(0.211) (0.206) (0.100) (0.161) (0.357) (0.093) (0.918) (0.873)  (0.813) (0.296) 

大成 
1.269 0.743 1.091 1.476 0.597 1.337 1.168 1.076 0.894  1.323 

(0.190) (0.783) (0.352) (0.080) (0.917) (0.145) (0.274) (0.369) (0.596)  (0.154) 

味王 
1.580 2.944 1.701 1.788 1.470 1.609 1.031 1.731 0.793 2.103  

(0.050) (0.000) (0.027) (0.017) (0.082) (0.043) (0.420) (0.023) (0.724) (0.003)  

註：1. H0 檢定 X 對 Y 無 Granger 影響，2. 括號內 Granger 因果檢定的 p 值。 
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由表中的 p 值發現統一較會影響其他間公司如味全、愛之味、大飲等公司，卻較

不易受其他公司影響。可能原因為統一為食品業龍頭股，且大企業採多角化經營模式，

生產及經營品項眾多，投資人對統一較不易受食品安全問題影響其投資意願。根據上

述的結果，食品事件分析應將統一分開當作對照組探討，分為加入統一公司及去除統

一公司兩組研究食品事件的衝擊。 

5. 事件結果分析 

5.1. 塑化劑事件 

以 2011 年 5 月 23 日作為塑化劑事件之事件日，並以事件日前 500 個交易日(2009

年 5 月 22 日至 2011 年 5 月 20 日)作為估計期。依循前述事件研究法程序，分別估計

統一(1216)、黑松(1234)、味全(1201)及大飲(1213)四間公司在事件期之平均累積異常

報酬率及其 t 統計量。 

表 7 統一、黑松、味全、大飲 4 家公司平均累積異常報酬率 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

第 1 日(5/14) -0.0003 -0.028232 第 11 日(5/28) 0.0056 0.3788 

第 2 日(5/15) -0.0017 -0.222547 第 12 日(5/29) 0.0009 0.0708 

第 3 日(5/16) -0.0101 -2.915988 第 13 日(5/30) 0.0046 0.2347 

第 4 日(5/17) -0.0042 -0.981915 第 14 日(5/31) -0.0033 -0.1956 

第 5 日(5/20) -0.0055 -1.313384 第 15 日(6/03) -0.0095 -0.3502 

第 6 日(5/21) 0.0016 0.104200 第 16 日(6/04) -0.0121 -0.3953 

第 7 日(5/22) 0.0053 0.454938 第 17 日(6/05) -0.0075 -0.2800 

第 8 日(5/23) 0.0165 1.435080 第 18 日(6/06) 0.0000 -0.0018 

第 9 日(5/24) 0.0127 0.860943 第 19 日(6/07) 0.0005 0.0173 

第 10 日(5/27) 0.0088 0.696781 第 20 日(6/10) -0.0028 -0.1172 

 

表 7 列出統一、黑松、味全、大飲四家公司在事件日 2011 年 5 月 23 日後第 1 日

至第 20 日事件期中逐日的平均累積異常報酬率。比較 5%的 t 統計量，事件日後第 4

日及第 5 日較為顯著，顯示累積異常報酬反應較為緩慢，且事件日後第 7 日之後逐漸

對此事件較無反應。 

對照前述事件報導中發現 2011 年 5 月 28 日塑化劑事件擴大，衛生署查獲與統一

企業長期配合的廠商生產摻有塑化劑的起雲劑，股價在事件後第五日，也就是事件擴

大後第一個交易日 5 月 30 日隨即反映。在其他食品股的表現上，以大飲跌幅逾 2%跌

勢最重，統一、味全、黑松跌幅都逾 1%。當日平均累積異常報酬為-0.063734，t 統計

量為-1.59560，表示塑化劑事件顯著讓這四家上市公司的價值平均減少了 6.37%。 

表 8 是去除統一後，黑松、味全、大飲三家公司在事件日 2011 年 5 月 23 日後第

1日至第 20日事件期中逐日的平均累積異常報酬率。由 t 統計量明顯看出去除統一後，

整體 t 統計量跟表 7 相比較變的較顯著，平均累積異常報酬率則變負很多。 
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表 8 黑松、味全、大飲 3 家公司平均累積異常報酬率(去除統一) 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

第 1 日(5/24) -0.0264 -0.9767 第 11 日(6/08) -0.0721 -1.0432 

第 2 日(5/25) -0.0356 -0.6295 第 12 日(6/09) -0.0640 -0.8844 

第 3 日(5/26) -0.0619 -1.0120 第 13 日(6/10) -0.0548 -0.7576 

第 4 日(5/27) -0.0650 -2.4413 第 14 日(6/13) -0.0355 -0.5795 

第 5 日(5/30) -0.0786 -2.0714 第 15 日(6/14) -0.0403 -0.7513 

第 6 日(5/31) -0.0747 -1.8206 第 16 日(6/15) -0.0417 -0.6046 

第 7 日(6/01) -0.0851 -1.7103 第 17 日(6/16) -0.0421 -0.5046 

第 8 日(6/02) -0.0716 -1.3208 第 18 日(6/17) -0.0366 -0.3668 

第 9 日(6/03) -0.0700 -1.2229 第 19 日(6/20) -0.0636 -0.5565 

第 10 日(6/07) -0.0784 -1.1151 第 20 日(6/21) -0.0726 -0.5997 

 

由於統一如前述採多角化經營，企業可分散風險，較不受事件影響，加入統一後

累積報酬率雖負但不嚴重。 去除統一後整體來說，事件影響最為顯著的是事件後第 4

到 7 日，以第 4 及第 5 日最為顯著，這四日的平均累積異常報酬率達-0.0758。可看出

累積報酬率持續皆為負值，可見塑化劑事件對黑松、味全、大飲三家公司是有長期持

續的負面影響。 

5.2  毒澱粉事件 

本研究以 2013 年 5 月 13 日作為毒澱粉事件之事件日，並以事件日前 500 個交易

日(2011 年 5 月 9 日至 2013 年 5 月 10 日)作為估計期。依循前文事件研究法程序，分

別計算統一(1216)、聯華(1229)、台榮(1220)、愛之味(1217)四間公司事件期之平均累

積異常報酬率及其 t 統計量。 

表 9 統一、聯華、台榮、愛之味 4 家公司平均累積異常報酬率 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

第 1 日(5/14) -0.0003 -0.028232 第 11 日(5/28) 0.0056 0.3788 

第 2 日(5/15) -0.0017 -0.222547 第 12 日(5/29) 0.0009 0.0708 

第 3 日(5/16) -0.0101 -2.915988 第 13 日(5/30) 0.0046 0.2347 

第 4 日(5/17) -0.0042 -0.981915 第 14 日(5/31) -0.0033 -0.1956 

第 5 日(5/20) -0.0055 -1.313384 第 15 日(6/03) -0.0095 -0.3502 

第 6 日(5/21) 0.0016 0.104200 第 16 日(6/04) -0.0121 -0.3953 

第 7 日(5/22) 0.0053 0.454938 第 17 日(6/05) -0.0075 -0.2800 

第 8 日(5/23) 0.0165 1.435080 第 18 日(6/06) 0.0000 -0.0018 

第 9 日(5/24) 0.0127 0.860943 第 19 日(6/07) 0.0005 0.0173 

第 10 日(5/27) 0.0088 0.696781 第 20 日(6/10) -0.0028 -0.1172 
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表 9 列出統一、聯華、台榮、愛之味四家公司在事件日 2013 年 5 月 13 日後第 1

日至第 20 日事件期中逐日的平均累積異常報酬率。由 t 統計量明顯看出，第 3 日事

件效果最為顯著，平均累積異常報酬率為-0.0101，整體來說，投資人對毒澱粉事件較

無負面反應，對食品公司股價也較無衝擊。 

另一方面，根據本研究上述報導，衛生署食品藥物管理局發布公告，自 6 月 1 日

起，「下游食品業者凡是未有檢驗安全證明之店家的產品都必須先行下架，待檢驗安全

後，方可恢復販售。倘若檢驗不合格，將面臨新台幣 6 萬到 600 萬元之間的重罰處置」。

消息發布後，原本在第六日後止跌回漲的股價，在 6 月 3 日及 6 月 4 日股價略為下跌。 

表 10 列示去除統一後，聯華、台榮、愛之味三家公司在事件日 2013 年 5 月 13

日後第 1 日至第 20 日事件期中逐日的平均累積異常報酬率。由 t 統計量發現，事件

後第 1 日及第 3 日有非常顯著的影響，且在事件後第 3 日連三日股價下跌，在第 3 日

的平均累積異常報酬率-0.0089。 

表 10 聯華、台榮、愛之味 3 家公司平均累積異常報酬率(去除統一) 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

第 1 日(5/14) 0.0043 9.3046 第 11 日(5/28) 0.0088 0.5372 

第 2 日(5/15) 0.0012 0.2760 第 12 日(5/29) 0.0024 0.1505 

第 3 日(5/16) -0.0089 -7.3748 第 13 日(5/30) 0.0104 0.5590 

第 4 日(5/17) -0.0035 -0.8163 第 14 日(5/31) -0.0004 -0.0221 

第 5 日(5/20) -0.0067 -1.6063 第 15 日(6/03) -0.0011 -0.0434 

第 6 日(5/21) 0.0015 0.0807 第 16 日(6/04) -0.0020 -0.0703 

第 7 日(5/22) 0.0064 0.4746 第 17 日(6/05) 0.0013 0.0561 

第 8 日(5/23) 0.0156 1.1247 第 18 日(6/06) 0.0088 0.3604 

第 9 日(5/24) 0.0136 0.7606 第 19 日(6/07) 0.0069 0.2530 

第 10 日(5/27) 0.0093 0.6133 第 20 日(6/10) 0.0007 0.0266 

 

即使把影響其他公司股價的統一去除後，平均累積異常報酬率在事件後第 3 日仍

有顯著累積負報酬率，但第 6 日之後正數高於負數，由此可看出毒澱粉事件對統一、

聯華、台榮、愛之味四家公司是有短期的負面影響但很快即消失，較無長期持續的衝

擊。 

值得一提的是，根據報導 2013 年 5 月 30 日晚間，調查並發現統一企業原料供應

商之一，立光農工股份有限公司產品成份有添加工業原料(乙二胺四乙酸)之嫌。而觀

察表 9 及 10 可以發現 5 月 31 日，也就是發現的隔天，統一股價隨即有下跌反映。原

本四家公司之平均累積異常報酬率為-0.0033，但去除統一後平均累積異常報酬率則提

高到-0.0004，也反映出毒澱粉事件爆發確實對統一股價有影響。 

5.2. 餿水油事件 

本研究以 2014 年 9 月 4 日作為餿水油事件之事件日，並以事件日前 500 個交易日

(2012 年 8 月 27 日至 2014 年 9 月 3 日)作為估計期。依循前文事件研究法程序，分別
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計算統一(1216)、味全(1201)、福壽(1219)、康師傅(910322)、大成(1210)及味王(1203)

六間公司事件期之平均累積異常報酬率及其 t 統計量。 

表 11 列示出統一、味全、福壽、康師傅、大成、味王六家公司在事件日 2014 年

9 月 4 日後第 1 日至第 20 日事件期中逐日的平均累積異常報酬率。 

表 11 統一、味全、福壽、康師傅、大成、味王 6 家公司平均累積異常報酬率 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

第 1 日(9/05) -0.0249 -0.9635 第 11 日(9/22) -0.0309 -0.7029 

第 2 日(9/09) -0.0267 -0.6627 第 12 日(9/23) -0.0270 -0.5844 

第 3 日(9/10) -0.0278 -0.6423 第 13 日(9/24) -0.0266 -0.5546 

第 4 日(9/11) -0.0199 -0.5029 第 14 日(9/25) -0.0229 -0.4465 

第 5 日(9/12) -0.0224 -0.5063 第 15 日(9/26) -0.0236 -0.4253 

第 6 日(9/15) -0.0291 -0.6056 第 16 日(9/29) -0.0222 -0.3750 

第 7 日(9/16) -0.0204 -0.4271 第 17 日(9/30) -0.0273 -0.4701 

第 8 日(9/17) -0.0194 -0.3564 第 18 日(10/1) -0.0337 -0.6207 

第 9 日(9/18) -0.0306 -0.6679 第 19 日(10/2) -0.0379 -0.6593 

第 10 日(9/19) -0.0328 -0.7615 第 20 日(10/3) -0.0391 -0.7341 

 

由 t 統計量可看出平均累積異常報酬率均為負值，表示餿水油事件發生對於上述

這些公司都有負面影響，不過 t 統計量都不顯著。只有在事件後第 1 日略為影響，但

整體來說，雖然平均累積異常報酬率都為負值，但顯然毒澱粉事件對於食品公司股價

影響不大。 

表 12 列示去除統一後，味全、福壽、康師傅、大成、味王五家公司在事件日 2014

年 9 月 4 日後第 1 日至第 20 日事件期中逐日的平均累積異常報酬率。t 統計量顯示平

均累積異常報酬率雖為負值但皆不顯著。 

表 12 味全、福壽、康師傅、大成、味王 5 家公司平均累積異常報酬率(去除統一) 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

第 1 日(9/05) -0.0273 -0.9632 第 11 日(9/22) -0.0352 -0.7194 

第 2 日(9/09) -0.0303 -0.6830 第 12 日(9/23) -0.0321 -0.6267 

第 3 日(9/10) -0.0313 -0.6533 第 13 日(9/24) -0.0349 -0.6780 

第 4 日(9/11) -0.0240 -0.5542 第 14 日(9/25) -0.0350 -0.6824 

第 5 日(9/12) -0.0282 -0.5893 第 15 日(9/26) -0.0371 -0.6768 

第 6 日(9/15) -0.0393 -0.8203 第 16 日(9/29) -0.0369 -0.6308 

第 7 日(9/16) -0.0260 -0.4956 第 17 日(9/30) -0.0393 -0.6441 

第 8 日(9/17) -0.0262 -0.4392 第 18 日(10/1) -0.0448 -0.7760 

第 9 日(9/18) -0.0395 -0.8245 第 19 日(10/2) -0.0478 -0.7625 

第 10 日(9/19) -0.0403 -0.8787 第 20 日(10/3) -0.0488 -0.8490 
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而此次統一公司亦有多樣產品受到波及。因此由表 11 及表 12 可以發現無論是否

將統一股價去除計算，平均累積異常報酬率皆為負值，不過 t 統計量不高顯示異常報

酬不顯著。此隱含餿水油事件雖對統一、味全、福壽、康師傅、大成、味王有負面影

響但整體而言不大。然而此事件針對特定的頂新國際集團影響劇烈，相關負面事件連

環爆，幾乎每日新聞都有負面消息的進展，也因此影響頂新股價，造成連日來的下跌

趨勢，因此下列特別針對頂新旗下味全及康師傅計算平均累積異常報酬率。 

表 13 僅列出受波及最為嚴重的味全及康師傅兩家公司，在事件日 2014 年 9 月 4

日後第 1 日至第 20 日事件期中逐日的平均累積異常報酬率。由 t 統計量可以看出在

事件後第8日至第12日，其 t統計量非常顯著，而這5日的平均累積異常報酬達-0.085。

隱含餿水油事件顯著讓味全及康師傅這兩家上市公司的價值平均減少了 8.5%。 

由於頂新國際集團為整起餿水油事件之關鍵，其相關公司股價受到重挫，根據表

13 最高累積異常報酬達-0.0971，顯示投資人對於餿水油事件比起其他食品上市公司，

其關鍵的公司較有持續負面的影響。 

表 13 味全及康師傅平均累積異常報酬率 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

事件日後 

交易日 
𝑪𝑨𝑹 t 統計量 

第 1 日(9/05) -0.0358 -0.7402 第 11 日(9/22) -0.0838 -2.7726 

第 2 日(9/09) -0.0626 -1.0472 第 12 日(9/23) -0.0824 -2.3861 

第 3 日(9/10) -0.0617 -0.8880 第 13 日(9/24) -0.0772 -1.3233 

第 4 日(9/11) -0.0526 -0.8329 第 14 日(9/25) -0.0719 -1.0240 

第 5 日(9/12) -0.0602 -0.9533 第 15 日(9/26) -0.0767 -1.0100 

第 6 日(9/15) -0.0705 -1.0045 第 16 日(9/29) -0.0768 -0.9221 

第 7 日(9/16) -0.0679 -1.0177 第 17 日(9/30) -0.0860 -1.0578 

第 8 日(9/17) -0.0800 -1.3823 第 18 日(10/1) -0.0875 -1.1158 

第 9 日(9/18) -0.0861 -2.5235 第 19 日(10/2) -0.0971 -1.2046 

第 10 日(9/19) -0.0853 -3.1467 第 20 日(10/3) -0.0958 -1.4013 

6. 結論 

本文利用多變量聯立方程 VAR 模型估計及分析多家食品上市公司的股價相互影

響及變動，檢視在三起食品安全事件下，即塑化劑、毒澱粉、餿水油等事件，食品公

司股價是否產生顯著的累積異常報酬，以檢視食品安全事件對其股價的衝擊及投資人

對食品安全事件的反應。 

研究樣本中統一企業因為食品業龍頭且產品涉及上述三個事件，因此特針對統一

進行探討。去除統一後，t 統計量顯示塑化劑、毒澱粉事件的公司變的有顯著累積負

報酬率，但餿水油事件則還是維持不顯著的累加負報酬率，顯示餿水油事件對特定公

司才有影響。 
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毒澱粉事件僅有在事件日後第 3 日有顯著的負報酬率，其餘交易日平均累積異常

報酬率正數多為負數，顯示毒澱粉事件對食品公司股價雖有明顯負面的衝擊，但負面

衝擊在 3 日之後即消失，顯示投資人對此事件較無持續的負面反應。而塑化劑事件及

餿水油事件中食品類上市公司之累積異常報酬率多為負值，也就是事件發生後連續 20

個交易日股價皆下跌，顯示此二事件宣告對股價有較為長期持續負面影響，投資人對

於塑化劑事件及餿水油事件較有持續的負面反應。 

針對餿水油事件影響最為嚴重的味全及康師傅兩間公司分析其平均累積異常報酬

率，發現負面衝擊明顯比前面分析的顯著許多。顯示如前述餿水油事件對食品公司是

有長期的負面影響，但只針對特定公司的影響程度明顯較大。  
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