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摘要 

每當台灣選舉前，總有執政黨為了營造經濟蓬勃發展的假象而拉抬股市的傳言，此

種說法一般稱之為「選舉行情」。因此本研究主要目的是探究對於台灣股票市場是否存

在「選舉行情」的現象，而本研究的預期成果，主要著重在台灣股價波動是否隨著選舉

而波動，因此為了能區別不同種類及政黨輪替前後的選舉事件，本文採用的研究期間為

2000 年至 2014 年期間中所有的總統大選及縣市長選舉，並運用選舉的相關研究結果，

再加入模型參數設定，來驗證選舉行情是否存在以及各類選舉前後股價的波動差別。資

料來源取自於台灣經濟新報及 Cmoney，並考量台灣特殊之政治及經濟情況，本文將選

擇「事件研究法」之實證方法來驗證分析。 

       本文的驗證結果可歸納為三點：一、證實台灣中央選舉相較於地方性選舉，有

更高之機率出現正向異常報酬率之股價波動，即選舉行情。二、地方選舉政府並不會針

對股市作多，因此金融股無正向異常報酬率，但針對台灣五十成分股，由於地方政策會

對於公司決策有重大影響，因此會出現選舉行情。三、中央選舉發生政黨輪時，不會將

此事件反映於股市中，在選後股市仍呈現正常之波動，因此本文推論政黨輪替對台灣五

十成分股及金融股之影響是沒有的，但還是須依當時之狀況而定。 

關鍵詞：選舉行情、政黨輪替、金融股、台灣五十成分股 

 

 

 



 
 

第一章 緒論 

對於台灣來說，選舉和股票市場的股價變動一直有著密切的關係。相較於西方民主

國家，台灣民主制度的發展也只算是處在剛起步的階段，再加上台灣政治環境較為特殊，

使主權認知不一致的衝突常常發生，故政治議題對於國家而言是較為敏感之因素。因此

在這樣的情勢下，在選舉的過程中容易促使選民流於意識形態之爭，而政黨間往往也利

用這種現象，成為相互攻擊以影響選情的武器。因為台灣政治的不成熟和貿易依存度高

的關係，造成台灣股市容易受到各種事件影響。這也導致每當選舉來臨，執政黨就有可

能會為了營造經濟蓬勃發展的假象而拉抬股市，製造選舉行情來企圖影響選舉結果。 

1.1 研究動機 

在台灣股票市場，對於股票買賣的參與者似乎沒有特別嚴格的限制門檻，因此使得

一般大眾也能參與其中。當市場有任何影響股價波動消息時，這些投資者也能馬上進場

操作。所以若將投資標的鎖定在台股時，對於選舉前後是否為最適合的進場時機以及挑

選股票的選擇等問題勢必令人感興趣。再加上選舉事件定期發生，要在適當時機做出正

確選擇，是必須要花時間對選舉這項特殊事件加以了解，才能做出投資上最有利判斷。 

1.2 研究目的 

本研究的主要目的是探究對於台灣股票市場是否存在「選舉行情」之現象。而本研

究的預期成果，主要著重於台灣股價是否隨著選舉而改變，因此為了能區別不同種類及

政黨輪替前後的選舉事件，本文採用台灣近五屆總統選舉以及近五屆直轄市長的選舉來

做研究。再者依過去的研究文獻，也大多忽略了執政者操作股價能力對選民投票行為的

影響，執政者為了吸引選民而獲得勝選，而採取某些行動。也就是說，在過去的研究因

研究成果引用不足，使得模型與參數設定尚無法貼近真實情況。因此本研究之主要目的，

主要嘗試運用選舉的相關研究結果，再加入模型參數設定，來驗證選舉行情是否存在以

及各類選舉前後股價的波動差別。 

1.3 研究架構 

本文研究目的主要是透過實證，了解選舉是否對台灣股市產生影響。研究主要分成

兩部分進行實證。第一，針對選前執政者拉抬股市之行為，是否有選舉行情之出現，進

而影響股市表現；第二，針對選後之政黨輪替是否對股市產生影響。因此，本文將以此

二因素做為假說，根據相關文獻，了解選舉對於股價波動之影響關係。另外，本文模型

之設立，將沿用較成熟與有效之事件研究法來進行實證研究。 

第二章 文獻回顧 

提到選舉總是與政治密不可分。因此在本章節主要分為二節論述，第一節探討政治

景氣循環理論的相關文獻。第二節探討國內外選舉對於股市的影響。國外針對於選舉行

情的研究，大部分針對總統大選對於股票市場的研究，其結果幾乎都證實選舉行情與股

票市場之報酬率呈現顯著的正向相關關係。關於國內的研究，則因為台灣政治關係較為

複雜，因此並非所有研究都顯示具顯著的正向相關關係。以下說明。 

 



 
 

2.1 政治經濟循環理論之相關文獻 

大部分文獻從失業率、物價通貨膨脹率、平均經濟成長率來看這些指數因選舉前後

而變動的關係，由 Nordhaus(1975)提出所謂的「投機性政治景氣循環理論」(opportunistic 

political business cycle theory，簡稱 OPBC 理論或是 Nodahaus Model)，此模型假設執政

黨最希望就是勝選連任，因此對於選民則有求必應之態度，即所謂需求導向。在他的研

究文獻指出九個國家中只有三個國家符合選舉前失業率下降，選舉後失業率上升的模型

假說，其餘國家未明顯呈現此現象。Beck(1982)則都是探討失業率與物價膨脹率的關係，

並且以 1969 年至 1973 年總統大選來驗證，發現失業率與物價膨脹率並沒有受選舉影響。

但在市場理性預期之結果，執政者所採行的政策工具不一定會產生其效果。Hayncs(1995)

以美國1953年到1990年間來看，發現平均經濟成長率在選後的第一年至第二年會最低，

失業率則在選後的第二年至第三年會達到新高點，而通貨膨脹則在選後的第三年至第四

年會達到最低。 

國內針對此主題之研究，相關文獻不但數量不多，且其結論也呈現不一致之情況。

張慈佳(2000,2001)皆表示台灣之地方選舉，有政治性景氣循環之現象。張瑞真(2000)及

章國良(2001)的研究皆認為無政治性景氣循環之現象。由於台灣之政治與國外不同，因

此在 2000 年以前，在長期同一執政黨情況下，高經濟成長率、長期低通貨膨脹率和低

失業率，與政治性景氣循環之假設具相當之差異。因此，對於政治性景氣循環之探討必

須另尋標的。 

2.2 選舉與股票報酬率之相關文獻 

此節會先針對各學者對於選舉之議題的相關文獻探討，之後延伸至選舉對於股票的

影響，以下說明。 

早在 Niederhofer(1971), Allivine and O’Neill(1980), Huang 研究美國市場報酬與總統

選舉循環間關係，發現美國股票市場之報酬績效與選舉年度呈顯著正向相關關係。即選

舉前一、二年之股票市場，較選舉後一、二年具顯著較大正向報酬。Buckle(1994)針對

英國 1992 年國會大選，倫敦股票市場與選擇權市場之行為作驗證，顯示選前的民意調

查與倫敦股票市場之 FTSE100 股價指數(金融時報股價交易所指數)有緊密關係。Foerster 

and Schmitz (1997)是研究美國股票市場報酬與美國總統選舉之間的關係，他以 1957 年

至 1996 年間美國總統來看，其得出美國總統選舉後的第二年較選後第一、三與四年，

在美國股票市場上有顯著的負報酬，而選後第一、三與四年則存在有正報酬。Christos 

Pantzalis, David A. Stangeland, Harry J. Turtle (2000) 三人共同利用事件研究法，以週資料

針對 33 國家，在 1974-1995 年間選舉事件對股票市場影響作驗證，發現選舉前兩週至

四週有正向的累積異常報酬。然而，在政治、經濟及新聞自由度較低之國家進行選舉，

該國股市呈顯著的正向超額報酬，若該執政者連任失敗，正向超額報酬更甚顯著。由以

上國外文獻可以發現，各國總統選舉對於股票市場有顯著的影響，選舉行情現象相當明

確。 

但針對台灣而言，由於政治因素較為複雜，因此具有不同的看法。黃維本(2002)利

用事件研究法之風險調整模式，以 1980-2001 年台灣等 16 國之國會大選及總統選舉為

例，設定選舉日正負三十日(-30 , 30)為事件期，選舉日負 31 日至負 330 日(-330 , -31)為



 
 

估計期，並以日股價指數之資料作驗證。發現：1.選舉前後皆存在正向異常報酬，但接

近選舉日之異常報酬更為顯著。 2.不同選舉層級造成不同異常報酬型態。 3.不同地域

之選民，對於選舉之反應程度不同。 4.經濟自由度低之國家，其異常報酬顯著大於自由

國家。 5.選舉時，當市場處於多頭情況，其異常報酬顯著大於空頭；當市場處於空頭情

況，仍出現顯著正向異常報酬。余文燕(2005)分析台灣政治事件對股票市場報酬的影響，

以市場模式法探討政治選舉事件對股票市場報酬的短期影響，再以 GARCH 探討政治選

舉事件對股票報酬波動性的長期影響，最後以橫斷面迴歸分析探討影響因素，並得到以

下結論：在短期分析方面，在選前有較多的正向異常報酬，證明台灣存在選舉行情，並

且發現在政黨輪替時，正向異常報酬比政黨未輪替時多。以上文獻均顯示台灣大選對於

股票市場有顯著的影響。存在選舉行情，並與國外文獻相互呼應。 

    鄧彥翔(2001)以 1980-2000年中央級選舉之股市加權股價指數波動，比較上漲天數、

幅度、不同利多政策、選舉年度、跨選舉週期間加權股價指數變動之比較。比對政黨得

票率之年增率及大股東申報轉讓紀錄，了解執政黨製造利多消息屬政治性或經濟性。發

現執政黨影響股市的目的為經濟性，並無選舉行情存在，但有利用市場利多政策，籌措

黨務經費及選舉資金之情形：1. 國民黨申報持股轉讓時間與股價高點一致，選舉年則更

為明顯。2. 申報轉讓動作集中於選舉前 10 個月到前 3 個月間。3. 利多政策出現 3 到 6

個月間，持股轉讓申報密集。張倉耀、蘇志偉、張旭玲、朱曉萍(2006)從展望理論觀點，

利用 GJR-GARCH 模型檢測總統大選期間執政黨是否利用利多政策刺激股市並影響選

舉，其研究結果顯示，當總統大選前市場呈現樂觀狀態，執政黨有較大機會贏得總統選

舉，因為選民有安於現狀之傾向，而當股市前景不被看好時，則選民傾向將票投給在野

黨，期待在野黨能改變未來局勢。此與展望理論觀點一致。由此段文獻發現，台灣並不

存在選舉行情。 

第三章 研究方法 

本文研究目的為探討台灣股市之股價波動關係，在選前是否會有預期性的上漲現象。

驗證選舉行情所採用之股價資料隨時間變化，產生不同結構型態之結論。故本文研究目

的如下： 

1.在台灣是否有選舉行情 

2.中央及地方的政黨輪替是否影響股市 

並且根據以往相關研究我們認為使用大盤指數之日報酬率作為研究標的是較為適當的。

本文研究樣本為台灣五十成分股以及金融股，研究期間為 2000 年至 2014 年，期間包含

所有總統大選及縣市長選舉。資料來源取自於台灣經濟新報及 Cmoney。由於考量台灣

特殊之政治及經濟情況，本文將選擇「事件研究法」之實證方法來進行研究與分析。以

下會分為二節，第一節將簡要說明本文所採用的事件研究法之步驟及各項相關日期設定。

第二節針對所運用的實證模型及統計方法做解釋與說明。 

3.1 事件研究法簡介 

3.1.1事件研究法 

事件研究法主要在評估某一特定事件(如：股票分割、股利發放、企業購併、現金



 
 

增資及信用交易狀況)，對於整個股市或個別組合市場、股票之影響。本文將選舉視為

事件，以探討此事件對於整個股市之影響。 

沈中華、李建然(2000)將事件研究法分為以下四個程序：事件日之確定、異常報酬

率之定義與估計、異常報酬率之檢定、分析結果。 

1.事件日之確定 

不同事件之發生，對於股價亦會產生不同程度之影響。事件日，即事件發生及

宣告日，亦是觀察異常報酬率之基準日。實證研究常以事件日為「t0日」，事件日前

t 個交易日為「-t 日」，事件日後第 t 個交易日為「+t 日」。 

2.異常報酬率之定義與估計 

觀察某一事件對於股市之影響，必須依據確定之事件發生日或市場知曉訊息發

生之日期，設定事件期(event period)及窗口(window)，以下圖為例，將樣本觀察期

分為「事件期」及「估計期」，事件期之期數為 W，即 t1-t-1+1；估計期之期數為 E，

即 t-2-t-3+1。接著計算「估計期」之報酬率，將此定義為無事件之發生，該事件期

之預期報酬率；計算事件發生，可得事件期之實際報酬率。將後者減去前者可得異

常報酬率(abnormal returns, AR) 

3.異常報酬率之檢定 

為了解特定事件對於股價波動之實際影響，以確定異常報酬率是否顯著異於零。

研究者須視資料特性，選定合適之統計檢定，一般將檢定法分為有母數檢定法

(parametric test)及無母數檢定法(nonparametric test)。 

4.分析結果 

根據研究者之目的及理論建立之假設，進行顯著性的檢定及解釋。 

3.1.2各項日期設定 

設定事件期與估計期：以事件日為界，前為估計期，後為事件期，設定得太短可能

影響其模式之預測能力，設定得太長則怕市場環境產生結構性變化，進而使得模式變得

不穩定。 

1.研究期之定義與設定 

有關台灣選舉與股市之實證研究，大多以中央級及重要之選舉為研究標的，考

慮台灣特殊之政治情勢，包括解嚴後台灣成為競爭性之選舉市場及自第一次政黨輪

替後平均每 8 年就輪替一次，發現中央執政權之合法性，並非基於中央執政者之定

期改選，而是有其他政治及經濟因素存在。 

然而，不論中央及地方選舉，龐大競選資金需求與政商關係，皆可能與股市產

生密切關係。股市若有選舉行情現象，則不應將地方性選舉排除在外。故本文之研

究範圍為自第一次政黨輪替 2000 年起至 2014 年之所有中央及地方之選舉。 

 

圖一、 事件研究法之時間線圖 
估計期 E 事件期 W 

𝑡ିଷ 𝑡ିଶ 𝑡ିଵ 𝑡଴ 𝑡ଵ 
資料來源：自行整理 



 
 

2.事件日、事件期之定義與設定 

a.事件日之設定 

事件發生時，股市參與者通常無法立即取得訊息，必須依靠網路及媒體得

知。但媒體報導之新聞通常是前一天所發生，因此股市對於訊息的反應落後，

通常將事件被媒體揭露之前一日為事件日。 

本研究探討之選舉日為公開且確定之日期，透過媒體報導，股市參與者大

多已了解。因此，本研究將以投票日為事件日。 

b.事件期之設定 

本文研究目的為：實證股市之價格波動，是否存在選舉行情。所謂事件期，

在本研究代表執政者根據事件日(投票日)，拉抬股市榮景之時間。在事件期之

設定上，不需考慮事件日後之變化，但必須考慮執政者操控股市對選民產生之

影響。不過由於本文還有另一個目的為：政黨輪替是否對股市有影響。因此，

本文之事件期將以事件日為中心，分別取前後的時段做為事件期。 

事件期之長短就日報酬率而言，大多介於 2 天至 121 天。事件期長，較易

掌握事件對於股價之影響，但期間之拉長，易受其他因素干擾，進而影響估計

結果。縱觀先前之實證研究，對於事件期之設定呈現不一致之情形，陳尚樂、

周賢榮(2003)以選舉日正、負 10 日為事件期，估計期則為選舉日的負 11 日至

負 140 日；黃維本(2002)則以選舉日正、負 30 日為事件期，估計期為選舉日的

負 31 日至負 330 日。 

執政者與股市之關聯，除選民結構與股市參與者高度重疊，競選所需龐大

資金，亦是考慮重點。王金壽研究發現，執政者考量選民投票對象時機及選舉

經費籌措問題(交割需三日)，推測執政者提高股市榮景之時間為選舉日期前 3

日到前二個月。因此，本文將事件期設為選舉日期前 3 日到前二個月(包括星

期假日等非營業日)。 

針對政黨輪替的部分，由於選民結構與政黨相關性極高，因此在選舉過程

中，選民所支持的政黨是否成為執政黨為本研究關注的要點。本文參考中央選

舉委員會所訂定之程序，以選舉日為事件日擬訂出適合的時間參數。 

為求實證資料一致，扣除星期假日等非營業日，針對本文是否有選舉行情

假設之事件期起算日為投票日前 45 個營業日；截止日為投票日前 16 日，即

W=(-45,-16)。針對本文政黨輪替是否對股市有所影響假設之事件期起算日為投

票日後 1 個營業日；截止日為投票日後 10 個營業日，及 X=(1,10) 

A0 估計期之設定 

本文目的在於實證股市是否存在選舉行情，考慮執政者藉由某些手段拉抬

股市，造成短期性影響、選舉通常在年底或年初舉行，巧遇春節會有季節性之

上漲、以及政黨輪替是否對於股市有拉抬的效果三個因素。為避免估計期落在

股市高點，影響實證之正確性，本文將估計期設在事件期之前。 

估計期長度之設定會基於選民投票時機及籌措競選經費之需要，執政者將

會營造相對繁榮之景象，選前二個月短期股市起伏，即是選民評價事件期間執



 
 

政者對於股價操縱之重要指標。因此，估計期長度設定過長或過短，將難以避

免執政者對於股市影響，本文選定選舉日二個月前 150 個營業日為估計期，即

E=(-196,-46)。 

3.2 模型設定 

本文針對上節已說明日期設定部分。因此本章節將依照上節所述事件研究法四步驟

設計本文的模型，以下內容將分為三點論述，一、期望報酬率模型設定。二、異常報酬

率模型設定。三、檢定方法統計模型設定。 

3.2.1 期望報酬率模型設定 

實證上計算期望報酬率模型可分為： 

1.平均調整法(Mean-Adjusted Return Model)：平均調整法之使用表示事件發生前一

段時間，研究對象之股票平均報酬率為期望報酬率。 

2.市場指數調整法(Market-Adjusted Return Model)：事件期當中，用大盤的報酬率來

代表各股的預期報酬率。 

3.風險調整法(Risk-Adjusted Return Model)：是較簡單且運用廣泛的市場模式(market 

model)，其回歸模式：𝐸(𝑅௜ா) = 𝛼௜ + 𝛽௜𝑅௠ா。式中 𝐸(𝑅௜ா) 代表期望報酬率，𝛼௜ 代表

市場之系統風險(system risk，以 𝛼 表示)， 𝛽௜ 表示個別股價之系統風險(以 𝛽 表示)，

𝑅௠ா 為事件中之大盤報酬率。將個別證劵的系統風險(即為 β 風險)，作為個別證劵

報酬率的預期因子。 

由上述說明發現，市場指數調整法必須有個別股價資料與股票市場大盤指數，而計

算預期報酬率；風險調整法則須加上市場 𝛼 與個別市場 𝛽 係數；而平均調整法僅用單一

股價資料即可計算。由於本文不探討個別股價之波動情形，代表股市整體波動，僅有股

價加權指數。雖然平均調整法可能因估計期、事件期屬於多頭與空頭市場，而產生模式

之偏誤，若估計期屬多頭市場，執政者仍需拉抬股市；若估計期屬空頭市場，則更需拉

抬股市。因此，本文將以平均調整法，計算估計期、事件期之樣本係數求得期望報酬率，

公式如下： 

1.股票市場報酬率之計算 

𝑅௠௧ =
𝐼௠௧ − 𝐼௠௧ିଵ

𝐼௠௧ିଵ
∗ 100 

𝑅௠௧：第 t 日股票市場報酬率之收盤指數。 

𝐼௠௧：第 t 日台灣發行量加權股價指數之收盤指數。 

𝐼௠௧ିଵ：第 t-1 日台灣發行量加權股價指數之收盤指數。 

2.估計期望報酬率之計算 

圖二、本文模型之時間線圖 

資料來源：自行整理 

事件期 X 

1 

估計期 E 事件期 W 

-196 -46 -45 𝑡଴ 

事件日 

10 -16 



 
 

E(𝑅௧) =
1

𝑇ଵ
෍ 𝑅௧

௧మ

௜ୀ௧భ

 

𝑅௧：估計期第 t 日股票市場之實際報酬率。 

E(𝑅௧)：股票市場第 t 日期望報酬率。 

𝑇ଵ：𝑡ଶ − (𝑡ଵ − 1)，即估計期。 

３.2.1 異常報酬率模型設定 

事件期之實際報酬率與期望報酬率之差為異常報酬率，又可分為平均異常報酬率

(Average Abnormal Return, AAR)及累積異常報酬率(Cumulative AAR, CAAR)，公式為： 

1.事件其異常報酬率之計算： 

𝐴𝑅௧ = 𝑅௧ − 𝐸(𝑅௧) , 𝑡 ∈  (𝑡ଷ, 𝑡ସ) 

𝐴𝑅௧：事件期第 t 日之異常報酬率。 

𝑅௧：事件期第 t 日之實際報酬。 

𝐸(𝑅௧)：期望報酬率。 

𝑡：𝑡ସ − (𝑡ଷ) − 1，即事件期。 

2.平均異常酬率：事件期異常報酬率之算術平均數， 

公式如下： 

𝐴𝐴𝑅௧ =
1

𝑇ଶ
෍ 𝐴𝑅௧

௧ర

௜ୀ௧య

 

𝐴𝐴𝑅௧：平均異常報酬率。 

𝐴𝑅௧：事件期第 t 日之異常報酬率。 

𝑇ଶ：𝑡ସ − (𝑡ଷ − 1)，即事件期。 

3.累積異常報酬率：事件期股票異常報酬率，由 𝑡ଷ 累加至 𝑡ସ 之累加值，公式如下： 

𝐶𝐴𝐴𝑅௧ = ෍ 𝐴𝑅௧

௧ర

௜ୀ௧య

 

𝐶𝐴𝐴𝑅௧：累積平均異常報酬率。 

𝐴𝑅௧：事件期第 t 日之異常報酬率。 

3.3 檢定方法統計模型設定 

如果僅計算異常報酬之多寡，則無法得出事件是否有影響股市之明確結論。必須將

事件期各期之異常報酬率加以平均及累計，檢定平均異常報酬率或累計平均異常報酬率

是否顯著異於 0。而檢定報酬率是否顯著於 0 前，需決定要用有母數或無母數之方式進

行檢定，以下說明。 

有母數檢定法，利用常態分配理論作為基礎。假定橫剖面個別證券異常報酬率之分

配，屬獨立且齊一之常態分配(independence and identical normal distribution)。雖個別證

券之報酬率通常不是呈常態分佈，但此檢定認為在中央極限定理下，只要樣本數足夠大，

則趨近於常態分配；無母數檢定法，不需對股價異常報酬率之分配做出假設、太大樣本



 
 

即可算出 t 值。但其檢定力較弱，且無法處理較複雜之多因子交互作用模式。 

    目前相關文獻大多以有母數檢定法為主，但周賓凰與蔡坤芳(1997)研究指出：台灣

股票日報酬資料，嚴重偏離常態分佈。此與有母數檢定所設之「常態分配」之假設背道

而馳，故本文以無母數檢定法進行驗證。 

然而，無母數檢定法常用之檢定法為符號檢定法(sign test)，用來推論母體參數之值，

適用單一及成對樣本之情況。利用觀察資料中正、負號個數當統計量基礎，觀察事件期

之某一期中，異常報酬率之正、負比例是否顯著異於 50 %。因此，本文將分別就事件

期及測試期之異常報酬率累積進行正、負向之檢定。 

3.3.1 異常報酬率(AR)之符號檢定： 

選舉宣告當選時，股價是否有較佳的表現是我們所要了解的，因此對事件期間之平

均異常報酬率進行檢定。 

𝐻଴: 𝑀஺ோ = 50% 

𝐻ଵ: 𝑀஺ோ ≠ 50% 

H0：虛無假設，表示無異常報酬率情形(正、負比例相同)。 

H1：對立假設，表示有異常報酬率情形(正、負比例不同)。 

𝑡஺ோ = ฬ𝑝 −
1

2
ฬ ∗ ൦

ቀ
1
2

ቁ
ଶ

𝑁
൪

ିଵ
ଶ

 

p：事件期或測試期，在異常報酬率大於 0 之觀察值占樣本總數(N)百分比。 

N：事件期或測試期之樣本總數。 

tAR：異常報酬率之 t 檢定值。 

3.3.2 累積異常報酬率(CAR)符號檢定： 

    選舉宣告當選後股價之上漲及下跌波動的持續期間也是我們關注的重點，因此對累

積異常報酬進行檢定： 

𝐻଴: 𝑀஼஺ோ = 50% 

𝐻ଵ: 𝑀஼஺ோ ≠ 50% 

H0：虛無假設，表示無累積異常報酬率情形(正、負比例相同)。 

H1：對立假設，表示有累積異常報酬率情形(正、負比例不同)。 

𝑡஼஺ோ = ฬ𝑝 −
1

2
ฬ ∗ ൦

ቀ
1
2

ቁ
ଶ

𝑁
൪

ିଵ
ଶ

 

p：事件期或測試期，異常報酬率累積大於 0 之觀察值佔樣本總數之百分比。 

N：事件期或測試期之樣本總數。 

TCAR：累積異常報酬率之 t 檢定值。 

本文模型設計，主要運用事件研究法中之平均調法，並利用無母數分析法之符號檢

定法予以檢定。期望能達成本文研究目的，驗證選舉期間台灣股市是否存在選舉行情。 



 
 

第四章 實證分析 

本文是依據政治景氣循環的觀點，來設計事件研究法的起始長度，與其他使用事件

研究法來分析選舉行情之論文不同。因此，基於台灣選舉在半個月前，選民就會決定支

持者的情況下，本論文的事件期設為自選舉日起前 45 日至選舉日前 16 日，且不考慮選

後的影響。爾後針對政黨輪替的部分，本文認為股市對於選舉結果反應快速。因此，基

於以上之設定，本文之事件期設為選舉日後第 1 個至第 10 個交易日。以下分為六節分

別敘述其結果。 

4.1 中央選舉行情之金融類股 

經下表所述，從各選舉年來看，2000 年中央選舉金融類股在窗口(-45,-36)及窗口

(-35,-26)都呈正的異常報酬，分別為 14.86%及 22.16%，在窗口(-25,-16)呈現負的異常報

酬-13.85%，代表政府在前一個半月有拉抬股市的情形，而產生正向異常報酬，此稱為

選舉行情。而在 2002 年和 2004 年以及 2006 年，在窗口(-45, -36)和窗口(-35, -26)以及

窗口(-25, -16)皆呈現正向異常報酬率，代表執政黨在選前一個半月持續釋放利多消息，

影響股市來吸引選民，但影響強度卻沒有 2000 年來的強烈。2008 年和 2012 年在窗口

(-45,-36)有負向的異常報酬，分別為-1.42%及-5.6%，而在窗口(-35,-26)以及窗口(-25,-16)

皆呈現正的異常報酬率，代表選前一個月有選舉行情。而在 2010 年和 2014 年，在窗口

(-45,-36)及窗口(-35,-26)皆呈現負向的異常報酬，而在窗口(-25,-16)皆呈現正的異常報酬，

分別為 2.39%及 2.32%，代表在選前半個月有選舉行情。 

 

事件日\窗口 (-45,-36) (-35,-26) (-25,-16) 

2000.03.18 14.86 22.16 -13.85 

2002.12.07 8.80 2.81 11.40 

2004.03.20 1.4 10.51 4.18 

2006.12.09 0.86 0.02 0.77 

2008.03.22 -1.42 4.67 3.42 

2010.11.27 -0.15 -4.46 2.39 

2012.01.14 -5.60 3.57 2.84 

2014.11.29 -0.96 -3.99 2.32 

平均數 2.22 4.41 1.69 

因此我們可以發現，在窗口(-45,-36)，正向異常報酬的機率是 50%(4/8)，在窗口

(-35,-26)中，八個選舉年中有六個選舉年為正向異常報酬，因此機率為 75%(6/8)，在窗

口(-25,-16)中，八個選舉年中有七個選舉年為正向異常報酬，機率為 87.5%(7/8)，顯示

這三段窗口產生正向異常報酬的機率為遞增，代表越靠近投票日，選舉行情發生的機率

越大；除此之外，由三段窗口的異常報酬平均數來看，皆為正向，並可看出在窗口(-35,-26)

選舉行情反應最為強烈，平均異常報酬為 4.41%。故綜合以上，推斷金融股在中央選舉

時選舉行情是存在的。 

 

表一 、中央選舉行情金融類股事件窗口之累積異常報酬率表 單位：% 

資料來源：自行整理 



 
 

4.2 中央選舉行情之台灣五十成分股 

 

事件日\窗口 (-45,-36) (-35,-26) (-25,-16) 

2000.03.18 0.05 -1.72 -4.24 

2002.12.07 9.42 3.49 9.10 

2004.03.20 1.23 2.23 1.08 

2006.12.09 1.26 1.04 0.55 

2008.03.22 -4.97 5.17 5.39 

2010.11.27 -0.58 -3.01 2.07 

2012.01.14 -5.23 4.46 3.49 

2014.11.29 -1.18 -2.81 3.04 

平均數 0.14 1.11 2.56 

由上表所列，2000 年中央選舉台灣五十成分股在窗口(-45,-36)呈現正向異常報酬，

為 0.05%，在窗口(-25,-16)及(-25,-16)呈負向異常報酬，分別為-1.72%及-4.24%，表示政

府在前一個半月有拉抬股市之舉動，因而產生正向異常報酬。在 2002 年、2004 年以及

2006 年，所有窗口皆呈現正向異常報酬率，代表執政黨在選前一個半月開始持續釋放利

多，企圖影響股市吸引選民，然而其中 2004 年以及 2006 年正向異常報酬率之反應程度

不如2002年。2008年和2012年在窗口(-45,-36)有負向異常報酬，分別為-4.97%及-5.23%，

而後在窗口(-35,-26)以及窗口(-25,-16)皆呈現正向異常報酬率，表示在 2008 年和 2012 年

的選前一個月有選舉行情之情形發生。在 2010 年和 2014 年，在窗口(-45,-36)及窗口

(-35,-26)皆呈現負向的異常報酬，而在窗口(-25,-16)皆呈現正的異常報酬，分別為 2.07% 

及 3.04%，代表在 2010 年和 2014 年的選前半個月有選舉行情。 

由表可得，在窗口(-45,-36)之中，發生正向異常報酬的機率是 50%，在窗口(-35,-26)

之中，機率為 62.5%，在窗口(-25,-16)之中，機率為 87.5%，顯示這三段窗口產生正向異

常報酬的機率為遞增，代表越靠近投票日，選舉行情發生的機率越大；除此之外，由三

段窗口的異常報酬率平均數來看，皆為正向，並可看出在窗口(-25,-16)選舉行情反應最

為強烈，平均異常報酬為 2.559925%，顯示越接近投票日，其正向異常報酬率越高。綜

合以上所述，故推斷台灣五十成分股股在中央選舉中存在選舉行情。 

4.3 地方選舉行情之金融類股 

 

事件日\窗口 (-45, -36) (-35, -26) (-25, -16) 

2001.12.01 3.52 4.09 -2.13 

2005.12.03 1.37 -5.88 7.90 

2009.12.05 2.31 -12.89 -0.32 

2014.11.29 -0.96 -3.99 2.32 

平均數 1.56 -4.67 1.94 

由上表所述，從選舉年來看 2001年之地方選舉，金融類股在窗口(-45, -36)及窗口(-35, 

-26)都呈現正的異常報酬率，分別為 3.52%及 4.09%，在窗口(-25, -16)呈現負的異常報酬

表二 、中央選舉行情台灣五十成分股事件窗口之累積異常 單位：% 

表三 、地方選舉行情金融類股事件窗口之累積異常報酬率表 單位：% 
資料來源：自行整理 

資料來源：自行整理 



 
 

率為-2.13%，代表政府於 2001 年選舉日前一個半月開始做多金融股，拉抬金融類股之

股價，並持續一個月之久，產生正的異常報酬率，此為選舉行情。2005 年及 2009 年在

窗口(-45, -36)有正向異常報酬率，分別為 1.37%及 2.31%，在窗口(-35, -26)，皆呈現負

向異常報酬率，在窗口(-25, -16)則有不同的數據，分別為 7.90%及-0.32%。其表示此兩

年政府實行利多政策之影響，只有 10 天左右，並且影響程度並不像 2001 年如此的高。

在 2014 年在(-25, -16)的窗口才呈現正性異常報酬率，其三個窗口之異常報酬率分別為

-0.96%、-3.99%及 2.32%。本文推論 2014 年與其他趨勢不同的原因在於 2014 年為中央

及地方合併選舉年(及九合一選舉年)，因此股市之影響會與中央選舉之走向相同。 

就以上四年扣除 2014 年合併選舉，我們可以發現在窗口(-45, -36)正向異常報酬率

的機率為 75%(3/4)。在窗口(-35, -26)，正向報酬率的機率為 25%(1/4)。在窗口(-25, -16)，

有 50%的機率為正向異常報酬率，就這三個窗口而言，其數據資料呈現波動性。除此之

外，觀察其平均數，亦呈現波動性。因此依照資料所述，其推論沒有選舉行情。 

4.4 地方選舉行情之台灣五十成分股 

 

事件日\窗口 (-45, -36) (-35, -26) (-25, -16) 

2001.12.01 6.04 6.88 3.25 

2005.12.03 -0.43 -6.12 6.63 

2009.12.05 0.48 -8.76 0.99 

2014.11.29 -1.18 -2.81 3.04 

平均數 1.23 -2.70 3.48 

由上表所列，由各選舉年觀察，2001 年地方選舉之台灣五十成分股在所設三個窗口

呈正向異常報酬，分別為 6.04%、6.88%、3.24%，顯示執政者在選前之利多政策已反映

於股價，有拉抬股市之行為。然而，窗口(-25,-16)相較於前兩窗口(-45,-36)及(-35,-26)之

正向異常報酬則相對趨緩，但此選舉年仍有選舉行情之出現。2009 年在窗口(-45,-36)及

(-25,-16)雖呈正向異常報酬，分別為 0.48%、0.99%，但較於 2001 年影響則較不強烈。

2005 及 2014 年在窗口(-45,-36)及(-35,-26)呈負向異常報酬，分別為-0.43%、-6.12%及

-1.18%、-2.81%，在窗口(-25,-16)則皆呈正向異常報酬，分別為 6.63%、3.04%，顯示此

兩選舉年執政者對於利多政策執行之股價反應只持續 10 天左右。 

綜觀上表四個選舉年，可以發現，窗口(-45,-36)四個選舉年正負異常報酬機率各半，

看不出其規律性，只有 2001 年明顯高出平均值。在窗口(-35,-26)在四個選舉年中有三個

選舉年呈現負向異常報酬，顯示此期間執政者之利多政策對於股價之拉抬無效，甚至有

下跌之情形發生。然而，值得一提的窗口(-25,-16)則皆呈現正向異常報酬，且從所設之

三個窗口可以看出，越接近選舉日，正向異常報酬率之發生明顯，股價波動相對激烈，

顯示執政者在此期間利多政策會有選舉行情之出現。因此，本文推論台灣地方選舉之台

灣五十成分股在接近事件日之選舉行情存在。 

4.5 政黨輪替之金融類股 

依下表所述，政黨輪替後五天內，七個選舉年有五個選舉年出現負向異常報酬，顯

示在期間股價呈現下跌趨勢明顯。在政黨輪替五天後，七個選舉年有四個選舉年出現正

表四 、地方選舉行情台灣五十成分股事件窗口之累積異常報酬 單位：% 

資料來源：自行整理 



 
 

向異常報酬，而負向異常報酬率波動幅度不大，但正報酬率大多出現在前幾個選舉年，

顯示近幾年在此期間投資者對於政黨輪替之消息，股價反應沒有前幾年強烈，甚至有下

跌之趨勢。依上述，政黨輪替對股價之影響正負各半，但近幾年之影響程度不大，故本

文推論政黨輪替對金融類股之影響是沒有的，但還是須依當時之狀況而定。 

 

事件日\窗口 (1, 5) (6, 10) 

2000.03.18 9.51 6.08 

2001.12.01 -19.33 9.64 

2002.12.07 -1.73 7.00 

2005.12.03 -2.27 2.20 

2008.03.22 -2.89 -0.80 

2009.12.05 -2.81 -2.73 

2014.11.29 0.77 -1.41 

平均數 -2.68 2.85 

4.6 政黨輪替之台灣五十成分股 

由上表所述，2002年之前台灣 50成分股窗口(1, 5)皆呈現較大的正異常報酬，從 2002

年後，除了 2014 年之外，台灣 50 成分股窗口(1, 5)皆呈現為負異常報酬，由於台灣五十

成分股對於政府之政策相關性大，加上 2002 年台灣勞力成本大幅提升，使產業外移。

當時執政黨對於產業開放政策，採取保守態度。 所以可以得知在 2000 年以及 2001 年

有選舉行情，而且特別明顯，但之後 4 次輪替皆呈現負異常報酬，可以得知無選舉行情，

這可能跟實施的政策有關，而針對 2014 年，由於當年度為中央及地方合併選舉年之關

係，因此其窗口(1, 5)呈現正異常報酬。而在窗口(6, 10)，除了 2009 年及 2014 之外，皆

呈現正向異常報酬。 

 

事件日\窗口 (1, 5) (6, 10) 

2000.03.18 12.68 1.61 

2001.12.01 18.19 3.46 

2002.12.07 -3.26 1.33 

2005.12.03 -1.86 3.04 

2008.03.22 -2.96 1.28 

2009.12.05 -1.87 -1.95 

2014.11.29 1.00 -3.07 

平均數 3.13 0.82 

由上表所述，在窗口(1, 5)，7 個選舉日中有 4 向呈現負向異常報酬率，顯示股價呈

現下跌的趨勢明顯。而在窗口(6, 10)，7 個選舉日中有 5 個成現正向異常報酬率，且其

報酬率皆高於平均異常報酬率，但其正向異常報酬率皆反應於前幾年，近幾年皆呈現負

向異常報酬率。顯示近幾年投資者對於政黨輪替的訊息沒有前幾年反應強烈，甚至呈現

負影響。依上述，政黨輪替對股價之影響正負各半，但近幾年之影響程度不大，故本文

表六 、政黨輪替台灣五十成分股事件窗口之累積異常報酬率

單位：% 

資料來源：自行整理 

表五 、政黨輪替金融類股事件窗口之累積異常報酬率表 

資料來源：自行整理 

單位：% 



 
 

推論政黨輪替對台灣五十成分股之影響是沒有的，但還是須依當時之狀況而定。 

第五章 結論 

本文研究目的為實證台灣股市之股價波動，在選前之預期性上漲現象，驗證是否存

在選舉行情，以及選後政黨輪替是否影響股市，皆運用事件研究法來進行實證與分析。

本文研究期間及研究標的，考慮台灣政治之特殊情勢，將以台灣第一次政黨輪替 2000

年至 2014 年之所有中央及地方性選舉作為研究標的來進行實證與分析。 

本文認為台灣執政者對於股市有極大影響力，可能會有拉抬股市榮景的情形發生，

加上選民與股市參與者之高度連結關係。因此，有關選舉行情之實證，必須考慮執政者

操控股市對於選民產生之影響。由於選民結構與政黨相關性極高，因此，選民支持之政

黨是否成為執政黨亦為本研究關注要點。因此，本文之事件期將以事件日為中心，分別

取前後的時段做為事件期來進行實證與分析。 

而本文實證結果，可歸納以下三點： 

一、證實台灣中央選舉相較於地方性選舉，有更高之機率出現正向異常報酬率之股       

價波動，即為選舉行情。 

二、地方選舉政府並不會針對股市作多，因此金融股無正向異常報酬率，但針對台

灣五十成分股，由於地方政策會對於公司決策有重大影響，因此會出現選舉行情。 

三、中央選舉發生政黨輪時，不會將此事件反映於股市中，在選後股市仍呈現正常

之波動。 

就政黨輪替而言，台灣在政黨輪替後，包括經濟成長率及失業率都會產生一定之影

響。對於此種經濟表現之改變，是為執政者之責任亦或是世界經濟景氣低迷所致，則需

更加深入探討。但就執政者而言，聲望及支持度為其重大要點，若執政者表現不佳，通

常會以提出有力之政策改變困境，如貨幣政策或財政政策。因此，為了贏得選舉，自然

有較大動機進行股市拉抬之動作，但其結果顯示台灣投資者對於執政者是否更換已無影

響力。 

就選舉行情而言，執政者為求勝選，不一定藉由拉抬股市達成，因股價之上漲與下

跌，並不能概括股市參與者對於執政者認同與否。但大多數股市參與者追求之目標無非

是獲利，進而，提供執政者有拉抬股市之空間運作。本文先前有提到，台灣政治及經濟

股市之變動關係密切，股市之波動具牽一髮而動全身之特性。台灣股市參與人數龐大，

又與選民結構相關性高，因此，執政者如果在選前拉抬股市，至少可以創造股市榮景之

情形，以維持支持者之熱度，甚至是一種良好政績表現。簡言之，拉抬股市之榮景不見

得對選情產生變化，但執政者有動機拉抬股市之可能性甚高。但影響股市波動因素甚多，

政治性、經濟性等因素，皆可能是造成股價波動之主要原因。本文僅單一以金融成分股

及台灣五十成分股日資料進行驗證，並無針對執政者拉抬股市之行為進行探討，因此，

對於執政者在選前拉抬股市之可能也僅能以推斷方式進行。 

總結來說，不論執政者在選前是否有意拉抬股市，就台灣歷屆選舉數據顯示，選前

特定期間大多會有選舉行情之情形。因此，股市參與者在投資決策時，應將選舉行情之

影響納入考量。 
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