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中文摘要 

    本研究探討了升息對股市的影響，以新冠肺炎期間為時間點，結果顯示其可

能是褒貶不一的，取決於市場對升息的預期和經濟背景。升息宣告通常不會對股

市產生太大的影響，如果市場已經預期了升息。然而，若升息超出了市場的預期，

則可能會對股市產生負面影響。此外，升息對不同行業的影響也不同。金融業可

能受益於經濟復甦，但對利率敏感的行業如房地產和消費類股可能受到負面影

響。 

本研究針對台灣上市公司的股價進行了分析，並研究了七個聯準會升息宣告

事件日的影響。研究結果顯示，升息宣告對股市產生了明顯的影響，並持續影響

了一段時間。不同產業受到的影響程度也有所不同。在事件發生的不同日期，化

學生技、金融保險、航運、鋼鐵、塑膠和電子等產業均受到影響。金融保險類股

對累積報酬的影響最大，電子類股也對累積報酬產生了重要影響。 

總結來說，升息對股市的影響是一個複雜的問題，受到多種因素的交互影響。

投資者和分析師需要密切關注聯準會的政策變化和市場對升息的預期，並對不同

產業進行深入研究和分析，以更準確地評估升息對個別股票和整個股市的影響。 

 

 

關鍵詞：聯準會、升息、事件研究法、新冠肺炎、累積異常報酬率 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

iv 

 

Title of Thesis: The Impact of Federal Reserve System Interest Rate Increase on 
Taiwan Stock Market--During Covid 19 as an Example 

 

Name of Institute: Master Program in Financial Management, Department of 

Finance, College of Management, Nanhua University 

Graduate date: June 2023        Degree Conferred: M.S. 

Name of student: Teng-Chen Yu    Advisor: Yung-Shi Liau, Ph.D. 

 

英文摘要 

This study investigates the impact of interest rate hikes on the stock market, focusing on 

the period of the COVID 19 pandemic. The results indicate that the impact can be 

mixed, depending on market expectations of interest rate hikes and the economic 

background.Interest rate announcements typically do not have a significant effect on the 

stock market if they are already anticipated by the market. However, if interest rate 

hikes exceed market expectations, they may have a negative impact on the stock market. 

Furthermore, the impact of interest rate hikes varies across different industries. The 

financial sector may benefit from economic recovery, while interest rate-sensitive 

industries such as real estate and consumer stocks may experience negative effects. 

The study analyzes the stock prices of listed companies in Taiwan and investigates the 

impact of seven interest rate announcement events by the central bank. The results show 

that interest rate announcements have a significant and lasting impact on the stock 

market. The degree of impact varies across different industries. Industries such as 

chemical biotech, financial insurance, shipping, steel, plastics, and electronics are 

affected on different dates. The financial insurance sector has the largest impact on 
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cumulative returns, and the electronics sector also has a significant influence on 

cumulative returns. 

In conclusion, the impact of interest rate hikes on the stock market is a complex issue 

influenced by various factors. Investors and analysts need to closely monitor policy 

changes by the central bank and market expectations regarding interest rate hikes. It is 

also important to conduct in-depth research and analysis on different industries to 

accurately assess the impact of interest rate hikes on individual stocks and the overall 

stock market. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

2008 年金融風暴後，美國聯邦儲備委員會（FED）採取了一系列的經濟刺激

措施。除了將短期利率下調至接近零之外，FED 還實行了長達 13 年的量化寬鬆政

策。這項政策的主要措施包括大量購買美國國債和公司抵押貸款。通過這種方式，

FED 試圖促進企業投資和民眾消費，以刺激美國經濟的復甦。這些措施成功地刺

激了經濟增長，帶動了就業機會和消費活動，並為美國經濟提供了穩定的支撐。 

2020 年新冠肺炎疫情對全球經濟造成了巨大的影響，許多企業和金融體系陷

入了資金困境。為了避免金融體系崩潰、失業率急速攀升，美國前總統川普下令聯

邦儲備委員會實行所謂的「無限量化寬鬆」政策，通過大量購買美國公債和房貸擔

保證券，以支撐整個金融市場，同時，台灣政府也透過公營銀行進行大量企業救助，

以防止疫情造成的骨牌效應，避免許多產業陷入斷鏈危機。這些措施成功地緩解了

經濟衰退的影響，為企業和金融體系提供了支持，並幫助保持了經濟的穩定。 

因此，2022 年第一次貨幣政策決定中，聯邦儲備委員會非常明確地表示，除

了實行較緩和的升息政策外，還將啟動縮表措施。此舉是為了防止長時間寬鬆的貨

幣政策而導致美國經濟過熱、金融機構冒險和槓桿風險加劇，進一步增加資產泡沫

和通膨風險。聯邦儲備委員會希望透過謹慎的貨幣政策調整，維持經濟的穩定和可

持續性發展。 

「升息」指的是中央銀行提高基準利率的行為，這意味著銀行借貸的成本也會

隨之上升。因此，當央行實行升息政策時，消費者和企業借貸的成本也會隨之增加，

進而抑制經濟活動和通膨率。相對地，「降息」則是指中央銀行降低基準利率的行

為，銀行借貸的成本也會隨之下降。這樣一來，消費者和企業借貸的成本也會降低，
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進而刺激經濟活動和增加通膨率。因此，央行的升息和降息政策是調節經濟的主要

工具之一，它們可以影響利率水平，進而影響投資、消費和通貨膨脹等經濟指標。 

升降息將直接影響市場上的資金成本。當美國聯邦準備理事會認為市場過熱，

存在炒作風險時，就會通過提高基準利率來抑制投機熱錢。這樣可以有效地防止泡

沫化風險的出現。相反，當經濟處於疲軟狀態時，聯準會就會利用降低基準利率來

刺激資金流動，進而促進投資和消費，以重振經濟。因此，升降息是聯準會最主要

的政策工具之一，它可以調節利率水平，進而影響市場上的投資和消費行為。這對

於保持經濟穩定和促進可持續發展至關重要。 

如果我們將時間拉長，就可以發現全球經濟實際上是一個循環的過程。然而，

假設在景氣低迷時沒有央行介入干預，可能會像無底深淵一般，因為難以預見谷底，

進而引發恐慌情緒，使得資金停滯不前，進一步加劇經濟惡化。而在景氣好的時候，

如果缺乏管制，熱錢可能會惡意炒作，導致物價飛漲，產生通膨和泡沫化的問題，

進而對民生和經濟穩定造成嚴重影響。因此，央行在維護經濟穩定和可持續發展方

面扮演著關鍵角色。央行可以通過升降息等政策工具，對市場進行管制和干預，以

防止經濟走向極端化。這有助於平衡市場的需求和供應，促進經濟持續發展，從而

維護民生福祉和社會穩定。 

從 2006 年開始長達 10 年時間不進行升息，到現在 2022 年 3 月開始動作頻

繁，可以看出美國政府對目前經濟回升趨勢的評估。升息會導致熱錢流回美國，使

美元更加強勢，進而對全球經濟產生影響。當美國聯邦準備理事會進行升息時，銀

行的內部利率會提高。升息後，民眾在銀行存款的利息會變高，但向銀行借貸的利

率也會提高。這種變化會影響每個人的儲蓄和理財行為。因此，升息政策對於消費

者和企業而言都是一個重要的議題。消費者需要考慮存款和債務的利率變化，而企

業需要考慮資金成本的變化。此外，升息還會影響股市、房市和外匯市場等各個領

域。因此，了解升息的影響和趨勢，有助於消費者和企業做出更好的財務決策。 
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當全球最重要的市場 ─ 美國宣布升息，意味著美國認為全球經濟有望向上發

展。由於美元是全球最強勁的貨幣之一，因此一旦美國升息，全球資金將會湧入美

元市場。隨著美元需求的增加，美元匯率也會攀升，這也會讓非美元貨幣的價值相

對下降，尤其是新興市場的貨幣更容易貶值。 

升息的基本含義是抑制過熱的經濟活動，以避免通貨膨脹的風險。然而，升息

也顯示聯邦準備理事會預期未來會有經濟成長和通貨膨脹的趨勢，這可以視為對

經濟和股市的正面影響，代表聯邦準備理事會對未來經濟發展持有樂觀的態度，但

也擔心市場過熱，因此透過升息來降低經濟活動的熱度。 

近百年來，全球金融市場日益緊密相連，各國的利率、匯率、貨幣供應、關稅

和政策等互相發生關聯。市場國際化後，一旦出現波動，就可能引發全球性的影響。

由於美元是全球主要的通用貨幣，一些學者認為，美國實行量化寬鬆政策將會注入

大量資金進入市場，進而導致貨幣貶值和全球通貨膨脹。作為一個自由經濟體，台

灣允許外國資本進入股市，因此外國資本對台灣股市產生了直接的影響。在 2007-

2008 年，美國次級房貸風暴對台灣經濟造成了影響，整體經濟表現下滑，同時台

灣股市指數也隨之下跌。因此，可見台灣股市與全球市場有密切聯繫。 

股票市場常被視為景氣波動的領先指標，因此政府機關經常會利用貨幣政策

來控制景氣或抑制通貨膨脹，而貨幣政策對股票市場的影響是最大且最直接的。近

年來，聯邦儲備委員會（FED）執行升息政策，這可能會導致流入台灣金融市場的

熱錢資金回流美國或其他地區，因此投資人關注升息對台灣股市行情的影響。對於

想要掌握股市趨勢的投資人來說，了解聯邦儲備委員會實行升息政策對整個金融

市場環境的影響是至關重要的。具有遠見的投資者會在升息和降息之間找到相對

低點進場，以達到最佳的投資報酬率。因此，對投資人、企業家和勞工而言，了解

目前所處的景氣狀況，以及預測未來的情勢並做出最佳的資產配置，這是非常重要

的。當聯邦儲備委員會宣布升息時，可能會影響流入台灣股市的資金，進而對不同
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的產業造成連動效應，帶來空頭或多頭的市場。因此，了解每次升息政策帶來的影

響，能夠讓投資人更穩健地投資，並進入較快速和持續性的成長軌道。 

第二節 研究目的 

本研究旨在探討美國聯邦準備委員會宣布升息對台灣股市的影響，並以台灣

證券交易所加權股價指數作為研究對象。研究重點在於探討在升息宣告事件期間

和估計期間內，台灣股市異常報酬率的續變化情況，以及是否存在異常報酬和提前

反應現象。因此，本研究的主要目的為： 

    一、本研究旨在探討 Covid 19 期間，美國聯邦準備委員會宣布升息對台股的

影響。我們將分析事件期和估計期內台灣股市的報酬率續變化，並檢驗是否存在異

常報酬和提前反應現象。 

    二、本研究旨在依據美國聯邦準備委員會升息宣告相關事件日，檢驗這些事 

件日對台灣股市電子類股、航運業類股、鋼鐵工業類股、金融保險類股、塑膠類 

股及化學生技醫療類股等六大類股是否產生異常報酬。我們將分析這些類股在事 

件期和估計期內的報酬率續變化，以及是否存在異常報酬和提前反應現象。 

 

第三節 研究流程 

本文共分五個章節，依序如下： 

    第一章「緒論」本文旨在探討美國聯邦準備委員會宣布升息對台灣股市的影響。

將說明本文的研究動機、目的及架構，為後續章節做出介紹。 

    第二章「文獻探討」基於研究動機與目的，闡述探討美國聯準會升息宣告對 

台灣股市影響的相關文獻。此外，本章將探討近年來相關研究中的重要議題，以 

提供本研究的理論基礎與參考。 
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    第三章「研究設計」將說明本研究的資料來源、樣本的選取方法以及研究方法。

具體而言，本章將介紹本研究所使用的台灣證券交易所加權股價指數資料，以及如

何選取樣本，並解釋實證分析所使用的方法。 

    第四章「實證結果與分析」將針對本研究的實證結果進行整理、歸納並分析。

具體而言，本章將探討美國聯準會升息宣告對台灣股市的影響，並對不同股票類別

之間的差異進行探討。 

    第五章「結論與研究建議」將總結本研究的主要發現，並對研究結果進行討論。

同時，本章還將提出一些有關未來研究的建議，以進一步深入探討美國聯準會升息

宣告對台灣股市的影響。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1 研究流程圖例 

 

 

緒論 

文獻探討 

研究設計、資料來源 

實證結果與分析 

結論與研究建議 
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第二章 文獻探討 

近年來，美國經濟持續維持高成長、低失業率和低通貨膨脹率的趨勢。然而，

這樣的經濟表現能夠持續多久，仍然取決於投資人對資訊的反應。當投資人得到好

消息時，他們可能會追逐投資，導致股價上漲；反之，對於利空消息，投資人可能

會急於拋售，使股價下跌。因此，股價可能隱含著重要的資訊，包括整體經濟情況、

政治動盪、國際情勢的變化、天然災害的發生以及政府政策等。此外，企業的個別

資訊，包括財務結構、公司營運狀況、經營團隊的能力等也可能影響股價。因此，

投資人需要關注這些因素，以便做出明智的投資決策。 

 

第一節 效率市場假說之研究 

效率市場假說（EMH）是指金融市場上的價格能夠反映市場上可用的信息。

簡而言之，市場效率性是指證券價格能夠充分反映所有相關的信息，也就是所有能

夠影響證券價格的信息都能夠被迅速且完全地反映在證券價格上。根據有效市場

假說（EMH）理論，可以使用兩個指標來衡量證券市場的外在效率。第一個指標是

價格是否能夠根據相關信息自由變動。第二個指標是證券相關信息是否能夠充分

披露和均匀分布，使得每個投資者在同一時間内能夠獲取等量且同質的信息。這個

理論最早由 Fama 在 1970 年提出。他將效率市場做了一個比較嚴謹的定義，將市

場效率性分成三種類型： 

    一、弱式效率市場假說：在弱式效率市場假說下，股價已反映了所有過去可得

到的資訊，因此投資者無法從過去的資訊中獲取超額報酬。技術分析在這種市場中

也無法幫助投資者找到低估或高估的股票價值，進而獲取超額報酬。 
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    二、半強式效率市場假說：如果所有公開的資訊，例如財務報表、股利、股票

分割和新股發行的宣告都已充分反映在證券價格上，則投資者無法利用這些資訊

獲得超額報酬，這意味著基本分析失效。換句話說，如果這個假設是正確的，那麼

基本分析家試圖利用財務報表和其他公開資訊來預測證券價格的方法將不再有效。

因為證券市場已經將所有這些信息納入了價格之中。因此，投資者可能需要使用其

他方法來獲取超額報酬，例如技術分析或者市場情感分析等。但是，這些方法也有

其限制和風險，因此投資者需要謹慎評估和管理風險。 

    三、強式效率市場假說：所有相關的情報，包括已經公開的以及未公開的內部

消息，都已經被充分反映在股票市場的價格中。即使持有內部消息的人也無法利用

這些消息獲得超額報酬。實證研究發現，股票市場在弱式效率和半強式效率方面具

有相當的效率，但尚未達到強式效率的水平。換句話說，這表示投資者無法從公開

或未公開的信息中獲得額外的收益，因為這些信息已經被市場充分反映在股票價

格中。這種情況下，基本分析、技術分析和市場情感分析等方法，都無法幫助投資

者獲得超額報酬。儘管如此，股票市場仍然存在一定的不效率，可能在特定的時期

或情況下出現。例如，當市場情緒受到極端影響時，價格可能會過度波動，從而為

投資者提供一些機會。因此，投資者應該保持謹慎，運用多種分析方法，並且經常

關注市場趨勢和情況，以便及時調整自己的投資策略。 

根據效率市場理論，股票市場的信息傳遞過程是分層次進行的，這會導致投資

者對股價和回報的預期產生變化，進而影響股票價格的波動。在市場有效的情況下，

股票價格能夠快速且充分地反應當前所有的信息和情報。根據這個理論，許多人在

市場上試圖尋找微妙的線索，以做出最準確的股票未來價格預測，利用任何看似有

用的信息來嘗試在市場上買低賣高。然而，事實上，那些有能力獲取和處理所有信

息的投資者，不會放棄任何獲利的機會。他們會利用已知的一切來預測股票價格，

並從中獲取高回報。因此，市場的有效性不僅取決於信息的傳遞和分析，還取決於

投資者的反應和行為。總之，市場效率理論指出，股票市場的信息傳遞是一個分層
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次的過程，這會導致投資者對股票價格和回報的預期產生變化。在市場有效的情況

下，股票價格能夠迅速而充分地反應當前的所有信息。然而，那些能夠獲取和分析

所有信息的投資者，不會放棄任何機會來獲取高回報。因此，市場的有效性取決於

信息的傳遞和分析，以及投資者的反應和行為。 

 

第二節 升息宣告對股票報酬之關聯性研究 

國內外研究文獻顯示，當美國聯邦準備委員會（FED）或政府宣布重大經濟政

策變動時，這些事件會反映在資本市場的股價上。投資人普遍認為，在升息時，股

票市場可能會受到負面影響，但是這樣的預測是否成立還有待觀察。事實上，升息

宣告對股票報酬的影響可能是負面的。當利率上升時，借款成本會增加，這可能會

對公司的獲利產生負面影響。此外，升息可能會導致資金從股市流出，進而對股票

報酬產生負面影響。然而，實際影響取決於許多因素，包括經濟增長和通脹壓力等。

另一方面，研究也顯示，在某些情況下，升息可能對股票市場產生積極影響。例如，

當升息被視為一個信號，表明經濟正在回升，股票市場可能會受到支持，因為投資

者認為這預示著企業利潤可能會上升。此外，高利率環境可能會吸引更多的投資者

進入股票市場，尤其是尋求更高回報的投資者。總之，雖然升息宣告可能對股票市

場產生負面影響，但其實際影響取決於多種因素。投資者需要仔細觀察市場趨勢和

相關的宏觀經濟數據，以制定出明智的投資策略。 

黃宏達(2007)進行了一項研究，分析了台灣股市中各類股指數對利率變動的

敏感度。根據實證結果，短期利率變動對綜合加權指數、金融保險類及塑膠類股

價指數具有顯著影響，而長期利率變動則沒有顯著的影響。其他各類股價指數的

影響方面，除了電機機械類、化學類、橡膠類及運輸類股價指數呈現負向效果

外，大部分各類股價指數呈現正向關係，但都不具有顯著性。 
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江林軒(2008)採用事件研究法研究聯準會利率變動對匯率的影響。該論文的

主要目的是分析聯準會利率變動對五種貨幣匯率 (加幣、澳幣、歐元、日幣和英

鎊) 的影響。實證結果表明，聯準會利率變動對匯率上漲的反應比匯率下跌更為

顯著，存在著不對稱反應。 

林雅慧(2010)的研究旨在探討升息前後利率變動對股價的門檻效應。實證結果

顯示，在央行調降或調升利率的初期，利率與股價呈現正相關。然而，在利率調降

或調升達到某一門檻值時，利率與股價的關係就會轉變為負相關。 

陳慧儒（2012）的研究旨在探討利率調降前後股價、匯率和利率之間的關聯性，

該研究使用了向量自我迴歸模型進行分析。研究發現，在匯率調升時期，利率對股

價具有領先作用，但股價也對利率具有領先作用。然而，在匯率調降時期，利率與

股價之間存在相互領先的關係，並且在衝擊反應的結果中，股價和利率呈現負向關

係。這顯示台灣金融體系與國際金融市場之間存在著密切的關聯性，因此，任何金

融危機都可能對台灣的股票和匯率市場造成劇烈的影響。 

Andrew L. Berkin (2018)指出，隨著利率上升，股票市場的走勢可能會受到影

響。在美國，當利率上升时，匯率可能會發生變化，導致美國股債市場的走勢出現

波動。同時，全球股債市場也可能受到影響，因為國際投資者可能會更傾向于尋求

更高的回報率，而高利率國家的股票和債券可能更具吸引力。 

    林德韶（2021）進行了一項實證分析，評估了聯邦公開市場委員會（FOMC）

利率政策對台灣股票市場的影響。此外，他們還考慮了對 Covid 19 疫情的應對，

特別是當外國匯率上升時實施緊縮性貨幣政策的影響。接下來，我將重新構造他們

的方法，以 OLS（普通最小二乘法）迴歸模型進行實證分析，探討聯邦利率變動對

匯率的影響。 

    從 2022 年 3 月開始，美國聯邦儲備委員會（FED）已經開始進行升息，基準

利率已經上調了 50 個基點至 4.25%-4.50%的區間。從開始啟動升息循環到現在，

FED 已經宣告了 7 次升息，共升息了 17 碼，相當於將美國的利率由接近零的水平
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拉升超過 4 個百分點。本研究旨在全面評估這 7 次升息對台灣股市的影響，並對

台灣股市中權重較大的產業進行分析，以供各界參考。 
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第三章 研究設計 

第一節 研究對象與範圍 

本研究的研究標的為台灣加權股價指數及產業類股股價指數，其中包括電子

類股、航運業類股、鋼鐵工業類股、金融保險類股、塑膠類股及化學生技醫療類股

等六大類股。之所以選擇這六個類股作為研究對象是基於以下考慮： 

其一，這六個類股在台灣股市中具有重要性和代表性。它們涵蓋了不同的產業

領域，這些行業對台灣經濟的發展和股市的整體表現具有重要影響。 

    其二，這些類股代表了台灣經濟中的關鍵領域。電子行業是台灣的重要支柱產

業，航運業與台灣作為貿易國家的地理位置密切相關，鋼鐵工業與基礎建設和製造

業緊密相連，金融保險業是經濟發展的重要支持系統，塑膠工業在製造和消費領域

佔據重要地位，化學生技醫療是一個快速發展的領域。通過研究這些類股，可以更

好地理解升息對這些關鍵領域的影響，並進一步推斷其對整個股市的影響。 

    其三，這些類股的股票價格指數數據相對容易獲得，並且在研究期間具有足夠

的歷史數據。這對於進行有效的研究和分析非常重要。選擇這六個類股作為研究對

象，能夠涵蓋台灣股市的重要產業領域，從而更全面地了解升息對股市的影響，並

為研究結果的推廣提供更具代表性和可靠性。而本研究以美國聯邦儲備委員會

（FED）於 Covid 19 期間的升息時間點作為研究事件，包括 2022 年 3 月 17 日、

2022 年 5 月 4 日、2022 年 6 月 16 日、2022 年 7 月 27 日、2022 年 9 月 22 日、

2022 年 11 月 3 日及 2022 年 12 月 14 日。本文將這七個相關事件日及相關事件彙

整在表 1 中。本研究的研究期間為 2020 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日，政策

宣告的事件日資料取自天下雜誌、財經 M平方、STOCKFEEL與鉅亨網等資料來源，

而股價的日報酬率資料則來自於「台灣經濟新報資料庫」。 
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表 1 美國聯準會(FED)升息宣告相關事件日 

 

 

進展 
序號 

日期 重要事件 資料來源 

1 2022.03.17 美國聯準會宣布升息 1 碼，利率

調升至 0.25%~0.25%區間。 

財經 M 平方 

2 2022.05.04 美國聯準會在 FOMC 會議後，

宣布升息 2 碼。累積升息 3 碼，

來到 0.75%~1%區間。 

財經 M 平方 

3 2022.06.16 Fed 如預期升息 3 碼。來到

1.5%~1.75%區間。 

STOCKFEEL 

4 2022.07.27 升息 3碼至 2.25%~2.5%。累積升

息 9 碼。 

STOCKFEEL 

5 2022.09.22 美國聯準會宣布再度升息 3 碼，

將利率調高至 3%至 3.25%區間。 

財經 M 平方 

6 2022.11.03 再度升息 3 碼。來到 3.75%~4%

區間。 

財經 M 平方 

7 2022.12.14 美國聯準會宣布再度升息 2 碼。

來到 4.25%~4.5%區間。累積升息

17 碼。 

天下雜誌 
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第二節 事件研究法 

事件研究法主要用於實證特定事件的發生或宣告是否會導致股票或商品價格

產生「異常報酬率」，並且可進一步探討這些異常報酬率的上漲或下跌情況，例如

升息宣告後股票市場的表現、債券市場的強弱變化以及匯率的升貶情況等。 

    首先需要明確定義研究的事件及其發生日期。本文旨在研究美國聯邦儲備委

員會（FED）宣布升息對台股公司股價的影響，因此 FED 宣布升息即為本研究的

“事件”，本文選取了 7 個 FED 升息宣布日作為事件日，以 t=0 表示事件日。如果

公告當日證券市場休市，則以其後的第一個交易日為事件日。 

    此外本文定義了事件研究法的相關期間，其中研究期間 (Study Period) 涵蓋了

從事件日前第 180 個交易日至事件日後第 10 個交易日的所有期間，共計 190 個交

易日。而係數估計期 (Estimation Period) 指的是事件發生前的一段期間，通常是自

事件日前一段固定天數的交易日內，用來進行模型參數的估計，以預測事件後的市

場變化。在此次研究中，迴歸係數估計期為事件日前的第 180 個交易日至第 11 個

交易日，共 170 個交易日。在這段期間內，我們使用市場模型進行估計，以取得相

關迴歸係數。而事件期則是指從事件發生日前 10 個交易日到事件發生日後 10 個

交易日，總計 21 個交易日。這個期間也被稱為「事件窗口」。本研究使用市場模

式法來估計樣本係數，並評估期望報酬率以求得異常報酬率。在檢定異常報酬及累

積平均異常報酬時，本研究採用 Brown and Warner（1980）所提出的方法，使用

Student t 分布及 t 檢定法來檢定其假設。對於累積平均異常報酬率，本研究採用有

母數之普通橫剖面法（Ordinary Cross-Sectional Method, OCSM）方式進行檢定。此

檢定考量美國聯邦儲備委員會（FED）升息宣告後事件期間異常報酬率的關聯性。 

    本研究採用以市場模型為主的研究方法，其中市場模型是使用普通最小二乘

法（OLS）建立以下迴歸模式： 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

14 

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                               (1) 

Rit 為公司 i 在 t 期的報酬率，其中𝜀𝑖𝑡為誤差項，符合正態分佈，其期望值為 0，方

差為 σ^2。透過最小平方法，可以得到 Rit 的估計值。此外，事件期 E 的預期報酬

率可以透過統計模型的分析得出 

mEiitE RRE  ˆˆ)ˆ(                                                   (2) 

異常報酬率的公式為，以事件期的實際收益率減去預期收益率来計算，表達公式如

下： 

)ˆ( iEiEiE RERAR                                                   (3) 

ARiE為事件期中第 i 家公司的異常報酬率。 

其中，RiE為實際報酬率，ARiE是超額報酬， )ˆ( iERE 是預期報酬率。 

在進行統計檢定之前，要計算平均異常報酬率（average AR；簡稱 AAR），定義為 





N

i

iEE ARAAR
1

                                                   (4) 

其中，N 為全部公司的數量。 

累積平均異常收益率（Cumulative AAR），簡稱 CAAR，是指在一段時間内多個事

件期的異常收益率的平均值的累積值。 





2

1

),( 21

t

tE

EAARttCAAR                                              (5) 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

15 

 

第四章 實證結果與分析 

    本研究透過事件研究法，探討美國聯準會（FED）在 Covid 19 期間宣布升息

對台股六大產業類股（化學生技類股、金融保險類股、航運類股、塑膠類股、電子

類股及鋼鐵類股）股價的影響。本文假設美國聯準會（FED）宣布升息對台股六大

類股股價會有異常報酬之現象。 

    研究分成兩部分，第一部分探討不同事件日對上市公司的平均異常報酬率和

累積平均異常報酬率；第二部分則分析不同事件日對各產業類股的平均異常報酬

率和累積平均異常報酬率。 

第一節 不同事件日對上市公司之平均異常報酬及累積平均異常報酬 

    根據表 2 的結果顯示，事件日為 2022 年 3 月 17 日，當天美國聯準會宣布將

短期利率調升至 0.25%-0.50%的區間。事件日當天的平均異常報酬(AAR)呈現顯著

下跌，為-0.6240%。然而，在事件日後的第 1 天、第 2 天、第 3 天和第 7 天，平均

異常報酬(AAR)均呈現顯著上漲，達到 1%的水準。在事件日前的第 2 天、第 3 天、

第 4 天、第 6 天、第 8 天、第 9 天和第 10 天，平均異常報酬(AAR)也均呈現顯著

上漲，達到 1%的水準。值得注意的是，事件日當天的平均異常報酬(AAR)下跌幅

度最大，達到-0.6240%。 

另外，在事件日前後 10 天中，累積平均異常報酬(CAAR)呈現正報酬且達到了

顯著水準。尤其是在事件日前的第 3 天，最高的正累積平均異常報酬(CAAR)達到

了 0.9267%。 
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表 2 上市公司於第一次升息宣告日後的異常報酬率(AAR)及累積異常報酬率(CAAR) 

事件期 AAR P 值 事件期 CAAR P 值 

-10 0.0425 0.5239 -10 0.0425 0.5239 

-9 0.1912*** 0.0041 -9 0.2337 0.0132 

-8 0.3321*** 0.0000 -8 0.5657*** 0.0000 

-7 -0.1137* 0.0882 -7 0.4520*** 0.0007 

-6 0.1062 0.1112 -6 0.5583*** 0.0002 

-5 -0.0817 0.2203 -5 0.4765*** 0.0035 

-4 0.1602** 0.0163 -4 0.6367*** 0.0003 

-3 0.2862*** 0.0000 -3 0.9230*** 0.0000 

-2 0.3771*** 0.0000 -2 1.3001*** 0.0000 

-1 -0.5096*** 0.0000 -1 0.7905*** 0.0002 

0 -0.6240*** 0.0000 0 0.1665 0.4516 

1 0.1090 0.1021 1 0.2755 0.2331 

2 0.3359*** 0.0000 2 0.6114** 0.0110 

3 0.3153*** 0.0000 3 0.9267*** 0.0002 

4 -0.2918*** 0.0000 4 0.6350** 0.0139 

5 -0.0895 0.1796 5 0.5455** 0.0408 

6 -0.2398*** 0.0003 6 0.3057 0.2662 

7 0.3936*** 0.0000 7 0.6992** 0.0135 

8 -0.2775*** 0.0000 8 0.4217 0.1468 

9 -0.0659 0.3232 9 0.3558 0.2328 

10 -0.0439 0.5100 10 0.3119 0.3074 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。 
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而在 2022 年 5 月 4 日的 FOMC 會議後，美國聯準會宣布升息 2 碼，使得利率

上升到 0.75%~1%的區間，為股市帶來了負的顯著平均異常報酬(AAR)為-0.0043％。

然而，隨著時間的推移，在事件日後第 4 天、第 7 天、第 8 天、第 9 天及第 10 天，

股市顯著地呈現正的平均異常報酬(AAR)，達到 1%的顯著水準。同樣的，在事件

日前的第 1 天、第 7 天、第 8 天、第 9 天及第 10 天，股市也呈現出顯著的正平均

異常報酬(AAR)，達到 1%的水準。值得注意的是，在事件日前的第 6 天，股市呈

現最高負的平均異常報酬(AAR)，達到-0.5054%。換句話說，事件日當天，升息消

息對股市造成了短期的負面影響，但隨著時間的推移，股市逐漸回升並呈現出顯著

的正平均異常報酬(AAR)。這表明市場受到了這次升息行動的影響，但最終市場逐

漸適應了這種變化，並回到了正常狀態。此外，在事件日前的第 6 天，股市表現出

最差的異常報酬(AAR)，可能反映了市場對升息行動的預期和相關的不確定性。 

在事件日前 10 天以及事件日後第 1 天及第 2 天，累積平均異常報酬(CAAR)

呈現出明顯的正報酬。而在事件日前第 7 天，股市呈現出最高的正的累積平均異

常報酬(AAR)，其值為-0.5054%。 
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表 3 上市公司於第二次升息宣告日後的異常報酬率(AAR)及累積異常報酬率(CAAR) 

事件期 AAR P 值 事件期 CAAR P 值 

-10 0.2926*** 0.0000 -10 0.2926*** 0.0000 

-9 0.0332 0.5980 -9 0.3258*** 0.0003 

-8 0.0621 0.3248 -8 0.3879*** 0.0004 

-7 0.4512*** 0.0000 -7 0.8391*** 0.0000 

-6 -0.5054*** 0.0000 -6 0.3337** 0.0179 

-5 0.1670*** 0.0081 -5 0.5007*** 0.0012 

-4 -0.1306** 0.0383 -4 0.3701** 0.0264 

-3 -0.0153 0.8079 -3 0.3548** 0.0465 

-2 -0.2334*** 0.0002 -2 0.1214 0.5209 

-1 0.1230* 0.0509 -1 0.2444 0.2200 

0 -0.0043 0.9459 0 0.2401 0.2506 

1 -0.1166* 0.0643 1 0.1235 0.5714 

2 -0.0159 0.8009 2 0.1077 0.6356 

3 -0.4927*** 0.0000 3 -0.3850 0.1025 

4 0.1025 0.1038 4 -0.2825 0.2471 

5 -0.4549*** 0.0000 5 -0.7374*** 0.0034 

6 -0.2356*** 0.0002 6 -0.9730*** 0.0002 

7 0.1845*** 0.0034 7 -0.7885*** 0.0032 

8 0.1511** 0.0165 8 -0.6374** 0.0203 

9 0.1034 0.1008 9 -0.5340* 0.0581 

10 0.0203 0.7474 10 -0.5137* 0.0753 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。 
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表 4顯示，2022年 6月 16日 Fed預期升息 3碼，將利率區間調整至 1.5%~1.75%。

儘管當天呈現負的顯著平均異常報酬(AAR)為-1.3409%，但是在事件日後第 1 天已

經有達到 1%顯著水準之正的平均異常報酬(AAR)。此外，在事件日前的第 3 天、

第 4 天、第 9 天和第 10 天也有達到 1%顯著水準之正的平均異常報酬(AAR)。值得

一提的是，事件日的第 9 天達到最高負的平均異常報酬(AAR)，其值為-1.4651%。 

累積平均異常報酬(CAAR)呈現正報酬，事件日前 10 天均呈現顯著之正報酬，

且在事件日前第 1 天達到最高正的累積平均異常報酬 0.8942%。 
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表 4 上市公司於第三次升息宣告日後的異常報酬率(AAR)及累積異常報酬率(CAAR) 

事件期 AAR P 值 事件期 CAAR P 值 

-10 0.4141*** 0.0000 -10 0.4141*** 0.0000 

-9 0.2187*** 0.0005 -9 0.6328*** 0.0000 

-8 -0.0212 0.7343 -8 0.6116*** 0.0000 

-7 0.1927*** 0.0021 -7 0.8043*** 0.0000 

-6 -0.2505*** 0.0001 -6 0.5537*** 0.0001 

-5 -0.1932*** 0.0020 -5 0.3606** 0.0186 

-4 0.0250 0.6894 -4 0.3855** 0.0198 

-3 0.0633 0.3111 -3 0.4489** 0.0111 

-2 -0.3087*** 0.0000 -2 0.1402 0.4549 

-1 0.7540*** 0.0000 -1 0.8942*** 0.0000 

0 -1.3409*** 0.0000 0 -0.4467** 0.0312 

1 0.0630 0.3137 1 -0.3837* 0.0764 

2 -0.9477*** 0.0000 2 -1.3315*** 0.0000 

3 0.2234*** 0.0004 3 -1.1081*** 0.0000 

4 -0.6339*** 0.0000 4 -1.7420*** 0.0000 

5 -0.7415*** 0.0000 5 -2.4835*** 0.0000 

6 0.4388*** 0.0000 6 -2.0447*** 0.0000 

7 -0.4808*** 0.0000 7 -2.5255*** 0.0000 

8 -0.4904*** 0.0000 8 -3.0159*** 0.0000 

9 -1.4651*** 0.0000 9 -4.4810*** 0.0000 

10 -0.7420*** 0.0000 10 -5.2230*** 0.0000 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。 
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表 5 上市公司於第四次升息宣告日後的異常報酬率 AAR）及累積異常報酬率（CAAR）

顯示，2022 年 7 月 27 日，聯準會將利率區間調整至 2.25%~2.5%，升息 3 碼，累

積升息 6 碼。儘管事件日當天呈現負的顯著平均異常報酬(AAR)為-0.04938%，但

在事件日後第 8 天、第 9 天及第 10 天已經有達到 1%顯著水準之正的平均異常報

酬(AAR)。此外，在事件日前的第 2 天、第 3 天、第 6 天和第 7 天也有達到 1%顯

著水準之正的平均異常報酬(AAR)。值得一提的是，事件日後第 5 天達到最高負的

平均異常報酬(AAR)，其值為-0.8949%。 

累積平均異常報酬(CAAR)則呈現顯著之負報酬，在事件日前後 10 天均呈現

顯著之負報酬，且在事件日後第 7 天達到最高負的累積平均異常報酬為-3.7651%。 
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表 5 上市公司於第四次升息宣告日後的異常報酬率 AAR）及累積異常報酬率（CAAR） 

事件期 AAR P 值 事件期 CAAR P 值 

-10 -0.0875 0.1618 -10 -0.0875 0.1618 

-9 -0.5967*** 0.0000 -9 -0.6841*** 0.0000 

-8 -0.6599*** 0.0000 -8 -1.3440*** 0.0000 

-7 0.0334 0.5935 -7 -1.3106*** 0.0000 

-6 0.6135*** 0.0000 -6 -0.6971*** 0.0000 

-5 -0.6344*** 0.0000 -5 -1.3315*** 0.0000 

-4 -0.4284*** 0.0000 -4 -1.7599*** 0.0000 

-3 0.0893 0.1529 -3 -1.6705*** 0.0000 

-2 0.3978*** 0.0000 -2 -1.2727*** 0.0000 

-1 -0.2707*** 0.0000 -1 -1.5434*** 0.0000 

0 -0.4938*** 0.0000 0 -2.0373*** 0.0000 

1 -0.5590*** 0.0000 1 -2.5963*** 0.0000 

2 -0.1315** 0.0354 2 -2.7278*** 0.0000 

3 0.5838*** 0.0000 3 -2.1440*** 0.0000 

4 -0.0168 0.7876 4 -2.1609*** 0.0000 

5 -0.8949*** 0.0000 5 -3.0558*** 0.0000 

6 -0.5926*** 0.0000 6 -3.6484*** 0.0000 

7 -0.1166* 0.0621 7 -3.7651*** 0.0000 

8 0.1234** 0.0484 8 -3.6417*** 0.0000 

9 0.2572*** 0.0000 9 -3.3845*** 0.0000 

10 0.7512*** 0.0000 10 -2.6333*** 0.0000 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。 
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表 6 上市公司於第五次升息宣告日後的異常報酬率(AAR)及累積異常報酬率（CAAR）

於 2022 年 9 月 22 日，聯準會宣布升息 3 碼，將利率區間提高至 3%至 3.25%。儘

管事件當天呈現出 0.4828%正的顯著平均異常報酬(AAR)，但該事件後的第 2、第

4、第 8、第 9 和第 10 天，平均異常報酬(AAR)均為負值，且未達到 1%的顯著水

平。同樣地，在事件前的第 1、第 2、第 3、第 5、第 7 和第 8 天，平均異常報酬

(AAR)也未達到 1%的顯著水平。其中，事件後的第 2 天表現出最低的負平均異常

報酬(AAR)，為-0.9532%。 

累積平均異常報酬(CAAR)則表明，在事件日之前的 10 天，事件日之後的第 1

至第 3 天，以及第 5 至第 10 天，都呈現出顯著的正報酬。在事件日之后的第 7 天，

累積平均異常報酬(CAAR)達到最高值，為 1.6716%。 
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表 6 上市公司於第五次升息宣告日後的異常報酬率(AAR)及累積異常報酬率（CAAR） 

事件期 AAR P 值 事件期 CAAR P 值 

-10 0.4270*** 0.0000 -10 0.4270*** 0.0000 

-9 0.2898*** 0.0000 -9 0.7169*** 0.0000 

-8 -0.1305** 0.0359 -8 0.5864*** 0.0000 

-7 -0.0550 0.3765 -7 0.5314*** 0.0000 

-6 0.4249*** 0.0000 -6 0.9563*** 0.0000 

-5 -0.1137* 0.0675 -5 0.8426*** 0.0000 

-4 0.1447** 0.0200 -4 0.9873*** 0.0000 

-3 -0.2251*** 0.0003 -3 0.7622*** 0.0000 

-2 -0.2002*** 0.0013 -2 0.5620*** 0.0026 

-1 -0.1402** 0.0241 -1 0.4217** 0.0319 

0 0.4828*** 0.0000 0 0.9046*** 0.0000 

1 0.1841*** 0.0031 1 1.0887*** 0.0000 

2 -0.9532*** 0.0000 2 0.1355 0.5454 

3 0.4323*** 0.0000 3 0.5679** 0.0146 

4 -0.7907*** 0.0000 4 -0.2228 0.3548 

5 0.8655*** 0.0000 5 0.6426*** 0.0098 

6 0.6238*** 0.0000 6 1.2664*** 0.0000 

7 0.4052*** 0.0000 7 1.6716*** 0.0000 

8 -0.1234** 0.0471 8 1.5482*** 0.0000 

9 -0.7517*** 0.0000 9 0.7965*** 0.0042 

10 -0.0806 0.1947 10 0.7158** 0.0120 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。 
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表 7 上市公司於第六次升息宣告日後的異常報酬率（AAR）及累積異常報酬率

（CAAR）於 2022 年 11 月 3 日，聯準會宣布升息 3 碼，將利率區間提高至 3.75%

至 4%。儘管事件當天呈現出 0.3805%正的顯著平均異常報酬(AAR)，但該事件後

的第 3、第 4、第 6、第 8 和第 9 天，平均異常報酬(AAR)均為負值，且未達到 1%

的顯著水平。同樣地，在事件前的第 3、第 4、第 6 和第 10 天，平均異常報酬(AAR)

也未達到 1%的顯著水平。其中，事件後的第 6 天表現出最低的負平均異常報酬

(AAR)，為-1.7524%。 

累積平均異常報酬(CAAR)則表明，在事件日之前的 8 天，事件日之後的第 1

至第 5 天，都呈現出顯著的正報酬。在事件日之後的第 2 天，累積平均異常報酬

(CAAR)達到最高值，為 1.5431%。 
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表 7 上市公司於第六次升息宣告日後的異常報酬率（AAR）及累積異常報酬率（CAAR）  

事件期 AAR P 值 事件期 CAAR P 值 

-10 -0.4691*** 0.0000 -10 -0.4691*** 0.0000 

-9 0.1529** 0.0138 -9 -0.3162*** 0.0003 

-8 0.5614*** 0.0000 -8 0.2452** 0.0227 

-7 0.6331*** 0.0000 -7 0.8783*** 0.0000 

-6 -0.3314*** 0.0000 -6 0.5469*** 0.0001 

-5 0.0567 0.3609 -5 0.6037*** 0.0001 

-4 -0.4920*** 0.0000 -4 0.1117 0.4968 

-3 -0.0522 0.4004 -3 0.0594 0.7351 

-2 0.3154*** 0.0000 -2 0.3748** 0.0443 

-1 0.1555** 0.0123 -1 0.5303*** 0.0069 

0 0.3805*** 0.0000 0 0.9108*** 0.0000 

1 0.4081*** 0.0000 1 1.3189*** 0.0000 

2 0.2241*** 0.0003 2 1.5431*** 0.0000 

3 -0.1819*** 0.0034 3 1.3612*** 0.0000 

4 -0.4605*** 0.0000 4 0.9006*** 0.0002 

5 0.0058 0.9257 5 0.9064*** 0.0003 

6 -1.7524*** 0.0000 6 -0.8460*** 0.0010 

7 0.4506*** 0.0000 7 -0.3954 0.1335 

8 -0.6965*** 0.0000 8 -1.0920*** 0.0001 

9 -0.8910*** 0.0000 9 -1.9830*** 0.0000 

10 0.6337*** 0.0000 10 -1.3493*** 0.0000 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。 
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表 8 上市公司於第七次升息宣告日後的異常報酬率（AAR）及累積異常報酬率

（CAAR）於 2022 年 12 月 14 日，美國聯邦公開市場委員會(FOMC)宣布將聯邦基

金利率升息 2 碼，調整利率區間為 4.25%至 4.5%，這是自 2015 年以來的第 17 次

升息。即使在該事件當天股市表現疲弱，呈現負的顯著平均異常報酬(AAR)為-

0.02684%，但在事件後的第 4、第 5、第 7、第 8、第 9 和第 10 天，股市也出現了

達到 1%顯著水準的正的平均異常報酬(AAR)。尤其是在事件後的第 1 天，股市達

到了最低的負平均異常報酬(AAR)，為-0.5994%。 

此外，事件日前後 10 天的累積平均異常報酬(CAAR)呈現顯著之正報酬，其中

在事件日前第 10 天達到最高正的累積平均異常報酬為 2.3743%。 
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表 8 上市公司於第七次升息宣告日後的異常報酬率（AAR）及累積異常報酬率（CAAR） 

事件期 AAR P 值 事件期 CAAR P 值 

-10 0.2999*** 0.0000 -10 0.2999*** 0.0000 

-9 -0.0558 0.3758 -9 0.2441*** 0.0061 

-8 0.2803*** 0.0000 -8 0.5244*** 0.0000 

-7 0.5018*** 0.0000 -7 1.0261*** 0.0000 

-6 0.0284 0.6523 -6 1.0545*** 0.0000 

-5 0.0697 0.2680 -5 1.1242*** 0.0000 

-4 0.4346*** 0.0000 -4 1.5588*** 0.0000 

-3 -0.1758*** 0.0052 -3 1.3830*** 0.0000 

-2 0.2780*** 0.0000 -2 1.6611*** 0.0000 

-1 0.5499*** 0.0000 -1 2.2110*** 0.0000 

0 -0.2684*** 0.0000 0 1.9426*** 0.0000 

1 -0.5994*** 0.0000 1 1.3431*** 0.0000 

2 -0.0545 0.3866 2 1.2886*** 0.0000 

3 -0.1280** 0.0421 3 1.1607*** 0.0000 

4 0.1417** 0.0244 4 1.3024*** 0.0000 

5 0.2887*** 0.0000 5 1.5910*** 0.0000 

6 -0.1457** 0.0207 6 1.4453*** 0.0000 

7 0.5480*** 0.0000 7 1.9933*** 0.0000 

8 0.1994*** 0.0015 8 2.1927*** 0.0000 

9 0.0184 0.7702 9 2.2110*** 0.0000 

10 0.1632*** 0.0095 10 2.3743*** 0.0000 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。 
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第二節 各個產業在不同事件日之 AAR 及 CAAR 

根據表 9 和表 10 的結果顯示，第一事件日公告當天，化學生技類股的平均異

常報酬(AAR)為 0.1282%，這是一個顯著正的平均異常報酬。然而，金融保險類股、

航運類股、鋼鐵類股、塑膠類股和電子類股的平均異常報酬都沒有達到顯著的水準。

此外，累積平均異常報酬(CAAR)顯示，航運類股的 CAAR 為-0.2347%，而電子類

股的 CAAR 為-0.1805%，這兩個結果都沒有達到顯著水準的負平均異常報酬。這

表明第一事件日的發生對台股的影響相對較小。因此，可以得出結論：第一事件日

的公告對化學生技類股有正面影響，但對其他類股的影響並不顯著。此外，航運類

股和電子類股的 CAAR 為負值，但這些結果也沒有達到顯著水準。 

根據表 9 和表 10 的結果顯示，第二事件日公告當天，航運類股的平均異常報

酬(AAR)為 2.0907%，而電子類股的平均異常報酬為 0.3377%，這是顯著正的平均

異常報酬。然而，化學生技類股、金融保險類股、鋼鐵類股和塑膠類股的平均異常

報酬都沒有達到顯著的水準。此外，累積平均異常報酬(CAAR)顯示，航運類股的

CAAR 為 0.4418%，這是一個顯著正的平均異常報酬，表明第二事件日的公告對航

運類股的影響是顯著的。因此，可以得出結論：第二事件日的公告對航運類股和電

子類股產生了顯著的正面影響，但對其他類股的影響並不顯著。此外，航運類股的

CAAR 為正值，這表明第二事件日的公告對台股開始產生影響。 

根據表 9 和表 10 的結果顯示，第三事件日公告當天，金融類股的平均異常報

酬(AAR)為 0.4813%，這是一個顯著正的平均異常報酬。然而，化學生技類股、航

運類股、鋼鐵類股、塑膠類股和電子類股的平均異常報酬都沒有達到顯著的水準。

此外，累積平均異常報酬(CAAR)顯示，金融保險類股的 CAAR 為 5.3206%，塑膠

類股的 CAAR 為 1.2221%，這是顯著正的平均異常報酬，表明第三事件日的公告

對這兩個類股的影響是顯著的。因此，可以得出結論：第三事件日的公告對金融保

險類股產生了顯著的正面影響，但對其他類股的影響並不顯著。此外，金融保險類
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股和塑膠類股的 CAAR 為正值，這表明第三事件日的公告對台股的影響已經明顯

化。 

所有類股的平均異常報酬(AAR)在第四事件日宣告當天並不顯著負；同樣地，

所有類股的平均異常報酬都不呈現顯著差異。相對地，金融保險類股和塑膠類股的

累積平均異常報酬(CAAR)在第四事件日宣告當天呈現顯著正的差異，分別為

1.7841%和 1.0567%。總的來說，第四事件日的宣告對台股市產生了明顯的影響，

使得股市呈現出明顯的波動。 

在第五事件日宣告當天，除了化學生技類股平均異常報酬為 1.3166%、鋼鐵類

股為 0.1094%和電子類股為 0.6561%呈現顯著正的差異外，金融保險類股、航運類

股和塑膠類股的平均異常報酬均沒有呈現顯著的差異。相對地，航運類股的累積平

均異常報酬為 5.6196%、鋼鐵類股為 2.5889%、塑膠類股為 2.2314%和電子類股為

1.8902%，這些數值均呈現顯著正的差異。總體而言，第五事件日的宣告對台股市

造成了明顯的影響，並且該影響變得更加明顯。 

在第六事件日宣告當天，除了塑膠類股的平均異常報酬為不顯著負的 0.1094%

外，化學生技類股、金融保險類股、航運類股、鋼鐵類股和電子類股的平均異常報

酬均呈現顯著的差異。相對地，所有類股的累積平均異常報酬都沒有呈現顯著的差

異，都屬於不顯著水準之負平均異常報酬。總體而言，第六事件日的宣告對台股市

造成了明顯的影響，而且這種影響逐漸加劇。 

在第七事件日的宣告中，所有類股的平均異常報酬都呈現不顯著負的趨勢。然

而，鋼鐵類股的累積平均異常報酬卻顯著地呈現正的 11.2745%差異。總的來說，

第七事件日的宣告對台股市的影響明顯增強。 

綜合上述，第四事件日和第七事件日的宣告對所有產業都呈現顯著負向影響。

特別是金融保險類股、電子類股和鋼鐵類股，它們受到的影響最大，顯著地呈現負

向影響。表 11 和表 12 是各產業的累積平均異常報酬率和平均異常報酬率的整理

總表。 
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根據表 9 和表 10 的結果顯示，在第一事件日宣布當天，除了化學生技類股平

均異常報酬(AAR)為 0.1282%顯著正之外，金融保險類股、航運類股、鋼鐵類股、

塑膠類股和電子類股的平均異常報酬都不達到顯著水準。此外，累積平均異常報酬

(CAAR)顯示，航運類股和電子類股的 CAAR 分別為-0.2347%和-0.1805%，但這些

結果也都不達到顯著水準。 

就整體而言，第一事件日對台灣股市的影響相對較小。除了化學生技類股以

外，其他行業的平均異常報酬並未達到統計學上的顯著水準。此外，根據累積平

均異常報酬的資料，航運類股和電子類股表現出負向報酬，但這些負向報酬也未

達到統計上的顯著水準。 

在第二事件日宣布當天，除了航運類股平均異常報酬(AAR)顯著正為 2.0907％

和電子類股顯著正為 0.3377％外，化學生技類股、金融保險類股、鋼鐵類股和塑膠

類股的平均異常報酬均未達到統計上的顯著水準。此外，累積平均異常報酬(CAAR)

的結果顯示航運類股達到了顯著正的 0.4418％的平均異常報酬。由此可見，第二事

件日對台灣股市開始產生影響。 

在第三事件日宣告當天，金融類股平均異常報酬(AAR)顯著為正 0.4813％，然

而，化學生技類股、航運類股、鋼鐵類股、塑膠類股和電子類股均未受到顯著的影

響。此外，根據累積平均異常報酬(CAAR)的結果顯示，金融保險類股顯著獲得了

正向的 5.3206%的平均異常報酬，而塑膠類股也顯著獲得了正向的 1.2221%的平均

異常報酬。總體而言，第三事件日對台灣股市的影響非常明顯，這些數據也反映了

這一點。 

根據第四事件日宣告當天的資料顯示，所有行業的平均異常報酬(AAR)並未達

到統計上的顯著水準，因此沒有明顯的下滑趨勢。然而，從累積平均異常報酬

(CAAR)的角度來看，金融保險類股和塑膠類股在這個事件中表現較為突出，其

CAAR 分別為正的 1.7841%和 1.0567%，達到了統計上的顯著水準。這表示，在事
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件發生後的一段時間內，這兩個行業的平均異常報酬較高。總體而言，第四事件日

對台灣股市產生了明顯的影響，市場呈現出明顯的波動。 

依據當天公佈的資料，第五事件日對台股的影響呈現出不同的表現。化學生技

類股以外的金融保險類股、航運類股以及塑膠類股的平均異常報酬未達到顯著水

準。相反地，鋼鐵類股、電子類股以及化學生技類股則表現出顯著正的平均異常報

酬，分別為 0.1094%、0.6561%和 1.3166%。在累積平均異常報酬(CAAR)方面，航

運類股、鋼鐵類股、塑膠類股以及電子類股的表現相對較突出。這些類股在事件發

生後的一段時間內，分別表現出正的 5.6196%、2.5889%、2.2314%和 1.8902%的平

均異常報酬，達到了統計上的顯著水準。總的來說，第五事件日對台股的影響表現

出明顯的波動，市場呈現出明顯的震盪。 

根據第六事件日宣告當天的資料顯示，唯一表現不佳的類股為塑膠類股，其平

均異常報酬為不顯著負的 0.1094%。反之，化學生技類股、金融保險類股、航運類

股、鋼鐵類股以及電子類股等其他類股的平均異常報酬都達到了顯著水準。然而，

在累積平均異常報酬(CAAR)方面，所有類股的表現都未達到統計上的顯著水準，

都呈現出不顯著水準之負的平均異常報酬。這意味著事件發生後，整體市場呈現出

下跌趨勢，但跌幅並未達到統計上的顯著水準。總體而言，第六事件日對台股的影

響增強，市場波動加劇。除塑膠類股外，其他類股均有顯著異常報酬，但整體市場

的表現並未達到統計上的顯著水準。 

根據第七事件日宣告當天的資料顯示，所有類股的平均異常報酬 (AAR) 呈現

不明顯的負平均異常報酬，意味著整體市場在事件發生後呈現下跌趨勢，但跌幅未

達到統計上的顯著水準。相反地，從累積平均異常報酬 (CAAR) 的角度來看，鋼

鐵類股的表現顯著上漲了 11.2745%，達到了統計上的顯著水準，顯示第七事件日

對台股有明顯的正面影響。總體而言，市場仍然呈現明顯的波動，但鋼鐵類股表現

較為突出，成為當天的亮點。 
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根據上述内容，第四和第七個事件日期間宣布的消息對各個行業都產生了明

顯的負面影響，其中金融保險、電子和鋼鐵行業受到的影響最為明顯。表 11 和表 

12 總結了各個行業的累積平均異常收益率和平均異常收益率。 
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表 9 不同產業在各升息事件日當日的平均異常報酬率(AAR) 

事 件 日 化學生技 金融保險 航運 鋼鐵 塑膠  電子 

第一事件日 0.1282 -0.0435 -1.3086* -2.9699*** -0.7833**  -0.8135*** 

(2022/03/17) (0.6574) (0.7912) (0.0616) (0.0000) (0.0288)  (0.0000) 

第二事件日 -1.2191*** -0.4395** 2.0907*** -0.8007* -0.0615   0.3377*** 

(2022/5/4) (0.0000) (0.0112) (0.0003) (0.0610) (0.8485)  (0.0013) 

第三事件日 -1.3275*** 0.4813*** -2.6170*** -1.8810*** -0.8220***  -1.8009*** 

(2022/6/16) (0.0000) (0.0071) (0.0000) (0.0000) (0.0076)  (0.0000) 

第四事件日 -1.1608*** -0.2762  -0.2704  -1.0158*** -0.9842***  -0.2727*** 

(2022/7/27) (0.0001) (0.1352) (0.5991) (0.0049) (0.0004)  (0.0089) 

第五事件日 1.3166*** -0.2997  -0.6165  0.1094  -0.0476   0.6561*** 

(2022/9/22) (0.0000) (0.1232) (0.2008) (0.7580) (0.8654)  (0.0000) 

第六事件日 0.0889  0.1990  0.2492  0.1877  -0.1094   0.7965*** 

(2022/11/3) (0.7504) (0.3017) (0.6103) (0.5996) (0.6940)  (0.0000) 

第七事件日 -1.1910*** -0.0701  -1.8364*** -1.9917*** -0.2954   -0.0398  

(2022/12/14) (0.0000) (0.7245) (0.0000) (0.0000) (0.3069)  (0.7041) 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。括號中為 p 值。 
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表 10 不同產業在各升息事件日當日的累積平均異常報酬率（CAAR） 

事 件 日 化學生技 金融保險 航運 鋼鐵 塑膠 電子 

第一事件日 1.9184  4.9094*** -0.2347  1.0940  0.2797  -0.1805  

(2022/03/17) (0.1475) (0.0000) (0.9417) (0.6527) (0.8648) (0.7202) 

第二事件日 -7.8568*** -7.5504*** 0.4418  -11.5152*** -2.4770* 2.4071*** 

(2022/5/4) (0.0000) (0.0000) (0.8669) (0.0000) (0.0932) (0.0000) 

第三事件日 -4.3560*** 5.3206*** -12.2196*** -7.7677*** 1.2221  -10.2726*** 

(2022/6/16) (0.0008) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.3868) (0.0000) 

第四事件日 -6.1057*** 1.7841** -5.6232** -1.4905  1.0567  -2.3701*** 

(2022/7/27) (0.0000) (0.0352) (0.0171) (0.3681) (0.4058) (0.0000) 

第五事件日 -2.9678** -5.1771*** 5.6196** 2.5889  2.2314* 1.8902*** 

(2022/9/22) (0.0207) (0.0000) (0.0109) (0.1115) (0.0833) (0.0001) 

第六事件日 -1.4703  -1.1919  -4.9167** -1.2468  -2.9920** -0.2909  

(2022/11/3) (0.2512) (0.1771) (0.0282) (0.4467) (0.0189) (0.5389) 

第七事件日 7.9638*** 0.3626  7.2924*** 11.2745*** 4.4560*** 0.8682* 

(2022/12/14) (0.0000) (0.6906) (0.0004) (0.0000) (0.0008) (0.0709) 

註：*10%的顯著水準, **5%的顯著水準, ***1%的顯著水準。括號中為 p 值。

CAAR 代表事件期-10 至+10 的累積異常報酬。 
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表 11 不同產業在各升息事件日當日的平均異常報酬率（AAR）總表 

事 件 日 化學生技 金融保險 航運 鋼鐵 塑膠 電子 

第一事件日 
-- -- 

* 

- 

* 

- 

* 

- 

* 

- (2022/03/17) 

第二事件日 * 

- 

* 

- 

* 

+ 

* 

- 
-- 

* 

+ (2022/5/4) 

第三事件日 * 

- 

* 

+ 

* 

- 

* 

- 

* 

- 

* 

- (2022/6/16) 

第四事件日 * 

- 
-- -- 

* 

- 

* 

- 

* 

- (2022/7/27) 

第五事件日 * 

+ 
-- -- -- -- 

* 

+ (2022/9/22) 

第六事件日 
-- -- -- -- -- 

* 

+ (2022/11/3) 

第七事件日 * 

- 
-- 

* 

- 

* 

- 
-- -- 

(2022/12/14) 

註：*達顯著水準，--未達顯著水準。+顯著正報酬，-顯著負報酬。 
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表 12 不同產業在各升息事件日當日的累積平均異常報酬率（CAAR）總表 

事 件 日 化學生技 金融保險 航運 鋼鐵 塑膠 電子 

第一事件日 
-- 

* 

+ 
-- -- --  

(2022/03/17) 

第二事件日 * 

- 

* 

- 
-- 

* 

- 

* 

- 

* 

+ (2022/5/4) 

第三事件日 * 

- 

* 

+ 

* 

- 

* 

- 
-- 

* 

- (2022/6/16) 

第四事件日 * 

- 

* 

+ 

* 

- 
-- -- 

* 

- (2022/7/27) 

第五事件日 * 

- 

* 

- 

* 

+ 
-- 

* 

+ 

* 

+ (2022/9/22) 

第六事件日 
-- -- 

* 

- 
-- 

* 

- 
-- 

(2022/11/3) 

第七事件日 * 

+ 
-- 

* 

+ 

* 

+ 

* 

+ 

* 

+ (2022/12/14) 

註：*達顯著水準，--未達顯著水準。+顯著正報酬，-顯著負報酬。 
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根據圖 2 顯示，在第一個事件日的宣告後，化學生技類股在事件日後第 1 天

有最高的平均異常報酬率(AAR)為 0.1282％，其次是金融保險類股在事件日前 10

天有最低的平均異常報酬率(AAR)為-0.0435％。 

 
圖 2 各個類股於第一事件日宣告之 AAR 圖 

 

根據圖 3 所示，在第一個事件日宣告時，金融保險類股於事件日後第 10 天呈

現最高正的累積平均異常報酬（CAAR）達到 4.9094%，其次是電子類股，在事件

日前第 7 天出現最低負的累積平均異常報酬（CAAR）為-0.1805%。 

 

圖 3 各個類股於第一事件日宣告之 CAAR 圖 
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根據圖 4 各個類股於第二事件日宣告之 AAR 圖所示，當第二事件日宣告時，

航運類股在事件日前第 3 天出現最高正的平均異常報酬率(AAR)為 2.0907%，其次

為塑膠類股，在事件日後第 1 天出現最低負的平均異常報酬率(AAR)為-0.0615%。 

 

圖 4 各個類股於第二事件日宣告之 AAR 圖 

根據圖 5各個類股於第二事件日宣告之CAAR圖顯示，在第二個事件日宣告時，

電子類股於事件日後第10天出現最高正的累積平均異常報酬（CAAR）為2.4071％，

其次為塑膠類股，在事件日前第7天出現最低負的累積平均異常報酬（CAAR）為-

2.4770％。 

 
圖 5 各個類股於第二事件日宣告之 CAAR 圖 
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根據圖 6 各個類股於第三事件日宣告之 AAR 圖所示，在第三個事件日宣告

時，金融保險類股於事件日前三天出現最高的正平均異常報酬率(AAR)為 0.4813％，

其次是塑膠類股於事件日當天出現最高的負平均異常報酬率(AAR)，為-0.8220％。 

 

圖 6 各個類股於第三事件日宣告之 AAR 圖 

根據圖 7各個類股於第三事件日宣告之CAAR圖可以看出，在第三個事件日宣

布時，金融保險類股於事件日前2天有最高的正平均異常報酬(AAR)為0.4813%，並

且在事件日後的第10天，航運類股有最高的負累積平均異常報酬(CAAR)達到-

12.2196%。其中，金融保險類股的累積平均異常報酬(CAAR)最高為5.3206%。 

 

圖 7 各個類股於第三事件日宣告之 CAAR 圖 
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從圖 8 各個類股於第四事件日宣告之 AAR 圖顯示，在第四事件日宣告時，航

運類股於事件日後第 3 天有最高正的平均異常報酬（AAR）為-0.2704％，其次為

化學生技類股於事件日前第 10 天有最低負的平均異常報酬（AAR）為-1.1608％。 

 

圖 8 各個類股於第四事件日宣告之 AAR 圖 

從由圖 9 各個類股於第四事件日宣告之 CAAR 圖顯示在第四事件日宣告時，

金融保險類股於事件日後第 10 天有最高正的累積平均異常報酬(CAAR)為 1.7841%，

其次為鋼鐵類股於事件日前第 7 天出現最低負的累積平均異常報酬(CAAR)為-

1.4905%。 

 
圖 9 各個類股於第四事件日宣告之 CAAR 圖 
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從圖 10 各個類股於第五事件日宣告之 AAR 圖顯示於第五事件日宣告時，化

學生技類股於事件日前第 1 天的平均異常報酬(AAR)達到最高正值 1.3166%，其次

是食品類股於事件日後第 5 天出現的最低負平均異常報酬(AAR)為-0.0476%。 

 
圖 10 各個類股於第五事件日宣告之 AAR 圖 

從圖 11各個類股於第五事件日宣告之CAAR圖顯示，在事件發生後的第五個

交易日宣布時，航運類股於事件後的第十個交易日出現了最高的正累積平均異常

報酬（CAAR）為5.6196％，其次是化學生技類股於事件前的第七個交易日出現最

低的負累積平均異常報酬（CAAR），為-2.9678％。 

 
圖 11 各個類股於第五事件日宣告之 CAAR 圖 

  

-3

-2

-1

0

1

2

3

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

化學生技類股

金融保險類股

航運類股

塑膠類股

電子類股

鋼鐵類股類股

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

化學生技類股

金融保險類股

航運類股

塑膠類股

電子類股

鋼鐵類股類股



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

43 

 

根據圖 12 各個類股於第六事件日宣告之 AAR 圖所示，在事件宣布的第六個

交易日，電子類股在事件前三個交易日出現了最高的正平均異常報酬（AAR）為

0.7965％，其次是塑膠類股在事件當天出現的最高負平均異常報酬（AAR），為-

0.1094％。 

 
圖 12 各個類股於第六事件日宣告之 AAR 圖 

根據圖 13各個類股於第六事件日宣告之CAAR圖所示，在事件宣布的第六個

交易日，電子類股在事件前兩個交易日出現了最正負的累積平均異常報酬（CAAR）

為-0.2909％，其次是航運類股在事件後第十個交易日出現的最高負累積平均異常

報酬（CAAR），為-4.9167％。 

 

圖 13 各個類股於第六事件日宣告之 CAAR 圖 
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根據圖 14 各個類股於第七事件日宣告之 AAR 圖所示，在事件宣布的第七個

交易日，電子類股在事件後第七個交易日出現了最高的正平均異常報酬（AAR）為

-0.0398％，其次是鋼鐵類股在事件前第十個交易日出現的最低負平均異常報酬

（AAR），為-1.9917％。 

 

圖 14 各個類股於第七事件日宣告之 AAR 圖 

根據圖 15 各個類股於第七事件日宣告之 CAAR 圖所示，在事件宣布的第七

個交易日，鋼鐵類股在事件後第十個交易日出現了最高的正累積平均異常報酬

（CAAR）為 11.2745％，其次是金融保險類股在事件前第七個交易日出現的最低

負累積平均異常報酬（CAAR），為 0.3626％。 

 

圖 15 各個類股於第七事件日宣告之 CAAR 圖 
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第五章 結論與建議 

第一節 結論 

    升息對股市的影響可能是褒貶不一的，這取決於市場對升息的預期和經濟背

景。如果市場對升息的預期較高，升息宣告通常不會對股票市場產生太大的影響，

因為市場已經預期了升息。但是，如果升息超出了市場的預期，就可能會對股票市

場產生負面影響。此外，升息通常意味著經濟正在復甦，這可能會對某些行業產生

正面影響，例如金融業。然而，對於利率敏感的行業，例如房地產和消費類股，升

息可能會產生負面影響。總之，升息對股市的影響取決於各種因素，需要仔細分析。 

升息對股市的影響是因為其對企業借貸成本和資金流動產生影響。一般而言，

升息會增加企業借貸成本，進而對公司獲利和股票報酬產生負面影響。此外，升息

也可能導致資金流出股市，進一步對股票報酬造成負面影響。然而，若市場已經預

期升息，升息宣告對股票市場的影響可能較小；反之，若升息超出市場預期，可能

會對股票市場產生更大的負面影響。對於台灣各產業而言，聯準會升息可能產生不

同的影響。一般而言，升息被視為經濟增長的信號，因此在此情況下，升息可能對

台灣股票市場產生積極影響。但是，各產業受影響程度可能不同，因為不同產業的

融資和投資需求不同。因此，必須針對每個產業進行分析，才能更準確地了解聯準

會升息對該產業的影響。 

本研究旨在研究聯準會升息宣告對台灣上市公司是否產生異常報酬率，並進

一步探討該事件對六個產業（化學生技類股、金融保險類股、航運類股、塑膠類股、

電子類股、鋼鐵類股）的股價影響。本研究選取了聯準會升息宣告 7 個事件日進行

分析。根據實證結果顯示，第一天事件的宣布對台灣股市產生了明顯的負面影響，

可能是因為市場對聯準會升息的不確定性感到擔憂，導致投資者信心不足。然而，



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

46 

 

第二和第三天事件的宣布也對台灣股市產生了負面影響，表明此事件對股市的影

響可能持續一段時間，而非只是暫時的反應。 

就 AAR 而言，第一事件日當天航運、鋼鐵、塑膠和電子等產業受到的影響最

大。第二事件日當天化學生技、金融保險、航運、鋼鐵和電子等產業受到的影響最

大。第三事件日當天化學生技、金融保險、航運、鋼鐵、塑膠和電子等產業均受到

顯著的影響，顯示第三事件日的影響最大。第四事件日當天化學生技、鋼鐵、塑膠

和電子等產業受到的影響最大。第五事件日當天化學生技和電子等產業受到的影

響最大。第六事件日當天電子等產業受到的影響最大。第七事件日當天化學生技、

航運和鋼鐵等產業受到的影響最大。 

就 CAAR 而言，第一事件日至第七事件日期間，金融保險類股對累積報酬的

影響最大。第二事件日至第五事件日期間，電子類股對累積報酬的影響最大，而第

三事件日至第五事件日期間，金融保險類股呈現正報酬。第四事件日時，金融保險

類股呈現正向影響，而第五事件日時，航運、塑膠和電子等產業均呈現正向影響。

第六事件日時，所有產業均受到負向影響。第七事件日時，化學生技、航運、鋼鐵、

塑膠和電子等產業均受到顯著影響。 

第二節 後續研究及未來研究建議 

    一、未來的研究可以考慮加入更多的財務比率、公司資產等變項，以探討這些

變項對於股市的影響。例如，可以加入公司債務比率、資產周轉率等財務比率，並

分析其與股市報酬之間的關聯性。此外，可以考慮加入宏觀經濟指標等變項，進一

步了解股市報酬的影響因素。 

    二、本研究僅探討聯準會升息宣告事件對台灣六大產業的影響，未來的研究可

以考慮擴大研究對象，例如探討其他國家的升息事件對於台灣股市的影響，或是分

析其他主要金融商品如債券、外匯等是否會受到影響。此外，可以考慮使用其他時

間窗口進行分析，以擴大研究的規模。 
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