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論文摘要內容： 

 

美國聯邦準備理事會(Federal Reserve System; Fed)於金融海嘯後宣佈實施

三次的量化貨幣寬鬆政策(Quantitative Easing; QE)。本研究利用事件研究法

探討 2008 年 11 月 25 日至 2014 年 10 月 30 日期間三次 QE 事件宣告對台灣股市

之影響，更進一步探討 QE 實施對台灣上市櫃 8 產業-電子類股、鋼鐵類股、塑

膠類股、航運類股、紡織類股、食品類股、金融類股、汽車類股的股價影響。本

研究選取 QE 事件各 3 個正面與負面的事件期進行研究，分別探討這些事件期對

各類股累積平均異常報酬(CAAR)是否有顯著不同。實證結果顯示，QE2 及 QE3

宣佈實施結束對台股呈現顯著之負向影響，符合預期結果。對台灣上市櫃產業的

影響以電子類股影響最大，其次為金融、食品及航運類股，接著為汽車及鋼鐵類

股，而紡織及塑膠類股影響較少。 
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Abstract 
    Federal Reserve System announces three rounds of quantitative easing monetary 

policy after subprime crisis. This research uses event study to investigate the effect of 

quantitative easing on Taiwan stock market. Moreover, this study examines 

quantitative easing effect on electronic industry, steel industry, shipping, textile, food, 

financial and car industries. The empirical results show that QE2 and QE3 

announcements have negative effects on Taiwan stock market. QE has the biggest 

effect on electronic industry. Financial, food and shipping industry have subsequent 

effect. The textile and plastic industry have the smallest effect on Taiwan stock 

market. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景與動機 

    2007年美國發生次貸危機，對全球金融市場產生了劇烈的波動，衍生出全球的金

融海嘯，信貸行業違約劇增、信用緊縮問題，造成金融市場上的恐慌，市場上的恐慌

常常造成群體性的蔓延。投資人、金融機構以及投資銀行所面臨到對於自身投資的資

產急劇下跌產生不安，再加上市場上風聲鶴唳，在從眾行為的相互影響之下，接連售

出股票及房地產，而在股市及房市的重挫之下，進而加劇全球經濟情勢的動蕩不安。

2008年9月15日，美國雷曼兄弟投資銀行，在美國政府不願意提供融資的情形下，雷

曼兄弟公司宣佈申請破產保護，對於金融市場更是雪上加霜，後續許多國家遭受波

及，也因此造就了陸續各國提出各種金融改革政策。 

    貨幣政策有以價及量兩種方式來操作，以往的貨幣政策以價為實施貨幣改革方

式，例如使用改變利率方式，即為以價為主的貨幣寬鬆政策。本次的金融海嘯時，利

率水準已在數十年來相較的低標之下，金融機構及投資銀行面臨到的流動性危機，以

傳統的價的方式調整利率的貨幣政策已無法緩解此次的困境，故量的貨幣政策就成為

解決此次金融海嘯首選之道。 

    量化寬鬆政策屬於量的貨幣政策，最簡易的說法就是增印鈔票，即是中央銀行必

須維持低利率的條件之下，創造出指定金額的貨幣，向金融市場注入龐大的資金，操

作資產購買，化解市場上資金不流通，改善處於資金緊縮的環境。其中量的意思為要

供給貨幣的數量，而寬鬆則是指供給貨幣數量的程度來減低金融市場的資金壓力。量

化寬鬆政策何以改善整體經濟的問題，其主要的功效是，在對金融市場缺少信心，投

資萎縮的情況下，提供充足的資金供給讓銀行業，而解決流動性問題，促使金融業的

體系健全。其次是低利率使得投資者在貸取資金上可以壓低成本，也使市場上消費力

增強。 
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    美國為了防止經濟及就業率的持續惡化，挽救金融市場信心，美國聯邦準備理事

會(Federal Reserve System; 簡稱Fed) 在2008 年11 月25 日金融海嘯初期實施第

一次貨幣寬鬆政策(The First Quantitative Easing; 簡稱QE1)，即為第一次量化寬

鬆政策，結束時間為2010年03月31日，期間聯準會陸續購入3000億美國政府債券，1.25

兆元的房貸抵押債劵(Mortgage Backed Security, 簡稱MBS)、1750億美元的機構證

劵，總額約達1.75兆美元。目的是為了改善房貸市場低糜不振的現況並促使金融市場

資金的流動性，藉以緩解國內金融經濟、失業率攀升等問題。 

    在 QE1 時 FED 不分好壞得購入了 MBS，抵押債務憑證(Collateralized Debt 

Obligation；簡稱 CDO)，避免系統性銀行機構倒閉，也預防經濟再次陷入衰退。但

成效不如預期，失業率依舊居高不下，無法有效復甦經濟之下，遂展開第二輪 QE，

QE2 宣布時間在 2010 年 11 月 03 日施行至 2011 年 6 月 30 日，主要用於購買美國所

發行的中長期公債，促使民間資金流通以帶動投資，振興經濟提升就業。較第一輪

QE不同的是，QE2是採每月購買長期公債，金額為 750億元，為期 8個月，總金額約

在 6000億美金。QE2 施行的時間及金額接短少於 QE1，雖使的美國經濟成長及高失業

率的困境稍稍緩解，但仍無法擺脫疲憊困窘的經濟。 

    在實質效益仍無法達到所望之結果，再推出第三輪量化寬鬆，QE3宣布時間在2012

年9月13日， QE3實施為每月400億美元採購MBS，若經濟維持正常情況，將於 2014

年 10月結束購買資產計劃。FED於2014年1月起，每月購債規模減少100億美元至

750億美元，包括美國公債和MBS各減少50億美元，每個月宣佈購債規模逐步縮減，QE3

於10月30日將完全退場。金融海嘯爆發至今，各國股市指數皆回穩，甚至有的國家履

創下新高，顯而易見的全球經濟腳步又已回到正常軌道，QE的實施不可否認的確實有

達到一定的效用。部分學者認為美國三次量化寬鬆政策執行製造出大量的金額，由於

美元又是世界通用的主要貨幣，龐大的資金注入市場，將會使得貨幣大幅度的貶值，

同時因美元的流通也間接拉升各國的物價，將影響全球通貨膨脹的發生 

    近世紀以來，由全球的重大政治政策、戰爭、恐怖攻擊活動及各國的經濟金融泡
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沫等現象來觀察，顯示出全球金融市場已經緊密的結合在一起，全球金融市場的資金

相互流通，各國的利率、匯率、貨幣供給、關稅和政策都會相互影響，在金融市場國

際化之下，QE的實施已是影響全球金融市場上的重大因素。而台灣為自由經濟國家，

自允許外資投入台灣股市，想當然而會直接受到外資的影響。2007 及2008 年，台灣

受美國次級房貸風暴事件之影響，台灣加權股價指數也從2007年11月9千多點跌到了

2008年11月最低指數3,955.43才緩住低點，很明顯的台股與全球市場的連動性。 

    政府機關常常利用執行貨幣政策來復甦景氣或抑制通貨膨脹，貨幣政策的執行會

影響到股票市場，而股票市場是反應景氣波動的領先指標。本次 FED 執行 QE，此貨

幣政策使的熱錢資金流入臺灣金融市場，台股市場是否會受到三段 QE 的影響，如圖

1所示美國實施量化寬鬆與台灣加權指數之關係圖。 

    投資人一直努力想要洞察市場的先機，重要的事件必定是左右金融市場走向的金

鑰。對於想要抓到股市的趨勢，美國實施量化寬鬆的金融政策，影響的是整各金融市

場的環境，亦然是投資人著重的關鍵點。我們常常想知道自己處於甚麼樣的景氣之

下，進而對自己的資產進行配置， QE實施期間發生了什麼狀況，結束之後又帶來了

什麼樣的新局面，甚至於預測出接下來最有可能的情勢，進而走出最佳的一步路。QE

的實行之下，當資金的流動進入台灣股市，究竟連動著台灣股市的何種產業，究竟不

同的實施時段帶來空頭或多頭的市場，了解 QE 帶來的影響，使我們投資的標的更為

明確。本研究欲探討的是，針對台灣股市類股權質較重的，QE 資金的流入是影響到

哪種產業的股市生態。 
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圖 1 美國實施量化寬鬆與台灣加權指數之關係圖 
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第二節 研究目的 

    次貸風暴到來導致雷曼兄弟的倒閉，並帶來金融海嘯後，造成全球性的信貸與金

融危機，美國政府為了能夠使金融市場復甦，藉由降息來振興經濟，卻無濟於事。直

到實施量化寬鬆政策，FED大量印鈔票流入金融市場，短期內確實帶來經濟穩定的效

果。 

    本研究探討美國在實施三次量化寬鬆貨幣政策後，台灣股市是否受到三次美國量

化寬鬆影響，走勢是多頭還是空頭，與台股連動具有何種變化及是否存在影響的作

用。故本文的研究目的如下: 

一、檢驗三次QE對台灣上市櫃公司股價報酬的影響。 

二、探討三次QE對不同的產業股價報酬之影響。 
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第三節 研究架構 

本文研究共分為五章，第一章為緒論，說明本研究之背景、動機及目的；第二章

為文獻探討，說明效率市場假說及量化寬鬆影響台灣總體經濟與金融資產之文獻；第

三章研究方法，介紹研究期間、研究對象與資料選取來源，並介紹事件研究法及建立

市場模式；第四章實證結果分析，針對不同事件日宣告對台灣股價及選取的類股之影

響，解釋其結果並作實證結果分析；第五章結論，綜合實證結果整理為研究之結論。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  

圖 2 研究架構 
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第二章 文獻探討 

第一節 效率市場假說及相關文獻 

一、效率市場假說 

    所謂效率市場假說(Efficiency Market Hypothesis) Fama（1970）認為：「所

有證券的價格都能充分且快速的反應所有市場攸關的資訊，故投資者無法以其所收集

的特定情報及資訊來獲取超額的報酬。市場上的訊息包括過去的歷史資訊、現在已公

開及未公開的訊息都會適時迅速地反映於證券價格上，市場總是處於均衡狀態，所有

投資大眾無法超越或擊敗市場，而獲取異常報酬。」 

    Fama（1970）由效率市場理論延伸發展，依股價反應資訊公開程度的差異程度，

將效率市場區分為三個不同程度分類： 

1.弱式效率市場（Weak Form Efficiency） 

  投資者運用過去的股票所表現出的趨勢和價格來分析目前的股價狀況，已失去作 

用。過去市場上的資訊和情報已充分反應在現在股價上，無法以此獲得超額報酬

的。當弱勢效率市場成立，技術分析的投資策略無效，基本分析還可能有助投資人

獲取超額報酬。 

2.半強式效率市場（Semi-strong Form Efficiency） 

  投資人分析公開的財務報表、宣布股利發放、公司管理、經濟和政治因素等已公開  

有關該公司營運前景的訊息，已毫無用處，不能來預測股票價格。目前股價已經反

應出，任何已知或可知公司的資訊和情報，無法以此獲得超額報酬的。當半強勢效

率市場成立，技術與基本分析的投資策略無效，公司沒有公開的消息還有可能會獲

取超額報酬。 

3.強式效率市場（Strong Form Efficiency） 

  投資人利用任何不同的管道獲取來得資訊情報，包含任何已知或未公開的資訊，來

預測股價，已完全無濟於事。過去和目前所公開的資訊和情報，甚至內線消息，股
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價已完全反應完畢。當強勢效率市場成立時，沒有任何的方式讓投資人獲得超額報

酬，即使擁有公司內線消息也是。 

    效率市場理論將資訊及情報的傳遞之上的不等程度，致使投資人對於股價及報酬

預期上的變化，同時影響了股票價格的波動。當市場具有效率時，股價則能迅速而且

充分的反應目前所有的資訊及情報。 

二、效率市場假說相關文獻 

    本篇以事件研究法探討台灣股市是否為半強式，在系統宣告訊息時是否快速反應

到價格，故下列文獻為符合半強勢效率市場之研究。 

    林章德(2000)以事件研究方法求證臺灣股票巿場是否符合半強式效率巿場。實證

結果顯示，臺灣股票市場具有半強式效率，因重大投資消息宣佈，在兩日內就反應結

束，同時產生了顯著的正向超額報酬。林彥邦(2008)以台灣上市公司為研究對象，實

證結顯示從1988年~2005年公司R&D支出顯著增加，短期訊息逐漸流入於市場中，能提

高公司的股價，但並不能長期維持，故R&D支出增加時仍符合半強勢效率市場假說。 

黃雅婷(2009)實證結果發現2003年1月1日到2009年1月31日MSCI台灣指數，當被納入

為新增股時，股價於當天即反應完畢，因此新增股符合半強勢效率市場假說。台灣50

指數成分股調整當日，移除股股價下跌，而隔天股價上漲，符合半強勢效率市場假說。 

宋岱芳(2011)台灣在金融海嘯後，失業率提升、股價大跌。實證結果在2006年到2010

年這段期間，投資組合績效不具持續性，市場為半強勢效率。張俊男(2013)實證結果

台灣發行量加權股價指數對美國量化寬鬆貨幣政策的資訊效果，有顯著的反應，以QE3

的資訊效果反應較明顯，故台灣股票市場符合半強式效率假說。 
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第二節  美國量化寬鬆影響台灣總體經濟及金融資產文獻 

    美國政府政策及其他相關政策方針的宣告，及貨幣或財政政策執行後，對台灣總

體經濟及金融資產會有所影響，而其執行程度及時間，對總體經濟及金融資產都有不

同的狀況成效。如陳建至(2008)美國聯邦目標利率之宣佈效果對台灣股票市值或市值

比重大的大規模公司之股票報酬率，有較好的正面反應。本益比低、股價淨值比高之

上市公司，對美國聯邦目標利率之宣告效果會產生較大的預期獲利反應。張俊男(2013)

實證結果美國實施量化寬鬆的資訊效果對台股加權指數有顯著的反應，而以QE3的效

果反應最明顯。王泰堯 (2013)在美國M2貨幣供給量上市呈現顯著的負相關，台灣股

市產品之競爭力下降，因美國量化寬鬆，導致美元貶值台幣升值，使的出口不利而造

成傷害。郭芳誌(2013)以2000年至2012年為例經研究發現，美國第一次量化寬鬆，影

響台灣國際金融業務分行獲利能力，造成上升情形。李建璋(2013)實證結果顯示，QE

對相關類股長期來說為可獲取異常報酬，為有利之資訊，短期來說有利空之效應，此

顯示美國執行量化寬鬆會對台灣股票市場造成影響。黃菁芸(2013)台灣金融股及電子

股之股價指數受美國第一次量化寬鬆政策，而有顯著的正相關。陳韻婷(2013)實證結

果顯示，以三次QE來看，台股報酬率皆會「Granger影響」外資買賣超變動。QE1期間

外資買賣超操作對台股報酬率呈正向反應；而QE2則略呈正向反應；以QE3開始實施起

至2013年4月30日這段期間來看與QE1、QE2相同。陳慶華(2014)實證結果顯示，由各

類股的異常報酬率(SCAR)得知，QE政策的執行宣告在事件日後短期有明顯效果，不論

式QE1、QE2以及QE3可觀察出來，而長期卻形成無效的狀況。 

    少數的研究指出美國量化寬鬆未對台灣總體經濟及金融資產的有所影響，如陳俊

諺(2012)研究主要在探討美國實行量化寬鬆實行期間台灣總體經濟指標對類股指數

之影響，期間為2008年11月至2012年12月，類股指數的走勢可由在量化寬鬆期間時台

灣總體經濟的變動，如匯率、利率、外匯存底、通貨膨脹、外資等來做預測。由於M1B

與M2對於類股指數不互為因果關係，類股指數不會受量化寬鬆期間貨幣供給的增長而

變動。 
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    綜合上列文獻可知多數的研究指向美國量化寬鬆短期對台灣的總體經濟及金融

資產造成顯著的影響。而台灣總體經濟及金融資產，再美國量化寬鬆執行下，無論是

實質面上，熱錢經匯率管道進入股票市場。在消息面上，投資者也應QE而對低潮的金

融市場再度產生參予的動力。截至2014年10月30日QE3才有明確的結束時間點，本研

究欲完整的將三次QE對台股造成的影響，對台股權重較為大的產業進行分析，以利各

界做為參考。 
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第三章 研究方法 

第一節 研究對象與範圍 

一、研究期間 

    本研究之研究時間為三次QE實施日期與結束日期(如表1所示)，本研究事件日資

料取自中時電子報、FED網站之報導做為事件日選擇之依據，主要研究資料包括臺灣

經濟新報社(Taiwan Economics Journal, TEJ)資料庫上市櫃公司。 

資料來源: FED網站 

二、樣本選取 

   本研究以台灣上市櫃股價為研究對象，選取台灣加權指數與電子類股、鋼鐵類

股、塑膠類股、航運類股、紡織類股、食品類股、金融類股、汽車類股八大類股產業

成份股，上述類股為權重較大的產業類股，本研究選取QE的實施期間以權重較多的類

股較有其指標意義，各個實施日與結束日八大類股樣本數如表2所示。 

 

 

 

 

 

 

表 1  QE實施日期與結束日期 

   實施日期  結束日期 

Q1     2008年 11月 25日  2010年 03月 31日 

Q2  2010年 11月 03日  2011年 06月 30日 

Q3  2012年 09月 13日  2014年 10月 30日 
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表2  QE實施日期與結束日期八大類股樣本數 

  電子 鋼鐵 塑膠 航運 紡織 食品 金融 汽車 總合 

2008/11/25  639 38 27 21 52 23 41 5 846 

2010/03/31  673 39 27 23 53 23 42 5 885 

2010/11/03  691 40 27 23 53 23 42 5 904 

2011/06/30  722 40 27 24 54 23 42 5 937 

2012/09/13  764 40 29 25 54 24 43 5 984 

2014/10/30  782 40 29 25 55 25 43 6 1005 

資料來源: 臺灣經濟新報社(Taiwan Economics Journal, TEJ)資料庫 

第二節 研究方法 

    本文主要研究目的為驗證FED宣告實施QE是否造成台灣上市櫃加權指數與電子類

股、鋼鐵類股、塑膠類股、航運類股、紡織類股、食品類股、金融類股、汽車類股八

大類股有無異常報酬，本研究採用Fama ,Fisher ,Jensen 和Roll (1969)所提出的事

件研究法(Event Study)。 

一.事件研究法 

事件研究法主要為探討當某一資訊或事件發生時（如金融海嘯、量化寬鬆等重大

事件）是否會引起商品或股價的價格變動，進而有「異常報酬率」（Abnormal Returns；

簡稱AR）。異常報酬率可以用來分析標的股票報酬率與特定日期之事件是否有產生異

常的現象，例如其股票價格的變化、波動及股票的交易量等改變的情況。 

    有關事件研究法的論文，早在Dolley（1933）發表了研究股票價格受到股票分割

的影響。而Fama﹐Fisher﹐Jensen and Roll（1969）探討公司公佈新資訊時對股價

是否有異常波動，當中以月為事件單位，股票分割訊息的宣告前，累積平均異常報酬

就有顯著上揚的情形，証實股票分割訊息的宣告，對公司的股價確實有影響。之後 

Brown and Warner (1980, 1985)在月資料與的日資料比較不相同的衡量單位的研究
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下，發現使用資料以日為衡量單位較以月資料為衡量單位的檢定能力要來的高，之後

的研究更導向以日內資料進行研究為主。另外Dyckman, Philbrick and Stephan

（1984）也發現使用日資料較月資料的檢定力高，日資料的市場模式優於其他模型，

即使日資料在會有偏離常態的情況，並不太會改變研究之結果。 

    國內事件研究法的研究文獻眾多，例如公司重大事件宣告鄭瑞宗（1995）主要探

討股利宣告與公司股價間之關係，結果顯示，股利宣告之資訊若首次在股票市場上發

佈，會有效率且立即反應於事件日的股票價格上，符合半強式效率市場假說。黃泰銘

（2001）使用市場模型（market model）研究台灣證券市場是否具有效率性，利用事

件期間，有無異常報酬的產生。實證結果指出，市場上的資訊在宣告日數天前就已經

陸續開始有異常報酬的產生，並非由宣告日才開始產生，顯示投資人透過內線交易的

管道，比其他流動性投資人更優先得到公司內部消息，故在宣告日之前就有異常報酬

發生，且持續在事件宣告日之後，也依然有異常報酬率發生。王慧菱（2005），以事

件研究法及複迴歸來探討SARS疾病災難事件對國內生技醫療產業股票異常報酬之影

響。實證結果顯示，台灣生技醫療產業確因SARS疾病事件而產生正的異常報酬，以產

業類別來說，醫療產品通路產業的異常報酬顯著於生技製藥產業，而其他醫療相關產

業類別，則完全無顯著異常報酬的呈現。吳書慧(2014) 以美國量化寬鬆貨幣政策相

關之3個事件日(QE1、QE2、QE3)對智利、阿根廷、巴西、祕魯、墨西哥、哥倫比亞六

個拉丁美洲國家股市是否造成影響。實證結果發現，QE1與QE2宣告後，拉丁美洲六國

會有正的異常報酬率，而QE1的顯著性大於QE2，顯示期QE實施的效果有遞減情形；QE3

宣告使的拉丁美洲六國股市大多數為負的異常報酬。 

二、事件研究法步驟 

    本文研究對FED宣告實施QE訊息對台灣上市櫃加權指數與電子類股、鋼鐵類股、

塑膠類股、航運類股、紡織類股、食品類股、金融類股、汽車類股股價之影響，因此

FED宣告實施QE即為本研究之事件。事件確定之後，然後是事件日（Event Day）的確

定，事件日的認定並不是該事件真正實際發生的時間點，而是該事件有關資訊讓證券
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市場接收到的時間點，故事件研究法的首要步驟，就是確定所要研究的事件與市場接

收到的資訊時間，而從股價的反應可以明確驗證出是否準確地認定事件日的發生。當

然若是當時股票市場未開盤交易，例如假日或者是其他原因，在此期間事件日發生，

即可以該事件發生之後的第一個股市交易日設定為事件日。 

    本文以「中時電子報、FED網站之報導做為事件日選擇之依據，分析台灣股票市

場報酬率對Fed宣佈三次執行QE起始時間日有何迅速之反應。事件分析法中的事件日

即為FED宣佈實施QE的日期，而後分析台灣股票市場在FED 宣佈QE的當日與前後十日

之台股報酬率，是否會受到影響而作的分析。故本研究選取之資料為FED宣佈QE的當

日與前後十日的台灣上櫃市公司日報酬率作為應變數進行分析。 

    在實證研究裡，將事件日定義為「t日」，以「-t日」為事件日之前第t個交易日，

以「+t日」代表事件日後第t個交易日。將事件日定義為第t日，事件日前一天為t-1 

日，前二日定t-2 期；事件日後期則為t+1日，後二日為t+2日，以此推算。事件日以

t=0 表示。至於事件期長度之設定沒有一定的標準。事件期設定愈長，相對更易受到

其他因素影響，優點是更能仔細觀察該事件發生時對指證券市場的影響。目前通常以

日報酬資料進行檢定，而若遭遇事件日無法確定之情形時，通常會拉長事件期以提升

觀察事件對股價影響的機率。 

    本文事件研究法之事件期間如下，研究期間(Study Period)：指事件日前第180 

個交易日至事件日後第10 個交易日間之全部期間，包含事件日在內共計191日個交易

日；係數估計期(Estimation Period)：(t=-180～t=-11)指自事件日前第180個交易

日至事件日前第11 個交易日共計170 個交易日之期間，以此期間代入市場模式估計

得出估計期相關截距或係數；觀察測試期(Event Period)：(t = -10～t =10) 指事

件日前第 10 個交易日至事件日後第10 個交易日間，連同事件日共計21 個交易日，

稱為「事件窗口」。本文用事件研究法檢驗6 個不同事件日,並觀察美國執行量化寬

鬆對台灣整體股市及不同類股之影響是否不同。 
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圖3 事件研究法時間線 

 

三.市場模式(Market Model) 

    市場模式假設股價之預期報酬率與市場投資組合呈線性關係，且假設影響股票報

酬率之來源為市場本身之風險與個別股票之風險，其目的在探討某一事件是否影響股

價異常報酬率，就是透過觀察在事件日前後數天的股價異常報酬率是否異於零，以檢

測此一事件造成股價異常報酬率的反應過程。本研究利用個別股價預期報酬率與個別

股價實際報酬率之差額，從而計算台灣股市相關類股上市公司平均異常報酬率

(Average Abnormal Returns；簡稱AAR)及累積平均異常報酬率(Cumulative Average 

Abnormal Returns；簡稱CAAR)。 

    本文的研究方法是以市場模式為主，市場模式是以估計期為資料，估計某一件事

件宣告或是發生後，對於股價的影響，市場模式是用普通的最小平方法(Ordinary 

Least Square；簡稱OLS)建立以下的迴歸模式 

itmtiiit rr                                                         (1) 

itr 表示公司i 在t 期的報酬率， mtr 表示大盤再t期的報酬率，εit為誤差項，εit~N(0,σ
2)

經過最小平方法就可得到估計值 î 和 î 事件期E 的預期報酬率為 

mEiiiE rre  ˆˆ)ˆ(                                                         (2) 

異常報酬率是以事件期的實際報酬率減去預期報酬率公式如下 

)ˆ( iEiEiE rerAR                                                         (3)  

iEAR  是為事件期中公司第i 家的異常報酬率。其中， iEr 是實際報酬率， iEAR 是超額

報酬， )ˆ( iEre 預期報酬率。 

再進行統計檢定之前，要計算平均異常報酬率（AAR），定義為 

估計期 事件期 

0 10 -10 -11 -180 
事件日 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

15 

N

AR
AAR

N

i iE

E

  1                                                      (4) 

其中，N 為全部公司的家數。 

最後，累積平均異常報酬率（CAAR)定義為 





2

1

),( 21

t

tE

EAARttCAAR                                                  (5) 
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第四章 實證結果與分析 

    本章將所收集的樣本資料進行實證分析，利用事件研究法求出QE宣告日對台灣

股票市場之平均異常報酬及累積平均異常報酬，本章分為兩小節，第一節不同事件日

對上市櫃公司之平均異常報酬及累積平均異常報酬，第二節各產業類股在不同事件日

之平均異常報酬及累積平均異常報酬。 

第一節 不同事件日對上市櫃公司之平均異常報酬及累積平均

異常報酬 

由表 3實證結果顯示，第一事件日代表在 2008年 11月 25日 FED 宣佈 QE1實施，

此訊息雖為好消息但事件日當天卻呈現負的平均異常報酬(AAR) -0.546%達到 1%顯著

水準，而在事件日後第 1-4 天、第 6 天有達到 1%顯著水準之正的平均異常報酬，在

事件日前的第 3天也有達到 10%顯著水準之正的平均異常報酬；其中又以事件日後第

1天達到最高正的平均異常報酬 0.623%。 

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

當天達到最高負的累積平均異常報酬 -5.5268%。 

表 4 為第二事件日於 2010 年 03 月 31 日 FED 宣佈 QE1 實施結束，此訊息為壞消

息但事件日當天卻呈現 1%顯著水準之正的平均異常報酬(AAR) 0.4072%，反而在事件

日前第 1天、第 4天、第 5天、第 10天及事件日後第 1天、第 3天有達到 1%顯著水

準之負的平均異常報酬(AAR)；其中又以事件日後第 1 天達到最高負的平均異常報酬 

-0.5456%。 

累積平均異常報酬(CAAR)則呈現事件日前第 10 天為負的累積平均異常報酬，而

事件日前的第 9 天至事件日後的第 10 天均呈現正的累積平均異常報酬，除事件日前

第 9 日達 5%的顯著水準，其餘均達 1%的顯著水準；此事件為壞消息應該要有負的累

積平均異常報酬，但實證結果卻相反。 
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表5為第三事件日於2010年11月03日FED宣佈QE2實施，在此好消息宣布的當天大

盤呈現1%顯著水準之負的平均異常報酬(AAR) -1.8556%，而在事件日後第4天、第6

天、第7天有達到1%顯著水準之正的平均異常報酬；其中又以事件日後第6天達到最高

正的平均異常報酬 0.8198%。 

    此好消息的宣布理應呈現正的累積平均異常報酬(CAAR)，但實證結果當中，事件

期除了事件日前第10天不顯著外，期間均呈現負的累積平均異常報酬，事件日前第9

天達5%以上顯著水準之負的累積平均異常報酬，其餘事件期皆達1%以上顯著水準之負

的累積平均異常報酬。 

表 6 為第四事件日於 2011 年 06 月 30 日 FED 宣佈 QE2 實施結束，此訊息為壞消

息但事件日當天呈現 1%顯著水準之負的平均異常報酬(AAR) -0.288%，於事件日前第

7-9天、事件日後第 2 天、第 3天及第 7-10天達到 1%顯著水準之負的平均異常報酬，

其中又事件日前的第 8天達到最高負的平均異常報酬 -1.524%。 

第四事件日的累積平均異常報酬(CAAR)則呈現 19 天負的累積平均異常報酬，事

件日前的第 9天至事件日後的第 10天均呈現負的累積平均異常報酬，均達 1%的顯著

水準；此事件為壞消息應該要有負的累積平均異常報酬，實證結果相同。 

表 7 為第五事件日於 2012 年 09 月 13 日 FED 宣佈 QE3 實施，此訊息為好消息事

件日當天呈現負的平均異常報酬(AAR) -0.0712%但不顯著，於事件日前第 5-7天、第

10天，事件日後第 3 天、第 5天、第 6天、第 8天及第 10天達到 1-5%顯著水準之正

的平均異常報酬，其中又事件日前的第 6天達到最高的正的平均異常報酬 0.6803%。 

第五事件日的累積平均異常報酬(CAAR)則呈現事件日前的第 3-6 天、第 10 天達

到 1-10%顯著水準之正的累積平均異常報酬，而事件日前的第 1天至事件日後的第 10

天均呈現負的累積平均異常報酬，達 1-5%的顯著水準；此事件為好消息應該要有正

的累積平均異常報酬，實證結果不相同。 

表8為第六事件日於2014年10月30日FED宣佈QE3實施結束，在此壞消息宣布的當
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天大盤呈現1%顯著水準之正的平均異常報酬(AAR) 0.2641%，在事件日前第3-6天、第

8天、第9天、第10天及事件日後第5天、第7天、第10天有達到1%顯著水準之負的平均

異常報酬；其中又以事件日前第3天達到最高負的平均異常報酬-2.4072%。 

此壞消息的宣布理應呈現負的累積平均異常報酬(CAAR)，實證結果當中，事件期

間均呈現負的累積平均異常報酬達 1%以上顯著水準。 

表 3 上、市櫃公司於第一事件日宣告之 AAR及 CAAR 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 -0.8543*** 0.0000 -10 -0.8543*** 0.0000 

-9 -0.5135*** 0.0000 -9 -1.3678*** 0.0000 

-8 -0.4987*** 0.0000 -8 -1.8665*** 0.0000 

-7 -0.7472*** 0.0000 -7 -2.6136*** 0.0000 

-6 -1.4455*** 0.0000 -6 -4.0592*** 0.0000 

-5 -0.8828*** 0.0000 -5 -4.942*** 0.0000 

-4 0.0986 0.2100 -4 -4.8434*** 0.0000 

-3 0.131* 0.0959 -3 -4.7124*** 0.0000 

-2 0.0853 0.2784 -2 -4.6271*** 0.0000 

-1 -0.3537*** 0.0000 -1 -4.9808*** 0.0000 

0 -0.546*** 0.0000 0 -5.5268*** 0.0000 

1 0.623*** 0.0000 1 -4.9038*** 0.0000 

2 0.3695*** 0.0000 2 -4.5343*** 0.0000 

3 0.2048*** 0.0092 3 -4.3295*** 0.0000 

4 0.4486*** 0.0000 4 -3.8809*** 0.0000 

5 -0.1711** 0.0297 5 -4.0519*** 0.0000 

6 0.5551*** 0.0000 6 -3.4968*** 0.0000 

7 0.0533 0.4978 7 -3.4435*** 0.0000 

8 -0.2355*** 0.0028 8 -3.679*** 0.0000 

9 -0.2364*** 0.0027 9 -3.9154*** 0.0000 

10 -0.6628*** 0.0000 10 -4.5782*** 0.0000 

註：*表示 10%的顯著水準   **表示 5%的顯著水準   ***表示 1%的顯著水準 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

19 

表 4 上、市櫃公司於第二事件日宣告之 AAR及 CAAR 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 -0.423*** 0.0000 -10 -0.423*** 0.0000 

-9 0.6745*** 0.0000 -9 0.2515** 0.0140 

-8 0.5687*** 0.0000 -8 0.8202*** 0.0000 

-7 1.4211*** 0.0000 -7 2.2414*** 0.0000 

-6 0.1012 0.1619 -6 2.3426*** 0.0000 

-5 -0.2135*** 0.0032 -5 2.1291*** 0.0000 

-4 -0.3434*** 0.0000 -4 1.7856*** 0.0000 

-3 -0.0665 0.3581 -3 1.7191*** 0.0000 

-2 -0.1118 0.1223 -2 1.6073*** 0.0000 

-1 -0.2096*** 0.0038 -1 1.3977*** 0.0000 

0 0.4072*** 0.0000 0 1.8049*** 0.0000 

1 -0.5456*** 0.0000 1 1.2593*** 0.0000 

2 0.4565*** 0.0000 2 1.7158*** 0.0000 

3 -0.403*** 0.0000 3 1.3128*** 0.0000 

4 0.0145 0.8408 4 1.3274*** 0.0000 

5 0.0955 0.1869 5 1.4229*** 0.0000 

6 0.0965 0.1825 6 1.5194*** 0.0000 

7 0.3649*** 0.0000 7 1.8843*** 0.0000 

8 -0.0489 0.4997 8 1.8355*** 0.0000 

9 0.4143*** 0.0000 9 2.2498*** 0.0000 

10 -0.1235* 0.0881 10 2.1264*** 0.0000 

註：*表示10%的顯著水準   **表示5%的顯著水準   ***表示1%的顯著水準 
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表 5 上、市櫃公司於第三事件日宣告之 AAR及 CAAR 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 -0.054 0.4247 -10 -0.054 0.4247 

-9 -0.1771*** 0.0088 -9 -0.2311** 0.0156 

-8 -0.2552*** 0.0002 -8 -0.4863*** 0.0000 

-7 -0.9469*** 0.0000 -7 -1.4332*** 0.0000 

-6 -0.12* 0.0757 -6 -1.5533*** 0.0000 

-5 0.0334 0.6216 -5 -1.5199*** 0.0000 

-4 -0.5654*** 0.0000 -4 -2.0854*** 0.0000 

-3 0.1093 0.1058 -3 -1.9761*** 0.0000 

-2 -1.6612*** 0.0000 -2 -3.6373*** 0.0000 

-1 -1.0551*** 0.0000 -1 -4.6924*** 0.0000 

0 -1.8556*** 0.0000 0 -6.548*** 0.0000 

1 -0.2259*** 0.0008 1 -6.7739*** 0.0000 

2 -0.1879*** 0.0054 2 -6.9618*** 0.0000 

3 -0.6756*** 0.0000 3 -7.6374*** 0.0000 

4 0.1843*** 0.0064 4 -7.4531*** 0.0000 

5 0.0709 0.2943 5 -7.3822*** 0.0000 

6 0.8198*** 0.0000 6 -6.5625*** 0.0000 

7 0.4205*** 0.0000 7 -6.142*** 0.0000 

8 -0.1826*** 0.0069 8 -6.3246*** 0.0000 

9 -0.449*** 0.0000 9 -6.7736*** 0.0000 

10 0.4053 0.4247 10 -6.3683*** 0.0000 

註：*表示10%的顯著水準   **表示5%的顯著水準   ***表示1%的顯著水準 
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表 6 上、市櫃公司於第四事件日宣告之 AAR及 CAAR 

事件期   AAR P-Value 事件期   CAAR P-Value 

-10 -0.1007 0.1067 -10 -0.1007 0.1067 

-9 -0.4231*** 0.0000 -9 -0.5238*** 0.0000 

-8 -1.524*** 0.0000 -8 -2.0478*** 0.0000 

-7 -0.7677*** 0.0000 -7 -2.8155*** 0.0000 

-6 0.7574*** 0.0000 -6 -2.0581*** 0.0000 

-5 0.261*** 0.0000 -5 -1.7971*** 0.0000 

-4 0.3911*** 0.0000 -4 -1.406*** 0.0000 

-3 0.2496*** 0.0001 -3 -1.1564*** 0.0000 

-2 0.5161*** 0.0000 -2 -0.6402*** 0.0006 

-1 -0.0358 0.566 -1 -0.6761*** 0.0006 

0 -0.288*** 0.0000 0 -0.9641*** 0.0000 

1 0.0555 0.3743 1 -0.9086*** 0.0000 

2 -0.1902*** 0.0023 2 -1.0989*** 0.0000 

3 -0.2189*** 0.0005 3 -1.3177*** 0.0000 

4 -0.0564 0.3665 4 -1.3741*** 0.0000 

5 0.6705*** 0.0000 5 -0.7036*** 0.0048 

6 -0.0812 0.1936 6 -0.7848*** 0.0023 

7 -0.5209*** 0.0000 7 -1.3057*** 0.0000 

8 -0.7938*** 0.0000 8 -2.0995*** 0.0000 

9 -0.6447*** 0.0000 9 -2.7443*** 0.0000 

10 -0.5727*** 0.0000 10 -3.317*** 0.0000 

註：*表示10%的顯著水準   **表示5%的顯著水準   ***表示1%的顯著水準 
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表7 上、市櫃公司於第五事件日宣告之AAR及CAAR 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 0.1591*** 0.0037 -10 0.1591*** 0.0037 

-9 -0.3706*** 0.0000 -9 -0.2115*** 0.0064 

-8 -0.0449 0.4127 -8 -0.2565*** 0.007 

-7 0.2056*** 0.0002 -7 -0.0508 0.6433 

-6 0.6803*** 0.0000 -6 0.6295*** 0.0000 

-5 0.2985*** 0.0000 -5 0.9281*** 0.0000 

-4 -0.5717*** 0.0000 -4 0.3564** 0.0141 

-3 -0.0809 0.1406 -3 0.2755* 0.0759 

-2 -0.2367*** 0.0000 -2 0.0388 0.8136 

-1 -0.4247*** 0.0000 -1 -0.3859** 0.0262 

0 -0.0712 0.1944 0 -0.4571** 0.012 

1 -1.1268*** 0.0000 1 -1.5839*** 0.0000 

2 0.011 0.8418 2 -1.5729*** 0.0000 

3 0.3492*** 0.0000 3 -1.2237*** 0.0000 

4 -0.1516*** 0.0057 4 -1.3753*** 0.0000 

5 0.3111*** 0.0000 5 -1.0642*** 0.0000 

6 0.1578*** 0.004 6 -0.9064*** 0.0001 

7 0.0577 0.2932 7 -0.8487*** 0.0003 

8 0.1239** 0.024 8 -0.7248*** 0.0024 

9 -0.0226 0.6799 9 -0.7474*** 0.0023 

10 0.1352** 0.0137 10 -0.6122** 0.0149 

註：*表示10%的顯著水準   **表示5%的顯著水準   ***表示1%的顯著水準 
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表 8 上、市櫃公司於第六事件日宣告之 AAR及 CAAR 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 -0.493*** 0.0000 -10 -0.493*** 0.0000 

-9 -0.5181*** 0.0000 -9 -1.0112*** 0.0000 

-8 -0.0879* 0.093 -8 -1.0991*** 0.0000 

-7 0.2565*** 0.0000 -7 -0.8426*** 0.0000 

-6 -0.2047*** 0.0001 -6 -1.0473*** 0.0000 

-5 -0.3306*** 0.0000 -5 -1.3779*** 0.0000 

-4 -0.1799*** 0.0006 -4 -1.5577*** 0.0000 

-3 -2.4072*** 0.0000 -3 -3.9649*** 0.0000 

-2 0.161*** 0.0021 -2 -3.8039*** 0.0000 

-1 0.6739*** 0.0000 -1 -3.1301*** 0.0000 

0 0.2641*** 0.0000 0 -2.866*** 0.0000 

1 0.1556*** 0.0029 1 -2.7103*** 0.0000 

2 0.5643*** 0.0000 2 -2.146*** 0.0000 

3 0.1749*** 0.0008 3 -1.9711*** 0.0000 

4 0.1321** 0.0116 4 -1.839*** 0.0000 

5 -0.2432*** 0.0000 5 -2.0822*** 0.0000 

6 0.5851*** 0.0000 6 -1.4971*** 0.0000 

7 -0.9318*** 0.0000 7 -2.4289*** 0.0000 

8 0.1312** 0.0122 8 -2.2977*** 0.0000 

9 0.3415*** 0.0000 9 -1.9562*** 0.0000 

10 -0.4344*** 0.0000 10 -2.3906*** 0.0000 

註：*表示10%的顯著水準   **表示5%的顯著水準   ***表示1%的顯著水準 
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第二節 各產業在不同事件日之平均異常報酬及累積平均異常   

       報酬 

由表 9、10 結果顯示，第一事件日宣告當天除了金融類股平均異常報酬(AAR)為

0.8281%達 5%顯著水準正平均異常報酬，除了汽車類股不顯著外，其餘皆為負的平均

異常報酬達到 1-5%顯著水準；累積平均異常報酬食品類股為 9.8263%達到 1%顯著水

準正累積平均異常報酬(CAR)，金融類股為 4.8536%達 1%顯著水準正累積平均異常報

酬，所以當 QE1實施對食品及金融類股產生顯著之正的累積平均異常報酬。 

    第二事件日宣告時有食品類股為-0.6858%達到 10%顯著水準負平均異常報酬

(AAR)，反而是紡織類股達到 10%顯著水準之正平均異常報酬、航運及電子類股達到

1%顯著水準之正平均異常報酬；電子、食品類股為達到 1%顯著水準之正累積平均異

常報酬(CAAR)，金融、航運類股達到 10%顯著水準之正累積平均異常報酬。 

第三事件日宣告紡織類股為正的平均異常報酬(AAR)但不顯著，其餘除了食品類

股負平均異常報酬不顯著外其餘類股皆有 1-10%顯著水準的負平均異常報酬；各類股

均呈現負值皆達到 5%以上顯著水準之負累積平均異常報酬(CAAR)，此消息為好消息

但各類股呈現負的累積平均異常報酬。 

    第四事件日宣告時之平均異常報酬(AAR)，電子類股為-0.4691%達到 1%顯著水準

負平均異常報酬，食品與汽車類股卻有達到 1%顯著水準正平均異常報酬；各類股電

子類股為負的累積平均異常報酬(CAAR) 達到 1%顯著水準，而汽車及金融呈現 1%顯著

水準之正的累積平均異常報酬、食品達 5%顯著水準之正的累積平均異常報酬，航運

類股則有 10%顯著水準之正的累積平均異常報酬。 

第五事件日宣告時鋼鐵類股平均異常報酬(AAR)為 1.0208 達 1%顯著水準之正的

平均異常報酬，其餘類股均不顯著；累積平均異常報酬(CAAR)同樣為鋼鐵類股達 1%
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顯著水準之正的累積平均異常報酬，而汽車、金融類股達 5%及 1%顯著水準之負的累

積平均異常報酬，顯示 QE3實施對鋼鐵類股有顯著正累積平均異常報酬。 

第六事件日宣告時電子及航運類股達 1%顯著水準之正的平均異常報酬(AAR)，塑

膠類股達 5%顯著水準之正的平均異常報酬，食品類股達 10%顯著水準之正的平均異常

報酬，反而沒有類股有顯著的負平均異常報酬；累積平均異常報酬(CAAR)則有紡織、

電子及鋼鐵類股達 1%顯著水準之負的累積平均異常報酬，各別為 -3.1946%、

-3.367%、-3.9641%負的累積平均異常報酬。 
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表 9 各事件日宣告對不同產業之異常報酬(AAR) 

事 件 日 汽車 金融 食品 紡織 航運 塑膠 電子 鋼鐵 

第一事件日 
(2008/11/25) 

-0.0573 
(0.9505) 

0.8281 
(0.0152)** 

-2.389 
(0.0000)*** 

-1.661 
(0.0000)*** 

-1.8107 
(0.0040)*** 

-1.1776 
(0.0107)** 

-0.289 
(0.0092)*** 

-2.8159 
(0.0000)*** 

第二事件日 
(2010/03/31) 

1.259 
(0.1426) 

-0.227 
(0.3517) 

-0.6858 
(0.0699)* 

0.591 
(0.083)* 

1.1698 
(0.0013)*** 

0.4799 
(0.2531) 

0.3915 
(0.0003)*** 

-0.0187 
(0.9541) 

第三事件日 
(2010/11/03) 

-1.7648 
(0.0623)* 

-0.368 
(0.0791)* 

-0.5419 
(0.2274) 

0.4573 
(0.2334) 

-1.8552 
(0.0000)*** 

-0.8761 
(0.0184)** 

-2.546 
(0.0000)*** 

-1.0467 
(0.0232)** 

第四事件日 
(2011/06/30) 

1.7838 
(0.0321)** 

-0.1936 
(0.3788) 

1.7284 
(0.0000)*** 

-0.2508 
(0.4181) 

-0.2059 
(0.5302) 

-0.1149 
(0.7553) 

-0.4691 
(0.0000)*** 

0.0892 
(0.7299) 

第五事件日 
(2012/09/13) 

0.0173 
(0.9841) 

-0.1374 
(0.4951) 

-0.3427 
(0.2524) 

-0.1958 
(0.4677) 

-0.1157 
(0.7109) 

0.152 
(0.6280) 

-0.108 
(0.1881) 

1.0208 
(0.0000)*** 

第六事件日 
(2014/10/30) 

0.0453 
(0.9508) 

0.076 
(0.5812) 

0.6535 
(0.0524)* 

0.1154 
(0.6477) 

1.1604 
(0.0000)*** 

0.7361 
(0.0151)** 

0.3167 
(0.0001)*** 

-0.3963 
(0.1478) 

註：*表示 10%的顯著水準   **表示 5%的顯著水準   ***表示 1%的顯著水準 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

27 

表 10各事件日宣告對不同產業之異常報酬(CAAR) 

事 件 日 汽車 金融 食品 紡織 航運 塑膠 電子 鋼鐵 

第一事件日 
(2008/11/25) 

-0.863 
(0.7782) 

4.8536 
(0.0000)*** 

9.8263 
(0.0000)*** 

-1.7522 
(0.1333) 

2.624 
(0.2086) 

-3.5935 
(0.0189)** 

-10.2144 
(0.0000)*** 

-0.9439 
(0.5257) 

第二事件日 
(2010/03/31) 

3.4759 
(0.2222) 

1.3527 
(0.0942)* 

5.2854 
(0.0000)*** 

-0.4386 
(0.6981) 

2.0703 
(0.0868)* 

1.0215 
(0.4633) 

1.7903 
(0.0000)*** 

1.1206 
(0.2967) 

第三事件日 
(2010/11/03) 

-9.3876 
(0.0028)*** 

-2.4644 
(0.0004)*** 

-6.5836 
(0.0000)*** 

-7.9258 
(0.0000)*** 

-2.5703 
(0.0444)** 

-5.1827 
(0.0000)*** 

-7.0495 
(0.0000)*** 

-5.6776 
(0.0002)*** 

第四事件日 
(2011/06/30) 

8.1662 
(0.0031)*** 

4.0069 
(0.0000)*** 

2.6229 
(0.0351)** 

-0.0144 
(0.9888) 

1.8042 
(0.0973)* 

-0.8511 
(0.4863) 

-2.2644 
(0.0000)*** 

0.5515 
(0.5196) 

第五事件日 
(2012/09/13) 

-6.4523 
(0.0250)** 

-2.3152 
(0.0005)*** 

-1.616 
(0.1036) 

0.7075 
(0.4288) 

-1.6758 
(0.1055) 

-0.4214 
(0.6855) 

-0.3332 
(0.2209) 

2.4494 
(0.0031)*** 

第六事件日 
(2014/10/30) 

-1.332 
(0.5841) 

-0.2038 
(0.6556) 

0.0988 
(0.9296) 

-3.1946 
(0.0001)*** 

1.4234 
(0.0859)* 

-1.0101 
(0.3146) 

-3.367 
(0.0000)*** 

-3.9641 
(0.0000)*** 

註：*表示10%的顯著水準   **表示5%的顯著水準   ***表示1%的顯著水準 
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表 11各事件日宣告對不同產業之預期結果(AAR) 

事 件 日 預期結果 汽車 金融 食品 紡織 航運 塑膠 電子 鋼鐵 

第一事件日 

QE1開始 
+ -- 

符合預期 

(+) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

第二事件日 

QE1結束 
- -- -- 

符合預期 

(-) 

不符合預期 

(+) 

不符合預期 

(+) 
-- 

不符合預期 

(+) 
-- 

第三事件日 

QE2開始 
+ 不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 
-- -- 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

第四事件日 

QE2結束 
- 不符合預期 

(+) 
-- 

不符合預期 

(+) 
-- -- -- 

符合預期 

(-) 
-- 

第五事件日 

QE3開始 
+ -- -- -- -- -- -- -- 

符合預期 

(+) 

第六事件日 

QE3結束 
- -- -- 

不符合預期 

(+) 
-- 

不符合預期 

(+) 

不符合預期 

(+) 

不符合預期 

(+) 
-- 

註：+表示為正的AAR   -表示為負的AAR   --表示不顯著 
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表 12各事件期宣告對不同產業之預期結果(CAAR) 

事 件 日 預期結果 汽車 金融 食品 紡織 航運 塑膠 電子 鋼鐵 

第一事件日 

QE1開始 
+ -- 

符合預期 

(+) 

符合預期 

(+) 
-- -- 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 
-- 

第二事件日 

QE1結束 
- -- -- 

不符合預期 

(+) 
-- 

不符合預期 

(+) 
-- 

不符合預期 

(+) 
-- 

第三事件日 

QE2開始 
+ 不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 

第四事件日 

QE2結束 
- 不符合預期 

(+) 

不符合預期 

(+) 

不符合預期 

(+) 
-- 

不符合預期 

(+) 
-- 

符合預期 

(-) 
-- 

第五事件日 

QE3開始 
+ 不符合預期 

(-) 

不符合預期 

(-) 
-- -- -- -- -- 

符合預期 

(+) 

第六事件日 

QE3結束 
- -- -- -- 

符合預期 

(-) 

不符合預期 

(+) 
-- 

符合預期 

(-) 

符合預期 

(-) 

註：+表示為正的CAAR   -表示為負的CAAR   --表示不顯著 
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    由圖 4 顯示在第一事件日宣告時汽車類股於事件日前第 3 天有 1%顯著水準之最

高正的平均異常報酬(AAR) 8.0995%，其次為食品類股於事件日前第 6 天有 1%顯著之

正的平均異常報酬 4.9205%。 

    圖4 各類股於第一事件日宣告之AAR圖 

    由圖5顯示金融類股則有1%顯著水準之最高正的累積平均異常報酬(CAAR) 

11.195%，其次為食品類股有10.9181%有1%顯著水準正的累積平均異常報酬，其餘塑

膠、電子、鋼鐵類股則呈現負的累積平均異常報酬；研判第一事件日對金融、食品類

股產生顯著正的累積平均異常報酬之影響。 

 

圖5 各類股於第一事件日宣告之CAAR圖 
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由圖6顯示在第二事件日宣告時鋼鐵類股於事件日前第3天有1%顯著水準之最高

負的平均異常報酬(AAR)-1.6455%，其次為汽車類股於事件日前第4天有10%顯著水準

之負的平均異常報酬-1.6297%。 

圖6 各類股於第二事件日宣告之AAR圖 

    由圖7顯示電子類股則有最高負的累積平均異常報酬(CAAR) -0.2238%但不顯

著，除塑膠類股亦不顯著外，反而其餘皆呈現正的累積平均異常報酬達1-10%顯著水

準，汽車類股則有1%顯著水準之最高正的累積平均異常報酬13.9924%；第二事件日對

汽車、金融、食品、紡織、航運、鋼鐵類股產生顯著正的累積平均異常報酬之影響。 

圖7 各類股於第二事件日宣告之CAAR圖 
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由圖8顯示在第三事件日宣告時汽車類股於事件日後第3天有1%顯著水準之最高

正的平均異常報酬(AAR) 3.9669%，其次為食品類股於事件日後第3天有1%顯著水準之

正的平均異常報酬2.4324%。 

圖8 各類股於第三事件日宣告之AAR圖 

    由圖9顯示在第三事件日宣告時所有類股皆為負的累積平均異常報酬(CAAR)，除

食品類股不顯著外，其餘皆1-5%顯著水準負的累積平均異常報酬；研判第一事件日除

了食品類股外對其他類股產生顯著負的累積平均異常報酬之影響。 

 

圖9 各類股於第三事件日宣告之CAAR圖 
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    由圖 10顯示在第四事件日宣告時電子類股於事件日前第 8天有 1%顯著之最高負

的平均異常報(AR)- 2.0362%，其次為紡織類股於事件日前第 8天有 1%顯著水準之負

的平均異常報酬-1.4752%。 

圖10 各類股於第四事件日宣告之AAR圖 

    由圖11顯示電子類股則有最高負的累積平均異常報酬(CAAR) -7.5169%達1%顯著

水準負的累積平均異常報酬，航運類股亦有負的累積平均異常報酬但不顯著，而汽車

類股則有最高正的累積平均異常報酬 16.078 %達1%顯著水準；第四事件日對電子類

股產生顯著負的累積平均異常報酬之影響。 

圖11 各類股於第四事件日宣告之CAAR圖 
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    由圖12顯示在第五事件日宣告時鋼鐵類股於事件日後第2天有1%顯著水準之最高

正的平均異常報酬(AAR) 3.0259%，其次為航運類股於事件日後第5天有1%顯著之正的

平均異常報酬2.3085%。 

圖12 各類股於第五事件日宣告之AAR圖 

    由圖13顯示紡織類股則有最高正的累積平均異常報酬(CAAR)6.951%達1%顯著水

準，其次鋼鐵類股則有正的累積平均異常報酬6.111%達1%顯著水準，航運類股亦有正

的累積平均異常報酬但不顯著；第五事件日對紡織、鋼鐵類股產生顯著正的累積平均

異常報酬之影響。 

圖13 各類股於第五事件日宣告之CAAR圖 
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    由圖14顯示在第六事件日宣告時電子類股於事件日前第3天有1%顯著水準之最高

負的平均異常報酬(AAR)-2.9957%，其次為紡織類股於事件日前第3天有1%顯著水準之

負的平均異常報酬-1.7976%。 

圖14 各類股於第六事件日宣告之AAR圖 

    由圖15顯示鋼鐵類股則有最高負的累積平均異常報酬(CAAR) -5.3206%達1%顯著

水準，其次紡織類股亦有負的累積平均異常報酬-3.6474%達1%顯著水準，而電子類股

為2.7621%負的累積平均異常報酬達1%顯著水準，塑膠、金融雖有負的累積平均異常

報酬但不顯著；第六事件日對鋼鐵、紡織、電子類股產生顯著負的累積平均異常報酬

之影響。 

 
圖15各類股於第六事件日宣告之CAAR圖 
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第五章 結論與建議 

第一節 結論 

    美國發生次貸危機，引發出的金融海嘯，這波金融海嘯使得全球投資人對金融投

資環境失去信心。然而經濟情況惡劣，銀行貸款違約率上升，失業的人數提升下，FED

決議提出解救金融市場的方案，進而在2008年11月25日推出量化寬鬆貨幣政策，也就

是所謂的QE1，QE1向金融市場注入大量的美元貨幣，藉此改善經濟與就業的環境，後

續實施了QE2、QE3皆屬於正面事件日，但在QE宣佈實施結束時屬於負面的事件日。

本研究主要探討FED實施QE事件宣告對台灣上市櫃公司是否產生異常報酬，同時更

進一步探實施QE對台灣上市櫃產業-電子類股、鋼鐵類股、塑膠類股、航運類股、紡

織類股、食品類股、金融類股、汽車類股8個產業的股價影響。 

實證結果顯示，第一事件這個消息的宣布對台股而言是利多消息，但台股事件日

卻有負的平均異常報酬，事件期呈現顯著負的累積平均異常報酬-4.5782%，不符合預

期結果；第二事件對台股是屬負面消息，但台股事件日卻有正的平均異常報酬，事件

期呈現顯著正的累積平均異常報酬 2.1264%，不符合預期結果；第三事件消息的宣布

對台股而言是有利消息，但台股事件日卻有負的平均異常報酬，事件期呈現顯著負的

累積平均異常報酬-6.3683%，不符合預期結果；第四事件對台股是屬負面消息，台股

事件日有負的平均異常報酬，事件期呈現顯著負的累積平均異常報酬-3.317%，符合

預期結果；第五事件消息的宣布對台股而言是有利消息，台股事件日有正的平均異常

報酬可是不顯著，事件期呈現顯著負的累積平均異常報酬-0.6122%，不符合預期結

果；第六事件對台股是屬負面消息，台股事件日有正的平均異常報酬，事件期呈現顯

著負的累積平均異常報酬-2.3906%，符合預期結果。 

    就產業而言以電子類股的影響有二個符合預期結果之影響，分別為第四及第六事

件日，第一至三事件日為負向之影響；鋼鐵類股分別為第五及第六事件符合預期影響

第三事件日為負向之影響；為金融類股在第一事件符合預期影響，第三至五為負向影
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響；食品類股在第一事件符合預期影響，第二至四為負向影響；紡織類股在第六事件

符合預期影響，第三事件日為負向影響；汽車類股無符合預期之影響，但事件三至五

負向影響；航運類股無符合預期之影響，但事件二至四及第六有負向影響；最後塑膠

類股事件一及三有負向之影響。 

 

 

第二節 後續研究建議 

    本研究僅針對事件對台灣股市及電子類股、鋼鐵類股、塑膠類股、航運類股、紡

織類股、食品類股、金融類股、汽車類股8大產業的影響進行探討，建議後續研究者

可加入財務比率，進一步探知哪些財務比率對股市之影響較為顯著。另外事件日的宣

告對其他主要金融商品是否也會產生影響，可以此列入研究對象。 
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