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中文摘要 

    2018 年 4 月 4 日中美貿易戰，對世界經濟產生重大影響。本研究利用事件

研究法探討 2018 年 4 月 4 日至 2019 年 9 月 1 日中美貿易戰事件之宣告對台

灣股市的影響，本文更探討中美貿易戰事件對台灣上市 4 大產業-化學類股、塑

膠類股、電機機械類股、鋼鐵類股的股價影響。 

    本研究選取 4 個中美貿易戰的事件日進行分析，再逐一探究這些事件日發生

對我國股市四大類股之異常報酬(AAR)是否會有什麼影響。根據研究結果顯示，

第二事件日，在 2018 年 9 月 18 日，美國總統川普宣布第二輪加稅，和第三事件

日，在 2019 年 5 月 6 日，美國總統川普宣布第三輪加稅，數據分析皆呈現對台

股有顯著的負面影響。而第一事件日和第四事件日則較不明顯。綜上所述，本文

第二、三事件日影響最大，尤其對電機機械類股、化學類股及鋼鐵類股的影響較

為明顯。 

 

關鍵詞：中美貿易戰、異常報酬、事件研究法 
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Abstract 
 

    The China-United States trade war on 4, April 2018, igniting the global financial 

crisis. This study uses event study to investigate the influences of China-United States 

trade war on Taiwan Stock Market. In addition, this study explores the listed 

industries, including chemistry, plastics, electrical machinery, and steel on Taiwan 

stock market.  

    This study selects four event days to explore the impact on Taiwan four 

industries. The empirical results show that the second and the third event day presents 

a significant negative effect, while other event days do not have significant effect. 

Finally, the second and the third event day presents largest affection, especially in the 

electrical machinery,chemistry, and the steel sector. 

  

  

 

 

 
Keywords: China-United States Trade War, Abnormal Return, Event Study 
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第壹章 緒論 

 

第一節 研究背景與動機 

    美國總統川普於 2017 年上任，之後美國貿易代表署在該年公布「各國貿易

障礙評估報告」和「特別 301 報告」，兩份報告皆對中國採取了最嚴重的抨擊。

長期以來，中美產生摩擦的主要原因是中國龐大的貿易盈餘，再者，因中國崛起

在國際市場經濟地位的奠定；高科技技術轉移；知識產權維護等，都成為之後中

美貿易大戰的重大因素。 

    而2018年美國開始對中國進行貿易戰，關稅課徵加稅除了影響中美兩國間經

濟體的經濟成長之外，也衝擊了整個國際貿易體系。中美貿易戰對整個世界的經

濟產生了深遠的作用，不僅引發全球資金流向的變動，更促使產業鏈的重新整合。 

    我國政府自2019年初實施歡迎台商回台方案，在近五個月之內，通過資格審

查的廠商約有52家，且投資總金額也超過2795億元。再者，電子五哥等台商在製

造生產基地上，已有明顯調整的趨勢，有些將高階製程轉回台灣，有些將生產基

地遷往東南亞。然而，中美貿易戰對電子低階產業影響是最大的，因台商將低階

科技或需大量勞力的生產線，將從大陸轉移到東南亞，此舉將使東南亞成為下一

個世界工廠的重鎮。反觀中國在歷經三十年的改革開放，使經濟快速的成長，遂

使中國的GDP在2010年一舉超過日本，而成為國際上第二大經濟體，時至今日，

中國已可與美國在科技、軍事、政治和經濟上不斷競爭，爭取全球主導權。                                                                                                                                                                           

    2019年7月貿易戰休兵，貨幣戰緊接著開打，美國聯準會在年底前將降息2

到3次，而中國人民銀行則表示，中國將有效應對，在利率、存款和準備金上會

有充足的準備。隨著2019年8月初中美貿易戰惡化，兩國採取制裁手段。中國讓

人民幣貶破7的大關，報復美國關稅措施，然而此手段恐使中國面臨債務違約惡

化、資金外流和衝擊消費等3大風險。 
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    2019年8月底中美大打關稅戰，在關稅加稅課徵宣告上，美國川普總統揚言

將從中國進口的3000億美元貨品課徵關稅，將從10%調高到15%；但中國商務部

回應「中美英避免貿易戰進一步升級」，而川普新關稅措施，恐使商品價格上揚，

引發消費者及鞋商團體等的不滿。中美貿易戰關稅戰對商品製造、生產、銷售產

生一連串骨牌效應，而在我國政府鼓勵下，我國經濟部投資台灣事務所統計，已

有123家廠商響應回台，投資金額逾5682億元。 

    中美貿易戰的關稅加稅課徵宣告，將影響匯入台灣股市的金流，且牽動著台

灣股市的何種產業，這是本論文研究方向，是需更進一步所要探討的主題。 

 

第二節  研究目的 

    本論文主要探究中美貿易戰對台灣股市之影響，並以台灣證劵交易所之加權

股價指數作為本研究標的。研究中探討台灣股市異常報酬率，是否受中美貿易戰

宣告之影響，觀察其事件期之報酬續變化是否存在異常報酬及資訊外漏現象。 

    本研究目的如下: 

一、中美貿易戰事件日對我國當前上市公司股價有無產生異常報酬的影響。 

二、中美貿易戰宣告相關事件日，檢驗這些事件日對台灣股市不同的產業異常報 

    酬是否有顯著不同。 
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第三節 研究流程 

    本研究共五章，第一章緒論，呈現本研究之目的、動機和背景。第二章文獻

探討，介紹中美貿易戰現況及相關資料。第三章研究方法，主要闡述研究期程、

研究的對象與彙整資料情形，及建立市場模式並說明事件研究法。第四章研究結

果，為從不同事件日發生下，探究其對台灣股價和所選取之類股的影響，並說明

其結果及實證探究分析。第五章結論，整合實證結果彙整為本研究之結論。而本

研究流程圖，如圖 1-1 所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

圖 1-1 研究流程圖 

文獻探討 

 

中美貿易戰對台灣股市之影

響及國際重大事件相關文獻 

 中美貿易戰及相關文獻 

研究方法 

實證結果 

結論 

 

研究動機與目的 
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第貳章  文獻探討 

第一節 中美貿易戰現況及相關文獻 

一、中美貿易戰現況 

    2018年7月美國開始對中國貨品制裁關稅，逾五千億美元產品，恐課徵25%

關稅，金融市場聞風變色，氛圍慘淡。中美貿易衝突，究其根本原因，導火線來

自於雙方體制差異；中國施行國家資本主義，而美國採取自由競爭的資本主義。

中美貿易爭霸，雙方陷入持久戰，也對未來世界帶來重大影響，然而，貿易戰只

是表象，科技爭霸戰才是雙方真正對決的爭戰。 

二、中美貿易戰文獻 

    本研究以事件研究法探討我國股市有無受中美貿易戰的影響，當中美貿易戰

進行時，有無快速反應到台灣股市價格，以下文獻為探究中美貿易戰與台灣股市

之影響之相關研究：侯佳妤(2020)探究中美貿易戰對我國出口之影響，研究發

現，中美貿易戰的發生對於我國的出口值具負向影響。 

    楊鎰銘(2020)在上證指數之跨市場金融傳導因子研究中，發現無論在中美貿

易戰前與開始後，股票市場、航運指數、商品市場、原油市場、債劵市場皆對上

海證劵交易所掛牌股票總體走勢有顯著影響。  

    鮑鼎(2020)在中美貿易戰對台灣手工具產業的影響之探討中，發現中國製的

產品因銷美時被課徵高關稅，外資及供應鏈紛紛外移至台灣與東南亞，導致中國

的產業鏈出現缺口，使中國經濟實力弱化。 
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第二節 中美貿易戰之影響文獻 

    中美貿易戰，對國際整體經濟及金融資產的都會產生相當影響，而其發生時

程，將對全面經濟及金融市場都有不同的衝擊效應。  

    黃渝惠(2020)在中美貿易戰下台灣和美國股市報酬率和波動率差異之探討

中，研究結果顯示產業別的波動率會隨著國家差異有顯著地不同；台灣與美國在

不同產業別的差異性並未對報酬率產生影響。 

    簡士強(2020)探討中美貿易戰爭對台灣各產業股價之影響，實證結果發現台

灣上市櫃企業的股價對於貿易談判事件的宣告及屬性確實是有反應的，但此一關

聯性並非產生在所有產業層面，而是顯著於幾個產業層面。  

    張佳雯(2020)探討中美貿易戰爭對人民幣匯率走勢影響之研究，實證結果發

現以異常報酬模型為基本的實證研究模型，以人民幣兌美元匯率為解釋變數，分

析貿易戰與市場的因素對於人民幣兌美元匯率之條件預期值與條件變異數的影

響，研究結果發現本文所檢視的中美貿易戰時程中，事件日發生前後影響匯率呈

現顯著的變化。  

    李思嫻(2020)中美貿易戰對台灣上市上櫃金融產業及化學生技產業股價之

影響實證結果發現中美貿易戰備忘錄簽署日、關稅宣告課徵日及關稅實際課徵

日，在台灣金融產業及化學生技產業所產生之異常報酬有顯著差異。  

    劉宣辰(2020)探究中美貿易戰對台灣經濟之影響，實證結果發現1990年至

2017年中美間的關稅變化對台灣GDP與台灣十大產業的產出之影響。結果發現木

業和鞋業的影響最為顯著。 

    陳彥宏(2019)進行中美貿易戰對台灣股市之影響分析研究，分析貿易戰開戰

及休戰兩時期的台灣股票表現，研究結果發現，中美貿易戰對於每股盈餘較高和

成本較高的股票類型則有負向影響，但對於每股盈餘不高和成本較低的股票類型

有正向影響。 
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    蔡雨霖(2019) 以事件研究法分析來探究中美貿易戰對台灣產業及股價之影

響，研究結果顯示對電機機械業和半導體產業有不好影響，但對汽車工業、紡織

纖維業、鋼鐵工業則有正向影響。 

    陳郁欣(2019)探討中美貿易戰爭對台灣進出口的影響：以電子零組件為例，

研究結果顯示台灣出口到美國及中國的電子零組件皆會受到關稅之顯著影響。在

美國方面，美國對中國原本的需求轉向台灣，讓台灣出口受惠；相反的，美國為

了懲罰中國祭出的關稅政策，也使得中美雙方貿易往來下降。而大陸的電子相關

產品主要是跟台灣進口電子零組件，另一方面台商從大陸出口的產品，大部分是

電子相關物品，但因兩岸產業鏈垂直整合的關係，使得台灣的電子零組件，出口

至中國受到負面影響。 

    卓欣誼(2019)探究中美貿易戰對台灣產業之影響，研究期間為2018年至2019

年6月，透過國貿局及工研院、各社論報導及現有的資料整理及數據分析，研究

發現美中貿易摩擦持續使得出口呈現下滑狀態，然而危機也是轉機，除了升級產

業來拉開與其他競爭者的距離，政府可以協助廠商進軍東南亞及其他新興市場。 

     綜合上列文獻可知全面經濟及金融市場，在中美貿易戰關稅執行下，在實

際面上，金流經匯率途徑投入股票市場，再由股票市場影響房價市場；在消息面

上，投資者也應中美貿易戰關稅執行而對低潮的金融市場再度燃起了參予的動

力。此外，在多數的研究結果指向中美貿易戰，短期而言，對台灣的全面經濟及

金融市場造成的影響均為顯著，但長期來看，均偏向於不顯著。本研究欲探究四

次中美貿易戰關稅課徵對台股產生的衝擊，因此對台灣股票權重比例較為多的熱

門產業進行資料蒐集和分析，以利各界研究時的參考。 
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第參章 研究方法 

第一節 研究對象與範圍 

一、研究期間 

    本研究從台灣上市股作為研究對象，選取對於台灣加權指數與產業類股指數

(電機機械股、塑膠股、化學股及鋼鐵股)以進出口比重較多為標的，由表3-1可知，

因為我國和中國大陸有進出口貿易，以貿易總金額比重較多為選取標的。由表3-2

可知，研究時間為中美貿易戰第一輪徵稅為2018年4月4日至2018年4月5日；中美

貿易戰第二輪加稅在2018年9月18日至2019年1月1日；中美貿易戰第三輪加稅在

2019年5月6日至2019年 5月 13日；中美貿易戰第四輪加稅在2019年8月1日至

2019年 9月 1日。  

 

表3-1 台灣與中國大陸進出口主要類別貿易值   

期間 2019 年 1 月至 2020 年 9 月 

我國對中國大陸進出口貿易總金額 2924 

類別 出口金額 進口金額 合計金額 占總金額比例 

電機機械類 1407.7 574.7 1982.4 67.8% 

塑膠類 115.8 23.8 139.6 4.8% 

化學類 64.2 21.5 85.7 2.9% 

鋼鐵類 18.9 15.5 34.4 1.2% 

合計 1606.6 635.5 2242.1 76.7% 

單位：億美元 
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                 表3-2 中美貿易戰相關事件日和事件發生之簡述 

進展序號 日期 重要事件 資料來源 

第一輪徵稅 2018/4/4 

2018 年 4 月 4 日，美國政府針對中國

輸送美國 500 億美元的 133 項商品加

徵 25%的關稅。2018 年 4 月 5 日，美

國總統川普要求美國貿易代表署依據

「301 報告」，另外再對中國進口近

1000 億美元之商品加徵關稅。 

TVBS 

新聞網 

第二輪加稅 2018/9/18 

2018 年 9 月 18 日，美國總統川普宣

布，將在 9 月 24 日實施對中國 2000

億美元產品的關稅增加 10%，美國又

加徵第二輪關稅。在 2019 年 1 月 1 日，

則上升到 25%關稅。   

大紀元 

第三輪加稅 2019/5/6 

2019 年 5 月 6 日凌晨，美國總統川普

在其推特上宣布，將中國近 2000 億美

元的商品關稅，從 10%調高到 25%，

並於 5 月 11 日正式生效。 

2019 年 5 月 13 日，美國貿易代表署發

布公告，提出對中國輸送美國約 3000

億美元商品加徵關稅的清單，內容共

有 3805 種產品，最高將予徵收 25%的

關稅。 

經濟日報 

第四輪加稅 2019/8/1 

2019 年 8 月 1 日，美國總統川普在推

特說明，「貿易談判仍持續，在談判的

當下，美國將從 9 月 1 日起，對剩下

中國進口到美國的 3000 億美元商品加

徵 10%的小筆額外關稅。這些不包含

已經被加徵 25%關稅的中國進口 2500

億美元商品」。 

TVBS 

新聞網 

 

二、樣本選取 

    本研究樣本選取以台股各主要產業類別股票成交量為研究標的，其中包括電

機機械股、塑膠股、化學股及鋼鐵股等，合計4大類股，上述類股為以台灣和大

陸進出口量最多產業為樣本類股選取之標的產業類股作為研究。本研究選取4個

事件日，實施期間以台灣和大陸進出口貿易金額較多的類股，主要為4大產業類

股樣本數。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/1974%E5%B9%B4%E8%B2%BF%E6%98%93%E6%B3%95%E7%AC%AC301%E6%A2%9D
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%8E%A8%E7%89%B9


 

9 

 

第二節 研究方法 

一、設定估計期 

    本文採事件研究法設定,估計期設定為-180至-11天。首先必頇建立證券預期

報酬，所以頇建立一段期間為t1到t2 的預期模式，這段期間稱為估計期，全部估

計的長度為T期，T=t2-t1+1。使用這個估計期就可以建立預期模式並應用在股票

報酬上。但是預測可能會受到我們所要研究的事件所影響，因此事件期共計為W

期，計算方式為W=t4-t3+1。所以在事件期中，以實際報酬減去預期報酬，結果

就可得到每一個事件期所受到的事件影響所造成的異常報酬率。事件日的前一期

為t-1期，事件日本身為第0期，前兩期為t-2期，後兩期為t+1和t+2期，以此類推。 

    本研究檢驗4個不同事件日是用事件研究法，並觀察中美貿易戰對台灣上市

股市及不同類股之影響是否不同。 

二、市場模式(Market Model)。 

    本論文研究為運用個別股價之預期報酬率和實際報酬率兩者的差額，來精算

台灣股市上市公司相關類股之帄均異常報酬率(AAR)及累積帄均異常報酬率

(CAAR)。 

    以市場模式估計股價預期報酬率，對於會影響股價報酬率變動之市場因素加

以排除。市場模式訂定市場投資組合和股價之預期報酬率有著線性的關係，並假

設影響股票報酬率之因素為個別股票和市場本身的風險，主要是想探究某一事件

發生是否對股價異常報酬率有影響。並分析在事件日前後幾天的股價的異常報酬

率表現是否會為異常數值，及研究此一事件讓股價異常報酬率的變化情形為何。 

    本文研究的方法主要為市場模式，此模式原則上以估計期為資料，估算某一

件事件發生或是宣告後，對股價之影響，市場模式使用一般的最小帄方法

(Ordinary Least Square；簡稱 OLS)來建立以下的迴歸模式： 

                                               (1) 
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表示公司i 在t 期的報酬率，誤差項為 ， ~N(0, )透過最小帄方法可得到

估計值 和
 
事件期E的預期報酬率為 

                                                (2) 

異常報酬率為將事件期的實際報酬率減去預期報酬率  公式如下 

                                 (3) 

事件期中公司i的異常報酬率為  。 

其中， 是實際報酬率，  為預期報酬率， 為超額報酬。 

一般而言在統計檢定之前，需要將異常報酬率的帄均計算出（average AR；簡稱

AAR）， 

定義為 

                                                  (4) 

其中，全部公司的數量為N。 

歸納後，可定義出累積帄均異常報酬率（cumulative AAR；簡稱CAAR)  

                                         (5) 
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第肆章  實證結果與分析 

    本研究為將所收集的樣本數據進行實證分析，並使用事件研究法來分析中美

貿易戰事件日宣告對我國上市股之累積帄均異常報酬(CAAR)和帄均異常報酬

(AAR)影響情形為何。本研究共分成兩部分說明，第一節為不同事件日宣告發生

時，對上市股之累積帄均異常報酬和帄均異常報酬影響情形為何。第二節是四大

產業類股在不同事件日宣告下之累積帄均異常報酬和帄均異常報酬表現為何。 

 

第一節 不同事件日對上市股之累積帄均異常報酬及帄均異常報酬 

由表 4-1 實證結果可知，第一事件日在 2018 年 4 月 4 日，美國政府公布了

加徵關稅的貨品名單，將對中國輸送美國的 500 億美元之 1333 項商品加徵 25%

的關稅，此訊息雖是壞消息，可是事件日當天正的顯著帄均異常報酬(AAR) 

0.0099%卻未呈現顯著水準，而事件日後第 1 天、第 4 天、第 5 天之帄均異常報

酬(AAR)為負的，有達到 1%顯著水準。由表 4-1 實證結果可以發現，當事件日

宣告後一天便出現負的顯著帄均異常報酬(AAR)-0.3429%，達到負的數值。  

事件日前第 7 天的累積帄均異常報酬(CAAR)數值，顯示為顯著之負報酬，

其累積帄均異常報酬為-0.5836%是為最高負的數值。這說明了美國政府公布加徵

關稅的貨品名單，對中國輸送美國 500 億美元之 1333 項物品加徵了 25%的關稅

是為負向的，且已對台股造成相當負面影響。 

表 4-2 為第二事件日在 2018 年 9 月 18 日，美國總統川普公布對中國 2000

億美元的產品提高了 10%的關稅，此也引發國際密切注意。雖此做法為不利訊

息，但事件日發生當日卻顯現為正的帄均異常報酬(AAR)為 0.1794%，有 1%顯

著水準。然而在事件日前第 2 天、第 6 天、第 7 天、第 9 天、第 10 天及事件日

後第 2 天、第 3 天、第 7 天的帄均異常報酬(AAR)是為負值表現，且有達到 1%
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顯著水準。其中，特別的是事件日前第 7 天，帄均異常報酬為-0.7401%且是達到

最高負的數值表現。 

累積帄均異常報酬(CAAR)則顯示事件日前第 1-10 天和事件日後第 1-10 天

之累積帄均異常報酬是負的。而事件日當天、事件日後的第 9 天、第 10 天，其

負的累積帄均異常報酬(CAAR)皆不顯著。除事件日後，第 3 天、第 4 天、第 6

天、第 7 天的累積帄均異常報酬(CAAR)是呈現負值，且均達 1%的顯著水準表

現。此事件是為不利的消息，累積帄均異常報酬(CAAR) 應該要有負的，研究結

果與這相同。 

表 4-3 為第三事件日在 2019 年 5 月 6 日凌晨，美國總統川普透過推特宣布

將對中國進口的貨品課徵關稅，調整幅度為從 10%提高到 25%，貨品金額為 2000

億美元，有效日為 5 月 11 日開始。此訊息為不利消息，可是事件日發生當日，

卻是帄均異常報酬(AAR)為負值是-0.1658% ，顯著水準達到 5%。然而在事件日

後，第 1 天、第 3 天、第 4 天帄均異常報酬(AAR)為負值，有達到 1%顯著水準。

在事件日前的第 1 天、第 4 天、第 8 天之帄均異常報酬(AAR)是負值，也有著 1%

顯著水準。特別的是，事件日前第 4 天，帄均異常報酬(AAR)-0.3950%是達到最

高負的數值。 

累積帄均異常報酬(CAAR)顯示事件日當天，為不顯著累積帄均異常報酬

(CAAR) 是為負值表現。而事件日前的第 9 天、第 10 天、事件日後的第 4 天至

第 5 天均顯示是累積帄均異常報酬(CAAR)為負值表現。即可發現在事件日當

天、事件日後第 4 天、第 5 天及事件日前第 9 天、第 10 天，則顯示是負的累積

帄均異常報酬(CAAR)皆有 1%的顯著的水準表現。而 2019 年 5 月 13 日，美國貿

易代表署發布公告，對中國輸送美國大約 3000 億美元的貨品加徵關稅之清單，

此舉也對台灣股市造成相當負面影響。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%8E%A8%E7%89%B9
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表 4-4 為第四事件日在 2019 年 8 月 1 日，中美貿易戰持續磋商談判，關稅

制裁影響全球經濟發展，美國總統川普在推特上說明，「仍持續在進行貿易談判，

談判的同時，從 9 月 1 日開始，美國將對未來還有中國進口到美國的 3000 億美

元貨物加徵了 10%的額外關稅」。此為壞消息，但是事件日當天，卻顯示負的帄

均異常報酬(AAR)-0.0580%為不顯著水準。而在事件日後第 1 天、第 2 天、第 3

天、第 8 天，都達到負的帄均異常報酬(AAR)表現且有著 1%顯著水準。在事件

日前的第 2 天、第 7 天、第 8 天、第 9 天，都有負的帄均異常報酬(AAR)數值且

達到 1%顯著水準。其中，又以事件日前第 8 天，帄均異常報酬(AAR)-0.3380%

是達到最高負的數值表現。 

在累積帄均異常報酬(CAAR)方面，則顯示事件日當天，累積帄均異常報酬

(CAAR)-0.2921%是為負的且呈現不顯著。而事件日前的第 1 天至第 10 天、事件

日後的第 1 天至第 10 天，皆呈現累積帄均異常報酬(CAAR) 為負的數值，除了

事件日前第 5 天至第 8 天、事件日後第 2 天至第 9 天，呈現的累積帄均異常報酬

(CAAR) 為負值且均達 1%的顯著水準。可知此事件日為不利消息，證實第四事

件日在 2019 年 8 月 1 日，美國總統川普通過推特說明，「仍持續在進行貿易談

判，談判期間，將從 9 月 1 日開始，美國將對未來中國進口到美國的 3000 億美

元商品加徵 10%的額外關稅」此為負向的不利消息，將對台灣股市有著相當負面

的影響。 
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表 4-1 第一宣告事件日上市公司的 AAR 和 CAAR 表現 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 -0.4404
*** 

0.0000  -10 -0.4404
*** 

0.0000  

-9 0.0587 0.3731  -9 -0.3817
*** 

0.0000  

-8 -0.0330 0.6165  -8 -0.4147
*** 

0.0003  

-7 -0.1689
** 

0.0104  -7 -0.5836
*** 

0.0000  

-6 0.3064
*** 

0.0000  -6 -0.2772
* 

0.0600  

-5 0.1330
** 

0.0436  -5 -0.1442 0.3717  

-4 -0.2985
*** 

0.0000  -4 -0.4427
** 

0.0111  

-3 0.4806
*** 

0.0000  -3 0.0378 0.8392  

-2 0.6356
*** 

0.0000  -2 0.6734
*** 

0.0007  

-1 0.2439
*** 

0.0002  -1 0.9173
*** 

0.0000  

0 0.0099 0.8800  0 0.9272
*** 

0.0000  

1 -0.3429
*** 

0.0000  1 0.5844
** 

0.0105  

2 0.0876 0.1838  2 0.6720
*** 

0.0047  

3 0.1079 0.1017  3 0.7799
*** 

0.0016  

4 -0.4001
*** 

0.0000  4 0.3797 0.1369  

5 -0.5920
*** 

0.0000  5 -0.2123 0.4207  

6 0.0259 0.6949  6 -0.1865 0.4927  

7 0.0761 0.2483  7 -0.1104 0.6931  

8 -0.0845 0.1999  8 -0.1949 0.4977  

9 0.9986
*** 

0.0000  9 0.8037
*** 

0.0064  

10 0.3627
*** 

0.0000  10 1.1665
*** 

0.0001  

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 4-2 第二宣告事件日上市公司的 AAR 和 CAAR 表現 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 -0.2228
*** 

0.0009  -10 -0.2228
*** 

0.0009  

-9 -0.3016
*** 

0.0000  -9 -0.5244
*** 

0.0000  

-8 -0.0549 0.4142  -8 -0.5792
*** 

0.0000  

-7 -0.7401
*** 

0.0000  -7 -1.3193
*** 

0.0000  

-6 -0.6409
*** 

0.0000  -6 -1.9603
*** 

0.0000  

-5 0.4043
*** 

0.0000  -5 -1.5560
*** 

0.0000  

-4 0.2141
*** 

0.0014  -4 -1.3419
*** 

0.0000  

-3 0.9666 0.0000  -3 -0.3752
** 

0.0483  

-2 -0.1771
*** 

0.0084  -2 -0.5523
*** 

0.0061  

-1 -0.0458 0.4951  -1 -0.5982
*** 

0.0049  

0 0.1794
*** 

0.0076  0 -0.4188
* 

0.0602  

1 0.3550
*** 

0.0000  1 -0.0638 0.7840  

2 -0.3686
*** 

0.0000  2 -0.4324
* 

0.0743  

3 -0.5300
*** 

0.0000  3 -0.9624
*** 

0.0001  

4 0.1749
*** 

0.0092  4 -0.7874
*** 

0.0025  

5 0.1369
** 

0.0415  5 -0.6505
** 

0.0155  

6 -0.0675 0.3152  6 -0.7180
*** 

0.0095  

7 -0.2092
*** 

0.0018  7 -0.9271
*** 

0.0011  

8 0.2224
*** 

0.0009  8 -0.7048
** 

0.0161  

9 0.2872
*** 

0.0000  9 -0.4176 0.1646  

10 -0.0641 0.3398  10 -0.4817 0.1177  

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 4-3 第三宣告事件日上市公司的 AAR 和 CAAR 表現 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 0.2833
*** 

0.0000  -10 0.2833
*** 

0.0000  

-9 0.2118
*** 

0.0011  -9 0.4951
*** 

0.0000  

-8 -0.2850
*** 

0.0000  -8 0.2101
* 

0.0612  

-7 -0.0930 0.1514  -7 0.1171 0.3662  

-6 -0.0649 0.3165  -6 0.0522 0.7186  

-5 0.0691 0.2864  -5 0.1213 0.4447  

-4 -0.3950
*** 

0.0000  -4 -0.2737 0.1105  

-3 0.3436
*** 

0.0000  -3 0.0699 0.7032  

-2 0.1555
** 

0.0164  -2 0.2254 0.2463  

-1 -0.2735
*** 

0.0000  -1 -0.0481 0.8143  

0 -0.1658
** 

0.0105  0 -0.2140 0.3195  

1 -0.1964
*** 

0.0024  1 -0.4104
* 

0.0676  

2 0.0804 0.2145  2 -0.3299 0.1580  

3 -0.1797
*** 

0.0056  3 -0.5096
** 

0.0356  

4 -0.3682
*** 

0.0000  4 -0.8779
*** 

0.0005  

5 -0.1022 0.1147  5 -0.9801
*** 

0.0002  

6 0.4422
*** 

0.0000  6 -0.5379
** 

0.0441  

7 0.3271
*** 

0.0000  7 -0.2108 0.4433  

8 0.0412 0.5254  8 -0.1696 0.5482  

9 0.1449
** 

0.0254  9 -0.0248 0.9319  

10 -0.1070
* 

0.0988  10 -0.1318 0.6573  

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 4-4 第四宣告事件日上市公司的 AAR 和 CAAR 表現 

事件期 AAR P-Value 事件期 CAAR P-Value 

-10 -0.0070 0.9043  -10 -0.0070 0.9043  

-9 -0.1815
*** 

0.0019  -9 -0.1886
** 

0.0222  

-8 -0.3380
*** 

0.0000  -8 -0.5266
*** 

0.0000  

-7 -0.2374
*** 

0.0000  -7 -0.7640
*** 

0.0000  

-6 -0.0747 0.2003  -6 -0.8387
*** 

0.0000  

-5 0.2394
*** 

0.0000  -5 -0.5993
*** 

0.0000  

-4 0.3351
*** 

0.0000  -4 -0.2641
* 

0.0869  

-3 0.2523
*** 

0.0000  -3 -0.0119 0.9427  

-2 -0.3782
*** 

0.0000  -2 -0.3900
** 

0.0258  

-1 0.1559
*** 

0.0075  -1 -0.2341 0.2043  

0 -0.0580 0.3202  0 -0.2921 0.1311  

1 -0.2309
*** 

0.0001  1 -0.5230
*** 

0.0096  

2 -0.4913
*** 

0.0000  2 -1.0142
*** 

0.0000  

3 -0.2991
*** 

0.0000  3 -1.3134
*** 

0.0000  

4 0.0413 0.4786  4 -1.2720
*** 

0.0000  

5 0.2075
*** 

0.0004  5 -1.0645
*** 

0.0000  

6 0.3798
*** 

0.0000  6 -0.6847
*** 

0.0044  

7 0.0430
 

0.4612  7 -0.6417
*** 

0.0095  

8 -0.1791
*** 

0.0021  8 -0.8208
*** 

0.0012  

9 0.0152 0.7944  9 -0.8056
*** 

0.0020  

10 0.1798
*** 

0.0021  10 -0.6259
** 

0.0192  

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 不同事件日在各產業之 AAR 及 CAAR 

由表 4-5 及表 4-6 可知，在第一事件日宣告當日，電機機械類股之帄均異常

報酬(AAR)為 0.5987%呈現 10%的顯著正帄均異常報酬。塑膠類股的帄均異常報

酬(AAR)為 0.7739%是為達到 5%的顯著正帄均異常報酬。鋼鐵類股在帄均異常

報酬(AAR)的表現為 1.7251 是為表現出 1%的顯著的正帄均異常報酬數據，而其

餘化學類股則為不顯著。在累積帄均異常報酬(CAAR)方面，電機機械類股達到

2.3179 是顯示為不顯著之水準的正累積帄均異常報酬表現。化學類股是為達到

4.0817及塑膠類股是為達到 3.1090有著達到 5%顯著之水準的正累積帄均異常報

酬(CAAR)表現。而鋼鐵類股有著 7.7862 數值，是達到 1%顯著之水準的正累積

帄均異常報酬表現。由電機機械類股為 2.3179 數據可知，是正累積帄均異常報

酬的數據，這顯示第一事件日發生對電機機械類股影響較為不明顯，但對化學類

股、塑膠類股和鋼鐵類股影響較為明顯。 

第二事件日宣告時，有化學類股為-0.0667%為不顯著負帄均異常報酬

(AAR)，反而是電機機械類股 0.5788%，其正帄均異常報酬有達到 10%顯著之水

準的表現。塑膠類股為 0.3616%、鋼鐵類股 0.4864%則為不顯著之水準的正帄均

異常報酬(AAR)。在累積帄均異常報酬(CAAR)方面，鋼鐵類股達到 2.5451、化

學類股為 1.8453、塑膠類股為 1.0487，均為不顯著水準的正累積帄均異常報酬

(CAAR)表現。電機機械類股為-0.0536%，呈現出為不顯著的水準之負累積帄均

異常報酬(CAAR)，由此可知第二事件日發生對鋼鐵類股、化學類股、塑膠類股

和電機機械類股影響較不明顯。 

第三事件日宣告時，有化學類股 0.5049%，均達到 10%顯著水準之正帄均異

常報酬(AAR)表現。鋼鐵類股為 0.3923%、塑膠類股 0.4236%是顯示為不顯著水

準之正帄均異常報酬(AAR)。電機機械類股-0.7150%，有著 10%顯著水準之負帄

均異常報酬(AAR)表現。在累積帄均異常報酬(CAAR)方面，化學類股 2.6999、
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鋼鐵類股 3.2327，有著均達 5%顯著的水準之正累積帄均異常報酬(CAAR)結果。

電機機械類股為-2.4308，表現出不顯著之水準的負累積帄均異常報酬(CAAR)結

果。塑膠類股則為 2.5625，結果看出是不顯著的水準之正累積帄均異常報酬

(CAAR)，有此可知第三事件日發生對鋼鐵類股和化學類股影響較為明顯。 

綜合上述，在事件日宣告第三事件日發生影響較大有二個產業為顯著負向影

響，就產業而言以鋼鐵類股 3.2327，達到正累積帄均異常報酬(CAAR)顯示為 5%

顯著之水準的影響最大。其次為化學類股 2.6999，結果顯示達到 5%顯著之水準

的正累積帄均異常報酬(CAAR)表現。  

第四事件日宣告時，有化學類股 0.1099%、塑膠類股為 0.0069%，資料顯示

是為不顯著水準之正帄均異常報酬(AAR)。鋼鐵類股為-0.2179%、電機機械類股

-0.1304%，分析可得皆是不顯著之水準的負帄均異常報酬(AAR)。在累積帄均異

常報酬(CAAR)方面，化學類股-2.8418，顯示為達到 5%顯著之水準的之負累積

帄均異常報酬(CAAR)表現。鋼鐵類股-1.7881、電機機械類股-1.8751、塑膠類股

-3.2466 均為不顯著之水準的負累積帄均異常報酬(CAAR)。 

綜合上述，在事件日宣告，第四事件日發生時影響較大，有一個產業為顯著

負向影響。就產業而言，以化學類股-2.8418，顯示出達 5%顯著之水準的負累積

帄均異常報酬(CAAR)的影響最大，故第四事件日發生對化學類股較為明顯，對

鋼鐵類股、電機機械類股、塑膠類股影響較不明顯。表 4-7 及表 4-8 為各產業帄

均異常報酬率(AAR)及累積帄均異常報酬率(CAAR)彙整總表。 
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表 4-5 各事件日宣告下四大產業之異常報酬(AAR)表現 

事 件 日  化學 塑膠 電機機械 鋼鐵 

第一事件日  0.5087 0.7739
** 

0.5987
* 

1.7251
*** 

(2018/04/04)  (0.1441) (0.0148) (0.0813) (0.0000) 

第二事件日  -0.0667 0.3616 0.5788
* 

0.4864 

(2018/09/18)  (0.8379) (0.2556) (0.0964) (0.2169) 

第三事件日  0.5049
* 

0.4236 -0.7150
* 

0.3923 

(2019/05/06)  (0.0691) (0.4433) (0.0650) (0.2187) 

第四事件日  0.1099 0.0069 -0.1304 -0.2179 

(2019/08/01)  (0.6565) (0.9872) (0.6863) (0.3747) 

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。括

號中為 p 值。 
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表 4-6 各事件日宣告下四大產業之累積異常報酬(CAAR)表現 

事 件 日 化學 塑膠 電機機械 鋼鐵 

第一事件日 4.0817
** 

3.1090
** 

2.3179 7.7862
*** 

(2018/04/04) (0.0105) (0.0326) (0.1408) (0.0000) 

第二事件日 1.8453 1.0487 -0.0536 2.5451 

(2018/09/18) (0.2170) (0.4718) (0.9732) (0.1585) 

第三事件日 2.6999
** 

2.5625 -2.4308 3.2327
** 

(2019/05/06) (0.0339) (0.3115) (0.1710) (0.0270) 

第四事件日 -2.8418
** 

-3.2466 -1.8751 -1.7881 

(2019/08/01) (0.0121) (0.1002) (0.2051) (0.1118) 

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。括 

    號中為 p 值。 
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表 4-7 各事件日宣告下四大產業之帄均異常報酬率(AAR)總表 

事 件 日 化學 塑膠 電機機械 鋼鐵 

第一事件日 

-- * * * 

(2018/04/04) 

第二事件日 

-- -- * -- 

(2018/09/18) 

第三事件日 

* -- * * 

(2019/05/06) 

第四事件日 

-- -- -- -- 

(2019/08/01) 

註：*表示達顯著水準  --表示未達顯著水準 
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表 4-8 各事件日宣告下四大產業之累積帄均異常報酬率(CAAR)總表 

事 件 日 化學 塑膠 電機機械 鋼鐵 

第一事件日 

* * -- * 

(2018/04/04) 

第二事件日 

-- -- -- -- 

(2018/09/18) 

第三事件日 

* -- -- * 

(2019/05/06) 

第四事件日 

* -- -- -- 

(2019/08/01) 

註：*表示達顯著水準  --表示未達顯著水準 

 



 

24 

 

    由圖 4-1 可知，當在第一事件日，宣告下，可發現在事件日後第 1 天，鋼鐵

類股在帄均異常報酬(AAR)表現為-2.2379 是最高負的。其次為電機機械類股是

在事件日後第 4 天，有著最高負的帄均異常報酬(AAR)-0.877%表現。 

 

圖 4-1 第一事件日宣告下四大產業的 AAR 圖 

    由圖 4-2 可知，在第一事件日宣告時，在事件日前第 8 天鋼鐵類股出現累積

帄均異常報酬(CAAR)有-1.1611 是最高負的表現。其次為塑膠類股在事件日前第

3 天，則表現出最高負的累積帄均異常報酬(CAAR)有-0.9456%。 

 

圖 4-2 第一事件日宣告下四大產業的 CAAR 圖 
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    由圖 4-3 可知，當發生第二事件日宣告下，塑膠類股在事件日前第 6 天出現

最高負的帄均異常報酬(AAR)為-1.2848 表現 。其次為鋼鐵類股在事件日前第 2

天出現最高負的帄均異常報酬(AAR)有-1.1112 的表現。 

 

圖 4-3 第二事件日宣告下四大產業的 AAR 圖 

    由圖4-4可知，在第二事件日宣告發生時，電機機械類股在事件日後第5天出

現最高負的累積帄均異常報酬(CAAR)-2.2941。其次為塑膠類股在事件日前第5

天出現最低的數值，顯示為負的累積帄均異常報酬(CAAR)有-1.9515。 

 

圖 4-4 第二事件日宣告下四大產業的 CAAR 圖 
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    由圖 4-5 可知，當發生第三事件日宣告時，電機機械類股在事件日前第 4 天

出現最高負的帄均異常報酬(AAR)-0.7467%表現。其次為塑膠類股在事件後第 4

天出現最高負的帄均異常報酬(AAR)-0.7226%數值。 

 

圖 4-5 第三事件日宣告下四大產業的 AAR 圖 

    由圖4-6可知，在發生第三事件日宣告時，電機機械類股在事件日後第5天出

現最高負的累積帄均異常報酬(CAAR)-2.8411數據表現。其次為鋼鐵類股在事件

日前第10天出現最高負的累積帄均異常報酬(CAAR)-0.2009%數值。 

 

圖 4-6 第三事件日宣告下四大產業的 CAAR 圖 
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    由圖 4-7 可知，在第四事件日宣告發生時，電機機械類股在事件日前 8 天出

現最高負的帄均異常報酬(AAR)-0.7164%表現。其次為鋼鐵類股在事件日前 8 天

出現最高負的帄均異常報酬(AAR)有-0.6802%數據。 

 

圖 4-7 第四事件日宣告下四大產業的 AAR 圖 

    由圖4-8可知，在第四事件日宣告發生時，塑膠類股在事件日後9天出現最高

負的累積帄均異常報酬(CAAR)-3.5562表現。其次為化學類股在事件日後第9天出

現最高負的累積帄均異常報酬(CAAR)-2.8903數據。 

 

圖 4-8 第四事件日宣告下四大產業的 CAAR 圖 
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第伍章 結論與建議 

第一節 結論 

    國際金融市場是世界共同體，中美貿易戰事件引發出的負面影響，對台灣各

股產業造成相當的影響，使得全球投資人對投資環境產生心理層面上的不安定

感。本研究選取中美貿易戰4個事件日，主要進行探究中美貿易戰事件之宣告發

生時，對我國上市公司是否會有異常報酬的影響，此外還進一步探究中美貿易戰

事件對台灣上市產業-化學類股、塑膠類股、電機機械類股、鋼鐵類股等產業股

價的影響。 

    實證結果得知，第一事件宣告當天對台股影響呈現不顯著，研判是中美貿易

戰事件的不確定性，對台灣股市尚未產生影響；第二事件這個消息的宣布當天對

台股影響呈顯著，也對台股產生負面影響；第三事件宣告當天對台股呈現顯著，

對台股是呈現顯著的負面影響；第四事件消息的宣布當天對台股呈現不顯著，對

台灣股市尚未產生影響。 

    就AAR而言，第一事件日當天以電機機械類股、塑膠類股、鋼鐵類股的影

響最大。第二事件日當天以電機機械類股的影響最大。第三事件日當天以化學類

股、鋼鐵類股、電機機械類股均呈現顯著影響，顯示第三事件日的影響最大。第

四事件日化學類股、塑膠類股、電機機械類股、鋼鐵類股各類股未呈現顯著影響，

顯示第四事件日的影響較不明顯。就CAAR而言，第一事件日累積報酬以化學類

股、塑膠類股、鋼鐵類股的影響最大。第二事件日累積報酬各類股的影響不明顯。

第三事件日累積報酬以化學類股、鋼鐵類股均呈現負向影響。第四事件日累積報

酬以化學類股的影響較大，呈現有負向之影響表現。  
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第二節 後續研究與建議 

    本研究僅針對事件發生時對台灣股市及化學類股、塑膠類股、電機機械類

股、鋼鐵類股等4大產業的影響為何進行研究。因此建議未來有興趣的研究者可

增加有關公司資產、財務比率…等，能進一步了解哪些因素對股市之影響較為明

顯。此外，事件日發生是否也會對其他的金融商品造成相當影響，皆可作為未來

研究對象。 
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