
管理科學研究 Vol.4, No.2, 2007 第 1-14 頁 
 

- 1 - 

國會開會效應對日經 225 股價報酬與波動性之影響－多空頭期間

之檢驗 
Impact of Congressional Session Effect on Nikkei 225 Stock Returns and Volatilities： 

Empirical Study on Bull and Bear Market 

王譯賢1  陳金伶2  盧永璋3  朱盈璇4 

(Received: Jul. 25, 2007；First Revision: Sep. 19, 2007；Accepted: Dec. 14, 2007) 

 
摘要 

本研究利用不對稱 GARCH 模型探討日本國會開會效應對日經 225 股市之影響。實

證結果發現，在 1%顯著水準下，日本眾議院開會期間，對日經 225 股價報酬有顯著性

降低，而日經風險則有明顯增大之現象。此外，在日經多頭期間，日本國會效果對日經

225 股價報酬則無影響，然日經風險卻明顯更加擴大。 
 
關鍵詞：國會效應、多空頭市場、波動性不對稱。 
 

Abstract 
This paper examines the Japanese congressional effect between the bull and bear market 

on Nikkei 225 stock market behavior. The results found that the congressional effect is 
significantly negative on Nikkei 225 stock returns but volatility is positive. Further, the results 
provide evidences that, during the bull market, the congressional effect is insignificant, but 
significantly exceed for Nikkei 225 stock volatilities in the same circumstances.  
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1. 緒論 

政治事件與股票市場相互關係之研究由來已久（Niederhoffer, 1971；Agmon and 
Findlay, 1982；Billingsley et al., 1987）。根據 Clark（1996）之研究分類，政治行為所造

成的風險可依發生狀態分為明確性政治行為與持續性政治行為。其中，明確性政治行為

包括徵收、國有化與貶值等重大政策之宣告和罷工、聯合抵制與恐怖攻擊等直接行為所

造成的明確性衝擊。而在持續性政治行為方面，則是以連續性或週期性形式發生，且對

財經造成持續性衝擊，如政府部門由總體經濟面所實施的宏觀調控央行之貨幣政策，重

大法案之社會政治上的改革或是立法過程。近年來，在政治訊息與市場間相關研究已逐

步成熟（Herron et al., 1999；Herron, 2000），如 Gemmill（1992）發現，1987 年英國國

會選舉時，選前的民意調查與倫敦股票市場中 FTSE100 股價指數兩者呈現非常緊密的

關係。當民調結果傾向工黨將贏得國會選舉時，則 FTSE100 股價指數會呈現下跌；反

之，則上漲（Manning, 1989；Brander, 1991；Gwilym and Buckle, 1994；Shum, 1996；
Herron, 2000） 

再者，亦有關於總統選舉循環存在與否之驗證。研究發現在第三、四年（總統選舉

年）市場的確存在著較大之超額報酬，而在第二年存在平均負報酬（Niederhofer et al., 
1970；Allivine and O’Neill, 1980；Huang, 1985；Foerster, 1994；Foerster and Schmitz, 
1997）。至於在股市偏好行為之研究上，華爾街總是對共和黨勝選釋出正面利多之反應

（Herbst and Slinkman, 1984；Huang, 1985；Chittenden et al., 1999）。Neiderhoffer et al.
（1970）發現短期內由共和黨贏得總統大選，對美股有較佳的激勵效果（Riley and 
Lusketich, 1980；Hobbs and Riley, 1984；Siegel, 2002）。然而，在長期執政績效表現上，

市場對民主黨籍總統任內之經濟表現，持有顯著正向之超額報酬（Lobo, 1999；Johnsonn 
et al., 1999；Siegel, 2002）。Hensel and Ziemba（1995）與 Santa-Clara and Volkanov（2003）
亦進一步證實，民主黨執政期間的確有較高之超額報酬。此外，後續研究分別檢驗各種

不同類型之政治行為或是政治事件對股市的影響（Bachman, 1992；Chan and Wei, 1996；
Bittlingmayer, 1998；Kim and Mei, 2001；Perotti and Oijen, 2001；Nippani and Medlin, 
2002；Hassan et al., 2003；莊忠柱與王譯賢，2003）。 

日本政府採內閣制，首相由國會最大黨之黨魁出任並進行組閣，而內閣閣員由首相

就國會議員中任免。然日本之立法機關由眾、參議院構成，兩院分別設有議長、副議長；

由議長主持議事，其擁有該院代表權；議長、副議長皆由國會議員選舉中產生，其任期

與議員相同。國會主要的功能有：審議預算及其他財政措施、指定總理大臣、承認條約

的簽訂、提議修改憲法、設立彈劾裁判所、聽取一般國務、外交關係以及財政報告。在

立法過程中，同一法案由兩院各自審議，由一院做出決策後再由另一院確認，以示慎重，

若眾議院通過之法案遭參議院否決時，只要再經眾議院三分之二以上出席議員通過，即

成為法律；但在預算案、條約案及決定內閣總理大臣中，兩院意見不同時，則以眾議院

的決議為國會的最後決議，眾議院之重要性可見一般(張麗如，2002)。 
目前，多數以國會為主題之研究多以選舉議題或重大法案對資本市場的影響為研究

主軸，實證亦發現股市報酬確實存有超額報酬(Michelson, 1993; Lamb et al., 1997)。然隨
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著計量模式之日益成熟，政治行為對股市之影響除探討報酬外，已逐步透過 ARCH 族相

關模式，探討對報酬波動性之影響（Lin and Wang, 2007）。因此，本文試圖探討開會對

日經 225 股價報酬與波動性之影響。再者，進而分析在股市分處多、空頭期間，日本眾

議院開會效果對日經 225 股價報酬與波動性之差異為何，冀希此研究結果可供投資人作

為長期投資之參考依據。本文共分六個部分，第貳部份為研究方法，第參部份為資料處

理及分析，第肆部分為實證結果，最後則為本文之結論。 
 

2. 研究方法 

2.1 樣本期間與資料選取 

本研究樣本取自 1984 年 1 月 4 日至 2007 年 1 月 31 日之日經 225 每日加權股價指

數收盤價，資料來源取自台灣經濟新報(TEJ)資料庫，共包含 5679 個樣本觀察值，其中

日經 225 股價報酬率為加權股價指數的自然對數值差分後乘以 100。樣本資料期間中，

日本眾議院共舉行 66 次會議，其中包含 23 次常會、35 次臨時會與 8 次特別會。至於眾

議院歷屆會期相關資料取自日本眾議院官方網站(http://www.shugiin.go.jp)。 
 

2.2 研究假說 

政治活動常被認為會影響金融市場的主要原因之一（Lin and Wang, 2006）。在國會

開會期間往往有許多不同意見，在此期間必然產生許多衝突，而結果又必須等到最後表

決時才能確定;在此漫長的過程中充滿許多不確定因素，對股市投資人而言會產生預期心

理，對於正面消息可能有所期待又隱含著不確定;對負面消息則會產生害怕心理而急於賣

出股票。股市報酬之標準差是衡量市場風險的主要工具。波動性正代表著投資股市所可

能產生報酬率之離散程度，其透過市場成交價格予以反應股市買賣雙方力道之消長，進

而造成偏離現象(倪衍森與徐光耀，1999)。因此，本文建立下列待驗證的虛無假說。 
H1a：國會開會對於日經股價報酬無影響。 
H1b：國會開會對於日經股價報酬波動性無影響。 
大多數人在投資股市時，往往會隨著市場波動而改變投資原則；尤其在股市多頭期

間，投資人常常會失去戒心，急於盲從，深怕錯失良機。本研究對多空頭市場定義：當

股價指數在一段時間內，相當一致地由低點往上升至一個高點，則此上升趨勢即稱為多

頭市場；當股價指數在一段時間內，由高點下滑至一個低點，則此下降趨勢即稱為空頭

市場（Francis, 1986）。因而，本文提出下列待驗證的虛無假說。 
H21a：股市多頭期間對於日經股價報酬無影響。 
H21b：股市多頭期間對於日經股價報酬波動性無影響。 
H22a：股市空頭期間對於日經股價報酬無影響。 
H22b：股市空頭期間對於日經股價報酬波動性無影響。 
另外，在多空頭期間，國會開會是否也對日經股價產生影響，本文建立下列待驗證

的虛無假說。 
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H31a：國會開會且股市多頭期間對於日經股價報酬無影響。 
H31b：國會開會且股市多頭期間對於日經股價報酬波動性無影響。 
H32a：國會開會且股市空頭期間對於日經股價報酬無影響。 
H32b：國會開會且股市空頭期間對於日經股價報酬波動性無影響。 
 

2.3 不對稱性 GARCH 模型 

由於總體經濟與財務金融資料有波動叢聚性（volatility clustering）現象，大波動往

往伴隨大波動，Engle（1982）首先提出自我迴歸條件變異數（ARCH）模型來解釋此現

象，模型中之條件變異數為過去誤差平方的函數，具有隨時間而變之特性。Bollerslev
（1986）將落後期的條件變異數加入 ARCH 模型，稱為一般化自我迴歸條件異質變異數

（GARCH）模型，此模型不但能掌握 ARCH 模型的特性，在條件變異數之結構設定更

具有彈性，達到參數精簡原則。由於股票報酬率產生過程中，股票報酬率波動性與時間

有關且其非條件誤差呈現肥胖型分配，因此 GARCH 模型被公認為描述每日股價報酬率

行為的最貼切模型之一（Bollerslev, 1987；French et al., 1987；Akgiray, 1989；Lamoureux 
and Lastrapes, 1990；Baillie and DeGennaro, 1990）。 

Black（1976）發現當期未預期報酬率衝擊與未來報酬波動性存在負向關係，其歸

因於當期未預期股價受到訊息衝擊而下降時，公司權益資本相對於債務資本的比值下

降，將使得財務槓桿程度加大，因而持有股票的風險上升將使得未來報酬率波動性因而

增大。French et al.（1987）認為此負向關係不能完全由財務槓桿效應所解釋。Engle and 
Ng（1993）稱此負向關係為不對稱效果（asymmetric effect），指出其不能完全歸因於公

司財務槓桿或營運槓桿，因而只認定好消息或不好的消息所產生的報酬率衝擊對報酬率

波動性是否具有不對稱效果，並提出符號偏誤檢定（sign bias test，SBT）、負程度偏誤

檢定（negative size bias test，NBST）、正程度偏誤檢定（positive size bias test，PBST）
與聯合檢定（joint test，JT），來檢定股價報酬率波動性是否具有不對稱性。Nelson（1991）
提出單變量指數型 GARCH 模型，用來捕捉非預期報酬率衝擊對報酬率波動性的不對稱

效果5。Engle and Ng（1993）發現日本股市條件波動性具有不對稱行為。本文為檢定上

述 10 個虛無假設，嘗試利用虛擬變數及加入自我迴歸項（Autoregression）之條件平均

報酬率與條件異質變異數，其模型為6： 

                                                 
5
在國外股票市場的波動性行為實證研究中，普遍發現股票市場存在不對稱性效果。如 Nelson（1991）利用指數型 GARCH、Campbell 

and Hentschel（1992）利用二次式 GARCH、Hentschel（1995）利用 GARCH 族與 Braun、Nelson and Sunier（1995）利用 EGARCH，

皆發現美國股市報酬率波動性具有不對稱性效果的存在。Rabemananjara and Zakolin（1993）利用門檻 ARCH，驗證出法國股票市

場報酬率具有不對稱性效果，並指出此不對稱性可能會因為衝擊程度的大小而反轉。Engle and Ng（1993）指出 GJR GARCH 最能

捕捉日本股市條件波動性的不對稱性行為。 
 
6
國外很多學者發展出波動不對稱的 GARCH，例如 Engle（1990）的不對稱 GARCH（asymmetric GARCH model），Nelson（1991）
的指數型 GARCH（EGARCH model）；Zakolin（1994）的門檻 ARCH（threshold ARCH model）；Campbell and Hentschell（1992）
的二次式 GARCH（quadratic GARCH model）；Engle and Ng（1993）的 V 字型 GARCH 與非線性不對稱 GARCH（nonlinear asymmetric 
GARCH model）；Glosten、Jagannathan and Runkle（1993）的 GJR GARCH（GJR GARCH model）；Ding、Engle and Granger（1993）
的不對稱冪級數 ARCH（asymmetric power ARCH model）；Fornari and Mele（1997）的符號轉換（sign-switching GARCH model）
與波動轉換 GARCH（volatility-switching GARCH model）；Hentschel（1995）的不對稱 GARCH（asymmetric GARCH model）族等。 
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其中，D1 為國會開會期間的虛擬變數，D1＝0(1)分別表示國會休會(開會)；D2 為日經 225
股價處於空頭期間的虛擬變數，D2＝0 (1)分別表示日經 225 空頭期間(多頭期間)7;D3為

D1 與 D2 交互作用項(D3 ＝D1×D2)。a1 為國會開會期間影響報酬率的邊際價值。又由 E[Rt 

|國會休會期間, 日經 225 多頭期間]－E[Rt |國會休會期間, 日經 225 空頭期間]＝a2，所

以 a2 為日經 225 多頭期間影響報酬率的邊際價值。同理，τ1 為國會開會期間影響波動性

的邊際價值，而 τ2 為日經 225 多頭期間影響波動性的邊際價值，τ３。為國會開會期間且

處於日經 225 多頭期間影響波動性的邊際價值。 
本研究之計量模型中的條件平均報酬率落後階數是利用 Akaike （1973）之 AIC

（Akaike information criterion）值與 Schwarz（1978）之 SBC（Schwarz Bayesian Criterion）
值最小而定，取其階數為 1。平均數和隨時間波動的條件變異數－共變異之參數估計是

共同利用最大概似估計法(Maximum likelihood Estimation method, MLE)估計而來。平均

數和隨時間波動的條件變異數 -共變異之參數估計是共同利用最大概似估計法

（Maximum likelihood Estimation method, MLE）估計而來。由於對數型概似函數（log 
likelihood function）為非線性型之參數方程式，因而使用 Berndt et al. (1974) 建議的

BHHH 演算法來獲得本文中之最大概似估計量。 
 

3. 資料處理及初步分析 

3.1 基本統計分析 

在樣本期間中的日經股價指數走勢如圖 1，價格變動走勢如圖 2 。表 1 為日經股價

指數價格變動的基本敘述統計量。在 1%顯著水準下，日經股價指數在整個研究樣本期

間的平均價格率為 0.0099，呈現顯著的異於零。偏態係數在整個研究樣本期間為顯著左

偏（-0.1214）。峰態係數值在整個研究樣本期間為 7.55192，即報酬率序列呈現高狹峰分

配。Jarque-Bera 檢定統計量在整個樣本期間為 13509.0214，在 1%顯著水準下呈現顯著，

拒絕日經股價報酬序列為常態分配之假說。Q(6) [Q(12)]表示落後 6 [12]階的Ljung-Box Q
檢定統計量，檢定報酬序列的序列相關，在 1%顯著水準下皆呈現顯著，棄卻報酬序列

為一白噪音過程，顯示報酬序列具有一階動差自我相關的特性。Q 2(6) [Q2(12)]表示落後

6 [12]階的 Ljung-Box Q 檢定統計量，檢定報酬序列平方的序列相關，在 1%顯著水準下

皆呈現顯著，棄卻報酬序列為一白噪音過程，顯示報酬序列具有二階動差自我相關的特

性。 

                                                 
7
就短期資料而言，本研究以股價指數上漲達 18%判定為多頭期間，股價指數下跌達 12%判定為空頭期間。 
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圖 1 日經股價指數走勢圖 
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圖 2 日經股價指數價格變動走勢 
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1987/10/19,美國道瓊工業指數下跌 22%,稱為黑色

星期一,日經 225 股價指數亦遭波及 
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表 1 日經股價指數變動之基本敘述統計量 

平均數 0.0099** 最大數 12.4278** 

最小數 -16.1375** 標準差 1.3684** 

偏態係數 -0.1214** 峰態係數 7.5519** 

Q (6) 98.6966** Q 2(6) 680.1168** 

Q (12) 104.7774** Q 2(12) 785.3649** 

Jarque-Bera 13509.0214**   

註：1、*表示在 5%的顯著水準下顯著；**表示在 1%顯著水準下顯著。 
2、Q(6) [ Q(12)]表示 6 階[12 階]的標準化殘差項的 Ljung-Box Q 檢定統計量，在 5%顯著水準下，其臨界值為 12.5916 [21.0261]。 

3、Q2(6) [ Q2(12)]表示 6 階[12 階]的標準化殘差平方項的 Ljung-Box Q 檢定，在 5%顯著水準下，其臨界值為 12.5916 [21.0261]。 

 

3.2 ARCH 效果檢定 

表 2 為波動性不對稱的檢定結果。利用 Engle(1982)的拉式乘數(Lagrange Multiplier)
檢定方法，確認(2)式殘差項的變異數是否具有 ARCH 效果。在沒有 ARCH 效果的虛無

假說下統計檢定量 TR 2 近似於的卡方分配，其中 T 為樣本數，R 2 為判定係數。TR 2 統

計檢定值計算結果為 897.240，在 1%顯著水準下，大於服從自由度為 3 的卡方分配統計

值 11.35，沒有足夠證據支持沒有 ARCH 效果，即股價的變動具有隨時間而變的條件異

質變異數。 
 

表 2  ARCH 效果檢定 

 項目 日經 225 

一階 Q(6) 
 Q(12) 

 35.9181** 
 44.1997** 

二階 Q2(6) 
 Q2(12) 

597.5746** 
701.7212** 

LM 檢定 897.2400** 
註：*表示在 5%的顯著水準下顯著；**表示在 1%顯著水準下顯著。 

 

3.3 波動不對稱性檢定 

SBT 檢定 t 檢定統計量為 0.4028，在 1%顯著水準下呈現顯著，表示負向的未期望

報酬對於條件波動顯著大於正向未期望報酬對於波動的影響效果。在 NSBT (PSBT)檢定

t 統計量為-1.1479(0.0873)，也在 1%顯著水準下呈現顯著，代表較大的負（正）向未期

望報酬值比較小的負（正）向未期望報酬值，對於條件波動的影響為大。JT 檢定的卡方

檢定統計量為 749.2337，在 1%顯著水準下呈現顯著，顯示負向未期望報酬、不同程度

的正、負向未期望報酬對波動具有聯合影響效果。綜合以上對股價報酬波動不對稱性的

檢定結果，顯示日經股價報酬的波動行為，具有條件異質性與不對稱性。因此，本文以
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GJR-GARCH 模型捕捉日經股價報酬的波動性不對稱的效果。 
 

表 3 波動不對稱性檢定 

診斷檢定方法 SBT2 NSBT2 PSBT2 JT3 

檢定統計值 0.4028** 

 (0.1441) ** 
-1.1479** 

(0.0873) ** 
0.2919** 

(0.0893) ** 
749.2337**  

(4.4238E-162) ** 
註：1、* 表示在 5%的顯著水準下顯著；**表示在 1%顯著水準下顯著。 
    2、SBT , NSBT 與 PSBT 分別為符號偏誤檢定、負程度偏誤檢定與正程度偏誤檢定的 t 檢定統計值在 5%顯著水準下之臨界值為

2.353。   
    3、JT 檢定為服從自由度為 3 的卡方分配，在 5%顯著水準下之臨界值為 7.81。 
 

 

4. 實證結果 

本研究利用不對稱GARCH檢驗日經225股價報酬與波動性，是否受到眾議院開會效

果之影響。長期而言，日本眾議院集會所代表的國會效果對日經225股價報酬呈顯著負

向關係，然對日經225股價波動性反呈顯著正向關係。由於，眾議院是日本主要之立法

機關，具審議預算及其他財政措施之權限，且日本在1989年經濟泡沫化後進行過多次改

革，但多數改革並不成功；因此，在國會開會期間充滿著不確定感，投資人可能產生預

期心理害怕股價下挫而使投資趨於保守。由表4方知，在1%顯著水準下國會開會期間對

日經股價報酬有顯著負向關係，對於國會開會期間對日經股價報酬波動性有顯著正向關

係，因此，有足夠證據拒絕國會對日經225股價報酬及波動性無影響之虛無假說。 
日經225股價多頭期間，市場呈現景氣繁榮現象，因此，日經225股價報酬呈現顯著

正向。然而，由於多數日本投資者深怕錯失良機而紛紛投入股市，此時出現需求大於供

給，使得投資者願意用較高價格投資；同時，亦出現較多盲從的投資者，在對市場不盡

熟悉的情況下進場，使市場價格遠高於合理價格，進而導致泡沫化的隱憂，使得日經225
股價報酬具高度風險。由表4方知，在1%顯著水準下日經225多頭期間對日經股價報酬

及波動皆有顯著正向關係，因此，有足夠證據拒絕股市多頭期間對於日經股價報酬及波

動性無影響之虛無假說。日經225股價空頭期間，市場呈現景氣蕭條現象，投資者懦於

進場，此時出現供給大於需求，市場價格遠低於合理價格，使得日經225股價報酬具高

度風險。由表4方知，在1%顯著水準下日經225空頭期間對日經股價報酬波動性有顯著

正向關係，因此，有足夠證據拒絕股市空頭期間對於日經股價報酬波動性無影響之虛無

假說，而對日經股價報酬呈現不顯著。 
再者，日本國會效果在市場多、空頭期間，對日經225股價報酬無影響，然對日經

225股價波動則呈顯著正向關係。一般而言，影響股價的因素很多，如貨幣供給、利率、

物價、通貨膨脹率等總體經濟因素或政治因素、投資心理因素皆會對股價報酬及波動產

生影響。因此，由投資心理學的角度，市場處於多、空頭期間，專業投資的投資建議較

為多元且分歧，再加上多數投資人較易缺乏警覺，造成市場多、空頭期間，日本國會開

會所釋放之訊息對日經225股價報酬無任何影響，然對日經225股價則明顯呈現高度風險

的狀況。由表4方知，在1%顯著水準下日本國會效果在市場多、空頭期間對日經股價波
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動性有顯著正向關係，因此，有足夠證據拒絕國會開會且股市空、空頭期間對於日經股

價報酬波動性無影響之虛無假說，而對日經股價報酬呈現不顯著。 
 

 

 

5. 結論 

本研究利用不對稱 GARCH 模型，探討 1984 年 1 月 4 日至 2007 年 1 月 31 日間，

日本國會效果對日經 225 股市之影響。實證結果發現，在 1%顯著水準下，日本眾議院

3

0 1 1 2 2 3 3
1

t i i t t t t
i

R a a D b R b R b R ε− − −
=

= + + + + +∑  

( )ttt h,0~1 ΤΩ −ε  

3
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1
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i
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=
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表 4 係數估計與診斷檢定 

GJR-GARCH 

多頭 空頭 
模型

係數 
報酬 波動性 報酬 波動性 

截距項 
(a0 ,τ0) -0.5409** 0.0016** 0.3468** 0.0001** 

國會效果 
( a 1 ,τ1) -0.0730** 0.3165** -0.0025* 0.0001** 
多頭期間 
( a 2 ,τ2) 0.5132** 0.0001** -0.0596 0.8322** 
交互作用 
( a 3 ,τ3) 0.0493 0.9877** -0.0326 2.7919** 

b1 -6.4900** -0.1187** 

b2 -11.9300** -0.1720** 

b3 -2.3500** -0.0241** 

模式診斷 

Q(6) 9.2383 6.5609 

Q(12) 18.4094 17.1297 

Q2(6) 7.0957 6.6674 

Q2(12) 18.1020 8.6999 
註：  1、*表示在 5%的顯著水準下顯著；**表示在 1%顯著水準下顯著。 

  2 、Q(6) [ Q(12)]表示6階[12階]的標準化殘差項的Ljung-Box Q檢定統計量，在 5%顯著水準下，其臨界值為12.5916 [21.0261]。
 3 、Q2(6) [ Q2(12)]表示 6 階[12 階]的標準化殘差平方項的 Ljung-Box Q 檢定，在 5%顯著水準下，其臨界值為 12.5916 [21.0261]。
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開會期間，對日經 225 股價報酬有顯著性降低，而風險則有明顯增大之現象。而在股市

多頭期間，對日經 225 股價報酬有顯著性的正報酬，然空頭期間，對日經 225 股價報酬

不顯著，而風險則有明顯增大之現象。此外，在股市多、空頭期間，日本國會效果對日

經 225 股價報酬則無影響，然風險卻明顯更加擴大。 
對市場投資人而言，投資風險分為系統性風險與非系統性風險；其中，政治風險是

系統風險的重要因素之ㄧ，然政治風險之評估範圍相當廣泛、複雜且具高度不確定性。

股市是敏感的綜合性指標，除反應市場財經環境外，亦深受瞬息萬變的政治風險所牽

繫。因此，對市場參與者而言，國會政治風險的適當揭露，是提供投資人降低股市風險

進行長期資產配置的判斷依據。 
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