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摘  要

本文利用「未來事件交易所」的交易資料，分析預測市場「是否預測型」

合約能否準確預測選舉結果，合約包括2006年的北高市長選舉、2008年的立

委選舉及總統大選。本文分成四個部份分析「是否預測型」合約的準確度：加

權平均價格與事件發生機率；加權平均價格與該合約結果的迴歸分析；五項比

率（正確率、精準率、命中率、假警報率與貴氏比率差）分析；三項穩健性測

試。本文發現：1、選舉當選預測合約的加權平均價格能充分反映候選人當選

機率；2、加權平均價格是影響當選與否的主要因素；3、預測市場的預測準確

度高於民調機構；4、預測市場的準確度隨時間接近選舉而逐步提升。
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壹、前言

民意調查向來是預測選舉結果最重要方式。Buchanan（1986）檢視西方各

國從1949年至1986年的155個選前預測，他發現平均預測誤差為2.02%。在游清

鑫與蔡佳泓（2009）主編的《選舉預測》收錄十一篇關於台灣選舉的預測模型

與方法。劉義周（2009）解釋主流預測選舉的民意調查主要變項包括：政黨認

同、候選人評價、議題立場。他認為精準的選舉預測必須有三個條件：有有效

的理論作為蒐集與解釋資料的依據、有完整的高品質資料、有正確的資料分析

方法。他歸類目前台灣預測選舉主要從三個方面進行預測：選民的特徵、選民

的投票法則、選民對候選人的綜合評價。

除了上述專書之外，梁世武（1996）以「候選人形象指標」進行1994年台

北市市長與市議員之選舉預測。梁世武（2000）收錄十一篇論文，分析1997縣

市長選舉的預測模型。莊文忠（2000）以民調資料加上研判未表態選民的投票

意向，進行選舉預測，並且評估策略性投票的效應。張順全與莊文忠（2008）

則利用貝塔—二項機率分配改進民意調查預測選舉模型，大幅改進對2006年台

灣高雄市長選舉及2008年總統選舉的得票率預估。Wu（2008）則以2008年立

委選舉的民調資料建構預測模型，評估前三波總體選舉對2008年選舉的影響，

他發現這項預測方法的成功率高達80%。

但是最近二十年來，「預測市場」（prediction markets）的研究方法已經逐

漸被運用預測各國選舉結果。所謂「預測市場」是讓參與者買賣「未來事件合

約」的市場，參與者依據對價格走勢的判斷及事件發生結果的預測進行買賣，

合約的價格可以做為預測該事件是否發生或如何發生的參考。這個市場的運作

類似一般的「期貨市場」，透過這個機制來彙整各方面的資訊預測未來事件發

生的結果。①

① 關於預測市場的交易機制，請參考童振源等人（2009）或未來事件交易所網站（2009）。
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目前已經有多項比較預測市場與民調預測準確度的實證研究，例如Allen等等

人（2004）、Walker（2006）、Berg、Nelson與Rietz（2008）、Erikson與Wlezien（2004）、Walker（2006）、Berg、Nelson與Rietz（2008）、Erikson與Wlezien、Nelson與Rietz（2008）、Erikson與WlezienNelson與Rietz（2008）、Erikson與Wlezien

（2008）針對美國選舉的預測市場資料進行的分析，Forsythe等人（1995）

針對加拿大選舉、Jacobsen等人（2000）針對荷蘭選舉、Wolfers 和Leigh等人（2000）針對荷蘭選舉、Wolfers 和Leigh（2000）針對荷蘭選舉、Wolfers 和Leigh

（2002）與 Leigh和Wolfers（2006）針對澳洲選舉、Brüggelambert（2004）針

對德國選舉、童振源等人（2009）針對台灣選舉的預測市場資料進行的分析。

除了Erikson與Wlezien（2008）利用歷史資料修正的民調預測比預測市場準確

之外，其他研究都發現預測市場對選舉得票率的預測比民調準確。

然而，上述的研究都是針對候選人得票率預測（落點型合約）的分析與比

較，缺乏對另外一類預測市場合約—是否型合約—進行分析與比較。所謂「是

否型合約」（yes-or-no contract）是指某候選人是否會贏得該項選舉的預測合

約，又稱為「贏家全拿合約」（winner-take-all contract）。因此，本文利用「未

來事件交易所」網站的交易資料，分析預測市場的是否型合約能否準確預測選

舉結果，包括市場價格是否可以代表當選機率及市場價格預測當選之準確度。

本文要分析的個案為2006年與2008年台灣的三項選舉，包括2006年北高市長選

舉、2008年立委選舉及2008年總統選舉。以下將先說明三項選舉的概況，第二

節闡述研究方法，第三節分析市場價格與當選機率的關係，第四節分析預測當

選之準確度，最後是結論。

2006年台北市與高雄市市長選舉候選人登記於2006年10月19日截止，台北

市長候選人有六位角逐台北市長，分別為：謝長廷（民主進步黨，簡稱「民

進黨」）、郝龍斌（中國國民黨，簡稱「國民黨」）、宋楚瑜（無黨籍）、李

敖（無黨籍）、周玉蔻（無黨籍）、柯賜海（無黨籍）等六人。高雄市長候選

人則有五位角逐市長寶座，分別為：陳菊（民進黨）、黃俊英（國民黨）、林

志昇（保護台灣大聯盟）、林景元（無黨籍）、羅志明（台灣團結聯盟）等五

人。12月9日投票結果揭曉，郝龍斌以53.81%的得票率當選台北市長，謝長廷

與宋楚瑜分別以40.89%、4.14%的得票率落選；陳菊以49.41%的得票率當選高
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雄市長，僅僅和黃俊英（得票率為49.27%）差距不到0.2個百分點（見表一、

表二）。。

2008年1月12日台灣舉行立法委員選舉，總共有284位候選人參與此次選

舉。此次立委選舉是台灣選舉史上第一次實施單一選區兩票制以及將立法委員

席次減半的重要選舉。在此次區域席次79席（包括73個採用單一制的選區與6

個沿用複數制的原住民選區）與不分區34席的選舉中，國民黨當選61席區域

立委、20席不分區立委；民進黨當選13席區域立委、14席不分區立委；其他

政黨或無黨籍人士獲得5席區域立委、沒有不分區席次。在不分區政黨得票率

表一　2006年台北市長選舉結果

政黨 候選人 得票率

無黨籍

台灣團結聯盟

民主進步黨

無黨籍

中國國民黨

無黨籍

李　敖

周玉蔻

謝長廷

宋楚瑜

郝龍斌

柯賜海

  0.61%

  0.26%

40.89%

  4.14%

53.81%

  0.29%

資料來源：中華民國中央選舉委員會（2006a）。

表二　2006年高雄市長選舉結果

政黨 候選人 得票率

中國國民黨

保護台灣大聯盟

台灣團結聯盟

無黨籍

民主進步黨

黃俊英

林志昇

羅志明

林景元

陳　菊

49.27%

  0.23%

  0.86%

  0.23%

49.41%

資料來源：中華民國中央選舉委員會（2006b）。
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方面，國民黨獲得51.2%的得票率，民進黨36.9%，其他政黨則為11.9%（見表

三）。。

2008年3月22日台灣舉行總統選舉，國民黨正副總統候選人馬英九、蕭萬

長和民進黨正副總統候選人謝長廷、蘇貞昌兩組人馬共同角逐。選舉結果由馬

英九以58.5%的得票率當選總統，謝長廷以41.5%的得票率落選（見表四）。。

針對這三項選舉，「未來事件交易所」共發行347個「是否預測型」的選

舉合約，包括：誰會當選台北市長（6個合約）、誰會當選高雄市長（5個合

約）、各選區之立委當選人預測（73個單一制選區共284個候選人合約）、誰會

當選總統（2個合約），及誰會在總統大選中於25個縣市獲得最高票（50個合

約）。2006年與2008年選舉合約發行概況與統計見表五。

表三　2008年立委選舉各政黨席次與得票率

政黨 區域席次 不分區席次 不分區席次實際得票比例

國民黨

民進黨

其他政黨或無黨籍人士

61

13

  5

20

13

  0

51.2%

36.9%

11.9%

資料來源：中華民國中央選舉委員會（2008b）。

表四　2008年總統大選選舉結果

政黨 候選人 得票率

民進黨

國民黨

謝長廷

馬英九

41.5%

58.5%

資料來源：中華民國中央選舉委員會（2008a）。
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貳、研究方法

本文分成四個部份分析「是否預測型」合約的準確度：加權平均價格與事

件發生機率；加權平均價格與該合約結果的迴歸分析；五項比率分析；三項穩

健性測試。詳細說明如下：

（1）加權平均價格與事件發生機率：針對合約的最後一天加權平均價格② 

與該合約事件發生的比率進行迴歸分析。所有的合約根據價格排序，將樣本分

成十等分進行分析。

（2）本研究將以Logit模型針對合約最後一天加權平均價格與該合約結果

（Result）進行迴歸分析，模型設定如下：

ln (p/(1-p))=X’β，其中p=Prob (Result=1|X)，Prob (.|.)為條件機率，Result為

合約預測是否正確，正確預測為1，不正確預測為0，而解釋變數X包含：合約

加權平均價格，不同的選舉，不同政黨屬性，不同地區，及該選區第一名候選

人與第二名候選人的得票率比例。

所謂「合約預測是否正確」的衡量如下：若最後一天的「加權平均價格」

表五　2006年與2008年選舉合約發行概況與統計

選舉類別
合約
數量

合約發行
時間

截止交易
時間

累計
下單次數

累計
交易口數

累計
交易人數

2006年北高市長
選舉

  11 2006/10/27 2006/12/8 5,559 380,874    277

2008年立委選舉 284 2007/11/27 2008/1/11 19,676 357,703    357

2008年總統大選   52 2007/11/16 2008/3/21 85,607 8,371,089 2,441

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。

② 本研究採用「加權平均價格」而不是「收盤價」，希望避免交易人數少的時候價格可能會

受到炒作或操弄。
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（P）大於價格門檻（PT），而且事件發生（清算價格（PS）為100），則Result

為1；若最後一天的「加權平均價格」（P）小於或等於價格門檻（PT），而且

事件沒發生（清算價格（PS）為0），則Result也為1。以數學式子表示如下：

          1,     if  Pi > Pi
T and  Pi

S =100

Result =            or Pi ≤ Pi
T and  Pi

S =00

            0, otherwise.     otherwise.otherwise. 

本研究將以價格100除以有效候選人數（Number of Effective Candidates, 

NEC）作為價格門檻（PT），觀察預測市場的合約預測是否正確。在選舉研究

中，所謂「有效候選人數」是衡量選舉競爭激烈程度，其方程式如下：

　　　　　　，Pi 為第 i個後選人的得票率，n為全部候選人數

NEC愈大表示選舉競爭愈激烈，NEC愈小表示選舉競爭愈小。Cox

（1 9 9 7）總結選舉制度與選舉競爭人數的杜佛傑關係（D u v e r g e r i a n 

relationship）為：每個選區的有效候選人數目等於該選區應選席次加一。NEC

愈大，選舉競爭愈激烈，因此每位候選人當選機率愈低。如果有三位有效候選

人數，則每位候選人的平均當選機率應該大約三成三。因此，本研究不以價格

50（當選機率為50）作為價格門檻，而以100除以NEC作為價格門檻，來衡量

選舉合約預測是否正確。

此外，由於很少有民調進行候選人層級當選可能性的預測，所以本研究將

以民調對某候選人得票率預測作為評估基礎。民調預測某候選人在該單一選區

⎧
⎨
⎩

p

1
NEC n

1i

2
i

=

=

TP = 
NEC
100
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會當選為該候選人的得票率預測為最高得票率 [ )(Max
1

Poll
i

n

i

Poll
i VSVS

=
= ]，其中n為

該單一選區的候選人數， Poll
iVS 為民調對該單一選區的第 i個候選人得票率預

測。這表示該民調預測該候選人當選的機率最高，應該等同於民調預測該候選

人會當選。

在有效樣本的選擇上，該單一選區的NEC必須小於2.5，以免因為民調或預

測市場的價格資訊使選民發生策略性投票（strategic voting），使原來民意支持

度較高的候選人反而在投票瞬間逆轉為輸家（Fey, 1997）。民調與預測市場的

有效樣本選擇將一致，以便比較兩者的準確度。

（3）本文將以五項比率比較民意調查與預測市場對於預測候選人是

否當選的準確度，包括：「正確率」（Correctness Rate, CR）、「精準率」

（Precision Rate, PR）、「命中率」（Hit Rate, HR）、「假警報率」（False Alarm 

Rate, FAR）與「貴氏比率差」（Kuipers Score, KS）（Yang, Pierce, and Carbonell 

1998; Granger and Pesaran 2000; Pesaran and Skouras 2002; Granger and Machina 

2006）。所有的預測與事件結果可以分成四大類：

1.  「命中」（Hits）類：預測會發生 [

=

>

=
)(MaxPoll

PM

1
Poll
i

n

i
Poll
i

T
ii

VSVS

PP 

：

： ]，而且事

    件發生；

2. 「假警報」（False Alarms）類：預測會發生，但事件沒有發生；

3.  「錯失」（Misses）類：預測不會發生 [

≠

≤

=
)(MaxPoll

PM

1
Poll
i

n

i
Poll
i

T
ii

VSVS

PP 

：

： ]，但

    事件發生；

4.  「正確拒絕」（Correct Rejections）類：預測不會發生，而且事件沒有發

生。（見表六）

根據上述分類，CR為預測工具正確預測該事件發生或未發生佔全部預測

事件的比率；CR範圍介於0至1之間，該值愈高表示該預測工具愈準確。不
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過，CR可能包括很多結果是顯而易見的事件，導致該值可能被浮誇。例如，

針對某些得票率很低的泡沫候選人或實力懸殊的選舉，預測工具要預測他們是

否當選應該相當容易，導致CR可能無法有效衡量或比較預測工具的優越性。

PR、HR、FAR與KS則可以提供CR的互補性評估指標。PR為預測工具預測該

事件會發生，最後真的發生的比率；PR範圍介於0至1，該值愈高表示該預測

工具愈準確。HR為預測的該事件發生，而預測工具能正確預測發生的比率；

HR範圍介於0至1，該值愈高表示該預測工具愈準確。FAR為預測的該事件沒有

發生，而預測工具卻誤判會發生的比率；FAR範圍介於0至1，該值愈低表示該

預測工具愈準確。KS則為「命中率」減去「假警報率」；KS範圍介於-1至1之

間，該值愈高表示預測工具愈準確，愈容易達成「命中」目標，或愈不會發出

「假警報」，或兩者兼具。（見表七）

（4）本文將針對五項準確度比率進行三項穩健性測試，包括：

1.  以價格50作為價格門檻（PT=50），比較各項選舉合約與民意調查的五

項比率。

2.  以該單一選區選舉合約組的最高價格（ =
=

)(Max
1

n

iiP iP ）作為選舉合約的價

格門檻，比較各項選舉合約與民意調查的五項比率。

3、隨時間的變化，分析各項選舉合約的五項比率之動態演變。

表六　預測與事件結果的矩陣

事件結果

發生 沒有發生

預測

會發生 
=

>

=
)(MaxPoll

PM

1
Poll
i

n

i
Poll
i

T
ii

VSVS

PP 

：

：
Hits（a） False Alarms（b）

不會發生 
≠

≤

=
)(MaxPoll

PM

1
Poll
i

n

i
Poll
i

T
ii

VSVS

PP 

：

：
Misses（c） Correct Rejections（d）

資料來源：作者整理。
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參、市場價格與當選機率

一、加權平均價格與事件發生機率

本節探討價格是否反映事件發生之機率。所謂價格，是指選前最後一天的

加權平均價格。首先，本文將這三次選舉中所有合約按照價格排序，將樣本分

成十等分。另外，當選比率的計算方式為在十等分的價格區間中，合約事件發

生占所有事件之比例。最後，本文將當選比率做為應變數、加權平均價格為自

變數進行迴歸分析。選前最後一天加權平均價格與當選比率之關係如表八。隨

著合約的市場價格增加，事件未發生的合約數目急遽減少，61個合約的價格集

中在10元以下，占全部事件未發生合約的56%；同時，隨著合約的市場價格增

加，事件發生的合約數目大幅增加，60個合約的價格集中在88元以上，占全部

事件未發生合約的59.4%。

表九為加權平均價格與當選比率的迴歸分析結果。由表九可看到，加權平

均價格對當選比率在統計上具有顯著的正向影響。這表示候選人合約在預測市

表七　五項準確度比率比較

比率 公式 範圍 意義

CR
a＋d

a＋b＋c＋d＋b＋c＋db＋c＋d＋c＋dc＋d＋dd
0-1 該值愈高表示該預測工具愈準確

PR
a

a＋b＋bb
0-1 該值愈高表示該預測工具愈準確

HR
a

a＋c＋cc
0-1 該值愈高表示該預測工具愈準確

FAR
b

b＋d＋dd
0-1 該值愈低表示該預測工具愈準確

KS
HR－FAR or

a            b
a＋c 

－
 b＋d

-1至1 該值愈高表示預測工具愈準確

資料來源：作者整理。
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表八　最後一天加權平均價格與當選比率（樣本依價格排序分十等分）

合約事件發生的比率 當選比率

選
前
一
天
加
權
平
均
價
格

價格區間 未發生 發生

0-0.5

0.5-1.5

1.64-9.77

10-26.77

28.62-49

50-70

71.65-88.01

88.74-97.54

97.7-99.38

99.4-100

20

21

20

17

14

11

  3

  2

  1

  0

  1

  0

  1

  4

  7

10

18

19

20

21

  4.76%

  0.00%

  4.76%

19.05%

33.33%

47.62%

85.71%

90.47%

95.24%

100%

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。

場的加權平均價格愈高，該候選人當選的機率愈高。由圖一可看出，當選比率

與加權平均價格的迴歸線接近45度，這表示合約的加權平均價格可視為候選人

當選之機率。

二、Logit模型分析

本文利用Logit模型分析合約價格是否能正確預測候選人是否當選，模型設

定如下：

ln (p/(1-p))=X’β，其中p=Prob (y=1|X)，Prob (.|.)為條件機率，y為該合約候為條件機率，y為該合約候

表九　加權平均價格與當選比率的迴歸結果

當選比率 Coef. Std. Err. t P > |t| [95% Conf. Interval]

價格 0.97455 0.02536 38.42 0.000 0.91718, 1.03193

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。
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選人是否當選，當選為1，未當選為0，而X為解釋變數，包含：合約加權平均

價格（Price），不同的選舉，候選人所屬政黨，區域及該選區第一、二名候選

人的得票率比例（Ratio）。其中，不同的選舉包括三次選舉：2006年北高市長

選舉，2008年立委選舉及2008年總統選舉，我們設定了二個選舉虛擬變數D1及

D2。候選人所屬政黨包括三種可能：國民黨，民進黨及其他政黨或無黨籍，我

們設定二個虛擬變數：D3及D4。區域包括六個地區：台灣北區，台灣中區，

台灣南區，台灣東區，離島地區及不分區，並設定五個虛擬變數：D5-D9。得

票率比例是該選區得票最多與次多的候選人所獲得選票的比例，用以衡量該選

區的競爭程度。本文使用之虛擬變數定義如下：

D1為合約是否為2006年北高市長選舉，D1=1為是，D1=0為否；

D2為合約是否為2006年立委選舉，D2=1為是，D2=0為否；

D3為候選人是否屬於國民黨，D3=1為是，D3=0為否；

D4為候選人是否屬於民進黨，D4=1為是，D4=0為否；

D5為合約之選區是否屬於台灣北區，D5=1為是，D5=0為否；

D6為合約之選區是否屬於台灣中區，D6=1為是，D6=0為否；

圖一　加權平均價格與當選比率之迴歸結果（樣本依價格排序分十等分）

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。
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D7為合約之選區是否屬於台灣南區，D7=1為是，D7=0為否；

D8為合約之選區是否屬於台灣東區，D8=1為是，D8=0為否；

D9為合約之選區是否屬於離島地區，D9=1為是，D9=0為否。

本文的Logit模型迴歸分析結果整理如表十。由表十可看到，價格變數對

候選人是否當選具有統計上的顯著正向影響。這表示候選人合約的加權平均價

格愈高，候選人當選機率相對於候選人未當選機率的比例也相對提高；反之，

加權平均價格愈低，候選人當選機率相對於候選人未當選機率的比例也相對下

降。這顯示，當價格愈高/愈低時，候選人當選/不當選機率愈高。此實證結果

說明了預測市場的合約加權平均價格能準確預測選舉結果，同時也呼應表八的

結果。其他變數的顯著水準都在5%之下，選舉合約預測的正確與否並不因不

同選舉、候選人所屬不同政黨、不同地區、或得票率比例而有明顯不同。③

表十　Logit模型的迴歸分析結果

Coef. Std. Err. z P > |z| [95% Conf. Interval]

Price

D1

D2

D3

D4

D5

D6

D7

D8

D9

Ratio

Constant

 0.0579

-0.1553

 0.0977

 1.9966

 1.1240

-0.1080

 0.0146

-0.1594

 0.2041

 0.4722

-0.0057

-4.4935

0.0083

3.0530

0.5529

1.1676

1.1908

2.6908

2.6985

2.6562

2.9512

3.1282

0.1564

2.9112

 7.000

-0.050

 0.180

 1.710

 0.940

-0.040

 0.010

-0.060

 0.070

 0.150

-0.040

-1.540

0.000

0.959

0.860

0.087

0.345

0.968

0.996

0.952

0.945

0.880

0.971

0.123

   0.0416

  -6.1390

  -0.9859

  -0.2919

  -1.2101

  -5.3818

  -5.2744

  -5.3653

  -5.5801

  -5.6589

  -0.3122

-10.1993

0.0741

5.8285

1.1813

4.2850

3.4580

5.1658

5.3035

5.0466

5.9883

6.6033

0.3009

1.2122

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。

③ 值得注意的是，候選人是否屬於「國民黨」變數之顯著水準為8.7%，在顯著水準10%之

下，此變數顯著影響選舉合約預測的正確性。
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總而言之，分析2006年的北高市長、2008年的立委選舉與總統大選的實證

結果可發現，能夠影響當選與否的主要因素為預測市場的加權平均價格，且價

格愈高或愈低，愈可預測候選人當選或未當選。選舉種類、候選人的政黨屬

性、選區類型以及選舉競爭激烈程度都與候選人是否當選沒有明確的關係。

肆、預測當選之準確度

一、五項準確度比率分析

本節分析民調機構與預測市場的五項準確度比率。其中，民調機構的五項

比率是以各家民調在選前最後一次所公佈的民調支持度為判定預測事件的依

據；預測市場的五項比率是以選前最後一天的加權平均價格作為判定預測事

件的依據。表十一統計預測市場與民調機構在北高市長選舉、立委選舉和總

統大選的全部預測事件，預測市場共計210個預測事件，民調機構共發佈153

個預測事件。④ 民調機構的預測事件為各選舉的選前最後一次媒體民意調查，

包括2006年北高市長選舉：東森電視（2個）、自由時報（2個）、年代電視（4

個）、聯合報（4個）、TVBS電視（4個）與中國時報（4個）；2008年立委選

舉：TVBS（65個）與聯合報（60個）；2008年總統大選：頻果日報（2個）、

聯合報（2個）、TVBS電視（2個）與中國時報（2個）。⑤

表十二為民調機構與預測市場的五項比率，結果顯示預測市場在CR、

PR、HR的表現均優於民調機構約6~9%；在FAR與KS中，預測市場優於民調機

構分別為4%和13%。整體而言，預測市場的預測準確度高於民調機構，而且預

測錯誤的機會也低於民調機構。

④ 民調機構針對一位候選人發佈一次民調即為一次民調預測事件。
⑤ 各媒體民意調查數據請參見東森電視（2009）、自由時報（2009）、年代電視（2009）、

聯合報（2009）、TVBS電視（2009）、中國時報（2009）。
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二、三項穩健性測試

除了比較選前最後一天民調機構與預測市場的五項比率，本文也進行三項

穩健性測試：

1. 以價格50作為選舉合約的價格門檻，比較民調機構與預測市場的五項比率。

相較於以NEC價格門檻作為預測事件發生的標準，在穩健性測試中，本文

以價格50作為選舉合約的價格門檻。即是，若某候選人在選前最後一天加權平

均價格超過50，表示預測市場預測該候選人在該次選舉將會當選；反之，其價

格低於50則表示不會當選。但是，由於台灣民調機構所公佈的民調支持度包括

相當比例的未表態部分，因此用50%的支持度作為是否預測當選的門檻將會發

生民調預測大多數候選人不會當選之現象。所以，在本項穩健性測試中，本文

仍以最高支持度作為民調機構預測該事件發生的依據。

表十一　民調機構與預測市場的全部預測事件

2006年北高市長選舉 2008年立委選舉 2008年總統大選 總計

民調機構

預測市場

20

  4

125

154

  8

52

153

210

資料來源： 東森電視（2009）、自由時報（2009）、年代電視（2009）、聯合報（2009）、
TVBS電視（2009）與中國時報（2009）、未來事件交易所網站（2009）。

註：在2008年總統大選，預測市場的預測事件包含各縣市總統候選人最高票合約。

表十二　民調機構與預測市場的五率分析（價格門檻為100/NEC）

CR PR HR FAR KS

民調機構

預測市場

80.26%

86.67%

79.17%

84.76%

79.17%

88.12%

18.75%

14.68%

60.42%

73.44%

資料來源： 未來事件交易所網站（2009）、東森電視（2009）、自由時報（2009）、年代電視

（2009）、聯合報（2009）、TVBS電視（2009）與中國時報（2009）。
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在表十三中，相較於以價格100除以有效候選人數作為價格門檻，在價格

門檻為50時，預測市場的五項準確度比率表現沒有之前好，但是仍超越民調機

構。在CR、PR、HR的表現，預測市場優於民調機構大約為5~8%；在FAR與

KS的表現，預測市場優於民調機構分別為3%和11%。

2. 以最高價格作為選舉合約的價格門檻，比較民調機構與預測市場的五率。

在單一選區選舉合約組中，最高價格的合約表示預測市場預測該候選人當

選的機率最高，應該等同於預測市場預測該候選人會當選，其他合約表示預測

市場預測其他候選人不會當選。民調機構仍是以最高支持度作為預測該事件發

生的依據。

表十四呈現以最高價格為門檻的預測市場準確度，和以價格100除以有效

候選人數為價格門檻之預測市場表現相當，而且高於民調機構的預測準確度表

表十三　民調機構與預測市場的五項比率分析（價格門檻為50）

CR PR HR FAR KS

民調機構

預測市場

80.26%

85.71%

79.17%

83.81%

79.17%

87.13%

18.75%

15.60%

60.42%

71.53%

資料來源： 未來事件交易所網站（2009）、東森電視（2009）、自由時報（2009）、年代電視

（2009）、聯合報（2009）、TVBS電視（2009）與中國時報（2009）。

表十四　民調機構與預測市場五項比率分析（以最高價格為門檻）

CR PR HR FAR KS

民調機構

預測市場

80.26%

86.67%

79.17%

86.14%

79.17%

86.14%

18.75%

12.84%

60.42%

73.29%

資料來源： 未來事件交易所網站（2009）、東森電視（2009）、自由時報（2009）、年代電視

（2009）、聯合報（2009）、TVBS電視（2009）與中國時報（2009）。
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現。以民調機構與預測市場比較，預測市場在CR、PR、HR的表現均優於民調

機構約6~7%；在FAR與KS中，預測市場優於民調機構分別為6%和13%。

3. 隨時間的變化，分析各項選舉合約的五項比率動態演變。

本文整理北高市長選舉、立委選舉和總統大選選前30天所有的預測事件，

分別繪製五項比率與預測事件數量在此期間的趨勢。若某日無交易量，則該日

採用前一天的加權平均價格來計算，直到有新的交易量出現為止。圖二至圖六

顯現一個有趣的現象：在選前第30天時，由五項比率可看出此時預測市場在預

測事件發生的能力最好，但隨著距離選舉的日期愈來愈近時，五率持續下滑，

直到選前大約10至13天時再度回穩。

選前30天至選前13天預測市場預測準確度下降，有可能是因為交易者先交

易選情較單純而容易預測的選舉，隨著交易者對選情緊繃的選舉進行預測，五

率的表現可能下降。在選前第30天時，全部預測事件的總數只有67件；到了選

前13天，全部預測事件的總數已經超過200件。為解釋這個現象，本文再交叉

圖二　全部選舉事件選前30天正確率分佈圖

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。
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圖三　全部選舉事件選前30天精準率分佈圖

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。

圖四　全部選舉事件選前30天命中率分佈圖

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。
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圖五　全部選舉事件選前30天假警報率分佈圖

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。

圖六　全部選舉事件選前30天貴式比率差分佈圖

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。
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比對五率與所有合約的平均有效候選人數，如圖七所示。在選前第30天，全部

預測事件只有67件、預測事件合約的平均有效候選人數為1.91人。隨著交易的

預測事件數量愈來愈多，所有已交易合約的平均有效候選人數⑥ 也逐步提高。

在選前15天，全部預測事件增加到202件，預測事件合約的平均有效候選人數

提高到2.02人。

伍、結論

本文分析2006年北高市長選舉、2008年立委選舉與2008年總統大選的347

個是否預測型選舉合約，並且比較預測市場與民意調查對當選預測的準確度。

相較於過去針對候選人得票率預測（落點型合約）的研究，這是第一篇針對候

圖七　全部選舉預測五率與平均有效候選人數選前30天分佈圖

資料來源：未來事件交易所網站（2009）。

⑥ 本文所謂平均有效候選人是指截至當日為止，所有已交易合約的候選人之最後實際得票

率所計算的有效候選人數之平均值。
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選人是否當選預測（是否型合約）以大量選舉合約資料進行全面性實證分析的

論文。本文實證發現如下：

1.  候選人合約在預測市場的最後一天加權平均價格愈高，該候選人當選的

機率愈高。而且，加權平均價格能充分反映出候選人當選機率。

2.  能夠影響預測事件正確與否的主要因素為預測市場的加權平均價格；選

舉種類、候選人所屬政黨、選區類型以及選舉競爭激烈程度則未影響合

約預測的正確性。

3.  整體而言，預測市場的預測準確度高於民調機構，而且預測錯誤的機會

也低於民調機構。預測市場在正確率、精準率、命中率的表現均優於民

調機構約6~9%；在假警報率與貴氏比率差中，預測市場優於民調機構

分別為4%和13%。

4.  在穩健性測試方面，以價格50或以該單一選區選舉合約組的最高價格作

為價格門檻，預測市場在上述五項準確度比率的表現都優於民意調查。

5.  在選前三十天以內，預測市場的命中率大致維持在八成五至九成三之

間。在選前15天預測市場對絕大部分預測事件都有交易結果後，隨著時

間接近選舉，預測市場的正確率、精準率和貴式比率差皆有所提升，假

警報率則逐漸下降。
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Analysis on Probability of Election Results:  
Case Studies of 2006 and 2008 Elections in Taiwan

Chen-yuan Tung, Tzu-chuan Chou, Jih-wen Lin, Hsin-yi Lin

Abstract

Using trading data of the Exchange of Future Events, this paper analyzes whether 

yes-or-no contracts of prediction markets can accurately predict the election results, 

including Taipei and Kaohsiung mayoral election in 2006, legislator election and 

presidential election in 2008. This paper analyzes the accuracy of the yes-or-no 

contracts in four parts: volume-weighted average price and the probability of event 

occurrence, logit model analysis on the volume-weighted average prices and the 

results of these contracts, analysis of five rates (correctness rate, precision rate, hit 

rate, false alarm rate, Kuipers score), and three robustness tests. This paper finds that: 

1. volume-weighted average price can reflect the probability of candidates winning 

elections; 2. volume-weighted average price is the main factor to predict the events; 

3. the prediction accuracy of prediction markets is higher that of polling institutions; 

4. the accuracy of prediction markets increases as the election day approaches.

Keywords: prediction markets, opinion polls, probability, Taipei and Kaohsiung 
mayoral elections, legislator election, presidential election.
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