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壹、 研究計畫之背景及目的  

「預測」是任何科學最困難的部分，也是對人類智慧最大的挑戰，但卻也是大家最想

達成的目標。很多人窮其一生，只為了「預測」一件事情，例如火山會不會在特定時間與

特定地點爆發、金融風暴會不會在亞洲發生、SARS 會不會在中國蔓延、恐怖份子會不會

再繼續攻擊美國等。這些事情對人類的影響相當深遠，嚴重時甚至將會影響到整個人類的

生存。「預測市場」（prediction markets）的機制可以提供我們一種前所未有的、強大而即

時的工具，讓我們更容易掌握未來世界。 

傳統上，所謂的「預測」乃是建立在某些專家的意見或判斷上，但往往涉及冗長的過

程，而且不一定能夠得到準確的判斷與更好的結果。特別是，在資訊爆炸的時代，我們如

何選擇有用的意見或判斷，是一件相當困難的事情。我們需要一種有效的機制將各種有用

的資訊彙整，以集結眾人的智慧與資訊的方式預測未來的事件。過去，我們以調查(survey)
的方式來觀察民意的走向與預測特定事件（例如選舉）的結果。然而，調查結果不一定準

確、不具有持續性、而且必須花費昂貴的代價進行。再者，有些問題是無法實驗的，特別

是社會科學的問題，這也使得「預測」充滿困難度與不確定性。例如，政府政策執行之前

往往無法預先知道後果或連帶的副作用，使得政策難免出現瑕疵，甚至造成災難性的後果。

「預測市場」可以提供一種有效而且低成本的預測機制，以探索民意及進行政策實驗的方

式來改善公共政策的制定品質。 

「預測市場」的基本運作機制是有效而即時地整合眾人的智慧。這樣的機制，遠比單

一的資訊來源更為可靠與準確。這種集合眾人的運作機制在過去的歷史發展中已被多次運

用，例如：金融市場的各種指數(index)是最能有效衡量經濟與金融體系的指標。網路的出

現提供更為便捷的方式來整合總體資訊。例如網路新聞通常比傳統的新聞媒體提供更為即

時、更多元、更充分的資訊。維基百科全書（Wikipedia）亦是這種運作機制著名的成功案

例。維基百科開始於 2001 年 1 月，創始人是 Jimmy Wales 和 Larry Sanger，以及幾個熱情

的參與者。大約 3 年後，在 2004 年的 3 月，該百科全書已經有將近 6,000 名的活躍參與者，

編寫了 50 種語言的 60 萬篇條目，截至 2008 年 7 月為止，維基百科共有 264 種語言的版

本，超過 1,000 萬篇條目的資料，總登記用戶也超越 1,200 萬人。目前維基百科全書的資料

已經超過大英百科全書，而且每天都有來自世界各地的許多參與者進行數千次的編輯和創

建新條目。另一個運用眾人智慧建構嶄新公共財的成功案例，是全世界數萬名的電腦工程

師正在推動開放的原始碼自由軟體計畫，其中 Linux 已經成為全世界超過一半以上的企業

級伺服器所採用的作業系統，而不是微軟或 IBM 的商業版權系統。以上的案例都說明每個

人貢獻一部份的資訊與智慧，最後會形成對大家都有利的產品。 

「預測市場」已經被應用在預測選舉結果、電影票房、產品銷售業績、專案進度、總

體經濟指標、甚至國際政經風險變化。在公共部門方面，美國國防部曾計畫設立「政策分

析市場」（Policy Analysis Market），透過「預測市場」的機制來整合國內所有情報部門經
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年累月所蒐集的資訊，藉以預測地緣政治風險 (雖然該計畫因負面的媒體宣傳而告終止)。1

此外，在許多國家也都有選舉「預測市場」，包括奧地利、澳洲、加拿大、德國、荷蘭、

美國及台灣等。最具知名度的「預測市場」是自 1988 年就開始運作的美國愛荷華大學的

「選舉預測市場」(Iowa Electronic Markets; 簡稱 IEM)。2該市場預測歷屆美國總統大選結

果之準確度超過傳統民意調查甚多，因而引起各種學術領域學者的興趣，包括政治、經濟、

社會、心理、金融、公共選擇以及資訊科學，在近幾年來產出了許多可觀的研究成果。除

此之外，在國際上尚有許多預測市場歷史交易資料庫，例如：Tradesports3、Hollywood Stock 
Exchange4等。 

本研究計畫乃鑑於人類對於「預測」迫切的需求，將以政治相關議題為預測的範圍，

採用「預測市場」機制為研究方法，透過設立電子交易市場，提供一種有效而且低成本的

預測機制，以探索民意及進行政策實驗的方式來改善公共政策的制定品質，使用低建置成

本的資料庫來達到有效率的資訊整合。透過「預測市場」資料庫的機制，可持續性收集各

種交易資料，並整合國內所有經年累月所蒐集的千絲萬縷的資訊，以量化指標的方式呈現，

藉以預測未來的事件。由於本資料庫的資料來源（電子交易市場）並無限制特定使用者參

與，使用者可涵蓋專業領域人士、一般民眾等。因此，本資料庫的資料將具有普遍性。 

概括而言，透過「預測市場」資料庫的建立，將可達到以下之目標： 

1. 以量化的方式，長期觀察政治相關議題(如選舉、兩岸關係)專家與輿論看法的變動。 

2. 提供學生瞭解預測市場運作機制的機會，並且增加學生運用此方法學習特定議題的興

趣。 

3. 彙整專家與眾人智慧改善公共政策決策過程的品質，並且進行公共政策的實驗，以修

正政策的瑕疵與副作用。 

4. 提供政府與企業進行風險管理的工具。 

5. 提供政府與企業訓練員工熟稔特定議題的新方法，而且可以透過員工的「投資」表現

客觀衡量他們的表現。 

6. 對重要社會科學議題，定期提供媒體相關市場價格指標之變動，以提昇政府與民眾對

各種議題的正確解讀。 

貳、研究方法與文獻探討 

一、預測市場簡介 

簡言之，「預測市場」是透過市場機制讓參與者買賣未來事件的合約，其報酬由該事

件的結果決定。因此，合約的價格可視為整體市場對該事件發生機率的預測。每個合約都

                                                 
1 http://hanson.gmu.edu/policyanalysismarket.html. 見 Hanson (2007).  
2 http://www.biz.uiowa.edu/iem. 見 Berg, Forsythe, Nelson and Rietz (2008). 
3 http://www.tradesports.com.  
4 http://www.hsx.com. 
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會事先設定「到期日」。合約到期時，即確定該事件「發生」或是「未發生」。若發生，

該合約的交易價格為一固定金額(如$100)；若未發生，該合約的交易價格為零。舉例來說，

在一個有關選舉的「預測市場」中，參與者可以買賣各候選人當選的合約，若該候選人當

選，則持有該候選人當選合約的參與者即可獲利。反之，若該候選人落選，持有相關合約

則會導致虧損。所以「預測市場」又稱為資訊市場(information markets)、構想市場(idea 
markets)、決策市場(decision markets) 或是事件期貨(event futures)。 

根據合約形式和報酬計算方式的不同，可將「預測市場」分為以下三大類： 

1. 報酬由特定事件發生與否決定（例如，候選人甲當選）。 

2. 報酬由連續性變數決定（例如，候選人甲之得票率）。 

3. 報酬由以上兩者交叉組合決定（例如，候選人甲之得票率超過百分之三十）。 

    依據上述，在每一類「預測市場」中，相關合約之價格會透露出不同的參數(例如事件

發生機率)的市場預期。有些較複雜的合約結構還可以用來取得其他的參數。以「贏家全拿」

的合約組為例，每個合約連結到不同的事件狀態，則可以顯示完整的機率分佈。 

「預測市場」資料庫為一個以「未來事件」為買賣標的之交易資料庫，所有交易之形

成皆以參與者對時事未來發展之預測為基礎，類似一般金融交易市場，透過眾人的買賣構

成一個預測市場，提供了社會科學研究一種可操作型的實驗室。「預測市場」資料庫的歷

史交易紀錄可以反映出參與者對相關議題的趨勢判斷，可讓研究者持續性地收集的大眾意

見，並與新聞發生時點作交叉分析，以檢驗趨勢和輿論的交互作用與影響，提供社會即時

的預測結果，並且進行「預測市場」研究方法之研究，與比較相關研究方法之優劣。 

 

二、預測市場理論基礎 

利用「預測市場」進行預測所面臨的理論挑戰是：為什麼參與者交易的結果（價格）

可以被當作一種預測的工具？而這種預測工具的成效又為什麼會優於傳統的預測工具？ 

關於第一個問題，基本上有兩個探尋答案的途徑。第一個途徑假設所有交易者的平均

預測就是最佳的預測。在這個出發點之下，理論上要解決的問題是：市場價格是否剛好會

等於所有交易者的平均預測？就前述第一類的合約而言（報酬由特定事件發生與否決定），

假定其報酬為「在特定事件發生為1，否則為零」。在每個交易者願意承擔的最大損失相同

的假設之下，Manski (2006)推導出均衡合約價格的條件如下：「認為事件發生的機率大於

該價格的交易者佔所有交易者的比例恰好等於該價格」。如果將所有交易者對事件發生機

率的預測取平均值，則這平均值通常並不等於均衡價格，但是會落在一個以均衡價格為中

點的區間(半徑為均衡價格減均衡價格的平方)。Wolfers and Zitzewitz (2006b) 則認為Manski 
(2006)的假設太極端。他們在交易者效用為對數函數的假設之下，推出均衡價格等於「所有

交易者對事件發生機率預測值的加權平均（以「交易者財富相對於平均財富」為權重）」。

如果所有交易者的財富相同，均衡價格就等於所有交易者的平均預測。如果放寬對效用函

數的假設，他們發現在大多的狀況下結論不會有太多的不同。所以預測市場的觀察者可以
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使用價格預測事件發生的機率。 

第二個途徑則把焦點從「所有交易者的平均」轉移到帶動價格變化的「邊際交易者」

(marginal trader)的身上。只要最新價格反映出這些邊際交易者的最佳資訊，則預測市場就

是一個很有效的預測工具，（即使所有交易者的平均預測是否有所偏誤）。為說明起見，

同樣考慮前述第一類的合約（若特定事件發生報酬為1，否則報酬為零）。在這個市場上，

每個交易者透過下單表達了他為了賺取可能的價差而願意承擔的最大損失。買方所喊的價

錢代表他願意承擔的最大損失（如果事件沒有發生而使清算價為0），而他所能賺到的最大

價差則是1減價格（如果事件發生而使清算價為1）。賣方所要的價錢則代表他所能賺到的

最大價差（如果事件沒有發生而使清算價為0），而他願意承擔的最大損失則是1減價格（如

果事件發生而使清算價為1）。因為出價最高的買方和要價最低的賣方優先成交，所以成交

的雙方分別是願意承擔比所有其他買方更大損失的買家和願意承擔比所有其他賣方更大損

失的賣家。在成交的當時，沒有人願意為了獲取可能的價差而承擔更大的損失。如果一個

交易者所願意承擔的損失反映出他對自己所擁有資訊的信心，則成交價就是「由最有自信

的買賣雙方對事件發生機率所達成的共識」。而隨著時間經過，成交價的改變代表這個共

識機率的變化。這樣的「邊際交易者假說」得到Forsythe, Rietz and Ross (1999) 和Oliven and 
Rietz (2004)以IEM的資料進行的實證研究的支持。 

關於第二個問題，表一比較了「預測市場」和其他兩種常見的預測方法：民意調查和

專家座談。 

 

表一、預測市場、民意調查和專家座談之比較 

預測市場 民意調查 專家意見或座談 
參與對象  主動參與  隨機抽樣  遴選或推薦 
意見表示期間  連續性 

 直到事件結束 
 一次性  一次性或是週期性

意見表示方式  互動式  獨立式（通常）  獨立式或互動式 
意見表示內容  預測事件發生機率 

 例如，誰將贏得選舉？ 
 表達個人偏好 
 例如，您支持誰？ 

 表達個人偏好或預

測事件發生機率 
參與者權重  不平等 

 權重按照投資的比重決定

 平等  不一定 

參與誘因  等比例的經濟報酬  沒有  聲望或一次性固定

經濟報酬 
說實話誘因  經濟誘因與懲罰 

 使用實際金錢或虛擬金錢

對結果沒有絕對影響 

 缺乏獎懲機制  聲望 
 缺乏懲罰機制 

意見彙整結果  以價格訊號反應參與者之

共識變動 
 連續性趨勢變化 

 靜態一次性分析 
 結果只能反映「過去」

的民意 

 一次性分析 

預測準確度  準確  普通  略好 
執行方式  需設立電子交易市場  需採用大規模訪談或問

卷調查 
 需慎選參與專家名

單 
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由表一可見，相較於傳統資訊整合的方法，「預測市場」還多提供了讓參與者說實話

的誘因。參與者所提供的資訊（價格）最終會關係到本身財富的增減。因此，提供不實情

報者或意圖操控價格者最後可能會蒙受經濟損失。Hanson and Oprea (2005)發現這樣的損失

反而會促進具有內幕消息的投資人的參與，進而提昇整體「預測市場」價格的準確性。 

三、預測市場實證發現 

有關「預測市場」的研究正在蓬勃發展中。雖然不同領域的相關實證仍在增加中，但

是我們根據現有的初步資料與文獻分析已經可以歸納出下列幾項發現： 

1. 市場價格傾向於迅速反應新資訊。5 

2. 價格的時間序列似乎符合隨機漫步(random walk)，而單純根據公開資訊操作並無法獲

利。 

3. 企圖操控市場價格通常都會失敗。6
 

4. 「預測市場」的預測準確性相當高，一般而言均高於其他預測方法，例如民意調查或

是專家預測。7 

 

一個開始受到重視但似乎還沒有公認的結論的實證研究議題是交易者的交易動機。舉

例而言，受限於各國法令很多預測市場使用虛擬貨幣(play money)而不使用真錢交易。但這

兩種的預測市場（使用真錢交易和使用虛擬貨幣交易）是否在預測成效有所差別？

Servan-Schreiber et al. (2004)發現基本上兩者並無不同，但Rosenbloom and Notz (2006)則發

現使用真錢交易的預測市場效果較好。而Luckner (2007) 以德國大學生為對象（預測2006
年世界盃足球賽 FIFA World Cup 獲勝隊伍），進行交易誘因對於預測準確度的實驗研究。

他發現：「進行交易競賽」（只發給前三名現金獎勵）的預測市場的預測表現反而優於「讓

每一個交易者依照交易成果兌現」的預測市場！  

除此之外，Wolfers and Zitzewitz (2006c) 舉出了五個還沒有確定答案的問題： 

1. 如何吸引資訊不充分的交易者(uninformed traders)？ 

2. 如何在「議題的興趣」(interests)與「化為合約的可行性」(contractability)之間取得

平衡？ 

3. 如何限制炒作(manipulation)？ 

4. 市場能否預測「發生機率極低的事件」？ 

5. 如何區分關聯性(correlation) 與因果關係(causation)？ 

這些問題的解答除了需要理論上的突破以外更亟待實證的研究。 
                                                 
5 見 Snowberg, Wolfers and Zitzewitz (2006)。 
6 見 Camerer (1998)，Rhode and Strumpf (2005)，以及 Hanson, Oprea and Porter (2006)。 
7 見 Gürkaynak and Wolfers (2005)，Pennock, Lawrence, Nielsen and Giles (2001)，Berg, Nelson, and Rietz 

(2008)，Servan-Schreiber, Wolfers, Pennock and Galebach (2004)，Chen and Plott (2002)，以及 Ortner (1998)。 
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参、研究結果與討論 

本計畫承蒙國科會補助，得以加強建構「預測市場」資料庫，使本資料庫得以更有效

的機制將各種有用的資訊彙整，讓每個人貢獻一部份的資訊與智慧，透過集結眾人的智慧

與資訊的方式預測未來的事件。在計畫期間內，本研究團隊除了依預定進度陸續完成了文

獻分析、擴展相關議題的研究團隊、邀請各相關領域國內外學者參與計畫的運作、擬定「預

測市場」工作流程、徵求資訊廠商協助建置軟硬體系統、系統建置完成、增加參與者的參

與度、合約議題的設立與進行市場測試等等工作項目，使預測市場資料庫的建構更加往前

的邁進了一大步。 

除了上述的成果以外，本研究計畫特別針對了2008年度國內最受關注的兩次選舉，採

用「預測市場」的機制，在「未來事件交易所」進行相關議題的預測。我們分別將兩次選

舉議題分類，各發行了五個合約群（合計296個合約）與4個合約群（合計109個合約）進行

交易，並根據交易結果做出簡單說明如下： 

一、 第七屆立法委員選舉預測 

針對台灣在2008年1月12日所舉行的第七屆立法委員選舉，本研究實證結果發現（以此

次立委選舉73個選區當選人的預測為例，見圖一），預測市場大約在選舉前兩週，即呈現

穩定的價格走勢。我們若以最後一日成交價為基準，判斷最高價格之候選人是否當選，依

選區別的平均命中率在選前13天即超過80%，最後三天的平均命中率則達到了85.84%，而

且不因選區地理位置或當選人的政黨而有明顯差異。 

 

圖一：區域立委選區平均預測結果 

其次，若用市場價格預測當選機率的實用性，前述的命中率，顯示的即是預測市場的
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整體表現。嚴格來說，其真正的意涵是「當選機率」而非「是否當選」。所以，價格最高

的候選人並不應該百分之百都當選──除非他們的價格都是一百。反過來講，如果市場的預

測是準確的，則價格是七十五的候選人應該只有七成五的機率會當選。 

而這正是這次區域立委選舉合約市場所發生的情形。在283個候選人合約之中，共有8
位候選人合約的最後價格介於 $70~$80 之間，其中當選的有6人，未當選的有2人。這個價

格區間 $70~$80 的中點是$75，而這候選人當選的比例正好是75%（6/8）！如果對$0-$10，
$10-$20，…，$90-$100這十個價格區間的候選人預測完全準確的話，當選機率和合約價格

應該會吻合圖二之淺灰色的45度線。 

 

圖二：區域立委候選人價個與當選機率之關係 

 

而這次區域立委選舉合約的交易結果的確相當接近這條45度線。除了當選機率和價格

的相關係數 (correlation coefficient) 高達0.90之外，我們發現：當選機率對價格迴歸線（圖

中藍色虛線）的斜率幾乎剛好是1 (Beta = 1.04)。換言之，價格每上升10點，當選機率也上

升百分之十（見圖二）！今後，如果候選人或政黨想要評估新的競選策略可以增加多少百

分點的當選機率，可以參考市場價格的變化。 

二、 第十二屆正副總統選舉預測 

針對台灣在2008年3月22日所舉行的第十二屆總統選舉，我們根據市場交易結果分析發

現以下六點趨勢： 

1. 市場交易非常熱絡，累積成交量超過一千萬口，總成交筆數則超過六萬筆。參與預測
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的交易者來源並不僅侷限於台灣，而是來自全世界。  

2. 市場趨勢在選前兩個半月就已經穩定，認為馬英九和謝長廷的得票比例為六比四，選

前一天認為兩者的得票比例為62.91：41.99（見圖三）。  

3. 對於各縣市的選情，市場預測的命中率達到九成二，而合約價格的確能夠反映候選人

的當選機率（見圖四）。  

4. 市場認為這是一場「基本面」的選戰，除了一月份立法委員選舉結果之外，其他在選

舉期間所發生的事件對於整體選情的影響均相當有限。  

5. 和媒體民意調查結果相比，預測市場比較能夠掌握選情以及預測結果（見圖五）。  

6. 市場認為加入聯合國、重返聯合國公投屬於選舉操作的象徵意義遠大於實際意義，交

易者可能認為這兩個公投案之目的僅是為了拉抬總統選舉的聲勢，所以當總統選舉情

勢明朗之後，市場對公投的反應也就趨於冷淡。  

 

圖三：總統選舉得票率預測 
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圖四：總統選舉各縣市得票率預測之迴歸分析 

 

 

圖五：總統選舉全國得票率預測：市場與各媒體民調結果之比較 

 

根據這兩次的選舉，本研究發現，預測市場有效地集合了眾人的智慧，不但能以量化
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的方式呈現交易者對事件發生與否的看法，更能在事件發生前的一段時間，即穩定而準確

的預測事件發生的機率，並且能夠隨著情勢變化而即時將機率反映在價格的變動上。 

由於預測市場的價格顯現的是事件發生的機率，相較於「發生」或「不發生」的二元

預測，具有更豐富的參考價值。當然，我們也可以從預測市場的交易狀況，觀察到一些經

常出現在其它市場中的異常現象，例如對價格的炒作或操縱等等。經過預測市場的事實證

明，只要交易量夠大或是市場夠活絡，這些異常現象都會被市場的力量迅速的消弭。 
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