
臺灣股票市場元月及春節效應探討

January Effect and Chinese New Year Effect in Taiwan's Stock Market

（收件日期 �� 年 � 月 �0 日；接受日期 �� 年 �� 月 �� 日）

摘    要

元月效應或春節效應為股票市場中每年元月或春節期間的投資報酬率傾向高於其他

月份之異常現象。本研究主要目的利用 GARCH (�,�) 模型檢測臺灣股票市場從 ���� 年 ��

月至 �00� 年 �� 月是否具有元月或春節效應之存在。實證結果顯示，元月效應存在於上櫃

市場，但不存在於上市市場，然而，在春節效應的研究中我們發現在 �% 的顯著水準下，

只有上市市場具有春節效應，但是在 �0% 的顯著水準下，上市市場及上櫃市場在春節前

�� 天皆有較高於其他月份的報酬，其效應顯示臺灣的投資者在春節前會獲得大量流動利

潤 (liquid profit)，而投入股票市場，造成春節期間報酬較高。
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Abstract

January effect and Chinese New Year effect means that the investors will have excess return 

in January and Chinese New Year.  In this research, we examine whether the January effect 

and Chinese New Year effect exist in Taiwan's stock market by using the GARCH (�, �) model 

during November ���� to December �00�.  The empirical results from GARCH (�, �) model 

substantiate that January effect and Chinese New Year effect exist in Taiwan's stock market and 

the return is higher than other months fifteen days before Chinese New Year. 
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壹、前言

元月效應或春節效應為股票市場中每年元月或春節期間的投資報酬率傾向高於其他

月份之異常現象。Fama (���0) 將金融市場依其效率性的程度分為強勢效率 (strong form 

efficiency)、半強勢效率 (semi-strong efficiency) 及弱勢效率 (weak form efficiency)。股票市

場存在元月或春節效應則此市場為弱勢效率市場。實證研究都發現國外證券市場存在元月

效應，Keim (����) 發現 ���� 到 ���� 年間 NYSE 和 AMEX 一月份的平均報酬高於其他月

份；Jaffe 與 Westerfield (����) 發現 ���0 至 ���� 年間東京證券交易所指數及 Nikkei-Dow

指數存在顯著的元月效應；Corhay、Hawawini 與 Michel (����) 研究 ���� 年至 ���� 年，

美國、英國、法國及比利時的股票市場，發現美國與比利時有顯著的元月效應；Chan、

Khanthavit 與 Thomas (����) 發現新加坡 (SES)、馬來西亞 (KLSE) 的股價指數報酬存在元

月效應；Tong (����) 發現 ���0 年代臺灣股票市場出現元月效應。Yen 與 Shyy (����）發

現 ���� 至 ���0 年的亞洲股票市場，在中國春節前有上升之趨勢。臺灣 ���� 年建立股票

集中市場，���� 年財政部開放證券投資信託公司設立申請，准許外國專業投資機構投資

國內市場，���� 年成立上櫃股票市場。本研究探討 ���� 年上櫃市場運作後上市及上櫃股

票市場是否存在元月及春節效應。

風險趨避 (risky averse) 股票投資人不僅關注持有股票之報酬，亦關注股票持有期間

市場波動的風險。Metron (���0) 指出金融市場研究者預估股票報酬時，必須考慮異質變

異數 (heteroscedasticity) 問題。一般自我迴歸條件異質變異數 (GARCH) 模型 (Bollerslev, 

����, ���0; Engle, Lilien and Robin, ����) 同時估計股票報酬與波動，允許股票平均報酬為

隨時間變動的變異數及其他影響報酬變數的函數，已被證實為解釋股票報酬與其波動關聯

性的適當模型。本文以最精簡也最被廣泛使用的 GARCH (�,�) 模型，觀察臺灣上市及上

櫃股票市場是否存在元月及春節效應。

本文除前言外，尚分四節，第二節簡單介紹元月效應及春節效應假說，第三節為資料

及其特徵，第四節為模型設定、估計與分析，第五節為結論與建議。

貳、元月效應假說

最常用來解釋元月或春節效應的假說有 � 個，包括「稅賦損失假說 (tax-loss selling 

hypothesis) 」、「窗飾假說 (window dress hypothesis) 」、「流動性假說 (liquid hypothesis) 」、

「過度反應假說 (overreaction hypothesis) 」。

稅賦損失假說 (Rozeff, ����; Ritter, ����; Dahlquist & Sellion, ����) 主張當股票投資報

酬為負時，投資人為減少稅賦支出，會在年底拋售手中持股，並在新的一年補回，使得年

底出現賣壓，並且於元月出現投資人買進股票，使得元月報酬率高於其他月份。Fortune 

(����) 發現稅賦損失假說與效率市場互相矛盾。因為投資者為了減少資本利得而賣出自己

手中的股票而非股票的價格。說明了元月及春節效應為弱勢效率市場，投資者在元月份買
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進股票是為了平衡去年 �� 月底超賣的投資組合。Gultekin (����) 以 Kruskal-Wallis H 檢定

法發現 �� 個國家的股票報酬大部份出現季節性的現象，尤其在元月出現超高的報酬，而

出現元月效應的原因來自於節稅。臺灣資本利得稅率為零，因此假說可能與臺灣股票市場

元月與春節效應無關。

窗飾假說 (Ritter, ����; Ritter & Chopra, ����) 則認為公司法人在年底獲利不足時，為

了美化帳面，會在年底賣出虧損的股票，並買進當年度之強勢股，來粉飾公司法人的

投資組合。而被賣出之弱勢股，會於隔年元月反彈，使得元月報酬率較高。Haugen and 

Lakonishok (����) 認為元月份的高報酬率是公司法人在年底時將高風險的股票組合轉移為

低風險的股票，在隔年的元月再換回高風險的投資組合，此種解釋也可稱為風險偏好轉換

假說 (risk-preference swiching hypothesis) 。

流動性假說 (liquid hypothesis) 泛指投資者在年底時可獲得大量流動利潤 (liquid profit) 

，在隔年的元月會將這些多餘的資金投入股票市場，因而元月報酬較高。Ogden (���0) 發

現年終獎金及零售業之年終利潤是造成流動性利潤的主要原因，且當一個國家的貨幣政策

較寬鬆時，也有流動性利潤之元月效應。臺灣投資者大都在春節前獲得流動利潤，Tong 

(����) 認為臺灣股市存在流動性利潤的春節效應。Ligon (����) 證實了流動性假說對元月

效應的影響。Mills 與 Coutts (����) 認為元月效應是經紀代理商流動性的限制。

過度反應假說 (overreaction hypothesis)。DeBondt and Thaler (����) 研究 NYSE 股票

後，發現投資者較重視近期的資訊，會在過度悲觀或樂觀的情形下，股價會有超漲及超跌

的現象，而超額報酬大多發生在元月。Banz (����) and Reinganum (����) Lakonishok and 

Smidt (����) 與 Thaler (����) 認為元月效應只發生在小型股，因小型股的報酬會高於預期

報酬。 Keim (����) and Reinganum (����) 發現小型股的元月效應會發生在元月份開始交

易的前 � 天。

參、資料及其特徵

本文使用臺灣加權股價指數及上櫃股價指數的日收盤價資料，研究期間從 ���� 年 ��

月 � 日至 �00� 年 �� 月 �� 日；資料來源為臺灣經濟新報財務資料庫 (TEJ) 。

股票市場報酬 (Rt) 為每日股價收盤指數的對數差分 (logarithmic difference) ，再乘上

�00，此即

 )log()log(*100 1 ttt ppR  
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其中 Pt 為第 t 日收盤股價指數。表 � 列出樣本期間上市與上櫃股價指數時間數列

的基本統計特徵。表 � 第 � 行為市場的觀察樣本數，第 � 行為股市報酬平均值，兩個市

場報酬平均值為正。以平均值為中心，衡量股市報酬分配不對稱性的偏態 (skewness) 係

數，上櫃市場為正值，呈現為右偏分配，上市市場為負值，為左偏分配。衡量股市報酬

分配平坦性的峰態 (kurtosis) ，係數皆大於 �，表示這二個市場皆為高狹峰分配 (leptokurtic 
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distribution) 。Jarque-Bera 常態分配檢定同時考慮一數列的偏態及峰態的常態性，其統計

量為：

 )log()log(*100 1 ttt ppR  
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其中 T 為樣本數，S 為偏態係數，K 為峰態係數，此統計量為一自由度 (degree of 

freedom) 為 � 的 x 2 分配，表 � 中較大的常態分配檢定值 (J-BN) 指出，在 �% 的顯著水準

下，拒絕常態分配的虛無假設，確定上市及上櫃市場的偏態與峰態不為常態分配。

自我相關 (autocorrelation) 檢定用來測度一時間數列變數的時間相依性 (temporal 

dependence) ，除了讓我們清楚此變數的特徵外，並可作為模型設定的參考。一般來說，

股價指數或其報酬等金融產品價格，在連續幾個成交日（或分、時、月、季）內，可能

存在自我相關。本文以 Ljung-BoxQ (L-B Q) 統計值對股市報酬數列 {Rt} 及其平方值數列

{Rt
2} 作高階自我相關檢定（例如表 � 中的 L-B Q (�)、L-B2Q(�) 的落遲期數為 �）。L-B Q

統計值為：

Q (m) =T (T+�)

 )log()log(*100 1 ttt ppR  
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其中 T 為樣本數，rj 為第 j 個自我相關係數，Q (m) 為近似於自由度為自我相關階數 (m)

的 x 2 分配。表 � 中 L-B Q 統計值，顯示臺灣股市上市及上櫃的股市報酬，在 �% 的顯著

水準下，存在自我相關，因此至少在 � 個交易日內當期股票報酬會持續影響次期的報酬。

而兩者報酬平方值皆存在自我相關，隱含股市報酬變異數可能具有隨時間經過而變動的異

質性。

若一時間數列變數的平均值、變異數與共變異數 (covariance) 獨立於時間，不因時間

變動而改變，則外生衝擊僅具短暫效果，經過一段時間後，會逐漸返回原來水準，呈現

穩定狀態，為定性 (stationary) 時間數列；若發生外生衝擊，此數列在時間過程中遠離其

平均值，則為非定性數列。若直接以非定性數列進行迴歸分析，則會產生檢定偏誤與假

性迴歸 (spurious regression) ，因此，以時間數列資料進行之實証研究，有必要先確定變數

的定性特徵。ADF (augmented Dickey-Fuller) 單根檢定 (unit root test) 確定變數的定性特徵

(Dickey and Fuller,����)，其檢定迴歸式為：
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其中 ∆ 為一次差分運算因子 (first-order difference operator) ， tε 為白噪音 (white noise) 誤

差。ADF 檢定的虛無假說為數列為非定性，若 1α 顯著異於零，則拒絕虛無假說，數列為

定性。表 � 中顯著的 ADF 檢定值建議上市上櫃股票市場報酬皆為定性變數，其中落遲期

數 (n) 的選擇，保證 ADF 迴歸式沒有自我相關。此一定性特徵亦對應到圖 � 及圖 � 二者

股市報酬時間走勢，在本文關注的樣本期間內，股市報酬不會遠離其各對應的平均值。
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                                    圖 � 上市市場                                                                                        圖 � 上櫃市場

股市報酬平方值存在自我相關為異質變異數的間接證據。ARCH 效果檢定直接觀察是

否存在條件異質變異數。LM 統計值常用來檢定 ARCH 效果 (Engle, ����) ，LM (k) 檢定

的統計量 R 2 為一自由度為 k 的 x 2 分配，其中 T 為樣本個數，R 2 為以 OLS 估計的輔助迴

歸式 (auxiliary regression) 的判定係數值，k 為落遲期數。若模型存在自我相關，其平方值

近似於 ARCH 效果，我們較難認定是否真正存在條件異質變異數。表 � 上市與上櫃股票

報酬皆存在自我相關，在作 ARCH 檢定時，我們假設其股票報酬為一 ARMA (p,q) 過程，

參數 p,q 的選擇保證模型殘差不存在自我相關。表 � 列出 ARCH 檢定結果，在二個市場股

票報酬皆不存在自我相關的前提下（此即較小的 LB-Q 統計值），R 2 統計值，在 �% 的水

準下，顯著大於其臨界，表示存在 ARCH 變異數的特性；不同的股票持有期間，投資人

面對不同的市場波動風險，並建議以 (G) ARCH 模型從事分析股票投資報酬與波動風險。

表 1 股市報酬基本統計資料，1995 年 11 月 -2003 年 12 月

上櫃指數   加權指數

樣本數 ���� ����

平均值   0.00���� 0.00����

標準差 �.����� �.������

極大值 �.������ �.���0��

極小值 -�.���0�� -�.�����

偏態  0.�00�0� -0.0�����

0.0����� 0.0�����

峰態 �.������ �.��0���

0.�0���� 0.�0����

J-BN ��.�����* ���.����*

L-B Q (�) ��.��0* ��.0��*

L-B Q (�) ��.���* ��.���*
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L-B Q (�) ��.���* ��.�0�*

L-B 2Q (�) ��0.��* ���.00*

L-B 2Q (�) ���.�0* ���.��*

L-B 2Q (�) ���.��* �0�.�0*

ADN (n) -��.����� (0)* -��.����� (�)*

偏態係數與峰態係數下的小括號內為標準差

J-BN 為 Jarque-Bera 常態分配檢定。

L-BQ 和 L-B 2Q 分別是數列本身及其平方項自我相關檢定之統計量。

ADF (n) 為落遲 n 期的單根檢定。

* 代表其在 �% 的水準下顯著。

表 2 ARCH 效果檢定

k 上櫃股票市場 上市股票市場

� ��.����0* ��.0����*

� ��.�����* ��.��0��*

� �0�.����* ���.���0*

� ���.0���* ���.����*

� ���.��0�* ���.����*

� ��0.0���* ���.����*

� ���.����* ��0.��0�*

� ���.�0��* ���.�0��*

� ���.��0�* ���.����*

�0 ���.����* ���.����*

�� ���.����* ���.����*

�� ���.����* ���.����*

ARMA（ p,q） （�,0） （�,0）

L-BQ（�） �.���� �.0���

L-BQ（�） �.���� �.��0�

L-BQ（�） �.��0� ��.���

ARMA (p,q) 為 p=�，q=0 的過程。

L-B Q 為模型殘差值自我相關檢定值統計量，分別列出 �、�、� 階的檢定結果。

* 代表在 �% 的水準下顯著。

肆、模型設定、估計與分析

投資人同時關注股票持有期間的報酬與風險，再基於條件預期 (conditional forecasts) 

明顯優於絕對預期 (unconditional forecasts) 的認知，Engle (����) 首先提出 ARCH 模型，

利用最大概似法 (maximum likelihood techniques)，同時估計一時間數列變數的平方值與變
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異數；隨後 Bollerslev (����) 擴展 ARCH 模型中的條件變異數為一 ARMA 過程，發展成

GARCH (p,q) 模型，其結構設定上更具彈性，同時也使得參數估計更加精簡，其標準形式

為：

 (�)

 (�)

 (�)

其中式 (�) 為股票報酬數列 {Rt} 的條件平均值方程式 (conditional mean equation)；誤

差項 u t 由前期的訊息集合 1−tψ 決定，此一訊息集合由前 q 期預測誤差平方值與前 p 期條

件變異數組成，此即式 (�) 的條件變異數方程式 (conditional variance equation) ， ht  為一

ARMA 過程。為了確保變異數為正值及模型穩定，模型必須滿足 b0 ≥ 0、bt ≥ 0、cj ≥ 0

及 等條件；模型中所有參數 (a0, b0, c0) 是以最大概似法估計。若所有的 bt

皆為零，則 GARCH (p,q) 模型退化為 Engle 的 ARCH (q) 模型。一個高階的 ARCH 模型可

以一個較為精簡的 GARCH 模型表示，這也是 GARCH 模型的主要優點，容易認定與估

計，尤其保證變異數為正時，式 (�) 中所有估計係數必須為正，一個高階的 ARCH 模型都

不容易滿足此一限制條件。

4.1、模型設定

在已廣被使用的 GARCH (�,�) 模型架構上，元月效應的 GARCH (�,�) 模型為：

itt uDRaR    10  

 

 

 ttt hNu ,0~1  

 

 

)log(/)5.0log( 11 cbHL 

2
11110   ttt uchbbh

                                    (�)

D=� 代表元月、春節前 �� 天、春節後 �� 天、春節前後 �� 天

D=0 代表其他月份

itt uDRaR    10  

 

 

 ttt hNu ,0~1  

 

 

)log(/)5.0log( 11 cbHL 

2
11110   ttt uchbbh

                                                  (�)

itt uDRaR    10  

 

 

 ttt hNu ,0~1  

 

 

)log(/)5.0log( 11 cbHL 

2
11110   ttt uchbbh                                  (�)

4.2、模型估計與分析

臺灣上市與上櫃股票報酬顯現自我相關的性質（參閱表 �），其平均報酬方程式，可

能受到前期報酬（參閱 Lo & Mackinlay, ����）或前期殘差（參閱 Scholes & Williams, 

����）的影響，本文假設平均報酬殘差為一 ARMA (p,q) 的過程，依據 GARCH 模型中平

均值方程式的殘差項是否存在自我相關、及殘差落遲項是否顯著，我們選擇 ARMA (�,0) 

的過程，在自由度的觀點下，我們減少限制條件，令 p=q=0。因此，二者股票市場的

GARCH 模型為式 (�)，而式 (�)、(�) 與 (�) 構成本文探討元月及春節是否影響股市報酬及

其波動的實證模型。表 � 列出以最大概似估計的上櫃與上市的股票市場 GARCH (�,�) 模
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型估計值及相關統計量。

表 � 中的估計參數大多在 �% 的水準下顯著。二個市場變異數方程式的估計係數，

b0、b1、c1 皆顯著大於零（至少在 �0% 的水準上），保證估計變異數 ( ht ) 為正值；其中 b1 

+c1 皆小於 �，確定變異數為收斂，二個市場模型穩定，且 Ljung-Box 自我相關檢定（ L-B 

Q 值）皆拒絕模型存在自我相關，較小的模型殘差平方項自我相關統計檢定值 (L-B 2Q) 拒

絕 ARCH 效果。且二個市場的 GARCH 模型估計皆滿足模型的基本假設與限制條件，可

以據以從事進一步分析。

GARCH (�,�) 模型中的 ( b1 +c1 ) 的估計值常用來測度市場波動的持續性，較高的 ( b1 

+c1 ) 值表示較長時間的波動持續性，表 � 中二個市場皆出現高的股市波動的持續性。此

外，HL 值為另一個用來衡量波動持續性的指標，HL 代表一個衝擊的半衰期，即一個衝

擊在經過多少時間後仍存在一半的效果，其估計式為：

itt uDRaR    10  

 

 

 ttt hNu ,0~1  

 

 

)log(/)5.0log( 11 cbHL 

2
11110   ttt uchbbh

本文使用日資料，HL 的單位為日，上市市場較上櫃市場具有較高的波動性，上櫃市

場 HL 值為 �� 天，上市市場較長為 �� 天，因此上櫃市場調整速度較上市市場快。

本文主要關注元月及春節對股市報酬與波動的影響。從表 �.� 及表 �.� 的二個市場平

均值方程式的參數估計值中我們發現，在 �% 的顯著水準下，上櫃市場在元月及春節前

�� 天皆出現效應；而上市市場則是具有春節效應而不具有元月效應。臺灣元月及春節效

應在上櫃及上市的市場的 GARCH (�,�) 模型中，已不存在自我相關異質變異數的困擾，

顯示元月及春節是影響股票市場表現的重要變數。

表 �.� 及表 �.� 為 GARCH (�,�) 模型估計

uDRaR tt    10  

 ttt hNu ,0~1  

2
11110   ttt uchbbh

表 3.1 上櫃市場

元月 春節前 �� 天 春節後 �� 天 春節前後 �� 天

a0

-0.00����
（0.0�����）

-0.00����
（0.0�0���）

0.0���0�
（0.0�0���）

-0.00�0��
（0.0��0��）

a
0.������*

（0.0�����）
0.������*

（0.0��0��）
0.������*

（0.0��0��）
0.�����0*

（0.0��0�0）

β
0.������*

（0.�0�0��）
0.������*

（0.������）
-0.0�����

（0.������）
0.��0���

（0.��0���）

b0

0.�0����*
（0.0�����）

0.�0��0�*
（0.0�����）

0.�0����*
（0.0�����）

0.�0��0�*
（0.0�����）
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b1

0.���00�*
（0.0�����）

0.������*
（0.0����0）

0.����0�*
（0.0�����）

0.������*
（0.0�����）

c1

0.������*
（0.0�����）

0.�����0*
（0.0�����）

0.��0���*
（0.0�����）

0.�����0*
（0.0�����）

b1 + c1 0.������ 0.������ 0.������ 0.������

HL ��.�� ��.�� ��.�� ��.��

L-B Q（�） �.���� �.���� �.���0 �.����

L-B Q（�） �.���� �.�0�� �.�0�� �.����

L-B Q（�） �.���� �.���� �.���� �.����

L-B 2Q（�） �.���� �.���� �.���� �.����

L-B 2Q（�） �.�0�� �.���� �.���0 �.���0

L-B 2Q（�） �.���� �.���� �.���� �.����

小括號內為標準差。

HL 代表一個衝擊的半衰期（日）。

L-B Q 和 L-B 2Q 為標準化殘差及其平方值的自我相關檢定值，�,�,� 代表高階自我相關檢定。

* 代表 �% 的水準下顯著。

表 3.2 上市市場

元月 春節前 �� 天 春節後 �� 天 春節前後 �� 天

a0

0.0����
（0.0�����）

0.0�����
（0.0�����）

0.0�����
（0.0�����）

0.0���0�
（0.0�����）

a
0.0�����*

（0.0�����）
0.0�����*

（0.0����0）
0.0�����*

（0.0�����）
0.0��0��*

（0.0�����）

β
0.������

（0.������）
0.����0�**
（0.������）

0.������
（0.������）

0.������*
（0.�0����）

b0

0.0�����*
（0.0��0��）

0.0�����*
（0.0��0��）

0.0�����*
（0.0�����）

0.0��0�0*
（0.0�����）

b1

0.�0��0�*
（0.0�����）

0.�0����*
（0.0�����）

0.�0����*
（0.0�0���）

0.�0����*
（0.0�����）

c1

0.0�����*
（0.00����）

0.0�����*
（0.00����）

0.0�����*
（0.00����）

0.0�����*
（0.00����）

11 cb + 0.���00� 0.������ 0.������ 0.������

HL ��.�� ��.�� ��.�� ��.��

L-B Q（�） �.���� �.���� �.���� �.�0�0

L-B Q（�） �.���� �.���� �.���� �.����

L-B Q（�） �.0��� �.0�0�� �.���� �0����

L-B 2Q（�） �.���� �.���� �.0��� �.��00
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L-B 2Q（�） �.���� �.0�0� �.0��� �.����

L-B 2Q（�） �.���� �.���� �0.0�� �.��0�

小括號內為標準差。

HL 代表一個衝擊的半衰期（日）。

L-B Q 和 L-B 2Q 為標準化殘差及其平方值的自我相關檢定值，�,�,� 代表高階自我相關檢定。

* 與 ** 代表 �% 和 �0% 的水準下顯著。

伍、結論與建議

本研究以 GARCH (�,�) 實證結果顯示臺灣上櫃市場自 ���� 年 �� 月至 �00� 年 �� 月

在 �% 的顯著水準下有元月效應，但同時期的上市市場卻不具有元月效應，臺灣上櫃市場

皆為資本額較小的公司所組成，因此臺灣股票之元月效應發生在小型股，與 Lakonishok 

and Smidt (����) 及 Thaler (����) 的結論相符合，並證實了「過度反映假說 (Overreaction 

Hypothesis) 」理論。

而在春節效應的研究中我們發現在 �% 的顯著水準下，只有上市市場具有春節效應，

但是在 �0% 的顯著水準下，上市市場及上櫃市場在春節前 �� 天皆有較高於其他月份的

報酬，其效應顯示臺灣的投資者在春節前會獲得大量流動利潤 (liquid profit) ，而投入股

票市場，造成春節期間報酬較高，與 Tong (����) 的結論相符合，並證實了「流動性假說 

(Liquid Hypothesis) 」理論。

投資者可依據臺灣元月及春節之不同效應，於上櫃及上市市場在不同時期做出不同的

投資組合，以獲得報酬。在本文的基礎上，未來研究方向為 (�) 臺灣股票市場之各大類股

是否有元月及春節效應 (�) 財團股是否有元月及春節效應 (�) 不同的計量方法（例如不同

的 GARCH 模型），是否改變結論。
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