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摘要
本研究以上市櫃指數報酬為樣本，就民國70至100年期間，依週休一日、隔週休二日、週休二日為次期間．探討臺灣股市的週一效果．結果為：1)整體而言，臺灣股市的確存在週一效果．2)不論集中市場或店頭市場，近十年來，週一負報酬都較前期減少很多；似乎週一效果有反轉的跡象．3)以月內各週來看，週一負報酬較發生於下半個月．4)從不同樣本次區間或月內不同週，店頭市場都較集中市場有明顯的週一負報酬．似乎規模小的公司週一負報酬較明顯．
壹 前言與簡介

  　自從Cross(1973)的研究，指出週五比週一具有較高的平均報酬．再經French(1980)的研究明確顯示，長期平均下來週一報酬率為顯著負值．後經Connolly(1989)、Gibbons and Hess(1981)、Keim(1984)、 Lakonishok and Levi(1982)、Rogalski(1984) 等學者的研究；週一具有顯著的負報酬，已成為公認的市場異常性之一．近來，許多針對週一效果之研究，例如Liano and Lindley(1995)、 Liano and Gup(1997)、Wang (1997)、 Brusa,Liu and Schulman(2000, 2003)、 Brusa and Liu(2004)等皆指出週一有所謂逆轉效果–週一報酬已轉為顯著的正報酬，而且前半個月的週一正報酬較明顯．
  　國內關於週一效果的研究不勝枚舉，早期如林丙輝(1987)、陳碩強(1990)、 鄭智成(1992)、盧木生(1993)等的研究，多半顯示台灣股市週二具有顯著的負報酬，週六報酬為顯著正值，反而週一負報酬較不明顯．後來，如黃秋螢(2010)、李素詩(2007)、 江佶明(2003)亦有針對週休天數的改變，探討週一效果可能的改變．大都得到週休二日後，臺灣股市週一效果有逐漸消失的結論．
我們主要的研究動機有二：一﹑週一效果被學術界廣為探討進而引發投資人的關注，時至今日也有三﹑四十年了．按照常理，投資人會對任何市場異常性採取對應的投資行為；進而使其消失甚至反轉．台灣投資人認識週一效果雖然比較晚，至少也有二﹑三十年了．現在我們再來檢驗台灣股市的週一效果，希望能夠帶來較明確的樣貌．二﹑以往國內學者也有就週休天數的改變，探討週一效果可能產生的結構改變．週休二日實施至今也有十一年了，希望能夠有足夠的資料幫助我們了解週一效果的改．
本研究將就週休一日(70~86年)，隔週休二日 (87~89年) 和週休二日(90~100年) 三段期間加以探討．嘗試就下列問題尋求了解：1) 台灣股市是否有週一效果? 2)近期是否有逆轉的週一效果? 3 )週一報酬在月內各週是否不同? 4)週一報酬是否與公司規模有關?
貳 實証結果
1. 樣本期間及資料
本研究選取樣本為台灣證券交易所上市、櫃股票指數日報酬率．資料來源為臺灣經濟新報資料庫．樣本期間為民國70年1月1日至民國100年6月30日(上櫃股票指數起始日期為民國85年1月1日)．並依每週休假天數分為三個次期間：民國86年以前為週休一日，87至89年為隔週休二日，90年後為週休二日．詳細情形如下表：
表一 樣本區間及次區間 
	
	集中市場
	
	店頭市場
	

	
	樣本期間
	觀察值
	樣本期間
	觀察值

	
	70.1.5~100.6.30
	8300
	85.1.1~100.6.30
	4030

	週休一日
	70.1.5~86.12.31
	4030
	85.1.1~86.12.31
	574

	隔週休二日
	87.1.1~89.12.31
	808
	86.1.1~89.12.31
	808

	週休二日
	90.1.1~100.6.30
	2602
	90.1.1~100.6.30
	2602


2 實証方法與結果
首先，下列虛擬迴歸式用來檢定週一是否與其他天有不同的報酬：
Rt=α+βM+εt
其中 Rt為指數報酬率，Ｍ為虛擬變數(星期一Ｍ=1, 其他天則為0)． 迴歸結果列於表二．
表二 週一與其他天報酬之比較

	
	
	集中市場
	
	
	
	

	
	
	Coefficient
	Std. Error
	t-ratio
	p-value
	

	70~100年
	Const
	0.0639284
	0.0199845
	3.1989
	0.00138
	***

	
	M
	-0.0984063
	0.0477967
	-2.0588
	0.03954
	**

	90~100年
	Const
	0.0509235
	0.0323843
	1.5725
	0.11596
	

	
	M
	-0.0854728
	0.0730052
	-1.1708
	0.2418
	

	87~89年
	Const
	0.015644
	0.0682693
	0.2292
	0.81881
	

	
	M
	-0.380118
	0.161715
	-2.3505
	0.01899
	**

	70~86年
	Const
	0.0783951
	0.0268994
	2.9144
	0.00358
	***

	
	M
	-0.0530541
	0.0667136
	-0.7953
	0.42651
	

	
	
	店頭市場
	
	
	
	

	84~100年
	Const
	0.0610614
	0.0300216
	2.0339
	0.04203
	**

	
	M
	-0.206392
	0.0691321
	-2.9855
	0.00285
	***

	90~100年
	Const
	0.0743864
	0.0350444
	2.1226
	0.03388
	**

	
	M
	-0.26447
	0.0790018
	-3.3476
	0.00083
	***

	87~89年
	Const
	-0.0218617
	0.075642
	-0.289
	0.77264
	

	
	M
	-0.359238
	0.179179
	-2.0049
	0.04531
	**

	84~86年
	Const
	0.115867
	0.0872642
	1.3278
	0.18478
	


	
	M
	0.322547
	0.211193
	1.5273
	0.12725
	


從以上結果，我們發現：集中市場，不論樣本全期或各次期間，週一報酬皆為負值；而且87-89年為顯著負報酬．店頭市場，則除84-86年外，各次期間和全期皆為顯著的週一負報酬．
  然後下列虛擬迴歸式用來檢定週一至週六報酬是否有所不同：
Rt=β1M+β2T+β3W+β4TR+β5F+β6SA+εt
其中 Rt為指數報酬率，M,T,W等為虛擬變數(星期一則M=1, 其他為0；星期二則T=1, 其他為0；依此類推)． 迴歸結果列於表三．
表三 週內各天報酬之比較

	
	
	集中市場
	
	
	
	

	
	
	Coefficient
	Std. Error
	t-ratio
	p-value
	

	70~100年
	M
	-0.0344778
	0.043391
	-0.7946
	0.42687
	

	
	T
	-0.0474586
	0.042662
	-1.1124
	0.26598
	

	
	W
	0.0870654
	0.04269
	2.0395
	0.04144
	**

	
	Tr
	0.0314473
	0.042705
	0.7364
	0.46151
	

	
	Fr
	0.106362
	0.042949
	2.4765
	0.01329
	**

	
	Sa
	0.199931
	0.056037
	3.5679
	0.00036
	***

	90~100年
	M
	-0.0345492
	0.065413
	-0.5282
	0.59743
	

	
	T
	-0.0673533
	0.064784
	-1.0397
	0.29859
	

	
	W
	0.129189
	0.064722
	1.9961
	0.04603
	**

	
	Tr
	0.0459679
	0.064908
	0.7082
	0.47889
	

	
	Fr
	0.0948329
	0.065159
	1.4554
	0.14568
	

	
	Sa
	0.131744
	0.493378
	0.267
	0.78947
	

	87~89年
	M
	-0.364474
	0.14667
	-2.485
	0.01316
	**

	
	T
	-0.050575
	0.144674
	-0.3496
	0.72675
	

	
	W
	-0.0597926
	0.144188
	-0.4147
	0.67848
	

	
	Tr
	-0.0616378
	0.144674
	-0.426
	0.67019
	

	
	Fr
	0.0821615
	0.147182
	0.5582
	0.57684
	

	
	Sa
	0.31783
	0.20189
	1.5743
	0.11582
	

	70~86年
	M
	0.025341
	0.061027
	0.4152
	0.67798
	

	
	T
	-0.0344065
	0.05969
	-0.5764
	0.56436
	

	
	W
	0.0868855
	0.059835
	1.4521
	0.14654
	

	
	Tr
	0.0389483
	0.059726
	0.6521
	0.51436
	

	
	Fr
	0.117809
	0.060016
	1.963
	0.04971
	**

	
	Sa
	0.189299
	0.061414
	3.0823
	0.00207
	***

	
	
	店頭市場
	
	
	
	

	85~100年
	M
	-0.14533
	0.062108
	-2.34
	0.01933
	**

	
	T
	-0.185604
	0.061425
	-3.0217
	0.00253
	***

	
	W
	0.128355
	0.061425
	2.0896
	0.03671
	**

	
	Tr
	0.0585027
	0.061703
	0.9481
	0.34312
	

	
	Fr
	0.183812
	0.062067
	2.9615
	0.00308
	***

	
	Sa
	0.320136
	0.125883
	2.5431
	0.01102
	**

	90~100年
	M
	-0.190084
	0.070644
	-2.6907
	0.00718
	***

	
	T
	-0.153212
	0.069964
	-2.1899
	0.02862
	**

	
	W
	0.160486
	0.069898
	2.296
	0.02175
	**

	
	Tr
	0.0829252
	0.070099
	1.183
	0.23693
	

	
	Fr
	0.208459
	0.07037
	2.9623
	0.00308
	***


	
	Sa
	0.0915444
	0.532833
	0.1718
	0.8636
	

	87~89年
	M
	-0.381099
	0.162033
	-2.352
	0.01891
	**

	
	T
	-0.299608
	0.159828
	-1.8746
	0.06122
	*

	
	W
	-0.0412134
	0.159291
	-0.2587
	0.79591
	

	
	Tr
	-0.0676872
	0.159828
	-0.4235
	0.67204
	

	
	Fr
	0.0841958
	0.162598
	0.5178
	0.60473
	

	
	Sa
	0.446636
	0.223037
	2.0025
	0.04557
	**

	85~86年
	M
	0.438414
	0.192421
	2.2784
	0.02307
	**

	
	T
	-0.184942
	0.191447
	-0.966
	0.33444
	

	
	W
	0.231275
	0.19341
	1.1958
	0.23228
	

	
	Tr
	0.117244
	0.196472
	0.5967
	0.55092
	

	
	Fr
	0.176699
	0.196472
	0.8994
	0.36884
	

	
	Sa
	0.254323
	0.198596
	1.2806
	0.20086
	


以上結果顯示，就集中市場，只有隔週休二日的民國87到89年，觀察到週一顯著的負報酬．但店頭市場，不論樣本全期或各次期間，週一報酬皆為顯著負值．
其次，下列虛擬迴歸式用來檢定月內不同週之週一報酬是否有差異：
Rt=α＋β1M１+β2 M２+β3 M３+β4 M４+β5 M５+εt
其中 Rt為指數報酬率，Mi為虛擬變數(星期一M1=1, 其他為0；星期二M2=0,其他為0；依此類推)．迴歸結果列於表四
表四 月內週一報酬之比較

	
	
	集中市場
	
	
	
	

	
	 
	Coefficient
	Std. Error
	t-ratio
	p-value
	

	70~100年
	Const
	0.0639284
	0.0199818
	3.1993
	0.00138
	***

	
	m1
	-0.165101
	0.164952
	-1.0009
	0.3169
	

	
	m2
	0.0515589
	0.0930643
	0.554
	0.57958
	

	
	m3
	-0.256565
	0.0907461
	-2.8273
	0.00471
	***

	
	m4
	-0.0941695
	0.0902556
	-1.0434
	0.29681
	

	
	m5
	-0.0640199
	0.0951479
	-0.6728
	0.50106
	

	90~100年
	Const
	0.0509235
	0.0323756
	1.5729
	0.11586
	

	
	m1
	0.0354521
	0.245471
	0.1444
	0.88518
	

	
	m2
	0.115182
	0.140613
	0.8191
	0.41278
	

	
	m3
	-0.303261
	0.136803
	-2.2168
	0.02672
	**

	
	m4
	-0.143031
	0.13949
	-1.0254
	0.30528
	

	
	m5
	-0.0341296
	0.141766
	-0.2407
	0.80977
	

	87~89年
	Const
	0.015644
	0.0682661
	0.2292
	0.8188
	

	
	m1
	-0.854689
	0.534762
	-1.5983
	0.11038
	

	
	m2
	0.117109
	0.32834
	0.3567
	0.72143
	

	
	m3
	-0.324521
	0.305077
	-1.0637
	0.28777
	

	
	m4
	-0.462027
	0.301025
	-1.5348
	0.12522
	

	
	m5
	-0.651794
	0.318372
	-2.0473
	0.04096
	**

	70~86年
	const
	0.0783951
	0.0269033
	2.914
	0.00358
	***

	
	m1
	-0.157766
	0.23582
	-0.669
	0.50352
	

	
	m2
	0.00209073
	0.129738
	0.0161
	0.98714
	

	
	m3
	-0.210655
	0.127763
	-1.6488
	0.09925
	*

	
	m4
	0.00420839
	0.125272
	0.0336
	0.9732
	

	
	m5
	0.0304605
	0.135136
	0.2254
	0.82167
	

	
	
	店頭市場
	
	
	
	

	85~100年
	const
	0.0610614
	0.0300072
	2.0349
	0.04193
	**

	
	m1
	-0.428358
	0.233314
	-1.836
	0.06644
	*

	
	m2
	0.10425
	0.134235
	0.7766
	0.43743
	

	
	m3
	-0.285837
	0.130346
	-2.1929
	0.02837
	**

	
	m4
	-0.325566
	0.131718
	-2.4717
	0.01349
	**

	
	m5
	-0.237686
	0.134608
	-1.7658
	0.07751
	*

	90~100年
	const
	0.0743864
	0.0350524
	2.1221
	0.03392
	**

	
	m1
	-0.249397
	0.265767
	-0.9384
	0.34812
	

	
	m2
	-0.0648838
	0.152239
	-0.4262
	0.67
	

	
	m3
	-0.395586
	0.148114
	-2.6708
	0.00761
	***

	
	m4
	-0.321719
	0.151023
	-2.1303
	0.03324
	**

	
	m5
	-0.271759
	0.153488
	-1.7706
	0.07675
	*

	87年~89年
	const
	-0.0218617
	0.0757134
	-0.2887
	0.77285
	

	
	m1
	-1.0021
	0.593101
	-1.6896
	0.09149
	*

	
	m2
	0.0276951
	0.36416
	0.0761
	0.9394
	

	
	m3
	-0.357375
	0.338359
	-1.0562
	0.29119
	

	
	m4
	-0.461347
	0.333865
	-1.3818
	0.16741
	

	
	m5
	-0.388166
	0.353104
	-1.0993
	0.27197
	

	85~86年
	const
	0.115867
	0.0870704
	1.3307
	0.18381
	

	
	m1
	-0.467624
	0.723261
	-0.6465
	0.51818
	

	
	m2
	1.09364
	0.405562
	2.6966
	0.00721
	***

	
	m3
	0.414972
	0.405562
	1.0232
	0.30665
	

	
	m4
	-0.134767
	0.414261
	-0.3253
	0.74506
	

	
	m5
	0.13695
	0.405562
	0.3377
	0.73573
	


表四結果顯示，就集中市場而言，週一負報酬較發生於後半個月；店頭市場樣本全期和90-100次期間，後半個月皆有顯著的週一負報酬．
參 結論

    過去三十年，臺灣股票市場從週休一日、短暫三年過渡期隔週休一日，到現行週休二日．本研究嘗試利用此機會，來探討週一效果可能的改變及逆轉的週一效果是否存在．並以上市櫃股價指數的對照，探討規模效果對週一報酬可能的影響．
    綜合本研究的實證結果，我們可以歸納出以下結論：1)整體而言，臺灣股市的確存在週一效果．2)不論集中市場或店頭市場，近十年來，週一負報酬都較前期減少很多；似乎週一效果有反轉的跡象．3)以月內各週來看，我們得到與國外研究類似的結果，週一負報酬較發生於下半個月．4)從不同樣本次區間或月內不同週，店頭市場都較集中市場有明顯的週一負報酬．此點本研究與Brusa,Liu and Schulman(2000)之結果相同，似乎規模小的公司週一負報酬較明顯．當然以上市櫃指數做公司規模大小之比較，也許有未盡週全之處．此部份將有待後續更詳盡的研究．
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Abstract   This study examines the Monday effect of Taiwan stock market. We found：1) the Monday effect exists. 2) recently, the negative Monday returns are reduced even reversed. 3) the negative Monday returns are concentrated in the second half of the month 4) the Monday returns tend to be negative for small firms but positive for large firms.
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