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摘要 

 

    俗云春耕、夏耘、秋收、冬藏，為台灣傳統農業四季的變化及中國自

古的作息方式，而這種的生活方式是否會與國外的不同，本研究想藉由這

樣的觀念對股市投資活動是否具有不同，依據陳昱縈、陳珮甄、游祐婷、

程珮茹、吳佳如、王佳閔(2013)所做的研究(台灣股票市場是否存在季節

效應)，研究結果發現台灣股市變化確實隱藏著一股規律變化。然而本研

究利用中國傳統的農業生活作息季節變化，結合股市的變化，研究兩者間

的變化程度，研究結果發現，在這樣的關係中，依然股市報酬在中國傳統

的農作季節中，以冬季期間報酬率最為顯著，即稱為冬季效應，另外本研

究也想要了解在冬藏的月份中，最為影響的月份是否與國外的一月效應吻

合，研究顯示發現，台灣股市之報酬率存在十二月效應。 
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第一章、緒論 

 

1.1研究動機與目的 

近年來由於台灣經濟走向自由國際化，各國之間的交易頻繁，為了要在

國與國之間進行交易，各國原本的嚴密管制也逐漸放寬，造成現在很多金融

機構走向併購化。台灣整個金融體系所有的業務經營包含投顧、投信、證金、

產險、壽險、票券、證券、銀行、資產管理等。而主控公司組成規定及金控

法，將金融產業分為證券、銀行、保險等三大類。但也因為併購趨勢逐漸強

烈，銀行、證券、基金業者之間的併購也使得他們互相依賴，造成世界金融

版圖產生強烈的變化。貨幣市場主要是提供一年之內到期之短期金融工具交

易的市場，是金融市場的一部分。其工具包括了國庫券、商業本票、銀行承

兌匯票及可轉讓定期存單，除了短期票券市場外，貨幣市場也有包含附條件

交易市場及金融業拆款市場。股票市場是股票發行和流通的場所，也能說是

對已發行的股票進行轉讓和買賣的場所。股票是一種有價證券，也是上市公

司用來募集資金的工具之一。台灣股票市場的周轉率高，股票在投資人之間

的移轉較頻繁，而且在產業類中佔大部分的為電子類股，因在過去二十年電

子科技產業發展迅速，很快的成為台灣產業的主流。 
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再加上近年來民生用品及物價高漲，唯獨薪水不漲，人民叫苦連天，每

月生活開銷入不敷出，最好的情況也只能收入和支出持平，所以現代人都想

利用投資來獲得額外利潤貼補家用，期許自己能夠成為下一個股神巴菲特，

但是股票市場就像每一天的心情一樣難以預測，股價的波動往往都是出乎意

料之外，沒有人能夠事先預測股價是否上漲或下跌，導致投資人初次進入股

票市場容易投資失策，造成投資血本無歸，對投資市場失去信心。如圖 1所

示，從台灣 2000 年 1 月至 2014年 12 月這段期間的加權股價指數收盤價的波

動幅度較劇，舉例來說：以 2000 年 1月的約 9000 點到 2000年 9月因為受到

了 2000 年 3月至 6 月科技網路股在香港爆破事件之影響，就瞬間大幅度跌到

了約 4800左右，然後接著延續到 2000年 10月才開始有小幅度的上漲至 6000

點，經過一個月的時間又些微往下跌至 5800 點，由這些股市現象來看，讓人

覺得股市猶如人生一樣起伏不定，世事難料，因此對於投資人來說需要具有

參考性的投資策略輔助，讓投資者能更有信心的參與股票買賣。 

 

圖 1 2000.1-2014.12 月台股股價收盤趨勢圖 
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身為投資人都想從投資市場中獲得利益，但是又不知何時是進場的好時

機，及如何在對的時機進入股票市場做正確的投資，是所有投資人都想去了

解是否有更好的數據或策略能夠更有信心的去投資，因此想藉本專題研究出

台灣股市的冬季效應中，哪個月份報酬率最顯著，以提供投資者作為參考。

謝劍平(2012)所述利率的變動與股價波動有著密切的關係。一般而言，當利

率處於高檔時，不利股價表現；利率處於低檔時，有利股價表現。造成股價

下跌之原因，主要是因為當利率處於高檔時，投資人使用資金的機會成本較

高，將提高對股票的要求報酬率，使評估股票價值時所使用的折現率上升，

股票的合理價值將遭調降；另一方面，如果股票的報酬率無法高於銀行的存

款報酬率時，理性的投資人將會把資金抽離股市，將其存放銀行賺取較多的

利息，而失去資金動能的股市自然也會面臨下跌的命運。 

 

所以沒有人能夠事先預測股價是否上漲或下跌，易導致投資人在進入投

資市場時失策一般投資人在投資前沒有一個確切的方向性，且無研究顯示是

否會因為季節效應的關係而影響到股票市場上的股價波動，而每日股價變化

幅度難以預測，只單憑股票波動評估下單，對投資人來說具有很高的風險，

卻未必有相對的報酬。中國財富管理(2013)對所有大陸貨幣基金的月收益情

況進行了分析研究，發現 2007年至 2011 年這五年，存在 12 月效應。貨幣基

金在每年 12 月份的收益都高於當年 1 月至 11 月的平均月收益水準，以年收

益率來衡量，平均差距達到 0.9%。以 2011 年為例，當年 12月市場上 77種貨

幣基金的年收益率為 4.4%，而前 11個月的平均年收益率僅為 3.49%，兩者相

差 0.91%。此 12 月效應的狀況是否也同樣存在於台灣股市中呢？這個問題非

常值得我們來研究探討。因此本研究將針對台灣股市在冬季效應中，持續研

究哪個月份在冬季期間之報酬率最為顯著。其分析研究的結論，可提供有利

的資訊給投資人、學者及政府單位等，讓他們在做決策時能夠提前擬定投資

策略。 



4 
 

1.2研究流程 
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第二章、文獻探討 

 

2.1 月效應 

最初研究「元月效應」的國家是美國，因為美國稅法上的規定，投資股

票的損失可以用來抵所得稅費用，所以大部分投資者會在年底前，賣掉帳面

虧損較多的小型股，以減少應繳稅款，等到隔年 1 月再去重新買回。因此年

底時美國股市通常出現較大的跌勢，然而在隔年的元月份時，投資者又會買

回去年底所賣出的股票，這樣一來資金在元月重回股市後，會使每年元月份

的投資報酬率高於其他月份的現象。因此本研究根據學者文獻來探討元月效

應對各國股票市場的影響，首先探討 Officer(1975)這個研究的主要研究對象

是澳洲股票市場的月報酬率，而研究期間為 1958 年至 1970 年。此研究結果

發現個別股票的季節性現象並不明顯，不過採用投資組合之後進行檢定，就

會出現股票市場季節性現象的存在，可能與個別月份的利率不同有關係。 

 

Rogalski 與 Tinic(1986)研究結果論述，股票的市場價值分為 20個投資

組合，利用變異數分析法，將沒有經過風險調整及經過單一分子市場模型風

險調整後的公司規模和一月報酬率之間的關係做比較。此研究期間是從 1963

年至 1982年，而樣本則是 NYSE與 AMEX上市的股票。此研究的結論為沒有經

過風險調整的報酬中，一月份的報酬明顯的高於其他的月份，而且幾乎比次

高的月份高出四倍。在規模效應上，僅在一月和二月時，規模效應才存在。

小型公司的股票組合在一月份時，不論是總風險或是系統風險都比其他月份

來得高，因此小型股票一月份的高報酬可能是來自於對高風險的補償。在風

險調整後，報酬會具有明顯的季節性現象，而一月還是報酬最高的月份。所

以在規模效應上，一月、二月是最具有顯著性的。 
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Chen(1996)的研究論文，此研究以 OLS 與 Kruskal-Wallis 檢定了高級、

中級與投機級特別報酬股等的報酬率一月效應，並不包括股利在內，從 1927

年至 1991年間作實驗調查，而結果顯示出一月效應在所有等級的特別股中皆

存在。這種情況與普通股或公司債僅存在於小型股或低品級債券的規模效應

有所差異。一月的報酬高於其他十一月報酬的總和，而且一月的報酬隨特別

股等級的下降會有所增加。而在 Siege(1994)提到元月效應最早發現此現象的

學者是 Don Keim，他發現了在過去歷史的股市上，小型股在一月份的時候表

現都會遠遠超過大型股，事實上，在過去的七十年當中，小型股的總投資報

酬率唯一能超越大型股的時候就是一月，以 1925 年到 1997年，標準普爾 500

指數在一月份的平均投資報酬率是 1.6%，而小型股的平均投資報酬率則為

6.2%。小型股的報酬率在一月多出來的 4.8%，比大型股和小型股一整年在投

資報酬率上的差異加起來還大。 

 

由以上學者論述可以得知，從過去到現在來看，持有小型股唯一能獲利

的時間點就是在一月份，所以元月效應對投資者具有參考價值，但為何元月

效應此現象長期以來都沒有被投資人或財務經濟學家發現，以美國來看主要

的原因是大眾都以大型股的道瓊工業指數和標準普爾 500 指數為基礎去注意

其波動，但以事實來看大型股在一月的表現也相當的理想，特別都是在外國

的股市上，可是美國市場的大型股就例外，在一月份的成績卻不是最好的，

而且近期小型股在一月的表現都輸給大型股的頻率越來越高，就比較沒有人

還記得此效應了，然而有很多說法可以解釋為何會有小型股元月效應的原因，

舉例來說可能是因為很多人在年底的時候會有錢入帳，像是公司發紅利，或

者是為了負稅損失而賣掉股票所收到的錢。經過幾天過後，在把手中的現金

拿去投資，通常都在元月的第一個星期進場買很多股票，基本上每年剛開始

的前幾天裡，一般的投資散戶再買單相對於賣單的比率上會有大幅度的增高，
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而且散戶持有的小型股也占了很大的比率。謝劍平（2011）發現元月效應

（January Effect）汐止每年元月份的投資通常會大於 1 年中其他的月份，

其中小型股票又比大型股票明顯。凱門發現，在 1963～1979 年期間，小型股

票所構成之投資組合報酬均大於大型股投資組合，且有 50%的超額報酬集中在

元月份。有些實證研究認為，這是投資人的避稅動作造成的現象，年底時投

資人為了減少稅賦，認賠殺出持股已實現資本損失，而在隔年初再將去年底

所得資金收入投入股市，而使元月份的股票上漲，但凱門卻認為，即使小型

股票前 1 年底的股價沒有下跌，在隔年元月份的報酬仍然很高。此外，沒有

在年底課徵證券交易所得稅或租稅結算的國家，仍有元月效應的存在，所以

元月效應是全球性的。 

 

Officer(1975)的研究結果得知，股票市場會因為個別月份的利率不同，

而影響股票市場的漲幅程度，而 Rogalski Tinic(1986)及 Chen(1996)所述，

在元月的時候，股票報酬會比其他月份高出許多，在 Siege(1994)和謝劍平

(2011)論述到元月效應的存在，因此本研究由上述參考文獻的結論可以得知

股票市場存在於元月效應，屬於全球性的效應，而且元月效應會使股票市場

元月的報酬率上漲，比其他月份的報酬率更高。 
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Siege(1994)提及 1890年的時候，把 1元投資到道瓊工業指數裡，到了

1996年底就會成長到 197.74元(不含股利)，相對的，如果只計算九月的話，

那麼當初所投資的 1 元，最後只會剩下 26 美分，假定在其他的十一月份把錢

投入股市，那麼到了 1996年底就值 681.92 元。研究證實九月在投資報酬方

面表現極差，而為何會有此九月效應，是因九月適逢開學季，一般民眾的生

活開銷增加，需將股票賣出以取得資金，多數民眾無多餘資金再投入股市，

所以在九月的股市出現低潮，因此可以得知在九月是唯一投資報酬率呈現負

數的月份。 

 

十二月效應顧名思義就是在說每年的十二月中自然產生的一種週期性效

應。從中國貨幣基金市場上，所反映出每年十二月的收益遠高於其他月份，

會產生這種現象是因為每年年末在貨幣市場中，因各大商業銀行通常都是在

年末進行會計年度核算或是存貨跟考核的約束，常有資金需求較大，造成需

求大幅上升導致貨幣供不應求，影響到貨幣市場上的利率水平有上升的現象，

貨幣基金也有的上升的情況。 

 

    據范綱綸（2010）在論文中提到，法人成交的結果對台灣股市的比例逐

年增加，因此他利用三大法人買賣超對加權指數報酬率的影響之文獻，其研

究結果指出元月效應或長假效應為股票市場中每年元月或長假期間的投報酬

率傾向異於其他月份之現象，Keim（1983）研究結果指出 1963年到 1976年

間 NYSE 及 AMEX 一月份的平均報酬高於其他月份，Tong（1992）實證結果指

出 1980 年間台灣股票市場出現元月效應。翁弘林、林泉源指出在多頭市場中

十二月有異常負報酬。 
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根據 Lee（1992）元月效應的報酬異常現象不僅存在於美國，而在其他國

家也存在此現象，但是有學者利用賦稅損失銷售假說來證實以上的說法是有

錯誤的，利用亞洲的五個主要國家當作研究的對象，發現了香港、台灣、新

加坡及日本等國家，其他月份的報酬明顯低於一月的報酬。 

 

但這些國家都是無課徵資本利得稅，因此證明賦稅損失銷售假說，只能

在一般有課徵資本利得稅的國家，像是美國。而這個假說也只能用在前提是

有課徵資本利得稅的國家，這樣才有充分的誘因讓投資人在年末拋售下跌的

股票，達到節稅的目的。 

 

因此我們由上述兩種參考文獻所提出的研究理論結果可以得知，十二月

效應確實存在股票市場上，但是由於所在地區不同，會有時差問題，導致十

二月效應是否能夠使股票報酬率上漲或下跌產生兩種說法。 
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2.2 週末效應 

週末效應，也稱作為星期效應，指投資人會在週五時預測週末兩天會出

現什麼變化而做出買賣股票的行為。在星期五收盤前可能會出現比較大的漲

幅(預期好)或跌幅(預期不好)。 

 

根據黃俊郁(1985)機構投資人與美國股市對台灣股票市場週末效應影響

之研究論文指出 1967 至 1984 的發行量加權股價指數，與 1978年至 1984年

經濟日報股價平均指數為對象。該研究以 t檢定來驗證週末效應的顯著性，

結果發現股票投資報酬率具有週末效果，週一平均報酬為負值。他進而研究

是否因為休市效果所造成的，結果發現假日後交易日若在週一至週三，其報

酬明顯低於正常交易日週一至週三的報酬，而週四至週六的報酬卻反而高於

正常交易日週四至周六的報酬，證明休市的確會擴大週末效果。在 Hawawini 

and Keim (1995)所做的研究顯示，全球股市在週一表現都很差勁，不僅美國

股市在這一天的報酬率低於零，還有加拿大、英國、德國、法國、日本、韓

國和新加坡也都是一樣。 

 

觀察近年來的美國股市會發現，大多數的交易日，美股會有紅週五與黑

週一的現象，而這是因為週六、週日交易停止，但上市公司仍然會持續發布

消息，公司會利用這個非交易時間將一週內發生的利空訊息發布，這些訊息

在積了一個週末後會在週一顯示，因此會導致黑週一的發生。而那些利多的

消息，上市公司往往會在週一到週五的交易時間發布，這樣個股在受到正面

效應時就會漲勢看好。在這上漲的行情中，空頭會非常謹慎，不敢輕易的做

空，即便是做空也是在尾盤附近，這樣多頭就會掌控市場局勢，在這樣的背

景下也就形成了「紅週五」。 
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從李枝桂(2009)商品期貨市場之季節效應及其資訊傳遞之以美國及中國

為例的論文所述在星期效應部分，以美國及中國市場中交易熱絡的六個期貨

品種，包括銅、鋁、黃豆、玉米、棉花及小麥為研究對象。實證結果顯示在

美國商品期貨市場較高的報酬大致出現在星期一或星期五，但是中國大陸商

品期貨市場較高的報酬則相當一致的出現在星期一。此一結果表示星期效應

的存在，然而此二者的星期效應型態明顯不同。美國市場及大陸市場中也出

現了週末效應，雖然其中週末效應的日期明顯不同，但是我們可以發現期貨

在金融市場中扮演著重要的角色，當市場中存在著週末效應對於供應商所提

供物料的需求也會有所影響，即可得知如何用相同的東西獲取最大利益得到

最多報酬。 
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2.3 季節效應 

12月效應係指貨幣基金在每年 12月的收益會明顯超越同年的月份，而在

12月時的收益大幅提升，也讓各個貨幣基金漲到高點，故稱之為「12月效應」。 

 

非凡商業周刊(2014/11/28)論述於1998年至2013年台股每月的漲跌幅，

可以發現真的有冬季效應。整個冬天中最寒冷的 12月～3 月指數的平均報酬

率最高，且高達 9.6%。以台股目前 9000 點的水位來看，平均有機會上漲個

800至 900點，光是這樣的統計期望值，的確讓人很心動。所以「12～3 月的

冬季」這段時間上漲的機率也是最高的，間接告訴我們不要輕易放棄每年難

得的冬季行情。 

 

從李枝桂(2009)商品期貨市場之季節效應及其資訊傳遞之以美國及中國

為例的論文所述在月份效應部份，研究對象以美國市場中歷史悠久且具代表

性的八種商品期貨為主，包括天然氣、銅、輕原油、黃金、玉米、黃豆、黃

豆粕及小麥。實證結果顯示:天然氣期貨市場的報酬一年中以三月份最高 ; 

銅及輕原油期貨市場的報酬一年中以元月份最高 ; 黃金及四個農產品期貨

市場的報酬一年中以八月份到十月份之間最高。此一結果顯示月份效應的存

在，但是在各個商品期貨的月份效應的型態並不完全一致，並顯示對某些商

品期貨而言，月份效應存在的一個成因可能是季節性因素。舉例而言，八月

及十月分別是小麥及玉米的收割季節，此一季節性因素可能引發小麥及玉米

期貨市場之季節異常現象。 
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根據郭軒岷(1998) 臺灣金融市場季節性之研究-股票市場、外匯市場、

貨幣市場之實證，季節性現象並不是金融市場普遍存在的現象，外匯市場的

季節型態似乎與股市的季節型態關係較為密切，在年度交替的月份，各金融

市場最常出現異常變動的月份是十一月、十二月、一月、二月，三個市場中

以貨幣市場利率與商業本票報酬率的季節型態最具一致性，而且短期的一致

性程度又較長期的高，股票報酬率的季節性與實證期間的取捨及該期間行情

的好壞有關，愈早期季節性愈顯著，而多頭時期又較盤整期或空頭期顯著。

另外，陳夢騰(1991) 台灣股票市場規模效應及季節性現象之研究，股價報酬

一年中以九月份偏高，原因是受貨幣供給量增加的影響；十月及十二月報酬

偏低則主要受紐約股市崩盤和貨幣供給量減少，證所稅事件的影響；因此國

內股市報酬並沒有一固定型態之季節性現象，國內股市股票報酬之季節性分

配與公司規模大小無顯著關聯性。 

 

綜合上所述，不同的投資方法，誠如美國股市存在著元月效應、大陸的

貨幣基金存在著 12 月效應等，因地域性的區別都存在著不同規律性的變化，

而從以上這些文獻探討中可以找出其許多的研究方法都是用簡單迴歸分析

(OLS)來驗證其研究主題，因此研究方法也運用簡單迴歸分析來驗證。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=xnZsCF/search?q=auc=%22%E9%83%AD%E8%BB%92%E5%B2%B7%22.&searchmode=basic
http://ndltd.ncl.edu.tw/cgi-bin/gs32/gsweb.cgi/ccd=msjACF/search?q=auc=%22%E9%99%B3%E5%A4%A2%E9%A8%B0%22.&searchmode=basic
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第三章、資料敘述與研究方法 

 

3.1資料敘述 

本研究探討台灣加權股價指數在冬季效應中哪個月份報酬率最高，其資

料來源為台灣證券交易所(TWSE)，研究期間從 2000年 1 月至 2014 年 12 月的

大盤指數及大盤成交金額數據之日資料，其中大盤指數運用大盤指數報酬率

來做資料的運算，其計算如公式(一). 

SRt =
st−st−1

st−1
x100…(一) 

SRt=大盤指數在(t)日的報酬率 

St=在(t)日的大盤指數 

St−1=在(t-1)日的大盤指數 

 

3.1.1 台灣證券交易所(TWSE)簡介 

    臺灣證券交易所為我國政府特許經營，負責推動國內證券市場運作與民

營公司組織的發展，共設有董事十五人及監察人三人，其中至少三分之一由

主管機關指派之。經營理念為竭誠服務市場，自 1961 年成立以來，秉持一個

願景—「流通證券、活絡經濟」，大大提高我國經濟；致力於達成兩個任務—

「大眾投資更穩當」、「企業籌資更便利」，提供企業完善的籌資環境，提昇競

爭力，擴大其營運版圖，創造更多就業機會，同時做好券商管理與市場監理，

以保障投資大眾權益；並以三個策略—「企業資訊更透明 」、「交易機制更公

正」、「金融商品更多元」，以提昇市場效率，因應投資大眾及掛牌公司之需求，

持續深化與擴大證券市場的功能，並落實四個工作—「創新商品」、「服務市

場」、「國際結盟」、 「擴大規模」，參考國際趨勢及作法，隨時掌握「新機制、

新商品、新資訊、新市場、新競爭」 五個契機，以迎接未來的挑戰與競爭。 
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3.1.2 台灣證券交易所(TWSE)涵蓋內容 

    台灣證券交易所(TWSE)主要業務範圍涵蓋交易（結算）、上市及監視面等，

如上市前輔導、上市後監理與治理、維持市場秩序、改善交易制度、投資人

保護、券商服務、結算交割作業、防範市場違約、股市監視、不法交易查核

等，設有 16 個部室、現有員工 624 人，為證券市場提供完整的服務。 

 

3.2 研究方法 

根據陳昱縈、陳珮甄、游祐婷、程珮茹、吳佳如、王佳閔(2013)所做的

研究，其研究驗證結果可知台灣股市確實存在冬季效應，本專題的研究方法

主要為探討台灣加權股價指數在冬季效應中哪個月份報酬率最高。本研究採

取公式(一)之台灣加權股價指數報酬率及每日大盤成交金額，並利用公式(二)

找出台灣加權股價指數在冬季效應中哪個月份報酬率最為顯著。 

 

SRt = β0 + β1Mt + β2D_M + εt   ，t=1,2,3,4…,n………(二) 

 

SRt是(t)日股市大盤指數報酬率 

Mt為(t)日股市成交金額 

D_M代表三個月份(1 月、2月、12月)股市成交金額之虛擬變數 

β0, β1和β2代表各個獨立變數的係數；εt為誤差項 

t是觀察值個數。 
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第四章、實證分析 

 

    本章運用公式（二）驗證台灣股票市場是否於冬季月份中存在月效應？

根據陳登璟（2012）論文指出台灣四季可依日期分類為：每年春季3/1至5/15、

梅雨季 5/16至 6/15、夏季 6/16至 8/31、秋季 9/1至 11/30 及冬季 12/1至

隔年的 2 月底，而本研究劃分月份的依據乃根據其論文所提出季節劃分為基

礎，但因台灣股市及國際股市主要以國曆作為劃分的依據，且一年 12 個月會

劃分為四季，平均每季有三個月，再加上股市不會受到梅雨季及颱風季的影

響而對營運有所改變，故本研究將梅雨季期間平均分配置春、夏季，而颱風

季原本包含秋、冬二季。本研究最後將台灣四季中的冬季細看 12月、1 月及

2月。資料來源為台灣經濟新報（1990）研究期間為 2000年 1月至 2014年

12月的日資料，並依變數每日大盤指數報酬率，獨立變數為冬季月份中的 12

月、1月及 2月的台灣股市成交金額報酬率，並運用簡單回歸模型及 SPSS20

統計工具。 
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4.1 冬季效應月份分類 

 根據陳登璟（2012）論文指出台灣四季可依日期分類為：每年春季 3/1

至 5/15、梅雨季 5/16 至 6/15、夏季 6/16 至 8/31、秋季 9/1 至 11/30 及冬季

12/1至隔年的 2 月底，主要因台灣地區屬亞熱帶海島型氣候，地處於歐亞大

陸及太平洋交界地帶且為東亞季風盛行區域，在水文上有豐水期與枯水期之

分，降水分布受季節影響甚鉅，又因台灣受颱風之影響，新增颱風季由 7/1

至 10/31 一類。本專題為研究台灣股票市場在 2000年 1 月至 2014 年 12 月期

間具有冬季效應，而在冬季效應中的 12 月、1月及 2月中找出成交金額報酬

率最為顯著的月份。 

 

表 1 冬季季節分類之日期及天數表 

冬季月份 日期 天數 

12月 12/1~12/31 31 

1月 1/1~1/31 31 

2月 2/1~2/28 或 2/29 28 or 29 
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4-2 敘述性統計 

    本研究歸納 2000 年 1月至 2014 年 12月期間的每日報酬率及成交金額，

使用 SPSS 20 統計軟體計算出最大值、最小值、平均值及標準差，其結果顯

示資料間存在極大的差異，但變數間的相關係數都在 1以下，其值為 0.4足

以證明變數間的相關性低，不會互相干擾，其計算結果如表 2。 

 

表 2 台灣股市月效應敘述性統計表 

年＼變數 

2000-2014 
最大值 最小值 平均值 標準差 

SR 5.773104602 -6.513279574 0.116663539 1.376865534 

M 326,462,532 15,002,513 105,758,839.256 43,709,919.874 

註 1 SR是每日大盤指數報酬率，M是每日大盤成交金額 (以仟為單位)。 

註 2  研究期間為 2000 年 1月至 2014 年 12月 (共 857樣本數)。 
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4-3 迴歸分析 

    本研究運用公式(二)，並利用 SPSS 20 統計軟體驗證出台灣大盤指數是

冬季效應中存在 12 月效應，其實證結果如表 3。 

 

表 3 台灣股市月效應迴歸分析表 

序號 

成交金額 
1 2 3 

MD_1 
0.104 

(-0.366) 
  

MD_2  
0.108 

(-1.431) 
 

MD_12   
0.103 

 (1.735)* 

R-Squared 0.013 0.015 0.016 

Observation 857 857 857 

註 1  MD_1代表１月份成交金額，MD_2代表 2月份成交金額，MD_12 代表 12

月份成交金額。 

註 2 依變數是每日大盤指數報酬率，*,**,***,代表 10%,5%及 1%顯著水  

    準。 

註 3 研究期間為 2000 年 1月至 2014 年 12月 (共 857樣本數)。 
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第五章、結論與建議 

 

    本研究是從 2000 年至 2014年的資料，以春耕、夏耘、秋收、冬藏，為

中國傳統農業四季的變化及中國自古的農業作息方式，透過公式（二）對中

國農作季節對台灣股市報酬間變化的影響，研究發現，在中國傳統四季當中，

冬藏效應確實要比其他三季顯著於台灣股市，證明了中國的作息在冬藏期間

是為整年的成果呈現。研究結果論述，印證了楊慶豪(2007)每月行情術語“元

月行情、二月春節、三四月財報、五窮、六絕、七上吊、八下、九淡、十一

月感恩節、十二月耶誕節”，而十二月至一月為投資報酬率最佳月份。本專

題研究結果發現台灣股市在冬季期間(十二月至二月)，十二月的報酬率最為

顯著即台灣股市確實存在十二月效應。其可能原因有，台灣為出口導向國，

其出口國之一的美國及歐洲地區均為聖誕節，為了將產品趕在國外過年之前

送達，所以很多訂單會於國外放假前出貨，出貨後，本國企業會拿到貨款，

所以台灣股市十二月報酬率最為顯著。 

  就台灣而言，許多研究發現，會造成台灣股市確實有十二月效應的另外

一個原因即是選舉行情，卓世傑(2004)台灣股市所傳言的「選舉行情」並非

毫無緣由，發現台灣的股市在選舉前，確實有較高的機率產生異常的正向報

酬率股價波動，尤其自 1998 年起，每逢選舉前，股市都會出現正向的異常報

酬率波動，亦即所謂的選舉行情，此研究證實股市投資者在進行投資決策時

應將選舉行情的影響納入考慮。由於選舉時間大致都在元月份中舉行，導致

股市都會出現正向的異常報酬率波動，所以建議投資者在投資決策時將選舉

行情納入考量。 

由實證結果可知台灣股市確實是有一致性的規律變化即是十二月效應，

造成十二月效應有以上論述的諸多原因。因此建議投資人可選擇在冬季期間

投資股票，但須注意在操作策略上彈性應對，避免投資失策。 
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