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摘要 

 本研究為延續顧廣平(2010)之研究，使用台灣上市櫃公司每月公告之營收資

料，以買入前 20%的標準化未預期營收贏家投資組合，賣出後 20%的標準化未預

期營收輸家投資組合，並持有一個月，形成營收動能投資策略，在顧廣平(2010)

之研究中，作者運用 Fama and French (1993)的 3 因子及 Carhart(1997)的 4 因子模

型來檢驗本策略是否能被風險模型所解釋。然而在上述中的模型中並無法將企業

獲利能力所帶來的超額報酬納入考慮(及有可能與營收動能策略相關)，因此本研

究運用 Hou, Xue and Zhang(2015)所提出的 Q 因子模型以及 Fama and French 

(2015)所提出的 5 因子模型驗證，營收動能策略所帶來之報酬是否能被風險模型

所解釋。本研究發現 Q 因子模型及 5 因子模型雖能解釋一部分的風險溢酬，但仍

無法完整解釋本投資策略所帶來的超額報酬。 

 另外，本研究也檢視了在顧廣平(2010)的研究發布後，此投資策略所帶來的

超額報酬是否有顯著下降，其結果發現不管在原研究之樣本期間以外的時間區間

或者發表後的時間區間，本策略帶來的報酬並未有顯著下降。然而，在作了進一

步分析之後發現，在近三個月累計營收(M03)及近 12 個月累計營收(M12)的樣本

中本策略維持正報酬的時間相較顧廣平(2010)的研究樣本期間內縮短，也就是策

略的效期在近年有變短的趨勢。 

 

 

關鍵字：台股；營收；動能；因子模型 
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Abstract 

 The research is based on the method of Kuang-Ping Ku (2010). With the monthly 

revenue report of Taiwanese stocks, we build sales momentum strategy by buying the 

stocks with top 20% of unexpected sales and selling the stocks with bottom 20% of 

unexpected sales(rebalance once a month). In the research of Kuang-Ping Ku (2010) , 

the paper analyzed the abnormal return with three factors model(Fama and French 

(1993)) and four factors model(Carhart(1997)). However, above models, which do not 

consist of profitability factor and investment factor, were not able to fully explain the 

abnormal return of sales momentum strategy. Therefore , this research use Q factors 

model(Hou, Xue and Zhang(2015)) and five factors model (Fama and French (2015)) to 

try to explain the abnormal return. This paper found that Q factor model and five factors 

model can merely explain a part of the abnormal return. Still , Q factor model and five 

factors model can not fully explain the anomaly of sales momentum strategy. 

 In addition , this paper check whether the publication of Kuang-Ping Ku (2010) 

reduces the abnormal return of sales momentum strategy. The paper find that either the 

data out of the sample period of Kuang-Ping Ku (2010) or the data post publication 

period of Kuang-Ping Ku (2010), the abnormal return of sales momentum strategy does 

not significantly decline. However, with deeper analysis , we find that abnormal return 

cumulative 3 month revenue(M03) and cumulative 12 month revenue (M12) built 

decline faster than the original paper. In other words, the reversal is faster in the recent 

time. 

 

Keywords: Taiwanese stock; revenue; momentum; factor model  
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第1章 緒論  

1.1 緒論 

 自民國 88 年起，台灣強制所有上市櫃公司每月必須公布其營收，為全球首

創之制度，而在過去的 20 年間，本數據成為眾多分析師及法人所重視的數據，

也不乏投資人將其作為投資決策的基準。顧廣平(2010)便以此為基準，建構營收

動能策略(sales momentum strategies)，並在 1993 年 7 月至 2008 年 6 月樣本期間

內有顯著大於零之平均報酬。 

 營收動能策略(sales momentum strategies)是以台灣上市櫃公司每月公告之營

業收入估計標準化未預期營收(standardized unexpected sales)，並買入營收贏家組

合(標準化未預期營收前 20%之股票)，賣出營收輸家(標準化未預期營收後 20%之

股票)組成動能投資組合，持有 1 個月可獲得顯著之正報酬。 

 目前學術界討論的動能策略主要有兩種，一是價格動能(price momentum)，

另一為盈餘動能(earnings momentum)。價格動能為買入過去 3-12 月表現較佳的股

票，賣出表現較差的股票。盈餘動能則為同時買入未預期盈餘較佳的股票與賣出

未預期盈餘較差的股票，此投資組合可獲得 3-12 個月的超額報酬。 價格動能最

早於 Jegadeesh and Titman (1993)所證實，然而其是否存在於台灣市場仍存在著許

多爭論，Hameed and Kusnadi (2002)的研究指出，香港、新加坡及台灣等亞太國

家並不存在價格動能。另一方面，王明昌、朱榕屏及王弘志(2010)的研究則發

現，台灣仍存在中期動能。Ball and Brown (1968)發現盈餘宣告後，存在價格存續

的現象，另外 Chan, Jegadeesh and Lakonishok (1996)首度使用標準化未預期盈餘

(standardized unexpected earnings)作為評估盈餘績效的指標，建構盈餘動能投資組

合，結果顯示可獲取 6 至 12 個月顯著正的平均報酬。另外，Novy-Marx(2015)的
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研究中指出，盈餘動能事實上可以取代傳統意義上的價格動能，價格其實只為盈

餘動能另一種較為差勁的表現，本研究發現價格動能所帶來之報酬大部分能為盈

餘動能所解釋，反之則無法。在夏普指標的表現上盈餘動能亦優於傳統動能。

 關於運用風險模型解釋盈餘動能的超額報酬，目前主流有兩個風險模型可解

釋：一、Hou, Xue and Zhang(2015)所提出的 Q 因子模型；二、Fama and French 

( 2015)所提出的 5 因子模型。在 Hou, Xue and Zhang(2015)所提出的 Q 因子模型

中，其獲利因子(Profitability factor)能夠大部分解釋盈餘動能所帶來的超額報酬，

在 Novy-Marx(2015)中也實際探討 Q 因子模型是否能捕捉動能因子，其論文結果

為獲利因子(ROE 因子)解釋傳統動能因子報酬是因為其組成方法涵蓋到盈餘動能

的影響(這與其在同年發表的另一則論文結論一致)。另一方面， Fama and French 

(2015)所提出的 5 因子模型中的企業盈利因子(RMW)，定義方式與 Q 因子模型不

同，企業盈利因子是用營收減去銷貨成本、利息及管銷費用做建構。企業盈利因

子也能捕捉傳統動能及盈餘動能所帶來的超額報酬。 

 本篇研究延續顧廣平(2010)之研究，由於營收動能本身的建構方式及性質與

盈餘動能相似，皆深受企業獲利能力所影響。因此，本篇探討如果將企業獲利能

力以及企業投資所帶來的風險溢酬考慮進去，營收動能策略所帶來的超額報酬是

否仍會存在，本篇運用 Hou, Xue and Zhang(2015)所提出的 Q 因子模型以及 Fama 

and French (2015)所提出的 5 因子模型將在控制獲利能力以及公司投資所帶來的超

額報酬下，其結果發現營收動能策略依舊有顯著的超額報酬。 

 除了以風險模型驗證本策略的超額報酬，本文也進一步探討本策略於近年是

否仍有效以及學術發表是否降低本策略帶來的超額報酬，參考 McLean and 

Pontiff(2016)的研究，本篇將樣本期間分為顧廣平(2010)的樣本期間、研究的樣本

外期間至論文發表前以及其論文發表後的期間，並研究這些期間的報酬是否有所

改變。結果顯示本策略的超額報酬並無顯著改變。 

 本文 1999 年 2 月抓取至 2020 年 12 月，共計 263 個月的資料，資料來源自
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台灣經濟新報社(TEJ)」資料庫，該資料庫有關上市(櫃)公司每月營收統計，包括

單月營收(M01)、近 12 月累計營收(M12)、近 3 月累計營收(M03)等四類資料。股

價報酬依月報酬抓取，投資組合報酬由 T+1 月的報酬開始計算。 

 與顧廣平(2010)採取不同的資料區間的原因為，台灣於民國 88 年才強制上市

櫃公司每月公布其營收，在此之前的資料多不齊全(有可能是業績特別好的公司才

選擇自行公布)，為避免造成統計上抽樣偏差，因此本研究改抓取自民國 88 年 2

月後的資料。 

 本研究主要發現：第一、在使用 Q 因子模型及 5 因子模型的調整下，我們仍

能發現顯著的異常報酬(α)。第二、在牛市中，營收動能策略能可以獲得較高的超

額報酬，但不管在牛市或是熊市，營收動能策略皆能有顯著正報酬。第三、即便

在顧廣平(2010)的研究發表後，營收動能策略的超額報酬依舊存在。第四、本策

略的超額報酬效期有變短的現象。在近年 M03 及 M12 的樣本中營收動能策略的

超額報酬之效期明顯縮短。 
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第2章 文獻回顧 

 營收動能策略是延續顧廣平(2010)之研究，運用每月公布的月營收報告作為

買賣依據而形成的投資策略，是台灣市場獨有的資料，而其投資組合的建構方式

與盈餘動能十分相像，因此本研究會首先回顧盈餘動能及價格動能的相關文獻，

並且探討用於驗證超額報酬的風險模型，最後探討學術發表是否降低策略的超額

報酬相關文獻。 

2.1 價格動能(price momentum) 

 價格動能為買入過去 3-12 月表現較佳的股票，賣出表現較差的股票，此法組

成的投組可獲得 6-12 月的正報酬。價格動能最早由 Jegadeesh and Titman (1993)所

證實，然而其是否存在於台灣市場仍存在著許多爭論，Hameed and Kusnadi 

(2002)的研究指出，香港、新加坡及台灣等亞太國家並不存在價格動能。另一方

面，王明昌、朱榕屏及王弘志(2010)的研究則發現，台灣仍存在中期動能。而價

格動能與營收動能間的關係在顧廣平(2016)中也證實兩者並不相同。 

2.2 盈餘動能(earning momentum) 

 盈餘動能則為同時買入未預期盈餘較佳的股票與賣出未預期盈餘較差的股

票，此法所組成的零成本投資組合(zero cost portfolio)可獲得顯著異常正報酬。

Ball and Brown (1968)發現盈餘宣告後，存在價格存續的現象(earnings 

announcement drift)，又稱盈餘動能(earning momentum)，而在之後也許多研究發

現相關的現象。Chan, Jegadeesh, and Lakonishok(1996)也發現傳統動能策略帶來的

報酬與盈餘消息公布相關，而在 Novy-Marx(2015)的研究中更指出， 盈餘動能事

實上可以取代傳統意義上的價格動能。 
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2.3 營收動能(sale momentum) 

 營收動能則為同時買入未預期營收較佳的股票與賣出未預期營收較差的股

票，此法可獲得顯著異常正報酬。營收動能並非台灣獨有的現象，在 Jegadeesh 

and Livnat (2006)的研究也指出美國股市在控制未預期盈餘後，具有最高(或最低)

未預期營收組合於宣告後首 6 個月持續存在顯著正(或負)的平均異常報酬，在顧

廣平(2010)的研究中，其運用台灣每個月公布一次的月營收資料為依據，建構營

收動能投資組合，其結果也發現在會持續 6 個月的顯著正報酬。 

2.4 風險模型 

 自 Fama and French(1993)首次提出三因子模型，分別為市場因子(market 

factor)、規模因子(SMB)以及價值因子(HML)，規模因子為小市值公司與大市值公

司的股票報酬差異，價值因子則為高帳面市值比(B/M ratio)與低帳面市值比(B/M 

ratio)公司之報酬差異，以這三個因子來解釋各投資組所帶來的超額報酬。而後有

許多風險模型相繼被提出，Carhart(1997)加入了動能因子，往後的近 20 年間，

Carhart(1997)的 4 因子模型幾乎成為最為主流的股票報酬風險模型，然而在台灣

市場的部分，根據顧廣平(2005)的研究，三因子模型與四因子模型於台灣市場的

解釋性不佳。然而在 Hou, Xue and Zhang(2015)的研究中，動能因子被去除，改為

加入投資因子(investment factor)以及獲利因子(profitability factor)，組成新一個 4

因子模型，其效果勝過 Carhart(1997)的 4 因子模型。然而，在 Novy-Marx(2015)

所做的研究中發現 Hou, Xue and Zhang(2015)的 4 因子模型在建構時存在瑕疵，所

建構的模型之所以有效並非基於其提出的投資理論假設。在 Fama and French 

(2015)中，其宣稱 Hou, Xue and Zhang(2015)所提出的模型缺乏理論基礎，並且也

提出新的 5 因子模型。 

 而各模型對於異常報酬的解釋力在 Ahmed, Shamim, Bu, and Tsvetanov(2018)
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的研究中被完整比較，其研究結果 Hou, Xue and Zhang(2015)的 Q 因子模型之解

釋力勝過 5 因子模型，但並無太大的差距，因此本研究將同時使用 Q 因子模型以

及 5 因子模型來檢驗營收動能策略之超額報酬。 

2.4.1  Q 因子模型 

 Hou, Xue and Zhang(2015)提出一個新的四因子模型，分別是市場因子(market 

factor)、規模因子(size factor)、投資因子( investment factor)以及獲利因子

( profitability factor)。為了證明模型的有效性，Hou, Xue and Zhang(2015)收集 80

個異常報酬因子(anomaly)，其中有一半已無顯著超額報酬與 Mclean and 

Pontiff(2016)結果雷同。在剩下的異常報酬因子中，本四因子模型解釋效果遠超

過 Fama and French(1993)提出的三因子模型及 Carhart(1997)的四因子模型(加入動

能因子)。 

 本模型主要運用獲利因子( profitability factor)解釋動能異常報酬(包含價格動

能及盈餘動能)。然而，Novy-Marx(2015)卻指出，Q 因子模型可解釋動能的原因

主要是因為獲利因子的建構會受盈餘動能影響，因此才能解釋動能帶來的超額報

酬。 

Q 因子模型之迴歸式： 

Rit – rf
t = ai +βi

MKT[MKT] + βi
ME[rME] + βi

I/A[rI/A] + βi
ROE[rROE] + eit (1) 

[MKT]為市場因子的風險溢酬、[rME]為規模因子的風險溢酬、[rI/A]為投資因子的

風險溢酬、[rROE]為獲利因子的風險報酬。βi
MKTrf、βi

ME、βi
I/A、βi

ROE 為各因子風

險溢酬之迴歸係數。rf為無風險利率，本研究將以台灣銀行一年期定期利率(月報

酬調整)作為無風險利率。  
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2.4.2  5 因子模型 

 Fama and French(2015)在原本 3 因子模型(無動能因子)的基礎上，根據 Novy-

Marx(2013)的研究，再加入企業資產增長因子(CMA)以及企業盈利因子(RMW)，

組成新的 5 因子模型，其與 Q 因子模型的主要差別在於其企業資產增長因子

(CMA)以及企業盈利因子(RMW)的加入。雖然 Q 因子模型的投資因子與 5 因子模

型的企業資產增長因子(CMA)皆是將企業投資所帶來的風險溢酬納入考慮，但 5

因子模型的 5 因子模型的企業資產增長因子(CMA)使用的是上一年度之數據，且

分子項為去年的資產增長。在企業盈利因子(RMW)的部分，本因子也是為了將企

業獲利能力所帶來的風險溢酬納入考慮，相較於 Q 因子模型運用當期的 ROE 來

建構獲利因子，5 因子模型是使用上一年度的營收減去銷貨成本、利息費用以及

管銷費用，再除以上一年度的淨值來建構企業盈利因子(RMW)。 

 

5 因子模型之迴歸式： 

Rit – RFt= ai + bi(RMt -RFt) + siSMBt +hiHMLt + riRMWt + ciCMAt+ eit  (2) 

RMt -RFt 為市場因子的風險溢酬、SMBt 為規模因子的風險溢酬、HMLt 為價值因子

的風險溢酬、CMAt 為企業增產增長因子的風險溢酬、RMWt 為企業盈利因子的

風險溢酬。bi、si、hi、ri、ci 為各因子風險溢酬之迴歸係數。RFt 為無風險利率，

本研究將以台灣銀行一年期定期利率(月報酬調整)作為無風險利率。 

 

2.5 投資策略是否因學術發表所摧毀 

 在 Hou, Xue and Zhang(2015)的研究中發現，當時他們所收集的 80 個異常報

酬因子，已有超過一半不再顯著。而在 Mclean and Pontiff(2016)的研究中，從 79

篇論文中挑選 97 個異常報酬因子，並以多空投資組合做配置，並估算它的報酬
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率，結果發現相較於原研究之樣本期間內，在樣本期間外的投組報酬低了 26%，

在學術發表後的投資組合報酬低了 58%。顯示論文發表確實會降低因子所帶來的

超額報酬。 

 

第3章 研究設計 

3.1 研究假說 

 雖然在顧廣平(2016)的研究，其推斷營收動能策略所帶來的超額報酬是由於

投資人對營收資訊的反應不足所致，但由於其研究並未考慮到 Novy-Marx(2013)

所提出之獲利能力所帶來的風險溢酬(於美國市場解釋了盈餘動能大部分的風險溢

酬)，以及 Titman, Wei and Xie(2004)所提出企業投資所帶來的風險溢酬。因此，

考量到營收動能策略之組成方式及性質與盈餘動能的相似程度，本文認為應採用

Hou, Xue and Zhang(2015)的 Q 因子模型以及 Fama and French (2016)的 5 因子模型

(兩者皆有將獲利能力及企業投資所帶來的風險溢酬納入考慮)來檢驗營收動能策

略所帶來的異常報酬。由於以上論點，本篇的主要假說如下： 

 假說：Q 因子模型及 5 因子模型可解釋營收動能策略所帶來的超額報酬 

3.2 研究方法 

 本文首先要定義研究的樣本期間、樣本資料以及資料來源。除此之外，定義

標準化未預期營收，建構營收動能策略之方法，以及計算其績效，最後使用風險

模型對其報酬進行檢驗。 
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3.3 研究期間、樣本資料及樣本來源 

 本文 1999 年 2 月抓取至 2020 年 12 月，共計 263 個月的資料，資料來源自

台灣經濟新報社(TEJ)」資料庫，該資料庫有關上市(櫃)公司每月營收統計，包括

單月營收(M01)、近 12 月累計營收(M12)、近 3 月累計營收(M03)等三類資料。股

價報酬依月報酬抓取，投資組合報酬由 T+1 月的報酬開始計算。 

 與顧廣平(2010)採取不同的資料區間的原因為，台灣於民國 88 年才強制上市

櫃公司每月公布其營收，在此之前的資料多不齊全(有可能是業績特別好的公司才

選擇自行公布)，為避免造成統計上抽樣偏差，因此本研究改抓取自民國 88 年 2

月後的資料。 

 

標準化未預期營收 

 本研究每月建構標準化未預期營收(SUSi,t)做為建構營收動能投資組合之依

據，衡量方式為先算出營收變動值(本月營收減去去年同月分之營收)，再減去過

往 24 個月變動值之平均(μi)，最後除以過往 24 個月變動值之標準差(σi,t)。 

 Si,t 與 Si,t-12 分別為第 i 個股票，第 t 個月與第 t-12 個月的營收，由下式得出第

i 個股票，第 t 個月之標準未預期營收(SUSi,t)。 

      SUSi,t = 
𝑆𝑖,𝑡−𝑆𝑖,𝑡−12−𝜇𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
  (3) 

營收動能策略 

 本研究以上述的標準化未預期營收為基礎做投資策略，方法參考自 

顧廣平(2010)。本研究採用三類營收來衡量標準化未預期營收，分別為單月營收

(M01)、近 12 月累計營收(M12)、近 3 月累計營收(M03)。 由於當月營收資料會

於次月 10 日前公布。因此，第 T+1 個月之投資組合是利用前一月所公布的營收

資料(即 T-1 月的當月營收)所組成。自月初依未預期營收建構投資組合，並持有

一個月，月底賣出。不在當月 10 日組成投資組合，是為了避免受公布時的短期
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價格反轉。首先，建構贏家及輸家投資組合，以上述所定義的標準化未預期營收

為基礎，以標準化未預期營收數值前 20%支股票組成贏家投資組合(R5)，以及以

標準化未預期營收數值後 20%支股票組成輸家投資組合(R1)。最後以同時買進贏

家投資組合，賣出輸家投資組合，組成營收動能組合。 

表 3-1：營收動能策略平均月報酬

 R5-R1(M01) R5-R1(M03) R5-R1(M12) 

1999/2-2008/6 1.795% 1.740% 0.932% 

2008/7-2020/12 1.348% 1.401% 0.584% 

1999/2-2020/12 1.540% 1.547% 0.734% 

M01 代表使用單月營收組成之營收動能組合，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之營收動能組

合，M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之營收動能組合，R5 指的是未預期營收前 20%的個股

所組成的投資組合，R1 是未預期營收後 20%的個股所組成的投資組合。未預期營收的計算方式為

本期的營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單月營收、近 3 個月累計營收以

及近 12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的變動值之平均最後再除以過往

24 個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次投資組合。 

 

3.4 建構因子模型 

3.4.1  Q 因子模型 

 Q 因子模型是由市場風險因子(market factor)、規模因子(size factor)、獲利因

子(profitability factor)以及投資因子(investment factor)四個因子所組成。市場風險

因子是由台股市值加權指數報酬(MKT)所代替。規模因子則為月初的市值決定，

規模因子的風險報酬(rME)是小市值公司之股票報酬與大市值公司之股票報酬的差

額。獲利因子由最新一季公布的 ROE 所決定，其數值為擁有高 ROE 之公司股票

報酬與低 ROE 公司股票報酬之差額(ROE 越高的公司，未來會有較高的預期報

酬)。投資因子是最新一季公布的資產除上去年同一季度之資產價值(I/A)所決定

(本數值越大，資產增長比率越高，未來會有較低的預期報酬)，投資因子風險報

酬為低度投資之公司與高度投資之公司的股票報酬之差額(rI/A)。建構 Q 因子模
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型，首先需要以規模、企業投資(I/A)以及 ROE 數值，以 2 乘 3 乘 3 的切分台灣

的上市櫃公司，將各部份分別形成一個市值加權投資組合，並由此計算規模因子

(size factor)、獲利因子(profitability factor)以及投資因子(investment factor)之投資

組合報酬。 

3.4.2  5 因子模型 

 5 因子模型由市場風險因子(market factor)、價值因子(HML)、規模因子

(SMB)、企業盈利因子(RMW)以及企業資產增長因子(CMA)五個因子所組成。市

場風險因子是由台股市值加權指數報酬所代替。規模因子則為月初的市值決定，

規模因子的風險報酬(SMB)與 Q 因子模型無異，皆是小市值公司之股票報酬與大

市值公司之股票報酬的差額。價值因子(HML)為月初的帳面市值比(B/M ratio)所

決定，其風險溢酬為高帳面市值比公司的股票報酬與低帳面市值比公司股票報酬

之差額。企業盈利因子(RMW)由營收減去銷貨成本、利息費用以及管銷費用，再

除以上一年度的淨值之值所決定，高獲利的公司會有比較高的未來預期報酬，企

業盈利因子(RMW)的風險溢酬為高獲利公司的股票報酬與低獲利公司股票報酬的

差額。企業資產增長因子(CMA)是去年同一季公布的資產減去前年同一季度的資

產所得的資產變動值除上前年同一季度的資產價值所決定(本數值越大，前年至去

年資產增長比率越高，未來會有較低的預期報酬)，投資因子風險報酬為低度投資

之公司與高度投資之公司的股票報酬之差額。建構 5 因子模型，首先需要以帳面

市值比、規模、企業盈利以及企業資產增長，以 2 乘 2 乘 2 乘 2 矩陣切分台灣的

上市櫃公司，將各部份分別形成一個市值加權投資組合，並由此計算價值因子、

規模因子、企業盈利因子以及企業資產增長因子之投資組合報酬。 
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3.5 Jensen’s α 績效指標 

 本研究採用過去 Black, Jensen and Scholes (1972)提出 Jensen’sα 績效指標做為

衡量營收動能策略異常報酬的方式，並使用 Q 因子模型及 5 因子模型做風險面的

調整，即迴歸式中的截距項為 Jensen’sα。此指標越大，就代表營收動能策略無法

被風險模型解釋的部分越多。 

 

 

 

 

  



doi:10.6342/NTU202101117

 

13 
 

第4章 實證結果 

4.1 營收動能策略之平均報酬 

 下表列了 3 種標準化未預期營收(分別為 M01、M03、M12)為基礎，所建的

投資組合報酬及其 t 值。表中列出標準化未預期營收贏家投組之報酬(R5)、標準

化未預期營收輸家投組之報酬(R1)以及同時買進贏家投組，賣出輸家投組的營收

動能組合(R5-R1)。表中之樣本期間為 1999 年 2 月至 2020 年 12 月。 

 從下表可見，每個投資組合的平均報酬率都是大於 0 的。只是輸家投資組合

的報酬並未有明顯的顯著性。從贏家投組與營收動能投組來看，由 M01 及 M03

所組成的投資組合報酬明顯大於 M12，且 t 值的顯著性也大於 M12。而 M01 及

M03 的平均報酬及 t 值顯著性皆差不多。 

表 4-1：營收動能策略平均月報酬 

 M01 M03 M12 

 平均數 t 值 平均數 t 值 平均數 t 值 

R1(營收輸家) 0.160 0.34 0.213 0.45 0.480 1.01 

R5(營收贏家) 1.822 3.75 1.882 3.97 1.335 2.87 

R5-R1 

(營收動能組合) 

1.540 12.26 1.547 11.89 0.734 5.68 

M01 代表使用單月營收組成之未預期營收，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之未預期營收，

M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之未預期營收，R5 指的是未預期營收前 20%的個股所組成

的投資組合，R1 是未預期營收後 20%的個股所組成的投資組合。未預期營收的計算方式為本期的

營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單月營收、近 3 個月累計營收以及近

12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的變動值之平均最後再除以過往 24

個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次投資組合。 
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4.2 牛熊市下營收動能策略之表現 

 由於傳統價格動能策略於熊市時會出現嚴重的報酬衰退，因此本文檢驗營收

動能策略是否也會具有相似的性質。首先，本文對牛熊市的定義並非為傳統市場

上所用的從高點跌落 20%即從牛市進入熊市。本文使用 Wang and Xu(2015)在對

不同市況下價格動能報酬變化之研究中對牛熊市的定義，以過往 6 個月的市場加

權指數平均月報酬為依據，為正即代表處於牛市；為負即代表處於熊市。 

 在下表分別列了贏家、輸家投組，以及營收動能策略投組於牛熊市之表現。

從下表可得知，於牛市中，不管是贏家、輸家以及營收動能策略投組皆會有顯著

異於 0 之報酬，且於牛市時，t 值更加顯著。另一方面，於熊市時，贏家投組之

報酬則變得較不顯著，輸家之報酬則顯著小於 0。在營收動能策略投組的部分，

在以 M01 及 M03 為依據建構之投組中，牛市的投組報酬是高於熊市，且 t 值也

較顯著，而 M12 組成之投組，不管在牛市還是熊市中，其投組報酬皆低於 M01

及 M03 組成之投組。 

 

表 4-2：營收動能策略之平均報酬(%)：牛市 

 M01 M03 M12 

 平均數 t 值 平均數 t 值 平均數 t 值 

R1(營收輸家) 1.431 3.05 1.486 3.10 1.825 3.76 

R5(營收贏家) 3.320 6.67 3.306 6.85 2.638 5.60 

R5-R1 

(營收動能組合) 

1.780 13.59 1.711 12.52 0.704 5.13 

M01 代表使用單月營收組成之未預期營收，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之未預期營收，

M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之未預期營收，R5 指的是未預期營收前 20%的個股所組成

的投資組合，R1 是未預期營收後 20%的個股所組成的投資組合。未預期營收的計算方式為本期的

營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單月營收、近 3 個月累計營收以及近

12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的變動值之平均最後再除以過往 24

個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次投資組合。牛市的定義為過往 6

個月的台灣市場加權指數之平均報酬大於 0。 
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表 4-3：營收動能策略之平均報酬(%)：熊市 

 M01 M03 M12 

 平均數 t 值 平均數 t 值 平均數 t 值 

R1(營收輸家) -2.283 -2.33 -2.231 -2.27 -2.104 -2.14 

R5(營收贏家) -1.058 -1.07 -0.855 -0.8 -1.168 -1.21 

R5-R1 

(營收動能組合) 

1.080 4.12 1.231 4.51 0.791 2.91 

M01 代表使用單月營收組成之未預期營收，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之未預期營收，

M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之未預期營收，R5 指的是未預期營收前 20%的個股所組成

的投資組合，R1 是未預期營收後 20%的個股所組成的投資組合。未預期營收的計算方式為本期的

營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單月營收、近 3 個月累計營收以及近

12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的變動值之平均最後再除以過往 24

個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次投資組合。熊市的定義為過往 6

個月的台灣市場加權指數之平均報酬小於 0。 

 

4.3 風險因子模型之報酬驗證 

 本研究使用 Q 因子模型以及 5 因子模型來以風險面的角度解釋營收動能策略

之超額報酬。 

 從下表 Q 因子模型對營收動能投資組合之報酬的迴歸結果可得知，不管是由

何種指標計算標準化未預期營收，我們皆可發現營收動能策略與市場風險以及企

業獲利能力有關。然而，由下表可發現，M01、M03、M12 皆仍有顯著的 α，特

別 M01 及 M03 仍具有 1.4%以上之 α，t 值也高達 10 以上。而本文前面所定的假

說認為，獲利能力的風險溢酬能解釋營收動能策略所帶來的超額報酬。就迴歸結

果顯示，獲利能力確實能解釋一部分的超額報酬，然而，營收動能策略投組所帶

來的超額報酬仍有極大的部分無法被風險模型所解釋。 
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表 4-4：Q 因子模型迴歸結果  

A. M01(單月營收組成之營收動能組合之報酬)之迴歸結果：

 coef std err t P>|t| 

const 1.4487 0.131 11.017 0.00 

市場風險 0.0659 0.022 2.948 0.003 

規模因子 0.0328 0.052 0.626 0.532 

投資因子 0.0310 0.038 0.815 0.416 

獲利因子 0.0561 0.034 1.649 0.100 

 

B. M03(近 3 個月累計營收組成之營收動能組合之報酬)之迴歸結果： 

 coef std err t P>|t| 

const 1.4472 0.135 10.738 0.000 

市場風險 0.0468 0.023 2.042 0.042 

規模因子 -0.0099  0.054  -0.185 0.854  

投資因子 0.0272 0.039 0.698 0.486  

獲利因子 0.1299  0.035 3.726 0.000 

 

C. M12(近 12 個月累計營收組成之營收動能組合之報酬)之迴歸結果： 

 coef std err t P>|t| 

const 0.6006 0.129 4.659 0.000 

市場風險 0.054 0.022 2.462 0.014 

規模因子 0.0061 0.051 0.118 0.906  

投資因子 -0.0035 0.037 -0.09 0.925 

獲利因子 0.1958 0.033 5.872 0.000 

M01 代表使用單月營收組成之營收動能組合，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之營收動能組

合，M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之營收動能組合。營收動能組合之報酬是指營收贏家

投資組合(未預期營收前 20%之股票)減去營收輸家投資組合(未預期營收後 20%之股票)之報酬。未

預期營收的計算方式為本期的營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單月營

收、近 3 個月累計營收以及近 12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的變動

值之平均最後再除以過往 24 個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次投資

組合。  
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 從下表的 5 因子模型之迴歸結果可已發現，5 因子模型對營收動能策略異常

報酬的解釋效果是略低於 Q 因子模型，但無明顯差異。這與 Ahmed, Shamim, Bu 

and Tsvetanov(2018)所做的兩模型之間的效果比較結果一致。另外在企業盈利因

子(RMW)與 Q 因子模型的結果一致，皆能解釋一部分的營收動能策略之風險溢

酬，且迴歸係數皆為正。與 Q 因子模型的模型最主要不同的地方在於 5 因子模型

中的企業資產增長因子(CMA)對營收動能策略之風險溢酬是有解釋力的，且是正

相關的。另外在價值因子(HML)的部分，在以 M03 及 M12 為營收衡量指標的投

組中，其對超額報酬也有解釋力，而其迴歸係數為負值，這可能顯示營收動能策

略之投組中有較多市場估值較高的公司。 

 

表 4-5：5 因子模型  

A. M01(單月營收組成之營收動能組合之報酬)之迴歸結果： 

 coef std err t P>|t| 

const 1.4737 0.138 10.660 0.000 

市場風險 0.0772 0.024 3.260 0.001 

SMB(規模) 0.0161 0.048 0.334 0.738 

HML(價值) -0.0591 0.041 -1.454 0.147 

CMA(投資) 0.1482 0.065 2.270 0.024 

RMW(獲利) 0.1080 0.056 1.935 0.054 

 

B. M03(近 3 月累計營收成之營收動能組合之報酬)之迴歸結果： 

 coef std err t P>|t| 

const 1.5412 0.140 10.982 0.000 

市場風險 0.0537 0.024 2.236 0.026 

SMB(規模) -0.0593 0.049 -1.215 0.225 

HML(價值) -0.1213 0.041 -2.938 0.004 

CMA(投資) 0.2452 0.066 3.698 0.000 

RMW(獲利) 0.1440 0.057 2.542 0.012 
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C. M12(近 12 月累計營收成之營收動能組合之報酬)之迴歸結果： 

 coef std err t P>|t| 

const 0.6912 0.134 5.168 0.000 

市場風險 0.0628 0.023 2.743 0.007 

SMB(規模) -0.0938 0.047 -2.015 0.045 

HML(價值) -0.1349 0.039 -3.430 0.001 

CMA(投資) 0.2911 0.063 4.609 0.000 

RMW(獲利) 0.2335 0.054 4.326 0.000 

M01 代表使用單月營收組成之營收動能組合，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之營收動能組

合，M12 代表使用近 1 個月累計營收組成之營收動能組合。營收動能組合之報酬是指營收贏家投

資組合(未預期營收前 20%之股票)減去營收輸家投資組合(未預期營收後 20%之股票)之報酬。未預

期營收的計算方式為本期的營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單月營收、

近 3 個月累計營收以及近 12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的變動值之

平均最後再除以過往 24 個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次投資組

合。 

4.5 學術發表後是否減損營收動能策略之超額報酬 

 在 McLean and Pontiff(2016)的研究中指出，策略的異常報酬常會隨著學術發

表而消失，其原因是在發表後有過多的資金湧入該異常報酬因子，導致其可能因

為投資人不理性所出現的超額報酬得到修正。本研究也將以 McLean and 

Pontiff(2016)的研究方法檢驗營收動能策略是否於顧廣平(2010)發表後，超額報酬

有減損的現象。 

 首先，本文將樣本期間分成顧廣平(2010)的樣本期間內，以及其樣本期間

外，並分別列出其平均月報酬、勝率以及夏普比率。由下表得知在原研究的樣本

期間內以及樣本期間外，平均月報酬以及勝率並未有太大的降低，在樣本期間外

的夏普比率甚至高於原樣本期間內。 

 本文為了避免 2008-2009 年金融海嘯期間對本策略有未預期的影響，因此有

針對去掉金融海嘯期間資料所作驗證，然而，經驗證，不論有無加入金融海嘯期

間的資料，結果皆未受影響。  
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表 4-6：營收動能組合平均超額月報酬  

 R5-R1(M01) R5-R1(M03) R5-R1(M12) 

1999/2-2008/6 1.795% 1.740% 0.932% 

2008/7-2020/12 1.348% 1.401% 0.584% 

1999/2-2020/12 1.540% 1.547% 0.734% 

M01 代表使用單月營收組成之營收動能組合，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之營收動能組

合，M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之營收動能組合。營收動能組合(R5-R1)之報酬是指營

收贏家投資組合(未預期營收前 20%之股票)減去營收輸家投資組合(未預期營收後 20%之股票)之報

酬。未預期營收的計算方式為本期的營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單

月營收、近 3 個月累計營收以及近 12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的

變動值之平均最後再除以過往 24 個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次

投資組合。 

 

表 4-7：營收動能組合之勝率(報酬率大於 0 之月份比例)

 R5-R1(M01) R5-R1(M03) R5-R1(M12) 

1999/2-2008/6 78% 81% 64% 

2008/7-2020/12 84% 83% 67% 

1999/2-2020/12 82% 83% 66% 

M01 代表使用單月營收組成之營收動能組合，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之營收動能組

合，M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之營收動能組合。營收動能組合(R5-R1)之報酬是指營

收贏家投資組合(未預期營收前 20%之股票)減去營收輸家投資組合(未預期營收後 20%之股票)之報

酬。未預期營收的計算方式為本期的營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單

月營收、近 3 個月累計營收以及近 12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的

變動值之平均最後再除以過往 24 個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次

投資組合。 

 

表 4-8：營收動能組合之夏普比率  

 R5-R1(M01) R5-R1(M03) R5-R1(M12) 

1999/2-2008/6 0.740 0.667 0.361 

2008/7-2020/12 0.806 0.857 0.358 

1999/2-2020/12 0.756 0.733 0.350 

M01 代表使用單月營收組成之營收動能組合，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之營收動能組

合，M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之營收動能組合。營收動能組合(R5-R1)之報酬是指營

收贏家投資組合(未預期營收前 20%之股票)減去營收輸家投資組合(未預期營收後 20%之股票)之報

酬。未預期營收的計算方式為本期的營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單

月營收、近 3 個月累計營收以及近 12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的
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變動值之平均最後再除以過往 24 個月變動值之標準差。本投資策略為每月第一個交易日調整一次

投資組合。夏普比率定義為月平均報酬除以其標準差。 

 

 

圖 4-1：營收動能組合之歷年超額報酬* 

 

 另外，本文進一步利用 McLean and Pontiff(2016)的研究方法來檢驗原樣本期

間以、樣本外以及學術發表後對營收動能策略超額報酬的影響。本文將營收動能

策略之月報酬與兩個虛擬變數做線性迴歸。其中一個變數為樣本外虛擬變數(Post 

Sample Dummy)的定義為，凡是在顧廣平(2010)的研究樣本期間外(2008 年 6 月以

後)的資料皆會標示為 1，其餘為 0。另一個為出版後虛擬變數(Post Publication 

Dummy)，其定義為在學術出版後(2010 年 6 月以後)的資料皆會標示為 1，其餘為

0。 

以下為迴歸式： 

Rt = αi + β1 Post Sample Dummy,t + β2 Post Publication Dummy,t + e,t (4) 

 

 從下表的迴歸結果得知，不管是顧廣平(2010)研究樣本期間外，抑或是學術

出版後，營收動能策略所帶來的超額報酬並未明顯下降。其原因有可能是本策略

的市場胃納量較大，抑或是台灣金融業對學術論文的關注度不如美國同業。 
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表 4-9：營收動能投組月報酬對研究樣本期間外變數及出版後虛擬變數迴歸結果  

A. M01(單月營收組成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 1.795 0.190 9.413 0.00 

Post Sample 

Dummy 

-0.893 0.463 -1.925 0.055 

Post Publication 

Dummy 

0.526 0.459 1.146 0.252 

 

B. M03(近 3 個月累計營收成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 1.740 0.198 8.766 0.00 

Post Sample 

Dummy 

-0.199 0.482 -0.412 0.680 

Post Publication 

Dummy 

-0.165 0.478 -0.345 0.730 

 

C. M12(近 12 個月累計營收成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 0.932 0.196 4.739 0.00 

Post Sample 

Dummy 

-0.659 0.478 -1.377 0.169 

Post Publication 

Dummy 

0.366 0.474 0.773 0.439 

 

Rit = αi + β1 Post Sample Dummyi,t + β2 Post Publication Dummyi,t + ei,t (5) 

以上為本表的迴歸式。M01 代表以單月營收組成之營收動能組合的每月報酬所做的迴歸結果、

M03 代表近 3 個月累計營收成之營收動能組合每月報酬所做的迴歸結果、M12 代表近 12 個月累

計營收之營收動能組合每月報酬所做的迴歸結果。Post Publication Dummy：出版後虛擬變數定義

為 2010 年 6 月以後的資料皆會標示為 1，其餘為 0。Post Sample Dummy：樣本外虛擬變數定義為

(2008 年 6 月以後)的資料皆會標示為 1，其餘為 0。 

 由於本研究的出版後虛擬變數(Post Publication Dummy)定義為 2010 年 6 月以

後的資料，樣本外虛擬變數(Post Sample Dummy)定義為(2008 年 6 月以後)的資
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料。其中兩變數的時間區間十分相近，因此會有共線性上的疑慮，因此本文也以

出版後虛擬變數及樣本外虛擬變數分別做單變量迴歸。 

 由以下兩表的迴歸結果顯示，不管是在原研究的樣本外以及學術出版後，營

收動能策略帶來的異常報酬皆未有明顯減損。 

 

表 4-10：營收動能投組月報酬對研究樣本期間外變數迴歸結果  

A. M01(單月營收組成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 1.795 0.190 9.408 0.00 

Post Sample 

Dummy 

-0.447 0.252 -1.769 0.07 

 

B. M03(近 3 個月累計營收組成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 1.740 0.198 8.780 0.00 

Post Sample 

Dummy 

-0.338 0.262 -1.291 0.197 

 

C. M012(近 12 個月累計營收組成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 0.932 0.196 4.742 0.00 

Post Sample 

Dummy 

-0.348 0.260 -1.338 0.181 

Rit = αi + β1 Post Sample Dummyi,t + ei,t (6) 

以上為本表的迴歸式。M01 代表以單月營收組成之營收動能組合的每月報酬所做的迴歸結果、

M03 代表近 3 月累計營收成之營收動能組合每月報酬所做的迴歸結果、M12 代表近 12 個月累計

營收之營收動能組合每月報酬所做的迴歸結果。Post Sample Dummy：樣本外虛擬變數定義為

(2008 年 6 月以後)的資料皆會標示為 1，其餘為 0。 
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表 4-11：營收動能投組月報酬對出版後虛擬變數迴歸結果 

A. M01(單月營收組成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 1.644 0.174 9.410 0.00 

Post Publication 

Dummy 

-0.215 0.251 -0.856 0.392 

 

B. M03(近 3 個月累計營收成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 1.706 0.180 9.445 0.00 

Post Publication 

Dummy 

-0.330 0.260 -1.271 0.204 

 

C. M12(近 12 個月累計營收成之營收動能組合) 

 coef std err t P>|t| 

const 0.821 0.179 4.569 0.00 

Post Publication 

Dummy 

-0.180 0.258 -0.699 0.484 

 

Rit = αi + β2 Post Publication Dummyi,t + ei,t (7) 

以上為本表的迴歸式。M01 代表以單月營收組成之營收動能組合的每月報酬所做的迴歸結果、

M03 代表近 3 個月累計營收成之營收動能組合每月報酬所做的迴歸結果、M12 代表近 12 個月累

計營收之營收動能組合每月報酬所做的迴歸結果。Post Publication Dummy：出版後虛擬變數定義

為 2010 年 6 月以後的資料皆會標示為 1，其餘為 0。 

 

4.6 學術發表對營收動能策略的效期是否有影響 

 依顧廣平(2010)的研究結果，營收動能策略在 1997 年 7 月至 2008 年 6 月的

樣本期間內，可以有 1-24 個月的正報酬。然而，經過把此次樣本切分成近年來的

資料(2008/7-2020/12)以及過去資料(1999/2-2008/6)，並以持有一個月、三個月、
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六個月以及九個月，分別計算其累積報酬，藉此觀察營收動能策略的效期是否有

受到影響。本研究發現，近年來在 M03 及 M12 組成的營收動能策略的效期有變

短的現象。不僅持有三個月的累計報酬較過去樣本下降，其中 M03 所組成的投組

在持有 6 至 9 個月時，累計報酬便不再上升。M12 更是在持有 9 個月時累計報酬

變為負值。 

 

表 4-12：持有 1 到 9 個月之累積報酬  

A. 平均累計月報酬：M01(單月營收組成之營收動能組合) 

 持有一個月 持有三個月 持有六個月 持有九個月 

1999/2-2008/6 1.795% 4.590% 6.333% 7.441% 

2008/7-2020/12 1.348% 3.667% 5.105% 5.144% 

1999/2-2020/12 1.540% 4.076% 5.649% 6.162% 

 

B. 平均累計月報酬：M03(近 3 個月累計營收成之營收動能組合) 

 持有一個月 持有三個月 持有六個月 持有九個月 

1999/2-2008/6 1.740% 4.330% 6.207% 6.967% 

2008/7-2020/12 1.401% 3.548% 4.926% 4.881% 

1999/2-2020/12 1.547% 3.887% 5.482% 5.799% 

 

C. 平均累計月報酬：M12(近 12 個月累計營收成之營收動能組合) 

 持有一個月 持有三個月 持有六個月 持有九個月 

1999/2-2008/6 0.932% 2.112% 1.902% 1.608% 

2008/7-2020/12 0.584% 1.216% 0.892% -0.326% 

1999/2-2020/12 0.734% 1.613% 1.340% 0.531% 

M01 代表使用單月營收組成之營收動能組合，M03 代表使用近 3 個月累計營收組成之營收動能組

合，M12 代表使用近 12 個月累計營收組成之營收動能組合。營收動能組合之報酬是指營收贏家

投資組合(未預期營收前 20%之股票)減去營收輸家投資組合(未預期營收後 20%之股票)之報酬。未

預期營收的計算方式為本期的營收減去去年同期的營收(本研究使用三種營收資料分別是單月營

收、近 3 個月累計營收以及近 12 個月累計營收)，計算出營收變動值，再減去過往 24 個月的變動

值之平均最後再除以過往 24 個月變動值之標準差。 
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 由上面三個表之報酬率可以發現，由 M12 及 M03 組成的投組之超額報酬消

失的時間點比 M01 還要早，M01 所組成的營收動能組合在持有第 6 到 9 個月時

依舊擁有正報酬，然而，M03 及 M12 則為負報酬。本文認為未預期營收所帶來

的超額報酬是有一定的時間性的，M01 及 M03 因為其組成中，新資訊的佔比較

大，也就是比較能反映近期的未預期營收。因此，其超額報酬的效期也較短。 
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第5章 結論與未來研究方向 

5.1 結論 

 本研究使用 1999 年 2 月至 2020 年 12 月的台股月資料，利用 Hou, Xue and 

Zhang(2015)的 Q 因子模型以及 Fama and French (2016)的 5 因子模型，以風險面

的角度檢驗營收動能策略，研究結果彙整如下： 

1. 本策略即便在經過企業獲利能力及企業投資的調整後，依舊有顯著正報

酬。本研究運用 Q 因子模型及 5 因子模型檢驗營收動能策略帶來的異常

報酬。雖然迴歸結果顯示企業獲利能力確實能解釋一部分的超額報酬，

然而，營收動能策略仍能發現顯著的異常報酬(α)。 

2. 在以過往 6 個月的加權指數平均報酬作為牛熊市的基礎下，營收動能策

略的超額報酬並未像 Cooper, Gutierrez and Hameed (2004)對價格動能

(price momentum)所做的研究一樣在熊市有明顯報酬衰退的現象。 

3. 即便在顧廣平(2010)的研究發表後，營收動能策略的超額報酬依舊存在。

在運用 McLean and Pontiff(2016)的研究方法下，我們發現不管是在顧廣

平(2010)的原研究樣本外，抑或是研究發布後，營收動能策略所帶來的超

額報酬並未明顯下降。 

4. 相較於顧廣平(2010)的樣本期間，在 M03 及 M12 的樣本中營收動能策略

的效期有變短的現象。不僅持有三個月的累計報酬較過去樣本下降，其

中 M03 所組成的投組在持有 6 至 9 個月時，累計報酬便開始下降。M12

更是在持有 9 個月時累計報酬變為負值。 
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5.2 未來研究方向 

 在本次的研究中，我們發現營收動能策略於近幾年的效期有變短的現象，其

原因有可能是來自近年來台股交易量上升，造成價格異常被加快修正，這需要進

一步的後續研究。 

 另一方面，營收動能策略投資組合中，較受投資人關注的個股，價格反轉的

速度是否會加快以及其是否會比那些較無人關注的個股還要早上漲，這將是未來

一個研究的重點。 

 最後，本研究在風險面的考量上只採用了 Q 因子模型以及 5 因子模型，然

而，Fama and French (2018)所提出的 6 因子模型以及 Hou, Mo, Xue and 

Zhang(2021)所提出的新的 Q 因子模型皆未被考慮進去。因此，是否能以風險模

型解釋營收動能策略之超額報酬仍需進一步研究。 
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