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摘要 

 過去許多學者發現投資人可從動能策略或逆勢策略中得到超額報酬。本研究

即發現日本股市「不存在」動能現象，日本股市的投資人對於市場消息往往存在

過度反應的現象，故逆勢投資策略是可行的，即買入過去報酬表現較差的股票、

賣出過去表現較好的股票，能獲得正的超額報酬。又因低交易量投資組合的報酬

率皆高於高交易量的投資組合，即流動性溢酬存在，交易策略可進而延伸到「買

入低成交量的輸家、賣出高成交量的贏家」，此策略於日本股市可得到相對更高

之超額報酬。另探討 2008 年金融危機及 2020 年 COVID-19 新冠疫情兩事件發生

期間動能之表現，實證結果得出動能大致上仍不存在，然而，流動性溢酬皆消失，

意謂著於股市恐慌期間，成交量失去原來傳遞資訊之功能。 

 

 

關鍵詞：動能、交易量、逆勢策略、流動性、金融危機、日本股市、新冠肺炎 
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Abstract 

 It has been established by many studies that investors can acquire excess return 

from momentum strategies or contrarian strategies. This paper discovers that 

momentum of Japan stock market is non-existent. Investors of Japan stock market are 

often over-reactive to market information, which rationalizes the feasibility of 

contrarian strategies. In other words, through buying in stocks with inferior past return 

performance and selling out that with superior return performance, excess return could 

be expected. In addition, low-volume portfolio has higher rate of return than high-

volume portfolio, which indicates the existence of liquidity premium, and strategies can 

be further extended to a conclusion of “buying in low-volume losers while selling out 

high-volume winners”, a strategy that yields relatively high excess return in Japan stock 

market. We also discuss the momentum performance during 2008 financial crisis and 

2020 COVID-19 Pandemic, and conclude that momentum generally does not exist but 

so does liquidity premium, indicating that during market panic period, volume may lose 

its function in delivering information.  

 

 

Keywords: Momentum, Volume, Contrarian Strategies, Liquidity, Financial Crisis, 

Japan Stock Market, COVID-19 
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第一章 緒論 

 Fama (1970) 提出效率市場假說（Efficient Market Hypothesis），意即在每個

時間點下，股價皆已完全反映所有資訊，故無法從中得到超額報酬（Abnormal 

Return），然而，現實社會中較難達到該假說的前提假設，因此許多研究認為投資

人或許仍能從成交量、報酬等因子中獲得有用資訊。 

 De Bondt and Thaler (1985) 及 Kahneman and Tversky (1982) 提出的理論即

反駁效率市場假說，從心理學的角度來看，當市場上發生重大事件時，投資人的

行為模式上通常可以觀察到「過度反應」之現象存在，故逆勢策略是可得到超額

報酬的。  

 目前已有多篇針對美國資本市場探討流動性及動能的期刊、論文，並證實價

格動能、流動性溢酬確實存在，例如：Jegadeesh and Titman (1993) 證明動能溢酬

於一年內是存在的；Lee and Swaminathan (2000) 亦得出動能存在於美國股市。

本研究欲知在其他股票市場是否有相同之發現，故針對全球股市市值第三大之日

本做相關的研究，分析於日本證券市場是否可從動能策略（Momentum Strategy）

或是逆勢策略（Contrarian Strategy）獲取超額報酬。  

 日本股市與歐洲、美國等成熟的資本主義國家之股市有兩個較大的制度差異

在於：（一）日本針對不同層級之股票股價，有對應的漲跌幅限制，美國則無相

關限制。存在漲跌幅限制或許會限制資訊之揭露、造成市場較不效率，使兩者實

行的交易策略會不盡相同。（二）最低交易單位限制存在差異。美股最低交易單

位為一股；然而，在 2018 年 10 月以前，日股的最低交易單位是沒有統一規定

的，也就是不同的股票有不同的最低交易單位，2018 年 10 月以後才統一以一百

股為最低交易單位。 

  本研究之資料期間為 1990 年 1 月至 2021 年 8月期間，樣本採用有價證券的

股價及成交量資訊，在僅考慮動能的分組方式，中期與長期價格動能皆不存在，

隨著年份增加動能反轉之力道減弱，也觀察到報酬率取絕對值與交易量呈現正相
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關；另外，發現時間拉長至第四年、第五年，動能溢酬仍為顯著負值，然而有接

近零之趨勢，即長期趨勢下動能溢酬越來越大。 

接續於動能策略中加入成交量因子，依據過去各不同建構時間有價證券之報

酬以及成交量高低來分組，實證結果發現在中期（投資組合持有期間為 3、6、9、

12 個月）及長期（投資組合持有期間為 1、2、3、4、5 年）下，日本股市皆不存

在動能、且動能反轉的現象在成交量高的組別較強；此外，中期與長期下流動性

溢酬皆存在，符合流動性假說；也觀察到低成交量之輸家在未來五年表現會比高

成交量之輸家來的好； 綜上所述，投資人可透過買入低成交量的輸家（R1V1）、

賣出高成交量的贏家（R10V3）來以賺取較高的超額報酬。 

本研究亦針對 2008 年爆發之金融危機期間做深入研究，事件造成全球市場

步入經濟衰退，也造成民眾恐慌、股市下挫；實證也發現在此時段中流動性溢酬

完全消失，轉變為成交量較高之投資組合的報酬也較高，不符合流動性假說。 

2020 年 COVID-19 疫情期間，中期來看，在十二個情境中（J=3、6、9、12

個月及 K=3、6、9、12 個月取交集），流動性溢酬僅存在於六個情境；且動能於

投資組合建構期間為六個月（J=6 個月）、持有期間為三個月（K=3 個月）的情境

下轉為存在，由此可知在金融環境震盪之下，原先訂定的逆勢策略已不可行。 

除了針對不同事件期間作探討，本研究也另外選擇三個產業—資訊軟體業、

零售業、建築及材料業來做相關的分析，欲知單一產業是否會與日本股市有相異

之表現。實證發現零售業之結果皆異於全市場：動能於某些情境下轉為存在、在

十二個情境下，僅有五個存在流動性溢酬，若欲投資零售業相關之有價證券，逆

勢策略恐怕不可行。資訊軟體業及建築與材料業則與全市場結果大致相符：動能

不存在、流動性溢酬亦存在，故可從事買入低成交量的輸家、賣出高成交量的贏

家的策略。 

 另分析在不同子區間、不同形成期（J）、不同的持有期間（K）是否存在任

何規律、趨勢，若有，即能衍生出對應之交易策略提供投資人參考，以獲得更高

之超額報酬；最後，也進行三種不同情境的強度測試，驗證本論文的研究方法不
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會受到樣本時間選取及分組方式不同產生偏誤。 

 本論文發現在日本股市不存在動能，也就是無法透過動能策略獲取較高之超

額報酬，此結果與現行針對美國資本市場及歐元區多國之研究存在差異，顯示雖

然日本股市市值為世界第三，但制度上的規範（漲跌幅限制及最低成交量限制）

多少影響了資訊之揭露、造成市場較不效率，導致散戶投資人的交易模式可能因

此受限；反之，歐洲國家、美國、香港及新加坡等成熟國家皆無漲跌停之機制。 

 此外，在 2008 年金融危機及 2020 年 COVID-19 新冠肺炎疫情期間， 流動

性溢酬皆消失，而金融危機期間動能仍不存在，然而於 COVID-19 期間，在投資

組合建構期間為三個月（J=3）之條件下，動能存在。可能的原因為 COVID-19 期

間政府及當地金融機構提供金融服務支持，且破產家數亦創下歷史新低，顯示

COVID-19 疫情與 2008 年金融危機相比對日本金融市場影響較小、日本股市跌

幅也較金融危機期間來得小。 

 本研究與現行論文不同之處在於：（一）樣本時段選擇。Iihara et al. (2004) 之

樣本區間為 1975 年至 1997 年，Chou et al. (2007) 選擇之樣本區間亦為 1975 年

至 1997 年，Chui et al. (2010) 使用的樣本區間為 1981 年至 2003 年，本研究則為

1990 年至 2021 年。（二）另針對兩次全球性金融危機期間做深入探討，分別為

2008 年金融危機及 2020 年 COVID-19 期間，比較是否與全時段有不同之處、日

本股市投資人是否在金融市場動盪時仍能使用相同之策略，這是現行論文尚未研

究、探討的領域。（三）另使用日本股市三大產業—資訊軟體業、零售業及建築

與材料業之樣本獨立分析，本研究欲探討個別產業是否有與全市場相同之趨勢、

結論，以便投資人能針對各產業之有價證券投資制定不同的交易策略；現行論文

皆使用整個資本市場之股票樣本，沒有針對單一產業做相似的研究，此點也是本

篇論文獨特之處。（四）針對日本擬定價格動能相關策略，並結合成交量因子計

算各種情境下之報酬率，實證何種交易策略可得出最高之超額報酬。 

 本研究之架構大致如下：第二個章節為文獻探討，於第三章將會介紹本研究

使用之樣本資料與研究方法；第四個章節詳述實證結果，針對日本股市 1990 年
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至 2021 年之樣本做探討，以及研究金融海嘯及 COVID-19 期間是否有相同之結

論，另外選取三個產業，觀察得出之結果；第五個章節為強度測試，新增三個情

境做深入分析；第六章則為結論，再度總結本研究的發現及訂定日本股市可行之

交易策略。 
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第二章 文獻探討 

 過往的研究指出，投資人可以從過去的「交易量」及「報酬」預測未來的股

價走勢，也就是「交易量」及「報酬」當中含有有效的資訊；美國股市相關研究

亦發現動能存在，即過去為輸家的組別仍為輸家，贏家仍為贏家，故買入過去報

酬較好之股票、賣出過去報酬表現較差之股票，即可得到正的超額報酬；例如：

Jegadeesh and Titman (1993, 2001) 即指出過去三到十二個月的贏家（輸家）在未

來三到十二個月仍為贏家（輸家）。 

 除了美國股市外，Rouwenhorst (1998) 亦證實動能在歐洲地區存在；我們欲

知於其他資本市場是否有相同的趨勢及結果，此研究即針對日本股市，深入研究

交易量及報酬率中隱藏的訊息，並建構出對應之交易策略，供投資人參考。 

很多證據顯示我們可以用過去的交易量來預測未來報酬，許多學者跟從業人

員更是肯定交易量在投資決策中的潛在有用性。Lee and Swaminathan (2000) 提

出交易量較低之公司，未來反而會有較好的營運表現；Haugen and Baker (1996) 

亦發現在美國股市中，周轉率與預期報酬存在負向關係；Datar et al. (1998) 得出

低周轉率股票的報酬率顯著高於高周轉率的股票。同樣的，在台灣股市中，也觀

察到了相同現象：高周轉率的股票會有較低的預期報酬 (胡星陽，1998)，這也符

合 Amihud and Mendelson (1986) 提出的流動性假說，低成交量的公司，代表其

流動性較低，故會在未來要求更高的報酬。 

有關日本股市之相關研究，Iihara et al. (2003) 發現於日本市場有顯著的報酬

反轉之現象，尤其是在極短期間內（例如：一個月內），動能效應不存在，且輸

家投資組合報酬在任何時間下皆超越贏家的投資組合報酬，與美國市場之實證結

果存在差異；Chui et al. (2010) 則指出動能策略於包含日本在內的多數亞洲國家

皆不可行；Chou et al. (2007) 發現逆勢策略於日本是有利可圖的，尤其是在一個

月內或兩年以上的持有期間；Hanauer (2014) 則發現動能報酬在日本市場是極低

的，理論上可被視為動能不存在。 
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 關於相對於動能策略之概念，DeBondt and Thaler (1985, 1987) 首度提到逆勢

策略的概念，即買入過去的輸家、賣出過去的贏家的交易策略；Chan (1988) 及

Zarowin (1990) 提及當市場釋放出新消息時，投資人往往會對之過度反應

（overreaction），故經常高估贏家、低估輸家，因此，過去表現報酬表現較差的

股票，在之後的表現皆比過去報酬表現較好的股票，於是逆勢策略於此情況下是

可行的。 

 此外，Lee and Swaminathan (2000) 指出價格及交易量是於市場達到均衡

（equilibrium）狀態下時同時決定出來的，故股價及交易量皆含有重要資訊；故

本論文使用日本股市各公司之股價及交易量資料做為研究樣本，檢驗日本股市是

否存在動能及建構對應之交易策略。 
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第三章 資料與研究方法 

 此研究使用之樣本包含日本股市有價證券，含已下市之股票、ADR、GDR、

ETF、ETN、封閉式基金等共 6118 檔，資料期間為 1990 年 1 月至 2021 年 8 月，

共 8262 個交易日之日資料，樣本一共包括 50,546,916 筆資料。資料來源為路透

資料庫(DataStream) ，並選取資料庫內有價證券之價格及交易量數據使用，另用

價格自行計算有價證券之當日報酬率。 

 因 1990 年以前，路透資料庫中之股價及成交量缺失值較多，若選取此資料

期間恐導致可用數據不足，影響研究結果，故本研究選擇使用 1990 年以後之資

料；針對 DataStream 資料庫，Ince and Porter (2006) 提出其與 University of 

Chicago’s Center for Research in Security Prices (CRSP) 資料庫間存在些差異，包

含：若一支股票同時於兩個交易所上市，DataStream 資料庫紀錄之股價僅會顯示

較晚收盤的股價資訊；另小型股之標準差會較 CRSP 資料庫計算出來的大一些；

針對下市公司也有不同的處理方式：CRSP 資料庫會直接顯示無資料，然而

DataStream 會以最後一個有效數據覆蓋等，故可能因此存在偏差。 

 本研究發現 Asness (2011) 、Fama and French (2012) 、Asness et al. (2013) 、

Barroso and Santa-Clara (2015) 等研究動能、出版於 2006 年以後且資料來源皆來

自路透 DataStream 資料庫之相關論文，並無針對股價資訊做報酬調整，故本研

究未針對股價及報酬率做相關調整。 

 本研究參考 Lee and Swaminathan (2000) 之研究方法，不同之處在於，因缺

乏流通在外股數之數據，因此無法計算周轉率，故逕取成交量為流動性之變數；

另外，本研究欲知在全球金融市場發生大型經濟事件時，是否會有不同之結果，

因此本研究亦選擇 2007至 2009年金融海嘯期間及 2020至 2021年 COVID-19期

間之樣本，觀察兩段黑天鵝事件發生時，是否因金融市場失序而出現異於全時段

之趨勢。 

 2007至 2008年之全球金融風暴結束了日本股市的牛市，日本經濟大受衝擊、



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202200567

8 

 

陷入衰退，許多大型、中小企業相繼宣布破產，根據日本民間調查機構「東京商

工研究」（Tokyo Shoko Research）調查：2008 年日本破產家數新增至 15646 家

（年增 11%）；此外，據世界銀行（World Bank Group）統計資料指出：日本 GDP

增長率自 2007年的 1.484% 下降至 2008年的 -1.224% 及 2009年的 -5.693% ，

從單季成長率來分析，日本亦陷入嚴重的經濟衰退（經濟衰退之定義為 GDP 連

續兩個季度呈現負成長）。日本股市方面，日經 225 指數於 2007 年六月至 2008

年十二月間，就下跌了約 50%。 

 2020 至 2021 年全球陷於 COVID-19 新冠肺炎疫情，但和 2008 年全球金融

危機不同的是，因日本中央政府提供無息貸款予企業、當地金融機構提供周轉金

流支持，以減緩企業對未來不安的情緒，日本企業破產家數反而是創下 57 年以

來新低，申請破產之企業多為中小型公司（又以餐飲、住宿業）；與全球金融危

機之時空背景存在些差異， 

 此外，依據日本產業結構：以資訊軟體業（半導體、電子電機、汽車）、第

三級產業（服務業、零售業）、工業（建築業）為主，本研究另取資訊軟體業、

零售業、建築及材料業三個產業之樣本獨立探討，欲知是否與日本全市場有相同

之結果；資訊軟體業含 910 家公司，零售業共 609 家公司，建築及材料業共 428

家公司。 

 本研究使用 1990 年 1 月至 2021 年 8 月期間之日本股市有價證券資料，並計

算各公司每個月初之平均日報酬作為分組依據：將報酬率依過去 J 個月（J = 3、

6、9、12）的表現由小至大分為十組（R1、R2、R3…、R10）、交易量由小至大

分成三組（V1、V2、V3），將兩獨立樣本集合、交集而成，即有三十個依據動能

及成交量分組之投資組合，並觀察每一分組之極端贏家及輸家在投資組合構成後

K 個月（K= 3、6、9、12）及後五年的報酬率表現。 

 雖依循 Lee and Swaminathan (2000) 之研究方法，本研究不同之處在於未採

取重疊月份計算（Overlapping）的方式，且僅使用每個月產生之投資組合內各股

票的幾何平均日報酬率取算術平均，也不考慮未持有至到期的投資組合。 
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 欲從過去的成交量及報酬找出有效的資訊進而可用來預測未來報酬走勢，又

分成中期（intermediate-horizon）（K = 3、6、9、12 個月）的價格動能策略及長

期（long-horizon）（K = 1、2、3、4、5 年）的價值投資策略。 
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第四章 實證結果 

一、價格動能交易策略 

 本研究使用 1990 年 1 月至 2021 年 8 月此期間之日本股市有價證券資料，每

個月月初依據樣本過去 J 個月組成期間（J = 3、6、9、12）之報酬率來分組—也

稱為價格動量投資組合，由小至大分成十組（R1、R2、R3…、R10），R1 組別為

極端輸家，R10 組別則稱為極端贏家，並觀察每一分組之極端贏家及輸家在投資

組合構成後 K 個月（K= 3、6、9、12）及後五年（K=1、2、3、4、5 年）的報酬

表現。 

【表格一】 

 表格一中，第三欄為該組別之平均報酬率，例如：建構投資組合期間為三個

月（J = 3）之組別，R1 組之平均日報酬為 -0.38%，R5 組之平均日報酬為 -0.04%，

R10 組之平均日報酬為 0.41%；第四欄為該組別之平均成交量（單位：千張），例

如：建構投資組合期間為三個月（J = 3）之組別，R1 組之平均成交量為 373.88

（千張），R5 組之平均成交量為 320.30（千張），R10 組之平均成交量為 450.93

（千張），右方則為未來 K 個月（K= 3、6、9、12）及未來一至五年各單年（K=1、

2、3、4、5 年）之每日平均報酬，下方括弧則為 t 檢定量。 

【圖表一】 

 本研究於每個 J 期間（J = 3、6、9、12）加了一列 R10-R1，代表淨零投資組

合（dollar-neutral strategy），若為正，也就是價格動能存在，就可以從事買入極端

贏家、賣出極端輸家的策略，反之，若為負，代表價格動能不存在，就可以從事

買入極端輸家、賣出極端贏家的投資策略；從中期趨勢來看（K= 3、6、9、12 個

月），從過去 J 個月（J = 3、6、9、12）、未來 K 個月（K= 3、6、9、12）取交集，

共十六個（J，K）價格動量投資組合，可以發現十六個 R10-R1（動能溢酬）皆
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為負值且顯著，代表在所有情形下，價格動能皆不存在；從長期趨勢來看（K= 1、

2、3、4、5 年），以過去 J 個月（J = 3、6、9、12）、未來 K 個單年（K= 1、2、

3、4、5）取交集，共二十個（J，K）價格動量投資組合，其中十八個 R10-R1（動

能溢酬）為負值且顯著，代表價格動能於長期趨勢並不存在，然而，可從圖一中

發現一現象：隨著年份增加，R10-R1（動能溢酬）雖仍為負值但顯著變大，意指

動能反轉之力道減弱。 

 從表格一中也觀察到一現象，報酬率取絕對值與交易量呈正相關，例如：J=6

時，R1 及 R10 成交量分別為 355、444（千張），R5 則 325（千張），故極端價格

動量投資組合（R1、R10）將會有較高的交易量；且此正相關的現象為不對稱的，

極端贏家（R10）通常會有較極端輸家（R1）高的成交量表現，與 Lakonishok and 

Smidt (1986) 中有相同結果。 

【圖表二】 

 於美國股市之研究中，Lee and Swaminathan (2000) 觀察到於長期（K= 4、5

年）有顯著價格反轉的趨勢，原先為正的 R10-R1（動能溢酬）在第四年、第五

年時轉為顯著負值，意指價格動能最終會反轉，另外，投資組合建構期間越長（J

越大），價格反轉的現象會越顯著；與美國相異之處在於：日本一開始即無動能

效應（動能溢酬為負值），長期來看雖未由顯著負值轉為顯著正值，但趨勢明顯

由下向上。圖表二中，以 J=3、6 個月的投資組合為例，第一年之 R10-R1（動能

溢酬）分別為 -1.07% 及 -1.64%，於第四年轉為 0.12% 及 0.01%，但於第五年

並沒有持續為正值；以 J=9、12 個月的投資組合為例，第一年之 R10-R1（動能

溢酬）分別為 -2.24% 及 -2.61%，第四年、第五年之 R10-R1（動能溢酬）仍為

顯著負值，然而，有接近零之趨勢，即長期趨勢下動能溢酬越來越大。 
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二、將交易量因子加入價格動能交易策略 

（一）1990 年至 2021 年日本股市 

 日本為全球資本市場中，股市市值排行第三的國家（僅次於美國和中國），

本研究使用 1990 年 1 月至 2021 年 8 月此期間之日本股市有價證券資料，並計

算每個月初之月報酬作為分組依據：將報酬率依過去 J 個月（J = 3、6、9、12）

的表現由小至大分為十組（R1、R2、R3…、R10），另外，獨立針對交易量由小

至大分成三組（V1、V2、V3），將兩獨立樣本集合、交集而成，即有三十個依據

動能及成交量分組之投資組合，並觀察每一分組之極端贏家及輸家在投資組合構

成後 K 個月（K=3、6、9、12）及後五年（K=1、2、3、4、5 年）的表現。 

【表格二】 

 表格二中，在中期（K=3、6、9、12 個月），於同一報酬組別中，可以發現

流動性較低的投資組合往往有較高的股票報酬，意味著流動性溢酬（Liquidity 

Premium）的現象於日本股市是存在的，意即成交量較低的股票因流動性較低，

故投資人會要求更高的預期報酬補償，例如：投資組合構成期間為六個月（J=6）、

持有期間為三個月（K=3）之極端贏家（R10）組合中，交易量最小之投資組合

（V1）的平均日報酬為 2.71%，高於交易量最大之投資組合（V3）的平均日報

酬為 0.95%，兩者差值（V3-V1）為 1.76%，於其他（J，K）組別中也可觀察到

相同現象，也就是 V3-V1 此欄之數據會為負值，表格二中，十二個 V3-V1 數據

中有十個為顯著負值，可得交易量較低之組別有較好的報酬表現，且現象於極端

輸家（R1）、極端贏家（R10）之投資組合更為顯著，此結果也與 Amihud and 

Mendelson (1986) 及 Datar et al. (1998) 之流動性假說的研究結果相符。 

 因流動性較差之資產的交易成本相對較高，投資人會對之要求較高的預期報

酬，故類似條件下之不同資產，流動性較高者會有較差的超額報酬、流動性較低

者會有較高的超額報酬，即流動溢酬存在於資本市場中；然而，此假設建立在「分

屬同一報酬（R）組別下」，因現實生活中較難判斷數個資產、標的是否屬於同一
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組別，故此研究不針對流動性做出相對應的策略，僅說明於日本股市「流動性溢

酬是存在的」，而報酬相關之交易策略將在之後的篇幅中做更深入的研究及討論。 

 本研究於每個 K 期間加了一列為 R10-R1（動能溢酬），代表在固定成交量組

別前提下，極端贏家與極端輸家平均報酬之差，若為正數，即代表動能存在，分

組為贏家之組別在後續的持有期間之平均日報酬仍為贏家、分組為輸家之組別在

後續的持有期間之平均日報酬仍為輸家；若為負數，即為動能不存在，分組為贏

家之組別在後續的持有期間之平均日報酬轉為輸家、分組為輸家之組別在後續的

持有期間之平均日報酬轉為贏家。  

 由表格二中投資組合建構期間六個月（J=6）為例，可以觀察到十二個 R10-

R1（動能溢酬）中，其中十一個值皆為負值且顯著，代表原為輸家（R1）的投資

組合在後續 K 個月的持有期間轉變為贏家，原為贏家（R10）的投資組合在後續

K 個月的持有期間轉變為輸家；R10-R1（動能溢酬）為顯著負值，也可以解讀為

日本股市存在報酬反轉之現象，動能於投資組合構成後即出現反轉，尤其是於短

時間內（K=3 個月內），這也與 Iihara et al. (2003) 之發現一致；且負的動能溢酬

有越來越大之趨勢，也就是絕對值越來越小，代表動能再度反轉。 

 另外， R10-R1（動能溢酬）於高成交量之組別（V3）效果較強，即動能反

轉的力道較大。以投資組合構成期間為六個月（J=6）、持有期間為三個月（K=3）

為例，交易量最小之投資組合（V1）動能溢酬為 -2.25%，交易量最大之投資組

合（V3）的動能溢酬則為 -3.38 %；以投資組合構成期間為六個月（J=6）、持有

期間為六個月（K=6）為例，交易量最小之投資組合（V1）動能溢酬為 -0.62%，

交易量最大之投資組合（V3）的動能溢酬為 -2.80 %，此與 Lee and Swaminathan 

(2000) 之發現相符，不同之處在於該篇論文之動能溢酬為正值，即動能存在，且

動能維持的力量於流動性高的組別中較強。 

【表格三】 

 表格三中，以投資組合構成期間為六個月（J=6）為例，觀察長期趨勢（K=1、
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2、3、4、5 年），表格內數據為在投資組合建構完成後未來五個單一年份的平均

日報酬，舉例來說：1990 年 1 月 1 日之投資組合， K=1 年即代表此投資組合持

有至 1990 年 12 月 31 日之平均報酬率，K=2 年即代表此投資組合於 1991 年 1 月

1 日持有至 1991 年 12 月 31 日之平均報酬率，K=3 年即代表此投資組合於 1992

年 1 月 1 日持有至 1992 年 12 月 31 日之平均報酬率，以此類推至 K=5 年。 

 若觀察輸家及贏家長期趨勢，可以發現：低成交量（V1）之輸家（R1）在未

來五年表現會比高成交量（V3）之輸家（R1）來的好，而低成交量（V1）之贏

家（R10）會花一些時間、於第二年始贏過高成交量（V3）贏家（R10）的表現。 

【表格四】 

 表格四中可以看到，在長期趨勢下（K=1、2、3、4、5 年），最後五欄（V3-

V1）代表在控制價格動能的情況下，高成交量與低成交量組別間之差異，從極端

輸家（R1）列中可觀察到低成交量之輸家在投資組合組成後五個單年將會比高成

交量輸家的表現來的更好，以第一年為例，低成交量（V1）之平均報酬為 4.04% 

高於高成交量（V3）之平均報酬 3.73%；第二年，低成交量（V1）之平均報酬

為 4.61% 亦高於高成交量（V3）之平均報酬 4.05%，後續幾年以此類推；從極

端贏家（R10）角度來看可觀察到：於第二年，低成交量贏家（R10V1）投組之

報酬（3.20%）才勝過高成交量的贏家（R10V3）投組（2.82%），可知低成交量

之贏家需花一些時間才能贏過高成交量的贏家，此結果亦與 Lee and Swaminathan 

(2000) 之發現相同。 

 本研究發現原來的輸家將轉為贏家，原來的贏家將轉為輸家，顯示價格動能

於日本資本市場是不存在的，但隨著持有期間拉長（K=4 到五年），兩者間的差

距會逐漸縮小，此與 Lee and Swaminathan (2000) 於美國股市研究之結論相悖；

流動性溢酬皆存在，低成交量之投資組合的報酬率較高成交量來的更高；動能反

轉之效果在成交量高的投資組合效果較明顯、較強，交易量較低之極端輸家（R1）

未來之報酬較其他條件下的投資組合組別來的較好。 
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 於每個 K 期間加了一列為 R10-R1（動能溢酬），若此數據為正數，即可從事

買入極端贏家、賣出極端輸家的「動能策略」，反之若為負，即可從事買入極端

輸家、賣出極端贏家的「逆勢策略」；於日本股市之研究中此數值皆為負值，即

投資人可透過「逆勢策略」取得正的超額報酬。 

 除了 J=6 之外，亦針對 J = 3、9、12 做相同的研究，因不同 J 得出之結果與

趨勢相似，例如：表格二中，投資組合構成期間為三個月（J=3）、投資組合持有

期間為三個月（K=3）之極端贏家（R10）組合中，交易量最小之投資組合（V1）

的平均日報酬為 2.71%，高於交易量最大之投資組合（V3）的平均日報酬為 

0.95%，於其他組別中也可觀察到相同現象，可得交易量較低之組別有較好的報

酬表現；也可以看到動能溢酬在低成交量的組別為 -2.25%、於低高交量的組別

為 -3.38%，代表動能反轉的情形於高成交量（V3）的組別較為明顯。故內文中

以 J=6 為例說明；此發現也可以證實，不同的建構期間並不影響研究結果。 

 

（二）橫斷面迴歸模型 

【表格十六】 

 在前一小節當中，本研究實證於日本股市，無論中期或長期，動能皆不存

在且動能反轉的現象於成交量高的組別較強；另外，流動性溢酬亦顯著存在；

故投資人可從事逆勢策略，進一步結合流動性之實證結果，可以透過執行「買

入低成交量的輸家（R1V1）、賣出高成交量的贏家（R10V3）」賺取較高之超額

報酬。由表格十六也證實，加入成交量因子後之策略可以獲得較純動能策略較

高的預期報酬，驗證成交量無論是在中期或長期投資策略中，皆具有預測動能

之能力。 

 為了驗證前述之交易策略確實可行，本研究加入 Fama and MacBeth (1973) 

提出之橫斷面迴歸 (Cross-Section Regression) 模型。過往從橫斷面分析結果中亦

可得，價格動能的大小可以經由一些公司特徵變數來預測，例如：成交量。 
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【表格五】 

r𝑡+𝐾,𝑖 = 𝑎𝐾 + 𝛽𝐾𝑟𝑡,𝑖 + 𝑢𝑡+𝐾,𝑖 

投資組合建構期間分為六個月及十二個月（J = 6 和 12）、 r𝑡+𝐾,𝑖 代表樣本中第 i

支股票在投資組合建構後的 K 個月（中期）及第 K 個年度（長期）的平均報酬，

K 又分為中期的 3、6、9、12 個月及長期 1、2、3、4、5 個單年， r𝑡,𝑖 為投資組

合建構期間的平均報酬，𝛽𝐾 代表過往報酬及未來報酬率之相關程度係數，表格

五之數據即為 𝛽𝐾 於各個投資組合建構期間、持有期間的估計值，括號內則為 t值。 

 左方欄位為僅考量過去報酬的動能投資組合（僅觀察極端贏家及輸家），右方欄

位則為加入交易量因子的投資組合，並實證前述之逆勢交易策略（買入過去低成交

量之輸家及賣出過去高成交量之贏家）的斜率。 

 於前一小節中，本研究實證發現日本股市中期及長期動能皆不存在，也就是

流動性溢酬（R10-R1）皆為顯著負值，從表格五之橫斷面迴歸結果亦可得出：無

論是於中期或長期，簡單價格動能策略之斜率皆為顯著負值，與動能不存在之說

相符；另亦可從右欄「加入交易量因子後的投資組合」中觀察到相同的結果：中期

及長期之斜率皆為負值，動能不存在。 

 

（三）金融海嘯及 COVID-19 期間 

1. 金融海嘯 

 在金融海嘯襲擊全球資本市場的期間（2007 - 2009 年），日經 225 指數在 2007

年 6 月至 2009 年 2 月大幅下跌，不到兩年的時間內就下跌了約 58%，可知此次

金融危機打擊日本股市之程度相當嚴重。 

【表格六】 

 表格六中，在中期（K=3、6、9、12 個月）時段可以明顯發現，除了在極端

贏家（R10）之組別，流動性溢酬完全消失，轉變為成交量較高之投資組合的報
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酬也較高：以投資組合建構期間為六個月（J=6）、持有期間為三個月（K=3）之

投資組合為例，交易量最小之投資組合（V1）的平均報酬為 3.29%，低於交易量

最大之投資組合（V3）的平均報酬 5.66 %，其他組也有相似之結果，也可從 V3-

V1 欄位看到，十二個數據中有八個為正值，此結果與全時段之結果完全相異。

因金融危機發生，市場流動性急遽下降，導致交易成本提高，導致成交量資訊無

法像以往一樣提供有效之訊息。 

 另外，於金融海嘯期間動能仍不存在，即原來的輸家將轉為贏家，原來的贏

家將轉為輸家，然而，兩者之差距有越來越大的趨勢（即動能溢酬為負值且越來

越小），此結果亦與全時段之結果相異，可見在全球金融市場失序時，會有異於

平常時段之結果；動能反轉之效果在成交量高的投資組合效果較強，此現象則與

全時段之結果相符。 

【表格八】 

 在長期趨勢（K=1、2、3、4、5 年）下，也可以從表格八中觀察到，除了極

端贏家（R10）之外，流動性溢酬「不一定」存在：V3-V1 欄位中共十二個值中，

有七個為正值、五個為負值（若為負值代表流動性溢酬存在）；另外，以 V1 此組

投資組合為例，在第一年時，R10-R1（動能溢酬）為顯著負值（-0.46%），可見

動能仍不存在，即原為贏家（R10）轉為輸家，但在第二年時有反轉之趨勢，R10-

R1（動能溢酬）轉為顯著正值（3.42%），也就是原為贏家之投資組合（R10）轉

為輸家後再度轉回贏家，這也是與全時段不一樣之處。 

 從中期、長期之研究結果可以得出，金融市場遭遇黑天鵝事件時，將會有異

於全時段之表現，故投資人應適時調整投資策略及部位，以得到較高之超額報酬；

從表格十五中也可以發現，加入成交量後的交易策略並無較逆勢策略的預期報酬

來的高，因成交量於金融危機期間已失去傳遞訊息之功能。 

2. COVID-19 

 在 COVID-19 新冠肺炎疫情肆虐全球期間（2020 - 2021 年），因此事件與金
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融危機發生之時空背景及起源仍存在不小的差異，本研究欲知是否有不同於全時

段及金融海嘯期間之結果，故針對此時段做研究。 

 日本於 2020 年 3 月底爆發大型新冠肺炎疫情，於當年 4 月 7 日，前首相安

倍晉三向七個都府縣發出緊急事態宣言，4 月 16 日又宣布將實行緊急事態的範

圍從七都府縣擴大到日本全域，即全日本進入緊急事態；雖然緊急事態宣言並無

法律上的強制效力，而是以「呼籲」的方式，希望民眾自發性的做好防疫，然而，

確實僅於約一個半月的時間即讓疫情擴散的速度顯著收斂。 

【表格七】 

 在中期（K=3、6、9、12 個月）時段，於表格七中可以觀察到流動性溢酬「不

一定」存在：V3-V1 欄位中共十二個值中，有六個為正值、六個為負值（若為負

值代表流動性溢酬存在），代表在疫情侵襲期間，各個持有時長、不同投資組合

中，投資人無法在成交量數據中找尋趨勢來做相對應的交易策略；此外，除了持

有期間為三個月（K=3 個月）之投資組合之外，其餘仍不存在動能，即原來的輸

家將轉為贏家，原來的贏家將轉為輸家，此結果亦與全時段有些差異；可以看到

期間為三個月（K=3 個月）之投資組合下，不論成交量大小，動能皆存在；最後，

除了持有期間為三個月（K=3 個月）之投資組合，其餘組別動能反轉之效果在成

交量高的投資組合效果較強，此現象則與全時段之結果相符。 

【表格八】 

 表格八中，因本研究的資料抓取期間只至 2021 年八月底，故沒有針對三到

五年的趨勢做相關研究。從第二年的 R10-R1（動能溢酬）列中可以觀察到數值

皆從第一年的負值轉為正值，代表價格反轉的現象於此時段發生，原先的贏家

（R10）轉為相對輸家，再轉為相對贏家；此外，流動性溢酬長期來看亦不存在：

V3-V1 欄位中共六個值中，其中五個為正值，表示流動性假說在 COVID-19 疫情

襲擊日本期間是不成立的。 
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 在全球兩次金融危機中，無論中期或長期，流動性溢酬不一定存在、動能大

多數的時候仍不存在，但有例外；故於金融市場動盪期間，日本股市的投資人不

一定能透過逆勢策略獲得較高之超額報酬，投資人應隨時空背景及整體金融環境

滾動式改變交易策略。 

 

（四）以產業區分—舉資訊軟體業、建築及材料業、零售業為例 

 日本為全球第三大經濟體，約佔全球 GDP 的 6%（美國約佔 24%、中國約佔

15%），為世界主要進、出口國，因原物料缺乏，故能源、原物料等均須依賴進口，

但同時也為出口大國，因汽車產業、電子電器產業、半導體產業等發達，更是全

世界第二大汽車出口國，出口金額僅次於德國，更是日本為世界八大工業國（G8）

中唯一的亞洲成員國；此外，根據國際貨幣基金組織（IMF）於 2020 年 10 月發

布之報告書顯示：日本債務佔 GDP 的比重高於 260%（美國約佔 130%、法國約

佔 120%），因日本之資產負債、產業結構皆較為特殊，欲視個別產業是否與大盤

有相同之結果，始選取日本三大產業做前述之研究，將於後續段落做更詳細的說

明。 

1. 資訊及軟體業 

 抓取個別產業資料並做上述研究來觀察各產業之趨勢，以資訊軟體業為例，

資訊軟體業為日本第一大產業，共包含 910 家公司；將各有價證券之報酬率依過

去 J 個月（J = 3、6、9、12）的表現由小至大分為十組（R1、R2、R3…、R10），

另外，獨立針對交易量由小至大分成三組（V1、V2、V3），將兩獨立樣本集合、

交集而成即有三十個依據動能及成交量分組之投資組合，並觀察每一分組之極端

贏家及輸家在投資組合構成後 K 個月（K=3、6、9、12）及後五年（K=1、2、3、

4、5 年）的表現。 

【表格九】 

 中期（K=3、6、9、12 個月）可以發現：表格九中，除了極端贏家（R10）
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之組別，流動性溢酬（Liquidity Premium）的現象是存在的，也就是成交量較低

的投資組合報酬會較成交量較高的投資組合報酬來的還高，但在極端贏家（R10）

之組別成交量高的投資組合報酬反而也較高；此外，在資訊及軟體業中，動能不

存在，十二個 R10-R1（動能溢酬）中，其中九個值皆為負值且顯著，代表原為

極端輸家（R1）的投資組合在後續 K 個月的持有期間轉變為贏家，原為極端贏

家（R10）的投資組合在後續 K 個月的持有期間轉變為輸家。 

【表格十二】 

 表格十二中，在長期趨勢下（K=1、2、3、4、5 年），可以觀察到：動能仍

不存在（R10 - R1 < 0）、流動性溢酬存在（V3 - V1 < 0）；若區分輸家及贏家可以

發現：低成交量（V1）之輸家（R1）在未來五年表現會比高成交量（V3）之輸

家（R1）來的好，即低成交量之組別 V3-V1 此欄位皆為顯著負值，例如：第一

年為 -4.83%，第二年為 -3.67%，以此類推；而低成交量（V1）之贏家（R10）

會花一些時間、於第二年始贏過高成交量（V3）贏家（R10）的表現：以第一年

為例，低成交量贏家（R10V1）之平均報酬為 1.83% 低於高成交量贏家（R10V3）

之平均報酬 2.28%，於第二年，低成交量贏家（R10V1）投組之報酬（3.89%）

才勝過高成交量的贏家（R10V3）投組（-0.78%），此結果與全市場相符。 

2. 零售業 

 日本產業結構中，第三級產業佔 GDP 比重約七成，若將第三級產業再細分，

零售業是其中公司家數最多之產業，故以零售業為例，涵蓋 609 家公司。 

【表格十】 

 表格十中，觀察中期趨勢（K=3、6、9、12 個月），可以發現流動性溢酬

（Liquidity Premium）的現象「不一定」存在， 十二個 V3-V1 數據中僅有五個

為顯著負值，可得交易量較低之組別「不一定」有較好的報酬表現，；另外，R10-

R1 項「不一定」為負值（動能不存在），皆與全市場結果相異。 
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 觀察長期趨勢（K=1、2、3、4、5 年），表格十二中，極端贏家（R10）組別

的 V3-V1 欄位皆為正值，代表流動性溢酬（Liquidity Premium）的現象不存在；

全市場觀察到之趨勢於零售業的結果中幾乎都不符合，故若資產要配置於相關有

價證券，前述之逆勢交易策略可能會失效。 

3. 建築及材料業 

【表格十一】 

 以建築及材料業的 428 家公司為例，中期（K=3、6、9、12 個月）趨勢下，

可以發現流動性溢酬（Liquidity Premium）的現象亦存在，也就是 V3-V1 此欄數

據會為負值，表格十一中，十二個 V3-V1 數據中十二個皆為顯著負值，可得交

易量較低之組別有較好的報酬表現，且此現象非常明顯；另外，此產業中動能如

全市場一樣亦不存在，因十二個 R10-R1（動能溢酬）中，十二個值皆為顯著負

值，意指原為極端輸家（R1）的投資組合在後續 K 個月的持有期間轉變為贏家，

原為極端贏家（R10）的投資組合在後續 K 個月的持有期間轉變為輸家；然而，

動能反轉之效果在「成交量低」的投資組合效果較強，這是與全市場、全時段不

同之處。 

 長期來看（K=1、2、3、4、5 年），動能仍不存在；若區分輸家及贏家來觀

察長期趨勢，可以發現：表格十二中，低成交量（V1）之輸家（R1）在未來五年

表現會比高成交量（V3）之輸家（R1）來的好，即低成交量之組別 V3-V1 此欄

位皆為顯著負值；而低成交量（V1）之贏家（R10）會花一些時間、於第二年始

贏過高成交量（V3）贏家（R10）的表現：以第一年為例，低成交量（V1）之平

均報酬為 2.34% 低於高成交量（V3）之平均報酬 2.83%，於第二年，低成交量

贏家（R10V1）投組之報酬（1.93%）才勝過高成交量的贏家（R10V3）投組（0.00%），

此結果與全市場相符。 

 總結個別產業表現，資訊軟體業於中、長期動能皆不存在，流動性溢酬大致

存在，故資訊軟體業之投資人亦可從事逆勢策略來獲取超額報酬；零售業與全市
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場之實證結果差異較大，動能與流動性溢酬皆不一定存在，故逆勢策略及動能策

略皆不適合此產業之投資人；建築及材料業於中、長期動能皆不存在，流動性溢

酬顯著存在，實證結果與全市場結果相符，故此產業之投資人亦可從事逆勢策略。 
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第五章 穩定性測試 

一、將原樣本區間切成多個子區間 

 完整樣本區間為：資料選取範圍為 1990 至 2021 年 8 月，共三十一年八個

月，將之分成三個子區間。第一個子區間為 1990 至 1999 年，第二個子區間為

2000 至 2009 年，第三個子區間則是 2010 年至 2021 年 8 月。以投資組合建構期

間為六個月（J=6）的成交量及報酬作為分組依據，並觀察每一分組之極端贏家

及輸家在投資組合構成後 K 個月（K=3、6、9、12）的表現。 

【表格十三】 

 觀察表格十三，在這三個子區間下，我們發現在極短時間內（K=3 個月）有

報酬反轉之現象，即 R10 - R1 < 0：輸家轉為贏家，贏家轉為輸家，可得在日本

股市動能是不存在的；且流動性溢酬（Liquidity Premium）皆存在，即 V3 - V1 < 

0，也就是低成交量之投資組合的報酬率較高成交量來的更高；另外，動能反轉

之效果皆在成交量高的投資組合（V3）效果較明顯。 

 分成三個子區間之結論與全時段觀察到之發現相符，故可得：區間的選擇並

不會顯著影響實證結果。 

 

二、改變樣本期間 

 原選擇資料範圍為 1990 年至 2021 年八月之資料，我們欲知樣本選取的範圍

是否會影響結果，因 2000 年後 DataStream 資料庫之股價資訊較為完整，故我們

改選擇 2000 年至 2021 年八月之資料，觀察是否有相同之趨勢及結論。 

【表格十四】 

 從表格十四中可觀察出中期（K=3、6、9、12 個月）亦存在不流動性溢酬、

亦有動能反轉等之現象（輸家轉為贏家，贏家轉為輸家）、動能反轉之效果在成
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交量高的投資組合效果較強，此現象則與全時段之結果相符。 

 長期（K=1、2、3、4、5 年）來看，低成交量之輸家（贏家）在投資組合組

成後五個單年將會比高成交量輸家（贏家）的表現來的更好，意指流動性溢酬存

在，符合流動性假說；另觀察到，於第四年時，動能溢酬轉為顯著正值，代表原

為輸家之組別轉為贏家後又再次轉回輸家，反之亦然，與起始點選擇 1990 年皆

有類似的結論及趨勢，故時間起始點的選擇可能不會影響結果。 

 

三、改變分組方式 

【表格十五】 

 本文中分組依據為十個價格動能投資組合與三個成交量投資組合（R10xV3），

在表格十五中，本論文將分組依據調整：Panel B 為三個價格動能投資組合及十

個成交量投資組合（R3xV10），Panel C 為五個價格動能投資組合及五個成交量

投資組合（R5xV5）。從表格中可以觀察到動能仍不存在，輸家轉為贏家，贏家轉

為輸家，也就是動能溢酬為顯著負值；流動性溢酬存在，即低成交量之投資組合

的報酬率較高成交量來的更高，即 V3-V1 此欄之值為負，且在極端贏家（R10、

R3、R5）流動性溢酬較極端輸家（R1）來的大，與本文中得出之結果相同。 
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第六章 結論 

 本研究沿襲 Jegadeesh and Titman (1993) 及 Lee and Swaminathan (2000) 之

研究方法，就日本有價證券市場做相關研究，探討動能策略或逆勢策略是否可行、

是否於其一策略中能得出顯著正報酬，並觀察在中期、長期下動能及交易量是否

能傳達些許訊息；非機構投資人於交易時通常存在資訊不對稱的問題，若能實證

出市場規律，有利於投資人在投資策略上之選擇。 

 本研究之樣本選取期間為 1990 年至 2021 年 8 月，另亦針對 2008 年金融海

嘯及 2020 年 COVID-19 疫情期間進行研究，觀察在全球金融市場發生動盪及衰

退期間，針對日本股市訂定之策略是否仍可行。 

得到幾點結論如下：第一，若單就價格動能（Price Momentum）來分組，本

研究得出日本有價證券市場「不存在」動能，即原為贏家之組別轉為輸家、原為

贏家之組別轉為輸家，動能溢酬（R10-R1）為顯著負值；且報酬率取絕對值與交

易量呈正相關，極端輸家、贏家動量投資組合（R1、R10）將會有較高的交易量。 

第二，加入成交量因子（Volume-Based Price Momentum）來分組後，動能反

轉的現象於高成交量之組別更為顯著，且低交易量組別的報酬表現顯著大於高交

易量組別，顯示於日本股市中流動性溢酬存在，符合流動性假說；在長期交易策

略中，日本無動能效應（動能溢酬為負值），但隨著持有期間拉長（K=4 到 5 年），

兩者間的差距會逐漸縮小，動能溢酬越來越大、越來越接近零。 

 第三，2008 年金融危機、2020 年 COVID-19 疫情期間動能大致上仍不存在，

但有些異於全時段的發現，例如：2008 年金融海嘯期間，中期來看雖然動能依舊

不存在，但動能溢酬為負值且越來越小，與全時段結果相異；COVID-19 期間，

持有期間為三個月的投資組合，不論成交量大小，動能皆存在。另外，在兩次黑

天鵝事件中，流動性溢酬皆消失，可得於日本遭受系統性風險導致金融市場失序

時，雖時空背景不盡相同，但成交量皆暫時無法傳達予投資人有用的資訊。 

 第四點，針對單一產業探討，選擇資訊軟體業、零售業、建築及材料業惟代
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表，可以觀察到於資訊軟體業、建築及材料業中，動能在大部分的情況下不存在、

流動性溢酬亦存在；惟零售業與其他兩者之結論存在差異，流動性溢酬的現象「不

一定」存在且動能轉為存在，若資產要配置於相關有價證券，可能需要採取異於

逆勢策略的其他策略。 

第五，另將原樣本切成多個子區間、選擇不同起始時間、分組方式，針對三

者做強度測試，皆得出相同結果：中期及長期動能皆不存在、於極短時間內（K=3

個月）有動能反轉的現象發生，流動性溢酬皆存在；長期來看，隨著持有期間拉

長（約 K=4 年），動能溢酬越來越大、從顯著負值往零靠近。 

 本研究實證結果顯示，日本股市無動能存在，動能溢酬（R10-R1）為顯著負

值，故逆勢投資策略於日本股市是可行的，即買入過去報酬表現較差的股票、賣

出過去表現較好的股票之策略；又因流動性溢酬存在，交易策略可進而延伸到「買

入低成交量的輸家（R1V1）、賣出高成交量的贏家（R10V3）」，日本股市的投資

人將會得到相對應更高之超額報酬。 
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圖表 一 動能策略中期趨勢之動能溢酬（R10-R1） 

 

圖表一是僅考量動能（Price Momentum）的交易策略之中期動能溢酬。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，日本股

市有價證券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的股價報酬率高

低，分為十個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家），

於不同持有期間下，將極端贏家之報酬與極端輸家報酬之差（動能溢酬）繪製成折線圖。投資組合建構期間（J）取 3、6、9 及 12 個

月四項；K 代表的是投資組合的持有期間，中期策略有 K = 3、6、9 及 12 個月四種的持有期間。 
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圖表 二 動能策略長期趨勢之動能溢酬（R10-R1） 

 

圖表二是僅考量動能（Price Momentum）的交易策略之長期動能溢酬。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，日本股

市有價證券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的股價報酬率高

低，分為十個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家），

於不同持有期間下，將極端贏家之報酬與極端輸家報酬之差（動能溢酬）繪製成折線圖。投資組合建構期間（J）取 3、6、9 及 12 個

月四項；K 代表的是投資組合的持有期間，長期策略有 K = 1、2、3、4、5 年的持有期間。 
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表格一 僅考量動能的交易策略報酬 

 

表格一是僅考量動能（Price Momentum）的交易策略。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，日本股市有價證券，含

已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的股價報酬率高低，分為十個組

別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家）。Return 代表的是

該投資組合於過往 J 個月的幾何平均日報酬率，Volume 是投資組合於過往 J 個月的平均日成交量。K 代表的是投資組合的持有期間；

中期策略有 K = 3、6、9 及 12 個月的持有期間、長期策略則是有 K = 1、2、3、4、5 年的持有期間。中間四欄的報酬率為每個月初建

構的單個投資組合報酬率之合取平均而得的日報酬。最右方五個欄位是投資組合在建構完成後，於第一個至第五個年度（總共五個單

年）的平均日報酬率。在 Daily Returns 欄位，括弧中的數字是 t 統計檢定量。 
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      Monthly Return   Annual Return 
J Portfolio Return Volume   K=3 K=6 K=9 K=12   Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 
3 R1 -0.38 373.88   2.43 -0.77 -1.23 -1.61   -8.64 -5.64 -5.78 -8.43 -3.88 
         (0.65) (-3.02) (-6.19) (-9.63)   (-9.63) (-4.02) (-4.24) (-8.83) (-2.29) 
  R5 -0.04 320.30   -0.55 -0.43 -0.44 -0.45   -4.09 5.43 1.68 -1.25 6.33 
          (-2.00) (-2.23) (-2.79) (-3.33)   (-3.33) (2.65) (0.91) (-0.77) (2.81) 
  R10 0.41 450.93   -4.71 -4.57 -3.98 -3.39   -9.91 -9.61 -8.63 -7.87 -7.75 
          (-16.91) (-23.05) (-24.29) (-22.89)   (-22.90) (-16.32) (-10.02) (-7.71) (-7.47) 
  R10-R1       -7.14 -3.80 -2.74 -1.78   -1.27 -3.97 -2.85 0.56 -3.87 
          (-12.47) (-14.08) (-12.51) (-9.24)   (-9.24) (-8.39) (-3.94) (1.95) (-3.40) 
6 R1 -0.27 355.23   0.69 -0.57 -1.33 -1.22   -7.72 -2.14 -5.59 -8.32 -3.38 
          (1.79) (-2.17) (-6.70) (-7.13)   (-7.13) (-1.16) (-4.03) (-8.43) (-1.93) 
  R5 -0.03 324.92   0.13 -0.25 -0.32 -0.29   -2.86 6.68 2.00 1.31 7.61 
          (0.47) (-1.29) (-2.08) (-2.15)   (-2.15) (3.17) (1.09) (0.72) (3.27) 
  R10 0.28 444.09   -5.45 -4.90 -4.10 -3.92   -9.96 -9.75 -8.93 -8.28 -8.10 
          (-20.98) (-25.89) (-25.46) (-27.33)   (-27.33) (-18.59) (-11.31) (-8.86) (-8.34) 
  R10-R1       -6.14 -4.33 -2.77 -2.70   -2.24 -7.61 -3.34 0.03 -4.73 
          (-15.98) (-16.28) (-12.85) (-14.13)   (-14.13) (-11.94) (-4.98) (0.07) (-4.28) 
9 R1 -0.22 348.41   0.37 -0.92 -0.96 -0.61   -5.10 -2.30 -6.60 -8.41 2.37 
          (0.96) (-3.55) (-4.70) (-3.41)   (-3.41) (-1.25) (-5.31) (-8.70) (0.99) 
  R5 -0.02 329.60   -0.14 -0.24 -0.27 -0.17   -1.758 7.496 0.189 0.752 4.160 
          (-0.50) (-1.22) (-1.74) (-1.24)   (-1.24) (3.54) (0.11) (0.43) (1.98) 
  R10 0.22 433.71   -5.35 -4.68 -4.37 -4.31   -9.98 -9.86 -9.14 -8.51 -8.21 
          (-20.65) (-24.58) (-27.76) (-31.00)   (-31.00) (-21.64) (-12.51) (-9.50) (-8.60) 
  R10-R1       -5.72 -3.77 -3.41 -3.70   -4.88 -7.57 -2.54 -0.10 -10.58 
          (-14.98) (-14.23) (-15.77) (-19.21)   (-19.21) (-13.94) (-4.86) (-0.21) (-6.59) 
12 R1 -0.19 344.55   -0.30 -0.69 -0.34 -0.18   -1.87 0.22 -7.42 -8.27 2.57 
          (-0.80) (-2.62) (-1.61) (-0.99)   (-0.99) (0.10) (-6.65) (-8.22) (1.05) 
  R5 -0.02 295.55   0.00 -0.13 -0.18 -0.17   -1.81 8.48 5.84 1.27 4.65 
          (-0.02) (-0.65) (-1.14) (-1.29)   (-1.29) (3.92) (2.75) (0.71) (2.22) 
  R10 0.19 441.93   -4.90 -4.73 -4.57 -4.52   -9.99 -9.90 -9.06 -9.02 -8.26 
          (-18.27) (-24.71) (-29.14) (-32.78)   (-32.78) (-23.37) (-12.16) (-11.72) (-8.71) 
  R10-R1       -4.60 -4.05 -4.23 -4.34   -8.12 -10.12 -1.64 -0.74 -10.82 
          (-12.04) (-15.05) (-19.03) (-22.27)   (-22.27) (-16.07) (-3.58) (-1.92) (-6.65) 
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表格二 考量動能與交易量的中期交易策略報酬 

 

表格二是考量交易量因素的中短期動能交易策略平均日報酬率。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，日本股市有價

證券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個

組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬

率最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。K 代表的是投資組合的持有期

間，在中期策略中，有 K = 3、6、9 及 12 個月四種持有期間，持有期間的平均報酬率為每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得

的日報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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    K=3   K=6   K=9   K=12 
J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 
3 R1 7.44 4.36 4.21 -3.22   5.79 3.70 3.88 -1.91   4.97 3.68 3.69 -1.27   4.56 3.41 3.50 -1.06 

    (4.64) (15.52) (14.82) (-1.98)   (7.14) (18.46) (18.89) (-2.28)   (9.02) (22.65) (22.12) (-2.21)   (10.82) (24.17) (24.50) (-2.37) 
  R5 2.78 2.72 2.49 -0.29   2.84 2.95 2.60 -0.23   2.93 2.77 2.61 -0.32   2.83 2.73 2.72 -0.12 
    (9.64) (11.81) (10.90) (-0.78)   (15.50) (18.20) (16.23) (-0.96)   (18.61) (21.22) (20.47) (-1.58)   (20.10) (24.21) (24.54) (-0.64) 
  R10 2.92 1.53 1.77 -1.16   4.09 1.64 1.51 -2.58   4.48 1.96 2.00 -2.48   4.77 2.44 2.21 -2.56 
    (8.79) (5.03) (5.71) (-2.55)   (4.97) (7.66) (6.93) (-3.03)   (6.68) (11.52) (11.68) (-3.58)   (8.15) (16.50) (14.97) (-4.24) 
  R10-R1 -4.51 -2.83 -2.45 2.07   -1.70 -2.06 -2.37 -0.67   -0.49 -1.73 -1.70 -1.21   0.21 -0.96 -1.29 -1.50 
    (-2.76) (-6.83) (-5.82) (6.23)   (-1.48) (-7.03) (-7.92) (-1.09)   (-0.56) (-7.36) (-7.10) (-2.58)   (0.29) (-4.71) (-6.29) (-3.65) 
                                          

6 R1 4.95 4.08 4.33 -0.62   4.24 3.92 4.01 -0.23   3.92 3.52 3.65 -0.27   4.04 3.53 3.73 -0.31 
    (17.17) (14.62) (12.83) (-1.52)   (20.44) (19.31) (19.04) (-0.76)   (20.81) (21.66) (21.93) (-1.06)   (23.45) (25.39) (26.15) (-1.38) 

  R5 2.85 2.66 2.83 -0.02   2.74 2.61 2.95 0.21   3.04 2.52 2.92 -0.12   3.27 2.52 2.92 -0.35 
    (12.92) (12.13) (12.83) (-0.07)   (17.21) (16.97) (18.49) (0.93)   (7.75) (20.41) (22.72) (-0.29)   (8.08) (23.53) (26.43) (-0.84) 
  R10 2.71 0.87 0.95 -1.76   3.62 1.25 1.22 -2.40   4.32 1.94 1.72 -2.60   2.74 2.11 2.95 0.21 
    (7.86) (2.93) (3.07) (-3.81)   (6.04) (5.99) (5.77) (-3.78)   (7.80) (11.58) (10.22) (-4.49)   (9.55) (14.48) (12.57) (4.99) 
  R10-R1 -2.25 -3.21 -3.38 -1.14   -0.62 -2.66 -2.80 -2.18   0.40 -1.58 -1.93 -2.34   -1.30 -1.42 -0.78 0.52 
    (-5.00) (-7.85) (-7.99) (-3.84)   (-0.98) (-9.15) (-9.39) (-8.34)   (0.69) (-6.77) (-8.16) (-9.12)   (-0.2) (-7.03) (-9.16) (9.81) 
                                          

9 R1 4.37 4.29 4.57 0.20   3.87 3.50 3.94 0.07   4.11 3.60 3.85 -0.26   4.43 3.71 3.97 -0.45 
    (14.93) (15.10) (15.61) (0.48)   (18.34) (17.31) (18.90) (0.23)   (20.32) (22.57) (23.32) (-1.00)   (23.70) (27.19) (27.80) (-1.92) 
  R5 2.69 2.89 2.61 -0.08   2.75 2.73 2.77 0.02   2.70 2.85 2.88 0.18   2.76 2.75 2.92 0.16 
    (12.51) (13.37) (11.82) (-0.26)   (17.38) (17.99) (17.60) (0.07)   (20.91) (23.03) (22.66) (0.98)   (24.56) (25.58) (26.58) (1.01) 
  R10 2.74 0.89 1.32 -1.42   4.38 1.55 1.54 -2.84   4.18 1.76 1.84 -2.34   3.93 1.78 1.87 -2.06 
    (7.76) (2.94) (4.32) (-3.05)   (5.43) (7.33) (7.29) (-3.40)   (7.52) (10.38) (10.70) (-4.02)   (9.04) (12.09) (12.39) (-4.48) 
  R10-R1 -1.63 -3.40 -3.25 -1.62   0.51 -1.94 -2.40 -2.91   0.07 -1.84 -2.01 -2.08   -0.50 -1.93 -2.11 -1.61 
    (-3.56) (-8.22) (-7.69) (-4.52)   (0.61) (-6.64) (-8.09) (-3.63)   (0.11) (-7.90) (-8.44) (-4.55)   (-1.05) (-9.60) (-10.15) (-5.03) 
                                          

12 R1 3.98 3.81 4.38 0.40   4.01 3.67 4.10 0.09   4.45 3.79 4.22 -0.23   4.79 3.83 4.23 -0.56 
    (13.78) (13.62) (14.89) (0.97)   (17.51) (18.32) (19.66) (0.30)   (21.27) (23.68) (25.24) (-0.87)   (25.07) (28.11) (29.51) (-2.35) 
  R5 2.62 2.61 3.09 0.48   2.60 2.58 2.98 0.38   2.61 2.66 2.96 0.35   2.49 2.72 3.03 0.54 
    (12.01) (12.16) (14.17) (1.54)   (16.80) (17.03) (19.34) (1.74)   (20.46) (21.71) (23.88) (1.98)   (23.11) (25.49) (28.40) (3.55) 
  R10 4.15 1.35 1.80 -2.35   4.20 1.49 1.88 -2.32   4.34 1.52 1.98 -2.36   3.96 1.53 2.05 -1.91 
    (3.65) (4.42) (5.81) (-2.00)   (5.21) (6.91) (8.59) (-2.78)   (6.56) (8.82) (11.22) (-3.45)   (7.75) (10.20) (13.26) (-3.58) 
  R10-R1 0.17 -2.46 -2.58 -2.75   0.19 -2.18 -2.22 -2.42   -0.11 -2.26 -2.24 -2.13   -0.83 -2.30 -2.18 -1.35 
    (0.14) (-5.95) (-6.06) (-5.79)   (0.23) (-7.42) (-7.35) (-3.33)   (-0.16) (-9.61) (-9.21) (-4.35)   (-1.53) (-11.37) (-10.37) (-1.89) 
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表格三 考量動能與交易量的長期交易策略報酬 

 

表格三是考量交易量因素的長期動能交易策略平均日報酬率。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，日本股市有價證

券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組

別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率

最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。K 代表的是投資組合的持有期

間，在長期策略中，有 K =1、2、3、4、5 年五種持有期間，持有期間的平均報酬率為每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的

日報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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    K=1Y   K=2Y   K=3Y   K=4Y   K=5Y 

J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 

3 R1 4.56 3.41 3.50 -1.06   4.74 3.88 3.77 -0.97   4.22 3.61 3.91 -0.31   3.76 3.48 3.40 -0.36   4.34 4.04 3.75 -0.59 

    (10.82) (24.17) (24.50) (-2.37)   (13.90) (28.37) (26.33) (-2.46)   (26.95) (25.94) (26.98) (-1.46)   (23.31) (24.31) (22.94) (-1.66)   (25.41) (27.48) (25.33) (-2.62) 

  R5 2.83 2.73 2.72 -0.12   3.32 3.02 3.17 -0.15   3.05 2.90 3.04 -0.01   2.93 2.71 3.07 0.13   3.24 2.88 3.57 0.33 

    (20.10) (24.21) (24.54) (-0.64)   (24.00) (26.02) (28.13) (-0.97)   (21.84) (24.62) (26.08) (-0.07)   (23.44) (22.41) (25.53) (0.78)   (25.61) (23.65) (28.93) (1.85) 

  R10 4.77 2.44 2.21 -2.56   3.33 3.43 2.89 -0.45   3.52 3.11 3.01 -0.52   3.53 3.24 3.33 -0.20   3.45 3.01 3.35 -0.11 

    (8.15) (16.50) (14.97) (-4.24)   (17.52) (6.63) (19.75) (-1.53)   (21.07) (22.30) (20.65) (-2.32)   (22.43) (22.97) (22.99) (-0.93)   (23.67) (21.04) (22.74) (-0.51) 

  R10-R1 0.21 -0.96 -1.29 -1.50   -1.41 -0.45 -0.89 0.52   -0.70 -0.50 -0.90 -0.20   -0.24 -0.24 -0.07 0.16   -0.89 -1.03 -0.40 0.49 

    (0.29) (-4.71) (-6.29) (-3.65)   (-3.62) (-0.84) (-4.34) (1.07)   (-3.05) (-2.53) (-4.40) (-0.40)   (-1.05) (-1.21) (-0.35) (0.54)   (-3.97) (-5.01) (-1.94) (1.26) 

                                                    
6 R1 4.04 3.53 3.73 -0.31   4.61 4.12 4.05 -0.56   4.12 3.69 3.94 -0.18   3.66 3.62 3.48 -0.18   4.36 4.08 3.95 -0.42 

    (23.45) (25.39) (26.15) (-1.38)   (26.63) (29.80) (27.52) (-2.46)   (26.03) (26.29) (27.44) (-0.86)   (22.13) (24.96) (23.66) (-0.80)   (24.57) (28.00) (26.89) (-1.81) 

  R5 3.27 2.52 2.92 -0.35   3.04 2.97 3.20 0.16   3.29 2.88 3.16 -0.13   2.92 2.83 3.12 0.21   3.22 3.01 3.35 0.13 

    (8.08) (23.53) (26.43) (-0.84)   (26.07) (26.35) (28.82) (0.97)   (25.46) (24.87) (27.08) (-0.76)   (23.66) (24.05) (26.01) (1.19)   (26.09) (24.13) (27.51) (0.73) 

  R10 2.74 2.11 2.95 0.21   3.20 4.05 2.82 -0.37   3.63 3.11 2.80 -0.83   3.34 3.17 3.16 -0.18   3.35 2.81 3.42 0.07 

    (9.55) (14.48) (12.57) (4.99)   (16.42) (14.48) (21.98) (-1.53)   (21.76) (22.26) (19.34) (-3.74)   (22.01) (22.27) (22.01) (-0.86)   (22.77) (19.62) (22.80) (0.34) 

  R10-R1 -1.30 -1.42 -0.78 0.52   -1.41 -0.08 -1.22 0.19   -0.50 -0.57 -1.14 -0.64   -0.31 -0.45 -0.32 0.00   -1.02 -1.27 -0.53 0.49 

    (-0.2) (-7.03) (-9.16) (9.81)   (-5.42) (-0.10) (-5.88) (1.31)   (-2.16) (-2.90) (-5.58) (-0.39)   (-1.40) (-2.24) (-1.54) (0.28)   (-4.41) (-6.19) (-2.52) (0.49) 

                                                    
9 R1 4.43 3.71 3.97 -0.45   4.66 4.24 4.16 -0.51   4.23 3.65 3.83 -0.40   3.66 3.60 3.45 -0.21   4.60 4.24 4.03 -0.57 

    (23.70) (27.19) (27.80) (-1.92)   (26.16) (30.68) (27.58) (-2.17)   (27.30) (25.98) (26.95) (-1.89)   (21.09) (25.03) (23.84) (-0.92)   (26.36) (29.79) (27.27) (-2.49) 

  R5 2.76 2.75 2.92 0.16   3.14 2.89 3.22 0.08   3.10 3.13 3.17 0.07   3.04 2.88 3.30 0.26   3.14 2.96 3.36 0.23 

    (24.56) (25.58) (26.58) (1.01)   (24.75) (25.98) (29.52) (0.49)   (21.63) (26.79) (27.99) (0.40)   (24.20) (24.83) (27.94) (1.51)   (24.81) (23.66) (27.79) (1.29) 

  R10 3.93 1.78 1.87 -2.06   3.50 3.96 2.59 -0.90   3.59 3.18 2.79 -0.80   3.32 2.87 3.17 -0.15   3.39 2.74 3.71 0.32 

    (9.04) (12.09) (12.39) (-4.48)   (10.22) (5.64) (17.55) (-2.43)   (21.45) (22.68) (19.17) (-3.61)   (22.17) (19.84) (21.47) (-0.71)   (22.67) (19.02) (24.11) (1.49) 

  R10-R1 -0.50 -1.93 -2.11 -1.61   -1.17 -0.28 -1.56 -0.40   -0.64 -0.48 -1.04 -0.40   -0.34 -0.73 -0.28 0.06   -1.21 -1.50 -0.33 0.89 

    (-1.05) (-9.60) (-10.15) (-5.03)   (-3.02) (-0.40) (-7.41) (-1.01)   (-2.79) (-2.40) (-5.11) (-0.32)   (-1.47) (-3.60) (-1.35) (0.63)   (-5.28) (-7.38) (-1.52) (1.99) 

                                                    
12 R1 4.79 3.83 4.23 -0.56   4.67 4.38 4.41 -0.26   4.02 3.53 3.54 -0.48   3.82 3.67 3.41 -0.41   4.65 4.28 4.08 -0.57 

    (25.07) (28.11) (29.51) (-2.35)   (26.98) (32.05) (29.56) (-1.13)   (25.76) (25.20) (25.01) (-2.30)   (20.64) (25.00) (23.72) (-1.73)   (25.86) (30.19) (27.87) (-2.46) 

  R5 2.49 2.72 3.03 0.54   3.07 2.91 3.14 0.07   2.84 3.00 3.20 0.36   3.10 2.86 3.26 0.16   3.14 2.89 3.50 0.37 

    (23.11) (25.49) (28.40) (3.55)   (24.57) (26.62) (28.83) (0.44)   (21.78) (26.06) (27.12) (2.07)   (24.89) (24.95) (26.99) (0.90)   (24.89) (23.89) (28.85) (2.11) 

  R10 3.96 1.53 2.05 -1.91   3.31 4.00 2.25 -1.06   3.48 3.03 2.88 -0.60   3.21 2.82 3.17 -0.04   3.39 2.82 3.70 0.31 

    (7.75) (10.20) (13.26) (-3.58)   (9.69) (5.74) (15.62) (-2.86)   (21.95) (21.67) (19.79) (-2.78)   (21.17) (19.33) (21.32) (-0.21)   (21.56) (19.14) (23.74) (1.39) 

  R10-R1 -0.83 -2.30 -2.18 -1.35   -1.36 -0.38 -2.16 -0.80   -0.54 -0.49 -0.66 -0.12   -0.61 -0.86 -0.25 0.36   -1.26 -1.46 -0.38 0.88 

    (-1.53) (-11.37) (-10.37) (-1.89)   (-3.56) (-0.53) (-10.44) (-1.14)   (-2.43) (-2.50) (-3.23) (-1.14)   (-2.54) (-4.15) (-1.19) (0.55)   (-5.27) (-7.15) (-1.78) (1.89) 
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表格四 控制價格動能的情況下，不同成交量組別間之報酬率差異 

 

表格四是在控制價格動能的情況下，高成交量與低成交量組別間長期的報酬率差異。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31

日間，日本股市有價證券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報

酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為

極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 1、2、

3、4、5 年五種持有期間，表格中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中

為 t 統計檢定量。 
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      V1   V2   V3   V3-V1 

J Portfolio   Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5   Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5   Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5   Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 

3 R1   4.04 4.61 4.12 3.66 4.36   3.53 4.12 3.69 3.62 4.08   3.73 4.05 3.94 3.48 3.95   -0.31 -0.56 -0.18 -0.18 -0.42 

      (23.45) (26.63) (26.03) (22.13) (24.57)   (25.39) (29.80) (26.29) (24.96) (28.00)   (26.15) (27.52) (27.44) (23.66) (26.89)   (-1.38) (-2.46) (-0.86) (-0.80) (-1.81) 

  R5   3.27 3.04 3.29 2.92 3.22   2.52 2.97 2.88 2.83 3.01   2.92 3.20 3.16 3.12 3.35   -0.35 0.16 -0.13 0.21 0.13 

      (8.08) (26.07) (25.46) (23.66) (26.09)   (23.53) (26.35) (24.87) (24.05) (24.13)   (26.43) (28.82) (27.08) (26.01) (27.51)   (-0.84) (0.97) (-0.76) (1.19) (0.73) 

  R10   2.74 3.20 3.63 3.34 3.35   2.61 4.05 3.11 3.17 2.81   2.95 2.82 2.80 3.16 3.42   0.21 -0.37 -0.83 -0.18 0.07 

      (9.55) (16.42) (21.76) (22.01) (22.77)   (14.48) (14.48) (22.26) (22.27) (19.62)   (12.57) (21.98) (19.34) (22.01) (22.80)   (4.99) (-1.53) (-3.74) (-0.86) (0.34) 

  R10-R1   -1.30 -1.41 -0.50 -0.31 -1.02   -0.92 -0.08 -0.57 -0.45 -1.27   -0.78 -1.22 -1.14 -0.32 -0.53   0.52 0.19 -0.64 0.00 0.49 

      (-0.2) (-5.42) (-2.16) (-1.40) (-4.41)   (-7.03) (-0.10) (-2.90) (-2.24) (-6.19)   (-9.16) (-5.88) (-5.58) (-1.54) (-2.52)   (9.81) (1.31) (-0.39) (0.28) (0.49) 

                                                    
6 R1   4.56 4.74 4.22 3.76 4.34   3.41 0.03 3.61 3.48 4.04   3.50 3.77 3.91 3.40 3.75   -1.06 -0.97 -0.31 -0.36 -0.59 

      (10.82) (13.90) (26.95) (23.31) (25.41)   (24.17) (24.17) (25.94) (24.31) (27.48)   (24.50) (26.33) (26.98) (22.94) (25.33)   (-2.37) (-2.46) (-1.46) (-1.66) (-2.62) 

  R5   2.83 3.32 3.05 2.93 3.24   2.73 0.03 2.90 2.71 2.88   2.72 3.17 3.04 3.07 3.57   -0.12 -0.15 -0.01 0.13 0.33 

      (20.10) (24.00) (21.84) (23.44) (25.61)   (24.21) (24.21) (24.62) (22.41) (23.65)   (24.54) (28.13) (26.08) (25.53) (28.93)   (-0.64) (-0.97) (-0.07) (0.78) (1.85) 

  R10   4.77 3.33 3.52 3.53 3.45   2.44 0.02 3.11 3.24 3.01   2.21 2.89 3.01 3.33 3.35   -2.56 -0.45 -0.52 -0.20 -0.11 

      (8.15) (17.52) (21.07) (22.43) (23.67)   (16.50) (16.50) (22.30) (22.97) (21.04)   (14.97) (19.75) (20.65) (22.99) (22.74)   (-4.24) (-1.53) (-2.32) (-0.93) (-0.51) 

  R10-R1   0.21 -1.41 -0.70 -0.24 -0.89   -0.96 -0.01 -0.50 -0.24 -1.03   -1.29 -0.89 -0.90 -0.07 -0.40   -1.50 0.52 -0.20 0.16 0.49 

      (0.29) (-3.62) (-3.05) (-1.05) (-3.97)   (-4.71) (-4.71) (-2.53) (-1.21) (-5.01)   (-6.29) (-4.34) (-4.40) (-0.35) (-1.94)   (-3.65) (1.07) (-0.40) (0.54) (1.26) 

                                                    
9 R1   4.43 4.66 4.23 3.66 4.60   3.71 4.24 3.65 3.60 4.24   3.97 4.16 3.83 3.45 4.03   -0.45 -0.51 -0.40 -0.21 -0.57 

      (23.70) (26.16) (27.30) (21.09) (26.36)   (27.19) (30.68) (25.98) (25.03) (29.79)   (27.80) (27.58) (26.95) (23.84) (27.27)   (-1.92) (-2.17) (-1.89) (-0.92) (-2.49) 

  R5   2.76 3.14 3.10 3.04 3.14   2.75 2.89 3.13 2.88 2.96   2.92 3.22 3.17 3.30 3.36   0.16 0.08 0.07 0.26 0.23 

      (24.56) (24.75) (21.63) (24.20) (24.81)   (25.58) (25.98) (26.79) (24.83) (23.66)   (26.58) (29.52) (27.99) (27.94) (27.79)   (1.01) (0.49) (0.40) (1.51) (1.29) 

  R10   3.93 3.50 3.59 3.32 3.39   1.78 3.96 3.18 2.87 2.74   1.87 2.59 2.79 3.17 3.71   -2.06 -0.90 -0.80 -0.15 0.32 

      (9.04) (10.22) (21.45) (22.17) (22.67)   (12.09) (5.64) (22.68) (19.84) (19.02)   (12.39) (17.55) (19.17) (21.47) (24.11)   (-4.48) (-2.43) (-3.61) (-0.71) (1.49) 

  R10-R1   -0.50 -1.17 -0.64 -0.34 -1.21   -1.93 -0.28 -0.48 -0.73 -1.50   -2.11 -1.56 -1.04 -0.28 -0.33   -1.61 -0.40 -0.40 0.06 0.89 

      (-1.05) (-3.02) (-2.79) (-1.47) (-5.28)   (-9.60) (-0.40) (-2.40) (-3.60) (-7.38)   (-10.15) (-7.41) (-5.11) (-1.35) (-1.52)   (-5.03) (-1.01) (-0.32) (0.63) (1.99) 

                                                    
12 R1   4.79 4.67 4.02 3.82 4.65   3.83 4.38 3.53 3.67 4.28   4.23 4.41 3.54 3.41 4.08   -0.56 -0.26 -0.48 -0.41 -0.57 

      (25.07) (26.98) (25.76) (20.64) (25.86)   (28.11) (32.05) (25.20) (25.00) (30.19)   (29.51) (29.56) (25.01) (23.72) (27.87)   (-2.35) (-1.13) (-2.30) (-1.73) (-2.46) 

  R5   2.49 3.07 2.84 3.10 3.14   2.72 2.91 3.00 2.86 2.89   3.03 3.14 3.20 3.26 3.50   0.54 0.07 0.36 0.16 0.37 

      (23.11) (24.57) (21.78) (24.89) (24.89)   (25.49) (26.62) (26.06) (24.95) (23.89)   (28.40) (28.83) (27.12) (26.99) (28.85)   (3.55) (0.44) (2.07) (0.90) (2.11) 

  R10   3.96 3.31 3.48 3.21 3.39   1.53 4.00 3.03 2.82 2.82   2.05 2.25 2.88 3.17 3.70   -1.91 -1.06 -0.60 -0.04 0.31 

      (7.75) (9.69) (21.95) (21.17) (21.56)   (10.20) (5.74) (21.67) (19.33) (19.14)   (13.26) (15.62) (19.79) (21.32) (23.74)   (-3.58) (-2.86) (-2.78) (-0.21) (1.39) 

  R10-R1   -0.83 -1.36 -0.54 -0.61 -1.26   -2.30 -0.38 -0.49 -0.86 -1.46   -2.18 -2.16 -0.66 -0.25 -0.38   -1.35 -0.80 -0.12 0.36 0.88 

      (-1.53) (-3.56) (-2.43) (-2.54) (-5.27)   (-11.37) (-0.53) (-2.50) (-4.15) (-7.15)   (-10.37) (-10.44) (-3.23) (-1.19) (-1.78)   (-1.89) (-1.14) (-1.14) (0.55) (1.89) 
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表格五 橫斷面迴歸（Cross-Sectional Regression）之斜率係數 

 

依循 Fama and MacBeth (1973) 建立之橫斷面迴歸模型：𝑟𝑡+𝐾,𝑖 = 𝑎𝐾 + 𝛽𝐾𝑟𝑡,𝑖 + 𝑢𝑡+𝐾,𝑖，觀察各分組之斜率係數的表現。投資組合建構

期間分為六個月及十二個月（J = 6 和 12），𝑟𝑡+𝐾,𝑖 代表樣本中第 i 支股票在投資組合建構後的 K 個月（中期）及第 K 個年度（長期）

的平均報酬，K 又分為中期的 3、6、9、12 個月及長期 1、2、3、4、5 個單年， 𝑟𝑡,𝑖 為投資組合建構期間的平均報酬，𝛽𝐾 代表過往報

酬及未來報酬率之相關程度係數，表格五之數據即為 𝛽𝐾 於各個投資組合建構期間、持有期間的估計值，括號內則為 t 值。左方欄位為

僅考量過去報酬的簡單動能投資組合，右方為加入交易量因子的投資組合（買入過去低成交量之輸家及賣出過去高成交量之贏家）。 
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Time-Series Average Slope Coefficients  𝜷𝑲 

  Simple Price Momentum Strategies   Volume Based Momentum Strategies 

  Stocks in R1 and R10   R10V3 and R1V1 

K J=6 J=12 K J=6 J=12 

3m -0.09 -0.14 3m -0.13 -0.08 

  (-1.63) (-2.45)   (-2.35) (-1.53) 

6m -0.07 -0.11 6m -0.15 -0.09 

  (-1.74) (-1.99)   (-2.46) (-1.98) 

9m -0.03 -0.18 9m -0.04 -0.11 

  (-1.01) (-2.21)   (-1.25) (-2.74) 

12m -0.03 -0.07 12m -0.02 -0.15 

  (-3.74) (-1.94)   (-0.73) (-3.56) 

1y -0.14 -0.07 1y 0.00 -0.16 

  (-3.28) (-0.99)   (-0.75) (-3.72) 

2y -0.03 -0.06 2y -0.04 -0.08 

  (-1.63) (-1.85)   (-1.64) (-1.44) 

3y -0.02 -0.03 3y -0.09 -0.04 

  (-1.01) (-1.77)   (-1.91) (-1.87) 

4y -0.09 -0.07 4y -0.12 -0.05 

  (-3.74) (-1.32)   (-0.86) (-1.33) 

5y -0.12 -0.14 5y -0.03 -0.04 

  (-3.74) (-2.98)   (-1.13) (-1.19) 
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表格六 交易量與價格動能交易策略於全球金融危機期間之中期報酬表現 

 

表格五是觀察 2008 至 2009 年全球金融危機期間，各組的表現是否跟原時段存在差異。樣本資料為 2008 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月

31 日間，日本股市有價證券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的

報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表

為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有

K=3、6、9、12 個月四種持有期間，表格中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報

酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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    K=3   K=6   K=9   K=12 
J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 
3 R1 2.02 2.72 3.75 1.74   3.54 3.39 4.25 0.71   3.17 3.42 2.95 -0.22   4.22 3.39 3.81 -0.41 

    (1.34) (1.97) (2.66) (0.84)   (2.98) (3.23) (4.19) (0.45)   (3.22) (4.32) (3.76) (-0.17)   (5.09) (5.23) (6.14) (-0.40) 
  R5 -1.35 -2.38 -1.64 -0.28   -0.35 -0.30 -0.67 -0.32   -0.82 -0.97 -0.75 0.07   -0.60 -0.30 0.34 0.94 
    (-1.35) (-2.50) (-1.45) (-0.19)   (-0.52) (-0.43) (-0.86) (-0.31)   (-1.60) (-1.84) (-1.25) (0.09)   (-1.39) (-0.77) (0.76) (1.51) 
  R10 -0.46 -5.38 -3.25 -2.79   1.41 -3.21 -2.51 -3.91   2.21 -2.23 -1.85 -4.06   3.59 -0.36 -0.76 -4.35 
    (-0.28) (-3.92) (-2.12) (-1.24)   (1.07) (-3.40) (-2.41) (-2.34)   (1.96) (-3.04) (-2.45) (-2.99)   (3.47) (-0.58) (-1.28) (-3.65) 
  R10-R1 -2.48 -8.11 -7.01 -4.53   -2.14 -6.60 -6.76 -4.62   -0.95 -5.65 -4.80 -3.85   -0.63 -3.75 -4.57 -3.94 
    (-1.11) (-4.16) (-3.36) (-3.35)   (-1.21) (-4.68) (-4.66) (-3.32)   (-0.64) (-5.24) (-4.41) (-3.65)   (-0.48) (-4.20) (-5.31) (-3.86) 
                                          

6 R1 3.29 3.18 5.66 2.37   4.05 4.84 4.71 0.66   2.67 3.85 4.13 1.47   4.43 4.19 5.50 1.08 
    (2.19) (2.32) (3.78) (1.12)   (3.62) (4.47) (4.41) (0.43)   (2.94) (4.64) (5.15) (1.21)   (5.73) (6.20) (8.51) (1.07) 

  R5 -2.70 -2.48 0.05 2.75   -1.69 -1.26 0.89 2.57   -1.63 -1.59 -0.37 1.26   -0.99 -0.74 0.35 1.34 
    (-2.81) (-2.50) (0.05) (1.87)   (-2.42) (-1.92) (1.09) (2.40)   (-2.73) (-3.24) (-0.62) (1.49)   (-2.04) (-1.90) (0.79) (2.03) 
  R10 0.21 -5.75 -5.64 -5.85   2.50 -3.30 -3.41 -5.91   2.70 -2.34 -3.14 -5.84   3.97 -0.83 -2.33 -6.29 
    (0.12) (-4.54) (-3.92) (2.57)   (1.84) (-3.77) (-3.72) (-3.60)   (2.33) (-3.42) (-4.51) (-4.32)   (3.66) (-1.53) (-4.24) (-5.18) 
  R10-R1 -3.08 -8.92 -11.30 -8.22   -1.55 -8.14 -8.12 -6.57   0.03 -6.19 -7.27 -7.31   -0.46 -5.02 -7.83 -7.37 
    (-1.33) (-4.79) (-5.44) (-4.05)   (-0.88) (-5.85) (-5.77) (-3.87)   (0.02) (-5.75) (-6.85) (-6.98)   (-0.35) (-5.79) (-9.23) (-8.25) 
                                          

9 R1 4.66 6.47 5.57 0.91   4.56 5.09 5.13 0.57   4.36 4.74 4.74 0.38   6.12 5.51 6.34 0.22 
    (2.77) (3.98) (3.63) (0.40)   (3.75) (4.32) (4.68) (0.35)   (4.56) (5.28) (5.72) (0.30)   (7.88) (7.74) (9.58) (0.22) 
  R5 -2.18 -2.21 -2.24 -0.06   -0.53 -1.25 -0.49 0.04   -0.50 -0.95 -0.33 0.17   0.39 -0.88 0.57 0.18 
    (-2.18) (-2.22) (-2.00) (-0.04)   (-0.68) (-2.00) (-0.64) (0.04)   (-0.71) (-2.02) (-0.60) (0.19)   (0.65) (-2.47) (1.39) (0.25) 
  R10 -0.86 -5.97 -3.84 -2.98   2.03 -2.96 -3.20 -5.23   1.94 -2.83 -4.01 -5.95   2.77 -1.94 -3.00 -5.77 
    (-0.51) (-5.26) (-2.69) (-1.36)   (1.56) (-3.59) (-3.41) (-3.25)   (1.70) (-4.15) (-5.76) (-4.46)   (2.60) (-3.57) (-5.51) (-4.82) 
  R10-R1 -5.52 -12.43 -9.40 -3.89   -2.52 -8.05 -8.33 -5.81   -2.42 -7.58 -8.75 -6.33   -3.35 -7.46 -9.34 -5.99 
    (-2.33) (-6.27) (-4.49) (-1.71)   (-1.41) (-5.59) (-5.77) (-3.22)   (-1.63) (-6.72) (-8.08) (-5.23)  (-2.54) (-8.32) (-10.90) (-3.98) 
                                          

12 R1 4.07 5.78 6.14 2.08   5.44 5.29 6.75 1.30   5.89 4.87 6.93 1.04   7.24 5.58 7.99 0.75 
    (2.54) (3.60) (4.00) (0.94)   (4.53) (4.54) (6.00) (0.79)   (6.34) (5.65) (7.96) (0.81)   (9.26) (8.23) (11.58) (0.72) 
  R5 -3.72 -2.30 -0.71 3.01   -1.64 -1.08 0.19 1.83   -1.23 -1.24 -0.27 0.95   0.04 -0.60 0.55 0.51 
    (-3.67) (-2.44) (-0.66) (2.04)   (-2.24) (-1.73) (0.25) (1.74)   (-1.93) (-2.53) (-0.49) (1.13)   (0.08) (-1.54) (1.35) (0.78) 
  R10 0.25 -6.34 -4.61 -4.86   1.63 -4.39 -4.62 -6.25   0.52 -4.72 -5.69 -6.21   1.32 -3.29 -3.88 -5.20 
    (0.14) (-5.54) (-3.21) (-2.14)   (1.22) (-5.15) (-4.84) (-3.80)   (0.45) (-6.95) (-7.97) (-4.59)   (1.27) (-6.19) (-7.19) (-4.43) 
  R10-R1 -3.81 -12.12 -10.75 -6.94   -3.81 -9.68 -11.36 -7.56   -5.37 -9.59 -12.62 -7.25   -5.92 -8.87 -11.88 -5.96 
    (-1.60) (-6.15) (-5.12) (-3.40)   (-2.12) (-6.70) (-7.71) (-4.56)   (-3.63) (-8.74) (-11.21) (-5.98)   (-4.54) (-10.29) (-13.55) (-4.58) 
                                          
 
 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202200567

43 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

表格七 交易量與價格動能交易策略於 COVID-19 期間之中期報酬表現 

 

表格六是觀察 2020 至 2021 年 COVID-19 侵襲全球之期間，各組的表現是否跟原時段存在差異。樣本資料為 2020 年 1 月 1 日至 2021

年 8 月 31 日間，日本股市有價證券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J

個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1

（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。

有 K=3、6、9、12 個月四種持有期間，表格中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日

報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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     K=3   K=6   K=9   K=12 
J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 
3 R1 5.32 5.92 6.80 1.48   6.47 6.48 8.41 1.95   8.01 8.38 9.67 1.66   8.49 8.29 10.00 1.51 

    (4.41) (4.99) (5.41) (0.85)   (8.11) (7.39) (9.22) (1.60)   (11.79) (10.13) (12.25) (1.59)   (13.38) (10.55) (13.92) (1.57) 
  R5 3.64 3.32 3.84 0.20   4.48 5.03 5.76 1.29   4.98 5.39 6.15 1.18   4.92 5.27 6.47 1.55 
    (4.26) (3.67) (4.03) (0.15)   (6.63) (7.43) (8.71) (1.36)   (7.69) (9.07) (10.72) (1.36)   (8.17) (9.61) (11.79) (1.90) 
  R10 7.69 7.21 7.77 0.09   9.32 7.91 8.88 -0.45   9.68 7.23 8.09 -1.59   9.82 7.81 7.49 -2.33 
    (4.47) (4.73) (4.84) (0.04)   (6.68) (6.76) (7.70) (-0.25)   (7.38) (6.66) (8.06) (-0.96)   (7.70) (7.39) (7.94) (-1.47) 
  R10-R1 2.37 1.28 0.97 -1.40   2.85 1.44 0.46 -2.39   1.67 -1.15 -1.58 -3.25   1.32 -0.47 -2.51 -3.84 
    (1.13) (0.66) (0.48) (-0.96)   (1.77) (0.98) (0.31) (-1.42)   (1.13) (-0.84) (-1.24) (-2.42)   (0.93) (-0.36) (-2.12) (-3.15) 
                                          

6 R1 5.25 3.53 5.17 -0.09   8.45 7.92 8.21 -0.24   9.86 8.93 9.83 -0.03   10.37 8.83 10.42 0.05 
    (4.19) (3.22) (4.37) (-0.05)   (9.94) (8.39) (9.04) (-0.19)   (13.02) (10.61) (12.49) (-0.03)   (14.35) (11.40) (14.26) (0.05) 

  R5 4.46 3.76 6.23 1.78   4.71 5.01 7.35 2.64   5.46 5.49 7.78 2.32   5.51 5.55 7.64 2.13 
    (5.16) (3.97) (7.24) (1.46)   (7.56) (7.67) (11.54) (0.93)   (9.79) (10.02) (13.20) (2.86)   (10.42) (11.12) (14.25) (2.83) 
  R10 5.78 6.10 7.06 1.28   7.69 6.32 6.41 -1.29   7.79 6.20 6.16 -1.62   8.39 6.43 5.89 -2.49 
    (3.51) (4.32) (4.17) (0.54)   (5.69) (5.79) (5.69) (-0.73)   (6.19) (6.15) (6.04) (-1.00)   (6.85) (6.63) (6.10) (-1.60) 
  R10-R1 0.52 2.56 1.89 1.37   -0.76 -1.60 -1.80 -1.04   -2.07 -2.73 -3.66 -1.60   -1.98 -2.40 -4.53 -2.55 
    (0.25) (1.43) (0.92) (0.74)   (0.47) (1.11) (1.24) (-0.93)   (-1.41) (-2.08) (-2.84) (-0.99)   (-1.39) (-1.94) (-3.74) (-2.01) 
                                          

9 R1 6.25 5.79 6.61 0.36   9.11 8.52 8.76 -0.35   10.47 9.39 10.37 -0.09   10.79 9.26 10.82 0.03 
    (5.54) (5.50) (5.56) (0.22)   (11.17) (10.24) (9.63) (-0.28)   (14.59) (13.40) (12.76) (-0.09)   (15.72) (15.21) (14.28) (0.03) 
  R5 3.49 3.53 5.03 1.54   4.82 4.50 6.52 1.71   4.91 5.21 7.17 2.26   4.99 5.44 7.01 2.02 
    (4.22) (4.18) (5.84) (1.29)   (7.07) (7.94) (10.91) (1.88)   (8.36) (9.65) (13.61) (2.86)   (8.85) (10.63) (14.39) (2.72) 
  R10 1.97 4.17 4.04 2.07   4.51 4.59 4.71 0.19   5.74 4.16 4.87 -0.87   6.19 4.50 5.09 -1.10 
    (1.31) (3.09) (2.46) (0.93)   (3.66) (4.61) (4.21) (0.12)   (4.99) (4.60) (4.80) (-0.57)   (5.58) (5.14) (5.26) (-0.75) 
  R10-R1 -4.28 -1.63 -2.57 1.71   -4.59 -3.92 -4.05 0.54   -4.72 -5.22 -5.50 -0.78   -4.60 -4.76 -5.73 -1.14 
    (-2.28) (-0.95) (-1.27) (0.98)   (-3.11) (-3.02) (-2.81) (0.32)   (-3.48) (-4.56) (-4.23) (-0.59)   (-3.52) (-4.46) (-4.67) (-1.05) 
                                          

12 R1 6.67 5.48 6.77 0.11   8.91 7.75 8.91 0.00   9.94 8.08 10.18 0.24   10.33 8.17 10.53 0.20 
    (5.98) (5.19) (5.79) (0.07)   (11.01) (10.09) (10.14) (0.00)   (13.96) (12.51) (13.17) (0.23)   (15.53) (14.21) (15.22) (0.21) 
  R5 1.76 4.56 4.88 3.12   3.24 4.66 6.13 2.89   3.78 5.19 6.82 3.05   3.67 5.47 7.09 3.43 
    (2.31) (5.41) (5.40) (2.63)   (5.82) (8.29) (9.18) (3.32)   (7.79) (10.31) (11.21) (3.91)   (8.23) (11.35) (12.22) (4.68) 
  R10 0.83 3.16 4.52 3.69   4.33 4.58 6.42 2.09   5.52 4.57 6.72 1.20   5.84 5.03 6.64 0.80 
    (0.57) (2.34) (2.71) (1.67)   (3.56) (4.51) (5.22) (1.21)   (4.88) (4.83) (6.05) (0.76)   (5.34) (5.49) (6.17) (0.52) 
  R10-R1 -5.84 -2.32 -2.25 3.59   -4.58 -3.16 -2.49 2.09   -4.42 -3.52 -3.46 0.97   -4.49 -3.13 -3.90 0.60 
    (-3.18) (-1.35) (-1.10) (2.02)   (-3.13) (-2.48) (-1.65) (1.34)   (-3.31) (-3.08) (-2.55) (0.68)   (-3.51) (-2.90) (-3.05) (0.58) 
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表格八 觀察金融危機及 COVID-19 期間之長期報酬表現 

表格七是觀察 2008 至 2009 年全球金融危機及 2020 至 2021 年 COVID-19 襲擊期間，長期趨勢是否與全時段存在差異。樣本資料分別

為 2008 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日及 2020 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，標的為日本股市有價證券，含已下市之股票、

ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月

平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表

為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 K=1、2、3、4、5 年五種持有期間（Covid 期間僅有

K=1、2 年兩種），表格中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中為 t 統計

檢定量。 
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Period: 2008-2009 

    K=1Y   K=2Y   K=3Y   K=4Y   K=5Y 

J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 

6 R1 4.43 4.19 5.50 1.08   6.35 5.87 5.24 -1.11   4.73 4.33 2.14 -2.60   7.38 8.06 6.86 -0.51   11.19 11.87 12.81 1.62 

    (5.73) (6.20) (8.51) (1.07)   (11.34) (13.05) (11.29) (-1.52)   (6.61) (10.62) (5.78) (-3.22)   (12.55) (17.57) (14.55) (-0.68)   (22.87) (26.35) (28.38) (2.43) 

  R5 -0.99 -0.74 0.35 1.34   3.44 2.92 3.94 0.50   3.46 2.65 1.48 -1.98   6.91 6.73 7.63 0.72   9.95 10.45 11.52 1.57 

    (-2.04) (-1.90) (0.79) (2.03)   (7.76) (7.90) (11.49) (0.89)   (4.61) (8.88) (4.66) (-2.43)   (15.52) (17.58) (17.57) (1.16)   (23.82) (28.68) (31.54) (2.83) 

  R10 3.97 -0.83 -2.33 -6.29   9.77 3.05 3.18 -6.58   7.13 3.05 2.10 -5.04   9.87 7.98 8.65 -1.21   10.96 10.47 11.57 0.61 

    (3.66) (-1.53) (-4.24) (-5.18)   (6.87) (6.89) (7.08) (-4.42)   (7.35) (7.54) (5.11) (-4.87)   (12.71) (16.65) (17.31) (-1.31)   (23.45) (24.70) (23.86) (0.90) 

  R10-R1 -0.46 -5.02 -7.83 -7.37   3.42 -2.82 -2.06 -5.48   2.40 -1.27 -0.04 -2.44   2.49 -0.08 1.79 -0.70   -0.23 -1.40 -1.25 -1.01 

    (-0.35) (-5.79) (-9.23) (-8.25)   (2.24) (-4.46) (-3.19) (-2.92)   (1.99) (-2.22) (-0.77) (-1.92)   (2.56) (-0.12) (2.60) (-0.51)   (-0.34) (-2.26) (-1.88) (-1.39) 

                                        
 

      
 

  
 
 

Period: 2020-2021 

    K=1Y   K=2Y 

J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 

6 R1 10.37 8.83 10.42 0.05   4.50 2.38 7.18 2.68 

    (14.35) (11.40) (14.26) (0.05)   (2.77) (1.52) (4.38) (1.16) 

  R5 5.51 5.55 7.64 2.13   4.36 4.99 4.38 0.02 

    (10.42) (11.12) (14.25) (2.83)   (3.33) (5.01) (4.46) (0.01) 

  R10 8.39 6.43 5.89 -2.49   10.52 5.22 10.73 0.21 

    (6.85) (6.63) (6.10) (-1.60)   (5.06) (3.43) (5.29) (0.07) 

  R10-R1 -1.98 -2.40 -4.53 -2.55   6.02 2.84 3.55 -2.47 
  (-1.39) (-1.94) (-3.74) (-2.01)   (2.28) (1.30) (1.36) (-1.23) 
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表格九 日本資訊軟體業之中期報酬表現 

 

表格八欲觀察日本資訊軟體業是否與全市場存在差異。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間日本資訊軟體業的公司，

共 910 家，產業依據為路透 DataStream 資料庫之分類，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據

過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別

R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 K=3、6、9、12 個月四種持有期間，表格

中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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Period: 1990-2021 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 
R1 3.13 2.96 0.68 -2.45   4.64 4.02 1.03 -3.62   4.36 4.55 -0.73 -5.09   4.06 4.09 -0.77 -4.83 
  (2.00) (1.80) (0.33) (-0.95)   (3.91) (3.33) (0.69) (-1.89)   (4.78) (4.94) (-0.63) (-3.44)   (5.13) (5.42) (-0.79) (-3.87) 
R5 1.36 3.74 1.30 -0.06   3.31 3.09 1.87 -1.44   3.03 3.89 2.28 -0.75   3.20 3.49 3.19 -0.02 
  (0.95) (1.97) (0.83) (-0.03)   (3.24) (2.27) (1.59) (-0.93)   (3.60) (3.65) (2.47) (-0.60)   (4.55) (4.01) (3.91) (-0.02) 
R10 -0.62 -1.30 -0.30 0.32   0.09 -1.14 1.11 1.02   0.89 -0.33 1.90 1.02   1.83 0.58 2.28 0.44 
  (-0.41) (-0.83) (-0.18) (0.14)   (0.08) (-1.10) (0.95) (0.64)   (1.03) (-0.37) (1.93) (0.78)   (2.41) (0.78) (2.67) (0.39) 
R10-R1 -3.74 -4.26 -0.98 2.77   -4.55 -5.17 0.08 4.63   -3.47 -4.87 2.63 6.10   -2.23 -3.51 3.05 5.27 
  (-1.72) (-1.88) (-0.37) (1.35)   (-2.82) (-3.24) (0.04) (2.77)   (-2.77) (-3.83) (1.73) (4.59)   (-2.03) (-3.32) (2.36) (4.01) 
                                        

Period: 2008-2009 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 
R1 8.28 5.28 -1.36 -9.64   5.93 6.19 -3.93 -9.86   2.60 3.00 -8.84 -11.44   1.90 1.86 -5.32 -7.22 
  (1.83) (0.76) (-0.15) (-0.97)   (2.34) (1.41) (-0.68) (-1.56)   (1.29) (1.00) (-1.90) (-2.25)   (1.28) (0.76) (-1.56) (-1.94) 
R5 -4.87 1.39 -8.34 -3.47   -1.14 4.42 -7.61 -6.47   -1.18 5.29 -6.42 -5.24   -0.18 5.82 -2.04 -1.85 
  (-1.53) (0.17) (-1.24) (-0.47)   (-0.52) (0.80) (-1.51) (-1.18)   (-0.59) (1.36) (-1.82) (-1.29)   (-0.12) (1.90) (-0.79) (-0.63) 
R10 -12.01 -5.07 -11.83 0.17   -8.71 -4.23 -12.11 -3.40   -4.55 -2.33 -11.00 -6.45   -1.16 -2.42 -9.16 -8.00 
  (-3.01) (-1.10) (-2.13) (0.03)   (-3.18) (-1.71) (-3.07) (-0.71)   (-2.55) (-0.90) (-3.68) (-1.85)   (-0.86) (-1.28) (-3.97) (-2.99) 
R10-R1 -20.29 -10.34 -10.48 9.81   -14.64 -10.42 -8.18 6.46   -7.15 -5.33 -2.16 4.99   -3.06 -4.27 -3.85 -0.79 
  (-3.37) (-1.24) (-1.00) (1.01)   (-3.92) (-2.07) (-1.17) (1.12)   (-2.65) (-1.34) (-0.39) (1.01)   (-1.53) (-1.38) (-0.93) (-0.12) 
                                        

Period: 2020-2021 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 
R1 6.72 4.24 1.51 -5.21   8.52 4.33 3.90 -4.61   7.37 3.65 3.88 -3.49   6.58 2.32 3.57 -3.01 
  (0.98) (0.90) (0.26) (0.58)   (2.47) (1.02) (1.07) (-0.92)   (3.99) (0.96) (1.17) (-0.92)   (4.83) (0.67) (1.11) (0.86) 
R5 -0.37 -2.02 0.45 0.83   4.62 5.30 2.89 -1.73   3.72 4.93 2.86 -0.86   3.88 4.47 3.48 -0.41 
  (-0.14) (-0.47) (0.08) (-0.14)   (2.26) (1.49) (0.88) (-0.45)   (2.29) (1.96) (1.18) (-0.30)   (2.71) (1.82) (1.40) (-0.14) 
R10 1.66 5.49 8.00 6.34   -0.01 9.62 11.98 11.98   -0.08 9.90 14.39 14.48   -0.29 7.05 11.51 11.80 
  (0.44) (0.61) (1.32) (-0.89)   (-0.01) (1.40) (2.78) (-2.35)   (-0.04) (1.98) (3.94) (3.36)   (-0.14) (1.80) (3.36) (2.95) 
R10-R1 -5.07 1.25 6.49 11.56   -8.52 5.29 8.07 16.60   -7.45 6.25 10.51 17.96   -6.87 4.73 7.95 14.82 
  (-0.65) (0.12) (0.07) (1.52)   (-1.94) (-0.65) (1.43) (3.43)   (-2.54) (1.00) (2.14) (4.21)   (-2.78) (0.90) (1.69) (3.29) 
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表格十 日本零售業之中期報酬表現 

 

表格九欲觀察日本零售業是否與全市場存在差異。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間日本零售業的公司，共 609

家，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過

去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別

為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 K=3、6、9、12 個月四種持有期間，表格中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初

建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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Period: 1990-2021 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 

R1 3.91 1.42 2.40 -1.51   3.16 3.14 2.31 -0.84   3.32 3.09 2.23 -1.09   3.93 2.73 2.39 -1.54 
  (4.28) (1.16) (1.65) (-0.88)   (5.13) (3.48) (2.19) (-0.69)   (3.18) (4.13) (2.70) (-0.82)   (3.67) (4.31) (3.47) (-1.21) 
R5 1.43 1.34 1.45 0.02   1.76 1.41 2.05 0.29   2.24 1.50 1.65 -0.60   1.83 1.56 2.09 0.26 
  (1.74) (1.55) (1.65) (0.01)   (3.09) (2.06) (3.10) (0.33)   (2.62) (2.67) (3.31) (-0.60)   (2.73) (3.17) (4.63) (0.32) 
R10 -0.92 4.85 3.57 4.48   1.47 4.74 2.54 1.08   2.09 6.10 2.59 0.50   2.34 5.56 2.83 0.49 
  (-1.01) (3.37) (2.21) (2.42)   (1.26) (4.35) (2.31) (0.67)   (2.56) (6.51) (2.98) (0.42)   (3.55) (7.01) (3.64) (0.48) 
R10-R1 -4.83 3.43 1.16 6.00   -1.69 1.61 0.23 1.92   -1.23 3.01 0.36 1.59   -1.59 2.83 0.44 2.02 
  (-3.74) (1.81) (0.54) (5.32)   (-1.29) (1.14) (0.15) (1.88)   (-0.93) (2.51) (0.30) (1.33)   (-1.26) (2.79) (0.42) (2.03) 

                                        
Period: 2008-2009 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 

R1 2.85 5.35 7.15 4.29   2.03 6.13 6.08 4.05   1.33 5.46 6.14 4.81   2.24 4.37 6.05 3.81 
  (2.08) (3.04) (3.32) (1.68)   (2.29) (4.78) (3.93) (2.27)   (1.96) (5.15) (4.88) (-3.37)   (3.85) (4.55) (5.47) (3.05) 
R5 2.38 2.54 1.75 -0.63   2.43 3.32 2.36 -0.08   3.12 3.03 2.29 -0.83   2.97 3.77 3.74 0.78 
  (2.44) (1.88) (1.34) (-0.39)   (3.67) (3.30) (2.58) (0.07)   (5.16) (3.20) (3.14) (0.88)   (5.89) (4.23) (5.25) (0.89) 
R10 2.39 13.72 8.70 6.31   2.76 12.82 5.12 2.36   2.93 12.51 4.67 1.74   3.42 11.15 5.60 2.18 
  (1.91) (4.24) (2.64) (1.79)   (3.38) (4.89) (2.30) (-1.00)   (4.45) (5.41) (2.61) (0.91)   (5.84) (5.70) (3.44) (1.26) 
R10-R1 -0.46 8.36 1.55 2.01   0.73 6.69 -0.96 -1.69   1.60 7.05 -1.47 -3.07   1.18 6.78 -0.44 -1.62 
  (0.25) (2.27) (0.39) (-0.56)   (0.61) (2.29) (-0.35) (-0.55)   (1.70) (2.77) (-0.67) (-2.87)   (1.43) (-3.11) (-0.23) (-1.86) 
                                        

Period: 2020-2021 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 

R1 1.00 -2.01 2.19 1.19   8.16 6.68 10.69 2.52   5.35 10.84 12.87 7.51   4.51 12.17 13.96 9.45 
  (0.21) (-0.41) (0.22) (0.11)   (2.25) (1.71) (1.61) (0.33)   (1.97) (2.86) (2.39) (1.24)   (2.03) (3.35) (2.89) (1.78) 
R5 4.23 -0.92 0.08 -4.14   2.94 1.66 2.69 -0.25   3.61 1.72 2.97 -0.64   3.92 2.05 3.01 -0.92 
  (1.29) (-0.21) (0.02) (-0.70)   (1.15) (0.56) (0.92) (-0.07)   (1.76) (0.77) (1.50) (-0.23)   (2.03) (1.09) (1.67) (-0.35) 
R10 1.08 7.10 22.41 21.33   1.10 0.81 21.03 19.93   1.18 -0.66 18.34 17.16   2.31 -1.36 20.34 18.03 
  (0.26) (0.92) (2.02) (1.80)   (0.41) (0.15) (2.54) (2.29)   (0.55) (-0.14) (2.67) (2.38)   (1.25) (-0.33) (3.30) (2.80) 
R10-R1 0.08 9.10 20.22 20.14   -7.06 -5.87 10.34 17.40   -4.17 -11.50 5.47 9.64   -2.20 -13.53 6.38 8.58 
  (0.01) (1.00) (1.36) (1.36)   (-1.57) (-0.87) (0.97) (-1.26)   (-1.20) (-1.90) (0.63) (1.88)   (-0.76) (-2.46) (0.81) (-1.67) 
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表格十一 日本建設及材料業之中期報酬表現 

 

表格十欲觀察日本建設及材料業是否與全市場存在差異。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間日本建設及材料業的公

司，共 428 家，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三

個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量

最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 K=3、6、9、12 個月四種持有期間，表格中之數據為持有期間的平均報酬率，

即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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Period: 1990-2021 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 
R1 4.52 3.85 1.67 -2.85   3.59 3.43 0.66 -2.93   2.72 2.61 -0.34 -3.06   2.35 2.47 -0.57 -2.92 
  (4.28) (1.16) (1.65) (-0.88)   (6.94) (6.14) (0.72) (-2.78)   (6.75) (5.93) (-0.48) (-3.74)   (6.84) (6.51) (-0.99) (-4.34) 
R5 2.05 2.45 0.74 -1.31   2.20 2.27 0.87 -1.33   1.89 2.19 1.27 -0.62   1.94 2.06 1.35 -0.59 
  (1.74) (1.55) (1.65) (-0.01)   (5.09) (4.65) (1.92) (-2.13)   (5.39) (5.78) (3.50) (-1.22)   (6.29) (6.41) (4.16) (-1.32) 
R10 -1.35 -0.41 -3.07 -1.72   -0.28 0.18 -2.01 -1.72   0.63 1.38 -1.22 -1.62   1.32 1.75 -1.10 -2.42 
  (-1.01) (3.37) (2.21) (-2.42)   (-0.59) (0.31) (-3.21) (-2.18)   (1.63) (3.04) (-2.08) (-2.64)   (3.90) (4.47) (-2.66) (-4.53) 
R10-R1 -5.87 -4.26 -4.74 1.13   -3.87 -3.26 -2.66 1.21   -2.09 -1.23 -0.66 1.44   -1.03 -0.72 -0.53 0.49 
  (-3.74) (-1.81) (-0.54) (0.33)   (-5.48) (-4.10) (-2.40) (0.89)   (-3.76) (-1.95) (-0.76) (2.05)   (-2.13) (-1.33) (-0.75) (0.98) 
                                        

Period: 2008-2009 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 
R1 1.93 4.99 -21.28 -23.21   4.83 6.23 -19.65 -24.48   3.04 5.35 -17.70 -20.74   2.01 5.86 -16.14 -18.15 
  (0.59) (1.05) (3.32) (-3.03)   (1.65) (1.93) (-4.05) (-4.32)   (1.40) (2.71) (-4.49) (-4.61)   (1.24) (4.14) (-5.22) (-5.20) 
R5 1.74 -0.59 -2.99 -4.73   0.38 0.94 0.63 0.25   -1.63 -0.18 -0.08 1.55   -0.32 1.03 0.31 0.63 
  (0.57) (-0.18) (1.34) (-1.07)   (0.22) (0.42) (0.32) (0.09)   (-1.14) (-0.11) (-0.04) (0.68)   (-0.29) (0.88) (0.23) (0.37) 
R10 -3.76 -4.66 -7.49 -3.73   -2.75 -5.16 -6.07 -3.32   -2.91 -3.19 -3.03 -0.12   -0.78 -1.19 -1.76 -0.98 
  (-1.33) (-1.58) (2.64) (-0.78)   (-1.80) (-2.83) (-1.99) (-0.97)   (-2.40) (-2.24) (-1.37) (-0.05)   (-0.81) (-1.18) (-0.92) (-0.46) 
R10-R1 -5.69 -9.65 13.79 19.48   -7.59 -11.39 13.57 21.16   -5.95 -8.54 14.67 20.62   -2.79 -7.05 14.38 17.17 
  (-1.32) (-1.73) (1.74) (2.03)   (-2.30) (-3.08) (2.37) (2.98)   (-2.39) (-3.51) (3.25) (5.32)   (-1.48) (-4.06) (3.96) (4.66) 
                                        

Period: 2020-2021 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 
R1 3.84 5.08 2.15 -1.69   5.44 10.84 6.08 0.63   4.97 10.04 6.21 1.23   4.15 8.64 6.31 2.17 
  (1.91) (1.47) (0.98) (-0.56)   (3.77) (3.06) (3.79) (0.29)   (4.49) (3.47) (4.61) (0.71)   (4.54) (3.83) (4.81) (1.36) 
R5 -0.58 4.71 2.98 3.56   3.28 5.34 4.83 1.55   4.24 5.42 4.48 0.23   4.44 4.91 4.20 -0.24 
  (-0.23) (1.57) (1.29) (1.05)   (2.07) (2.14) (2.81) (0.66)   (2.87) (3.05) (2.92) (0.11)   (3.19) (3.23) (2.89) (-0.12) 
R10 -0.01 12.43 4.40 4.41   0.26 12.89 1.61 1.35   1.05 12.32 0.01 -1.04   0.89 10.60 -0.30 -1.20 
  (-0.01) (3.56) (0.96) (0.89)   (0.19) (4.46) (0.66) (0.48)   (0.95) (4.67) (0.00) (-0.49)   (0.89) (4.30) (-0.20) (-0.65) 
R10-R1 -3.85 7.36 2.25 6.10   -5.18 2.05 -4.47 0.72   -3.92 2.28 -6.20 -2.28   -3.25 1.96 -6.62 -3.36 
  (-1.39) (1.50) (0.44) (1.24)   (-2.62) (0.45) (-1.53) (0.24)   (-2.50) (0.58) (-2.74) (-0.60)   (-2.39) (0.59) (-3.27) (-2.41) 
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表格十二 資訊軟體業、零售業、建設及材料業之長期報酬表現 

 

表格十一欲觀察日本資訊軟體業、零售業、建設及材料業此三產業於長期趨勢下，是否與全市場存在差異。樣本資料期間為 1990 年

1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交

量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏

家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 K=1、2、3、4、5 年五種持有期間，表格中之數據為持有期間

的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中為 t 統計檢定量 
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Industry: Software and Computer Services 

    K=1Y   K=2Y   K=3Y   K=4Y   K=5Y 
J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 

6 R1 4.06 4.09 -0.77 -4.83   5.88 4.48 2.21 -3.67   4.56 6.38 2.19 -2.37   5.59 4.56 3.76 -1.83   3.17 3.35 3.81 0.64 
    (5.13) (5.42) (-0.79) (-3.87)   (8.76) (5.36) (3.04) (-3.71)   (6.55) (8.47) (3.21) (-2.44)   (6.84) (5.97) (5.57) (-1.73)   (4.43) (4.73) (5.35) (0.63) 

  R5 3.20 3.49 3.19 -0.02   4.05 4.67 4.16 0.11   5.21 3.17 1.08 -4.12   5.38 3.31 3.18 -2.20   4.68 3.74 3.13 -1.55 

    (4.55) (4.01) (3.91) (-0.02)   (6.18) (5.83) (4.55) (0.10)   (7.55) (4.26) (1.33) (-3.87)   (6.82) (4.50) (4.11) (-1.99)   (6.24) (5.40) (4.11) (-1.46) 
  R10 1.83 0.58 2.28 0.44   3.89 4.20 -0.78 -4.68   3.34 2.80 0.61 -2.73   3.58 1.85 1.84 -1.74   3.30 1.99 0.16 -3.14 

    (2.41) (0.78) (2.67) (0.39)   (4.84) (5.21) (-0.86) (-3.84)   (4.57) (3.84) (0.77) (-2.52)   (5.14) (2.62) (2.10) (-1.55)   (4.11) (2.94) (0.23) (-2.94) 
  R10-R1 -2.23 -3.51 3.05 5.27   -1.98 -0.28 -2.99 -1.01   -1.22 -3.58 -1.57 -0.35   -2.02 -2.71 -1.92 0.09   0.13 -1.36 -3.64 -3.78 

    (-2.03) (-3.32) (2.36) (4.01)   (-1.90) (-0.24) (-2.56) (-0.35)   (-1.21) (-3.42) (-1.50) (-0.31)   (-1.88) (-2.61) (-1.74) (0.15)   (0.12) (-1.38) (-3.64) (-3.30) 

                                                    

Industry: General Retailers 

J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 

6 R1 3.93 2.73 2.39 -1.54   5.23 2.92 3.69 -1.54   2.54 2.49 5.33 2.78   2.90 3.15 4.54 1.64   4.51 2.82 4.59 0.08 
    (3.67) (4.31) (3.47) (-1.21)   (5.41) (5.02) (5.90) (-1.34)   (5.49) (4.04) (7.26) (3.21)   (5.14) (5.55) (6.06) (1.74)   (7.81) (5.11) (5.58) (0.07) 

  R5 1.83 1.56 2.09 0.26   2.45 2.34 2.15 -0.30   2.47 0.97 1.62 -0.85   2.87 1.96 2.83 -0.04   2.66 2.54 1.86 -0.80 

    (2.73) (3.17) (4.63) (0.32)   (3.49) (5.11) (4.57) (-0.36)   (5.35) (2.01) (3.18) (-1.23)   (5.69) (4.22) (5.62) (-0.05)   (5.59) (5.34) (3.65) (-1.15) 
  R10 2.34 5.56 2.83 0.49   1.99 1.85 5.61 3.61   1.60 2.81 2.52 0.92   1.14 0.31 2.62 1.48   2.20 2.03 4.20 2.00 

    (3.55) (7.01) (3.64) (0.48)   (2.92) (3.11) (6.28) (3.22)   (3.96) (5.40) (3.92) (1.21)   (2.62) (0.55) (3.99) (1.88)   (4.28) (3.54) (5.80) (2.25) 
  R10-R1 -1.59 2.83 0.44 2.02   -3.24 -1.07 1.92 5.16   -0.95 0.32 -2.81 -1.86   -1.76 -2.84 -1.92 -0.16   -2.31 -0.79 -0.39 1.92 

    (-1.26) (2.79) (0.42) (2.03)   (-2.73) (-1.29) (1.76) (3.19)   (-1.54) (0.40) (-2.88) (-1.12)   (-2.47) (-3.55) (-1.92) (-0.17)   (-2.99) (-0.99) (-0.35) (1.47) 
                                                    

Industry: Construction and Materials 

J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 

6 R1 3.93 2.73 2.39 -1.54   2.96 3.37 1.01 -1.95   2.37 3.09 0.98 -1.39   2.23 3.07 1.54 -0.68   2.89 3.24 1.62 -1.27 
    (3.67) (4.31) (3.47) (-1.21)   (5.41) (5.02) (5.90) (-1.34)   (6.16) (7.47) (2.27) (-2.63)   (5.59) (7.79) (4.74) (-1.38)   (7.83) (8.17) (4.39) (-2.43) 

  R5 1.83 1.56 2.09 0.26   2.50 2.62 1.84 -0.67   2.70 2.31 1.27 -1.42   2.10 2.51 1.64 -0.46   2.38 2.56 0.97 -1.42 
    (2.73) (3.17) (4.63) (0.32)   (3.49) (5.11) (4.57) (-0.36)   (8.02) (6.58) (3.30) (-2.78)   (5.92) (7.06) (4.51) (-0.91)   (7.10) (6.97) (2.79) (-2.94) 

  R10 2.34 5.56 2.83 0.49   1.93 0.81 0.00 -1.93   2.21 1.02 1.25 -0.96   1.84 0.56 0.79 -1.06   2.48 2.09 1.97 -0.51 

    (3.55) (7.01) (3.64) (0.48)   (2.92) (3.11) (6.28) (-3.22)   (6.42) (2.81) (3.15) (-1.82)   (5.52) (1.38) (2.02) (-2.05)   (6.83) (5.31) (5.04) (-0.95) 
  R10-R1 -1.59 2.83 0.44 2.02   -1.03 -2.56 -1.01 0.02   -0.16 -2.07 0.27 0.43   -0.38 -2.51 -0.75 -0.37   -0.41 -1.16 0.35 0.76 

    (-1.26) (2.79) (0.42) (0.98)   (-2.73) (-1.29) (-1.76) (3.19)   (-0.31) (-3.76) (0.50) (1.19)   (-0.77) (-4.42) (-1.48) (-0.12)   (-0.80) (-2.07) (0.64) (1.16) 
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表格十三 將原樣本期間分成三個子區間，觀察是否有顯著差異 

 

表格十二是將原樣本分成三個子區間，原樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，將之切成三個子段：第一子區間為

1990-1999 年，第二子區間為 2000-2009 年，第三子區間為 2010-2021 年。日本股市有價證券，含已下市之股票、ADR、GDR、

ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量

高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏

家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 K=3、6、9、12 個月四種持有期間，表格中之數據為持有期間

的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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Subperiod: 1990-1999 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 
R1 2.57 1.83 1.49 -1.07   1.64 1.21 0.71 -0.93   1.71 0.63 0.52 -1.19   1.71 0.60 0.64 -1.07 
  (4.21) (3.13) (2.50) (-1.26)   (3.70) (2.89) (1.68) (-1.52)   (3.58) (1.89) (1.59) (-2.06)   (3.77) (2.18) (2.38) (-2.03) 
R5 -0.36 -0.95 -0.58 -0.23   -0.56 -0.84 -0.27 0.29   1.04 -0.71 -0.21 -1.25   1.62 -0.67 -0.13 -1.75 
  (-0.75) (-2.05) (-1.26) (-0.34)   (-1.62) (-2.52) (-0.86) (0.62)   (0.74) (-2.66) (-0.85) (-0.88)   (1.10) (-2.98) (-0.63) (-1.18) 
R10 -0.92 -1.96 -2.22 -1.30   1.03 -2.04 -1.85 -2.88   2.30 -1.02 -0.94 -3.24   1.60 -0.87 -0.92 -2.52 
  (-1.55) (-3.21) (-3.99) (-1.59)   (0.51) (-4.85) (-4.70) (-1.39)   (1.21) (-3.12) (-3.05) (-1.68)   (1.11) (-3.09) (-3.52) (-1.73) 
R10-R1 -3.49 -3.79 -3.71 -0.22   -0.61 -3.25 -2.56 -1.95   0.59 -1.65 -1.45 -2.05   -0.11 -1.47 -1.56 -1.45 
  (-4.10) (-4.48) (-4.55) (-1.53)   (-0.29) (-5.47) (-4.44) (-1.32)   (0.30) (-3.54) (-3.25) (-1.31)   (-0.07) (-3.73) (-4.16) (-1.34) 
                                        

Subperiod: 2000-2009 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
 V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 

R1 5.98 4.61 5.15 -0.83   5.44 4.57 5.09 -0.35   4.40 3.96 4.36 -0.04   4.39 3.76 4.39 0.00 
  (11.17) (9.07) (9.43) (-1.08)   (13.86) (12.14) (12.51) (-0.62)   (14.00) (13.39) (13.51) (-0.08)   (16.14) (14.97) (15.90) (0.01) 
R5 2.89 3.05 3.59 0.70   3.40 3.31 3.70 0.30   3.07 3.10 3.47 0.40   3.05 3.01 3.26 0.21 
  (7.14) (7.96) (8.95) (1.23)   (11.74) (12.41) (12.33) (0.71)   (13.03) (14.60) (14.51) (1.19)   (14.82) (16.09) (16.21) (0.73) 
R10 2.05 0.69 1.04 -1.01   2.62 1.28 1.17 -1.45   3.22 1.82 1.38 -1.84   3.15 2.00 1.47 -1.68 
  (3.41) (1.30) (1.83) (-1.21)   (6.05) (3.48) (2.99) (-2.48)   (9.10) (6.23) (4.43) (-3.90)   (9.89) (7.91) (5.37) (-3.99) 
R10-R1 -3.93 -3.92 -4.11 -0.18   -2.83 -3.28 -3.92 -1.10   -1.18 -2.14 -2.98 -1.80   -1.24 -1.76 -2.92 -1.68 
  (-4.88) (-5.37) (-5.19) (-0.14)   (-4.84) (-6.23) (-6.94) (-1.59)   (-2.50) (-5.14) (-6.64) (-3.26)   (-2.96) (-4.92) (-7.49) (-3.18) 
                                        

Subperiod: 2010-202108 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
 V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 

R1 5.72 5.17 5.58 -0.13   4.99 5.22 5.37 0.37   5.04 5.14 5.21 0.18   5.35 5.36 5.31 -0.04 
  (14.74) (13.29) (14.03) (-0.24)   (18.83) (18.74) (19.10) (0.96)   (22.98) (22.38) (23.14) (0.56)   (26.90) (26.41) (26.58) (-0.15) 
R5 5.03 4.79 4.52 -0.51   4.45 4.37 4.53 0.09   4.39 4.25 4.60 0.22   4.61 4.30 4.74 0.13 
  (17.13) (15.24) (14.81) (-1.20)   (21.20) (20.35) (20.33) (0.28)   (25.73) (24.40) (25.06) (0.86)   (29.50) (28.24) (29.27) (0.58) 
R10 5.82 3.03 3.07 -2.75   6.31 3.53 3.40 -2.91   6.71 4.12 3.87 -2.84   6.78 4.30 4.12 -2.65 
  (10.11) (6.87) (6.52) (-3.70)   (13.55) (11.37) (10.80) (-5.18)   (15.91) (16.00) (15.09) (-5.74)   (17.25) (19.03) (18.33) (-5.86) 
R10-R1 0.11 -2.14 -2.51 -2.62   1.31 -1.69 -1.97 -3.28   1.67 -1.02 -1.34 -3.01   1.43 -1.06 -1.19 -2.61 
  (0.15) (-3.65) (-4.08) (-2.97)   (2.45) (-4.05) (-4.67) (-5.01)   (3.52) (-2.95) (-3.39) (-5.36)   (3.24) (-3.49) (-3.94) (-5.15) 
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表格十四 改變樣本期間，觀察是否有顯著差異 

 

表格十三是改變樣本區間，樣本資料期間改為 2000 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日，標的為日本股市有價證券，含已下市之股票、

ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等，每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月

平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表

為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。有 K=3、6、9、12 個月（中期）以及 1、2、3、4、5 年

（長期）共九種持有期間，表格中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的日報酬；括弧中

為 t 統計檢定量。 
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Period: 2000-2021 (Short Term) 

    K=3   K=6   K=9   K=12 

J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 

6 R1 5.84 4.92 5.38 -0.46   5.20 4.92 5.24 0.04   4.74 4.59 4.82 0.08   4.91 4.62 4.88 -0.02 

    (18.02) (15.61) (16.24) (-0.98)   (22.51) (21.42) (21.68) (0.11)   (25.32) (24.90) (25.02) (0.29)   (29.68) (28.93) (29.22) (-0.10) 

  R5 4.04 3.99 4.09 0.05   3.96 3.88 4.15 0.18   3.78 3.72 4.07 0.30   3.88 3.70 4.05 0.17 

    (16.46) (16.26) (16.50) (0.16)   (22.60) (22.94) (22.58) (0.72)   (26.49) (27.37) (27.45) (1.45)   (30.54) (31.04) (31.74) (0.92) 

  R10 4.06 1.93 2.12 -1.94   4.58 2.48 2.36 -2.23   5.08 3.05 2.71 -2.37   5.08 3.23 2.89 -2.20 

    (9.75) (5.68) (5.80) (-3.49)   (14.31) (10.36) (9.51) (-5.49)   (18.17) (15.69) (13.55) (-6.89)   (19.74) (19.06) (16.42) (-7.04) 

  R10-R1 -1.78 -2.98 -3.26 -1.48   -0.62 -2.44 -2.88 -2.26   0.34 -1.55 -2.11 -2.44   0.18 -1.39 -1.99 -2.17 

    (-3.37) (-6.44) (-6.59) (-3.62)   (-1.57) (-7.36) (-8.32) (-6.25)   (1.00) (-5.78) (-7.59) (-7.86)   (0.58) (-5.98) (-8.22) (-9.77) 

 

Period: 2000-2021 (Long Term) 

    K=1Y   K=2Y   K=3Y   K=4Y   K=5Y 

J Portfolio V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1   V1 V2 V3 V3-V1 

6 R1 4.91 4.62 4.88 -0.02   5.14 4.96 4.89 -0.25   5.37 4.96 5.38 0.01   4.70 4.36 4.18 -0.52   5.25 4.69 4.72 -0.53 

    (29.68) (28.93) (29.22) (-0.10)   (28.55) (30.85) (27.63) (-0.99)   (27.98) (30.63) (31.15) (0.04)   (22.94) (25.50) (39.64) (-1.92)   (23.51) (27.47) (27.50) (-1.87) 

  R5 3.88 3.70 4.05 0.17   3.91 3.92 4.07 0.15   4.56 3.97 4.23 -0.33   3.93 3.92 4.16 0.23   3.56 3.39 3.57 0.02 

    (30.54) (31.04) (31.74) (0.92)   (28.45) (30.61) (31.25) (0.81)   (29.02) (29.33) (30.12) (-1.56)   (26.34) (28.64) (44.87) (1.13)   (24.57) (23.16) (25.32) (0.09) 

  R10 5.08 3.23 2.89 -2.20   4.44 3.47 3.62 -0.82   5.14 4.15 3.98 -1.15   4.88 4.69 4.41 -0.46   3.16 2.64 3.13 -0.02 

    (19.74) (19.06) (16.42) (-7.04)   (18.50) (21.65) (20.78) (-2.77)   (24.73) (25.34) (23.05) (-4.27)   (26.50) (28.00) (24.94) (-1.88)   (18.42) (16.18) (17.83) (-0.09) 

  R10-R1 0.18 -1.39 -1.99 -2.17   -0.71 -1.49 -1.28 -0.57   -0.24 -0.81 -1.40 -1.16   0.18 0.33 0.23 0.06   -2.09 -2.05 -1.59 0.50 

    (0.58) (-5.98) (-8.22) (-9.77)   (-2.36) (-6.75) (-5.15) (-1.19)   (-0.85) (-3.53) (-5.73) (-3.44)   (0.65) (1.37) (0.97) (0.04)   (-7.43) (-8.67) (-6.46) (1.52) 
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表格十五 改變分組方式，觀察不同組別間之差異 

 

表格十四是在改變分組下，觀察各分組間是否有顯著差異。樣本資料為 1990 年 1 月 1 日至 2021 年 8 月 31 日間，日本股市有價證

券，含已下市之股票、ADR、GDR、ETF、ETN、封閉式基金等；Panel A 為原分組方式：每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的

報酬率高低，分為十個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為三個組別。過去 J 個月平均報酬率最低的組別為 R1（代表

為極端輸家），平均報酬率最高的組別 R10（代表為極端贏家）；平均成交量最低的組別為 V1，平均成交量最高的組別為 V3。Panel B

是每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為三個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為十個組別；Panel 

C 則是每個月初依據上述有價證券過去 J 個月的報酬率高低，分為五個組別、並依據過去 J 個月平均日成交量高低，分為五個組別。

各有 K=3、6、9、12 個月四種持有期間，表格中之數據為持有期間的平均報酬率，即每個月初建構的投資組合報酬率取平均而得的

日報酬；括弧中為 t 統計檢定量。 
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Panel A：R10 x V3 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1  V1 V2 V3 V3-V1 
R1 4.95 4.08 4.33 -0.62   4.24 3.92 4.01 -0.23   3.92 3.52 3.65 -0.27   4.04 3.53 3.73 -0.31 
  (17.17) (14.62) (12.83) (-1.52)   (20.44) (19.31) (19.04) (-0.76)   (20.81) (21.66) (21.93) (-1.06)   (23.45) (25.39) (26.15) (-1.38) 
R5 2.85 2.66 2.83 -0.02   2.74 2.61 2.95 0.21   3.04 2.52 2.92 -0.12   3.27 2.52 2.92 -0.35 
  (12.92) (12.13) (12.83) (-0.07)   (17.21) (16.97) (18.49) (0.93)   (7.75) (20.41) (22.72) (-0.29)   (8.08) (23.53) (26.43) (-0.84) 
R10 2.71 0.87 0.95 -1.76   2.74 2.61 2.95 0.21   2.74 2.61 2.95 0.21   2.74 2.61 2.95 0.21 
  (7.86) (2.93) (3.07) (-3.81)   (6.04) (5.99) (5.77) (3.78)   (7.80) (11.58) (10.22) (4.49)   (9.55) (14.48) (12.57) (4.99) 
R10-R1 -2.25 -3.21 -3.38 -1.14   -0.62 -2.66 -2.80 -2.18   0.40 -1.58 -1.93 -2.34   0.10 -1.42 -1.88 -1.98 
  (-5.00) (-7.85) (-7.99) (-3.84)   (-0.98) (-9.15) (-9.39) (-8.34)   (0.69) (-6.77) (-8.16) (-9.12)   (0.20) (-7.03) (-9.16) (-9.81) 
                                        

Panel B：R3 x V10 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V5 V10 V10-V1  V1 V5 V10 V10-V1  V1 V5 V10 V10-V1  V1 V5 V10 V10-V1 
R1 4.51 3.72 3.68 -0.83   3.98 3.48 3.41 -0.57   3.61 3.17 3.18 -0.44   3.87 3.15 3.30 -0.57 
  (23.08) (15.14) (14.62) (-2.61)   (28.36) (19.65) (18.79) (-2.49)   (29.24) (22.25) (22.02) (-2.30)   (20.04) (25.67) (26.51) (-2.48) 
R2 3.68 2.53 2.89 -0.78   3.30 2.44 2.78 -0.51   3.39 2.47 2.82 -0.57   3.33 2.48 2.89 -0.44 
  (5.52) (11.47) (13.05) (-1.12)   (9.55) (15.87) (17.83) (-1.36)   (10.57) (20.09) (22.39) (-1.65)   (13.67) (23.22) (26.44) (-1.65) 
R3 2.82 1.44 2.10 -0.72   4.31 1.83 2.36 -1.95   4.95 2.16 2.58 -2.37   4.83 2.26 2.42 -2.41 
  (11.70) (5.63) (8.25) (-2.06)   (7.56) (10.34) (13.19) (-3.26)   (10.15) (15.18) (18.04) (-4.66)   (12.93) (18.10) (19.43) (-6.13) 
R3-R1 -1.69 -2.29 -1.58 0.11   0.33 -1.65 -1.04 -1.38   1.34 -1.01 -0.59 -1.93   0.95 -0.89 -0.89 -1.84 
  (-5.43) (-6.46) (-4.41) (-0.04)   (0.57) (-6.58) (-4.09) (-1.90)   (2.66) (-5.02) (-2.91) (-2.64)   (2.27) (-5.06) (-5.04) (-2.47) 
                                        

Panel C：R5 xV5 

  K=3   K=6   K=9   K=12 
  V1 V3 V5 V5-V1  V1 V3 V5 V5-V1  V1 V3 V5 V5-V1  V1 V3 V5 V5-V1 
R1 4.88 3.85 4.02 -0.86   4.12 3.62 3.62 -0.50   3.70 3.30 3.36 -0.34   3.76 3.27 3.42 -0.34 
  (19.87) (16.23) (16.51) (-2.48)   (23.21) (20.93) (20.40) (-1.98)   (23.17) (23.73) (23.84) (-1.61)   (25.04) (27.45) (28.35) (-1.75) 
R3 3.50 2.74 2.83 -0.67   3.04 2.65 2.73 -0.30   3.31 2.51 2.78 -0.53   3.20 2.55 2.85 -0.35 
  (3.77) (13.17) (13.94) (-0.71)   (6.42) (18.60) (19.23) (-0.62)   (7.47) (21.97) (24.06) (-1.15)   (9.55) (25.66) (28.32) (-1.00) 
R5 2.86 1.32 1.65 -1.21   4.72 1.63 1.84 -2.87   5.09 2.04 2.24 -2.86   4.82 2.14 2.26 -2.56 
  (10.07) (5.24) (6.55) (-3.20)   (5.91) (9.17) (10.51) (-3.52)   (8.24) (14.35) (15.92) (-4.51)   (10.17) (17.21) (18.31) (-5.23) 
R5-R1 -2.02 -2.53 -2.37 -0.35   0.60 -1.99 -1.78 -2.38   1.39 -1.26 -1.12 -2.51   1.06 -1.13 -1.16 -2.22 
  (-5.37) (-7.29) (-6.77) (-0.84)   (0.74) (-8.05) (-7.12) (-2.56)   (2.18) (-6.35) (-5.63) (-3.25)   (2.13) (-6.55) (-6.73) (-3.47) 
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表格十六 交易量與價格動能策略之各組長期預期報酬 

 

表格十五是比較不同交易策略的預期報酬，就本研究之結論，日本資本市場不存在動能，故可採行逆勢策略（買入過去的輸家、賣出

過去的贏家），且流動溢酬於日本股市是存在的，結合兩點，投資人可以採行「買入過去成交量低的輸家（R1V1）及賣出過去成交量

高的贏家（R10V3）」，並與刪除成交量資訊後的價格動能策略間的報酬做比較，藉此觀察交易量是否確實有傳達資訊的功能。 

R1 代表投資組合建構期間為六個月的輸家投組，R10 代表投資組合建構期間為六個月的贏家投資組合，V1 代表投資組合建構期間為

六個月的成交量最低的投組，V3 代表投資組合建構期間為六個月的成交量最高的投組。有 K= 1、2、3、4、5 年五種持有期間。 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202200567

62 

 

 

Strategy Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 

Panel A: 1990-2021 

R1-R10   -1.64 1.36 -0.56 0.01 -0.50 

R1V1-R10V3   1.09 1.79 1.32 0.50 0.94 

(R1V1-R10V3)-(R1-R10)   2.73 0.43 1.88 0.49 1.44 

Panel B: 2000-2021 

R1-R10   -0.18 2.22 -2.04 -1.85 -1.36 

R1V1-R10V3   2.02 1.52 1.39 0.29 2.12 

(R1V1-R10V3)-(R1-R10)   2.20 -0.70 3.43 2.14 3.48 

Panel C: 2008-2009 

R1-R10   4.32 2.23 1.05 0.19 1.21 

R1V1-R10V3   6.76 3.17 2.63 -1.27 -0.38 

(R1V1-R10V3)-(R1-R10)   2.44 0.94 1.58 -1.46 -1.59 

Panel D: 2020-2021 

R1-R10   3.53 -2.88       

R1V1-R10V3   4.48 -6.23       

(R1V1-R10V3)-(R1-R10)   0.95 -3.35       

 

 

 


