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【淡江學術圈】顧廣平 為投資人拓投資策略新選擇 鑽研行為財務學

書香聊天室

文／陳品婕、攝影／林俊廷 

研究緣起 

究竟臺灣上市（櫃）公司的股票報酬和重要財務資訊有何關聯？是什麼動力與初衷可

以讓他投入此領域研究數十年？財金系副教授顧廣平笑說：「行為財務學結合心理學

與社會學，雖然領域廣泛且艱澀，但研究過程非常有趣！」 

攻讀國立交通大學管理科學碩士及經營管理博士時亦於證券商工作的顧廣平，將累積

的資訊專長與實務經驗結合，開始對投資行為進行深入觀察。他表示：「資訊專長不

僅在當時執行國科會計畫、整理股市資料庫時，得以運用發揮，至今研究時都非常受

用。」而曾任職證券商自營與研究部門的他觀察到：「成功的投資者，會比其他人較

早發現一些重要資訊，而藉由有系統分析公開資訊，便能建立更好的投資策略。」為

了找出適用於臺灣股市的投資策略，顧廣平開啟了他21年的研究生涯。 

研究領域 

顧廣平主要的研究領域在於探究臺灣上市（櫃）公司的股票報酬與重要財務資訊的關

聯性。在他過往的研究中，發現股票市場裡，與「期望報酬」相關的重要決定因子

，包含成交量、營收市價比、前期報酬等。他開始找出能解釋臺灣股票報酬變異的因

子以評估出較精確的「期望報酬」，進而建立投資策略給投資人參考，並將結果應用

於基金績效、衡量異常報酬等研究。顧廣平說明：「理論上，市場是公平的，承受多

少風險就有多少報酬，但要獲利較多，即代表市場上有異常的變化，稱為超額報酬或

是異常報酬，意味著市場有不效率性或異常。」 

近年來，顧廣平更致力於探討「營收動能」，試圖利用行為理論解釋「動能效應」

，他以臺灣上市（櫃）公司月營收為例，建立動能策略。更用「行為財務學」徹底了

解投資人的反應後，加以分析，從中掌握投資策略。 

研究歷程 

顧廣平表示：「操作價格的是人，報價也是看投資人。」因此，他透過「行為財務學

」以心理學或社會學的角度，來解釋投資人的不理性，更進一步掌握出投資人的過度

反應或反應不足。他從中發現這些異常現象，便能事先知道資訊、篩選得到因子，形

成投資策略以進行反應。 

近年來他也發現眾多投資人將焦點放在「月營收」上，顧廣平表示：「如果先知道公

司月營收之盈餘，就會比別人知道更多資訊，也發現投資人如何反應月營收，亦可偵



測投資人的反應。」因此，他開始研究上市（櫃）公司的月營收，以個別股票的單月

營收來估計「未預期營收」，藉由營收和盈餘之關係，以「買營收贏家」和「賣營收

輸家」來建構「營收動能策略」。 

顧廣平說明，在研究的過程中，逐漸發現預期及結果和行為模式是一致的，便開始延

伸探究「盈餘動能」與「營收動能」之間的關係是否存在差異性。經過他多年的研究

後，得出結論是，兩種動能是有關聯的。對於股價而言，存在部分相同資訊內涵及各

自擁有獨特之資訊內涵。顧廣平表示：「是投資人的反應不足才導致『動能效應』

，所以透過『營收市價比』提供的資訊內涵，更能讓投資人正確判斷股價背後的意義

。」為了獲取更多投資人的反應證據，他開始發展「營收動能」的生命週期模式，描

述「營收動能」與「營收市價比」對預測未來報酬的交互作用，有助於更了解投資人

如何反應和評估月營收資訊。 

談到研究上的甘苦談，顧廣平笑說：「由於這項課題是以臺灣為主，很少國外文獻可

參考，撰寫論文時遇到許多瓶頸！像是得出的研究結果，卻沒有理論可去解釋支持

，也因較偏向實務，學術上的創新亦較困難。」他補充：「面對行為財務學中涉及心

理學和社會學層面，隔行如隔山，對自我是一大的挑戰。」但顧廣平未因此放棄，大

量閱讀心理學與社會學相關國外文獻，徹底了解分析投資人的行為。 

最近即將被刊登的兩項論文中，都是他從2012年開始著手的作品，開朗的他說：「投

稿過程中的挫折也是有幫助的，藉由得到的回饋作修正，這幾年來也有新的文獻可參

考，倏忽的靈感也給了自己很大的幫助。」 

面對個人投資的問題，顧廣平說：「我自己是比較保守的投資人，其實越了解反而越

會裹足不前，所以研究的目的只是為了告訴投資者如何在投資上不虧損太多，但仍需

要看個人的投資態度。」 

研究成果 

埋首21年，顧廣平的研究受到肯定，〈盈餘與營收動能〉和〈營收動能策略〉連續兩

年榮獲2011、2012年管理學報論文獎，又以〈盈餘與營收動能〉獲2014聯電經營管理

論文獎佳作獎；〈營收動能策略〉則得到2015聯電經營管理論文獎優等獎。這些研究

結果也變成顧廣平在課堂上和同學分享的話題，有興趣的同學也會受到影響去做投資

行為，透過師生相互討論、教學相長，也更能激發和創新。 

顧廣平說：「研究和教學就是要相輔相成，財金系的研究也都較偏向實務。」他也會

在課堂上和同學分享市場狀況，也因他明白系上學生大多在畢業後就要面臨真槍實彈

的市場，因此他非常鼓勵同學體驗投資，透過自身的投資體驗後，便能有助於了解課

本上的內容以及運用，也能提升學生學習的動力。 

未來展望 



對於未來展望，顧廣平表示：「我仍會延續行為財務學為主軸，在解釋投資人行為或

偵測不理性反應做更詳細的研究。」 

面對現在的財務金融市場，他也期許未來的走向與數位結合，網路世代改變金融的類

型，變成未來趨勢。 

投資行為與行為投資 顧廣平 

這些年我主要研究課題是探討臺灣上市（櫃）公司股票報酬與重要財務資訊之關聯性

，其目的是企圖找出能解釋臺灣股票報酬變異的因子，以便能利用這些因子估計出較

精確的期望報酬。這或許是在碩、博士班研讀期間，我同時在證券商工作，所引發出

之研究動機。在券商研究與自營商部門中，我觀察成功投資者必須要比一般投資人及

早發現一些資訊，而將公開資訊透過有系統分析或篩選，或可捕捉投資先機。在較早

期的研究中，我發現臺灣股市存在幾個期望報酬的重要決定因子，如成交量、營收市

價比、前期報酬等。依此結果，我建構出不同於國外文獻，但較適用於臺灣股市的市

場、成交量、營收市價比、動能四因子模式，並將此結果應用於評估基金績效以及衡

量異常報酬等研究。 

近年，我更致力於探討營收動能，並企圖以行為理論解釋動能效應。不同於以往研究

，我首次嘗試採用臺灣上市（櫃）公司每月公告之營業收入建構動能策略。臺灣上市

（櫃）公司依證券交易法第36條規定應於每月10日以前，公告並申報上月營業收入金

額，此一臺灣特有之法令提供投資大眾獲取更即時的公司營運情形，其公告頻率與時

效性遠較季報或年報高，且就穩定經營的公司而言，營收與盈餘應常維持穩定之關係

，故實務上，眾多經理人或投資人依據每月營收訊息，進行汰弱擇強調整投資組合之

動作。 

基於此，我使用個別股票之單月營收估計未預期營收，以買營收贏家和賣營收輸家形

成營收動能策略，其初期可獲取顯著大於零之平均報酬，以及隨後存在顯著之報酬反

轉，此結果與行為模式所預期一致。隨後，我延伸探討盈餘動能與營收動能之間的關

係，以瞭解兩者所蘊含之資訊內涵是否存在差異性。研究顯示投資人可同時利用未預

期盈餘與未預期營收形成可獲利之動能策略，但盈餘動能並沒在控制營收動能後而消

失，以及在控制盈餘動能下，仍存在營收動能，此表示兩種動能之間存在某種關係

，即未預期營收與未預期盈餘對股價而言，存在部分相同之資訊內涵，以及各自擁有

獨特之資訊內涵。同時，我試圖引入行為財務模式加以解釋，認為是投資人反應不足

導致動能效應，以及保守性偏誤促使投資人對訊息反應不足。此外，我亦透過營收市

價比所提供之資訊內涵，嘗試瞭解營收市價比為何能偵測股價是否錯估。進一步，發

展營收動能生命週期模式，以描述營收動能與營收市價比對預測未來報酬的交互作用

，除了獲取更多支持投資人存在過度反應或反應不足之有力證據外，並有助於瞭解臺



灣投資人如何接收與評估月營收資訊。 

在漫長的研究過程中，透過親自推導、跑資料與撰寫論文，我累積許多寶貴的知識與

經驗，這除了有助於後續研究外，對於教學與指導學生亦有助益，然透過師生相互溝

通思考、教學相長，常能激發出創新的構想。很幸運能夠在淡江大學這個濃郁的學術

環境中，與優秀的學生攜手享受研究的樂趣。 
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更多學術研究內容，請見本校教師歷程系統，以「顧廣平」查詢。（網址：教師歷程

系統http://teacher.tku.edu.tw/）




