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行為財務學文獻回顧與展望: 台灣市場之研究

王韻怡．池祥萱．周冠男∗

本文回顧以台灣市場資料為樣本的行為財務學國內、外文獻, 依研

究方向分為行為投資學與行為公司理財。 本文系統性的整理與分析

以台灣資料探討行為財務學相關議題的發展與成果,進而指出未來

可能的研究方向, 供後續研究者參考。

關鍵詞:行為財務學,行為投資學,行為公司理財JEL 分類代號: G10, G301 前言

行為財務學 (behavioral finance) 近年來在財務學領域受到的重視逐漸提

高, 國內、 外財務主流學術與實務期刊中, 與行為財務相關的學術與實務

研究數量大幅提升。 傳統財務理論假設人們皆為完全理性, 能對未來事件

有不偏的預期, 進而制定預期效用極大的決策, 個體與群體的決策心理及

行為面的因素則幾乎完全被忽視。 相反的, 行為財務學則認為人們的行為

受其個人特質、 性格與心理的驅使, 個體間對金融市場或經濟體的狀況會

有或同或異的 「認知 (perception)」, 透過行為與彼此間互動而反映在金融

市場或經濟中 (周賓凰等, 2002)。

Shefrin (2002)認為行為財務學相對於傳統財務學有三大不同看法,第

一項看法是行為財務學認為個人以過去資訊預測未來時會因為捷思 (heuris-

tic)而出現認知偏誤。 第二項看法是行為財務學認為不同的問題敘述方式
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會影響個人的決策行為, 即框架相依 (frame dependence)。 第三項看法是

行為財務學認為市場是無效率的。

相較於已開發國家以機構投資人為主的金融市場, 台灣金融市場以個

人為主的投資人結構, 加以文化、社會與制度規範的差異, 以及完整投資人

細部交易資料的可得性等,提供以台灣金融市場進行行為財務學相關研究

很好的立基點。 而近年來, 確實已經有許多以台灣金融市場資料探討行為

財務學的投資與公司理財相關議題的研究發表於國內、外財務主流學術期

刊。 本文旨在回顧以台灣金融市場為研究對象, 探討行為投資與行為公司

理財議題相關的國、 內外文獻, 藉以了解以台灣資料探討相關議題的主要

發展與成果, 進而指出未來可能的研究方向, 供後續研究者參考。 據我們

所知, 本文是第一篇純粹整理以台灣市場為研究對象,探討行為財務學研

究的回顧論文。12 行為投資學

由於過去已有國內、 外文獻針對行為財務學與傳統財務的差異、 效率市場

以及眾多難以解釋的異象等主題進行完整的分析與回顧 (例如, 周賓凰等

(2002); Subrahmanyam (2007)), 本節的目的即不在於提供完整的行為財

務學相關主題探討, 例如效率市場或風險因素解釋的回顧, 因為這樣做將

與現有文獻重複, 並可能使得本文的主題過於龐大與失焦。 因此我們只針

對以台灣市場資料為樣本的相關文獻, 依據其主題將其歸納整理。 過去以

台灣金融市場資料探討行為財務學且與投資學議題相關的國、 內外文獻,

大致可以歸納與以下幾個主題相關, 分別為: (1)過度自信 (overconfidence);

(2)處分效果 (disposition effect); (3)私房錢效果 (house money effect); (4)

投資人情緒 (investor sentiment); (5)從眾行為 (herding)。 以下將依照上述

五個主題依序回顧與探討, 並將無法歸納入上述五個主題的相關研究納入

(6) 其他。2.1 過度自信 (over
on�den
e)
過度自信指的是人們高估自己的知識、 能力與取得資訊精確度的傾向, 或

1作者感謝評審委員的建議。
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者對於自己控制事情、 解讀資訊的能力過度樂觀。2 許多心理學文獻指出

人們有控制幻覺 (March and Sharpia, 1987; Kahneman and Lovallo, 1993;

Lovallo and Kahneman, 2003) 與自我歸因偏誤 (Daniel, Hirshleifer, and

Subrahmanyam, 1998; Hilary and Menzly, 2001)的傾向。3

控制幻覺通常以樂觀表示外生的出象 (Milburn, 1978; Weinstein, 1980),

即以樂觀描述對外生事件信念的偏誤;自我歸因偏誤則以自信表示與技能

相關的出象 (Langer, 1975), 即以過度自信描述自我評估的偏誤。 Lichten-

stein, Fischhoff, and Phillips (1982) 指出當人過度自信時容易高估自己的

判斷力, 而產生價值的誤判。 過度自信被行為財務學家認為是關於判斷的

心理方面最禁得考驗的發現 (De Bondt and Thaler, 1995)。 過度自信可以

說是被用來解釋各種人們財務決策行為與金融現象最為廣泛的觀念之一。

以下對過度自信造成財務決策偏誤的研究做一概述。2.1.1 過度自信與過度交易

金融市場的過度交易 (excess trading), 在傳統財務學裡一直被視為難以解

釋的現象。 許多文獻認為人們的過度自信是導致金融市場過度交易的主要

因素之一 (De Bondt and Thaler, 1995; Kyle and Wang, 1997; Odean,

1998a)。

Barber and Odean (2000) 分析美國超過六萬個來自折扣經紀商的投資

人交易帳戶, 發現美國個人投資者的年週轉率超過75%, 而且扣掉交易成

本後,週轉率越高的投資者其績效反而越差,顯示對於個人投資者來說,頻

繁交易是有損於其財富的。 Barber and Odean (2000) 指出導致個人投資

者績效不佳卻仍頻繁交易的重要因素即為過度自信,過度自信的投資人因

高估自有資訊的精確度, 進而高估經由交易帶來的利得, 而造成過度交易

行為。

Barber and Odean (2000)雖然透過投資者實際交易資料推論過度自信

是導致過度交易的主要因素, 但嚴格來說並未提供兩者關係的直接證據。

2文獻上對於過度自信與過度樂觀不易區分,本文3.1節會有進一步的說明。
3其他如優於平均 (better than average)、 定位 (anchoring)、 不足調整 (insufficient ad-

justment)與過度樂觀 (excess optimistic) 等亦是過度自信的可能來源 (Ackert and Deaves,

2010)。
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Glaser and Weber (2007) 進一步使用德國線上折扣經紀商帳戶的交易資

料和該群投資人的問卷資料進行分析, 其研究發現認為自己交易技術優於

平均的投資人會積極交易,顯示過度自信和過度交易有高度的關聯性。

Barber et al. (2009) 以台灣股票市場所有投資人的完整交易資料為研

究對象, 探討台灣股票市場投資人的交易損益。 相較於過去文獻 (Barber

and Odean, 2000) 使用特定折扣經紀商的投資人交易資料, Barber et al.

(2009) 以包含整體市場投資人且可清楚區分個人與機構投資者的完整交

易資料進行分析, 可提供完整與更具說服力的實證證據。 除此之外, 相較

於歐美金融市場, 台灣股票市場以個人投資者為主的投資人結構以及高週

轉率的市場特性, 提供探討上述議題很好的立基點。4 Barber et al. (2009)

研究發現台灣股票市場個人投資人顯著損失, 而機構投資人則是獲利; 個

人的損失來自於積極的交易, 而積極與被動的交易皆使機構投資人獲利。

他們進一步認為導致台灣個人投資者損失卻仍持續頻繁交易的原因, 可能

為投資人過度自信與交易的娛樂效果 (entertainment)。5

台灣金融市場的投資人尚有一個值得關注的特性,即是以短線交易居

多, 例如 Barber et al. (2009) 的研究期間平均約有23%的交易者其交易為

當沖交易 (day trading)。 Kuo and Lin (2013) 利用完整台灣期貨市場投資

人交易資料, 探討台灣期貨市場當沖交易者是否具有過度自信偏誤。 有別

於其他文獻以事後 (ex post)方式定義當沖交易者, Kuo and Lin (2013) 利

用台灣期貨市場允許投資人於下單時表明當沖交易,即可享有50%初始保

證金 (initial margin)折扣的優惠措施, 以事前 (ex ante)方式定義當沖交易

者。6 文獻以事後 (ex post) 方式定義當沖交易者時, 可能面臨無法清楚分

辨交易動機的問題, 畢竟相同的交易行為可能源自於不同的交易動機 (例

如,流動性需求 (liquidity needs) 以及投資組合重整 (portfolio rebalancing)

等)。 而以事前 (ex ante) 方式定義當沖交易者, 可較為清楚確認其交易動

4在 Barber et al. (2009)研究的樣本期間, 個人占所有投資人的比重約為89.5%,年週轉

率約為294%。
5Barber et al. (2009)指出許多台灣個人投資人將股票市場視為類似賭博交易的娛樂活

動。
6以事後 (ex post) 方式定義當沖交易者, 例如 Barber et al. (2009) 以實際交易資料, 定

義同一交易者在同一日同時買與賣相同股票,即為當沖交易者。
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機即為當沖交易。

台灣期交所規定交易者若表明為當沖交易享有保證金折扣時,有義務

必須於該日收盤前結束該部位, 導致其除了面臨市場風險外亦須承擔相當

高的清算風險 (liquidation risk)。 Kuo and Lin (2013) 認為會從事這類當

沖交易的投資者可能是有資訊的交易者或非常有自信地認為自己擁有資

訊的過度自信交易者。 若實證結果發現這類當沖交易者是獲利的, 則支持

其為有資訊的交易者; 反之, 則支持其為過度自信交易者。 他們的實證結

果顯示, 這些當沖者的交易多造成顯著損失, 結果支持台灣期貨市場的當

沖交易者具有過度自信偏誤的推論。

以上文獻主要利用投資人實際交易資料,計算投資人實際交易損益後,

透過投資人交易績效差卻又頻繁交易的現象,推論這些投資人具有過度自

信。 下一節我們將回顧以過去報酬與後續交易活動關係來檢定過度自信的

相關文獻。2.1.2 檢定過度自信

許多文獻為解釋金融市場上過度交易的現象, 建構與投資者過度自信相

關的理論模型 (Kyle and Wang, 1997; Daniel, Hirshleifer, and Subrah-

manyam, 2001; Gervais and Odean, 2001)。 Gervais and Odean (2001)

的模型描述過度自信交易者在經歷正的報酬後會增強其自信程度, 並進而

增加其後續交易活動, 使得市場價格上升後常伴隨更為積極的交易活動。

Gervais and Odean (2001)的模型提供後續實證研究一個重要的過度自信

檢定方式,即利用過去報酬與後續交易活動的關係來推論過度自信是否存

在。7

Statman, Thorley, and Vorkink (2006) 利用 Gervais and Odean (2001)

模型的意涵來檢定美國股票投資人是否有過度自信的行為,研究發現美國

股票市場的週轉率與過去幾個月的市場報酬呈現顯著的正向關係,顯示過

度自信是美國股票市場投資人呈現的整體現象。 Lin (2005) 以台灣股票市

7從另一個觀點來看, 2.1.1節的文獻是以事後報酬推論投資人的過度自信, 而2.1.2節

的文獻則是以事前報酬推論投資人的過度自信。 作者感謝評審委員的建議。
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場資料探討此議題,結果顯示台灣股票市場投資者在市場價格上升後會更

頻繁的交易, 亦支持過度自信是台灣股票市場投資人呈現的整體現象。

Chuang and Susmel (2011) 利用過去報酬與後續交易活動的關係, 探

討個人投資者與機構投資者何者較為過度自信。 他們檢驗台灣股票市場低

機構持股的股票在經歷正報酬後,後續週轉率是否較高機構持股的股票為

高。 結果顯示低機構持股相較於高機構持股的股票, 在正報酬後會有較高

的週轉率, 提供個人投資者較為過度自信的實證證據。 此外, 其結果亦支

持個人投資者相對機構投資者在經歷正報酬後,會交易風險較高的股票。

隨著國際經濟體的漸趨整合以及投資者多角化投資的需求, Chuang,

Lee, and Wang (2014) 認為外國的報酬也會影響投資者的交易行為。 除

了本國的過去報酬影響外, Chuang, Lee, and Wang (2014) 進一步加入美

國市場的影響,探討是否美國與本國市場的獲利會使投資者後續交易更積

極。 他們以亞洲十個國家的資料檢驗亞洲投資者的過度自信行為。 和台灣

相關的實證結果顯示,整體而言美國股票市場的獲利不會使台灣股票市場

的投資者後續交易更為積極,僅有台灣股票市場的獲利對台灣股票市場投

資者後續的交易活動有影響。 若進一步針對美國股票市場的極端報酬, 則

會使台灣股票市場投資者後續交易更為積極。

Chow et al. (2011) 探討台灣股票型共同基金經理人的過度自信行為,

研究結果發現基金績效越高其下期交易越多,而且此一現象有損其後續交

易績效。 其結果顯示台灣股票型共同基金經理人為過度自信。

上述文獻利用市場資料 (market-level data) 檢驗過去報酬與後續交易

活動的關係來探討整體市場的過度自信行為。 Glaser and Weber (2009)發

現投資者在經歷自身投資組合的正報酬後, 後續會買高風險的股票, 而此

現象並不存在於投資者經歷整體市場的正報酬後。 Glaser and Weber (2009)

指出會影響投資者過度自信程度的應該是其自身的交易獲利而非市場整

體獲利。 不同於過去文獻, Chou and Wang (2011) 以投資者實際交易資料,

檢驗其自身交易報酬與後續交易活動的關係, 來探討台灣期貨市場投資者

的過度自信行為。 除了以交易量衡量後續交易活動外, Chou and Wang

(2011)進一步以量化的下單積極性指標,探討投資者獲利後交易是否更為

積極。 結果顯示本國機構與個人投資者在經歷自身的交易獲利後, 會增加
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後續交易量與下單積極性,而外資機構與期貨自營商則無此現象。

相較於上一節文獻,由投資人交易績效差卻又頻繁交易的現象, 推論投

資人具有過度自信的現象,本節文獻進一步利用過去報酬與後續交易活動

關係檢定過度自信。 由整體市場或個人過去報酬與後續交易活動關係的實

證結果,顯示台灣股票與期貨市場投資人以及基金經理人獲利後會增強其

後續交易活動,支持其具有過度自信的現象。2.1.3 其他台灣金融市場過度自信相關研究主題

台灣股票市場一直存在許多非理性的投資行為,除權行情即是非理性的投

資行為之一。 許光華, 陳文華, 與黃嘉慧 (2004) 利用 Daniel, Hirshleifer,

and Subrahmanyam (1998) (DHS) 模型中探討私有資訊與公開資訊對投

資人心理所產生的影響, 進而影響股市的分析模式, 探討台灣股票市場投

資人對於公司除權行情資訊是否具有過度自信的現象存在。 研究結果顯

示, 台灣股市的投資人, 對於除權行情的看法會隨著多空市場的不同而有

顯著的變化; 在多頭市場中投資人相對於除權行情呈現出過度自信的現象,

而在空頭市場中則發現投資人有自信不足的現象。

另一個常被提到會影響過度自信的因素是性別, 兩性在文化、 社會與

經濟活動所呈現的異同, 是社會科學研究的重要議題。 Barber and Odean

(2001)研究美國股票市場投資人實際交易資料,發現男性投資人交易較女

性投資人頻繁, 但績效卻較差, 因此認為男性投資人較女性投資人過度自

信是導致此現象的原因。 郭敏華等 (2005) 針對台灣股票市場投資人進行

問卷調查分析, 實證發現女性投資人持樂觀態度的比重顯著低於男性,自

信程度也較男性為低。

劉永欽與洪榮華 (2006) 以證商預測大盤的資料計算自信分數,直接衡

量證券商對股價指數預測的自信程度, 並觀察過度自信與短期交易量的關

係。 整體而言, 20家樣本券商對大盤的預測有過度自信的現象。 值得注意

的是,券商雖過度自信,但其自營部未必增加交易量: 對看漲過度自信時反

而少買, 看跌時卻多買少賣, 預期盤整時則傾向出售。 上述結果與過去文

獻認為過度自信會增加交易量的預期不符, 作者認為可能是券商雖因過度

自信以致預測不準確, 但其專業可以使其即時調整後續交易策略所致。
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總結來說,過去以台灣金融市場為研究對象探討過度自信的相關文獻大

多環繞在各種市場投資人是否存在過度自信的現象。 其他議題例如探討過

度自信發生的原因、產生的影響以及過度自信與台灣金融市場上許多現象

或非理性投資行為的關聯性等, 皆是未來可以值得再深入探討的課題。 除

此之外, 在如何量化過度自信方面, 國內、 外文獻都還在相當初階的階段,

然而這是進行過度自信相關實證研究的重要前提, 也是未來重要的研究發

展方向。2.2 處分效果 (disposition e�e
t)
處分效果是指投資人存在太早實現獲利部位而持有損失部位太久的現象,

最早由 Shefrin and Satman (1985)提出,而 Kahneman and Tversky (1979)

的展望理論 (prospect theory) 則常被用來解釋此現象。8 根據展望理論, 投

資人在獲利時呈現風險趨避的傾向、 損失時則是呈現風險愛好, 而使得投

資人產生急於出售手中的利得而繼續持有損失部位的現象。 自從 Shefrin

and Satman (1985) 以後, 許多學者投入投資人是否具有處分效果的相關

研究 (Odean, 1998b; Weber and Camerer, 1998; Grinblatt and Keloharju,

2001; Garvey and Murphy, 2004)。 許多研究也確實發現投資人的交易行

為存在處分效果。 例如, Odean (1998b) 分析美國約1萬個投資人的實際交

易資料, 實證結果發現美國股票市場投資人實現利得的比率顯著大於實現

損失的比率。 但是美國由於對資本利得課資本利得稅,因此在12月投資人

基於實現損失用於抵稅的稅賦考量, 則不存在處分效果現象。

台灣由於不需課徵資本利得稅, 可大幅降低稅負考量對投資者賣出行

為的影響,而可以更清楚的探討與投資者處分效果相關的議題。 近年來,已

經有許多文獻開始以台灣金融市場為研究對象,探討台灣金融市場投資者

是否具有處分效果。 以下我們將回顧以台灣金融市場為研究對象, 探討與

處分效果相關的文獻。

8行為理論中的平均數復歸 (mean reversion) 與避免後悔 (regret aversion) 等亦是可能

導致處分效果的原因 (Odean, 1998b)。
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Shu et al. (2005) 利用來自某一券商的投資人交易資料,探討台灣股票市

場投資人的處分效果。 其實證結果發現, 台灣投資者實現獲利的比率是實

現損失的2.5倍, 而 Odean (1998b) 的研究中美國投資者實現獲利的比率

僅為實現損失的1.5倍, 顯示台灣股票市場投資者呈現比美國投資者更強

的處分效果。 Shu et al. (2005) 認為東西文化的差異是導致此結果的主要

原因, 例如, 台灣投資者有較強的平均數復歸 (mean reversion) 信念。

值得注意的是, 在股票特徵部份, 高報酬低價股投資組合以及低報酬

高價股投資組合是呈現逆處分效果 (reverse disposition effect)。 在投資人

特性方面, 保證金交易的投資者有較弱的處分效果, 而年長的女性呈現較

強的處分效果。郭敏華等 (2005) 以問卷調查方式, 亦發現女性投資者有較

男性投資者更明顯的處分效果,顯示女性的投資決策較易受到過去賺賠錢

的經驗影響。

不同於 Shu et al. (2005) 僅限於單一券商投資人的交易資料, Barber

et al. (2007) 以整體台灣股票市場投資人為研究對象, 結果發現整體而言

台灣股票市場約有84%的投資人較為傾向實現獲利。 進一步區分不同交

易者類型, 結果顯示個人和本國機構投資人具有處分效果, 外資和共同基

金則無。

在期貨市場方面, Li et al. (2013) 分析整體台灣期貨市場投資人的交

易資料, 探討不同類型交易者的處分效果, 結果顯示個人和外資呈現處分

效果,而自營商則無。 此外, Li et al. (2013)指出個人投資者的處分效果有

平均數復歸的現象, 即上一期高的處分效果將伴隨下一期低的處分效果。

Chou, Wang, and Yan (2010) 亦分析整體台灣期貨市場投資人的交易資

料, 探討性別、 年齡、 交易的資產、 市場狀態與個人投資者處分效果的關

係。 其結果顯示年長的女性相較於年輕的男性、 交易金融期貨相較於電子

期貨、 多頭相較於空頭時, 個人投資人有較強的處分效果。

綜合以上文獻,處分效果存在於台灣股票與期貨市場, 在性別與年齡的

投資人特性方面, 年長的女性相較於年輕的男性有較強的處分效果; 在投

資者類別方面, 個人有較顯著的處分效果。
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處分效果為投資者急於實現獲利而不實現損失,描述的是投資者賣出的決

策。 而強化承諾 (escalation of commitment) 則是對於損失的投資專案,投

資人不但不放棄, 還會繼續投入資源到該專案。 傳統理性假設的財務理論

認為人們的決策不應受到沉沒成本 (sunk cost)的影響,行為財務學理論則

認為人們的決策確實受到沉沒成本的影響 (Laughhunn and Payne, 1984;

Thaler, 1980; Thaler and Johnson, 1990)。 Arkes and Blumer (1985)指出決

策者通常不願承認自己的錯誤,想要收回沉沒成本可能是導致管理者強化

承諾的原因。 池祥萱, 林煜恩, 與周賓凰 (2009)、 林煜恩與池祥萱 (2013)、

Lin, Fang, and Chih (2014) 以台灣股票型共同基金為研究對象,探討基金

經理人的買進與賣出決策是否存在強化承諾與處分效果的現象。

池祥萱等 (2009)的研究結果發現,僅有部份的基金經理人具有處分效

果或強化承諾的現象,而同時具有這兩種偏誤的基金會使基金績效更加惡

化。 處分效果與強化承諾確實是不同的行為偏誤, 且強化承諾現象對共同

基金的負面影響更大。 規模較大、成立較久的共同基金較不會有處分效果

或強化承諾的現象。

由於基金經理人可能執行反向操作策略 (買進過去輸家股票與賣出贏

家股票), 如果基金經理人執行反向操作策略也會呈現強化承諾與處分效

果的現象。 林煜恩與池祥萱 (2013)進一步控制基金經理人投資策略後,發

現處分效果與強化承諾對共同基金績效的負面影響依然存在。

林美珍與馬麗菁 (2012) 則只針對處分效果, 探討影響台灣共同基金

經理人交易行為的因素。 研究發現台灣共同基金經理人於賠錢股票中實現

損失之比率, 比賺錢股票中實現利得之比率高出4.73%, 顯示整體而言台

灣股票型基金經理人並無處分效果, 此結果池祥萱等 (2009) 一致。 林美

珍與馬麗菁 (2012)進一步發現影響基金經理人買賣決策的前三大因素為,

持有股票當季報酬率變異數、負債比率, 以及該基金本身之當季週轉率, 顯

示持股風險與交易成本為台灣共同基金經理人進行買賣決策之重要考量

因素。

綜合以上文獻, 平均而言台灣基金經理人並無處分效果與強化承諾的

現象。 針對部份具有處分效果與強化承諾的經理人進一步分析, 則顯示處
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分效果與強化承諾對交易績效有負面的影響。2.2.3 其他台灣金融市場處分效果相關研究主題

上述以台灣金融市場為研究對象的文獻有一個共同點, 即是皆以 Odean

(1998b) 實現利得與實現損失的概念來衡量處分效果。9 Odean (1998b)的

衡量方式是普遍被使用來衡量處分效果的方法, 但文獻中仍有許多不同衡

量處分效果的方式, 一方面因應不同探討主題的需求, 二方面不同的衡量

方式可以捕捉不同面向的處分效果而彌補 Odean (1998b)方式的不足。 以

下我們將回顧以台灣金融市場為對象, 以不同方式衡量處分效果的相關議

題與實證結果。

文獻上另一個常見的方式是以持有期間 (duration)衡量處分效果 (She-

frin and Satman, 1985; Garvey and Murphy, 2004; Locke and Onayev,

2005),處分效果描述投資人太早實現獲利部位與持有損失部位過久 (hold

losing investments too long and sell winning investments too soon) 的現

象, 因此可透過衡量獲利部位與損失部位的持有期間檢定處分效果,若獲

利部位的持有期間顯著較損失部位的持有期間為短, 則支持存在處分效

果。 Chou, Wang, and Yan (2010) 以獲利部位與損失部位的持有期間探

討台灣期貨市場所有交易人的處分效果行為, 實證結果發現個人投資者的

處分效果最強, 其次是本國機構投資人, 外資則無。 其結果亦發現個人投

資者的交易經驗會降低處分效果, 以及呈現越強的處分效果其後續績效越

差。 許光華與林秉瑋 (2005) 則是以 Weber and Camerer (1998) 的處分係

數衡量台灣股票市場散戶投資人的處分效果, 實證結果支持台灣個人投資

者具有處分效果, 且12月與1、 2月的處分效果較其他月份為強。

在探討基金市場是否存在處分效果方面, 大部分文獻探討基金經理人

(例如,池祥萱等 (2009);林煜恩與池祥萱 (2013)),而李建興,沈中華,與顏

碧霞 (2010a) and李建興,沈中華,與顏碧霞 (2010b)是少數探討基金投資

人處分效果的文獻。李建興,沈中華,與顏碧霞 (2010a)探討從眾贖回與非

從眾贖回下基金投資人的處分效果,由於沒有資料庫提供個別基金投資人

持有基金的資料, 以致作者無法計算基金投資人賣出贏家基金與賣出輸家

9郭敏華等 (2005)除外, 其是以問卷調查方式。
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基金的比率, 作者嘗試以 「贖回」 贏家基金與輸家基金統計上的顯著程度

的差異來加以驗證。 作者發現在非從眾贖回時存在文獻常見的處分效果,

但是在從眾贖回時則是 「贖回輸家比率更低」的處分效果。 延續李建興,沈

中華, 與顏碧霞 (2010a) 衡量處分效果的方式, 李建興, 沈中華, 與顏碧霞

(2010b) 探討在不同基金風險狀態下,基金投資人是否發生不同型態的處

分效果。 其結果顯示基金風險狀態將產生不同型態的處分效果。

許多研究文獻提到處分效果會增加市場交易量 (Statman, Thorley, and

Vorkink, 2006; Barber et al., 2007; Griffin, Nardari, and Stulz, 2007), Chou

and Wang (2011) 透過投資人部位損益與後續買、 賣量與下單積極性的關

係檢驗處分效果。 如果投資者具有處分效果,持有獲利多 (空)部位的投資

者, 為了盡速實現其獲利, 會積極賣出 (回補) 其多 (空) 部位。 Chou and

Wang (2011) 以完整台灣期貨市場所有投資人實際交易資料進行分析, 實

證結果發現台灣期貨市場個人投資者具有處分效果。

總結來說, 過去在台灣的股票、 基金與期貨市場等已有許多文獻探討

投資人或基金經理人是否傾向實現獲利而不實現損失。 但仍有許多值得再

深入探討的問題, 例如: (1) 台灣由於不存在資本利得稅, 各月份的處分效

果應該沒有顯著差異, 但是許光華與林秉瑋 (2005) 的實證結果卻發現12

月與1、 2月的處分效果反而較其他月份為強, 導致此結果背後的因素值得

再深入探討。 (2) Shu et al. (2005)發現特定特徵的股票投組存在逆處分效

果, 其背後的因素亦值得深入探討。 (3) 文獻多探討處分效果對投資人的

影響, 處分效果對整體金融市場的影響相對較少被探討。 (4) 雖然展望理

論是文獻上常用來解釋處分效果的主要因素, 但導致處分效果的原因仍有

許多值得再被深入探討的空間 (Barberis and Xiong, 2009)。2.3 私房錢效應 (house money e�e
t)
Kahneman and Tversky (1979) 提出的展望理論所討論的主要是單一賭局

的選擇, 但是個人實際上常常是面對多個賭局的選擇。 譬如在兩期以上的

情境, 前期的損益狀況可能影響參考點,進而衝擊決策者的風險態度。

Thaler and Johnson (1990) 認為投資者承擔風險的意願會受到之前交

易結果的影響, 如果之前的交易是利得, 會增加投資人後續承擔風險的意
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願, 其稱之為 「私房錢效應」;10 如果之前的交易是損失,會有兩種可能的結

果:投資人可能因為想要賺回過去損失的金錢,會更願意承擔風險, 其稱之

為 「損益兩平效應」 (break-even effect),或是過去的損失使投資人更不願意

承擔風險, 其稱之為 「蛇咬效應」 (snake bite effect)。 過去已有一些研究以

台灣選擇權、 股票與期貨市場為研究對象, 探討投資人的交易結果與後續

風險承擔的關係, 依序回顧如下。

Liu, Wang, and Zhu (2010) 利用台灣選擇權市場的造市者 (market

maker) 實際交易資料, 探討之前交易結果與後續風險承擔的關係, 實證結

果發現之前交易結果與後續風險承擔呈現顯著正向關係, 亦即台灣選擇權

市場造市者的交易受到過去交易結果的影響,過去的獲利會增加其後續的

風險承擔。 Hsu and Chow (2013) 則是以台灣股票市場個人交易者為研究

對象, 亦發現之前的獲利會增加後續的風險承擔, 顯示台灣股票市場個人

投資者存在私房錢效應。

Huang and Chan (2014) 探討台灣期貨市場各類交易者是否存在私房

錢效應與損益兩平效應。 實證結果發現各類交易者早上的交易結果皆會影

響其下午的風險承擔行為, 但是各類交易者受到的影響型態不同。 對於活

躍的個人投資者來說, 經歷大的獲利後會呈現私房錢效應, 經歷大與小的

損失後呈現損益兩平效應;期貨自營商只有在早上經歷大的損失後才會呈

現損益兩平效應;而外國機構投資者只有在經歷小的獲利後呈現私房錢效

應。 Huang and Chan (2014) 並進一步檢驗各類交易者額外的風險承擔行

為對市場波動性與流動性的影響,發現只有活躍的個人投資者在經歷早上

大的損失後, 增加的額外風險承擔行為會增加市場上的波動性與流動性,

而外國機構投資者與期貨自營商的額外風險承擔, 則對市場流動性與波動

性沒有顯著影響。

綜合以上文獻, 台灣市場投資者的風險承擔行為確實會受到之前交易

結果的影響。 嚴格來說,截至目前探討的過度自信、處分效果、私房錢效應

等皆與之前交易結果和後續風險承擔行為有關。 目前的實證研究大多僅探

討單一或二個效應, 如何清楚釐清不同效應的影響, 或進一步探討不同效

應間可能的關聯性等,皆是未來值得深入探討的課題。

10又稱為賭資效應。
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心理學領域普遍認為情緒對人類的決策判斷具有重要的影響,行為財務學

假設人為正常 (normal)而非傳統財務學假設人為完全理性, 因此越來越多

研究探討情緒對人投資行為的影響。 投資人情緒一般泛指投資人心理對未

來市場多空型態的主觀判斷, 所產生的市場參與者預期與信念。 台灣金融

市場的投資人結構由於以個人投資者為主, 因此投資人情緒對金融市場及

其投資行為各方面的影響又更顯重要。2.4.1 投資人情緒的衡量

文獻上提及的投資人情緒衡量變數眾多, Brown and Cliff (2004) 將眾多

情緒變數歸類為直接情緒與間接情緒指標兩類。 直接情緒指標為採用法

人機構對投資大眾進行調查所建立的投資人情緒指數。 例如, 以台灣來說,

有世新大學編製的 「台灣股票投資人情緒指數」 以及中央大學台灣經濟發

展研究中心編製的 「台灣消費者信心指數」 等。 間接情緒指標則是以市場

資料間接捕捉投資人的情緒, 包括 (1) 市場績效變數、 (2) 交易活動變數、

(3)衍生性金融商品變數以及 (4) 其他相關情緒變數等。11除此之外, Baker

and Wurgler (2007) 指出散戶的交易、 市場週轉率、 股利溢酬等也可做為

情緒變數。 亦有文獻間接引用天氣、月光、 日照等自然現象做為情緒變數

(Saunders, 1993; Hirshleifer and Shumway, 2003; Yuan, Zheng, and Zhu,

2006)。2.4.2 投資人情緒與報酬

DeLong et al. (1990) 的雜訊者交易模型描述雜訊交易者如何影響均衡股

價,由於雜訊交易者常常過度或不足反應資訊而使股價暫時偏離真實價值,

此時套利者基於投資者情緒變動的不可預測性以及潛在損失風險與一般

11市場績效變數包括: 上漲股票家數除以下跌股票家數、 ARMS指標、 創新高的股票家

數除以創新低的股票家數。 交易活動變數包括: 融資變動比率、融券變動比率、放空比率、

專業會員放空比率與零股買賣比率。 衍生性金融商品變數包括: SPX期貨淨部位改變、 賣

權/買權比率、 選擇權隱含波動率等。 其他相關情緒變數則包括: 封閉型基金折價、 共同基

金淨贖回率、 共同基金持有的現金部位、 IPO當日報酬以及 IPO 家數等。
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風險趨避的態度等, 會選擇減少交易或被迫離開市場, 進而使得價格持續

偏離。 由於投資者的情緒是造成雜訊交易的非理性因素之一, 因此投資者

情緒的方向和程度變化可能會影響均衡股價。

周賓凰, 張宇志, 與林美珍 (2007) 探討投資人情緒與台灣股票報酬的

互動關係, 以市場週轉率、新股發行比和資券餘額比做為情緒指標, 檢定情

緒因子是否能解釋市場報酬。 實證結果發現僅有市場週轉率顯著解釋市場

報酬,市場週轉率和下一期股價呈現負向關係。 此外,市場週轉率和資券餘

額比受到基本面風險影響, 反映投資人並非完全不理性。 蔡佩蓉, 王元章,

與張眾卓 (2009) 採用主成份分析法由多個情緒代理變數組合成一個情緒

指標, 探討情緒對股票報酬的影響。12 結果發現當期情緒指標對當期股票

報酬具有顯著的正向影響,而前期情緒指標對當期股票報酬則為顯著的負

向影響。 表示投資者當期具有較高 (低)的情緒指標時, 反應當時投資者處

於過於樂觀 (悲觀)的狀態, 因而高 (低)估當期的股價, 但下期股價即會修

正。

Luo and Li (2008) 認為期貨與選擇權市場由於具有價格發現的功能,

來自期權市場的投資者情緒可能會影響股票市場的投資者行為。 Luo and

Li (2008) 以台灣期交所的選擇權資料計算賣買權比率 (put-call ratio) 作

為投資人情緒的衡量變數,探討期權市場的投資者情緒對股票市場機構投

資者交易行為的影響。 實證結果發現外國機構投資者在期權市場投資者情

緒高漲時為淨賣出者, 在期權市場投資情緒低落時是淨買入者, 顯示外國

機構投資者具有擇時能力。

Chang, Hsieh, and Wang (2015) 探討台灣選擇權市場是否存在錯誤

反應 (misreaction) 以及若存在,是否受到投資者專業以及投資者情緒所影

響,研究發現整體市場平均而言, 台灣選擇權市場不存在錯誤反應。 但若是

進一步分析不同類型交易者, 發現個人投資者對資訊顯著地錯誤反應, 而

此錯誤反應在高投資者情緒的期間更為嚴重。 其研究結果顯示, 投資者專

業與投資者情緒會影響其資訊反應。

12情緒代理變數包括:市場週轉率、 初次上市櫃 (initial public offerings, IPO) 家數、 IPO

報酬、 新股發行比率、 上漲家數除以下跌家數、 ARMS 指標、 創新高的股票家數除以創新

低的股票家數、融資變動比率、融券變動比率與放空比率等。
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綜合以上文獻, 台灣投資者情緒確實對股票、 選擇權等市場報酬造成

影響, 未來研究可朝向投資者情緒對市場超額波動、 超額交易量以及不同

類別投資人之交易行為的影響等方面再深入探討。2.4.3 投資人情緒與動能策略

關於動能策略 (momentum) 可以獲利的原因, 文獻上的討論大致可以分

成二個方向, 一個方向是來自投資者並非完全理性, 將心理學中的保守主

義、 代表性偏誤等觀點結合, 認為投資人對市場資訊反應不足而有短期動

能效應 (Barberis, Shleifer, and Vishny, 1998)。 另一個方向則認為是投資

者承擔了某種風險所導致,例如預期報酬的橫斷面差異 (Conrad and Kaul,

1998)、總體經濟與景氣因子 (Chordia and Shivakumar, 2002)等。

為了解影響台灣股票市場動能策略報酬的來源, 李春安, 羅進水, 與蘇

永裕 (2006) 探討投資人情緒與總體經濟對動能策略報酬的影響, 發現在

台灣股票市場執行動能策略確實可以獲利,平均而言情緒與總體經濟對動

能策略報酬的解釋力並不強。 但是當區分成只買入贏家組合或只賣出輸家

組合的投資策略時,投資人情緒及總體經濟則對報酬有預測效果。林哲鵬,

李春安,與葉智丞 (2012) 則是針對投資人情緒,觀察台灣股票市場是否存

在情緒動能, 並探討情緒動能與價格動能之間的關聯性。 結果發現, 情緒

動能確實存在, 且市場報酬、 情緒動能與價格動能之間彼此具有循環的關

連性。 台灣股市中短期的價格動能與低情緒輸家息息相關, 中期的價格反

轉則與高情緒輸家密不可分。2.5 從眾行為 (herding)
從眾行為是一群人在一段時間內自主或非自主的採取和其他人相同的行

為模式, 此相同的行為可能來自於人在社會群體認同的壓力下,選擇放棄

自己的意見, 採取和其他人相同的行為, 亦有可能大家因相同的資訊或相

同的偏好而呈現相同的行為。 因此, 過去探討從眾行為的文獻多會探討出

現從眾行為背後的原因, 其可能來自不理性或理性的因素, 而由不同因素

產生的從眾行為的影響也可能不同, 以下我們將回顧研究台灣金融市場從

眾行為的相關文獻與實證結果。
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過去文獻主要探討機構投資人的從眾行為,尤其是基金經理人的從眾

行為。 過去研究認為基金出現從眾現象的原因, 可能為基於聲譽風險 (rep-

utation risk)的考量 (Scharfstein and Stein, 1990), 因為共同的訊息而出現

相同的投資行為 (Froot, Scharfstein, and Stein, 1992), 由之前擁有較多資

訊的投資者解讀出資訊並進而跟隨 (Bikhchandani, Hirshleifer, and Welch,

1992), 以及共同規避或偏好某種特質的股票而出現從眾現象 (Bikhchan-

dani, Hirshleifer, and Welch, 1992)。 許培基, 陳軒基, 與黃淑貞 (2005) 使

用 Lakonishok, Shleifer, and Vishny (1992)的從眾指標檢驗台灣基金經理

人出現從眾行為的原因, 實證結果支持上述四個因素皆可能是導致台灣基

金經理人出現從眾行為的原因。 在偏好股票的特質方面, 發現經理人因為

偏好交易大規模、高成長、高報酬與高股價的股票,而產生從眾行為。

由於台灣的共同基金在每季末皆會充分揭露持股內容, Hung, Lu, and

Lee (2010) 於是進一步採用 Sias (2004) 的方法檢定各基金交易行為間的

領先落後關係, 從而觀察基金交易是追隨別人或是自己的交易行為。 研究

結果發現台灣基金確實存在從眾的現象,此結果與許培基,陳軒基,與黃淑

貞 (2005) 的發現一致。 在導致從眾行為的因素部份, Hung, Lu, and Lee

(2010) 發現從眾的現象是來自基金自己的交易策略而並非追隨其他基金

的策略。 值得注意的是, 在從眾買之後伴隨價格連續, 推測從眾買的動機

可能與資訊相關而使價格穩定; 在從眾賣之後伴隨價格反轉, 推測從眾賣

的動機可能非與資訊相關而使價格偏離。

過去文獻除了以基金經理人為對象探討從眾行為外, 其他機構投資人

是否具有從眾現象亦是被關注的議題。 盧陽正, 翁振益, 與方豪 (2008) 探

討台灣股市三大法人持股調整行為,是否有從眾、串流 (cascading) 及從眾

影響價格 (herding impacting price) 等現象。 研究結果發現外資與投信持

股之調整存在從眾效應, 而自營商持股改變則不具從眾效應。 外資及投信

持股調整會伴隨正向回饋交易及串流行為,而自營商持股之改變則會伴隨

負向的回饋交易且未具串流行為。 就台灣股市整體而言, 外資持股調整所

引起的超常報酬的動能或反向效應,相對小於以本土法人持股調整為依據

的動能或反向效應,而其正超常報酬的持續性則較長。

Chiao, Hung, and Lee (2011) 亦檢驗台灣股票市場機構投資者是否
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存在從眾現象, 以及從眾行為是來自追隨其他投資者或是不同投資者同時

有相同的行為。 實證結果發現台灣股票市場機構投資者存在從眾現象, 且

此從眾現象源自於機構投資者的正向回饋交易 (positive feedback trading),

而非機構投資者間的互相追隨。 邱臙珍 (2013) 則進一步探討機構投資者

從眾行為對市場流動性之影響,結果顯示機構投資者的從眾行為確實對流

動性產生影響, 在市場報酬下跌時, 外資和投信的從眾行為皆會使流動性

變差。 但市場報酬劇烈上漲時, 外資從眾行為會增進市場流動性, 而投信

從眾行為則對流動性沒有幫助。

Shu, Chiu, and Yeh (2009) 與 Hsieh (2013) 是少數探討個人投資者

從眾行為的文獻。 Shu, Chiu, and Yeh (2009) 探討台灣股票市場個人屬性

以及股票特徵對於投資人從眾行為的影響, 發現高報酬、 大股本以及高成

長潛力的股票有較顯著的從眾現象, 因而推測上述特徵的股票較易受到個

人投資者關注。 在個人屬性方面,發現男性相較於女性有較低的從眾行為、

年輕人相對於年長者有較低的從眾行為。

Hsieh (2013) 以台灣股票市場投資人實際交易資料探討個人與機構投

資人的從眾行為以及其對股票報酬的影響。 研究發現個人與機構投資人皆

存在從眾行為, 且機構投資人的從眾行為較個人為強。 為了了解從眾行為

是來自基本面或非理性因素, 作者進一步檢驗從眾交易和股票報酬的關係,

發現機構投資者的從眾交易行為有正的報酬,而個人投資者從眾行為的報

酬則為負,顯示台灣股票市場機構投資者的從眾交易源自於資訊或基本面

因素,而個人投資者的從眾行為則可能源自於非理性因素。

羅進水與李春安 (2009)、葉智丞與李春安 (2012)認為金融市場除了存

在從眾行為外, 也應該存在不跟隨他人的非從眾行為, 而能理性不跟隨他

人決策的非從眾行為應可降低價格的偏離。 因此,羅進水與李春安 (2009)

將從眾行為區分為追隨市場報酬的從眾行為與不追隨市場報酬的非從眾

行為, 探討此兩種行為對市場報酬與波動的影響。 實證結果顯示, 從眾行

為與市場報酬趨勢有正向關聯性, 非從眾行為與市場報酬有反向關係, 市

場存在不同從眾交易者, 可以降低資產偏離真實價值的程度。 此外, 追隨

市場報酬的從眾行為會增加市場的波動程度,非從眾行為則可緩和市場波

動性。
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葉智丞與李春安 (2012) 則認為當投資人情緒高昂時容易傾向與眾人

同時做出相同的反應與行為,當一定比例以上的投資人如此時即出現從眾

現象。 葉智丞與李春安 (2012) 結合投資人情緒、從眾與非從眾行為,檢視

三者之間的關係以及對市場報酬與波動的影響。 結果發現情緒會影響從眾

行為, 而在多頭市場中的投資人情緒或者空頭市場中非從眾行為,與市場

報酬有正向關係; 在空頭市場中的投資人情緒或多頭市場中的非從眾行為,

與市場報酬有負向關係。 投資人情緒與從眾行為增強了市場的波動性, 非

從眾行為則緩和了市場的波動程度。

Chang et al. (2012) 則是探討台灣股票市場重大事件發生時投資人行

為與情緒的日內從眾傾向。 研究結果指出投資人情緒領先投資人交易行

為, 而且, 重大事件發生時投資人情緒與投資人交易行為都具有明顯的從

眾傾向。

綜合以上文獻, 台灣股票市場投資人與基金經理人皆被發現存在從眾

的現象。 而從眾行為發生的原因方面, 機構投資者的從眾行為源自於基本

面或資訊, 而非不理性跟隨其他交易者, 而個人投資者的從眾行為則來自

於非理性因素。 基金經理人的從眾現象是來自經理人本身的交易策略, 而

非追隨其他基金經理人。 在從眾行為對市場的影響方面, 從眾行為會增加

市場波動性, 且機構投資者的從眾行為會對流動性產生影響。2.6 其他2.6.1 注意力 (attention)
由於人的時間、 精神有限, 在決策過程中不容易做到全面性的考量, 容易

受到較能吸引其注意力的事件與新聞等影響。 Yu and Hsieh (2010) 探討

注意力對台灣股票市場不同類型投資人交易行為的影響, 他們認為有極端

報酬與交易量的股票較容易吸引投資者的注意。 研究結果發現個人投資者

買入極端負報酬的股票, 而機構投資者買入極端正報酬的股票, 顯示有極

端報酬的股票同時會吸引個人投資者與機構投資者的注意。 而極端交易量

的股票會吸引個人投資者的注意力, 但對機構投資者則無影響。

Lin, Chen, and Chen (2013) 研究有限注意力與新聞資訊對台灣基

金投資人交易決策的影響, 發現基金投資人注意力會影響其決策, 尤其對



20 王韻怡．池祥萱．周冠男

於購買決策更為明顯。 而且各種新聞訊息對投資決策的影響也不同, 好消

息使投資人申購與贖回意願增加, 壞消息使投資人申購與贖回意願減少。

Hung (2014) 發現在台灣股票市場有較高週轉率的股票, 其購回宣告較能

吸引機構投資者的注意, 但此類注意力引起的交易將損害機構投資者的交

易績效,機構投資者中尤以共同基金的此一效果最為明顯。

詹場等 (2011) 指出在多頭市場期間,市場氣氛較為樂觀, 投資人信心

較強, 對負面盈餘訊息之注意力較低, 同時由於在多頭市場期間投資績效

較佳, 在混合利得及損失之心理帳戶中, 負面盈餘訊息所導致投資人的損

失相對較小, 使得投資人對負面盈餘訊息之反應較慢。 另一方面, 在空頭

市場期間,投資人對正面盈餘訊息的注意力較低。

Wu, Wu, and Liu (2010) 分析台灣公司年度盈餘宣告在不同時間點的

市場反應。 他們認為雖然會計資訊幾乎在網路上可以不花成本取得, 然而

投資人仍然因時間成本而導致有限注意力。 研究結果顯示, 整體而言, 投

資人在不同時間的注意力並不相同。 在公司宣告盈餘事件剛開始, 並沒有

顯著的未預期股票報酬, 隨著越多財務資訊陸續公佈, 投資人開始注意到

眾多盈餘消息, 因此開始進場交易而造成未預期股票報酬增加,投資人的

注意力隨著盈餘宣告時期過後而結束,這些結果支持有限注意力假說。

文獻發現台灣市場投資者的交易行為受到較能吸引其注意力的標的、

新聞或事件的影響。 如何量化各類不同事件所引起的投資者注意力, 並進

一步探討注意力對股票報酬的影響等,是未來可再深入探討的方向。2.6.2 框架 (framing)
Tversky and Kahneman (1981)提出框架的概念,認為人們在做決策時會將

複雜的現象簡化成容易理解的概要。 Liu, Wang, and Zhao (2010) 認為選

擇權市場的交易較為複雜, 投資者可能存在上述的框架現象。 Liu, Wang,

and Zhu (2010) 以台灣選擇權市場投資人的細部交易資料進行研究,發現

投資人確實存在將複雜的交易簡化的框架現象, 而投資人的專業程度、 交

易經驗等因素與框架現象呈現顯著負向關係。

文獻上對框架效果另一個普遍的討論是人們可能因為情境和問題的陳

述與表達方式不同而影響其決策。 Kahneman and Tversky (1979) 認為人
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們會對確定的結果較為重視, Chen and Lai (2013) 利用台灣股票市場產

業重分類的機會, 探討重分類中前景確定的股票是否有正的價格效果,而

前景較不確定者是否有負的價格效果。 由於產業重分類並不影響公司的獲

利、財務結構與現金流量等基本面, 公司的證券代碼亦未改變,所以對投資

人的下單應該不會造成影響。 而且產業重分類的訊息早以在平面與網路媒

體揭露, 對投資人而言並非新訊息。 Chen and Lai (2013)研究發現重分類

中前景確定的股票有正的價格效果,而前景較不確定者則為負的價格效果,

顯示台灣股票市場投資者存在框架效果。132.6.3 其他理論模型研究

漲跌幅的限制是台灣市場相對於其他市場在交易制度面的一個重要特性。

Brennan (1986)的模型指出在有限資訊下,漲跌幅限制可以改善期貨市場

的效率性, 不過此模型難以解釋為何漲跌幅限制在金融期貨也須存在。 Lin

and Chou (2011) 進一步加入展望理論中對投資者風險偏好的假設,模型

顯示當投資者為損失趨避 (loss-averse) 時, 漲跌幅限制在金融期貨的有效

性可以提升。

李春安, 陳輝格, 與林慶章 (2011) 利用展望理論觀點探討過度自信與

升遷制度對基金經理人風險調整行為的影響。 研究結果顯示, 升遷制度與

過度自信皆會影響基金經理人的風險調整行為, 但基金經理人為相對贏家

或相對輸家的心理情境, 對其風險調整行為有關鍵性的影響。

李春安, 王嘉祺, 與羅進水 (2013) 認為展望理論僅說明投資人喜好利

得和厭惡損失的心理現象, 但並沒有考慮到投資人心理上的變化, 也就是

心態改變時對風險偏好調整的影響。 他們進一步以展望理論模型為基礎,

發展一個新的理論模型, 以市場整體與個別投資人貪婪與恐懼心態變數的

變化, 代表市場與個人心理狀態的演變, 探討個別投資人於利得與損失兩

種不同狀態下的心理變化, 對其投資風險調整行為的影響。 結果顯示,市場

整體的貪婪與恐懼氣氛對個別投資人的風險調整影響方式, 不因利得或損

13作者認為在重分類的股票中, 生物科技與醫藥是當時政府重點培值的產業, 因此把屬

於生物科技與醫藥產業的股票視為前景確定; 而相較之下, 電子產業則被視為前景較不確

定。
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失情境而異, 但個別投資人的貪婪與恐懼心態在利得與損失的情況下, 對

投資風險態度的調整方向則是相反。3 行為公司理財

公司的財務決策常常為少數人所決定, 因此個體行為面的影響可能更為顯

著, 再加上決策所涉及金額的金額相當龐大,即使有理性的套利者存在, 也

可能無法將此行為面的偏誤完全修正 (Baker and Nofsinger, 2010)。 因此

從2000年之後, 以行為財務學的角度研究公司理財議題形成新的研究領

域,即行為公司理財 (behavioral corporate finance)。

公司理財主要的兩個對象: 經理人和投資人, 他們的不理性決策, 可能

對公司財務造成重要的影響, 所以受到學術界很大的重視。 不理性的經理

人可能受到過度樂觀 (optimism) 和過度自信等行為偏誤的影響,而不理性

的投資人則可能受到投資人情緒等行為偏誤的影響。 國外學術界對於這方

面的文獻已有非常完整的回顧與探討,除了 Baker and Wurgler (2013) 針

對整個行為公司理財的文獻做了完整的回顧之外, 公司理財的特別議題:

如 Gervais (2010) 對於投資決策; Gider and Hackbarth (2010) 對於融資

決策; Ben-David (2010) 對於股利政策; Derrien (2010) 對於初次公開發行

(IPOs); Dong (2010) 對於收購與合併; 以及 Morck (2010) 對於公司治理

等等也有很完整的研究成果整理與分析。

就台灣相關研究的文獻回顧部分, 周賓凰等 (2002)曾對行為財務學做

整體的回顧與未來的展望, 然而就作者所知, 並沒有針對以台灣為研究對

象的行為公司理財研究的文獻回顧與探討。 本節的目的是系統性回顧以台

灣市場為研究對象的行為公司理財學術論文, 分析和比較與國外市場的研

究成果異同之處, 並希冀能提出屬於台灣獨特與創新的研究議題的可能研

究方向。

本文以 Baker and Wurgler (2013)所提出的架構,分別針對不理性的公

司經理人和理性的投資人 (效率市場) 以及理性的公司經理人和不理性的

投資人這兩大類, 分別進行文獻回顧。
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國外有關行為公司理財的學術文獻大都集中在 「假設公司經理人理性但投

資人不理性」,而 「假設公司經理人不理性但投資人理性」的文獻則較少。14

究其原因是公司經理人的行為偏誤如 「過度樂觀」 和 「過度自信」 等現象

很難衡量。 台灣的行為公司理財的研究則相反, 大部分集中在 「假設公司

經理人不理性但投資人理性」 方面。 因此在這個部分, 我們先針對不理性

經理人的相關文獻做回顧與分析。

經濟學家通常認為個人是理性的且有同質的預期, 然而如前所述, 已

經有大量實驗心理學文獻指出人們傾向過度自信和過度樂觀 (Taylor and

Brown, 1988)。 將這些概念應用在公司理財的研究方面,過度自信或過度

樂觀的經理人對於財務決策影響很大, 進而影響股東財富。 就傳統理論而

言, 經理人應該以股東財富極大為目標經營公司。 然而因為公司所有權和

經營權的分離, 經理人和股東的利益並不一定完全一致, 因為理性的經理

人會因自利動機而損及股東利益, 這樣的利益衝突就是代理問題 (agency

problem)。 和傳統理論經理人為了自利而傷害股東利益的行為不同的是,

即使沒有代理問題的經理人也會因為行為偏誤而傷害股東利益。 許多 「過

度樂觀」和 「過度自信」的經理人會認為自己做的是有利於公司的決策,但

往往這些行為偏誤卻對公司利益造成傷害。 Gervais, Heaton, and Odean

(2011) 則指出略有過度自信的經理人可能會有較好的績效,這是因為這些

經理人會比理性風險趨避的經理人更願意進行風險較大但是利潤較高的

資本預算決策。

Heaton (2002)指出樂觀的管理者將系統性高估公司績效好的機率, 低

估公司績效差的機率,表示樂觀經理人對公司未來績效的預期有高估的傾

向。 Malmendier and Tate (2005a) 則以過度自信形容最高公司決策者會高

估自己的技巧, 然後對其決策的出象過度樂觀, 即高估其公司決策的預期

報酬。 對出象的過度樂觀可能就是過度自信所造成的結果。15

14國外行為公司理財的文獻還包括其他種類偏誤的探討, 例如 Baker and Wurgler (2013)

提到的有限理性 (bounded rationality)、 參考點思考 (reference point thinking)與定錨效應

(anchoring), Gervais (2010) 提到的歸因偏誤 (attribution bias), Morck (2010) 提到的偏誤

認知 (bias awareness)等。
15總括來說, 過度自信是第二動差的偏誤, 也就是低估風險 (Kyle and Wang, 1997;
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許多以台灣市場為研究對象的學術論文和國外研究議題類似, 也得到

類似的結論。 台灣的研究主要有兩個特色: 第一, 提出不同衡量 「過度樂

觀」 和 「過度自信」的指標。 在國外許多文獻中, 學者大多利用間接的實證

代理變數來衡量經理人的過度樂觀和過度自信, 例如在媒體出現的描述,

或是經理人持有公司選擇權的長短 (Malmendier and Tate, 2005a; Mal-

mendier and Tate, 2005b; Malmendier, Tate, and Yan, 2007) 或是直接

問卷的方式 (Ben-David, Graham, and Harvey, 2007; Puri and Robinson,

2007)。 國內文獻則使用不同的變數, 主要是以經理人對公司的盈餘預測

方式來衡量。

第二,討論公司治理扮演的角色。 在理性經理人的假設下,自利的經理

人可能因報償契約設計和公司治理機制得宜, 而為股東財富極大化努力,

代理問題因此得以解決。 然而這樣的解決機制似乎很難用在不理性的經理

人的身上, 因為經理人並不認為自己的決策將有損股東利益, 因此研究公

司治理對不理性經理人的影響是個有趣的議題,而國內文獻提供了這方面

的研究成果。

在國外相關文獻中,已經討論了投資決策 (包括實質投資、 合併與收購

等)、融資決策 (權益發行、 舉債、金融機構、資本結構等) 以及經理人薪酬

等等 我們歸納國內的相關文獻之後發現, 這類的研究只討論到投資決策

(包括實質投資、 合併與收購)、融資決策、 以及金融機構的議題。 以下針對

這些議題加以回顧與分析。3.1.1 實質投資

在公司經理人不理性的假設之下, Heaton (2002)首先發展出理論模型,指

出過度樂觀的管理者會高估投資計畫和公司的價值。 由於過度樂觀的管理

者高估投資機會的價值, 因此在內部資金很充裕的時候, 會比沒有過度樂

Odean, 1998a; Hackbarth, 2008), 過度樂觀則是第一動差的偏誤, 也就是高估期望值

(Gider and Hackbarth, 2010)。 Gider and Hackbarth (2010)指出經理人對於公司未來前景

過度樂觀或是過度自信是源自於個人特質,而非公司或是市場。 他們定義過度樂觀經理人

高估公司的預期盈餘 (價值),而過度自信的經理人低估公司預期盈餘 (價值)的風險。 雖然

過度樂觀和過度自信有不同的定義,在許多實證研究均將此兩個名詞混用,如 Malmendier

and Tate (2005b), Lin, Hu, and Chen (2005)。 因此本文亦不特別將這兩個名詞分開討論。
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觀的管理者投資更多。 一旦內部資金用罄之後, 過度樂觀的管理者會因為

高估自己公司的價值, 因此不願至資金市場發行新股來籌措外部資金, 因

此即使有好的投資機會, 過度樂觀的管理者在缺乏資金時, 會比沒有過度

樂觀的管理者投資較少。 因此過度樂觀的管理者的決策受到公司現金流量

多寡的顯著影響, 亦即公司的投資與現金流量之間具有高度的敏感性。

Malmendier and Tate (2005a)擴充 Heaton (2002)的模型並進行實證。

Malmendier and Tate (2005a) 分別使用經理人本身持有的選擇權和公司股

票來衡量經理人過度自信, 如果經理人執行選擇權的時間愈晚或是增加本

身的公司持股, 則認為該經理人愈過度自信。 Malmendier and Tate (2008)

是以媒體對經理人的報導字眼作為衡量指標。 若媒體對經理人評價是 「積

極」或 「自信」比例居多, 則經理人為過度自信; 反之, 若是 「保守」的評價

居多, 則經理人為非過度自信。 結果皆顯示過度自信管理者的投資決策確

實受到公司現金流量多寡的顯著影響。

以台灣市場為研究對象的研究結論皆與Heaton (2002) 和Malmendier

and Tate (2005a) and Malmendier and Tate (2008) 近似, 不同之處是提出

不一樣的過度樂觀衡量指標。 Lin, Hu, and Chen (2005) 討論台灣上市公

司的管理者樂觀主義對於公司投資決策的影響。 他們以管理者盈餘預測建

構衡量管理者過度樂觀的指標, 因為管理者對公司未來現金流量的向上偏

誤, 可能來自於過度樂觀 (高估與成功機率相關的外生出象) 或過度自信

(高估本身的能力)。 假如管理者過度樂觀, 他們可能對未來的盈餘預測有

較樂觀的估計。16 Lin, Hu, and Chen (2005)的研究結果顯示, 在財務資金

較為受限的公司, 過度樂觀的管理者的公司, 存在較高的投資與現金流量

敏感性。

Hsiao et al. (2011) 分析類似的議題, 即不理性管理人對於投資決策的

影響。 他們以管理者情緒 (managerial sentiment) 定義管理者的不理性, 並

根據 Lin, Hu, and Chen (2005) 的方法, 以管理者盈餘預測建構衡量管理

者情緒的指標。 Hsiao et al. (2011) 和 Lin, Hu, and Chen (2005) 不同的地

方在於他們認為管理人的不理性行為並不是線性的。 他們認為過度樂觀的

16以管理者的財務預測與市場對於公司的財務預測兩者之差作為判斷管理者是否有樂

觀的傾向。 若管理者持續高估公司盈餘則表示較為樂觀。
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管理者, 對於未來前景較可能有向上的偏誤預測, 而過度悲觀的管理者則

對於未來前景較可能有向下的偏誤預測。 研究結果顯示, 當公司有較好的

投資機會時, 管理者過度樂觀更可能過度投資, 而當公司沒有好的投資機

會時,管理者的過度悲觀會更可能投資不足。

Shu et al. (2013)除了分析過度自信管理者對投資決策的影響之外,比

較特別的地方是納入公司治理扮演的角色。 他們認為投資人對於公司宣布

非預期的正向盈餘事件的反應越正面, 則會使公司管理者越過度樂觀, 因

此他們建構 「市場養成過度自信指標」 衡量公司經理人的過度自信程度。

實證結果顯示, 過度自信管理者存在較高的 「投資與現金流量敏感性」, 尤

其是面臨財務限制較多的公司。 納入公司治理的考量之後, 發現獨立董事

與外資機構投資人比率較多的公司, 亦即較好的公司治理機制, 可以減輕

因過度自信管理人所產生較高的投資與現金流量的敏感程度。

除了經理人的過度樂觀與過度自信的行為偏誤之外, 台灣學者同時也

討論 「強化承諾」、 「私房錢效應」 以及 「損益兩平效應」等行為偏誤來解釋

公司管理者不理性的決策行為。

池祥萱,林煜恩,與周賓凰 (2009) 與 Lin, Fang, and Chih (2014) 以基

金經理人強化承諾的現象來分析基金績效,此部份已於本文前面的章節進

行描述。 李春安, 王嘉祺, 與羅進水 (2013) 則是以台灣上市資訊電子公司

為研究對象, 分析公司在對於新創事業的持續投資決策中, 管理者的認知

對其承強化承諾的影響。 研究結果顯示,沈沒成本、廠商前年度申請上市、

上櫃個案數、 投資損益揭露與否、 以及參與新創事業創立與否等因素皆會

提高公司強化承諾的程度。

Thaler and Johnson (1990) 指出前次利得會增加個人參加賭局的意願

(傾向偏好風險行為), 此即私房錢效應。 另一方面, 若前次損失, 則個人後

續承擔風險的意願會降低, 即蛇咬效應, 但若本次的決策所產生的利得可

能扳平前次損失, 則個人將更加進行冒險行為,這稱為損益兩平效果。

劉永欽 (2010) 以台灣市場為研究對象, 分析公司管理者的經營行為是

否受到私房錢效應及損益兩平效應這兩種行為偏誤的影響, 且此行為是否

與公司的投資機會有關。 當公司缺乏投資機會時, 若前一年獲利愈高, 則

當年的經營行為愈趨向追逐風險,即為私房錢效應。 若前一年的損失較小,
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經理人會認為在當年的獲利可能扳平前一年的損失, 因此當年的經營行為

也會愈趨向追逐風險, 這樣損失趨避行為即為損益兩平效應。 如果公司此

種經營行為能導致後續較高的報酬, 則為理性決策而非行為偏誤, 但是研

究結果顯示這些公司的風險提高, 但資產報酬卻下降。 這表示受到前期損

益影響而追逐風險的經營策略是不理性的行為偏誤,即所謂的私房錢效應

和損益兩平效應。

綜觀以上的文獻, 我們可以歸納出幾個重點: 第一, 台灣公司的經理人

若為過度樂觀或過度自信, 則公司的投資與現金流量敏感性較高, 違反理

性決策原則。 第二, 好的公司治理機制可以降低過度自信經理人於投資決

策所產生的負面影響。 第三, 台灣公司的經理人確實受到強化承諾、 私房

錢效果與損益兩平效果等行為偏誤的影響。3.1.2 融資決策

傳統理性假設的融資順位理論主張, 由於資訊不對稱, 公司融資的順序是

先使用保留盈餘, 然後是舉債, 最後才是發行普通股。 然而, 經理人不理

性的情況可能也會得到一樣融資順位偏好的結果。 Heaton (2002) 指出,

過度樂觀的管理人高估公司價值, 並且認為市場低估公司績效, 若採用外

部融資方式將得不到應有的金額, 因此偏好依賴內部資金而不願輕易外

部融資。 當內部資金不足時, 過度樂觀的經理人會優先考慮舉借被市場低

估程度較小的負債進行融資, 最後才是發行新普通股。 Hackbarth (2008)

指出過度自信的管理人會低估未來公司的財務危機發生的可能性, 因此,

過度自信的管理人會低估破產的預期成本且舉債程度更高。 Bertrand and

Schoar (2003)指出公司融資決策存在顯著的經理人固定效果, 亦即表示經

理人本身個人特質影響公司融資決策, 不符合傳統理性同質預期的假設。

和前述投資決策的情況類似, 以台灣市場為研究對象有關融資決策的

研究結論皆與 Heaton (2002) 的理論一致, 不同之處是提出不一樣的衡量

指標。 Lin, Hu, and Chen (2008)採用 Heaton (2002)的模型, 以管理者盈

餘預測建構衡量管理者過度樂觀的指標, 分析管理者樂觀主義對於融資決

策的影響。 結果顯示過度樂觀的管理者在公司出現財務赤字的時候更可能

舉債。 Teng and Liu (2011) 也得到類似的結果, 他們使用 CEO 的員工股
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票選擇權來衡量過度自信的程度,進而分析過度自信和公司外部融資決策

的關係。 結論顯示,過度自信的 CEO會舉更多的債。

台灣市場有一個獨特的特性就是家族企業。 Claessens, Djankov, and

Lang (2000)指出65.6%的台灣上市公司屬於家族企業。 Anderson, Mansi,

and Reeb (2003) 指出家族對公司的所有權是一種控制股東的特別型式,

其具有獨特的誘因和權力結構。 葉銀華 (1999) 指出相較於非家族企業,

台灣家族企業的家族成員通常握有決定性的股權, 且普遍擔任董監事與高

階管理者的職務。 有關家族企業的舉債行為的相關研究, Mishra and Mc-

Conaughy (1999) 指出由於家族控制股東的投資通常集中於該企業, 相較

於非家族企業, 風險趨避的需求更強, 因此會降低負債水準以減少財務風

險。 馬黛與李永全 (2008)指出家族控制權與負債比率,會因集中控制權與

風險控管的誘因,而呈現倒 U型的關係。

張力等 (2013) 以行為財務學的角度切入, 分析過度自信管理人對於家

族企業融資決策的影響。 他們沿用 Malmendier and Tate (2005a) 的指標,

取任期至少3年的 CEO, 若該 CEO 在這3年中對公司股票屬於淨買入的

年數大於淨賣出的年數, 即將之判定為過度自信的經理人。 採取這種方法

衡量的原因是CEO的個人財富、名聲和事業都和其公司的表現緊密相關,

而暴露在公司獨特風險 (idiosyncratic risk) 之下, CEO應有誘因最小化其

對自家公司的持股。 然而一個過度自信的經理人卻會因為對於自家公司未

來前景過度樂觀, 不但不會減少反而會持續增加對自家公司的持股, 以使

能從公司未來發展中獲利 (Malmendier and Tate, 2005a)。 張力等 (2013)

的研究結果顯示,過度自信經理人相較於非過度自信經理人會舉借較高的

負債,此結果亦與 Lin, Hu, and Chen (2008) 一致。 若考慮家族企業因素,

過度自信經理人會降低對於舉債的偏好。 這可能是因為家族企業傾向風險

趨避的影響,而若CEO是出身於家族本身, 則降低舉債的傾向更明顯。17

Shu, Chiang, and Lin (2012) 指出發行公司有動機藉由盈餘管理提高

17張力等 (2013) 指出舉債決策會受到以下幾項家族企業特性影響。 第一, 家族企業所

有權結構集中,需透過降低負債水準來避免人力資源集中及財富多角化不足的風險。 第二,

家族企業會希望能一直擁有控制權, 因此會降低舉債水準以減少公司破產的可能性。 第三,

家族企業重視聲譽的維持,會避免或降低舉債所帶來的財務風險。 所以原本過度自信經理

人對於舉債的偏好,會受到家族企業風險趨避特性的影響,而選擇較低的負債水準。
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承銷價格, 而外部投資人接受到盈餘管理的財報資訊後, 有可能反映至股

票的上市初始價格。 另一方面,過度樂觀的經理人會訂定較高的承銷價格,

且系統性的高估公司未來的績效, 如此一來有可能影響外部投資人對公司

的看法,經理人過度樂觀會顯著負向影響市場反應。 Shu, Chiang, and Lin

(2012) 根據 Lin, Hu, and Chen (2005) 的概念進一步定義經理人過度樂

觀的指標, 也就是經理人在上市前提出上市當年財務預測, 若該預測高估,

但之後亦沒有提出修正者,稱為過度樂觀。

綜觀以上的文獻, 我們可以歸納出幾個重點: 第一, 台灣公司的經理人

若過度樂觀或過度自信, 則在籌募資金的方式上面偏好先舉債, 然後才發

行新股。 第二, 來自家族企業的CEO 會降低過度自信經理人對舉債的偏

好程度。 第三, 台灣公司的經理人若過度樂觀或過度自信, 則公司價值在

上市的時候會比一般 IPO 公司要差。3.1.3 收購與合併

Malmendier and Tate (2008) 發現當公司有充足的內部資金時, 過度自信

的管理者相較於非過度自信管理者,更有可能從事購併之活動。 平均而言,

過度自信管理者從事購併活動, 其所付出的價格過高, 且併購所產生之價

值, 比非過度自信管理者低, 尤其是使用內部融資的時候最為明顯。 在購

併事件方面, Shu et al. (2013) 指出過度自信的經理人較積極進行購併決

策, 但其購併績效較差。 這樣的結論和 Malmendier and Tate (2008) 的研

究類似。 然而 Shu et al. (2013) 不同之處在於以 「市場養成過度自信指標」

衡量公司經理人的過度自信程度, 並納入公司治理的考量。 他們指出好的

公司治理機制可以降低經理人從事價值破壞的購併案, 亦對購併績效有正

面影響。

和前一篇文章類似的議題, 但採用不同的自信程度衡量方式,許培基等

(2013) 以報章雜誌關鍵字建構管理者過度自信指標。另一個不同之處是他

們同時分析了主併公司和被併公司的管理者的過度自信程度與其影響。 他

們認為管理者過度自信為影響完成購併機率之關鍵因素。 主併公司管理者

的過度自信和完成購併機率呈正向關係,這可能是因為主併公司管理者因

過度自信而支付較高購併溢酬, 進而提高購併完成的機率。 同時在公司績
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效方面, 管理者過度自信對於公司短期績效和長期績效都有負面影響, 市

場投資者對於管理者過度自信的公司給予較低的評價。 許培基等 (2013)

也考慮的公司治理因素, 實證結果指出好的公司治理機制會弱化主併公司

管理者的過度自信與購併完成機率的正向關係。

綜觀以上的文獻, 我們可以歸納出幾個重點: 第一, 不論利用何種衡量

經理人過度樂觀或過度自信的指標, 都得到一樣的結果, 也就是過度樂觀

或過度自信的經理人較積極從事購併方案, 且績效都較差。 第二, 好的公司

治理機制可以降低過度自信經理人對購併決策所產生的負面影響。 第三,

主併公司經理人的過度自信和完成購併機率呈正向關係。3.1.4 銀行業的行為公司理財

大部分探討管理者的非理性行為對於財務決策的影響,都集中在以一般公

司為樣本。 在台灣有些研究以銀行業的管理者為對象, 分析管理者不理性

行為在銀行業是否也存在及其影響。

邱麗卿與馬詠蘭 (2013) 以台灣銀行業為樣本,探討銀行管理者之過度

自信現象, 並進一步結合董事會和經理人持股率及銀行特性變數以探討其

對經營績效的影響。 作者依據 Lin, Hu, and Chen (2005)採用公司管理者

所發布的財務預測與實際盈餘的比較來衡量銀行管理者是否在過度自信。

研究結果顯示, 在規模較大的銀行, 過度自信的管理者對於公司績效有顯

著負面的影響, 而公司治理的因素無法減緩這種負面的影響。 這樣的結果

和 Shu et al. (2013) 以及許培基等 (2013) 不同,這兩篇的研究結果皆認為

好的公司治理對於過度自信經理人的負面影響有減緩的效果。

除了對於銀行績效的影響之外, 不理性管理者的承擔風險行為也值得

探討。 劉永欽 (2009) 以台灣本國銀行為研究對象,分析銀行的短期投資行

為是否存在私房錢效應及損益兩平效應這兩種行為偏誤。 實證結果指出,

銀行於前期有投資利得時, 後期的投資風險明顯增加, 這顯示私房錢效應

的存在;另一方面, 前期投資損失亦會導致銀行於後期偏好風險,尤其是前

期的投資損失較小時會更明顯, 即為損益兩平效應。 這樣的結論顯示即使

具有投資專業的銀行管理者仍具有行為偏誤。

陳曉蓉 (2010) 以展望理論解釋台灣銀行業風險承擔態度之變化。 實
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證結果顯示, 若銀行以 ROE進行目標管理, 則在參考點之上, 銀行決策者

會傾向風險趨避, 但在參考點之下, 銀行決策者反而傾向風險愛好。 若銀

行以逾放比進行目標管理, 則在參考點之上, 銀行決策者會傾向風險愛好,

但在參考點之下, 銀行決策者反而傾向風險趨避, 由此可知台灣銀行業風

險承擔態度基本上符合展望理論。

劉永欽與陳乃菁 (2012) 以易獲得性偏誤 (availability heuristic)與損失

趨避 (loss aversion) 等行為偏誤解釋台灣的銀行的放款行為。 易獲得性偏

誤指的是容易令人聯想到的事件, 會讓人們誤以為這個事件常常發生, 而

未評估資訊本身的客觀性、 完整性或真實性程度, 以致常高估事情發生的

機率 (Kahneman and Tversky, 1973)。 損失趨避則是人們對於損失一單位

的邊際痛苦大於獲取一單位的邊際利潤, 因此有損失趨避的傾向 (Kahne-

man and Tversky, 1979)。 劉永欽與陳乃菁 (2012) 的研究結果顯示, 控制

其他影響放款行為之因素後, 不同規模與類別的銀行, 在放款成長與存放

利差決策方面有不同程度的心理偏誤, 主要為損失趨避而不是易獲得性偏

誤的問題。 非上市櫃和公營銀行分別比上市櫃和民營銀行在存放利差上有

較大的損失趨避偏誤。

綜觀以上的文獻, 我們可以歸納出幾個重點: 第一, 台灣金融業的經理

人若是過度樂觀或過度自信, 對於銀行業的績效有顯著負向影響。 第二, 對

於銀行業而言, 好的公司治理機制無法降低過度自信經理人對績效所產生

的負面影響。 第三, 台灣銀行業的經理人確實受到私房錢效果、 損益兩平

效果、損失趨避等行為偏誤的影響,這些行為偏誤都和展望理論有關。

回顧上述有關 「假設公司經理人不理性但投資人理性」的文獻之中,我

們可以發現和國外文獻比較起來, 以台灣市場為研究對象的相關議題較少,

只偏重投資決策、融資決策、收購與合併,銀行業等,未來仍有很大的發展

空間。 台灣市場特殊之處在於公司的股權結構, 例如有許多家族企業, 以

及許多上市公司經由金字塔結構, 或公司間交叉持股方式來控制公司, 增

強其控制權 (葉銀華等, 2004)。 而目前學術界對於公司治理機制將如何影

響不理性經理人仍莫衷一是, 若能解決這個部分的爭議, 並進一步分析台

灣公司股權結構對於不理性經理人的影響, 以及對於公司績效的影響, 是

值得發展的方向。
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在傳統理性投資人的假設下, 證券價格皆理性反應所有和公司價值攸關

的公開資訊, 然而行為財務學的理論指出股價之所以過度反應, 可能和投

資人的過度自信有關。 投資人常會高估自己所獲資訊的正確性、高估自己

解讀資訊的能力與所做判斷的正確性從而過度交易, 使得市場價格容易

偏離基本價值 (Odean, 1998a; Odean, 1998b)。 Daniel, Hirshleifer, and

Subrahmanyam (1998) 以模型說明投資人過度自信與自我歸因偏誤 (self-

attribution bias) 的不理性行為導致短期的股價動能 (momentum) 在長期

反轉,即最後股價有過度反應現象。 Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam

(2001)指出投資人過度自信會引起股價過度反應;自信不足則會造成股價

反應不足。

另一方面, 不理性的投資人情緒也會使市場價格偏離基本價值。 Baker

and Wurgler (2004a) and Baker and Wurgler (2004b) 認為投資人情緒會

透過投機需求波動及套利限制, 影響公司股價, 造成訂價誤差。 理性的經

理人認知到這樣的訂價誤差, 在制定決策的時候可能藉此訂價誤差來謀取

利益。 例如, Seyhun (1992) 和 Rozeff and Zaman (1998) 指出公司內部人

是反向交易者 (contrarian traders),而 Piotroski and Roulstone (2005)認為

原因是內部人利用投資人情緒波動而購買股票以獲取利益。 Bergman and

Roychowhury (2008)指出經理人根據投資人情緒,策略性地調整盈餘揭露

的政策: 當投資人情緒低 (高)的時候,經理人會增加 (減少) 對未來盈餘提

高的預測次數。

國外有關行為公司理財的學術文獻大都集中在 「假設公司經理人理性

但投資人不理性」, 然而台灣在這方面的研究卻不多。 在國外相關文獻中,

已經討論了投資決策 (包括實質投資、 合併與收購等)、 融資決策 (權益發

行、舉債、金融機構、資本結構等)、股利政策、盈餘管理、 公司改名以及經

理人薪酬等等 (Baker and Wurgler, 2013)。 我們歸納國內的相關文獻之後

發現, 這類的研究只討論到融資決策、 股票購回、 廣告與媒體曝光度以及

盈餘宣告等議題。 以下針對這些議題加以回顧與分析。
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在融資決策方面, 以台灣市場為研究對象的議題主要集中在 IPO。 許多學

術文獻指出 IPO 發行初期產生顯著正向的異常報酬, 但長期績效表現不

佳 (Ritter, 1991; Loughran, Ritter, and Rydqvist, 1994; Spiess and Affleck-

Graves, 1995; Loughran and Ritter, 1995)。 傳統理性假設認為資訊不對稱

是造成這種現象的原因。 行為面的解釋則認為投資人情緒使得樂觀的投資

人願意付出較高的金額購買 IPO的股票, 因而使得 IPO 公司的股價在短

期過高, 然而長期績效不佳 Derrien (2005) and Ljungqvist, Nanda, and

Singh (2006)。

以往有關於 IPO短期績效顯著為正之文獻, 大都將討論重心放在承銷

價格被低估,胡德中與馬黛 (2004)指出這可能是因為上市價格高估。創設

股東傾向於選擇資本市場處於相對樂觀的環境時進行 IPO 釋股, 低品質

公司也會趁著市場景氣熱絡時進行 IPO。 投資人因此盲目認購, 造成市場

過度反應。

王朝仕與陳振遠 (2008)指出投資人申購的積極性對於 IPO 上市初期

績效具有正向的影響。 這是因為投資人在申購期間並無法得知市場對 IPO

的需求程度,僅能憑藉個人的主觀評價進行申購決策。 因此, 以投資人情緒

為擬定決策之依據, 造成錯誤定價的機率較高。 尤其是當投資人過度高估

股票的價值, 會產生積極性申購行為, 因此造成短期績效為正但是長期績

效不佳的情況。

王朝仕 (2011) 以 「魅力性觀點」 (charisma perspective) 來解釋投資人

積極申購股票的風潮。 指出若某股票的價值條件並不突出卻具引起投資人

積極購買之意願, 則稱其具有高度魅力性。 若某股票具有價值條件,然而並

無法創造對等的購買熱潮,屬於低度魅力性者。 其研究結果顯示, 低度魅力

性 SEO 的宣告期績效明顯較差, 就長期績效而言, 高度魅力性 SEO 股票

的績效下降程度明顯高於低度魅力性 SEO 績效, 這表示市場確實存在過

度反應的現象。

根據以上的文獻我們可以歸納出, 不論是 IPO或是 SEO,投資人容易

受到情緒影響高估股票價值, 以至於短期股價過度反應, 而長期股價績效

較差。
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根據學術文獻指出, 當公司宣告公開市場股票購回時, 對公司股票價格有

正面激勵效果。 大部份學術文獻認為最主要的兩個原因為釋放公司未來

前景看好以及降低代理問題的資訊, 因此市場會有顯著的正向反應 (Iken-

berry, Lakonishok, and Vermaelen, 1995; Ikenberry, Lakonishok, and Ver-

maelen, 2000; Dittmar, 2000; Grullon and Michaely, 2002; Li and Mc-

Nally, 2003)。 以上的立論是以理性假設的解釋。

劉永欽 (2009) 以股票購回事件為研究對象, 分析市場對於股票購回宣

告正向反應的原因。 研究結果發現, 宣告後股票週轉率與累計異常報酬率

呈正相關,而投資人調整組合的系統風險和股票炒作等因素並不足以解釋

此種股票價量行為。 劉永欽 (2009) 指出宣告後股價過度反應極可能與投

資人過度自信及自我歸因偏誤有密切關係。

Cheng et al. (2013) 以投資人限制注意力理論解釋股票購回之後的長

期報酬 (repurchase announcement drift)。 以公司宣告前的股票週轉率當做

投資人注意力的替代變數, 分析宣告後高度被注意的股票和低度被注意的

股票績效是否有顯著差異。 結果顯示低度被注意的股票在宣告期市場反應

不足, 因此有較高的正長期異常報酬率。 而這樣低度被注意的股票由於市

場反應不足,讓公司實際股票購回的比率增加。

綜觀以上的文獻, 我們可以歸納出幾個重點: 第一, 公司宣布股票購回

的宣告期價格上升的原因,除了釋放公司未來前景看好的資訊以及降低代

理問題之外,投資人過度自信及自我歸因的行為偏誤也是可能原因。第二,

雖然公司宣布股票購回的宣告期價格上升, 但是較不被投資人注意的股票

價格會被低估。3.2.3 廣告與媒體曝光度

Baker and Johnson (1990) 指出增加公司的媒體曝光度, 是公司管理當局

將公司上市的重要原因。 當提升媒體曝光度之後, 可以使公司的資訊取得

更便利,有效的降低資訊不對稱問題 (Bhardwaj and Brooks, 1992)。 Baker,

Powell, and Weaver (1998)指出由 Nasdaq轉移到 NYSE的上市公司雖然

會增加媒體曝光度, 但主要與公司盈餘的快速成長有關, 而非是轉上市的
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因素。 洪榮耀與馬黛 (2006) 檢驗1999年到2003年台灣上櫃轉上市公司

的媒體曝光度變化, 並且分析媒體曝光度的增加是由於轉上市、 盈餘成長

或市值成長的影響, 結果發現台灣上櫃公司轉上市交易後, 確實能增加媒

體曝光度, 而非來自於市值或盈餘的成長; 且上櫃時間越長以及資本額越

大,媒體曝光度將降低。

盧淵源,蘇登呼,與黃英忠 (2011)採用內容分析法 (content analysis) 分

析台灣財經雜誌對 TFT-LCD產業的媒體報導,發現規模越大的公司越能

夠獲得媒體的報導, 其關注的是廠商的經濟績效, 並且傾向正面的報導;池

祥萱等 (2009) 也發現規模較大、投資機會較多以及負債較低的公司 CEO

較受到媒體的注意。

然而, 公司提升媒體曝光度重要嗎? 部分學者認為大量的媒體曝光度

能夠影響社會大眾甚至投資人的認知, 即使是在沒有新資訊的影響之下。

Pincus, Rayfield, and Cozzens (1991)、 Daily and Johnson (1997) 指出公

司的媒體曝光度能提升公司知名度, 為公司吸引客戶, 增加業績。 Garbett

(1988) 以及 Mazur (1999) 也指出公司 CEO的形象更是媒體報導的焦點,

CEO若有較佳的形象,甚至能改善股票分析師對公司的評價,影響投資人

對公司的看法。 但是 Hamilton and Zeckhauser (2004) 則提出 CEO 曝光

度對公司的股東權益報酬率沒有影響, 甚至會使得 CEO 為了提升自己的

曝光度,而忽略了公司的經營。 Malmendier and Tate (2009)發現當選雜誌

風雲人物的 CEO, 公司往後3年的資產報酬率都會降低。

池祥萱等 (2009) 以台灣公司為研究對象, 發現 CEO藉由大量的媒體

曝光的確會改變大眾對公司的認知, 進而造成公司營運狀況的改變。 而且

不論 CEO 的媒體曝光度是否影響公司的營運狀況, 股市投資人皆會因為

CEO媒體曝光度,改變其對公司股票的認知,造成公司股價報酬率的變動;

李婉真,池祥萱,與周淑芬 (2008)進一步研究發現, 如果公司治理嚴謹,會

強化正面新聞對績效的正向影響, 並且減緩負面新聞的負向效果。

傅英芬, 康信鴻, 與劉海清 (2010) 分析各種基金平面廣告策略對基金

投資人投資行為之影響。 當投資人被廣告吸引時, 其風險意識會降低, 原因

可能是投資人被廣告所吸引, 而定錨在廣告所提及的績效及其他因素,而

忽略了風險的考量。 而廣告次數的多寡則為重要的廣告策略, 除非基金廣
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告刊登在頭版且同時版面夠大, 否則不如採用多次刊登廣告的策略, 即使

廣告版面不大或不在頭版, 透過相同資訊一再的刺激基金投資者, 亦能達

到廣告的成效。 同時, 不論在多頭或空頭時期, 相較於沒有廣告的基金, 投

資人都會較關注有廣告的基金。

總結台灣媒體曝光度的相關研究,常常頻繁曝光的廣告或是公司及公

司 CEO 的媒體曝光度, 皆顯著影響投資人的認知, 因而造成股票或基金

報酬率的變動。3.2.4 分析師盈餘預測

在分析師盈餘預測方面, Das, Levine, and Sivaramakrishnan (1998)指出當

盈餘較難預測時, 分析師有較強的動機發佈高估的預測藉以從公司管理者

獲得資訊。 從策略性報導偏誤的角度來看, 分析師有可能為了有更高的經

紀費用而發佈較高估的預測 (Gu and Wu, 2003)。 Gu and Wu (2003)指出

較多分析師跟隨的公司, 將導致分析師之間有較多的競爭, 這促使分析師

發佈更高估的預測, 以博得公司管理者的喜好。 林美鳳,金成隆,與張淑慧

(2011) 以台灣市場為對象,認為分析師的預測會受到投資人情緒的影響。

林美鳳, 金成隆, 與張淑慧 (2011) 以中央大學台灣經濟研究發展中心

所調查的 「消費者信心指數」 作為投資人情緒的替代變數, 分析投資人情

緒是否對分析師的決策行為有所影響。 研究結果顯示當投資人情緒愈樂

觀時, 有愈多的分析師加入預測行列, 且當分析師發佈預測或推薦前投資

人情緒愈樂觀時, 分析師傾向發佈較長期的盈餘預測以及較有利的推薦評

等。 隨著投資人情緒的波動, 分析師亦會跟著修正其股票推薦。 同時分析

師的行為受到近期的投資人情緒之影響最為明顯。 即使考慮景氣多空頭之

影響後, 投資人情緒仍是影響分析師行為決策的重要因素,而且不論是本

國或國外分析師在發佈股票預測或推薦時都會受到投資人情緒的影響。

回顧上述有關 「假設投資人不理性但公司經理人理性」的文獻之中,我

們可以發現和國外文獻比較起來, 以台灣市場為研究對象的相關議題較少,

只偏重融資決策、股票購回、媒體曝光度與廣告、分析師預測等。 然而不論

是上述哪一個議題, 我們都可以發現投資人的注意力是重要的因素,行為

偏誤是影響投資人注意力的主要原因。 投資人注意力較高 (低) 的股票容
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易過度反應 (反應不足) 則會形成短期績效佳 (差) 而長期績效反轉的情

況。 廣告和媒體曝光度顯著影響投資人的認知,進而影響其交易行為。

目前以台灣市場為研究對象的的文獻雖然提出許多投資人受到行為偏

誤影響的現象, 但未針對這樣的現象做進一步的研究,例如,理性的經理人

是否會利用投資人的行為偏誤來制定財務決策以為公司或其個人謀取利

益? 這是值得進一步研究的議題與方向。4 未來研究方向

根據以上行為投資學與行為公司理財的文獻歸納與整理,我們了解以台灣

資料探討相關議題的主要發展與成果外, 也發現許多尚未被深入探討或目

前仍未解決的問題, 以下我們將匯總相關問題, 提供國內研究者未來於思

考行為財務學相關研究議題時的參考。

與行為投資學相關的未來研究方向包括: (1) 導致過度自信與處分效

果行為背後的主要因素。 (2)過度自信、處分效果與私房錢效應等,皆與之

前交易結果與後續風險承擔行為有關, 如何清楚釐清不同效應以及其相互

之間的關聯性。 (3)投資者情緒對市場與不同類型投資者交易行為的影響。

(4) 其他心理學常見現象, 例如: 熱手效應 (hot-hand effect)、 小數法則 (law

of small number)與貨幣幻覺 (money illustration)等,於台灣金融市場的深

入探討與分析。 (5)與國外的文獻相較,目前以台灣金融市場資料為樣本的

文獻, 缺乏從行為財務學角度系統性的深入分析金融市場異象的成因,由

於台灣金融市場的特殊性, 以台灣金融市場資料探討之價值, 則值得後續

研究者思考。

與行為公司理財相關的未來研究方向包括: (1) 目前行為公司理財的

研究分為 「假設公司經理人不理性但投資人理性」 以及 「假設公司經理人

理性但投資人不理性」 兩個部分。 同時考慮 「假設公司經理人不理性且投

資人不理性」, 並釐清其造成財務決策的影響, 是一個發展的方向。 (2) 以

台灣市場為研究對象的公司支付政策在行為面的討論,除了極少數的股票

購回的討論之外, 其他相關支付政策的議題皆付之闕如, 未來可以深入研

究。 並且可以以行為面的角度, 探討華人社會獨有偏好的股票股利政策。

(3)目前學術界對於公司治理機制如何影響不理性經理人的財務決策仍沒
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有一致性的結論, 值得繼續深入分析。 台灣公司的特殊股權結構, 在公司

治理機制如何影響不理性經理人的議題, 提供另一個新穎的角度。 (4) 以

台灣市場為研究對象的 「假設公司經理人理性但投資人不理性」的投資決

策幾乎沒有討論,這是可以發展的方向。 (5)理性的經理人是否會利用投資

人的行為偏誤來制定財務決策以為公司或其個人謀取利益? 這亦是值得進

一步研究的議題與方向。5 結論

本文回顧以台灣市場資料為樣本的行為財務學研究。 首先描述文獻中常見

的行為財務學理論, 並將現有研究主題分為行為投資學及行為公司理財兩

大類別, 分別以國內文獻為主,配合國外文獻發展,回顧台灣行為財務學的

研究現況及未來展望。 我們發現台灣市場有許多特殊性, 例如市場以個別

投資人為主體, 交易週轉率偏高, 家族企業普遍, 公司股權結構集中等等。

此外於投資學領域並有許多特殊資料可以應用。 這些都提供台灣行為財務

學研究未來進一步發展的良好利基。

除了歸納整理現有的台灣行為財務學文獻,我們也根據國外相關研究

的進程, 於各節以及上一節之中提出台灣市場未來可能的研究方向。 希望

透過本文系統性的整理分析,能對國內學者於思考此一領域的未來可能研

究方向時有所幫助。
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