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一、中文摘要 
 

本研究以國內某券商提供民國八十七
年一月至民國九十年九月共 52,649 個帳戶
交易普通股的記錄為研究對象，探討台灣
證券市場散戶的交易行為以及投資績效。
資料顯示樣本期間平均家計單位的毛報酬
以及淨報酬與大盤的走勢幾乎成一致的脈
動，與大盤表現沒有太大的不同。 

 
由資料中我們得知投資人傾向握有高

市場風險（市場β值均顯著大於 1）以及成
長型的股票(HML 係數均顯著為負)，公司
規模大小則非投資人在挑選股票時的主要
考量因素(SMB 係數均不顯著)。 

 
研究結果顯示，若依投資的交易頻率

分成五群，不頻繁交易的投資人表現最
好，最頻繁交易的投資人次之。周轉率最
低的投資人屬於『buy and hold』的交易策
略，不隨便交易，節省頻繁買賣所必須支
出的大量交易成本。而周轉率最高的投資
人其優異表現可能是來自於這群投資人相
較於其他人掌握了更多有用的資訊而做出
正確的交易判斷，或者是即使面對相同雜
亂的訊息有較佳的能力或專業去蕪存菁，
留下有用的資訊，使得他們在承擔大量的
交易成本後，績效表現仍比中間群組為
佳。 

 
關鍵詞：行為財務學、散戶、交易行為、

投資績效  
 
Abstract 
 

We investigate trading and 
performance in common stock investment of 
individual investors of 52,649 accounts from 

January 1998 to September 2001.  The 
average household earns a monthly return 
of –0.740%. Individual investors tend to 
invest in high-beta, growth stocks. The scale 
of the company is not the main factor when 
they select the stocks. We find that low 
turnover (quintile 1) investors perform the 
best and the second best group of investors is 
the group of high turnover (quintile 5) 
investors. The high turnover investors may 
result from they hold more useful 
information and they are able to make a 
correct judgment.  They even have better 
professional capability to make the good   
selection of stocks. 

 
 

Keywords: Behavioral Finance、Individual 
Investors、Trading Behavior、
Investment Performance 

 
二、緣由與目的 
 

傳統經濟學、財務管理學界的研究模
式是理性預期，視人為理性動物，完全由
市場機能決定價格。然而市場上陸續發現
一些違反傳統訂價理論和效率市場假說的
『異常現象』，傳統的財務理論無法解釋，
行為財務學嘗試以心理學為基礎，並將個
人的心理因素及人為的主觀意識考量在
內，試圖對這些異常的市場現象提出合理
的解釋。其中，Kahneman  and  Tversky 
(1979)提出展望理論(prospect Theory)，以人
類面臨具風險性的決策時，所犯下的錯誤
為討論重點，他們認為人們不是厭惡風
險，而是「厭惡損失」，因為人對負面的刺
激的反應較敏感，導致一般人在愈來愈有
錢後，就愈不願意承擔風險，藉以解釋傳
統理論無法解釋的『投資人異常行為』。
Shleifer (2000)也對效率市場提出質疑，傳統
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財務理論認為個人投資者注重的最終的財
富水準，但實際上投資人會以目前的財富
為參考點（reference point）來決定獲利或虧
損，也會依據參考點選擇的不同，而有不
同 的 訂 定 決 策 標 準 。  DeBondt and 
Thaler(1995)發現，市場並非如同傳統財務
理論陳述的如此有效率，人們會依自己的
主觀做出決定，並過度依賴過去的經驗。
在面對市場上所謂的『異常現象』，『過度
自信』是行為財務學中用以解釋這些現象
較為常見的概念，DeBondt and Thaler(1995)
甚至認為「過度自信是用以解釋心理層面
最經得起考驗的發現」。若單純就心理學的
角度觀之，心理學家發現當人們成功時，
人們會將成功歸因於自己而不是歸因於環
境或機會，而當人們對於自己的知識、能
力和對未來的預測過於自信時，會使得人
們對於自己的意見過於信任而不會充分考
慮他人的意見.，結果是增加了投資信念間
的異質性，明顯的增加了交易，也容易低
估他們所承擔的風險。 
 

傳統的理性預期與過度自信假說的不
同在於： Grossman  and  Stiglitze（1980）
主張在傳統的理性預期架構下，當邊際收
益大於邊際成本時，投資人才會願意從事
交易行為；另一方面，Odean(1998) 、Caballe   
and Sakovics (1998)提出過度自信模型架構
則認為當投資人具有過度自信時，投資者
過於頻繁的交易不但無法替自己帶來利益
甚至會損害到自己的財富，故理性預期與
過度自信理論，對投資人的毛利率與淨利
率產生相當不同的預期。理性預期理論認
為交易頻繁與不頻繁的投資者，擁有相同
的期望效用，因此為了抵銷交易成本，交
易頻繁的投資人必須產生較高的毛利率；
而在淨利率方面，交易頻繁與不頻繁的投
資者，並無差別。過度自信理論認為，周
轉率較高的投資人，淨利率會較低，至於
毛利率則無差別。 

 
台灣證券市場的投資者一直是以散戶

為主，根據統計，2000 年本國自然人成交
金額佔市場總成交金額比例為 86.1％，集
中交易證券市場週轉率為 195.28％，市場
短線交易之盛行，流通性是美國的數倍，

此種頻繁的交易行為，是行為財務學的研
究標的。雖然，台灣地區自然人投資的比
重有逐年下降的趨勢，已經從民國 77 年的
97.8％下降至 89 年 11 月的 83.7％，但是仍
然遠高於美國的 47％，可見散戶投資人在
台灣交易市場上仍扮演相當重要的角色。
根據 Gervais and Odean  (2001)的研究，散
戶的投資行為與理性行為有極大的差距，
雖然目前尚無經濟模型可以預測合理的交
易量應為多少，但目前台灣證券市場的交
易量似乎太高，投資者也顯得交易過於頻
繁。 

 
Gervais and Odean (2001) 指出，散戶

投 資 有 過 度 自 信 的 傾 向 ， 且 過 度 自 信
(overconfidence)會強化投資人交易頻繁的
程度，因為人們對於自己的意見過於信任
而不會充分考慮他人的意見，會明顯的增
加交易。Shefrin & Statman (1994)則認為投
資人之所以會有過度自信是因為他們不知
道自己資訊是不足的。Odean(1998)在排除
了流動性需求、稅賦損失銷售、重新調整
投資組合以及將資金移往低風險的股票這
些因素後，投資人仍有賣出贏家組合、握
有輸家組合的傾向，且這些被售出股票的
表現比繼續持有的那些股票的報酬率高，
投資人的週轉率過高可能都導因於過度自
信。Barber and Odean (2000) 指出，投資頻
繁與不頻繁的毛報酬率沒有顯著的差異，
但是在扣除交易成本後的淨報酬率(11.4%)
則顯著低於交易不頻繁的報酬率(18.5%)，
這表示過於頻繁的交易會危及投資者的財
富。Gervais, Heton, Odean（2001）指出，理
性的公司經營者會傾向風險趨避，這與股
東的立場相悖，而過度自信及樂觀的經理
人，則因認為自己的能力足以對所蒐集的
資訊做出精準的判斷以及總是相信事情比
預期的好，而傾向採行風險性的方案，這
可能使得公司的股東較喜歡聘用後者以期
望增加公司的價值。另外，Odean (2001)指
出，男性平均週轉率比女性高出 1.5 倍，但
績效表現（報酬率）卻比女性差。台灣證
券市場散戶佔有極高的比率，交易相當頻
繁，散戶的投資行為對市場有相當的影
響，由於資料取得不易，國內以往的研究
多著重於法人的投資績效，忽略個別投資
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人的分析，本研究與國內某知名券商合
作，取得五萬多個自然人帳戶的每日交易
紀錄，探討台灣的散戶投資人的在股市的
投資行為及報酬績效，以及是否交易越頻
繁，投資人的績效表現會愈差？最後則針
對性別探討兩性間交易行為及績效表現的
差異。       
 
三、結果與討論 

 
本研究以國內某券商提供民國八十七

年一月至民國九十年九月共 52,649 個帳戶
交易普通股的記錄為研究對象，探討台灣
證券市場散戶的投資行為以及報酬績效表
現。研究結論如下： 
     
（一） 平 均 家 計 單 位 的 毛 報 酬 為

-0.740%，淨報酬為-0.832%，且無
論是總合家計單位或者是平均家計
單位的報酬率，投資人的淨報酬均
顯著比毛報酬低，這表示交易成本
（手續費以及價差）會侵蝕投資人
的原始報酬。而台灣法令規定的手
續費為千分之 1.425，毛報酬與淨報
酬的差異小於這個數值(約在千分
之一左右)，表示投資人在買賣時點
的價格，比當天收盤時的價格對投
資人更有利，且若將時間因子考量
在內，可以看出投資人在交易時具
有擇時能力，這可能亦是毛報酬以
及淨報酬差異小的原因。 

 
（二） 在此樣本期間內，平均家計單位的

毛報酬以及淨報酬與大盤的走勢幾
乎成一致的脈動，所以與大盤表現
沒有太大的不同。但若觀察個別帳
戶的報酬率，其中毛報酬顯著的比
市場多了 0.065 %，淨報酬則不顯
著的比市場報酬少了 0.048 %。
CAPM 和三因子模型調整過後的異
常毛報酬顯著為正，異常淨報酬則
不顯著，不顯著的情況可能是因為
淨 報 報 酬 已 經 被 市 場 風 險
(RM-RF)、公司規模(SMB)、帳面
價值 / 市場價值比(HML)這三個
風險因子所解釋。 

  
（三） 投資人傾向握有高市場風險（市場

β值均顯著大於 1）以及成長型的
股票(HML 係數均顯著為負)，公司
規模大小則非投資人在挑選股票時
的主要考量因素(SMB 係數均不顯
著)。 

 
（四） 家計單位的周轉率相當的高，中位

數在 20 %以上。若將投資人依其周
轉率大小分成五群，報酬率的排列
呈現 U 型的曲線，其中，以第 1 群
（周轉率最低）的投資人表現最
好，第 5 群（周轉率最高）的投資
人次之。第 1 群投資人屬於『buy and 
hold』的交易策略，不隨便交易，
節省頻繁買賣所必須支出的大量交
易成本。中間三群投資人的應屬於
『Noise Traders』，接受市場多而雜
亂的訊息後，無法正確的判讀而頻
繁交易，在這樣的情況下，大筆支
出的交易成本，侵蝕到這些投資人
的報酬績效。而第 5 群投資人可能
屬於『Information Traders』，其優異
表現可能是來自於這群投資人相較
於其他人掌握更多有用的資訊而做
出正確的交易判斷，或者是即使面
對相同雜亂的訊息。第 5 群的投資
人有較佳的能力或專業去蕪存菁，
留下有用的資訊，使得他們在承擔
大量的交易成本後，績效表現仍比
中間三群為佳。另外，第 5 群投資
人比其他群投資人更傾向於風險性
的追求，他們傾向去握有高市場風
險的小型成長股，且無論是交易或
持有的股票均是以電子股為最大的
比例（比例為五群中最高的）;電子
戶及信用戶的比重也是 5 群中最
高。在高風險高報酬的準則下，這
可能也是這群投資人獲得高報酬的
原因。 

 
（五） 若將第五群（交易最頻繁）投資人

依照報酬率在分成三群可以發現，
操作績效最好的一群其投資於股市
的金額最大、投資經驗最為豐富、
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信用戶的比重也最高，且風險追求
程度亦最高。 

 
（六） 投資人的報酬率呈現 U 型的特性，

表示台灣股市中表現優異的散戶投
資人其操作方法呈現兩極化的策
略 ; 其一為長期持有，此類的投資
人周轉率比較低，會等到股價有較
大的漲幅後在賣掉握有的持股，且
因為交易次數較少，減少了交易成
本的侵蝕。另外一種投資人便是以
相當高的頻率不斷的進出市場交易
買賣，此類的投資人可以準確的看
到市場的走向，或是獲得正確的市
場訊息，使其在操作策略上比交易
不頻繁的投資人更為大膽積極。 

 
（七） 而在性別的差異上，女性的周轉率

顯著小於男性，雖然女性的報酬率
較高，但兩者間並無顯著的不同。
而持股的特性上，男性則比女性更
傾向去握有小型股 ; 男性信用戶
以及電子戶所佔比重均比女性高，
男性的交易行為比女性更為積極，
而且風險接受程度也比女性族群來
得高。 

 
（八）兩性依照各自周轉率分群結果顯

示，女性中間三群投資人的淨報酬
顯著小於極端兩群，而男性則只有
顯著劣於第 1 群，與第 5 群的淨報
酬並無太大的不同。這樣的結果顯
示，女性的交易行為會比男性謹
慎，愈是頻繁的交易，女性會比男
性投資人更注意交易成本所造成的
侵蝕。 
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