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摘　要
在傳統經濟學中，經濟人是理論的基礎，在此假設前提下，經濟人的決
策行為是理性的，並能做出對自己最有利的決定，然而，在現實社會中，經
濟人其實是不存在的，因為人是有限的理性，甚至有利他主義的行為，而這
種人性因素與傳統經濟學上所謂的自利行為並不一致。傳統上，經濟學是規
範性經濟學，其目的是在教導人們應該怎樣做；而行為經濟學是描述性經濟
學，其目的是在描述人們事實上是怎樣做，因此，行為經濟是從人性為出發
點，並用以觀察人們經濟行為的一門科學。
由於行為經濟學是將心理學導入經濟學的領域中，特別是將行為決策引
入經濟學分析的框架，考量到人們在行為決策過程中的判斷與選擇因素，因
此，可以用來解釋傳統經濟學中許多無法解釋的非常態現象；本研究主要是
將新崛起的行為經濟學的理論基礎做一較為完整的處理，並對行為經濟學中
所重視的各種實驗加以陳述，所述內容包括預期效用理論、展望理論、心理
帳戶、雜訊交易、自我約束、資訊不對稱、幸福經濟等。
關鍵字彙： 經濟人、預期效用、展望理論、心理帳戶、雜訊交易、自我約
束、資訊不對稱
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行為經濟學理論的探討
一、前言
在現代經濟社會中，由於傳統經濟學對許多無法解釋的經濟現象，僅概
括性的以「非常態」現象來加以解釋，然而，當非常態現象愈來愈多時，經
濟理論便無法用來說明經濟現象，亦無法據以解決經濟問題，因此，當以心
理學納入經濟學的行為經濟學可以用來詮釋傳統經濟學所無法解釋的經濟現
象時，行為經濟學的理論便逐漸受到經濟人的重視，也逐漸變成經濟學的主
流。
在傳統經濟學中，經濟人（Economic Man）是理論的基礎，在此假設
前提下，經濟人的決策行為是符合邏輯的，是理性的，並能在充分考慮利益
與成本以及追求價值最大化和利潤最大化下，做出對自己最有利的決定，因
此，經濟人是理性的，是自私自利的，而且會在追求目標時進行嚴格的自我
管理，不會受身體狀況和感情的影響。惟經濟人雖然是傳統經濟理論的重要
假設條件，亦是重要的分析工具，然而，在現實社會中，經濟人其實是不存
在的，因為人並非是完全的理性，而是有限的理性，甚至有違反理性的自我
破壞行為，或利他主義的行為，而這種人性因素與傳統經濟學上所謂的自利
行為並不一致。
因此，所謂行為經濟學是將心理學導入經濟學的領域中，特別是將
「行為決策」(Behavioral Decision) 領域的研究引入傳統經濟學分析框架的
一門學科；行為決策的研究標的一般分為「判斷」(Judgment) 和「選擇」
(Choice) 兩大類，前者是指人們在估計某一事物發生機率時，整個決策過程
如何進行；後者則是指人們在面對多個可選擇事物的情況下如何挑選，而人
們有關行為的「判斷」與「選擇」之研究，可以用來解釋人們在投資和消費
領域的實際行為，並成為行為經濟學中重要的理論要素。
在長期的觀察中，許多人發現到現實社會中存在著許多無法解釋的異常
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現象，如賭徒明知道可能會輸，但仍然下注；人們知道為了未來的退休生
活，現在必須要儲蓄，要鍛鍊身體，要菸酒不沾，人們了解並樂於實行，
但往往無法做到，而這些違背常理的事實，對傳統經濟學( 泛指一般的經濟
學，特別是古典和新古典學派的經濟學) 的理論形成了極大的衝擊；而由於
行為經濟學可以用以解釋人們為什麼會在一時衝動之下，做出拖延、搶購、
盲目樂觀⋯等不理性的經濟行為，故逐漸為大家所重視1。
整體而言，傳統經濟學是規範性經濟學，其目的是在教人們應該怎樣
做；而行為經濟學是描述性經濟學，其目的是在描述人們事實上是怎樣做，
因此，行為經濟是從人性為出發點，並用以觀察人們經濟行為的一門科學。
二、文獻探討
早在經濟學成為一門社會科學時，行為經濟的理念便已開始萌芽，經
濟學者從早期的亞當史密斯(Adam Smith)、馬爾薩斯(Thomas Robert Malthus)⋯
等， 到現在的卡尼曼(Daniel Kahneman)、塔伏斯基(Amos Tversky)

、塞勒(Richard Thaler )⋯等，都強調心理因素對經濟決策行為的重要
性，惟早期的經濟學者之有關心理因素的陳述並未受到後代經濟學者的重
視，甚或被隱而不見，一直到卡尼曼與史密斯(Vernon L. Smith) 獲得2002

年的經濟學諾貝爾獎以後，有關行為經濟理論才獲得大家的重視，因此，本
研究中有關文獻探討的部分，只要是著重在近期的相關研究，探討的對象包
括卡尼曼、塔伏斯基、塞勒、席勒、席勒飛、羅賓、阿克羅、奚愷元等人的
理論與實證，茲分別說明如下：
灱卡尼曼與塔伏斯基2

美國普林斯頓大學的心理學教授丹尼爾 卡尼曼（Daniel Kahneman）和
艾默思. 塔__________伏斯基（Amos Tversky）於1979 年提出展望理論或稱為前景理
論（prospect theory），認為人們在對某件事情的認知中，個人基於參考點位
置的不同，會有不同的風險態度，而不同的決策模式便會導致不同的決策結
果，該理論亦是決策理論中的期望理論之一。
1. 謝明瑞(2005b)

2.Kahneman, D.and A. Tversky(1979)
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一般而言，展望理論可視為是行為經濟學的重大成果之一，亦是行為
經濟學中的主要理論基礎，因為利用展望理論可以對風險與報酬的關係進行
實證分析；1970 年代，卡尼曼和塔伏斯基即在此一領域中進行了一系列的
研究，特別針對傳統經濟學長期以來的理性人假設，從實證研究出發，從人
的心理特質、行為特徵等揭示影響選擇行為的非理性心理因素，亦即將心理
學的因素應用在經濟學當中，特別是在人們不確定情況下所做的判斷與決策
方面，有其獨到的見解與特殊的貢獻。
牞塞勒3

芝加哥大學薩勒教授(Richard Thaler) 對行為經濟學最大的貢獻之一是
心理帳戶(mental account) 的創見與觀察；Thaler (1985) 認為，個人在做決
策時並不會綜觀所有可能發生的狀況，而是將決策分成好幾個小部分來觀
察，亦即將某一事件分成好幾個心理帳戶來作不同的認知，且對於不同的心
理帳戶會有不同的因應之道。
在人們的日常生活中，有許多事件的發生都可用心理帳戶的觀念來解
釋，如人們一般會將自己的所得分成三部分，即目前的薪資所得、資產所
得，以及未來所得，對於這三種所得的使用方式，人們的認知態度並不相
同，如一般人對於未來所得，人們總是不太願意立即使用，即使這筆所得是
確定所得；又如投資人也會傾向將自己的投資組合分成兩部分，一個部分是
低風險的安全投資，另一部分是風險性較高，但報酬率較高的投資，而大部
分的投資人都會儘量避免損失而淪為貧窮，同時又想要盡量獲利而成為富
有，在此情況下，投資人會把目前的財富分為兩個心理帳戶，一是為了避免
貧窮所做的心理帳戶，另一個則是想要一夕致富所規劃的心理帳戶，這也說
明了為什麼人們會保守的去買保險，卻又同時熱衷於購買樂透彩券的原因。
除了Kahneman and Tverskey 和Thaler 之外，許多學者也認為個人在做
決策時並不會綜觀所有可能發生的出象，而是將決策分成好幾個小部分來
看，亦即分成好幾個心理帳戶來觀察，且對於不同的心理帳戶會有不同的因
應之道。如Lopes (1987) 認為個人的冒險意願會受到害怕和希望兩種情緒的
3.Thaler R.H.(1985)
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操控4；Shefrin and Thaler (1988) 認為個人將自己的所得分成目前的薪資所
得、資產所得和未來所得，而人們對於這三種所得的認知與使用態度並不相
同5；此外，Shefrin and Statman (1985, 1994) 認為散戶會將自己的投資組合
分成兩部分，一個部分是低風險的安全投資，另一部分是風險性較高期望讓
自己更富有的投資6。
犴席勒7

羅勃席勒（Robert J. Shiller）為耶魯大學經濟系教授，其在分析經濟現
象的變動時，曾試圖從經濟學、心理學、人口統計學、社會學，以及歷史學
等不同的角度切入，用以了解投機性泡沫產生的原因，並進一步分析投資人
在股市的投資行為為何經常存在著不理性的現象。
自1980 年起，有許多學者從傳統經濟學的觀點，亦即基於「投資大眾
的投資應是理性行為」之假設，提出系統性之批判，並用以解釋「價格背離
價值」之現象，在依循投資乃理性之行為的基礎下，其認為投資人於投資
前，都會盡其全力了解其他投資者對下期價格漲跌之預期為何，而當市場中
充斥此種預期性的猜測時，投資者是否願意參與投資的共有信念(Common

Beliefs) 乃應運而生，致使下期價格之走勢將隨「共有信念」之引導，產生
眾所矚目之預期結果，而一旦「共有信念」與市場投機性炒作發生交互作用
後，將導致熱錢的流入，而當熱錢愈來愈多時，將促使股價泡沫化，並形成
所謂的投機泡沫(Speculative Bubble) 現象。
犵布雷克與席勒飛
布雷克（Black,F.,1986）8 與席勒飛（Shleifer,A.,2000）9 等人在行為經
濟學上的最主要貢獻之一是有關雜訊交易的認知與驗證，並用以說明在投資
市場中，雜訊交易的普遍性與重要性，以及人民投資的不理性行為。
4.Lopes, L. (1987)

5.Shefrin, H.M. and R.H. Thaler, (1988)

6.Shefrin, H. and M. Statman, (1985)

7.Shiller, R. J.(2000),

8.Black, F.(1986)

9.Shleifer, A., (2000)
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根據布雷克的定義，雜訊交易者是將雜訊視為資訊，並以之作為投資依
據的一種交易形式；其認為投資者會誤將虛假資訊（pseudo-signals）當作
是真實資訊而進行交易的行為，這些虛假資訊就是雜訊（noise）；De Long

et al.,（1990）則根據Black 的觀點，將一群具有認知偏誤（misperception）
而從事投資決策的投資者，定義為雜訊交易者（noise traders），更進一步提
出雜訊交易理論，認為市場上普遍存在的雜訊因素，就是影響股價的重要原
因之一10；因此，後續便有許多國內外的學者相繼投入研究，席勒飛則是對
雜訊交易提出許多重要看法的學者之一。
席勒飛以投資人在金融市場上的投資行為作為其觀察的主要對象；因為
在金融市場上，傳統經濟學認為雜訊交易是一種非理性的行為，而這種非理
性行為是不真實的，也是不存在的，即使存在，也僅是短暫的現象，且這種
不理性的投資人所存在的一種短暫的交易行為，會因為套利者的存在，而使
市場價格趨于合理的水準，因此，席勒飛認為傳統經濟學上所謂的效率市場
其實是不存在的，因為套利行為與過程亦存在著成本與風險。
玎羅賓11

羅賓（Matthew Rabin）在行為經濟中最主要的貢獻之一是有關自我約
束問題的創見，而所謂自我約束(Self-control Problem) 是指人們了解真正的
問題之所在，但卻無法控制自己的慾念，以致無法順利解決人們所欲解決的
問題。
在古典的效用假說下，人們都認為偏好是穩定的，不會隨時間的變化而
變化，但羅賓認為人們很明顯地存在著自我約束問題，如張三正在準備明天
的考試，其了解現在讀書的重要，也知道現在應該到書房讀書寫功課，但張
三還是忍不住看電視的誘惑，於是窩在客廳看了一整夜的電視，這就是自我
約束的問題；又如李四計劃減肥，某次與朋友一起吃飯，在點餐時，李四充
分了解不應該享用其最喜歡但也容易讓人發胖的巧克力蛋糕，應該選擇健康
的全麥麵包與蔬菜，但在點菜時，李四還是情不自禁地又點了巧克力蛋糕，
10.De Long, B.,A. Shleifer, L. Summers, and R. Waldmannzai, (1990).

11.Rabin, M. (2002)
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這也是自我約束力不足的情形。
大體而言，人們普遍存在著自我約束問題，僅是其程度差別的不同而
已，而根據對「自我約束問題」意識程度的不同，羅賓將人們的自我約束問
題分為成熟型(Sophisticated)、幼稚型(NaÏve)，以及偏幼稚型(Partially NaÏve)

等三種，而為了描述這三種人的行為差異，羅賓並對古典的折現效用模
型〈Discounted Utility Model〉做了修正。
甪阿克羅12

阿克羅(George A. Akerlof) 在行為經濟上的主要貢獻之一是有關資訊不
對稱的理論與說明，其並因資訊不對稱相關理論的研究，而於2001 年榮獲
經濟學諾貝爾獎。
事實上，Akerlof 早在1970 年代便已做過資訊不對稱的相關研究工作，
其中，以二手車市場所引發的「酸檸檬問題」，成為資訊不對稱的重要解釋；
根據Akerlof 的研究，其認為在二手車市場中，普遍存在著市場資訊不對稱
的問題，如在經過改造過的新汽車中，有某特定比例是屬於外表良好而內部
不佳，屬於中看不中用的二手車，而這種不堪使用的二手車就似外表金黃亮
麗，但不堪食用的酸檸檬，因為有部分的二手車銷售員會將車況不好的資訊
隱藏起來，而改用光鮮的外殼引起消費者注意，讓消費著誤以為車況就如其
外殼，而忽略了車體內部引擎可能不佳的問題，讓消費者不察而作了錯誤的
決定。
在日常生活中，有許多例子都與資訊不對稱相關，如健康保險、銀行借
貸、中古屋投資、網路拍賣等，在這些市場中，賣方大都會擁有比買方較多
的資訊，在此情況下，一旦交易完成，常會使資訊相對不足的一方蒙受損
失；以網路市場為例，買方僅能憑一些統計數據、照片資料，以及一些想像
來購買物品，而太多的期待，往往會使買方在收到物品之後感到很失望，因
此，在資訊不對稱下，買方在網路上的購物行為其實是相對不利的。
癿奚愷元13

12.Akerlof, G.A.,(2001)

13.Hsee, C. K.,(1996)
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奚愷元教授（Christopher K. Hsee）在行為經濟學中最主要的貢獻之一
是有關快樂或幸福的衡量問題，蓋因傳統經濟學認為快樂是不能衡量的，幸
福是難以量化的，而奚愷元則試圖對幸福加以定義並作衡量。
奚愷元主要是利用心理學來研究經濟學、市場學、決策學等學科的相關
問題，其所研究的是一門名為Hedonomics 的學科，即追求生命之快樂的學
說，或稱為「快樂學」，或「幸福學」，雖然研究這門科學的人愈來愈多，但
奚愷元仍是這個領域的主要領導者之一。
根據奚愷元的研究，其認為每個人所追求的目標雖有不同，有人追求
名，有人追求利，但最終的目的都是為了追求幸福。而其所指的幸福感不
只是一種短期的安逸，而是一種長期的、廣義的主觀幸福的感受(subjective

well-being)，因此，人們需要有一個更嚴格的理論，來研究如何使幸福達到
最大化，而其作法則是將心理學和經濟學融和，用以創造一個新的方向與達
成的目標。
三、行為經濟學的理論基礎
行為經濟學主要是針對傳統經濟學所無法解釋的某些經濟現象加以闡釋
而來，並以效用理論作為討論的重點，因此，有關行為經濟學的理論基礎，
本研究擬分為預期效用理論、展望理論、心理帳戶、雜訊交易、自我約束、
資訊不對稱、幸福經濟等幾個部分來加以說明。
灱預期效用理論
在討論行為經濟學的理論之前，必須要先了解預期效用理論的內涵，因
為在傳統經濟學或財務學中，預期效用理論(Expected Utility Theory; EUT)

占有重要的地位，其是由奧地利籍物理學家馮紐曼(Von Neyman) 和經濟學
家摩根斯坦(Oskar Morgaenstern) 於1940 年代所共同提出的經濟理論。為
便於闡述，茲分為預期效用的意涵與預期效用的公理等兩個部分說明如下14：
1. 預期效用的意涵
為說明預期效用的意涵，可利用經濟人的預期效用與報酬關係來加以說
14. 謝明瑞(2006b)
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明。在不確定的情況下，假設事件1 與事件2( 設為E1 與E2) 出現的機率各
為50%，表1 中的60，40，20 是指金錢報酬（參閱表1），在此情況下，事
件與報酬的關係可用下列的方式來表示，即
坽A1 的報酬展望為(600，400，200: 0.5，0，0.5)；意指獲得600 元的
機會為0.5，或50%，獲得400 元的機會為0 或0%，獲得200 元的機會為
0.5 或50%。
夌A2 的報酬展望為(600，400，200: 0，1，0)；意指獲得600 元的機
會為0 或0%，獲得400 元的機會為１或100%，獲得200 元的機會為0 或
0%。
表１　預期效用與報酬比較表
事件
報酬
E1 E2

A1 600 200

A2 400 400

因此， 若將報酬展望記作(W1，W2，W3⋯:P1，P2，P3⋯)， 則不同
展望當中的Wi(i=1.2.3..) 皆相同，不同的只是Pi 分布可能不一樣。由於
Wi(i=1.2.3..) 皆相同，有時可以將Wi(i=1.2.3..) 略而不提，而只將a 和b 兩
種決策展望分別略記為(P1a，P2a ，P3a ⋯) 和(P1b，P2b ，P3b⋯)。
2. 預期效用的公理
根據預期效用理論的內容，可推導出預期效用理論的五個公理如下：
坽確定情況下的偏好序列
在確定的情況下，對Wi(i=1.2.3..) 等所有可能的結果，對某人有完整一
致的偏好排序函數(u)。如表1 中的賽局，某甲偏好W1=600 優於W2=400，
偏好W2=400 優於W3=200，因此，可以記作u(w1)>u(w2)>u(w3)。
夌不確定情況下的偏好序列
在不確定的情況下，某甲對所有可能的展望{ (P1，P2，P3 : Pi=0 ，
Pi=1} 有完整一致的偏好排序函數(V)。仿前一公設，可以記作V(P1，P2，
. 9
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P3⋯)，而所要探討的問題便是V(P1，P2，P3⋯) 的結構問題。
奅偏好性假設
如果某甲偏好Wi>Wj，亦即u(Wi)>u(Wj)，則當Wi 的機率提高而Wj

的機率下降時， 例如上表的賽局中當P1’> P1；P3’>P3 的情況下， 則
V(P1’>P2’>P3’) > V(P1>P2>P3)。
妵連續性假設
就任何u(w1)>u(w2)>u(w3) 而言，必有唯一的機率q2 會使得
V(q2，0，1-q2)=V(0，1，O)。換言之， 對於任一確定展望(W1，
W2，W3；0，1，0) 必有一個唯一不確定的展望(W1，W2，W3；q2，0，
1-q2)，兩者的偏好排序相同，或兩者的效用是相等的。
妺替代性假設
在任何展望(W1，W2，W3；P1，P2，P3) 中，任一Wi 被等效用的Xi

取代時，其偏好排序不變。惟此處的Xi 可以是確定或者是不確定的展望。
假定前述五個公理成立下，則可證明V(P1，P2，P3⋯)= ΣPi*u(Wi)。
此外，公設1 假定存在的效用函數只允許直線線性轉換，因此，預期效用函
數V 可視為是確定效用函數u 的一個延伸與推廣，亦即V 適用於不確定的
狀況下，亦適用於確定的狀況下。而如何探討V 在不確定情況下的各種變
化，以及其相關的影響因素，也就是展望理論所要探討的主要內容。
牞展望理論
大體而言，卡尼曼的展望理論與期望效用理論（Utility Theory）是互補
的，前者用於描述人類的實際行為，後者則用於說明人類的理性行為；為說明
展望理論的內容，茲分為展望理論的基本原理、展望理論的特性、展望理論
的效果、決策權數函數、捷思偏誤，以及定錨效應等幾個部分來加以說明。
1. 展望理論的基本原理
大體而言，一般人所面臨的社會是一個不確定的社會，而人們在不確定
條件下所作的決策選擇，並非取決於結果的本身，而是取決於過程與結果的
差距，也訧是人們的預期或設想，亦即人們在決策時，會先在心裡預設一個
參考標準，然後觀察結果與這個參考標準的差別是多大，而這也是展望理論
的基本認知與前提，因此，展望理論的基本原理有三，即15
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坽大多數人在面臨獲利時為風險規避者
根據人類的心理因素，人們對於利得和損失的偏好正好相反，大部分的
人在面對損失時，有風險愛好的傾向，但在面對利得時，則有風險趨避的傾
向。
夌大多數人在面臨損失時為風險偏好者
人們對於損失與利得感受的判斷是一種相對的概念，亦即著重於相對於
某個參考點的財富變動，而不是最終財富的預期效用，因此，當人們面臨損
失時，會期望經由下一次的投資來贏得較大的收入，以彌補其所面臨的損
失，故傾向於作進一步的投入，而成為風險的偏好者。
奅人們在面對損失比對獲利更為敏感
一般人在收入增加時，會渴望得到更高的收入，於是不滿足感與日俱
增，這種現象也常會因為個人對問題描述方式的不同，而有不同的選擇。因
為一般人都不喜歡風險，因此，人們會比較偏好結果確定的選擇。
展望理論的基本原理在說明人們在面臨獲利時，不願甘冒風險，是風險
趨避者；而在面臨損失時，會甘願冒險，是風險偏好者。而人們所認定的損
失和獲利是相對於參照點而言的，因此，若能改變人們評價某一事件時的參
照點，就會改變對風險的態度。
2. 展望理論的特性
展望理論說明了人們在評估風險性決策時，會因為使用參考點的不同而
產生不同的決策模式，在展望理論的行為決策中，人們下定決策時所使用的
價值函數是以參考點為中心，呈現S 型的形狀，用以說明人們在面對某一
事件的可能風險時，個人並非只是單一的風險趨避者，亦非單純的風險偏好
者，而是風險趨避與風險愛好的混合；大體而言，當人們處在相對低於參考
點的位置時，大多數的個人會是風險愛好者，而當處在相對高於參考點的位
置時，大多數的個人是風險趨避者，因此，展望理論對於價值函數的特性可
用下列三點來作說明16。
15.Kahneman, D.and A. Tversky(1979)

16. 謝明瑞(2006b)
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坽參考點為影響人們決策行為的重要因素
價值函數是定義在相對於某個參考點的利得與損失，而參考點可視為個
人心理感受的指標之ㄧ，為影響決策的重要因素。
夌價值函數為S 型的函數
價值函數為S 型的函數是指價值函數在面對利得時是凹函數(concave)，
但面對損失時卻是凸函數(convex)，亦即投資人面對利得時是風險趨
避者，面對損失時是風險愛好者；也就是投資人每增加一單位的利得，其增
加的效用會低於前一單位所帶來的效用，而每增加一單位的損失，其失去的
效用也會低於前一單位所失去的效用。因此，對已經獲利的投資人而言，其
對下一次賺錢所額外感受到的快樂( 正效用)，會比上次獲利時所獲得的快
樂為低；反之，對已損失的投資人而言，其對下一次損失時所額外感受到的
痛苦( 負效用)，會比上次損失時受感受到的痛苦為低。
奅價值函數之損失的斜率比利得的斜率陡
價值函數之損失的斜率比利得的斜率陡是指投資者在相對應的利得與損
失下，其邊際損失比邊際利得敏感，亦即價值函數在獲利區為效用遞減，投
資人呈現風險趨避傾向；反之，在損失區為效用遞增，投資人有風險愛好傾
向。如損失一單位的邊際痛苦大於獲取一單位的邊際利潤，也就是個人有損
失趨避的傾向。換言之，即使損失與獲利數量相同，但因損失所感受到的負
效用會大於因獲利所感受到的正效用，因此，價值函數之損失的斜率比利得
的斜率陡。
圖1　價值函數圖
效用
v(．)

w

財富變量
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3. 展望理論的效果
大體而言，展望理論可用以說明許多傳統經濟學中所無法說明的現象，
而其主要效果包括確定效果、反射效果，以及分離效果等，是解釋傳統經濟
學中「非常態」現象經常使用的概念，茲分別就其內容說明如下述17,18,19,20：
坽確定效果
確定效果(certainty effect) 或確定性效應是相對於不確定的出象(outcome)

而言，係指人們會有加重被認為確定性結果的傾向或趨勢，亦即個人
對於結果確定的出象會過度重視。
夌反射效果
反射效果(reflection effect) 是指個人若考慮負的出象，即考量人們的損
失時，便可發現個人對利得和損失的偏好剛好相反，亦即個人在面對損失
時，有風險愛好(risk seeking) 的傾向，而對於利得則有風險趨避(risk aversion)

的傾向，這種面對利得時為風險趨避，面對損失時為風險偏好的現
象，稱為反射效果。反射效果與預期效用理論並不一致，可以看出個人注重
的是相對於某個參考點(reference point) 的財富變動，而不是最終財富部位
的預期效用。
奅分離效果
分離效果(isolation effect) 是指若一組展望(prospects) 可以用許多不同
的方法分解成共同和不同的因子，則不同的分解方式可能會造成不同的偏
好，這就是分離效果。
4. 決策權數函數
決策權數函數(Decision Weighting Function) 是指一般投資人的心理會
對於客觀的機率分配給予不同於客觀機率條件下的主觀評價，對於極小機率
及機率為1 的主觀評價會高於它們的客觀機率值，而對於一般機率或很大(

但不為1) 的機率之主觀評價，會低於其客觀的機率值，因此，人們對於極
17.Kahneman, D.and A. Tversky(1979)

18. 謝明瑞(2006b)

19. 謝明瑞(2006d)

20. 謝明瑞(2007)
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小的機率，在其心中的主觀上通常會給予偏高的評價；整體而言，決策權數
函數是展望理論中的特色，主要因其不同於一般傳統經濟理論的客觀機率分
布，為便於說明決策權數函數的內容，茲以圖形說明如下述：
圖2　決策權數函數圖
在圖2 中可以發現，在開放的實數集合(0,1) 中，π(．) 為一單調上升
函數：
π(0)=0，π(1)=1；但在0 點和1 點，π(．) 呈現不連續；當P 接近0 時，
π(P)>P，當P 接近1 時，π(P)<P，而且π(P)+π(1-P)=1。換言之，低機
率的評價權數會被高估，高機率的評價權數則會被低估。因此，對任何既定
的機率比(r) 而言，任何兩個機率的評價權數比，在機率較低時會比機率較
高時，更接近於1。如　π(0.1)/π(0.2) >π(0.4)/π(0.8)。
5. 捷思偏誤
Kahneman and Tversky (1972) 認為，人們在面臨不確定時，傾向於直覺
地依據過去經驗做出判斷與決策，也就是所謂的捷思傾向(heuristics)；亦即
個人在做決策時，不但會受到個人主觀情緒的影響，也會受到過程經驗的影
響而採取捷思式思考模式。Kahneman and Tversky 並將捷思區分為易取性或
可得性捷思(availability heuristic) 與代表性捷思(representativeness heuristic)

兩種21。
決策權數函數
π(P)

客觀的機率分配(P)

決策權數函數(π)

1

0.5

0

21.Kahneman, D.and A. Tversky(1972)
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坽易取性偏誤
易取性偏誤是指當人們需要做出判斷時，往往會依賴快速得到或是最先
想得到的資訊來作判斷，而不會致力於挖掘更多的資訊，如當一個人評估中
年人突發心臟病發時，最先想到的是他所熟悉的人之發病情況，並有可能依
此做出判斷，而不是去蒐集更多有關心臟病的資訊。Kahneman and Tversky

認為易取性偏誤又可分為四種表現形式，即22：
泝可追朔性
具體而言，以下四種因素會影響人對記憶的搜索，即：
a. 過去事件發生的頻率：事件發生的頻率愈高，愈容易被記起並使用。
b. 對事件的熟悉程度：對事件愈熟悉，愈容易被記起並引用。
c. 事件的異常性：事件異常性愈大，印象愈深刻，也愈容易被記起並引
用。
d. 事件發生的時間：距離事件發生的時間愈短，愈容易被記起並引用。
沴搜索集合的有效性
一般而言，人們在搜索記憶中的資訊集合而做出判斷時，常取決於某一
資訊集合能反應到腦海中的有效性，有的資訊集合不能有效地反應出來，判
斷者就會形成認知偏誤。
沊想像力
人們在對某件事物發生頻率做預測時，由於對該事物不熟悉，只能藉助
於對相關資訊的搜索，以此在腦海中構築形象，並計算不熟悉事物的發生頻
率。
沝相關幻覺
相關幻覺是指當甲事件在乙事件發生前後出現時，會給人一種這兩者之
間有因果關係的幻覺，如2006 年底，中華商業銀行發生擠兌事件以後，台
股正好大幅度的回檔，則會讓投資人有一種幻覺，會誤以為中華銀行股票的
下跌造成台股指數的下降，實則二者並無直接的關聯性。
夌代表性捷思
22.Tversky, A. and D. Kahnema, (1974)
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代表性捷思是指人們在判斷某件事情時，具有依據某種已經存在心中的
代表性之想法，來進行判斷或決策的傾向。如在判斷一個人是好人還是壞人
時，人們可能會直覺地將此人的特徵與其印象中好人( 壞人) 的代表性特徵
做比對，而比對結果較符合代表性特徵者，便可能是其認定的結果。由於此
種捷思並非根據攸關因素進行真正的理性評估，因此，代表性捷思雖可提高
思考效率，卻也易導致判斷錯誤。
若具有代表性捷思等傾向是人們實際思考或決策所採取的一種模式，則
在實務上會自然而然地出現在股票市場的投資人之行為模式中，如若投資人
本身對於過去某些特殊資訊或其所帶來的資訊效果印象深刻，則再次接收到
類似的資訊時，代表性捷思傾向將使其快速而直覺地以相同的資訊內涵加以
解讀，並據以進行決策，而不採取重新啟動整合性的理性思考模式。也就是
說，投資人決策所依據之資訊未必全然屬於攸關公司價值的資訊集合，這個
現象明顯違反了理性假設。
Kahneman and Tversky (1973) 認為，人們以可能結果之代表性作為判斷
的第一直覺，會容易輕忽可靠程度的重要性。若事件A 看來比事件B 更具
有代表性，人們便直覺地判定事件A 比事件B 更有可能是最後的結果。也
就是事件主觀機率排定的次序往往根據代表性的程度，使得影響可靠性但不
影響代表性的因素很容易被忽略，因而產生系統性的預測誤差23。
6. 定錨效應
一般而言，人們在判斷事件發生的機率時，往往是根據該事件與印象中
某件類似代表性事件的相似程度來作分析，而不是根據貝氐法則來作判斷，
或是受到先前數量水準的影響，前者稱為代表性偏誤，後者為定錨效應，這
兩種決策傾向對於投資決策的品質常會產生相當程度的負面影響24,25。
一般而言，人們在做決策時，常常會依據特定的基準點，並以該點作調
整，此一基準點這就是「錨點」；如人們逛夜市時，看到一個喜歡的商品，
23.Kahneman, D.and A. Tversky(1973)

24. 黃志勇(2005)

25. 盧育明(2005)
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第一次詢價後就形成對該商品的價格基準點，由於資訊不充分，人們無法了
解該商品的成本，再依此加成定價；另一方面，該商品的價值，也會因為購
物環境形成的氛圍而發生改變，因此，人們通常會嘗試貨比三家，最後在同
類型商品的價格與品質差異間，作出購買決策。
此種定錨效應容易讓人產生決策上的偏誤，主要是因為人們對某些事務
的認知相對不足，因此，若商品同業間透過協調，價格不得低於一定底價，
或僅能作5% 以內的價格調整，則人們可能在進入市場時，其錨點便己設
定，並已造成偏誤，在此情況下，其往後的價格調整已經無足輕重；亦即其
開始的價格印象若已產生了定錨作用，則此後的討價還價，都只是錨點上下
的微調而已。
此外，投資商品的真實價格又比一般商品更難評定，但投資人往往會
以印象價格為其定錨，如該股票過去一年價格就是20 元到30 元之間，投
資人的價格錨點就產生了。股票箱型理論就是定錨效應的產物，錯誤的認為
股票價格會在特定區間震盪，此區間即箱頂與箱底之價格，這種印象通常來
自對於該標的物過去一段時間的觀察歸納，因此，箱型操作策略就形成了—
「當標的物價格跌到箱底時買進，當標的物價格漲到箱頂時賣出」，由於定
錨效應形成的股票箱理論在大部分的情況下是對的，但股票價格也可能突破
箱頂而大幅度的超越，在此情況下，投資人的賺額會相對較少，但當股票價
格向下突破箱底，並大幅下跌時，若投資人意圖越買越低，以期攤平，則有
可能造成嚴重的損失。
Kahneman and Tversky 認為，無論是初次進入市場的投資人，亦或是
經驗豐富的交易者，在面對複雜和模糊的問題時，人們都經常會發生捷思偏
誤，其差別僅是偏誤的機率與幅度大小不同而已，而這也是Kahneman 對傳
統經濟理論產生質疑的主要原因。
犴心理帳戶理論
心理帳戶是由美國羅斯特大學(University of Rochester) 的經濟學者塞
勒(Richard Thaler) 所創，是指每個人對某件事情的判斷，皆根據其自身的
參考點，訂出一個決策的方案，如不同的股票在買進時便有不同的參考點，
而投資人面對此一現象，便會根據其自身之心理帳戶作出最適的決策。
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當個人在同時面對多個賭局時，要如何將之編輯並評價呢？ Thaler

(1985) 以個人同時面對兩個不同的賭局為例；個人將這兩個不同的賭局視
為一種聯合出象(x,y)，個人會根據心理帳戶的觀念將這種聯合出象以合併v

(x + y) 或分開v (x) + v (y) 的方式來編輯。一般而言，個人會以讓價值達到
最大的原則來決定要合併編輯或是分開編輯。Thaler 提出一個衡量模式，用
以說明個人可能面臨的四種可能組合，即26,27：
1. 多重利得(multiple gains)

假如個人面臨的兩個賭局價值都為利得，即x > 0,y > 0。因為v 在面對
利得時是凹函數，所以v (x) + v (y) > v (x + y) ，因此，分開編輯對個人而
言，其價值會比較大。
2. 多重損失(multiple losses)

假如個人面臨的兩個賭局價值都為損失，即x <0 , y <0 。因為v 在面對
損失時是凸函數，所以v(x)+v(y)<v(x+y)，合併編輯價值較大。
3. 混合利得(mixed gain)：
假設個人所面臨的兩個賭局中，一個價值為正，另一個為負，即x > 0,

y <0 。若 x + y >0，則整體而言，對個人是一項淨利得，Thaler 將這種情況
稱為混合利得。因為損失函數較利得函數為陡，因此v(x)+v(y) 可能為負，
且已假設x+y>0 ，所以v(x+y) 一定為正。由此可知，v(x)+v(y)<v(x+y)，合
併編輯價值較大。
4. 混合損失(mixed loss)

假設個人所面臨的兩個賭局中，一個價值為正，另一個為負，即x>0 ,

y<0。若x+y<0 ，則整體而言，對個人是一項淨損失，Thaler 將這種情況稱
為混合損失。在此情況下，若沒有進一步的資訊佐證，便無法判斷哪一種編
輯方式比較好。假如v(x) +v(y)<v(x+y)，則合併編輯比較好，這種情況是利
得和損失很接近的時候( 見圖3)。假如v(x) +v(y)>v(x+y)，則分開編輯比較
好，這種情況最有可能是一個大損失和一個小利得( 見圖4)。
26.Thaler R.H.(1985)

27. 謝明瑞(2006c)
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　圖3　 v(x)+v(y)<v(x+y) 下的合併心理帳戶
資料來源： Thaler, Richard. 1985.“Mental Accounting And Consumer Choice.”Marketing

Science 4, no3.

圖4　v(x) +v(y)>v(x+y) 下的分開心理帳戶
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除了Kahneman and Tverskey 和Thaler 強調心理帳戶的重要性之外，許
多學者也認為個人在做決策時，並不會綜觀所有可能發生的出象，而是將決
策分成好幾個小部分來看，亦即將決策模式分成好幾個心理帳戶來觀察，且
對於不同的心理帳戶會有不同的因應之道。
Lopes (1987) 認為個人的冒險意願受到害怕和希望兩種情緒的操控，其
認為害怕使個人過度看重最壞的出象，變得過度的悲觀；希望會使個人過
度看重最好的出象，變得過度的樂觀。因為害怕，人們會避免財富水準降
得很低，因為希望，人們會渴望自己變成非常的富有28。Shefrin and Thaler

(1988) 認為個人將自己的所得分成三部分，即目前的薪資所得、資產所得和
未來所得，對於這三種所得個人的態度並不相同，譬如對於未來所得個人總
是不太願意立即使用，即使這筆所得是確定所得，但對於薪資所得，則有隨
時使用的準備29。
Shefrin and Statman (1985, 1994) 認為散戶會將自己的投資組合分成兩
部分，一個部分是低風險的安全投資，另一部分是風險性較高期望讓自己更
富有的投資，而這些理論都認為，大部分的投資人會想避免貧窮同時又想要
變得很富有。此時，投資人會把目前的財富分為兩個心理帳戶，一是為了避
免貧窮所作的帳戶，另一個則是想要一夕致富所作的帳戶，且對投資人而
言，這兩個帳戶是有所區別的30。
Shefrin and Statman (2000) 以Lopes (1987) 及卡尼曼與塔伏斯基的展望
理論為基礎，發展出行為投資組合理論(behavioral portfolio theory，以下稱
為BPT)。他們利用單一心理帳戶(single mental account，簡稱為BPT-SA)

和多個心理帳戶(multiple mental accounts，簡稱為BPT-MA) 來推演BPT，
其中，BPT-SA 投資人關心投資組合中各個資產間的共變異數，所以其會將
投資組合整個放在同一個心理帳戶中；相反的，BPT-MA 投資人將投資組合
分離成不同的帳戶，忽視各個帳戶之間的共變異數，所以人們有可能在某一
28.Lopes, L. (1987)

29.Shefrin, H.M. and R.H. Thaler, (1988)

30.Shefrin, H. and M. Statman, (1985)
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個帳戶是放空證券，但是在另一個帳戶卻買進相同的證券。
Barberis, Huang and Santos (2001) 分析當投資人受到不同心理帳戶影響
時，股價的均衡行為，人們考慮以下兩種情況，第一個情況是投資人關心個
別股票，對於個別股票價格的波動有損失趨避的傾向，而且決策會受到前一
次的投資績效所影響，人們將這種情況稱為個別股票的心理帳戶。第二個情
況是投資人關心整個投資組合，對於整個投資組合價格的波動會損失趨避，
決策會受到前一次的投資績效所影響，人們將這種情況稱為投資組合的心理
帳戶31。
Barberis and Huang 認為個別股票的折現率是股票過去的績效的函數，
假如股票過去的績效很好，投資人會因為這個利得而變得對未來的損失比較
重視，投資人會認為這個股票風險比較低，而會用較低的折現率折現未來的
現金流量，在此情況下，個別股票在時間數列方面會有可預測性，因為較低
的折現率會推升價格股利比，導致下一期的報酬較低，這意味著過去價格股
利比可以預測報酬，這也使得股票報酬更具波動性。另外，過去較高的現金
流量會使股價上升，同時前一次的利得也會降低股票的折現率，這使得股票
價格更高，並導致橫斷面的價值溢酬(value premium) 和規模溢酬(size premium)

之現象；反之，若股價過去的績效不佳，則經由反向的推論過程，便
會產生價值與規模溢損的情形。
此外，成長型股票或低價格股利比的股票，其與大公司股票在過去通常
比現較好，投資人將會視之為較少風險和要求較低的報酬，而價值股和小公
司股票在過去通常比現較差，投資人將會視之為較高風險和要求較高的報
酬。由此可知，個別股票的心理帳戶可以有效的解釋實證的現象，即在時間
數列方面，個別股票報酬有高平均數、高波動性和明顯的可預測性，在橫斷
面方面，有明顯的價值溢酬和規模溢酬。
Barberis and Huang (2001) 以心理帳戶與損失趨避的概念，建構一個投
資股票的理論模型，成功地解釋了為何在時間數列方面，個別股票報酬有高
平均數、高波動性和明顯的可預測性，同時也解釋了橫斷面報酬的價值溢酬
31.Barberis, N., M. Hung, and T. Santos, (2001)
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與規模溢酬的問題。
犵自我約束理論
自我約束理論是麻省理工學院經濟學教授羅賓(Matthew Rabin) 所提出
的，而根據羅賓的認定，其認為人們因無法理性控制自己的情慾，因此，每
個人都普遍存在著自我約束問題，而這種問題讓經濟學的偏好理論發生了許
多難以解釋的困境，因為在古典的效用假說下，其認為人們的偏好是穩定
的，並不會隨時間的變化而變化，且人們普遍存在自我約束的問題，僅是輕
重不同的差別而己，因此，比較重要的是人們是否了解到自我約束的問題。
此外，羅賓根據人們自我約束問題的意識程度之不同，將人們分為三種不同
的類型，即32,33,34：
1. 成熟型：指人們充分意識到自身存在自我約束問題，並且傾向於準確
地預測將來的行為。
2. 幼稚型：指人們根本沒有意識到自身存在自我約束問題，因此會錯誤
地預測自己將來的行為。
3. 偏幼稚型：指人們能夠意識到自身的自我約束問題，但低估了其所造
成的影響。
此外，為了描述這三種人的行為差異，羅賓還對古典的折現效用模型
〈Discounted Utility Model〉做了修正，而修正後的模型如下：
　 　 　 　 

Ut(ut,ut+1,...,uT) ≡ ut+βδτ-tuτ
　 　 　 　 τ=t+1

式中，Ut 表示將未來各期的效用〈包括即期〉折現到第t 期的效用總和；
　　　ut 表示在第t 期的當期效用；
　　　δ 表示古典模型中的折現率，代表人們跨期效用折現率是恆定
的，並且在時間上，各期效用按指數遞減折現到即期。
　　　β 為「自我約束問題」係數。
32.Rabin, M. (2002)

33. 黃志勇(2005)

34. 謝明瑞(2007)
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修正後的模型比原模型多了一個行為變數β，除此之外，其他各變數
意義不變；其中，模型中的β 變數是為了研究自我約束問題而加進去的，
主要是用以描述了人們偏好的不穩定性。特別是當β<1 時，未來的效用對
現在的效用而言，會變得更小，這表示人們兌現當期的消費偏好〈在經過
δ 調整後〉仍然大於將來的消費；也就是說，人們不願意等待，而希望將
未來的消費能立即享受。
利用人們自我約束問題的傾向，可進一步對消費者的消費行為加以研
究，例如如何促進消費者的購買衝動、如何消除消費者的消費罪惡感等，都
是行為經濟中經常討論並研究的議題，因此，在研究消費者消費行為的基礎
上，企業經營者也可以利用自我約束的問題而發掘出許多有效的行銷策略。
玎非理性的繁榮
麻省理工學院經濟學教授羅勃席勒（Robert J. Shiller）的非理性繁榮，
說明了經濟人的不理性之經濟行為，導致經濟社會非理性繁榮的現象，個人
內容還包括了投機性泡沫，非理性繁榮的動因，以及從眾行為等，茲分別簡
述如下35,36：
1. 投機性泡沫
大體而言，席勒所謂投機泡沫是指價格超出其市場基要價值之部分，而
此一價格超出「市場基要價值」的投機泡沫，乃投資大眾的自我實現謠言
(Self-Fulfilling Rumors) 所導致而成的「共有信念」，一旦這股源於共同預期
的共有信念潰散瓦解，則此一日益膨脹的泡沫將隨著破滅，價格亦將隨之急
遽崩跌。長久以來，金融產業股價的漲跌，常因為投機泡沬而有著左右大盤
起伏之實力。此外，在現實的經濟社會中，投機泡沫僅靠對價格上漲作出反
應來維繫自己的生命，因此，它不會永遠存活下去。
2. 非理性繁榮的動因
席勒在對金融市場波動的研究過程中，主要是從異於傳統的角度解讀股
票市場的波動現象，其認為美國股市創下歷史高點，是多種因素相互結合的
35.Shiller, R. J.(2000)

36. 張雄(1995)
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結果，因為道瓊 30 種工業股價指數從一九九四年到九九年上漲三倍，但經
濟及其他領域並沒有出現相對應的成長。席勒認為，以歷史標準而言，價格
高估的市場絕對有其風險，而解決之道包括立刻終止社會安全基金民營化的
危險計畫，轉而大幅改革社會安全制度，並應修正部分民間退休基金鼓勵投
資人把所有退休金都投入股市的作法；此外，席勒並認為美國的儲蓄及投資
機構應更合理地評估風險管理原則，且無論繁榮何時結束， 市場繁榮是不
是已近尾聲，都沒有人可以事先預見到這次的繁榮，因此，預測它何時結束
也充滿了風險。
在席勒的認定中，其認為投資人要想對市場繁榮何時結束作出預測，就
要先了解為什麼會在這麼多城市發生，然而，此一問題至今沒有公認的解
釋，主要是因為這次繁榮是來自心理原因，而比較重要的則有下列幾點，即
坽在不斷變化的世界經濟中，人們對價值的來源泉之認識已經發生改變；
夌人們普遍接受國際城市的所隱含的競爭優勢，對於世界著名的商業中
心、技術中心和文化中心所具備的價值，具有一定的信心。
奅經濟泡沫下的投機熱潮是影響非理性繁榮的重要因素，當某個地區的
價格開始上揚以後，會進一步推動在該城市與其他重要城市的價格上
漲，而經濟繁榮就在市場內和市場間的投機熱潮中相繼達成。
3. 從眾行為
從眾行為是指人們具有採納其他群體成員的行為和意見的傾向，這是
人類社會普遍存在的一種現象，而人們為什麼會有從眾行為，社會心理學
家主要從兩個方面進行研究，一是信息性影響(informational influence) 的過
程，一是規範性影響(normative influence) 的過程，前者是人們都希望信息
準確無誤，以了解在確定情境下，人們的正確反應方式；後者是人們希望被
別人喜歡、接受、支持37,38。
從經濟學的觀點，從眾行為所隱含的一個前提條件是承認別人也是「經
濟人」，由於任何人都是自我利益的最佳判斷者和最佳追求者，因此，當某
37. 張春興(1991)

38. 謝明瑞(2007)
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人從事某種行為時，應是符合某人的效用最大化法則，在此情況下，若模仿
別人的行為，應有很大可能是符合自己的效用之最大化，亦即從眾行為應是
對自己有利的。
從眾行為亦使人們減少了信息搜尋成本，蓋因人們在從事某一行動前，
必須先付出一些信息成本，包括時間和金錢等，且決策本身就需要時間，若
資訊不足，情況不明，則用於決策的時間就會相應較長，從而造成較大的失
誤，因此，人們若要能進行相對正確的決策，就必須蒐集相關的訊息，蒐集
的訊息愈多，決策成功的結果就愈大，但蒐集訊息需要付出成本，若為了減
少成本支出，則會傾向於從眾行為。　
一般而言，個人在社會中的行為目的主要有二，一是追求個人在社會中
絕對位置的提升，包括生存和發展資源的絕對量的增加，各種機會的絕對擴
展等；另一個是追求個人在社會中相對位置的提升，包括貧困相對程度的減
少、富裕相對程度的增加、擁有各種發展機會的增加等。而隨著社會發展，
人民生活水準的提高，追求個人在社會中相對位置的提升，此一行為對個人
在社會中的作用會顯得更為重要，因此，就從眾行為在某些方面也顯示了一
種較為理性的特性。
從眾行為在某一定程度上滿足了心理不確定性的需求，因為人們從事任
何行為時，通常會面臨兩種約束條件，一種是確定性，另一種是不確定性。
在滿足確定性的條件下，從眾行為便不會產生，因為情況是確定的，不必從
眾；但若約束條件是不確定的，則人們便會具有從眾行為的傾向，蓋因在不
確定的狀況下，人們的從眾行為可增加一定程度的心理滿足效用39。
個人從眾的願望與採取某項行為的眾人之人數成正比，由於每個人具有
不同的偏好函數，因此，每個人從眾願望不同；此外，從眾行為具有訊息不
對稱的本質，因為訊息不對稱，因而增加了結果的不確定性，而不確定性的
增加又導致人們更容易盲從的傾向。
甪雜訊交易理論
布雷克（Black，1986）是首先提出雜訊對股價的影響，並作觀念性介
39. 黃志勇(2005)
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紹的學者，而根據Black 的定義，所謂的雜訊交易者是將雜訊視為資訊，以
作為投資依據的一種交易形式。依據布雷克的觀點，其認為投資者會誤將虛
假資訊當作是真實資訊而進行交易的行為，這些虛假資訊就是雜訊40。De

Long et al.,（1990）則根據Black 的觀點，將一群具有認知偏誤而從事投資
決策的投資者，定義為雜訊交易者，更進一步提出雜訊交易理論，認為市場
上普遍存在的雜訊因素，就是影響股價的重要原因之一；因此，後續便有許
多國內外的學者相繼投入研究41。
1. 雜訊交易的動機
在金融市場中，一般都存在著許多的小雜訊，它們對股價的影響程度遠
超過少數重大資訊對股價的影響。布雷克將那些誤以為自己對風險性資產未
來價格有私人訊息的投資者，定義為雜訊交易者，並認為雜訊交易者交易的
主要動機有三，即：
坽將公司營運價值的虛假訊息誤認為真實訊息。
夌故意視雜訊為資訊，而對此雜訊進行交易。
奅只是興之所至，主觀意願使然。
2. 雜訊交易的條件
Shleifer and Summers（1990）進一步認為，雜訊交易理論應有三個前
提條件，即：
坽投資者不完全理性，且對風險性資產的需求不完全取決於基本面的認
知。
夌行為不再是無風險性且將受到限制。
奅投資持有期間不長。
3. 雜訊交易的類型
雷龍等學者(De Long et al.,1990）跟據Black 的論點，在滿足三個前題
條件下，提出以下雜訊交易理論的觀點與概念，並將雜訊交易者分為兩種類
型，即
40.Black, F.(1986)

41. De Long, B.,A. Shleifer, L. Summers, and R. Waldmannzai, (1990)
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坽雜訊交易者：指非理性的以雜訊作為投資資訊並作決策的人。
夌精明投資者：指理性的經濟人，並以合理的資訊作為投資決策的人。
在投資市場中，雖然套利行為具有風險性，但De Long 、Shleifer、
Summers、Waldmannzai(1990) 等人認為，因為雜訊交易者承擔市場上較高
的雜訊交易風險，所以會比理性投資者賺取更高的投資報酬；惡性循環的
結果，將造成理性投資者怯於進行套利，而形成所謂的「空間創造效果」（
Create space effect），意指雜訊交易者在市場上的投資部位與影響力均大幅
增加42；此外，由於投資者會產生模仿行為，若雜訊交易者的實現超額報酬
率明顯高於理性投資者，就會有更多的理性投資者願意轉變為雜訊交易者，
而採取雜訊交易策略，此時，股價將會嚴重偏離基本價值；相反的，若理性
投資者有較佳的報酬績效，則雜訊交易者將紛紛轉向仿效，此時，股價將會
接近基本價值，這些都足以說明為何價格會偏離基本面，且其偏離的程度為
何有時大有時小的原因。
席勒飛（Andrei Shleifer）即以金融業務作為其觀察的主要對象，在金
融市場上，傳統經濟學對於雜訊交易這種非理性的行為，認為其是不真實
的，即使存在，也是短暫的，僅是不理性的投資人所存在的一種短暫的交易
行為，因為套利者的存在，會使市場價格趨于合理的水準。
癿資訊不對稱理論
2001 年，阿克羅(George A. Akerlof) 因資訊不對稱相關理論而獲得諾
貝爾獎，也就是在Akerlof 獲獎以後，人們才開始漸漸注意到資訊不對稱的
重要性。其實早在1970 年，Akerlof 先生就已作過相關的研究，其中，因研
究二手車市場所引發的「酸檸檬問題」，成為資訊不對稱的重要解釋43。
資訊不對稱(information asymmetry) 是指交易雙方對於交易資訊的掌握
不同，而可能出現一方欺騙另一方的情形，亦即在交易市場中，因買賣雙方
對於資訊認知不同所導致的偏誤之決策行為；一般而言，資訊不對稱的來源
可分為道德危險與逆選擇問題。
42.De Long, B.,A. Shleifer, L. Summers, and R. Waldmannzai, (1990)

43.Akerlof, G.A.,(2001)
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道德危險(moral hazard) 是指風險著重於事後所產生的危險，如當經理
人在取得權益資金後，由於資訊並不對稱，其可能會利用該資金進行如補貼
性消費等傷害股東利益的行為，而形成道德危險。逆選擇(adverse selection)

則是指偏向於事前所產生的風險，如投資人原本應選擇經營良好的公司作為
其投資對象，然若經營不善的經理人刻意放出好消息或將壞消息予以窗飾效
果，將公司委裝成較良好的企業，則在資訊不對稱的情況下，投資人便可能
因此誤買該公司股票而形成逆選擇44。
一般而言，不論是道德危險或逆選擇，都是因為資訊不足或資訊不對稱
所產生的錯誤決策行為，且此種因資訊不對稱所產生的認知偏差與錯誤決
策，是經濟社會中經常出現的一種現象，如借款者與銀行之間也存有資訊不
對稱，這使得高風險的借款者會偽裝成低風險借款者，以期能獲得低利貸
款。而銀行為了避免高風險的借款者前來借款，通常會調高借款利率，但這
將使得低風險的公司因資金成本升高而不願意借款，又高風險者因調高後的
利率仍低於考量真實風險之後所應負擔的資金成本，因此，仍願意在銀行借
款，最後銀行都會將資金借給高風險者，而低風險的借款者則貸不到其所需
要的資金，形成所謂的逆選擇現象。
在資訊不對稱下，公司在決定股利時，會將大眾的預期和反映考慮進去
而決定股利發放的額度，若公司所宣布的股利超過一般大眾所預期的，則對
股價將有正面的效應；但是若發放過多的股利，則會影響公司用於投資的金
額，因為盈餘不是用來發放股利就是投資；因此，若公司經營者有意欺瞞或
作多，則股價將會上漲，因為投資人認為公司盈餘過多才會發放較多的股
利，而看好公司的前景。
資訊不對稱下的股利政策有如賽局理論般的爾虞我詐，內部工作人員知
道公司的股利政策會影響股價，而外部投資人了解內部工作人員知道公司真
正的營運狀況，則外部投資人會認為，如果發放高於預期的股利，預期公司
將來的營運會更好，所以股價上漲。若公司發放的股利低於預期，人們也會
跟著賣股票，使股價下跌，但即使如此，內部工作人員還是會利用優勢的資
44. 薛求知、黃佩燕、魯直、張曉蓉(2005)
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訊來獲取利益，這都是資訊不對稱下所造成的結果。
在股票市場中，當有巨大交易量發生時，人們常將原因歸諸於市場上資
訊不對稱，或是市場中有投資者利用未公開資訊在交易，而此一現象的確會
造成股票市場中當日交易量暴增的情形，特別是市場中並非所有投資者都有
能力獲取一些未公開資訊，但是這類交易往往會形成其他未獲得相關未公開
資訊投資者的損失，且並非所有交易市場都是具有效率的45。
另外，就內線交易而言，公司內部人員較其他投資者更瞭解公司內部未
公開的資訊，若公司內部人員利用此一資訊優勢在市場中進行交易，由於資
訊的不對稱，一般投資者或股東可能因此而遭受損失。當投資者獲取或接收
到一未公開資訊時，人們習慣將該資訊的精確性抱持同質的態度，和其他未
獲得未公開資訊投資者相比較，只是擁有資訊基礎上的差異而言；此外，投
資人即使都擁有未公開資訊，但是個別投資者對該未公開資訊是否精確的態
度卻未必完全相同，從而會對未來投資行為產生影響46。
穵奚愷元的幸福經濟理論
雖然幸福不能買賣，又很難衡量，但對貧窮國家與人民而言，金錢卻是
可以買得到幸福的；惟當所得達到一定水準以上時，則金錢不再等同於幸
福，因此，接下來的應不是如何刺激生產與追求成長的問題，而是應該如何
鼓勵休閒和提升幸福的問題，而對幸福有充分研究的應屬芝加哥大學商學院
教授、中歐國際工商學院行為科學研究中心的主任奚愷元（Christopher K.

Hsee）47。
奚愷元主要是研究經理人、投資人和消費者的判斷和決策，也就是心理
學與經濟學之間的問題，而根據奚愷元的研究，大部分看來正常的行為往往
是欠缺理性的不正常行為。因此，其對傳統經濟學的幾個經典假設保持懷疑
的態度，因為傳統經濟學一直以“人是理性的”假設作為邏輯的基礎，然
而，根據行為科學家的研究，人們在判斷決策中經常犯的錯誤，其背後都有
45. 王律傑(1997)

46. 黃寶慧(1995)

47. 奚愷元(2002)
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其缺乏理性的心理原素。而奚愷元的研究主要是著重在協助人們認識在判斷
上經常犯的錯誤，並使損失得以降低48。
傳統經濟學中另一個重要的假設是增加財富就可以增加幸福，所以傳統
經濟學主要研究如何增加人們的財富，但是有愈來愈多的事實表明這個假設
並不正確，因為美國在過去50 年裡，人民平均GDP 增加了3 倍，但人們的
整體幸福感卻沒有相對提升。奚愷元基於前人和他自己的研究，開始對增加
財富就能增加幸福的假設產生了懷疑，而其幾個重要事實如下︰
1. 人們往往高估金錢的重要性，認為金錢愈多愈會使他們感到更幸福，
但事實上並非如此。
2. 人們選擇的東西並不是最能使他幸福的，人們自主做出的決策並非是
最佳的，很多時候人們都會預測錯誤。
3. 人們除了金錢之外，還有很多東西可以增加快樂。
許多實驗都說明了一件事實，那就是當人們的所得水準非常低時，所得
與幸福之間的關聯度很緊密，但當財富累積達到一定程度之後，它對幸福的
影響力就變成相對較小，而決定幸福的其他因素相對地就變得愈來愈重要。
四、行為經濟的實驗應用
行為經濟學是以心理學的觀念融入經濟學的領域中，從而創見出來的一
門學科，由於人性因素的多變，且不同的人們對不同的事務會有不同的看
法，即使是相同事情也可能有不同的認知，因此，行為經濟學的理論有時無
法以嚴謹的數學邏輯來加以歸納或說明，但可經由不同的實驗來加以驗證，
而這也是行為經濟學特別著重實驗應用的主要原因，因此，本文根據上述的
理論，就相關的實驗，分別就展望理論、心理帳戶理論、自我約束理論、非
理性繁榮理論、雜訊交易理論、資訊不對稱理論、幸福經濟理論等的相關實
驗，分別說明如下述49：
灱展望理論的實驗
48.Hsee, C. K.,(1996)

49. 謝明瑞(2007)
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展望理論是行為經濟學的重要基礎，有關展望理論的實驗亦很多，茲分
為展望理論的基本原理實驗、展望理論的效果實驗、決策函數的實驗、捷思
偏誤的實驗等幾個部分說明如下述50,51,52：
1. 展望理論的基本原理實驗
根據前述的說明可知，展望理論的基本原理有三，而其相關的實驗如下
述:

坽大多數人在面臨獲利時為風險規避者
假設人們可以參加兩個賭局，一是有90％的機會得到1000 元，10％的
機會得到200 元；二是確定得到910 元。雖然前者的預期收益會大於後者，
然而，實驗結果發現，大部分的人會寧願選擇後者。
夌大多數人在面臨損失時為風險偏好者
假設人們可以有兩個選擇，一是確定損失850 元，二是有90％的機會
會輸掉1000 元，則雖然輸去1000 元的機會大於確定的損失，但心理實驗發
現，大部分人願意冒險賭注，選擇第二個方案者較多，而不會選擇損失較少
的確定損失。
奅人們在面對損失比對獲利更為敏感
人們在面臨損失時，會甘願冒險，是風險偏好者；在面臨獲利時，不願
甘冒風險，是風險趨避者；而人們所認定的損失和獲利是相對於參照點而言
的，因此，若能改變人們評價某一事件時的參照點，就會改變對風險的態
度。
2. 展望理論的效果實驗
展望理論的主要效果包括確定效果、反射效果，以及分離效果等，其實
驗如下：
坽確定效果
卡尼曼與塔伏斯基設計了兩個問題來說明確定效果，第一個問題是假
50.Kahneman, D.and A. Tversky(1972)

51.Kahneman, D.and A. Tversky(1973)

52.Kahneman, D.and A. Tversky(1979)
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設有兩個賭局，第一個賭局有33% 的機會得到2,500 元，66% 的機會得到
2,400 元，另外1% 的機會為0；第二個賭局是確定得到2,400 元，問卷的結
果顯示有82% 的受訪者選擇第二個賭局。
第二個問題也假設有兩個賭局，第一個賭局有33% 的機會得到2,500

元，67% 的機會為0。第二個賭局有34% 的機會得到2,400 元，66% 的機
會為0。問卷的結果顯示，有83% 的受訪者選擇第二個賭局。
比較以上兩個問題可知，根據預期效用理論，第一個問題的偏好為
u(2,400) > .33u(2,500) + 0.66u(2,400) 或0.34u(2,400) > 0.33u(2,500)，其中
u(.) 為效用函數。第二個問題的偏好卻是0.34u(2,400) < 0.33u(2,500) ，這
明顯地違反預期效用理論中的偏好性假設公理。
夌反射效果
卡尼曼與塔伏斯基設計了一個問題來說明反射效果；假設有兩個賭局，
第一個賭局有80% 的機率得到4,000 元，第二個賭局是確定得到3,000 元，
問卷的結果顯示有80% 的受訪者選擇第二個賭局。若將出象改成負的，即
第一個賭局有80% 的機率損失4,000 元，第二個賭局是確定損失3,000 元，
問卷的結果顯示有92% 的受訪者選擇第一個賭局。
奅分離效果
卡尼曼與塔伏斯基設計了一個兩階段的賭局來說明分離效果。在賭局的
第一個階段，個人有75% 的機率會得不到任何獎品而出局，只有25% 的機
率可以進入第二階段。到了第二階段又有兩個選擇：一個選擇是有80% 的
機率得到 4,000 元，另外一個選擇是確定得到 3,000 元。從整個賭局來看，
個人有20% (25%× 80%) 的機率得到 4,000 元，有25% 的機率得到 3,000

元。
對於這個二階段賭局的問題，有78% 的受訪者選擇得到3,000 元。
但卡尼曼與塔伏斯基若問受訪者另一個問題：「兩個選擇：20% 的機率得
4,000 元和25% 的機率得到3,000 元」，大部分的人會選擇前者。
由此可知，在兩階段的賭局當中，個人會忽略第一個階段的狀況，而只
考慮到第二個階段的選擇，即是有短視(myopia) 的現象，亦即投資人對於
長短期判定不同所產生的一種衝突行為；在這種情況下，個人面臨的是一個
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不確定的prospect 和一個確定的prospect，若只考慮最後的結果和機率，個
人面臨的是兩個不確定的prospects，雖然這兩種情況的預期值相同，但是
由於個人不同的分解方式，會得到不同的偏好。因此，若以預期效用理論的
觀點來看，這兩個賭局是相同的，個人的選擇應該相同，但是實際上卻不是
如此，個人會因為問題描述方式的不同而有不同的選擇。
3. 決策函數的實驗
根據Kahneman and Tversky 在1981 年的決策函數之實驗，也顯示了機
率評價權數如何導致阿雷矛盾( Allais Paradox)，其實驗如下53 ︰
坽假設有A、B 兩種不同的彩券，其損失及利得的機率如下：
　A 彩券: 確定有100% 的機會可以贏得30 美元
　B 彩券:80% 的機會可以贏得45 美元，20% 嬴得0 元
　實驗的結果，有78% 的人會選擇A 彩券。
夌 假設C 彩券和D 彩票的利得及損失改變，其選擇卻可能有所不同：
設
　C 彩券:25% 的機會可以贏得30 元，75% 的機會贏得0 元
　D 彩券:20% 的機會可以贏得45 元，80% 的機會嬴得0 元
　實驗的結果，有58% 的人會選擇D 彩券。
同樣地，問題二是問題一的選項機率乘上0.25 倍而來。根據EUT 理
論，如果王五偏好A 甚於B，那麼王五必然也會偏好C 甚於D；但根據實
驗結果並非如此，因為當贏得彩票的機率顯著降低時，大部分的受測者會從
原本偏好小獎(30 美元) 轉成偏好成大獎(45 美元)。卡尼曼等人說明此種
現象是因為當贏錢的機率會從確定的100% 降為0.25(r=1/4) 時，而其所產
生的機率評價權數效應大於贏的機會從0.8( 按同一比率) 降為0.2 所產生的
效應。因為根據展望理論，大多數的受測者在問題一的選擇時其實就隱含
了v(45)π(0.8) < v(30)π(1)，而在問題二的選擇其實也隱含了v(45)π(0.2)

>v(30)π(0.25)。再代入前述的觀念，π(．) 的曲度也應符合π(0.2)/

π(0.25) > π(0.8)/π(1)，因而易產生所謂的阿雷矛盾。
53.Tversky, A. and D. Kahnema, (1981)
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4. 捷思偏誤的實驗
Kahneman and Tversky (1972) 作過一個問卷實驗調查，其問卷內容如下
：「調查本市恰好有六個小孩的家庭，發現有72 個家庭生男(B) 生女(G) 的
順序是GBGBBG。請問你認為本市家庭生男生女的順序是BGBBBB 的家庭
有多少？」在上述的問卷調查中，其結果是有92 個受訪者的預測值之中位
數是30，遠低於前者的72，但實際上，這兩種順序的出現機率大致相同。
人們的預測值與實際結果差異懸殊，主要是由於大多數的人都認為問項中所
列出來五男一女的狀況，無法反應人口中男女比率各半的狀況，亦即因為代
表性較低而誤導了人們的預測54。
另外，代表性捷思有部分係來自相信小數法則的直覺行為。Tversky and

Kahneman 利用問卷的方式調查發現，即使從母體中所擷取出來的樣本組很
小，人們仍傾向於相信樣本行為與母體相似，而且只要是從同一個母體中擷
取出來的樣本，彼此之間即非常相似，亦即人們在評估同一母體的不同樣本
時，容易產生倚賴先前樣本結果的情況；而在評估母體時，亦預期會出現與
樣本結果類似的狀況。類似的代表性捷思偏誤傾向在投資市場上亦可觀察
到，如在股票市場上，經常可以看到投資人誤以為盈餘高、報酬高的好公司
就是好股票，卻未考量到均數復歸的可能趨勢，目前盈餘水準很高的公司往
往很快便趨向平均，這也是代表性偏誤的典型狀況(Montier, 2002)55。
牞心理帳戶理論的實驗
為了說明心理帳戶的內涵，薩勒曾舉過許多的例證56,57。
假設你事先花了1,000 元買了一張演唱會的門票，但到了會場大門時，
你才發現門票不見了，你會再花1,000 元買一張門票嗎？又假如你準備去
看一張場演唱會，但到了會場大門你發現錢包裡掉了1,000 元，你會再花
1,000 元買一張門票嗎？
根據實驗，大多數的人在第一種情況下，並不會掏腰包再購買一張票，
54.Kahneman, D.and A. Tversky(1972)

55.Montier, J.(2002)

56.Montier, J.(2002)

57.Thaler, R. H.(1999)
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但在第二種情形則較願意。其實，這二種情況在實質上並無分別，亦即不論
是否再買一張票，都已損失了1,000 元，而這一千元就是所謂的沈沒成本，
此種現象亦這說明了人們的行為的確會因為問題或情境呈現的形式不同，而
有不同的決策模式，此一模式即所謂的框架相依(framing dependence)。但
何以人們在面對同樣必須多支付一千元的情況下，卻會有不同的決策方式呢
？
一般而言，第一種情況是「買的票掉了」與「再支付同樣的錢買一張
票」，在人們的認定中，這等於是「支付2,000 元看一場演唱會」，因此，造
成支付太多錢去看一場演唱會的感覺，然而，既然掉了票是一種既成的事
實，且無法改變，因此，許多人會選擇改變行為，即放棄去看演唱會，用以
降低認知失調所帶來的痛苦。
第二種狀況是「錢掉了」與「再支付同樣的錢買一張票」，此時，在一
般人的認定中，會認為這是一種金錢的遺失，而不是買票的錢掉了，在此情
況下，人們會傾向於將「買票看演唱會」與「掉了1000 元」視為無關，因
而不會有支付雙倍價錢欣賞演唱會的認知，而會決定再付一千元購買門票。
在上述的例子中，人們以改變認知(change in belief) 的方式，將「買票
的1000 元掉了」編輯為「其他的錢掉了」，這其實就是所謂的「心理帳戶」
的效果，亦即人們會將「看演唱會的預算」與「錢包裡的錢」看成二個不同
的帳戶，因而會產生不同的決策模式，因此，「心理帳戶」也可視為個體為
降低認知失調，改變認知的一種型式的表現。
另外，心理帳戶的概念若與商業定價相連結，亦可引申出許多的商業策
略，如娛樂產業在行銷體系的定價過程中，有所謂預付款(Prepayment) 的價
格策略(Pricing Policy)，也就是要求消費者在消費之前先支付一筆固定金額
的預付款項；由於預付款是一筆可以抵償消費者娛樂支出的款項，而一次性
支付和消費並非處於同一個時點，於是容易造成一種「免費享受」的錯覺，
從而達到刺激消費的目的；又因一次性支付和往後的消費之間尚有一段時間
的間隔，讓消費者感覺往後追加的消費額並不是很高，亦即消費的支出分數
次攤付，可以使消費者感覺消費比較便宜，因此，當消費者把幾筆不同的支
出分攤到不同的心理帳戶中時，會傾向於為每個帳戶獨立結算，若賣方能夠
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引導消費者在心裡多開幾個帳戶，則消費者就會更心安理得地在每個帳戶上
進行一定額度的消費，則可達到提高利潤的目的。
犴自我約束理論的實驗
自我約束理論模型被運用到人們的跨期決策中，由下面例子可以看出偏
好會有反轉的情形。假設某人可以選擇觀看兩部電影，其較喜歡的影片A

在第二期放映，非常喜歡的影片B 在第三期放映，將其用數學來表示58：
電影A u1=0, u2=4, u3=0

電影B u1=0, u2=0, u3=6

考慮δ=1 且β=1/2 時其偏好。在第一期，某人的效用函數為：
Ut(u1,u2,u3) ≡ u1+(1/2) u2+(1/2)u3，因此，某人應該會選擇電影B，因其
效用值為3，而影片A 的效用值為2。
隨著時間來到第二期，效用含數變為U2(u2,u3) ≡ u2+(1/2)u3 。
在上述的選擇中，某人應會選擇電影A，因此時電影A 的效用為4，高
過於電影B 的3。亦即儘管在第一期時他較想看電影B，且耐心等待喜歡的
電影上映，但是當可看電影的決策出現在眼前時，卻又無法約束自己，而做
出了次佳的選擇。
此外，若以儲蓄為例，自我約束問題可能產生兩種行為傾向，即幼稚拖
延〈Naive Procrastination〉與成熟提前〈Sophisticated Preproperate〉，前者
是指當人們認為自己未來的效用函數會發生變化時，就會出現幼稚拖延；亦
即由於人們誤以為明天會有所不同，而未能意識到明天的自己與今天的自己
也不同，因此，明天一樣會出現拖延的行為；亦即幼稚拖延者誤以為明天的
自己會去儲蓄，雖然今天未去儲蓄，但明天也和今天一樣，仍會繼續拖延下
去。後者是指成熟型決策者對未來的自己有充分的認識，當其將消費現有收
入看作是一項愉快的活動時，便會進一步認為如果明天我會把今天的儲蓄都
使用掉，則為什麼我今天還要儲蓄呢，於是在沒有成本的前提下，成熟型決
策者也會拖延儲蓄。
若再以參與健身房的個案為例，健身房的付費一般採取包月或包年的付
58. 黃志勇(2005)
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費方式，此種付費方式之所以較受歡迎，主要是因為消費者自認為去健身房
運動是一種應該經常參與的行為，但事實上參與者常會找各種藉口缺席，而
這種行為就類似幼稚型的決策者，蓋因這些消費者在購買包月或包年卡的時
候，認為自己一定能夠每個月堅持到健身房數次，平均而言，持卡消費較為
便宜；但由於人們普遍存在著自我約束問題，很多消費者僅在購買消費卡初
期尚能堅持，隨後即可能逐漸怠惰，因為根據業者的調查，發現健身房實行
會員制，若採每半年收費一次，則顧客會在剛付費的月份經常參與健身房的
活動，但往後的五個月能經常到健身房的次數逐漸降低，直到下次付費時，
出席次數又增加，如此週而復始，顯示出人們皆有自我約束問題。
犵非理性繁榮的理論實驗
席勒認為美國的股票市場之所以創下歷史高點，並非是來自於人們的真
正投資，而是多種因素相互結合的結果，其從市場結構及心理因素，解釋道
瓊 30 種工業股價指數從一九九四年到九九年上漲三倍，但經濟及其他領域
並沒有出現相對應的成長幅度的原因，並認為足以改變投資人看待市場心態
的是環境因素，包括網際網路進入美國家庭、嬰兒潮世代高齡化有助於長期
多頭市場的錯誤觀念、從眾心理，當日沖銷等。
玎雜訊交易理論的實驗
行為主義經濟學者安得烈席勒飛（Andrei?Shleifer）以通用汽車的股票
來說明效率市場的問題，其認為市場是缺乏效率的，且在投資市場中，雜訊
交易具有普遍性與重要性，若人們對通用汽車公司過分悲觀，在市場上大量
拋售該公司的股票，則必然會有一些自認為聰明的人會以低價買進，因此，
對該公司的股票價格不會造成多大的影響。又如荷蘭皇家的股票在阿姆斯特
丹的銷售價格和倫敦的殼牌股票不同（Royal?Dutch/Shell），雖然它們是同
一家公司的股票，而封閉型的共同基金，交易的固定數量股票和債券價格也
不一樣，而當同樣的財貨在不同的市場上按不同的價格銷售時，套利和理性
的力量必然的受到限制，因此，非理性的雜訊交易力量可能對價格會產生很
大的影響59。
59. 謝明瑞(2006b)

. 37

商學學報　第十五期
—290—
甪資訊不對稱理論的實驗
在現實的經濟社會中，資訊的不對稱是一個相當普遍的現象，如Akerlof

認為二手車市場中的新汽車中，有特定比例是金玉其外而敗絮其內的酸
檸檬，因為有部分的二手車銷售員會將車況不好的資訊隱藏起來，而改用光
鮮的外殼引起消費者注意，讓消費著誤以為車子還很新穎，而忽略了車體引
擎可能不佳的問題，使消費者作了不甚正確的決策60。
另方面，二手車的潛在買主也知道有可能買到外表佳而內部不好的車
子，且認為其所購買的二手車為一個酸檸檬的可能性很高，故其所願意支付
的價金也更少，結果是二手車市場將只會充斥著品質不良的車子，因為品質
較好的二手車得不到一個較高的價格以反映他們的品質優良，而使二手車銷
售員不願意販賣品質較優良的汽車，因為品質再好的車，一樣賣不到好價
錢，長久以後，二手車市場將會成為次級品市場。此外，若潛在買主知道汽
車的品質還不錯，將會有意願地支付一筆較高的價格，但由於市場失靈的結
果，將導致劣車驅逐良車的情況，使得二手車市場到處充斥著酸檸檬問題。
在保險市場中，當購買保險者比賣他們保險的公司有更多關於他們健康
資訊，那麼「逆選擇」的問題可能產生；若保險公司無法區分出投保者為健
康的人或是已經患有疾病的人，而將兩者設定為相同的價格，則身體健康不
佳的人將發現投資保險是有益的，因為生病時可以獲得理賠；而健康的人發
現投資保險則是不利的交易，因為其必須付出更多的保費，結果是會有較高
比例身體欠佳的人購買保險；保險公司也知道這一個事實，並會提升更高的
保險價格，但也因此而會驅逐更多身體健康且想要投保的人，最後的結果則
是保險市場中大多數投保人皆為身體健康較差的人。
另外，在股票市場中也有資訊不對稱所導致的偏誤問題，因為股利資訊
效果指的是企業的股利資訊中具有宣示效果，投資人和企業經營者間有資訊
之不對稱，企業經營者了解企業未來的現金流量，然而，投資人只能透過市
場資訊判斷未來的現金流量。一個企業要提高股利支出，則表示其未來期望
現金流量足以支應債務和股利支付而不會提高破產機率，因此，股利之宣示
60 .Akerlof, G.A.,(2001)
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有可能影響股票的價值，股利提高宣示企業未來現今流量會提高，當然會影
響企業價值61。
癿幸福經濟理論的實驗
為了說明幸福的觀念以及幸福與經濟的關係，奚愷元曾經列舉過許多有
名的實驗，包括冰淇淋實驗、餐具實驗，以及公共政策的實驗等，茲分別就
其內容簡述如下62：
坽冰淇淋實驗
假設有兩杯哈根達斯冰淇淋，一杯冰淇淋A 有7 盎司，裝在5 盎司的
杯子裡面，看上去快要溢出來了；另一杯冰淇淋B 是8 盎司，但是裝在了
10 盎司的杯子裡，所以看上去還沒裝滿。請問你願意為哪一份冰淇淋付更
多的錢呢？
根據傳統經濟學的理論，若人們喜歡冰淇淋，那麼8 盎司的冰淇淋比7

盎司多，如果人們喜歡杯子，那麼10 盎司的杯子也要比5 盎司的大。可是
實驗結果卻發現，在分別判斷的情況下，人們反而願意為分量少的冰淇淋付
更多的錢。根據實驗結果顯示，平均而言，人們願意花2.26 美元買7 盎司
的冰淇淋，卻只願意用1.66 美元買8 盎司的冰淇淋。
夌餐具實驗
有一家傢具店正在清倉大拍賣，你看到一套餐具，有8 個菜碟、8 個湯
碗和8 個點心碟，共24 件，每件都是完好無損的，那麼你願意支付多少錢
買這套餐具呢？在這個同時，如果你看到另外一套餐具有40 件，其中24 件
和剛剛提到的完全相同，而且完好無損，另外這套餐具中還有8 個杯子和8

個茶托，其中2 個杯子和7 個茶托都已經破損了，請問在這種情況下，你又
願意為這套餐具付多少錢呢？實驗結果發現，在只知道其中一套餐具的情況
下，人們願意為第一套餐具支付33 美元，卻只願意為第二套餐具支付24 美
元。
坽公共決策
61. 黃寶慧(1995)

62. 謝明瑞(2006a), 引自www.ceibs.edu/forum/2002
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假設太平洋上有某一小島遭受颱風襲擊，聯合國決定到底給這個小島支
援多少錢。假設這個小島上有1000 戶居民，90% 居民的房屋都被颱風摧毀
了。如果你是聯合國的官員，你以為聯合國應該支援多少錢呢？但假如這個
島上有18000 戶居民，其中有10% 居民的房子被摧毀了，則假設在你不知
道前面那種情況的前提下，你又認為聯合國應該支援多少錢呢？從客觀的角
度來講，后面一種情況下的損失顯然更大，可是實驗的結果卻發現，人們
覺得在前面一種情況下，聯合國需要支援1500 萬美元，但在后面一種情況
下，人們覺得聯合國只需要支援1000 萬美元。而這樣的實驗，從一般的市
民到政府官員，都會有相同的結果。
五、結論與建議
在現代經濟社會中，由於傳統經濟學對許多經濟現象無法解釋，觀其緣
由，主要是因為其有關「經濟人」與「自利行為」的假設條件與真實社會並
不完全吻合，在現實社會中，人們的心理因素會影響其經濟行為，由於人們
對某件事發生的前因後果之認知各有不同，而不同的認知會有不同的決策行
為，從而影響人們的利得與損失，也影響一國的經濟發展，而從理論與實驗
中，都可發現行為經濟學的理論更能詮釋人們的決策行為，因此，經由理論
與實驗的說明，可列出本研究的結論與建議如下述：
灱結論
經由前述的分析與說明，可列出本研究的結論如下：
1. 行為經濟的理念早在經濟學成立時便已開始萌芽，經濟學者如亞當史
密斯、馬爾薩斯、卡尼曼、塔伏斯基、塞勒等，都強調心理因素對經
濟決策行為的重要性，惟早期的經濟學者之有關心理因素的重視並未
受到後代經濟學者的重視，直到卡尼曼與史密斯於2002 年獲得經濟
學諾貝爾獎以後，有關行為經濟理論才獲得大家的重視。
2. 行為經濟學的理論基礎主要包括馮紐曼與摩根斯坦的預期效用理論，
卡尼曼與塔伏斯基的展望理論，塞勒的心理帳戶理論，羅賓的自我約
束理論，席勒的非理性繁榮理論，席勒飛的雜訊交易理論，阿克羅的
資訊不對稱理論，以及奚愷元的幸福經濟理論等，每位學者均在行為
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經濟學的領域中，扮演著重要的角色，對行為經濟理論的發展具有重
要的貢獻。
3. 行為經濟學是以心理學融入經濟學，並用以解釋人們的決策行為的
一門學科，由於不同的人們對不同或相同的事務會有不同的看法，因
此，行為經濟學的理論有時無法以嚴謹的數學邏輯來加以歸納或說
明，相關的實驗包括展望理論的利得與損失的不對稱實驗，心理帳戶
理論的演唱會實驗、自我約束理論的健身房實驗，非理性繁榮理論的
股市實驗，雜訊交易理論的股票交易實驗，資訊不對稱理論的二手車
市場實驗，以及幸福經濟理論的冰淇淋實驗等，每一種實驗都說明了
傳統經濟理論所無法解釋的不理性現象。
牞建議
經由前述的結論，可據以列出本研究的建議如下：
1. 行為經濟的理念早在經濟學成立時便已開始萌芽，但並未受到後代經
濟學者的重視，因此，探討行為經濟理論不僅只針對現在的行為經濟
學者來作探討，必須對傳統經濟學中曾經對人類的心理因素有過描述
的經濟學者之理論加以研究，才能了解傳統經濟學背離人性因素的原
因，並可用以了解傳統經濟學與行為經濟學的異同。
2. 行為經濟學的理論基礎主要包括預期效用、展望理論、心理帳戶、
自我約束、非理性繁榮、雜訊交易、資訊不對稱，以及幸福經濟等，
但這並不足於代表行為經濟學的全部，其他如家庭經濟、婚姻經濟⋯
等，均必須加以考量，因為唯有經由行為經濟學的理論之探討，才能
充分了解人們真正的經濟行為。
3. 行為經濟學的理論有時無法以嚴謹的數學邏輯來加以歸納或說明，故
必須有相關的實驗作為分析的依據，而合理的行為經濟活動應如何實
驗，才能闡釋人們的經濟行為之內涵，則有關實驗的本質、實驗的方
法、實驗的內容、實驗的結果等，都必須進一步加以探討，才能對於
行為經濟學的發展有所助益。
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