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市場管理制度創新與行為財務學：資訊揭露制度設計的政策意涵
(New Securities Regulation and Behavioral Finance：
A Policy Implication on Information Disclosure)

                       劉玉珍
 李怡宗
 黃寶慧

傳統的財務學理論，假設市場參與者是完美理性，會藉由所有可獲得的資訊，對資產的價格做出理性的預期。這其中最著名的學說，就是效率市場假說。但是，許多研究證券市場的理論與實證結果，卻發現與效率市場假說的預期並不一致。因此，興起以心理學角度出發的理論模型，再經由實證上的檢驗，以獲知其是否比效率市場假說更能解釋股票價格行為。此乃行為財務學派─以認知的與社會的行為角度，來解釋市場投資者的行為模式。

行為財務學認為人們並非是完美理性的，呈現出的行為模式是以有限理性（bounded rationality）為基礎，因此存在認知偏誤（cognitive biases）的特性。其表現在接收資訊，制定決策的過程中，可能因為有限的能力等因素，反而以較簡單的決策策略，來處理大量的資訊，導致不正確的投資決策。

許多文獻也指出，證券市場的主管當局可能也有認知偏誤的特質。例如，美國證管會最常使用法令規章，要求資訊的公開揭露（disclosure），以解決財務市場上的各種問題。但是在投資者為有限理性的市場中，一味地以大量資訊的揭露，提高市場透明度的政策，真的有助於投資大眾的決策制定嗎？投資者是否反而面臨資訊負荷過重（information overload）的風險？各項資訊的提供皆是需要成本的，新的法令制度上路，更是工程浩大。若是資訊揭露無法符合成本效益，不僅耗費公司巨額成本，也無法盡到保護投資人之責，更造成整個國家社會的資源浪費與錯誤配置。

因此，本文欲從行為財務學的角度出發，來探討台灣證券市場資訊揭露制度設計時，所應該考慮的重點與做法。本文第一個部分以證券市場實際事件，來說明投資者是有限理性。第二個部分說明有限理性表現在認知與行為上的結果。第三個部分則介紹市場管理者（regulator）有限理性的特質。資訊負荷過重的起因與影響在第四部分做說明。最後一部分則探討台灣證券市場資訊揭露制度的設計方向。

一、投資者是有限理性（Bounded rationality）

以最近引發全球矚目的恩龍（Enron）破產事件而言，當恩龍出現一連串明顯可見的警訊時，例如：模糊的會計報表、風險移轉與自我交易等手段，為何市場上的投資者，仍然無法來得及對恩龍的欺騙行為，做出即時正確的反應？徵諸傳統的財務理論─效率市場假說─認為交易活躍的公司股價（如：恩龍），藉由所有可獲得的訊息，能夠快速並且完全地反映出投資人的理性預期。以整個證券市場投資人對恩龍的反應行為來看，並不符合市場具效率的主張。

Langevoort（2003）則以一個在2000年後期實際發生的案例，來說明市場投資者非理性的行為表現。此事件也引發美國證管會以網路詐欺（internet fraud），操弄（manipulation）股價等罪名，控告一名十幾歲的青少年Lebed。因為Lebed首先買進小型，而且交易稀薄的高科技公司股票，接著架設許多網站，並且在網站上大肆推薦這些公司的股票，也將這些投資建議加以網路化的傳播。後來，這些公司的股價果真大漲，使得Lebed賺取高額利潤。在這個案中，跟隨買進的投資者，可能單純地察覺到Lebed在網路上的投資建議極為顯著，並且預測到其他的投資大眾也會跟隨買進，進而推升股價。重要的是，投資者自信其本身的能力，能在這個遊戲的早期就買進公司股票，並且在投資大眾採取賣出動作前，就將股票脫手。但是以傳統財務學的角度出發，理性投資者會拒絕參與這個遊戲，因為獲利與否在於是否擁有好運氣，能夠恰巧捉住賣出的時點。Langevoort就認為這些跟隨買進的投資者，具有過度自信（overconfidence）的特質，容易將本身的能力與運氣混為一談，此現象在股市為牛市時，尤其明顯。

觀乎股市的實證文獻，Hong et al.（2000）與Chan et al.（1996）的實證資料發現股價存在動能（momentum）趨勢，亦即股價並沒有立即與充分地反應所有可獲得的資訊，因此股價的前後走勢並非獨立的。股價的動能趨勢以兩種不同型式出現：一是過度反應（over-reaction ），二是反應不足（under-reaction）。這當然與理性預期理論認為股價反應出其基本股值有很大的差異。

Barber and Odean（2002）分析1992到1995年，1607位由電話下單轉移至網路交易之投資者的交易特徵與投資績效。以多變量分析的實證結果發現，這些投資者改變下單方式後，反而更加積極地參與交易，更常利用投機型的交易方式，但是投資績效卻由正轉負，中間落差高達5%。兩位學者認為這些投資者並非理性，反而具有過度自信的特質。

二、有限理性的結果

由於理論與實務上，皆發現市場效率假說無法說明現實世界的現象。Simon（1982）即提出有限理性的說法，認為人們以有限的資訊為基礎，據以制定決策。當人們以有限的能力，使用有限的資訊，以經驗法則或直覺判斷來擬定行動策略時，很可能發生認知上的偏誤。Langevoort（2003）歸納出四種認知上的偏誤：

1.喪失歸避風險的態度（loss aversion）

Barberis, Huang and Santos（2001）曾提出：人們喪失風險歸避的程度是決定於投資標的物最近的績效表現。若是近期的投資獲利，則其風險承擔力就升高；反之，則趨於保守。也就是說，在股價上升趨勢中，人們變得比較積極，所以股價的波動幅度就比傳統財務模型能夠解釋的部份還大。此外，Odean（1998），Shefrin and Statman（1985）則發現人們反而會繼續持有投資失利的股票，但是卻太快將投資獲利的股票賣出。這是因為人們在評估潛在獲利時，會有強烈的風險歸避特質；但是在避免目前的損失狀態時，卻展現較大的風險承擔度。

2.認知保守（cognitive conservatism）

Langevoort（2003）將其解釋為人們堅持目前所信，所以即使出現具說服力的證據，人們的行為改變仍然緩慢，這可以說是「反應不足」現象的基礎。Edward（1985）認為人們可能會自我安慰，不會快速改變原先的看法，產生認知保守的偏誤。

3.代表性因素（representativeness effect）

相反地，代表性因素是過度反應的表徵。尤其當新訊息以「突出」的手法出現時，例如經由電視、報章雜誌等媒體聳動、大幅度與高頻率的報導方式，則有可能造成人們對該訊息產生過度的反應行為。Tversky and Kahneman（1974）認為人類在評估未知的事件機率時，往往對最近發生的事情賦予較高的權重。

4.過度自信（overconfidence）

DeBondt and Thaler（1995）認為心理學上最穩健（robust）的發現，即是人們過度自信的行為表現。Moore et al.（1999）發現人們過度重視自有的資訊，超過50%的交易熱絡者認為自己的投資策略優於同儕。Barber and Odean（2000）發現男性的此項特質更是明顯。Barber and Odean（2002）也認為轉換為網路線上交易的投資者具有過度自信的認知偏誤，所以有過度交易但績效卻降低的結果。此外，他們歸納出過度自信的三個理由：（1）自我歸因的偏誤（self-attribution bias），（2）擁有多量與重要資訊的錯覺（illusion of knowledge），（3）擁有控制權，能夠影響結果的錯覺（illusion of control）。

三、市場管理者（regulators）也是有限理性

效率市場假說支持人類是理性的動物，在制定行為決策時，會評估所有可獲得的訊息，據以做出理性的反應。更進一步地說，市場管理者對市場所制定的法令規章，例如公司會計資訊的公開，市場揭示資訊的傳播等，都是不需要的，更可能形成資源的浪費。因為在市場競爭的狀態下，任何的系統性非理性趨勢，應該立即會被〝Smart money〞的力量所導正，而回歸於市場均衡。Langevoort（2003）認為smart money是透過套利手段（arbitrage）與投資機構的建議（advice）兩種方式，來消弭不理性的價格扭曲。

不過Shleifer and Vishny（1997），Daniel et al.（2001）認為完全有效率的套利行為可能無法發生。理由有二，第一是套利的能力受到限制，也就是「賣空」（short-selling）行為面臨法規與操作上的困難。第二是當市場價格偏離理性的範圍程度與持續性，皆不易確定，所以投資者的反向操作行為，將面對風險。更甚者，Smart money面臨非理性的價格上漲時，反而會採取「買進」動作，並且期望在雜訊交易者（noise traders）賣出前先獲利了結。如此一來，反而加速市場價格的波動，更無法使遭扭曲的市場回復至均衡。

此外，投資分析家的建議已經長久被視為市場效率的主要支持力量。Langevoort（2003）將投資分析家歸為兩大類。第一類是專業機構投資者，例如共同基金，退休基金。第二類是證券經紀商，其典型地將投資意見公開給投資大眾。對專業投資機構而言，將定期接受績效評比，因此缺乏動機涉入目前雖然偏離理性價位，但仍需面對長期風險的標的物。這種代理成本問題是Smart money無法強而有力執行套利行為的理由之一。至於證券經紀商所提供的投資建議，可能由於分析師的過度自信偏誤，或者與上市上櫃公司間的代理問題，以及為保持私有資訊管道暢通，反而產生偏頗的建議，這些皆可能加重市場價格的扭曲，使得Smart money失去回復均衡價格的能力。

因此，以行為財務學的角度來看，就需要藉助市場管理者的干預，經由相關法令制度的實施，來保護投資大眾的利益，維持市場公平與有效率的運作，市場管理者的重要性顯而易見。不過，在本文第二部分，曾提及投資大眾的有限理性問題，當市場上的參與者出現系統性的認知偏誤時，市場管理者可以免除於外嗎？Choi and Pritchard（2003）就認為市場管理者可能因其擁有的專業才能，或者因為免於市場競爭的壓力等因素，而更容易出現有限理性的行為模式，而且認知上的偏誤程度可能更甚於一般的投資大眾。他們認為這樣的情形是相當可怕的，其影響的層面可以分成兩個部份：第一是影響市場自然回復的能力；第二是誤使投資人相信管理者的保護能力。因為投資人即使有認知上的偏誤，在某種程度上，經由市場的回饋動作（feedback），投資人可以經由學習而調整認知上的偏誤。但是在認知偏誤的市場管理者所實行的法律制度下，市場自行克服行為偏差的能力可能就被減弱了。另一方面，投資者一般認為市場管理者所制定的法律規章，可以導正市場的偏誤，保護投資大眾。但是有限理性下的主管機關，其干預的措施可能是有偏差的，在有限認知的投資者認為法規干預是適當的情形下，反而發生這些法令制度無法盡到保護投資人權益的問題。

以下將以Choi and Pritchard（2003）的內容，簡單說明證券主管機關的行為偏誤來源。

1.有限的解決之道（Bounded Search）

Choi and Pritchard（2003）認為美國證券管理委員會遇到公司管理方面的問題時，最常使用的解決方法，就是要求各種型式的資訊公佈（disclosure）。這可以在恩龍與世界通訊的醜聞案中獲得印證。資訊公佈符合大法官Brandeis（1932）所說的「陽光是最佳的消毒劑」之哲學。Mahoney（1995）認為可嚇阻公司經營者或市場參與者發生投機取巧的行為。如此一來，可以降低代理成本，使理性投資者更加有效率地配置其資產，反應出證券的理性價格。

但是Langevoort（2003）與Choi and Pritchard（2003）皆認為在投資大眾有認知偏誤的市場中，資訊公開是否為適當的法規政策呢？過度自信或者喪失風險承擔度的投資者，可能忽略公開資訊中的警訊。Shiller and Pound（1989）則認為資訊公開對追逐主流股票的投資者之影響有限。綜上所述，主管機關侷限在某一種慣用的法令制度，來解決市場問題時，就會發生有限解決之道的行為偏誤。

2.有限理性（Bounded Rationality）

Choi and Pritchard（2003）中指出，美國證券管理委員會因其有限的能力（bounded capabilities），無法評估整個市場的所有風險問題，並將其依先後順序逐步處理。而且對於問題的解決，大都採取被動的態度，或者妥協的方式。這種有限理性的行為偏誤，可能的原因包括1.制定新的法令規則，需要分析複雜的經濟現象，耗費大量成本。2.證管會收到來自初級市場的規章檔案，次級市場的交易資訊，交易所的管理報告，審理中草案的評論意見等等大量資訊，但是卻不一定精通證券市場各個領域的政策制定。3.避免法令規定的修正或制定，引發相關證券工會或公司代表的敵對態度。

3.可獲取性偏誤（Availability Biase）

Tversky and Kahneman（1974）認為人們會以自身周遭環境的經驗法則來評估某一事件的機率。Choi and Pritchard（2003）也認為證券主管當局會傾向於將注意力集中於最近的或立即可獲得的資訊上，而發生與投資大眾相同的可獲取性偏誤。他們更進一步以恩龍醜聞為例，將政治上要求改革的命令，與可獲取性偏誤結合在一起，會導致證管會在法規制定上，有過度反應的行為。Gilovich , Vallone and Tversky（1985）則認為市場管理者可能因為最近一連串相似的事件發生，而將原本隨機的事件視做相同模式來處理。

4.事後聰明的偏誤（Hindsight Biase），基本的歸因偏誤（Fundamental Attribution Bias）

Choi and Pritchard（2003）認為市場管理者傾向於對過去實際發生的事件，給予比較高的機率權重，進而發生事後聰明的偏誤。Kruger and Gilovich（1999）認為基本歸因的偏誤，使得美國證管會忽略特殊環境對個人行為的影響，傾向於以目前個人遭受到的處分（如詐欺），來解釋個人行為。

5.框架效果（Framing Effects）

Wallman（1998）認為框架效果導致美國證管會積極地避免投資大眾財富的損失，或是主管當局權力的可能消弱。另一方面，證管會也沒有意願促升投資者的財富超越目前現狀。Banner（1997）發現證管會在投資大眾財富發生巨大損失，或者其職權遭遇削弱的威脅時，會積極主動進行許多法規的制定。Gasparino and Hamburger（2002）也發現證管會在科技電訊類股價崩潰後，已經主動地採取許多行動。另一方面，證管會在沒有任何威脅出現時，則是典型地滿足於現狀。

6.過度自信（Overconfidence）

Griffin and Tversky（1992）認為專家在評估自我決策能力時，傾向於過度樂觀。亦即「專家時常犯錯，但卻甚少懷疑自己」。Choi and Pritchard（2003）提出美國證管會對於政策的規定，顯得過於自信，導致法規的錯誤與過度伸張。美國證管會總是認為美國的證券相關法規優於其他國家的制度，但在恩龍等事件發生後，似乎不合適在繼續維持。其他的例子尚包括美國證管會大力提倡交易所與店頭市場的整合，但卻是被認定為失敗的政策（Macey and Haddock（1985））。

7.認可偏誤（Confirmation Bias）

Klayman（1995）就認為美國證管會存在認可偏誤。此乃意指市場管理者在法令規章制定完後，大都傾向於證明此制度的價值，而不是評論性地評估制度的影響性。Choi and Pritchard（2003）就指出證管會為了顯示對法令制度的努力，總是強調美國證券市場的深度與流動性。這種自我正當化（self-justification）的偏誤，可能對改變現狀產生妨礙。而且，證管會也有拒絕承認政策上的弱點，或者認為投資大眾看待世界的觀點與自己相同等現象。

8.群體思考（Groupthink）

Choi and Pritchard（2003）提出美國證管會是一個群體制定決策的組織，藉由群體思考模式，可以消弭來自個人決策的偏誤，並且發揮綜效，增加決策制定的正確性。但是，他們也認為群體性的制定決策，可能因為整個群體的認知偏誤，順從組織意見的傾向，無法評論政策等因素，造成整個組織對真實問題的漠視或偏誤，反而降低決策制定的品質或方向。

四、資訊負荷過重的現象（Information Overload）

本文從行為財務學的角度，說明投資大眾認知上與行為上發生偏誤的現象，造成證券市場不符合傳統財務學所支持的效率與均衡狀態。更甚者，文獻中也指出市場管理者會發生類似投資者有限理性的偏誤，其範圍與程度也許更為嚴重。Choi and Pritchard（2003）曾提及美國證管會最常以資訊公佈（disclosure）的手段，來解決財務市場所發生的各類問題。這種提高市場透明度（transparency），公開各種型式資訊的方法，果真有其效用嗎？本文接著從資訊負荷過重的層面來探討之。

Paredes（2003）借用大法官Brandeis的術語，認為陽光雖是最佳的消毒劑，但也可能令人刺眼到睜不開眼睛，以此說明對美國聯邦證券法規要求對資訊揭露，產生資訊負荷過重的看法。在文章中，他提到為了解決公司與投資人之間資訊不對稱的問題，協助投資人制定決策，建立公正與有效率的資本市場，證券主管當局就以法令規章要求大量的資訊公開。但是資訊使用者真能夠有效率地利用這些揭露的資訊嗎？在傳統財務經濟學中，人類是完美理性的，會使用所有可獲得的資訊，制定出符合效用最大化的最適決策。但是從最近興起的行為財務經濟學的角度，認為人們是有限理性的，基於多種認知上的偏誤，習慣於使用直覺判斷或經驗法則來做決策，因此得到滿意的但並非最佳的方案。若是財務市場的管理者或法規制定者，一味地要求資訊的揭露，沒有研究投資者的心理層面與決策制定的過程，反而會使市場參與者面臨資訊負荷過重的風險（risk of informational overload）─投資者面對龐大資訊，反而採用較簡單的決策策略，據以形成投資方案，而產生不正確投資決策的風險。

雖然美國國會與證管會在處理恩龍等知名企業醜聞時，仍然採用揭露更多財務資訊的解決方法（參照Sarbanes-Oxley Act）。但是已經有一些證管會的委員，如Glassman（2002）提到：真正的市場透明，並非是一味地提供更多資訊，這樣只會增加投資者處理資訊量的負荷，以及公司承受不必要的資訊提供壓力。因此，資訊負荷過重所造成的影響，包括1.無法提升投資者投資決策的正確性。2.增加公司提供資訊的壓力，耗費公司成本。3.形成社會資源錯誤配置，無法被有效率地利用。

但是市場存在最適合的資訊揭示量嗎？我們現在可以開始降低資訊的揭露程度嗎？要將那些揭露資訊去除呢？是否要考慮揭露其他未公開的資訊呢？這些問題都是很重要的，但並不一定有標準答案存在。Paredes（2003）與Langevoort（2003）則認為對於減少資訊揭露程度的拿捏，應該小心謹慎為之。因為我們對市場參與者處理資訊的過程，以及制定決策的程序並不是相當了解。投資者能力有限，但也有過度自信，喪失歸避風險的態度，認知保守與代表性因素等方面的認知偏誤問題。除非以實證上的研究結果，來增加對不同類型投資者心理層面的瞭解，否則不應該單純地削減資訊的揭露程度。

五、台灣證券市場資訊揭露制度的設計方向

台灣證券市場的資訊揭露可以分為市場即時交易資訊與公司會計資訊兩大類。當然，主管機關也會公佈有關政策、法令規章的制定與修改內容，專家研究報告，市場統計資料，以及對市場參與者的賞罰等資訊。這些資訊提供市場參與者整體性的市場發展，政策方針等訊息。在此，我們不討論這類資訊的揭露透明度。在即時交易資訊方面，台灣證券交易所已在民國九十二年一月一日實施新的交易制度，在價量資訊揭露方面，由原先的揭示一檔增加為上下揭露五檔的買賣價量資訊。此新交易制度的實施，提高了市場透明度，但是資訊是否為市場參與者有效率的使用，降低市場價格的波動性，提升市場的穩定性與流動性等益處，皆有待進一步的實證研究確認。

至於證券相關法規要求公司會計資訊的揭露，包括年報、半年報、季報、月報、財務預測報表、股市觀測站公司即時資訊的輸入、以及公司重大訊息的公開說明會等等各種類型的資訊。這些資訊的製作，皆是耗費公司的成本。要達到成本效益原則，必須市場參與者有效率地使用這些資訊，據以制定正確的投資決策。

徵諸美國證管會在知名大型企業，如恩龍、世界通訊發生會計醜聞案後，即要求公司揭露大量的會計資訊。並且經由國會的同意，規定公司CEO必須為公司的年度財務報表出具保證的責任。許多文獻指出，主管當局在有限理性的行為偏誤下，往往最常使用揭露資訊的政策，來解決難題。但是，市場參與者並非完美理性時，並不如市場管理者所預設的立場，完全消化這些龐大的訊息，對投資決策產生助益，反而可能遭遇資訊負荷過重的風險。以近期台灣股市發生十美公司董事長惡意掏空，日勝生公司內部經營者涉內線交易等不勝枚舉的重大事件來看，如果證期會與交易所的解決之道，也是從要求公司公開揭露更多財務資訊方面著手，那麼，主管當局是否有認知上的偏誤，當然有待商確。但是，在眾多的財務資訊揭露制度要求下，市場上還是上演相同重大的公司醜聞事件，是否政策制定者的解決之道，仍在於揭露更多的財務資訊呢？這值得我們深思。

綜上所述，證券市場主管機關應該謹慎地避免認知上的偏誤，不要總是以法令規章要求資訊公開揭露為手段，來解決所有財務市場上的問題。大量資訊的公佈，並不意味著「數大即是美」的含意。不可為了展現對改革市場弊端的決心與魄力，要求「大而無當」的資訊揭露。台灣的股市參與者，散戶佔了九成以上，當然還有法人等專業投資機構（expert filters）存在。徵諸Paredes（2003）的論點，主管當局是否應該先思考大量的各種類型資訊的公開，對所有市場參與者皆是有利的嗎？不同類型的股市參與者所需要的資訊類型，也許有很大的差異。所以治本之道，不妨先致力於探討投資者心理與行為層面，瞭解其收集、使用資訊以制定決策的過程。當我們愈了解這些「深層」的行為模式，就愈能去蕪存菁的提供適其所需的資訊，以達到主管當局長久以來的使命：保護投資大眾，維持公平、公正與有效率的證券市場。再者，為了減少投資者的認知偏誤，或增加其調整行為偏誤的能力，以Choi and Pritchard（2003）的看法，主管機關也可以從教育投資者方面來著手。提升投資者對大量資訊的處理能力，使其願意採用較複雜的決策策略系統，以制定出正確的投資決策。

最後，對於現階段所有證券法令規則要求公開揭露的資訊，在增加對投資者心理認知狀態，與投資決策制定過程的瞭解之前，也許不宜貿然予以刪減。但是治標的方法，可以從資訊揭露的品質與型態，先予以改善。所謂「品質」，是意指資訊的可靠性、正確性與有效性。所謂「型態」，是指資訊的易取得性與使用便利性。主管機關可以藉由法律條款，加重公司經營管理者、律師、會計師等相關人員，對提供真實有效資訊的責任，以維護資訊的品質。並且以法令規章，要求公司以投資大眾較容易取得與使用的方式來揭露資訊，以提升市場參與者使用資訊的效率。

參考文獻

1. Amos Tversky and Daniel Kahneman（1974）, Judgment under Uncertainty : Heuristic   and Biases, 185 Science 1124-1131.

2. Andrei Shleifer and Robert Vishny（1997）, The limits of Arbitrage , 52 J. Fin. 35.

3. Brad Barber and Terrance Odean（2000）, Boys Will Be Boys : Overconfidence and Common Stock Investment, 116 Q. J. Econ. 261.

4. ────── （2002）, Online Investors: Do the Slow Die First? , 15 the Review of Financial Studies Special 455-487.

5. Charles Gasparino and Tom Hamburger（2002）, Congress Broadens Probe of Enron Fall To Wall Street Firms, Wall St. J., Mar. 7, at C1.

6. Cynthia A. Glassman（2002）, Opening Remarks Before the Symposium On Enhancing Financial Transparency, Securities and Exchange Commission Policy Roundtable Symposium on Enhancing Financial Transparency Federal Deposit Insurance Corp. Symposium.

7. Dale Griffin and Amos Tversky（1992）, The Weighing of Evidence and the Determinants of Confidence, 24 Cognitive Psychology 411 , 412.

8. Don A. Moore et al.（1999）, Positive Illusions and Forecasting Error in Mutual Fund Investment Decisions, 79 Org. Behavior ＆ Hum Decision Processes 95, 97.

9. Donald C. Langevoort（1995）, Ego,Human Behavior, and Law, 81 Va. L. Rev. 880.

10. ──────（2003）, Taming the Animal Spirits of the Stock Markets: A Behavioral Approach to Securities Regulation, 97 Nw. U. L. Rev. 135-153.

11. Harrison Hong et al.（2000）, Bad News Travels Slowly: Size, Analyst Coverage and the Profitability of Momentum Strategies, 55 J. Fin. 265.

12. Herbert A. Simon（1982）, Models of Bounded Rationality, Cambridge, MA: MIT Press.

13. Hersh Shefrin and Meir Statman（1985）, The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long : Theory and Evidence, J. Fin. 777.

14. J. Klayman（1995）, Varieties of Confirmation Bias, 32 The Psychology of Learning and Motivation 385.

15. Jonathan R. Macey and David D. Haddock（1985）, Shirking at the SEC: The Failure of the National Market System, U. Ill. L. Rev. 315.

16. Justin Kruger and Thomas Gilovich（1999）, Naïve Cynicism in Everyday Theories of Responsibility Assessment : On Biased Assumptions of Bias, 76 J. Personality and Soc. Psych. 743.

17. Kent Daniel et al.（2001）, Overconfidence, Arbitrage and Equilibrium Asset Pricing, 56 J. Fin. 921.

18. LOUIS BRANDEIS（1932ed.）, OTHER PEOPLE’S MONEY 92.

19. Louis Chan et al.（1996）, Momentum Strategies, 51 J. Fin. 1681.

20. Nicholas Barberis et al.（2001）, Prospect Theory and Asset Prices, 66 Q.
   J. Econ. 
21. Paul Mahoney（1995）, Mandatory Disclosure as a Solution to Agency Problems , 62 U. Chi. L. Rev. 1047.

22. Robert J. Shiller and J. Pound（1989）, Survey Evidence on the Diffusion of Interest and Information Among Investors, 12 J. of  Econ. Behavior and Org. 46.

23. Stephen J. Choi and A. C. Pritchard（2003）, Behavioral Economics and the SEC, working paper, John M. Olin Center for Law and Economics, University of Michigan.

24. Steven M. H. Wallman（1998）, Competition, Innovation, and Regulation in the Securities Markets, 53 Bus. Law. 341,346.

25. Stuart Banner（1997）, What Causes New Securities Regulation? 300 years of Evidence, 75 Wash. U. L. Q. 849-50.

26. Terrence Odean（1998）, Are Investors Reluctant to Realize their Losses ? , 53 J. Fin.
      1775.

27. Thomas Gilovich , Robert Vallone and Amos Tversky（1985）, The Hot Hand in Basketball : On the Misperception of Random Sequences, 17 Cognitive Psychol. 295.

28. Troy A. Paredes（2003）, Blind by the Light: Information Overload and Its Consequences for Securities Regulation, working paper, School of Law, Washington University.

29. Ward Edwards（1985）, Conservatism in Human Information Processing , Judgement Under Uncertainty : Heuristics and Biases, chap. 25 Cambridge University Press 359-369.

30. Warner DeBondt and Richard Thaler（1995）, Financial Decision making in Markets and Firms : A Behavioral Perspective, in Finance, vol. 9 of Handbook of Operations Research and Mangement Science, chap. 13, 385-86.




































































































































































隨時注意安全檢查，處處小


心免危害











� 劉教授玉珍，國立政治大學財務管理學系


� 李教授怡宗，國立政治大學會計學系


� 黃副教授寶慧，陸軍軍官學校管理科學系，Mobile:0910975217，e-mail:baohuey@yahoo.com.tw








