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第一年計畫
賭資效應、損益兩平效應與公司資本支出決策
1. 研究動機與目的
Thaler and Johnson (1990) 提出賭資效應(house money effect) 與損益兩平效應(break-even effect)，主張前次損益會被整合到後續的決策，前者認為先前決策獲利時，後面行為會傾向追逐風險；後者指出若先前有損失，後續決策較不願承擔風險，除非未來利得可能使損益兩平才會偏愛風險而顯現損失趨避行為。這與展望理論(prospect theory) 和錯置效應(disposition effect) 是在描述單期行為不同，值得深入探討。個別決策者有行為偏誤問題已有許多文獻證明(如Odean, 1998b；Keasey and Moon,1996；Coval and Shumway, 2005)。公司經理人為具專業背景者，是否有不理性行為有待驗證。若也有行為偏誤，對公司經營績效和價值有不利影響。本研究目的在檢視公司資本支出決策是否受前期經營績效的影響，亦即有無賭資效應與損益兩平效應所預期的行為。
2. 研究方法使用台灣上市公司為樣本，檢視其年經營績效的變化對翌年公司資本支出、系統風險及過度投資可能性的影響。計量方法包括分組平均數與中位數相等性檢定(T 檢定與無母數檢定) 及迴歸分析。
3. 預期貢獻這是首次以公司真實財務資料檢驗資本投資決策風險傾向與前期績效關係的研究，可補充行為財務學的實證證據，及了解公司經理人是否有行為偏誤。預期結果為：經理人有賭資效應與損益兩平效應所預期的行為。研究結果可供經理人、投資人、分析師及主管機關參考。
第二年計畫
賭資效應、損益兩平效應與證券自營商交易行為
1. 研究動機與目的
Thaler and Johnson (1990) 提出賭資效應(house money effect) 與損益兩平效應
(break-even effect)，主張前次損益會被整合到後續的決策，前者認為先前決策獲利時，後面行為會傾向追逐風險；後者指出若先前有損失，後續決策較不願承擔風險，除非未來利得可能使損益兩平才會偏愛風險而顯現損失趨避行為。這與展望理論(prospect theory) 和錯置效應(disposition effect) 是在描述單期行為不同，值得深入探討。個別投資人有行為偏誤問題會影響資產定價，已有許多文獻證明(如Odean,1998b；Barberis et al., 2001)。機構投資人對資產定價影響更大，若也有行為偏誤，對市場效率更有不利影響。本研究目的在檢視證券自營商—台股三大法人之ㄧ—的交易決策是否受前期投資績效的影響，亦即有無賭資效應與損益兩平效應所預期的行為。
2. 研究方法
使用台灣的證券自營商每週股票交易資料，計算已實現週報酬率，檢定前週投資獲
利、損失較小及損失較大等三種情形對次週所持有的投資組合系統風險的影響。計量方法包括分組平均數與中位數相等性檢定及迴歸分析。
3. 預期貢獻這是首次以真實資料檢驗自營商交易決策與前期損益關係的研究，可補充行為財務學的實證證據，及了解自營商決策行為的理性程度，即是否有行為偏誤。預期結果為：證券自營商行為有賭資效應與損益兩平效應。研究結果可供自營商、投資人及政府主管機關參考。
關鍵詞：行為財務學，展望理論，賭資效應，損益兩平效應，行為偏誤，損失趨避，錯置效應
第三年計畫
賭資效應、損益兩平效應與共同基金股票交易行為
1. 研究動機與目的
Thaler and Johnson (1990) 提出賭資效應(house money effect) 與損益兩平效應
(break-even effect)，主張前次損益會被整合到後續的決策，前者認為先前決策獲利時，後面行為會傾向追逐風險；後者指出若先前有損失，後續決策較不願承擔風險，除非未來利得可能使損益兩平才會偏愛風險而顯現損失趨避行為。這與展望理論(prospecttheory) 和錯置效應(disposition effect) 是在描述單期行為不同，值得深入探討。
個別投資人有行為偏誤問題會影響資產定價，已有許多文獻證明(如Odean,

1998b；Barberis et al., 2001)。機構投資人對資產定價影響更大，若也有行為偏誤，對市場效率更有不利影響。本研究目的在檢視投資信託公司(共同基金) —台股三大法人之ㄧ — 的交易決策是否受前期投資績效的影響，亦即有無賭資效應與損益兩平效應所預期的行為。
2. 研究方法
使用台灣股票型共同基金每月股票投資資料，計算已實現月報酬率，檢定前月獲利、損失較小及損失較大等三種情形對次月持有投資組合系統風險的影響。計量方法包括分組平均數與中位數相等性檢定及迴歸分析。
3. 預期貢獻
這是首次以真實資料檢驗共同基金股票交易行為與前期損益關係的研究，可補充行為財務學的實證證據，及了解共同基金經理人交易行為是否有偏誤現象。預期結果為：共同基金經理人有賭資效應與損益兩平效應所預期的行為。研究結果可供共同基金經理人(投信公司)、投資人及政府主管機關參考。
關鍵詞：行為財務學，展望理論，賭資效應，損益兩平效應，行為偏誤，損失趨避，共同基金
