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摘要 

 
依據統計資料，台灣股市參與交易的投資人以「散戶」-小額交易居多，「散

戶」決策行為並非依傳統財務學理論建立於「理性」、「效率市場」等假設上，

常會因偏好的不同或受到外界影響而改變投資決策或股票的持有時間。投資人決

策行為並非隨機發生，亦可能經由學習產生經驗，進而修正其決策行為。爰針對

股市投資人之人格特質、投資決策因素及投資型態相互間關聯性進行研究。 
本研究採問卷調查法，屬於地區性研究，以高雄地區某證劵公司之股市投資

人作為抽樣對象，回收有效問卷計 298 份。運用統計軟體 SPSS 17.0 作為統計工

具，以描述性統計分析、信度分析、獨立樣本 t 檢定、單因子變異數分析、迴歸

分析等方法進行假設驗證與分析。 
本研究經實證結果，獲得以下結論：(1) 股市投資人之人格特質中以內控傾

向較外控傾向影響大；(2)人口統計變項中個人經驗在內控傾向有顯著差異；性別

與個人經驗在自我實現及專業基本面有顯著差異；年齡與資產狀況在成本評估有

顯著差異；(3) 股市投資人投資型態在技術經驗面及成本評估皆有顯著差異；(4)
人格特質之內控傾向對投資動機有顯著影響；(5)人格特質之內控傾向對資訊來源

有顯著影響。  
  

關鍵詞：人格特質；投資決策因素；投資型態 
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ABSTRACT 

 

According to statistic information, in Taiwan stock markets, the majority of investors 
who participate in transactions are so-called “retail investors”, who have small amounts of 
transactions. The strategy behavior of retail investors is not based on the hypothesis of 
“rationalism” and “efficient markets” in terms of traditional finance theory. Instead, it is on 
the basis of behavior finance as its research theory. Investors will often change their 
investment strategies or stock holding time because of different preferences or external 
influence. Investors’ strategy behavior does not occur at random. In addition, it would 
probably generate experiences by learning and further modify investors’ strategy behavior. 
Therefore, we have further research and explore the relationship between personality traits, 
investment strategies and investments patterns of stock investors.  
    We use questionnaires as our research method. This is a regional research, and we select 
stock investors of one financial company in Kaohsiung as our objects. The effective 
questionnaires are 298. We manipulate statistic software SPSS 17.0 version as our statistical 
tool and proceed hypothesis testing and analyze by descriptive statistics, reliability analysis, 
independent sampleT-test, one-way ANOVA, and regression analysis. 
    In this research, we had results and concluded as followings. First, internal control 
influences more than external control in personality traits of stock investors. Second, in 
demographic parameters, personal experiences have obvious differences in internal control; 
sex and personal experiences have distinct differences in self-fulfillment and professional 
fundamentals; ages and asset conditions have apparent differences in cost estimation. Third, 
investment patterns of stock investors have both obvious differences in skill experiences and 
cost estimation. Fourth, internal control of personality traits has apparent influence in 
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investment motivation. Fifth, internal control of personality traits influences obviously on 
information sources. 
 
Keywords: Personality Trait；Investment Strategy；Investment Pattern 
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第一章 緒論 

本章主要分為三節，第一節敘述研究背景與動機，第二節說明研究目的，第

三節描繪本文流程，其詳述如下： 

 

第一節  研究背景與動機 

台灣股票市場於1985年至1989年有五年的大多頭行情，股價指數自千點升至

萬點，1990年台灣股市加權股價指數更達至顛峰高點（最高點12682點），市場

成交量較大是在於1989 年，當年(1989年)上市公司數有181家，發行股票總市值

約6兆元，年成交金額達25兆元，累計開戶數有420萬戶。至最近三年（2008年至

2010年）由於上市上櫃家數的增加，至2010年底上市公司數已達758家，發行股

票總市值達23兆元，年成交金額超過28兆元，累計開戶數達1500萬多戶，與1989

年比較，二十年來，上市公司家數成長近4倍，發行股票總市值約成長3.8倍，成

交金額成長1.11倍。以2010年累計開戶數將近1,565萬戶，相對於台灣的總人口

數，所佔人口比例已超過一半，雖然其中不排除有重複開戶的現象，但可由此得

知股票交易是具普遍性。如表1-1所示。 

            表 1-1 股票市場概況表           (單位:新台幣百萬元 ;千戶) 

  上市公司數 上市市值總額 成交金額 累計開戶數 
1989 年 181 6,174,164 25,407,962 4,208 
2008 年 718 11,706,527 26,115,407 14,877 
2009 年 741 21,033,640 29,680,470 15,122 
2010 年 758 23,811,416 28,218,675 15,659

本研究整理  資料來源:台灣證劵交易所 

  

另將股票市場投資人類區分為本國自然人、本國法人、僑外自然人、僑外法

人等，依據2006年至2010年交易金額比重做一整理，於近五年來，股票市場投資

人類別交易比重統計，以本國自然人約佔百分之六十一至百分之七十二為最高，
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國內外法人最高所占比重約為百分之二十七為次之，由此可知股市投資人類別是

以本國自然人所佔比例居多，如表1-2 所示。 

        表 1-2 股票市場投資人類別交易比重統計表       ( 單位：百分比 ) 

  本國自然人 本國法人 僑外自然人 僑外法人 
2006 年 70.56 11.04 2.25 16.15 
2007 年 67.26 13.01 2.11 17.62 
2008 年 61.66 13.97 2.26 22.12 
2009 年 72.05 11.59 0.04 16.32 
2010 年 67.95 13.58 0.04 18.43

本研究整理  資料來源:台灣證劵交易所 

 

再者，依據投資者持有投資資金之特性，在股票市場引起的作用劃分為四

類，一為主力大戶，手中資金量大約數億以上（稱為市場派）；二為中實戶，持

有資金約上仟萬至億元；三為散戶，投資資金約在仟萬元以內；四為上市公司董

監事（稱為公司派）。觀察最近五年間（2006 年至2010年），每筆交易金額約

為10萬元至15萬元。可見參與股市交易的投資人以所謂「散戶」的小額交易居多。

如表1-3所示。 

         表 1-3 證劵市場每筆成交金額統計表        (單位:新台幣百萬元) 

  成交金額 筆數(千筆) 平均每筆成交金額 
2006 年 23,900,362 175,093 0.1365
2007 年 33,043,848 233,782 0.1413
2008 年 26,115,407 230,435 0.1133
2009 年 29,680,470 279,947 0.1060
2010 年 28,218,675 244,784 0.1153

本研究整理   資料來源:台灣證劵交易所 
 

因此，以「散戶」小額交易居多的台灣股市，投資人的股票持有投資時間長

短，投資型態為何？是為引發本研究之動機一。 

    另自 2008 年 9 月 15 日全球金融風暴席捲全球後，股市首先受到劇烈震盪，

當日（2008 年 9 月 15 日）道瓊工業指數重挫 504 點，全球股市在美國金融風暴
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襲擊下應聲而倒，亞洲股市也無一倖免，其中台股加權指數當日也大跌 295.86

點。自 2008 年 9 月 15 日的 6052.45 點下跌至 10 月 17 日已跌破 5000 點的大關，

為 4960.40 點，至 2008 年 11 月 20 日已跌至最低點 4089.93 點。2009 年起，全球

各股市逐漸回穩，雖然各主要股市尚未恢復至 2007 年底的指數水準，然而若以

2008 年底為基期，全球各股市中，以上海 A 股反彈最大，已經上漲 79.7％，其

次為台灣加權指數，上漲幅度高達 78.3％，其他如香港恆生指數等漲幅亦高達 52

％。另至 2010 年，以 2008 年底為基期，全球各股市中，以台灣加權指數，上漲

幅度高達 95.4％，其漲幅最大。如表 1-4 所示。 

表 1-4 全球金融風暴後全球股市震盪幅度 

  2007

年底

2008 

年底 

2009

年底

2010

年底

2008 年

變動幅度

（％）*

2009 年

變動幅度

（％）*

2009 年 
變動幅度 
（％）** 

2010 年

變動幅度

（％）**
台灣加權  8,506  4,591  8,188 8,972 -46.0 -0.04 78.3 95.4 

上海 A 股  5,521  1,912  3,437 2,940 -65.4 -37.7 79.7 53.8 

香港恆生 27,813 14,387 21,872 23,035 -48.3 -21.4 52.0 60.1 

東京日經 15,308  8,860 10,546 10,228 -42.1 -31.1 19.0 15.4 

首爾綜合  1,897  1,124  1,682 2,051 -40.8 -11.3 49.6 82.5 

紐約那斯達克  2,652  1,577  2,269 2,652 -40.5 -14.4 43.8 68.2 

紐約道瓊工業 13,265  8,776 10,428 11,577 -33.8 -21.3 18.8 31.9 

註：*表基期為 2007 年底；**表基期為 2008 年底。 

 

由表1-3及表1-4可得知，在經歷全球金融風暴後，以2010年底，台灣股市加

權指數已達8972點，該全年度成交量亦達28兆2000萬元，成交筆數2億4400萬筆，

平均每筆成交金額約為11萬元；另金融風暴2008年底，台灣股市加權指數4591

點，該全年度成交量為26兆1100萬元，成交筆數2億筆，平均每筆成交金額約為

11.33萬元；上述數據顯示，2010年全球金融風暴後，投資人雖因股市加權指數大
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幅上漲，其全年成交量較2008年增加約2兆元的交易金額，成交筆數亦增加1434

萬筆，但平均每筆成交金額約為11.53萬元；其平均投資金額，並無顯著增加。有

關投資人具有不同的個人社經背景，在投資動機、投資資訊來源、投資成本評估

等方面，是否具差異性，為本研究之研究動機二。 

又投資人相關投資行為之議題於近期雖多有探討，但多就共同基金為探討議

題，如馮凱俐(2008)以境內開放式基金為例探討投資人之人格特質、購買動機及

評估準則對其投資決策之影響、許勢斌(2009)以金融海嘯對共同基金投資人投資

行為及風險偏好影響為研究、張莉莉(2010)以全球金融風暴下共同基金投資人之

投資行為作一探討、蔣世平(2010)以共同基金投資人人格特質對投資行為影響作

為研究。又經觀察股市投資人的決策行為並非依傳統財務學理論建立於「理性」、

「效率市場」等假設上，常會因投資人偏好的不同或受到外界影響而改變投資決

策。投資人決策行為並非隨機發生，亦可能經由學習產生經驗，進而修正其決策

行為。因此，本研究將針對台灣股市投資人不同的人格特質是否影響其投資決策

因素，是為引發本研究之動機三。 
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第二節 研究目的 

    基於上一節的背景與動機，本研究的目標在於藉由歸納與分析影響投資人的

人格特質，是否在投資決策因素有顯著的影響，藉以提供投資人在未來股市規劃

上之策略參考。另外，投資人在不確定情境下的決策行為，是否要考慮當時決策

情境而定?因此，本研究企圖以行為財務學做為研究的理論基礎，並從投資人問

卷資料來分析找出投資人的人格特質、投資決策因素、投資型態的關聯性，本研

究具體研究目的如下： 

一、探討股市投資人之人格特質、投資決策因素的差異性。 

二、探討投資人投資型態與人格特質、投資決策因素的差異性。 

三、探討投資人人格特質對投資決策之影響。 

四、綜合以上分析結果，期能提供投資人投資股市之建議及給予證劵業者針對不

同投資人規劃最適投資方案之參考。 
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第三節 研究流程 

為使本研究能順利進行，在資料蒐集整理後，掌握研究動機並界定本研究主

題，後經文獻之探討，建立研究架構，進而根據架構編製問卷，採用計量方法抽

樣調查，最後就回收之問卷數據予以建檔，運用統計分析方式以印證假設是否成

立，並提出建議。本研究流程如圖 1-1 所示。 

 

 
圖 1-1 研究流程圖 

建立研究架構 

確認研究主題 

文獻探討 

問卷設計及修正 

問卷之抽樣調查 

調查資料之整理及分析

研究結果之解析 

結論與建議 
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