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中文摘要中文摘要中文摘要中文摘要 

 

    在探討投資人情緒與股市行為時，國內文獻在直接投資人情緒指標上缺乏實

證研究。而在探討氣候變數與股市行為時，多數採用線性模型，致無法凸顯投資

人行為在值域內舒適氣候區間的特殊性，並且缺乏探討人體實際對於天氣感受狀

況的解釋。為此，本研究探討不同氣候區間的投資人交易行為是否有顯著差異，

以及氣候對直接情緒與股市交易行為的殘差是否存在邊際解釋力。 

    實證結果發現，在個別的氣候區間，加權指數報酬率與融資增減比在舒適氣

候的平均數較高，但是在不同氣候間的表現無顯著差異。股市行為表現在舒適氣

候的表現下最好，次者為寒冷氣候，炎熱氣候的表現在所有的氣候當中表現最差。 

     此外，散戶投資人的情緒與加權指數報酬率、成交量、當日沖銷比、融資增

減比、散戶週轉率、三大法人週轉率、三大法人淨買入或淨賣出有顯著的正相關，

而在投資人情緒與交易行為關係之外，舒適度指數對成交量有顯著的負向干擾效

果，對融資增減比則有顯著的正向干擾效果，而當氣候愈顯得寒冷或炎熱時，當

日沖銷比會增加。 

 

 

關鍵字：行為財務學、天氣效應、投資人情緒 
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ABSTRACT 
 

    This study explores whether and the extent to which Taiwan’s Comfort Index helps 

explain the variations of investor sentiment and stock returns. 

  

    The empirical results suggest that Taiwan’s stock market performs the best in 

comfortable weather and the worst in hot weather conditions. The former piece of 

evidence is consistent with the statement regarding the physiological effect in prior 

studies, which, specifically, document that pleasant weather conditions arouse 

an optimistic mood and behavior.  

 

    Moreover, this study documents that direct investor sentiment has a significantly 

positive correlation with stock returns, daily trading volume, day trading ratio, margin 

purchase, short sales, retail and three institutional investors’ turnover, and three 

investors’ net purchase or net sell. Taiwan’s Comfort Index has a 

significantly negative interference effect on daily trading volume between direct 

investor sentiment and trading behavior, and a positive interference effect on margin 

purchase. Furthermore, the more extreme the weather condition, the greater the day 

trading ratio is. 

 

 

Key Words: Weather Effect, Behavioral Finance, Investor Sentiment 
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第一章第一章第一章第一章    緒論緒論緒論緒論 

 

    心理學的實證發現，在影響人類情緒的因素中，天氣狀況是十分重要的一項

因數。1加拿大科學家曾經在 2008年的普通精神病學雜誌上（Archives of General 

Psychiatry）公佈一項研究，人體大腦中的快樂激素到較為寒冷的季節就會降低，

主要原因在於人體中一種特殊的蛋白質含量大幅上昇，使得大腦中調節情緒的血

清素（Serotonin）降低。除此之外，悶熱的天氣也會牽動起人們的情緒，尤其當氣

溫超過 35℃、日照超過 12小時、濕度高於 80%時，氣候條件對人體下丘腦的情緒

調節中樞的影響就明顯增強，2在這個情況下，人們容易躁動不安。由此可見，天

氣的變化引發人體生理的變化，進而影響情緒，也因此，情緒屬暫時性，隨情境

改變而減弱或消失。 

    在行為財務學的研究中，國內外已有許多文獻證實天氣是影響股市行為的一

項重要因素，因為人的情緒受到天氣的狀況影響，而投資決策又受到投資人情緒

所影響。以往的文獻中指出，天氣晴朗會使得人們的投資決策較為樂觀，反之則

會做出悲觀的評價（Clore and Parrott, 1991；Forgas, 1995），而在溫度方面，低溫

會使投資人願意承擔風險（Cao and Wei, 2005），進而提高股票市場報酬率、市場

週轉率、交易量、融資數量（許惠珠，2008）；除了線性的研究外，也有文獻指

出在極端的溫度下，會伴隨較低的報酬率（Chang et al., 2006）。 

    綜合過往文獻，國外在探討投資人情緒與股市行為的關聯性時，除了採用證

券市場統計資料的間接投資人情緒指標外，亦有文獻採納機構所編制的直接投資

人情緒指標，相對而言，國內則缺乏探討直接投資人情緒與股市行為的關聯性，

而眾多的間接投資人情緒指標是否能捕捉到真正的投資人情緒也值得加以探討。

除此，國內外在探討氣候變數與股市行為時，多數採用線性模型，忽略存在值域

內舒適氣候區間的可能性，並且缺乏探討人體實際對於天氣感受狀況的解釋，亦

即在甚麼樣的天氣區間會有不舒服的感受？而甚麼樣的氣候對人體是最舒適的？ 

                                                 
1 從 Psytopic網頁中，可以獲得許多關於心理學的文章，其中有一篇文章提到天氣與心理健康

（http://www.psytopic.com/mag/post/weather-and-mental-health.html）。 

2 在空軍航空醫學研究所附屬醫院的「北京 466 醫院」網站中，有一篇文章是「夏季當心”情緒中

暑”」，其中廈門中山醫院神經內科副主任王顯鐧根據臨床經驗提到此段文字。 
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    在此一背景下，本研究探討的目的在於：（1）人體在舒適與極端氣候間的情

緒應有所不同，從而導致投資人不同的投資行為反應。（2）國內在考量投資人情

緒時，皆以間接情緒指標做為投資人情緒代理變數，未能完全捕捉直接的投資人

情緒反應。因此，本研究將首次使用世新大學公布的「台灣投資人情緒指數調查」

做為散戶投資人的直接情緒指標，並探討其與間接情緒指標的關聯性之外，氣候

的舒適程度是否有邊際解釋力。 

    其中，在氣候變數方面，本研究採用地面氣象公司網頁上的台北天氣資料，

並且按照中央氣象局編制的舒適度指數加以計算而成；在投資人情緒指標上，直

接投資人情緒變數為世新大學所做的台灣投資人情緒指數，間接投資人情緒則使

用以往文獻的代表性變數，並且參考 Fisher and Statman（2000）的分類方式，將

間接投資人情緒分成三類，採用變數為：（1）市場情緒：加權指數報酬率、加權

指數成交量，（2）散戶投資人情緒：散戶週轉率、當日沖銷比率、融資/券增減比

率，（3）大型投資人情緒：三大法人淨買入或淨賣出、三大法人週轉率。 

    在兩樣本 t 檢定的實證結果發現，加權指數報酬率與融資增減比在舒適氣候的

平均數較高，但是在不同氣候間的表現無顯著差異。股市行為整體表現在舒適氣

候的表現下最好，次者為寒冷氣候，炎熱氣候的表現在所有的氣候當中最差。 

     在簡單迴歸分析中顯示，散戶投資人的情緒與加權指數報酬率、成交量、當

日沖銷比、融資增減比、散戶週轉率、三大法人淨買入或淨賣出、三大法人週轉

率有顯著的正相關，而在投資人情緒與交易行為關係之外，持續一段時間（兩個

月或週平均）的舒適度指數平均狀況，對成交量有顯著的負向干擾效果，而對融

資增減比則有顯著的正向干擾效果，此外，當氣候愈顯得寒冷或炎熱時，當日沖

銷比會增加。 

  本研究的貢獻在於運用可解釋人體感受狀況的天氣變數，分析不同氣候下的

股市行為反應，以及氣候對於直接的投資人個人情緒與間接投資人情緒關聯性之

外的邊際解釋力。且有別於過去文獻，本研究非以線性模型探究溫度與投資人行

為間關係。 



 

 3

第二章第二章第二章第二章    文獻探討文獻探討文獻探討文獻探討與研究假說與研究假說與研究假說與研究假說 

     

第一節第一節第一節第一節    文獻探討文獻探討文獻探討文獻探討 

 

一、 行為財務學 

 

    Fama在 1965年首次提出了效率市場假說（The Efficient Market Hypothesis），

該假說認為市場是有效的，而股票價格總是能夠完全反映所有可獲得的資訊，任

何投資者不可能利用股票市場上的相關資訊來預測未來的股價，以獲得超額收益

或規避風險。傳統財務學認為市場上的交易行為都是建立在理性思考的基礎上。

然而，近年來有大量的研究發現，股票市場存在一些“異常現象”（Anomaly），包

括元月效應（January Effect）和假期效應（Holiday Effect）等，這些異象使得投資

者可以運用某些特定的投資策略而獲得超額收益或規避風險，對效率市場假說形

成了挑戰。 

    近年來，有愈來愈多的財務學者開始轉向探討投資人心裡面的決策過程，以

及心理傾向對於投資行為可能造成的影響。隨著行為財務學（Behavioral Finance）

3的崛起，心理學理論進入財務學領域，為傳統的財務觀點開啟新視窗。將心理學

研究的視角與經濟科學結合起來的 Daniel Kahneman4在 2002年獲得諾貝爾經濟學

獎後，讓行為財務學的地位正式獲得了肯定。 

 

                                                 
3 行為財務學認為根據經驗法則的謬誤與框架相依理論會使市場價格偏離效率市場的理論價格，換

句話說市場並非是一直有效率的。行為財務學也運用了展望理論及其它心理行為學上的發現，對效

率市場假說提出質疑。 

4 在他之前，經濟學和心理學在研究人類決策行為上有著極大的區別：經濟學的觀點認為外在的激

勵形成人們的行為，而心理學恰恰相反，認為內在的激勵才是決定行為的因素。Kahneman在不斷

修正“經濟人”假設的過程中，看到了經濟理性這一前提的缺陷，也就發現了單純的外在因素不能解

釋複雜的決策行為，由此正式將心理學的內在觀點和研究方法引進了經濟學。Kahneman最重要的

成果是關於不確定情形下人類決策的研究，他證明人類的決策行為如何系統性地偏離標準經濟理論

所預測的結果。 
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二、 天氣與人體 

 

    Levitt（2006）指出，除了經濟活動外，人類的各種行為，如犯罪率、社會暴

動甚至內戰，都會受到天氣影響。如西歐在 1520年至 1770年時，天氣變冷導致

經濟衰退，當尋找代罪羔羊成為社會共識時，女巫被燒死的行為也更加頻繁。5 

    天氣對人的健康和情緒有不可忽視的影響，壞天氣會使人心情煩躁。人體是

恆溫的，為保持體溫不變，就要不斷向外界排出新陳代謝所產生的熱量，使皮膚

溫度高於外界溫度。當氣溫接近皮膚溫度時，散熱就不暢，會產生不適感。此外，

下雨天會使人情緒低落，研究指出在濕氣重的日子裡，有較多的人會得憂鬱症6。 

    詹姆斯—蘭格理論（James-Lange Theory）強調情緒產生是植物性神經系統活

動的產物。詹姆斯主張先有機體的生理變化而後有情緒，蘭格認為情緒是內臟活

動的結果。因此，天氣的影響是溫度、濕度、氣壓通過人體皮膚、呼吸器官、感

覺器官、神經系統對人體組織的綜合影響，而人體的這些生理功能變化又會影響

到心理狀況，進而產生不同情緒。 

    當周圍環境較為炎熱時，人體的交感神經7興奮性降低，皮膚血管擴張，阻力

下降，再加上大量出汗，血容量下降等原因使得血壓有所降低，但是就臨床實證，

當溫度高於 33℃時，人體的新陳代謝會加速，傳統中醫認為，夏季在五行中屬火，

悶熱的天氣導致長時間心情煩躁、容易緊張，因而引起交感神經興奮度增加8；當

環境較為寒冷時，交感神經興奮能引起腹腔內臟及皮膚末梢血管收縮、心跳加快、

心輸出量9增加、新陳代謝加速，同時使皮膚血管收縮，以減少熱量的散發，這樣

就會導致血壓的升高，而此時全身處於興奮狀態，情緒提高、大腦思維能力降低、

疲乏的肌肉工作能力增加。10而冷靜的情緒關鍵在於使交感神經系統平衡下來，刺

激負責控制休息與消化功能的副感神經系統，從而使肌肉和心情得到放鬆。 
                                                 
5 楊少強，天氣牽動人類行為，商業週刊，2008/5/12。 

6 在中國氣象局的網頁中，涵蓋氣候與生活的資訊，其中有一篇文章探討氣候對人體健康的影響

（http://www.cma.gov.cn/qxkp/kpwz/201102/t20110225_87275.html）。 

7 身體的應激機制，分泌腎上腺激素和包括可的松在內的壓力荷爾蒙。 

8 資料參考自阿里醫藥網（http://xnxg.aliyiyao.com）。 

9 每分鐘左心室或右心室射入主動脈或肺動脈的血量。 

10 資料參考自百度百科（http://baike.baidu.com/view/2293869.htm）。 
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三、 投資人情緒與非理性決策 

 

     Daniel Kahneman and Amos Tversky（1979）提出的展望理論（Prospect Theory）

11認為人類在做決策時並非理性，而是受到很多情緒性因素影響，並且會犯下認知

偏誤（Cognitive Bias），反應在投資行為上，則有過度反應或反應不足的現象，如

過度樂觀（Overly Optimistic）、過度反應（Over Reaction）或反應不足（Under Reaction）

的情況。12此外，人類決策會受到很多不同種類的心理因素影響（Cao and Wei, 2005），

甚至在決策過程中與該決策毫不相關的心理狀態都會影響到執行結果（Johnson 

and Tversky, 1983）。情緒也會影響人類的行為決策以及判斷（Frijda, 1988；Schwarz 

and Bless, 1991），當投資者心情較愉悅的時候，會簡化認知過程以幫助決策（Isen, 

1993），而情緒較悲觀時，判別資訊的能力則會減弱（Schwarz, 1990）。Benos（1998）

發現具有過度自信的投資人，其交易的次數會比理性的投資人多，但預期效用卻

比理性的投資人低，因為理性的投資人會在期望利益和交易成本之間考量買賣的

價值性，而過度自信的投資人則較為傾向追求不切實際的暴利。 

    Baker and Stein（2002）曾建立模型解釋為何流動性增加之下期會有較低報酬，

結果顯示在現有的各種放空限制下，高流動性是市場被非理性投資者影響的現象，

當市場情緒越高，雜訊交易者（Noise Trader）13會想多持有股票，交易量上升，股

                                                 
11 Kahneman and Tverskey（1979）提出展望理論（Prospect Theory），用以說明人們在面對不確定

性下從事決策的過程，並解釋傳統預期效用理論與實證結果的分歧，蓋因傳統預期效用理論不能解

釋為什麼個人在某些情況下是風險愛好者，在某些情況下又是風險趨避者。 

12 Shefrin（2000）將整個行為財務學的理論歸納為三大類，而每一個類別幾乎都與人類的過度自

信與盲目樂觀有關。而三大類分別是：經驗法則的謬誤、框架相依理論、無效率市場。所謂經驗法

則是指當人們在探索本身以外事物的過程中，通常會採用試誤法（Trial and Error）來處理，進而產

生行為的準則（Rules of Thumb），但這個過程通常會導致其他的錯誤，此一錯誤現象就稱為是經

驗法則的謬誤（Heuristic-Driven Bias），而經驗法則的謬誤也是過度自信與盲目樂觀之所以會產生

的主要原因；框架相依（Frame Dependence）理論是用來探討投資人對情境及問題的陳述與表達不

同時，除了相關因素的客觀考量外，也受投資人對風險與報酬的主觀認定而影響；無效率市場

（Inefficient Market）是相對於效率市場而言，行為財務學認為在經驗法則的謬誤與框架相依理論

的影響下，由於投資人的過度自信與盲目樂觀等心理因素的影響，將導致市場價格偏離理論價格。 

13 雜訊交易理論的產生在於信息不對稱和金融市場不確定性的長期存在，使得價格可能長期偏離

基礎價值。雜訊是眾多因素共同作用的結果，其中最主要的因素是金融市場眾多交易者存在著嚴重
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票之週轉率增高，此時價格因被高估，而使未來有較低的預期報酬。心情會影響

投資者理解和處理所獲得的資訊的能力，而股票市場投資依賴於人的判斷，無論

以主觀或客觀的角度，因此，生理節奏影響到的人類情緒，對股市行為會有一定

的影響。 

  

四、 天氣指標與情緒 

 

    Schwarz 和 Clore（1983）調查發現，在晴朗的天氣時，人類會較天氣陰暗時

更容易滿足與產生愉悅，意即心情好的時候，投資決策會更加樂觀，而心情不好

的時候，則會做出悲觀的評價（Clore and Parrott, 1991；Forgas, 1995），以及承擔

風險的意願也會降低（Lawrence, 1996；Palinkas and Houseal, 2000）。Howard and 

Hoffman（1984）發現在所有的天氣變數中，以濕度、溫度、雲層覆蓋量三者對人

類情緒的影響最大。Saunders（1993）透過實證研究發現紐約市的陽光量和當天的

道瓊工業指數報酬有顯著的正相關，Hirshleifer及 Shumway （2004）對全世界 26

個股票市場作類似的研究，結論也支持陽光量和股市的報酬有正向關係，而國內

學者郭敏華與李謙（2005）也有相同的結論。這些證據指出投資者的行為並非永

遠理性，交易行為可能因為心理因素而受到影響，但是在長時間的過程中，在更

多訊息與交易的持續進行下，天氣的影響就消失了，如 Chang, et al.（2008）針對

紐約交易所的分時資料中發現，日內的雲層覆蓋率對股市的負面影響主要出現在

開盤後的前 15分鐘。 

    Kang et al.（2010）在中國股票市場中發現，天氣效應僅存在於上海 A 股與深

圳 A 股中，B 股則無明顯的天氣效應，顯示出其國內投資者決策易受當地天氣影

響。而在不同溫度下，Cao and Wei（2005）發現股票報酬率在氣溫低時的表現最

高，Keef and Roush（2007）在澳洲股票市場中也發現相同的結論。許惠珠（2009）

在台灣的實證結果中發現，低溫度、低濕度、高氣壓環境下的投資人心態較為樂

觀，反應在股票市場上的牛市心理造成較高的股市報酬率、市場週轉率與交易量，

而融資（券）數量也相對增加（減少）。賴翰群（2009）在控制前期報酬率後，天

氣對報酬率無顯著差異。但溫度升高或雲量增加時，散戶的週轉率與當沖比率下

                                                                                                                                               

的信息不對稱以及交易者對風險偏好不同。 
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降，而當投資人週轉率與日當沖比率位於高分量時，天氣的效應會更加明顯（但

買賣與天氣的因果效應不明顯）。 

    天氣與股市行為，除了線性關係的研究外，也有文獻研究非線性關係，如 Chang 

et al.（2006）指出在極端的溫度下會伴隨較低的報酬率。但是在甚麼樣的溫度屬

於極端氣候，甚麼樣的溫度又是人體最為舒適的狀況卻未加以解釋，因此，本文

使用中央氣象局對人體感受所編制的「舒適度指數」做為天氣變數，試圖捕捉在

人體不同感受的氣候下，股市行為是否有顯著性的差異。 

 

五、 投資人情緒指標 

 

   針對投資人情緒的定義，Brown and Cliff（2004）的解釋為：「假設市場上有兩

種交易者，一種是基本面投資人，另一種則是投機者。基本面投資人被認為是對

資產價值有不偏預期的族群，而投機者則會對資產價格有偏差的預期。當投機者

相信資產的真實價值是高於（低於）目前價格時，他們會趨於樂觀（悲觀）。…概

念上而言，投機者的預期偏差（或稱之過度樂觀、過度悲觀）就是我們稱之為的

投資人情緒」。 

    投資人情緒指標可分成直接情緒指標（Direct Sentiment Index）與間接情緒指

標（Indirect Sentiment Index）。由機構直接調查投資人對未來市場景氣多空看法所

建構出的指標為直接情緒指標，國外有調查華爾街專家意見所發布的 ML（Merrill 

Lynch）、針對一般投資人進行調查的 AAII （American association of Individual 

Investors）、香港蘋果日報每周五調查一週間散戶投資人情緒的 IISI（Individual 

Investors’ Sentiment Index）、每週根據報章雜誌上發布的預測所形成的 II（Investors’ 

Intelligence Sentiment Index）、UBS Index of Investor Optimism，國內則有世新大學

的台灣投資人情緒指數，其編制方式為世新大學財金系透過問卷、網路調查方式

獲取相關數據編製而成，問卷調查始於 2003/12/1，網路調查則始於 2009/10/16。

問項內容分成兩大類：個人指數（PI）、經濟指數（EI），並將兩種指數獲得的分數

相加成為情緒指數（OI）。 

    雖然直接投資人情緒是衡量投資人情緒的第一手資料，但宥於調查資料的公

正性、可信度，而且發布時間間隔長，單獨採用直接投資人情緒指標來分析市場
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交易行為的研究較為少見，多數文獻為使用直接投資人情緒指標從旁佐證其他間

接投資人情緒指標，以增加間接投資人情緒指標的可信度。此外，由於資料易取

得，使用間接投資人情緒指標為研究標的的文獻數量大於直接投資人情緒指標。 

    間接情緒指標是運用關聯性的因素，使用市場資料間接的捕捉投資人情緒，

過往文獻選擇的變數有交易量（Conrad et al., 1994；Campbell et al., 1994；Jones, 

2001；Kaniel et al., 2004；Kumar and Lee, 2006；周賓凰等，2007）、週轉率（Baker 

and Stein, 2004；Kaniel, Saar and Titman, 2004；Baker and Wurgler, 2006；李春安、

羅進水、蘇永裕，2006）、當日沖銷比（Odean, 2004；林晏竹，2007）、融資融券

比率（Brown and Cliff, 2004）、散戶投資人淨買入或淨賣出（Kumar and Lee, 2006；

Kaniel, Saar and Titman, 2004）、三大法人買賣超（陳達勳, 2001）。此外，也有學

者利用封閉型基金折價率（Delong, Shleifer, Summers and Waldmann, 1990；Lee, 

Shleifer and Thaler, 1991；Swaminathan, 1996；Brown and Cliff, 2004；Baker and 

Wurgler, 2006）來衡量投資者的情緒。但Neal and Wheatley（1998）在同時對封閉

型基金折價程度、零股賣/買比例（Odd-Lot Ratio）和開發型基金淨贖回（Net 

Redemptions）等三個情緒指標，研究其對股票報酬的預測力，而封閉基金折價和

淨贖回僅能預測小公司報酬及規模溢酬，至於零股賣/買比例則對大小公司報酬都

無預測力。 

    在台灣的股市交易中，散戶投資人的交易量仍佔據七成14以上，而在訊息的掌

握度中，三大法人被認為有較足夠的資訊與知識進行理性的判斷，反之，散戶投

資人則屬於資訊弱勢且較不理性的投資人，以往有研究認為散戶投資人情緒是引

發投資人情緒的主要來源，但是 Fisher and Statman（2000）再將投資人情緒分成

三類（大型、中型、小型投資人情緒）後，發現小型與大型投資人情緒同樣具有

S&P 500指數報酬率的能力，因而投資人情緒的引發來源涵蓋小型投資人到大型投

資人。 

    因此，本研究在投資人情緒方面，除了採用世新大學的台灣投資人情緒指數

做為直接投資人情緒指標外，間接投資人情緒則使用以往文獻使用過且具代表性

的變數，延續 Fisher and Statman（2000）的分類方式，將間接投資人情緒分成三

                                                 

14 計算方式為：
成交量

三大法人賣出量成交量三大法人買進量成交量 2 / )]-(+)-[(   
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類，選取的變數為： 

1. 市場情緒：加權指數報酬率、成交量 

2. 散戶投資人情緒：當日沖銷比、融資增減比、融券增減比、散戶週轉率 

3. 大型投資人情緒：三大法人淨買入或淨賣出比率、三大法人週轉率 

 

第二節第二節第二節第二節    研究假說研究假說研究假說研究假說 

 

    綜合過往文獻，國外在探討投資人情緒與股市行為的關聯性時，除了採用證

券市場統計資料的間接投資人情緒指標外，亦有文獻採納機構所編制的直接投資

人情緒指標，相對而言，國內則缺乏探討直接投資人情緒與股市行為的關聯性，

而眾多的間接投資人情緒指標是否能捕捉到真正的投資人情緒也值得加以探討。

除此之外，國內外在探討氣候變數與股市行為時，多數採用線性模型，忽略存在

值域內舒適氣候區間的可能性，並且缺乏探討人體實際對於天氣感受狀況的解釋，

亦即在甚麼樣的天氣區間會有不舒服的感受？而甚麼樣的氣候對人體是最舒適的？ 

    在此一背景下，本研究探討的目的在於：（1）人體在舒適與極端氣候間的情

緒應有所不同，從而導致投資人不同的投資行為反應。（2）國內在考量投資人情

緒時，皆以間接情緒指標做為投資人情緒代理變數，未能完全捕捉直接的投資人

情緒反應。 

    因此，本研究將首次使用世新大學公布的「台灣投資人情緒指數調查」做為

散戶投資人的直接情緒指標，並探討其與間接情緒指標的關聯性之外，氣候的舒

適程度是否有邊際解釋力。 而天氣的構面則採用中央氣象局編制的「舒適度指數」

計算而成，研究的中心主軸在於探討在不同的舒適度區間，投資人交易行為是否

有明顯差異，以及舒適度如何干擾投資人的決策行為。因而本研究擬定以下假說： 

 

假說一假說一假說一假說一：：：： 

處在舒適天氣與寒冷處在舒適天氣與寒冷處在舒適天氣與寒冷處在舒適天氣與寒冷天氣間天氣間天氣間天氣間，，，，投資人的交易行為會有顯著差異投資人的交易行為會有顯著差異投資人的交易行為會有顯著差異投資人的交易行為會有顯著差異。。。。 

 

假說假說假說假說二二二二：：：： 

處在舒適天氣與處在舒適天氣與處在舒適天氣與處在舒適天氣與炎熱天氣間炎熱天氣間炎熱天氣間炎熱天氣間，，，，投資人的交易行為會有顯著差異投資人的交易行為會有顯著差異投資人的交易行為會有顯著差異投資人的交易行為會有顯著差異。。。。 
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    根據文獻，悶熱的天氣會導致心情煩躁、容易緊張，因而引起交感神經興奮

度增加；當天氣較為寒冷時，交感神經興奮引起情緒提高、大腦思維能力降低。

而當情緒冷靜時，負責控制休息與消化功能的副感神經系統開始活躍，從而使肌

肉和心情得到放鬆。因此，當氣候愈偏離舒適狀態，人體的生理反應導致情緒偏

離穩定狀態，因而投資人的交易行為也會隨著氣候的差異而有顯著性的不同。 

 

假說假說假說假說三三三三：：：： 

直接直接直接直接投資人情緒與投資人情緒與投資人情緒與投資人情緒與間接投資人情緒間接投資人情緒間接投資人情緒間接投資人情緒有正向關係有正向關係有正向關係有正向關係，，，，而而而而當氣候當氣候當氣候當氣候愈趨向寒冷或炎熱愈趨向寒冷或炎熱愈趨向寒冷或炎熱愈趨向寒冷或炎熱時時時時，，，，

投資人投資人投資人投資人的的的的交易頻率交易頻率交易頻率交易頻率會增加會增加會增加會增加。。。。    

    世新大學所做的台灣投資人情緒指數調查中，主要針對散戶投資人進行兩大

部份調查：個人經濟面向、總體經濟面向。其中，加權得到的分數分別為個人指

數（PI）與經濟指數（EI），而兩者得到的分數相加則為投資人情緒指數（OI）。

但是散戶投資人相對於機構投資人的資訊取得未能完善，且對於總體經濟的認知

來源不一，因而本研究僅採用個人情緒 PI做為直接投資人情緒指標，並利用此一

指標探討散戶投資人的個人情緒與市場整體、散戶投資人、大型投資人的交易行

為的關聯性外，氣候的舒適程度是否存在邊際解釋力。當氣候愈偏離舒適狀態時，

情緒也會愈偏離穩定狀態，導致人們更多的非理性行為，而投資人的交易頻率也

應當跟著增加。 
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第三章第三章第三章第三章    研究方法研究方法研究方法研究方法 

 

第一節第一節第一節第一節    研究期間研究期間研究期間研究期間、、、、樣本選擇與資料來源樣本選擇與資料來源樣本選擇與資料來源樣本選擇與資料來源 

 

    本研究的樣本分成三大類，天氣資料、世新大學的台灣投資人情緒指數、台

灣證券交易所集中市場資料。天氣資料是2004/1/1至2011/3/25每天的日平均資料，

資料來源於地面氣象公司（http://www.wunderground.com/，以下簡稱 WU）。該公

司提供了全球主要城市每小時的地面天氣觀測值。直接投資人情緒指標來自世新

大學定期所做的調查「台灣投資人情緒指數」，資料中的 2004年 1 月至 2009年 2

月為兩個月頻率，從 2009/10/16至 2011/3/25則為週頻率。間接投資人情緒指標的

相關資料來自於台灣經濟新報（TEJ）的集中市場當日交易資料，頻率皆為日資料。

為了使所有的資料頻率具有一致性，在探討天氣的邊際解釋力時，情緒指標變數

依照世新大學的「台灣投資人情緒指數」資料頻率，換算成兩個月平均值

（2004/1/1~2009/2/27）與週平均值（2009/10/16~2011/3/25）。 

 

第二節第二節第二節第二節    變數的選擇變數的選擇變數的選擇變數的選擇 

 

一、 自變數 

 

(一) 世新大學台灣投資人情緒指數 

 

    世新大學於 2003年底，針對散戶投資人進行「台灣投資人情緒指數」調查。

調查對象為「過去一年內曾買賣股票之 18 歲以上個人」，於 2009/10/16之後已改

用網路方式進行調查。此項調查分成二大部份，分為個人經濟面向與總體經濟面

向，加權得到的分數分別為個人指數（PI）、經濟指數（EI），而兩者得到的分數

相加則為投資人情緒指數（OI）。但是散戶投資人相對於機構投資人的資訊取得

未能完善，且對於總體經濟的認知來源不一，因而本研究僅採用個人情緒的 PI做

為直接投資人情緒指標。 
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(二) 天氣 

 

    極度差異的天氣會造成人體生理產生變化，進而影響心理反應，且人體對於

舒適程度在不同季節會有不同的認知與感受。天氣預報中的氣溫僅僅代表空氣的

冷暖程度，並不能完全表示出人體對環境的冷暖感受，在相同的氣溫條件下，人

們會因空氣濕度、風速大小等不同而產生不同的冷暖感受。因此本文採用的天氣

變數為可以解釋人體感受的「舒適度指數」以及「調整過舒適度指數」。 

 

1. 舒適度指數（Comfort Index / Temperature Humidity Index, THI）： 

    天氣對人的舒適程度影響因子，一為氣溫，一為相對濕度。中央氣象局為

了使一般大眾能了解天氣冷熱情形，對舒適度的認定，參考國外的經驗，並經

過中央氣象局調查訪問後，以溫度和露點溫度（代表溼度）這兩個變數來計算

舒適度指數值，其計算公式為： 

)14()1(55.0 ))3.237/()269.17(())3.237/()269.17(( −×−×−= +×−+× TeTTHI TTTdTd

 
其中，THI 為舒適度；T 為溫度；Td為露點溫度。而 T 和 Td的單位均為℃。 

 

    根據上述公式，所獲得的分數再區分出六種人體感受，詳如表 3-1台灣地

區舒適度指數分級（中央氣象局所示，亦是本研究分析之評估依據。因舒適度

指數已納入溫度與露點溫度，而露點溫度與氣溫的差值則表示空氣中的水汽距

離飽和的程度（亦即濕度）。因此，本研究實證分析僅採用舒適度指數，省略

溫度、露點溫度、濕度等天氣變數。 

 

表 3-1台灣地區舒適度指數分級（中央氣象局） 

舒適度指數 10以下 11~15 16~19 20~26 27~30 31以上 

人體感受 非常寒冷 寒冷 稍有寒意 舒適 悶熱 易中暑 

 

2. 調整後舒適度指數（adj_THI）： 

    為了觀察當氣候愈偏離舒適度時，投資人的股市交易行為是否有顯著差

異，本研究進一步提出「調整後舒適度」變數。而調整後舒適度指數做法為
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將原有舒適度指數減去最佳舒適度指數區間邊界值，再取絕對值後得到與最

佳舒適度的差距。其計算方式為： 

a. 當舒適度指數小於 20（不包含 20）： 

調整後舒適度指數 = |原有舒適度指數 — 20| 

b. 當舒適度指數介於 20到 26之間（含 20與 26）： 

調整後舒適度指數 = 0 

c. 當舒適度指數大於 26（不包含 26）： 

調整後舒適度指數 = |原有舒適度指數 — 26| 

 

二、 應變數 

 

    採自台灣經濟新報資料庫的上市（不含上櫃）資料，選擇的變數如下： 

 

(一) 市場情緒指標 

 

1、加權指數報酬率（Return） 

100ln
1t

t
t ×








=

−以除權息計算的收盤價

以除權息計算的收盤價
加權指數報酬率

 

    延續天氣效應的研究目的，本文關切的重點是天氣因子對於投資人直接情

緒下的投資行為，是否有殘餘的解釋效果。台灣證券交易所為了使初次上市股

票能充分反映合理價格並配合市場需求，除了上市起的首五個交易日無漲跌幅

限制，相較於深滬股市 10%的漲跌幅限制及美股的無限制，漲跌幅限制的規定

使得價格反映市場訊息的效率略顯不足，延緩價格發現（Price Discovery）的

過程，此即隱含台灣股市並非完全效率市場。 

 

2、加權指數成交量（Day-Trade Volume） 

    當投資人情緒愈高，交易量也會跟著增加，反之則交易量縮小。而過高的

交易量（或週轉率）會導致股票後期報酬率降低，Jones（2001）發現高週轉

率會導致較低的未來報酬。周賓凰等（2007）則指出，當市場週轉率過高時，

當期股價被投資人高估，而使得下一期報酬率反轉或向下修正。 
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(二) 散戶投資人情緒指標 

 

1、當日沖銷比率（Day Trading Ratio） 

 

t

t
t

流通在外股數

當日沖銷數
當日沖銷比 =  

    當日沖銷指的是投資人在信用交易帳戶內，同一日對同一檔股票的「融資

買進、融券賣出」相等數量的部分，將應收、應付之證券及款項以現償及現券

相互沖抵，於交割日（也就是交易完成後的第二個營業日）結算總計淨收、淨

付的款項差額逕行交割，因此又稱為「資券相抵沖銷交易」15。由於當日沖銷

具有極低保證金需求，因此，市場參與者多為短線進出者，為市場上投機心理

較高的一群，由於台灣法規限制三大法人從事當日沖銷，公司戶從事當日沖銷

交易又相當少，其中，當日沖銷金額中有 97.5%來自散戶（Barber, Lee, Liu and 

Odean, 2004）。隨著市場行情愈熱絡，具投機心理的投資人會愈來愈多，使得

當日沖銷的金額擴大（林晏竹，2005）。 

 

2、融資/券增減比率（Margin Purchase / Short Sales） 

 

1
t

−

=
t

t

總交易量融資餘額

數總交易量融資餘額變動
融資增減比率

 

1
t

−

=
t

t

總交易量融券餘額

數總交易量融券餘額變動
融券增減比率  

    國內股市交易仍以散戶投資人為主，比重達七成以上。而我國規定信用交

易僅限散戶投資人與一般法人使用，但是企業法人在風險控管的考量下較少使

用信用交易方式，因而融資融券的變動情形應可捕捉到散戶投資人情緒16，此

與國外不同的信用交易制度設計讓融資券資料被認為有獨特資訊意涵。當融資

                                                 
15 資料來源：財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會。 

16 當前台灣的券資比約為 4%，融券投資人相對融資投資人的比例較為少。而融資交易回補期間約

為 20天，融券交易回補期間約為 15天（張鈺婉，2009），可見融券融資投資人為短線操作者。 
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增加幅度愈大，代表投資人情緒對後市愈樂觀；而融券增加比率愈大時，則代

表投資人愈悲觀。 

 

3、散戶週轉率（Retail Investors’ Share Turnover） 

 

( )
t

tt

流通在外股數

散戶賣出量散戶買進量
散戶週轉率

2/
t

+
=

 

大法人賣出數量期第期成交量第散戶賣出量

大法人買進數量期第期成交量第散戶買進量

 t-t

 t-t

=
=

t

t

 

    國外大多以買賣價差、市場週轉率來衡量股票市場流動性。Baker and Stein 

（2004）認為股票市場流動性只有在投資人樂觀時才會增加，惟當市場上出現

正面消息時，不理性投資人會因為過度自信（Overconfident），使得市場交易量、

週轉率上升。台灣股票市場規定平盤以下不得放空，而七成以上的投資人為散

戶投資人，投入股市的目的主要是賺取價差，因此台灣股票市場呈現高週轉率、

交易熱絡的特色，市場皆認為散戶是主要情緒性投資的群體，在此特別計算出

散戶投資人週轉率。 

 

 

(三) 大型投資人情緒指標 

1、三大法人淨買入或淨賣出比率（Three Institutional Investors’ Net Buy or Net Sell） 

tt

tt
t

三大法人賣出股數三大法人買進股數

三大法人賣出股數三大法人買進股數
出三大法人淨買入或淨賣

+
−

=
 

    一般文獻認為散戶投資人情緒會對市場價格造成短期的買進/賣出壓力

（Kumer and Lee, 2006），因而本研究欲探討相對於散戶投資人，大型投資人購

買傾向是否會受到散戶投資人情緒影響。三大法人是指外資、投信、自營商，

當三大法人淨買入或淨賣出數值為正時，代表大型投資人為淨買入；當數值為

負時，則代表大型投資人為淨賣出。 

2、三大法人週轉率（Three Institutional Investors’ Share Turnover） 



 

 16

 

t

tt
t

2/)(

市場流通在外股數總額

三大法人賣出股數三大法人買進股數
三大法人週轉率

+
=

 

    本文將市場週轉率拆成散戶投資人週轉率與三大法人週轉率，試圖捕捉散

戶與大型投資人的個別交易行為。 

 

表 3-2 間接投資人情緒、直接投資人情緒與舒適度指數的敘述統計 

 
平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 偏態 峰度 

加權指數報酬率(%) 0.0211 0.0799 1.3936 -6.9123 6.5246 -0.4249 3.1248 
成交量(十億股) 4.1967 3.9567 1.4263 1.3967 11.6312 1.2636 2.4130 
當日沖銷比 0.0006 0.0005 0.0003 0.0000 0.0026 1.7023 4.7092 
融資增減比率 -0.0116 0.0250 0.5786 -3.7500 3.7100 -0.8007 5.1659 
融券增減比率 0.0943 0.2900 5.1300 -35.4800 33.0600 0.1995 8.2340 
散戶週轉率 0.0066 0.0061 0.0025 0.0024 0.0233 1.8722 5.5491 
三大法人淨買入或淨賣出比率 0.0079 0.0120 0.1694 -0.5392 0.6956 -0.1926 -0.1754 
三大法人週轉率 0.0012 0.0011 0.0004 0.0003 0.0035 1.3241 3.8407 

PI 7.8478 10.4400 20.9865 -75.5900 71.1700 -1.0103 4.0411 
OI -9.6931 -2.8200 41.8451 -176.5300 106.8000 -1.1650 4.2616 
舒適度指數 26.5777 26.8319 7.7059 6.0502 38.6492 -0.3700 -0.8947 
調整過舒適度指數 4.5767 3.9224 4.0204 0.0000 13.9498 0.2370 -1.4503 

 

第三節第三節第三節第三節    研究模型研究模型研究模型研究模型 

 

一、 兩獨立樣本 t 檢定（Two-Independent-Sample t Test） 

 

    為了比較不同氣候群組的平均數是否存在差異，使用兩樣本 t 檢定來進行分

析。其中，F統計量是用以檢定兩母體變異數是否相等的假設，F值是大的樣本變

異數（
2

LS ）除以小的樣本變異數（
2

sS ）。 

2
s

2
L

S

S
F =  

(1) 當 F檢定達顯著水準時（p < 0.05），即兩母體變異數不相等（ 1σ ≠ 2σ ），則

將用個別變異數的 t 統計量（Cochran＆Cox法）。 
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2

2
2

1

2
1

21

n

S

n

S

)XX(
t

+

−
=

 

(2) 當 F檢定未達顯著水準時（p > 0.05），即兩母體變異數相等（ 1σ = 2σ ），則

採用綜合變異數的 t 統計量（Pooled-Variance t Test）。 

2

2
p

1

2
p

21

n

S

n

S

)XX(
t

+

−
=

 

2NN

S)1N(S)1N(
S

21

2
22

2
112

p −+
−+−

=  

  一開始，本文根據中央氣象局將人體對於舒適度的感受分成三個舒適度群組，

分別是寒冷（舒適度指數 < 20）、舒適（20 ≦ 舒適度指數 ≦ 26）、炎熱（舒適度

指數 > 26）。再依三種舒適度群組，去分析投資人股市交易行為（間接投資人情緒）

在舒適氣候與寒冷氣候或舒適氣候與炎熱氣候間是否存在明顯差異。 

 

二、 Fama and MacBeth 迴歸模型（Fama and MacBeth Regressions） 

 

    Fama and MacBeth（1973）的橫斷面迴歸分析（Firm-Level Cross-Sectional 

Regressions）有兩個步驟。首先以最小平方法（Ordinary Least Square, OLS）來對

各期作迴歸，估計各期迴歸式的各個係數候；第二步再求出時間序列下，各期組

成的橫斷面迴歸係數估計值的平均值與 t 值，進行 t 檢定來判斷此係數是否顯著異

於零，如果該 t 值顯著，則表示該解釋變數可以得到有效的解釋能力。此作法背後

假設各期解釋變數的係數值，是來自同一分配，故用各期係數去檢定其平均值是

否顯著異於零。 

    在 2004年至 2011年間，台灣的最高溫約在每年度的 7月 15日，因此本研究

以半年為一期（2/16~7/15、7/16~2/15）。在各期跑迴歸後，將得到的係數估計值進

行 t 檢定，用以確認各期的股市行為是否來自同一分配。此外，在進行迴歸分析時，

除了納入舒適度指數做為自變數之外，更納入前一期的加權股價指數報酬率做為

控制變數。 
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三、 簡單線性迴歸模型（Simple Linear Regression Model） 

 

    參照 Saunder（1993）與 Hirshleifer and Shumway（2003）的研究方法，以簡

單線性迴歸測試投資人個人指數 PI與投資人股市行為（間接投資人情緒）間的關

係，應變數為投資人股市行為，投資人個人指數 PI為自變數，探討模型如下： 

 

*PI i
tt1

i
t ε+α+α=間接投資人情緒指標                                  (1) 

：截距項數值α  

人情緒期的台灣散戶投資人個：第tPIt  

期的誤差項調整過，在第經種間接投資人情緒指標：第 tPIi*i
tε  

 

    將估計期間中的台灣散戶投資人個人情緒值帶入模型，並與欲探討的各種間

接投資人情緒指標進行簡單迴歸分析，即可得到散戶投資人個人情緒指數與各種

間接情緒指標的誤差項。隨後再將所得到的誤差項做為應變數，接續探討誤差項

與舒適度指數的相關性，旨在探討天氣的舒適度程度是否存在邊際解釋力，其圖

示與模型如下： 

圖 3-1迴歸模型 

 

***THI* i
tt1

i
t ε+β+β=ε                                               (2) 

***THI_ad* i
tt1

i
t ε+γ+γ=ε                                             (3) 

期的誤差項調整過，在第經種間接投資人情緒指標：第 tPIi*i
tε  

：截距項數值γβ,  

期舒適度指數：第tTHI t  

期調整過舒適度指數：第tTHI_ad t  

舒適度、 
調整過舒適

投資

人情

股市

交易
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第四章第四章第四章第四章    實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析實證結果與分析 

    本章節將針對前述的研究假說與方法進行實證研究，首先探討 2004/1/1至

2011/3/25期間，投資人交易行為在不同舒適度區間的差異性，資料頻率為日資料，

共 1,797筆；再者接續探討舒適度指數是否在投資人個人情緒與股市交易行為間存

在邊際解釋力，資料頻率為兩個月資料（2004/1/1~2009/2/27）與週資料

（2009/10/16~2011/3/25），共 102筆。 

 

第一節第一節第一節第一節    兩獨立樣本兩獨立樣本兩獨立樣本兩獨立樣本 t 檢定假設結果檢定假設結果檢定假設結果檢定假設結果 

 

一、 舒適氣候與寒冷氣候 

 

    其敘述性統計及兩獨立樣本 t 檢定結果如下，其中 1X 為舒適氣候下的投資人

股市交易行為均數， 2X 為寒冷氣候下的投資人股市交易行為均數。其中，寒冷氣

候資料共 394筆，舒適氣候為 434筆。 

 

表 4-1間接投資人情緒在舒適與寒冷氣候之間的敘述統計 

投資人股市交易行為投資人股市交易行為投資人股市交易行為投資人股市交易行為 
(間接情緒指標間接情緒指標間接情緒指標間接情緒指標) 

氣候分類氣候分類氣候分類氣候分類 平均數平均數平均數平均數 標準差標準差標準差標準差 
平均數的標平均數的標平均數的標平均數的標

準誤準誤準誤準誤 

加權指數報酬率(%) 
舒適氣候 0.0887 1.3577 0.0652 
寒冷氣候 0.0742 1.4001 0.0705 

成交量(十億股) 
舒適氣候 4.4283 1.5364 0.0737 
寒冷氣候 4.4467 1.4741 0.0743 

當日沖銷比 
舒適氣候 0.0006 0.0004 0.0000 
寒冷氣候 0.0006 0.0003 0.0000 

融資增減比率 
舒適氣候 0.0258 0.6073 0.0291 
寒冷氣候 -0.0042 0.5724 0.0288 

融券增減比率 
舒適氣候 0.2893 5.7630 0.2766 
寒冷氣候 -0.7641 5.1792 0.2609 

散戶週轉率 
舒適氣候 0.0071 0.0030 0.0001 
寒冷氣候 0.0071 0.0028 0.0001 

三大法人淨買入或淨賣出

比率 
舒適氣候 0.0152 0.1728 0.0083 
寒冷氣候 0.0200 0.1693 0.0085 

三大法人週轉率 
舒適氣候 0.0012 0.0004 0.0000 
寒冷氣候 0.0012 0.0005 0.0000 
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表 4-2間接投資人情緒在舒適與寒冷氣候間的獨立樣本檢定 

 

變異數相等的 
Levene 檢定 

平均數相等的 t 檢定 
 

F 檢
定 

顯著

性 
t 自由度 

顯著性

(雙尾) 
標準誤

差異 

95% 信賴區間 

下界 上界 

加權指數報

酬率(%) 

假設變異數相等 0.2784 0.5979 0.15 826.0 0.8797 0.0145 0.0959 -0.1737 
不假設變異數相

等   
0.15 812.8 0.8799 0.0145 0.0960 -0.1740 

成交量 
(十億股) 

假設變異數相等 1.3119 0.2524 -0.17 826.0 0.8614 -0.0183 0.1049 -0.2242 
不假設變異數相

等   
-0.17 823.5 0.8611 -0.0183 0.1047 -0.2238 

當日沖銷比 
假設變異數相等 9.4324 0.0022 0.86 826.0 0.3876 0.0000 0.0000 0.0000 
不假設變異數相

等   
0.87 817.4 0.3831 0.0000 0.0000 0.0000 

融資增減比

率 

假設變異數相等 0.9307 0.3350 0.73 826.0 0.4648 0.0301 0.0411 -0.0506 
不假設變異數相

等   
0.73 824.8 0.4636 0.0301 0.0410 -0.0504 

融券增減比

率 

假設變異數相等 2.5354 0.1117 2.76 826.0 0.0060 1.0534 0.3822 0.3032 
不假設變異數相

等   
2.77 825.9 0.0057 1.0534 0.3803 0.3070 

散戶週轉率 
假設變異數相等 2.0638 0.1512 0.18 826.0 0.8553 0.0000 0.0002 -0.0004 
不假設變異數相

等   
0.18 824.7 0.8549 0.0000 0.0002 -0.0004 

三大法人淨

買入或淨賣

出比率 

假設變異數相等 0.0586 0.8088 -0.41 826.0 0.6829 -0.0049 0.0119 -0.0282 
不假設變異數相

等   
-0.41 821.2 0.6826 -0.0049 0.0119 -0.0282 

三大法人週

轉率 

假設變異數相等 4.0239 0.0452 0.74 826.0 0.4594 0.0000 0.0000 0.0000 

不假設變異數相

等   
0.73 766.0 0.4634 0.0000 0.0000 0.0000 

 
    表 4-1 間接投資人情緒在舒適與寒冷氣候之間的敘述統計 的敘述統計顯示，

加權指數報酬率、融資增減比率、融券增減比率在舒適氣候中的平均值較寒冷氣

候為高，而成交量和三大法人淨買入或淨賣出則是在寒冷氣候時的平均值較高。 

    表 4-2 間接投資人情緒在舒適與寒冷氣候間的獨立樣本檢定 顯示投資人在

舒適氣候與寒冷氣候間，加權指數報酬率、成交量、當日沖銷比、融資增減比率、

三大法人淨買入或淨賣出、三大法人週轉率表現無顯著差異（t 檢定的 p-value大

於 0.05），在寒冷氣候與舒適氣候間，僅有融券增減比率的平均值在兩個氣候間

有顯著差異，但在變異數方面則無顯著差異（F 檢定的 p-value大於 0.05），亦即

在寒冷或舒適的氣候中，融券增減比率的波動性無明顯不同，而當天氣愈趨往舒
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適氣候時，其表現會增加。 



 

 22

二、 舒適氣候與炎熱氣候 

 

    其敘述性統計及兩獨立樣本 t 檢定結果如下，其中 1X 為舒適氣候下的投資人

股市交易行為均數， 2X 為炎熱氣候下的投資人股市交易行為均數。其中炎熱氣候

為 968筆。 

 

表 4-3間接投資人情緒在舒適與炎熱氣候之間的敘述統計 

 

投資人股市交易行為投資人股市交易行為投資人股市交易行為投資人股市交易行為 
(間接情緒指標間接情緒指標間接情緒指標間接情緒指標) 

氣候分類氣候分類氣候分類氣候分類 平均數平均數平均數平均數 標準差標準差標準差標準差 
平均數的標平均數的標平均數的標平均數的標

準誤準誤準誤準誤 

加權指數報酬率(%) 
舒適氣候 0.0887 1.3577 0.0652 
炎熱氣候 -0.0308 1.4061 0.0452 

成交量(十億股) 
舒適氣候 4.4283 1.5364 0.0737 
炎熱氣候 3.9910 1.3206 0.0424 

當日沖銷比 
舒適氣候 0.0006 0.0004 0.0000 
炎熱氣候 0.0006 0.0003 0.0000 

融資增減比率 
舒適氣候 0.0258 0.6073 0.0291 
炎熱氣候 -0.0314 0.5675 0.0182 

融券增減比率 
舒適氣候 0.2893 5.7630 0.2766 
炎熱氣候 0.3563 4.7636 0.1531 

散戶週轉率 
舒適氣候 0.0071 0.0030 0.0001 
炎熱氣候 0.0062 0.0021 0.0001 

三大法人淨買入或淨賣出比率 
舒適氣候 0.0152 0.1728 0.0083 
炎熱氣候 -0.0003 0.1677 0.0054 

三大法人週轉率 舒適氣候 0.0012 0.0004 0.0000 
 炎熱氣候 0.0011 0.0003 0.0000 
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表 4-4間接投資人情緒在舒適與炎熱氣候之間的獨立樣本檢定 

 

變異數相等的 
Levene 檢定 

平均數相等的 t 檢定 
 

F 檢定 顯著性 t 自由度 
顯著性

(雙尾) 
標準誤

差異 

95% 信賴區間 

下界 上界 

加權指數

報酬率

(%) 

假設變異數相等 1.4129 0.2348 1.49 1400.0 0.1372 0.1195 0.0804 -0.0381 
不假設變異數相

等   
1.51 860.5 0.1321 0.1195 0.0793 -0.0361 

成交量 
(十億股) 

假設變異數相等 11.6018 0.0007 5.44 1400.0 0.0000 0.4373 0.0804 0.2797 
不假設變異數相

等   
5.14 731.4 0.0000 0.4373 0.0851 0.2703 

當日沖銷

比 

假設變異數相等 22.7326 0.0000 4.13 1400.0 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 
不假設變異數相

等   
3.70 657.0 0.0002 0.0001 0.0000 0.0000 

融資增減

比率 

假設變異數相等 3.1617 0.0756 1.71 1400.0 0.0877 0.0573 0.0335 -0.0085 
不假設變異數相

等   
1.67 784.6 0.0962 0.0573 0.0344 -0.0102 

融券增減

比率 

假設變異數相等 8.2059 0.0042 -0.23 1400.0 0.8200 -0.0670 0.2943 -0.6442 
不假設變異數相

等   
-0.21 709.1 0.8323 -0.0670 0.3162 -0.6877 

散戶週轉

率 

假設變異數相等 34.3391 0.0000 6.13 1400.0 0.0000 0.0009 0.0001 0.0006 
不假設變異數相

等   
5.44 644.9 0.0000 0.0009 0.0002 0.0005 

三大法人

淨買入或

淨賣出比

率 

假設變異數相等 0.0520 0.8196 1.58 1400.0 0.1143 0.0155 0.0098 -0.0037 

不假設變異數相

等   
1.56 811.1 0.1187 0.0155 0.0099 -0.0040 

三大法人

週轉率 

假設變異數相等 3.4996 0.0616 3.99 1400.0 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 

不假設變異數相

等   
3.86 768.5 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 

 

    表 4-3間接投資人情緒在舒適與炎熱氣候之間的敘述統計 的敘述統計中顯示，

加權指數報酬率、成交量、融資增減比率、散戶週轉率、三大法人淨買入或淨賣

出比率、三大法人週轉率在舒適氣候中的平均值較炎熱氣候為高，而融券增減比

率的平均值則是在炎熱氣候時較高。 
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表 4-4間接投資人情緒在舒適與炎熱氣候之間的獨立樣本檢定 顯示，投資人在舒

適氣候與炎熱氣候間，加權指數報酬率、融券增減比率、三大法人淨買入或淨賣

出比率表現無顯著差異（t檢定的p-value大於0.05），而成交量、當日沖銷比、散

戶週轉率、三大法人週轉率在兩氣候間的平均值表現有顯著差異，此外，在顯著

性為0.1的水準下，融資增減比率的平均值表現在兩氣候間有顯著差異；而融資增

減比率與三大法人週轉率在兩氣候間的變異數差異性不顯著（F檢定的p-value大於

0.05），亦即融資增減比與三大法人週轉率在兩氣候間的波動無明顯差異，但是天

氣愈舒適時，融資與三大法人週轉率會增加；此外，成交量、當日沖銷比、散戶

週轉率的變異數有顯著性差異（F檢定的p-value小於0.05），其平均值在兩個不同

的氣候間也有顯著差異，亦即處在舒適的天氣時，三者的波動性與表現皆較炎熱

天氣為高。 

    綜上所述，舒適氣候與寒冷或炎熱的氣候間，加權指數報酬率與融資增減比

率在舒適氣候下的平均較高，但是在不同氣候間的表現卻無顯著差異。在與舒適

氣候的比較上，炎熱氣候相較於寒冷氣候在投資人股市行為表現上有較多的顯著

性差異，且當天氣愈趨往舒適氣候，投資人的股市行為表現會增加。 

    在聯合國「政府間氣候變遷委員會」（IPCC）第四次評估報告中曾經對全球各

個區域性氣候變化推估做出描述。台灣位於東亞區域，報告中對整個東亞區域推

估，於 21 世紀末約增暖 3.3度C，且高溫出現機率增加而低溫出現機率減少。本

研究的天氣變數採取台北的資料，而台灣北部是屬於高發展的都市化區域，除了

因為溫室氣體所造成的暖化之外，都市化所造成的熱島效應亦強化其暖化速度。

因而在逐漸暖化的態勢下，當天氣往舒適氣候移動時，投資人的心情轉變會造成

股市行為有相對的好轉反應。 
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第二節第二節第二節第二節    Fama and Macbeth 橫斷面橫斷面橫斷面橫斷面迴歸分析結果迴歸分析結果迴歸分析結果迴歸分析結果 

 

    除了舒適度指數為自變數之外，本研究納入加權股價指數前期報酬率做為控

制變數，與個別的間接投資人情緒進行各期複迴歸分析，並將得到的估計係數值

進行 t 檢定，如果該 t 值顯著，則表示該解釋變數跨各期間具有效的解釋能力。 

 

表 4-5市場情緒的橫斷面簡單迴歸分析 

 
加權股價指數報酬率 成交量 

舒適度指數 
迴歸平均係數 -0.0204 -0.0832 

平均斜率之 t統計量 -0.7692 -0.9632 

加權股價指數

前期報酬率 
迴歸平均係數 0.0398 0.1408 

平均斜率之 t統計量 2.5150** 3.8055*** 
註：*、** 、*** 為分別在水準0.1、0.05、0.01上的平均數差異顯著 

 

表 4-6散戶投資人情緒的橫斷面簡單迴歸分析 

 
當日 

沖銷比 
融資增減

比率 
融券增減

比率 
散戶週轉

率 

舒適度指數 
迴歸平均係數 -0.0112 -0.0322 0.0724 -0.0739 

平均斜率之 t統計量 -0.1471 -0.6545 2.4434** -0.8453 

加權股價指數

前期報酬率 
迴歸平均係數 0.1818 0.0685 0.1202 0.1536 

平均斜率之 t統計量 10.5590*** 2.1815** 4.3491*** 4.4646*** 
註：*、** 、*** 為分別在水準0.1、0.05、0.01上的平均數差異顯著 

 

表 4-7大型投資人情緒的橫斷面簡單迴歸分析 

 
三大法人淨買入 
或淨賣出比率 

三大法人週轉率 

舒適度指數 
迴歸平均係數 -0.0393 -0.0685 

平均斜率之 t統計量 -0.7922 -1.0715 

加權股價指數

前期報酬率 
迴歸平均係數 0.3515 0.0192 

平均斜率之 t統計量 13.1981*** 0.4125 
註：*、** 、*** 為分別在水準0.1、0.05、0.01上的平均數差異顯著 

 

    實證結果顯示出，在控制了前期的股市加權股價指數後，僅有融券增減比率

與舒適度指數具有顯著關係，其他變數與舒適度指數無明顯相關性。 
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第三節第三節第三節第三節    迴歸迴歸迴歸迴歸分析分析分析分析基本假基本假基本假基本假說說說說檢定結果檢定結果檢定結果檢定結果 

 

    除了探討不同氣候間投資人行為的差異性，本研究亦想了解投資人個人指數

PI 與股市交易行為的關聯性外，氣候的舒適度是否存在邊際解釋力，因而有以下

測試。 

表 4-8 PI與間接投資人情緒指標的迴歸分析 

應變數 α β t 值 R-squre 
加權指數報酬率(%) -0.0175 0.2409 2.4701** 0.0581 
成交量(十億股) 4.0297 0.5353 6.3050*** 0.2865 
當日沖銷比 0.0005 0.4865 5.5402*** 0.2367 
融資增減比率 -0.0301 0.4432 4.9187*** 0.1964 
融券增減比率 0.0303 -0.0821 -0.8196 0.0067 
散戶週轉率 0.0061 0.5183 6.0303*** 0.2686 
三大法人淨買入或淨賣出比率 -0.0001 0.2950 3.0724*** 0.2950 
三大法人週轉率 0.0011 0.1776 1.7953* 0.0315 

註：*、** 、*** 為分別在水準0.1、0.05、0.01上的平均數差異顯著 

    從表 4-8 的迴歸分析中可看出，在顯著性為 0.05的水準下，散戶投資人的個

人情緒與加權指數報酬率、成交量、當日沖銷比、融資增減比、散戶週轉率、三

大法人淨買入或淨賣出比率有顯著的正相關。在顯著性為 0.1的水準下，散戶投資

人的情緒與三大法人週轉率有顯著正相關，而融券增減比與散戶投資人個人情緒

則無明顯相關性。 

 

表 4-9舒適度指數的邊際解釋力 

應變數 α β t 值 R-squre 
加權指數報酬率(%) -0.0311 0.0216 0.2150 0.0005 
成交量(十億股) 0.5401 -0.2014 -2.0458** 0.0406 
當日沖銷比 0.0000 -0.0347 -0.3455 0.0012 
融資增減比率 -0.1576 0.2126 2.1653** 0.0452 
散戶週轉率 0.0007 -0.1400 -1.4072 0.0196 
三大法人週轉率 0.0000 -0.0439 -0.4373 0.0019 
三大法人淨買入或淨賣出比率 0.0078 -0.0211 -0.2104 0.0004 

註：*、** 、*** 為分別在水準0.1、0.05、0.01上的平均數差異顯著 

 
    而在散戶投資人情緒與投資人交易行為的關聯性外，舒適度指數邊際解釋力

則透過殘差迴歸分析進行檢驗。透過舒適度指數與殘差的迴歸分析中顯示出，在

0.05的顯著水準下，一段時間內(兩個月或週平均)的舒適度指數，對成交量有顯著
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的負向干擾效果，而對融資則有正向的干擾效果，對於三大法人或其他投資人交

易行為則無顯著關係。 

 

表 4-10調整過舒適度的邊際解釋力 

應變數 α β t 值 R-squre 
加權指數報酬率(%) -0.0208 0.0478 0.4763 0.0023 
成交量(十億股) -0.0903 0.1115 1.1162 0.0124 
當日沖銷比 0.0000 0.1824 1.8457* 0.0333 
融資增減比率 -0.0299 0.1336 1.3409 0.0178 
散戶週轉率 -0.0002 0.1320 1.3253 0.0174 
三大法人淨買入或淨賣出比率 -0.0106 0.0944 0.9432 0.0089 
三大法人週轉率 0.0000 -0.0848 -0.8465 0.0072 

註：*、** 、*** 為分別在水準0.1、0.05、0.01上的平均數差異顯著 

 

    而在調整過舒適度與殘差的迴歸分析中則顯示出，在 0.1的顯著水準下，一段

時間內（兩個月或週平均）的調整過舒適度，僅對當日沖銷比有顯著的正向干擾

效果，亦即當氣候愈顯得寒冷或炎熱時，當日沖銷比會增加。此外，調整過舒適

度對於三大法人或其他投資人交易行為則無顯著關係。 

    綜上所述，散戶投資人情緒與散戶投資人行為及機構投資人行為有顯著的正

向關係，但融券增減比則無顯著相關性。此外，當氣候愈趨向炎熱時，會加大融

資的反應程度；當氣候愈趨向寒冷時，會加大成交量的反應程度；當氣候愈偏離

最佳舒適程度時，會加大當日沖銷比率。由於當日沖銷具有極低保證金需求，因

此，市場參與者多為短線進出者，為市場上投機心理較高的一群，因而，隨著天

氣欲趨於極端，人體情緒會偏離穩定狀態，使得投資人的非理性行為增加，具投

機心理的投資人會愈來愈多，使得當日沖銷的金額擴大。 
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第五章第五章第五章第五章    結論結論結論結論與與與與後續建議後續建議後續建議後續建議 

 

第一節第一節第一節第一節    結論結論結論結論 

 

    根據詹姆斯—蘭格理論（James-Lange theory）指出，人類情緒的產生是植物

性神經系統活動的產物，其中詹姆斯主張先是生理變化而後有情緒。當周圍環境

較為炎熱時，尤其當溫度高於 33℃時，人體的新陳代謝會因而加速，而悶熱的天

氣導致長時間心情煩躁、容易緊張，則會引起交感神經興奮度增加；當環境較為

寒冷時，交感神經興奮使得皮膚血管收縮，以減少熱量的散發，而交感神經活躍

度增加使得全身處於興奮狀態，情緒進而提高。而情緒的變化也會影響人類的行

為決策以及判斷（Frijda, 1988；Schwarz and Bless, 1991）。當人類的情緒提高時，

大腦思維能力會因而降低，可能導致非理性行為的產生。因而，天氣對於人類情

緒的影響不單只是線性關係，並非溫度愈低則人類情緒會更顯得樂觀。 

    有別於以往研究之投資行為與溫度間之線性檢測，本文採用的天氣變數為中

央氣象局所編制的「舒適度指數」，試圖探討不同舒適度感受間的投資人交易行為。

透過兩樣本獨立 t 檢定、Fama-Macbeth迴歸分析、簡單迴歸分析，探討在 2004/1/1

至 2011/3/25間的台灣投資人交易行為是否因不同氣候而有差異，以及不同的舒適

度程度是否干擾投資人的決策行為。 

    在兩樣本 t 檢定的實證結果發現，加權指數報酬率與融資增減比在舒適氣候的

平均數較高，但是在不同氣候間的表現無顯著差異。股市行為整體表現在舒適氣

候的表現下最好，次者為寒冷氣候，炎熱氣候的表現在所有的氣候當中最差。而

在 Fama-Macbeth的實證結果顯示出，在控制前期加權股價指數報酬率後，於顯著

性 0.05的水準下，僅有融券增減比率與舒適度指數具有顯著關係，表示其在各期

的表現皆來自同一分配。 

     除此之外，本研究亦探討舒適度指數對於投資人決策的影響。首先討論世新

大學做的「台灣投資人情緒指數」對於股市行為的影響，發現投資人的情緒與加

權指數報酬率、成交量、當日沖銷比、融資增減比、散戶週轉率、三大法人淨買

入或淨賣出比率有顯著的正相關，與先前文獻結果一致。 

    再分析投資人情緒與交易行為關係之外，天氣是否有邊際解釋力。實證結果
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顯示出，持續一段時間（兩個月或週平均）的舒適度指數平均狀況，對成交量有

顯著的負向干擾效果，而融資增減比則有顯著的正向干擾效果，對於三大法人或

其他投資人交易行為則無顯著關係。而在調整過舒適度與殘差的迴歸分析中則僅

有當日沖銷比有顯著的正向干擾效果，亦即當氣候愈顯得寒冷或炎熱時，當日沖

銷比會增加。 

    由於當日沖銷具有極低保證金需求，因此，市場參與者多為短線進出者，為

市場上投機心理較高的一群，因而，隨著天氣欲趨於極端，人體情緒會偏離穩定

狀態，具投機心理的投資人會愈來愈多，使得當日沖銷的金額擴大。但是整體而

言，投資人股市行為表現在舒適氣候下最佳。 

  

第二節第二節第二節第二節    後續建議後續建議後續建議後續建議 

 

世新大學的「台灣投資人情緒指數調查」從 2004/1/1至 2009/2/27的資料頻率

為兩個月期，兩個月裡頭的天氣變化、股市行為無法藉由平均值完全闡述，但是

如果僅取 2009/10/16之後的週頻率資料，則樣本略顯不足。但是隨著世新大學調

查次數的增加，樣本充足的狀況下，往後研究可僅取週頻率資料。除此之外，如

果能將投資人以性別區分，更能明確分析不同性別下，投資人情緒的差異。 
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附錄一 世新大學台灣投資人情緒指數 

 

    有鑑於國內缺乏直接投資人情緒的蒐集，世新大學於 2003年底，針對散戶投

資人進行「台灣投資人情緒指數」調查。調查對象為「過去一年內曾買賣股票之

18 歲以上個人」。此一對象定義不同於美國與歐盟（可投資資產 US$10,000 以

上），主要是基於台灣股市的組成以散戶為主，但在調查內容上則仿照歐美的 UBS 

Paine Webber 證券經紀商投資人樂觀指數，以利與國際接軌。該指數主要是由世

新大學財務金融系主辦，委託世新大學民意調查研究中心以電話訪問方式進行，

但於 2009/10/16之後，改以網路方式進行調查。抽樣方式按台灣各縣市之證券商

家數採分層比例抽樣。 

    此項調查分成二大部份，分為個人經濟面向與總體經濟面向，加權得到的分

數分別為個人指數(PI)、經濟指數(EI)，而兩者得到的分數相加則為投資人情緒指

數(OI)。其答題配分如下： 

 

A.非常樂觀(+2)、B.有點樂觀(+1)、C.中性(0)、D.有點悲觀(-1)、E.非常悲觀(-2)。 

依照上述配分進行加權平均，再按照問項類別得出 PI與 EI 的分數。其主要問

項如下： 

 

1、、、、個人指數問項個人指數問項個人指數問項個人指數問項  

a. 整體而言，請問您對於未來三個月內能不能達到您股票投資個人目標，樂

觀程度如何？ 

b. 整體而言，請問您對於未來一年內能不能達到股票投資個人目標，樂觀程

度如何？  

c. 請問未來一年內您收入能維持在目前指數以上樂觀程度如何？ 

  

2、、、、經濟指數問項經濟指數問項經濟指數問項經濟指數問項  

a. 請問您對於未來半年內經濟成長率，您樂觀程度如何？  

b. 請問您對於未來 3個月內失業率，您樂觀程度如何？  

c. 請問您對於未來 3個月內股市表現，您樂觀程度如何？  

d. 請問您認為物價變動(上漲、下跌或不變)對股市投資影響，您看法如何？ 


