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摘 要 

隨著經濟發展，國民所得的提高，國人對於投資理財的行為也愈益積

極，但在多元的投資商品中，仍以股票買賣為投資主軸，然而，面對詭譎

多變的金融市場，投資人需做的投資決策愈來愈複雜且愈具風險。因此，

對投資人而言，風險承擔程度是執行有效的投資策略或為影響投資人投資

決策的因素非常重要的議題。本研究目的為瞭解投資人風險承擔與投資決

策因素之相關性，並分析結果作為證券業者及股市投資人實務上的參考。 

緣此，本研究將以風險承擔與投資決策因素為前因變數，風險承擔

以風險規避、風險接受、風險偏好為其構面，投資決策因素則以投資動

機為變數一，其構面為：穩定避險及保值、迅速獲利、自我實現樂趣，

變數二為資訊來源；其構面為專業基本面、市場消息面、技術經驗面，

變數三為成本評估：其構面為交易成本、資金成本，分別探討其彼此間

之關係。本研究採問卷調查法，以高雄地區股市投資人為研究對象，共

發放問卷 500 份，有效回收問卷為 298 份，有效回收率達 59.6%。 

本研究結果顯示：在人口統計變數差異分析發現：性別、婚姻、年

齡、職業、教育程度、家庭年收入，在各變數間以性別具顯著差異。年

齡與職業僅對資金成本顯著差異。另外，各變數間之複迴歸分析發現：(1)

風險承擔會影響投資動機部分成立。(2) 風險承擔會影響資訊來源部分成

立。(3) 風險承擔對成本評估影響部分成立。 

關鍵字:風險承擔、投資決策因素、投資動機、資訊來源、成本評估 
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Abstract 

With the developing economy and increases in average income, people 
in Taiwan become eager to invest and manage their money properly. In these 
various products and goods into which we can put money, the commerce of 
stocks is still the trend that most investors are concerned about. However, the 
investment decision the investors shall make gets more and more complicated 
and risky when they face the protean stock market; namely, an unstable 
investment market. Therefore, the degree of risk tolerance could be the most 
important issue for those investors to undertake an efficient investment 
decision or it could be a factor which influences the investment decisions 
made by investors. The aims of this research are to understand the 
relationship between risks and investment decisions on the stock market and 
to analyze the result data for stock investors to consult. 

 

In this case, we will consider risk tolerance and investment decisions as 
variables in this research and risk aversion, risk seeking, and risk taking are 
the dimensions of risk tolerance. Besides, the investment decisions dominate 
three variables; namely, the motivation of investment, the source of 
information, and the assessment of costs. For the motivation of investment, its 
dimensions are risks evading and values storing, profits making, and 
self-fulfillment. About the source of information, we will look into three 
aspects which are the technical background, the market news, and the basic 
specialty. Concerning the assessment of costs, the trading costs, the finance 
costs are its dimensions. We will probe into these aspects mentioned above 
respectively. The data in my thesis are based on the questionnaire survey 
which focuses on stock investors in Kaohsiung. I totally issued 500 
questionnaires and recalled 298 valid questionnaires back. The effective 
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returns-ratio of the survey reaches 59.6%. 
The result of the research shows that in variable demographic 

segmentations, including gender, marriage, age, occupation, educated level, 
annual household income, etc. gender shows the significant difference among 
the variables. Age and occupation shows their significant differences only in 
the dimension of finance costs. In addition, we found three facts in the 
duplicate regression analysis among the variables are partly tenable, that is, (1) 
risk tolerance will influence the motivation of investment. (2) risk tolerance 
will also influence the source of information. (3) risk tolerance will influence 
the assessment of costs as well.  
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第一章 緒論 

本章共分為四節，第一節研究背景是對於民眾財富累積的方法，仍以

股票投資為較高比例做實證說明，且對研究對象目前所處之股市環境及上

市公司等做簡述；第二節簡介本研究之動機；第三節提出研究目的，陳述

本研究探討之焦點；第四節介紹研究進行的流程；第五節說明本論文架構。 

第一節 研究背景 

    根據花旗銀行「2004年亞洲財富大調查」中顯示，亞洲地區民眾將17%

的資產投資於股票、8%在共同基金、4%在債券，而美國家庭在這些類別

的投資比例分別是20%、11%與9%，依照這份資料顯示，不管是美國或是

亞洲地區，對於股票投資的比例都是相當高的。 

 

表 1-1-1亞洲與美國家庭資產分配 

  
 
 
 
 
 
 

家庭資產分配 現金 股票 共同基金 債券 人壽保險 

亞洲* 16% 17% 8% 4% 14% 

美國 1% 20% 11% 9% 3% 

※亞洲地區代表：香港、新加坡、韓國、台灣 
資料來源:花旗銀行「2004 年亞洲財富大調查」 

 

就台灣而言：從行政院金融監督管理委員會(以下簡稱金管會)統計資

料來看，國內光是上市公司公開發行股票的家數就有747家之多(表1-1-2) 

，2006年至2010年內，上市公司公開發行的成長率一直都呈現正成長，尤

其是2008年成長率為2.39%，2009年成長率為2.34％，足見台灣證券市場

中企業就公開發行市場籌資之業務相當成熟。另一方面，台灣證劵交易所
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證券經紀商投資人開戶資料統計也顯示(表1-1-3)：2009年台灣累計開戶數

也將近1,512萬戶，其中新開戶數也高達98萬戶，相對於台灣二千三百萬的

人口，所佔人口的比例已超過一半，雖然其中不排除有重複開戶的現象，

但由此可知：台灣股票市場是一相當成熟的市場，同時也是台灣投資人投

資理財的重要市場，而股票交易更是具普遍性。 

 

表 1-1-2 公開發行公司股票(上市公司)發行概況統計表 

 單位：10 億元 

 家數 資本額 成長率％ 上市面值 上市公司市值 

2006 688 5,522.67 1.97 5,494.93 19,376.98 

2007 698 5,601.62 1.43 5,558.64 21,527.30 

2008 718 5,735.44 2.39 5,690.40 11,706.53 

2009 741 5,869.59 2.34 5,772.90 21,033.64 

2010 747 5,912.20 0.73 5,782.34 22,031.40 

 資料來源:金管會證劵期貨局月統計資料，資料於 2010 年 11 月為止。 
 

 

表 1-1-3 證券經紀商投資人開戶統計表 
 新開戶數 累計開戶數 

2005 757,956 14,002,106 

2006 1,467,447 14,247,160 

2007 1,929,764 14,657,731 

2008 819,161 14,877,146 

2009 985,291 15,122,181 

 單位：開戶數 

 資料來源:台灣證券交易所證券經紀商投資人開戶統計表年報 

資料於 2009 為止 

         

    台灣股票市場公開發行的上市櫃公司，家數非常多，投資人的選擇也

相對多元，因此股票投資、賺取資本利得，早已成為台灣投資人最重要的

理財工具；當然，也是最普遍的工具。然而，多元的投資選擇，對投資人

而言：實非獲利保證。畢竟投資人在股票交易的當下，實不能掌控預期獲
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利，因此，每筆投資皆可能是賺多賠少，或不賺不賠，甚至有可能是賺少

賠多。這就是股票投資人無法掌握的證券市場背景，不確定因素相當多。

但不論如何，股票投資人仍是願意投資台灣股票市場，期以賺取最大獲利。 

 

另將股票市場投資人區分為本國自然人、本國法人、僑外自然人、僑

外法人等，依據2005年至2009年交易金額比重做一整理，可得表1-1-4之

統計數據。並得知，以股票市場投資人類別做區分，其中自然人為居多。

尤其是本國自然人約佔百分之六十一至百分之七十二，顯見股票交易習性

仍以投資人本身操作為居多。 

 

表 1-1- 4  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 

2005 年 68.84 13.29 2.41 15.46 

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     

資料來源:台灣證券交易所 

 

在股票市場交易結構中，依據投資者的特性劃分為四類：1.主力大

戶：手中資金量約數億以上（稱為市場派），2.中實戶：資金中等（投資

資金約上仟萬至億元），3.散戶：小額資金（投資資金約在仟萬元以內），

4.上市公司董監事（稱為公司派）。然而，觀察近五年間（2005 年至2009 

年），國內自然人在每筆交易金額約以10萬元至15萬元為區間。如表1-1-5 

所示。可見股市交易的投資人，其所謂的「散戶」是小額交易居多。 
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表1-1-5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 

2005 年 18,818,902 134,996 0.1394 

2006 年 23,900,362 162,924 0.1467 

2007 年 33,043,848 213,203 0.1550 

2008 年 26,115,408 200,975 0.1299 

2009 年 29,680,471 270,830 0.1096 

※資料來源:台灣證券交易所 
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第二節 研究動機 

根據金管會2008年委託金融研訓院調查國民金融知識水準，結果顯示

投資人在下達投資決策時，往往會聽取往來銀行提供的投資訊息，或是銀

行理財專員單一方面的訊息及建議，就決定投資交易(吳忠義，2008)，但

是在股票市場中，投資人面對那麼多的股票交易種類，而且每檔股票的波

動度與投資價值截然不同，因此股市投資人是否會因風險承擔態度而產生

對投資決策因素的評估有所不同？此為本研究動機之一。 

金管會於民國九十四年七月二十一日發佈金管銀(五)字第0945000509

號令，其中規定第六條明訂銀行應辦理「充分瞭解客戶之作業準則」，要

求金融業者對於客戶之投資屬性、風險瞭解及風險承受度，實施客戶的投

資能力評估，並應建立一套商品適合度政策，包括客戶風險等級、商品風

險等級之分類，俾理財業務人員依據客戶風險之承受度，提供客戶適當的

商品。因此，對於投資人投資股票之風險承擔態度，是否會影響投資決策

因素的探討。此為本研究動機之二。 

股市投資人在不確定的投資環境下，其賺賠之間的投資決策如獲利了

結、持股續抱、平倉砍單減少虧損等，這一切有關於「停利停損」亦或「長

線投資、領取股息」等投資決策是否受到投資人風險承擔態度而有所影

響？2010年702期今周刊以斗大的標題『散戶投資處方箋』來因應後金融

海嘯時期詭譎多變的金融市場，這是多麼令散戶投資人震撼的下標，但當

一切回歸市場時，即發現2009年的噴出行情對於所有剛歷經金融海嘯的散

戶投資人來講，多半是在半信半疑中錯過居多。可是市場總有奇葩，誠如：

2010年商業週刊1204期所指的投資奇人：王菁、任國光、王豐岳等投資達

人藉由規律的操作模式，創造出另類高報酬之案例。類似以上投資奇人異

事，實在各大券商也多有耳聞。試想，如此般的投資決策是否也意味著：

投資人『風險承擔態度』是支持該等投資人，對於洞悉全球經濟情勢的演
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變或對產業、企業信任的堅定。所以，不論股市行情現階段走勢為何，這

類型投資人對市場的態度或自我操作模式仍是自我堅持，此是否意味著：

其風險承擔力影響著其投資決策的篤定，致有機會在亂世逆流中勝出。至

今，許多研究心理學方面的學者，將投資行為納入心理學的領域來研究，

跳脫傳統財務學理論，而改以人性的模式進行研究。這也是本研究決定以

投資人風險承擔態度為探討出發點，是為本研究動機三。 

綜合以上說明：本研究之研究動機，實對台灣股市投資人之投資行為

深入研討，以瞭解投資人不同風險承擔態度，對投資決策影響之相對應關

係。亦即探討投資人的風險承擔態度是否會影響投資人投資決策因素。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 6



 

第三節 研究目的 

基於上述的研究背景與研究動機，本研究之目的是為分析股市投資人

風險承擔對於投資決策的情形。而過去的文獻中，例如：早期 Green 和 

Maheshwari (1969)探討投資人的投資動機，研究結果顯示報酬和風險是

最具顯著的考量特質。彭毓珍(2003)研究台灣股票與指數期貨市場投資者

行為，江佳宇（2006）研究個人特質對投資行為影響，張雲宗(2008)投資

決策影響因素之探討，蔣世平( 2010 )研究共同基金投資人人格特質對投資

行為影響，以上探討皆著重於人格特質、風險承擔對於投資行為的相關

性，而本研究則參酌該等文獻，對投資人投資行為的風險承擔態度作為探

討主軸；當投資人在做投資決策考量時，其風險承擔態度是否會形成影響

投資人投資決策因素的重要一環。 

本研究研究目的：瞭解投資人風險承擔與投資決策因素之相關性，並

綜合以上分析結果以作為證券業者、股市投資人實務上的相關建議及對後

續研究者參考之。 
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第四節 研究流程 

    本研究採取的研究流程，首先確立研究主題，再訂立研究動機與目

的，蒐集相關文獻資料，建立研究架構與研究方法，並提出假說，再根據

參考文獻資料來設計問卷。然後對股市投資人進行問卷調查，從回收的資

料加以分析，分析完成後，針對各項數據所呈現之現象，尋找相關文獻之

研究並加以比對。最後撰寫結論及建議報告。 

研究流程如下圖 1-4-1 所示。  
圖 1-4-1  研究流程 

文獻探討 

建立研究架構 

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 

確認研究主題 

 
資料來源:本研究整理 

 

 8



 

第五節 論文架構 

本研究論文共分為五大章節，而各章節所涵蓋的主要內容分別說明如

下。 

第一章緒論，在闡述本研究背景、研究動機、研究目的、研究流程與

說明本論文之架構。 

第二章文獻探討，主要是蒐集國內外有關股市投資人投資行為中風險

承擔能力對投資決策因素等變項之相關文獻，經由整理、歸納出本論文所

需要的研究理論工具。 

第三章研究方法，乃根據本論文相關文獻的探討，建立本研究架構，

說明本研究變項之操作性定義與衡量、建構本研究假說、界定研究範圍、

抽樣對象與資料蒐集，研討本論文之資料分析方法。 

第四章研究分析，是進行研究問卷的發放與回收作業，針對有效問卷

透過資料分析各研究方法予以驗證，並將其分析結果進行說明。 

第五章結論與建議，是將本論文實證分析之結果予以整理，進而歸納

出本論文的結論與建議，最後，說明本研究的限制與建議未來的研究方向。 
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