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前言

本書收錄了八篇英文期刊文章及「Market Efficiency, Behavioural Finance, and 
Anomalies」書中的一篇文章，經翻譯、延展及彙編此九篇文章，成此中文譯本。

書中沒有任何版權問題。第一部分行為金融學 : 回顧行為金融學，有效市場及

市場異常，香港小投資者在股票上的投資行爲。第二部分投資抉擇 : 採用動量

及反向交易策略實證研究保守性及代表性原則偏誤，香港衍生工具市場的小投

資者投資抉擇兩難，香港網上證券買賣服務回顧，使用衍生工具管理金融風險

香港上市公司研究。雜文一篇 : 從統計學的角度看香港家庭儲蓄的特徵。期望

能出版這合著已久，韓和黃彼此保持牢固的友誼，和研究夥伴(潘志昌、胡佳賢、

鄧志豪、楊偉文、曾俊基，區榮光等)的團結精神，大家合作十多年，目的是以

文會友，以友輔仁。
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一、 行為金融學

韓大遠

黃永強

摘要

行為金融學研究心理因素對人類行為的影響，這進一步影響資產價格的變動。

標準金融模型假設個人是理性的和規避風險的。然而，在現實中，個人可能是

非理性的和尋求冒險的。投資者可能是規避風險或尋求風險的。行為金融學模

型不遵循傳統的理性和風險規避假設，而是研究非理性和行為偏差如何影響我

們的決策。

1. 引言

在傳統金融框架中，市場參與者是理性的、無摩擦的，資產價格等於其內在價

值。內在價值是資產所有預期未來現金流量的現值，其中理性預期是根據所有

可用資訊形成的，並且貼現率與規範上可接受的偏好規範一致（Barberis and
Thaler，2003）。在任何時間點，實際價格已經反映了所有可用信息的影響，

因此可以很好地估計其內在價值的假設，這種假設被稱為有效市場假說

（Efficient Markets Hypothesis, EMH）。在有效市場假說，投資者不能採用任何

投資策略來獲得異常的風險調整後平均回報，或使預期回報超過買入並持有

（Fama，1970）。此外，有效市場假說(EMH) 有助理解資產定價理論（Jarrow，

2012）和期權定價理論（Jarrow，2013; Bhattacharya，2019 年）。然而，許多

研究都充滿了挑戰市場效率的市場異常(Anomalies) 行為的證據（Woo et al.，
2020 年）。Fama（1998）為有效市場假說批評辯護，並認為異常是偶然的事件

和偶然的結果，對資訊的明顯過度反應與反應不足一樣普遍，事件發生前異常

回報的延續與事件後逆轉的頻率一樣高，異常的存在取決於用於估計超額回報

的方法的選擇。從長遠來看，這些異常現象預計將消失。 有大量關於有效市場

假說 實證檢驗的文獻。例如，Kung and Wong （2009）使用兩種技術交易規則

來評估台灣證券市場的效率是否因過去幾十年實施的逐步開放措施而有所提高。

他們的研究結果支持市場效率的證據。Vieito等（2013）是最早測試二十國集團

(G-20) 弱形式市場效率的人之一，在實證研究中採用了系列相關檢驗，擴張的

迪基－福勒(Augmented Dickey–Fuller, ADF) 單位根檢驗(unit root test)和多方差比

檢驗(multiple variance ratio tests)。得出的結論是，大多數單個市場都是弱形式市

場有效。另一方面，最近開發了用於測試為有效市場假說的隨機優勢(stochastic 
dominance)測試。Bai et al. （2011）、Bai et al. （2015）、Ng et al. （2017） 等
人開發了隨機優勢檢驗，用於檢驗市場是否有效。Lean 等（2010）應用隨機優

勢檢驗來檢驗石油現貨和期貨價格的有效市場假說並得出結論，現貨和期貨石

油市場是高效和理性的。Chan 等（2012）應用隨機支配法來研究英國備兌認股

證(covered warrants)市場的效率，並不否定市場效率。Clark 等（2016） 不能使

用隨機優勢檢驗拒絕有效市場假說。Zhu 等（2019） 應用隨機優勢檢驗分析了

最近全球金融危機對七個最重要的拉丁美洲股票市場的影響，並得出結論，這

些市場是有效的。
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此外，Fong 等（2005）應用隨機優勢檢驗來區分兩種假設，即存在解釋動量效

應(momentum effect)的一般資產定價模型，以及沒有資產定價模型與風險厭惡

投資者合理化動量效應的替代假設。他們發現，尋找動量效應的理性資產定價

解釋可能不成功，然後拒絕有效市場的存在。Wong等（2008）等人聲稱，如果

一階隨機優勢在統計學上存在，則可能存在套利(arbitrage) 機會，如果投資者從

持有主導資產轉向持有主導資產，則可以增加其預期財富和預期效用。Tsang 
等（2016）採用隨機優勢法進行分析，通過考慮香港房地產市場的租金收益率，

發現該市場的套利機會。最後，Guo等（2017a）採用隨機優勢和 Omega比率來

檢驗市場效率。他們發現，香港的房地產市場在預期的套利機會和異常情況方

面效率不高。許多方法可用於檢查市場效率。讀者可以參考 Wong （2020， 
2021）、Woo 等 （2020）瞭解更多資訊。 支持和反對有效市場假說論點在文獻

中繼續存在。有效市場假說的懷疑論者整合了心理、認知、情感和經濟因素對

投資者、金融分析師和金融機構決策的影響，這與傳統金融理論的預測不同。

金融經濟學的新分支，稱為行為金融學，在文獻中越來越重要，並質疑有效市

場假說（Thaler，2015）。與有效市場假說同，行為金融學認為資產價格可能

會偏離其基本價值，而這些偏離是由交易者的存在引起的，他們的理性受到行

為偏差的限制（Barberis and Thaler，2003）。理解行為金融學的概念對於開發

金融經濟學的前沿研究方法至關重要。在本文中，我們回顧了簡短的行為金融

學概念及其突出的閱讀材料，以便讀者能夠快速掌握基本思想，這是在更高級

的學習行為金融學方面進一步學習所必需的（Venezia，2018）。我們還在本文

提供了行為金融學的最新實證證據。然後，讀者可以按照研究方法對這一領域

進行實證研究。  
 
本文跟據韓等(Hon, Moslehpour and Woo, 2021) 文章翻譯及延展而成，其餘部分

組織如下：第 2 節用文獻中的經驗證據說明了行為金融學的概念和實證研究回

顧。最後，第 3 節結論。 
 
2. 行為金融學(Behavioural Finance) 
行為金融學研究心理因素對人類行為的影響，這進一步影響資產價格的變動。

標準金融模型假設個人是理性的和規避風險(risk-averse)的。然而，在現實中，

個人可能是非理性的和尋求冒險(risk-seeking)的。例如，Li and Wong （1999）， 
Wong and Li （1999）， Wong （2006， 2007）， Wong and Ma （2008）， Guo 
and Wong （2016）， Chan 等（2020） 以及許多其他人認為投資者可能是規避

風險或尋求風險的。行為金融學模型不遵循傳統的理性和風險規避假設，而是

研究非理性和行為偏差如何影響我們的決策。下面簡要回顧文獻中一些已知的

概念和一些選定的實證證據，以增強對行為金融學的理解。  
 
2.1. 展望理論(Prospect Theory) 
Tversky 和 Kahneman（1981）認為，個人可以被判斷為非理性的，是因為他們

的偏好矛盾的，或是因為他們的慾望和厭惡沒有反映他們的快樂和痛苦。

Kahneman 和 Tversky（1979）提出的展望理論用於解釋由於認知偏差(cognitive 
bias)導致的風險和不確定性下的非理性行為。該理論試圖在與預期效用理論

(expected utility theory)的基本原則，不一致的風險前景中模擬現實生活中的選擇，

而不是最佳決策(optimal decision)。 展望理論從價值函數(value function)開始，

人們在面對潛在的收益和損失時會做出不同的反應。價值函數對收益是凹
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(concave)的，對損失是凸 (convex)的，並且對於損失通常比收益更陡峭，表明

損失大於收益。根據展望理論，人們根據相對於其參考點(reference point)的潛

在收益或損失而不是絕對財富價值來做出決策。通常以現狀為參考點，因為投

資者以購買價格為參考點，但在某些情況下，收益和損失是相對於與現狀不同

的預期水平進行編碼的。例如，當面臨導致收益的風險前景時，人們會使用凹

值函數來規避風險。因此，他們更喜歡具有更高確定性的選擇。相反，當面臨

導致損失的風險選擇時，人們會變得具有凸值函數的風險尋求者。因此，他們

更喜歡避免必然損失的結果。這些概念是與預期效用最大化的理性理論矛盾。

根據展望理論，價值被分配給收益和損失，而不是最終財富。然後，通過參考

點的值函數是 S 形和不對稱(asymmetrical)的。此外，損失的價值函數比收益更

陡峭，表明由於損失厭惡而損失大於收益，這被認為是展望理論下的主要行為

偏差（Selim et al.， 2015）。該理論與預期效用理論不同，在預期效用理論中，

理性主體對參考點漠不關心，人們不關心損失和收益的結果是如何構建的。此

外，與預期效用理論不同，當估計預期效用時，被概率加權函數所取代。然而，

該模型基於以下觀察結果：低概率通常被高估(overweighted)，而高概率通常被

低估(underweighted)。這與人們傾向於對低概率反應過度(overreact)而對高概率

反應不足(underreact )的觀察結果一致。 
 
據觀察，低概率的高估也可能有助於提高保險和賭博業的吸引力。展望理論為

行為金融學奠定了堅實的基礎，並導致了金融理論在文獻中的影響性發展。例

如，Levy and Levy （2002）、Wong and Chan （2008）、Levy and Orkan （2012） 
等人擴展了隨機優勢理論(stochastic dominance theory)以適應展望理論。Barberis
（2013）提供了有關展望理論的更多見解。 Zhang 和 Semmler（2009）利用時

間序列數據(time-series data)探索了股票市場展望理論的證據，他們發現收益和

損失可能對展望理論下的投資行為產生不對稱(asymmetric)的影響。Gasbarro 等

（2012）採用上升和下降的隨機優勢程式來測試風險規避和風險尋求行為。他

們找到了所有四種效用函數的證據：凹(concave)形、凸(convex,)形、S 形和反向

S 形。Abdellaoui 等 （2013） 進行了一項實驗研究，其中私人銀行家和基金經

理的樣本根據展望理論行事並違反了預期效用最大化。最後，Liu 等（2014）通

過分析在線(online)金融交易社區的 81300名交易者在 28個月內進行的超過 2850
萬筆交易來檢驗展望理論。研究結果支援了展望理論在在線金融交易中前所未

有的大規模證據。建議金融專業人士制定交易策略，以減少展望理論下的損失

厭惡(loss aversion)和處置(disposition)的影響。 
 
2.2 心理帳戶(Mental accounting) 
個人在做決策時，並不會綜合所有發生的現象，而是將決策分成幾個小部份來

看，即是分成好幾個心理帳戶，對不同的心理帳戶，有不同的相應之道。是故，

指人們根據主觀標準對金錢的不同價值，導致人們做出非理性的決定（Thaler，
2015）。當框架(framing)是指如何向決策者提出問題時，心理帳戶的一個重要

特徵是狹隘的框架，它將個人賭博與財富的其他部分分開對待（Barberis and 
Thaler，2003）。然後，人們傾向於根據理性原則將應該合併的決定分開。收

益和損失是分開處理的，因此，正如展望理論所預測的那樣，人們在獲得收益

時會規避風險，但在遭受損失時會尋求風險。例如，個人有每天的食物預算和

家庭娛樂預算。因此，他們不會在家裡吃龍蝦或蝦等昂貴的食物，因為龍蝦和

蝦比簡單的魚菜貴得多，因此食物預算有限。然而，他們會在餐廳點龍蝦和蝦
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來娛樂，即使成本比簡單的魚菜高得多。如果他們在家裡吃龍蝦和蝦，但在餐

館里吃簡單的魚菜，他們可以省錢。然而，他們不會這樣做，因為他們將錢預

算到心理帳戶中以支付費用（Zhang and Sussman，2018），然後分別考慮餐廳

用餐和家裡的食物。因此，他們會選擇限制家裡的食物（Ritter，2003）。  
 
Lim（2006）表明，投資者更喜歡整合損失(integrating losses)和分離收益

(segregating gains)，這與 Thaler（1985）的心理帳戶概念一致。Milkman 和

Beshears（2009）估計了有和沒有優惠券兌換的在線雜貨店購買的數量。他們

觀察到，通過優惠券兌換的雜貨支出以及與優惠券兌換相關的額外支出有所增

加，而買家通常不會購買這些雜貨。這些結果支援了心理帳戶的證據。Egozcue
和Wong（2010）使用心理帳戶，展望理論等的思想開發了一個模型，該模型可

以解釋投資者在評估心理帳戶時分離或整合多個結果的行為。Egozcue等（2014）
通過使用心理帳戶，展望理論等思想進一步擴展了該理論，為多種產品制定了

決策規則。最後，Sui 等 （2021） 探討了超支行為與財富、儲蓄目標和支出預

測的心理帳戶之間的關係。與這三種心理帳戶相關的超支行為揭示了預期超支

容易受到支出預測和財富分配的影響的證據。相反，財富配置會影響信貸超支，

而收入超支則受財富配置、支出預測和儲蓄目標的影響。  
 
2.3 時間偏好(Time preference)和自我控制(self-control) 
決策隨時間推移的傳統表示通常由具有外生(exogenous)、指數遞減權重

(declining exponential weights)的可加性可分離效用函數建模。然而，心理學研究

的證據表明，貼現率取決於一系列心理變數，例如對未來後果的考慮、責任心、

外向性、經驗迴避和自我控制（Daly et al.， 2009）。例如，推遲消費涉及消費

者的自我控制，並與情緒和情緒狀態有關。研究發現，貼現率有時高得離奇，

收益的貼現幅度比損失大，小幅度的貼現幅度比大幅度的貼現幅度大，選擇框

架作為延遲與提前對決策有很大的影響，時間偏好在不同的判斷領域（例如，

金錢與健康）有很大差異。那些內在的影響，如疼痛或饑餓，會影響跨期選擇

(inter-temporal choices)（Hirshleifer，2001）。此外，Barber 和 Odean （2008） 
提出了一種替代決策模型，其中面對許多替代方案的代理人主要考慮那些具有

吸引注意力的選項。只有在注意力限制了選擇之後，偏好才會發揮作用。當選

擇眾多且搜索成本高時，注意力，而不是偏好可能會影響選擇決策。 
 
2.4 後悔厭惡(Regret aversion)和處置效應(disposition effect) 
後悔是人們發現自己太晚做決定，而使自己喪失原本有比較好結果的痛苦。如

果在做出固定決定後，獲得有關不確定性下最佳行動方案的資訊，則通常會體

驗到後悔的負面人類情緒。Loomes 和 Sugden（1982），Bell（1982）和

Fishburn（1982）均是提出後悔理論的人。後悔是人們認為自己如果過去沒有採

取某種行動會更好時所感到的痛苦。後悔的價值可以衡量為做出的決定與最佳

決定之間的差異。後悔理論提出，當在不確定的環境中面對決定時，厭惡後悔

的人會在他們的決策過程中加入後悔的可能性，以避免後悔的發生。Seiler 等

（2008）研究了住宅房地產市場的後悔厭惡。他們發現，在假設的情況下，如

果人們沒有以歷史最高水準出售他們的投資物業，他們會比他們根本不意識到

潛在的收益時感到更高的後悔，而且女性比男性更不願意後悔。 
Egozcue等（2015）開發了一個模型來獲得競爭性公司的最佳產出，假設該公司

在面臨價格不確定性時會厭惡後悔。他們發現，在確定性下，厭惡後悔的公司
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的最佳產出將低於厭惡風險的公司。它們還表明，當後悔因數發生變化時，最

佳輸出會發生變化。此外，Guo 等（2015）研究了後悔厭惡企業在生產中的套

期保值行為。他們證明瞭分離定理(separation theorem)效果很好，但完全對沖定

理(full-hedging theorem)在後悔厭惡模型下效果不佳。他們表明，後悔厭惡行為

與最佳生產水平無關，在某些情況下，與規避風險的公司相比，後悔厭惡的公

司採取不同的對沖頭寸(hedging positions)。當企業在公正的期貨市場中更加厭

惡後悔時，它們將採取不太理想的對沖頭寸(hedged positions)。此外，與傳統理

論相反，它們表明，當禁止遠期交易時，厭惡後悔的公司會改變其生產水準。

Guo and Wong （2019） 擴展了該理論，首先證明瞭線性後悔型企業在確定性下

會比企業生產更少，而肯定會比規避風險的企業生產更多。它們為後悔厭惡公

司提供了充分的條件，使其能夠產生比線性後悔(linear-regret)和風險厭惡公司更

多的產品，並在最優生產和後悔厭惡公司的比較靜態上發展屬性。Qin（2020）
提出了一種基於後悔的資本資產定價模型(capital asset pricing model)，在該模型

中，投資者在最大化預期投資組合回報的同時最小化預期的後悔。在均衡中，

風險資產的超額回報與其後悔貝塔(regret beta)成正比，該貝塔係數衡量投資者

情緒的風險，投資者有望獲得正的後悔溢價，作為對後悔厭惡的補償。最後，

Ballinari和 Müller（2021）檢驗了後悔厭惡理論與美國股票回報之間的關係。從

他們的測試結果來看，具有高後悔度的股票後悔的可能性很低。因此，從後悔

厭惡理論的角度來看，投資者增加了對這些股票的投資組合權重，這些股票今

天被高估了，隨後的平均回報率較低。同樣的論點邏輯也適用於後悔度低的股

票。這些實證結果與基於後悔的資本資產定價模型（Qin，2020）一致，該模型

預測未來後悔可能性高的股票將在未來提供更高的平均回報。  
 
另一方面，後悔和展望理論也被擴展來解釋處置效應（Fogel 和 Berry，2006）。

Shefrin 和 Statman （1985） 確定了處置效應，該效應認為投資者不喜歡遭受損

失多於他們喜歡獲利，並且他們渴望在損失上賭博。因此，投資者傾向於出售

價值上漲的資產，但保留價格下跌的資產。換句話說，贏家出售上漲的資產而

輸家保留價格下跌的資產。處置效應的原因可以用上述展望理論來解釋，該理

論表明，投資者在賺取利潤時是規避風險的，而在遭受損失時是尋求風險的。

因此，尋求風險的投資者傾向於保留虧損的投資，以便以後押注面對虧損時可

能出現的反彈。他們這樣做也是因為他們想避免在之前做出錯誤的投資決定而

意識到損失時或出售虧損投資後價格反彈時感到後悔。 Choe和 Eom（2009）研

究了韓國股指期貨市場是否存在處置效應。他們的研究結果顯示了處置效應的

有力證據。此外，個人投資者比機構投資者和外國投資者更容易受到處置效應

的影響。複雜度和交易經驗有助於減少處置效應。此外，多頭頭寸(long 
positions)的處置效應比空頭頭寸(short positions)更強。結論是，處置效應可能會

降低投資業績。上述結果與 Odean（1998）一致。正如 Kaustia （2010）所指出

的，實證結果表明了股票和其他資產市場處置效應的有力證據。家庭投資者通

常比專業投資者更容易受到處置效應的影響。處置效應是導致股市反應不足

(market underreactions)和價格動量(price momentum)的原因。此外，股票分割

(Stock Split) 指的是公司將一股股票分成多股，來降低股票價格根據，Birru
（2015）的研究，處置效應在股票分割(Stock Split)之前就存在，但在股票分割

之後就不存在了。這是因為無知的投資者無法正確解釋股票分割導致的名義股

價變化，也無法準確識別贏家和輸家。此外，即使股票分割後處置效應消失，
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動量(momentum)仍然存在。因此，這意味著動量可能由處置效應以外的因素引

起。此外，Chang（2020）通過問卷調查收集定量數據並採用結構方程建模方

法發現，心理核算對性格效應的影響最為顯著。結果還表明，女性投資者比男

性投資者表現出更大的處置效應。 
 
2.5 失望理論(Disappointment theory) 
失望是心理壓力的來源，是指與希望失敗相關的不滿感。據觀察，當風險的結

果沒有得到像預期結果那樣積極的評估時，在做出決定時考慮風險的人會感到

失望。Bell （1985） 和 Loomes and Sugden （1982） 是第一個引入失望理論的

人，該理論指出，當發現結果比他們預期的要糟糕時，個人會感到失望，如果

結果比他們預期的要好，他們會很高興。然後，人們厭惡失望。失望理論解釋

了為什麼厭惡失望的人更有可能選擇某種獎勵，而不是冒著更大的獎勵風險，

而與此同時，當兩種選擇都包含一些風險時，他們渴望選擇概率更低的更大獎

勵（Gul，1991）。建議讀者查閱 Guo et al. （2021）以獲取有關失望理論的更

多資訊。 Xie 等（2016）的實證研究支援了失望厭惡導致投資者對股票市場風

險減少的觀點，並表明失望厭惡和風險厭惡可以顯著解釋全球股票溢價之謎。

Li 等（2021）研究了基於消費的失望厭惡資產定價模型，認為失望厭惡在導致

無風險低利率(low risk-free rate)和高股票溢價(high equity premium)方面發揮著重

要作用。 
 
2.6 認知失調(Cognitive dissonance) 
認知失調是對矛盾資訊的感知，相關信息項包括人們的行為、感受、想法、信

仰和價值觀，以及環境中的事物（Festinger and Carlsmith，1959）。因此，認知

失調是人們在有證據表明他們的信念、價值觀或假設是錯誤的時所經歷的一種

心理衝突。認知失調被歸類為對錯誤信念的後悔之痛。認知失調理論斷言，人

們傾向於減少被認為是非理性的認知失調。例如，他們可能會迴避新資訊或發

展扭曲的論點來維持他們的信念或假設。此外，投資者避免有關他們購買的股

票的負面資訊，而只關注其正面消息（Akerlof and Dickens，1982;Shiller，2001
年）。Simo et al. （2020） 觀察到，經理人的公開募股(initial public offering, IPO) 
不確定性可以用認知失調偏差來解釋，而金融素養(financial literacy)有助於減少

認知失調。  
 
2.7 貨幣幻覺(Money illusion) 
貨幣幻覺是指真實價值和名義價值之間的混淆。受這種偏見影響的個人傾向於

根據名義變數而不是實際變數做出經濟決策（Fisher，1928）。貨幣幻覺的存在

違背了理性決策過程的假設。 按實際利率折現的實際現金流或按名義利率計算

的名義現金流有助於確定理性模型中的股票價值。然而，在高通脹時期，投資

者可能會錯誤地以名義利率貼現實際現金流。如果通貨膨脹率上升，名義貼現

率也會上升。如果投資者以更高的利率對同一組現金流進行貼現，他們將推動

股市價值下跌。這種計算是不正確的，因為通貨膨脹應該對市場價值產生一點

淨影響，而推高貼現率的通貨膨脹也應該推高未來的現金流。因此，這種貨幣

幻覺可能導致價格股息比率和回報的變化。這種錯覺似乎與理解高（低）通貨

膨脹時期的低（高）市場估值特別相關（Barberis and Thaler， 2003）。此外，

在實驗性資產市場(experimental asset markets)中，Noussair 等（2012）發現了名

義衝擊對實際價格的影響。此外，實際價格對通貨膨脹和通貨緊縮的名義衝擊
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的反應不對稱，與通貨膨脹相比，通貨緊縮衝擊對實際價格的影響更大。這兩

種經驗現象可以用貨幣幻覺來解釋。  
 
2.8 易獲得性偏誤 (Availability heuristic) 
易獲得性偏誤是一種心理捷徑，在評估特定主題、概念、方法或決策時，它依

賴於給定人頭腦中的即時資訊（Tversky 和 Kahneman，1973）。因此，如果某

件事或某些記憶可以被回憶起來，人們會認為它一定很重要，或者至少比其他

不那麼容易回憶起來的記憶更重要。當有限的注意力、記憶體和處理能力僅關

注可用資訊的子集時，易獲得性偏誤 方法就會起作用。無意識的聯想也會產生

注意力。選擇性觸發關聯會導致顯著性和可用性效應。如果一個資訊信號具有

特殊的特徵，能夠抓住我們的注意力或創造促進回憶的聯想，那麼它就是突出

的。在易獲得性偏誤 中，更容易回憶的專案或事件更常見。在易獲得性偏誤 下，

投資者傾向於對有關股票前景的最新資訊進行高度權衡，並且對最新消息做出

非理性的投資決策。互聯網革命的注意力是易獲得性偏誤 (availability heuristic)
的一個經驗例子，它可能導致 1990 年代後期的市場繁榮（Hirshleifer，2001 
年）。Kudryavtsev （2018）研究了易獲得性偏誤 對後續股票回報的影響。實證

研究結果表明，當股價發生重大的正（負）變化時，其幅度會因正（負）投資

結果的可用性而擴大。易獲得性偏誤 將導致價格對最初的公司特定衝擊反應過

度，導致隨後的價格逆轉。 
 
2.9 代表性原則偏誤(Representative heuristic) 
代表性原則偏誤（Tversky 和 Kahneman，1974）涉及在面對不確定性時估計事

件發生的可能性，這取決於證據被認為與世界狀態相似或典型的程度。人們對

一個證據對世界狀態的“代表性”的看法可能與其條件概率(conditional probability)
不準確地相關。例如，人們往往過於依賴小樣本，而對大樣本的依賴太少，在

證據的生成或報告中對回歸現象和選擇偏差的忽視不足（Hirshleifer，2001）。

在代表性原則偏誤下，人們通常會做出有偏見的判斷，因為更具代表性的東西

並不能使它更有可能。例如，市盈率非常低的公司被認為暫時被“低估”，因為

投資者在一系列糟糕的收益報告或其他壞消息後變得過於悲觀。如果未來的收

益好於過於悲觀的預測，價格將進行調整。同樣，高市盈率公司的股權被認為

在價格下跌之前暫時被「高估」（De Bondt 和 Thaler，1985）。Lam et al. 
（2010） 採用擬似貝氏方法(pseudo-Bayesian approach)來解釋投資者對股息權重

分配的行為偏差（Thompson 和 Wong， 1991， 1996;Wong 和 Chan，2004 年）。

他們的模型可以解釋各種金融異常，例如短期反應不足、長期反應過度、幅度

效應和過度波動。Lam 等（2012）在擬似貝氏模型(pseudo-Bayesian model)中增

加了更多的屬性，並解釋了投資者的行為偏差與市場異常之間的關係。Guo 等
（2017b） 進一步擴展了該模型，並開發了一些性質來解釋金融危機和隨後復

甦期間的過度波動性、短期反應不足、長期過度反應及其幅度效應，假設收益

衝擊遵循指數族分佈(exponential family distribution) ，資產的收益衝擊遵循有漂

移和無漂移的隨機遊走模型(random walk model)。在一項問卷調查中，Wong 等

（2018）研究了香港小投資者的保守和代表性原則偏誤方法，他們使用動量或

逆向交易策略來觀察該理論是否在經驗上成立。該研究表明了一些具有代表性

原則偏誤方法的證據。  
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2.10 過度自信(Overconfidence) 
過度自信是一種行為偏差，其中個人對其判斷的主觀信心可靠地大於這些判斷

的事實準確性，尤其是在信心相對較高的情況下。過度自信意味著對個人在努

力中取得成功的能力過於樂觀。長期以來，人們一直想知道過度自信和誤判資

產回報的投資者是否還能在競爭激烈的資產市場中生存下來。Kyle 和 Wang
（1997）已經證明，過度自信可以嚴格優於理性，因為過度自信的交易者可以

比理性的對手產生更多的預期利潤和效用，並且比他也是理性的。在標準的庫

諾雙寡頭模型(standard Cournot duopoly model)中，過度自信是一種承諾工具。

因此，兩隻共同基金博弈的納什均衡(Nash equilibrium)是一個囚徒困境

(Prisoner's Dilemma)，其中兩隻共同基金都僱用了過度自信的經理。因此，從長

遠來看，過度自信會持續存在並茁壯成長。Daniel 等（1998）提出了一種基於

投資者過度自信和由於投資結果的偏向自我歸因(self-attribution)而導致的信心

變化的理論。歸因理論(attribution theory)認為個體會驗證其行動的事件歸因其能

力，而把不如理想的事件結果歸咎於外在干擾因素。根據該理論，投資者會對

私人資訊信號反應過度，而對公共資訊信號反應不足。Gervais 和 Odean（2001）
開發了一個多周期市場模型(multi-period market model)，描述了投資者瞭解其能

力的過程，以及這種學習中的偏見(bias)如何導致投資者過度自信。投資者根據

過去的成功和失敗次數來評估自己的能力。當投資者對自己的成功給予過多的

信任時，就會導致他過於自信。過度自信不能使投資者更富有，但積累財富的

過程可以使投資者過度自信。過度自信是由投資者的成功引起的，這樣過度自

信的投資者才能在市場上生存。  
 
此外，Odean（1998）發現市場主體過於自信，包括價格交易者，戰略交易內

部人士和規避風險的做市商。過度自信會增加預期的交易量和市場深度，也會

降低過度自信的交易者的預期效用。Benos（1998）調查了一種極端形式的後驗

過度自信，即一些風險中性的投資者高估了他們私人信息的準確性。過度自信

的交易者參與市場會導致更高的交易量、更大的深度、更大的波動性和更多的

信息價格。例如，Odean（1999）指出，紐約證券交易所股票的年換手率大於

75%，所有貨幣的外匯交易（包括遠期、掉期和現貨交易）的每日交易量約佔

世界貿易和投資總額的四分之一。Odean（1999）提供了有關個人交易行為的

數據，這表明極高的交易量可能部分是由投資者的過度自信驅動的。過度的交

易行為可能會降低市場的淨回報（Barber 和 Odean， 2000）。在 Gervais 和

Odean（2001）的理論框架中，過度自信的投資者預計會過度交易，導致大量

交易和市場波動。同樣，Statman 等（2006）從經驗上證實了投資者對其估值過

於自信的命題，而交易技巧可以解釋觀察到的高交易量。另一方面，Hirshleifer
（2001）和 Barber 和 Odean（2001）進行的研究表明，男性比女性更容易過度

自信。  
 
Li 和 Hung（2013）對臺灣上市公司樣本的實證研究表明，過度自信的管理者更

有可能參與盈餘管理行為，家族控制對家族行政總裁(CEO)產生的管理過度自

信與盈餘管理之間的關係存在負向調節作用。Jlassi 等（2014）研究了過度自信

行為對國際金融市場波動的影響。該研究記錄了過度自信的證據，這種過度自

信在發達市場比在新興市場更為重要。除了一些亞洲和拉丁美洲市場外，在上

漲和下跌的市場中都存在過度自信。過度自信也是導致全球金融危機的主要因

素，即使在經濟衰退期間仍然存在。此外，Bao 和 Li（2016）廣泛研究了房地
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產市場過度自信的理論和實證調查，記錄了許多過度自信的案例。Ho 等（2016）
的研究表明，在金融危機之前，與其他銀行相比，行政總裁過於自信的銀行更

有可能增加銀行貸款和槓桿率。在危機年份，這些銀行的業務表現通常更具災

難性，導致行政總裁離職或倒閉的可能性高於其他銀行。何等（2019）的實證

檢驗表明，內部融資可以為中國上市公司供應商機，緩解資金短缺，但也可能

導致過度投資，尤其是管理層過度自信的公司。這種與管理層過度自信有關的

過度投資問題在國有企業中比在非國有企業中更為嚴重。根據 Tang 等（2020）
的研究結果，在中國併購後，年輕和男性行政總裁通常會增強行政總裁過度自

信對公司價值的影響。  
 
2.11 定位(Anchoring) 和調整 (Adjustment) 
定位效應是一種認知偏差，即特定的參考點(reference point)或定位點影響個人

的決策。在許多情況下，一旦設置了參考點，人們就會遠離它進行調整，以獲

得最終解決方案。然而，他們調整不充分，最終的猜測變得比其他方式更接近

錨點。換句話說，不同的參考點會產生不同的估計值，這些估計值偏向於參考

點。我們稱這種現象為定位和調整（Tversky  和 Kahneman，1974），在這種現

象下，投資者最初在他們的腦海中有一些參考點或參考點，例如以前的股票價

格，然後他們調整超過他們的參考點，但由於對獲得的新信息反應不足而調整

不足。定位描述了個人如何傾向於關注最近的行為，而較少重視長期趨勢。

Einhorn 和 Hogarth（1986）開發了一種在模棱兩可的情況下評估不確定性的模

型。其基本思想是，人們使用定位和調整策略，其中使用初始概率作為參考點，

並針對模稜兩可(ambiguity)進行調整。定位概率可以來自各種來源；它可能是

記憶中令人印象深刻的概率，專家的最佳猜測，或者是其他可用的概率。心理

學家已經證明，當人們進行定量估計時，他們可能會受到該專案先前值的嚴重

影響。例如，二手車推銷員總是以高價開始談判，然後開始工作。推銷員試圖

讓消費者定位在高價上，這樣當他提供較低的價格時，消費者就會估計較低的

價格代表著良好的價值。此外，定位可能導致投資者對新信息反應不足（Fuller，
1998）。投機市場的價值，如股票市場，本質上是模棱兩可的。例如，很難說

出香港恒生指數的價值。沒有公認的經濟理論可以回答這個問題。在沒有任何

更好的信息的情況下，參考點通常是最近記住的價格，這可能是當今價格的重

要決定因素。Lieder 等（2018）的實證研究表明，定位偏差源於人們對有限時

間和有限認知資源的理性使用，而不是人類的非理性。Furnham和Boo（2011）
詳細討論了錨定效應。  
 
2.12 模糊趨避 (Ambiguity aversion) 
個人之所以賭一個不確定的事件，除了依循的不確性程度以外，也考慮到它的

來源。模糊趨避是指對已知風險的偏好優於未知風險。一個厭惡模稜兩可的人

更喜歡概率分佈已知的選擇，而不是概率分佈不明確的選擇。在金融市場中，

投資者通常不確定資產回報的概率分佈。厭惡模稜兩可的投資者會考慮一系列

可能的概率分佈，並在任何可能的分佈下最大化最小預期效用。投資者心中有

一個參考概率分佈，但希望確保他的決策是好的，即使參考模型在某種程度上

被錯誤指定。此外，如果投資者擔心他的股票回報模型被錯誤指定，他將收取

更高的股權溢價，作為對概率分佈中感知到的模糊性的補償（Barberis and 
Thaler，2003）。Guidolin 和 Rinaldi（2013）回顧了模糊厭惡下投資組合選擇、

均衡資產價格、投資組合多元化和資產回報波動性的理論處理。Dimmock 等 
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（2016）的實證研究揭示了投資者的模糊厭惡與股市參與、股票投資組合配置

比例和外國股票擁有權之間的負相關性。然而，歧義厭惡與自有公司股票擁有

權之間的相關性是正的。模棱兩可的厭惡也與投資組合的多元化不足有關，而

模棱兩可的投資者更有可能在金融危機期間賣出股票。Bianchi 和 Tallon （2019） 
指出，由於多元化不足，厭惡模棱兩可的投資者承擔了過度的風險，表現出對

國內股票的偏向，相對於國際股票市場，對國內股票的敞口更高，並且還更積

極地進行投資組合再平衡和相對於過去市場趨勢的逆向策略，以保持其風險隨

著時間的推移相對穩定。根據 Dlugosch 和 Wang （2020） 的研究，國內歧義的

增加與外國偏見的下降有關，對於歧義厭惡程度較高的國家，外國偏見的下降

幅度大於歧義厭惡程度較低的國家。  
 
2.13 鴕鳥效應 (Ostrich effect) 
鴕鳥效應（或鴕鳥問題）是一種認知偏差，是指投資者為避免負面財務資訊而

採取的行為，這會帶來心理不適（Galai 和 Sade， 2006）。Karlsson 等（2009）
提出了一個將資訊收集與投資者心理聯繫起來的模型。該模型預測，投資者會

以利好消息為條件收集更多資訊，並避免在壞消息之後獲得資訊。研究發現，

斯堪的納維亞人(Scandinavian)和美國投資者在牛市中比在市場持平或看跌時更

頻繁地監控他們的投資組合，以支援鴕鳥效應的證據。Bernard 等（2020 年）表

明，當零售藥房的經理更有可能獲得商店和產品性能資訊時，他們容易受到鴕

鳥效應的影響。如果管理者能夠更容易地將績效歸因於外部因素，那麼鴕鳥效

應就會減弱。 
 
2.14 羊群效應 (Herd effect) 
社會心理學中的羊群效應(從眾行為)是指群體中個體在沒有集中指導的情況下

集體行動的行為，但也可能是由獨立行動的個體中的相關普遍資訊引起的。因

此，人們會做別人正在做的事情，而不是根據他們的資訊進行最佳選擇。因此，

行為模式在個體之間是相關的。例如，Patel 等（1991）提出的金融群體遷移概

念表明，就像候鳥和徒步旅行的角馬(wildebeest)一樣，它們知道成群結隊地旅

行可以提供保護，金融參與者可能會成群結隊地遷移，例如當機構提高其債務

權益比率或持有高風險證券時。然而，這種轉變是緩慢的，因為金融移民決策

者必須權衡迅速走向最佳狀態的好處和遠離羊群的成本。另一方面，羊群效應

描述了一種情況，即投資者放棄自己的信念，採取“隨市而動”或“跟隨市場大勢”
來賺取超額回報。作為直接結果，從眾行為導致金融市場交易策略的發展，例

如動量(追漲殺跌)投資策略(momentum investment strategy)，以跑贏市場

（Bikhchandani 和 Sharma，2001）。或者，逆向(低買高賣)投資者(contrarian 
investor)故意與「羊群」相反地進行投資或投機，以獲得超額回報。 Yao 等

（2014）測試了中國股市的羊群行為。結果表明，投資者表現出不同程度的羊

群行為，中國 B 股市場的羊群效應強勁。此外，在看跌的市場條件下，羊群效

應更為明顯。Lee（2017）通過提出一種新的基於橫截面超額協同運動收益

(cross-sectional excess co-movement of returns) 的羊群檢測措施來研究股票市場的

羊群行為。除美國次貸危機期間外，結果顯示，在價格負波動期間存在羊群效

應的有力證據；而在價格波動正增長期間，羊群效應較弱或沒有證據。Ajaz 和

Kumar（2018）研究了加密貨幣市場中羊群行為的存在。發現市場漲跌，表明

過度熱情和過度反應。此外，羊群效應取決於市場活動，而不是市場波動。

Kudryavtsev （2019） 調查了羊群行為對標準普爾 500 指數回報的影響。該研究



11 
 

假設羊群效應會導致股價反應過度，隨後出現價格逆轉。因此，在負（正）市

場回報之後，預計每日股市回報將更高（更低）。實證證據支持通過採用兩種

羊群效應對股票市場指數回報的影響。 
 
Cakan 等（2019） 測試了南非房地產市場的羊群行為。雙制度瑪律可夫轉換模

型(two-regime Markov switching model)提供了高波動性條件下羊群效應的證據，

表明羊群行為是由市場不確定性增加驅動的。研究結果還表明，政策不確定性

與放牧的存在有關。Batmunkh 等（2020 年）使用橫截面絕對偏差模型(cross-
sectional absolute deviation model)來檢查蒙古股市中羊群行為的存在。他們在完

整的樣本數據、牛市和熊市時期以及市場的高波動和低波動狀態中發現了羊群

行為。他們還在四個重要事件中發現了羊群行為：蒙古金融監管委員會的成立、

全球金融危機、蒙古被列入富時羅素觀察名單(FTSE Russell Watch list)以及 2011
年的經濟繁榮。Liu 等（2021）提供了中國跨境併購活動中羊群效應的證據。政

治環境也會產生積極的羊群效應，但匯率波動、開放程度和文化距離會導致負

面的羊群效應。最後，Choijil 等（2022） 分析了 30 多年來對金融市場從眾行為

的學術研究，並展示了從眾行為的經驗證據，尤其是在次貸危機之後。他們得

出的結論是，關於這種現象的原因還沒有達成共識，但通過擴大對羊群行為的

研究，出現了新的觀點。 
 
3. 結論 
與標準金融範式不同，行為金融學不堅持個人完全理性的傳統假設，而是認識

到他們的認知偏差(cognitive bias)可能會限制理性。因此，行為金融學模型將認

知心理學的思想整合到經濟和金融模型中，並研究行為偏見(behavioral bias)如
何影響金融市場中不完全理性的市場主體做出的決策（Thaler，2015）。因此，

與文獻中的傳統金融學相比，行為金融學模型可以更好地解釋和預測金融市場

的現象。丹尼爾·卡尼曼（Daniel Kahneman），行為經濟學和金融學的先驅; 尤
金·法瑪（Eugene Fama），有效巿場假設(EMH) 的堅定支持者;羅伯特·席勒

（Robert Shiller）和理查·泰勒（Richard Thaler）是行為金融學發展的重要人物，

被授予諾貝爾經濟學獎。他們不斷支持和反對金融市場中市場效率和行為偏見

的存在，為學者們提供了大量優秀的學習材料。席勒（Robert Shiller, 2003）評

論說，金融經濟學已經從市場效率成為金融支柱的時代發展到行為金融學在文

獻中佔據主導地位的時代。讀者可以參考 Alghaith 等 （2021） 和 Tiwari 等 
（2021） 對行為金融學的更多理論描述和應用。 
 
在這篇綜述文章中，我們迅速讓讀者熟悉了行為金融學的介紹性概念及其突出

讀物，為行為金融學理論奠定了堅實的基礎。這些理論是現代金融經濟學的核

心，有助於學者們開發以有效巿場假設(EMH)和行為金融學為基礎的金融理論

的前沿處理方法，並對金融市場中的行為偏差進行實證研究。此外，這篇評論

可能有助於投資者制定投資策略，也有助於政策制定者審查其金融市場發展政

策。 
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二、 有效市場及市場異常 
 

韓大遠 
黃永強 

 
 

摘要 
 

有效市場假說在過去幾十年中已進行測試。當在文獻中發現許多異常現象和相

互矛盾的證據，稱為市場異常，並對有效市場假說提出質疑時，有效市場假說

的有效性就變得具爭議性。因此發展了許多解釋市場異常的理論。為了解決這

個問題，本文回顧了市場效率的理論和文獻，以及挑戰有效市場假說的異常現

象。本文亦將討論如何使用有效市場假說和異常來解釋股價走勢。 
 
1. 引言 
有效市場假說（Efficient Market Hypothesis, EMH）是過去幾十年來經過檢驗的

重要假設之一。支持有效市場假說的傳統金融理論乃基於重要的金融理論，如

投資組合理論，資產定價模型和企業財務理論。我們知道，理性的經濟人會追

求最大的利潤。當一個理性的經濟人投入股市時，他就會成為一個理性的投資

者，旨在最大化他的利潤。然而，投資者的理性需要一些嚴格的假設。當股票

市場中並非每個投資者看起來都具有足夠理性時，可以放寬假設的訂立，以包

括一些可以隨機和獨立交易的非理性投資者，從而導致相互抵銷效應，因此對

資產價格沒有構成影響（Fama，1965a）。如果這些非理性的投資者不隨機和

獨立地進行交易，尤金. 法馬 Fama（1965a）和其他人評論說，理性的套利者會

低買入高賣出股票，以消除非理性投資者對資產價格的影響，在本文中，除了

市場異常之外，我們還回顧了有關市場效率的理論和文獻。我們首先簡要回顧

一下市場效率，並定義市場效率和有效市場假說的概念。 然後，我們回顧了挑

戰有效市場假說(EMH)的不同市場異常，並討論了 有效市場假說的辯護。當使

用市場效率和異常來解釋對價格變動的影響時，政策制定者在審查其股票市場

發展政策時可以考慮這些影響。 
 
本文跟據黃等(Wong, W. K., Woo, K. Y., Au. W. K., Hon, T. Y. and McAleer, M., 
2022) 文章翻譯及延展而成，組織結構如下。在第 2 節中，我們將定義市場效率

的概念，回顧市場效率的文獻，並討論幾個因素模型來解釋市場效率。然後，

我們將在第 3 節中回顧一些市場異常，第 4 節討論市場效率的辯護。最後一節

作總結。 
  
2. 市場效率  
市場效率的概念用於描述一個市場，其中相關信息被迅速納入資產價格，所以

投資者不能期望從他們的投資策略中獲得異常利潤。 
  
2.1 早期發展 
1900 年，法國數學家路易斯. 巴施裹耶(Louis Bachelier)發表了他的博士論文

Théorie de la Spéculation（投機理論）（Bachelier，1900）。他承認，「過去、

現在甚至折讓的未來事件都反映在市場價格上，但往往與價格變化沒有明顯的
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關係」。因此，市場不會預測資產價格的變化。此外，他推斷出「投機者的數

學期望值為零」，這與學者 Samuelson（1965）用平賭(機率論)解釋有效市場是

一致的。意味著資產價格隨機波動，然後它們的走勢是不可預測的。平睹法就

是在虧損時增加賭注，但獲利時減少賭注的策略。 
 
卡爾.皮爾遜 Karl Pearson（1905）引入了「隨機漫步」一詞來描述醉漢所走的道

路，醉漢會以不可預測和隨機的模式不穩而行。如果價格遵循隨機漫步，那麼

很難預測資產價格的未來路徑。莫里斯. 肯得爾 Kendall（1953）在研究股票價

格的每周數據時發現，它們基本上是以隨機漫步模式移動的，價格變化的自相

關 (autocorrelation)幾乎為零。經濟學家 Working（1934）和哈里 .V. 羅伯茲

Roberts（1959）發現股票價格的走勢看起來像是隨機漫步。阿爾弗雷德. 考爾斯

(Cowles,1933和 1944）和經濟學家Working（1949）記錄了市場參與者無法成功

預測股市，投資者也無法擊敗市場。  
 
2.2 最近的發展  
二零一三年諾貝爾獎獲得者尤金·法瑪（Eugene Fama）為市場效率近期發展的

理論和實證研究帶來了有影響力的貢獻。尤金·法瑪 Fama（1965a）將有效市場

定義為一個市場，在這個市場中，有很多理性的、利潤最大化的、積極的競爭

交易者，他們試圖用當前的信息預測未來的資產價值。在有效的市場中，許多

老練的交易者之間的競爭導致這種情況，即在任何時間點的實際資產價格已經

反映了所有可用信息的影響，因此，它們將是對其內在價值的良好估計。資產

的內在價值取決於作為研究對象公司的盈利前景，這在不確定的世界中並不適

切，因此其實際價格預計將高於或低於其內在價值。如果競爭交易者的數量足

夠大，他們的行動應該通過市場上的抵銷機制，導致實際資產價格在其內在價

值上隨機徘徊，由此產生的連續價格變化將是獨立的。證券價格彼此獨立變化

的市場被定義為隨機漫步市場（Fama，1965a）。隨機漫步理論要求連續的價

格變化是獨立的，並遵循一定的概率分佈。尤金·法瑪 Fama（1965b）將隨機漫

步理論與市場效率的實證研究聯繫起來。當進入市場的消息是隨機和不可預測

的時候，當前的價格變化僅反映當前消息，並且將獨立於過去的價格變化。因

此，連續價格變化的獨立性意味著資產價格的歷史不能幫助投資者預測其未來

價格和利潤。而且，它與有效市場的存在是一致的。使用連續相關測試，運行

測試和西德尼.S. 亞歷山大 Alexander（1961）的過濾技術，尤金·法瑪 Fama
（1965b）不能拒絕連續價格變化的獨立性，因而得出結論，價格變化的歷史無

助於使市場交易者(炒家)的預期利潤超過買後持有(Buy-and-Hold)的投資策略。

隨機漫步理論沒有指定價格變化的概率分佈的形狀。尤金·法瑪 Fama（1965b）
發現，特徵指數(characteristic exponents)小於 2 的帕累托(Paretian)分佈(20% 的成

因會帶來大約 80% 的結果)比正態分佈 (又名 高斯 Gaussian 分佈)更適合用於分

析股票市場數據，這與本華. 曼德博 Mandelbrot（1963）的發現一致。因此，當

內在值在很短的時間內變化很大時，實證分佈在其極端尾部的相對頻率會高於

在高斯分佈下。 
  
2.3 有效率市場假說 （EMH） 
尤金·法瑪 Fama（1970）首先對市場效率的理論和證據進行了全面的審查。他

給一個有效的市場下一個定義: 資產價格完全反映所有可用資訊。然後，他進一

步介紹了三種涉及不同相關信息集的有效率市場假說(EMH)測試。  
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2.3.1 弱態測試 
 
弱態測試用於檢查投資者是否可以從過去的資產價格數據中獲得異常利潤。如

果連續的價格變化是獨立的，然後又是不可預測的，那麼投資者就不可能比買

入後持有的投資策略獲得更多的收益。 在文獻中，有證據表明隨機漫步和連續

價格變化的獨立性支持弱態的市場效率（例如，Alexander，1961; Fama， 1965a， 
b; Fama 和 Blume，1966）。儘管如此，尤金·法瑪 (Fama,1970）認識到，拒絕隨

機漫步模型並不意味著市場無效率。市場效率不需要獨立性假設，限制性太強，

由於只需要資產回報的平賭過程（Samuelson，1965），所以對投資者的預期利

潤為零。平賭法涉及在損失時增加投資額，而在獲利時降低投資額。基於公平

的投資環境下，每一輪輸贏的機率為 50%。因此，連續輸的機率默認較低，平

賭法認為在大部分的狀態下，累積的資金足夠，可以保證獲得利潤。   此外，如

果投資者能夠利用任何基於過去數據進行技術分析的工具獲得顯著的異常利潤，

那麼就違反了弱態的市場效率了。例如，Wong， Chew 和 Sikorski （2001）， 
Wong， Manzur 和 Chew （2003）， Lam， Chong 和 Wong （2007）， McAleer， 
Suen 和 Wong （2016） 以及 Chong， Cao 和 Wong （2017） 提出了新的交易規

則或指標，以在市場上賺取異常利潤。然而，Kung 和 Wong（2009 a，b）發現，

在技術分析中使用交易規則在過去可能是有用的，但目前可能無法產生可觀的

利潤。   
  
2.3.2 半強態測試 
 
半強態測試涉及一項事件就研究，用於測試資產價格的調整速度，以回應向公

眾發佈的事件公告。所調查在一段時間內，從指定數量的事件前時段到指定數

量的事件後時段，事件研究了的平均資產累積異常回報(cumulative abnormal 
return)。尤金·法瑪等 Fama，Fisher，Jensen 和 Roll（1969）提供了股票價格對

股票拆細的反應的證據，以支持半強態的市場效率。其他關於收益公告的事件

研究（Ball 和 Brown，1968），折讓率變化公告（Waud，1970）和普通股的二

次發行（Scholes，1972），通常為半強的市場效率形式提供支持性證據。 
  
2.3.3 強態測試 
 
強態測試用於評估專業投資者是否壟斷性地獲取所有私人和公共資訊，以便他

們能夠超越市場。Jensen(1968）指出，共同基金的專業投資者表現無法擊敗市

場，有利於強勢態的市場效率。Malkiel ( 2005）還發現，專業投資經理在國內

外資本市場的表現不超過相應的指數基準，因此市場價格已經反映了所有可用

的公開和內幕資訊。 
 
2.4 有效率市場假說的演進 
 
有效率市場假說(EMH)正在幾個方面得到發展，引起了人們的關注。首先是考

慮資訊和交易成本。有效市場的股票價格應反映所有可用資訊。市場效率的先

決條件是市場上的資訊和交易成本始終為零。例如，如果資訊成本高昂，則必

須有經濟激勵才能獲得資訊。但是，如果信息已經完全反映在資產價格中，就
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不會有經濟激勵（Grossman 和 Stiglitz，1980）。一個較弱但更明智的市場效率

版本是，價格反映的信息達到這樣的程度：根據資訊採取行動的邊際利益（預

期的利潤）等於收集信息的邊際成本。此外，由於資訊和交易成本肯定是正數，

實證研究的目的是測試有效率市場假說(EMH)是否是一個很好的近似值，即有

效率市場假說的偏差在資訊和交易成本範圍內。 
 
其二是放棄市場參與者的理性假設。馬克. 魯賓斯坦 Rubinstein（2001）承認，

從行為心理學實驗中，觀察到在市場上的投資者的非理性行為。他重新審視了

一些反對市場理性的歷史證據，得出的結論是，雖然市場不是完全理性的，但

它們至少是最低限度的理性：雖然價格顯示不是所有投資者都是理性的，但對

於理性的投資者來說，仍然沒有異常的獲利機會。再者是處理聯合假設問題。

有效率市場假說的實證檢驗必然是對市場效率和特定資產定價模型的聯合檢驗。

這種聯合假設問題使得關於市場效率的實證工作無法進行檢驗。否定聯合假說

可能是由於無市場效率或市場均衡劣模型（Fama，1991）。資產定價模型或市

場模型忽略了預期回報的橫截面(cross-section)，例如規模，槓桿和收益價格比

(E/P)效應，可能導致市場無效率的虛假結果。被提出因素模型是用來解決劣模

型問題.  
 
2.5. 因素模型(Factor Models) 
除了傳統資產定價模型中存在的市場風險外，一些人還提出了因素模型中的其

他風險因素，以解釋證券的跨界別預期回報，因此超額回報(excess return)被視

為對額外風險來源的補償（Beard 和 Sias，1997;Fama 和 French，2008）。  
  
2.5.1 法瑪.弗倫奇(Fama-French)三個因素模型 
 法瑪.弗倫奇（Fama-French, 1993）提供了證據，證明三個因素模型可以解釋股

票回報。三個因素模型指出，股票投資組合的超額回報可以通過三個因素來解

釋：市場風險溢價（RMRF），市場價值因素（SMB，小市值減去大市值）和

賬面與市場比率因素（HML，高賬面與市場比率減去低賬面與市場比率）。  
  
 2.5.2 卡哈特 (Carhart)四個因素模型 
 有一些因素沒有包括在三個因素模型中，如短期逆轉，中期動量，波動性，偏

度(skewness)，賭博等。金融學研究學者卡哈特Carhart（1997）開發了一個四個

因素模型，除了市場風險溢價(RMRF)，市場價值因素(SMB)和賬面與市場比率

因素 (HML)之外，還包括動量因素（PRIYR，股票回報率中一年動量的回報）。

卡哈特 Carhart（1997）提供了證據，證明它可以解釋平均回報股票投資組合的

巨大跨界別變化。  
  
2.5.3 法瑪-弗倫奇(Fama-French)五因素資產定價模型 
除了市場風險溢價(RMRF)，市場價值因素(SMB)和賬面與市場比率因素(HML)
以外，法瑪.弗倫奇 (Fama和 French, 2015）進一步研究了盈利能力因素和投資因

素，這被稱為五個因素資產定價模型，以解釋平均回報和更多的市場異常。法

瑪.弗倫奇(Fama 和 French, 2017）測試了五個因素模型。他們發現，北美，歐洲

和亞太地區市場的平均股票回報率隨著賬面與市場比率因素(HML)和盈利能力

因素的增加而提升，並且與投資因素呈負相關。日本市場的平均回報率與賬面
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與市場比率因素(HML)之間的關係很強，但平均回報率與盈利能力或投資因素

之間幾乎沒有關係。  
  
2.5.4 劉.史坦鮑.袁(Liu.Stambaugh.Yuan)因素模型  
劉.史坦鮑 .袁(Liu，Stambaugh 和 Yuan, 2019）提出了三個因素模型的中國版本，

該模型由收益價格比(Earning-Price ratio)以及市場風險溢價(RMRF)和市場價值

因素(SMB)組成 ; 四個因素模型由周轉因素(turnover factor) ，悲觀減去樂觀

(Pessimistic minus Optimistic, PMO) 以及收益價格比，市場風險溢價(RMRF)和市

場價值因素(SMB)組成 ; 以及七個因素模型，除了市場風險溢價(RMRF) ，市場

價值因素(SMB) 和 市場比率因素(HML)之外，還包括成交量(trading volume)因
素和周轉率(turnover rate)因素， 盈利能力因素和投資因素。這中國版本的三個

因素模型以實證方法解釋中國 A 股市場的回報。  
  
3. 市場異常 
 有許多研究充分證明似乎與市場效率不一致的市場異常行為（例如，Lehmann，
1990;Dimson 和 Mussavian， 1998; Chordia 等，2008）。在下文中，我們總結了

股票市場中普遍存在的一些眾所周知的異常現象。   
  
3.1. 逆向效應(Contrarian Effect)/反向效應或稱低買高賣投資策略(Reversal 
Effect) 
學者 De Bondt 和塞勒(Thaler,1985 和 1987）發現，投資者對過去的輸家投資組

合過於悲觀，而對過去的贏家投資組合過於樂觀。因此，過去的輸家（過去三

到五年回報率低的股票）將比過去的贏家（過去三到五年回報率高的股票）贏

得正超額回報。當市場最終調整為基本面價值時，過去的贏家（過去三到五年

的回報率高的股票）將具有負超額回報。這被稱為逆向效應（或贏家-輸家效

應）。這種市場異常可用於預測股票回報，並使用反向策略(低買高賣投資策略)
購買過去的輸家投資組合，並在未來出售贏家投資組合。代表性原則偏誤

(Representative Heuristic)指的是人總是以過去刻板的印象做判斷，以試舉代表性

原則偏誤（Tversky 和 Kahneman，1974）為例，人們傾向於過於依賴小樣本，

而忽視大樣本。由於代表性原則偏誤的存在，投資者對過去的輸家投資組合表

示過度悲觀，對過去的贏家投資組合過度樂觀。 因此，投資者對好消息和壞消

息反應過大。這導致投資者低估了輸家投資組合的價格，高估了贏家投資組合

的價格，而偏離其基本價值。 
  
3.2. 動量效應或稱追漲殺跌投資策略(Momentum Effect) 
Jegadeesh 和 Titman（1993）發現，最近的過去贏家（在過去回報的最後一年形

成的投資組合）的表現優於最近的過去的輸家，稱為動量效應。如果在六個月

內檢查股票回報率，則贏家投資組合的平均回報率比輸家投資組合高出約 9%。

學者 Chan，Jegadeesh 和 Lakonishok（1996）擴大了學者 Jegadeesh 和 Titman
（1993）的研究樣本，並獲得了相同的結果。學者 Schwert（2003）發現，使用

資本資產定價摸型(CAPM)和三個因素模型，動量效應似乎相當大且可靠。 然
而，Asness，Frazzini，Israel 和 Moskowitz（2014）挑戰了動量效應的存在。它

們證明動量回報很小，支離破碎，有消失的危險，僅適用於空頭(拋空)。此外，

沒有理論支持動量效應。此外，動量效應可能不存在，或者可能受到稅收或其



24 
 

他交易成本的限制，並且各種研究結果均取決於任何特定時期的不同動量的量

度。  
 
3.3. 月曆異常 (Calendar Anomalies) 
 
3.3.1 一月效應( January Effect) 
 一月效應最初是由投資銀行家 Wachtel（l942）發現的。學者 Rozeff 和 Kinney
（1976）發現，1904 年至 1974 年 1 月紐約證券交易所股票指數的回報率明顯高

於其他 11 個月。學者 Gultekin 和 Gultekin（1983）以及學者 Nippani 和 Arize
（2008）的研究發現了一月效應的類似證據。然而，根據學者 Riepe（1998）的

說法，一月份的影響正在減弱。學者 Moller 和 Zilca（2008）研究了一月效應在

每日模式的演變，並證實了它的存在。然而，從學者Zhang和 Jacobsen（2013）
來看，眾所周知的每月季度(monthly seasonals)回報，如一月效應的英國股票回

報率，是從三百多年的特定樣本揭示出來而已，因此每月季度回報可能只會出

現在旁觀者的眼中。 對一月效應的兩個最重要解釋包括稅收損失拋售假說(Tax-
Loss Selling Hypothesis, Gultekin 和 Gultekin，1983）和窗口效應假說(Window 
Effect Hypothesis, Haugen 和 Lakonishok，1988）。稅收損失拋售假說表明，人

們將在年底拋售股票，抵消當年其他股票的升值，以支付更少的稅款。年底後，

人們回購這些股票。這種集體買賣導致股市年終下跌，次年股市上漲。窗口效

應假說認為，機構投資者希望出售虧損股票並購買盈利股票，以增強年終報表

回報。這種交易對年底盈利的股票施加了正價格壓力，對虧損的股票施加了負

面壓力。當機構投資者的拋售行為在年底停止時，上一年虧損的股票將在一月

份大幅反彈，導致價格變動較大正向趨勢。學者 Chen 和 Singal（2004），以及

Starks，Yong 和 Zheng（2006）贊成解釋稅收損失拋售假說。  
  
3.3.2 周末效應(Weekend Effect)和反向周末效應(Reverse Weekend Effect) 
弗倫奇 French（1980）分析了 1953-1977年美國每日股票回報率，發現週一的漲

幅呈負趨勢，而其他日子的漲幅為正。當一個人在週五獲得的回報高於週一時，

它被稱為周末效應，而當一個人在週一而不是週五獲得更高的回報時，它被稱

為反向周末效應。學者 Schwert（2003）發現，周末效應似乎已經消失或自弗倫

奇 French（1980）以來至少大大減弱。儘管如此，周末效應的其他證據可以在

學者Bampinas，Fountas和 Panagiotidis（2015）中找到。對於週末的股市行為，

存在各種解釋。例如，常規的周末效應歸因於付款和支票清算結算滯後(lags)。
另一方面，學者 Brusa，Liu 和 Schulman（2000，2003，2005）和學者 Brusa，
Hernández 和 Liu（2011）發現了反向周末效應，這可以通過週一比週五更高的

波動性來解釋（Chan 和 Woo，2012）。  
  
3.3.3 轉月效應(Turn-of-the-Month Effect) 
Ariel（1987）首先指出，在當月的最後一天，股票回報率普遍較高。具體而言，

轉月定義為從當月的最後一個交易日開始，到下個月的第三個交易日結束。通

過證券價格研究中心(CRSP)研究於 1897-2005年間的 109年的每日回報率，發現

在轉月間隔 內，所有股票的平均回報率均為正值（McConnell 和 Xu，2008）。   
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3.3.4. 假日效應(Holiday Effect) 
Lakonishok 和 Smidt（1988）和學者 Ariel（1990）已經表明，假期前一天的平

均回報率高於其他交易日，這就是所謂的假日效應。 學者 Keim（1988）認為，

節令性的回報稱為異常，成因是資產定價模型不能預測它們，但它們可能並不

意味著市場無效率。這些節令性成因可以用市場微觀結構來解釋（Lakonishok
和 Maberly，1990；Ritter，1988 和 Keim，1989）。  
  
3.3.5. 實證檢驗(Empirical Tests) 
Lean，Smyth 和 Wong（2007）使用隨機優勢（Stochastic Dominance）測試來檢

查幾個亞洲市場是否存在一週某天 (Day-of-the-Week)和一月效應。他們的實證

結果支持一些亞洲市場存在工作日(weekday)和每月季度(monthly seasonality)效
應，但表明一月效應的一階隨機佔優(first-order stochastic dominance)已基本消失。

所謂A一階隨機佔優於 B，是指在所有偏好多而厭惡少的個體看來，A優於B。
Wong，Agarwal和Wong（2004）調查了亞洲市場的一週某天效應，並找到了亞

洲市場的一週某天效應。 然而，學者 Wong，Agarwal 和 Wong（2004）調查了

新加坡股市的一月效應，一週某天效應，轉月效應和假日前效應(pre-holiday 
effect)，表明這些異常現象從二千年起基本上從新加坡股市消失了。學者 Wong
和 McAleer（2009）表明，從 1965 年 1 月到 2003 年 12 月的近四十年中，美國

股價緊隨四年的總統選舉周期。總的來說，股票價格在總統任期的前半年下跌，

在第二年達到低谷，在總統任期的後半年上漲，並在第三年或第四年達到頂峰。

這種周期性趨勢在過去十屆政府的大部分時間裡都存在，從林登 ·約翰遜

(Lyndon Johnson)總統到喬治·W·布希(George W. Bush)總統的政府，特別是當現

任總統是共和黨人時。實證結果表明，共和黨可能比民主黨有更大的理由進行

積極的政策操縱以贏得連任。具有諷刺意味的是，股市的看漲跑勢往往與民主

黨政府時期的次級周期相吻合。論文中顯示的總統選舉周期的存在可能構成美

國股市的異常，這可能對投資者有用。 
 
3.4. 淨值巿價比效應(Book-to Market Effect)/價值異常(Value Anomaly) 
許多研究已經調查了淨值巿價比（Book-to-Market）。例如，法瑪.弗倫奇 Fama
和French（1992）在美國市場發現了淨值巿價比效應; 學者  Wang和Xu（2004）
以及學者 Lam，Dong 和 Yu（2019）證實了淨值巿價比效應在中國股市存在。

然而，學者Kothari，Shanken和 Sloan（1995）認為這是選擇偏差(Selection Bias)。
學者 Chan，Hamao 和 Lakonisok（1991），學者 Davis（1994）和法瑪.弗倫奇

Fama 和 French（1998）測試了美國以外或延長測試期內的股票市場，他們仍然

發現了淨值巿價比效應。法瑪.弗倫奇 Fama 和 French（1992，1993 和 1996）認

為淨值巿價比代表了一個風險因素，即財務困境風險。高淨值巿價比的企業在

盈利能力、銷售等基本面方面普遍表現不佳，財務狀況較為脆弱，風險高於淨

值巿價比低的企業。還需考慮的是，具有高淨值巿價比的公司獲得的高回報只

是對己高風險的補償。此外，淨值巿價比可以由法瑪-弗倫奇(Fama-French)三因

素模型中的解釋，並且不是無法解釋的異常。另外，法瑪.弗倫奇Fama和French
（1998 年）證實，兩個因素模型加上相對財務危機風險因素，可以解釋國際上

淨值巿價比的影響。  
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3.5. 規模效應(Size Effect) 
Banz（1981）表明，股票市場價值隨著公司規模的增加而下降。小盤股(指發行

在外的流通股份數額較小的上巿公司股票)獲得的回報高於資本資產定價模型

（Reinganum，1981）和大盤股(指發行在外的流通股份數額較大的上巿公司股

票)（Siegel，1998）計算的回報，這種現象顯然與有效率市場假說 (EMH)相矛

盾，因為公司規模被視為公共資訊。Lakonishok，Shleifer 和 Vishny（1994）證

明，由於具有高市盈率的股票風險更大，如果將市盈率作為已知資訊，那麼市

盈率(P/E ratio)與回報率(Return Ratio)之間的這種負關係將對後者提供了相當大

的預測，並挑戰有效率市場假說(EMH)。 相反，Daniel 和 Titman（1997）聲稱

淨值巿價比和公司規模僅代表投資者的偏好，而不是回報的決定因素。由於高

淨值巿價比的公司的基本面較差(Bad Fundamentals)，而低淨值巿價比的公司的

基本面良好(Good Fundamentals)，而投資者目前更願意持有基本面良好的價值

型股票，而不是基本面較差的價值型股票，因此高淨值巿價比的公司的長期投

資回報有望更高。此外，Schwert（2003）密切模仿了 Banz（1981）描述的策略，

並通過更新的樣本周期重新估計了異常回報。跟隨小公司的異常回報自被發現

以來已經消失。 
 
3.6. 配置效果(Disposition Effect) 
根據Shefrin和Statman（1985），配置效應指的是股票市場的兩種現象。首先，

投資者傾向於持有虧損股票並避免因出售虧損投資相關而後悔(Regret)，而在第

二種情況下，投資者傾向於出售股票以鎖定利潤。在這些情況下，有兩種心理

學描述了投資者，投資者的後悔和尷尬導致第一種現象，而他們的傲慢則導致

第二種現象。因此，投資者具有配置效應，導致他們出售成贏家並持有成輸家。

配置效應是由卡尼曼和特沃斯基的展望理論（Kahneman 和 Tversky, 1979）擴展

而成。 Barber，Lee，Liu 和 Odean（2008），Odean（1998a，1999）和 Zhao 和

Wang（2001）分別在台灣，美國和中國股市中發現了配置效應。他們的結論是，

投資者傾向於出售有利可圖的股票，並繼續持有虧損的股票。另一方面，

Odean（1998a，1999）還發現，美國股票投資者在十二月由於避稅出售更多虧

損股票，故此，配置效應不那麼明顯。  
 
3.7.  羊群效應(Herd effect)和鴕鳥效應(Ostrich Effect) 
羊群行為是指在個體之間相關的行為模式，但也可能是由獨立行動的投資者中

相關的普遍資訊引起的。具有群體行為的人會做別人正在做的事情，而不是根

據他們自己的資訊做最合適的事情。羊群行為與一些概念如期望丶(沒有新資訊

下的)變幻變化丶泡沫丶時尚和狂熱密切等相關。Barber，Heath 和 Odean（2003）
比較了團體（股票俱樂部）和個人的投資決策。個人和股票俱樂部都更有可能

購買與充分理由相關的股票（例如，一家公司被列入最受尊敬的公司名單）。

然而，股票俱樂部比個人更喜歡這些股票，即使這些原因不會改善業績。前面

提到的 Li，Hu 和 Tang（2019）的七因素模型也表明，中國 A 股市場的羊群行

為在市場動盪時期更為普遍，尤其是在市場下跌時。 另一個市場異常是鴕鳥效

應。鴕鳥通過假裝風險不存在來處理明顯的風險情況，因此鴕鳥效應用於描述

一些投資者的決定，如 Galai 和 Sade（2006）所示。  Karlsson，Loewenstein 和

Seppi（2009）提出了一個理論模型，投資者以有利消息為條件收集額外資訊，

並避免在壞消息之後的信息，並提供了實證來支持鴕鳥效應在金融市場的存在。 
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3.8 泡沫(Bubbles) 
泡沫的特點是價格大幅快速上漲，導致股價上漲到不切實際的高水準，這主要

是由投資者的熱情而不是對實際價值的一致估計維持的，但泡沫最終會崩潰。 
席勒（Shiller，2000）探討了美國股市中機構投資者對泡沫預期和投資者信心

的變化。實驗可用於分離，區分和測試可能導致或排除泡沫的不同機制的有效

性（Abreu 和 Brunnermeier，2003）。 學者 West（1987）提出了一個名為規範

測試的方法，通過比較兩組參數來檢查投機泡沫或狂熱的存在：一組假設存在

氣泡或狂熱；另一組假設沒有氣泡或狂熱。 規範測試可以應用於一類廣泛的線

性理性預期模型。Chan 和 Woo（2008）採用一種新的，具有高統計能力的非平

穩測試(non-stationary test)來檢測的股票市場中隨機爆炸性根氣泡(Stochastic 
Explosive Root Bubbles)的存在。Phillips，Shi 和 Yu（2014）提出了一種右尾單

位根(unit root)測試，以檢查資產價格的爆炸性。 資產市場存在泡沫的一些原因

包括互聯網的使用（Barber 和 Odean，2002），行使股票期權作為補償（Heath，
Huddart 和 Lang，1999），反饋(feedback)模式（Shiller，2002; 2003），智能貨

幣的存在（Shiller，2003），媒體的影響（Shiller，2002;Diacon，2004），以及

投資者情緒和精神狀態（例如 Barberis，Shleifer 和 Vishny，1998; Peterson， 
2002; Barberis 和 Thalter，2003;Guo，McAleer，Wong 和 Zhu，2017）。 
 
4. 為有效率市場假說辯護 
上述現象被稱為「市場異常」，因為它們的共同特徵是不僅資訊導致價格變化，

而且其他因素在一定程度上使股價可被預測，因此有效率市場假說受到質疑。

有效率市場假說的支持者一直試圖解釋有效率市場假說框架內的「異常情況」。

他們從以下幾個方面對有效率市場假說進行了辯護。首先，異常的存在可能是

由估計異常回報的測量方法和模型的選擇引起的。許多有效率市場假說支持者

認為，市場異常只是數據窺探，數據挖掘，不適當的數據收集或不良模型問題

的結果。法瑪 Fama（1998）也支持這一觀點，即大多數長期回報異常現象對所

使用的方法非常敏感。如果採用不同的測量方法，長期異常回報可能會變小甚

至消失。同樣，不同的資產定價模型將產生不同的長期異常回報估計。例如，

由於規模效應(size effect)和淨值市價比效應(book-to-value effect)，異常回報可以

通過第 2.5 節中引入的不同因素模型作為附加風險因素來解釋（Beard 和 Sias，
1997;Schwert， 2003;Fama 和 French， 2008） 與 許多有效率市場假說一致。所

謂發現了市場異常，可能是由劣模型問題引起的（Fama，1991）。正如學者法

瑪 Fama（1998）所強調的那樣，模型的合理變化往往會導致異常現象消失。此

外，異常情況被視為偶發事件和偶然結果。從法瑪 Fama（1998）來看，市場上

有各種各樣的事件，價格會對事件反應過度或反應不足，但明顯過度反應的頻

率又卻等於反應不足的頻率。如果異常現象在反應過度和反應不足的時期隨機

傳播，那正好符合市場效率。類似地，事件發生前(pre-event) 的異常回報，在

事件發生後(post-event)之延續與反轉的頻率大致相同。此外，價格過度反應也

可以看作是圍繞其基本面值的價格波動的一種，即異常回報的預期值仍為零。

長期收入的延續和長期回報也可能是偶然的結果（Fama，1998）。 再者，從長

遠來看，市場異常可能會隨著他們從以下幾個方面對有效率市場假說(EMH)的
持續消失。一些人認為，當投資者不理性時，股價走勢存在系統性偏差，他們

的非理性行為不是隨機的。然而，有效率市場假說的支持者認為，只要有套期

保值者進行理性的低價買入和高價賣出交易，這種偏差就會消失。Malkiel
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（2003）承認，心理因素和互聯網「泡沫」確實可以影響證券的價格，但真正

的價值最終會反映在價格上。Schwert（2003）認為，許多產生異常利潤的模型

或策略在金融期刊上發表後似乎消失了。這是因為即使異常現象存在於首次發

現的樣本期內，實施策略以利用市場異常圖利的從業人員的活動也可能導致異

常現象消失。具有諷刺意味的是，異常現象的研究結果使市場變得更加高效。

因此，異常的存在並不能完全推翻有效率市場假說。異常現象的發現並不能證

明市場是無效的。故此，對有效率市場假說和市場異常的研究將繼續進行。  
 
5. 結論 
許多研究試圖使用來自世界各地股票市場的數據來檢測有效率市場假說和市場

異常的存在。在文獻中，越來越多的實證結果有利於挑戰有效率市場假說的市

場異常的證據。有些人試圖解釋異常現象，並辯解「市場異常」現象與有效率

市場假說一致（Fama，1998; Fama 和 French，2008）。另一方面，有些人通過

使用行為金融學的概念來解釋異常，這些概念應用心理學來解釋行為偏差

（Frankfurter 和 Mcgoun，2000）。贊成和反對有效率市場假說的論點在文獻中

繼續存在。  
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三、 香港小投資者在股票上的投資行爲 
 

韓大遠 
曾漢棠 
黃永强 

 
 

摘要 
 

本研究探討了影響香港股票市場中小投資者决定投資行爲的關鍵因素和决策過

程。 在行爲金融學的概念下，我們提出了一些關於小投資者在股市活躍期間和

熱潮之後，他們對投資行爲和觀點發生變化的理論假設。然後，通過問卷調查，

以從 1,199 名小投資者中收集的數據來驗證這些假設。 研究證明，實證結果與

行爲金融學的預測，特別是展望理論提供的預測基本一致。 此研究爲小投資者

在股票市場中所作的投資行爲提供了新的見解。  
 
1. 引言 
1997 年 7 月 1 日，香港由英國依據 1984 年《中英聯合聲明》交還香港予中華人

民共和國，香港特別行政區同時宣告成立，史稱「香港回歸」。 回歸後的香港，

尤其在新的千禧年裏，金融市場變得越來越動盪。 即使在如香港般這些發達經

濟體，股市在 2000 年至 2010 年間，也經歷了劇烈波動。 例如，從 2006 年 1 月

開始，在香港聯合交易所交易的公司的股價飈升，隨後從 2007 年 10 月開始突

然下跌。 恒生指數在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月期間上漲了 111.7%。 然而，

到 2008 年 10 月，該指數與 2007 年的峰值相比，已經損失了三分之一以上的市

值。  
有不同類型的投資者將資金投入股票市場進行投資。 一種重要的類型是一大群

小投資者。 他們的投資行爲有別於基金經理和機構投資者等其他群體。 對於這

些小投資者來說，當股價下跌時，進入股市門檻的成本降低，他們傾向於增加

對股票的投資。 然而，我們對他們的投資策略以及他們在股票市場中的投資處

理情况知之甚渺。 本文根據韓(Hon ,2012）期刊文章，作翻譯及修改。 主要目

的是研究影響香港小投資者的因素、投資特徵和决策過程。 行爲金融學是研究

金融市場的一種新方法，在行爲金融學的概念下，我們提出了幾個關於小投資

者在股市活躍期間和熱潮之後，他們的觀點和投資行爲發生變化的假設。 然後

通過調查問卷使用從 1,199名受訪者收集的數據來驗證這些假設。希望此文章以

行爲金融學的實證研究，能在回歸後的香港史上作一點貢獻。 
 
鑒於中國和香港經濟之間的聯繫日益緊密，中國政府的經濟政策對香港經濟産

生了重大影響。 這反過來又影響了香港的股票價格。 2006 年 4 月 13 日，中國

政府宣布了合格境內機構投資者（Qualified Domestic Institutional Investors，簡

稱 QDII）計劃，允許中國機構和居民通過中國商業銀行在海外投資金融産品。 
市場投資者對該計劃感到非常興奮。 中國的小投資者對投資香港股票市場特別

感興趣。 由於預期會有更多資金流入股市，恒生指數在中國政府宣布後大幅上

漲。 實際上，該計劃只允許中國的個人投資者間接投資海外股票，主要通過香

港的上市金融機構辦理交易。 這些金融機構設立了QDII基金，幷邀請中國投資

者認購這些基金。 然而，推出後的所有QDII基金都錄得了虧損，該計劃似乎已
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經失去了對投資者的吸引力。 最初，中國政府還探索了所謂「直通車」計劃的

可能性，該計劃允許中國居民個人直接交易香港股票。 然而，2007 年 11 月 3
日，溫家寶總理表示，需要仔細評估“直通車”計劃對香港金融體系穩定性可能

産生的不利影響。 此外，海外市場低迷可能是北京當時無限期擱置該計劃的另

一個可能原因。 由於這一政策變化，小投資者對“直通車”計劃失去信心，在香

港市場拋售股票，導致恒生指數大幅下跌。  
 
次按危機（2007-2010 年）是另一個導致香港股市小投資者失去信心的事件。 
2007 年美國發生金融危機後，當地投資者開始對抵押證券失去信心，他們試圖

在利潤流動性的影響下離開股市。 儘管許多央行向金融市場注入了大量資金，

但它們無法阻止金融危機在全世界的蔓延。 2008 年 9 月，全球金融市場開始失

控。 許多著名的公司，如投資銀行如雷曼兄弟（Lehman Brothers）和保險公司

如美國國際集團（American International Group），面臨破産或被美國政府接管。 
在香港，許多小投資者通過投資雷曼兄弟（Lehman Brothers）的“迷你債券”而
蒙受損失，雷曼兄弟是一種稱爲信用違約掉期的衍生品。 在這種情况下，當地

投資者非常擔心全球金融危機及其經濟後果。 爲了規避財務風險，許多投資者

在香港聯合交易所出售了他們的股票。 結果，危機爆發後股價大幅下跌。人們

可能會提出以下問題：在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月香港股市繁榮期間和高峰

之後，小投資者是否改變了他們的觀點和投資行爲？如果是這樣，他們的觀點

和投資行爲發生了怎樣的變化？新的行爲金融學方法是否有助於解釋這種變化？

是故，我們進行了本研究來解釋這些問題。 
 
本文跟據韓(Hon, 2012) 文章翻譯及延展而成，組織結構如下。在第 2 節文獻回

顧，第 3 節假設，第 4 節數據，第 5 節檢驗結果，第 6 節總結，最後一節作後

記。 
 
2. 文獻回顧 
根據馬丁. 休厄爾(Martin Sewell, 2010）的說法，行爲金融學是研究心理學對金

融從業者行爲的影響以及隨後對市場的影響。 這個新興領域之所以引起人們的

興趣，是因爲它有助於解釋市場效率低下的原因和方式。 開發了個人投資行爲

模型，將心理學與經濟學的見解相結合。 這些模型還試圖理解和預測心理决策

過程對金融市場的系統影響，特別是在不確定時期。 下面我們概述了這個新研

究領域中與本研究相關的一些關鍵概念。展望理論（Prospect Theory），是一個

行爲金融學的理論，爲心理學教授丹尼爾·康納曼和阿摩司·特沃斯基(Daniel 
Kahneman and Amos Tversky) 提出的。這個理論的假設之一是，每個人基於初始

狀况（參考點位置）的不同，對風險會有不同的態度。此理論是行爲金融學的

重大成果之一。人們在面臨獲利時，往往小心翼翼，不願冒風險；而在面對損

失時，人人都變成了冒險家。人們對損失和獲得的敏感程度不同，損失的痛苦，

遠遠要大於獲得的快樂。1970 年代，丹尼爾·康納曼(Daniel Kahneman)和阿摩

司·特沃斯基 Amos Tversky)  系統地研究這一領域。長久以來，主流經濟學都假

設每個人作决定時都是「理性」的，然而現實情况並不如此；展望理論加入了

人們對得失、發生機率高低等條件的不對稱心理效用，成功解釋了許多看來不

理性的現象。展望理論對分析在不確定情况下的人爲判斷和决策方面作出了突

出貢獻，丹尼爾·康納曼(Daniel Kahneman)更因此獲得 2002 年的諾貝爾經濟學獎，

於 2011 年出版暢銷書《快思慢想》，展望理論是描述性而非指示性的理論——
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它旨在解釋現象，而非分析怎樣作决策才是最好的。利用展望理論可以對風險

與報酬的關係進行實證研究。 此理論可以 S 型的價值函數解釋，在面對利得時

是凹函數(concave) ，損失是凸函數(英語 convex) ，這表示投資者每增加一單位

的利得，其增加的效用低於前一單位所帶來的效用，而每增加一單位的損失，

其失去的效用也低於前一單位所帶來的效用。此價值函數，損失的斜率比利得

的斜率陡峭。即投資者在相對應的利得與損失下，其邊際損失比邊際利得敏感。

損失一單位的邊際痛苦大於獲取一單位的邊際利潤，也就是個人有損失趨避

(loss aversion) 的傾向。丹尼爾·康納曼和阿摩司·特沃斯基(Daniel Kahneman and 
Amos Tversky, 1979）使用認知心理學來解釋基於新古典經濟理論的經濟决策的

各種分歧，他們提出了展望理論的原始版本，可以將其視爲預期效用最大化理

論的替代方案。 基於展望理論，人們不太相信可能的結果，而不是確定的結果。 
這種趨勢被稱爲「確定效果」( certainty effect)，在做出涉及確定收益，高收益

或低損失的選擇時會導致風險規避，例如股價上升中，多數人會選擇沽出股票，

先變現獲利，傾向選擇效用低，也就是獲利低，且確定性高的選項；在做出涉

及確定損失，低收益或高損失的選擇時會導致風險尋求，例如股價下跌中，多

數人會選擇持有股票，待股價回升，用賭一把的心態來處理，傾向降低效用，

只求减少損失的可能性。  
 
         框架相依（Framing）是行爲金融學中的一個重要概念，指的是向决策者

提出問題的方式。投資者會因爲情境和問題的陳述與表達不同而有不同的選擇。

個人根據參考點來作决策，就是框架相依的現象。 在許多情况下，决策者在如

何思考問題方面具有靈活性。 根據 Shefrin（2003）的說法，個人通常透過依靠

構成其心理和情感過濾器的軼事和刻板印象的收集來理解和應對事件（例如，

做出投資選擇）。 心理賬戶 （mental accounting） 的一個重要特徵是狹隘的框架，

即傾向於將個人賭博與財富的其他部分分開對待。 換句話說，當提供賭博時，

人們經常將它評估爲他們在世界上面臨的唯一賭博，而不是將它與先前存在的

賭注合併，看看新賭注是否值得增加（尼古拉耶夫·巴貝裏斯 Nicholas Barberis 
and 理查德•塞勒 Richard Thaler, 2003）。 
  
         認知失調（Cognitive dissonance）是另一個從心理學中借來的關鍵概念，

是人們在看到他們的信念或假設是錯誤的證據時所經歷的心理衝突。 因此，認

知失調可能被歸類爲一種後悔的痛苦，或對錯誤信念的後悔（Robert J. Shiller，
2001）。 它會影響個人隨後的决策。當個人對所面臨的情况和他們心中的想法

和假設不同時，所産生的一種心理衝突。個人可能會採取行動降低認知失調，

例如，可能避免新資訊或極力爲自己錯誤的想法辯護。 
 
         過度自信（Overconfidence）意味著對個人成功的能力過於樂觀。亞歷山

德羅斯. 貝諾斯(Alexandros V. Benos, 1998）研究了一種極端形式的後驗過度自信，

即一些風險中性投資者高估了其私人信息的準確性。 過度自信的交易者參與市

場往往會導致更高的交易量和更大的波動性。 正如巴伯和歐丁(Bard M. Barber 
and Terrance Odean, 2000）的研究表明的那樣，過度自信可以解釋高交易水平和

由此導致的個人投資者表現不佳。  
 
         定位（Anchoring）是指需要定量評估的决策過程，並且這些評估可能會受

到建議的影響。 人們的腦海中有一些參考點（稱爲定位） ，如以前的股價。 當



37 
 

他們收到新信息時，他們可能會不充分地調整他們的參考點（即對新獲得的信

息反應不足）。 定位描述了個人如何傾向於關注最近的行爲，而對較長時間的

趨勢給予較少的重視（阿摩司·特沃斯基 Amos Tversky 和 丹尼爾·康納曼 Daniel 
Kahneman, 1974）。 
  
         從衆行爲（Herd behaviour） 意味著小投資者跟隨市場上大多數人的所爲。 
羊群效應與影響預期、沒有新信息的變幻莫測、泡沫、時尚或狂熱密切相關。 
然而，羊群需要一個協調機制。 這種機制可能是一種廣泛的規則，可以根據市

場中的一些信號（例如，價格變動）或個人觀察其他决策者和市場趨勢的能力

進行協調（Salmon，2001）。羊群行爲是指在個體之間相關的行爲模式，但也可

能是由獨立行動的投資者中相關的普遍資訊引起的。具有群體行爲的人會做別

人正在做的事情，而不是根據他們自己的資訊做最合適的事情。羊群行爲與一

些概念如期望丶(沒有新資訊下的)變幻變化丶泡沫丶時尚和狂熱密切等相關。

巴伯，石南和歐丁(Brad M. Barber, Chip Heath and Terrance Odean, 2003）比較了

團體（股票俱樂部）和個人的投資决策。個人和股票俱樂部都更有可能購買與

充分理由相關的股票（例如，一家公司被列入最受尊敬的公司名單）。然而，股

票俱樂部比個人更喜歡這些股票，即使這些原因不會改善業績。前面提到的

Chao Li, Zongyi Hu 和 Liwei Tang（2019）的七因素模型也表明，中國 A 股市場

的羊群行爲在市場動蕩時期更爲普遍，尤其是在市場下跌時。   
 
      配置效果(Disposition Effect)指的是股票市場的兩種現象。首先，投資者傾向

於持有虧損股票並避免因出售虧損投資相關而後悔(Regret)，而在第二種情况下，

投資者傾向於出售股票以鎖定利潤。在這些情况下，有兩種心理學描述了投資

者，投資者的後悔和尷尬導致第一種現象，而他們的傲慢則導致第二種現象。

因此，投資者具有配置效應，導致他們出售成贏家並持有成輸家。配置效應是

由卡尼曼和特沃斯基的展望理論（Kahneman 和 Tversky, 1979）擴展而成。Brad 
M. Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu 和 Terrance Odean（2008），歐丁(Terrance 
Odean, 1998 和 1999），Xuejun Zhao 和 Yonghong Wang（2001）分別在臺灣，

美國和中國股市中發現了配置效應。他們的結論是，投資者傾向於出售有利可

圖的股票，並繼續持有虧損的股票。另一方面，Terrance Odean（1998和1999）
還發現，美國股票投資者在十二月由於避稅出售更多虧損股票，故此，配置效

應(Disposition Effect)不那麽明顯。  
 
韓(Hon, 2013)所作的研究，影響小投資者投資的因素和决策過程。在 2006 年 1
月至 2007 年 10 月香港股市繁榮期間和之後，小投資者的行爲發生了變化。小

投資者過度自信(Overconfidence)，他們在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月的活躍市

場期間購買了股票。緊接在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月的股市活躍之後，股市

大幅調整，小投資者也有從衆行爲(Herd behaviour)，他們賣出股票。韓和林

( Hon and  Lam, 2014) 研究影響參與銀行股票市場的香港小投資者的因素、投資

特徵和决策過程。基於行爲金融學的一些關鍵概念（例如配置效果、從衆行爲、

定位和展望理論），該調查於 2013年 9月 23日至 2013年 10月 31日期間進行。

提出了四個假設，幷使用從香港小投資者收集的數據進行了檢驗。這項研究得

出了幾項發現。首先，發現小投資者的投資經驗與其銀行股票投資的平均回報

率之間存在顯著的相關性。小投資者經驗豐富，交易經驗豐富，配置效應

(Disposition Effect)較低，因爲他們對市場有更好的瞭解，更瞭解這種趨勢，因
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此可能會糾正它。因此，與經驗不足的小投資者相比，經驗豐富的小投資者因

銀行股票投資而蒙受損失的比例較小。 其次，小投資者改變其當前股票持有量

的原因與銀行股市場大幅調整的原因之間存在顯著相關性。這一發現表明，從

衆行爲(Herd behaviour)在小投資者中經常發生，他們傾向於在大幅調整期間出

售股票。 
 
韓等(Hon, Shum 和 Woo, 2015)研究香港小投資者對金融衍生工具的概况和態度，

以及他們對不同金融衍生工具的投資模式。該調查於 2014 年 1 月 21 日至 2014
年 3 月 21 日期間進行。首先，探討了衍生品小投資者的交易模式和表現。發現

小投資者主要交易認股證（warrants ）和股票期權（stock options ）。發現小投資

者的投資經驗與其衍生品投資的平均回報之間存在顯著的相關性。擁有更多交

易經驗的小投資者可能具有較低的配置效應(Disposition Effect)，因爲他們對市

場有更好的瞭解，更瞭解這種趨勢，因此可能會糾正它。因此，與經驗不足的

小投資者相比，經驗豐富的小投資者在衍生品投資中遭受的損失較小。  
 
3. 假設 
關於行爲金融學的理論和概念相對較新。 它們是否可以應用於現實世界的環境

仍然是一個有爭議的領域。 需要更多的理論發展和實證研究。 爲了解釋香港股

市繁榮期間和之後小投資者行爲的變化，我們試圖根據展望理論和上一節討論

的概念設置幾個研究問題。 本研究將解决以下五個問題。 在用一些理論解釋討

論了這些問題之後，我們提出了相應的假設，用經驗數據來檢驗。 
  
      1. 小投資者對自己預測市場趨勢能力的信念與他們對股市繁榮時期市場是否

被高估的看法之間是否存在關係？  
      如果小投資者認爲自己可以預測市場走勢，往往會過於自信，進而影響他們

對市場價格的判斷。 第一個問題可以轉化爲以下假設： 
      H1：小投資者對自己預測未來市場發展能力的信念與對股市繁榮時期市場

是否被高估的信念之間存在著重要的關係。  
 
      2. 小投資者改變其持有股票的理由與他們認爲對 2007 年 10 月底開始的市場

大幅調整最重要的原因之間是否存在關係？ 
      當小投資者出現羊群行爲時，他們可能會因市場大幅調整而拋售股票。 羊
群效應會影響投資者爲證明其出售股票的决定而給出的理由。 因此，我們提出

了以下假設： 
      H2：小投資者今天改變其股票持有量的原因與他們認爲對市場大幅調整最

重要的原因之間存在著重要關係。  
 
      3. 在股市上漲期間，小投資者爲改變其持有的股票持有量而給出的最重要因

素與他們在股市上漲期間爲市場高估而給出的最重要因素之間是否存在關係？  
      在活躍的股市中，小投資者可能會有心理賬戶。 他們通常認爲，最近價格

上漲與活躍的股市有關的概率被賦予了太多的權重。 此外，他們認爲投資組合

中有一個“安全”的部分可以免受下行風險的影響，而“有風險”的部分則旨在增

加他們的財富。 基於上述推理，我們提出以下假設：  
      H3：在股市活躍期間，小投資者爲改變其證券持有量而給出的最重要因素

與他們爲市場高估而給出的最重要因素之間存在著顯著的關係。  
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      4. 如果出現與 2007 年 10 月之後類似的經濟衰退，小投資者對市場是否會復

蘇的看法與他們對今天市場價值的看法之間是否存在關係？  
      小投資者往往有一些參考點或定位。 認爲今天市場被低估的小投資者可能

會認爲它將在未來幾年內恢復到活躍股市期間的水平。 換句話說，他們對未來

充滿信心和樂觀。 因此，我們提出以下假設： 
      H4：如果出現與 2007 年 10 月之後類似的經濟衰退，小投資者對市場是否會

復甦的看法與他們對今天市場價值的看法之間存在著重要的關係。  
 
      5. 在必須做出决定的情况下，小投資者對所提供信息的重視程度與他們對股

價連續上漲三天後繼續上漲的可能性的信念之間是否存在關係？  
      根據展望理論，小投資者將持有虧損頭寸，希望價格最終會回升。 該理論

還預測，他們將在收益方面規避風險。 換句話說，當小投資者認爲恒生指數第

二天會升值時，他們就會在活躍的股市中賣出股票。 因此，我們提出以下假設： 
      H5：在必須做出决定的情况下，小投資者對所提供信息的重視程度與他們

對恒生指數連續三天上漲後繼續上漲的可能性的信念之間存在著重要關係。 
 
4. 數據 
本研究的數據是通過調查問卷從香港的小投資者那裏收集的。 調查的主要目的

是收集他們在投機性股票市場中的意見、投資行爲和財務决策行爲。 該調查於

2008 年 10 月至 11 月期間進行。 在對十名受訪者進行先導測試（pilot test）後，

我們進行了一些修改（例如重新措辭一些問題以消除歧義），然後才最終確定問

卷。 我們使用非概率抽樣 (non-random sampling)來選擇受訪者。 一組本科生幫

助將 1,200 份問卷分發給受訪者。 在調查期結束時，共返回了 1,199 份問卷。最

終，有 1,199 名被選中的受訪者完成幷收集數據。由於一些受訪者沒有回答問

卷中的所有問題，因此我們只使用回答的數量（即受訪者沒有回答的問題不計

算在內）來計算單個條目的總數和總數的百分比。  
 
         該問卷旨在獲取有關人口統計、投資經驗和行爲以及影響受訪者財務决策

的因素的信息。 我們採用了瑞典隆德大學（Lund University） 的 Malena 
Johnsson, Henrik Lindblom 和 Peter Platan（2002）開發的現有問卷，並針對本研

究進行了修改。 問卷的第一部分側重於受訪者的投資經驗和對投資條件的看法，

以及影響其財務决策的因素。 第二部分收集受訪者的個人信息，包括性別、年

齡、就業狀况和平均月收入。  
 
表 1：受訪者的人口統計特徵 
 
個人特徵  總數 占總數的百

分比 
 性別： 
 女性 534 44.5 
 男性 664 55.4 
    
. 年齡組 ： 
 25 歲以下 397 33.1 
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 26-35 歲 297 24.8 
 36-50 歲 332 27.7 
 51-65 歲 148 12.3 
 65 歲以上 25 2.1 
    
 就業狀况 ： 
 員工 778 64.9 
 自僱人士 123 10.3 
 退休 80 6.7 
 其他 218 18.2 
    
 平均月收入：  
 HK$5,000 以下  265 22.1 
 港幣 5,000 元至港幣 9,999 元 226 18.8 
 港幣 10,000 元 - 港幣 14,999 元  268 22.4 
 港幣 15,000 元 - 港幣 19,999 元 193 16.1 
 港幣 20,000 元 - 港幣 24,999 元 117 9.8 
 港幣 25,000 元 - 港幣 29,999 元 46 3.8 
 港幣 30,000 元 - 港幣 49,999 元 52 4.3 
 港幣 50,000 元或以上 32 2.7 

 
         表 1 報告了受訪者的概况。 不到一半（44.5%）的受訪者是女性，55.4%是

男性。 大部分受訪者年齡在 50歲以下（85.6%），只有 14.4%的受訪者年齡在 51
歲或以上。 在就業狀况方面，64.9%的受訪者爲雇員，10.3%爲自雇人士，6.7%
爲退休人士，18.2%爲“其他”，包括家庭主婦和學生。 最後，受訪者的平均收

入爲 14,564 港元，而收入中位數爲 12,034 港元。 鑒於受訪者的上述人口統計數

據，我們認爲他們代表了香港的小投資者。爲了檢驗假設 1-5，我們將個人對問

卷中不同項目的回答進行比較。 這些回應之間的關係由克萊姆 V （Cramer's  V） 
和卡方檢定（Chi-Squared Test）表示。  
 
5. 檢驗結果 
表 2 顯示了受訪者對問卷中各個問題項目的回答分布。 這些項目旨在反映行爲

金融學中的一些重要概念。 如假設中所述，對一個項目的回應旨在與對另一個

項目的回應相關。 
  
表 2：對各種項目的答覆 
項目和回應 總數 佔總數的

百分比 
1. 在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底的股價上漲期間，您是否在任何時間點認

爲可以預測未來的市場發展？  
是的 336 28.0 
不 490 40.9 
不能說 369 30.8 
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2. 在您看來，在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底期間，股票市場是否被高估

了？ 
是的  678 56.5 
不 181 15.1 
不能說 337 28.1 
   
3. 在今天做出投資决策時，您認爲以下哪個因素最重要？（選擇一個備選方

案） 
來自公司的信息作爲基本面分析的基礎。 303 25.3 
來自專業投資者的建議、建議和預測。 221 18.4 
從歷史的角度來看市場過去的整體表現。 301 25.1 
來自報紙/電視的信息。  113 9.4 
來自互聯網的信息。 47 3.9 
與私人朋友討論。 85 7.1 
來自同事在工作中的信息。 30 2.5 
自己對未來表現的直覺。 99 8.3 
   
4. 您認爲從 2007 年 10 月底到今天市場下跌的最重要因素是什麽？（選擇一

個備選方案） 
媒體上的新聞報道。 120 10.0 
分析師的預測。 95 7.9 
投資者對股市失去信心。 391 32.6 
上市公司的盈利和盈利能力。 214 17.8 
從衆行爲（即小投資者跟隨多數）。 294 24.5 
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項目和回應 總數 佔總數的

百分比 
5. 在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底期間，您做出投資决策時，您認爲以下哪

些因素最重要？（選擇一個備選方案） 
來自公司的信息作爲基本面分析的基礎。 242 20.2 
來自專業投資者的建議、建議和預測。 265 22.1 
從歷史的角度來看市場過去的整體表現。 287 23.9 
來自報紙/電視的信息。  125 10.4 
來自互聯網的信息。 58 4.8 
與私人朋友討論。 89 7.4 
來自同事在工作中的信息。 38 3.2 
自己對未來表現的直覺。 95 7.9 
   
6. 您認爲在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底期間，導致市場估值過高的最重要

因素是什麽？（選擇一個備選方案） 
媒體上的新聞報道。 55 4.6 
分析師的預測。 66 5.5 
股票市場投資者的過度自信。 168 14.0 
上市公司的盈利和盈利能力。 45 3.8 
從衆行爲（即小投資者跟隨多數）。 343 28.6 
   
7. 如果今天市場出現與 2007 年 10 月底類似的大幅下滑，你是否同意市場一

定會在幾年左右的時間裏恢復到以前的水平？ 
非常同意  82 6.8 
有點同意 258 21.5 
中性  462 38.5 
有點不同意 294 24.5 
强烈不同意 103 8.6 
   
8. 如果你看看今天的股市，在你看來，是：（選擇一個替代方案） 
高估了_______% 146 12.2 
被低估了________% 187 15.6 
從根本上說是正確的。 420 35.0 
不能說。 434 36.2 
項目和回應 總數 占總數的

百分比 
9、假設以下情况：近兩年某公司股價上漲了 70%，該股票前景一片光明。 
您如何評價這些信息？（選擇一個備選方案） 
這只股票值得購買。 217 18.1 
這些信息不足以購買股票。 800 66.7 
這只股票不值得購買。 181 15.1 
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10. 如果恒生指數在過去三天連續上漲，明天升值的概率是多少？  
小於 10% 52 4.4 
10%至 20%以下 69 5.7 
20%至 30%以下 118 9.9 
30%至 40%以下 144 12 
40%至 50%以下 132 11 
50% 至 60% 以下 448 37.4 
60% 至 70% 以下 96 8 
70% 至 80% 以下 83 6.9 
80% 至 90% 以下 32 2.7 
90% 至 100% 以下 11 0.9 
100% 8 0.7 

 
爲了檢驗假設 1，我們比較了對第 1 項和第 2 項的反應，這表明過度自信與認知

失調之間的關係。 我們預計，在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底期間，小投資者

對其預測市場能力的信念（即過度自信）與他們對市場是否被高估的看法（即

認知失調）之間存在顯著關係。 如表 3 所示，Cramer's V 值爲 0.139，在 0.01 水

平上關係顯著。 鑒於這一發現，假設 1 得到支持。 
  
表 3：統計結果 
假設  克萊姆 V 值 

(Cramer's V)  
大致顯著 
(Approximate Significance) 

假設 1（對第 1 項和第 2 項的

響應關係）  
0.139 0.000 

假設 2（對第 3 項和第 4 項的

響應關係）  
0.099 0.030 

假設 3（與第 5 項和第 6 項的

回應關係） 
0.088 0.828 

假設 4（對第 7 項和第 8 項的

回答關係） 
0.102 0.000 

假設 5（對第 9 項和第 10 項
的答覆關係） 

0.214 0.000 

 
假設 2 通過比較對第 3 項和第 4 項的響應來檢驗。 這是一個關於投資構成和特

徵的更廣泛問題，其基礎是羊群行爲理論，即羊群行爲是高估和市場下跌的原

因。 預計小投資者改變其持有股票的理由與他們認爲對 2007 年 10 月開始的市

場大幅調整最重要的原因之間存在著重要關係。 例如，如果一個小投資者認爲

分析師的預測對經濟衰退很重要，那麽該投資者可能會合理地關注分析師今天

的預測，以便充分瞭解可能影響他或她持有的股票的重要新聞報道。 兩者的 
Cramer's V 值爲 0.099，在 0.05 水平上顯著。 因此，假設 2 也得到支持。  
 
假設 3 是通過比較受訪者對第 5 項和第 6 項的答案來檢驗的。 第 5 項涉及小投

資者在股市活躍期間改變其股票持有量的最重要因素。 心理賬戶理論是這個項

目背後的概念。 這兩個項目之間的比較是對心理賬戶和認知失調概念之間聯繫
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的探索。 小投資者傾向於關注最近的行爲，而對長期趨勢的重視程度較低。 最
近價格上漲與活躍的股市有關的概率可能被賦予了過多的權重，這可能會强化

羊群行爲。 因此，我們預計人們實際使用的信息來源與他們認爲在活躍的股市

中最重要的信息來源之間存在重要關係。 例如，互聯網廣泛可用和流行，有許

多互聯網經紀人和許多網站提供有關公司的財務信息。 此外，報紙每天都會提

供熱門股票提示。 因此，我們預測，其中一些廣泛可用的信息會影響人們及其

對股市活躍的看法。 Cramer's V 值爲 0.088，在 0.05 水平上關係不顯著。 與假

設相反，對第 5 項和第 6 項的回答之間沒有發現任何關係。 因此，不支持假設 
3。 
 
假設 4 通過比較對第 7 項和第 8 項的響應來檢驗。 比較用於確定一方面的信心

和樂觀與另一方面的定位之間是否存在關係。 認爲今天市場被低估的小投資者

可能會相信市場將在幾年內恢復到股市活躍期間的水平。 預計這種信念將與他

或她對當今市場價值的看法有關。 兩者的 Cramer's V 值爲 0.102，在 0.01 水平

上顯著。 因此，假設 4 得到支持。  
 
假設 5 通過比較對第 9 項和第 10 項的響應來檢驗。 它指定了在必須做出决定的

情况下，小投資者對他們所擁有的信息的重視程度與他們認爲股價指數在連續

上漲三天后將繼續上漲之間的關係。 這種關係的存在意味著丹尼爾·康納曼和阿

摩司·特沃斯基(Daniel Kahneman 和 Amos Tversky)  的經典價值函數（即展望理

論）是正確的。 結果表明，Cramer's V值爲 0.214，在 0.01水平上關係顯著。 鑒
於這一發現，假設 5 得到支持。 值得注意的是，無論股市漲價多少天，第二天

上漲或下跌的概率都是 50-50。 對於小投資者來說，即使對於本質上是隨機的

數據，也被認爲存在一些股價模式。 然而，價格持續上漲幾乎是不可能的。 這
與過度自信假說是一致的。 還可以幫助解釋爲什麽小投資者在特定情况下過於

重視先前事件的概率，因爲他們不願意改變自己的觀點。  
 
6. 結論 
本研究的主要目的是找出影響香港小投資者投資行爲的一些因素和决策過程。  
基於展望理論和行爲金融學的一些關鍵概念，我們提出了五個假設，並使用從

香港 1,199 名小投資者那裏收集的數據集進行了測試。 該研究得出的幾項發現

與行爲金融學的預測基本一致。 首先，在股市活躍時期，認爲自己可以預測市

場的小投資者數量與市場在此期間是否被高估之間存在顯著關係。 這一發現意

味著小投資者往往過於自信，經常在股市活躍時買入股票。 其次，發現小投資

者改變其當前股票持有量的原因與市場大幅調整的原因之間存在顯著關係。 這
一發現表明，從衆行爲在小投資者中經常發生，他們傾向於在大幅調整期間出

售股票。 第三，在股市活躍期間，小投資者認爲對改變其持有的股票資産最重

要的因素與他們認爲在同一時期導致市場估值過高的最重要因素之間沒有顯著

關係。 換句話說，在活躍的股市中，假設小投資者有心理賬戶，驗證後不獲支

持。 他們經常認爲，在他們的投資組合中有一個“安全”的部分，可以免受下行

風險的影響，而他們的投資組合中有一個“有風險”的部分，旨在增加財富。 第
四，我們發現，如果出現類似於 2007 年 10 月之後的經濟衰退，小投資者對市

場是否會復甦的看法與他們對今天市場價值的看法之間存在著重要關係。 這一

發現表明，小投資者在投資股票市場時會考慮一些參考點（即定位）。 例如，

認爲今天市場被低估的小投資者可能會合理地認爲市場將在幾年內恢復到股市
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活躍期間的水平。 最後，小投資者在必須做出决定的情况下如何重視信息，與

他們對股價指數連續上漲三天後繼續上漲的可能性的信念之間也存在顯著關係。 
這一發現，給予較少被重視 丹尼爾·康納曼和阿摩司·特沃斯基(Daniel Kahneman 
和 Amos Tversky)  的經典價值函數（即展望理論），提供了實證支持。 小投資者

傾向於持有虧損頭寸，希望股價最終會回升。 展望理論還預測，小投資者將對

收益避險，這意味著他們認爲股價指數將繼續升值，因此他們將在活躍的股市

中出售股票。 雖然本研究是探索性的，但獲得了一些與行爲金融學預測一致的

結果。 因此，本研究加深了我們對香港小投資者投資行爲的瞭解。 然而，這項

研究也有一些局限性，特別是在其研究設計方面。  
 
首先，我們使用問卷調查來收集數據，而不是使用實驗設計，這可以更好地檢

驗因果關係。 其次，調查數據是通過非隨機抽樣(non-random sampling)而不是隨

機抽樣(random sampling)收集的。 第三，我們關注不同問題項的回答之間的關

係，並對這些關係進行了簡單的測試。 最好開發一個複雜的模型，並使用高級

統計信息測試模型中的關係。 需要對小投資者的投資行爲進行更多的實證研究 
及未來應在其他亞洲國家進行更多研究。各種行爲金融學理論 ，雖言之成理，

但常需一些特定假設，專注於個體行爲而忽略市場的客觀條件。今天，人工智

能年代已來臨，跨領域研究普及，有助進一步暸解市場本質。中國學術界研究

氣氛濃厚。 
 
7. 後記 
回歸前，以 1973 年的股災 最爲經典。1973 年香港股市遭遇股災，歷時共一年

零九個月，跌幅高達 91.5%。數以萬計的市民因此而破産，甚至自殺。相比於

本文所述的回歸後的股災，以展望理論價值函數解釋，損失的斜率比利得的斜

率應最陡峭。即投資者在相對應的利得與損失下，其邊際損失比邊際利得最敏

感。損失一單位的邊際痛苦極大於獲取一單位的邊際利潤，即使股巿大跌趨勢

已成，小投資者對跌市極度麻木，他們會繼續持有股票，導致帳面的虧損會愈

來會大。雖無實證研究，但推斷 1973 年的股災展望理論成立。相比於 1973 年

的股災，回歸後在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月股市活躍期間和之後大幅下滑成

股災，損失的斜率比利得的斜率應較次陡峭。即投資者在相對應的利得與損失

下，其邊際損失比邊際利得較次敏感。損失一單位的邊際痛苦較大於獲取一單

位的邊際利潤。即使股巿大跌趨勢已成，小投資者對跌市麻木，他們會繼續持

有股票，導致帳面的虧損會愈來會大。本文於此，已證實展望理論成立。 
 
回歸後最明顯的另一次大升市，是自 2016 年 2 月份由當時低位 18,320 點，大幅

上升至 2018 年 1 月份 33,154 點，受惠於北水南流及科網股首次公開募股(  Initial 
Public Offerings，IPO)受熱捧，股巿於 2018 年 1 月 29 日歷史最高見 33,484 點，

升幅達 82.8%。隨後股票巿埸跌市，是自 2018 年 1 月 29 日後下跌, 大環境是資

金因爲美國稅改，大舉回流美元資産，至 2019 年 1 月 1 日，從最高位已跌至

28,010點數。踏入 2024年不到 1個月，恒生指數在 1月 22日已跌至 14,794點。

與 2018 年 1 月 29 日恒生指數高峰相比，長達 6 年間下跌了 55.8%。回歸後至

今，令港人最難忘的一年，相信是 2019 年 3 月 15 日開始，至 6 月 9 日大規模爆

發的社會運動，史稱反對(逃犯條例修訂草案)運動(Anti-Extradition Law 
Amendment Bill Movement) 。兼且，2019 年末，在港引發的嚴重特殊傳染性肺

炎(Coronavious disease 2019) ，COVID-19，截至 2023 年 3 月 10 日，全球各國 



46 
 

“官方通報” 己累計報告逾 6.76 億名確診病例，逾 688.1 萬患者死亡。回顧 2021
年 1 日 31 日起，最新 BNO 移民方案(5+1 移民簽證) 推出，加上之後加拿大，澳

洲，臺灣等放寬移民政策出現，掀起港人移民熱潮，亦有港人退休，移居內地。

移民或移居决定，在在需財，而股票較房産流動性高，在此情况下，沽股票變

現是理性行爲。小投資者具誘因選擇沽出手頭上的股票應急，比持有股票的誘

因大很多。兼且，嚴重特殊傳染性肺炎(COVID-19)後，百業蕭條，政府推出的

兩期消費券，亦無補於事，中小投資者要維持生意經營及維持家庭開支，同理

沽出手頭上的股票變現應急，比持有股票的誘因大很多。長達 6 年間的跌市下，

損失一單位的邊際痛苦可能等於獲取一單位的邊際利潤。即使股市長期跌勢已

成，小投資者對跌市麻木感覺與升市獲取一單位的邊際利潤相若，是故，他們

有機會沽出股票變現，以求所需，多於麻木繼續持有股票者。雖無實證研究，

但推斷過去 6 年間長的跌市，展望理論不成立，亦即顯示，小投資者在長期跌

市(2018 年至 2024 年，即 6 年間)作出理性的沽售股票行爲。今日香港，小投資

者仍面對經濟及社會的客觀局限環境變化，審時度世，過往環球長期低息環境

已過，利息復常已久，國際資金流出，亦未顯見大量國內資金流入，房地産巿

道低迷，2024 年 2 月甲級寫字樓空置率增至 16.4%創新高，核心商鋪空置率

9.7%，零售、餐飲、酒店、旅游，物流等市埸未見興旺等。部份小投資者早已

轉移投資美國股票巿場,在港股票市場的小投資者，行爲更審慎，且量力而爲，

多規避風險，作理性决擇。 
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四、 香港小投資者在股票上的投資行為(續篇) 
 

韓大遠 
黃永強 

 
摘要 

 
我們翻譯及延展了韓（Hon, 2012a）的期刊文章，以識別和分析捕捉香港股票市

場中小投資者行為的重要因素，特別是在金融危機期間。採用探索性因素分析

對數據進行分析，我們發現參照群體是最重要的因素，監控投資是第次要因素。 
 
 
1. 引言 
香港是一個小型開放經濟體。經常會發現，一些小投資者在金融市場上做了一

些不那麼理性的事情，尤其是在投資股票時。本文主要目的是識別和分析反映

香港股票市場中小投資者行為的重要因素。重要的是要弄清楚他們的投資行為

是否可以用一些基於金融市場研究行為方法的潛在因素來解釋。在我們的研究

中，沒有二手數據來促進我們的研究。有賴一群本科生説明並向受訪者分發了

1,200 份問卷。有 1,199 名選定的受訪者成功接受了訪問。韓 (Hon, 2012a）得出

結論，在香港股市活躍期間，小投資者過度自信購買了更多股票。小投資者也

表現出羊群行為。採用探索性因數分析，對數據進行分析。借此，我們希望延

展韓的昔日期刊文章，為亞洲金融中心（即香港）背景下的行為金融學研究做

出貢獻。  
 
本文跟據韓(Hon, 2015) 文章翻譯及延展而成，組織結構如下。在第 2 節回顧文

獻，第 3 節方法，第 4 節數據，第 5 結果，最後一節作總結。 
 
2. 文獻回顧 
Li 和 Ahn （2024） 探討了來自社交網路的個人投資者情緒對股市回報的影響。

他們使用基於關鍵字的技術，收集和分析與 嚴重特殊傳染性肺炎(Coronavirus 
disease 2019，COVID-19) 相關的新浪微博帖子，從 2020 年超過 240 萬條帖子的

數據集中，提取每日有影響力的加權情緒指數(weighted sentiment indexes)。利

用情緒－增強三因素模型(sentiment-augmented three-factor model)的實證檢驗表

明，在控制了市場風險、規模和價值效應後，個人投資者情緒對中國金融市場

產生了獨立的影響。他們進一步發現，負面情緒對股票回報的影響更大，這與

個人投資者普遍觀察到的損失厭惡行(loss-averse)為一致。他們還發現，不同行

業類型的情緒回報關係存在不對稱模式(asymmetric pattern)。雖然積極情緒會影

響遭受 COVID-19 影響或受益於 COVID-19 的兩種類型的行業，但消極情緒僅

影響受大流行病(pandemic)影響的行業。總體而言，實證結果為個人投資者情緒

在解釋中國金融市場行為方面的重要性提供了強有力的支援。股票市場投資者

後悔(REG）的度量，並研究了其對資產定價的橫斷面影響。在 Bell（1982）和

Loomes 和 Sugden（1982）對修正的預期效用函數(expected utility function)進行

擴展之後，他們提出了一種新的股票投資後悔度量，並表明將股票的已實現回

報，與投資類似股票可能獲得的最佳放棄回報進行比較，是確定投資者修正效

用的重要因素，因為它捕捉了投資者當前財富與放棄的財富機會的變化。使用
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這個關鍵變數，他們研究了 REG 是否預測了未來股票回報的橫截面變化。

Varshini 和  Vinayalaxmi （2024） 研究了損失厭惡(loss aversion)、過度自信

(overconfidence)、專業經驗(professional experience)和投資量(investment volume)
如何影響投資者行為。得出的結論是，投資者行為的動態及其與各種心理、經

驗和市場相關變數的關係。 了解這些流程使投資者能夠做出更好的判斷，金融

分析師能夠構建更準確的模型，監管機構能夠制定更有效的法規。Xia 和 Madni 
（2024） 發現，羊群效應(herding)、市場營銷(market)、前景(prospect)、過度自

信(overconfidence)和定位－能力偏差(anchoring-ability bias)等五個關鍵行為因素，

會影響中國股市投資者的投資選擇。羊群效應的四個行為方面都與模仿其他投

資者的活動有關。價格變化(Price variations)、市場知識(market knowledge)和以

前的股票走勢(previous stock movement)是構成市場因素的三個要素。前景因素

(prospect factor)由四個組成部分組成：心理帳戶，有兩個子變數(sub-variables）、

心理帳戶，具有損失厭惡(loss aversion）和後悔厭惡(regret aversion)）和心理帳

戶，偏誤變數(heuristic variable)由兩個組成部分組成：過度自信－賭徒謬誤

(overconfidence-gambler’s fallacy)和定位－能力偏差(anchoring-ability bias)。與由

能力偏差(ability bias)和定位(anchoring)兩個變數組成的定位能力偏差成分相比，

過度自信-賭徒的謬誤因素由兩個變數組成：過度自信和賭徒謬誤。投資者做出

的決定受到所有這些變數的影響。 
 
Arisoy， Bali 和 Tang （2024） 首次指出，後悔(regret)與未來股票回報的橫截面

(cross-section of future equity returns)呈正相關。根據個股的註冊收益率，將個別

股分類(sorting)到價值加權投資組合(value-weighted portfolios)中，結果顯示，後

悔度高的股票表現優於後悔度低的股票。結果表明，厭惡後悔的投資者不喜歡

（更喜歡）產生高（低）後悔的股票，因為投資此類股票比其他股票更（更少）

降低投資者的效用。因此，後悔度高（低）的股票在均衡狀態下獲得更高（更

低）的未來回報。其次，後悔與預期收益之間的正相關性對於使用替代因數模

型(alternative factor models)計算風險調整後回報(risk-adjusted returns, alphas）、

不同的投資組合加權方案、控制一些股票特徵、篩選出小型、流動性差和低價

股票以及不同時期和股票樣本具有穩健性。Fama 和 MacBeth（1973）的多變數

回歸同時控制了個別股票特徵，進一步證實了他們的主要發現，即後悔是股票

回報橫截面離散(cross-sectional dispersion)的重要決定因素。第三，使用家庭交

易數據(household trading data)，並遵循我們提出的股票投資後悔框架背後的直

覺，他們開發了一個基於投資者的後悔指數（REGINDEX ），並表明

REGINDEX 以與他們提出的後悔措施類似的方式預測股票回報。第四，他們使

用 2 至 12 個月的較長估計窗口構建(windows ranging)了替代的後悔措施，並記

錄了投資者後悔溢價(regret premium)在不同估計期內的穩健性。第五，他們記

錄了後悔是一種高度持續的現象，並且具有超過一個月長達五個月的預測能力。

後悔也是一個獨特的投資者特徵，沒有被既定的風險或行為因素模型所跨越。

最後，他們調查了觀察到的後悔溢價(regret premium)的經濟基礎，發現投資者

確實會因為持有沒有吸引力的股票或由於代價高昂的套利(arbitrage)和資訊摩擦

(informational frictions)而錯過持有有吸引力的股票的機會而感到後悔。 
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3. 方法 
因素分析是 用來識別影響香港股票市場小投資者行為的關鍵因素。 在因素分析

中，數據項的標準分數(standard score)可以表示為共同因素分數(common factor 
scores)、特定因素分數(specific factors scores)和誤差因素分數(error factor scores)
的加權總和(weighted sum)。這是 
 

EaSaFaFaFaz ikieikismkimkikiik
+++++= ...2211  , (1) 

 
在此 

是小投資者 k 在數據項 i 上的標準分數， 
是公共因素 1 上數據項 i 的因素負荷量， 
是公共因素 2 上數據項 i 的因素負荷量， 
是數據項 i 在最後一個公共素數上的因素負荷量， 
是數據項 i 對特定素數 i 的因素負荷量， 
是誤差素數 i 上數據項 i 的因素負荷量， 
是小投資者 k 在公共因素 1 上的標準分數， 
是小投資者 k 在公共因素 2 上的標準分數， 
是小投資者 k 在公共因素 m 上的標準分數，最後一個公共因素， 
是小投資者 k 在特定因素 i 上的標準分數， 
是小投資者 k 在誤差因素 i 上的標準分數。 

 
等式（1）可以同時表示所有 i 和 k 值的示意圖矩陣形式，即所有數據項和所有

小投資者或其他數據生成物件(data-producing objects)。示意圖矩陣方程,可以用

以下矩陣方程表示： 
 

Z = FA uu
 , (2) 

 
公式（2）指出，數據項得分(data-item scores ) Z 矩陣可以通過將因素負荷量

(factor loading)矩陣乘以因素得分(factor scores) 矩陣來獲得。公共因素部分稱

為矩陣 A（不帶下標 u），而公共因素部分稱為矩陣 F。  我們使因素結構更

易於解釋。在獲得最終因素解之前，必須旋轉初始萃取的因素矩陣。因素矩陣

可以通過矩陣運算 V = AL 轉換為旋轉因素矩陣，其中 V 是旋轉矩陣，A 是未旋

轉矩陣，L 是正交變換矩陣，其中行和列的平方和等於 1.0，不相同行或列的內

積等於零。這種變換不會影響因素矩陣重現原始相關矩陣的能力，因為 
 

VV’ = (A) (A)’ = A’A’ =AIA’ = A A’ = R ,  (3) 
 
換言之，變換或旋轉的矩陣 V 乘以其轉置 V' 時，將再現 R 矩陣，就像 A 乘以

其轉置 A' 一樣。這些旋轉是使用「正流形」(positive manifold)和「簡單結構」

(simple structure)進行的，這些旋轉標準一直是因素分析中執行旋轉過程的傳統

指南。嘗試旋轉以獲得非負的(零或正) 負荷量(nonnegative loadings) 稱為旋轉到

「正流形」。正流形背後的思想是，如果矩陣中的整個數據項具有零或正的相
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2ia
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mkF

ikS

ikE

uF

uA



51 
 

互相關性，則預測任何數據項具有大量負的負荷量(negative loadings)的基礎因

素是不合理的。Thurstone（1947）發展了「簡單結構」標準，以指導研究者將

因素軸旋轉到更大的「心理意義」(psychological meaningfulness)位置。巴特利

特(Bartlett) 的球形度檢驗和 Kaiser-Meyer-Olkin 的取樣適切性量數都是可用於確

定整個矩陣的可分解性的檢驗。如果  Bartlett 的球形度檢驗大且顯著，並且 
Kaiser-Meyer-Olkin 度量大於 0.6，則假設可分解性。如果萃取因素的荷量平方

和(sums of squares of the loadings)不再下降，而是保持在較低且相當均勻的水準，

則可以合理地終止因素莘取。Cattell（1966）的陡坡測試(Scree test)就是基於這

一原理。統計產品與服務解決方案（Statistical Product and Service Solutions, 
SPSS）  使用預設選項萃取特徵值 (eigenvalues)為  1.0 或更高的所有主因素

(principal factors)（即 Kaiser-Guttman 規則）。在決定何時停止因式分解時要考

慮的主要事項是，最好在萃取太多而不是太少的因素方面犯錯。如果項目是標

準化的，最常用的一種是 Cronbach 系數 α，它基於可靠性測試(reliability test)中
項目的平均相關性。Cronbach 系數 α 可以解釋為相關系數;它的值範圍從 0 到 1。 
 
4. 數據 
本研究的數據是通過調查問卷從香港的小投資者那裡收集的。調查的主要目的

是收集他們對股票市場的意見、投資行為和財務決策行為。該調查於 2008 年 10
月至 11 月期間進行。由於香港大部分人口是華人，因此問卷是用中文撰寫的。

在對 10 名受訪者進行試點測試後，我們進行了一些修改，然後才最終確定問卷。

採用滾雪球法(snowball method)從香港人口中挑選 18 歲或以上的人士。這種抽

樣技術通常用於我們難以進入的隱藏群(hidden populations);Snowball 抽樣使用一

小部分初始線人(initial informants to nominate)，通過我們的大學網路提名符合資

格標準並可能為本研究做出貢獻的其他參與者。術語「雪球採樣」(snowball 
sampling)反映了一個類比，即雪球在下坡時變大（Morgan，2008 ）。一群本科

生説明向受訪者分發了 1,200份問卷。目標人群是香港股票市場的小投資者。最

後，有 1,199 名選定的答卷人填寫並交回了調查表，答覆率為 99.92%。 由於部

分受訪者沒有回答問卷中的所有問題，因此我們只使用回覆的次數（即受訪者

未回答的問題不計算在內），來計算單個項目的總數和總數的百分比。 該問卷

旨在收集有關人口統計、投資經驗和行為以及影響受訪者財務決策的因素的資

訊。我們採用了瑞典隆德大學(Lund University)的 Johnsson、Lindblom 和 Platan 
（2002） 開發的現有問卷 ，並為本研究對其進行了修改。問卷的第一部分側重

於受訪者的投資經驗和對投資條件的看法，以及影響他們財務決策的因素。第

二部分收集了受訪者的個人資訊，包括性別、年齡、就業狀況和平均月收入。 
 
5. 結果 
表 1 報告了受訪者的情況。大部分受訪者年齡在 50 歲以下（85.6%），只有

14.4%受訪者年齡在 51 歲或以上。收入中位數為每月 11,660 港元。鑒於上述受

訪者的人口統計資料，我們認為他們是香港小投資者的代表。表 2 列出了各種

項目對小投資者在股票市場投資時行為的重要性。所有項目均具有較高的平均

值(mean values)，具有統計學意義。為了確定受訪者認為重要的項目的基本維度，

然後對10個項目進行了因素分析。對相關矩陣的初步目視評估(visual assessment)
表明存在相當程度的因素間相關性（見表 3）。此外，從相關矩陣中，球形度

的 Barlett 檢驗 （ρ < 0.000） 和 Kaiser-Meyer-Olkin （KMO） 取樣適切性量數

（值為 0.546）證實了探索性因素分析 （EFA） 數據的適用性。鑒於我們的目
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標是確定解釋原始項目方差最大部分(maximum portion of variance)的最小因素數

量(minimum number of factors)，因此選擇了主成份(principal component)分析

（Nunnally，1978）來減少特徵值(eigenvalue)大於 1 的因素數量。解釋的累積方

差百分比(cumulative percentage of variance)大於 50% 是用於確定因素數量的標準。

根據標準，提取了五個因素（見表 4）。這五個因素累計佔方差(variance)的
67.547%，令人滿意。介於 1.0 和 0 之間的界性值(communality values)表示項目

與其所測量的因素之間存在部分重疊。此外，界性專欄(communality column)進
一步證明了解決方案的整體重要性，儘管是適度的。陡坡測試(Scree test)的基本

原理是基於這樣一個事實，即在一組項目中，有限數量的因素比其他因素更精

確地測量。通過繪製特徵值(eigenvalues)圖，我們發現較小的因素形成一條向下

傾斜的直線。主導因素將落在該線上方。圖 1 演示了獲得的五因素解(five-factor 
solution)。 在確定分析提供了穩定的解決方案後，檢查了最大變異－旋轉因素

負荷量(varimax-rotated factor loading)（見表 5）。累積因素(cumulative factors)顯
示，第一個因素佔方差的 18.768%。第二個因素累佔方差的 34.219%。第三個因

素累佔方差的 46.897%。第四個因素累佔方差的 57.417%。最後，第五個因數累

佔方差的 67.547%。 旋轉後，因素 I、因素 II、因素 III、因素 IV 或因素 V 的任

何後果均無負(零或正)的負荷量(no negative loadings)。我們發現影響香港股票市

場小投資者行為的五個因素如下：因素 A 可以解釋為參考群體(reference group) ，
包括報紙/電視/雜誌、親戚/朋友、互聯網、投資顧問和公司年報的評論員推薦; 
因素 B 作為 監控投資(monitor investments)，包括 監控短期和長期投資; 因素 C
為 個人背景(personal background) ，包括年齡、個人收入; 因素 D 為 對公告的反

應(reaction to announcements) ，包括公司的公告和其他資訊，預測未來的市場發

展;因素 E 為 認知風格(cognitive style) ，包括 熊市因素和投資失敗的原因。每個

因素的特定名稱旨在反映在概念上與特定因素下的其他項目相關的項目或概念。  
 
可靠性測試(reliability test)見表 6。在這一點上，僅以 Cronbach 系數 α 的形式執

行了預期因素的內部可靠性的初始值。就本研究而言，採用的臨界值為(cut-off 
value ) 0.5（Nunnally，1978 年），可接受的項目與總量相關性(item-to-total 
correlation)的基準水準(benchmark level)設定在 0.3 以上。在作出有關內部可靠性

的決定後，重新指定了這些因素。這樣做是為了進一步減少因素的數量。對第

一種結構的內部可靠性(internal reliability)進行了測試，決策結果為結構的弱點

提供了證據，因為兩個因素（因素 A 和 B）超過了所採用的標準。發現因素 A
包含兩個項目，與“參照群體”有關。因素 B 由兩個項目組成，指的是“監控投

資”。衍生的尺度似乎具有中度至弱的內部一致性。因此，我們刪除了因素 C、
D 和 E（見表 7）。為了檢驗五個因素在感知重要性方面可能存在的差異，我們

的分析表明，在檢查的四個標準為旋轉主成分負荷量(rotated principal component 
loadings)、陡坡測試(scree test)、KMO 取樣適切性量數(Kaiser-Meyer-Olkin test) 
和 巴特利特的球形度檢驗(Bartlett’s test of Sphericity)、可靠性測試(reliability test）
中，只有兩個因素（參考群體和 監視器投資）是顯著的。最重要的因素是參考

群體，次要因素是監控投資（見圖 1）。 
 
6. 結論 
通過因素分析，我們確定了反映香港股票市場中小投資者行為的五個因素。這

些因素包括參照群體、監控投資、個人背景、對公告的反應和認知風格。參照

群體的因素包括報紙/電視/雜誌、親戚/朋友、互聯網、投資顧問、公司年報的
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評論員推薦;監控投資的因素包括監控短期和長期投資;個人背景的因素包括年齡

和個人收入;對公告的反應因素包括公司的公告和其他資訊，預測未來的市場發

展，認知風格的因素包括熊市因素和投資失敗的原因。 為了檢驗這五個因素在

感知重要性方面可能存在的差異，我們的分析表明，在檢查的四個標準為旋轉

主成份負荷量(rotated principal component loadings)、陡坡測試(scree test)、KMO 
(Kaiser-Meyer-Olkin test)取樣適切性量數和 巴特利特的球形度檢驗(Bartlett’s test 
of Sphericity)、可靠性測試(reliability test）中，只有兩個因素（即參考群體、監

控投資）是顯著的。因此，有兩個因素會影響香港股票市場小投資者的投資行

為。最重要的因素是參照群體，次要因素是監控投資。儘管本研究本質上是探

索性的，但獲得了一些與行為金融學預測一致的新結果。  
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圖 1. 陡坡圖 

 
 
表 1.調查問卷中主要項目的估計值的變異系數 （CV） 
 
項目和回應 總數 佔總數的百

分比 
1. 在今天做出投資決策時，您認為以下哪些因素在進行投資時最重要？選擇備選方案： 

（CV = 1.91%） 
 來自公司的資訊作為基本面分析的基礎。 303 25.3 
 來自專業投資者的建議、意見和預測。 221 18.4 
 從歷史角度來看，市場過去的整體表現。 301 25.1 
 來自報紙/電視的資訊。 113 9.4 
 來自互聯網的資訊。 47 3.9 
 與私人朋友討論。 85 7.1 
 來自同事在工作中的資訊。 30 2.5 
 對未來表現的直覺。 99 8.3 
2. 在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底期間，您認為以下哪些因素最重要。選擇備選方案： 

（CV= 1.82%） 
 來自公司的資訊作為基本面分析的基礎。 242 20.2 
 來自專業投資者的建議、意見和預測。 265 22.1 
 從歷史角度來看，市場過去的整體表現。 287 23.9 
 來自報紙/電視的資訊。 125 10.4 
 來自互聯網的資訊。 58 4.8 
 與私人朋友討論。 89 7.4 
 來自同事在工作中的資訊。 38 3.2 
 對未來表現的直覺。 95 7.9 
3. 與 2007 年 10 月底市場下跌前的時期相比，您今天是否更頻繁地以短期投資期限監控

您的投資。選擇備選方案： 
（CV = 1.34%） 

 是的 413 34.4 
 不 222 18.5 
 一樣 448 37.4 
 不能說 116 9.7 

Scree Plot

Component Number

10987654321

E
ig

en
va

lu
e

2.0

1.5

1.0

.5

0.0



55 
 

項目和回應 總數 佔總數的百

分比 
4. 與 2007 年 10 月底市場下跌前的時期相比，您今天是否更頻繁地以長期投資期限監控

您的投資。選擇備選方案： 
（CV=1.26%） 

 是的 383 31.9 
 不 152 12.7 
 一樣 566 47.2 
 不能說 96 8.0 
5. 請選擇您的相關年齡群組：  

（CV = 1.42%） 
 18 - 25 歲 397 33.1 
 26 – 35 歲 297 24.8 
 36 – 50 歲 332 27.7 
 51 – 65 歲 148 12.3 
 65 歲以上 25 2.1 

 
項目和回應 總數 佔總數的百

分比 
6. 您的平均每月收入（包括工資、利息、租金和其他收入）:(C.V. = 1.67%） 
 港幣 5,000 以下  265 22.1 
 港幣 5,000 元-港幣 9,999 元 226 18.8 
 港幣 10,000 元 - 港幣 14,999 元 268 22.4 
 港幣 15,000 元 - 港幣 19,999 元 193 16.1 
 港幣 20,000 元 - 港幣 24,999 元 117 9.8 
 港幣 25,000 元 - 港幣 29,999 元 46 3.8 
 港幣 30,000 元 - 港幣 49,999 元 52 4.3 
 HK$50,000 或以上 32 2.7 
7. 在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底的股票價格上漲期間，您是否認為您可以預測未來

的市場發展？（CV = 1.09%） 
 是的 336 28.0 
 不 490 40.9 
 不能說 369 30.8 
8. 在 2006 年 1 月至 2007 年 10 月底的股價上漲期間，您對公司的公告和其他資訊有何

反應？選擇備選方案：（CV = 1.07%） 
 在第一次新聞發佈後，我改變了我的投資組合 182 15.2 
 在隨後的一系列新聞公告指向同一方向之後，我改變了

我的投資組合 
465 38.8 

 我不關心新聞公告 393 32.2 
 我不能說 158 13.2 
9. 您認為從 2007 年 10 月底到今天市場 下跌 的最重要因素是什麼？選擇備選方案： 

（CV = 1.10%） 
 媒體上的新聞報導。 120 10.0 
 分析師的預測。 95 7.9 
 投資者對股市失去信心。 391 32.6 
 上市公司的盈利和盈利能力。 214 17.8 
 從眾行為，即小投資者追隨多數。 294 24.5 
10. 在您看來，您的投資不太成功的原因通常是什麼？選擇備選方案：（CV = 0.99%） 
 來自經紀人/分析師/銀行家等的錯誤建議或建議。 151 12.6 
 來自其他來源的錯誤建議或建議 161 13.4 
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項目和回應 總數 佔總數的百

分比 
 總體而言，市場表現不佳 460 38.4 
 自己的錯誤 404 33.7 
 其他（請註明）：__________________________ 22 1.8 

 
 
表 2. 描述統計 
 
項目 項目名稱 平均數 均值的標

準誤差 
標準 
偏差 

t d.f. Sig. 
( 雙

尾） 
1 參照群體影響當今

的投資決策 
3.2085 0.06132 2.12346 52.320 1198 0.000 

2 參考群體影響過去

的投資決策 
3.3219 0.06045 2.09334 54.949 1198 0.000 

3 監控短期投資 2.2227 0.02968 1.02780 74.882 1198 0.000 
4 監控長期投資 2.3133 0.02914 1.00813 79.389 1196 0.000 
5 年齡 2.2552 0.03197 1.10693 70.547 1198 0.000 
6 個人收入 3.1476 0.05255 1.81968 59.896 1198 0.000 
7 預測未來市場發展 2.0276 0.02221 0.76791 91.276 1194 0.000 
8 公司公告 2.4399 0.02608 0.90260 93.564 1197 0.000 
9 熊市因素 3.4192 0.03777 1.26079 90.516 1113 0.000 
10 投資失敗的原因 2.9875 0.02960 1.02468 100.913 1197 0.000 

 
 
 

表 3.因素相關矩陣 
項

目 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 1.000          
2 0.615** 1.000         
3 0.067* 0.035 1.000        
4 0.045 0.045 0.444** 1.000       
5 0.062* 0.057* -0.014 -0.047 1.000      
6 -0.043 -0.020 -0.060* -0.036 0.315** 1.000     
7 -0.002 0.022 0.104** 0.081** 0.002 -0.089** 1.000    
8 0.120** 0.092** 0.257** 0.195** -0.023 -0.085** 0.206** 1.000   
9 -0.009 0.012 -0.025 0.049 -0.031 0.049 0.023 -0.020 1.000  
10 0.032 0.054* 0.055* 0.087** -0.066* 0.058* 0.071** 0.059* 0.021 1.000 

注：*相關性在 0.05 水準（單尾）顯著，**相關性在 0.01 水準（單尾）顯著 
提取方法：主成分分析， 旋轉法： Varimax with Kariser Normalization， 
Kaiser-Meyer-Olkin （KMO） 指數：0.546，Bartlett 球形度檢驗：ρ<0.000。 
項目名稱（另見表 3） 1.參照群體影響當今的投資決策， 2. 參考群體影響過去投資決策的， 3.監控短期投資，  
 4.監控長期投資，5.年齡，6. 個人收入， 7.預測未來市場發展， 8.公司公告， 9.熊市因素，10.投資失敗的原因。 
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表 4.主成份分析 
項目 項目名稱 界性 因素 

（成份） 
特徵值 方差百分比 累計百分比 

1 參照群體影響當今

的投資決策 
0.813 1 1.877 18.768 18.768 

2 參考群體影響過去

的投資決策 
0.811 2 1.545 15.451 34.219 

3 監控短期投資 0.716 3 1.268 12.678 46.897 
4 監控長期投資 0.704 4 1.052 10.520 57.417 
5 年齡 0.720 5 1.013 10.130 67.547 
6 個人收入 0.700     
7 預測未來市場發展 0.786     
8 公司公告 0.513     
9 熊市因素 0.534     
10 投資失敗的原因 0.459     

 
 

表 5. 最大變異－旋轉主成份負荷量 
 因素   
項目 A B C D E 項目名稱 因素 
1 0.900     參照群體影響當今的投資

決策 
A 

2 0.898     參考群體影響過去的投資

決策 
A 

3  0.836    監控短期投資 B 
4  0.828    監控長期投資 B 
5   0.817   年齡 C 
6   0.799   個人收入 C 
7    0.877  預測未來市場發展 D 
8    0.594  公司公告 D 
9     0.722 熊市因素 E 
10     0.651 投資失敗的原因 E 

 

表 6.第一結構的內部一致性和相關決策 
因素和項目 更正項目-總量相關性 α 值 決定 
因素 A（參考群體）    
參照群體影響當今的投資決策 0.6155 0.7619 保留 
參考群體影響過去的投資決策 0.6155   
因數 B（監控投資）    
監控短期投資 0.4436 0.6145 保留 
監控長期投資 0.4436   
因素 C（個人背景）    
年齡 0.3149 0.4370 刪除 
個人收入 0.3149   
因素 D（對公告的反應）    
預測未來市場發展 0.2060 0.3380 刪除 
公司公告 0.2060   
因素 E（認知風格）    
熊市因素 0.0214 0.0410 刪除 
投資失敗的原因 0.0214   
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表 7.最終修訂結構的內部一致性 
 
項目 項目數量 更正項目-總量相關性 α 值 
因素 A（參考群體）    
參照群體影響當今的投資決策 2 0.6155 0.7619 
參考群體影響過去的投資決策  0.6155  
因數 B（監控投資）    
監控短期投資 2 0.4436 0.6145 
監控長期投資  0.4436  
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五、 採用動量及反向交易策略實證研究保守性及代表性原則偏誤 
 

韓大遠 
 
 

摘要 
 

最近，一種新的貝氏推論方法來解釋一些市場異常現象。本文通過研究採用動

量/或反向交易策略的香港小投資者的保守性和代表性原則偏誤，進行問卷調查，

以檢驗該理論在實證上是否成立。此外，我們的研究為小投資者在面臨投資不

確定性時的時間範圍和風險承受能力提供了證據。我們的研究結果 有助於小投

資者的投資決策，也有助於財務顧問為小投資者提供服務。 
 
 
1. 引言  
傳統的投資決策理論最初是利用來自資本主義的估值基礎和自由市場經濟的理

念建立起來的。然而，大多數傳統的投資理論都無法解釋現實中的許多異常現

象。市場過度波動、反應過度和反應不足是近幾十年來發現的最重要的異常現

象。 大量的經驗證據支持過去幾十年來不斷建立的相關現象的存在。例如，過

度波動的證據表明，股票市場的某些波動不能用隨後的股息變化來證明;反應不

足的證據支援在短期內，證券價格對新聞反應不足的現象;另一方面，過度反應

的證據支援了在長期內，證券價格對新聞反應過度的現象。 這些觀察結果對傳

統金融和經濟理論構成了重大挑戰，因為這些市場異常可能意味著傳統投資理

論背後的假設可能不成立。 Barberis 等人（1998）是最早建立模型來解釋相關

異常現象的人之一。 他們表明，短期反應不足和長期反應過度是由保守性原則

偏誤(conservatism heuristics)和代表性原則偏誤(repressiveness heuristics)造成的。 
Lam 等人（2010）擴展了他們的工作，並認為一些投資者擁有保守和/或代表性

原則偏誤方法，導致他們低估了最近的觀察結果和/或低估了過去對股價收益衝

擊的觀察結果。Lam 等人（2012）進一步概括了他們的工作，並採用他們的擬

似貝氏方法來開發解釋一些反映投資者行為偏差的市場異常，包括短期反應不

足、長期反應過度和過度波動。 最近，Guo 等人 （2017）擴展了他們的工作，

以適用於正常情況和金融危機。研究 Lam 等人（2010,2012），Guo 等人（2017）
等人提出的理論在實證分析中是否有效是一個有趣的領域。沿著這個方向，

Fabozzi 等人（2013）開發了三個測試統計數據，並應用這些統計數據來調查美

國股市是否表現出反應不足或過度反應。儘管如此，據我們所知，沒有研究使

用問卷來檢查該理論是否適用於小投資者。為了彌合文獻中的空白，他的論文

研究了 Lam， et al. （2010， 2012）和 Guo， et al. （2017）等人提出的理論是

否適用於香港的小投資者。小投資者是指 為自己購買少量 股票的個人。 在我們

的研究中，何解我們選擇小投資者而不是機構投資者? 因為小投資者在做出決

策時與機構投資者相反，可能更容易受到心理因素的影響（Ackert 等人，2015）。 
學者和從業者一致認為，一些決定因素應該在小投資者的投資決策中發揮重要

作用。但這個角色有多大？不同類型的投資者的角色會發生變化嗎？為了調查

這些問題，我們通過一項調查收集了 1,098 名受訪者的數據。 
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本研究 旨在分析香港小投資者採用動量(追漲殺跌)(momentum)和/或反向(低買

高賣)(contrarian)交易策略實證研究保守性及代表性原則偏誤行為，併為小投資

者在面對投資不確定性時的時間範圍和風險承受能力提供證據。在我們的分析

中，我們還研究了其他因素，包括他們的情緒和分析中的投資者類型。 通過群

聚分析和因素分析，我們發現小投資者的行為受到其保守性及代表性原則偏誤、

風險承受能力和時間範圍的影響。 我們的研究結果 對小投資者的投資決策很有

用，因為在閱讀我們的論文後，小投資者將知道他們是否有保守性及代表性原

則偏誤，並且他們將更好地瞭解動量和/或反向交易策略。這將幫助他們在投資

中做出更好的決定。此外，投資者的行為偏差和交易策略的結果有助於財務顧

問識別客戶的原則偏誤和特徵，以便他們能夠提供適當的投資建議，並通過收

益管理向各種客戶銷售適當的產品。專業人士還幫助減少客戶的投資損失並提

高投資業績。全文的圖與表，可參看黃等(Wong, Chow, Hon and Woo, 2018)四人

合著期刊文章。 
 
本文跟據黃等(Wong, Chow, Hon and Woo, 2018) 文章翻譯及延展而成，組織結構

如下。第 2 節文獻回顧，第 3 節數據和方法，第 4 節結果，第 5 節結論。 
  
2. 文獻回顧  
鑒於經典的理性假設，從理論上講，投資者應該根據金融市場的知識、期望和

經驗做出財務決策（Cohen 和 Kudryavtsev，2012）。然而，理性在現實中是不完

美的（Tversky 和 Kaheman， 1973， 1974），它意味著行為偏差實際上可能在投

資者的決策過程中發揮重要作用（Basu 等， 2008）。試圖將行為偏差(behavioral 
biases)與投資決策(investment decision)聯繫起來的研究可以追溯到 Slovic（1972）。
這 種 研 究 對 投 資 策 略 具 有 廣 泛 的 意 義 （Fong 等 ， 2005 和 2008; 
Shanmugasundaram 和 Balakrishnan，2010 ;McAleer 等，2016）;因此，投資者的

行為將有助於提供投資建議和做出決策。例如，Wang 等（2011）認為，熟悉偏

差在私人投資者(private investors)中很常見，它會影響投資者對投資產品的風險

感知(risk perceptions)。此外，Peterson（2002）借鑒心理學文獻表明，對獎勵的

預期（價格升值）會產生積極的影響（情緒(emotion），心情(mood）或態度

(attitude），從而推動冒險行為和購買交易的增加。在預期的事件或新聞之後，

積極影響會減少，從而產生更多的風險規避行為(risk-averse behavior)並推動賣

出交易。最早涉及保守主義的論文是 Edwards ( 1968），他揭示了當具有保守行

為的投資者對最近信息的重視程度太低時，他們就會在決策中犯行為錯誤。

Grether（1980）認為，面對新的證據，表現出保守性原則偏誤的人，更新他們

的信念太慢。另一方面，Kahneman 和 Tversky（1972）探討了代表性原則偏誤，

根據該不確定事件的概率，取決於 該事件在本質特徵上與其母種群相似的程度，

並反映了其產生過程的顯著特徵。 Barberis 等（1998）的模型是這個方向上最

值得注意的模型之一。Barberis 等（1998）表明，短期反應不足和長期反應過度

是由保守性原則偏誤和代表性原則偏誤造成的。他們的模型假設，雖然收益公

告遵循隨機漫遊過程，但使用保守和代表性原則偏誤的投資者認為公告屬於趨

勢機制和均值回歸機制。Barberis 等（1998）推斷，這種行為可能導致市場的短

期反應不足和長期反應過度。另一方面，Daniel 等（1998）認為，如果一些投

資者過於自信，市場將經歷短期的低估和長期的過度反應。 基於 Barberis 等

(1998），Lam 等（2010 和 2012）開發了一個擬似貝氏框架(pseudo-Bayesian 
framework)來模擬投資者的保守和代表性原則偏誤。他們假設投資者知道正確
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的基礎模型，但在更新過程中採用了不正確的方法，這反映了投資者的行為偏

差並導致市場異常(market anomalies)。 最近，Guo 等（2017）引入了一種新的

貝氏方法(new Bayesian approach)來解釋一些市場異常，包括過度波動、短期反

應不足、長期反應過度及其在金融危機和隨後復甦過程中的幅度效應。Lam 等

（2010 和 2012） 和 Guo 等（2017） 的貝氏方法(Bayesian approach)為我們對香

港小投資者行為的調查研究提供了理論背景。 
 
3. 數據和方法  
 
3.1 示例數據 
我們的問卷旨在獲取有關影響受訪者投資決策的人口統計和因素的資訊。該問

卷由四個部分組成：第 1 個關於風險承受能力的問題，第 2 個關於投資情緒的

問題，第 3 個關於時間範圍的問題和第 4 個關於人口特徵的問題。包含 19 個項

目的問卷顯示在附錄中，從最後 5 個項目彙編的人口統計特徵見表 1。 
 
問卷的第一部分側重於風險承受能力，這反映了小投資者可以承受的不確定性

程度。風險承受能力是風險承受能力，是投資者為實現財務目標而需要承受的

風險量（第 2-4 項和第 6-7 項），而另一方面，風險態度，最好被視為對不確定

性感知的選擇性反應（第 1 項和第 5 項）。 調查問卷的第二部分旨在確定小投資

者的情緒。當投資者對基於股票過去表現的分析過度自信，對最近的信息反應

不足，從而在面對新證據時更新他們的信念太慢時，他們就會表現出保守性原

則偏誤(conservative heuristics)（Edwards，1968;Grether，1980 年）。如果他們對

最近的股票信息過於自信，而對過去的信息關注較少，從而導致過於戲劇化的

信念修正，並表現出具有代表性原則偏誤(representative heuristics)（Tversky 和
Kahneman， 1971 和 1974; Kahneman 和 Tversky，1973）。發現保守性原則偏誤

有助於動量利潤(momentum profit)，而另一方面，觀察到代表性原則偏誤有助

於反向交易利潤(contrarian trading profit)（Lam，2010 和 2012; Guo，2017）。基

於第 8 項所示的股票長期表現不佳，如果受訪者認為未來股價會下跌，則表明

他們保守性原則偏誤思維。他們對過去的股票信息過度自信，對最近的股票信

息關注較少。然後，他們將出售股票，並希望通過使用動量交易策略來獲利，

該策略要求在出現一連串壞消息時賣出。另一方面，根據第 10 項所示的股票近

期表現不佳，如果受訪者認為未來股價會上漲，則揭示了他們的代表性原則偏

誤。他們對最近的股票信息過度自信，而對過去的股票信息關注較少。然後，

他們將購買股票，並希望通過使用反向交易策略來獲利，該策略要求在出現一

連串壞消息時買入。儘管如此，基於第 12 項所示的股票長期良好表現，如果受

訪者認為未來股價會上漲，這也揭示了他們的保守性原則偏誤。他們過分重視

過去，但低估了最近的資訊。在這種情況下，小投資者會買入股票，然後希望

通過使用動量交易策略來獲得利潤，該策略在有一連串好消息時要求買入。此

外，根據第 14 項所示的股票近期良好表現，如果受訪者認為未來股價會下跌，

這反映了他們的代表性原則偏誤方法。他們高估了最近的資訊，但低估了過去

的資訊。在這種情況下，小投資者將賣出股票，並希望通過使用反向交易策略

來獲利，該策略要求在有一連串好消息時賣出。 
 
Lam 等（2010， 2012） 和 Guo 等（2017） 開發了一種擬似貝氏(pseudo-
Bayesian model)投資情緒模型，其中投資者的保守和代表性原則偏誤引起的權
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重被分配給對股價盈利衝擊的觀察。這種權重分配在一些市場異常和投資者的

行為偏差之間提供了定量聯繫。根據他們開發的模型，他們得出結論，過度的

市場波動(excess market volatility)將導致投資者有偏見的原則偏誤(biased 
heuristics)。代表性原則偏誤，而不是保守性原則偏誤，導致市場的過度波動。

如第 16 項所述，基於過去長期表現不佳（而不是保守性原則偏誤）和近期表現

不佳（代表性原則偏誤），如果受訪者認為未來股價會上漲，他們會買入股票，

然後希望通過使用反向交易策略來獲得利潤，該策略要求在出現一連串壞消息

時買入。時間範圍上的項目表示受訪者持有投資的時間。受訪者的人口統計資

料數據是從人口統計特徵項目中收集的。本研究的數據是在香港通過問卷調查

收集的。調查時間為 2013 年 9 月 23 日至 2013 年 10 月 31 日。由於香港大部分

人口是華人，因此問卷是用中文編寫的。在對 19 名受訪者進行先導測試(pilot 
test)後，我們進行了一些修改，例如重新措辭以消除模糊(ambiguity)。我們使用

滾雪球抽樣方法(snowball sampling method)選擇受訪者（Biernacki and Waldorf， 
1981）。目標人群包括香港金融市場的小投資者群體。我們向本科生小組分發了 
1,100 份問卷，他們幫助我們進一步將問卷分發給他們認識的其他受訪者。有

1,098 名被選中的受訪者填寫並返回了問卷，回復率為 99.8%。我們從分析中刪

除了未回答問卷中所有問題的受訪者。  
 
3.2. 方法 
3.2.1 群聚分析 
群聚分析聚(cluster analysis)（Everitt 和 Dunn， 1991; Friedman 和 Meulman，
2004）為我們提供了一種分析工具，通過該工具，我們不僅可以確定受訪者投

資決策的決定因素的順序，還可以確定他們的差異程度。在我們的研究中，在

進行任何進一步的調查之前，最好將項目劃分為子組(subgroups)，以便每個組

中的項目彼此相似。因此，我們應群聚方法（Everitt 和 Dunn， 1991;Friedman 
和 Meulman，2004）來完成任務。群聚過程首先根據特定的屬性度量找到最接

近的一對項目，並將這些項目與最近的距離組合在一起以形成群聚(form a 
cluster)。該過程一次繼續執行一個步驟，通過連結方法鏈接項目對(item with a 
cluster)、群聚對(pairs of clusters)或項目與群聚，直到所有群聚合併到單個群聚

(single cluster)中。這種演算法被稱為分層群聚方法(hierarchical clustering method)
（Johnson，1967）。分層群聚的結果以樹狀圖(dendrogram)的形式呈現。 
 
3.2.2. 因素分析  
探索性因素分析(exploratory factor analysis)（Thompson，2004）的目的是根據特

徵值(eigenvalues)，因素負荷量(factor loadings)和可靠性檢驗(reliability tests) 萃
取因素模型中的公因數(common factors)。我們採用巴特利特(Bartlett) 的球形度

檢驗 和 Kaiser-Meyer-Olkin （KMO） 的取樣適切性量數度量來檢查項目是否相

關，以評估因素分析的適當性。如果 KMO 測量值高於 0.50 （Kaiser， 1974），
並且 Bartlett 的球形度檢驗對於問卷中的所有項目都具有統計學意義，則表明這

些項目可以用公因數來解釋。因此，進行因素分析是合適的。將萃取特徵值大

於 1.0（Kaiser-Guttman 規則）的因素。此外，Cronbach 系數 α 用作基於不同項

目之間平均相關性的內部一致性的度量。當項目之間的相關性增加並且建議將 
0.60 的值作為接受的最低限值時，Cronbach 的 α通常會增加（Hair 等，2010 年）。

此外，校正後的項目-總量相關性(corrected item-total correlation)的高值表明，所
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研究的項目正在衡量同質概念，其可接受的基準水準設定在 0.3 以上（Nunnally，
1978）。 
 
4. 結果 
受訪者的人口統計資料見表 1。數據是根據調查問卷的人口特徵項目彙編而成

的。在受訪者中，男性佔 56.3%，女性佔 43.7%。大多數受訪者（88.9%）年齡

在 18-55 歲之間。在教育程度方面，大部分（56.6%）受過高等教育，43.4%受

過中專以上學歷。在就業狀況方面，62.8%的受訪者有工作，13.8%為自僱人士，

7.7%為退休人士，15.7%為“其他”，包括家庭主婦和學生。最後，受訪者的月收

入中位數為 14,410 港元。鑒於上述受訪者的人口統計資料，我們認為受訪者一

般代表香港小投資者的樣本。圖 1 中的樹狀圖( dendrogram)，它顯示了我們問卷

第 1 部分至第 3 部分中與受訪者投資行為相關的 19 個項目的層次結構。在樹狀

圖中將項目連結在一起之前，每個項目在第一階段被視為一個組。從群聚過程

的第二階段到第十二階段，項目數量減少。當到達最後（第十三）階段時，有

一個組連結所有 19 個項目。  
具體而言，這 19 個項目在第十一階段分為三組，項目名稱如下所示： 
第 1 組：久期（項目 18）、時間（項目 19） 
第 2 組：風險（第 1 項目 ）、投資組合（第 2 項目）、目標（第 3 項目）、理財哲

學（第 4 項目）、意念（第 5 項目）、現金（第 6 項目 ）和強積金（第 7 項目） 
第 3 組：其他 10 項（第 8-17 項目）涉及對股票表現的主觀期望和行為原則偏

誤。 
 
第 1 組與投資者的時間範圍有關。第 2 組中的 7 個項目代表風險承受能力。第 3 
組中的其他 10 個項目（ 主觀預期 1、原則偏誤 1、主觀預期 2、原則偏誤 2、 
主觀預期 3、原則偏誤 3、 主觀預期 4、原則偏誤 4、主觀預期 5 和原則偏誤 5）
代表了投資者的情緒，反映在他們對股票表現和行為原則偏誤的預期上。 
為了進一步確定項目的基本維度，然後對 19 個項目進行因素分析。KMO 度量

給出的值為 0.788，而 巴特利特(Bartlett) 的球形度檢驗在 1% 水平上顯著，表明

這些項目與公因數相關。因此，繼續採用因素分析是合適的。我們使用主成分

分析(principal component analysis)進行估計。從表 2 的結果和圖 2 中的陡坡圖

(Scree plot)中，提取了 5 個特徵值大於 1.0 的因素，可以解釋總方差累積比例

(cumulative proportion of total variance)的 60%以上。  
 
如表 3 所示，五個因素（因素 A、B、C、D 和 E）描述了小投資者的不同特徵

和行為。這些因素如下： 因素 A 反映了風險承受能力（即風險和心態）和風險

態度（即投資組合、目標、意念、現金和強積金）所影響的風險承受能力維度。

因素 B 被解釋為投資者動量賣出(殺跌)) (selling momentum)或反向買入(低
買)(buying contrarian)的情緒，以反映投資者對股票表現和行為原則偏誤

(behavioral heuristics)的預期。如果股票過去（近期）表現不佳，受訪者認為未

來股價會下跌（上漲），他們會賣出（買入）股票，這表明他們保守（代表性）

原則偏誤。然後，他們希望通過使用動量賣出（反向買入）交易策略來獲得預

期的利潤。同樣，因素 C 代表投資者的動量買入或反向賣出的情緒。如果股票

過去（最近）表現良好，投資者認為未來股價會上漲（下跌），他們會買入（賣

出）股票，表現出保守（代表性）原則偏誤。然後，他們希望通過採用動量買

入(追漲)(buying momentum) 或反向賣出(高賣) (selling contrarian)交易策略來獲得
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預期的利潤。此外，因素 D 代表了投資者反向買入(低買)(buying contrarian)的情

緒。如果股票在過去和最近的長期表現不佳，投資者認為未來股價會上漲，並

會購買該股票（代表原則偏誤），以便通過使用逆向(低買高賣)(contrarian)交易

策略獲利。在這種情況下，代表性原則偏誤，而不是保守的原則偏誤，導致了

Lam 等人（2010,2012）和 Guo 等人（2017）提出的市場過度波動。最後，因素

E 反映了投資者時間範圍的一個維度，即久期(Duration）和時間(Time)）。在此

之後，我們估計校正的項目-總相關統計量(corrected item-total correlation)和
Cronbach系數 α分別作為同質性和內部一致性的檢驗。表 4中報告的結果表明，

當相關統計量均超過 0.30 且 α 值均超過 0.60 時，每個因素都可以表示一個同質

概念並說明內部一致性。因此，保留了所有因素。 從上述結果可以看出，小投

資者的行為受到風險承受能力、視野期(horizon period)以及採用動量和反向交易

策略所產生的保守和代表性原則偏誤的影響。 
 
5. 結論 
本文研究了香港小投資者的行為，為小投資者在投資中面臨不確定性時的時間

範圍和風險承受能力提供了證據。我們還在分析中檢查了其他因素，包括他們

的情緒類型和人口統計資訊。情緒意味著主觀預期反映了投資者的保守

(conservative)和代表性(representative)原則偏誤(heuristics)。我們發現，有五個因

素導致 60%的差異與香港小投資者的投資行為有關。這些因素包括風險承受能

力(risk tolerance)、動量賣出(殺跌)或反向買入(低買)的情緒(sentiment of selling 
momentum or buying contrarian)、動量買入(高追)或反向賣出(高賣)的情緒(the 
sentiment of buying momentum or selling contrarian)、反向買入(低買)的情緒

(sentiment of buying contrarian)和時間範圍(time horizon)。通過群聚分析和因素分

析，我們發現小投資者的行為受到其保守和代表性原則偏誤、風險承受能力和

時間範圍的影響。這些證據可以説明金融專業人士識別客戶的原則偏誤和特徵，

以便他們能夠提供適當的投資建議，並通過收益管理向各種客戶銷售適當的產

品。專業人士還幫助減少客戶的投資損失並提高投資業績。現在我們討論為什

麼傳統的金融模型不能用來解釋許多異常現象，如過度反應(overreaction)和反

應不足(underreaction)，而可以通過使用 Lam 等（2010 和 2012），Guo 等（2017）
等人開發的擬似貝氏方法(pseudo-Bayesian approach)來解釋。這是因為通過使用

擬似貝氏模型(pseudo-Bayesian model)，投資者的保守和代表性原則偏誤引起的

權重被分配給對股票價格盈利衝擊的觀察。然後，這可以用來推匯出時間 t 
(time t)的股票價格公式，該公式是股票價格收益衝擊觀測值的權重函數。然後，

k-step ahead 預測股價及其方差取決於投資者的保守和代表性原則偏誤方法。因

此，當使用擬似貝氏模型時，當具有保守原則偏誤的投資者主導市場時，更多

的投資者認為價格將取決於公司過去的表現，而不認為最近的價格變化對未來

的股價有影響。這種信念可以穩定未來的股價。另一方面，如果具有代表性的

原則偏誤投資者主導市場，更多的投資者認為價格將取決於最近的價格變化，

例如價格崩盤，而公司過去的表現並不重要，那麼大多數投資者會認為股價會

崩盤，那麼最終股價會崩盤。讀者可以閱讀 Chan 等（2014）， McAleer 等

（2016）及其參考文獻以獲取更多資訊。這可能導致反應過度和反應不足的現

象。然而，當使用傳統的資產定價模型時，走前 k 步(k-step ahead)預測股價及其

方差是恆定的，因此，投資者的保守和代表性原則偏誤對未來的股價沒有影響，

因此，傳統的資產定價模型不能用來解釋過度反應和反應不足現象。 
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Lam 等 （2010， 2012）， Guo 等（2017） 等人開發的擬似貝氏方法可用於解釋

許多異常現象，如過度反應和反應不足，因此，它對投資者的投資決策很有用。

儘管如此，如果可以納入其他資訊，例如採用各種新的風險措施（Wong 和 Ma ，
2008;Bai等， 2012和 2013;Leung等， 2012; Ma 和 Wong，2010;Niu等， 2017）、
投資組合優化（Bai 等， 2009）和投資組合多元化（Egozcue 和 Wong， 
2010;Guo 和 Wong，2016）進入擬似貝氏模型，人們應該能夠對他們的投資做

出更好的決策。我們注意到，在本文中，我們重點關注具有保守或代表性原則

偏誤的投資者。然而，還有許多其他類型的投資者具有不同類型的行為，例如，

風險規避者（Markowitz，1952），風險尋求者（Wong 和 Li，1999;Wong，
2007 ;Guo 和 Wong， 2016），以及具有 S 形和反向 S 形效用函數的投資者（Levy 
和 Levy， 2002 和 2004;Wong  和 Chan，2008 年;Broll 等，2010;Egozcue 等，

2011;Bai 等，2011）。因此，將來應該擴展對其他行為偏差的研究。 最後，我們

注意到，本文只研究香港的小型投資者，而我們研究的受訪者是本科生群體，

他們幫助我們進一步將問卷分發給他們認識的其他受訪者。擴展可以包括將我

們的方法應用於其他受訪者，中型和大型投資者，以及來自其他國家的投資者，

但在本文中，我們不考慮包括其他受訪者，中型和大型投資者以及來自其他國

家的投資者，因為不同的樣本可能會得出相似的結論，但也有可能得出完全不

同的結論（Moslehpour 等，2017）。由於我們的論文是該領域的第一篇論文，並

且我們的研究結果支援 Lam 等（2010 和 2012），Guo 等（2017）等人提出的理

論，因此我們的論文可以成為該領域的里程碑。與任何其他樣本進行比較是很

有趣的，但我們將把它留給香港或任何其他國家的學者進一步研究，以使用他

們的樣本比較他們的發現是否與我們相同或不同。 
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附錄 
 
問卷調查： 調查日期：2013 年 9 月 23 日至 2013 年 10 月 31 日 
第一節 風險承受能力 
項目  
1. 一般來說，你最好的朋友會如何描述你對風險的態度？ 
 a 承擔高風險 

b 承擔中等風險 
c 承擔低風險  
d 不要冒險 

  
2. 平均回報率較高的投資組合往往有更高的短期損失機會。下表提供了五項 100,000 港

元假設投資的平均美元回報，以及您的最終價值在一年持有期內低於初始投資的可

能性。請選擇您最滿意的答案。 
 a 投資組合 A：一年結束時可能的平均價值 110,000 港元;最終價值低於初始投資的

概率 2% 
b 投資組合 B：一年結束時可能的平均價值 130,000 港元;最終價值低於初始投資的

概率 5% 
c 投資組合 C：一年結束時可能的平均值值;150,000 港元;最終價值低於初始投資的

概率 10% 
d 投資組合 D：一年結束時可能的平均值值;170,000港元;最終價值低於初始投資的

概率 20% 
e 投資組合 E：一年結束時可能的平均價值 190,000 港元;最終價值低於初始投資的

概率 30% 
  
3. 哪個最能描述您的投資目標？ 
 a 強調資本保值。 

b 在資本保值和增長之間取得平衡。 
c 強調增長，僅適度關注價格波動。 
d 強調增長，很少關注價格波動。 

  
4. 通貨膨脹，即價格隨時間上漲，會侵蝕投資回報。長期投資者應該意識到，如果投

資組合回報率低於通貨膨脹率，未來購買商品和服務的能力就會下降。為了保持購

買力，投資回報必須與通貨膨脹保持同步。然而，一般來說，只有在更大的波動性

下才能獲得更高的回報。以下哪個投資組合最符合您的投資理念？ 
 a 投資組合 1 的表現很可能大幅優於長期通脹，並且波動性非常高。 

b 投資組合 2 的表現很可能以適度幅度跑贏長期通脹，並具有中度至高度的波動

性。 
c 投資組合 3 的表現很可能略高於長期通脹，並且波動性適中。 
d 投資組合 4 很可能與通貨膨脹相匹配，並且風險波動程度較低。 
e 投資組合 5 的回報率很可能低於通貨膨脹率，但風險波動程度非常低。 

  
5. 當您想到「風險」這個詞時，您首先想到以下哪個詞？ 
 a 損失 

b 不確定性 
c 機會 
d 快感 

  
6. 如果一些知名的基金經理/分析師預測黃金和股票等某些資產的價格會上漲，而你現

在持有一些現金，你會怎麼做？  
 a 不執行任何操作 
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b 保留大部分現金，只將一小部分資金投資於推薦的產品。 
c 保留一小部分現金，並將大部分資金投資於推薦的產品。 
d 投資你所有的現金，但不要借錢投資 
e 投資你所有的現金，借一小筆錢來投資 
f 投資你所有的現金，盡可能多地借錢投資 

  
7. 假如你的強制性公積金在過去三年虧損，你會怎樣做？  
 a 將所有強積金投資轉移到更保守的投資組合。 

b 將部分強積金投資轉移到較保守的投資組合。 
c 什麼都不做，保持你現時所有的強積金投資不變。 
d 將強積金基金轉投更激進的強積金基金，以挽回損失為目標（但有可能最終損

失更多）。 
  
第二節：投資者情緒 
8. 如果股票過去的長期表現不佳（這意味著股價在過去很長一段時間內普遍下跌），

你認為股價會 
 a 未來向上走 

b 未來下去 
c 不改變 
d 不知道 

  
9. 你將  
 a 買入股票 

b 賣出股票 
c 什麼都不做（不買也不賣） 
d 不知道 

  
10. 如果股票最近表現不佳（這意味著股價最近總體上一直在下跌），你認為 股價會 
 a 未來向上走 

b 未來下去 
c 不改變 
d 不知道 

  
11. 你將  
 a 買入股票 

b 賣出股票 
c 什麼都不做（不買也不賣） 
d 不知道 

  
12. 如果股票過去有良好的長期表現（這意味著股價在過去很長一段時間內總體上一直

在上漲），你認為 股價會  
 a 未來向上走 

b 未來下去 
c 不改變 
d 不知道 

  
13. 你將  
 a 買入股票 

b 賣出股票 
c 什麼都不做（不買也不賣） 



68 
 

d 不知道 
  
14. 如果股票最近表現良好（這意味著股價最近總體上一直在上漲），你認為股價會上

漲嗎？  
 a 未來向上走 

b 未來下去 
c 不改變 
d 不知道 

  
15. 你將 
 a 買入股票 

b 賣出股票 
c 什麼都不做（不買也不賣） 
d 不知道 

  
16. 如果股票過去表現不佳，最近表現不佳，你認為 股價會 
 a 未來向上走 

b 未來下去 
c 不改變 
d 不知道 

  
17. 你將 
 a 買入股票 

b 賣出股票 
c 什麼都不做（不買也不賣） 
d 不知道 

  
第 3 部分： 時間範圍  
18. 在出售投資組合之前，您通常會保留多長時間？  
 a 少於 1 年 

b 1 至 2 年  
c 3 至 4 年  
d 5 至 8 年  
e 9 至 10 年  
f 11 年以上 

  
19. 您的投資時間範圍是多久？  
 a 少於 1 年 

b 1-3 年  
c 3-5 年 
d 5-10 年 
e 超過 10 年 
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表 1 受訪者的人口統計學特徵 
項目和回應 總數 佔總數的百分比 
性別：   
女性 480 43.7 
男性 618 56.3 
   
年齡組別：   
18 - 25 歲 322 29.3 
26 – 35 歲 261 23.8 
36 – 45 歲 199 18.1 
46 – 55 歲 194 17.7 
56 – 65 歲 96 8,70 
65 歲以上 26 2.40 
   
教育程度：   
無受過學校教育 6 0,50 
小學 93 8,50 
中學 378 34.4 
高等教育 621 56.6 
   
就業狀況：   
員工 689 62.8 
自僱人士 151 13.8 
退休 85 7,70 
其地 172 15.7 
   
平均月收入   
港幣 5,000 以下 169 15.6 
港幣 5,000 元-港幣 9,999 元 144 13.1 
港幣 10,000 元 - 港幣 14,999 元  259 23.9 
港幣 15,000 元 - 港幣 19,999 元 210 19.4 
港幣 20,000 元 - 港幣 24,999 元 151 14.0 
港幣 25,000 元 - 港幣 29,999 元 64 5,90 
港幣 30,000 元 - 港幣 49,999 元 50 4,60 
港幣 50,000 或以上 35 3,20 

備註：答覆是根據調查表第 4 節第 20至 24 項彙編的，但並未顯示這些項目，以節省篇幅。 
 

表 2 界性和總方差解釋  
項目 界性 

(Communality) 
因素 特徵值 

(Eigenvalue) 
方差百分比 
(% of variance) 

累計 %  
(Cumulative %) 

1 0.622 1 4.778 25.149 25.149 
2 0.553 2 2.801 14.742 39.891 
3 0.513 3 1.695 8.922 48.813 
4 0.474 4 1.126 5.924 54.737 
5 0.418 5 1.015 5.342 60.079 
6 0.361     
7 0.273     
8 0.697     
9 0.687     
10 0.584     
11 0.617     
12 0.684     
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13 0.684     
14 0.579     
15 0.561     
16 0.709     
17 0.721     
18 0.843     
19 0.837     

備註：Kaiser-Meyer-Olkin （KMO） 指數 等於 0.788 
            Bartlett 球度檢驗：卡方=7,141.211; p <0.000  

 
表 3 Varimax 旋轉主成分負荷量 

 因素  

項目 A B C D E 簡稱 

1 0.783     風險 

2 0.734     投資 組合 

3 0.707     目標 

4 0.675     理財哲學 

5 0.624     意念 

6 0.524     現金 

7 0.515     強積金 

8  0.776    主觀預期 1 

9  0.786    保守性原則偏誤 1 

10  0.665    主觀預期 2 

11  0.638    代表性原則偏誤 2 

12   0.792   主觀預期 3 

13   0.788   保守性原則偏誤 3 

14   0.604   主觀預期 4 

15   0.552   代表性原則偏誤  
4 

16    0.793  主觀預期 5 

17    0.815  代表性原則偏誤 5 

18     0.915 久期 

19     0.913 時間 
備註：旋轉方法：Varimax 與 Karise 歸一化。 因素：因素 A：風險承受能力; 因素 B：投資者動量賣出或反向買入的情

緒; 因素 C：投資者的動量買入或反向賣出的情緒; 因素 D：投資者反向買入的情緒; 因素 E：時間範圍。  
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表 4 同質性和持久一致性檢驗 

因素和項目 更正了項目- 
總量相關性 

α 值 決定 

因素 A（風險承受能力）    

風險 0.6477 0.7769 保留 

投資 組合 0.5862   

目標 0.5597   

理財哲學 0.5196   

意念 0.4473   

現金 0.4047   

強積金 0.3525   

    

因素 B（投資者的動量賣出或反向買入的情

緒）    

主觀預期 1 0.5835 0.7898 保留 

保守性原則偏誤 1 0.6303   

主觀預期 2 0.5997   

代表 性原則偏誤 2 0.5849   

    

因素 C（投資者的動量買入或反向賣出的情

緒） 
   

主觀預期 3 0.5587 0.7787 保留 

保守性原則偏誤 3 0.5969   

主觀預期 4 0.5998   

代表性原則偏誤 4 0.5828   

    

因素 D（投資者反向買入的情緒）    

主觀預期 5 0.6378 0.7779 保留 

代表性原則偏誤 0.6378   

    

因素 E（時間範圍）    

久期 0.6840 0.8123 保留 

時間 0.6840   
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圖 1. 樹狀圖 

 
 
 

圖 2 陡坡圖 
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六、 投資抉擇兩難: 香港衍生品市場的小投資者 
 

韓大遠 
黃永強 

 
 

摘要 
 

本文實證探討了與投資抉擇相關的主要考慮因素，並系統地衡量了香港衍生品

市場中小型投資者的決定因素。 結果表明，我們可以推論出以下決定因素重要

性的遞升次序：認知風格(最不重要因素)、風險承受能力、回報績效、參照群

體和個人背景(最重要因素)。本文亦討論了衡量投資抉擇可能方法的決定因素。

讓我們創建所有投資抉擇通用的決定因素的排序順序作為標準，Kendall 排序相

關系數等於零的小投資者 ，是投資抉擇兩難的經典案例。這些發現對財務顧問

很重要，向 Kendall 相關系數大於零推介相關財務產品的客戶較容易。這些目標

客戶將很容易在香港衍生工具金融產品市場作出投資抉擇。 
 
 
1. 引言 
投資抉擇理論建立在資本主義和自由市場經濟理念的估值基礎之上。然而，我

們的投資理論的許多部分將適用於其他類型的經濟組織，我們不妨考慮和反思

我們的理論對更多心理價值基礎的影響。我們正在制定一項規則來衡量投資抉

擇的指標，試圖為財務顧問提供建議，推介金產品給目標客戶。傳統上，財務

顧問對香港衍生工具金融產品市場的小投資者服務不足。我們對小投資者的投

資抉擇知之甚少。本研究旨在探討影響香港小投資者投資抉擇的關鍵因素及其

抉擇兩難。在行為金融學的指導下，我們創建了所有投資抉擇和所有小投資者

共同決定因素的排名順序。 看起來每個人都同意，一些決定因素應該在小投資

者的投資抉擇中發揮一定作用。但這個角色應該有多大或多小，如何衡量投資

抉擇的指標？本文探討了衡量投資抉擇指標的可能方法的決定因素。通過一項

調查收集了 524 名受訪者的實證數據。本研究試圖為亞洲金融中心（即香港）

的行為金融學研究做出貢獻。 
 
本文跟據韓(Hon, 2014) 文章翻譯及延展而成，組織結構如下。第 2 節回顧了相

關文獻;第 3 節解釋了本研究的方法和數據;第 4 節報告結果;第 5 節提供了結論；

6. 後記。 
 
2. 文獻回顧 
Cohen 和 Kudryavtsev（2012） 發現，關於投資股票的抉擇，非理性是無法成立

的。股票投資受預期、過往資本市場經驗及對選定市場指數過往表現的了解影

響。了解人們如何看待不同金融工具的潛在風險是瞭解投資抉擇方式的第一步，

並進一步幫助投資者避免偏見並做出明智的抉擇。Wang 等（2011）的論文表明，

熟悉偏差在私人投資者中很常見。瞭解投資者的行為將有助於做出投資抉擇。

有關公司、經濟和金融環境以及技術分析的資訊可用於做出更好的投資抉擇

（Lam 等， 2010）。女性希望獲得與男性相同的關注、建議、條款和交易，顧

問根據他們的目標和風險組合提供明確的客觀建議（Malhotra 和 Crum，2010）。
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Williams（2007）的研究結果表明，投資者作為消費者的特徵及其對企業社會

目標的總體態度似乎影響了他們的投資選擇。Peterson（2002）借鑒心理學文獻

表明，對獎勵的預期（價格升值）會產生積極的影響（情緒，心情或態度），

從而推動冒險行為和購買交易的增加。然後，在預期的事件或新聞之後，積極

影響會減少，從而產生更多的風險規避行為並推動賣出交易。Lewellen 等

（1977）涵蓋了（1）基本的投資組合目標，（2）資訊收集和抉擇機制，（3）
工具選擇和投資組合構成，（4）回報感知和市場態度。他們不僅將這些視為關

鍵的行為維度，而且在所示的層次結構中，將其視為投資過程的邏輯方向模型。 

3. 方法和數據

因素分析用於識別影響香港衍生工具市場，小投資者投資抉擇的關鍵因素。 大
多數學者都會同意，最容易作出投資抉擇和最容易作出不投資抉擇，在關鍵因

素排序上是完全相反的。 讓我們建立所有投資抉擇通用的決定因素的排名順

序：認知風格、風險承受能力、回報表現、參考群體和個人背景。 但為什麼它

們如此不同？旋轉主成分負荷量(Rotated principal component loadings)、陡坡檢

驗(scree test)、Kaiser-Meyer-Olkin（KMO）取樣適切性量數指數、巴特利特

(Bartlett) 的球形度檢驗、可靠性檢驗(reliability test)用於檢驗關鍵因素感知重要

性的可能差異。 這個排名對於每個小投資者來說都是不同的。因此，每個小投

資者都使用文獻中的一些關鍵因素作為投資抉擇的潛在決定因素。最容易作出

投資抉擇和最容易作出不投資抉擇的情況下，這些要因素排序是完全相反的。

投資與否? 很難作出抉擇，這就是投資抉擇兩難(Dilemma)， 在小投資者中很普

遍。因此，對於一些小投資者來說，他們很容易做出投資決定，但對於其他小

投資者來說，他們很容易做出不投資抉擇。這些差異可以衡量嗎？讓我們嘗試

使用英國數學家 Kendall （1955） 開發的排序相關性意念來衡量這些差異，作

為排序之間的差異。根據 Abdi 的論文（2007）在「測量和統計百科全書」中，

當我們比較兩個有序集合時，我們應該查看兩個集合之間不同對的數量，這使

我們能夠得到兩個集合之間稱為「對稱差異距離」(symmetric difference
distance)的東西。 對稱差值(symmetric difference)是一種集合操作，它將僅屬於

一個集合的元素集關聯到兩個集合。

2 x [d∆( P 1, P 2  )] 
 =  −  −−−−−−−−−−−−−−− 

N (N-1) 

其中兩組有序對(ordered pairs)之間的對稱差距 P 1 和 P 2 表示為 d∆（P 1， P 2）。

N 是排序元素的數量，在我們的例子中 N = 5。 當 N = 5 個元素時，我們任意假

設一排序(first order)等於 12345。因此，在 N 個元素上提供兩個序列時，有 N！

（即 N！ = 5！ =  5 x 4 x 3 x 2 x 1 = 120） 計算 的抽樣分佈(sampling 
distribution)時要考慮的不同可能結果(different possible outcomes)。 Kendall 系數

的值介於 -1 和 +1 之間：-1 ≤  ≤ +1，其中 -1 是最大可能的距離（等於 -1，當

一個序列與另一個序列完全相反時獲得），+1 是最小的距離（等於 +1，當兩

個序列相同時獲得）。Kendall 系數   可以解釋為具有相同順序元素的概率與它

們具有不同順序的概率之間的差值： 
 = P（相同）– P（不同）。 
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讓我們在兩個有序集合之間使用 Kendal 系數，用於選定 的五個小投資者： P、
Q、R、S 和 T。 他們代表了小投資者投資抉擇的不同方面。本研究的數據是通

過一項調查，從香港的小投資者那裡收集的。其主要目的是收集受訪者對香港

衍生工具市場的意見、投資行為和投資抉擇。該調查於 2012 年 1 月 31 日至

2012 年 3 月 15 日期間進行。採用滾雪球法(snowball sampling)，甄選香港 18 歲

或以上的目標小投資者。這種抽樣技術通常用於我們難以進入的隱群;Snowball 
抽樣使用一小部分初始線人(initial informants)，通過我們的大學網絡，提名符合

資格標準並可能為本研究做出貢獻的其他參與者。術語「雪球採樣」反映了一

個類比，即雪球在下坡時變大（Morgan，2008）。 有 524 名選定的受訪者填寫

並交回了問卷，這代表了 91.93% 的回覆率(response rate)。 我們採用 Johnsson 
等(2002)在瑞典隆德大學(Lund University)開發的現有問卷，並針對本研究對其

進行了修改。

4. 結果

受訪者的概況在表 1中報告。大多數受訪者年齡在 18-34歲之間。這些受訪者中

超過一半的金融市場投資經驗不足 3 年。其中約三分之一的平均回報率低於

10%，另外三分之一的平均回報率為 10%-30%。這些受訪者大多表示，他們對

投資風險承受能力為中等或高度。其中很大一部分人認為投資衍生工具的風險

水準很高或非常高。受訪者還說，他們從各種來源獲得了影響其投資決定的信

息和意見。表 2 列出了各種項目對小投資者投資衍生工具時行為的重要性。所

有項目均具有較高的平均值，具有統計學意義。 如表 3 所示，採用相關性分析

得到一個基於每個維度的 11 個項目的相關矩陣，然後將其用作因素分析的輸入。

單維性(unidimensionality)是項目彼此之間緊密關聯的程度，並表示單個因素，

這是 巴特利特(Bartlett) 球形度檢驗 (ρ < 0.000） 和 Kaiser-Meyer-Olkin （KMO）

取樣適切性量數指數 的必要件。抽樣充分性指數的 KMO 測量（值為 0.612）證

實了數據對探索性因素分析的適用性。界性(communality)衡量給定變數的方差

百分比，由所有因素共同解釋，可以解釋為指標的可靠性。 因此，公有性越高，

公因素就越能解釋標準化變數的方差。 如表 4 所示，第 1、2、3、4 和 5 項的界

性高於 0.65（分別為 0.761， 0.653， 0.702， 0.810 和 0.811）。給指定因素的特

徵值(eigenvalue)衡量由該因數解釋的所有變數的方差。特徵值的比率是因素相

對於變數的解釋重要性的比率。如果一個因素的特徵值較低，那麼它對變數方

差的解釋貢獻不大，並且可能會被忽略，因為對於更重要的因素來說是多餘的。

特徵值測量每個因素所佔的總股本中的變異量。 第 1、2、3、4 和 5 項的特徵值

高於 1.000（分別為 2.319、1.812、1.267、1.13 和 1.017）。 這五個項目合計佔

方差的 68.342% (累計 %)，令人滿意。 下面的徒坡圖以圖形方式顯示了每個項

目的特徵值 ，並表明有五個項目。圖 1 演示了獲得五項目解決方案。 

複雜變數可能在多個項目上具有負荷量，並且它們使輸出的解釋變得困難。因

此，輪換可能是必要的。最常選擇 Varimax 旋轉。通常，旋轉可以減少複雜變

數的數量並改善解釋（見表 5）。旋轉後，因素 A、因素 C 或因素 E 的任何結

果都沒有負的負荷量(negative loadings)。表示有意義構造的旋轉因素通常不應

表現出這些大的負荷量。因此，我們刪除了因素 B 中的第 5 項目和因素 D 中的

第 8 項固。最後，我們發現影響香港衍生工具市場小投資者行為的五個因素如

下：因素 A 可能被解釋為個人背景，包括年齡、個人收入和投資經驗;因素 B 為

回報表現，包括衍生產品投資的平均收入;因素 C 為風險承受能力，包括個人對



79 

投資風險的承受能力和小投資者衍生工具組合的總金額;因素 D 為認知風格，包

括對小投資者在衍生工具中賣出或平倉頭寸(sell or close their position)的認知，

以及政府提供的投資者教育認知;E 因素為參照群體( reference group)，包括來自

報紙/電視/雜誌、親戚/朋友、互聯網、投資顧問和公司年報的評論員推薦。每

個因素的特定名稱旨在反映在項目或概念上，與特定因素下的相關的項目或概

念。 最後一步是確定 Cronbach 的內部一致性 alpha 系數，以確保包含因素的項

目產生可靠的量表(reliable scale)。可靠性測試(reliability test)在 表 6 中報告。這

樣做是為了進一步減少因素的數量。採用的臨界值(cut-off value)為 0.5，可接受

的項目與總分的相關性(item-to-total correlation)水準設定在 0.3 以上（Nunnally，
1978 年）。對第一種結構的內部可靠性進行了測試，抉擇結果為弱結構

(weakness of the structure)提供了證據，因為一個因素（因素 A）超過了所採用的

標準。發現因素 A 包含三個項目，與「個人背景」有關。因素 C 由兩個項目組

成，指的是「風險承受能力」。最後，因素 D 包括兩個項目，涉及「認知風

格」。衍生的刻度(derived scales)似乎具有中度至弱的內部一致性。因此，我們

刪除了因素 C 和 D（見表 7）。為了檢驗這五個因素在感知重要性(perceived 
importance)方面可能存在的差異，我們的分析表明，在檢查的四個標準，即旋

轉主成分負荷(rotated principal component loadings）、陡坡測試(scree test)、取樣

適切性量數指數(KMO) 和 巴特利特(Bartlett) 球形度測試、可靠性測試(reliability 
test)中，只有三個因素（個人背景、參考群體、回報表現）是顯著的。基於這

些結果，我們可以推出以下重要性遞升次序(ascending order)： 
1. 認知風格（風格，Style）是最不重要因素

2. 風險承受能力（容忍度，Tolerance）
3. 回報表現（績效，Performance）
4. 參考群體（群體，Group）
5. 個人背景（背景，Background）是最重要因素

讓我們創建所有投資抉擇和所有小投資者共同的 決定因素的排名順序。 為了獲

得每個小投資者的決定因素排名順序，我們應該遵循重要性遞升次序。決定因

素 對最容易作出投資抉擇進行排序：[風格、 容忍度、 績效、 群體、背景]，
排序如下： R 1 = [1， 2， 3， 4，5]。 
這個排序對於每個小投資者來說都是不同的。因此，每個小投資者都有不同程

度的投資抉擇。讓我們首先使用最容易作出投資抉擇排名順序，作為標準來找

到小投資者的 Kendall 排序相關系數，稍後我們將使用最容易作出不投資抉擇

排名順序，作為標準來做同樣的事情。

小投資者的選擇：P、Q、R、S 和 T。 
小投資者 P：【容忍度、 績效、風格、背景、群體】 
排序： R 2 = [2， 3， 1， 5， 4]。 
我們正在比較兩個有序集合(ordered sets)。我們應該看看兩個集合之間不同對的

數量，這使我們能夠得到這兩個集合之間所謂的「對稱差距」(symmetric 
difference distance)。 

2 x [d∆( P 1, P 2  )] 
 =  −  −−−−−−−−−−−−−−− 

N (N-1) 
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其中兩組有序對之間的對稱差距 P 1 和 P 2 表示為 d∆（P 1， P 2）。N 是排名因素

的數量，在我們的例子中 N = 5。Kendall 系數的值介於 -1 和 +1 之間： 
-1 ≤  ≤ +，其中 -1 是最大可能的距離(largest possible distance)，+1 是最小的距

離。小投資者 P 和最容易作出投資抉擇的決定因素排序的 Kendall 相關系數 為
0.4：

P 1 = {[1， 2]， [1， 3]， [1， 4]， [1， 5]， [2， 3]， [2， 4]， [2， 5]， 
          [3， 4]， [3， 5]， [4， 5]}。 
P 2 = {[2， 3]， [2， 1]， [2， 5]， [2， 4]， [3， 1]， [3， 5]， [3， 4]， 

 [1， 5]，[1， 4]， [5， 4]}。 

僅在一組有序對中的對集(one set of ordered pairs)是 {[1， 2]， [2， 1]， 
 [1， 3]， [3， 1]， [4， 5]， [5， 4]}。因此，d∆（P 1， P 2） 的值 = 6。 這意味

著兩個序列因素之間的 Kendall 排序相關系數值 為： 

小投資者 Q：[背景、群體 、 績效、容忍度、風格] 
排序： R 3 = [5， 4， 3， 2， 1]。 

P 1 = {[1， 2]， [1， 3]， [1， 4]， [1， 5]， [2， 3]， [2， 4]， [2， 5]， 
          [3， 4]， [3， 5]， [4， 5]}。 
P 3 = {[5， 4]， [5， 3]， [5， 2]， [5， 1]， [4， 3]， [4， 2]， [4， 1]， 

 [3， 2]， [3， 1]， [2， 1]}。 

僅在一組有序對中的對集是 ： 
{[1， 2]， [2， 1]， [1， 3]， [3， 1]， [1， 4]， [4， 1]， [1， 5]， [5， 1]， 
 [2， 3]，[3， 2]， [2， 5]，  [5， 2]， [3， 4] ， [4 ，3] ，[3，5] ， [5，3] ， 
  [4， 5]，[5， 4]}。 

因此，d∆（P 1， P 2） 的值 = 18。 這意味著兩個因素序列之間的 Kendall 排序相

關系數值 為： 

小投資者 R：[績效、 背景、 風格、 容忍度、群體] 
排序： R 4 = [3， 5， 1， 2， 4]。 

P 1 = {[1， 2]， [1， 3]， [1， 4]， [1， 5]， [2， 3]， [2， 4]， [2， 5]， 
          [3， 4]， [3， 5]， [4， 5]}。 
P 4 = {[3， 5]， [3， 1]， [3， 2]， [3， 4]， [5， 1]， [5， 2]， [5， 4]， 

 [1， 2]， [1， 4]， [2， 4]}。 

0.4
45
62

=



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= −
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 = 1−
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僅在一組有序對中的對集是 {[1， 3]， [3， 1]， [1， 5]， [5， 1]， [2， 3]， 
[3， 2]， [2， 5]， [5， 2]， [4， 5]， [5， 4]}。因此，d∆（P 1， P 2） 的值 = 
10。 這意味著兩個因素序列之間的 Kendall 排序相關系數值 為： 

小投資者 S：[容忍度、 風格、 績效、 背景、群體] 
排序：R 5 = [2， 1， 3， 5， 4]。 

P 1 ={[1， 2]， [1， 3]， [1， 4]， [1， 5]， [2， 3]， [2， 4]， [2， 5]， 
         [3， 4]， [3， 5]， [4， 5]} 。 
P 5 = {[2， 1]， [2， 3]， [2， 5]， [2， 4]， [1， 3]， [1， 5]， [1， 4]， 
          [3， 5]，[3， 4]， [5， 4]}。 

僅在一組有序對中的對集是 {[1， 2]， [2， 1]， [4， 5]， [5， 4]}。 因此， 
d∆（P 1， P 2） 的值 = 4。 這意味著兩個因素序列之間的 Kendall 排序相關系數

值 為： 

小投資者 T：【績效、 風格、容忍度 、 背景、群體】 
排序： R 6 = [3， 1， 2， 5， 4]。 

P 1 = {[1， 2]， [1， 3]， [1， 4]， [1， 5]， [2， 3]， [2， 4]， [2， 5]， 
          [3， 4]， [3， 5]， [4， 5]}。 
P 6 = {[3， 1]， [3， 2]， [3， 5]， [3， 4]， [1， 2]， [1， 5]， [1， 4]， 

 [2， 5]，[2， 4]， [5， 4]}。 

僅在一組有序對中的對集是{[1， 3]， [3， 1]， [2， 3]， [3， 2] [4， 5]， 
[5， 4]}。因此，d∆（P 1， P 2） 的值 = 6。 這意味著兩個因素序列之間的 
Kendall 排序相關系數值 為： 

因為最容易作出不投資抉擇的決定因素排序順序與最容易作出投資抉擇的決定

因素排序順序， 截然相反。它們之間的 Kendall 排序相關系數為   = - 1。 對於

上述討論的小投資者，最容易作出不投資抉擇序列的 Kendall 排序相關系數 分
別為：小投資者 P 和小投資者 T 為 -0.4 ;小投資者 S 為 -0.6， 小投資者 Q 為 
0.8，小投資者 R 為 0。我們可以得出結論，其中小投資者 S， 最接近最容易作

出投資抉擇 ； 小投資者 Q ，離最容易作出投資抉擇最遠。 小投資者 R，是投

資抉擇兩難的典型案例。 

5. 結論

通過因素分析，我們確定了五個因素，這些因素反映了香港衍生工具市場中小

型投資者的投資抉擇。 投資抉擇對認知風格(最不重要因素)、風險承受能力、

回報表現、參照群體和個人背景(最重要因素)的重要性遞升排序有統一的看法。
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為了在最容易作出投資抉擇中獲得小投資者的決定性排序，我們應該遵循重要

性遞升排序。這個排序對於每個小投資者來說都是不同的。因此，每個小投資

者都有不同程度的投資抉擇。我們報告了來自五個小投資者（P、Q、R、S、T）
的證據，表明最容易作出不投資抉擇的決定因素排序，與最容易作出投資抉擇

的決定因素排序 ，截然相反。它們之間的 Kendell 排序相關系數為  = - 1。 對
於上述討論的小投資者，最容易作出不投資抉擇序列的Kendall排序相關系數 分
別為： 小投資者 P 和小投資者 T 為 -0.4;  小投資者 S 為 -0.6， 小投資者 Q 為 
0.8，小投資者 R 為 0。我們可以得出結論，其中小投資者 S 最接近最容易作出

投資抉擇，小投資者 Q，離最容易作出投資抉擇最遠。 小投資者 R 是投資抉擇

兩難的典型案例。這意味著財務顧問可以向 Kendall 相關系數大於零推介相關財

務產品，這些目標客戶將很容易在香港衍生工具金融產品市場作出投資抉擇。 

6. 後記

2012 年作者負責樹仁大學經濟及金融學系學術講座安排，主講嘉賓 Alexander
Katkov 博士，來自美國羅德島州 (Providence, Rhode Island)強生威爾士大學

(Johnson & Wales University) ，講題為經濟體系與政府監管的比較分析

(Comparative Analysis of Economic Systems and Government Regulation)。Katkov
述及純粹的市場經濟和純粹的指令經濟在結構和運作過程中是完全相反的。但

他們有著相同的使命：利用有限的經濟資源滿足無限的人類需求和慾望。它們

各自追求的四大經濟目標相同：經濟效率、經濟增長、經濟穩定和經濟平等。

但為什麼它們如此不同？它們不同的原因之一是，這四個主要經濟目標的同一

列表中目標的優先順序和排序不同。每個系統的排序都不同。因此，每個系統

都使用不同的戰略來運作和發展，並具有不同的經濟結構。由於混合經濟是上

述兩種經濟的綜合，是市場和監管的真正結合，因此由於資源稟賦、歷史、宗

教和文化細節以及政治傳統，不同國家的選擇自由和指揮壓力可能不同。因此，

在一些國家有更多的市場經濟，在其他國家有更多的指令經濟。這些差異可以

衡量嗎？英國數學家 Maurice Kendall 提出的排序相關性思想來衡量這些差異，

將其作為經濟目標排名順序之間的差異來衡量。使用的假設非常簡單：Kendall
將相關系數值與市場經濟目標的排名順序更接近於留給私營部門的更多市場和

自由選擇選項。但是，如果相關系數值更接近指令經濟的經濟目標排序順序，

那麼這個經濟體就具有非常實質性的政府對經濟事務的參與。因為在例子中，

討論的不是排名順序設計的完善性，而是排名方法在混合經濟分析中的應用方

法，所以 Katkov 將根據自己對每個選定國家經濟狀況的理解來建立排名。

美國    ：增長、穩定、效率、平等。 
日本    ：穩定、高效、平等、增長。 
德國    ：穩定、平等、效率、增長。 
中國    ：增長、穩定、高效、平等。 
俄羅斯：穩定、高效、增長、平等。 

由於純指令經濟的經濟目標排序順序與純市場經濟的目標排序順序截然相反，

因此它們之間的 Kendell 相關系數為 = -1。 Kendell 相關系數與純指令經濟的

經濟目標順序為：經計算後得知，美國和俄羅斯為-0.33; 中國為-0.67，德國為

+0.33，日本為 0。中國的混合經濟最接近純市場經濟目標，德國是其中最遠離

純市場經濟的目標。是故，Kendell 相關系數可以使政府監管趨勢的比較分析更
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具資訊性和說明性。 在 Katkov 啟迪下，我利用 Kendell 相關系數作量度，創建

所有投資抉擇通用的重要性決定因素遞升作排序，順序作為標準。最容易作出

投資抉擇類比為純粹的市場經濟，最容易作出不投資抉擇類比為純粹的指令經

濟。投資與否? 很難作出抉擇，這就是投資抉擇兩難(Dilemma)，類比為混合經

濟。理念相同，寫下「投資抉擇兩難: 香港衍生品市場的小投資者」(Hon, 2014)
文章，而 Katkov 講稿文章至今檔存。 
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表 1： 對各項目的回應 
項目和回應 總數 佔總數的百分比 
1. 年齡組別： 
18 – 24 歲 172 33.0 
25 – 34 歲 156 29.8 
35 – 44 歲 76 14.5 
45 – 54 歲 79 15.3 
55 – 64 歲 34 6.5 
65 歲以上 5 1.0 
2、月均收入： 
港幣 5,000 以下  110 21.1 
港幣 5,000 元   - 港幣 9,999 元 71 13.6 
港幣 10,000 元 - 港幣 14,999 元 88 16.9 
港幣 15,000 元 - 港幣 19,999 元 94 18.0 
港幣 20,000 元 - 港幣 24,999 元 77 14.8 
港幣 25,000 元 - 港幣 29,999 元 32 6.1 
港幣 30,000 元 - 港幣 49,999 元 38 7.3 
港幣 50,000 或以上 12 2.3 
3. 您投資金融市場多久了？ 
無 43 8.2 
少於 1 年 95 18.1 
1 年至 3 年以下 178 34.0 
3 年至 5 年以下 92 17.6 
5 年至 10 年以下 71 13.5 
10 年或以上 45 8.6 
4. 衍生產品的平均投資回報率是多少？ 
損失 76 18.2 
平均回報率低於 10% 143 34.2 
平均回報率 10% 至 30% 以下 137 32.8 
平均回報率 30% 至 50% 以下 48 11.5 
平均回報率 50% 至 100% 以下 12 2.9 
平均回報率 100% 或以上 2 0.5 
5. 在 2011 年 1 月至 2012 年 1 月期間，你對金融衍生工具投資的平均回報感到滿意嗎？ 
非常滿意 9 2.2 
滿意 127 30.4 
正常 157 37.6 
不滿 89 21.3 
非常不滿意 36 8.6 
項目和回應 總數 佔總數的百分比 
6. 您個人對投資風險的承受能力如何？ 
非常低 9 2.2 
低 62 14.8 
中等 171 40.9 
高 152 36.4 
非常高 24 5.7 
7. 與您的投資組合總額相比，您投資於衍生產品的金額： 
小於 10% 92 22.0 
10% 至 30% 以下 192 45.9 
30% 至 50% 以下 91 21.8 
50%至 100%以下 31 7.4 
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100% 12 2.9 
8. 您認為投資金融衍生工具的風險水準如何？ 
極低風險 2 0.4 
低風險 18 3.4 
中等風險 125 23.9 
高風險 281 53.7 
極高風險 97 18.5 
9. 在 2011年 1月至 2012年 1月期間，您投資金融衍生品時，您主要在什麼時候賣出或平倉？ 
一天之內 14 3.4 
一周內 120 28.6 
一個月內 170 40.8 
三個月內 82 19.7 
一年內 28 6.7 
一年以上 3 0.7 
10. 您認為相關政府部門提供的小額投資者教育是否足夠？ 
非常不足 72 13.8 
不足 233 44.6 
沒有意見 165 31.5 
足夠 48 9.2 
非常充分 5 1.0 
11. 哪種類型的信息和意見最能影響您投資金融衍生品的決定？ 
無 12 2.9 
報紙、 電視、雜誌等 108 25.8 
親戚和朋友 43 10.3 
互聯網 158 37.8 
投資顧問 72 17.2 
公司年報 20 4.8 
其他 5 1.2 

 
 
 

表 2：描述性統計 
項目 項目名稱 均值 標準差 T 自由度 

(d.f.) 
顯著性 

（雙尾） 
1 年齡 2.35 1.303 41.236 521 0.000 
2 個人收入 3.51 1.947 41.167 521 0.000 
3 投資經驗 3.36 1.369 56.152 523 0.000 
4 平均回報率 2.48 1.037 48.916 417 0.000 
5 滿意 3.04 0.974 63.793 417 0.000 
6 風險承受能力 3.29 0.864 77.750 417 0.000 
7 投資組合 2.23 0.970 47.038 417 0.000 
8 風險等級 3.87 0.761 116.120 522 0.000 
9 賣出/平倉頭寸 3.00 0.977 62.661 416 0.000 
10 投資者教育 2.39 0.869 62.880 522 0.000 
11 資訊/意見 3.60 1.307 56.278 417 0.000 
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表 4：主成分分析 
項目 項目名稱 界性 特徵值 方差百分比 累計 % 
1 年齡 0.761 2.319 21.077 21.077 
2 個人收入 0.653 1.812 16.470 37.547 
3 投資經驗 0.702 1.267 11.520 49.067 
4 平均回報率 0.810 1.13 10.030 59.097 
5 滿意 0.811 1.017 9.244 68.342 
6 風險承受能力 0.717    
7 投資組合 0.656    
8 風險等級 0.542    
9 賣出/平倉頭寸 0.583    
10 投資者教育 0.501    
11 資訊/意見 0.782    

 
 

表 5：Varimax 旋轉因素矩陣 
 因素   
項目 A B C D E 項目名稱 因素 

1 0.851     年齡 A 
2 0.713     個人收入 A 
3 0.826     投資經驗 A 
4  0.864    平均回報率 B 
5  -0.885    滿意  B 
6   0.833   風險承受能力 C 
7   0.718   投資組合 C 
8    -0.707  風險等級 D 
9    0.540  賣出/平倉頭寸 D 
10    0.655  投資者教育 D 
11     0.873 資訊/意見 E 

 
 

表 6：第一種結構的內部一致性和相關決策 
因素和項目 校正項目-總分相關 α 值 決定 
因素 A（個人背景）    
年齡 0.5060 0.6662 保留 
個人收入 0.4744   
投資經驗 0.5123   
    
因素 C（風險承受能力）    
風險承受能力 0.3036 0.4634 刪除 
投資組合 0.3036   
    
因素 D（認知風格）    
賣出/平倉頭寸 0.1458 0.2527 刪除 
投資者教育 0.1458   
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表 7：最後訂正結構的內部一致性 
因素和項目 項目數量 校疋項目- 總分相關 α 值 
因素 A（個人背景）    
年齡 3 0.5060 0.6662 
個人收入  0.4744  
投資經驗  0.5123  
    
因素 B（回報表現）    
平均回報率 1   
    
因素 E（參考群體）    
資訊/意見 1   
    

 
 

圖 1: 陡坡圖 
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七、 香港網上證券買賣服務回顧 
 

韓大遠 
黃永強 

 
 

摘要 
 

本研究的目的是研究香港的網上證券交易服務。零售網上交易對網上經紀商總

營業額的貢獻繼續上升，在 2013/14年度達到 29%。然而，反洗黑錢和反恐怖主

義融資的國際標準是由金融行動特別工作組制定的。我們預計客戶開戶程式

（尤其是反洗黑錢）無法同時滿足美國證券交易委員會和香港證券及期貨事務

監察委員會的監管機構要求。一些網上經紀公司將關閉其在香港的業務。 
 
1. 引言 
自 1995 年第一家電子經紀公司開設虛擬大門以來，自己動手的網上(又稱在線、

上線、線上) 投資者(do-it-yourself online investors)數量以驚人的速度增長。今天，

有超過 50 家網上經紀公司可以在美國開立帳戶。 美國市場競爭激烈。網上證券

交易由四家經紀商主導，為了保持高增長，德美利證券（TD Ameritrade）、

OptionsHouse、億創理財(E-Trade)和史考特（Scottrade）等大型網上經紀商正在

尋求將在美國收集的網上交易專業知識和品牌實力輸出到國外。1999 年，香港

股票市場非常分散，每天有 600 多家經紀商進行約 100,000 筆交易。香港聯合交

易所有限公司（聯交所）的調查顯示，這些經紀的主要業務是向客戶提供代理

服務，因此從股票經紀業務賺取的佣金是他們的主要收入來源。1999 年，香港

的網上交易業務還處於起步階段。當聯交所於 2000 年底推出第三代自動對盤及

成交系統（AMS/3）時，提供一個直通式交易平臺，允許投資者隨時隨地通過

移動電話和互聯網等渠道下訂單。主板(main board)和創業版(Growth Enterprise 
Market, GEM)的交易是通過自動對盤及成交系統（AMS）進行的，該系統顯示

真實價格資訊，並按價格及時間自動匹配買入或賣出訂單。系統 AMS/3.8 於

2011 年 12 月 5 日推出。AMS/3.8 系統升級旨在實現每秒 30,000 個訂單的初始容

量（必要時可擴展至每秒 150,000 個訂單），以及平均 9 毫秒的訂單處理延遲，

以顯著提升證券市場基礎設施的容量和性能。本研究的目的是研究香港的網上

證券交易服務。 
 
本文跟據韓(Hon, 2015) 文章翻譯及延展而成，組織結構如下。第 2 節回顧了相

關文獻，隨後第 3 節探討了香港的網上證券交易，第 4 節是結論，最後一節是

後記。 
 
2. 文獻回顧 
Feng 等（2014）發現，當證券經紀人的網上交易系統具有適當的網站品質時，

使用者的感知有用性就會增加。當網站品質滿足使用者的需求時，使用者在操

作系統時更有可能感到安心。當使用者對系統的有用性產生感知時，他們將對

使用它持積極態度。如果使用者認為該系統易於操作，他們將更有可能接受該

系統。如果使用者對使用系統有積極的態度，他們會更傾向於使用系統。 技術

進步帶來的證券市場範式轉變似乎受到投資者的歡迎。據估計，美國約有 4000 
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萬人使用電腦交易股票和其他金融工具，因為它們的效率很高。另一個說明投

資者對使用互聯網進行股票交易的熱烈歡迎的國家是韓國（Mandocdoc，
2013）。 Rossignoli等（2013）認為，義大利市場經歷了網上交易的爆炸式增長，

銀行分行不再是客戶用來執行交易的獨特或優惠管道。因此，他們可以確定哪

些業務模式正在興起和整合，技術的作用（例如 Web 2.0），以及適合銀行新興

需求的內判和外判模式(in- and outsourcing models)。Srivastava（2011）發現，印

度有幾家領先的公司參與網上股票交易。ICICIDirect、Sharekhan、AnandRathi、
Geojit securities、Indiabulls、Religare、Kotak Securities、Motilal Oswal Securities、
Reliancemoney、India Infoline.com Securities limited 和 IDBI Paisabuilder ，都是

印度網上股票交易的主要參與者。通信和資訊技術部認為，數字商務的效用和

相關性可以通過以下事實很好地理解：印度約有 6000 萬互聯網使用者，其中近

三分之一通過互聯網進行金融交易。Montazemi 等（2008）表明，嵌入式人際

關係 (embedded interpersonal ties)的市場結構使參與者能夠利用信息不對稱

(information asymmetry)獲利。因此，在目前的固定收益市場結構中強加純電子

交易系統，與目前為做市商和機構投資者之間的大額交易制定的公司間市場規

範和業務流程不符。Teo 等（2004）得出結論，新加坡近 80%的互聯網股票交

易受訪者更喜歡使用互聯網進行交易，而不是傳統的交易方式。股票經紀公司

可以提供安全和優質服務保證，以鼓勵採用。例如，如果安全漏洞不是客戶的

過錯，經紀公司可以賠償客戶遭受的損失，或者至少限制客戶的責任金額。事

實上，一些券商已經實行了這一點，因為形象和信任對於一般的股票交易，特

別是互聯網股票交易至關重要。 
 
Yang 和 Fang（2004）指出，除易用性外，導致網上客戶滿意度的主要服務品質

與傳統服務密切相關，而導致不滿意的關鍵因素則與資訊系統質量有關。此外，

在次維度層面(sub-dimensional level)確定了滿意和不滿意的主要驅動因素。 
Konana 等（2000 年）發現，關於電子經紀公司是否提高了市場效率並增強了社

會福利，存在著比比皆是的問題。電子經紀提供了便利，鼓勵投資者參與，並

降低了前期成本。從長遠來看，它們也可能反映出市場效率的提高。但從短期

來看，許多問題仍未得到解答，包括透明度、投資者錯位的信任(misplaced 
trust)、投資激勵機制不協調以及非理性的投資行為。Cohen（2000）透露，美

國主要的網上經紀商之一 DLJ-Donaldson，Lufkin 和 Jenrette 與日本住友銀行領

導的集團建立了合資企業，包括住友(Sumitomo)和大和(Daiwa)集團公司。這家

銀行仍處於重組和整合大和證券公司的陣痛中。選擇不當的名字「DLJdirect 
SFG 」肯定會在住友和大和弄清楚如何合作後被其他名稱取代。Klein 等（2000
年）發現，許多人不再願意支付全方位服務佣金中包含的溢價，但還沒有準備

好單獨支付投資建議。這些投資者的定價應基於他們的資產水準或「隱性」收

入，這些收入來自消費者通常看不見的費用。隱性收入來自以下來源：  利差

(interest rate spreads），即機構以高於其存款支付的利率放貸; 共同基金費用

(mutual-fund trailers)，基金支付給經紀人的費用，基於經紀人存放在他們那裡的

資產;銷售專有產品;和推薦費。或者，投資者可以支付月費或年費以獲得投資建

議以及有限數量的交易。成功地將他們的投資建議描繪成專業服務的公司，甚

至可以按小時向客戶收費。 
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3. 香港 網上證券買賣 
我們研究了美國和韓國的經紀商，他們是北美和亞洲的先行者，自 1995 年初和

1997 年初以來就開始了網上證券交易。自 2000 年底以來，香港市場已為推出網

上服務作好準備。美國和韓國市場的觀察和經驗可能為香港市場提供有價值的

指導。 聯交所於 1998 年底發起一項關於「互聯網平臺上網上服務的發展」的研

究，由麻省理工學院斯隆管理學院(Sloan School of Management)高級講師 Henry 
Birdseye Weil 教授進行。該研究建議「通過積極擁抱和利用互聯網技術」，聯

交所(SEHK)將引領虛擬股票市場(virtual stock market)的發展，並將自己定位為

主要證券交易所之一。根據香港 T.D. Waterhouse 董事總經理 Karen Buck 的說法，

吸引客戶上網有四個主要好處：授權客戶擁有控制權、方便下訂單、節省經紀

人成本和快速執行訂單。 在 AMS/2 階段，尚無兩個關鍵優勢。它們是執行速度

和經紀人節省成本導致的佣金費用減少。然而，隨著 AMS/3 自動執行系統的引

入，以及 2002 年 4 月 0.25%最低經紀佣金的放鬆管制，將會演變一個層面。早

在 1995 年初，美國就是網上交易的先行者。 在亞洲，韓國是先行者，兩年後才

開始。香港市場已於 2000 年底推出網上服務。 香港的經紀商可能會從美國和韓

國市場的經驗中受益（見表 1）。 
 

表 1 美國、韓國網上證券交易體驗 
 這年 

開始 
去年 
增長 

市場 
佔有率 

互聯網 經紀

商 
數目 

頂級 
經紀商 

佣金  
減少 

美國 95’ 32% (1) 40% (3) 160 6 / 80% 70% (5) 
       
韓國 97’ 410% (2) 60% (4) 29 5 / 65% 85% (6) 
       
（1）網上帳戶 1998' – 99' (4) 總交易量 2000 年中 
（2） 1998'- 99' 網上帳戶的百分比 (5)1996’ –98’  
（3）紐約證券交易所和納斯達克訂單流 2000
年代中期  

(6) 1998’- 99’ 

資料來源：由 Hon 和 Hon（2001 年，第 15 頁）根據證券及期貨事務監察委員會關於互聯網交易的研討會 2000 年的材

料彙編而成 。 

 
有多家經紀商為客戶提供網上交易服務。只有少數擁有大量資本、管理和 IT 投

資專業知識的大型企業在市場上佔主導地位。成功的網上交易在很大程度上依

賴於保持尖端技術。這種技術的發展既複雜又耗時，但規模經濟卻很大。 美國

主要參與者分析如下（見表 2）：  
 
表 2   2000 年美國主要參與者 

 Schwab E-Trade TD 
Waterhouse 

Fidelity Ameri 
Trade 

Datek 

每日交易數目 
(Trades per day) 

293,318 214,573 182,336 156,583 129,709 121,261 

佔市場份額 
(Market Share) 

21.4% 15.7% 13.3% 11.4% 9.5% 8.8% 

資料來源：Hon and Hon（2001 年，第 16 頁），摘自 US Bancorp Piper Jaffray Inc 2000 年第一季度。 
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網上交易有助於大型經紀商節省成本，因為後台(back office)的大量手動工作減

少了。這為降低佣金費用提供了空間，以執行最終使客戶受益的交易。此外，

美國市場客戶的佣金費用也放寬了。韓國自 1999 年以來廢除了最低佣金規則。 
美國和韓國的網上經紀商為了獲得市場份額而進行了佣金「價格戰」，但隨著

實力較弱的經紀商退出或被迫與其他經紀商合併，佣金已經穩定下來。 美國六

大經紀商的佣金費用比較如下（見表 3）： 
 
表 3     2000 年美國六大經紀商的佣金比較 
截至 2000 年 3 月 Schwab E-Trade Fidelity Ameri 

Trade 
DLJ TD 

Waterhouse 
交易 800 股的佣金  $29.95 $14.95 $25 $8 $20 $12 

資料來源：Hon and Hon（2001 年，第 17 頁）來自 E-TRADE 在線投資指南 。 

 
Ody（2011）發現，富達（Fidelity）和德美利證券（TD Ameritrade）在 2011 年

14 家頂級折扣店的排名中排名第一。從佣金到客戶服務，再到客戶是否可以在

海外購買股票，對於決定誰最終名列前茅至關重要。普通投資者似乎從 2007-09
年殘酷的熊市中吸取的教訓，專業人士亦可以很容易地賠錢。一個推論是，降

低成本至關重要。因此，許多人決定將投資掌握在自己手中。1999 年，香港股

票市場非常分散，超過 600家聯交所(SEHK)經紀商每天進行約 100,000筆交易。

似乎沒有人擁有強大的市場份額，也沒有人真正建立起任何重要的凈存在。證

券及期貨事務監察委員會（證監會）於 1999年 9月及 2000年 4月就香港網上交

易進行的兩項正式調查已公佈。我們參考了調查的主要結果，以及一些本地報

紙、商業雜誌的市場新聞，以及與市場分析師的討論，回顧了截至 2000年 12月
的網上市場情況（見表 4）。 
 
表 4 香港網上市場情況 

 這年 
開始 

去年 
增長 

市場 
佔有率 

互聯網 經紀商 
數目 

頂級 
經紀商 

佣金 
減少 

香港 1998 480% 1.3% 28 4 / 83% ---- 
資料來源：Hon and Hon （2001， 第 18 頁） 證監會截至 2000 年 4月 30 日對香港網上交易的調查 

 
香港股市已經成熟。股票（證券產品）包括股票（即上市公司的股份）、認股

權證、牛熊證、交易所買賣基金（ETF）、房地產投資信託基金（REITs）、債

券及其他在香港交易所上市或買賣的現貨市場產品。香港交易所（2015a）報告

稱，2014 年網上股票交易商的上升趨勢仍在繼續。2014 年，網上股票交易員佔

所有股票交易員的 73%（高於 2011 年的 69%），為有記錄以來的最高水準。在

網上股票交易者中，網上交易的比例一直繼續增加——2014 年為 75%，比 2011
年的 73%進一步上升。一名典型的網上股票交易員年齡為 44 歲，大專或以上學

歷，個人月收入約港幣 22,500 元，家庭月入息港幣 45,000 元。網上股票交易者

往往擁有較年輕的個人和受過高等教育和較高工作地位的個人，個人月收入和

家庭收入較高。總體而言，在線股票交易員貢獻了股票總交易價值的大部分

（78%）。在 2013/14 年度，有 247 家聯交所參與者（佔所有回應的參與者 57%）

表示（港交所，2015b）為網上經紀，而 2012/13 年度則有 250 家參與者或 55%
的受訪參與者。在 2013/14年度，零售網上交易的隱含價值上升了 19%，而總市

場成交量則增長了 5%。零售網上交易佔散戶投資者交易總額的 38%（2012/13
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年度為 39%），佔市場總成交額的 9%（2012/13年度為 8%）。零售網上交易對

網上經紀商總營業額的貢獻繼續上升，在 2013/14 年度達到 29%。 
 
反洗黑錢和反恐融資的國際標準由金融行動特別工作組（Financial Action Task 
Force , FATF）制定。作為反洗黑錢特別工作組的成員，香港執行這個政府間機

構為打擊洗黑錢和恐怖分子資金籌集而提出的建議。在香港，處理洗黑錢和恐

怖分子資金籌集的法例包括：《打擊洗黑錢及恐怖分子資金籌集（金融機構）

條例》、《販毒（追討得益）條例》、《有組織及嚴重罪行條例》和《聯合國

（反恐措施）條例》。《打擊洗黑錢條例》於 2012 年 4 月 1 日生效，對金融機

構規定了有關客戶盡職調查和記錄保存的要求，而《打擊洗黑錢條例》、《打

擊恐怖主義條例》和《反恐條例》則要求報告有關洗黑錢或恐怖主義融資的可

疑交易。 居住在香港的市民可以自由地尋找和利用互聯網提供的金融服務和產

品。然而，提供該等服務及產品可能屬於證監會的職權範圍，因此會引發監管

關注。證監會不會試圖規管在香港境外和通過互聯網進行的活動，但該活動並

非針對居住在香港的人士，並且不會損害香港投資公眾的利益或香港的市場誠

信（證券及期貨事務監察委員會， 2013 年）。 如果投資者想尋找香港最便宜的

經紀商購買香港股票，本地公司的現行率約為 0.15-0.3%，最低為 80-100港元。

然而，廣告中最低的是美國盈透證券集團的本地分部，為 0.088%，最低為 18港
元，而渣打銀行則為 0.2%的網上收費和 0.3%的電話收費，沒有最低收費。 網
上交易是成熟的行業，預計香港的利潤會較低。原因是個人電腦和互聯網使用

普及率，處於飽和階段，市場基礎設施成熟，主導者（如中銀國際證券、星展

唯高達、滙豐銀行、凱基證券、輝立證券香港）、委員會重新監管、該地區的

技術成熟度（即 AMS/3.8）和客戶開戶程式（尤其是反洗黑錢）無法同時滿足

美國證券交易委員會和香港證券及期貨事務監察委員會的監管機構的要求。我

們預計一些網上券商將關閉其在香港的業務。   
 
4. 結論 
本研究的目的是研究香港的網上證券交易服務。服務和產品的需求、市場接受

度正處於滲透飽和階段。香港的網上證券服務市場已趨於成熟。反洗錢和反恐

怖主義融資的國際標準由金融行動特別工作組制定。客戶開戶程式（尤其是反

洗黑錢）無法同時滿足美國證券交易委員會和香港證券及期貨事務監察委員會

的監管機構的要求。一些在線經紀公司將關閉其在香港的業務。然而，系統在

安全性、可靠性、容量和應急方面的完整性仍然是監管機構和客戶最關心的問

題。為加強對投資者的保障，亦應妥善處理客戶協定的澄清、向客戶發出的顯

著警告資訊及客戶優先權等問題。 局限性在於該研究基於文獻材料;為了進一步

調查，對參與商業模式實施的關鍵人物進行深入訪談可能會有所説明。  
 
5. 後記 
在香港買賣證券時，一般需繳付費用，有佣金(由 2003 年 4 月 1 日起，經紀將可

與其客戶自由商議佣金收費；股票印花稅；證監會交易徵費；投資者賠償徵費；

會財局交易徵費；交易所交易費；過戶費用。其中佣金與股票印花稅多少，最

受投資者關注。由 2023 年 11 月 17 日起，香港證券交易印花稅由 0.13%調整至

0.1%。中港通收費於 2023 年 8 月 28 日起「生效日期」作出調整: 上海證券交易

所及深圳證券交易所公布，兩家交易所的  A 股交易經手費由成交金額的 
0.00487%下調至 0.00341%，調整亦適用於滬股通及深股通。中國財政部及國家
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稅務總局公布，上海證券交易所及深圳證券交易所 A 股交易印花稅由賣出成交

金額的 0.1%下調至 0.05% ，調整亦適用於滬股通及深股通。2019 年「零佣金」

大戰，引發嘉信理財(Charles SCHWAB)和德美利證券(TD Ameritrade）合併，之

後，摩根士丹收購億創理財(E-Trade) 。會員交易所(Members Exchange, MEMX) 
於 2019 年初在紐約成立，由九家銀行、金融服務公司、做市商和零售經紀交易

商組成：美銀證券(BofA Securities, 前身 Bank of America Merrill Lynch (BAML))、
嘉信理財公司(Charles Schwab Corporation)、城堡投资公司(Citadel LLC)、億創

理財(E-Trade)、富達投資(Fidelity Investments)、摩根士丹利(Morgan Stanley)、
德美利證券(TD Ameritrade)、瑞銀(UBS)和 沃途金融(Virtu Financial)。自成立以

來，MEMX 還獲得了其他九家金融服務公司的投資，包括貝萊德(BlackRock)、
花旗集團(Citigroup)、 摩根大通(J. P. Morgan)、高盛(Goldman Sachs) 、富國銀行

(Wells Fargo) 和簡街資本(Jane Street Capital)。MEMX 的成立是為了提供一個成

本更低、更透明的交換平臺，並考慮到最終使用者。MEMX 試圖打破美國現有

巨頭對美股交易平台的壟斷，減少交易成本。 
 
2024 年 6 問 17 日作者用手機登入 Google, 搜尋香港網上證券買賣服務，見廣告

E-Trade US$0 佣金 (包括網上美國股票，交易型開放式指數證券投資基金

(Exchange Traded Fund, ETFs)，互惠(又稱共同)基金和期權) ；嘉信理財香港限

公司(Charles SCHWAB) ，美國股票 US$0 佣金，香港網上掛牌股票交易 HK$0
佣金；富達(Fidelity) 美國股票 US$0 佣金；長橋(Long Bridge) 證券投資，美股最

低交易佣金 US$0，港股最低交易佣金 HK$0，賬戶最低資金要求 HK$0；東亞

銀行證券服務，首 3個月經電子渠道買賣本地證券及 A股，HK$0佣金；中信銀

行(國際) 即日起至 2024 年 6 勻 30 日，所有客戶入 inMotion「獎賞 Go! 」，即可

領取「買股票一世免佣! 」任務；耀才證券(Bright Smart Securities) 真正 0 佣金，

一世免佣； Webull，港股一律 HK$0 佣金；中銀香港證服務，全年買賣股票

HK$0佣金。倘銀行及經紀行買賣證券長期「零佣金」，能否生存？「零佣金」

的原因是可能是巿埸策略，大食細，多數外資證券行是上巿公司，財雄勢大，

目的是增取巿埸佔有份額或最終可獨佔市埸；其二，吸引大量客戶，集腋成裘，

證券行背後多是銀行，將大量存款放母公司銀行作投資。上巿證券公司的價值

以客戶人數及存款作估算，盈利次之；其三，證券公司跟銀行借平息錢，再貸

給所需客戶，賺利息差價，例如做信用交易，又稱保證金交易，俗稱孖展

(Margin Trading) 和墊頭(扺押)交易，借孖展，客戶必需扺押其存倉股票；其四，

以整個集團賺錢為最終目的，子公司銀行賺存戶息差，子公司證券行可打個平

手，其主要賺首次公開募股(Initial Public Offerings, IPO)佣金，和保證金交易的

貸款。交易印花稅及交易經手費在下調的環境下，銀行及經紀行有條件將佣金

下調至零。此文，早有窺探其發展方向。 
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八、 使用衍生工具管理金融風險：香港上市公司研究 
 

韓大遠 
黃永強 

 
 

摘要 
 

本文試圖找出恆生指數成份股中的公司，如何利用衍生工具管理其金融風險。 
通過分析這些公司的年報和財務回顧，發現這些公司中，有 82.6%在 2010 年使

用了衍生工具。具體來看，其中 58.7%的人使用掉期對沖利率風險，54.3%的人

使用遠期合約對沖外匯風險。 實證結果與公司使用衍生品來管理其金融風險的

預測，基本一致。  
 
 
1. 引言 

 
國際商業環境的變化，以及利率和外匯匯率變動的波動性增加，對國際公司應

對金融風險的方式，產生了深遠的影響。這些風險不僅會影響季度利潤，而且

可以決定公司的生存。在當今動蕩的金融市場中，管理這些風險已成為公司生

存的至關重要。在新的千年裡，金融市場變得比以前更加動蕩。即使在香港等

一些發達經濟體，公司在過去十年也面臨著，利率和匯率的劇烈波動。從公司

的角度來看，金融風險是其盈利能力的重大威脅。特別是對香港企業而言，外

匯風險和利率風險，需要妥善管理。出於這個原因，找到本地公司使用衍生品，

如遠期(forwards) 、期貨(futures)、期權(options)和掉期(swaps) 來對沖這些風險

是很常見的。根據國際清算銀行（Bank for International Settlements, BIS）的報

告，在 2010 年上半年收縮 4%之後，場外交易（over-the-counter, OTC）衍生品

的名義總金額在 2010 年底增長了 3%，到 2010 年底達到 601 萬億美元。在場外

衍生工具市場的最大風險類別（即利率和外匯衍生工具）中，無論以何種標準

衡量，2010 年下半年名義未償還金額增加了 3%。根據國際掉期和衍生品協會 
（International Swaps and Derivatives Association, ISDA） 2009 年衍生品使用調查

報告，全球最大的公司中有 94% 使用衍生工具來管理，對沖其業務和宏觀經濟

風險。 外匯和利率衍生品是大型跨國公司中，使用最廣泛的工具。對於企業而

言，日常業務中存在各種各樣的金融風險，包括市場風險、信用風險、保險風

險和流動性風險。如上所述，不同地理區域和工業部門的公司對沖金融風險的

一個明顯趨勢是通過衍生工具。 在這項研究中，我試圖瞭解香港的主要公司中，

使用了哪些衍生工具，以及 我們使用這些工具的目的。  
 

本文跟據韓(Hon, 2013) 文章翻譯及延展而成，組織如下。第 2 節介紹了研究的

背景，第 3 部分回顧了相關文獻，然後是第 4 部分，闡述了研究問題及數據，

第 5 部分報告了研究結果，第 6 部分結論，最後一部分討論。 
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2. 研究背景 
 
隨著業務日益全球化，越來越多的公司，發現自己面臨越來越大的風險，匯率

波動和利率波動，只是他們面臨的金融風險的一部分; 因此，管理這些風險，對

香港上市公司來說，至關重要。本研究的主要目的是探討恒生指數成份股中的

香港上市公司，在2010年如何用其衍生工具，管理金融風險。在各種類別的金

融風險中，有市場風險（即資產價值、利率和外匯匯率的不利變動，造成的損

失風險）、信用風險（即第三方未能在到期時履行對公司的義務）、保險風險

（即因不適當的承保、錯誤定價、不利費用、失誤、死亡率和發病經歷，而導

致的潛在損失）和流動性風險（即在到期時沒有足夠的現金，來履行對交易對

手的付款義務的風險）。 
 
市場風險源於利率、匯率、股票市場價格、房地產市場價格等關鍵變數的波動，

導致金融工具公允價值(fair value)變動，或未來現金流量可能造成財務損失。舉

例來說，銀行或保險公司承受的利率風險，主要源於對利率敏感的產品的負債

與資產之間的久期差距(duration gap)。此外，外匯風險源於公司在亞太地區或

世界其他地區的多個司法管轄區的運營。與以非功能性貨幣計價的資產，和負

債相關的外匯風險，導致損益在合併損益表中確認。鑒於全球金融危機及其巨

大影響，本文重點關注香港公司的利率風險和匯率風險。  
 
2013 年，香港恒生指數（Hang Seng Index, HSI）有四個分類指數，分別是金融、

公用事業、房地產和商業以及工商，指數中有 46 隻成分股。 工商股有 23 隻成

份股，佔恒生指數的一半。與 金融（有 12 隻成份股）、公用事業（有 4 隻成份

股）和房地產（有 7 隻成份股）不同，工商業部門涉及各種行業，經營不同的

業務，如能源、材料、工業、消費品、服務、電訊、資訊技術和企業集團

(conglomerates)。 
 

香港金融管理局（Hong Kong Monetary Authority, HKMA） 2010 報告稱，香港

的主要衍生工具，是遠期外匯(outright forwards)和外匯掉期(foreign exchange 
swaps)。從 2007 年到 2010 年，遠期外匯合約的平均每日凈成交量增長 117.6%
至 320 億美元，而外匯掉期則增長 20.5%至 1,470 億美元。大約 60%的遠期外匯

交易總額在 7 天至 1 年之間。2010 年 4 月，期限不超過 7 天的外匯掉期交易所

佔比例從 2007 年 4 月的 73.7%上升至 77.6%。在 2007 年至 2010 年期間，香港

場外利率衍生工具(OTC interest-rate derivatives)的平均每日凈成交量增加了 12億
美元，即 6.8%。利率掉期仍然是交易量最大的產品，儘管其成交量在 2007年至

2010 年期間下降了 1.0%，至 158 億美元。在場外利率衍生工具市場，與非金融

客戶的業務有所增加，從 2007 年的 1.7%上升至 2010 年的 2.2%。 
  

下面我們將討論廣泛使用的主要衍生工具類型。  
（1） 遠期合約（Forward Contract）是買賣雙方所簽訂的在未來指定的時間按

照今日商定的價格購入或賣出資產的一種非標準化契約。商定的價格稱為交貨

價格，等於訂立合約時的遠期價格。遠期合約是一種衍生性金融商品。遠期價

格和即期價格的差異，為遠期溢酬或遠期折價。遠期溢酬或折價可以視作買方

的利潤或虧損。 
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（2） 掉期（Swaps），中國大陸稱作掉期交易，香港稱作互換交易，是一種衍

生性金融商品，指交易雙方約定在未來某一期限，相互交換各自持有的資產或

現金流的交易形式。較為常見的是外匯交換交易，和利率交換交易，多被用作

避險和投機的目的。  
（3）期權(options) 是一種合約，讓你可以在合約到期日或之前，決定是否以指

定的價格購買或出售相關資產。 相關資產是指當行使期權時所購買或出售的資

產，可以是股票、商品(例如黃金)、債券、貨幣或指數(例如恒生指數)。 
（4）遠期利率協定（Forward Rate Agreements, FRA）是指買賣雙方約定一適用

於未來開始的一段期間內之固定利率與名目本金的契約，透過此契約，買方可

鎖定未來的借款利率，但是買賣雙方並不交換名目本金，僅針對利息差額做結

算。 
 
3. 文獻回顧  
有效的風險管理是以預定的成本、時間和品質交付專案的關鍵成功因素。 
Bartram等（2011）提供了強有力的證據表明，使用金融衍生品可以降低總體風

險和系統性風險。他們使用了一個新的、更大的數據集，其中包括總部設在47
個不同國家的6,888家非金融公司。衍生品的使用對企業價值的影響是積極的，

但對內生性和忽略的有關變數很敏感。 Choi（2010）指出，不同國家的經濟主

體之間發生的，每筆交易都需要伴隨的貨幣兌換。然而，匯率經常波動，浮動

貨幣的波動嚴重。這給代理商帶來了貨幣風險。一旦兩種不同貨幣之間存在交

易，貨幣風險就會出現。面臨此類風險的公司必須採取一些措施來對沖風險，

以避免因暴露而遭受損失。 Nguyen和Faff（2010）在分析使用衍生工具的目的

時指出，儘管公眾擔心使用金融衍生工具，增加企業風險，但有證據表明，在

大多數情況下，金融衍生工具用於對沖(hedging)目的。他們得出的結論是，公

眾對公司使用衍生工具，使公司面臨不適當的風險的擔憂似乎在很大程度上是

沒有根據的。Mahmood和Kashif（2010）指出，影響衍生品使用的，主要因素

包括衍生品使用步伐、風險水準、對現代金融的認識、對沖與企業價值的相關

性、企業績效與商業周期效應、企業性質與金融風險的相關性。在他們的研究

中，他們分析了巴基斯坦的上市公司，發現該國最受歡迎的衍生品是金融期貨。

Ojo（2010）指出，所有監管策略，都應考慮到管理責任的重要性，無論是在個

人層面，還是在公司層面。通過在巴塞爾協定II (Basel II)中的應用，風險監管在

監管中佔據了如此突出的地位，它比基於風險的監管更受青睞，這不僅是因為

基於風險的監管在其評估中引入了模糊性因素，即通過考慮公司的外部環境，

還因為它對在監管，和監督中使用外部審計師的影響。 
 

Rainer（2009）展示了應用於利率衍生品估值的不同模型，包括概率密度的直

接模型、短期利率模型和遠期市場利率模型。他指出，在實踐中，在優化問題

複雜、交易組合較大的社會中，模型計算可以盡可能地提高校準的性能。正如

Clark和Judge（2008）所指出的那樣，對沖工具取決於風險的類型。必須使用不

同的工具，來對沖不同性質的風險。例如，短期風險應通過短期工具，進行對

沖，而長期風險，必須通過長期工具，進行對沖。外匯遠期和/或期權等短期工

具，用於對衝出動產生的短期風險，而外幣債務和外幣掉期為外幣（而非本幣）

用於對沖位於國外的資產產生的長期風險。只有選擇正確的對沖工具，才能有

效地對沖風險。Lin 等（2009）認為，衍生品使用者的信息不對稱指數，明顯低

於非使用者。此外，Reynolds等 （2009）認為，衍生工具可能在財務上受到限
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制，因此企業可以使用風險管理工具，來理順現金流，並確保內部資金可用於

投資。  
 

Yi等 （2008）研究表明，衍生工具的使用，不會提高債券發行人的信用評級，

也不會影響他們的債務成本。正如Gibson（2007）所說，商業銀行可以使用信

用衍生工具來管理其貸款風險。信用衍生工具可能會產生交易對手信用風險，

而交易對手的信用風險，本身必須得到管理。複雜的信用衍生工具，依賴於複

雜的模型，導致模型風險。信用評級機構，為投資者解讀了這種複雜性，但他

們的評級，可能會被誤解，從而給評級機構帶來風險。信用衍生工具合約在違

約後的結算，可能會有其自身的複雜性，從而產生結算風險。  Papaioannou
（2006）報告說，公司的規模越大，就越有可能使用衍生工具來對沖其匯率風

險。美國企業匯率風險對沖操作的主要目標，是盡量減少企業現金流和收益帳

戶（主要與應付賬款、應收賬款和匯回款項有關）的可變性。外匯衍生工具的

選擇主要集中在場外外匯遠期（佔所有使用的外匯衍生工具的50%以上）、場

外貨幣期權（約20%）和場外貨幣掉期（約10%）。 
 

Judge（2006）發現，公司的規模與外匯對沖決策，呈正相關，表明與小公司相

比，大公司更有可能進行對沖。這一發現與重要的資訊，和交易成本規模的對

沖經濟是一致的，這種經濟阻礙了小公司進行對沖。根據Sheedy（2006）的研

究，衍生工具在香港和新加坡的使用，比在美國更廣泛。它們在管理外匯風險

方面，特別受歡迎。然而，與美國相比，它們在這些地方的使用，更具投機性。

正如Smithson和Mengle（2006年）的研究表明的那樣，最重要的問題是使用此

類衍生工具管理公司的信用風險，所帶來的相當大的基差風險（Basis Risk），

(基差風險是指若現貨價格與期貨價格為反向變動，則單純之多頭與空頭避險，

便無法完全達到避險效果，而這就是基差變動所造成的，稱之為基差風險) 以及

相關的收益波動前景。 El-Masry（2006）強調，使用衍生工具進行對沖的最重

要原因，是管理現金流的波動性，而公司的市場價值，被認為是第二重要的原

因。Aabo（2006）認為，超過一半的公司認為，在對沖匯率風險方面，外債的

使用，與使用貨幣衍生工具，同樣重要，或者比使用貨幣衍生工具更重要。 
  

根據Stulz（2005）的數據，28%的公司使用衍生工具來減少收益波動。公司最

常用的衍生工具，是外匯衍生工具、利率衍生工具和商品衍生工具。使用不同

的衍生工具後，公司的股票波動性、利率風險和外匯風險，分別下降了5%、

22%、11%。Adedeji和Baker（2002）指出，使用利率衍生工具的動機，可能是

由於財務困境的風險 ，和規模經濟。然而， 外匯風險、股利分配率、流動性、

機構股權、預期增長、稅率、行業分類以及混合證券(hybrid securities) ，如優先

股和可轉換貸款的存在，對工具的使用沒有任何重大影響。  
 

在分析不同國家的衍生工具使用方式時，Yu等（2001）指出，香港金融公司利

用衍生工具進行風險管理，從事外匯和利率衍生工具是常見的做法。此外，對

於這些公司來說，最廣泛接受的風險衡量技術，是風險價值模型。風險價值

（Value at Risk，VaR），資產組合在持有期間內在給定的信賴區間內由於市場

價格變動所導致的最大預期損失的數值。 由此衍生出來的「風險價值」方法是

風險管理中應用廣泛、研究活躍的風險定量分析方法之一。由於情景分析

(Scenario analysis)易於實施，一些公司也使用情景分析。Lee等（2001）發現，
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在風險管理的組織方面存在一些區域間的差異，即亞太地區更加強調分散的結

構，而美國跨國公司對風險管理的董事會控制較少。就風險管理工具而言，在

選擇衍生工具時，在關注方面也存在區域差異(inter-regional differences)，這在

一定程度上是由於國際會計處理方式的差異所致。DaDalt等（2001年）提供的

證據顯示，衍生工具的使用和衍生工具的使用程度，都與較低的不對稱信息有

關。具體來說，對於使用衍生工具（尤其是貨幣衍生工具）的公司，他們發現

分析師的盈利預測具有更高的準確性和更低的離散度(dispersion)。這些發現支

援了DeMarzo和Duffie（1995）以及Breeden和Viswanathan（1998）的猜想，他

們認為對沖，可以減少與外生因素相關的噪音(noise)，從而降低有關公司收益

的不對稱信息水準。 
 

Bodnar和Gebhardt（1998）發現，德國公司比美國公司更有可能使用衍生品，

78%的德國公司使用衍生工具，而美國公司為57%。Wysocki（1998）報告說，

隨著業務線的數量和海外業務的數量，衍生工具的使用正在增加。衍生工具的

使用在內部擁有權中被發現正在減少，但不受首席執行官（Chief Executive 
Officer, CEO）薪酬的風險、股權賦予的內部財富水準或CEO退休的影響。他進

一步發現，衍生工具的使用在公司規模上正在增加，而在監管中卻在減少。根

據Oldfield和Santomero（1997）的研究，與那些投資組合中，幾乎沒有利率風

險的機構相比，許多大量參與固定收益市場的機構，試圖更密切、更嚴格地跟

蹤利率風險。他們衡量和管理公司對利率變化的脆弱性，即使他們不能完美地

做到這一點。同樣，國際投資者，也意識到外匯風險，並試圖衡量和限制他們

對外匯的風險。Duangploy 等（1997）指出，由於所有公司都厭惡風險，他們

將對潛在風險。他們中的一些人非常厭惡風險，他們會完全對沖風險。其他公

司有選擇地對沖風險，基於自己對未來市場變化的看法。 Olson（1997）認為，

為了管理利率風險，衡量利率風險是必要的。 對於大多數分析師和銀行家來說，

利率風險衡量，包括公允價值(fair values)、久期(duration)、凈收入預測和利率

衝擊類比。 Scott和Sharma（1995）認為，掉期的發生是因為掉期市場比公開債

務市場，更快地吸收有關公司的資訊。因此，與在公開市場上相比，信用風險

有所改善的公司經理，在掉期市場上可能更快地捕捉到較低的違約風險溢價。

較低的違約風險溢價，使公司的擁有者和管理者受益，他們的薪酬在很大程度

上取決於公司的價值。 
 
 
4. 研究問題 
 
關於使用衍生品管理風險的理論和概念已久。它們是否可以應用於香港環境? 
這需要更多的理論發展，和實證研究，特別是在今天的亞洲背景下。我試圖填

補這個研究空白。為了解釋恒生指數成份股中的香港公司，如何利用衍生工具

管理其金融風險，根據上一節討論的理論和概念，提出了幾個研究問題。本研

究將解決以下問題。 
1. 香港上市公司是否使用衍生工具對沖風險？ 
2. 衍生工具對沖的是什麼風險？  
3. 這些公司正在使用哪些類型的衍生工具？  
4. 使用這類衍生工具的目的是什麼？  
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5. 數據 
 
場外交易工具和交易所交易的衍生金融工具（期權、期貨、遠期、掉期等）的

外匯匯率和利率市場，在過去 20 年中呈現指數級增長。隨著使用量的增加，對

衍生工具披露的法規也已制定，要求許多國家的公司在其年度報告中，包含有

關其衍生工具頭寸的資訊。例如，以下是所謂的G4+1國家和國際會計準則理事

會（IASB），採用的準則（和生效日期），作為向共同報告準則邁進的一部分：

美國，FAS 133（1999 年 6 月 15 日生效）; 英國，《財務報告準則第 13 號》

（1999 年 3 月 23 日生效）; 澳大利亞，AAS 33（2000 年 1 月 1 日生效）; 加拿

大，《AcSB手冊》第 3860條（金融工具-披露和列報，1996年 1 月 1日生效）;
紐西蘭，《財務報告準則第 31 號》（1993 年 12 月 31 日生效）。由此產生的數

據可用性，使得對不同國家的非金融公司，使用衍生工具的實證分析成為可能。 
 
在這項研究中，收集並分析了公司層面的數據。數據來自不同的來源。首先是

根據《香港會計準則第 32 號》（Hong Kong Accounting Standard 32, HKAS 32）、

《香港會計準則第 39 號》（Hong Kong Accounting Standard 39, HKAS 39）、

《香港財務報告準則第 7號》（Hong Kong Financial Reporting Standard 7, HKFRS 
7）和《香港財務報告準則第 9 號》（Hong Kong Interpretation 9, IFRIC）發佈的

年度報告和財務審查。 此外，我還從不同的網站收集數據， 例如 香港金融管理

局 （Hong Kong Monetary Authority, HKMA）、恒生指數 （Hang Seng Indexes, 
HSI） 和全球報告(Global Reports)。 一群本科生協助説明，收集，和編篡數據。  
 
從近期恆指成份股的年報中，檢索和萃取了衍生工具的資訊。 首先計算並了解

了這些公司是否使用衍生工具來對沖其金融風險。 然後，我確定了這些公司使

用的衍生工具類型，以及他們對沖的風險類型。 最後，尋找了這些公司使用此

類衍生工具的目的。 然後將資訊製成表格，以便進行跨組別的比較。 我還用了

一些案例來說明。根據對其年度報告，和財務審查的搜索，公司被歸類為衍生

工具的使用者或非使用者，以獲取有關衍生工具的資訊。即使仔細審查年度報

告，也不一定能提供明確的證據，來證明公司是否使用衍生工具，因為一些公

司對其風險管理政策，或會計實務做出非常籠統的聲明，而沒有具體說明相關

的特定年份。鑒於對公司進行分類的系統方式，以及使用者似乎與非使用者一

樣經常被錯誤分類的事實，在最壞的情況下，應該會受到一些噪音的影響，而

對公司樣本的結果幾乎沒有影響。 
 
 
6. 結果 

 
表 1 顯示香港公司在恆指成份股中衍生工具的使用方式。為了比較各行業的模

式，提供了每個行業的衍生工具使用方式資訊。  
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表 1：2013 年香港公司在恒生指數（HSI）成份股中使用衍生工具的情況 
恒指 股份代

號 
公司名稱 衍生工具的

使用者 
衍生品的非

使用者 
金融 5 滙豐控股有限公司 1  

11 恒生銀行有限公司 1  
23 東亞銀行有限公司 1  
388 香港交易及結算所有限公司 1  
939 中國建設銀行股份有限公司 1  
1299 友邦保險集團有限公司 1  
1389 中國工商銀行 1  
2318 平安保險集團有限公司  1  
2388 中銀香港控股 1  
2628 中國人壽保險股份有限公司 1  
3328 交通銀行股份有限公司 1  
3988 中國銀行股份有限公司 1  

  小計 （%） 12 (100%) 0 (0%) 
公用事業 2 中電控股有限公司 1  

3 香港中華煤氣有限公司 1  
6 電能實業控股有限公司 1  
836 華潤電力控股有限公司 1  
 小計 （%） 4 (100%) 0 (0%) 

地產業 1 長江實業控股有限公司 1  
12 恆基兆業地產有限公司 1  
16 新鴻基地產 1  
83 Sino Land Co Ltd  1 
101 恆隆地產有限公司  1 
688 中國海外發展有限公司  1 
1109 華潤置地有限公司 1  
 小計 （%） 4 (57.1%) 3 (42.9%) 

商業與工業 4 九龍倉控股有限公司 1  
13 和記黃埔有限公司 1  
17 新世界發展有限公司 1  
19 太古股份有限公司 1  
66 香港鐵路有限公司 1  
144 招商局控股國際有限公司  1 
267 中信泰富有限公司 1  
291 華潤企業有限公司 1  
293 國泰航空有限公司 1  
330 Esprit Holdings Ltd（思捷控股有限公司） 1  
386 中國石油化工股份有限公司（Sinopec） 1  
494 Li & Fung Ltd 1  
700 騰訊控股有限公司 1  
762 中國聯通香港有限公司  1 
857 中國石油股份有限公司 1  
883 中海油 1  
941 中國移動有限公司  1 
1044 恆安國際集團有限公司 1  
1088 中國神華能源有限公司 1  
1199 中遠太平洋有限公司 1  
1880 百麗國際控股有限公司  1 
1898 中國中煤能源股份有限公司  1 
2600 中國鋁業股份有限公司 1  

  小計 18 (78.3%) 5 (21.7%) 
  總計  38 (82.6%) 8 (17.4%) 
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在恒生指數的 46家公司中，有 38家（或 82.6%）表示，如有需要，他們至少使

用了一種衍生工具。具體來說，在金融和公用事業領域，100%的公司報告說他

們使用了衍生工具。工商業和房地產業的數字，分別為 78.3%和 57.1%。有趣的

是，17.4%的公司沒有使用任何衍生工具。在房地產行業，這一比例最高

（42.9%）。以下是一些示例。  
案例一：信和置業股份有限公司（股份代號：83）主要依靠監測外匯風險變化

來管理匯率風險。 
個案 2：恆隆地產有限公司（股份代號：101）持有大額銀行存款 1.89 億美元，

因此由此產生的貨幣風險微不足道。  
個案 3：中國海外發展有限公司（股份代號：688）的部分交易以外幣計價，包

括港元和美元。由於採用香港採用聯繫匯率制度，貨幣風險較低。  
此外，在工商業領域，21.7%的公司報告說，他們沒有使用衍生工具。下面是一

個示例。  
案例 4：中國移動有限公司（股份代號：941）在主要業務運營中使用人民幣。

該公司的外幣佔現金和存款總額的 1.3%，因此該公司預計不會出現高貨幣風險。 
表 2 顯示了按工具類型和利率風險劃分的公司使用衍生品的結果。 
 
 

表 2：按工具類型和利率風險劃分的公司，使用衍生品的情況 
恒指 股份代號 期貨 期權 互換 FRA* 
金融 5   1  

11   1  
23   1  
388    1 
939   1 1 
1299     
1398  1 1 1 
2318  1 1  
2388 1  1  
2628  1   
3328  1 1 1 
3988 1 1 1  

小計 2 (16.6%) 5 (41.7%) 9 (75%) 4 (33.3%) 
公用事業 2   1  

3     
6   1  
836   1  

小計 0 (0%) 0 (0%) 3 (75%) 0 (0%) 
地產業 1   1  

12   1  
16   1  
83     
101     
688     
1109   1  

小計 0 (0%) 0 (0%) 4 (57.1%) 0 (0%) 
貿易和 
工業 

4   1  
13   1 1 
17   1  
19   1  
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66   1  
144     
267   1  
291   1  
293   1  
330     
386     
494     
700     
762     
857   1  
883     
941     
1044     
1088   1  
1199   1  
1880     
1898     
2600 1    

小計 1 (4.3%) 0 (0%) 11 (48%) 1 (4.3%) 
總計 3 (6.5%) 5 (10.9%) 27 (58.7%) 5 (10.9%) 

*FRA 表示遠期利率協定（Forward Rate Agreements）。 
 
 

 
總體而言，58.7%的公司表示他們使用利率掉期，其中 10.9%使用期權，10.9%
使用遠期利率協定，6.5%使用利率期貨來對沖利率風險。金融行業（75%）和

公用事業行業（75%）使用利率掉期的比例特別高。在房地產行業（57.1%），

利率掉期是公司唯一使用的衍生品類型。它也是工商業部門公司的主要類型，

有 47.8% 的公司使用它。以下是一些示例。  
 
案例5：華潤電力控股有限公司（股份代號：836）的運營和擴張需要巨額資金。

實際上，2010年到2009年，貸款增長了32.6%。該公司使用利率掉期和凈季度結

算，來對沖銀行借款利率變動的風險，從而通過將浮動利率，掉期為固定利率，

來最小化其利息風險支出 。截至2010年12月31日，以浮動利率提供的66.19億港

元貸款轉為固定利率，年利率由2.075%至4.52%不等。  
個案6：恆基兆業地產有限公司（股份代號：12）於2010年12月31日有71億港元

的未償還銀行貸款，該貸款是以浮動利率計算的。然後，它使用利率掉期，將

浮動利率基礎貸款轉換為固定利率基礎貸款，即將浮動利率轉換為固定利率。

這有助於降低還款期間，出現的利率風險。  
 
案例7： 中信泰富有限公司（股份代號：267）採用浮動利率借款，使公司承受

利率風險。為了解決這個問題，該公司使用利率掉期，並以固定利率借款。

2011年上半年，該公司使用約14億港元的利率掉期，鎖定固定利率以借入基金。

利率掉期的固定利率在0.60%至5.24%之間，浮動利率主要由香港銀行同業拆息，

和倫敦銀行同業拆息計算。  
案例8： 中遠太平洋有限公司（股份代號：1199）： 截至2011年6月30日，未償

還的利率掉期合約，名義本金總額為2億美元， 該公司同意以高於6個月LIBOR
的浮動利率支付105個基點至116個基點的浮動利率，以換取以每年5.875%的固
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定利率，從銀行收取利息。 表3揭示了按工具類型和匯率風險劃分的公司對衍

生品的使用。 
 
 

表 3：按工具類型和匯率風險劃分的公司使用衍生品的情況 
恒指 股份代號 遠期合約 期貨 期權 掉期 NDF* 
金融 5 1     

11 1     
23 1     
388 1     
939      
1299 1 1  1  
1398 1  1 1  
2318 1   1  
2388 1  1 1  
2628  1  1  
3328 1 1 1 1  
3988 1  1 1  

小計 10(83.3%) 3 (25%) 4 (33.3%) 7 (58.3%) 0 (0%) 
公用事業 2 1   1  

3 1   1  
6 1   1  
836      

小計 3 (75%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (75%) 0 (0%) 
地產 1 1   1  

12    1  
16    1  
83      
101      
688      
1109      

小計 1 (14.3%) 0 (0%) 0 (0%) 3 (42.8%) 0 (0%) 
貿易和 
工業 

4 1   1  
13 1   1  
17      
19 1   1  
66 1   1  
144      
267 1   1  
291      
293 1   1  
330 1     
386 1     
494 1     
700 1  1   
762      
857    1  
883 1     
941      
1044   1  1 
1088      
1199      
1880      
1898      
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2600 1     
小計 12 (52.2%) 0 (0%) 2 (8.7%) 7 (30.4%) 1 (4.3%) 
總計 26 (56.5%) 3 (6.5%) 6 (13%) 20 (43.5%) 1 (2.2%) 

*NDF 表示不交收外匯遠期(Non-Deliverable Forward)。 
 

 
在 46 家恒生指數公司中，56.5%使用遠期合約，43.5%使用掉期，13%使用期權，

6.5%使用期貨，2.2%使用無本金交割遠期。以下案例展示了他們如何使用衍生

工具來應對匯率風險。  
 

個案9：香港交易及結算所有限公司（股份代號：388）投資於非港元證券，企

圖謀求回報最大化。該公司利用遠期外匯合約，和外幣銀行存款來對沖其非港

元投資的貨幣風險，和因匯率波動而產生的負債。截至2010年12月31日，公司

對沖了日元和美元的現金及現金等價物，以及澳元、歐元、英鎊、日元和美元

的金融資產。用於對沖日元和美元現金等價物的金額，分別為9600萬美元和

9.69億美元。對於澳元、歐元、英鎊、日元和美元的金融資產對沖，該公司分

別使用了2.15億美元、3.79億美元、7400萬美元、1200萬美元和4.8億美元。使

用哪些工具對上述外幣資產進行對沖的細節，並未在年報和財務審查中披露。

該公司僅提到，遠期外匯合約，已被外部基金經理用作其投資貨幣風險的經濟

對沖。 
 
案例10：東亞銀行有限公司（代碼：23）通過設定外匯頭寸限額和使用遠期合

約來管理貨幣風險。年報顯示，2010年公司分別使用1,364.96億港元和1,566.05
億港元用於遠期買入，和遠期賣出，以對沖人民幣的匯率風險，分別使用

949.32億港元和965.40億港元進行遠期買入，和遠期銷售，以對沖人民幣的匯率

風險。該公司還使用125.59億港元和81.96億港元進行遠期購買，和遠期賣出，

以對沖其他外幣的風險。  
 
個案11： 香港中華煤氣有限公司（股份代號：3）在香港及中國大陸經營，並

承受因各種貨幣風險，而產生的外匯風險，主要涉及美元和人民幣。為了管理

外匯風險，該公司使用了遠期合約。該公司還簽訂了交叉貨幣掉期 (cross 
currency swap)合同，以管理其因已確認負債，而面臨的外匯風險。 
案例 12：Esprit Holdings Ltd.（股份代號：330）因其國際業務而遭受匯率風險，

主要來自商業交易和確認的資產和負債。由於商品主要在歐洲生產，歐元是引

起風險的主要貨幣，當歐元兌美元升值 1%時，公司股東應佔溢利將減少約 300
萬港元，總權益(total equity)將減少約 3,300 萬港元。這引起了管理層的注意，

利用外幣遠期合約來對沖匯率風險。2010年，Esprit股東應佔溢利減少 400萬港

元，總權益減少 400 萬港元，原因是歐元對美元的匯率在貨幣項目上升值 1%。  
案例 13：中海油股份有限公司（股份代號：883）利用外匯遠期合約，管理匯

率風險。 2010 年末和 2009 年末公允價值(fair value) ，分別為人民幣 80,054,000
元和公允價值人民幣 125,000元的負債。由此可見，公司在利用外匯遠期合約對

沖外匯風險方面是一貫的。 根據管理層的評估，公司已做出決定，預計 2010 年

美元匯率將變化 5%。因此，由於美元匯率的變化，該公司僅遭受了其子公司的

外匯風險，該風險小於利潤的 0.77%和權益的 0.83%。 
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表 4：金融風險管理目標 
目標類型  公司數量 （%） 
（一）外匯目標 
交易風險管理 32 (69.6%) 
折算風險管理 29 (63%) 
經濟風險管理 11 (23.9%) 
沒有明確的目標/不管理外匯風險 4 (8.7%) 
（二）利率目標 
降低借貸成本 29 (63%) 
保護集團的收益/現金流 28 (60.9%) 
保護關鍵財務比率 9 (19.6%) 
沒有明確的目標/不管理利息風險 5 (10.9%) 

 
 
如表 4 所示，在外匯目標方面，69.6%的企業表示已管理交易風險(transaction 
risk)，63% 的企業表示已管理折算風險(translation risk)，23.9% 的企業表示已管

理經濟風險(economic risk)。然而，8.7%的受訪者表示他們沒有管理外匯風險或

有任何明確的目標。 
在利率目標方面，63%的公司表示，他們已經降低了借貸成本，特別是金融行

業的借貸成本。60.9%的公司表示，他們保護了集團的收益，或現金流，特別是

對於公用事業行業的公司。這可能就是為什麼這些公司能夠穩定地向股東支付

股息的原因。此外，19.6%的公司表示他們保護了關鍵的財務比率 (financial 
ratio)，10.9%的公司表示他們沒有管理利息風險，或有任何明確的目標。下面

是兩個示例。 
案例 14： 和記黃埔有限公司（股份代號：13）旨在降低借款成本，因為利息支

付，涉及金額大，會影響公司的凈收入。 
案例 15：滙豐控股有限公司（股份代號：5）管理外匯風險，以保護綜合資本

比率(consolidated capital ratios)，和各銀行子公司的資本比率(capital ratios)，免

受匯率變動的影響。  
 
7. 結論 

 
本研究的主要目的是找出恆生指數成份股中的香港公司，如何利用衍生工具管

理其金融風險。在我們研究的 46 家公司中，其中 38 家（或 82.6%）報告稱，如

果需要，他們至少使用了一種衍生品。顯然，這些香港大公司使用衍生工具來

管理其金融風險很受歡迎。值得一提的是，不同行業對衍生工具的使用，存在

差異。例如，在金融和公用事業領域，100%的公司報告說，他們至少使用了一

種衍生工具。工商業和房地產業的相應數字，分別為 78.3%和 57.1%。  
 

鑒於全球金融危機，香港公司一直關注利率風險和外匯風險。為了應對前者，

58.7%的公司表示他們使用利率掉期，其次是期權（10.9%）、遠期利率協定

（10.9%）和利率期貨（6.5%）。為了應對後者，56.5%的公司使用遠期合約，

其次是掉期（43.5%）、期權（13%）、期貨（6.5%）和不可交割遠期（NDF）
（2.2%）。顯然，這些公司更傾向於使用利率掉期，來對沖利率風險，並使用

遠期合約來對沖外匯匯率。一般而言，香港的大公司傾向於使用衍生工具來管
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理金融風險。他們中的一些甚至制定了關於使用衍生工具的書面政策。這些公

司中的大多數也有明確的目標，包括外匯目標，和利率目標。  
我們的研究提供了一些關於香港大型公司使用衍生工具的目的，和使用的初

步資訊。已經揭示了一些有趣的模式。未來，應進行更多的研究，通過使用時

間序列數據，或傾向分數結合配對方式(propensity score-matching methods)來檢

驗趨勢。此外，還可以將香港與亞洲的一些金融中心（例如新加坡和上海）進

行比較。如果可以獲得公司層面的數據，則有必要研究有關使用衍生工具的金

融決策以及這些決策的結果。  
 
8. 討論 
 

表 5：2024 年香港公司在恒生指數成份股 
恒生指數 股份代號 公司名稱 
金融業 00005 滙豐控股* 
 01299 友邦保險* 
 00939 建設銀⾏*H 
 01398 ⼯商銀⾏*H 
 00388 香港交易所* 
 03988 中國銀⾏*H 
 02318 中國平安*H 
 03968 招商銀⾏H 
 02388 中銀香港* 
 02628 中國⼈壽*H 
 00011 恒⽣銀⾏* 
資訊科技業 00700 騰訊控股* 
 09988 阿⾥巴巴 - SW 
 03690 美團 - W 
 01810 ⼩米集團 - W 
 01918 京東集團 - SW 
 09999 網易 - S 
 00992 聯想集團 
 09888 百度集團 - SW 
 00981 中芯國際 
 00285 比亞迪電子 
非必需性消費及必需性消費 01211 比亞迪股份 H 
 00669 創科實業 
 02015 理想汽⾞ - W 
 02020 安踏體育 
 09633 農夫⼭泉 H 
 00027 銀河娛樂 
 06690 海爾智家 H 
 09961 攜程集團 - S 
 02313 申洲國際 
 00175 吉利汽⾞ 
 00291 華潤啤酒* 
 01928 金沙中國 



109 
 

 00066 港鐵公司* 
 02319 蒙牛乳業 
 02331 李寧 
 00288 萬洲國際 
 06862 海底撈 
 01876 百威亞太 
 01929 周大福 
 00322 康師傅控股 
 01044 恒安國際* 
 00881 中升控股 
地產建築業 00016 新鴻基地產* 
 01109 華潤置地*# 
 00823 領展房產基⾦ 
 01113 ⻑實集團* 
 00688 中國海外發展*# 
 01997 九龍倉置業* 
 00012 恒基地產* 
 00960 龍湖集團 
 01209 華潤萬象生活 
 00101 恒隆地產* 
 00017000 新世界發展* 
電訊業及公用事業 00941 中國移動*# 
 00002 中電控股* 
 00003 香港中華煤氣* 
電訊業及公用事業 00006 電能實業* 
 02688 新奧能源 
 00836 華潤電⼒*# 
 00762 中國聯通* 
 01038 長江基建集團 
醫療保健業 01093 ⽯藥集團 
 02269 藥明生物 
 01177 中國生物製藥 
 06618 京東健康 
 01099 國藥控股 
 03692 翰森製藥 
 00241 阿里健康 
 02359 藥明康德 
能源業、原材料業、工業及綜合事業 00883 中國海洋⽯油*# 
 00857 中國⽯油股份*H 
 00386 中國⽯油化⼯股份 H 
 01088 中國神華*H 
 00001 ⻑和* 
 02899 紫⾦礦業 H 
 00267 中信股份*# 
 01378 中國宏橋 
 02382 舜宇光學科技 
 00968 信義光能 
 00868 信義玻璃 
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 00316 東方海外國際 
*代表 2013 年香港公司在恒生指數成份股至今仍留在。 
#代表紅籌股。 
H 代表 H 股。 

 
 
截至 2024年 7月 18曰止，恆生指數成份股數目 92 隻，見表 5。比 2013年 46隻
多出 46 隻。除金融、公用事業、地產、商業與工業外，新增能源業、原材料業、

及綜合事業、醫療保健業、電訊業、非必需性消費及必需性消費、資訊科技業。

至今，被剔除 2013 年恆生指數成份股有 12 隻，被剔除百分率高達 26%。資訊

科技業的風險，受利率升息、通膨、反壟斷訴訟影響。而醫療保健行業的風險，

受到許多國家政府的監管嚴格，較難有超額利潤，且可能因政策的改變收入銳

減。藥廠在投入研發新藥的資金成本非常高，所需時程長，且失敗的機率高，

新藥的成功與否？影響公司獲利甚大。今天，恆生指數成份股，除面對利率風

險、外匯風險外，其他風險，影響也愈來大。恆生指數成份股中，有紅籌股，

這類公司，在香港或其他中國大陸外的地區註冊，但公司起始於中國大陸，並

主要在大陸開展業務的具中資背景，尤其是指具官方背景的股票。亦有 H 股，

H 股一般指在香港聯合交易所上市的中國公司（不含港澳台註冊或在外國註冊

但總部在中國大陸的公司）的外資股。 
 
2024 年 7 月 15 日，香港消費者委員會（消委會）發布《選擇》月刊測試文章，

評測市面售賣的 30 款瓶裝水，將內地知名品牌農夫山泉歸類為天然礦泉水，並

誤用歐盟有關礦泉水的安全飲用標準，對農夫山泉的產品進行評級，導致產品

商譽受損，引起消費者恐慌，也對其造成巨大損失。消委會 2024年 7月 18日發

聲明澄清，與農夫山泉代表深入交流後，了解到有關產品，不是天然礦泉水，

亦非純淨水，而是飲用天然水，對是次測試因樣本歸類出現落差，而引起的誤

會致歉，會將該公司的樣本改列為飲用天然水類別，重新評級，農夫山泉整體

表現評級，也由 4.5 星調整至 5 星。農夫山泉股份有限公司（“農夫山泉”，股票

代碼：09633.HK）於 2020 年 9 月 8 日完成首次公開發行境外上市外資股（H 股）

並在香港聯合交易所主板上市。此公司是中國浙江省一家主要從事飲用水，和

飲料生産的民營企業，此事件令農夫山泉股價度大幅下跌，是屬事件風險。 
 
近年，國內恒大債務危機，中國大陸官方稱恒大集團風險事件，是中國恒大集

團及關聯公司，因債務問題引發的流動性問題，最終恒大因流動資金不足以償

還債務而違約，目前在債務重組中。倘香港的公司或銀行與恒大有商業往來，

有機會涉及信用違約風險(credit default risk) ，即在商業交易中，由於交易一方

(恆大)的違約，使交易另一方，得到的預期現金流量現值减少，而遭受的風險。

在國外，早有衍生工具，信用違約掉期(credit default swap, CDS) ，轉嫁風險。

它是進行場外交易的最主要的信用風險衍生工具之一，是一種金融衍生工具，

信貸衍生工具之一。它可以被看作是一種金融資產的違約保險。債權人通過信

用違約掉期合約，將債務風險出售，合約價格就是保費。購買信用違約保險的

一方，被稱為買方，承擔風險的一方，被稱為賣方，雙方約定如果金融資產沒

有出現合同定義的違約事件，如金融資產的債務方破產清償、債務方無法按期

支付利息、債務方違規招致的債權方要求召回債務本金，和要求提前還款、債

務重組等，則買家向賣家定期支付「保險費」，而一旦發生違約，則賣方承擔買

方的資產損失。這類衍生工具，對公司控制風險，日益重要。 
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於 2020年 6月 30日，香港國安法，，由第十三屆全國人民代表大會常務委員會

通過，同日以全國性法律形式納入《香港特別行政區基本法》附件三中，在香

港特別行政區公布實施。公司在香港營運，要合符法規，是故，法律風險

(Legal Risk)，或稱合規風險(compliance risk) ，要特別小心處理，個人、企業或

政府部門在處理個人事務、企業工商營運、公務實務上，面臨法律可能之損害

(失)或法律責任，包括人身傷亡、費用增加、財產損失、稅項負擔、法律案件

成就、法律制裁之民、刑事、行政責任等 ，其中源於法律規範或契約之約定。

法律風險主要發生在場外，多由金融創新引發法律落後。近年來經濟蓬勃發展，

各類新型商業活動，推陳出新，遠遠超過現有法律規範的範圍，涉及新法律之

規整，其間存有相當複雜之法律風險。 
 
回歸後至今，令港人最難忘的一年，相信是 2019 年 3 月 15 日開始，至 6 月 9 日

大規模爆發的社會運動，稱反對(逃犯條例修訂草案)運動(Anti-Extradition Law 
Amendment Bill Movement) 。 社會政策(Policy risk) 風險，任何公共政策在達成

目標、落實公共價值的過程中都有風險，而且該風險應是政策設計中重要考慮

部分。不過，大多數決策官員都 輕忽，或是認為可以承擔這些風險，所有情境

都在掌控，惟民眾或利害關係人抗爭、 反彈之後，議題的發展往往超過預期，

而政策內容也隨之修改，可能由強制轉變為取消規定，或是增加補貼、暫緩實

施等。政策不可能毫無風險，在規劃政策與計畫過程，必須習慣與風險共處，

進而主動迎合風險，創造政策變遷的空間。在設計政策時，不能僅針對可預判

的風險做規劃， 而應該在組織內部與外部、上層與下層之間，不斷提醒危機。 
 
 2018 年中美貿易戰(China-United States trade war) 開始，恆生指數於 2018 年 1 月

29 日，歷史最高見 33,484 點，截至 2024 年 7 月 22 日，恆生指數 17,549 點，長

達六年多之久，指數跌幅達 47.5%，對恆生指數成份股影嚮大，當然，2019 年

未，在港引發的嚴重特殊傳染性肺炎(Coronavirus disease 2019, COVID-19，會同

時波及指數跌幅。地緣政治風險(Geopolitical risk)，地緣政治緊張局勢帶來的金

融割裂，可能影響資本的跨境配置、國際支付體系和資産價格，從而對全球金

融穩定，産生潜在的重要影響。一國與其主要夥伴國的地緣政治緊張局勢加劇，

可能導致其跨境資本流動突然逆轉，且對新興市場和發展中經濟體的影響，明

顯大於對發達經濟體的影響。這可能會帶來宏觀金融穩定風險， 因爲銀行的融

資成本會增加，盈利能力將下降，且其向私人部門提供的信貸將减少。對於資

本 比率較爲薄弱的銀行來說，這些影響很可能更大。 香港是一個小型開放經濟

社會，影響尤深。監管部門和金融機構，應意識到地緣政治緊張局勢的潜在惡

化會帶來金融穩定風險，並努力識別、量化、管理和緩釋這些風險。更好地理

解和監測地緣政治風險與信用風險、利率風險、市場風險、流動性風險和操作

風險等傳統風險之間的相互作用，有助於防止地緣政治事件影響 金融穩定。面

對日益加劇的地緣政治緊張局勢，各方需確保全球金融安全網的充分性，這需

要通過各國持 有的大量國際儲備、雙邊和區域金融安排以及國際金融機構的預

防性信貸額度來實現(International Monetary Fund, 2023)。  
 
綜觀｢風險」，代表我們知道某些不知道的事情，某些事情我們知道，某些事情

我們不知道。而｢不確定」是指連那些未知的事情都不知道。外界有很多我們所

不知道的未知，看不到並不表示不存在，只是可能沒有證據，也不代表有證據。
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這就是｢黑天鵝效應」(Gil, 2012)。隨時可能出現，組織要有全局觀念與警覺意

識，尤其可以從其他案例中學習教訓，例如資金不足、民眾或當事人抗爭、天

災等，都有可能影響與衝擊到日常運作或是新政策、方案的推動，需要視不同

風險類型而考慮採取不同的工具類型或組合。 
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九、 從統計學的角度看香港家庭儲蓄的特徵 
 

潘志昌 
韓大遠 

 
 

摘要 
 

本文旨在找出香港家庭儲蓄行為的顯著特徵，並提供政策建議，通過優化不同

家庭群體的儲蓄來改善香港人的福祉。 
 
1. 引言 
長期以來，經濟學家一直對儲蓄這個話題感興趣，並制定了不同的理論來解釋

儲蓄行為。例如，Harrod（1939）和 Domar（1946）的國民儲蓄與本地生產總

值(縮寫GDP)增長之間的關係，Modigliani和Brumberg（1954）的儲蓄生命周期

假說，Fisher（1956）對儲蓄行為的探索，以及 Kelley 和 Williamson（1968）對

發展中經濟體的家庭儲蓄行為的探索是該領域最早的一些出版物。 凱恩斯主義

的儲蓄函數表明，收入和儲蓄之間存在正向關係（Carroll 1994;Keynes，1936），
但中國的人均本地生產總值遠低於美國，前者的儲蓄率，遠高於後者；另外，

有趣的是，根據世界銀行和 2012 年中華民國(臺灣)國家統計資料，香港和臺灣

的儲蓄率在亞洲發達和發展中經濟體中排名最低（分別為 27% 和 29%），但中

國（51%）和澳門（56%）的儲蓄率最高。這表明儲蓄不一定受到收入的正向

影響。在仔細回顧了有關儲蓄行為的文獻後，我們發現已經有許多期刊文章，

研究了臺灣人的儲蓄和家庭儲蓄（Athukorala and Tsai 2003;Deaton 和 Paxson 
2000; Lin 和 Lai 2003;Luo 1998）。可惜的是，只有兩篇學術文章（Lee et al. 2014; 
Tse et al. 2007）關於香港巿民儲蓄或總儲蓄，但沒有關於家庭儲蓄的實證文獻，

這可能是缺乏關於家庭儲蓄的官方統計數據的原因。由於政策制定者和經濟學

家一致認為，儲蓄是積累一個國家的物質財富和人力資源、以及降低財政赤字

和消除貧困的不可或缺途徑，因此本研究旨在填補這方面的文獻空白。  
 
本文旨在找出香港家庭儲蓄行為的特徵，並提供政策建議，通過優化不同家庭

群體的儲蓄來改善香港人的福祉。具體來說，它回答了五個研究問題：1）香港

家庭收入、支出和儲蓄的分配有何差異？（2）香港家庭的主要儲蓄動機是什麼？ 
（3） 影響香港家庭儲蓄行為的主要決定因素是什麼？（4） 儲蓄的生命周期假

說是否適用於香港？（5） 如果香港絕大多數家庭的儲蓄不足，有沒有可靠和

有效的方法去促進儲蓄？除了 Kotlikoff（1989 年，2001）的兩本偉大著作

（1989 年，2001）提供了關於儲蓄的理論和實證工作的綜合綱要，包括儲蓄動

機，財政政策和儲蓄，社會保障和儲蓄，儲蓄和遺贈以及生命周期規劃，還有

大量的實證和理論研究為本研究提供了基礎。這些研究包括香港家庭收入差距

的研究（政府統計處，2012 年;香港特區 2012;Wong et al. 2009），關於家庭儲蓄

的動機（Browning and Lusardi 1996; Keynes 1936; Kotlikoff 2001; Lee 和 Huh 2004; 
Lin and Lai 2003），關於家庭儲蓄的決定因素（Babiarz and Robb 2014; Callen 和 
Thimann 1997; Das 和 Ray 2012; Goldsmith 等人，1956 年; Zagorsky 2012），關於

儲蓄的生命周期假說（Boskin 1988; Jappelli 1999 ; Jappelli 和 Modigliani 1998; 
Modigliani 1986;Modigliani 和 Cao 2004; Remble 等人，2013 ）和儲蓄的充足性
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（Engen 等人，1999 ;Fornero 等人，2009 ;Holzmann 等人，2008 ; Kotlikoff 和 
Summers 1981; Li 等人，1996 ）。 
 
本文跟據潘和韓(Poon and Hon, 2015) 文章翻譯及延展而成，其餘部分組織如下：

首先，我們描述了數據收集和操作過程，然後，利用調查問卷資料，分析和討

論了家庭特徵對儲蓄行為的影響，包括家庭收入、支出和儲蓄分配的差異，家

庭儲蓄動機和決定因素，以及儲蓄和儲蓄充足性的生命周期假說。我們也討論

了政策影響和建議進一步研究的方向。在本文的結論之後, 我們插入了的一小段

「後記」，加入了多位受訪者在 2024 年初對當前家庭儲蓄行為的看法，希望能

夠捕捉到香港家庭儲蓄行為的特徵有沒有明顯的改變。 
 
 
2. 數據和方法 
 
2.1 數據  
本文分析是建基於作者在香港進行的住戶儲蓄調查所獲得的原始數據，再輔以

香港政府統計處公佈的官方統計資料。社會科學家都同意收集家庭儲蓄數據是

一項非常困難和艱辛的工作，我們意識到，在一些高度重視隱私的經濟體，例

如香港，數據的質量問題更為嚴重。因此，在這項家庭儲蓄調查中，我們採用

了謹慎的數據收集策略，希望以最低的成本獲得所需精確度的樣本。我們選擇

使用分層便利抽樣方法（Clow et al. 1998; Cochran 1951; Graves et al. 2007）和電

話訪談技術來收集數據。350 名參加作者課程的學生被邀請擔任調查員。每位

學生被要求採訪五名受訪者，這些受訪者是從居住在不同住房類別和特定年齡

組的朋友或親戚中選出的：包括兩名來自公共房屋租戶（包括自置公屋），一名

來自私人房屋租戶，一名來自沒有抵押貸款的住户，以及一名來自有抵押貸款

或擁有任何其他類型房屋的往户); 此外，28%的普查員被要求從有 1 名或 1 名以

上 65 歲或以上成員的家庭收集數據。為了監測調查數據的質量，我們採用了電

話訪談，並要求調查員在交回填妥的問卷時提供受訪者的電話號碼。根據先導

調查的結果對調查問卷進行了改進，並詳細向調查員講解整個調查工作的好

求。此後，調查於 2014 年 1 月 1 日至 3 月 31 日進行。調查問卷由 1 687 個受訪

者家庭完成，其中 647 位住在公共屋邨，320 位住在租用的私人住房單位，324
位住在有抵押的自置住房單位，352 位住在沒有抵押的自有住房單位，44 位住

在其他住房單位。 
 
問卷是採用中英雙語共 19 題，分為 3 個部分：家庭特徵問題 6 條、家庭財務特

徵問題 6 條、家庭儲蓄特徵問題 7 條。它收集了有關住房類別、家庭類型、特

定年齡組的家庭成員人數、賺取收入者人數、家庭經濟決策者的性別和教育水

準、家庭每月收入 (Monthly household income)、每月家庭消費支出 (英文

Monthly household consumption expenditure)、年度納稅額 (Annual tax 
payments)、每月住房支出 (Monthly housing expenditure)、家庭儲蓄總額金額 
(Total  amount of household savings)、家庭財富總額 (Total household wealth)、最

重要的儲蓄動機 (Most important saving motive)、 最不重要的儲蓄動機 (Least 
important saving motive)，儲蓄組合 (Saving portfolio)，儲蓄最重要的決定因素 
(Most important determinant of savings)，邊際儲蓄傾向 (Marginal propensity to 
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save)，儲蓄模式 (Saving pattern)以及計劃儲蓄 (Planned savings) 和實際儲蓄 
(Actual savings) 之間的差異。  
 
根據調查數據集計算出五個衍生變數：家庭規模是通過將不同年齡組的受訪家

庭成員人數相加獲得的; 每月住戶總支出為每月消費支出與每月房屋支出之和; 
家庭每月儲蓄是通過從其每月收入中減去答辯人住戶的每月總支出和每月稅款

（每年稅款除以 12）而獲得的;家庭儲蓄率是家庭每月儲蓄與收入的百分比; 家
庭平均年齡為受訪者家庭成員年齡的算術平均值。 家庭儲蓄調查結果摘要可應

要求提供。 
 
2.2 分析方法  
 
在使用數據進行分析之前，我們希望確保調查結果的信度和效度是可接受的。

根據 Carmines 和 Zeller （1987） 和 Perry （1996） 的詮釋，信度是指一個實證

指標在用一個工具重複測量中提供一致結果的程度 (例如我們用同一個磅量體重

幾次)，而效度則涉及這個工具測量其聲稱量值的準確程度 (例如我們大概知道

自己的體重，而用來磅體重量的工具得出相約的重量) 。由於我們不打算衡量一

組變數在多大程度上可以代表了其背後構面的量值，因此不宜使用 Cronbach’s 
alpha （Cronbach 1947） 來評估其信度。我們使用變異系數（coefficient of 
variation, 縮寫 CV）來比較調查結果的信度和精確度（政府統計處，2014 年; 
Bruton 等人，2000 年）藉此可以看到它們受到抽樣誤差和非抽樣誤差的影響。

附錄中提供了主要變數估計值的變異系數。變異系數的最大值和最小值分別為

15.26%和 0.53%，平均值為 3.68%。。因為總財富和累計總儲蓄的由於抽樣誤

差相對較大以外，所有變數的信度都是可以接受的。為了進一步證實我們的判

斷，我們可以看表 1，它顯示了代表家庭財務特徵的六個變數的相關矩陣。結

果顯示，家庭月收入、家庭月支出、年納稅、月住房支出其相關系數均在 0.01
水準（雙尾）達顯著相關要求。然而，與其他變數相比，累積儲蓄和總財富對

應的相關系數非常弱，並且在 0.01 水準上並不都顯著。  
 
 
表 1 表明家庭財務特徵的 6 個變數之間的皮爾遜( Pearson)相關性 

 家庭 
收入 
（Q7） 

消費 
開支 
（Q8） 

納稅 
 
（Q9） 

住房 
支出 
（Q10） 

積累 
儲蓄 
（Q11） 

總 
財富 
（Q12） 

家庭 
收入 （Q7） 1      

消費 
支出 （Q8） 0.769** 1     

稅  
付款 （Q9） 0.592** 0.479** 1    

住房 
支出（Q10） 0.348** 0.378** 0.226** 1   

積累 
節省 （Q11） 0.372** 0.313** 0.355** 0.047 1  

總  
財富 （Q12） 0.110** 0.085** 0.098** 0.025 0.110** 1 

備註：那些後跟 ** 表示相關性的相關系數在 0.01 水準（2尾）是顯著的。 
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關於有效度（Ferrer 等人，1996 年; Thayer-Hart et al. 2010）或調查結果在多大

程度上可以揭示香港住戶的特徵或理論特徵，如果我們能夠驗證我們的一些關

鍵估計與官方統計數據中的類似估計之間沒有顯著差異，我們的調查結果的效

度就可以被接受。如果無法驗證這一點，我們的結果的效度就不可以被接受。

在此過程中，我們使用 Z 檢驗來檢驗兩個人口均值之間以及兩個人口比例之間

的差異，並使用卡方擬合優度 (Chi Square goodness-of-fit tests) 檢驗來檢驗按房

屋類別劃分的家庭分佈的相似性，並測試家庭月收入分佈的相似性，我們的調

查估計的參數與香港政府統計處進行的官方調查估計的參數（Berenson et al. 
2011; Snedecor 和 Cochran 1968）在統計角度來看是相同的。表 2 所列假設檢驗

結果表明，作者進行的家庭儲蓄調查的有效性是可以接受的。 
 
 
表 2 調查估計值與基準估計值之間無顯著差異的假設檢驗結果 

虛無假設 
（H0） 

作者調查 
估計 

官方調查 
估計 

接受/拒絕 H0 

在 5% 的顯著性水

準下 
這兩項調查按住房類別劃分

的家庭分佈情況沒有差異  
按住房類別分列

的家庭分佈情況 
按保有權/住房類型

分列的住戶分佈 b 
接受 
（P 值 = 0.06 d） 

 
這兩項調查的家庭月收入分

佈並無差異 
家庭月收入分配  

 
按家庭人數及每月

入息劃分的住戶分

佈情況（不包括外

籍家庭傭工） b  

接受 
（P 值 =0.86 d） 

這兩項調查的平均家庭月收

入相等 港幣 39,047 a 港幣 39,351 b 接受 
（P 值 = 0.64） 

 
在這兩項統計調查中，有一

名或多名成員年齡在 65 歲

或以上的住戶所佔比例相等 

0.265 0.282 c 接受 
（P 值 = 0.06） 

備註：  
a。平均值是根據頻率表計算得出的。這與附錄第七季度的 35,944 港元不同，後者是根據未分組數據計算得出的。 
b.這些數值是根據香港特區政府統計處《2014 年 1 月至 3 月綜合住戶統計調查季度報告》表 9.1、9.2、9.3 及 9.4A 計算

得出的。 
c. 表 7.1，《2011 年人口普查專題報告：老年人》，2013年 2 月，香港特區政府統計處。 
d. 這些分佈的樣本量已調整為 n=100。 
 
 
在驗證信度和效度後，我們可以繼續分析收集的數據，以回答有關香港受訪者

家庭儲蓄差異、儲蓄動機、儲蓄決定因素、生命周期和儲蓄充足性的研究問

題。由於調查問卷是專門為收集家庭預算資訊和徵集證據以證明上述研究問題

的答案而設計的，因此使用這些統計數據足以進行分析工作。  
 
3. 實證研究結果 
 
3.1 家庭特徵對儲蓄行為的影響 
 
在論證每個研究問題的答案之前，我們將根據家庭儲蓄調查結果，概述家庭特

徵對香港儲蓄行為的影響。在圖 1 所有住房類別中，最受歡迎的兩個選項是 
“有一點儲蓄”和 “定期儲蓄”。然而，有意思的是，分別約有 22%及 9%的受訪

者選擇「有一點儲蓄」及「定期儲蓄」，來自公屋租戶住戶。 如前節研究方法
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所述，本次調查使用了基於分層概念的分層便利抽樣方法，並按比例分配樣本

量（Cochron 1977）。我們已盡力設計每個房屋類別的樣本量，以配合香港按房

屋類別劃分的住戶分佈情況。由於每個房屋類別的樣本量不同（特別是公營屋

邨的樣本量約為其他房屋類別的兩倍），比較香港住戶的儲蓄率、儲蓄動機和儲

蓄決定因素的結果，在住房類別方面，似乎偏向於公屋租戶住戶。但是，我們

認為樣本選擇偏差問題並不嚴重。  
 

圖 1  按不同房屋類別劃分的家庭儲蓄模式 

 

圖 2  按租住或自有房屋劃分的家庭儲蓄模式 

 

圖 2 將住房類別劃分為出租住房和自有住房單元，顯示了類似但更清晰的家庭

儲蓄模式，並顯示居住在出租房屋的家庭在「負債」、「動用儲蓄」、「沒有凈儲

蓄」和「儲蓄很少」 方面所佔比例較高。在圖 3 及圖 4 中，年輕住戶組別在

「有一點儲蓄」（31%）、「定期儲蓄」（11%）、「無凈儲蓄」（4%）及「負債纍

纍」（2%）方面所佔比例較高，而中年住戶組別在「經常儲蓄」（24%）方面所

佔比例較高， 「有一點儲蓄」（15%）和「儲蓄很多」（6%）與其他家庭年齡組

相比，居住在沒有抵押貸款的住房中。由於大多數較富裕的家庭居住在沒有抵

押貸款的房屋中，而較不富裕的家庭則居住在公共屋邨，因此我們可以推斷，

家庭成員越富裕和年齡愈大，他們的儲蓄行為就愈健康。 
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圖 3  公共屋邨各年齡組的住戶儲蓄模式 

 

 

 
此外，還有四個有趣的地方需要注意。首先，男性和女性家庭經濟決策者家庭

的儲蓄率最高，為 20.2%，明顯高於男性或女性經濟決策者家庭的儲蓄率（分

別為 16.2%和 7.7%）。 在教育水準方面，未受過教育的家庭經濟決策者的儲蓄

率最高，為 27.7%，而受過初等教育的家庭儲蓄率為 17%，受過中等教育的家

庭為 15.5%，受過高等教育或以上學歷的家庭儲蓄率為 14%。這些發現揭示了

一個事實，即家庭經濟決策者的受教育程度越高，他們的家庭儲蓄率就越低。

其次，在四種家庭類型中，單親家庭的儲蓄率最高，為 18.4%，其次是有子女

的已婚家庭的儲蓄率為 16.1%，沒有子女的單身家庭的儲蓄率為 11%，已婚無

子女家庭的儲蓄率為 4 %，這表明父母責任越重，儲蓄率越高。第三，在按收

入者人數分類的四類家庭中，有 3 個或 3 個以上有收入者的家庭的 18.8%的儲

蓄率最高（50%及以上），其次是 2 個有收入論家庭的 16.3%、11.3%和 1.8%對

於那些沒有收入的家庭，表明一個家庭的苟收入人數愈多，儲蓄率就越高。第

四，邊際儲蓄傾向（MPS）中位數為 0.5，可見家庭收入是香港家庭儲蓄的主要

決定因素。 
如表 3 所示，受訪住戶每月家庭儲蓄、儲蓄率及邊際儲蓄傾向（MPS）的最高

值分別為 211,667 港元、91.11%及 1，而最低值分別為-138,667、-1250% 及 0，
表明這些變數的偏差較大。特別是家庭每月儲蓄和儲蓄率的標準差非常大，分

別是其平均值的 2.25 倍和 3.68 倍。此外，家庭月儲蓄分佈具有很強的正偏度，

儲蓄率分佈具有很強的負偏度(Negative skewness)，邊際儲蓄傾向呈對稱分佈。

偏度的顯著差異表明香港家庭的絕對儲蓄和相對儲蓄表現存在差異。 
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表 3 每月家庭儲蓄、儲蓄率、邊際傾向儲存( MPS)匯總統計 

  
每月 

家庭儲蓄 
(HK$) 

儲蓄率 
(%) 

邊際傾向 
儲存  

（MPS） 
 

平均值 8,537  15.35  0.53  

標準誤差 468  1.38  0.01  
中位數 5,000  20.00  0.50  

模(眾)數 2,000  0.00  0.50  
標準差 19,202  56.53  0.34  

樣本方差 368,712,405  3,195.43  11.56  
峰度 26  176.49  -0.01  

偏度 3  -9.96  0.00  
範圍 350,333  1,341.11  1.00  

最低 -138,667  -1,250.00  0.00  
最大 211,667  91.11  1.00  

和 14,401,314  25,900.08  890.11  
計數 1,687  1,687  1,687 
 
 
如表 4 所示，在所有房屋類別中，租住私人房屋的住戶負儲蓄率最高，公共屋

邨住戶在儲蓄率組別 “0%至 25%以下” 和 “25%至 50% 以下”的排序最高，而居

住在無按揭房屋的住戶在儲蓄率組別 “50%至 75%以下” 和“75%至 100%” 中排

序最高。更重要的是，受訪家庭的負儲蓄率約為 22%，這意味著他們的消費超

過每月稅後收入的 22%，並被要求支付貸款利息。如果他們未能在未來幾年增

加儲蓄，他們可能難以在退休後維持想要的生活方式。  
 
 
表 4 住房類別與儲蓄率幅度 

儲蓄率組 
住房類別（佔列總數的百分比）  

總數 
 

公共 
屋邨 

租私人

住宅 
擁有抵押 
貸款 無抵押 其他 

 
負儲蓄率 18.5 36.9 26.6 10.8 20.5 22.0 
0% 和 25% 以下 37.8 33.1 34.1 27.6 34.1 34.0 
25%及以下 30.4 22.2 28.2 34.9 20.5 29.1 
50%及以下 11.6 6.6 8.7 22.7 22.7 12.7 
75%及以下 100% 1.7 1.3 2.5 4.0 2.3 2.3 

總數 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
 
 
3.2 家庭收入、支出和儲蓄分配方面的差距 
 
雖然目前沒有關於香港家庭支出和/或儲蓄分配差異的系統研究，但一些實證和

理論研究都著眼於香港的家庭收入差距（經濟分析及營商促進組(Economic 
Analysis and Business Facilitation Unit），2012 年; 政府統計處 2012; Wong et al.， 
2009）指出，與其他發達國家相比，香港的收入不均的程度很大，而且增長迅
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速。我們選擇使用基尼系數和十分位數組方法來衡量家庭收入、支出和儲蓄分

配的差異程度。結果列於表 5 和表 6。 
基尼系數(Gini index)（Bellù 和 Liberati，2006 年; Poon and Lam 2014）與通過洛

倫茲曲線 (Lorenz curve)表示收入不均的情況。特別是，它測量洛倫茲曲線和 
45o 對角線之間的面積與 45o 對角線下三角形的面積之比。它表示為介於 0 和 
100 之間的指數：指數越高，收入分配的差距程度越大。基尼系數計算公式如

下： 
 

基尼系數=∑ 家庭户數的累計百分率n
i=1 −∑ 家庭收入的累計百分率n

i=1

∑ 家庭户數的累計百分率n
i=1

× 100 

 
由於基尼系數不能從包含負值的變數中計算出來，因此我們只計算了儲蓄為正

的家庭的家庭收入、支出和儲蓄的基尼系數。結果列於表 5。家庭月收入、支

出和儲蓄的基尼系數分別為 38.3、37.6 和 56.1。由於基尼系數低於 40 被認為不

高，因此香港家庭收入和支出分配的差異是可以接受的。然而，基尼系數對於

每月的家庭儲蓄來說有點太高了。如果我們研究特定住房類別的基尼系數，我

們可以得到一些有意義的發現。居住在公共屋邨的受訪者家庭的收入基尼系數

為 31.1，租用私人住房的家庭為 33.1，居往在有抵押貸款的房屋的家庭為

33.5，擁有無抵押貸款房屋的家庭為 33.9。這意味著，與其他房屋類別相比，

公共屋邨住戶的收入分佈差異最小。在每月家庭支出方面，香港公共屋邨住戶

的基尼系數為 30.9，租住私人房屋的住戶為 34.2，有按揭房屋的住戶為 33.5，
而無按揭房屋的住戶為 33.3。這顯示居住在租用私人住房者的家庭總支出的差

異程度在住房類別中最高。 在家庭每月儲蓄方面，香港公共屋邨住戶的基尼系

數為 53.2，租 住私人房屋的住戶為 53.2，擁有按揭房屋的住戶為 53.5，而擁有

無按揭房屋的住戶為 49.7。這意味著，與其它住房類別相比，那些擁有無抵押

貸款房屋的人的正家庭儲蓄的差異程度最低。 
 
 
表 5 每月總收入、家庭平均每月消費支出、家庭每月儲蓄總額的基尼系數 

住房類別 
基尼系數 

每月家庭 
收入 

每月住戶 
開支 

每月住戶 
儲蓄 

公共屋邨 31.1 30.9 53.2 
出租私人房屋 33.1 34.2 53.2 
擁有抵押貸款 33.5 33.5 53.5 
無抵押 33.9 33.3 49.7 
樣本受訪者家庭總數 38.3 37.6 56.1 

 
 
為了比較具有正儲蓄和負儲蓄的家庭在家庭收入、支出和儲蓄方面的差異程

度，我們使用了十分位數組方法。 從表 6 中可以看出，家庭每月收入和支出的

分配的差異不大，但家庭每月儲蓄的差異卻很大。 此外， 我們發現，收入最高

10%的家庭佔全港總收入和支出的 28%，但佔總儲蓄的 47%；我們還發現，收

入較低的 10%家庭佔總收入和支出的 2%，但佔總負儲蓄的 87%。這些實證結

果顯示，香港家庭儲蓄的分配主要是以少數高收入和低收入家庭為特徵。  
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表 6  按十分位(decile)數分，家庭每月收入、支出和儲蓄分佈情況 
十 分 位 群

(Decile 
group) 

佔每月總量的百分比 
家庭收入 家庭支出 家庭儲蓄 

正 負 
第 1（最低） 2.00 2.11 -- 87.24 

第 2 3.64 3.62 -- 12.43 
第 3 4.99 4.65 0.36 0.33 
第 4 5.79 5.77 0.19 -- 
第 5 7.37 7.10 3.82 -- 
第 6 8.53 8.63 6.81 -- 
第 7 10.58 10.48 8.77 -- 
第 8 12.75 12.81 12.87 -- 
第 9 15.74 16.52 19.60 -- 
第 10 28.61 28.31 46.50 -- 
總 100 100 100 100 

 
 
3.3 家庭儲蓄動機和決定因素 
 
理論文獻顯示，家庭儲蓄的動機是多種多樣的。根據 Horioka 和 Watanabe
（1997）的說法，家庭儲蓄動機可以分為三類：第一類是生命周期動機 (Life-
cycle motive)，它被定義為由於一個人在生命周期的各個階段收入和支出不平衡

而產生的暫時動機 (Temporary motive); 第二種是預防動機 (Precautionary 
motive)，最後一個是遺贈動機 (Bequest motive)，即為轉移財富給繼承人而儲蓄

的動機。如表 7 所示，在動機方面，48.6%的受訪者表示為預防不時之需，

13.2%表示退休，13%表示可預見的主要開支。除了預防動機是所有住房類別的

首要儲蓄動機外，不同住房類別的家庭儲蓄的原因各不相同。交叉列表分析 
(Cross tabulation analysis) 結果顯示，58.8%的公共屋邨住戶有預防動機，明顯高

於其他房屋類別。值得注意的是，在以「還債」為動機的受訪者中，50%是居

住在有抵押貸款的住房中的家庭; 以「教育」為動機的受訪者中，37.9%為公共

屋邨住戶;在以“退休”為動機的受訪者中，33.38%是居住在沒有抵押貸款的住房

中的家庭。雖然只有不到 1%的受訪者家庭計劃在他們去世後留下錢，但在那些

以“遺贈”為動機的住戶中，40%是公共屋邨住戶。 
 
 
表 7 住房類別與儲蓄動機  

 住房類別 
總數 
(%) 公共屋邨 

(%) 

出租私

人房屋 
(%) 

擁有抵押

貸款 
(%) 

無抵押 
(%) 

別人 
(%) 

預防 58.8 
(46.5) 

44.7 
(17.4) 

41.5 
(16.3) 

41.2 
(17.7) 

38.6 
(2.1) 

48.6 
(100) 

還清債務 2.3 
(30.0) 

1.9 
(12.0) 

7.7 
(50.0) 

0.9 
(6.0) 

2.3 
(2) 

3 
(100) 

可預見的主要費用 13.0 
(38.4) 

13.1 
(19.2) 

13.9 
(20.5) 

12.2 
(19.6) 

11.4 
(2.3) 

13 
(100) 

創業投資 1.4 
(19.6) 

2.8 
(19.6) 

4.0 
(28.3) 

3.7 
(28.3) 

4.5 
(4.3) 

2.7 
(100) 

購買或翻新房屋 3.1 
(20.0) 

10.3 
(33.0) 

8.4 
(27.0) 

4.3 
(15.0) 

11.4 
(5.0) 

5.9 
(100) 

教育 11.1 10.6 10.5 11.6 4.5 11.3 
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(37.9) (17.9) (17.9) (25.3) (1.1) (100) 
退休 8.5 

(24.8) 
13.4 

(19.4) 
12.7 

(18.5) 
21.0 

(33.3) 
20.5 
(4.1) 

13.2 
(100) 

遺產 0.9 
(40.0) 

0.6 
(13.3) 

0.6 
(13.3) 

1.4 
(33.3) 

0 
(0) 

0.9 
(100) 

不確定 0.9 
(24.0) 

2.5 
(32.0) 

0.6 
(8.0) 

1.7 
(24.0) 

6.8 
(12.0) 

1.5 
(100) 

（總數） 100 
(38.4) 

100 
(19.0) 

100 
(19.1) 

100 
(20.9) 

100 
(2.6) 

100 
(100) 

備註：不帶括弧的數目是行(column)總數的百分比（在住房類別內）；帶括弧的數目是列(row)總數的百分比（在儲蓄動

機範圍內）。 
 
 
很多家庭選擇使用預防性儲蓄來應對突發性的收入降低或支出上升的衝擊， 最
主要原因，可能是由於他們欲從銀行，或其它金融機構取得貸款困難，來應付

財困。根據 Deaton（1989）和 Carroll 和 Kimball（2005）的說法，當存在借貸

限制的情況下，消費者儲蓄和動用儲蓄是為了在收入和支出不確定的情況下可

以保持消費水平。也就是說，如果家庭目前沒有買賣金融資產的限制，如果他

們擔心是否總是能夠從金融機構借到錢，他們就可能會進行預防性儲蓄。調查

結果清楚顯示，金錢周轉限制的存在增加了預防性儲蓄的動機，表 4 中約 22%
的受訪住戶的儲蓄率為負，而約 12%的受訪住戶則表示「負債」、「動用儲蓄」 
和 「沒有淨儲蓄」，如圖 1 所示。因此，我們可以推斷，香港的高預防性儲蓄

率可能意味著香港市民在收入和支出之間的差距方面面臨高度的不確定性，以

及貸款市場存在借貸限制，尤其是對低收入群體而言。在其他華人社區，如中

國大陸和臺灣，也可以找到強烈的預防動機，而且用儲蓄以應對不可預見的突

發事件是中國人的美德（Kraay 2000; Lugauer 和 Mark 2013;McKenzie 2006）。 
 
除了儲蓄動機之外，很多文獻亦有就家庭 (微觀層面)和整個經濟社會 (宏觀層

面)去採討決定儲蓄水平的因素。例如，消費水準（Browning 2000）、利率、本

地生產總值 (縮寫 GDP)增長率（Hopf 2006）、收入水準（Harris et al. 2002）、性

別和年齡（Wakita et al. 2000）以及退休和遺贈（Gupta 和 Li 2013;Kotlikoff 
1989;Minică 2012 年）。由於我們的研究是集中在家庭層面的儲蓄決定因素，我

們省略了如本地生產總值增長率、市場利率、通貨膨脹率和失業率等宏觀層面

的決定因素。關於這些在家庭層面決定儲蓄的因素，表 8 列出，39.54%的受訪

者表示 「工資收入」，12%表示 「食品支出」，11%表示 「教育」。當我們研究

特定住房類別的意見時，調查結果非常有趣：在那些同意「住房支出」是決定

其家庭每月儲蓄金額的最重要因素的家庭中，74.7%的受訪者是居住在私人出租

房屋和有抵押貸款的房屋中的受訪者 在同意「食物開支」是決定其每月家庭儲

蓄的最重要因素的住戶中，59.4%為公屋租戶；在那些認為「償還貸款」是決定

其每月家庭儲蓄的最重要因素的家庭中，60.6%是有抵押貸款的自有住房。值得

注意的是，由於香港的稅率較低，就皮爾遜相關係數（r = 0.016）而言，納稅

與儲蓄率之間並無關係。 
 
 
 
 
 
 



125 
 

表 8 住房類別與儲蓄決定因素交叉製表(cross tabulation) 
 住房類別  

總數 
(%) 

 公共 
屋邨 
(%) 

出租私

人房屋 
(%) 

擁有抵

押貸款 
(%) 

無抵押 
(%) 

其他 
(%) 

工資收入 43.1 
(41.8) 

38.1 
(18.3) 

34.1 
(16.5) 

39.5 
(20.8) 

38.6 
(2.5) 

39.5 
(100) 

利息、租金、利潤收入 2.9 
(20.0) 

9.1 
(30.5) 

6.8 
(23.2) 

6.3 
(23.2) 

6.8 
(3.2) 

5.6 
(100) 

住房支出 3.7 
(15.2) 

19.7 
(39.9) 

17.0 
(34.8) 

3.4 
(7.6) 

9.1 
(2.5) 

9.4 
(100) 

食品支出 18.5 
(59.4) 

5.0 
(7.9) 

5.6 
(8.9) 

12.5 
(21.8) 

9.1 
(2.0) 

12 
(100) 

醫療衛生 8.2 
(41.1) 

5.6 
(14.0) 

5.6 
(14.0) 

9.4 
(25.6) 

15.9 
(5.4) 

7.7 
(100) 

服裝和鞋類 2.5 
(33.3) 

3.4 
(22.9) 

3.1 
(20.8) 

2.6 
(18.8) 

4.5 
(4.2) 

2.9 
(100) 

教育 10.6 
(37.3) 

7.8 
(13.5) 

11.5 
(20.0) 

13.9 
(26.5) 

11.4 
(2.7) 

11 
(100) 

運輸 1.9 
(36.4) 

1.6 
(15.2) 

2.2 
(21.2) 

2.3 
(24.2) 

2.3 
(3.0) 

2 
(100) 

娛樂 4.6 
(33.0) 

4.7 
(16.5) 

6.5 
(23.1) 

7.1 
(27.5) 

0 
(0) 

5.4 
(100) 

償還貸款 1.2 
(24.2) 

1.6 
(15.2) 

6.2 
(60.6) 

0 
(0) 

0 
(0) 

2 
(100) 

不確定 2.8 
(38.6) 

3.4 
(22.7) 

1.5 
(11.4) 

3.1 
(25.5) 

2.3 
(2.3) 

2.7 
(100) 

（總數） 100 
(38.4) 

100 
(18.9) 

100 
(19.2) 

100 
(20.9) 

100 
(2.6) 

100 
(100) 

備註：不帶括弧的圖是佔行(column)總數的百分比（在住房類別中）;帶括弧的圖是列(row)總數的百分比（在儲蓄行列

式中）。 
 
 
3.4 儲蓄和儲蓄充足性的生命周期假說 (Life cycle hypothesis) 
 
從 Modigliani 和 Brumberg（1954）提出的生命周期假說開始，關於家庭消費和

儲蓄行為的理論文獻在過去 60 年中作出了廣泛的討論。他們認為，儲蓄發生在

人們工作期間，尤其是在他們收入高時，但儲蓄減少發生在退休時。Browning
和 Crossley（2001）建議的生命周期模式是，年輕和老年群體往往有負儲蓄，

而中年群體則有正儲蓄。Husain（1995）、Horioka and Watanabe（1997）、
Deaton and Paxson（2000）、Thornton（2001）、Modigliani and Cao（2004）以及

Thanoon 和 Baharumshah（2012）分別進行了調查，調查了亞洲、中國、日本、

新加坡、臺灣和美國的儲蓄情況。他們的分析表明，傳統的生命周期模式適用

於這些國家。  
 
為了驗證香港儲蓄生命周期假說的適用性，我們可以研究儲蓄率與家庭平均年

齡之間的關係。表 9 記錄了對三個家庭平均年齡組和儲蓄為正或負的家庭的交

叉列表分析結果。結果顯然，平均年齡在 25 歲以下或 65 歲及以上的家庭比平

均年齡在 25 歲至 65 歲之間的家庭有更多的家庭有負儲蓄。這個結果驗證了生

命周期模型假說。 
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表 9 家庭年齡組與有正/負儲蓄的家庭 
家庭平均 
年齡組別 

負儲蓄的 
家庭數量 

有正儲蓄的 
家庭數量 總數 

25 歲以下 41 (36.6) 71 (63.4) 112 (100) 
25 歲和 65 歲以

下 339 (20.5) 1202 (79.5) 1511 (100) 

65 歲及以上 21 (32.8.7) 43 (67.2) 64 (100) 
總數 371 (22.0) 1316 (78.0) 1687 (100) 

備註：括弧中的數目是列(row)總數的百分比。 

 
 
如圖 5 所示，散點圖 (scatter plot)類似於一個躺著的橢圓形。也就是說，生命早

期和晚期的儲蓄明顯低於生命中期的儲蓄。如果我們計算皮爾遜積矩相關系數

(Pearson’s product moment correlation coefficient，r）來衡量家庭每月儲蓄與家庭

平均年齡變數之間的關係，我們發現 r = 0.049，但是如果我們計算這三個生命

階段中每個階段的系數，r = -0.108 對於生命的早期階段（平均年齡小於 25 歲

的家庭）， r = 0.087 表示生命的中期階段（平均年齡在 25 至 65 歲之間的家

庭），r = -0.204 表示生命的後期階段（平均年齡超過 65 歲的家庭）。儘管相關

系數不強，但它們為儲蓄的生命周期假說提供了一些支持。根據儲蓄的生命周

期模型預測，家庭在年輕收入較低時借貸，在中年收入較高時儲蓄，然後在退

休後漸漸耗盡儲蓄，這正符合我們的實證結果。 
 
 

圖 4  無抵押房屋戶齡組家庭儲蓄模式 
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圖 5  香港家庭每月儲蓄及家庭平均年齡散點圖 
 

 

 
關於儲蓄的充足性 (Adequacy of savings)，由於從實證研究的結果來看，沒有關

於儲蓄充足性的共識基準，但我們可以假設，如果這些受訪家庭對調查問題 19
（你認為你家庭成員的儲蓄有沒有達到他們認為應該達到的水平？）選擇 
「是」，他們會認為他們的儲蓄不足， 如果「否」，則表示他們的儲蓄是足夠

的。表 10 顯示，62.9%的受訪住戶選擇「是」表示他們認為儲蓄不足。在四大

住房類別中，66.2% 的公屋租戶、62.2%的私人房屋租戶、65.3% 的有抵押貸款 
房屋和 56.3%的無抵押貸款房屋選擇「是」，表明這些家庭認為儲蓄不足在住房

類別之間沒有顯著差異。然而，有 68.3%的青年家庭、59.5%的中年家庭和

54.7%的老年家庭表示儲蓄不足。這揭示了一個事實，即家庭平均年齡愈低，儲

蓄不足的可能性就愈高，特別是那些 居住在公共屋邨的人。 
 
 
表 10 住房類別、家庭年齡組和儲蓄充足情況 

 
住房類別 

 
家庭  

年齡組* 

實際節省的金額低於預期的節省額 
（佔受訪者家庭總數的百分比） 
是 不是 總數 

公共屋邨 年輕 68.3 31.7 100  
中年 64.7 35.3 100  
老年 62.0 38.0 100 

小計  66.2 33.8 100 
出租私人房屋 年輕 65.3 34.7 100  

中年 59.1 40.9 100  
老年 62.5 37.5 100 

小計  62.2 37.8 100 
擁有抵押貸款 年輕 69.0 31.0 100  

中年 63.7 36.3 100  
老年 56.3 43.8 100 
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小計  65.3 34.7 100 
無抵押 年輕 71.5 28.5 100  

中年 50.0 50.0 100  
老年 42.6 57.4 100 

小計  56.3 43.8 100 
其他 年輕 64.3 35.7 100  

中年 47.1 52.9 100  
老年 53.8 46.2 100 

小計  54.5 45.5 100 
總數 年輕 68.3 31.7 100 

 中年 59.5 40.5 100 
 老年 54.7 45.3 100 

小計  62.9 37.1 100 
* 平均年齡小於 35歲的年輕家庭群體;平均年齡 35-50 歲的中年家庭組;平均年齡超過 50歲的老年家庭群體。 
 
 
負儲蓄率 (Negative saving rate) 意味著人們收入和積累的儲蓄不足以支付定期和

不可避免的支出項目或負債；另外，儲蓄不足意味著財富積累對家庭來說是無

法隨著時間的推移而拉平其消費的邊際效用（Engen et al. 1999）。前者是客觀概

念，後者是主觀概念。我們同意，一個家庭儲蓄率為高但仍然有很多家庭認為

他們的儲蓄不足的社區，一定是一個不快樂的地方。因此，22%的家庭是負儲

蓄，63%的家庭儲蓄不足，可能會給香港社會帶來一些不利影響。可惜，對於

高負儲蓄率，收入不足和生活費用增長無法控制的論點沒有得到國民收入統計

的實證支持。過去 5 年香港人均私人消費開支及實際人均本地生產總值增速比

人均本地生產總值快，顯示負儲蓄似乎並非由收入引起，而香港人均消費增長

速度快於通脹，亦顯示支出增幅超過收入增速， 因此，我們不能責怪生活成本

高。此外，根據金管局公佈的信用卡貸款調查結果（2015 年），2013 年第 4 季

的平均應收賬款總額為 1,128.81 億港元（145.60 億美元）或每人 15,705 港元

（2,027 美元），而 2008-2013 年度平均年變化率為 8.4%，明顯高於同期的平均

經濟增長率，這顯示大部分香港人將錢揮霍在奢侈品消費上。當我們查着表 11
時，會發現受訪家庭無論有正、負、充足或不足的儲蓄，他們的金融投資組合

模式或多或少是相同的，。有趣的是，“房屋按揭的本金支付”在投資組合中所

佔比例最低，只有 2.4%的家庭受訪者認為房屋按揭的本金支付是儲蓄。這一數

字遠低於 19.2%（1.687 人中有 324 人）居住在有抵押貸款的自有住房單位的家

庭受訪者。如果我們遵循 Tachibanaki（1994）和 Lin 和 Lai（2003）提出的論

點，即抵押貸款支付應稱為強制儲蓄，則負儲蓄的家庭比例應低於 22%。 
 
 
表 11 家庭金融投資組合  
 

金融投資組合 
正/負儲蓄 （%）  儲蓄充足/不足 （%） 

正 負 總  充足 不足 總數 
現金 22.1  20.8  21.1   19.9  21.9  21.1  
銀行儲蓄帳戶 22.0  20.0  20.4   20.5  20.4  20.4  
定期存款 10.2  12.2  11.8   12.6  11.3  11.8  
股票和/或債券 9.9  10.9  10.7   11.4  10.2  10.7  
黃金 2.6  3.5  3.4   3.5  3.3  3.4  
人壽保險 10.4  11.3  11.1   10.7  11.4  11.1  
投資基金 5.3  6.1  5.9   6.3  5.7  5.9  
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按揭支付本金 3.1  2.2  2.4   2.1  2.6  2.4  
累積強制性公積金 14.4 12.9  13.2   13.1  13.3 13.2  
總數 100  100  100   100  100  100  

 
 
4. 結論 
本文研究了 香港家庭人口、財務和儲蓄特徵 之間的關係，以其通過優化不同家

庭群體的儲蓄來改善香港人的經濟福祉，從而得出政策建議。 在對有關的文獻

進行廣泛檢視後，我們發現不少關於儲蓄的理論和實證文獻都集中在國家或社

會儲蓄總量上，但對家庭儲蓄的學術研究卻不多，尤其是關於香港在這方面的

學術研究更見缺主。 因此，筆者進行的香港家庭儲蓄調查和實證分析，對華人

社會儲蓄行為的研究，具有積極意義 。 
 
根據作者進行的家庭儲蓄調查的原始數據和從政府官方統計數據中提取的補充

二手數據，統計分析結果論證了本文的研究問題：（1）家庭儲蓄分配的差異比

家庭收入或支出的差異更嚴重，這意味著儲蓄行為不能僅用收入或消費支出來

解釋;（2）主要的家庭儲蓄動機是預防性的，這意味著香港缺乏令人滿意的社

會保障制度和平民融資制度 ( Microfinance system);（3）家庭儲蓄的主要決定因

素是工資收入，這意味著家庭儲蓄受到經濟增長和就業狀況的重大影響;（4）
儲蓄的生命周期假說可適用於香港，意味著需要鼓勵勞動年齡人口定期儲蓄; 及
（5）香港絕大多數住戶的儲蓄不足，尤其是那些居住在公共屋邨的年輕住戶，

這意味著政府需要解決青年貧窮的問題。此外，我們解釋了不同家庭儲蓄行為

差異的結果與文獻的論點一致。也跟日本和美國的狀況相類似（Campbell and 
Watanabe 2001），香港家庭儲蓄的差距是由少數非常富裕或高收入的家庭造成

的。 
 
近年香港政府加強和優化了社會保障制度，包括綜合社會保障援助計劃 
(Comprehensive social security assistance scheme)、高齡津貼計劃 (Old age 
allowance scheme)、長者生活津貼計劃 (Old age living allowance scheme) 和強制

性公積金制度 (Mandatory Provident Fund system)（Lee et al. 2014;Siu 2002）。然

而，人口老化對公共財政構成嚴重和持續挑戰，部分市民擔心香港會走向福利

主義。 考慮到儲蓄在不同家庭群體之間的平均分配程度可以減輕政府福利支付

的負擔，因為它為不可預見的突發事件提供了緩衝；另以，奢侈品消費在年輕

人群體中的非常流行，這也是家庭儲蓄差距嚴重的重要原因。因此，對家庭儲

蓄行為的理解，可以協由政策制定者，更準確地評估，對市民面臨經濟環境變

化的影響，再通過優化不同家庭群體的儲蓄行為來改善他們的福祉。根據

Syden（2014）的說法，儲蓄有兩種類型：強制性儲蓄，包括人壽保險單或養老

基金等產品，以及可自由支配的儲蓄。在這方面，香港政府應實施鼓勵節儉和

刺激家庭儲蓄的政策，例如加強強制性公積金制度（Siu 2002），加強對年輕人

和學生的金融知識教育計劃，以鼓勵和培養健康的儲蓄行為，以及通過促進小

額信貸和支援儲蓄互助在運動 (Credit union movement)，藉此增加低收入群體獲

得金融服務的機會。由於國民儲蓄和家庭儲蓄統計數字對於制定社會經濟政策

非常有用，例如確定公共住房申請人的輪候名單資產限額、醫療保險、社會保

障和退休保障，甚至減貧政策，因此敦促政府儘快開展此類調查。 
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有幾個地方限制了本文的說服性。首先，由於我們在收集足夠調查樣本數日和

精心設計的樣本所需的時間和財力有限，我們調查的樣本量為 1,687，佔超過

200 萬個家户單位羣體，不足以反映香港家庭儲蓄的真實情況。然而，由於沒

有其他關於這個主題的研究發表，在學術上，這篇論文也可以看作是一根指導

桿，在統計學上，它可以看作是一個先導調查。其次，由於每個普查員被給予

五份問卷，這不能完全符合分層便利抽樣方法規定的理論比例。在估計群組特

徵時，這不可避免地會產生輕微的樣本選擇偏差 (Bias)。第三，本研究基於單

次調查設計，無法與其他數據集進行橫截面和縱向比較，因此建議進行面板調

查，以進行用同一份問卷向幾個國家在多個年度進得數據收集和研究。  
 
5. 後記 
 
最令港人難忘的一年，相信是 2019 年 3 月 15 日開始至 6 月 9 日於香港發生的社

會運動 和同年爆發冠狀冠狀病毒疾病 COVID-19 (Coronavirus  Disease 2019) ，
這两個突發事件，導致不少店舖結業，以及資金和人才外流，香港陷入一個嚴

重的經濟低谷。在 2015 至 2024 年的 9 年間，香港家庭儲蓄行為的特徵有沒有

明顯的改變。。為此，我們在 2024 年 5 月 5 日至 2024 年 5 月 6 日透過即時通訊

軟件 WhapsApp (發出 58 則訊息) 及 Signal (發送 2 則訊息)，問受訪者自 2019 年

社會運動和隨之而來 3 至 4 年疫情以後，他們的家庭儲蓄行為有沒改變化，如

果有，最大的變化是什麽？從收集回來的回覆顯示，37.5%受訪者的儲蓄行為沒

有改變，在儲蓄行為有改變受訪者中，60%說他們因消費減少而令儲蓄增加，

40%說他們開始重現可積穀防飢意義的預防性儲蓄：前者屬於被動性的儲蓄，

而後者屬於主動性的儲蓄。由此可見，經歷了 2019-23年經濟低谷的香港人，他

們的儲蓄意識已經明顯地增強了。 
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附錄：  
調查問卷中主要變數估計值的變異系數 （CV）  

問題 
數目 變數 估計平均值 CV （%） 

 第一節 家庭人口特徵   

1 住房類別 不適用 1.32 
2 住房類型 不適用 1.61 
3a 18 歲以下家庭戶數 12.5% 4.05 
3b 18 歲及 25 歲以下的住戶數目 25.0% 2.52 
3c 25 歲及 65 歲以下的住戶數目 52.8% 1.13 
3d 65 歲及以上家庭住戶數目 9.8% 4.43 
4 收入者人數 1.86 1.02 
5 家庭經濟決策者的性別 不適用 2.15 
6 家庭經濟決策者的教育程度 不適用 0.53 
 第二節 家庭財務特徵   

7 家庭月收入  HK$35,944 
(US$4,638) 2 

8 每月家庭開支 HK$19,767 
(US$2,551) 1.91 

9 年度納稅額 HK$14,071 
(US$1,816) 7.73 

10 每月家庭住房支出 HK$6,480 
(US$836) 3.58 

11 家庭儲蓄總額 HK$349,782 
(US$45,133) 8.74 

12 家庭財富的總市值 HK$2,603,377 
(US$335,920) 15.26 † 

 家庭儲蓄特點   
13 最重要的儲蓄動機 不適用 1.91 
14 最不重要的儲蓄動機 不適用 1.27 
15a 以現金形式儲蓄投資組合 20.9% 1.52 
15b 以銀行儲蓄帳戶的形式儲蓄投資組合 20.2% 1.45 
15c 以定期存款形式儲蓄投資組合 11.7% 2.82 
15d 以股票和/或債券的形式儲蓄投資組合 10.6% 3.07 
15e 以黃金形式儲蓄投資組合 3.3% 6.57 
15f 以人壽保險的形式儲蓄投資組合 11% 2.97 
15g 以投資基金的形式儲蓄投資組合 5.8% 4.68 
15h 以按揭抵押貸款的形式儲蓄投資組合 2.4% 7.91 

15i 以累積強制性公積金（強積金）形式 
儲蓄投資組合 13.1% 2.55 

15j 以其他金融資產的形式儲蓄投資組合  1% 12.26 † 
16 最重要的儲蓄決定因素 不適用 1.93 
17 邊際儲蓄傾向 （MPS） 0.5 1.57 
18 家庭儲蓄模式 不適用 0.68 
19 儲蓄的充足性  31.7% 3.17 

 衍生變數   
D1 家庭規模 3.27 0.96 

D2 每月家庭總支出  HK$26,244 
(US$3,386) 1.95 

D3 每月家庭儲蓄 HK$8,537 
(US$1,101) 5.48 

D4 家庭儲蓄率 15.05% 8.96 
D5 平均家庭年齡 38.69 0.72 

備註：大於 10% 的變異系數 （CV） 標有符號 †，由於抽樣誤差相對較大，應謹慎解釋。 
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