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摘要

　軍職人員因其工作性質的限制在認知上屬於投資活動較少的一群，但是隨著投資的普及與方便，軍人從事投資的人數與行為也愈來愈多；軍人擁有穩定的薪水，隨著級職的提升，所得亦隨著提高，因此，所擁有的投資資金更多，相對選擇上也更多樣化。本文以空軍航空技術學院軍職人員為對象，對共同基金的投資行為之風險屬性進行問卷調查，希望透過本研究的實證分析，探討軍人投資共同基金的風險屬性與商品風險偏好，使軍人可以了解自己的投資特性，進一步選擇適合自己的投資商品。
　　每個投資者皆需要了解投資風險，如何針對個人專業判斷、現有資金等投資因素，如何考慮個人的經濟條件及風險屬性，掌握並運用資金以分散、降低風險，善選投資工具，是從事投資的首要課題，軍人雖有穩定的收入，但礙於工作環境及工作要求，大部分的軍人不可能隨時隨地的關注自己投資項目的變化，因此，軍人應先了解自己的風險屬性，選擇適合自己的投資工具，才可創造軍人投資最大的報酬。

關鍵字:行為財務學、風險屬性、共同基金
Abstract

This article is an example of soldiers, because their working conditions as well as the income state belong to an investment activity few crowd in the cognition, but along with the popular and convenient of investment, the soldiers are engaged in the investment the population and the behavior are also getting more and more. The soldiers have the stable wages, along with  promotion of military rank and thereby revenues increase. Therefore, the investment portfolio also diversified. This study is aimed to investigate mutual fund investors’ behavior and risk preferences by conducting a questionnaire survey.

Every investors must recognize the risk of investment. It’s the first course to choose the best instruments of investment and diverse the risk according  to individual specialized judgment .Soldiers have the stable wages, but obstructs in the working conditions and the work requirement, the majority of soldiers can’t pay too much attention to alter their investment portfolio. Therefore, the soldiers should identify their risk preferences, to take the suitable investment instrument to make the maximum profit.
Keywords : behavior finance、risk preference、mutual fund

1. 前言
　　從「行為財務學」來看，投資人的行為可能是理性的經過邏輯的決策過程決定，也可能是非理性的受到情緒因素與外在因素影響，再透過投資人所表現出來之反應，以及從其所表現的特性，可以更進一步認識投資行為，最後可藉這了解自己的投資屬性選擇自己最適合的投資方式。
    軍人因為工作環境以及收入型態在認知上屬於投資活動較少的一群，但是隨著投資的普及與方便，軍人從事投資的人數與行為也愈來愈多；軍人擁有穩定的薪水，隨著級職的提升，所擁有的投資選擇也更多樣化，本文以空軍航空技術學院軍職人員為對象，對共同基金的投資行為進行問卷調查，希望透過本研究的實證分析，探討軍人投資共同基金的風險屬性與商品風險偏好，使軍人可以了解自己的投資特性，進一步選擇適合自己的投資商品。
　　從軍人穩定收入的心理決策過程進行探討，擁有穩定的薪水中會如何運用，在投資過程中是否完全理性，但在大部份軍人的投資過程中可能存在心理上的偏誤差會判斷偏差值，而在軍人的階級下，因其個人條件不同，面臨決策時所考量的因素也不同，致使投資決策具有差異性，基於上述現象與理由，本研究企圖透過問卷分析了解軍人的個人基本條件與其風險屬性的關連性，以及個人的不同條件下和投資商品風險屬性的關連性，藉以提供軍職人員了解自己的投資行為，進而選擇適合自己的投資工具。

2. 文獻回顧及探討

　　共同基金是由基金經理的專業金融從業者管理，向社會投資者公開募集資金以投資於證券市場的營利性的公司型證券投資基金。共同基金購買股票、債券、商業票據、商品或衍生性金融商品，以獲得利息、股息或資本利得，各國政府都對其實施比較嚴厲的管制，其組建、信息披露、交易、資金結構變化和解散都受到法律法規限制。因此，適合投資屬性較為保守的投資人進行投資，特別是工作環境特殊及收入固定可預期的軍職人員。
2.1 共同基金風險與特點

2.1.1 風險種類
(1) 市場風險：「市場風險」我們可定義為來自足以影響金融市場中所有資產報酬的非預期事件。

(2) 利率風險：因市場利率改變而產生的風險，因投資的機會成本改變，金融商品價格亦隨之變動，實際報酬率因而發生變化產生的風險。

(3)購買力風險：為導因於通貨膨脹(或通貨緊縮)而面臨資產縮水，導致購買力下降的風險。

(4)管理風險：係因獲利決策或管理誤差而引起的風險。

(5)信用風險：係因借款者無法按期償還債的本金與利息，交易對手無法履約而遭受損失的風險而使得出借人產生損失的風險。

(6)流動性風險：為資產在買入後，無法在短期間以公平合理的價格迅速賣出資產，反而需以折價或額外銷售費用的風險。

(7)提前贖回風險：乃指附買回證券可能在到期日前被提前贖回的風險。

(8)信用風險：係指投資國外市場因匯率的波動，造成以本國貨幣計價的報酬受到影響的風險。

(9)作業風險：因金融機構內控不嚴，使帳戶資料外洩，帳戶遭盜領的風險。

(10)法律風險：未清楚了解所購買金融商品契約載明之權利義務，使權益受損。

2.1.2 共同基金的特點
(1)小額投資，積沙成塔：具有強迫儲蓄的特性。

(2)越早投資成果越豐碩：不論準備購屋頭期款，或是儲備子女留學經費或退休金等中長期目標，透過定時定額越早投資達成預定目標！

(3)平均成本，降低風險：定時定額投資具備「逢低加碼，逢高減碼」特性，能有效降低平均成本。

(4)隨時買回：流動性佳，隨時皆可買回，不影響資金流動的需求。

(5)手續簡便：透過網路或是銀行通路的約定，方便、省時又省力。

2.2投資人投資行為文獻
    謝佳君(1999)國內開放型股票共同基金投資人之行為研究。對於投資人行為的探討除了以問卷研究找出投資人選擇基金及申購、贖回時點的考量因素，分析投資人對不同因素的重視程度是否受到投資資歷或人口變數的影響外，更希望以實際的基金申購及贖回記錄，配合嚴謹的統計方法，找出影響投資人決策的總體經濟因素（如股市、利率）及基金特性因素（如績效、淨值等），希望能以更完整及客觀的呈現出影響國內開放型股票共同基金投資人申購、贖回的因素。

　　宋文琪(2003)股票開放型共同基金投資人投資行為研究。經由共同基金的拓展能使中小型投資人藉由專家管理的基金投入股市，不僅提高股市中法人的投資比重、使股市波動趨於穩定、理性，也能協助政府經由股市的長期發展和成長，達到均富於民的目的。

　　吳忠義(2008)共同基金投資人投資行為及風險偏好之研究。本研究藉由實地調查共同基金之投資人，瞭解個案銀行推動財富管理業務之商品適合度制度的成效，本調查依風險高低程度將投資人行為屬性區分成三個群組，第一級為保守型投資人、第二級穩健型投資人、和第三級積極型投資人；同時依商品屬性的風險高低區分三個群組，分別為第1級保守型商品、第2級穩健型商品、和第3級積極型商品。
2.3商品適合度之相關文獻

    李美瑩（2005）建構財富管理業務之商品適合度分析模型透過Arun. S. and Atish. P.S. A Comparison of Data Warehoursing Methodlogies方法　歸納以下特性：１、客戶特性：主要了解其客戶圖像組成投資行為及投資狀況分析。２、產品特性：因產品屬性不同，其資產可歸納為債券股票、結構型保本、結構型不保本，其分析的面向可分為部份分布分險等級營運績效流動性和市場報酬等分析。

　　林宛姿（2008）探討財富管理商品與客戶風險屬性知適合度。其結果將客戶分為三種群體，分別為保守型、穩健型、積極型；另外運用晨星風格箱透過規模及10因子評等該機構架上成立滿三年之共同基金，並分為保守型基金、穩健型基因、積極型基金。

　　綜合以上文獻資料，本文參考其內容後，並收集彙整出本研究之投資問卷，試圖對於軍人投資行為的分析並有進一步的了解。本研究假設軍人對於自身的投資會先做全方面的評估，依個人的學歷、階級年資、生活型態及薪資收支入的金額分配等多方面參考因素，且依據風險等級做出了最穩定保守的投資行為策略，以期能承擔自我風險的虧損。

3. 研究方法
3.1 研究架構

    本研究架構如下：首先確定研究主題與目的，再收集相關的資料與文獻，之後建立研究架構與假設。其次設計問卷初稿，進行問卷預試。然後正式發放問卷，回收問卷後再用SPSS統計軟體的分析，最後做出本研究的結論與建議，試圖透過此流程中探討及分析軍人不同人格特質之投資行為。
3.2研究範圍

    本研究是針對軍人之投資人之投資行為與投資的型態，而研究範圍在高雄空軍航空技術學院，投資理財的軍職人員為主要的研究對象。在一、二校區對軍職人員進行問卷調查填寫及樣本回收，年齡及階級不限，填寫的內容主要以投資、理財為主。
發放問卷150份，統計回收有效樣本合計141份，再深入探討軍人投資理財之行為及形態，進而瞭解不同投資人對投資理財之動機與原因。其研究限制乃由於本研究只針對於高雄航空技術學院為研究對象。
3.3 研究工具

    本研究是以問卷
調查方式，針對研究目的設計的問卷內容，一共區分為三個部分：
　　第一部分：個人資料：為有關於年齡、婚姻、居住地以及教育程度，還有在軍中的級職、個人年所得大約多少及家庭年所得。
　　第二部分：投資人風險屬性：軍職人員本身是否有投資經驗，以及有投資的軍職人員曾經投資過哪些金融商品，以及其投資所能負擔的最大負荷量，如果他們有兩種或兩種以上之投資行為決策，他們將會如何去做比例分配，他們對於投資理財的主要因素有哪些。他們的投資理財有虧損，而虧損超過他們所預期的虧損，他們會如何處理，採取哪些方式……等等類似之種種問題。
　　第三部分：投資商品的風險屬性：第三部分的問題是主要在經濟發展被看好而且會持續往上發展，試問他們會買哪些基金；經濟發展越來越差，試問他們會優先買哪些基金。還有在風險與報酬考量中，他們會偏好買進哪種組合的連動式債劵或投資型保險的商品。
3.4 資料分析方法

 問卷調查回收之資料係以SPSS12.0中文版套裝軟體為統計分析工具，分析的項目如下：
1.敘述性統計分析(Descriptive Statistics)

    針對軍職人員投資人口統計變數、影響投資因素、投資行為、財務績效進行敘述性統計分析，目的在瞭解受訪者基本背景、人格特質傾向、投資行為及投資績效相互間之關係。
2.信度分析(Reliability Analysis)

    本研究量表之信度採內部一致性來分析，檢驗問卷的各項目所測量的特質是否具備同質性。周文賢(2000)提出一項判斷信度之準則，即Cronbach α値<0.35代表低信度，0.35< Cronbach α<0.7 代表中信度，Cronbach α>0.7 代表高信度。實務上α≧0.6時，便可宣稱問卷題目之信度可被接受。本研究將採用信度分析來檢驗軍人投資行為的二個構面，在信度分析方面若Cronbach’s α係數小於0.35，則刪除該因素，以提高各構面的可信度。

3.單因子變異數分析(One-way ANOVA)

    單因子變異數分析(analysis of variance--簡稱ANOVA)用以比較一個變項中不同分類組別之效果，並以此種統計方法分析依變項在不同分類組別間是否有差異存在。本研究利用此分析來檢驗軍職人員在不同的性別、年齡、教育程度和個人月收入等項目對於投資共同基金行為是否有顯著差異。 
4. 研究結果
　　本研究之目的在探討不同人格特質及影響投資共同基金因素。本研究共發出150份問卷，統計回收有效樣本合計141份，回收率為96%。首先就樣本結構、投資型態及投資績效做為區分及描述，研究影響股票＆基金之投資因素與投資行為之關係，在探討不同人格特質的投資型態。
4.1台灣志願役軍人投資共同基金分析 樣本結構、投資型態及投資績效

(1) 性別：141位志願役軍人投資共同基金中，性別分部如4-1-1所示，男性計有126人占89.36％；女性計有15人，占總樣本約10.64％。
表4-1-1性別分配表
	性別
	人數
	百分比
	累計百分比

	男
	126
	89.36％
	89.36％

	女
	15
	10.64％
	100％

	總和

	141


	100％

	


        資料來源：本研究整理
（2）141台灣志願役軍人投資共同基金的年齡分布如4-1-2所示。
20~29歲有82人，30~39歲有46人， 40~49 歲7人，50~59 歲6人

。
表4-1-2年齡分配表
	年齡
	人數
	百分比
	累積百分比

	20~29歲
	82
	58％
	58％

	30~39歲
	46
	32.6％
	90.6％

	40~49歲
	7
	4.75％
	95.35％

	50~59歲
	6
	4.25％
	100％

	合計
	141
	100％
	


      資料來源：本研究整理
(3) 教育程度：141位志願役軍人教育程度分佈如4-1-3所示。
高中職：17位；專科：52位；大學：49位；研究所以上：21位
表4-1-3學歷分配表
	學歷
	人數
	百分比
	累積百分比

	高中職
	17
	12.05％
	12.05％

	專科
	52
	36.87％
	48.92％

	大學
	49
	34.75％
	83.67％

	研究所以上
	21
	14.89％
	100％

	合計
	141
	100％
	


     資料來源：本研究整理
 (4) 階級：141位志願役軍人，16位士官年資五年以下；42位士官年資五年以上、十年以下；17位士官年資十年以上；2位退伍士官；7位軍官五年以下；30位軍官五年以上、十年以下；22位軍官十年以上；5位退伍軍官。如表4-1-4所示。
表4-1-4年資分配表
	年資
	人數
	百分比
	累積百分比

	士官年資五年以下
	16
	11.34%
	11.34%

	士官年資五年以上、十年以下
	42
	29.78%
	41.12%

	士官年資十年以上
	17
	12.05%
	53.17%

	退伍士官
	2
	1.41%
	54.58%

	軍官五年以下
	7
	4.96%
	59.54%

	軍官五年以上、十年以下
	30
	21.27%
	80.81%

	軍官十年以上
	22
	15.6%
	96.41%

	退伍軍官
	5
	3.54%
	100%

	合計
	141
	100%
	100%


        資料來源：本研究整理
(5) 平均年所得：141位志願役軍人共同基金年平均所得分佈如表4-1-5所示。22萬元以下10位；22萬元~37萬元以下8位；37萬元~50萬元39位；50萬元~68萬元46位；68萬元~124萬元30位；124萬元~180萬元4位；180萬元以上4位。
表4-1-5平均年所得分配表
	投資金額
	人數
	百分比
	累積百分比

	22萬元以下
	10
	4.96％
	4.96％

	22萬元~37萬元以下
	8
	5.67％
	10.63％

	37萬元~50萬元
	39
	27.65％
	38.28％

	50萬元~68萬元
	46
	32.62％
	70.9％

	68萬元~124萬元
	30
	21.27％
	92.17％

	124萬元~180萬元
	4
	2.83％
	95％

	180萬元以上
	4
	2.83％
	100％

	合計
	141
	100％
	


     資料來源：本研究整理

4.2 信度分析

（一）前測問卷：本研究對空軍航校的軍職人員發放調查問卷，問卷數量共三十五份，回收率100%，回收問卷中沒有漏填和一題多填情形，所以沒有無效問卷，故有效回收率為100%，前測問卷的信度結果如表4-2-1，兩個構面的信度皆有中度以上水準，故可作為正式問卷之用。

表4-2-1前測問卷信度分析

	構面
	Cronbach’s α值
	等級

	個人風險屬性
	0.774
	高信度

	商品風險屬性
	0.624
	中等信度


資料來源：本研究整理
（二）正式問卷：：本研究將採用信度分析來檢驗軍職人員投資共同基金的二個構面（風險屬性構面、商品風險屬性構面），在信度分析方面若Cronbach’s α值小於0.35，則刪除該因素，以提高各構
面的可信度。分析結果由表4-2-2得知，個人風險屬性（刪除Cronbach’s α值<0.35的題號2.3）和商品投資風險屬性的Cronbach’s α值依序為0.715、0.688，因此依照榮泰生(2003)指出的信度分析之Cronbach α值的判斷標準，故此分析皆有可被接受的信度。

表4-2-2 正式問卷信度分析

	構面
	Cronbach’s α值
	等級

	個人風險屬性
	0.715
	高信度

	商品風險屬性
	0.688
	中等信度


資料來源：本研究整理
4.3 投資人行為風險屬性之分析

（一）不同人口統計變數與共同基金投資人的行為風險屬性等級之關係
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表4-3-1不同人口統計構面之各變數與投資人行為風險等級之關係

註1：n代表樣本數，%代表站相同屬性樣本之百分比

註2：***為1%顯著水準、**為5%顯著水準、*為10%顯著水準，由上表卡方值所得知，所有統計量均不顯著，表示所有變數和風險等級均無相關。
（二）共同基金投資人的性別與風險屬性等級之關係(單位：%)

旨在從性別分析投資人的行為風險屬性等級，由表4-3-1中可發現軍中女性與男性的投資行為多數穩健型(第二級)，顯示男性與女性的投資行為差異不大，可承受類似的風險，而女性在投資行為上比男性還穩健，男性激進型(第三級)則比女性還多。

（三）共同基金投資人的婚姻與風險屬性等級之關係(單位：%)

由表4-3-1可知，未婚及已婚的投資行為多為穩健型(第二級)，而對於已婚人員來說，對於投資行為上較激進，但對於未婚人員來講，則大多偏向於保守及穩健(第一、二級) ，故以婚姻狀況來說明，未婚人員的投資行為偏向於保守穩健。

（四）共同基金投資人的年齡與風險屬性等級之關係(單位：%)

在表4-3-1中，最值得注意的年齡層是50~59歲，其所有樣本都是屬於穩健型(第二級)，沒有保守及激進；而30~49歲所顯示，激進型的人佔其數據的大多數 (18%及15%)；在20~29歲其中有1.20%的是屬於保守型(第一級)，這代表著再這段年齡層中的人員，有人在投資行為這方面相對於同年齡層的人是屬於比較保守的。

（五）共同基金投資人的學歷與風險屬性等級之關係(單位：%)

大學以上程度的人所做的投資行為所佔激進型(第三級)的人比以下學歷程度的激進型(第三級)的人比較多，由此我們可以得知，學歷的高低，多多少少會引響人對投資行為的決定，但對整體而言，絕大部分的人還是以穩定型(第二級)為投資的考量。

（六）共同基金投資人的年資與風險屬性等級之關係(單位：%)

表4-3-1中比較特別的是退伍士官及退伍軍官，兩者所呈現的投資行為都是穩定型(第二級)，軍人是以二十年才有終身俸，而此際也面臨退伍的時刻，家庭的經濟壓力也隨之而來，故，在此時的軍、士官，在投資行為上都屬於穩定型(第二級)。

（七）共同基金投資人的個人年所得與風險屬性等級之關係(單位：%)

各個人年薪的投資行為多為穩健型(第二級)，而在此圖表中，比較特別的是在124~180萬元區間之間，其投資行為穩健型(第二級)達100%，而在此分析當中，造成此原因的因素不明。

（八）共同基金投資人的家庭年所得與風險屬性等級之關係(單位：%)

由表4-3-1中可發現，在中間90~123萬元區間的家庭所作的投資行為有一部份的人是保守型(第一級)，這代表著，家庭的年收入再整體位置一半的時候，有部分的人會採取保守的方式下去做投資，但也是有部分的人會採取比較激進的方式去投資，而在307~600萬元的區間中的家庭，在各種無法得知因素下，其所呈現的投資型為風險等級都是穩健型(第二級)。

4.4 商品風險屬性等級偏好之分析
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註1：n代表樣本數，%代表站相同屬性樣本之百分比

註2：***為1%顯著水準、**為5%顯著水準、*為10%顯著水準，由上表卡方值所得知，所有統計量均不顯著，表示所有變數和風險等級均無相關。

（一）共同基金投資人的性別與商品風險等級之關係(單位：%)

從性別分析投資商品之風險等級中，可發現軍中女性與男性的商品選擇愛好多數穩健型(第二級)，符合投資行為，顯示男性與女性的商品偏好差異不大，可承受類似的風險。

（二）共同基金投資人的婚姻與商品風險等級之關係(單位：%)

由表4-3-2中可發現，未婚及已婚的投資行為多為穩健型(第二級)，但是未婚的人沒有婚姻的壓力故在商品選擇上較具彈性相較於已婚人員來說，在激進型(第三級)人員的比例上，已婚人員較未婚人員來的激進，故在婚姻程度上，已婚較趨近於風險。

（三）共同基金投資人的年齡與商品風險等級之關係(單位：%)

30~39歲區間的人，在投資行為上屬激進型(第三級)的比例最高，但在商品選擇上則偏好保守型(第一級)及穩健型(第二級)，在於40~49歲區間的人來講，則是都偏好穩健型(第二級)，但是到了50~59歲的時候，其在投資行為上是穩健型(第二級)但在於選擇商品的偏好上則顯示保守(第一級)、激進(第三級)各佔了16%，穩健型(第二級)則佔了68%。

（四）共同基金投資人的學歷與商品風險等級之關係(單位：%)

隨著學歷的越高，其所做的投資行為較為積極，但是，對於商品的選擇上則不如投資行為上的積極，反而趨向於保守(第一級)、穩定(第二級)型，但都是以穩健型(第二級)為主；在高中職方面，雖然是以穩健型(第二級)為主，但激進型(第三級)的人員比例，是所有族群中所佔最高的。

（五）共同基金投資人的年資與商品風險等級之關係(單位：%)

各階段軍人的商品選擇偏好多為穩健型(第二級)除了退伍士官(第一級 = 第二級)，顯示退伍士官對於商品的選擇上趨近於保守型及穩健型(第一級 = 第二級)，但是在退伍軍官這部份，其所選擇的商品都是穩健型(第二級)，由此可知，越趨近於退伍，其商品選擇的偏好則會有較保守的情形發生。

（六）共同基金投資人的個人年所得與商品風險等級之關係(單位：%)

在50~68萬元區間的時候，其所對商品選擇的篇好是穩健型(第二級)，這是在所有族群中所佔最高比例的，而在180萬元以上的區間中，其對商品選擇的偏好是屬於穩健型及激進型(第一級 = 第二級)，但是在124~180萬元區間之中，在投資行為上是屬於穩健型(第二級)，符合投資行為，在品選擇的愛好上，雖然以穩健型(第二級)為主，但是選擇保守型(第一級)的人員比例最多。

（七）共同基金投資人的家庭年所得與商品風險等級之關係(單位：%)

由表4-3-2中可發現，各家庭對於商品選擇的偏好都是以穩健型(第二級)為主，而在123~215萬元區間的人員在投資行為上是有激進型(第三級)的人員，但是在選擇商品偏好上則是沒有人屬於激進型(第三級)，大多數的人在選擇商品上是屬於比較保守的；而從投資行為風險等級的圖表與此圖表比較上，在投資行為分析中投資行為有屬於激進型(第三級)的區間，在商品選擇偏好上，激進型(第三級)的比例明顯下降，保守型(第一級)的比例明顯上升；而在307~600萬元區間的家庭，在投資行為都是穩健型(第二級)，但是在此區間的家庭，在選擇商品偏好上，雖然是以穩健型(第二級)為主，但是有33%的家庭是選擇激進型(第三級)；在此分析中，雖然大部分的家庭，商品選擇的偏好是較保守的，但仍有少部分的家庭，在商品選擇的偏好上，是屬於較積極的。
5. 結論

　　本文以軍人為主進行共同基金投資人相關投資行為及風險屬性之分析，透過問卷調查來收集所需之資料，問卷發出150份回收141份，回收率96.6%。受限於時間、空間的便利性，調查對象為高雄空軍航空技術學院之軍職人員，不能代表全台灣所有軍人之投資屬性，因此，結論僅可供參考。未來研究的目標，可將樣本數增加至各個軍種、不同區域，加強分析的深度。
　　由本問卷可知，軍人投資最重要的因素為個人現有財富，由於級職的不同，其薪水也會有所落差，薪水越多代表著其資本也越多，故可投入在理財上的資金就越多，投資共同基金方便、簡單、風險較低，較適合軍人的投資屬性。

　　投資需要了解投資風險，如何針對個人的風險屬性及專業判斷、資金額度等投資因素，以掌握「運用資金分散、降低風險」，「高報酬、高風險」等投資原則，善選適合的投資工具為投資的首要課題。軍人有穩定的收入，可選擇定期定額的長期投資方式，但因軍人不可能隨時隨地的關注自己所投資的變化，因此應先了解自己的風險屬性，選擇適合自己的投資工具，才可創造自己最大的投資報酬。
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