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第 1 章 證券投資概論 

即席思考 

1-1 您認為企業對人力資源的教育訓練，是屬於何種投資？ 

 思考方向：想想此投資活動的預期收益能否以貨幣單位衡量。 

1-2 由於黃金價格持續竄高，近年來銀行開始推展黃金存摺或紙上黃金的業務，您

認為該業務屬於實質投資的範疇，還是金融投資的範疇？  

思考方向：實質投資。 

1-3 您認為買賣股票是一種投資的行為，還是投機或甚至是賭博的遊戲呢？ 

 思考方向：要區分投資、投機與賭博，應視個人的認知或行為動機而定。 

1-4 小林是一個正值壯年的投資人，他的投資政策與屆齡退休的「老劉」會有什麼

不同呢？請您想想看。 

 思考方向：投資政策的訂定係根據投資人的閒置資金多寡與風險承擔能力而

定。 

1-5 小林平常從事股票投資的時間並不多，近來由於常聽到有人在股價指數飆漲到

萬點的期間大賺一票，使他心動不已，於是開始將手邊所有的資金投入股市，

希望也能分一杯羹。請問他會遇到什麼問題？ 

 思考方向：投資理財首重實力的培養以及掌握投資的時機。 

1-6 經歷 2008 年金融海嘯之後，您的投資思維是否有所改變？請與您的同學分享。 
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 思考方向：例如降低槓桿操作、不投資複雜難懂的金融商品等。 

本章習題 

1. 「由於民間消費與投資活動大幅衰退，使去年的國內生產毛額成長率創近年來新

低紀錄……。」試問此敘述中「投資」的定義為何？是否與投資學的「投資」定

義相同？為什麼？ 

Ans： 

此敘述中的「投資」一詞是指經濟學上所謂的投資，即為了資本的形成所作的投

資支出。投資支出的增加不但能促進對財貨及勞務的需求，且就供給面而言，還

能提高生產力，使經濟得以成長，這種投資屬於廣義的或直接的投資，亦屬於實

質投資。然而在投資學上，所謂的投資係指狹義的或間接的投資，即在現代化企

業的發展趨勢下，龐大的資金需求是其重要特質之一。實際上，透過間接的投資

組合，有效的直接投資不僅能創造個人財富，而且還能帶動經濟的成長。但在投

資學上，僅將投資的範圍定義為間接投資，即證券投資。 

2. 請說明中央銀行為何可以利用升、降息方式進行經濟調控的主要原理。 

Ans： 

每個人擁有財富的目的，均在於滿足其消費慾望。若目前所犧牲的消費，能創造

未來更多的消費時，即可誘使個人減少目前的消費，將省下來的財富從事具有增

值利益的投資活動。然而在何種情況下，人們會提高犧牲目前消費的意願，而從

事投資的活動呢？基本上，財富的運用均有其「機會成本」，例如，將目前可消費

的財富存入銀行，賺取利息，而此利息的高低即代表將財富用於消費的機會成本；

當然，其他金融工具所能提供的報酬率也是目前消費的機會成本。若機會成本提

高，人們將會減少目前的消費，並多從事投資的活動。這也是中央銀行為何可以

利用升、降息方式進行經濟調控的主要原理。 

3. 老王說：「我以定期定額的方式，每期花費 1,000 元來簽注電腦樂透彩券，進行長

期的投資規劃，希望能夠中大獎來安享晚年。」您認為他的行為是如他所說的投
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資行為嗎？還是投機或賭博的行為呢？您是如何區分的？ 

Ans： 

目前時下許多民眾會將電腦樂透彩券當作是一種投資工具，並且利用類似共同基

金之定期定額方式來購買彩券，然殊不知這仍無法脫離「賭博」的本質。因為真

正的投資應會根據投資標的來蒐集相關資訊並從事分析，而且會以較長期的投資

策略來獲取穩健的報酬；然而購買樂透彩券不僅理論上毫無可支持的投資原理或

系統，可以協助投資人獲取報酬，大部分的人只是藉由謠言、明牌或是所謂的統

計機率來買彩券，同時也都抱持著一夜致富的心態購買彩券，因此購買彩券不是

投資的行為，而是不折不扣的賭博行為。 

4. 老王上一期所簽注的電腦樂透彩券，中了頭獎分得新台幣 4,000 萬元，非常高興

地去台北銀行 VIP 室兌領。對於一個已經快要退休的幸運兒，若您是銀行 VIP 室

的理財專員，會如何建議老王運用這筆意外之財呢？ 

Ans： 

若老王已是一名快要退休的投資人，由於退休後並無穩定的收入來源，其理財應

以保本及收益穩定為原則，才能確保退休後的生活品質。因此，老王可以利用這

筆頭彩獎金平均分散投資於穩健收益的投資工具，如風險性低的績優股票、債券

型基金或是具保本特性的投資商品。當然，如果老王覺得投資理財是一件麻煩的

事，也可以將部分資金交由合格的投信、投顧公司從事代客操作，以達成其投資

目標。 

5. 請說明人們從事投資的理由與方法有哪些？ 

Ans： 

(1)每個人擁有財富的目的，均在於滿足其消費慾望。若目前所犧牲的消費，能創

造未來更多的消費時，即可誘使個人減少目前的消費，將省下來的財富從事具

有增值利益的投資活動，使未來的消費更能滿足個人的慾望。因此，從事投資

的理由，在於使未來的消費慾望得到更多的滿足。而在何種情況下，人們會提

高犧牲目前消費的意願，而從事投資的活動呢？基本上，財富的運用均有其機

會成本，例如將目前可消費的財富存入銀行，賺取利息，而此利息的高低即代

表將財富用於消費的機會成本；當然其他金融工具所能提供的報酬率也是目前
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消費的機會成本。若機會成本提高，人們將會減少目前的消費，並多從事投資

的活動；反之，若機會成本降低，則會增加目前的消費，減少投資活動。 

(2)犧牲目前的消費，所省下的多餘財富，其處理方法有許多種，其中最保守的作

法，是將省下來的財富放在身上或埋藏起來。但令人感嘆的是，多年後這些被

埋藏起來的財富，其價值並不會增加，甚至還可能被白蟻咬爛了，因此這種「古

老」的作法，並不是現代人應該抱持的想法。而另一種傳統的處理方法，則是

將多餘的財富存入銀行，賺取固定、微薄的利息。然而，隨著理財觀念及投資

環境的變遷，現代人的財富管理已不再單純地將財富埋藏起來或存入銀行，還

會從事各式各樣的理財活動，例如投資股票、債券、共同基金等其他金融工具。

投資這些金融工具的行為，事實上與銀行存款一樣具有增值的功能；不同的是，

這些金融工具的價值會隨著時間而增減。 

6. 現代人的財富管理已不再單純地將財富埋藏起來或存入銀行，還會從事各式各樣

的理財活動，例如投資股票、債券、共同基金等其他金融工具。試比較股票投資

與定期存款的差異。 

Ans： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

老張今天存 10,000 元到銀行的定存戶頭裡（年利率 3%），1 年後他「一

定」可以領回 10,300 元[=$10,000×(1+3%)]，賺得 300 元的利息；但投資股票就

「不一定」了，如小陳今天以 1 萬元買進每股 10 元、1000 股的錸德(2349)股

票，1 年後小陳賣股所能拿回的金額則視股價的漲跌而定。若每股漲到 20 元，

小陳將可拿回 20,000 元，賺得 10000 元的報酬；若每股跌至 5 元，小陳則僅能

5,000元 

每股 20元 

每股 5元 (1000股) 

10,000元 老張 銀行存款 

(年利率 3%) 

老張 

今天 1 年後 

10,300元 

10,000元 小陳 錸德股票 

(每股 10 元) 

小陳 

20,000
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拿回 5000 元，產生 5000 元的損失。由此可知，股票的報酬可能高於定存，但

股票背後所隱含的「風險」也高於定存。 

 

7. 請說明一個投資決策的形成，須考量哪些因素及課題？ 

Ans： 

每一種金融工具或投資組合均有其不同的風險與報酬特性，有些金融工具的高報

酬，是由投資人承擔高風險所換來的，而有些金融工具的報酬較低，但其風險也

較低。因此，報酬與風險之間具有一種抵換的關係，故投資決策的形成除了報酬

外，還須同時考量風險的大小。瞭解了報酬與風險的關係後，投資人必須針對可

選擇的金融工具進行分析與選擇，並建構出最適的投資組合。因此，在形成投資

決策的過程中，金融工具的分析與投資組合的管理即為兩大重要的課題。 

8. 請分別說明「不要將所有雞蛋放在同一個籃子裡」及「財務槓桿、以小博大」的

觀念。 

Ans： 

(1)在投資學上，「不要將所有的雞蛋放在同一個籃子裡」其實是一種分散風險的概

念，即進行多角化的投資。投資愈分散，風險愈低。例如將所有的閒置資金投

入於一種資產，如該類資產價格上漲，固然對投資人有利，但若該資產價格全

面下滑時，投資人將損失慘重。反之，投資人若具有分散風險的概念，同時持

有兩種以上的資產，則當某一資產價格下跌時，若其他資產價格上升，所獲得

的利潤將可彌補一些損失，甚至可能還有超額獲利的機會。此例說明了分散投

資的重要，以及可降低風險的道理。 

(2)「借人家的操場，練自己的身體。」這句話正可用來解釋財務槓桿的道理，即

以少量的資金涉入價值或價格遠大於投資金額的資產。例如以融資的方式投資

股票，槓桿作用可使財富獲得更大的擴增，產生四兩撥千金的效果，但是愈高

的財務槓桿，所需承受的風險愈大。 

9. 目前台灣參與股票投資的人愈來愈多，有些人甚至因為投資股票而一夜致富。然

而每個人獲利的背後，常隱含著自己的投資哲學。若您是一位投資人，您認為自

己的投資哲學為何？ 
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Ans： 

(1)實力的培養 

A.自我的評估：常言道：「知己知彼，百戰百勝。」因此在投資理財時，必須先

瞭解自己有多少籌碼？哪些是自己熟悉的領域？自己能夠承擔的風險程度為

多少？自己的需要是什麼？在深入地瞭解自己的需求後，方能衡量自己的能

力，訂定合理的投資目標，從熟悉的領域出發，「積小勝為大勝」，累積更多

的財富。 

B.努力耕耘：「農夫的手才是稻穀成長的要因。」同樣地，投資人也需投入更多

的時間，仔細蒐集資料加以分析，隨時研究市場的變化。至於投資工具的選

擇，投資人需對整體市場狀況、產業、個別企業的營運與財務狀況有基本的

瞭解，如此才有利於進一步探索影響其獲利的因素，判斷價格的未來走勢。

相信投資人如能經過這番的努力，成功將是屬於您的。 

C.善用財務槓桿：「借人家的操場，練自己的身體。」這句話正可用來解釋財務

槓桿的道理。高明的投資理財在於利用別人的資金，來賺取自己的報酬。投

資人若善加利用財務槓桿，則報酬率將可達很高的水準。有些人可能認為，

既然財務槓桿能使報酬率增加，那麼乾脆所有投資的資金都以舉債的方式進

行。這種說法雖然沒錯，但要提醒投資人的是，財務槓桿愈高，相對所需承

受的風險則愈大。太高的財務槓桿，一旦一時不察，反而會造成慘重的損失。 

D.建立分散投資的觀念：分散投資的觀念在投資理財上扮演非常重要的角色。

所謂分散風險，簡單地說就是「不要將所有的雞蛋放在同一個籃子裡」，亦即

進行多角化的投資。一般而言，投資愈多角化，風險降低的程度也愈多，其

實分散投資就是希望投資人能建立一個有效降低風險的投資組合。 

(2)機會的掌握 

A.培養投資的敏感度：具備了資金與實力，卻常錯失投資機會也是枉然。要掌

握住機會，先要培養自己的敏感度。如果每次都當最後一隻小老鼠，那也只

好眼睜睜地看著別人賺錢，而自己反遭套牢。至於投資敏感度如何培養，則

視投資人的用心程度。所以投資人平常對市場上所發生的事件，必須隨時保

持著敏感度，用心地推測，相信在機會的掌握上將會有所幫助。 

B.保持投資的機動性：機會稍縱即逝，為了避免與大好時機擦身而過，投資人

應盡量保持在隨時可以出擊的狀態。當機會來臨時，能即時轉換成現金進行
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類別 
項目 

投資，以免錯失機會。 

10. 何謂黃金存摺?相較於黃金現貨的買賣，黃金存摺具有哪些優點? 

Ans： 

(1)以台灣銀行開辦的黃金存摺業務為例，投資人只要買進 1 公克黃金即可開立黃

金存摺帳戶，嗣後可隨時續存，每次存入只要 1 公克或其整倍數即可，投資人

也可將存摺內的黃金回售給銀行或轉換為黃金現貨。除了單筆投資外，投資人

也可選擇定期定額的方式買進黃金存入帳戶，每月最少投資金額為新台幣 3,000

元。 

(2)黃金存摺的優點在於買賣交易方便，且投資門檻低、買賣差價小，可協助投資

人因應國際黃金價格的走勢，靈活操作賺取差價或慢慢累積黃金資產。2010 年

上半年，台灣銀行亦推出美元計價之黃金存摺，在美元與黃金價格走勢通常相

反的情況下，避險效果更大。 

挑戰分析師 

一、選擇題 

C1.____資產產生經濟的淨收益，而____資產確定收益在投資者間之分配。(A)金融，

金融(B)金融，實質 (C)實質，金融 (D)實質，實質 

2013Q4 證券分析人員資格測驗試題 

二、問答題 

1.試述投資、投機與賭博的區別。 

1993Q4 證券分析人員資格測驗試題 

Ans： 

投資、投機與賭博三者的區別乃在於持有者的動機及承擔風險程度上的差異。 

以下就其持有期間長短、承受風險程度、報酬的來源、投資分析方法、所用資料

的多寡及投資人的個性的差異作比較，如下表所示。 

 

 投  資 投  機 賭  博 
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持有期間的長短短 長 短 最短 

承受風險程度 小 大 最大 

報酬的來源 
著眼長期的股利或

利息收入 

追求短期的資本利

得 

追求短期暴利 

投資分析方法 著重基本分析與投

資組合的觀念 

著重技術分析 憑謠言或人心的浮

動而盲目投資 

所用資料的多寡 多且有系統 少且不完全 憑謠言及僥倖心理

投資人的個性 保守 積極 膽大妄為 

 

 

個案討論 Mini-Case 

股市叢林的陷阱 

近年來，由於台灣股市表現始終落後其他國家的股市，國人紛紛把錢匯到

國外或在台灣申購海外基金(泛指投資海外的共同基金)，資金外流的情況非常

嚴重。小陳跟大部分的投資人一樣，對台灣股市也沒有信心，總認為外國的月

亮比較圓，於是把所有的積蓄都拿去買海外基金了。但從 2006 年 7 月 17 日，

台灣股市卻從 6232 點一路上漲至 2007 年 7 月 26 日的 9807 點，其中從 7843 點

至 9807 點只花了 20 周的時間，漲幅將近 2000 點。過去幾年，小陳並不相信台

灣股市會再有萬點行情的出現，直到有一天，小陳從「一般新聞台」得知台灣

股市已站上 9800 點，才慢慢相信這次台灣股市是來真的；加上很多分析師都認

為股市今年一定會上萬點，若兩岸關係改善，未來甚至不排除挑戰 20000 點。

於是，小陳將之前所買的海外基金贖回，轉申購台股基金，希望能搭上這波萬

點行情的列車。 

不料，當小陳申購好台股基金後，全球股市卻因為美國次級房貸風暴的影

響全面重挫，台灣股市也從 9807 點快速下滑至 7987 點(只花了 3 週的時間)，

且在全球股市表現當中最為弱勢，小陳剛買的台股基金，立刻讓他慘賠 15%。
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小陳不想認賠殺出，繼續持有該檔基金，雖然台灣股市後來有再來到 9859 點

(2007 年 11 月 2 日)的高點，但受到金融海嘯的影響，整整下跌 1 年的時間，

2008 年 11 月 21 日盤中跌到 3955 點時，小陳信心全失，加上很多分析師認為

台灣股市會跌破 3000 點關卡，小陳便狠下心來將台股基金贖回，慘賠 60%收

場。 

 

問題討論： 

1.在此個案中，小陳犯了哪些投資大忌？ 

思考方向：當大家對台灣股市沒信心時，往往是股市低檔，小陳錯失在台股低檔

布局的良機。 

當一般新聞台開始報導股市行情時，往往是股市高檔的時候，小陳此

時介入股市的風險相當高。 

容易聽信他人，沒有自己的投資原則。 

投資共同基金應有長期投資的計畫，不應隨著短期波動而影響原先的

規劃。 

 

2.你認為股市投資有專家嗎？ 

思考方向：此問題沒有標準答案，但市場有一說法：「能從股市中賺到錢的就是

專家」。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


