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摘  要 

許多行為財務學嘗試以心理學為基礎，試圖對一些異常現象提出合理的解釋，展
望理論的框架效應指出個體面臨得利時傾向風險規避、面臨損失時傾向風險尋求，由

於團體決策與個體決策的參考點不同，且淘汰與選擇本質上有不同的決策過程。本研
究共有二個實驗，主要目的在於檢驗團體極化效應和選擇與淘汰之決策性質，是否會
對框架效應產生調節作用。實驗一檢驗個人投資決策的方式是否會出現框架效應，並
以同樣的問題分組進行團體決策，檢驗是否如預期會出現團體極化現象，結果發現在
大額獲利、大額損失及小額損失的決策作業，團體極化效應明顯存在。實驗二針對不
同的作業特性（選擇與淘汰），在不同的投資情境（獲利與損失），探討其框架效應，
結果發現雖然決策的框架效應，並未因受到決策性質（選擇或淘汰）的調節，但獲利
時趨向保守、損失時趨向冒險的框架效應仍然顯著。 
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ABSTRACT 

The framing effect of prospect theory proposed that risk-aversive choice is preferred 
in gain situation whereas risk-seeking choice is preferred in loss situation. There are 
different reference point under individual decision and group decision. The aims of this 
research were to examine the moderating effects of group polarization and the nature of 

decision. Findings in experiment 1 indicated that group polarization was prominent in the 
cases of large-amount gain, large-amount loss, and small-amount loss. Results in 
experiment 2 showed that the framing effect of investment decision still existed, but was 
not contingent upon the frame of selection or rejection. 

Key words: framing effect, selection, rejection, prospect theory, group polarization 

 

壹、前言 

傳統經濟學、財務管理學界的研究模式一般會假設人是理性的，一切以自身的最
大利益為考量，但實證陸續發現一些違反理性的異常現象（anomalies）如小公司效應、
一月效應、週末效應和假日效應… 等等，主要原因在於人面臨決策時，常會受限於人
性的非理性面影響而產生古典經濟學觀點所預期的行為，行為財務學嘗試以心理學為
基礎，試圖對這些異常現象提出合理的解釋。Kahneman and Tversky（1979）的研究
指出在賭局偏好的選擇中，兩組賭局間共同的訊息（如：個人的資產），將被決策者

所忽略（分離效應）（isolation effects），參與賭局之個人，決策時專注於賭局「輸、
贏」之現況，因為賭局採「輸、贏」兩種不同的詞彙之描述，而產生不一致的風險偏
好，在「贏」的情境出現嫌惡風險（risk-averse），在「輸」的情境轉為追逐風險
（risk-seeking）。個人在面對不確定性下從事決策時，並不會對所有可能情境及可能
性做詳盡分析，以及全面瞭解自己面對的狀況，經常會出現認知偏誤（cognitive bias）
或決策偏誤（decision bias），也就是僅根據經驗或直覺來作判斷（Tversky & Kahneman, 
1973, 1974；Kahneman & Tverskey, 1979）。這種認知偏誤反應在投資行為上，則有過

度反應或反應不足的現象。甚且，有時會因為問題描述方式，影響其判斷、決策、或
選擇等等非理性的行為出現，這就是他們所指稱的框架效應（framing effect）（Tversky 
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& Kahneman, 1981）。換言之，當投資者面臨「得」的情境時，較傾向規避風險的決策
－風險規避傾向（risk-aversive tendency）；反之，當投資者面臨「虧」的情境時，較
傾向選擇風險愛好的決策（risk-seeking tendency）。 

人們在進行決策時內心裡都會有一參考點（reference point）（Kahneman & Tversky, 
1979），Thaler（1980）提出心理帳戶（mental accounting）的觀念，他指出投資者在
進行投資決策時，會參考每位投資者的個人心理帳戶。隨著社會的發展，有愈來愈多
的團體決策（group decision）情境出現，有關團體決策的研究概略有二大部份，選擇
遷移（choice shift）與風險下的團體決策（group decision making under risk）（Kameda 
& Davis, 1990），他亦指出個人與團體決策時都會有參考點。團體與個人在面對相同的

投資情境時，是否會如個人的情境出現框架效應，就變成有趣的議題。其次，框架效
應清楚描繪人們做選擇時受到問題呈現情境的差異性影響，問題的特性可能會影響消
費者的決策。由於選取（acquisition choices）與放棄（forfeiture choices）本質上有不
同的決策過程（Shafir, 1993；Tversky, Sattath, & Slovic, 1988）。Dhar and Wertenbroch
（2000）針對實用品（utilitarian goods）與享樂品（hedonic goods），設計二種消費者
選擇的情境：選取情境（acquisition condition）與放棄情境（forfeiture condition）進
行研究，結果得到二種不同的情境會有不同的決策過程。基本上，在面臨許多可行方

案時，因為一些限制條件（如資本的有限或其他的因素）需要放棄某項決策，亦可視
為淘汰的決策性質。 

現今一些決策模式，逐漸由「個人決策」改變為「團體決策」模式（例如：審計

人員查帳、基金進出股市決策），由於，團體決策與個人決策有不同的參考點；而且
過去在框架效應的研究，都偏向「個人決策」與「選擇」的情境，少有框架效應的研
究探索「團體決策」與「淘汰」情境。本研究首先擬檢驗「團體決策」的極化效應是
否會擴大「框架效應」；其次，擬檢驗投資者面對「淘汰」的情境時，是否仍會出現
與「選擇」的情境的「框架效應」。整體而言，本研究將以框架效應為基礎，透過系
列實驗研究，探討人們投資行為的框架效應是否存在，並檢驗可能影響框架效應的調
節因子（moderators），以提供投資行為的決策盲點，避免陷入認知偏誤的心理陷阱。

研究主要的目的在於： 

一、檢驗個體投資決策時是否會產生框架效應。 

二、團體投資決策是否會因團體極化而進一步擴大風險規避或風險尋求的框架效應。 

三、決策性質（選擇或淘汰）是否會擴大決策的框架效應。 
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貳、文獻探討 

一、框架效應 

Tversky and Kahneman（1981）提出框架效應（framing effect）來描述兩個邏輯上
相同的選擇情境，只因呈現的方式不同，所得到的偏好結果也會不同。當選擇情境是

以「得」的方式呈現時，受試者多傾向規避風險的決策－風險規避傾向（risk-aversive 
tendency）；但選擇情境是以「失」的方式呈現時，受試者反而會傾向選擇風險愛好的
決策（risk-seeking tendency）。 

檢視過去相關研究，發現影響框架效應的調節因素包括風險特徵量、工作特徵、
及問題內容。例如，在風險特徵上，簡單風險事件比多重風險事件更容易產生框架效
應（Levin et al., 1986）。在工作特徵上，研究者發現當工作要求理性、解釋（Miller & 
Fagley, 1991）或當工作要求的責任愈多，提供的訊息愈多時（Schoorman, Mayer, 
Douglas, & Hetrick, 1994），框架效應會減少。問題內容方面，則是發現健康性的問題
（如：亞洲疾病問題）有最明顯的框限效應，其次商業性和賭博性的問題（例如：在
正向訊息為參照點時為可獲利多少；以負向訊息為參照點時為損失多少）（Kühberger, 
1998）。 

框架效應清楚描繪人們做選擇時受到問題呈現情境的差異性影響，然而雖然過去

研究指出風險特徵量、工作特徵、及問題內容可能調節框架效應的效果，但就決策性
質而言，人們面對選擇或淘汰時，更可能對框架效應產生更為顯明的調節作用。 

二、團體極化對框架效應的調節作用  

許多影響眾人福祉的政策，或者動輒數千萬的商業交易，經常是由小團體（如議
員、官員、專業經理人、學者、專家）討論，最後再由最高決策單位或個人定奪（Stasser 
& Davis, 1981）。回顧過去關於團體決策特性的文獻顯示，如果團體成員最初的意見傾

向保守時，則團體討論將導致更趨保守。例如，Fraser, Gouge , and Billig（1917）就發
現團體會做出較個人更保守的決策－「保守遷移」（conservative shift）。反之，若團體
成員最初的意見傾向冒險時，則團體討論將導致遷移至更加冒險，這就是所謂的「團
體極化現象」（Davis, 1973；Moscovici & Zavalloni, 1969；Myers & Lamm, 1976）。例
如，Stoner（1961）首先研究團體討論對團體決定的影響，發現經過團體討論之後，
團體會做比個人單獨時更冒險的決定，並進而提出「冒險遷移」（risky shift）的說法。 
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陳啟光（1996）的研究發現，一群體在經過彼此的討論之後，所得的結果並沒有
產生極化現象，反而是得到一致性之顯著反極化現象（group depolarization）。另外，
工程師面臨工作機會選擇之困境的實驗中也支持無團體極化現象（吳喬寧，1997）。
然而，Paese, Bieser, and Tabbs（1993）的研究卻指出團體討論可能會對框架效果有所
影響。因此，針對投資決策行為而言，團體極化是否會出現呢？ 

綜合以上關於團體決策的調節作用，本研究將檢驗在不同的決策情境（損失對獲
利），框架效應的作用是否會因團體決策或個人決策而有所差異。因此，如果吾人結
合團體極化效應與框架效應的觀點，當面臨「獲利」的問題情境時，由於框架效應指
出人們決策將傾向「風險規避」，從「團體極化現象」的觀點，團體決策的「保守遷

移」將進一步擴大「風險規避」的決策傾向。反之，當面臨「損失」的問題情境時，
框架效應認為人們決策將傾向「風險尋求」，此時，團體決策的「冒險遷移」將進一
步加重「風險尋求」的決策傾向。團體決策對於框架效應的調節作用，即是作者宣稱
團體決策的再框架效應，團體決策下的框架效應會明顯高於個人決策的情形。 

三、決策性質對框架效應的調節作用  

回顧過去關於框架效應的相關研究，其決策作業都只針對個體於可選擇方案上的

「選擇」，即擇其較優者，但是 Dunning and Parpal（1989）以及 Shafir（1993）證實
「選擇」（selection）或「淘汰」（rejection）的決策作業（decision task），人們對於負
面訊息或正向訊息有不同的注意力，在淘汰性的決策作業中（去其劣者），負向訊息
會得到更多的比重，但在選擇性的決策作業，則是正向訊息會得到較多的比重（Shafir, 
1993）。Dhar and Wertenbroch（2000）指出「淘汰」較「選擇」的情境更具自發性推
敲（spontaneous elaboration），他們提出二個理由，第一，決策者面臨「淘汰」的情境，
通常會花較多時間審視問題（Strahilevitz & Loewenstein, 1998），第二，決策者傾向於

反向思考（counterfactual thing）（Roese, 1997），代表這種思考模式與選擇的情境明顯
不同。Chernev（2001）同樣發現「選擇」或「淘汰」的決策作業性質在人們推理上扮
演重要的調節角色，當人們面臨選擇性的決定作業（擇其優者），會增強原先的偏好，
但是針對淘汰的決策作業時，應是負向訊息有較大的影響。這指出因為選擇或淘汰的
決策性質，所導致個體對於正向與負向訊息的焦點移轉差異，對於框架效應而言，是
需要被考量與檢驗的重要調節因子。 

舉凡商業活動或財務行為的各項決策，可能因為某種原因（如資本的有限），經
常會置身於眾多方案的取捨之間，決策者的判斷效標並非只集中在「選擇」上，也會
面對「淘汰」優先的情境。因此，本研究除了進一步驗證先前研究的「選擇」情境外，
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另外加入「淘汰」的決策作業情境，以瞭解決策作業性質（選擇對淘汰）是否會與框
架效應產生交互作用，意即當面臨「選擇」決策作業時，因為正向訊息較受重視，風
險規避的情況更為明顯，但在淘汰決策作業時，由於負向訊息獲得較多比重，風險尋
求的情況可能更為顯著。 

參、研究方法與設計  

一、實驗一 

本實驗主要目的在檢驗團體極化效應對於框架效應的調節作用，更精確而言，經
過團體決策後，獲利情境時將更傾向保守，在損失情境時會更傾向冒險。 

(一) 參與者 

邱耀初（2003）曾經採用大學生進行框架效應與籌碼效應決策的影響，本研究使
用類似的操弄程序並加以修改，亦採學生為受測者。採用立意取樣（ purposive 

sampling），參與者為台南女子技術學院財務金融系修讀過「財務管理」大學部高年級
學生，共計 108名。參與的學生具有投資的專業知識，且要求參與本實驗為修習某課
程的必要功課，以增加實驗者的投入程度。 

(二) 實驗設計 

本實驗採取前後測設計，針對四種投資決策情境（大額獲利、小額獲利、大額損
失、小額損失），各有 27位受試者參與。參考 Tversky and Kahneman（1981）的問題，
設計本實驗的決策作業，投資決策作業的設計如下： 

大額獲利：假設您於年前以私人儲蓄$4,000,000買了「紅不讓基金」，由於經理人操作
得宜，小賺不少，但是主管機關認為市場已臻成熟，所以要求市場的封閉

型基金將勒令停止募集，該公司為酬謝受益人長期的支持，除了原投資額
全部收回外，並提供以下二個方案供受益人選擇。 

方案 A：給予您$1,000,000確定的獎金。 
方案 B：將以下注的方式提供給予您的獎金，有 1/4 的機會獲得$4,000,000，另 3/4

之機率獲得$0。 

大額損失：假設您於年前以私人儲蓄$4,000,000 買了甲營建股股票，不幸地，該公司
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經不起這波景氣低迷的影響，面對經營不善的情況，公司不得不申請重
整，經清算重整後，由於資金不足彌補全部投資人的原始投資額，公司為
了對您做出一點小小的補償，特提供下列二個方案供您選擇。 

方案 A：原投資金額中之$1,000,000，將確定發生損失。 
方案 B：將以隨機方式決定給予您的補償，其結果是原始投資額將有 1/4 的機率發

生損失$4,000,000，另 3/4 之機率將會讓您原始投資額發生損失$0。 

小額獲利：假設您於年前以私人儲蓄$40,000買了「超好基金」，由於經理人操作得當，
獲利不少，但是主管機關認為市場已臻成熟，所以要求市場的封閉型基金
將勒令停止募集，該公司為酬謝受益人長期的支持，除了原投資額全部收
回外，並提供以下二個方案供受益人選擇。 

方案 A：將以下注的方式決定給予您的獎金，有 1/4的機會獲得 40,000，另 3/4 機
率獎金為$0。 

方案 B：給予您$10,000，確定的獎金。 

小額損失：假設您於年前以$40,000 買了乙電子股股票，由於公司經營不善，公司不
得不申請重整，經清算重整後，由於資金不足彌補全部投資人的原始投資
額，公司為了對您做出一點小小的補償，特提供下列二個方案供您選擇。 

方案 A：將以隨機方式決定給予您的補償，原始投資額$40,000將有 3/4機率發生損
失，另 1/4之機率發生損失$0。 

方案 B：原投資金額中之$30,000，將確定發生損失。 

受試在仔細閱讀與理解問題情境後，分別請受試者就提供的二種方案（保守對冒
險），請受試者針對二種方案的偏好程度，進行相對偏好的評量，並在無等級量尺度

上劃記，無等級量尺如下所示： 

「A方案」                     「B 方案」 

 

參與者在無等級尺度的得分進一步依照「距離比例尺」換算成為標準化的 100點
量尺（Chernev, 2001），其中「1」代表完全偏好「A方案」，「100」代表完全偏好「B
方案」，大額投資得分愈高表示愈強調傾向「冒險」。小額投資 A，B方案將方案的陳
述採互換方式，主要目的，避免受試者在填答時會有預期心理，因此，將其受試者之
得分轉換後之得分，才為實際之得分，得分愈高亦傾向「冒險」。 
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(三) 實驗程序 

參與者首先閱讀實驗說明手冊與相關權益，接著強調本研究主要在於了解，面對
各種投資情境下，個人決策行為之研究，另外，並告知參與者：「認真的女人最美麗，
認真的男人最可靠」，藉此提高參與者於此項作業的投入程度。前測完成七天後（為
避免有記憶效果），再進行團體決策。團體的形成採用隨機分派（random assignment），
以先前四種投資決策情境（大額獲利、小額獲利、大額損失、小額損失），所得 27位

受試者，由於學者 Ashton（1986）及 Libby and Blashfield（1978）認為三人組成的團
體，對決策結果適宜的建議，因此，本實驗團體人數亦採三位受試者形成一組，每組
賦與一個團體組別編號，做為前後測資料配對的辨識之用。團體決策作業與前測時的
個人決策作業相同，但要求決策團體須經過團體討論並形成共識後，才做出團體決
策，並以團體決策的得分，做為個人後測的分數。 

完成個人投資決策後，為了避免天花板效應（ceiling effect）與地板效應（floor 
effect）限制團體極化效應的偵測，以個人決策得分界於 85與 15之間做為篩選效標，
將前測得分極端者淘汰，並據此進行後續的資料分析。 

(四) 結果 

根據研究假設，分別針對獲利與大金額、損失與大金額、獲利與小金額以及損失
與小金額四種投資決策情境，檢驗團體投資決策是否會發生「極化效應」，各組個人
投資決策與團體投資決策的統計數如表 1所示。 

根據研究問題進行成對樣本的 t 檢定，結果發現在大額獲利下，個人決策與團體
決策有顯著差異（t(21) = 4.72, p < .001），表示團體決策（M = 20.09）比先前的個人

決策（M = 32.50）更趨於保守。小額獲利時，個人決策與團體決策沒有顯著差異（t
（14） = 1.48, ns.），表示此種決策情境下並未因團體極化效應而產生更冒險的傾向。
在大額損失的決策作業上，團體決策後與先前的個人決策有顯著差異（t(22) =-2.49, p 
< .05），顯示團體決策（M = 78.83）比原先的個人決策（M = 71.70）更為冒險。小額
損失下的個人決策與團體決策有顯著差異（t(20) =-5.56, p < .001），研究發現指出團體
決策（M = 90.24）將比先前的個人決策（M = 75.05）更趨向冒險尋求。整體而言，
個人與團體投資決策，在利得或損失（相對於某一參考點）之價值函數，如圖 1所示。 

由圖 1知，個人與團體決策的價值函數均為一 S 型之函數，比較值得注意，係團
體決策相對於個人決策出現較顯著的框架效應。 
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表 1  個人投資決策與團體投資決策的描述統計 
決策方式  

決策情境  
個人 團體 

大額獲利  
 M 
 SD 

 
32.50 
 9.50 

 
20.09 
 7.54 

大額損失  
 M 
 SD 

 
71.70 
12.28 

 
78.83 
 6.29 

小額獲利  
 M 
 SD 

 
25.80 
7.66 

 
19.07 
18.18  

小額損失  
 M 
 SD 

 
75.05 
 9.79 

 
90.24 
 7.04 

註：平均數為保守或冒險在百點量尺的偏好，得分愈高表示愈傾向冒險，
得分愈低愈傾向保守。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
二、實驗二 

本實驗除了對過去相關研究只集中在「選擇」情境的判斷效標做檢驗外，另增加
「淘汰」的情境，以瞭解決策作業性質（選擇對淘汰）是否會與框架效應產生交互作
用，意即檢驗是否在選擇情境下，投資者會因正向訊息獲得更多加權而產生較大的風
險規避傾向。反之，在淘汰情境下，投資者是否會因負向訊息獲得更多的重視而產生
較大的風險尋求傾向。 

利得 損失 

價值

參
考

圖 1  個人與團體投資的價值函數 

虛線：團體
實線：個人
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(一) 參與者 

受試者取得採取「立意取樣」（purposive sampling），參與者為台南女子技術學院
財務金融系修讀過「財務管理」大學部高年級學生，共計 108 名。 

(二) 實驗設計 

自變項包括「決策性質」與「決策情境」，採取 2（決策性質：選擇對淘汰）×2
（決策情境：損失對獲利）的二因子混合設計，其中決策性質為受試者間變項，以隨
機分派的方式將受試者分派至二種作業（選擇或淘汰）。決策情境為受試者內變項，
包括「獲利」與「損失」兩種情境。決策作業則與實驗一的作業相同，並以其中的大
金額做為問題情境。 

本實驗的依變項為決策偏好，依變項的測量為受試的投資選擇。由於投資作業的

選擇為二選一，因此採取「選擇比例」（choice ratio）做為測量尺度，每種決策情境可
以得出風險規避與風險偏好的人數比例。 

(三) 實驗程序 

研究參與者首先將閱讀說明手冊與相關權益。讓受試者瞭解整個實驗的程序。利
用指導語，增加受試的投入程度，告知受試：「用心的人（認真填答問卷的人）是負
責任的表現，研究發現用心的人是較佳的父母、配偶及領導者，並且對自己的人生亦
較為滿意」。 

採用 Shafir（1993）的方法，以隨機分派方式，將受試者分派為二組，分別進行
「選擇」或「淘汰」決策焦點的不同作業情境。每位受試者均需接受兩種決策情境（獲
利或損失），為減少先前作業決策對於後續作業的干擾，每項決策作業完成後，以分
心作業（簡單算術題）做為決策作業間的填充作業，接著進行後續的決策作業，並以
單頁逐一呈現的方式減少作業間的干擾。以獲利情境為例，如下敘述，損失情境也亦

同： 

獲利選擇： 

假設您於年前以私人儲蓄$4,000,000買了「紅不讓基金」，由於經理人操作得宜，
小賺不少，但是主管機關認為市場已臻成熟，所以要求市場的封閉型基金將勒令停止
募集，該公司為酬謝受益人長期的支持，除了原投資額全部收回外，請從以下二個方
案選擇你認為最好的方案。 
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獲利淘汰： 

假設您於年前以私人儲蓄$4,000,000買了「紅不讓基金」，由於經理人操作得宜，
小賺不少，但是主管機關認為市場已臻成熟，所以要求市場的封閉型基金將勒令停止
募集，該公司為酬謝受益人長期的支持，除了原投資額全部收回外，請從以下二個方
案刪除你認為最差的方案。 

方案 A：給予您$1,000,000確定的獎金。 

方案 B：將以下注的方式提供給予您的獎金，有 1/4的機會獲得$4,000,000，另 3/4
之機率獲得$0。 

(四) 結果 

根據研究假設，分別針對決策性質（選擇對淘汰），比較兩種決策情境（獲利對
損失）的差異，進行 2×2列聯表的卡方考驗。兩種決策性質下，決策情境與保守或冒
險的人數與百分比如表 2所示。 

將整體實驗之統計考驗的錯誤率定為.05，每個卡方考驗分配到的第一型錯誤率
為.025。進行 McNemar test 的結果發現，在獲利情境下，個體保守決策的傾向不因選
擇或淘汰而有差異（χ2(1) = .05, ns.）。在損失情境下，個體冒險決策的傾向亦不因選
擇或淘汰而有差異（χ2(1) = 1.46, ns.）。將選擇與淘汰兩種決策性質的資料合併後，進
行決策情境在決策傾向的百分比同質性檢定，結果如框架效應的預期，意即在獲利情

境，個體傾向做保守決策（P 保守 = 71.3%），在損失情境，個體傾向做出冒險決策（P
冒險 = 64.8%），χ2(1) = 28.29，p < .001。因此，研究假設未獲得支持，決策的框架效應
並未因受到決策性質（選擇或淘汰）的調節，但獲利時趨向保守、損失時趨向冒險的
框架效應仍然顯著。 

肆、結論與討論 

一、結論 

本研究共有二個實驗，主要目的在於檢驗團體極化效應和選擇與淘汰之決策性
質，是否會對框架效應產生調節作用。實驗一檢驗如預期出現團體極化現象，結果發
現在大額獲利、大額損失及小額損失的決策作業，團體極化效應明顯存在，且團體決
策的框架效應比個人決策顯著。實驗二針對不同的作業特性（選擇與淘汰），在不同 
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表 2  決策性質與決策情境的列聯表 

決策性質  
決策情境  

選擇人數（百分比）  淘汰人數（百分比）  

獲利 

 保守決策  

 冒險決策  

 

38 （70.37）  

16 （29.63）  

 

39 （72.22）  

15 （27.88）  

損失 

 保守決策  

 冒險決策  

 

16 （29.63）  

38 （70.37）  

 

22 （40.74）  

32 （59.26）  

註：細格百分比為欄百分比。  

 
的投資情境（獲利與損失），探討其框架效應，結果發現雖然決策的框架效應，並未
因受到決策性質（選擇或淘汰）的調節，但獲利時趨向保守、損失時趨向冒險的框架
效應仍然顯著。 

二、討論 

本研究採取實驗法檢驗投資者在面對不確定性下從事決策時，框架效應是否會因
團體極化效應而更趨顯著，以及框架效應是否會因選擇與淘汰而有更明顯的極化現
象。實驗一的結果發現，在大額獲利、大額損失及小額損失的情況下，經過團體決策
後，會比先前的個人決策時更為極端，結果符合社會比較理論（ social comparison 
theory）（Barron et al., 1979；Goethals, & Mark, 1979；Sanders, & Robert, 1977）的論
點，也就是在獲利情境下的團體決策更趨保守，損失情境下的團體決策更趨冒險。然
而，在小額獲利情境下，雖然團體決策後有趨於更保守的傾向，但未達統計上的顯著
水準。可能的原因為，此組受試僅15人，因樣本過小導致統計考驗力較佳，無法偵測

到應該存在的效果，未來可增加受試者人數再行驗證。另外，展望理論認為在獲利時，
價值函數（value function）的改變較損失時為小，有可能為獲利金額較小時，個體的
風險規避較不明顯所致。 

Chernev（2001）發現選擇或淘汰的決策作業性質在人們決策上扮演重要的調節角
色，在淘汰的決策下，負向訊息會較正向訊息有更大的影響力。其次，個體有較強的
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動機去避免損失而不是去維持相同量的獲得（Meyerowitz & Chaiken, 1987），由於過
去檢驗框架效應僅以選擇做為決策架構，實驗二的主要目的，為檢驗框架效應是否會
因選擇與淘汰的作業性質而有所不同，意即在淘汰情境下，投資者是否會因負向訊息
獲得較多的加權而使風險尋求的傾向更高。研究結果發現，在淘汰的決策情境下，框
架效應雖然存在，但與選擇情況下保守與冒險的偏好差異，並未有所不同，原先的推
論並未獲得支持。由於本實驗的決策作業為二選一而非多選一，在這種情況下，就決

策結果而言，選擇其中一種偏好的方案和淘汰其中一種較不偏好的方案並沒有太大的
差異，這可能是造成淘汰無法擴大在損失時風險尋求的主要原因。後續研究可以針對
損失的情境，給予投資者三種方案供其選擇其一（淘汰二者）或淘汰其一（保留二者），
將可更進一步確認淘汰對於損失情境下的調節作用。 

三、研究啟示 

本研究結果啟示有二點；第一，團體決策確實會與個人決策一樣出現「框架效

應」，而且，這種框架效應如研究預測會出現「團體極化」效應，換言之，團體決策
的框架效應比個人決策更為顯著。由於目前決策已由「個人決策」逐漸走向「團體決
策」的方式，當面臨「個人決策」或「團體決策」時，應採取不同的解讀，才符合實
際的情形。國外已有學者針對內部審計人員的控制與決策所產生的框架效應進行相關
研究（Emby & Finley, 1997），由於審計人員通常都以群體查帳為主，所以進行審計人
員團體決策的實地研究（field study）亦為可探討的議題。 

第二，決策採用「選擇」或「淘汰」為不同的思考模式（Levin, Jasper, & Forbes, 
1998），而且針對不同的正向或負向陳述，「選擇」或「淘汰」的決策，亦產生不同的
結果（Meloy & Russo, 2004），因此，「淘汰」是否會與「選擇」產生「框架效應」，卻
是值得探討的議題。本研究雖指出「淘汰」決策，可能亦會出現「框架效應」的論點，

然而，由於研究設計的缺失，以致研究假設未獲支持，但這種「淘汰」的研究設計卻
可做為未來後續研究的基礎。透過多重方案「淘汰」的研究設計，將可更加瞭解人類
決策的過程，對未來各種方案的陳述可有不同的做法。 

四、研究限制與未來研究  

本研究的受試者為學生，其投資行為的結果，可能無法全然反映台灣地區整體母
群決策的特性，未來應考量取樣地區的廣度，並納入更多不同階層及較多的樣本參與

者，進行多元樣本的檢驗，其次，本研究採用紙筆測驗方式進行實驗，較無法反映投
資的臨場經驗，未來研究，亦可考慮透過模擬的線上投資進行實地實驗，將可提高研
究的外在效度（external validity）。 
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過去已有研究發現性別為投資行為中重要受試者變項，例如，Barber and Odean
（2001）進行一項股市的調查，發現男性的交易量比女性多，呼應有關性別角色差異
的相關發現，意即一般而言，男性比女性更有自信（Lundeberg, Fox, & Puncochar, 
1994），在投資行為亦復如此。後續研究可進一步針對性別差異進行探討，檢驗男性
的風險尋求傾向是否會比女性明顯。在團體極化效應方面，團體的性別組成結構亦可
能影響極化的程度，未來，可採男性編組、女性編組以及男女混合編組，觀察三種不
同編組的極化程度。 

Krishnamurthy, Patrick, and Edward（2001）的研究結果顯示，在目標框架的情境
下，框架的效果會因為受測者與研究議題的自我相關程度不同而有所差異，因此，未

來受試者可嘗試以真正投資者進行實地研究，選擇標的亦可考慮採取與受試者自我相
關程度高的投資標的物，從中探討相關性（relevance）與後果重要性對於框架效應的
調節作用。Statman and Caldwell（1987）認為預算如有問題，有時必需結束計畫（project 
termination），這種大型計畫的結束通常都需群體討論後提出可行的方案，未來可以採
用個案研究方式，瞭解此種團體決策背後的機制。 
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