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摘　　要

近年來，在歐美以及臺灣、日本等東亞先進國家，經濟成長
雖然趨緩，但年輕世代開始對股票投資產生興趣。在美國，年輕
世代因為貧富差距而感到絕望，試圖透過股票投資來獲得龐大財
富。同樣地，日本的年輕世代也開始嘗試透過股票投資來打破貧
富差距。本研究從資本主義多樣性的角度，試圖分析日本的協調
性市場經濟體（coordinated market economies, CME）與金融體制
轉型，對於年輕人投資行為的影響。研究結果顯示：如同美國的
Z世代有父母於2008年金融危機中陷入經濟困境的經驗，日本Z
世代也經歷了父母世代在泡沫經濟崩潰後的就業困難，這些經濟
困境與經驗，被深刻地刻印在他們的記憶中。然而，與美國年輕
世代對於機構投資者感到憤怒，並產生相對剝奪感不同，日本的
年輕世代受到日本特有的「CME」，也就是聯盟資本主義（alliance 
capitalism）以及金融體制轉型的影響。他們透過政府的制度性支
援、社群媒體（SNS），以及投資應用程式來追求經濟獨立，在此
脈絡下，醞釀出日本聯盟資本主義結構下的理財風潮。日本政府
的股票投資優惠政策受年金制度限制的影響，而臺灣年輕人也因
低薪、高房價、職場環境惡劣等結構性因素對未來生活感到不
安。探索日本年輕世代投資行為與資本主義制度之間的關係，也
有助於瞭解近幾年臺灣年輕世代比以前更熱衷於投資股票之行為
的背後原因。

關鍵詞：資本主義多樣性、CME、聯盟資本主義、理財風潮、日
本Z世代
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Varieties of Capitalism and Financial System 
Transformation: The study of Investment 
Behavior among the Younger Generation in 
Japan

Mayumi Tabata
School of Commerce, Senshu University

I-Wen Hsu
School of Commerce, Senshu University

Young investors in Japan are responding to widening wealth gaps by investing 
in stocks, and similar trends are emerging in Taiwan. This study examines 
how Japan’s coordinated market economy (CME) and financial system 
transformation shape younger generations’ investment behavior. While both 
American and Japanese Generation Z members are deeply influenced by their 
parents’ economic hardships during the 2008 financial crisis, they respond 
differently. Americans often express anger toward institutional investors, 
whereas Japanese youth pursue greater economic independence through 
Japan’s unique CME alliance capitalism, government-supported financial 
policies, social media (SNS), and investment apps. Alliance capitalism 
has contributed to a financial management boom in Japan, supported by 
government stock investment incentives and shaped by pension system 
constraints. Similar to young Japanese, young Taiwanese face structural 
challenges such as low wages and high housing prices. The investment 
behavior of young Japanese and Japan’s capitalist system help explain the 
recent surge in stock investment enthusiasm among young Taiwanese.

Keywords: varieties of capitalism, CME, alliance capitalism, financial 
management boom, Japanese Generation Z
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一、前言

近年來，在歐美以及臺灣、日本等東亞先進國家，經濟成長
雖然趨緩，但年輕世代開始對股票投資產生興趣。我們認為，
年輕世代的投資行為受到他們所居住國家的資本主義機制特性
的影響。從資本主義多樣性（varieties of capitalism, VOC）（Hall 
and Soskice 2001） 的角度來看，美國和日本分別有自由市場經
濟 體（liberal market economies, LME） 和 協 調 性 市 場 經 濟 體

（coordinated market economies, CME）兩種截然不同的制度背
景。LME 以契約和競爭原則為主軸，擴大自由經濟體制。也就是
說，企業透過市場機制，以競爭方式解決問題，並且主要透過市
場與政府、勞工等其他行動者建立關係。CME 則是透過非市場性
的制度，例如勞資協調、產業團體、銀行主導的資金籌措等，在
非競爭原則之下，由政府、企業間、勞資間的協調來追求經濟發
展。然而，資本主義制度機制完全不同的美國和日本，卻意外地
同樣經歷金融危機和泡沫經濟崩潰帶來的嚴重損害。儘管日本和
美國在受損嚴重程度上有相似之處（如下所述），但兩者對於金
融危機的集體記憶所產生的衝擊以及對應行動，卻有著顯著的不
同。本研究於美國 Z 世代的投資股票行為中獲得啟示，並從兩國
資本主義制度機制差異的角度，試圖探討日本 Z 世代投資股票行
為的特性。

科技泡沫和 911 恐怖攻擊帶來嚴重的經濟困境，美國政府
為了促使經濟復甦，迅速實施降低利率的政策。美國聯邦準備系
統降低短期利率，在 2001 年至 2003 年間約由 6.5% 降至 1% 。
隨著利率下降，美國房地產市場變得活絡，國民對於不動產投資
熱情高漲（Moran 2009: 13-14）。在股市繁榮的情況下，低收入
者、信用能力較低者、無法從銀行獲得住宅貸款的移民等群體，
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透過次級房貸（subprime mortgage）1 業者取得購房所需的資金
（Kochhar et al. 2009）。受到經濟復甦和過熱的影響，自 2004 年

6 月以來，美國政府大幅提高利率。在這種情況下，以浮動利率
申請住宅貸款的次級房貸借款人面臨難以償還的困境。這對貸款
金融機構造成巨大的負面影響，許多金融機構因此破產。這一系
列事件引發 2008 年的金融危機，該危機不僅對美國國內，也對
全球經濟產生嚴重影響（Moran 2009: 14）。美國的 Z 世代，是
指在 1992 年到 2012 年間出生的年輕人，他們在金融危機前後
度過童年，目睹父母和周圍成年人在金融危機影響下陷入困境

（Chohan 2023）。美國政府為了防止次級房貸的破產擴大至對沖
基金等機構投資者，投入了公共資金支援（bailout），試圖拯救
機構投資者（Moran 2009: 57-61）。也就是說，2008 年金融危
機期間，華爾街的機構投資者獲得美國政府的救濟，但當時 Z 世
代的父母們卻面臨失業、失去家園等重大困境。這對當時處於幼
年時期的 Z 世代造成嚴重的心理創傷─機構投資者得到政府的
救濟，但年輕人的父母幾乎得不到任何幫助，這加深了年輕世代
對美國政府和大型金融機構不公平的感受。2020 年新冠疫情流
行期間，美國政府再次向大型金融機構提供巨額資金援助。與此
同時，年輕人只獲得極少數的補助金。總之，美國的經濟刺激措
施主要提供給大型金融機構，因而加劇了年輕世代的相對剝奪感

（Chohan 2023）。

在 日 本，1985 年 9 月 由 美 國 主 導 的「 廣 場 協 議 」（Plaza 
Accord）將日圓從貶值引導至升值，日本政府對國內經濟的惡化
感到擔憂。因此，日本銀行實施低利率政策，大量資金湧入企業
的設備投資，同時也流向土地和股票市場，引發前所未有的經濟
繁榮，即泡沫經濟的到來。在泡沫經濟的 1980 年代後半到 1990

1　次級房貸通常都是浮動利率房屋貸款（adjustable-rate mortgages, ARMs），即在低利率的初始激
勵期過後，房屋貸款利率會被重設為基於市場的較高利率（Moran 2009: 22）。
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年代初期，企業積極進行人才招聘。然而，由於日本政府擔心經
濟過熱，轉而實施金融收緊政策，導致經濟急速惡化。1991 年
起，泡沫經濟開始崩潰，勞動市場迅速惡化，到了 2000 年，有
效求人倍率 2 下降至 0.99。這一時期被稱為「就業冰河期」，許多
年輕人無法找到正職工作。由於日本政府於 1986 年通過《派遣
勞動法》，在就業冰河期，許多年輕人在大學畢業後進入派遣工
作等非典型就業（岡本彌 2011：4；太田聰一 2020）。於就業冰
河期畢業並進入就業市場的這群人，被稱為「冰河期世代」，指
的是在 1970 年到 1980 年前後出生的日本人。在當時的社會，
終身雇用和正式員工被視為理所當然的就業常態，但他們卻面臨
前所未有的就業困難和非典型就業困境（北村行伸 2013），成為
對日本經濟發展感到絕望的一代。而他們的子女正好是日本的 Z
世代，他們在看到父母一代成為政府和企業金融遊戲的犧牲品並
受苦的情況下長大。

美國 Z 世代在金融危機中目睹雙親被迫失業的窘境，對美國
政府救助對沖基金等機構投資者的情況感到不滿（Chohan and 
Kerckhoven 2023）。日本 Z 世代的年輕人則看到父母在就業冰河
期被迫陷入非典型就業的困境，因此深知經濟獨立的重要性。近
年來，隨著日本政府的制度安排和網路證券商的出現，年輕人參
與股票投資的門檻大大降低。接下來的章節中，我們將從日本資
本主義發展的制度以及金融體制改革的角度，試圖分析年輕世代
在新冠疫情前後參與股票投資的主要原因，並進一步探討這些體
制如何影響日本 Z 世代的投資行為。

2　有效求人倍率指的是招聘職位數量與求職者數量之比率。有效求人倍率越高，求職者越容易找到工
作。在日本的「就業冰河期」，截至 2000 年，有效求人倍率為 0.99，低於 1，表示每名求職者平均
只有不到 1 個職位匹配，反映了當時求職市場嚴重的不景氣。
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二、文獻回顧：資本主義多樣性與年輕世代的
投資行為

既有研究已討論金融改革如何影響國內投資環境，如發展中
國家股票市場的制度化（Aney et al. 2017）等。然而，關於金融
改革對年輕世代投資行為之影響方面的研究仍相當罕見。在日
本，如後述，1990 年代前後的金融改革浪潮改變了日本企業的
資金籌措結構。政府推動長期性的金融改革，其目的主要在於打
破企業間交叉持股的結構，並將散戶投資者引入市場。這類改革
遲遲未能推進的背景，與日本資本主義制度模式的影響息息相
關。如前所述，日本的資本主義制度模式具有與美國截然不同的
發展歷史背景。具體而言，日本的資本主義經歷了第二次世界大
戰時期的威權資本主義（authoritarian capitalism），與戰後協調
性市場經濟「CME」3 發展模式兩種歷史階段。關於 CME 的定義，
Hall 與 Soskice（2001）在資本主義多樣性理論架構中，將資本
主義國家主要分為「自由市場經濟」（Liberal Market Economies, 
LMEs）與「協調性市場經濟」（Coordinated Market Economies, 

3　關於是否能將日本的資本主義系統分類為協調性市場經濟（CME），學術界在與歐洲資本主義比較
探討的過程中產生不少爭議（Amable 2003；山内麻理 2023）。Hall 與 Soskice（2001）分析工業發
達國家，將六個國家歸類為 LME、十個國家歸類為 CME，另外六個國家則被歸類為無法分類。然而，
即使是在被歸類為 CME 的國家之間，或是被歸類為 LME 的國家之間，也存在相當大的差異。此外，
考慮到日本與德國的不同，以及日本與韓國的差異，也有人認為這樣的分類無法稱得上是完美的（山
内麻理 2023）。因此，本研究將日本的資本主義系統以引號標示為「CME」。泡沫經濟破裂等歷史變
遷，也對日本的資本主義系統產生重大影響。在泡沫經濟破裂後，日本的金融系統出現如下變化：在
泡沫經濟期間，銀行貸款是企業主要的資金來源。然而，泡沫破裂後，透過股票市場和公司債券市場
進行資金籌措的情況增加，企業的資金籌措手段變得多樣化。此外，主要銀行體制的影響力減弱，銀
行與企業之間的關係逐漸改變。再者，由於 BIS（巴塞爾銀行監管委員會）規則的導入，銀行的自有
資本比率規範得以強化。結果，銀行出現不願意放貸款等現象，對企業的資金籌措產生負面影響。詳
見厚生勞動省，2011，《平成 23 年版労働経済の分析―世代ごとにみた働き方と雇用管理の動向―》，
257-265。https://www.mhlw.go.jp/wp/hakusyo/roudou/11/dl/04.pdf，取用日期：2024 年 6 月 30 
日。日本的「CME」在泡沫經濟破裂後，依然維持其基本特性。例如，企業之間，及企業與員工之間
的長期協調合作關係，依舊是日本經濟系統的特徵（山内麻理 2023）。雖然隨著金融市場發展，股票
市場及公司債券市場的角色增強，但這可以被視為「CME」內部的適應，而非向 LME 的轉變。重視股
東的企業治理趨勢雖增強，但企業與員工及交易夥伴之間的長期關係依然重要。在勞動市場方面，終
身雇用制度雖有所弱化，但日本雇用慣行的基本特徵依然保持（香西泰等 2000；小峰隆夫、岡田恵子 
2011）。
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CMEs）兩類，日本與德國並列為 CME 的代表例子。雖然歐洲
的 CME 與日本的 CME 之間存在差異，但兩者在政府於協調機制
中所扮演的角色上，具有類似的特性。也就是說，在注重市場
自律性的同時，透過與企業以及勞工的制度性連結，創造出經
濟公共財（Hall and Soskice 2001）。此外，在歐洲的 CME 中，
產業工會或同業公會是推動協調的主體；而日本的 CME，則是
由企業集團，如系列企業（keiretsu）等擔任主要的協調角色。
如 Amable（2003）所指出，日本的 CME 具有新協調主義（neo-
corporatism）的特徵，也就是除了由政府、勞工及企業三方協議
建構政策之外，企業彼此在保持獨立性的同時，也建立密切的合
作網絡。系列企業這樣的網絡型企業集團，以及以金融機構為中
心的製造業、零售業、服務業等不同產業企業間，在資本或交易
關係上的密切連結，提升了網絡整體的韌性（Gerlach 1997）。
Amable（2003）與 Gerlach（1997）將日本 CME 稱作「聯盟資
本主義」（alliance capitalism），並認為日本資本主義的特徵展現
在行動者之間的協調與連結上。

從日本資本主義發展的歷史來看，1930 年代，日本著名的
馬克思經濟學學者，山田盛太郎（前國立東京大學經濟系教授、
前專修大學商經系教授）在日本社會科學界的經典著作《日本資
本主義分析》中指出，明治維新後，為了強化軍事力量，日本政
府追求國家主導型的經濟發展。由於封建制度的殘留，公民社會
的發展並未實現，國內消費能力薄弱，因此日本政府開始與大
型財團企業合作，積極拓展海外市場。這一舉措促使日本政府
進行殖民地建設，奠定了日本國家資本主義的基礎（山田盛太
郎 1934）。於此脈絡下，日本國家壟斷資本主義成為探討日本資
本主義分析的理論基礎中被引導出來的研究典範。第二次世界
大戰結束後，1950 年，馬克思經濟學者井上晴丸（立命館大學
經濟系）和宇佐美誠次郎（法政大學經濟系）兩位教授發表著
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作《國家壟斷資本主義論：日本經濟的現階段分析》，探討日本
在戰爭經濟中推動的國家主導型經濟管制機制（井上晴丸、宇佐
美誠次郎 1950）。在日本的工業化過程中，尤其是在戰爭時期，
政府所推動的經濟管制扮演「經濟國族主義」的核心角色。然
而，到了戰後時期，金融機構、商社（大型貿易公司）、海運公
司等民間企業迅速發展，日本的經濟發展模式擺脫政府所主導的
經濟國族主義，政府和民間企業合作的發展方向成為主流（橘川
武郎 2022：128）。如此一來，隨著美國政府推動民主化政策，
戰後日本社會逐漸由國家主導型體制，轉向政府與民間企業協作
的模式，並開始形成以重視企業間合作關係為特徵的日本獨特

「CME」模式。

在 1960 年代，探討比較經濟制度的學者們認為，資本主義
和社會主義經濟體制最終將趨同於整合市場機制與國家主導制
度的混合經濟體制。到了 1970 年代，大多數學者都專注於市場
經濟研究；但在 1980 年代，隨著日本經濟成長對美國霸權構
成威脅，美國經濟學者們開始關注美日資本主義制度間的差異

（Boyer 2005: 5）。在 VOC 理論中，美國的資本主義體制被歸類
為 LME；而日本的資本主義體制雖然具有獨特的發展模式，但
被歸類為 CME 。特別是在勞動市場制度和福利體系方面，兩者
存在著明顯的差異。LME 基本上以市場競爭為中心建構制度，
而 CME 則不僅強調市場競爭，還強調國家的支持與介入（Boyer 
2005: 28）。

日本的金融制度帶有明顯的 CME 特性，企業籌措資金主要
仰賴政府的制度性安排，並在與銀行之間密切合作網絡的支持下
運作。日本企業與銀行間密切的連結關係，可追溯至戰前日本資
本主義發展的歷史背景。寺西重朗（2006）指出，關於日本戰
前資本主義歷史的先前研究都認為，戰前的日本政府採用德國式
金融體制，重視銀行的角色，而非股票市場或債券市場。其經
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驗研究結果也顯示，在戰前的日本資本主義體制中，股東將經
營策略授權給專業經理人或管理階層，股東通常不直接參與企
業日常經營。但銀行與企業之間的關係相當密切，銀行專門支
援大企業的資本支出。二戰後，高度經濟成長的過程中，銀行
所扮演的角色愈來愈大，從中小企業到大企業都從銀行籌措資
金。股票市場則以大企業間持股為主，日本政府對公司債交易施
加相當多的限制。因此，「主要銀行體系」─也就是在融資方
面，企業所仰賴的主要交易銀行─發揮金融中介與監視公司
治理（corporate governance）的功能。由於公司的財務仰賴銀
行，銀行主管因而有機會進入公司董事會。此時，銀行主管對於
公司的財務結構與金融商品的選擇，有相當大的影響力。銀行進
入公司董事會的原因，不僅緣於公司的財務依賴，也有公司與
銀行之間的合作關係、聲望、社會與政治關係等因素（Fligstein 
2007 [2001]: 144-145）。銀行霸權主義（bank hegemony）議題
受到研究企業間網絡的學者們矚目，許多相關研究從資源依存

（resource dependence）的觀點，探討銀行與企業間的互兼董事
（interlocking directorates） 網 絡 關 係（Windolf 2002: 67-70）。
日本企業間互兼董事網絡的先前研究也顯示，從 1950 年代到
2005 年，在日本的六大企業集團（三菱、三井、住友、芙蓉、
三和、第一勸業銀行）旗下公司間互兼董事的網絡中，銀行以及
保險公司等金融機構扮演著網絡中心性（centrality）的角色。
中心性代表處於網絡結構的核心位置，例如，三菱銀行董事被派
到集團內的幾個公司，即是衡量中心性的重要指標。與三菱銀行
連結的公司越多，就表示三菱銀行越具網絡中心性（仲田正機等 
1997；菊地浩之 2006）。

上述研究結果顯示：在籌措資金的機制方面，日本企業與銀
行間的聯繫相當密切，產業資本與金融資本之間的連結，對日本
企業的經營策略帶來相當大的影響。Fligstein（2007 [2001]）認
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為，控制大型企業、影響這些企業策略的行動者可分為兩種：
一種是公司的經理人與所有者，另一種則是銀行等金融機構。
經理人所控制的公司，有較高的自有資金比率、較低的負債比
率（equity over debt）、較低的資產報酬率（the ratios of returns 
to assets）與營利率（the ratio of returns to sales）、較低的股東
權益、較高的本益比（price-to-earnings ratios），以及較高的現
金流量（cash flow）等特性。經理人所控制的公司，採取併購和
多角化經營策略的機率也比較高。「經理人控制」（management 
control）的指標包括：單一家族或個人的控制、較低的銀行持股
比例，或較高比例的法人持股。「銀行控制」（bank control）則
與「經理人控制」不同，其主要指標包括規模最大的銀行所持有
的表決席次，以及銀行互兼董事在企業董事會中的人數等。企業
董事會中的銀行互兼董事，提升了資本權益報酬率（returns on 
equity），加強企業的財務表現。但這些銀行的控制，也有使公
司的負債淨值比（debt-to-equity ratios）上升的風險（Fligstein 
2007 [2001]: 131-167）。

然而，與日本不同，在美國的 LME 資本主義體制中，自
1980 年代以來，國際競爭日益激烈，產業經營限制逐漸放寬，
工會力量相對衰退。與此同時，機構投資者持有大量股份的大型
企業相繼誕生。企業開始強調股東價值（shareholder value），
即相較於勞工、地方社區等利害關係人，更重視股東的利益

（Fligstein and Shin 2004; Dobbin and Zorn 2005）。Movahed
（2023）以及 Deeg（2012）探討不同資本主義體制下，資本分
配到企業的各種機制。他們的研究強調，在美國的自由市場經濟
體制中，股票市場扮演關鍵性的角色。在「CME」資本主義體制
的日本，企業的資金籌措，原則上建立於與銀行密切合作關係
下的債權融資（debt financing），而不像美國那樣重視股權融資

（equity financing）。然而，自 2000 年以來，隨著企業自有資本
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比率下降，以及推動大規模設備投資變得困難，以日本為主的大
型電子製造商因資金短缺而失去競爭力。日本液晶面板大廠夏普
被臺灣鴻海收購，就是其中一個典型例子（Tabata 2016；田畠真
弓 2016）。

如此，日本企業長期仰賴銀行借款，並透過相互持股來強化
企業間的信任關係。然而，此種結構性機制抑制了散戶投資者在
股票市場中的參與（Gerlach 1997），進而阻礙資本市場的成長。
在此情況下，進入 2010 年代後，安倍政權下的「安倍經濟學」
政策使日本金融政策產生重大轉變。日本銀行實施大規模的金融
寬鬆政策，包括大規模購買上市交易基金（ETF）以活躍股市，
並透過引進 NISA（少額投資非課稅制度）促進個人投資。此外，
企業治理的引進，也促成以股東為核心的經營策略（瑞穗総合研
究所 2013；谷口洋志 2018）。這些政策推動日本從傳統上以銀
行與企業集團為中心的經濟結構，逐漸轉向更加市場導向、重視
散戶投資者的方向。然而，就目前而言，雖然散戶投資者的市場
參與呈增加趨勢，但與美國相比，仍處於較低水準。

泡沫經濟崩潰以後，日本經濟的停滯與少子化也對政府福利
政策產生負面影響，年輕人對未來的擔憂日益加深。這樣的情況
也促使日本政府支持散戶股票投資，並激發年輕人對股票投資的
關注。在日本，進入 1990 年代後，隨著民主主義社會的發展，
企業、個人和公民社會在社會改革中開始發揮主導角色。除了政
黨之外，企業、非營利團體等民間組織成為日本社會的核心行動
者。但另一方面，隨著全球經濟擴展和新自由主義經濟的抬頭，
市場中心主義（market fundamentalism）也對整個社會帶來巨大
的影響（半田正樹 2019）。由於國家在福利政策中的作用相對減
弱，年輕人得不到社會安全網的保護，陷入非典型雇用的不穩定
就業狀態，失業的情況也不少；即使被雇用為正式員工，仍舊徬
徨不安。越來越多日本公司逐漸放棄終身雇用制度和依年資提升
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的薪資制度，將年輕人排除在中高年一代所享有的穩定雇用狀態
之外。社會排擠（social exclusion）沉重地壓在日本年輕人的肩
膀上（Iwata 2017）。在國家和政府支援極為薄弱的情況下，特別
是新冠疫情流行以來，日本政府透過提高年輕一代的金融理財素
養、鼓勵投資股票與創業等方式，鼓吹經濟獨立。於是，日本年
輕人間產生一股在財務狀況良好的前提下，提高自我實現和能動
性的潮流。

如社會政策和區域研究領域的先前研究所指出，在先進國家
和發展中國家，貧困人口被排除在銀行貸款和各種金融商品投
資之外，而透過創業或投資金融商品來增加資產的方法也很有
限（Leyshon and Thrift 1995; Gloukoviezoff 2007）。屬於貧困階
層的特定社會群體和個人受到金融排擠（financial exclusion），
其模式可分為以下五種：（1）機會排擠：在銀行等金融機構的
風險管理過程中，未能通過信用調查而被排擠在金融服務之外。

（2）條件排擠：由於金融商品的條件限制，貧困階層等個人被視
為無力償債，而被排除在商品購買對象之外。（3）價格排擠：在
金融商品具高價值的情況下，貧困階層被排除在購買商品對象之
外。（4）行銷排擠：特定人群在行銷階段被排除在金融商品的銷
售對象之外。（5）自我排擠：個人預設自己在所處生活領域中，
會被認為無力償債，認為自己無法獲得銀行貸款或購買其他金融
商品，從而排除自身籌集資金或嘗試投資的機會（Leyshon and 
Thrift 1995; Koku 2015: 655）。如此，相對於高所得者，貧困階
層缺乏可做為抵押品的資金和資產，在銀行等金融機構的信用調
查中被認為無力償債。同樣地，年輕一代累積的資金與資產比中
老年人少，薪資水準也較低，在金融機構的授信調查中不合格，
或是無法獲得貸款的情形不在少數。況且股票、共同基金等金融
商品，需要一定的財力才能購買，所以年輕一代擔心自己的支付
能力，進而放棄購買這些金融商品的機會。這種金融排擠，也就
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是獲得銀行貸款和購買金融商品時所產生的不平等，存在於年輕
一代和中老年人之間。與中老年一代相比，年輕一代更難利用銀
行貸款、投資股票和共同基金來建立經濟基礎。這種金融排擠加
深了年輕世代對未來的恐懼感。然而，受經濟衰退與少子化問題
影響，日本政府在福利政策上的財政支出已面臨困境。在此危機
下，政府逐漸將政策重點放在改善散戶投資股票的制度環境，以
促進年輕人更容易參與股票投資。

後續分析章節，將聚焦於日本金融體制的轉型與投資股票支
援制度之間的關係。探討從政府主導的企業與銀行之間密切的合
作關係，轉向企業在股票市場籌措資金的潮流，以及為了彌補年
金資金不足，而支持年輕世代進行股票投資的「CME」資本主義
體制，對日本年輕人投資行為所產生的影響。

三、研究方法

本研究透過結合深度訪談、內容分析法，以及文本分析的
多元三角交叉法，嘗試探討日本年輕人參與股票投資行為的背
景因素。我們對 24 名已經投資股票或正在考慮投資股票的日本
大學生、上班族，以及他們父母年代的受訪者（詳見附錄 1），
進行約一個小時到一個半小時  的深度訪談。受訪者年齡從 20 歲
到 40 歲不等，其中，大部分是 20 歲左右的年輕人。訪談涵蓋受
訪者的個人背景、投資經歷、投資方式、市場態度等幾項問題，
同時搭配開放式問題（open ended question），讓受訪者暢所欲
言，以便深入瞭解受訪者與日本社會結構之間的關係。本研究也
進行焦點訪談（focus group），邀請幾位年輕個人投資者針對股
票交易交換看法。在內容分析方面，我們挑選致力於向年輕人和
初學者提供股票投資資訊與金融素養指導的 15 個代表性理財網
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紅頻道，並對它們共同的主題、強調的詞彙等進行分析。正如
Krippendorff（2004）所指出，過度的實證主義客觀原則，有可
能因為未考量歷史、文化、社會結構等背景而導致分析謬誤。因
此，本研究採用文本分析，針對理財網紅播放的內容進行語境分
析（contextual analysis）（游美惠 2000），試圖釐清社會情境對
理財網紅播放內容的影響。具體而言，我們探討日本資本主義機
制的制度層面如何影響播放內容。此分析的主要目的，在於進一
步瞭解影響理財網紅所播放內容的社會情境和社會權力關係。

如前所述，本研究探討日本年輕世代投資行為時，除了進行
個別深度訪談外，也特別安排焦點團體訪談，邀請多位年輕個人
投資者針對股票交易進行意見交流。焦點團體訪談的設計重點在
於「團體」互動與集體討論，因此在訪綱設計上，與個人訪談
有明顯的差異。個人訪談主要著重於受訪者個人的投資經驗、
動機與價值觀，採用開放式問題，讓受訪者能夠深入描述自己
的想法。而焦點團體訪談則更強調集體經驗的激盪與多元觀點
的交流，因此問題設計上，會特別引導參與者彼此回應、討論
與比較。例如，詢問「你們怎麼看新 NISA 政策對年輕人投資的
影響？」或「在股票投資過程中，大家最重視哪些資訊來源？」
等，藉由團體成員間的互動，挖掘出更豐富的集體觀點與潛在共
識。討論開始時，由主持人說明研究目的與討論規則，營造安
全、開放的討論氛圍。主持人會適時引導話題，平衡發言機會，
避免少數人主導討論或有成員被邊緣化；並在出現意見分歧時協
助澄清、促進理性討論。討論全程錄音以利後續分析。這樣的設
計有助於發揮團體動力，讓不同背景的年輕投資者能夠互相學
習、激盪出新的觀點，同時也能觀察團體中意見領袖的影響力與
集體討論的動態。

至於焦點團體的具體執行情形，受訪對象共 24 人，年齡分
布以 20 至 30 歲為主，涵蓋大學生與年輕上班族，部分延伸至
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40 歲。在性別分布方面，24 位受訪者中有 15 位為男性，顯示
男性參與者比例較高。焦點團體訪談屬於輔助性質，從 24 人中
每次抽出約 6 至 10 人，實際舉辦兩場，參與者皆為已投資或有
意願投資股票的年輕人。這樣的團體訪談設計，讓研究能夠補足
個人訪談無法捕捉的集體經驗與社會互動層面，進一步理解日本
年輕世代在股票投資上的行為模式與觀念形成過程。特別是在日
本個人投資者相對稀少的情況下，對於關心股票投資或加密貨幣
交易的年輕人，社會上常以「是否會成為詐騙受害者」等奇異眼
光看待。因此，參加焦點團體的青年們，能夠遇到志同道合的夥
伴，顯得格外興奮且積極地進行意見交流，這一點讓人留下深刻
印象。

在本研究的內容分析中，我們針對 15 個致力於向年輕人與
初學者提供股票投資資訊及金融素養指導的代表性理財網紅頻道

（詳見附錄 2），分析其「共同的主題」與「強調的詞彙」。這些
頻道的共同主題主要包括：「新 NISA 制度的介紹與操作方法」、

「指數型基金投資」（如 S&P 500、納斯達克指數基金）、「長期投
資策略」（如 buy and hold）、「分散風險的重要性」、「美國大型科
技股（如蘋果、微軟、亞馬遜等）的投資優勢」，以及「年輕人
如何利用 NISA 優惠制度穩健累積資產」等。例如，頻道會重複
強調「長期投資」、「分散投資」、「免稅額度」、「資產運用」、「經
濟獨立」、「退休準備」等詞彙，並以「選擇指數基金」、「堅持
10 年以上投資」、「NISA 億萬富翁」、「投資理財成為社會潮流」、

「不理財就會損失」等口號，做為內容的核心訴求。此外，在風
險意識的培養方面，也常見「風險分散」、「避免短線操作」、「穩
健理財」等用語。這些主題與詞彙，例如「長期投資」、「分散風
險」、「NISA」、「指數基金」、「美國科技股」、「經濟獨立」、「資產
增值」、「免稅」、「退休準備」等，反映出日本年輕世代理財 KOL
所傳遞的投資理念與社會氛圍，並強調透過制度性支持與理性規
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劃來降低投資風險、追求穩健成長。

在本研究中，針對「翻譯」在跨非日語與日語的研究設計、
資料蒐集、逐字稿轉寫（transcription），以及論文撰寫過程中
的方法論與研究倫理議題，我們特別留意如下幾點。首先，中文
與日語在語言結構、表達邏輯與語用習慣上確實存在顯著差異。
日語強調敬語、間接表述與條理分明的語序，中文則偏向直接、
口語化與語序靈活（藤田昌志 2016）。這種語言結構與語用風格
的差異，會影響訪談問題設計、資料蒐集與受訪者回應。例如，
日語的間接提問和敬語用法，可能讓受訪者更傾向於委婉或含蓄
地表達意見；而中文受訪者則較易以直接、明確的方式回應。因
此，我們在研究設計階段，即考量兩種語言在提問方式、語境建
構與互動模式上的不同，確保問題能被受訪者準確理解並自然回
應。

在資料蒐集與逐字稿轉寫階段，我們特別重視語意的忠實再
現與語境的保留。日語逐字稿常見敬語、語助詞與語尾變化，中
文則較少這類語法結構。考量到轉寫時應盡量保留原語言的語
氣、情感與細節，避免因語言轉換而失真，我們在進一步進行翻
譯時，採用雙語互審、回譯（back translation）等質控機制，以
降低語意偏誤與文化誤讀的風險（Tyupa 2011；朱藹琳 2021） 。

在研究倫理方面，跨語言研究必須確保受訪者的知情同意、
隱私保護與文化敏感性。因此，在所有語言轉換與資料處理過
程中，我們均尊重受訪者原意，避免曲解、簡化或斷章取義。
此外，我們也反思自身的語言立場與文化權力關係（齊嵩齡 
2015），避免因語言或文化差異導致的偏見或誤解，確保跨語言
資料分析的公正性與透明度。
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四、日本金融體制轉型與投資股票支援制度

日本股票市場的歷史始於 1878 年的《股票交易所條例》，同
年 5 月，東京股票交易所成立（太田達也 2021：284）。然而，
財閥企業，以及在明治維新後從公家（在皇家工作的高級官員）
和大名（領主）轉型為銀行資本家的貴族（後藤靖 1986：5-6）
等機構投資者之間的持股往來成為主流，散戶的比例較低。戰
後，由於財閥解體和貴族制度廢除，大量股票被釋放到民間，暫
時性地提升了散戶的比例。然而，這些新興散戶因為戰後的貧
困而資金不足，對股票市場的貢獻並沒有很大。隨後，以未成為
財閥解體對象的銀行為中心，企業之間的股票持有成為主流；
以銀行為主的機構投資者逐漸成為日本股市的核心（北島忠男 
1984）。

從 1990 年代末期到 2000 年代初期，日本政府推動被稱為
「金融大爆炸」（Big Bang）的金融改革，促進金融市場的國際化
和自由化。順應這一潮流，旨在提高年金運用效率和多樣化投資
方向的放款監管措施也在推進，進一步促進了機構投資者的活躍

（馬場直彥、西崎健司 2001）。另一方面，雖然日本政府對投資
者進行制度性安排，但這些措施在保護散戶的同時，主要是為了
促進機構投資者交易的靈活性。2007 年 9 月 30 日，《金融商品
交易法令》施行，並引進「特定投資者制度」。此制度將投資者
分為「特定投資者」（機構投資者）和「一般投資者」（散戶）。

「特定投資者制度」對散戶在衍生性金融商品等高風險投資上的
行為進行限制；對機構投資者，則在某些高風險商品的投資上撤
銷一部分限制，使他們能夠進行更大膽的交易。4

4　參見日本政府金融廳，2007，《金融商品取引法制の政令・内閣府令等の概要》。https://www.
fsa.go.jp/news/19/syouken/20070731-7/34.pdf，取用日期：2024 年 9 月 30 日。
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因此，在日本股市歷史和制度的發展過程中，由於日本政府
的政策措施，散戶被排除在投機性金融商品之外，高回報、高風
險的金融商品僅允許銀行等機構投資者購買。日本政府對投資者
的制度建設，目的在於使機構投資者的投資更加高效率且多樣
化。如下所述，日本年輕人過去對股票投資不積極的背景之一，
也是因為日本的股票市場歷來主要由銀行為首的機構投資者主
導；且不像臺灣那樣，股票投資的經驗從父母輩傳承到子女這一
代。

美國民間企業則與臺灣類似，透過以散戶為主要動力的股票
市場籌集資金，以提高自有資本比率；相對地，日本企業仍仰賴
以銀行為首的機構投資者，因此缺乏充足資金來擴大事業規模。
日本政府金融廳（相當於臺灣的金管會）也對此相當重視，希
望促進國民投資股票市場，並致力於提高日本企業資金籌措管
道的多樣化。5 此外，泡沫經濟崩潰、就業冰河期、「失去的 20
年」等長期景氣停滯問題，嚴重壓迫政府財政，因此政府決定在
制度上鼓勵國民進行股票投資，以彌補年金的不足（木内登英 
2022）。這項制度性支持旨在推動日本社會轉向股票投資等金融
化方向（壁谷順之 2022：226）。

日本歷經快速經濟成長後，1990 年代到 2000 年代進入低
成長時期，無法從全球化中受益的人們面臨前所未有的生活艱
難。近年來，由於中國生產據點和市場的快速發展，中國工廠生
產的廉價產品流通於日本國內，年輕人大量消費中國和韓國企業
所提供的廉價商品，方得以在低薪資結構中謀得生存空間（辻
美代 2019）。相較於在全球經濟發展之前的日本經濟高速成長時
期，已然透過年金和豐厚福利政策保障，而累積財富的中高年一

5　參見日本政府金融廳，2020，《事務局説明資料（市場制度を巡る諸課題に関する検討）》。
https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/market-system/siryou/20201012/03.pdf， 取 用 日 期：2024 
年 6 月 30 日。
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代，面臨少子化危機的日本年輕人更容易陷入工作貧窮的狀態。
目前，日本的年金制度採用賦課方式，即直接使用從年輕世代收
取的保險費來支付退休人士的年金。因此，在年金受領者相對較
少、而年輕世代較多的時期，年輕世代所負擔的保險費相對較
低。然而，當年金受領者增多、而年輕世代人數相對較少時，每
位年輕人需要支付的保險費則較高。由於保險費根據當時年齡人
口結構而變化，因此會導致不同世代之間的負擔差異。尤其在日
本進入少子、高齡化社會後，支撐老年世代年金的年輕世代，金
錢負擔大幅增加（小口登良 1996：100-102）。

日本政府擔憂人口老化將導致年金資金枯竭，因此透過鼓勵
日本國民進行股票投資，以減少財政支出。在此背景下，日本開
始推動被稱為 NISA（Nippon Individual Savings Account，少額
投資非課稅制度）的股票投資優惠稅制。6 除了日本政府的稅收
優惠制度外，民間證券公司，如樂天證券等，也建立網站和應用
程式平臺，使年輕一代以及股票投資新手更容易開始進行股票投
資。日本金融廳指出，為了快速推動疫情後的經濟復甦，不僅需
要從銀行部門籌集資金，也需要從資本市場，也就是股票市場籌
集資金。如圖 1 所示，相較於美國，日本企業的資金主要來自
銀行。因此，金融廳強調參考美國證券交易委員會（SEC）和歐
洲委員會（EC）的建議，致力於活絡資本市場並促進投資。7 另
外，如圖 2 和圖 3 所示，美國人持有的資產，個股與共同基金的
加總占總資產的 50% 以上。然而，日本人持有的資產中，54.2%
為現金或存款，而個股與共同基金占總資產比率僅約 15% 。考
慮到這種現狀，日本前首相岸田提出「資產運用立國計畫」政
策。岸田政府的年代，也推動一種由政府和民間合作的「新資本

6　參見日本政府金融廳網站，《NISA 內容說明與介紹》。https://www.fsa.go.jp/policy/nisa2/about/
index.html，取用日期：2024 年 6 月 30 日。

7　同註 6。
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主義」，將日本社會面臨的各種問題，轉化為經濟增長引擎。做
為其中一個核心策略，政府試圖將日本家庭金融資產中占超過一
半的現金存款（截至 2023 年 6 月底達到 2,115 兆日圓）轉向投
資，以期使企業價值提升的利益能回饋到家庭。換句話說，岸田
前首相認為，國民投資活動的熱絡，將促進進一步的投資和消
費，創造出資金流動，不僅能增加家庭的薪資收入，也能增加金
融資產收入，進而實現「成長與分配的良性循環」。
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0.00%
股票市場 IPO 等股權融資 債券

日本 美國

其他銀行貸款

圖 1：日本（2009 年）與美國（2008 年）民間企業在金融市場籌措資金的比例

資料來源：作者參照日本政府金融廳資料自製。8

8　 日 本 政 府 金 融 廳，2009，《 資 料 3-2》。https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/kondankai/
siryou/20091001/04.pdf，取用日期：2024 年 6 月 30 日。
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圖 2：日本個人持有金融資產比例

資料來源：作者參照日本銀行調查統計局資料自製。9
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圖 3：美國個人持有金融資產比例

資料來源：作者參照日本銀行調查統計局資料自製。10

9　參見日本銀行調查統計局，2020，《資金循環の日米欧比較》。https://www.boj.or.jp/statistics/
sj/sjhiq.pdf，取用日期：2024 年 6 月 30 日。

10　同註 9。
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知名日本經濟學者、前日本銀行副總裁岩田規久男指出，自
從 1990 年代的泡沫經濟破裂後，日本長期面臨經濟不景氣和通
縮的困境。為了應對這種情況，日本央行推出零利率政策和量化
寬鬆政策（Quantitative Easing, QE）。然而，日本的銀行長期以
來與企業之間維持密切關係，深度參與企業管理。日本企業透過
主要往來銀行籌措資金，因此，銀行的經營狀況直接影響企業運
作。泡沫破裂後的不良債權問題限制了銀行的貸款能力，進而導
致整體經濟停滯不前（岩田規久男編 2000）。相對地，在歐美國
家，銀行的角色同樣重要，但與企業之間的關係沒有日本這麼密
切，企業也有多樣化的資金來源，例如透過股市籌措資金等。日
本的金融政策受限於銀行貸款收縮，未能有效改善通縮問題；而
歐美國家的金融政策則得以迅速靈活實施，並引進通膨目標政
策。日本在資金來源多樣化方面進展不大，持續經濟低迷，因
此，自 2013 年以來，日本央行推出非常規的貨幣寬鬆政策，並
在疫情期間持續實施低利率政策（植田宏文 2023）。由此可見，
岸田前首相所提出的「資產運用立國計畫」反映日本金融政策已
面臨限制，並認為活化股市做為企業資金來源至關重要。

2024 年開始實施的新 NISA 制度，旨在擴大和修正 2014 年
開始的一般 NISA 制度之免稅優惠範圍，11 並使其永久化。在股票
投資方面，無限期延長非課稅持有期限，使得證券帳戶開立期限
永久化，並允許定期積立投資架構和成長型投資架構同時使用。
年度投資限額也擴大：定期定額投資方式每年為 120 萬日圓，不
定期投資方式每年 240 萬日圓，總計最高每年 360 萬日圓。此
外，非課稅持有額上限擴大至總額 1,800 萬日圓。12 根據三井住

11　一般 NISA 是在 2014 年 1 月開始的一項課稅優惠制度，每年最多可購買 120 萬日圓的金融商品
（包括共同基金和個股）。在持有每年購買的金融商品期間內獲得的股息，以及賣出後獲得的利潤，
在購買年起計算的五年內皆不課稅。投資總額的非課稅部分最高可達 600 萬日圓。自 2024 年起，新
的 NISA 制度啟動，一般 NISA 的角色因此結束。可參見註 6 資料。

12　同註 6。
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友信用卡公司的問卷調查結果，約三成的 20 多歲日本年輕人有
進行股票投資。另有約三成的年輕人表示「目前沒有，但很想要
開始」，合計約六成的 20 多歲年輕人對股票投資抱持積極意願。
進一步而言，根據問卷調查結果顯示，日本的整體 20 多歲年輕
人中，約 29.3% 已經開始進行股票投資，其中有 56% 使用 NISA
制度。特別是那些沒有股票投資經驗的人中，利用 NISA 制度開
始進行股票投資的比率最高（電通 PR 諮詢 AMP  2023）。新冠疫
情前後開始進行股票投資的日本大型日用品製造公司業務人員（J-
1）、豐田汽車旗下零組件公司員工（J-6）、日本飲料大廠業務人員

（J-8），以及大學生（J-16），在焦點訪談時對於新 NISA 的投資策
略進行如下意見交換：

J-6：我在大二（2018年 6月）修讀金融素養課程時開
始進行定期定額 NISA投資。當時，我開始 S&P 500 13

共同基金的定期定額投資。我有發現，在這共同基金裡

面有排名最前面的美國股票，如 GAFAM（Google、亞
馬遜、臉書、微軟、蘋果）的股票，因此也有開始個股

投資。

J-1：新 NISA即將啟動，你有考慮投資策略嗎？

J-6：對新 NISA的定期定額投資來說，我期待美國企業
的成長潛力，因此打算投資 S&P 500和納斯達克指數
的共同基金，而在個股的成長投資方面，我想要投資蘋

果、微軟等美國大企業。

J-8：最近，公司也開始舉辦由財務規劃師主持的 NISA

13　標準普爾 500（S&P 500）指數，是追蹤美國證券交易所上市的 500 家最大公司股票表現的股市
指數。若要投資標準普爾 500，可透過投資相應的共同基金或指數股票型基金（ETF）來實現，這些
基金會複製該指數的表現（Kenton 2023）。
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講習會，我也希望能夠學習股票交易知識。

J-16：在新冠疫情期間，日本政府以補助金的形式向每
位日本國民發放 10萬日幣。我以此為資金開始股票投
資，並且也在進行定期定額，NISA。在我旁邊，越來越
多的學生也開始參與 NISA。

由上可見，日本年輕一代對於新 NISA 制度表現出高度的興
趣，希望利用免稅額度，穩健增加個人資產。此外，在新冠疫情
期間，一些學生由於打工機會減少以及無法支付學費等問題，開
始股票投資。儘管日本 Z 世代的父母經歷就業冰河期，難以找到
穩定的工作，但由於日本的金融體制深具「CME」色彩，他們開
始進行股票投資的案例遠遠少於美國。因此，在新冠疫情前後開
始進行股票投資的日本年輕人，沒有從父母那裡學習股票知識的
機會，而是透過日本政府所安排的高中與大學金融素養課程，以
及觀看如下一章節分析的財經 KOL（Key Opinion Leader，關鍵
意見領袖）14 的 YouTube 節目，逐漸學習股票投資的基本知識。

五、日本年輕世代的股票投資行為分析 

（一）日本聯盟資本主義結構下的理財風潮

在 LME 資本主義體制的影響下，美國年輕人將機構投資者
視為攻擊目標；然而，日本的金融體制深具「CME」色彩，年輕
人與機構投資者之間並未產生激烈衝突。如表 1 所示，在極度仰
賴銀行融資的經濟體制下，日本的股票投資以機構投資者和外國

14　KOL 通常在特定領域具備深厚的專業知識與實務經驗，能以專業形象獲得受眾的高度信任。他們
通常活躍於社群媒體、部落格、YouTube 等平臺，擁有大量追隨者，並因其專業或個人品牌而獲得粉
絲的信任與支持。
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企業為主，占整個股票投資市場的 70% 以上，而國內個人投資
者僅占不到 20% 。15 散戶投資者在日本社會中依然屬於少數，尚
未展現出強烈的集體能動性。

表 1：日本個人與機構投資人持股比例的變化 16

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

政府、地方公共

團體
0.10% 0.10% 0.10% 0.20% 0.10% 0.10%

信託銀行 18.80% 19.60% 20.40% 21.50% 21.70% 22.50%

人壽保險、損害

保險公司 
5.40% 5.30% 5.00% 5.00% 4.80% 4.70%

都市銀行、地方

銀行
3.70% 3.50% 3.30% 3.10% 2.90% 2.70%

15　在日本資本主義體制之外，日本股市的歷史演變，以及日本政府的制度性介入，也是導致日本股
市中散戶不顯著的主要原因。相較之下，鄰近的臺灣由於國民黨政府當初忽略民間企業的培育，民間
企業與銀行之間的關係較為薄弱，民間企業的發展主要依靠散戶的投資活動來支撐。鄭力軒（2017）
分析臺灣政府股票市場自由化政策對企業資本的影響，顯示臺灣政府在 1980 年代推動股票市場自由
化時，大量個人投資者湧入股市。臺灣政府對於股價的投機性高漲感到擔憂，曾幾次試圖恢復課徵證
券交易所得稅（證所稅），但每次都因散戶的投資意願大幅減少而難以推動，並於 2015 年撤銷。參
見孫克難，2021，〈證所稅 VS. 證交稅，孰較可愛？〉。《工商時報》，8 月 24 日。https://www.
ctee.com.tw/news/20210824700670-431305，取用日期：2024 年 9 月 29 日。證所稅是對股票買賣
所獲得的利潤徵稅，在日本的股市有徵收。另一方面，不論是否獲利，每次股票買賣都會被徵收的證
券交易稅（證交稅）日本並不徵收，但臺灣則有此制度。證交稅具有抑制短期買賣的效果，促使投資
者更謹慎地進行投資。然而，證所稅是對交易所得的利潤進行課稅，有導致投資者退出股票投資的風
險。因此，與臺灣的情況不同，日本徵收證券交易所得稅，使散戶大量流入股市的情況被有效抑制。

16　1950 年代，美國散戶在美國股市投資總額中所占比率超過 90%。然而，到了 2009 年，散戶投資
額僅占 30%（Davis 2009; Langevoort 2008）。這是因為在過去約 30 年間，美國金融市場中機構投資
者─即共同基金、退休基金、保險公司和銀行信託部門等機構的投資顯著增長。其他一些債券市場
或創投公司的創業融資市場，也主要由機構投資者支撐，而 1980 年代以前存在感不大的對沖基金和
私募基金等機構投資者，目前投資也多達幾兆美元。美國散戶也常投資於如標普 500 等共同基金，而
這些共同基金和退休基金等，都是由機構投資者經營的。儘管美國散戶在股市中所占比率呈現下降趨
勢，但與機構投資者的關係密切，此狀況顯現出美國 LME 體制的特徵。在 LME 體制中，金融市場在
資源配置上發揮關鍵作用，並且強調短期回報和流動性（Hughes 2013）。機構投資者，如共同基金、
退休基金和保險公司，能夠有效運用大量資本並快速響應市場變化。機構投資者的角色，反映出 LME
對市場的協調為散戶和公司提供相當大的靈活性。散戶通常透過這些機構投資者間接參與股市，例如，
投資由機構投資者所管理的共同基金或退休基金（Langevoort 2008）。將散戶納入機構投資者的策略
框架，使他們能夠受益於專業管理和多樣化的投資標的，這就是 LME 金融系統的一個特徵。
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國內民間企業

（非金融行業）
22.60% 22.10% 21.90% 21.70% 22.30% 20.40%

證券公司 2.10% 2.20% 2.00% 2.30% 2.00% 2.50%

外國公司 29.80% 30.10% 30.30% 29.10% 29.60% 30.20%

個人投資者 17.50% 17.10% 17.00% 17.20% 16.50% 16.80%

資料來源：作者參照東京證券交易所資料自製。17

如後所述，日本的年輕世代投資者透過 YouTube 頻道學習
股票的基本知識，並為了避免與機構投資者發生衝突，特別選擇
投資指數基金（index fund）的策略。在日本，針對初學者進行
股票投資指導的 25 名理財網紅常推薦的書籍是 Ellis Charles 的

《投資終極戰》。Ellis 是美國諮詢公司 Greenwich Associates（格
林威治聯合公司）的創辦人，也是指數基金的先驅。Ellis（2014 
[1985]）指出，美國股市的主要參與者幾乎都是機構投資者，他
們擁有包括分析師、基金經理在內的眾多優秀、專業人才，並具
備用於資訊蒐集和投資組合管理的系統平臺。他們通常能夠瞬間
捕捉且正確解讀影響股價的資訊，並透過交易將這些資訊反映在
股價中。因此，個人投資者要與機構投資者在股票市場中競爭是
相當困難的，而追求這一目標的主動型基金（active fund），由於
交易成本的緣故，也難以成功。他指出，為了避免與擁有巨額資
金的機構投資者競爭，投資指數基金是一個重要的策略。因為指
數基金是基於機構投資者透過買賣股票過程中所累積的有效股價
形成，讓投資者能享受平均回報的產品。另外，如同日本年輕人
及其父母的受訪內容顯示，由於長期指數投資成為主流，他們對
機構投資者幾乎沒有敵對意識：

17　參見東京證券交易所，2021，《2020 年度株式分布状況調査結果の概要》。東京：日本取引
所 グ ル ー プ。https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/examination/nlsgeu000005nt0v-att/
report2020.pdf，取用日期：2024 年 6 月 30 日。

續上頁表 1
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J-11：當我開始投資的時候（高中時期），我並不知道
機構投資者的存在，最近才知道有他們的存在。如果是

長期投資的話，機構投資者影響不大，但是如果進行短

期投資，由於他們是專業的，所以我想應該很難贏過他

們。另外，因為他們操作的資金量很大，所以當機構投

資者下達賣出或買入指令時，跟風的散戶投資者可能會

因此虧損。我主要進行長期投資，所以感覺對我來說影

響不大。

J-23：機構投資者是能夠影響市場走向的人，所以我想
預測他們的想法和行動，並跟隨他們的步伐。雖然這幾

乎是不可能的。我認為機構投資者和我的立場不同，

他們是處於更高地位的人，因此我並沒有特別的敵對意

識。

J-24：我認為機構投資者創造市場並不是一件壞事。如
果市場規模不大，散戶投資者也無利可圖。或許有人認

為機構投資者是上層人士，甚至覺得他們在掠奪國家資

源。

在日本，與美國相比，個人投資者相對稀少，而且他們主要
投資長期指數基金，再加上社會正義意識的氛圍相對淡薄，年輕
人很少對機構投資者感到憤怒。然而，受到日本長期經濟衰退和
經歷就業冰河期的父母影響，日本 Z 世代對經濟獨立和財富自由
的渴望相當強烈。1990 年代泡沫經濟崩潰後，日本經濟停滯約
30 年。1980 年代，日本實現前所未有的經濟成長，尤其是松下
電器、東芝、日立、夏普等電子產業，在半導體和家電事業上取
得成功，席捲全球市場。汽車和半導體產業的成長，不僅引發日
本與美國之間的貿易摩擦，日本股市的熱絡程度更是達到巔峰，
成為東亞地區可以與美國抗衡的主要經濟強國之一。值得一提的
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是，當時支撐日本「CME」資本主義體制的終身雇用制度，以及
銀行與企業之間穩固的合作關係，是日本經濟增長的重要支柱

（Tabata 2016）。然而，1990 年代後半期以來，隨著韓國企業在
半導體產業猛追，日本不斷面臨激烈的競爭壓力，並迅速推動電
子產業向海外工廠的外包。電子廠商的工廠主要轉移到臺灣和中
國，緊接著發生日本技術、知識與科技人才等大量外流，情況進
一步惡化（田畠真弓、莊致嘉 2010）。特別是隨著中國薪資水準
飆升，日本的薪資水準卻長期低迷，年輕人對於日本的技術、商
品和人才被外國人廉價購買的慘狀產生危機感：

J-2：放假在家休息的時候，爸媽總是要我去考對工作
有用的證照。他們給我很大的壓力。我不想存錢，但我

想玩日本股和美股。就像電視上說的，買黃金後等它上

漲時賣出，不只有黃金，還有購買土地後等它上漲時賣

出，像是建立資產一樣。必須要運用金錢。但是我對股

票一無所知，所以我現在沒做。如果有允許小額投資的

App，我想嘗試一下。這並不代表我做了股票就不會對
未來感到不安。這是長期投資。如果我購買的股價在長

期內逐漸上漲，那可能還不錯。

1993 年左右到 2000 年代初期，應屆畢業生面臨「第一次
就業冰河期」。接下來，2008 年雷曼兄弟倒閉等金融危機，又導
致 2010 年到 2011 年的「第二次就業冰河期」。非典型雇用急劇
增加，收入差距擴大，薪資和物價都在下跌，導致通貨緊縮的加
劇。由於這種長期的不景氣影響，日本 Z 世代的父母世代，即所
謂「冰河期世代」，如受訪者的訪談內容所示，放棄此前壟斷日
本消費文化的無盡消費欲望，轉而選擇購買盡可能廉價的商品和
服務，變成務實的消費風格（牛窪恵 2020；原田耀平 2020）。
在無法期待經濟持續成長的情況下，Z 世代的年輕人一方面對未
來感到不安，另一方面遵循父母世代的教誨，抑制消費欲望，並
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在務實生活中尋找人生價值。我們針對日本的 Z 世代大學生和社
會人士共 24 人進行訪談，其中約七成的受訪者表示曾經被父母
告誡要盡量不花錢，過著務實的生活。此外，約六成的受訪者表
示曾被父母要求從事公務員、會計師、稅務士等穩定工作，以便
快速達成經濟獨立。一位從高中開始進行股票投資的大學生，對
於冰河期世代的父母和親戚在就業極為困難的時代中，盡量節儉
生活的經歷提出如下的看法：

J-7：我的父母和姑姑都是冰河期世代，聽說姑姑從國立
山形大學畢業時，就業特別困難。即使成為地方公務員

也需要派系等人脈關係，真的很辛苦。我的父母高中畢

業後在當地的中小企業就職，一直過著節儉的生活。他

們的口頭禪是「我們家並不是很有錢」，因此努力購買

廉價的商品和服務。

J-1：我們這一代可能正承受著來自父母相當大的壓力。
例如，我的父母突然說不會支付我的大學學費，所以我

只能靠打工賺錢。我覺得自己「活得很急迫」。看看旁

邊的朋友們，大家似乎都有一種必須快點取得成就的感

覺。從高中開始，就好像一直有種焦慮感。

日本的年輕人承受著來自父母的期望與壓力，因而試圖達成
財富自由與經濟獨立。從未對股票投資感興趣的他們，也想嘗試
使用允許小額投資的股票應用程式來建立資產。18 他們將股票投

18　在此僅討論日本年輕人透過小額投資開始累積財富的股票應用程式在技術方面的正面因素。
但股票應用程式並不僅是一個技術物，也具有政治性的功能。例如，它除了降低投資門檻外，也扮
演監控資本主義的核心平臺。隨著大量資訊與知識集結於網路平臺，監控資本主義的趨勢大幅度發
展。監控資本主義乃是一種新的經濟秩序，它要求將人類經驗做為商業慣例的免費原材料（Zuboff 
2019）。散戶的投資行為與投資經驗，會直接被累積為平臺的數據，並有可能被平臺業者用於商業
目的。在日本，大型電商樂天集團旗下的樂天證券提供股票投資應用程式，但由於中國騰訊子公司對
樂天集團進行投資，日本顧客的資訊有可能外流至中國，這引發對個資安全的擔憂。有鑑於此，日
本政府對樂天與騰訊之間的關係加強警戒。參見：產經新聞，2021，〈中国 IT 大手出資の楽天を監
視　警戒強める日本政府〉。《產經新聞》，4 月 21 日，https://www.sankei.com/article/20210421-
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資視為一種長期投資手段，而不是把它當作賭博來享受。他們透
過小額投資股票，抱著小小的期待，希望可以稍微減輕對未來的
不安。在散戶投資者極為罕見的日本，年輕人缺乏從父母那裡
學習股票投資的金融素養這種「文化資本」。與此同時，SNS 和
YouTube 的理財 KOL，以及能夠透過手機應用程式輕鬆購買股票
的便利性，降低了年輕人參與股票投資的門檻。

J-6：我主要使用 SBI證券（網路券商），但在 App推
出之前，我曾經利用電腦（SBI證券的網站）買股票。
現在可以使用智慧型手機 App快速買股票。SBI 證券的
App應該會在 2021年秋季發布。2018年 2月左右，摩
乃科斯證券（網路券商）發布了日本第一款用於股票交

易的智慧型手機 App。之後，樂天證券（網路券商）和
SBI證券也紛紛仿效。

網路券商在這幾年迅速成長，主要原因是這些券商提供小額
股票交易，並推出低手續費服務。另一方面，很多店面型券商多
為傳統的大型券商，客戶以不擅長網路的中老年人為主。店面交
易大多是大額交易，手續費高，但營業員會給投資者股票買賣方
面的建議。在日本，野村證券、大和證券、SMBC 日興證券等是
具代表性的大型店面型券商，歷史也很悠久。而網路券商包括
SBI 證券、樂天證券、LINE 證券、摩乃科斯證券等。19 美國 Z 世
代中，約 50% 以上投資股票，且股票投資者中有 82% 在 21 歲
前就開始投資（CFA Institute 2023），其中，65% 使用 App 進行
股票投資。這個比率遠遠超過美國的千禧世代（55%）以及 X 世
代（38%）（CFA Institute Industry Research 2023）。在日本，大
學時期開始投資股票的比例僅為 18.6%（MUFG 資産形成研究所 

E4SYK5LN7FIGBKWAT4ZXQDIZ3Y/，取用日期：2024 年 6 月 30 日。

19　參見 Zaionline，2024 年 6 月 6 日，〈証券会社を徹底比較〉。Diamond Inc.，https://diamond.
jp/zai/category/shouken-hikaku，取用日期：2024 年 6 月 30 日。
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2021），日本 Z 世代使用網路交易平臺進行股票投資的比例大約
為 9.7%（日本証券業協会 2022）。由此可見，美國 Z 世代在大
學時期就積極使用 App 進行投資；而日本 Z 世代對股票投資的風
險意識較高，雖然在國家政策的影響下，使用 App 進行投資的人
數有所增加，但仍遠不及美國 Z 世代熱衷。

隨著應用程式的出現，小額交易成為可能，日本的年輕人也
開始參與股票投資。然而，不同於美國的情況，日本並未出現利
用應用程式或社群媒體群組等手段，動員年輕人的資金對抗機構
投資者的社會氛圍。日本的金融體制深具「CME」色彩，政府與
銀行、證券公司合作，引進 NISA 制度，透過稅制優惠，鼓勵年
輕人參與股票投資。此外，與美國的 YOLO（You Only Live Once）
人生觀不同，日本年輕人並不追求在股市中獲得鉅額報酬，而是
盡量避免風險，將股票投資視為實現經濟自由和退休資金的財
源。在推廣 NISA 制度與規避投資風險的部分，如下節所述，理
財 KOL 與 X（原名 Twitter，中文譯推特）使用者在日本聯盟資
本主義結構下的理財風潮中扮演核心角色。

（二）KOL 在聯盟資本主義結構下的理財風潮中扮演的
角色

根據我們的調查，過去兩年內，在日本 YouTube 上活躍的
理財 KOL 以及網紅頻道共有約 78 個。除此之外，包括這些 KOL
所發布的內容在內，關於 NISA 制度的內容、運作方式、使用方
法以及未來前景的詳細解說及討論影片，高達 152 部。由於新
NISA 於 2024 年 1 月推出，因此這一年相關主題的影片發布量明
顯增加。「兩校長」是相當受日本年輕人歡迎的知名理財 KOL，
擁有大約 242 萬名訂閱者。在詳細介紹新 NISA 制度的內容和使
用價值後，他指出：
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新 NISA的推出將改變 20至 40歲年輕一代的未來。然
而，正確利用 NISA制度是其前提。也就是說，選擇風
險分散的指數基金，並堅持投資期間長達 10年至 15年
以上的 buy and hold策略。遵循這個鐵則，將來將會誕
生許多 NISA億萬富翁。投資理財將成為一種社會潮流，
如果不進行投資理財，就會損失。如果未來沒有任何增

稅的話那另當別論，但很可能會有增稅。如果不進行理

財投資，只會承受增稅的影響。日本本身已經陷入低成

長的陷阱。如果薪水增加並且社會保險持續完善，即使

不進行資產運用也是可以的，但並不能期待這種情況。20

在日本，長期的經濟停滯不前，使年輕人對未來越來越感到
恐懼（受訪者 J-13、J-15、J-17、J-21、J-22）。日本政府為了振
興經濟實施低利率政策，鼓勵銀行設定零利率，因此國民的儲蓄
動機也漸漸消失（齊藤壽彦 2016：21）。在這種情況下，雖然
日本 Z 世代的父母對股票投資不太熟悉，但隨著日本經濟持續
停滯，年輕人對投資的興趣日漸增大。蘋果、微軟、亞馬遜、
Netflix、元宇宙、Google 等美國跨國公司的商品和服務在日本
市場占據了主導地位，引發購買美股的熱潮。購買日本股票通常
需要以 100 股為單位，但購買美國股票則可以從 1 股起，對於
資金較少的年輕人來說更容易購買。此外，日本股票市場設有停
損、漲停等波動規制，而美國股票市場則沒有相應的規定。因
此，如果投資以美國股票為主的指數基金，由於股價有較大的增
長潛力，相比於投資日本股票，可以期待更大的利潤（岩崎博充 
2017）。由於指數基金具有風險分散的特性，對股票投資經驗較
少的日本年輕人來說，也更容易長期持有。

20　參見兩校長，2023，〈第 235 回 【歴史が変わる】新 NISA のココがスゴイ 5 選【株式投資編】〉。
《両学長 リベラルアーツ大学》YouTube 頻道。https://www.youtube.com/watch?v=mEQDotS9Bp8，
取用日期：2024 年 6 月 30 日。
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J-1：日本股票只能從 100股開始購買，美股從 1股可
以買，所以比較容易買美股。在美股當中，我瞭解的企

業較多，所以我覺得它們有成長性。我購買美股是因為

我周圍的許多服務和商品都是美國的。我對美國公司有

一種熟悉感，但這可能是世代的關係。我沒見過索尼等

日本公司的全盛時期，所以對日本公司感覺不熟悉。我

想我這一代的父母主要是靠日本產品生活的，但現在日

本年輕人的生活卻以美國產品為主。

由於長期的景氣衰退，和以家電製造商為主的日本企業衰
退，日本年輕人傾向避開投資日本股，透過投資美股來迴避風險
以保護他們的資產。這股風潮有可能加強日本年輕世代過度依賴
於美國資本主義的發展。然而，日本 KOL、網紅以及 X 使用者，
也提供股票購買初學者各種相關的財經資訊，提醒年輕人要關心
國際經濟情勢。他們不僅傳播有關購買股票方面的基本知識，也
分享對世界經濟和社會新聞等國際動態的分析，提醒年輕人避免
過度仰賴特定國家的經濟發展而陷入僵局。在日本，兩校長、
Bank Academy、Poncho 和 Tsumitate Theta 等 著 名 理 財 KOL 所
發布的 YouTube 影片，在年輕人間越來越受歡迎。日本聯盟資本
主義結構下的理財風潮透過 YouTube 和 X 等社群媒體不斷發展壯
大，並為缺乏金融理財素養的年輕人提供管理投資風險的知識：

J-4：我使用 SBI證券的 App下單。此外，由於可以在
App上設定限價，當價格上漲或下跌到自己設定的價格
時，App會自動下單買賣，所以我不用頻繁地看盤做交
易。除了購買和閱讀幾本關於股票的書籍外，我還從

YouTube獲得了許多資訊。

此外，由於擔心只從書本上獲得資訊有所偏頗，因此一些年
輕人認為，可以透過 YouTube 和 X 等社群媒體上的各種資訊，獲
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取有關股票投資的知識以規避風險：

J-1：如果想買股票，我不會去券商的櫃臺下單。現在
一般都用券商的 App。在購買股票之前我根本沒有學習
相關知識。我從來沒有透過看書來瞭解股票。當我看到

X上某個有高可靠性的人推薦的股票資訊後，便買了他
推薦的股票。我使用社群媒體學習股票。在社群媒體上

可以看到各種投資者的意見，沒有偏見，所以你可以做

比較。看書固然好，但只能看到一個人的意見，無法比

較。就算是書，也不能說這個人說的是 100%正確的，
會變成相信那個人的意見。這是不可靠的。與其買書，

不如從不同的角度比較人們在社群媒體上發文的意見。

在社群媒體上有很多投資者在討論的股票，感覺可靠性

較高，風險也很小。社群網路服務的好處是可以同時比

較各種資訊。最近，網路券商邀請在 X等社群媒體上發
文的人做為講師舉辦直播等活動，在有些活動中，他們

談論未來的市場前景等，我認為網路券商也意識到社群

媒體的重要性。所以，我覺得很多投資者在社群媒體上

發的貼文中所推薦的股票可信度很高。

陳宇翔（2020）指出，關係鑲嵌與社會資本的先前研究，
長期以來著重於口頭資訊的「新穎性」（不重複性），強調「弱連
帶」的價值，但對於「可靠性」以及誤資訊可能帶來的損失卻未
深入探討。他的研究結果顯示，假如探討口頭資訊的「可靠性」
這個價值面向，其重要性取決於誤資訊造成的損失大小。若依據
誤資訊可能造成的損失程度，即所謂的「口頭資訊風險」來分
類，則可區分出「高風險口頭資訊」，如股票操作資訊；投資人
因誤資訊而交易會蒙受巨大損失，這類資訊更依賴「強連帶」的
可靠傳遞。也就是說，在臺灣，散戶投資者為了避險，通常會參
考親朋好友或父母所提供的口頭資訊，他們認為「強連帶」能夠
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提供可靠的股票投資資訊。然而，在日本 Z 世代周圍，本研究受
訪者中只有兩人的父母有股票投資經驗；大多數受訪者的父母、
親戚和周圍朋友都沒有進行股票投資，因此他們獲得可信口頭資
訊的機會比臺灣的個人投資者少很多。此外，即使有受訪者表示
父母有股票投資經驗，其中一人（J-6）也不常與父母交換股票資
訊，只有一人（J-7）表示父母指導過她如何買股票，因此在購買
股票時會特別參考父母的建議。沒有「強連帶」口頭資訊網絡的
大多數日本 Z 世代投資者，會比較分析已經在投資界活躍的 KOL
或 X 上的資訊來思考投資策略。

如此，在日本，越來越多年輕人試圖透過 YouTube 和 X 等
社群媒體獲取資訊來學習金融理財素養，致力在迴避股票投資風
險的前提下，建立個人資產。但另一方面，如同以下訪談內容所
示，也有擔憂日本經濟狀況的聲音出現。他們認為，日本的經濟
情勢已經變得無法依賴傳統儲蓄類型的安全資產，而不得不使用
如股票投資等風險資產。利用社群媒體與手機應用程式進行的投
資股票行為，正呈現出迫切的一面，可以說是不得已而為之：

J-4：似乎明年日本的高中就要開設理財知識課程了。然
而，與其把這件事視為讓年輕人建立資產的機會，我對

日本目前的情況感到非常失望，因為我個人認為日本經

濟停滯不前，銀行利率大幅下降，僅僅透過將錢存入銀

行來建立資產是不可能的。

另一位受訪者（J-13）也指出，針對金融素養缺乏的日本大
學生，透過社群媒體進行二元期權（binary options）詐騙的情況
猖獗。以大學生為主的 20 多歲年輕人，透過朋友或社群媒體結
識對方後，被推薦購買二元期權投資分析工具的隨身碟等高價資
訊商品，隨後被引導與未註冊的海外業者進行交易。在開始交易
後，遭受重大損失、無法聯絡到業者、無法解約等問題的案例急
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速增加。二元期權的運作原理是買方和賣方進行交易，並在合約
到期時根據投資標的，例如股票、外匯的實際價格來決定收益。
雖然此交易方法類似於以外匯為主的當日沖銷（day trade），但
它更具有賭博性質，且有承擔巨大損失的風險。因此，日本政府
金融廳、日本貸金業協會等同業公會以及大學當局正向年輕人發
出警告，提醒他們注意相關風險。21

日本的金融量化寬鬆政策提升了股價收益率（北坂真一 
2009）；同時，日幣貶值以及物價高漲等原因，也共同促成了這
約 30 年以來難得一見的股市飛漲。由於股價的高漲，日本年輕
人投資於賭博性質金融商品的風險正在浮現。然而，以下原因使
得股價上漲並未反映日本經濟的實際狀況。在日本，即使物價下
跌，企業仍以長期穩定就業為規範，因此很難下調基本薪資。所
以，物價上漲率暫時提高時，企業會將基本薪資的上調幅度壓低
至物價上漲率以下，以在中長期內平衡物價上漲率和薪資上漲
率。結果，實質薪資持續下降。由於實質薪資下降，企業收益增
加，導致股價上漲。此外，儘管物價高漲，低利率政策仍維持不
變，使得股價上漲但無法抑制物價上升，民眾生活因此更加困
難。另外，日圓貶值增加出口企業的收益，並以日圓貶值產生的
日本企業股價低廉感吸引外國投資者，使股價上漲成為一種趨勢

（木内登英 2024）。然而，這些情況並未對日本國民的家庭財務
帶來正面影響。因此，本研究的訪談結果也顯示，日本年輕人對
股市投資持謹慎態度，更傾向於購買指數基金等被動管理的共同
基金，以避開投資風險。

21　參見日本政府金融廳，2020 年 2 月 28 日，《バイナリーオプション取引にあたってご注意くだ
さい！》。https://www.fsa.go.jp/ordinary/chuui/binary.html，取用日期：2024 年 6 月 30 日；日本
貸金業協會網站。https://www.j-fsa.or.jp/topics/association/for_young.php，取用日期：2024 年 6 月 
30 日。
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六、結論

本研究結果顯示，在日本「CME」資本主義體制的歷史背景
下，日本年輕世代的理財行為，是在制度上由日本聯盟資本主義
結構下的理財風潮所引導出來的；加上受到冰河期世代父母的集
體記憶、社群媒體以及股票投資應用程式影響，正逐漸發展為股
票投資國民運動。他們的父母世代受到日本長期經濟衰退和就業
困境的影響，很難找到穩定的工作，從事非典型工作的比率也相
當高。在目睹父母世代辛苦處境的過程中長大的日本 Z 世代，在
日本終身雇用制度逐漸崩潰的情況下，對未來感到恐懼。與此同
時，由於少子高齡化的影響，日本政府對年金資金的枯竭感到焦
慮，因此推動支援國民股票投資活動的政策，以緩解國民不安情
緒。日本政府與證券公司、銀行等金融機構合作，引進 NISA 制
度，並開始大規模推廣國民股票投資運動的稅收優惠政策。日本
的金融體制深具「CME」色彩，散戶投資者在日本極為罕見，但
透過這種由政府所推動的政策，過去未曾參與投資的年輕人中，
掀起了股票投資熱潮。網路券商所提供的應用程式和網站，也讓
股票交易變得更加簡單易行，而在 YouTube 上活躍的理財 KOL
和 X 用戶也分享易懂的股票投資知識，大力推動年輕人的股票投
資。

這種日本年輕世代對於股票投資的觀感，以及日本政府在塑
造股票投資熱潮中所扮演的協調角色，若與美國年輕世代在 LME
資本主義體制下對股票投資的態度相比，可看出更為明確的差
異。日本在 1990 年代初期泡沫經濟崩潰後，長期面臨經濟停滯
和通貨緊縮。這段期間，經濟成長幾乎停滯不前，企業投資和消
費低迷。由於經濟的不確定性，Z 世代傾向於持有保守且現實的
價值觀，消費行為也相對謹慎（和田安加里、金珉智 2023）。但
美國的情況與日本不同，2008 年金融危機後，美國政府實施大
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規模的金融寬鬆政策，迅速推動經濟復甦。此政策提升股價，
加上美國長期以來接納大量移民，促進了產業創新和經濟成長

（Tropeano 2012; Bernstein et al. 2022）。由於這種經濟政策背景
的差異，美國 Z 世代受益於金融寬鬆和股價上升，對股票投資
持有較開放與積極主動的價值觀（Pandurugan and Shammakhi 
2024）。

在散戶與機構投資者之間的衝突結構方面，美國的案例中，
LME 的一個特性，即股東價值的優勢，扮演重要的角色。如
Deakin（2005）指出，股東價值的優勢並非源於公司法，而是源
於 1970 年代到 1980 年代在英國和美國興起的敵意收購風潮，
及其伴隨的規範與慣例。Waring（2006）指出，過去美國散戶投
資者比例較高；然而近年來，共同基金、退休基金、保險公司和
銀行等機構投資者的運用資產規模不斷增大，對股市的影響也越
來越大。如表 2 所示，機構投資者的成長在 LME 中尤為顯著，
而在政府退休金體制扮演重要角色的 CME 中，則不那麼明顯。
由此可見，在如美國這類 LME 國家中，機構投資者對股票市場
的影響相當大，散戶投資者對機構投資者的敵意也相對較大。
根據 Waring（2006）的說法，隨著退休基金和共同基金資產的
急速增長，這些機構投資者在股票市場中變得越來越強大。這些
共同基金資產成長與累積的結果是：雖然 20 世紀以來，美國出
現散戶投資者增加的趨勢，但近年來，組織特定投資組合基金團
隊的機構投資者對股票市場的影響更為顯著。在日本，政府採取
提升銀行以及保險公司等機構投資者投資效果的政策。然而，另
一方面，散戶投資者卻被排除在高風險金融商品的投資之外。由
於這樣的制度安排，機構投資者與個人投資者之間的衝突得以避
免，因此並未出現如美國那樣激烈的機構投資者與散戶投資者的
衝突。此狀況也為政府、企業以及散戶等組織、個人之間的合作
體系奠定基礎，容易促成日本聯盟資本主義結構下的理財風潮。
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表 2：年金基金資產成長的 LME 與 CME 比較（以一兆美元計）

　
2001年 2011年 2022年

2022年的年金基金資產在GDP

所占的比例

美國（LME） 7.48 11.11 20.04 82.12%

英國（LME） 1.07 1.88 2.56 80.05%

德國（CME） 0.06 0.19 0.26 5.81%

日本（CME） 0.54 1.06 0.98 18.19%

資料來源：作者參照OECD Pension Markets in Focus資料自製。22

Weiss（1995）也指出，在日本，政府與產業界之間的「管
理依存」（governed interdependence）扮演相當重要的角色。學
者認為，這種關係並非國家在功能上的衰退，而是在推動適應，
並成為整合國內和區域網絡的「催化劑型國家」，在其中扮演關
鍵性角色（Weiss 1995; Nottage 2001）。日本聯盟資本主義結構
下的理財風潮，也是為了回應年輕人的不安情緒，由日本政府推
動形成。政府透過以金融廳與證券公司、金融業界等產業界的合
作為基礎的金融體制轉型，推動日本朝向「股票投資立國」的長
期國家政策。因此，在美國，年輕人透過社群媒體論壇結合凝聚
力對抗機構投資者；而在日本，政府整合企業和年輕人的合作關
係，推動與興起聯盟資本主義結構下的理財風潮。然而，這種現
象也有潛在的風險，會被認為是日本政府由於擔憂年金資金枯
竭，而與企業合作，動員國民的剩餘資金，以推動國家金融資本
主義的結果。換句話說，對貧富差距和世代間不對等問題感到焦
慮的年輕人，正好踏上日本政府所鋪設的軌道，進而被捲入國家
金融資本主義的策略之中。在泡沫經濟後期看不到前景的長期經
濟停滯中，日本年輕世代所萌生的能動性，最終也有可能被納入

22　 參 見 OECD, 2023, “OECD Pension Markets in Focus.” The Organisation for Economic Co-operation 
and Development (OECD), https://data.oecd.org/pension/pension-funds-assets.htm [Date visited: June 
30, 2024].
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日本政府的國家金融資本主義結構中而收斂。新冠疫情期間，面
對病毒爆發性大流行對經濟的影響，美國和日本政府各自採取前
所未有的量化寬鬆以及低利率政策。美國聯邦儲備系統（FRB）
透過降低政策利率和量化寬鬆來促進經濟和穩定金融市場（Ihrig 
and Waller 2024）。同時，日本政府加強對企業的貸款支持，並
採取措施使長期利率保持在低水準。23 這些經濟刺激措施，營造
出美國和日本利於股票投資的環境，反映出牛市的趨勢。在此情
況下，安全資產如銀行存款等不再是財富累積的可行途徑，股票
投資被政府或年輕人視為重要的風險對沖工具（risk hedging）。

CME 資本主義體制在不同國家之間有各種差異。即使同屬
CME 體制，國家所扮演的角色和金融體制，仍受到各自的歷史
和文化背景影響。因此，比較分析其他歐洲 CME 體制國家，如
德國和北歐國家，與日本聯盟資本主義結構下的理財風潮和年輕
人投資行為間的異同，也是相當重要的研究議題。此外，同屬東
亞國家，資本主義體制的差異性也相當大。臺灣較傾向如美國的
LME 資本主義體制；近年來受到低薪、高房價、勞動環境不佳等
因素影響，24 年輕人對股票投資也比以前更有興趣，25 因此，將臺灣
與日本進行比較研究，將會是探討東亞資本主義多樣性的重要議
題。另外，需要進一步探討的是，日本的聯盟資本主義是否能成
為資本主義危機的靈丹妙藥？以及這些措施對未來東亞資本主義
發展可能會產生的影響。如安孫子誠男（2018）指出，自 1990
年代以來，受新自由主義風潮影響，日本的聯盟資本主義逐漸

23　 參 見 Noguchi Asahi, 2022, “Economic Activity, Prices, and Monetary Policy in Japan Speech at a 
Meeting with Local Leaders in Akita.” Bank of Japan Website, https://www.boj.or.jp/en/about/press/
koen_2022/ko221208a.htm（Date visited: Oct 7, 2024）。

24　參見天下雜誌，2024，〈年輕人陷「低薪又高物價」職場地獄？基本工資連 8 漲，仍追不上通膨
速度〉。天下雜誌電子報，6 月 21 日。https://www.cw.com.tw/article/5130674，取用日期：2024 
年 6 月 30 日。

25　參見民視新聞，2021，〈年輕人靠短線買股「99% 都慘賠」？財經專家給投資小白的 3 大要領〉。
民視新聞網，11 月 2 日。https://www.ftvnews.com.tw/news/detail/2021A29W0241，取用日期：
2024 年 9 月 29 日。
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轉變為一種混合型態，整合了 LME 市場導向的金融與所有權結
構，以及 CME 所重視的長期關係導向型內部組織（以內部人士
為主體的董事會與長期雇用制度等）。因此，探討日本資本主義
體制轉向混合型態後，對東亞資本主義危機帶來的影響，也是相
當重要的議題。

另外，Walby 指出，金融資本的過度擴張為國家帶來負面影
響。在新自由主義社會中，金融化透過房貸、退休金和信用卡滲
透到日常生活，金融資本在新自由主義的此種政治企圖中得到加
強（Walby 2013）。如果日本政府的「資產運用立國計畫」政策
被新自由主義支配，將可能鼓勵較投機性的投資活動，進一步加
劇國內經濟不平等。在公民社會及年輕世代的能動性未能充分發
展的情況下，日本聯盟資本主義結構下的理財風潮之功能將喪
失，並導致受新自由主義支配的貧富差距不斷地擴大。本研究結
果顯示，不同於美國年輕世代，日本年輕一代的散戶投資者對金
融化的危機感相對較弱。在日本政府庇護下的「資產運用立國計
畫」政策所推動的，日本聯盟資本主義結構下的理財風潮，在政
府採取重視風險迴避的政策時問題不大；但如果新自由主義進展
加快，投資者將資金集中於能獲得更大投資利益的美國股票，此
資本外逃（capital flight）可能會對國內產業的資金籌措造成更大
損害（山田博文 2024）。

進一步來說，日本的「CME」或美國的 LME 等資本主義體
制類型並不是靜態的，而是隨著時代背景變化而改變的動態存
在。自 1980 年代以來，在美國政府推動之下，新自由主義成為
全球主導的意識形態。但 2018 年到 2020 年，受到嚴重的氣候
變遷、美中貿易戰，以及新冠疫情大流行的影響，新自由主義所
帶來的超級全球化（hyper-globalization）時代已告一段落。在激
進民族主義與地緣政治風險升高的情況下，全世界正面臨不確定
性相當高的國際經濟秩序混亂時代。後新自由主義的潮流，已經
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不再能用簡單的國家或市場對立來解釋 （瞿宛文 2024）。因此，
有必要探討這種後新自由主義潮流對日本年輕人投資行為的影響
及未來的動向。

最後，本研究的限制與挑戰主要在於，對日本年輕世代參與
股票投資的後果缺乏深入分析。日本歷史上散戶投資者的比例相
對較低，且年輕世代的父母輩普遍缺乏股票投資經驗。在此背景
下，日本 Z 世代對高風險金融商品持有較高的警戒心，但在準確
評估股票市場風險方面可能面臨困難。此外，不同世代之間對股
票投資的接受程度及風險認知存在顯著差異。因此，未來研究應
進一步探討 Z 世代與其父母輩（即冰河期世代）在投資觀念上的
差異，特別是對不同類型投資商品的態度及風險評估方式，以提
供更全面的見解並填補現有研究的空白。

至於本研究接下來的課題，是臺灣與日本年輕世代投資行為
的比較，這將有可能為東亞地區的金融社會學以及金融資本主義
多樣性研究帶來嶄新的視野。陳宇翔（2020）探討臺灣股市散戶
如何評價口頭資訊，並未直接針對臺灣年輕人投資股票的歷史趨
勢進行分析。然而，從他的研究中可以推測出一些相關的洞見。
陳宇翔指出，臺灣股市中散戶之間的口頭資訊傳遞非常普遍，這
種資訊具有高度不確定性，且其價值通常難以直接從內容中判
斷，因此投資者會依賴資訊提供者的社會特性（如關係強度和專
業程度）來評估資訊的初步價值。這種依賴社會網絡和口頭資訊
的現象，反映了臺灣投資文化中的一些特徵，而非僅僅是近年來
因經濟壓力而出現的新現象。臺灣年輕人參與股市的行為早已存
在，只是伴隨著經濟環境的變遷，如低薪和高房價等因素，使得
這一現象更加顯著。在臺灣，一般民眾傾向透過父母、親戚、朋
友等「強連帶」口頭資訊，來評估投資資訊。然而，如本研究所
示，由於日本的散戶投資歷史尚淺，因此日本的年輕世代較難從
父母、親戚或朋友那裡獲得投資資訊，反而更傾向透過社群媒體
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或 KOL 來獲取相關投資訊息。因此，做為未來的研究課題，可以
進一步比較臺灣與日本 Z 世代在理財、投資以及金融素養的養成
機制，藉此分析臺日資本主義體制的差異如何影響年輕世代的投
資行為。
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附錄1：訪談對象

受訪者編號 國籍 性別 工作經驗

（累積年資）

年齡 個人資料

J-1 日本 男 0.4 22 日本日用品大廠業務人員

J-2 日本 女 0.4 22 業務人員

J-3 日本 男 0.4 22 房仲業務人員

J-4 日本 男 18 40 外商公司主管

J-5 日本 男 0 21 大學生

J-6 日本 男 0.4 22 汽車零組件公司業務人員

J-7 日本 女 0 19 大學生

J-8 日本 男 0.6 22 日本飲料大廠業務人員

J-9 日本 男 16 38 日本人才管理顧問公司主管

J-10 日本 女 6 28 科技公司公關人員

J-11 日本 女 0 20 大學生

J-12 日本 女 0 21 大學生

J-13 日本 女 0 22 大學生

J-14 日本 女 0 22 大學生

J-15 日本 男 1 23 公務員

J-16 日本 男 0 20 大學生

J-17 日本 男 1 23 不動產開發業務人員

J-18 日本 男 1 23 系統工程師

J-19 日本 男 2 24 人才管理顧問公司業務人員

J-20 日本 男 2 24 專業貿易商業務人員

J-21 日本 男 2 24 廣告公司業務人員

J-22 日本 女 2 24 食品公司業務人員

J-23 日本 女 27 45 中小企業員工、J-11的母親

J-24 日本 男 30 48 中小企業員工、J-11的父親
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附錄2：日本著名的理財KOL

頻道名稱 簡介
投資股票相關頻道／	

影片連結

1 兩校長

由企業家兼投資人的兩校長，

以易懂方式介紹金融知識的頻

道。（242萬位訂閱者）

https://www.youtube.
com/channel/UC67Wr_ 
9pA4I0glIxDt_Cpyw（本
頻道首播於2018年10月5
日）

2
BANK 
ACADEMY

共同基金積存、年金、資產投

資等金錢知識易懂教學。（61
萬位訂閱者）

https://www.youtube.
com/watch?v=clsCi6J3iR0 
（本頻道首播於2019年12
月2日）

3
NAKATA 
UNIVERSITY

日本高學歷搞笑藝人，介紹很

多理財相關的知識、人生的

生存之道等。（517萬位訂閱
者）

https://www.youtube.
com/@NKTofficial/about 
（本頻道首播於2018年2
月6日）

4
小資女

Fuyuko

理工科研究所畢業、發作憂鬱

症辭掉大公司研發人員工作的

Fuyuko以簡單易懂的方式，從
基礎開始介紹賺錢和股票投資

方法。（33.1萬位訂閱者）

https://www.youtube.
com/@fuyuko_money/
a b o u t  （本頻道首播於
2021年2月23日）

5 pontiyo.com

年輕投資者介紹如何購買日本

股票、美國股票、投資基金、

高股息股等。此外，也有介紹

YouTube、部落格、代購等副
業的基本知識。（40.1萬位訂
閱者）

https://www.youtube.
com/@user-hx7bn7hp9v/
a b o u t（本頻道首播於
2019年10月14日）
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頻道名稱 簡介
投資股票相關頻道／	

影片連結

6 節省口罩男

中小企業工廠作業人員，30
歲時累積金融資產4,500萬日
圓，實現財富自由退休，介紹

賺錢的各種方法。主要分享省

錢、副業、轉職、投資、儲蓄

等方面的技巧和資訊。（16.8
萬位訂閱者）

https://www.youtube.
com/@user-by9it9pm5x/
a b o u t（本頻道首播於
2019年12月3日）

7 節儉流派

學貸壓力很大，結果找工作失

敗發現儲蓄的重要性，分享他

自己的節儉人生觀以及理財方

法。（25萬位訂閱者）

https://www.youtube.
com/@user-xj7uz3oh5s
（本頻道首播於2018年6
月17日）
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