
 

股票市場波動對國民身體健康的衝擊 

郭志安、孫子媛* 

摘 要  

財務領域中大部分的論文都著眼於投資人的心理因素如何影響

股票價格，本研究反過來探討股票市場波動對醫療支出的影響。研

究結果顯示，股票報酬率增加時醫療支出會減少，當成交量大時，

醫療支出減少的幅度會更大；若當月之內的股票日報酬率呈現遞減

趨勢時，股票月報酬率增加將導致該月份對醫療需求增加的幅度大

過原本減少的幅度。股票波動度與醫療支出也呈現反向的關係，若

當月之內的股票日報酬率呈現遞減趨勢時，會更進一步強化波動度

與醫療支出之間的反向關係。此外，股票報酬率和波動度對醫療支

出都具有領先與延遲的效果，而二月份和六月份的醫療支出則會顯

著減少。 
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1. 導論 

Grossman (1972) 率先將健康視為一項商品，把健康實際量化出

來並加以定價，此舉成為後續學者們探討經濟成長與健康關係時的

一個重要基礎。四十多年來，許多學者致力於經濟成長與健康之間

的相關研究，陸續著手研究經濟發展和國民健康之間的關聯性，大

多數的研究成果支持經濟狀況與健康之間存在正向關係。1 

經濟蓬勃發展之後，人們擁有了足夠的財富便開始關注健康的

議題，Bland et al. (1988) 提出失業人口中罹患比例最高的疾病是厭

食症，而且失業人口會出現反社會人格與精神分裂症。此後，學者們

相繼提出精神疾病和失業率之間的相關研究 (Graetz, 1993; Morrell et 

al., 1994; Thomas et al., 2005; Tefft, 2011)。Farmer (2001) 指出貧困與

身體健康不佳兩者之間息息相關，不論是在貧窮國家還是富有國

家，窮人的身體狀況都相對較差，而且窮人之所以會窮是因為沒有

金錢改善自己的身體健康，進而影響到自身的生產力，使得工作受

到挫折生活品質降低，每天為錢煩惱抑鬱成病，形成一個惡性循環

的現象。此外，也有學者們關注經濟繁榮期間那些種類的疾病發病

率與死亡率會提升，研究結果發現，造成死亡因素的大多是心血管

疾病、呼吸道病變、交通事故等  (Ruhm, 2000; Johansson, 2004; 

Neumayer, 2004; Tapia Granados, 2005; Gerdtham and Ruhm, 2006; 
Tapia Granados and Diez Roux, 2009)。 

根據經濟學的供需法則，若投資人對股票的需求增加時會提升

股票的價格，反之，當投資人減少對股票的需求時，將會造成股票

市場的低迷。自從 Kahneman and Tversky (1979) 提出展望理論 
                                                        
1  Hamermesh and Soss (1974)、Brenner (1979)、Brenner and Mooney (1983)、Forbes 

and McGregor (1984)、Cook and Zarkin (1985)、Barro and Lee (1994)、Ruhm (1995)、 
Ettner (1996)、Pritchett and Summers (1996)、Bloom and Sachs (1998)、Strauss and 
Thomas (1998)、Bloom and Canning (2000)、Bloom et al. (2004)、McInerney et al. 
(2013) 與 Cotti et al. (2015)。 



股票市場波動對國民身體健康的衝擊 195 

(prospect theory) 之後，行為財務學儼然成為主流的財務研究議題，

行為財務學以心理學的觀點為主，其他社會科學的觀點為輔，嘗試

解釋傳統財務經濟理論所無法解釋的各種異常現象。行為財務學領

域中的論文大多數著眼於投資人的心理因素如何影響股票價格，例

如 Hamoudi and Sachs (1999) 主張人們的行為是影響資產價格的核

心因素，尤其當這個人是金融學家時影響更甚。Shiller (2002) 認為

投機泡沫的本質是一種反饋，股票價格上漲推升了投資者的熱情，

導致投資人對股票的需求增加，進而拉抬價格繼續上漲，也就是說，

市場的走勢會影響投資人的情緒。Baker and Wurgler (2007) 關注投

資人的情緒如何影響股票收益，研究發現當情緒低迷時，小股票、

高波動性股票、無利可圖的股票、不支付股息的股票和極端成長的

股票之報酬率相對比較高，反之，當情緒高漲時，這個現象會衰減

甚至完全逆轉。 

大部分財務領域的論文都著眼於投資人的心理因素如何影響股

票價格，Lin et al. (2015) 與 Engelberg and Parsons (2016) 反過來衡

量股票市場報酬對投資人心理與身體健康的影響程度。Lin et al. 

(2015) 探討股票價格對精神障礙的影響，研究結果發現股價愈低時

罹患精神障礙的人會愈多，尤其對 45 歲至 64 歲的男性影響更為顯

著。Engelberg and Parsons (2016) 衡量股票市場報酬對投資者心理的

影響程度和速度，他們利用加利福尼亞州 1983 年到 2011 年的每日

入院數據，研究結果發現每日股票收益與住院率之間存在強烈的反

向關聯，尤其是焦慮，恐慌和嚴重抑鬱等心理疾病。Engelberg and 

Parsons (2016) 指出股票的每日報酬會立即對投資人的身體健康產

生影響，當每日報酬減少時，接下來的兩天都將會提升醫院的看診

人數，尤其是有關精神疾病方面的門診。 

本研究進一步探討股票市場報酬率波動和成交量變化對醫療支

出的影響，並設計「成交量虛擬變數」與「日報酬率走勢虛擬變數」

來捕捉投資人的心理變化。行為財務學主張參考點對人們的投資決
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策具有關鍵性的影響力，有鑑於此，本文以前三個月成交量的平均

值做為參考點，探討成交量高於或低於參考點時，股票報酬率與股

票市場波動度對醫療支出的影響。此外，對投資人而言，同樣處於

上漲（下跌）的階段，面對愈來愈大的漲幅（跌幅）或愈來愈小的

漲幅（跌幅）時，心境應該是不同的，因此，本研究透過「日報酬

率走勢虛擬變數」來捕捉股票價格漲勢（跌勢）減緩或加劇時對醫

療支出的影響。本文以醫院的門診金額、住院金額與住院日數做為

國民身體健康的代理變數，檢視股票市場波動對國民身體健康的衝

擊。主要的研究結果如下：(1) 月報酬率增加時醫療支出會減少，如

果是在成交量大於前三個月成交量平均值的情況之下，醫療支出減

少的幅度會更大；(2) 如果該月之內的日報酬率呈現遞減的趨勢時，

月報酬率增加將導致對醫療需求增加的幅度大過原本減少的幅度，

也就是說，該月之內的日報酬率呈現遞減趨勢時，月報酬率與醫療

支出為同向變動；(3) 波動度與國民身體健康呈現反向的關係，波動

度增加時醫療支出會減少，如果該月之內的日報酬率呈現遞減的趨

勢時，會更進一步強化波動度與國民身體健康之間的反向關係；(4) 

報酬率和波動度對國民身體健康都具有領先與延遲的效果；(5) 由於

一般的民眾普遍認為春節期間去醫院是不吉利的，故導致二月份的

醫療支出顯著減少；(6) 本研究並無呈現出與 Takei and Murray (1993) 

和 Shiloh et al. (2005) 所提出夏季是疾病高峰期一致的結果，甚至顯

示出臺灣地區六月份的住院總金額反而會減少。 

本文結構如下：第 2 節闡述全民健康保險與股票市場的參與率；

第 3 節說明資料來源與變數定義；第 4 節為研究模型；第 5 節陳述

本研究的實證結果；第 6 節結論。 

2. 全民健康保險與股票市場的參與率 

由表 1 可以看到 1995 年全民健康保險實施以後，民眾加入全民

健康保險的比例一直居高不下，時至今日，幾乎所有的國人都已經
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納入全民健康保險的體系之中。根據 2018 年 3 月 15 日行政院中華

民國國情簡介，1995 年健保實施以前，我國雖已辦理 13 種不同的健

康（醫療）保險，但只將 59% 的臺灣人民納入保障。到了 2019 年，

臺灣已有 99.82%以上的國人納入全民健康保險，也就是說，高達

99.6% 的看病紀錄都會被記載到衛生福利部中央健康保險署的資料

庫。此外，由表 1 臺灣證券交易所累計開戶數可知，2 臺灣地區 20

歲以上人口開證券交易戶的比例在 1999 年時突破 70%，2004 年時

突破 80%，到了 2012 年時更突破了 90%，買賣股票儼然已經成為全

民運動，全國人民的情緒幾乎都會受到股票市場波動的影響。由於

股票市場足以代表一個國家的經濟櫥窗，再加上股票市場價格的波

動可以輕易地觀察到，故本研究以股票市場變動做為經濟變化的代

理變數，探討股票市場波動對國民身體健康的影響。 

表 2 為全民健康保險開辦以來全體醫事服務機構家數、全民健

康保險特約醫事服務機構家數以及全民健康保險特約醫事服務機構

家數佔全體醫事服務機構家數的比例。由表 2 可以看到，自全民健

康保險開辦之初，醫院（西醫與中醫）加入全民健康保險特約醫事

服務機構的比例就高達 90%以上，近年來更逼近 100%；診所（西

醫與中醫）在全民健康保險開辦之初加入全民健康保險特約醫事服

務機構的比例約為 85%，近年來則有超過 90%的診所（西醫與中醫）

加入全民健康保險特約醫事服務機構。 

衡量人們主觀行為的方式基本上有兩種：第一種方法為提問

式，例如現在生活帶給你的快樂指數從 1 到 10 進行評分或者是生活

上會帶給你壓力的事情有哪些，以問答的方式進行被觀察者的行為

調查；第二種方法是利用大量的數據來觀察人們的行為並加以記

錄，再以常理來推斷人們的快樂指數與壓力水準。本文採用第二種

方法，使用第二種方法主要是基於下列幾項優點：首先，醫院對於

病情的評估有一套專業標準，相較於投資者的自我評估更為客觀準 

                                                        
2 累計開戶數=（前一年累計開戶數）（本年度註銷戶數）+（本年度新開戶數）。 
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確；其次，醫院的資料具有多方的參考依據，例如當壓力大時人們

會不自覺的咬牙切齒，長期下來會造成牙齒琺瑯質損傷，吃東西容

易痠軟，早上起床後也可能會出現頸部痠痛、頭痛、牙齒疼痛，甚

至造成咀嚼肌肥大進而改變臉型。更關鍵的是臺灣 99.82%的國民看

病紀錄都會記載到衛生福利部中央健康保險署的資料庫中。 

3. 資料來源與變數定義 

本研究使用衛生福利部中央健康保險署全民健康保險資訊公開

資料，股票價格資料則取自台灣經濟新報 (Taiwan Economic Journal, 

TEJ)，研究期間為 1995 年 3 月至 2015 年 12 月，共計 250 筆月資料，

5,347 筆加權股價指數日報酬率資料。本研究以中央健康保險署公開

的「門診總金額」、「住院總金額」與「住院總人日數」做為衡量國

民身體健康的代理變數，並透過加權股價指數每個月的「月報酬率」

和「月成交量變化值」與加權股價指數每個月之內的「日報酬率標

準差」和「日報酬率走勢」來捕捉股票市場的變化。此外，Takei and 

Murray (1993) 與 Shiloh et al. (2005) 認為夏季是疾病的高峰期，為

了控制住季節性因素，本研究利用虛擬變數來控制月固定效果，最

後，本文再加入一個虛擬變數來控制嚴重急性呼吸綜合症  (severe 

acute respiratory syndrome, SARS)。3 茲將本研究的相關變數彙整於

表 3 之中，其中「門診總金額」、「住院總金額」、「住院總人日數」、

「報酬率」和「成交量變化值」是以月資料的方式呈現，「報酬率波

動度」是以當月之內的加權股價指數日報酬率計算而得，「成交量變化

                                                        
3  臺灣從 2003 年 3 月 14 日發現第一個 SARS 病例，到 2003 年 7 月 5 日世界衛生

組織宣布將臺灣從 SARS 感染區除名，近 4 個月期間，共有 664 個病例（行政院

衛生署疾病管制局 9 月重新篩選出 346 個實際病例），其中 73 人死亡，行政院衛

生署在疫情流行期間宣布將 SARS 列入為第四類法定傳染病，並創下 1949 年以

來，和平醫院及周圍街道、鄰近大樓管制封鎖、其它醫療院所院外發燒篩檢的首

見景況，也造成行政院衛生署署長和臺北市衛生局局長下台，而在這期間醫院看

診人數也急速攀爬。 
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值」則是以當月大盤成交量減去前三個月大盤成交量的平均值。 

為了捕捉成交量的變化與報酬率的走勢所帶來的影響，本文設

計了二個虛擬變數，透過成交量變化值的虛擬變數來捕捉成交量的

變化對國民身體健康的影響，再透過報酬率走勢的虛擬變數來捕捉

股票價格漲勢（跌勢）減緩或加劇時對國民身體健康的影響。若當

月大盤成交量大於前三個月大盤成交量的平均值時，成交量變化值

的虛擬變數為 1，否則為 0。報酬率走勢的虛擬變數則是透過當月加

權股價指數的日報酬率來配適簡單迴歸方程式  (ordinary least 

squares, OLS)，當迴歸線的斜率是負數時為 1，否則為 0。表 4 為這

些變數的敘述統計量。 

表 3 變數定義 

變 數 定      義 

Expenditures_Out 門診總金額：每月結算一次，單位為千萬元 

Expenditures_In 住院總金額：每月結算一次，單位為千萬元 

Days 住院總人日數：每月結算一次，單位為千人日 

Return 加權股價指數月報酬率 

Volatility 報酬率波動度：以當月之內的加權股價指數日報酬率

計算 

slope 迴歸線的斜率：以當月加權股價指數的日報酬率來配

適簡單迴歸方程式（OLS） 

∆Volume 成交量變化值：（當月大盤成交量）（前三個月大盤

成交量的平均），單位為百萬股 

Dummy∆V 成交量虛擬變數：當月大盤成交量大於前三個月大盤

成交量的平均值時為 1，其餘則為 0 

Dummyslope 報酬率走勢虛擬變數：slope 是負數時為 1，其餘為 0 

Dummymon 月虛擬變數：屬於當月為 1，其餘為 0 

DummySARS 重大疾病虛擬變數：屬於 SARS 期間為 1，其餘為 0 

資料來源：本研究定義。 
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表 4 敘述統計 

變  數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值 

Expenditures_Out 21,522 22,114 6,043 8,784 35,989 

Expenditures_In 10,398 11,125 2,684 629 15,875 

Days 2,321 2,422 373 1,392 2,919 

∆Volume 512 -1,297 22,868 -66,034 89,841 

Return 0.003 0.004 0.070 -0.193 0.253 

Volatility 1.293 1.116 0.574 0.394 3.355 

slope -0.184 -0.116 1.395 -4.534 4.893 

資料來源：本研究估計。 

4. 迴歸模型 

本文延伸 Lin et al. (2015) 與 Engelberg and Parsons (2016) 的研

究，進一步探討股票市場波動對國民身體健康的衝擊。本研究以「門

診總金額」、「住院總金額」與「住院總人日數」為依變數，分別檢

視股票市場波動對國民身體健康的影響。由於 Takei and Murray 

(1993) 與 Shiloh et al. (2005) 認為夏季是疾病的高峰期，因此，本

研究在模型中加入虛擬變數來控制季節性的差異對門診總金額的影

響。此外，臺灣在 2003 年 3 月 14 日發現了第一個 SARS 病例，行

政院衛生署在疫情流行期間宣布將 SARS 列入為第四類法定傳染

病，故本研究在模型中加入 SARS 的虛擬變數來控制該法定傳染病。

行為財務學主張參考點對於投資決策有關鍵性的影響力，此外，對

投資人而言，同樣處於上漲（下跌）的階段，面對愈來愈大的漲幅

（跌幅）或愈來愈小的漲幅（跌幅）時，心境應該是不同的。因此，

本文設計「成交量虛擬變數」與「日報酬率走勢虛擬變數」來捕捉

投資人的心理變化。模型建構如下： 
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模型中的下標 τ 的目的在測試當股票市場變動時，對國民身體

健康的影響是同期關係 ( =0) ，還是領先 ( >0) 或是延遲 ( <0) 關

係。當 0  時，表示股票市場波動對國民健康的衝擊是立即的。當

0  時，表示國民受到股票市場變動的打擊，導致未來會上醫院，
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也就是說，股票市場的變動對國民健康的影響需要一些時間才會呈

現出來，此時，股票市場的變動對國民的健康具有領先指標。當 0 

時則是延遲的反應，代表在股票市場變動之前，國民已經意識到股

票市場可能會有波動，進而導致身體不適而到醫院去看診。 

5. 實證結果 

無論我們以「門診總金額」、「住院總金額」或「住院總人日數」

為依變數，不管是在同期、領先或是延遲的模型之中，嚴重急性呼

吸綜合症  (SARS) 的虛擬變數都不顯著，因此，實證結果略去考慮

SARS 期間固定效果的部分，僅列出月固定效果的部分。 

首先，我們不考慮領先及延遲效果，只看同期的股票市場變動

對國民身體健康的衝擊，並將結果列於表 5 之中。由表 5 可以看出，

當加權股價指數的月報酬率增加時，該月的住院總金額和住院總人

日數會顯著減少，但是當月之內加權股價指數的日報酬率波動度增

加時，只有該月的住院總人日數會顯著減少。此外，如果當月大盤

成交量大於前三個月大盤成交量的平均數時，則該月的門診總金額

和住院總金額會顯著增加。接下來，我們進一步檢視成交量參考點

（前三個月大盤成交量的平均）和日報酬率走勢對於「門診總金

額」、「住院總金額」以及「住院總人日數」的影響。當成交量大於

參考點時：(1) 若該月加權股價指數的月報酬率增加，則門診總金額

和住院總人日數會顯著減少；(2) 若該月之內加權股價指數的日報酬

率波動度增加，則當月的住院總金額會顯著減少。若當月之內加權

股價指數日報酬率所估計出來的簡單迴歸線為負斜率時：(1) 月報酬

率增加時，門診總金額、住院總金額和住院總人日數都會顯著增加，

而且，增加的幅度甚至大過原本減少的幅度；(2) 若該月之內加權股

價指數的日報酬率波動度增加時，則當月的門診總金額和住院總人

日數則會顯著減少，更進一步強化波動度與國民身體健康之間的反

向關係。 
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因為報酬率對投資人而言是喜好財，所以報酬率愈高投資人的

心情愈好，故報酬率對國民身體健康理應具有正面的影響，研究結

果也顯示報酬率愈高時住院總金額和住院總人日數將會顯著減少。

然而報酬率的波動度對投資人而言則具有正反兩面的影響：(1) 波動

度愈大表示投資人受到不確性的衝擊愈大，投資人心理上所承受到

的壓力會跟著上升；(2) 波動度愈大表示愈容易達到投資人所設定的

目標，投資人心理上的亢奮感和對獲利的預期會跟著上升。研究結

果顯示報酬率的波動度對國民身體健康具有正面的影響，這表示當

投資人在面對上沖下洗的股票市場時，心理上的亢奮感和對獲利的

預期勝過了心理上所承受到的壓力。4 反之，如如不動的股票市場

會讓投資人坐立難安，猶如熱鍋上的螞蟻，鬱鬱寡歡，身體的健康

指數反而不如面對上沖下洗時的股票市場。莊家彰與管中閔（2005）

指出臺灣股市價量之間具有正向關係，呈現價量齊揚和價跌量縮的

現象。由此可以推測，在大盤成交量大於前三個月大盤成交量平均

數的情況之下，如果報酬率大於零，表示股票市場處於價量齊揚的

狀態之下，投資人情緒亢奮心情佳，自然身強體減少對醫療的需求。

同理，在成交量上揚的情況之下，由於價量齊揚，當報酬率波動度

大的時候，投資人心理上所承受的應該是手舞足蹈的亢奮感，故會

減少對醫療的需求。 

當加權股價指數日報酬率所估計出來的簡單迴歸線為負斜率

時，表示該月之內的報酬率呈現遞減的現象。ReturnDummyslope 的

係數大於零意味著投資人賺愈多愈捨得花錢進而增加對醫療的需

                                                        
4 傳統財務理論透過報酬率的標準差來衡量該資產的波動度，因此，波動度本身隱

含了正反兩面的意義。當資產價格一路下跌時，波動度會變大，反之，當資產價

格一路上揚時，波動度一樣會變大。換句話說，當資產價格的波動度增加時，雖

然投資人所受到的不確性衝擊增加了，但並不意味著投資人一定會擔心害怕。當

資產價格一路下跌時，投資人心理上所承受到的壓力當然也會跟著上升，反之，

當資產價格一路上揚時，投資人心理上所感受到的應該是手舞足蹈的亢奮感。近

年來，金融市場的創新和法令的鬆綁，投資人除了買入資產之外還可以選擇放空

資產，如此一來，波動度就由原本的厭惡財轉變成喜好財了。 
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求，反之，賠錢的話就會減少醫療支出。研究結果顯示，無論「門

診總金額」、「住院總金額」或「住院總人日數」，Return 的係數加上

ReturnDummyslope 的係數都大於零，也就是說，加權股價指數日報

酬率所估計出來的簡單迴歸線為負斜率時，報酬率愈高醫療支出愈

多，賠錢的話就會減少醫療支出。此外，加權股價指數日報酬率所估

計出來的簡單迴歸線為負斜率時，如果報酬率的波動度愈大，投資人

基於心理上的亢奮感和對未來獲利的預期，會減少對醫療的需求。茲

將表 5 中具有顯著影響力的變數摘要整理於表 6。 

表 6  同期的股票市場波動對門診總金額、住院總金額、 
住院總人日數影響之摘要整理 

變  數 門診總金額 住院總金額 住院總人日數 
Return  反向變動 反向變動 

Volatility   反向變動 

ln(∆Volume) 同向變動 同向變動  
ReturnDummy∆V 反向變動  反向變動 

VolatilityDummy∆V 反向變動   
ReturnDummyslope 同向變動 同向變動 同向變動 

VolatilityDummyslope 反向變動  反向變動 

資料來源：本研究估計。 

由於一般的臺灣民眾普遍認為春節期間去醫院是不吉利的，因

此，人們看病時會儘量避開過年期間。表 7 所呈現出來的結果反應

了這個事實，一般臺灣過年期間為二月份，故導致「門診總金額」、「住

院總金額」和「住院總人日數」在二月份時都會顯著減少，尤其是「住

院總人日數」減少程度達到了1%的顯著水準 (p 值= 0.000)。此外，表

7 並無呈現出與 Takei and Murray (1993) 和 Shiloh et al. (2005) 所提

出夏季是疾病高峰期一致的結果，研究結果甚至顯示出臺灣地區六

月份的住院總金額反而會減少，這可能是因為臺灣地區地處亞熱

帶，屬於海島型氣候終年溫熱潮濕的關係。 
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表 7 月份對門診總金額、住院總金額、住院總人日數的影響（同期） 

月份 ln(Expenditures_Out) ln(Expenditures_In) ln(Days) 

一月 0.027 
(0.761) 

0.016 
(0.877) 

-0.014 
(0.776) 

二月 -0.177* 
(0.054) 

-0.188* 
(0.068) 

-0.186*** 
(0.000) 

三月 -0.052 
(0.554) 

-0.074 
(0.449) 

-0.016 
(0.744) 

四月 0.022 
(0.809) 

0.028 
(0.781) 

-0.002 
(0.965) 

五月 -0.074 
(0.410) 

-0.065 
(0.515) 

-0.020 
(0.696) 

六月 -0.081 
(0.365) 

-0.179* 
(0.075) 

-0.036 
(0.473) 

七月 0.031 
(0.732) 

0.025 
(0.807) 

0.001 
(0.987) 

八月 -0.054 
(0.542) 

-0.020 
(0.840) 

-0.007 
(0.882) 

九月 -0.071 
(0.435) 

-0.080 
(0.436) 

-0.054 
(0.287) 

十月 0.023 
(0.793) 

0.018 
(0.858) 

0.009 
(0.857) 

十一月 -0.027 
(0.762) 

-0.027 
(0.786) 

-0.034 
(0.483) 

資料來源：本研究估計。 
說明：括號中為 p 值；* 與*** 分別表示到達 10% 與 1% 的顯著水準。 

接下來，本文進一步檢視股票市場變動對「門診總金額」、「住

院總金額」與「住院總人日數」的影響是否具有領先或延遲的效果。

由表 8 可以看出，波動度增加時，前二個月、前一個月、後一個月

和後二個月的門診總金額都會顯著減少，也就是說，日報酬率的波

動度對門診總金額同時兼具領先效果和延遲的效果。當月大盤成交

量大於前三個月大盤成交量的平均值時，下一個月的門診總金額也 
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表 8 股票市場波動對門診總金額的領先及延遲效果 

變  數 (t2) (t1) (t+1) (t+2) 
截距項 10.185***

(0.000) 
10.212***

(0.000) 
10.221***

(0.000) 
10.231*** 
(0.000) 

Return -0.564 
(0.315) 

-0.508 
(0.371) 

-0.488 
(0.388) 

-0.476 
(0.391) 

Volatility -0.107**

(0.045) 
-0.108**

(0.045) 
-0.095* 
(0.075) 

-0.106** 
(0.044) 

ln(∆Volume) 0.008 
(0.198) 

0.008 
(0.176) 

0.010* 
(0.085) 

0.008 
(0.148) 

ReturnDummy∆V -1.122* 
(0.069) 

-1.207* 
(0.053) 

-1.095* 
(0.077) 

-1.038* 
(0.088) 

VolatilityDummy∆V -0.073 
(0.284) 

-0.081 
(0.242) 

-0.102 
(0.137) 

-0.073 
(0.283) 

ReturnDummyslope 1.472**

(0.019) 
1.461**

(0.020) 
1.429**

(0.023) 
1.360** 

(0.027) 
VolatilityDummyslope -0.076***

(0.006) 
-0.056**

(0.047) 
-0.052* 
(0.062) 

-0.057** 
(0.038) 

ln(∆Volume)Dummyslope -0.004 
(0.297) 

-0.004 
(0.383) 

-0.005 
(0.294) 

-0.004 
(0.332) 

Month control YES YES YES YES 
R2 0.207 0.185 0.184 0.188 
Adj. R2 0.141 0.118 0.116 0.120 
資料來源：本研究估計。 
說明：括號中為 p 值；*、** 與*** 分別表示到達 10%、5% 與 1% 的顯著水準。 

會顯著增加，亦即成交量的變動具有領先一期的效果。在大盤成交

量大於前三個月大盤成交量平均值的情況之下，若加權股價指數報

酬率增加，則前二個月、前一個月、後一個月和後二個月的門診總

金額都會顯著減少，由此可知，在成交量上揚的情況之下，加權股

價指數的月報酬率對門診總金額同時兼具領先效果和延遲的效果。

當加權股價指數日報酬率所估計出來的簡單迴歸線為負斜率時：(1) 

若該月的加權股價指數月報酬率增加時，則前二個月、前一個月、
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後一個月和後二個月的門診總金額都會顯著增加，此時，加權股價

指數月報酬率對門診總金額同時兼具領先效果和延遲的效果；(2) 若

該月之內加權股價指數的日報酬率波動度增加時，則前二個月、前

一個月、後一個月和後二個月的門診總金額都會顯著減少，此時，

加權股價指數的日報酬率波動度對門診總金額同時兼具領先效果和

延遲的效果。茲將表 8 中具有顯著影響力的變數摘要整理於表 9。 

表 9  股票市場波動對門診總金額的領先及延遲效果之摘要整理 

變  數 (t2) (t1) (t+1) (t+2) 

Volatility 反向變動 反向變動 反向變動 反向變動 

ln(∆Volume)   同向變動  

ReturnDummy∆V	 反向變動 反向變動 反向變動 反向變動 

ReturnDummyslope 同向變動 同向變動 同向變動 同向變動 

VolatilityDummyslope 反向變動 反向變動 反向變動 反向變動 

資料來源：本研究估計。 

由表 10 可以看出，若加權股價指數的月報酬率增加，則前一個

月的住院總金額會顯著減少，由此可知，報酬率對住院總金額具有延

遲的效果。當月之內加權股價指數的日報酬率波動度增加時，前一個

月的住院總金額也會顯著減少，也就是說，波動度對住院總金額也具

有延遲的效果。在當月大盤成交量大於前三個月大盤成交量平均值的

情況之下，若當月的加權股價指數報酬率增加，則前二個月、前一個

月和下一個月的住院總金額都會顯著減少，此時加權股價指數報酬率

對住院總金額同時兼具領先效果和延遲的效果。當加權股價指數日報

酬率所估計出來的簡單迴歸線為負斜率時：(1) 月報酬率增加時，則

前二個月、前一個月、後一個月和後二個月的住院總金額都會顯著增

加，此時，加權股價指數月報酬率對住院總金額同時兼具領先效果和

延遲的效果；(2) 波動度增加時，則前二個月的住院總金額會顯著減

少，此時，加權股價指數的日報酬率波動度對住院總金額具有延遲的

效果。茲將表 10 中具有顯著影響力的變數摘要整理於表 11。 
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表 10 股票市場波動對住院總金額的領先及延遲效果 

變  數 (t2) (t1) (t+1) (t+2) 
截距項 9.415***

(0.000) 
9.459***

(0.000) 
9.463***

(0.000) 
9.464*** 

(0.000) 
Return -0.374 

(0.559) 
-1.077* 
(0.084) 

-0.379 
(0.545) 

-0.479 
(0.446) 

Volatility -0.081 
(0.182) 

-0.121**

(0.040) 
-0.086 
(0.148) 

-0.091 
(0.127) 

ln(∆Volume) 0.008 
(0.258) 

0.004 
(0.585) 

0.010 
(0.126) 

0.006 
(0.396) 

ReturnDummy∆V -1.272* 
(0.071) 

-2.015***

(0.003) 
-1.273* 
(0.064) 

-0.939 
(0.172) 

VolatilityDummy∆V -0.074 
(0.342) 

-0.074 
(0.328) 

-0.091 
(0.233) 

-0.062 
(0.418) 

ReturnDummyslope 1.328* 
(0.062) 

2.500***

(0.000) 
1.421**

(0.041) 
1.260* 

(0.070) 
VolatilityDummyslope -0.052* 

(0.097) 
-0.008 
(0.806) 

-0.036 
(0.246) 

-0.049 
(0.115) 

ln(∆Volume)Dummyslope -0.004 
(0.449) 

0.001 
(0.836) 

-0.004 
(0.364) 

-0.003 
(0.512) 

Month control YES YES YES YES 
R2 0.146 0.188 0.151 0.143 
Adj. R2 0.074 0.121 0.081 0.071 

資料來源：本研究估計。 
說明：括號中為 p 值；*、** 與*** 分別表示到達 10%、5% 與 1% 的顯著水準。 

表 11  股票市場波動對住院總金額的領先及延遲效果之摘要整理 

變  數 (t2) (t1) (t+1) (t+2) 

Return  反向變動   

Volatility  反向變動   

ReturnDummy∆V	 反向變動 反向變動 反向變動  

ReturnDummyslope 同向變動 同向變動 同向變動 同向變動 

VolatilityDummyslope 反向變動    

資料來源：本研究估計。 
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表 12 股票市場波動對住院總人日數的領先及延遲效果 

變  數 (t2) (t1) (t+1) (t+2) 

截距項 7.860***

(0.000) 
7.884***

(0.000) 
7.885***

(0.000) 
7.885*** 

(0.000) 
Return -0.416 

(0.187) 
-0.445 
(0.160) 

-0.463 
(0.144) 

-0.426 
(0.181) 

Volatility -0.061**

(0.041) 
-0.065**

(0.032) 
-0.063**

(0.037) 
-0.062** 
(0.040) 

ln(∆Volume) 0.002 
(0.553) 

0.002 
(0.620) 

0.002 
(0.563) 

0.002 
(0.642) 

ReturnDummy∆V -0.814**

(0.020) 
-0.687**

(0.049) 
-0.657* 
(0.059) 

-0.509 
(0.145) 

VolatilityDummy∆V -0.029 
(0.459) 

-0.027 
(0.489) 

-0.032 
(0.414) 

-0.018 
(0.635) 

ReturnDummyslope 1.003***

(0.004) 
0.959***

(0.006) 
1.030***

(0.004) 
0.896** 

(0.011) 
VolatilityDummyslope -0.029* 

(0.065) 
-0.027* 
(0.088) 

-0.023 
(0.133) 

-0.034** 
(0.031) 

ln(∆Volume)Dummyslope -0.001 
(0.781) 

-0.001 
(0.609) 

0.000 
(0.911) 

0.000 
(0.893) 

Month control YES YES YES YES 
R2 0.222 0.213 0.207 0.200 
Adj. R2 0.156 0.147 0.141 0.133 
資料來源：本研究估計。 
說明：括號中為 p 值；*、** 與*** 分別表示到達 10%、5% 與% 的顯著水準。 

由表 12 可以看出，若當月之內加權股價指數的日報酬率波動度

增加時，前二個月、前一個月、後一個月和後二個月的住院總人日

數都會顯著減少，也就是說，日報酬率的波動度對住院總人日數同

時兼具領先效果和延遲的效果。在當月大盤成交量大於前三個月大

盤成交量平均值的情況之下，若當月的加權股價指數報酬率增加，

則前二個月、前一個月和下一個月的住院總人日數都會顯著減少，

也就是說，此時加權股價指數報酬率對住院總人日數同時兼具領先

效果和延遲的效果。當加權股價指數日報酬率所估計出來的簡單迴

歸線為負斜率時：(1) 報酬率增加時，則前二個月、前一個月、後一
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個月和後二個月的住院總人日數都會顯著增加，此時，加權股價指

數月報酬率對住院總金額同時兼具領先效果和延遲的效果；(2) 波動

度增加時，則前二個月、前一個月和後二個月的住院總人日數都會

顯著減少，此時，該月之內加權股價指數的日報酬率波動度對住院

總金額同時兼具領先效果和延遲的效果。茲將表 12 中具有顯著影響

力的變數摘要整理於表 13。 

表 13  股票市場波動對住院總人日數的領先及延遲效果之摘要整理 

變  數 (t2) (t1) (t+1) (t+2) 

Volatility 反向變動 反向變動 反向變動 反向變動 

ReturnDummy∆V	 反向變動 反向變動 反向變動  
ReturnDummyslope 同向變動 同向變動 同向變動 同向變動 

VolatilityDummyslope 反向變動 反向變動  反向變動 

資料來源：本研究估計。 

最後，我們將股票市場波動對國民身體健康的影響具有領先或

延遲關係的因子整理如下： 

表 14  股票市場波動對國民身體健康的領先與延遲因子 

變  數 門診總金額 住院總金額 住院總人日數 
Return 

 
延遲 

（反向變動）
 

Volatility 領先+延遲 
（反向變動）

延遲 
（反向變動）

領先+延遲 
（反向變動） 

ln(∆Volume) 領先 
（同向變動）

  

ReturnDummy∆V	 領先+延遲 
（反向變動）

領先+延遲 
（反向變動）

領先+延遲 
（反向變動） 

ReturnDummyslope 領先+延遲 
（同向變動）

領先+延遲 
（同向變動）

領先+延遲 
（同向變動） 

VolatilityDummyslope 領先+延遲 
（反向變動）

延遲 
（反向變動）

領先+延遲 
（反向變動） 

資料來源：本研究估計。 
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對照表 5 之後，我們將股票市場的各個變數對國民身體健康的

影響結果依序加以彙整說明如下：(1) 報酬率與國民身體健康為反向

的關係，對門診總金額沒有顯著的影響力，對住院總金額有同期和

延遲的影響力，對住院總人日數則只有同期的影響力；(2) 波動度與

國民身體健康為反向的關係，對門診總金額有領先和延遲的影響

力，對住院總金額有延遲的影響力，對住院總人日數則有同期、領

先和延遲的影響力；(3) 成交量的變動與國民身體健康為同向的關

係，對門診總金額有同期和領先的影響力，對住院總金額有同期的

影響力，對住院總人日數則無影響力；(4) 在成交量大於前三個月大

盤成交量平均值的情況之下，報酬率與國民身體健康為反向的關

係，對門診總金額有同期、領先和延遲的影響力，對住院總金額有

領先和延遲的影響力，對住院總人日數有同期、領先和延遲的影響

力；(5) 在成交量大於前三個月大盤成交量平均值的情況之下，波動

度只對門診總金額有同期反向的關係；(6) 當加權股價指數日報酬率

所估計出來的簡單迴歸線為負斜率時，報酬率與國民身體健康為同

向的關係，而且無論對門診總金額、住院總金額還是住院總人日數

都有同期、領先和延遲的影響力；(7) 當加權股價指數日報酬率所估

計出來的簡單迴歸線為負斜率時，波動度與國民身體健康為反向的

關係，對門診總金額有同期、領先和延遲的影響力，對住院總金額

有延遲的影響力，對住院總人日數則有同期、領先和延遲的影響力。 

6. 結論 

本文延伸 Lin et al. (2015) 與 Engelberg and Parsons (2016) 的研

究，進一步探討股票市場波動對國民身體健康的衝擊，並設計「成

交量虛擬變數」與「日報酬率走勢虛擬變數」來捕捉投資人的心理

變化。研究發現，報酬率增加時醫療支出會減少，如果成交量又大

於參考點（前三個月大盤成交量平均值）的話，醫療支出減少的幅

度會更大。單就報酬率而言，它是一個喜好財，報酬率愈高投資人
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的心情愈好，故報酬率對國民身體健康具有正面的影響。但是，當

加權股價指數日報酬率所估計出來的簡單迴歸線為負斜率時，表示

該月之內的日報酬率呈現遞減的現象，投資人可能會選擇獲利了

結。此時，投資人賺愈多愈捨得花錢進而增加對醫療的需求，反之，

賠錢的話就會減少醫療支出。有趣的是，當加權股價指數日報酬率

所估計出來的簡單迴歸線為負斜率時，報酬率增加導致對醫療的需

求增加的幅度會大過原本減少的幅度，也就是說，月內的日報酬率

呈現遞減的現象時，報酬率與醫療支出為同向變動。 

傳統財務理論透過報酬率的標準差來衡量資產的波動度，因

此，波動度本身隱含了正反兩面的意義。當資產價格一路下跌時，

波動度會變大，反之，當資產價格一路上揚時，波動度一樣會變大。

換句話說，當資產價格的波動度增加時，雖然投資人所受到的不確

性衝擊增加了，但並不意味著投資人一定會擔心害怕。如果資產價

格一路下跌，投資人心理上所承受到的壓力當然會跟著上升，反之，

如果資產價格一路上揚，投資人心理上所感受到的應該是手舞足蹈

的亢奮感。近年來，受惠於金融市場的創新和法令的鬆綁，投資人

除了買入資產之外還可以選擇放空資產，如此一來，波動度就由原

本的厭惡財轉變成喜好財了。本研究結果顯示，加權股價指數日報

酬率的波動度與國民身體健康為反向的關係，也就是說，波動度愈

大時醫療支出愈少。當加權股價指數日報酬率所估計出來的簡單迴

歸線為負斜率時，會更進一步強化波動度與國民身體健康之間的反

向關係。 

莊家彰與管中閔（2005）指出臺灣股市價量之間具有正向關係，

呈現價量齊揚和價跌量縮的現象。由此可以推測，在大盤成交量大

於前三個月大盤成交量平均數的情況之下，如果報酬率大於零，表

示股票市場處於價量齊揚的狀態之下，投資人情緒亢奮心情佳，自

然精神矍鑠身強體健，故而減少對醫療的需求。同理，在成交量上

揚的情況之下，由於價量齊揚，當報酬率波動度大的時候，投資人



216 經濟研究 

心理上所承受的應該是手舞足蹈的亢奮感，故會減少對醫療的需求。 

此外，報酬率和波動度對國民身體健康都具有領先與延遲的效

果，這可能是因為臺灣的股票市場屬於淺碟型的市場，容易受到本

國及其他國家的相關經濟新聞所影響。由於臺灣地區 20 歲以上人口

開證券交易戶的比例在 1999 年時突破 70%，2004 年時突破 80%，

到了 2012 年時更突破了 90%，買賣股票儼然已經成為全民運動，全

國人民的情緒幾乎都會受到股票市場波動的影響。民眾對於下一期

的股價會有預期心理，所以在股價波動之前，民眾就會因為內心的

惶恐導致身體健康受創。民眾隨時都在接收股票市場大大小小的訊

息，我們的生活隨時受股票市場的影響，而我們的行為也會影響接

下來股票市場的表現，研究結果符合 Shiller (2002) 提出的反饋現象。 

本研究並無呈現出與 Takei and Murray (1993) 和 Shiloh et al. 

(2005) 所提出夏季是疾病高峰期一致的結果，甚至顯示出臺灣地區

六月份的住院總金額反而會減少，這可能是因為臺灣地區地處亞熱

帶，屬於海島型氣候終年溫熱潮濕的關係。由於中華文化習俗對於

農曆春節十分注重，也伴隨著許多的禁忌，如過年期間忌殺生、忌

打罵小孩、忌生氣罵人、忌向人討債、忌與人爭執。新的一年有好

的開始才會興旺一整年，而且，過年期間儘量不要打針、開刀、看

病，以祈求新的一年身體健康。由於一般的民眾普遍認為春節期間

去醫院是不吉利的，故導致二月份的醫療支出顯著減少。 
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The Impact of Stock Market Volatility on 
Physical Health 

Zion Guo and Zi-Yuan Sun* 

Abstract 

Numerous papers in the finance literature have investigated how the 
psychological factors of investors influence stock prices. This research hence 
discusses the impact of stock market volatility on medical expenditures, 
showing that these expenditures decrease as stock returns increase, and 
decrease much more when the trading volume is larger. If the daily stock 
return in the current month exhibits a decreasing trend, then an increase in the 
monthly stock return results in a rise in monthly medical expenditures greater 
than the original reduction. The relationship between stock volatility and 
medical expenditures is also negative, and if the daily stock return in the 
current month has a decreasing trend, then it strengthens the inverse 
relationship between stock volatility and medical expenditures. Furthermore, 
stock return and volatility have leading and lagging effects on medical 
expenditures, and medical expenditures in February and June are significantly 
lower than those in other months. 
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