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新冠肺炎是否強化股市從眾效應? 

◼ 吳明澤／中華經濟研究院第一研究所副研究員 

◼ 許至廷／中央大學財務金融系博士生 

完整全文收錄於證券市場發展季刊第 139 期(2023 年 9月出版) 

從眾效應(herding effect)是著名的非理性行為原因之一，當股票

市場動盪時可能使投資人失去理性判斷的能力，從而強化其從眾效

應，除了造成投資人遭受損失外，亦可能使市場波動更為劇烈，而

加深資本市場的風險。 

2020 年發生的新冠肺炎疫情來勢洶洶，在短期之間造成全球大

量人口死亡，各國封城亦造成重大的經濟損失，使投資人出現嚴重

的恐慌情緒。此恐慌情緒衝撃資本市場，使得投資人在不安的情緒

下，可能失去理性思考的能力，模仿他人的投資行為，強化了資本

市場的從眾效應。因此，如新冠肺炎這樣破壞性的全球公共危機時

投資人會更容易出現從眾行為(Jiang, Wen, Zhang and Cui, 2022)。 

本研究利用 Chang, Cheng and Khorana (2000)所提出之橫斷面報

酬絕對離差模型(CSAD)對台灣上市與上櫃市場股票交易投資人之從

眾效應進行檢驗，與其他研究大多利用迴歸係數高低判斷從眾效應

是否被強化之做法不同，本研究以新冠肺炎對從眾效應所造成之邊

際效果(marginal effect)進行分析並驗證其是否顯著。 

另外，目前對新冠肺炎是否強化股市從眾效應之研究多以歐

洲、澳洲、美國或中國大陸等市場進行分析，對我國之研究相對較

少。對各國之研究結論亦相當分歧，部分國家發現新冠肺炎確實強

化了股市的從眾效應，如澳洲 (Espinosa- Méndez and Arias, 2020)、

法國、德國、義大利、英國與西班牙 (Espinosa-Méndez and Arias, 
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2021)、金磚國家 (Bouri, Demirer, Gupta and Nel, 2021)、葡萄牙

(Ferreruela and Mallor, 2021)、中國大陸、日本、韓國與新加坡(Jiang, 

Wen, Zhang and Cui, 2022)等。但亦有部分研究發現在新冠肺炎期間

從眾效應反而不顯著，如中國大陸(Chang、McAleer and Wang, 

2020)、西班牙(Ferreruela and Mallor, 2021)等。由上述之結果亦可發

現，即使相同國家股市在不同的研究中亦可能出現不同的結果，如

中國大陸與西班牙，文獻的分析結果並不一致。 

事實上，我國股市在新冠肺炎期間亦出現了大幅的震盪，加權

股價指數由疫情前的 12,118.71 點下挫到 2020 年 3 月 19 日的

8,681.34 點，下跌 28.4%，櫃買指數更是由 149.87 點下跌至 103.25

點，幅度達 31.3%。因此討論新冠肺炎是否強化我國投資人從眾之

效應，以對台灣市場的實證研究有其重要性。 

其次，由於上市與上櫃股票市場在公司規模、成立時間與投資

人屬性等，均有相當大的差異，若將兩市場合併討論，可能會將從

眾效應融合稀釋，而難以有效評估。故本研究亦將上市與上櫃市場

分開驗證，以檢視從眾效應是否因市場環境不同而有差別。最後，

新冠肺炎對於各個產業之衝撃亦不盡相同，如在疫情期間生技產業

即受到前所未有的重視，而我國籌組口罩國家隊亦使電機與機械業

討論度大增，可能亦會強化該些產業之從眾傾向。故本研究亦驗證

不同產業別之從眾效應被強化的結果是否不同。 

本研究之目的主要包括：第一，驗證新冠肺炎期間對我國股票

市場從眾效應的邊際效果，驗證新冠肺炎此危機事件是否強化了我

國資本市場的從眾效應；第二，將我國資本市場區分為上市市場與

上櫃市場，以討論新冠肺炎的強化效果是否會因為市場不同而産生

差異；第三，分析不同產業之從眾效應的差異，以討論那些產業會
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因為新冠肺炎而使得投資人對其股票造成從眾效應的強化；最後，

針對降低市場不確定性而可能引發的從眾效應之強化提出相關建

議。 

為了研究上述主題，本研究提出三個假說進行驗證，分別為： 

1. 新冠肺炎強化了我國資本市場的從眾效應； 

2. 新冠疫情對資本市場從眾效應的強化效果，上櫃股票市場較上市

股票市場為顯著； 

3. 新冠疫情對各產業從眾效應之強化影響不同，與疫情相關或因疫

情造成討論與曝光度提升的產業其從眾效應之強化更為明顯。 

本研究利用 2015/1/1 至 2021/08/31 之台灣證券交易所上市與中

華民國櫃檯買賣中心上櫃交易的股票為研究樣本，以 2020 年 2 月 1

日作為分界，將研究期間分割為新冠肺炎前後，並剔除 TDR 股、F

股與特別股，做為本研究之樣本進行分析。 

實證結果如下： 

1. 台灣整體股票市場在整體研究期間存在從眾效應，若區分新冠肺

炎前後，則新冠肺炎前台股並未有顯著的從眾效應，但新冠肺炎

期間則有顯著的從眾效應。但若考量其邊際效果，新冠肺炎對整

體股票市場之從眾效應並無顯著的強化效果，因此本研究的第一

個假說沒有足夠證據證明其成立。 

2. 若以上市與上櫃兩個不同市場的樣本分別進行分析，在上市股票

市場中雖然整體期間與新冠肺炎期間均有從眾效應的存在，但邊

際效果不顯著，故沒有證據可以證明新冠肺炎強化了上市股票交

易者的從眾效應。但在上櫃股市場部分，整體期間與新冠肺炎期
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間均存在從眾效應，且新冠肺炎明顯造成該市場從眾效應的強

化，故本研究的第二個假說成立。 

3. 以上市和上櫃的各個產業分別討論，上市的產業中僅有生技醫療

產業從眾效應的邊際效果顯著，上櫃的產業中則包括生技醫療、

半導體業、電機機械等七個產業之邊際效果均顯著，可見各產業

從眾效應的強化效果不同，與疫情相關、優勢產業和口罩國家隊

相關的產業之從眾效應均有明顯的強化，即本研究的第三個假說

亦是成立的。 

在政策意涵部分，本研究認為當出現重大危機事件時，不實的

市場消息常常會是造成投資人強化從眾效應的主因，因此政府應強

化對虛假訊息之打擊，可以利用如人工智慧與大數據之數位科技，

即時針對網路等媒體之假訊息做出澄清，避免投資人誤信而造成損

失。其次，為了避免人們非理性投資而造成損失，近年來金融界出

現機器人理財(robo-advisor, RA)等有紀律的投資方式，政府與金融業

者可以對投資人加強教育與推廣機器人理財之應用，以避免因為市

場恐慌而進行非理性投資，反而造成投資人的損失。 

綜合以上之內容，謹將本研究主要的貢獻羅列如下： 

1. 本研究證明了不同特性的資本市場，新冠肺炎對其從眾效應的強

化效果不同：因為上櫃市場的股票在股本、成立年限與獲利能力

之要求相對較上市市場為低，上櫃主要以新興產業、中小型企業

為主，風險相對較高，且上櫃市場的投資人中散戶比重相對較

高，易受到市場上消息面的影響，容易強化其從眾效應(徐中琦、

林皇瑞, 2008)。 
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2. 特定事件的發生對各產業造成的從眾效應強化程度亦不同：新冠

肺炎是重大的公衛事件，對於疫苗等生技醫療產品影響較大，故

該產業之從眾效應亦較容易被強化。政府的特定政策對從眾效應

亦可能有推波助瀾的效果，如各種國家隊的籌組，亦可能強化相

關產業的從眾效應。 

3. 最後，本研究與其他相關研究利用迴歸係數之大小討論強化效果

之做法不同，而是利用檢驗邊際效果的顯著性來判斷從眾效應是

否顯著被強化，在方法論上提供另一個較嚴謹的做法。 
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