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	摘要(中)	兩稅合一自民國87年1月1日開始實施，營利事業在公司階段繳納之營利事業所得稅可於股東階段扣抵，因此可將營利事業所得稅視為股東申報綜合所得稅之抵稅權利。稅制改變後，投資股東的稅減低，有助於提高投資人的意願，進而活絡股市。經由文獻探討發現，稅率對投資人存有影響力時，投資人會在除息、除權日前賣掉手中的持股，放棄其股利分配的權利，或延遲其購買行動在除息、除權日之後而導致正的異常交易量。而兩稅合一的實施，股東可將股利分配而得的股東可扣抵稅額自當年度綜合所得稅結算申報應納稅額中扣抵。所以，股東在除息、除權前賣掉手中持股，或延遲其購買行動在除息、除權日之後的誘因減弱，會使除息、除權日前後正的異常交易量減弱。


兩稅合一的股東可扣抵比率對投資人而言，其地位及影響應同股利發放。股東可扣抵稅率，是由股利分配日之股東可扣抵稅額計算而得，一般而言，投資人直至次年收到股利憑單，才知真實可扣抵比率。但投資人需於除息、除權日之前一日股市收盤前決定是否參與除息、除權。會計研究發展基金會於87年12月31日，即要求公開發行公司需在4月底，公布上一年度財務報告時，應增加揭露預計當年度盈餘分配之稅額扣抵比率。但真正的抵稅權比率，連公司財務部門也不一定能掌握。是因股東於受配八十七年度盈餘時，所適用之稅額扣抵比率，尚須調整至盈餘分配日前，而從資產負債表日到盈餘分配日，公司依所得稅法規定可能產生各項可扣抵稅額。


基上所述，本研究針對兩稅合一制度本身及其對股票市場價格、成交量之影響進行分析研究。結果發現：


就除息日異常交易量而言


t^d?’’MR


88年除息前後成交量反較84至87年增加，符合Karpoff 與


Walkling (1990) 的說法，其認為高股利收益的股票交易


量將會較大;理論上而言，因為高股利收益率使投資者收


入增加，而高可扣抵比率使投資者支出減少，所以可扣抵


比率與股利收益率對投資者而言，具有相同意義。換言之，


兩稅合一實施使除息前後成交量呈增加現象。


就除權日異常交易量而言


在84至87年除權前後有異常交易量，而在88年除權前


後其異常交易量呈現減少的現象。顯示兩稅合一的實施


之前，投資人的確有避稅交易，兩稅合一實施後，使投


資人的避稅誘因減低。換言之，兩稅合一制度對投資人


的交易產生影響，使除權日前後之異常交易量減弱。


就兩稅合一對股價降幅與股利比之影響而言


以除息日調整後收盤價而言，88年度的股價降幅與股利比的確大於87年股價降幅與股利比。也就是說，兩稅合一制度的實施影響除息後股價，即影響88年的填息效果。


就預計與真實可扣抵比率之差異而言


87年度財務報表附註上預計可扣抵比率與股利憑單上之可扣抵比率有顯著的差異。亦即投資人為參與除息、除權決策時依據之預計可扣抵比率與參與除息、除權後實際可得之可扣抵比率並不一致。總而言之，兩稅合一制度之可扣抵比率在股利分配日計算之缺失，雖然經會計基金會的解釋函令加以補救，但結果仍是不能彌補制度之缺失。
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