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	摘要(中)	台灣許多上市公司常是某集團的組成份子，因此我國上市公司較可能利用集團企業間的交易及內部資訊不當操縱損益；另一方面，台灣股市的散戶比例偏高，市場甚少有具效率的資訊中介者可提供其蒐集並處理公司的資訊。在此特徵下，股利是否能扮演信號放射的角色。此外，台灣股市中，影響股利變動的因素為何？這些問題都值得我們進一步探討。本研究基於此，將著重探討企市場上對股利改變的反應，以驗證資訊環境、信號放射、顧客效果與代理問題對股利政策的影響。


本研究考慮稅法改變對股利發放的影響，擬在相同制度環境下探討股利支付因素與股價報酬之變化，故採民國八十一年至民國八十七年，共計7年進行實證。


為探討股利變動宣告對於股價之影響，本研究使用事件研究法進行檢驗，其中使用之分析模式即為一因子市場模式。並利用雙尾t統計量與Mann-Whitney U test檢定集團與非集團企業股利宣告改變後的超常報酬與差異。而針對過度投資假說，本研究同時以Spearman等級相關與Pearson積差相關檢定Q值大於1與小於1與股票股利及現金股利之間的關係，其次以T test 與Mann-Whitney U test分別檢定集團與非集團企業股利宣告改變後的超常報酬是否相同。最後利用逐步迴歸分析探討控制變數與異常報酬率間的關係，藉此探討集團企業與非集團企業的股利發放對超常報酬的影響。


研究結果發現在驗證股利信號發射假說與現金流量假說上，發現是否隸屬集團企業會影響其在股利宣告後的股價，而市場上對股票股利的反應普遍大於現金股利。在過度投資假說的驗證上，僅能證明 Q值大於1的公司宣告股票股利增加時，集團企業與非集團企業的超常報酬有顯著不同。部分支持過度投資假說。而在驗證股利的顧客效果時亦發現台灣投資人普遍對股票股利較有偏好。
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