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摘 要

近代對股票價格所做的研究發現，影響股價變動的因素真是多如牛毛，只是各變動因素的影響力與相關度有所不同而已。

在眾多影響股價變動因素中，能同時由公司經營者與市場投資者協同決定者並不多，而股利政策卻是可由雙方共同參與訂

定。此外，由於股利政策與融資政策、投資政策並列公司財務管理之三大決策。股利政策是企業執行經營決策之成果分配

，它所代表的是企業經營績效的指標，同時也是投資者從事投資理財的報酬。雖然國外各項實證研究結果均支持股利政策

會影響股價，但國內股市環境特殊，因此國外理論是否能應用在國內環境值得探討。 本論文之研究首先對三產業進行財務

報表分析，以歸納出各產業的股利政策，並對三產業之上市公司財務主管進行問卷，以明瞭公司股利政策的管理動機。之

後在對投資者進行問卷調查，藉此問卷明白投資者的投資看法對股利政策之影響；最後再以前述選取公司在股利宣告前後

之股價變動，來印證股利政策與股價變動之關係。 本研究結論摘要如下： 一、在股利政策方面，紡織、電子與金融三產

業不論在股利發放率、股利發放方式或實際發放金額方面都有明顯的差異。可是在進一步以問卷分析發現，造成不同產業

股利政策不同的原因並非管理動機的差異，而是因為公司在制定股利政策時，最主要考量的因素為經營績效與未來展望。 

二、就股利管理動機而言，三產業並沒有顯著的差異性，這種結果或許是「英雄所見略同」，但也未必不是因為公司不重

視股利政策所致。此外，根據文獻理論的觀點，公司管理當局應以追求公司股價極大化為目標，但研究結果卻顯示台灣的

企業並不主動以股利政策來提昇公司價值，這可能是公司管理階層害怕被冠以「炒作股票」的惡名而不願為之或有虛偽迴

答。不過從股利政策與股價變動的關聯性來論斷，前者的原因應該較大。 三、從投資者看法的實證分析結果來看，台灣地

區的一般股票投資者〈散戶〉仍受非理性因素所擾，而且對股票投資的認識度不足，如果再加上對股票股利與資本利得之

偏好。本研究大膽推論國內散戶投資人的投資行為是一種短期性的操作。投資者的這種投資模式不但是「一鳥在手論」，

而且是極端的一鳥在手論，因為偏好不僅僅是獲得股利，而是獲得實際的金錢貨幣。 四、股價實證的分析結果顯現，台灣

的股利政策是屬於「MM股利無關論」。這種結果的出現並非只是以過往資料所為的分析，而是配合公司的股利管理動機

與投資者的看法。由於公司是採取不主動干預股價的股利無關論，因此在制定股利政策時必先考慮公司內部的狀況與需要

，自然鮮少顧慮到投資者的需求。而在投資者方面，由於對公司股利政策的極端一鳥在手論與非理性的投資，所以公司所

訂定的股利政策對投資人的決策影響甚小。在供〈公司〉需〈投資人〉兩方都不重視下，台灣股利政策與股價變動成為「

無關論」是在自然也不過的事。
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