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摘要 

本論文針對除息日前後之股價報酬率，探討其是否受到大股東占比影響。近年來，

台灣股市成交值日漸萎縮，外資於台灣股市的成交占比越來越重，顯現出一般投

資人、本土企業的投資金額不斷且嚴重地下滑，使得市場持續地有相關政策、法

規改革的要求出現。於 2014 年推出、2015 年開始實施的扣抵稅額減半政策，將會

對股市中所有投資人都造成影響，而理論上持有越多股份、享有更高扣抵稅額的

投資人受到的影響應該更加地明顯，使得這類投資人會有更高的誘因在是否參與

除息的選擇上做出改變。因此，本文以 2013 年到 2016 年的股市交易資料作為樣

本，以 DID 計量方法分析。結果發現，當一檔股票，其公司之大股東比例越高的

話，除息日前一段時間的漲跌幅會受到顯著的負向影響，也就是下跌得越多、上

漲得越少。反之，除息日後一段時間的漲跌幅則不受影響。此結果反映了持股越

多的股東，確實越有動機在除息日前賣出股票，以規避所得稅的增加。 

關鍵字：大股東;除息日;漲跌幅;兩稅合一;扣抵稅額 
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1 緒論 

本文主要探討台灣 2013 年至 2016 年共四年之間，上市與上櫃公司之股價漲跌幅

度於除息日前後一段期間，是否會受持股較大之股東的比例多寡所影響。 

  由於在台灣現行法規之下，股利所得是併入個人綜合所得稅計算，而個人綜

合所得稅又為累進稅率制，因此當投資人持股越多、股利所得越高，同時將會面

臨到越高額的稅負。 

表 1 : 個人綜合所得稅率級距 

所得淨額區間 稅率 

0 520,000 5% 

520,001 1,170,000 12% 

1,170,001 2,350,000 20% 

2,350,001 4,400,000 30% 

4,400,001 10,000,000 40% 

10,000,001 以上 45% 

  然而，買賣台灣上市櫃公司股票所賺取的資本利得卻是不需要課稅的，使得

投資人在面臨股利發放時，可以在兩種選擇之間做出取捨。一是賣出股票，實現

獲利或損失，而在買賣價差中賺取的資本利得不需課稅，然而資產需重新配置，

除了交易成本之外，也要面對期間各支股票、或其他資產漲跌的風險；二是繼續

持有股票，然後領取股利，接著不管持有股票的盈虧與否，股利所得勢必會進入

年度個人綜合所得並課稅，收到的現金資產亦須重新配置。 

  舉例而言，若一名股東於 2016 年度持有 50 張台積電的股票，現金股利為每

股 6 元，則該股東可以收到共計 30 萬元的現金股利1，假設所得稅率為 20%
2，則

                                                      
1
 股票每張 1000 股，故股利總額為 1000*每股股利*持有張數=1000*6*50=30 萬元 

2
 台灣所得稅率差距極大。從 2014 年度資料顯示，台灣綜合所得總額前 5%者平均稅率 22.77%、

有效稅率 18.19%，最後 5%平均稅率 8.07%、有效稅率 4.64%。由於股利多由高所得者領取，故此

處假設為較高的 20%。 
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須多繳交 6 萬元的稅，但如果選擇在除息前賣出、除息後買回的話，交易成本原

價約 4 萬 6 千元3，倘若考慮到電子下單普遍，使得一般券商手續費會以折價4吸引

客戶，假設手續費為五折，則交易成本會下降至約 3 萬 5 千元，只有稅負的 60%。 

  經過計算，我們可以發現只要現金殖利率5只要高於 2.93%，領取現金股利的

稅負即會高出買賣產生的交易成本，若手續費五折計算的話門檻更下降至 2.21%，

以過去八年台股平均殖利率 4.2%、2015 年殖利率 4.6%來看，股東面臨的股利所得

稅比交易成本更高是很容易發生的。 

  故可以猜想在股票市場中，大部分的投資人可能有誘因在除息交易日之前賣

出股票以規避股利所得稅，尤其在投資人持股越多的情況下會越為明顯，因為將

收到的股利價值越高，而將面對的稅負將越重。 

1.1 除權息相關重要日期 

首先介紹有關除權息的重要日期，以理解若想要避開股利所得稅的股東需在何時

完成買賣。 

  「除權息基準日」是公司決定發放股利後訂定，以該日之股東名冊決定股利

及股息的分配對象。然而公開市場交易的公司股東時常變動，為了便於公司製作

股東名冊，由基準日起算的前五日6為「停止過戶日」。停止過戶日的前一日為「最

後過戶日」，也就是最後一日可以被登記上股東名冊的交易日。又由於台灣現行的

證券交割為 T+2 制7，因此在最後過戶日的往前第二日買進股票，才可以在最後過

戶日取得股票並具備股東身分。最後過戶日的前一日買進股票即已無法成為股東，

因此無法領取股利，此關鍵日則被定義為「除權息交易日」。 

                                                      
3 此處忽略了股價在收盤前、開盤後會波動的其他影響。 

4 視券商規模大小，手續費折價範圍為 1.68 折至 6.5 折不等，另外會再視客戶的成交量給予額外優

惠。 

5 計算方式為現金股利除以股價，類似於將現金股利看成股票生成的利息，而產生的名詞。 

6 包含基準日本身，且非交易日亦可為停止過戶日。 

7 表示當投資人在股票市場買進一檔股票之後，需要等待兩個工作日股票交割才完成，並擁有股票。

不過由於股票賣出也是需要兩個工作日，所以買進股票的隔天就可以賣出，不會發生實際上沒股票

可賣的狀況。 
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  先以表 2 說明，當除息基準日訂定在星期五時，包括基準日當天在內的五天

以前皆為停止過戶日，故 7 月 11 號到 7 月 15 號，星期一至五都是停止過戶日。

再往前一天原本應是最後過戶日，然而星期日非為工作日，無法過戶，所以要再

往前直到 7/8 星期五，才會是停止過戶日，而依照定義，最後過戶日前一天的 7 月

7 號即為除權息交易日。若不想領取股利就必須在 7 月 7 號以前，也就是 7 月 6 號

或者更早賣出股票，才可以避免在最後過戶日被登記進股東名冊。 

表 2 : 重要日期說明範例一－台達電 2016 年度 

日期 7/7 7/8 7/9~10 7/11~14 7/15 

星期 四 五 六、日 一到四 五 

說明 除權息交易日 最後過戶日 不交易 停止過戶日 除權息基準日 

  而表 3 為另一個例子。此例中基準日為星期日， 6 月 29 號到 7 月 3 號共五

天是停止過戶日。再往前一天的 6 月 28 號星期二為最後過戶日，6 月 27 號星期一

是除權息交易日。若不想領取股利，則要在前一個交易日或更早賣出股票，由於

星期六、日股市不交易，所以需要在 6 月 24 號星期五以前賣出股票才行。 

表 3 : 重要日期說明範例二－台積電 2016 年度 

日期 6/27 6/28 6/29~7/2 7/3 

星期 一 二 三到六 日 

說明 除權息交易日 最後過戶日 停止過戶日 除權息基準日 

  除權息中的「權」是指股票股利，而「息」則是指現金股利，除權與除息的

基準日可以是不同日子，也因此同一檔股票可能會有除權交易日與除息交易日不

同天的狀況。然而，股票股利並不會對股東造成所得稅的負擔8，因此本文僅以除

息交易日為研究對象，故本文往後皆省略「權」字，以「除息交易日」稱呼。 

                                                      
8
 股東領取股票股利後，實質上的改變是持有的股票張數增加，不會獲得現金或其他收入，故不會

被課稅。 
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  總結以上，若一投資人持有即將發放現金股利的公司股票，卻想要賣出股票

以規避股利所得稅時，最晚必須在「除息交易日以前」將股票賣出就可以避免領

取股利。如此一來，除息交易日便成為本文所要研究的核心關鍵之一。 

1.2 兩稅合一政策概要 

我國自民國 44 年修正所得稅法之後，採取獨立課稅制，即營利事業在繳交所得稅

以後，股東的股利所得會再被課徵一次綜合所得稅，造成重複課稅的狀況。因此

在民國 87 年起開始實施兩稅合一制，並採用設算扣抵法9，股東得就可扣抵稅額扣

抵其應納綜合所得稅額。 

  由於重複課稅會造成營利事業傾向以舉債而非增資的方式募集資金，或者公

司發放現金股利誘因降低，使得公司刻意保留盈餘等，因此兩稅合一制有避免以

上狀況發生的好處。然而，由於台灣並沒有針對買賣股票的資本利得課稅，造成

股東在兩稅合一的體制下，有誘因提早實現股票買賣的損益，以規避股利所得稅。 

  近年來台灣上市櫃股票市場成交值萎縮，股市無法長久且熱絡地發展，使得

除了飽受批評的證所稅政策遭到中止之外，其餘相關稅法亦開始受到檢討。例如

行政院長林全表示未來稅制也許不再走兩稅合一制，而在民國 104 年開始實施可

扣抵稅額減半，表示以企業營利所得稅來扣抵股東綜合所得稅的份額只有過去的

一半，兩稅合一制的精神顯然開始不甚穩固，金管會也提出股利所得應採取分離

課稅的想法，足見股利所得稅改制的問題已甚囂塵上。 

1.3 扣抵稅額制度簡介 

公司在繳交營業所得稅之後的稅後淨利，以股利形式發還給股東之後，而股東之

股利所得卻又會在個人綜合所得稅中再繳交一次稅給政府，便發生了重複課稅。

                                                      
9
 相對的另一制度為「股利所得免稅法」，由於公司已經繳納過營利事業所得稅，故股東獲得股利

所得後不再課稅。與「設算扣抵法」最明顯的差異在於：「股利所得免稅法」實質上是就公司的營

利事業所得稅率對營利課稅，而「設算扣抵法」實質上則是以股東的個人所得稅率來對營利課稅。 
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在避免重複課稅為重要精神的兩稅合一制度下，產生了扣抵稅額這項工具。 

  簡單來說，扣抵稅額即為公司已經預先繳交給政府的稅金，可用以扣抵股東

領取股利之後計算的稅負總額。 

  舉圖 1 為例，假設一間只有一位股東的公司，稅前淨利為 100 元，營所稅率

為 20%，則稅後淨利為 80 元，可扣抵稅率為 25%
10。對該股東來說，領取了 80

元股利，乘以可扣抵稅率之後的 20 元即為公司所繳交之稅金。在稅前淨利 100 元

的情況下，應該要繳交給政府的稅額需端看股東的所得稅率級距為何。假如股東

之所得稅率為 40%，則稅額為 32 元，扣除可扣抵稅額之後的 12 元為需繳稅額；

假如股東之所得稅率為 10%，則稅額為 8 元，扣除可扣抵稅額之後為 -12 元，表

示將可收到政府退稅的 12 元。 

圖 1 : 扣抵稅額說明 

1.4 2015 年起扣抵稅額減半之影響 

2014 年財政部公布財政健全方案11，其中之一是調降可扣抵稅額的比重，從 100%

調降至 50%。 

  由於股利所得的受益者，絕大多數是高所得族群12。為了租稅公平以及所得重

分配的考量，國際趨勢中大多是開始修正兩稅合一制，甚至以廢除該制度為政策

                                                      
10

 可扣抵稅率計算方式為營利事業所得稅除以稅後淨利，故 20/80=25%。 
11

 2014 年 6 月 4 日由總統公布，2015 年 1 月 1 日施行，於 2016 年時申報 2015 年度所得稅時適用。 
12

 2012 年最高稅率組戶數有 4.4 萬人，僅占全體總納稅戶 0.7%，而該組其中 90%以上有申報股利

所得，囊括總個人股利所得 38%，平均每戶申報 567 萬元。0 稅率組戶數 194 萬戶，占全體 32.6%，

但僅占總個人股利所得 6%，平均每戶申報僅 2 萬元。 
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走向。 

  在扣抵稅額減半的情況下，股東領取股利之後需要補繳的稅會比以往更加提

高，可以從政府手中領取的退稅則降低，因此在扣抵稅額減半制度公布之後，許

多金融業的分析師紛紛表示，新制恐怕會使得持股大戶除息前紛紛出脫持股，而

放棄除權息造成的棄權息賣壓將會造成股市表現受到壓抑。從這些推論來看，股

東棄權息避稅的誘因確實廣泛存在於股市中，而且扣抵稅額減半很可能會造成更

激烈、更明顯的棄權息行為。 

  故本文旨在以計量方法實際驗證持股較多之股東是否有在除息交易日之前將

股票賣出以規避股利，並造成股價受到壓抑的顯著現象，以探討兩稅合一制度對

股價以及股東選擇造成影響，及其效果大小為何。 

1.5 稅制以外的其他影響 

由於股票市場瞬息萬變，影響股價漲跌的因素幾乎不可能說清，更因為其中的複

雜性、困難度過高，所以股票市場中仍然存在著許許多多的分析師、投資者靠著

研究、買賣股票來獲取報酬，而不像學說中的效率市場假設所說，大家都只能賺

取相差不多的正常報酬。 

  由於本文研究主要是聚焦在大股東棄息是否造成的影響及其大小為何，而觀

察方式又是對比除息前後與其他交易日的漲跌差異，因此容易混雜著其他資訊。 

  舉例來說，假如美國大選、英國脫歐等重大國際事件正好發生在台灣股市的

除權息旺季，則當股市巨幅震盪時的效果就可能使得除權息日的影響效果相對過

小而難以觀察。況且，不只是影響大盤甚鉅的總體經濟事件可能發生，各家公司、

各個產業也會發生影響股價的事件，例如石油價格漲跌會影響旅遊、航運類股，

匯率升降會影響大多數電子類股等。 

  因此對於大股東棄權息的效果是否容易觀察仍需待統計數據證實，相關討論

則待呈現模型估計結果後再詳細說明。  
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2 文獻回顧 

有關於股利政策的文獻相關豐富，也有些重要的學術假說經常會在財務金融領域

的課程中看見。不過由於世界各國不但的稅制法規有所差異，股票市場中有關除

權息的相關規則都不盡相同，因此在文獻探討中特別需要注意這些差異性可能帶

來的影響。 

  由於本文研究主要在探討大股東組成比例對除息日前後一段期間之股價的影

響為何，雖然經濟、財務金融領域有許多有關於股利政策的論文與學說，但大多

與本文的研究方向不甚相同，幾乎都是聚焦在除息日當天的股票交易的異常變化

上，例如過高的異常報酬、交易量等。 

  此外，美國財金學者雖然提出了幾個重要理論與學說，讓國內外許多研究者

參考，不過與台灣股市不同的是，美國雖然有除權息日，但除權息日之後的股價

並不會做調整13，因此若以台灣股市資料來模仿外國學者創造之模型分析時，就會

有諸多需要調整之處，是必須注意的地方。 

  從 1960 年代開始，各種有關股利政策的論文、學說如雨後春筍般出現。本章

回顧將以與本文較有關的三個學說為主要探討對象，分別是稅負顧客效果理論、

所得稅差異理論、短期交易者假說。 

2.1 稅負顧客效果理論 

稅負顧客效果理論最早是由 Miller 和 Modigliani 於 1961 年提出。此理論主要是認

為每個投資人面對的稅率有所不同，因此會有不同的股利偏好。例如高所得的富

人會面對較高的所得稅率，因此會認為股利支付率14越低越好，而國家基金等稅率

                                                      
13

 在台灣，股價 100 元的公司，發放每股 5 元現金股利的話，除息日當天的股價會調整為 95 元，

以符合「發放股利前後市值不變」的原則。而美國股市則是以「市場會自己做出相應調整」為原則，

故不像台灣股市是強制執行的調整。 
14
 股利支付率是指發放股利占公司盈餘的比例，意即公司賺了多少錢之後，派發多少部份給股東。

而剩餘的部分即為留在公司的保留盈餘，或其他非營運支出等項目。 
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較低的投資人則會偏好高股利支付率的股票。 

  依此理論的結論來說，在股東組成複雜的情況下，公司的股利政策難以滿足

所有類型的股東。如果調高股利支付率，就會吸引對此類政策有需求的投資人，

並使得不喜歡高股利支付率的投資人賣出股票。 

  Elton and Gruber(1970)以紐約證交所 1966 年 4 月至 1967 年 3 月共一年期間有

發股利的上市公司為樣本，使用除息日當天與前一天之股價及股利來推算公司股

東的理論邊際稅率，結果發現股息殖利率或股利支付率越高的公司，股東邊際稅

率會越低，證實了顧客效果的存在。 

  Pettit(1977)則使用 1964年至 1970年間 914位投資人帳戶及問卷調查做為樣本，

研究後得知當投資人年齡越低、所得越高，就會偏好投資股息殖利率越低的股票，

同樣支持顧客效果理論。 

  汪瑞芝、陳明進(2003)取用民國 83 年至 90 年台灣股票市場的資料研究指出，

自民國 87 年開始實施兩稅合一制之後，僑外投資股東與法人股東的持股比率呈現

反向關係，另外，公司扣抵稅率越高，則個人股東的持股比率會越高、法人股東

的持股比率會越低，顯示公司利用股權規劃轉換股東身分以減輕租稅負擔。此結

論可以視為是另一種顧客效果的展現，因為個人股東、法人股東，或者是否境外

投資等都屬於股東的特性，而會有不同租稅負擔或股利需求，因此在兩稅合一制

度衝擊下，對於公司或股利政策的偏好有所影響。 

  Baker and Wurgler(2003)發現投資人對於現金股利和股票股利要求的價格不同，

使得公司有誘因改變股利政策去迎合投資人，於是提出了股利迎合理論，該理論

之三個假設中，有一個假設為投資人對於股利有變動的需求，有時候會喜歡股利，

但有時候卻不喜歡股利，此假設是顧客效果的其中一種呈現方式。另一個假設為

由於市場的不完美，於是存在套利可能性，使得投資人的需求可以影響股票價格。

以上提到的兩個假設與本文所做研究之假設方向十分接近，因此若這些假設越實

際，就表示本文研究越有機會觀察到顯著的效果。  
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2.2 所得稅差異理論 

所得稅差異理論，又簡稱稅差理論，是由 Farrar 和 Selwyn 在 1967 年提出。該理

論主要以部分均衡分析，在考量到資本利得稅比股利所得稅低的情況下，極大化

個人利益的投資人必然會較偏好資本利得，因此投資人會對高股息殖利率的股票

要求更高的報酬率，概念有些類似於顧客效果理論，屬於更進一步的延伸。 

  Brennan (1970)更把稅差理論推展到一般均衡分析，並將結論下得更為極端，

認為公司最佳股利政策就是完全不發放股利。不過實務上公司通常都會支付或多

或少的股利，此現象是稅差理論無法解釋的。 

2.3 短期交易者假說 

由於部分研究發現，顧客效果理論並沒辦法完全解釋除息日的股價異常變動，因

此短期交易者假說隨之發展。該學說認為稅率對於短線交易者沒有影響，對其有

影響的是交易成本，而交易成本越低就越有機會套利，因此當投資人具有某些特

性，例如因為交易量龐大而享有低廉手續費，就有機會成為此類型的短期交易者，

而從事短線操作賺取利潤。 

  Kalay (1982)使用與 Elton, Gruber (1970)相同的實證資料進行研究，但對於其

中的模型稍作修正，得到了稅負顧客效果無法完全解釋除息日的異常報酬，否則

會推導出不合理的股東邊際稅率，於是推論影響除息日股價的不僅僅是稅負顧客

效果，更有進行套利交易的投機客。 

  Lakonishok and Vermaelen (1983)使用加拿大多倫多證交所 1971年至 1972年上

市公司的樣本，研究稅率改變下除權息日股價的變動，發現結果與短期交易假說

較為接近，不過同時仍認為不能否定顧客效果有其影響力。 

  陳秀燕(2005)取用 1995 年至 2015 年台灣股票市場之上市櫃公司資料，使用

Elton and Gruber 的模型分析，發現台灣股市在除權息日時會有顯著提升的交易量

與報酬率，顯示短線交易者十分活躍。此外，將股利依照高低分組之後，會觀察
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到高股利公司的報酬率會比低股利公司的報酬率還要低，此結果則是符合顧客效

果理論。 

  總結以上，確實存在許多與除權息有關的效果，使得除權息日的前後會發生

股價波動、交易量提升等現象，不過各個市場、不同歷史背景之下的異常報酬、

異常成交量也會不一樣，使得此現象的成因不容易被區分、證實為哪一個來源。  
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3 資料樣本與說明 

本文中所使用資料的來源為 TEJ 台灣經濟新報資料庫，此資料庫提供台灣上市櫃

公司各項基本面資訊、證券市場交易資料、公司治理情報、市場參與者看法等，

除此之外亦有其他的訊息，如總體經濟、產業情報、票券、債券等，是台灣目前

相對完善且最便於使用的資料庫。 

  本文所使用之資料是蒐集 2013 年 1 月 2 日至 2015 年 12 月 08 日，每日上市

櫃公司於證券市場公開交易的結果，加上資料庫中所揭露的股東持有股數比例。

資料內容有公司代碼、股票名稱、TEJ 產業別、除息交易日、發放股利與否、交易

日、交易月別、交易季別、當日報酬率、當日類股報酬率、公司市值、殖利率、

各持股數股東所占比例等等。 

  證券交易是公開的市場行為，也是許多行業所倚重的工具之一，所以資料的

蒐集算是相當容易。然而，在資料上的處理則較為繁瑣15。 

  首先，由於 TEJ 資料庫中，無論是上市櫃、下市櫃的分類裡面，都會出現許

多本文不需使用到的資料，再加上股票市場變化莫測，今天在公開市場交易的股

票，可能在一年以前仍是未公開發行的小公司，又或者過去幾年於上市櫃市場交

易的股票，也可能因為倒閉、被併購等原因而下市櫃，因此不同時間點蒐集資料

時，得到的樣本可能會不同有所不同。故本文在將挑選公司時，所使用的方法是

直接挑選所有於 2016 年 12 月 8 日仍於上市、上櫃市場交易的股票，然後刪去一

些以存託憑證16掛牌於台灣股票市場交易的股票，再額外挑選了過去四年中，曾經

                                                      
15

 由於 TEJ 一次只能輸出六萬筆資料到 Excel 檔案之中，因此在處理數量龐大的股票市場資料時，

需要多次搭配 STATA 的 reshape 指令，才能完成新增一個變數，之後每次增加變數都要重複進行，

並以 merge 的方式將新增變數併入主資料中。 
16

 存託憑證 Depositary receipt，又稱「第二上市」。如一般股票市場中會聽見的名詞如台灣存託憑

證 TDR、美國存託憑證 ADR。存託憑證是當企業已經在某些國家中的股票市場上市後，欲到其他

國家申請上市、募集資金時使用的方式。由於購買台灣存託憑證所領取的股利是列入海外所得，與

個人綜合所得稅的課徵方式不同，故本文選擇不納入台灣存託憑證為樣本。 
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於上市櫃市場公開交易，但如今已下市櫃17的公司，這類股票包含了曾為上櫃股王

的漢微科，也不乏曾在市場中風雲一時的華亞科、上緯、華寶等。 

  最後，本文中使用的關鍵變數：各持股張數之股東占比，資料是於 2013 年才

開始提供，故本文所取之資料最早就只能到 2013 年。該資訊起初每月更新一次，

從 2015 年 4 月底開始改為每周更新一次，處理時需要將這些資料逐個對應至日資

料當中，才完成了本文的資料樣本。然而股東比例實際上是每一天都在變化，所

以在只能使用周資料、月資料時必定會有所誤差，甚至可能造成很大的影響，但

是這樣的處理方式已經是目前所能做到的極限。 

3.1 股東持股多或少的區分方法 

本文研究中，如何區分出持股較多或較少的股東是一大課題，尤其在投資市場中，

持股數量要到多少才能被稱為「大股東」、「大戶」等並沒有客觀定義，在許多市

值大小、產業類別等性質不同的公司之間可能也會有不一樣的標準，所以界定持

股多或少非常困難，甚至需要相當主觀的論定。 

  TEJ 資料庫中提供了每間公司在 1 張以下、1 到 5 張、5 到 10 張、…、50 到

100 張、100 到 200 張、200 到 400 張、400 到 600 張、600 到 800 張、800 到 1000

張、1000 張以上等各級距占比的數據。 

  在挑選大股東以前，先將持股超過 1000 張的股東剔除。不納入的原因是在持

股如此龐大的股東裡面，包含法律正式定義的大股東18以及董事、關係企業、母子

公司等對公司來說影響力巨大的角色，雖然這類股東仍可以有股票交易的行為，

但是由於法規束縛以及流動性問題，很難在公開市場上大量的買進或賣出，也就

不容易出於避稅的理由而在市場中將持股大量出售。另外，此級距的股東通常會

佔據公司股東組成十分大的比例，甚至遠大於持有其他張數級距的股東比例，如

                                                      
17

 包含 3474, 4733, 3584, 3598, 3573, 6286, 3291, 3658, 8079, 8266, 5280, 2384, 3061, 8078, 3697, 

2315, 3599, 8199 共計 18 檔股票。 
18

 法律上定義之大股東為單一股東持股達到公司整體股份 1%以上。由於持股龐大而對公司具備影

響力，而在法律上被特地區分出來。 
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果將持有 1000 張以上的股東併入，會幾乎完全主導了此變數的大小，因此在不偏

離本文研究目標的考量下，持股較多的股東不加入 1000 張以上持股的股東。 

  從表 4 中的三個例子中，我們大致可以看出三種不同型態的股東組成。湧德

屬於 100 張以上持股的股東占比較高，而持股小的級距各約僅佔 1~5%；台積電是

著名的大公司，持股由許多外資法人與大型企業所把持，1000 張以上持股的占比

高達 91.17%；順達則是較多的比例集中在 1~5 張持股的股東。儘管如此，三家公

司中持股 1000 張以上之股東占比，比起其他級距來看都相對高出不少，原因也理

所當然地是此級距主要由重要的大股東、董事、經理人組成時必然造成的現象。 

表 4 : 各級距占比範例 (單位為百分比) 

公司名稱 湧德 台積電 順達 

日期 2013/4/17 2013/6/20 2015/12/3 

1 張以下 0.03 0.14 0.4 

1~5 5.42 1.09 21.42 

5~10 3.32 0.77 11.2 

10~15 1.73 0.52 4.99 

15~20 1.56 0.33 4.56 

20~30 2.12 0.51 4.56 

30~40 1.49 0.34 2.6 

40~50 1.59 0.27 2.14 

50~100 6.34 0.83 5.83 

100~200 10.98 0.84 4.64 

200~400 11.92 1.08 5.04 

400~600 11.82 0.74 3.21 

600~800 7.48 0.64 1.3 

800~100 5.32 0.65 1.81 

1000 張以上 28.8 91.17 26.23 

最左欄數字為持股張數 
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  由於並沒有客觀定義持有某個數字以上張數的股東即代表成為了持股較多的

股東，因此為了進行本文的研究，必須主觀地設定一個界線。本文選擇以持有 40

張以上，到持有 1000 張以下股票的股東為持股較多之股東，而持有 40 張以下之

股東則被視為持股較少之股東。選擇 40 張為分界點的原因是，股票市場中的投資

者大多認可當大股東開始買進股票時，股價較容易出現上漲趨勢，反之則會下跌。

當我們以股價報酬率為被解釋變數、各級距股東占比為解釋變數的固定效果模型

如下： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑃𝑒𝑟𝑐𝑒𝑛𝑡𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝑋𝑖,𝑡𝛿 + 𝛾𝑡 + 𝜏𝑖 + 휀𝑖,𝑡 

  回歸結果如表 5，係數單位為千分之一個百分比，舉 100~200 張以上為例，

若 100~200 張持股之股東占比提升 1%，則會使平均每交易日的報酬率上升

0.01159%。從回歸結果中，可以發現 40 張持股以上之股東占比的係數皆為正值，

代表著當持股 40 張以上之股東所佔的比例越高，交易日的就越容易漲得較多、跌

得較少。相反地說，持股 40 張以下之股東則是有著負係數，占比越高則越容易看

到交易日中的報酬率下降。其中僅有 1 張以下之零股股東為反例，然而，由於零

股的交易時間不同於一般整股交易的時間，交易流動性亦較差，因此產生特別狀

況的原因很難解釋，不過即便是一般小股東，仍然很少會刻意交易零股，加上本

文主要聚焦在大股東對股價造成的影響大小，故本文選擇不去探討此特別狀況之

成因。  
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表 5 : 各級距股東占比對報酬率影響 

張數 係數 標準誤 

1000 張以上 1.92 0.35 

800~1000 4.27 1.45 

600~800 3.35 1.48 

400~600 8.87 1.46 

200~400 14.79 1.38 

100~200 11.59 1.85 

50~100 9.18 2.12 

40~50 10.06 5.24 

30~40 -38.19 4.86 

20~30 -34.39 3.6 

15~20 -44.44 4.13 

10~15 -64.21 3.62 

5~10 -42.14 2.22 

1~5 -32.68 1.37 

1 張以下 14.72 4.79 

註：每次僅取一級距進入回歸模型，而非所有級距一次

進入回歸模型，最左欄數字為持股張數。 

以上回歸式之樣本數：1,458,601、公司數：1,632、

𝑅2 = 0.004 
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  於是本文主觀地設定了持股張數較少的股東便是持股 40 張以下之加總，而持

股張數較多的股東則是 40 張以上至 1000 張以下之加總。 

  若我們再將表 4 的範例整理一次，可以得到新的表 6，更容易地看出三家公

司組成的型態不同。台積電幾乎都由持股 1000 張以上的大股東所控制，而湧德屬

於 40~1000 張股東占比高的公司，順達則是小股東占比較高、股權較分散的公司。 

表 6 : 大小股東占比範例 

公司名稱 湧德 台積電 順達 

日期 2013/4/17 2013/6/20 2015/12/3 

1000~ 28.8 91.17 26.23 

40~1000 55.45 5.05 23.97 

~40 15.75 3.78 49.8 

3.2 受除息日影響之時間區間的樣本區別方法 

本文目標是觀察在除息日之前後的漲跌幅是否受到持股較多之股東多寡所影響，

因此如何定義除息日之前以及之後的時間區段是另一個重要課題。 

  然而，股票有著不同許多不同的性質，例如市值大小、產業類別、股價、週

轉率等，都會影響到股票的交易流動性，使得每一檔股票何時開始受到除息日影

響成為非常難以判定的問題，面對流動性差的股票，股東可能要提早數個交易日

開始出脫持股，但即便是流動性好的股票，也不一定會等到除息日前一天才開始

出售股票。因此本文選擇以最簡單的方式，直接設定以除息日為基準之前後 7 天

為受影響的時間區間，接著再繼續嘗試拉長或縮短時間區間，土法煉鋼式地觀察

統計結果的差異。 

  因此我們以是否距離除息日前後七天內各建立一個虛擬變數，即 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 = {
1 若在除息日前 7 天之內

0 其他
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𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 = {
1 若在除息日後 7 天之內

0 其他
 

  在共 1,458,601 個樣本點中，𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1有 20,757 個，𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2有 21,042 個，各佔

1.42%及 1.44%，比例相當地小。 

3.3 變數說明及敘述統計 

以下就本文所使用到的變數及相關統計資料做詳細的說明與有關的補充。 

I. 公司家數及交易日數 

由表 7 可見，本文取用的樣本中每一年度皆約有 1500 家公司在股票市場中發生交

易，而四年間總共有 1632 家不同公司發生過交易，意即雖然新上市櫃或者下市櫃

的公司每年度都會不斷發生，但大致上約 90%的公司在市場上持續地發生交易。 

表 7 : 各年度公司與交易日數 

年度 2013 2014 2015 2016 總計 

公司家數 1476 1526 1576 1627 1632 

交易日數 246 248 244 225 963 

II. 當日報酬率 (return) 

即是個股當天在股票市場交易之後的漲跌幅度，為本文研究的被解釋變數。 

  2015 年 6 月 1 日之後，台灣股市漲跌幅限制放寬至 10%，在此之前的漲跌幅

限制則是 7%。即便如此，從資料庫大量下載下來的樣本中，仍會出現諸如 20%、

30%，甚至 100%以上的上漲或下跌。除了新上市櫃的股票，於前五個交易日沒有

漲跌幅限制而可能超過 7%、10%之外，理論上不會出現超過漲跌幅限制的報酬率。

然而，由於資料量龐大的關係，無法一一確認每一筆超過漲跌幅限制之樣本的成

因，因此在這類樣本數量僅出現 555 個，但仍然要避免極端值出現的情況下，超
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過漲跌幅限制的樣本點全部都被排除在本文所使用的樣本之外。 

  圖 2 為漲跌幅放寬前後的股價報酬率分配。可以看出報酬率有著類似鐘型的

分配，但在接近漲跌幅限制的雙尾附近會變得密度較高。 

 

圖 2 : 上－放寬前之分配、下－放寬後之分配 

  另外，各個年度的每日平均報酬率也是值得關心的。使用樣本中每個日期的

平均各家公司報酬率，取大多數除息日坐落的時間點 6 月至 10 月，依照日期畫出

走勢圖可以得到圖 3。看到圖片就會發現 2015 年的漲跌幅特別突兀，該年度的 6

至 8 月的漲跌幅波動特別地劇烈，其他年度的漲跌幅則多在-1%到 1%之間。其中

又以 2015 年的最為跌幅明顯。特別提出這點的原因是因為每年的第三季都是台灣

股市的除息旺季，因此此期間的股價走勢與本文研究會有很大的關係。 
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圖 3 : 2013到 2016年度之 6到 10月漲跌幅走勢圖 

III. 是否發放股利 (divyes) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 = {
1 若該公司當年度有發放現金股利

0 其他
 

  上市櫃市場中，發放現金股利的多寡經常是投資人所注重的資訊之一，當股

利發得多，可能是因為前一年的公司績效表現優秀，但也可能是隱含著未來的投

資機會不多，使得現金需求不高等。 

  然而一般來說，台灣公司通常都會發放現金股利，不發放現金股利大多伴隨

著負面成因，會帶給市場不好的觀感。例如前一年度虧損，使得受限於法規而無

法發放股利；或者是面對到現金流量的壓力，沒辦法動用足夠現金來發放股利；

甚至是預期到未來的虧損等等。因此在台灣股市的習慣中，公司經常以股利平滑 

的手段來維持每一年度都能發放股利，尤其在規模越大、知名度越高的公司更是

常見。 

  從表 8 的統計數據可以看出各年度之間有發放股利的公司約佔 70%，且各年
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度間差異不大。 

表 8 : 各年度有無發放股利公司數與比例 

  2013 2014 2015 2016 總計 

總公司數 1476 1526 1576 1627 6205 

有發放股利數 972 1038 1135 1149 4294 

比例 65.85% 68.02% 72.02% 70.62% 69.20% 

  此外，從表 9 可以明顯看見除息日分布主要集中於每年的第三季，原因主要

是由於在台灣每一個會計年度的年財務報表，發布時間大多在下一年的四月，接

著會由董事會決定要配發多少股利，隨後再由股東會決議董事會所通過的事項，

而大多數公司的董事會、股東會是在第二季陸陸續續舉辦，因此隨著時間經過，

大部分公司的股利就在第三季派發，僅有少數會較早或者較晚派發，但也很難去

一一推敲時間點較其他公司不同的原因。 

表 9 : 各年度除息日分布狀況 

II. 大股東佔比 (big) 

由於此變數為本文最重要的兩個變數之一，所以同樣需要注意此變數之分配情況。

然而觀察此變數之分配情況前，需要先注意到一點，就是每家公司的交易日數不

一定一樣，這會使得要觀察𝐵𝑖𝑔的統計量時，依照觀察的方法而有所不同。 

  舉一個簡單的例子，以表 10 說明，甲公司有 3 個交易日，大股東佔比有所變

除息年度 
除息月份 

總計 
4 5 6 7 8 9 10 11 12 

2013 1 5 53 505 320 70 11 6 1 972 

2014 0 8 67 569 310 69 11 4 0 1038 

2015 0 5 92 578 337 99 17 7 0 1135 

2016 0 4 133 521 393 79 13 6 0 1149 

總數 1 22 345 2173 1360 317 52 23 1 
4294 

比例 0.02% 0.51% 8.03% 50.61% 31.67% 7.38% 1.21% 0.54% 0.02% 
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動，而乙公司僅 1 個交易日。有兩種觀察方式，第一是將此四個交易日都當作個

別獨立的樣本來觀察變數的性質，第二是先求出兩公司所有交易日之大股東佔比

的平均值，再將兩個平均值視為兩個樣本，然後取敘述統計量。 

  從表 10 的範例可以大致推出，第一種觀察方式會較易受到極端值的影響，且

平均值會被交易日數較多的公司所主導，第二種觀察方式具備平滑極端值的效果，

但是若樣本數越多，會越難顯現該公司𝐵𝑖𝑔的「變化過程」。 

表 10 : 兩種觀察方式的範例 

交易日 第一天 第二天 第三天 交易日數 平均值 

甲 10% 20% 30% 3 20% 

乙 未上市 未上市 50% 1 50% 

觀察方式 最小值 平均值 最大值 

全體一起統計 10% 27.5% 50% 

先依公司平均 20% 35.0% 50% 

  因此，兩種觀察方式各有其優缺點，本文將兩種觀察方式所觀察到的敘述統

計都呈現，如表 11 及圖 4。幸好在樣本數量龐大情況下，兩種觀察方式所觀察到

的統計量相差無幾。全體一起統計時受到極端值的影響而範圍較大，先依公司平

均的話會明顯平滑許多，不過仍可以看出選擇哪個方式，大致上不太會影響往後

的統計推論。 

表 11 : 兩種觀察方式的𝐵𝑖𝑔統計量 

觀察方式 樣本數 平均值 標準誤 最小值 中位數 最大值 

全體一起統計 1,458,601 26.55 11.53 0.49 25.86 79.82 

先依公司平均 1,632 26.54 11.29 0.84 26.02 72.99 
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圖 4 : 兩種觀察方法的𝐵𝑖𝑔分配 

  由於並非所有變數都需要分開討論，有些變數本身僅適合以個別樣本點觀察，

例如「該年度是否發放股利」，有些變數則僅適合用先以公司平均後再觀察，例如

「市值」，不過本章節最後仍會將所有變數依兩種觀察方式的敘述統計一併呈現。 

III. 市值 (marketvalue) 

指公司的市場價值，意即在市場中買下公司所有股份所需的金額。 

  在股票市場中，討論到公司規模大小時，主要是以市場價值為評判基準，而

非股價高低或者股本等。舉例而言，台積電是眾所皆知的著名公司，雖然股價僅

不到 200 元，低於股票市場中的許多股票，不過台積電目前市值約為新台幣 4.6 兆

元，令所有台灣公司皆望塵莫及。相反地，目前台灣股市中價格最昂貴的股票－

大立光，一股價格高達 4000 元以上，但市值則約為 5600 億元，僅台積電的 12%

左右。 

  由於股票市場中的公司種類繁多，規模大小也有差異，因此以一般投資者用
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來評估公司規模所使用到的市場價值，控制不同規模大小可能造成的影響。 

由於股票在每個交易日中的股價都有可能漲跌，市場價值也會隨之變動，加上每

檔股票的交易日數有可能因為各種原因不一樣19，因此在觀察市值的分配時，使用

的數字是各個公司四年來每個交易日的市值平均。 

  台灣股市中的上市櫃公司，市值分配相當不均勻。從表 12 可以看出大多數企

業都屬於市值不到 100 億元的公司，即便分組切割之後，從各個四分位數仍然可

以看見分配相當地左偏。該表的分組中省略了市值 1 兆元以上的兩間公司，分別

為市值 1.2 兆元的鴻海及 3.4 兆元的台積電。 

表 12 : 台灣上市櫃企業的市場價值分配 (單位為 10 億元) 

市值範圍 公司家數 平均市值 標準誤 最小值 第一四分位 中位數 第三四分位 最大值 

<1 254 0.7 0.214 0.09 0.53 0.75 0.87 1 

1~10 1,025 3.67 2.34 1 1.71 2.93 5.16 9.9 

10~100 302 26.15 18.09 10.01 13.26 19.96 31.94 94.31 

100~1000 49 247.04 165.92 100.43 129.3 169.67 299.67 764.44 

全體 1632 17.52 103.28 0.09 1.39 3.27 8.4 3429.1 

  最後附上以兩種觀察方式之全變數敘述統計，請參考表 13、表 14。  

                                                      
19主要原因是上下市時間不同，但亦有可能因為重大事件而暫停交易，例如發生併購、破產，或有

重大訊息等而導致交易日的數目不同。 
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表 13 : 全變數敘述統計 (以公司×交易日為個別單位) 

 樣本數：1,458,601 平均值 標準誤 最小值 最大值  

1 當日報酬率 0.04 2.2 -10 10  

2 1 張以下 0.5 0.8 0 25.93 註
：
第
2
到
15
列
變
數
意
義
為
：
持
有
該
張
數
之
股
東
占

全
體
股
份
之
比
重
。 

3 1~5 張 6.59 4.33 0.03 37.51 

4 5~10 張 4.47 2.65 0.02 16.05 

5 10~15 張 2.55 1.5 0 9.74 

6 15~20 張 2.21 1.26 0 8.68 

7 20~30 張 2.84 1.51 0 9.01 

8 30~40 張 1.94 1.02 0 9.26 

9 40~50 張 1.68 0.89 0 8.98 

10 50~100 張 5.01 2.4 0 23.72 

11 100~200 張 5.15 2.47 0 26.68 

12 200~400 張 5.69 3.13 0 53.64 

13 400~600 張 3.79 2.49 0 21.31 

14 600~800 張 2.83 2.28 0 32.61 

15 800~1000 張 2.4 2.15 0 21.6 

16 1000 張以上 52.28 19.47 0 99.3 

17 大盤成交值(百億元) 5.84 3.4 0.98 16.86  

18 市值(十億元) 18.21 108.73 0.04 5004.56  

19 市場別 0.44 0.5 0 1  

20 有發放股利 0.71 0.46 0 1  

21 距除息日超過七天 0.97 0.17 0 1  

22 除息日前七天 0.01 0.12 0 1  

23 除息日後七天 0.01 0.12 0 1  

  第 1 到 16 列之單位為%。其中第 2 到 15 列變數意義為「持有該張數之股東占

全體股份之比重」。例如 1~5 張的平均值為 6.59，代表持有 1~5 張的股東們全體合

計起來，共持有了 6.59%的股份。 

  第 19 到 23 列皆為虛擬變數。其中市場別為 0 代表為上市發行，為 1 則代表

為上櫃發行。第 20 到 23 列較為直觀，為 1 就代表符合變數說明，為 0 則否。 
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表 14 : 全變數敘述統計 (以公司平均為個別單位) 

樣本：1,632 平均值 標準誤 最小值 最大值  

1 當日報酬率 0.04 0.10 -0.98 1.09  

2 1 張以下 0.47 0.70 0 10.31 註
：
第
2
到
15
列
變
數
意
義
為
：
持
有
該
張
數
之
股
東
占

全
體
股
份
之
比
重
。 

3 1~5 6.56 4.09 0.07 31.18 

4 5~10 4.37 2.50 0.05 13.81 

5 10~15 2.49 1.40 0.03 8.07 

6 15~20 2.16 1.17 0.03 6.30 

7 20~30 2.78 1.42 0.05 7.70 

8 30~40 1.91 0.94 0.03 5.50 

9 40~50 1.65 0.82 0.02 4.68 

10 50~100 4.96 2.26 0.05 14.66 

11 100~200 5.12 2.33 0.17 14.61 

12 200~400 5.71 2.95 0.06 25.13 

13 400~600 3.81 2.24 0 18.13 

14 600~800 2.86 2.15 0 32.52 

15 800~1000 2.43 1.82 0 13.99 

16 1000 張以上 52.63 18.83 2.16 98.84 

17 大盤成交值(百億元) 5.75 3.14 1.72 9.11  

18 市值(十億元) 17.52 103.28 0.09 3429.10  

19 市場別 0.45 0.50 0 1  

20 有發放股利 0.71 0.40 0.00 1.00  

   第 1 到 16 列之單位為%。其中第 2 到 15 列變數意義為：持有該張數之股東

占全體股份之比重。例如 1~5 張的平均值為 6.56，代表持有 1~5 張的股東們全體

合計起來，共持有了 6.56%的股份。 

  第 19 到 20 列皆為虛擬變數。其中市場別為 0 代表為上市發行，為 1 則代表

為上櫃發行。第 20 到 23 列較為直觀，為 1 就代表符合變數說明，為 0 則否。 

  距除息日遠近等變數以公司平均並無意義，故省略。 
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4 模型與說明 

4.1 實證模型 

本文以 DID 方式估計除息日前後，大股東的占比多寡對股價漲跌的影響。其中用

來區分控制組與對照組的變數，也就是大股東占比多寡的表現方式有兩種，以下

以模型一、模型二分別稱之。 

  模型一是直接使用 3.1 說明中所生成之大股東占比的數字，估計式為： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽0𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 + 𝛽2𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 + 𝛽3𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡 + 𝑋𝑖,𝑡𝛿 + 𝛾𝑡 + 𝜏𝑖 + 𝜖𝑖𝑡 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1、𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2分別為代表樣本是否隸屬於除息日前或後七天的虛擬變數，

𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡為大股東占比，可能的範圍為 0 到 100 之間的數字，𝛾𝑡為與時間有關之控制

變數，以及所控制之時間固定效果，包含交易月份及年份、星期，𝜏𝑖為控制個股固

定效果，𝑋𝑖,𝑡為與時間、個股雙雙有關之控制變數，包含大盤成交量、有無發放股

利、市場價值。 

  在給定其它係數不變的情況下，我們以表 15 來簡單了解各係數的意義。每當

𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡增加 1，也就是大股東占比提升 1%時，不在除息日前後各七天內的當日報酬

率會變動𝛽0個百分點，而前後七天內則會各變動𝛽0 + 𝛽3及𝛽0 + 𝛽4個百分點，即表

示本文所關心之係數為𝛽3和𝛽4，各別代表著大股東占比對除息日前後之股價報酬

率的影響大小。 

表 15 : 模型一係數說明 

期間之組別 𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡 = 1 𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡 = 2 ∆𝐵𝑖𝑔𝑖,𝑡 

不屬於除息日前後七天 𝛽0 2𝛽0 𝛽0 

除息日前七天內(𝑃1 = 1) 𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽3 2𝛽0 + 𝛽1 + 2𝛽3 𝛽0 + 𝛽3 

除息日後七天內(𝑃2 = 1) 𝛽0 + 𝛽2 + 𝛽4 2𝛽0 + 𝛽2 + 2𝛽4 𝛽0 + 𝛽4 
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  模型二則是將大股東占比依照大小排名分為前後兩組，各為大股東占比排名

前 50%及後 50%，創造出新的虛擬變數如下： 

𝐻𝑏𝑖𝑔 = {
1 若大股東占比大小為當日排名前 50%

0 若大股東占比大小為當日排名後 50%
 

使用此排名之虛擬變數的話，模型估計式則如下： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽0𝐻𝑏𝑖𝑔 + ∑ 𝛽𝑘𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑘

2

𝑘=1

+ ∑ 𝛽𝑘1𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑘𝐻𝑏𝑖𝑔

2

𝑘=1

+ 𝑋𝑖𝑡𝛿 + 𝛾𝑡 + 𝜏𝑖

+ 𝜖𝑖𝑡 

  除了分辨對照組、控制組的變數有所改變之外，其餘的控制變數與模型一無

異。而同樣地我們觀察表 16 的簡單說明，可知本文所關心之重要係數𝛽11代表大

股東占比排名前 50%會在除息日前七天時，比起排名後 50%額外漲跌多少，而𝛽21則

代表大股東占比排名前50%會在除息日後七天時，比起排名後50%額外漲跌多少。 

表 16 : 模型二係數說明 

期間之組別 對照組 𝐻𝑏𝑖𝑔 = 1 差異 

不屬於除息日前後七天 0 𝛽0 𝛽0 

除息日前七天內(𝑃1 = 1) 𝛽1 𝛽0 + 𝛽1 + 𝛽11 𝛽0 + 𝛽11 

除息日後七天內(𝑃2 = 1) 𝛽2 𝛽0 + 𝛽2 + 𝛽21 𝛽0 + 𝛽21 

4.2 調整樣本 

除了以第三章所述之整體樣本，共計 1,458,601 個樣本點，進行 4.1 的回歸模型之

外，本文亦將樣本依需要做調整，做出各個面向的分組，或是將大股東變數重新

定義，再觀察依 4.1 兩類模型所做出的回歸結果。 

  首先，由於在全體樣本之中，包含了該年度不會發放現金股利的公司，本文
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可以將之刪除，只觀察在有發放股利的公司中，本文所關心之效果的大小。再加

上 3.2 最後所提及，由於不在除息日前後的樣本佔比高達 97%以上，因此可以再試

著刪除距離除息日過遠的樣本。 

  再者，各年度的上市櫃公司或多或少有所不同，再加上扣抵稅額減半新制會

從 2015 年起影響投資人，因此不同年度的大股東避稅需求可能不同。另外，由於

扣抵稅額在各產業中的差異，使得大股東在不同產業中對於棄息避稅的誘因大小

不同。 

  此外，市值大小的差異也很有可能影響本文估計的結果。像是台積電、中華

電等大公司就比較難靠，但是在市值較小的公司中，大股東會更容易影響股價。 

  最後，前文曾提到 1000 張以上持股之股東佔比被排除在大股東以外，而在之

後仍可以加入本文所定義的大股東之中。又或者重新定義𝐵𝑖𝑔、𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑等變數來觀

察結果如何變化。 

  因此在第五章會有以上額外的分組或變數重定義，跟著最基本的模型估計結

果一同陸續呈現。  
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5 模型估計結果 

本章之回歸模型皆控制了個股的固定效果與交易日的固定效果，因此接下來的回

歸結果表會省略此說明，以求簡化。此外，若無特別說明之係數單位皆為%。 

5.1 全樣本之估計結果 

在表 17 模型一的估計結果中，先觀察到𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1，在(1)式不控制其他變數，僅控

制固定效果的情況下，𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1係數顯著為負，表示除息前七天較會發生下跌，然

而在控制時間與其他變數之後的(3)、(5)、(6)式中反倒會變成顯著的正係數，表示

除息日前七天並沒有如預期的下跌。 

  然而，本文所關心的是除息日前後之漲跌是否受到大股東佔比多寡的影響，

也就是𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔與𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔二者的係數，表 17 中可以發現前者係數顯著

為負，後者係數雖然為正，但統計上不顯著，意味著除息日前的大股東佔比越高，

確實越會使得股票的當日報酬率下降，參考 3.3 中𝐵𝑖𝑔的敘述統計，一個標準誤約

為 11，而𝐵𝑖𝑔高出一個標準誤的話，足以讓日報酬下降 0.0418%，5 個交易日就會

下降 0.209%，換算為年複合跌幅的話約為 9.9%
20，是個不算小的損失。而除息日

後並沒有顯著的差異，可能意味著大股東就算在除息日前為了棄息而將股票賣出，

在除息日後並沒有立即將股票重新買回的現象，而是可以將現金重新做其他的配

置，例如買進已經配完息的股票等。  

                                                      
20

 每周下跌 0.209%，假設一年共交易 50 周， (1 − 0.209%)50 = 90.1% 
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表 17 : 模型一回歸結果 (單位皆為%) 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 -0.0479*** 

 

0.0361** 

 

0.0366** 0.135*** 

 

(0.0154) 

 

(0.0158) 

 

(0.0158) (0.0380) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0660*** 

 

0.140*** 

 

0.140*** 0.118*** 

 

(0.0153) 

 

(0.0157) 

 

(0.0157) (0.0377) 

𝐵𝑖𝑔 

 

0.00662*** 

 

0.00595*** 0.00597*** 0.00600*** 

  

(0.000528) 

 

(0.000528) (0.000528) (0.000528) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

     

-0.00380*** 

      

(0.00133) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

     

0.000857 

      

(0.00132) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2
 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.000 0.000 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠3
 No No Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒4
 No No Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方列之 Yes 與 No 分

別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 控制變數包含大盤成交量、發放股利與否、市場價值。 

4 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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  接下來是模型二，可以看出表 18 的估計結果跟模型一大同小異。稍微不同的

是𝑷𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝟏 ∗ 𝑯𝒃𝒊𝒈為 -0.103%，意味著持有大股東持股佔比排名 50%的股票，比

起大股東佔比相對較少的股票，每個交易日會多出 0.103%的跌幅，以年複合跌幅

來看會高達約 23%
21，損失已達不容忽視的程度。 

表 18 : 模型二回歸結果 (單位皆為%) 

 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑽𝒂𝒓𝒊𝒂𝒃𝒍𝒆𝒔 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 

𝑷𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝟏 -0.0479*** 

 

0.0361** 

 

0.0363** 0.0853*** 

 

(0.0154) 

 

(0.0158) 

 

(0.0158) (0.0215) 

𝑷𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝟐 0.0660*** 

 

0.140*** 

 

0.140*** 0.126*** 

 

(0.0153) 

 

(0.0157) 

 

(0.0157) (0.0215) 

𝑯𝒃𝒊𝒈 

 

0.0543*** 

 

0.0529*** 0.0530*** 0.0540*** 

  

(0.00835) 

 

(0.00833) (0.00833) (0.00835) 

𝑷𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝟏 ∗ 𝑯𝒃𝒊𝒈 

     

-0.103*** 

      

(0.0308) 

𝑷𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝟐 ∗ 𝑯𝒃𝒊𝒈 

     

0.0287 

      

(0.0306) 

𝑶𝒃𝒔𝒆𝒓𝒗𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒔 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑪𝒐𝒅𝒆𝒔2
 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝑹 − 𝒔𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆𝒅 0.000 0.000 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔3
 No No Yes Yes Yes Yes 

𝑻𝒊𝒎𝒆4
 No No Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方列之 Yes 與

No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 控制變數包含大盤成交量、發放股利與否、市場價值。 

4 時間變數包含交易月份、年份、星期。 

                                                      
21每周下跌 0.515%，假設一年共交易 50 周， (1 − 0.515%)50 = 77.2% 
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  從以上統計結果來看，若大股東比例較高，確實會造成在除息日前的報酬率

表現較差，而對於除息日後的報酬率並沒有顯著的影響。接下來，本文會從更多

面向去持續檢驗此結果。 

5.2 重新對𝐵𝑖𝑔分組 

在𝐻𝑏𝑖𝑔的分組中，僅將大股東分拆成兩組。再來本文分組得更細緻，並建立虛擬

變數如下： 

𝑄𝑏𝑖𝑔1 = {
1 若大股東占比大小為當日排名前 25~50%

0 其他
 

𝑄𝑏𝑖𝑔2 = {
1 若大股東占比大小為當日排名前 25%

0 其他
 

𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔1 = {
1 若大股東占比大小為當日排名前 10~50%

0 其他
 

𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔2 = {
1 若若大股東占比大小為當日排名前 10%

0 其他
 

  為了與𝐻𝑏𝑖𝑔做係數比較時有意義，對照組皆為大股東占比當日排名後 50%。

使用這兩種虛擬變數所得之回歸結果如表 19，𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔2的係數為 -0.103，

與使用𝐻𝑏𝑖𝑔時相同，但𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔2的係數為 -0.139，表示大股東占比相對

特別高的時候，造成除息日前下跌的影響更大。不過該係數的顯著水準下降至5%，

也許是因為相對下跌的狀況變得不明顯，但也可能是因為𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔的樣本數相對較

少，需要等待未來樣本數更加充足時再驗證。  
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表 19 : 𝐵𝑖𝑔新分組回歸結果 

前 25% 前 10% 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.0850*** 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.0850*** 

 

(0.0215) 

 

(0.0215) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.125*** 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.125*** 

 

(0.0215) 

 

(0.0215) 

𝑄𝑏𝑖𝑔1 0.0492*** 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔1 0.0505*** 

 

(0.00845) 

 

(0.00838) 

𝑄𝑏𝑖𝑔2 0.0837*** 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔2 0.118*** 

 

(0.0113) 

 

(0.0136) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔1 -0.102*** 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔1 -0.0936*** 

 

(0.0382) 

 

(0.0328) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔2 -0.103*** 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔2 -0.139** 

 

(0.0380) 

 

(0.0540) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔1 0.0385 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔1 0.0205 

 

(0.0378) 

 

(0.0326) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔2 0.0212 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔2 0.0673 

 

(0.0378) 

 

(0.0537) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 1,458,601 𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 1,458,601 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2
 1,632 𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠 1,632 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠3
 Yes 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒4
 Yes 𝑇𝑖𝑚𝑒 Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表

示標準誤，下方列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 控制變數包含大盤成交量、發放股利與否、市場價值。 

4 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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5.3 僅看有發放股利的公司，期間縮短與殖利率的影響 

接下來將未發股利的公司樣本皆刪去22，做兩個面向的觀察。 

  首先，在 3.3 曾提到，𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1與𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2各約僅占 1.4%，大部分樣本點都距

離除息日相當遠，因此可以試著將觀察區間縮小。本文以不縮小、縮小至除息日

前後各 30 天、15 天共三種觀察區間。第二，由於殖利率越高，代表現金股利占股

價的比重越重，股東棄權息的誘因也會越強烈，因此本文將殖利率依樣本平均 3%

分為兩組，並以第一類模型觀察回歸結果。 

  由於目前的回歸結果皆顯示僅除息前會有顯著下跌的狀況，除息後並沒有顯

著受到大股東占比的影響，因此在隨後的回歸結果皆僅會呈現𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔的部

分，省略其餘變數的部分，以簡化討論與版面。 

  如表 20 所見，殖利率小於 3%的回歸結果大致都呈現統計上不顯著，而時間

長度縮短至 15 天的情況下則是大於或小於皆不顯著，需全體合併才會有顯著的下

跌，原因較可能是受到樣本數不足的影響，再加上由於長度縮減至 15 天時，作為

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1對照組的樣本數會越少，也會越靠近除息日，而可能多少會受到除息日的

影響，造成實驗組、對照組的分界變得較為模糊不清，使得效果更加不顯著。從

殖利率分組來看，殖利率在 3%以上的話會有顯著的下跌，而低於 3%的回歸結果

則是不顯著，符合「當殖利率越高，大股東越有誘因棄權避稅」的推論。  

                                                      
22
 1,458,601中刪去 427,174個樣本點，留下 1,031,427個樣本點。 
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表 20 : 依殖利率、前後時間長度分組之回歸結果 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 殖利率分組  

前後時間長度 < 3% ≥ 3% 全 樣本數 

15 天 -0.00522* -0.00199 -0.00324** 91,215 

 
(0.00293) (0.00181) (0.00155) 

30 天 -0.00341 -0.00317** -0.00324** 180,632 

 
(0.00260) (0.00160) (0.00137)  

全 -0.00365 -0.00399*** -0.00389*** 1,031,427 

 
(0.00226) (0.00140) (0.0012)  

樣本數 329,826 701,601 1,031,427  

* 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤， 

5.4 依年度分組 

股票市場隨著時間改變會有不同的氣象，尤其在 2015 年開始實施扣抵稅額減半的

新制，因此有必要觀察各年度分別的估計結果。 

  同樣使用第一類模型，僅觀察除息日前的關鍵係數。從表 21 中發現，2013

年與 2016 年的係數雖仍然為負，不過非常地不顯著。這樣的結果看似與扣抵稅額

減半新制無關，但由於此新制是 2014 年公告、2015 年實施，如果想成是這兩年新

聞媒體會對此新制度大作文章，使得投資人會更容易接收到可以藉由棄權息避稅

的訊息，如此一來該二年具有較為顯著的棄息效果似乎就比較能夠理解。 

  若將新制實施的前後各兩年合併起來看，會發現新制前的𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔係數

較低，且也較為顯著，與原先「扣抵稅額減半後，會使棄權息誘因更為強烈」的

推論互相矛盾，顯示扣抵稅額減半新制實施後，並沒有增強棄權息的誘因。 
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表 21 : 依年度分組之回歸結果 

𝑌𝑒𝑎𝑟 2013 2014 2015 2016 2013~2014 2015~2016 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00183 -0.00552** -0.00676** -0.000905 -0.00389** -0.00369* 

 

(0.00253) (0.00264) (0.00287) (0.00253) (0.00183) (0.00192) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 352,749 370,066 376,784 359,002 722,815 735,786 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2
 1,476 1,526 1,576 1,627 1,527 1,627 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.012 0.018 0.008 0.005 0.005 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 控制變數包含大盤成交量、發放股利與否、市場價值。 

5.5 依市值大小分組 

台灣的上市櫃公司市值變異程度大。市值越高的公司，流動性通常越佳，股東比

較能夠輕易地買進或賣出股票。而市值較小的話，除了流動性差，投資人進行買

賣時也更容易對公司股價造成影響。 

  如表 22 所見，公司市值主要集中在 10 到 100 億元的組別，其中所關心的變

數僅在市值小於 10 億元、10 到 100 億元、1000 億元以上達 10%顯著水準。若先

不考慮顯著程度，可以觀察到市值 10 億元以上的三個組別可看出關鍵係數負的程

度隨市值增加而變大，顯示棄息誘因強度可能和市值呈正比，但市值小於 10 億元

的卻又明顯大過於市值介於 10 到 1000 億的兩個組別，可能是因為市值小的關係，

而讓大股東棄權息對股價的影響更為強烈。如此一來，市值高低與棄息效果的關

係便難以確定，並沒有一定的正向或反向關係。  
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表 22 : 依市值分組之回歸結果 

 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 <1 1~10 10~100 >100 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.395** 0.113** 0.102 0.181 

 

(0.195) (0.0514) (0.0677) (0.112) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0606 0.0987* 0.0829 0.155 

 

(0.185) (0.0511) (0.0678) (0.113) 

𝐵𝑖𝑔 0.000220 0.00882*** 0.0108*** 0.0177*** 

 

(0.00136) (0.000711) (0.00162) (0.00550) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00970* -0.00289* -0.00475 -0.0129* 

 

(0.00540) (0.00171) (0.00293) (0.00749) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.00248 0.00117 0.00350 -0.00481 

 

(0.00511) (0.00171) (0.00295) (0.00752) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 246,608 893,978 272,461 45,554 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2
 514 1,331 479 64 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.005 0.003 0.004 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠3
 Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒4
 Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括

號內數值表示標準誤。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 控制變數包含大盤成交量、發放股利與否、市場價值。 

4 時間變數包含交易月份、年份、星期。 

5.6 穩健性測試 

I. 調整𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑長度 

當持股龐大時，難以一口氣在市場上賣出，否則很容易造成損失，所以一般都會

分批、分時間在市場上逐步出售持股。𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑變數原先定義為距離除息日七天以

內，然而實際上股東買賣股票的期間無法確定，因此本小節將調整定義𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑變

數的期間長短，觀察迴歸係數的差異。 

  但是由於除息後七天之虛擬變數𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2本來一直不具顯著性，所以以下表 
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23 僅調整𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1
23，同時為了方便比較，將 7 天的回歸結果一同加入表 23。從

中我們可以發現到當天數拉長時，𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔仍然顯著，不過值會逐漸縮小。

若將期間縮短，不僅值會縮小，連顯著性也會逐漸消失，除了可能因為效果確實

沒那麼明顯之外，也可能是因為期間縮短導致樣本數下降所致。 

表 23 : 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1調整後回歸結果 

 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑天數 3 5 7 14 21 28 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.0931 0.0883* 0.135*** 0.137*** 0.135*** 0.120*** 

 

(0.0591) (0.0480) (0.0380) (0.0272) (0.0225) (0.0198) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.115*** 0.115*** 0.118*** 0.126*** 0.132*** 0.135*** 

 

(0.0377) (0.0377) (0.0377) (0.0378) (0.0378) (0.0378) 

𝐵𝑖𝑔 0.00596*** 0.00597*** 0.00600*** 0.00601*** 0.00603*** 0.00603*** 

 

(0.000528) (0.000528) (0.000528) (0.000528) (0.000529) (0.000529) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00218 -0.00315* -0.00380*** -0.00229** -0.00199** -0.00162** 

 

(0.00208) (0.00168) (0.00133) (0.000946) (0.000780) (0.000682) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.000913 0.000892 0.000857 0.000840 0.000811 0.000799 

 

(0.00132) (0.00132) (0.00132) (0.00132) (0.00132) (0.00132) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2
 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠3 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒4 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 控制變數包含大盤成交量、發放股利與否、市場價值。 

II. 將 1000 張以上持股股東占比加入𝐵𝑖𝑔 

先前在定義本文所使用的「大股東」時，將 1000 張以上持股股東排除在外。而本

                                                      
23
 本文嘗試過調整𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2的版本，但由於仍然不具顯著性，故省略。 
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小節則試著觀察若加回來會產生什麼變化。 

  由表 24 可發現，𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔係數顯著為正，這是在過去各種調整中未曾發

生的結果，而且就連𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔也變得顯著，同時𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1也改變為負係數。 

  在敘述統計說明時就可以得知，1000 張持股以上的股東占比比起其餘持股數

的股東占比大得非常多，因此新的𝐵𝑖𝑔變數會幾乎完全由 1000 張持股以上的股東

占比主導。則此回歸結果表示 1000 張以上持股之股東的棄權息效果不明顯，或者

說不足以使得股價顯著下跌。 

表 24 : 將 1000 張以上持股股東加入𝐵𝑖𝑔後的回歸結果 

  (1) (2) (3) 

𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 

 

0.0778*** -0.248*** 

  

(0.0115) (0.0784) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 

 

0.149*** -0.120 

  

(0.0157) (0.109) 

𝐵𝑖𝑔 0.00992*** 0.00997*** 0.00981*** 

 

(0.000516) (0.000516) (0.000517) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

  

0.00410*** 

   

(0.000976) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

  

0.00338** 

   

(0.00135) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2
 1,632 1,632 1,632 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠3
 Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒4
 Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方列之 Yes 與

No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 控制變數包含大盤成交量、發放股利與否、市場價值。 

4 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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6 結論 

本文研究發現，大股東所占比例在除息交易日的前一段時間會對股價漲跌有顯著

的影響，使得股價上漲幅度較小或者下跌較多，導致表現較差。此結論與一般投

資人認為的「大股東占比越高越容易上漲」並不完全衝突，因為後者是一廣泛現

象，而本文研究結果則是僅指接近除息日的前一陣子。 

  台灣股票市場近年來的成交值逐漸萎縮，從過去日成交值動輒千億元以上新

台幣，到現在經常日成交值僅六百億元上下而已。宛如死水般的流動性使得金融

業者、投資人全都叫苦連天。因為在缺乏流動性的情況下，大部分的股市參與者

都會受到傷害，投資人面對升高的風險、買賣機會成本，券商則是手續費收入不

廷下降，而政府同樣會面臨到證券交易稅收持續減少的狀況。成交值下滑的一大

主因是散戶24的流失，從過去約 75 到 80%的成交比重，下降至今約剩下 60 到 65%

而已，再考量到成交值的下降，幾乎是減少了 40%的成交值。成因可能有很多來

源，例如貧富差距擴大、實質所得降低等，因此證券交易相關的稅法確實非常有

改變的必要。尤其在資本利得不需要課稅的情況下，持有大量股票的投資人可以

出脫持股以規避稅負，繼續將現金投入股市，靠著股市穩定的報酬率不斷滾動資

產雪球，卻可能負擔比他人低得多的稅率。比如有金融業的分析師說過，他身為

年薪千萬的受薪階級，面對的是 40%的所得稅率，而他的客戶靠著大筆資產，穩

定地買賣股票並賺進勝過他許多倍的報酬，卻幾乎不需要繳稅。顯示了目前稅制

上的極度不公平。 

  本文所提供之研究結果，或多或少提供了一定的證據支持，大股東確實有在

除息日以前進行棄息的賣出行為，才會導致股價報酬率相對表現不佳。其中，市

值越大時會越為明顯，較符合富人投資的配置方式，也就是盡可能買台灣股市中

大型公司的股票。以及殖利率越高，觀察到的棄息效果也越為明顯，顯示棄息效

                                                      
24
 股市中，一般稱自己買賣股票的人為散戶，對比者為外資、投信投顧業、證券自營商等法人。 
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果的發生是有選擇性的，殖利率較高會面對較高額的稅負，所以需要避稅而做出

了賣出股票的選擇。 

  然而，由於台灣股市的除權息旺季為第三季，絕大多數公司都在此期間發放

股利，而就本文所取用的資料期間 2013 到 2016 年間，2015 年曾出現較明顯的漲

跌幅波動，該年度用以估計棄息效果的變數同時具有更顯著、更大的效果，相較

於此，其他三年的係數僅 2014 年有顯著結果而已。因此，棄權息效果是否顯著，

似乎跟該年度第三季的整體股市表現息息相關。如此一來，究竟是因為棄權息效

果強烈，導致整體股市表現不佳，還是碰巧該年度第三季的股市表現不佳，造成

了統計結果的解讀錯誤，卻將股市下跌的原因歸咎於接近除息日呢？ 

  如果除息日前的下跌確實只是將整體股市表現不佳的因素包含進去，那麼就

會難以解釋為何𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1以及𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2變數大多呈現顯著為正的現象，因為除息日前

或後 7 天大部分也都包含在第三季之中。再者，雖然每家公司的除息日雖大多都

發生在每年度的第三季，但是確切日期不盡相同。某個交易日是一家公司的除息

日前第 7 天，也可以同時是另一家公司的除息日後的第一天，因此如果將除息日

前的下跌全歸咎於大盤表現差勁的巧合，便又難以解釋為什麼𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔的係

數經常不顯著。 

  總結以上，本文研究認為大股東棄息行為不僅存在，而且會確實對股價造成

顯著的負向影響，不過對於除息日後的填息階段沒有任何正向或負向的影響，且

政府推行的扣抵稅額減半制度，目前並沒有明顯地影響到大股東的棄息行為，因

此政府或相關單位仍需要在證券交易相關的制度和政策上做出更有效的改變。 

  



doi:10.6342/NTU201700560

46 
 

7 參考文獻 

Baker, Wurgler (2003), “ A Catering Theory of Dividends”, The Journal of Finance, Vol. 

Lix,No.3, June 2004, 1125-1165 

Brennan (1970), “Taxes, market valuation and corporate financial policy”, National Tax 

Journal, 417-427. 

Elton, Gruber (1970), “Marginal Stockholder Tax Rates and the Clientele Effect”, The 

Review of Economics and Statistics, Volume 52, Issue 1 (Feb., 1970), 68-74 

Farrar, Selwyn (1967), “Taxes, corporate financial policy and return to investors”, 

National tax journal.- Washington, DC : Assoc, ISSN 0028-0283, ZDB-ID 2070777. - 

Vol. 20.1967, 4, p. 444-454 

Kalay (1982), " The Ex-Dividend Day Behavior of Stock Prices: A Re-Examination of 

the Clientele Effect”, The Journal of Finance, September 1982 

Miller, Modigliani (1961), “Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares,” The 

Journal of Business, Vol. 34, No. 4 (Oct., 1961), pp. 411-433 

Pettit (1977), Taxes, transactions costs and the clientele effect of dividends, “Journal of 

Financial Economics”, Volume 5, Issue 3, December 1977, Pages 419–436 

汪瑞芝、陳明進(2003), “兩稅合一前後上市公司股權規劃之實證研究”, 交大管理學

報(TSSCI)，第二十七卷第一期，頁 221-246。(USC 94-05-38104-20) 

陳秀燕(2005), ”除權除息日股價行為研究”, 碩士論文, 國立中山大學企業管理學

系研究所  

https://www.econbiz.de/Search/Results?lookfor=%22National+tax+journal.%22&type=PublishedIn
http://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X/5/3


doi:10.6342/NTU201700560

47 
 

8 附錄 

表 5 之詳細回歸結果（關鍵係數為𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑒𝑛𝑡）： 

表 25 : 各級距股東占比對報酬率影響之詳細回歸結果 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 < 1 1~5 5~10 10~15 15~20 20~30 30~40 

𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑒𝑛𝑡 0.0147*** -0.0327*** -0.0421*** -0.0642*** -0.0444*** -0.0344*** -0.0382*** 

 

(0.00479) (0.00137) (0.00222) (0.00362) (0.00413) (0.00360) (0.00486) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 5.74e-05 -5.20e-05 -4.22e-05 -1.87e-05 9.05e-06 1.60e-05 2.94e-05 

 

(9.74e-05) (9.75e-05) (9.75e-05) (9.74e-05) (9.75e-05) (9.75e-05) (9.74e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 -0.0371*** -0.0309*** -0.0379*** -0.0418*** -0.0402*** -0.0411*** -0.0406*** 

 

(0.00821) (0.00821) (0.00821) (0.00821) (0.00821) (0.00822) (0.00822) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

(8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) 

40~50 50~100 100~200 200~400 400~600 600~800 800~10 > 1000 

-0.0479*** -0.0479*** -0.0478*** -0.0478*** -0.0480*** -0.0479*** -0.0479*** -0.0479*** 

(0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) 

6.26e-05 6.68e-05 5.43e-05 4.07e-05 4.89e-05 5.35e-05 5.48e-05 4.24e-05 

(9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) 

-0.0371*** -0.0352*** -0.0358*** -0.0388*** -0.0379*** -0.0382*** -0.0381*** -0.0383*** 

(0.00822) (0.00823) (0.00822) (0.00821) (0.00821) (0.00821) (0.00821) (0.00821) 

1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 

1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 
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第五章各回歸結果詳表（刪除時間虛擬變數：星期、月份、年度）： 

表 26 : 模型一詳細回歸結果 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 -0.0479*** 

 

0.0361** 

 

0.0366** 0.135*** 

 

(0.0154) 

 

(0.0158) 

 

(0.0158) (0.0380) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0660*** 

 

0.140*** 

 

0.140*** 0.118*** 

 

(0.0153) 

 

(0.0157) 

 

(0.0157) (0.0377) 

𝐵𝑖𝑔 

 

0.00662*** 

 

0.00595*** 0.00597*** 0.00600*** 

  

(0.000528) 

 

(0.000528) (0.000528) (0.000528) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

     

-0.00380*** 

      

(0.00133) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

     

0.000857 

      

(0.00132) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 

  

-0.0480*** -0.0479*** -0.0480*** -0.0480*** 

   

(0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

  

5.70e-05 4.38e-05 4.37e-05 4.36e-05 

   

(9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 

  

-0.0413*** -0.0366*** -0.0402*** -0.0402*** 

   

(0.00822) (0.00821) (0.00822) (0.00822) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.0421*** -0.133*** 0.266*** 0.103*** 0.105*** 0.105*** 

 

(0.00185) (0.0141) (0.0129) (0.0192) (0.0192) (0.0192) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.000 0.000 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 No No Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 No No Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方

列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 27 : 模型二詳細回歸結果 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 -0.0479*** 

 

0.0361** 

 

0.0363** 0.0852*** 

 

(0.0154) 

 

(0.0158) 

 

(0.0158) (0.0215) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0660*** 

 

0.140*** 

 

0.140*** 0.126*** 

 

(0.0153) 

 

(0.0157) 

 

(0.0157) (0.0215) 

𝐵𝑖𝑔 

 

0.0542*** 

 

0.0528*** 0.0530*** 0.0539*** 

  

(0.00835) 

 

(0.00833) (0.00833) (0.00835) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐻𝑏𝑖𝑔 

     

-0.103*** 

      

(0.0308) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐻𝑏𝑖𝑔 

     

0.0296 

      

(0.0306) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 

  

-0.0480*** -0.0479*** -0.0479*** -0.0480*** 

   

(0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

  

5.70e-05 5.16e-05 5.15e-05 5.15e-05 

   

(9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 

  

-0.0413*** -0.0376*** -0.0412*** -0.0411*** 

   

(0.00822) (0.00821) (0.00822) (0.00822) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.0421*** 0.0152*** 0.266*** 0.237*** 0.240*** 0.239*** 

 

(0.00185) (0.00456) (0.0129) (0.0135) (0.0135) (0.0135) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.000 0.000 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 No No Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 No No Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方列之

Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 28 : 模型二，𝐵𝑖𝑔分組改變為前 25%，詳細回歸結果 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 -0.0479*** 

 

0.0361** 

 

0.0363** 0.0850*** 

 

(0.0154) 

 

(0.0158) 

 

(0.0158) (0.0215) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0660*** 

 

0.140*** 

 

0.140*** 0.125*** 

 

(0.0153) 

 

(0.0157) 

 

(0.0157) (0.0215) 

𝑄𝑏𝑖𝑔1 

 

0.0495*** 

 

0.0483*** 0.0484*** 0.0492*** 

  

(0.00843) 

 

(0.00842) (0.00842) (0.00845) 

𝑄𝑏𝑖𝑔2 

 

0.0852*** 

 

0.0825*** 0.0826*** 0.0837*** 

  

(0.0113) 

 

(0.0113) (0.0113) (0.0113) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔1 

     

-0.102*** 

      

(0.0382) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔2 

     

-0.103*** 

      

(0.0380) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔1 

     

0.0385 

      

(0.0378) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑄𝑏𝑖𝑔2 

     

0.0212 

      

(0.0378) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 

  

-0.0480*** -0.0479*** -0.0480*** -0.0480*** 

   

(0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

  

5.70e-05 4.90e-05 4.90e-05 4.90e-05 

   

(9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 

  

-0.0413*** -0.0378*** -0.0413*** -0.0413*** 

   

(0.00822) (0.00821) (0.00822) (0.00822) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.0421*** 0.00868* 0.266*** 0.231*** 0.233*** 0.233*** 

 

(0.00185) (0.00483) (0.0129) (0.0136) (0.0136) (0.0136) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.000 0.000 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 No No Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 No No Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方列之

Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 

  



doi:10.6342/NTU201700560

51 
 

表 29 : 模型二，𝐵𝑖𝑔分組改變為前 10%，詳細回歸結果 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 -0.0479*** 

 

0.0361** 

 

0.0363** 0.0850*** 

 

(0.0154) 

 

(0.0158) 

 

(0.0158) (0.0215) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0660*** 

 

0.140*** 

 

0.140*** 0.125*** 

 

(0.0153) 

 

(0.0157) 

 

(0.0157) (0.0215) 

𝑄𝑏𝑖𝑔1 

 

0.0506*** 

 

0.0494*** 0.0496*** 0.0505*** 

  

(0.00837) 

 

(0.00835) (0.00835) (0.00838) 

𝑄𝑏𝑖𝑔2 

 

0.122*** 

 

0.117*** 0.117*** 0.118*** 

  

(0.0136) 

 

(0.0136) (0.0136) (0.0136) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔1 

     

-0.0936*** 

      

(0.0328) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔2 

     

-0.139** 

      

(0.0540) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔1 

     

0.0205 

      

(0.0326) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝑇𝑒𝑛𝑏𝑖𝑔2 

     

0.0673 

      

(0.0537) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 

  

-0.0480*** -0.0478*** -0.0479*** -0.0479*** 

   

(0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 

  

5.70e-05 4.43e-05 4.43e-05 4.42e-05 

   

(9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 

  

-0.0413*** -0.0378*** -0.0414*** -0.0413*** 

   

(0.00822) (0.00821) (0.00822) (0.00822) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.0421*** 0.00984** 0.266*** 0.232*** 0.234*** 0.234*** 

 

(0.00185) (0.00463) (0.0129) (0.0135) (0.0136) (0.0136) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.000 0.000 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 No No Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 No No Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方列之 Yes

與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 30 : 僅留𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 = 1樣本之詳細回歸結果 

𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 𝑅𝑎𝑡𝑒 < 3% ≥ 3% 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.0554 0.161*** 0.127*** 

 

(0.0656) (0.0399) (0.0344) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.215*** 0.0750* 0.110*** 

 

(0.0665) (0.0392) (0.0342) 

𝐵𝑖𝑔 0.0109*** 0.00777*** 0.00953*** 

 

(0.00128) (0.000879) (0.000677) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00362 -0.00395*** -0.00384*** 

 

(0.00226) (0.00140) (0.00120) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.00384* -0.00106 0.000815 

 

(0.00228) (0.00138) (0.00119) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 -0.0434*** -0.0490*** -0.0469*** 

 

(0.00349) (0.00189) (0.00169) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 3.87e-05 0.000197 7.40e-05 

 

(0.000230) (0.000129) (8.90e-05) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -0.0440 0.0327 -0.0161 

 

(0.0424) (0.0273) (0.0218) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 329,826 701,601 1,031,427 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.003 0.005 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 949 1,202 1,347 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數

值表示標準誤，下方列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 31 : 僅留𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 = 1且距除息日 30 天內樣本之詳細回歸結果 

𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 𝑅𝑎𝑡𝑒 < 3% ≥ 3% 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.0483 0.124*** 0.101*** 

 

(0.0749) (0.0452) (0.0391) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.218*** 0.0357 0.0844** 

 

(0.0758) (0.0445) (0.0388) 

𝐵𝑖𝑔 0.0131*** 0.00490** 0.00727*** 

 

(0.00392) (0.00244) (0.00187) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00339 -0.00317** -0.00321** 

 

(0.00259) (0.00159) (0.00137) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.00403 -0.000106 0.00153 

 

(0.00261) (0.00157) (0.00136) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 -0.105*** -0.134*** -0.122*** 

 

(0.00961) (0.00506) (0.00452) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 0.000101 0.000818** 0.000198 

 

(0.000599) (0.000409) (0.000240) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.728* 0.106 -0.184 

 

(0.410) (0.932) (0.973) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 57,710 122,922 180,632 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.008 0.014 0.011 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 827 1,142 1,329 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數

值表示標準誤，下方列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 32 : 僅留𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 = 1且距除息日 15 天內樣本之詳細回歸結果 

𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 𝑅𝑎𝑡𝑒 < 3% ≥ 3% 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.0654 0.0743 0.0796* 

 

(0.0848) (0.0510) (0.0441) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.249*** -0.00462 0.0698 

 

(0.0855) (0.0504) (0.0439) 

𝐵𝑖𝑔 0.0134** 0.00621* 0.00943*** 

 

(0.00575) (0.00358) (0.00272) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00524* -0.00201 -0.00323** 

 

(0.00293) (0.00180) (0.00155) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.00195 0.00117 0.00151 

 

(0.00295) (0.00178) (0.00154) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 -0.113*** -0.145*** -0.129*** 

 

(0.0139) (0.00721) (0.00643) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 0.000340 0.000916 0.000186 

 

(0.000841) (0.000692) (0.000354) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 2.074*** 1.579*** 1.463*** 

 

(0.668) (0.362) (0.305) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 29,193 62,022 91,215 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.012 0.019 0.016 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 813 1,126 1,328 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數

值表示標準誤，下方列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 

  



doi:10.6342/NTU201700560

55 
 

表 33 : 依年度分組之詳細回歸結果 

𝑌𝑒𝑎𝑟 2013 2014 2015 2016 2013~2014 2015~2016 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.120* 0.189** 0.128 0.107 0.159*** 0.113** 

 

(0.0727) (0.0753) (0.0818) (0.0723) (0.0524) (0.0547) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0345 0.215*** 0.174** 0.0532 0.125** 0.103* 

 

(0.0723) (0.0752) (0.0812) (0.0716) (0.0523) (0.0543) 

𝐵𝑖𝑔 0.0116*** 0.0146*** 0.00827*** 0.00829*** 0.0102*** 0.00638*** 

 

(0.00165) (0.00178) (0.00214) (0.00228) (0.000868) (0.00120) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00183 -0.00552** -0.00676** -0.000905 -0.00389** -0.00369* 

 

(0.00253) (0.00264) (0.00287) (0.00253) (0.00183) (0.00192) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.000429 -0.00253 0.00441 0.000342 -0.000976 0.00274 

 

(0.00252) (0.00263) (0.00285) (0.00250) (0.00182) (0.00190) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 -0.0137*** -0.0726*** -0.0840*** -0.0945*** -0.0361*** -0.0705*** 

 

(0.00390) (0.00331) (0.00323) (0.00378) (0.00205) (0.00216) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 0.000228 0.000324 0.00127** 0.000118 -3.94e-05 0.000103 

 

(0.000752) (0.000441) (0.000586) (0.000351) (0.000213) (0.000205) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -0.132*** 0.0536 -0.0414 0.283*** 0.00864 0.104*** 

 

(0.0512) (0.0552) (0.0630) (0.0651) (0.0298) (0.0373) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 352,749 370,066 376,784 359,002 722,815 735,786 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.012 0.018 0.008 0.005 0.005 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 1,476 1,526 1,576 1,627 1,527 1,627 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方列之

Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 34 : 依市值分組之詳細回歸結果 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 < 1 1~10 10~100 > 100 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.395** 0.113** 0.102 0.181 

 

(0.195) (0.0514) (0.0677) (0.112) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.0606 0.0987* 0.0829 0.155 

 

(0.185) (0.0511) (0.0678) (0.113) 

𝐵𝑖𝑔 0.000220 0.00882*** 0.0108*** 0.0177*** 

 

(0.00136) (0.000711) (0.00162) (0.00550) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00970* -0.00289* -0.00475 -0.0129* 

 

(0.00540) (0.00171) (0.00293) (0.00749) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.00248 0.00117 0.00350 -0.00481 

 

(0.00511) (0.00171) (0.00295) (0.00752) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 -0.0478*** -0.0624*** -0.0339*** 0.0226*** 

 

(0.00680) (0.00201) (0.00295) (0.00586) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 -0.158*** -0.0183*** -0.00336*** -3.39e-07 

 

(0.0429) (0.00259) (0.000651) (8.00e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 -0.0660*** -0.0379*** -0.00257 -0.0259 

 

(0.0240) (0.0103) (0.0215) (0.0722) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.189*** 0.152*** 0.180*** -0.332*** 

 

(0.0628) (0.0265) (0.0480) (0.124) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 246,608 893,978 272,461 45,554 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.005 0.003 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 514 1,331 479 64 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示標準誤，下方

列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 35 : 調整𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑長度之詳細回歸結果 

  (11) (13) (1) (3) (4) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑長度 3 5 14 21 28 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 0.0931 0.0883* 0.137*** 0.135*** 0.120*** 

 

(0.0591) (0.0480) (0.0272) (0.0225) (0.0198) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 0.115*** 0.115*** 0.126*** 0.132*** 0.135*** 

 

(0.0377) (0.0377) (0.0378) (0.0378) (0.0378) 

𝐵𝑖𝑔 0.00596*** 0.00597*** 0.00601*** 0.00603*** 0.00603*** 

 

(0.000528) (0.000528) (0.000528) (0.000529) (0.000529) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 -0.00218 -0.00315* -0.00229** -0.00199** -0.00162** 

 

(0.00208) (0.00168) (0.000946) (0.000780) (0.000682) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 0.000913 0.000892 0.000840 0.000811 0.000799 

 

(0.00132) (0.00132) (0.00132) (0.00132) (0.00132) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 -0.0480*** -0.0480*** -0.0481*** -0.0481*** -0.0481*** 

 

(0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) (0.00161) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 4.37e-05 4.38e-05 4.30e-05 4.23e-05 4.16e-05 

 

(9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) (9.74e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 -0.0398*** -0.0395*** -0.0427*** -0.0447*** -0.0460*** 

 

(0.00822) (0.00822) (0.00823) (0.00824) (0.00825) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.105*** 0.104*** 0.106*** 0.107*** 0.108*** 

 

(0.0192) (0.0192) (0.0192) (0.0192) (0.0192) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.004 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 1,632 1,632 1,632 1,632 1,632 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes Yes Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 Yes Yes Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數值表示

標準誤，下方列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 
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表 36 : 將 1000 張持股股東比例加入𝐵𝑖𝑔之詳細回歸結果 

 

(1) (2) (3) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 

 

0.0778*** -0.248*** 

  

(0.0115) (0.0784) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 

 

0.149*** -0.120 

  

(0.0157) (0.109) 

𝐵𝑖𝑔 0.00992*** 0.00997*** 0.00981*** 

 

(0.000516) (0.000516) (0.000517) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑1 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

  

0.00410*** 

   

(0.000976) 

𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑2 ∗ 𝐵𝑖𝑔 

  

0.00338** 

   

(0.00135) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 -0.0482*** -0.0483*** -0.0484*** 

 

(0.00161) (0.00161) (0.00161) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 -4.11e-05 -4.22e-05 -4.40e-05 

 

(9.75e-05) (9.75e-05) (9.75e-05) 

𝐷𝑖𝑣𝑦𝑒𝑠 -0.0390*** -0.0451*** -0.0446*** 

 

(0.00821) (0.00823) (0.00823) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -0.512*** -0.510*** -0.498*** 

 

(0.0423) (0.0423) (0.0424) 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 1,458,601 1,458,601 1,458,601 

𝑅 − 𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 0.004 0.004 0.004 

𝐶𝑜𝑑𝑒𝑠2 1,632 1,632 1,632 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 Yes Yes Yes 

𝑇𝑖𝑚𝑒𝑠3
 Yes Yes Yes 

1 * 表示 10%顯著水準，**表示 5%顯著水準，***表示 1%顯著水準，括號內數

值表示標準誤，下方列之 Yes 與 No 分別代表有無控制左方變數。 

2 公司代碼數，也就是有幾間不同的公司。 

3 時間變數包含交易月份、年份、星期。 

 




