現金增資股及股票股利流入市場對股價之影響
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增資新股上市時，「增資股出籠賣壓」一直是投資市場與財經媒體高度關注的焦 點，且股票股利的新增股票亦能造成類似的賣壓。在「負斜率需求曲線假說」下 ，股票供給增加會造成股價的下跌，但由於這兩種新股流入市場的時點和數量投 資人早能預期，依照「效率市場假說」，潛在的負面價格影響應早於新股發放前 、甚至在股東會決議日即已充分反應。本研究以繳款憑證上市日（現金增資）及 權利證書上市日（股票股利）為事件日，按單獨辦理現金增資、單獨辦理股票股 利發放、以及同時辦理現金增資與股票股利發放三組進行分析，發現在事件日前 4 天至後1 天期間大多有顯著負的異常報酬，三個事件日當天異常報酬分別為 -1.49%、-0.27%、-0.63%。事件日後35 個交易日期間，累積異常報酬亦呈現明 顯下滑，分別達-12.70%、-5.07%、-22.39%。此外，在事件日後成交量係數皆明 顯上升，顯示負的異常報酬並非單純受消息面影響，新股持有人確實有處分持股 的動作，且需求亦同時增加。在事件期間累積異常報酬的決定因素方面，成交量 係數與累積異常報酬呈顯著正相關，顯示需求若同時增加可有效減緩股價下跌的 幅度。單獨發放股票股利時，新股發放規模與累積異常報酬呈顯著負相關，但此 現象只集中在市場空頭時期。此外，股東會決議日之宣告效果並不具有解釋能力 ，顯示新股流入市場的潛在負面影響並未在宣告時點反應出來。

