金融業閉鎖期結束之市場反應及內部人交易
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閉鎖期是規定公司在IPO時內部人所持有股票必須強制送往證券集中保管事業， 與美國的閉鎖期採協議制不同。金融產業因性質特殊常被排除於研究樣本之外， 故本研究特以金融產業為研究標的，企圖探討閉鎖期對金融產業的影響。實證結 果發現：整體而言，台灣金融市場在閉鎖期結束時，的確會出現股價下跌及正的 異常交易量情形；若拆成六個閉鎖期滿領回日，亦有顯著為負的股價反應(除事 件日一、六)，及正的異常交易量(除事件日二)，且顯示金融業對於閉鎖期在交 易量方面十分敏感。內部人領回受限制股票前後的交易行為方面，發現內部人在 領回受限制的股票後並不會大量釋出持股，且在所有閉鎖期結束前，內部人的交 易行為不會隨著時間有一定的走勢可循。最後實證顯示前期股價表現與閉鎖期滿 日累積異常報酬存有顯著關聯性；拆成五個領回日時，各變數在各事件日中的顯 著情況則不一致。

