股利內容變動之資訊內涵
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觀察近年來國內有不少上市公司的股利政策是採行現金股利搭配股票股利，而國內外實證文獻，大部份皆探討單純股票股利的宣告效果或除權效果，或單純現金股利的宣告效果，然而國外現金股利與股票股利是分開發放，所以他們將兩者分別獨立研究有其背景；因此國外對於股利內容變動效果未予探討。而國內觸及股利內容變動者甚少且無完整研究者。然而股利政策的制定與執行是影響股東財富的重要因素，現金股利為股東提供了目前的實質回饋，股票股利則提供了未來成長利得，管理者如何利用股利政策來散布有關公司未來遠景的訊息。基此，本研究以事件研究法，以股利訊號發射理論為基礎對股利內容變動的宣告效果進行驗証。結果顯示，現金股利減少同時股票股利增加及現金股利增加同時股票股利增加之樣本，於觀察事件窗期產生正的累積異常報酬；現金股利增加同時股票股利減少及現金股利減少同時股票股利減少之樣本，於觀察事件窗期產生負的累積異常報酬。整體而言，股利內容變動具資訊內涵。

