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在台灣資本市場中，股東會紀念品的發放不僅影響股東出席行為，也逐漸成為公司於

股東會期間傳遞訊息與塑造公司形象的重要工具。隨著股東臨時會在董監改選及委託書爭

奪戰中的角色受到重視，紀念品發放政策是否進一步影響市場對公司治理行為的解讀，成

為值得關注的議題。本研究即聚焦於股東臨時會情境下，股東會紀念品與委託書爭奪所引

發的市場反應，探討其背後所隱含的公司治理意涵。 

一、研究動機 

股東會是讓股東參與公司關鍵事項討論的重要機制，依性質可分為股東常會與股東臨

時會，其主要目的是向股東揭示公司的內部運作情況，並促進公司與股東之間的有效溝通。 

隨著公司法多項條文之修正，市場派股東得以透過制度化管道，例如單獨召集股東臨

時會，強化其參與公司治理之能力，亦提升其介入經營權的可行性。此一制度演進，逐步

使股東臨時會成為影響公司經營權與治理實務的重要場域。在台灣資本市場中，市場派股

東多透過召開股東臨時會等方式介入公司治理，並進一步展開委託書爭奪戰。 

面對市場派介入所帶來的治理壓力，公司派為鞏固其經營權，發放股東會紀念品為常

見的實務操作之一。該措施表面上作為對股東的回饋手段，實際上可能藉由營造正向氛圍、

強化與股東的情感連結，進而影響其投票行為，以鞏固既有經營權。在其他國家亦存在以

穩定股東基礎與提升股東忠誠度為目的之制度安排，其中以日本的股東福利制度



(Shareholder Perks)最具代表性。相較之下，台灣股東會紀念品的發放時機與股東實際出席

股東會的行為密切關聯，且多集中於董監事改選或重大議案表決期間，展現出高度策略性

與時效性。此一差異，反映出台灣與日本在公司治理文化與股東關係管理模式上的不同。 

綜合上述背景，本研究聚焦於股東臨時會期間，股東會紀念品發放與委託書爭奪戰所

引發的市場反應，藉此觀察投資人如何解讀相關事件，並進一步理解其對市場情緒與股價

報酬之影響。 

二、文獻回顧 

委託書爭奪戰被視為公司治理中一項重要的經營權競爭手段，通常透過董監改選等治

理機制進行。市場派股東藉由積極參與董事會改選，試圖改變董事會席次的分布，以取得

對公司經營決策的主導權。委託書爭奪戰的發動常被市場解讀為潛在治理改革的訊號，也

象徵公司潛藏價值有重新評價的可能，因此往往引發投資人關注，並伴隨正向的市場反應。 

Dodd and Warner (1983) 透過事件研究法發現，委託書爭奪公告期間常出現正向異常

報酬，顯示市場傾向將此類行動視為有助於改善公司治理與提升公司價值。Fos (2017) 則

指出目標公司在委託書爭奪戰發生前的表現通常相對疲弱，但在相關事件公告前後，市場

反應出現明顯反彈。 

在市場派股東介入的壓力下，部分國家發展出制度化的股東誘因設計，以穩定股權結

構並強化股東支持，尤以日本股東福利制度最具代表性。該制度主要以非現金形式回饋股

東，例如實體贈品、禮品卡或專屬服務，作為對特定持股比例或持股期間之股東的獎勵措

施。相關研究指出，此類制度有助於提升股東忠誠度並吸引散戶投資人參與，進而推動短

期股價上漲 (Karpoff et al., 2021; Nose et al., 2021; Huang et al., 2022)。 

日本股東福利制度之所以受到關注，主要在於其回饋設計與股東持股期間及持股比例

密切相關。此類制度設計具有制度化、透明性與普遍適用性，與台灣常見的策略性操作形

成對比。台灣公司派多在股東會召開前公告發放股東會紀念品，以吸引散戶買入股票並參

與投票，作為臨時性穩固股東支持的手段，展現出高度的時間性與操作彈性。整體而言，

現有研究已證實股東福利對市場反應具有一定影響，然其在公司面臨經營權爭奪情境下，

此類措施是否能發揮實質治理效果，仍有待進一步檢視。 



三、資料來源與研究方法 

本研究以 2013年至 2023年間召開股東臨時會之台灣上市櫃公司為研究對象，並特別

聚焦於涉及董監事改選之公司。為確保樣本的適切性，研究期間內已排除金融業與保險業

公司。股東臨時會相關資料主要取自台灣證券交易所的公開資訊觀測站，彙整各公司股東

臨時會公告日期，並進一步確認樣本公司在會議期間是否提供股東會紀念品。至於委託書

爭奪戰的案例，則透過檢閱相關新聞報導加以判定。 

為探討股東會紀念品與委託書爭奪戰在股東臨時會公告日前後期間對公司股價表現的

影響，本研究採用事件研究法進行分析，並以市場模型估計各公司之異常報酬(Abnormal 

Return, AR)。股東臨時會公告日定義為事件日，並設定事件視窗涵蓋公告日前後各 20 個

交易日，以觀察市場對相關事件的即時反應。為估計未受事件影響下的預期報酬，預估期

間則設定於事件日前的一段期間，以確保分析結果的穩健性。 

此外，本研究進一步採用多元迴歸模型進行實證分析，以檢驗股東會紀念品發放與委

託書爭奪戰對股價報酬之影響。在研究設計上，分別以異常報酬（AR）與累積異常報酬

（Cumulative Abnormal Return, CAR）作為應變數；主要解釋變數則包含三項虛擬變數，

分別為公司是否發放股東會紀念品(Perk)、公司是否發生委託書爭奪戰(Fight)，以及股東

臨時會公告日及其之後的期間(Post)。為進一步分析紀念品發放與委託書爭奪戰在公告後

對市場反應的影響，模型中亦納入交乘項 Post×Perk與 Post×Fight。另依循先前相關文獻，

本研究納入多項財務變數與股權結構變數作為控制變數，其資料來源取自台灣經濟新報資

料庫 (Taiwan Economic Journal, TEJ)。 

四、實證結果 

事件研究法結果顯示，發放股東會紀念品之公司在股東臨時會公告前普遍呈現正向市

場反應，惟於公告後轉為負向，顯示隨著相關資訊揭露，市場對紀念品政策的評價產生轉

變。相對而言，涉及委託書爭奪戰之公司，其市場反應在公告前累積的正向效果較為明顯，

公告後雖出現修正，但整體並未完全抵銷公告前的正向累積報酬。 

進一步檢視迴歸分析結果可發現，在異常報酬的實證結果中，委託書爭奪戰於各項模

型設定下，皆與正向的市場反應呈現顯著關聯，顯示投資人對此類治理事件持正面看法。



相較之下，股東會紀念品發放則呈現負向效果。此外，事件發生後的市場反應可能出現修

正。從不同事件期間的累積異常報酬結果來看，委託書爭奪戰在多數期間均伴隨正向的累

積市場反應，而股東會紀念品發放僅在特定期間對累積異常報酬產生負向影響，其影響具

時間性且效果有限。 

五、結論 

本研究以台灣上市櫃公司於董監改選期間所召開之股東臨時會為研究對象，探討股東

會紀念品發放與委託書爭奪戰對市場反應的影響，以補充並深化台灣資本市場在相關議題

上的實證研究。本研究結果顯示，市場對股東會紀念品發放與委託書爭奪戰的反應存在顯

著差異，市場對股東會紀念品發放抱持較為負面的評價，而對委託書爭奪戰則給予較為正

面的解讀。 

本研究從代理理論的觀點出發，揭示公司派與市場派在股東臨時會期間所採取之策略

訊號，於市場中具有不同的詮釋與評價效果，從而補充制度變遷後台灣公司治理動態之實

證研究缺口。綜合而言，本研究深化了對台灣董監改選期間，股東臨時會中股東會紀念品

發放與委託書爭奪戰如何影響股價表現之理解，並為公司治理實務與投資人行為研究提供

具體且重要的實證證據。 
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