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第一章 前言 

根據工商時報 2011 年 7月 20日的報導指出，目前有 21家上市、12

家上櫃合計 33 家正實施庫藏股護盤。目前台股受制於年線壓力呈現多空

拉鋸，但有多檔個股有庫藏股護盤題材助威，激勵股價止跌彈升走勢，像

德宏 7月 15日才創波段低點 12.1 元，但 18日盤後宣布買回 5,000 張庫

藏股，19日股價就以 13.95元漲停開高，尾盤仍收漲停，成為庫藏股最強

勢個股。19日 IML雖然大半場跌勢震盪，尾盤股價翻紅收高 105元、上漲

2.44％，IML目前正進行 7,500張庫藏股買回。聯發科、宏達電、義隆電、

環科等也持續在庫藏股護盤加持，支撐股價震盪收漲，聯發科收在 259.5

元，較近期低點 244 元已反彈達 6.35％。宏達電周二股價強攻收上 893 元、

漲幅 2.53％，較周一盤中所創 848元低點也彈升到 5.3％，宏達電今日除

權息交易，預期仍將有庫藏股護盤動作。義隆電收 27.95 元也較近期 24.95

元低點反彈有 12％幅度；環科周二股價震盪收高 13.75元，也有低點彈升

6.58％。  

但筆電品牌宏碁實施庫藏股的結果就不像前述報導有如此好的表

現。主要的原因在於宏碁發現泛歐地區有過高的通路庫存，及潛在的應收

帳款問題，為了加快組織改造速度，因此決議將額外提供泛歐通路 1.5 億

美元的銷貨折讓，總計需認列 1.5億美元(約新台幣 43億元)的營運損失，

並將裁員 300人。此一動作衝擊市場及法人信心，而宏碁內部也意識到利

空將再衝擊股價走勢，1日公告將再執行庫藏股買回，買回期間為

6/2-8/1，買回股份占整體發行比重約 1 %左右，預計買回 2.7 萬張股票，

買回區間價 55-80元間，不過 2日股價賣壓沉重，早盤直接打入跌停並跌

破庫藏股最低買回價格，盤中雖未跌停鎖住，不過仍在 6 %以上跌幅游
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走，50元整數支撐關卡岌岌可危。外界也推測，由於宏碁利空一波接一波，

利空分批釋出，顯然公司對內部營運狀況掌握度仍不高，即使有庫藏股的

支撐，股價仍有下修風險，短線仍觀望為主。 

   從以上的報導可以看到，庫藏股的實施對股價的拉抬並非是萬靈丹，

因此，本研究將就台灣庫藏股制度作一簡單說明，回顧相關文獻，並就台

灣實施庫藏股作一介紹。 
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第二章 庫藏股介紹 

一 、定義 

簡單來說，就是公司把已經發行出去的股票，再從市場中買回來，然

後放在公司，而還沒有出售或是註銷。它的特性和未發行的股票類似，沒

有投票權或是分配股利的權利，而公司解散時也不能變現。 

 

庫藏股在會計上之定義：是指公司所持有自己股票(1)曾經發行在外

(2)再收回及(3)尚未註銷者。而一般股票市場所稱之「庫藏股」之定義，

詳見證券交易法第 28-2條規定。即指基於以下三種原因買回股份，而不

受公司法 167條第一項不得收買自己股票之限制： 

(1)轉讓股份予員工。 

(2)配合附認股權公司債、附認股權特別股、可轉換公司債、可轉換特別   

股或認股權憑證之發行，作為股權轉換之用。 

(3)為維護公司信用及股東權益所必要而買回，並辦理銷除股份者。 

 

二、優缺點 

由申報資料中可知，上市櫃公司買回庫藏股多半基於第一、轉讓予員

工及第三、維護公司信用及股東權益之原因。如此可以了解庫藏股制度的

優缺點如下： 

 

1.優點 

（1）因應 97年開始實施的員工分紅費用化，彈性運用庫藏股辦法，於價

格低廉時買入股票轉讓予員工，使員工有共同成長之歸屬感,願意為

http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1508081408533##
http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1508081408533##
http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1508081408533##
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未來企業成長與創造股票的價值而努力，公司與員工雙方共蒙其利。 

 

（2）當公司股價遭遇低估時，公司可以透過買入庫藏股穩定股東信心與   

市場價格，亦即透過市場股票需求現象，產生護盤之效果。 

（3）當公司股價遭遇低估時，以低於股票價值的價格買入庫藏股並註銷   

股份，除了使流通在外股數減少，以低價成本達到每股價值提升目 

的，這就是巴菲特認為企業購回自家股票的兩項優點：第一、可以 

大幅提高內在企業價值。第二、股東將預期企業未來的投資報酬， 

進而提升股價至符合內在價值。 

 

2.缺點 

（1）雖可以彈性運用轉讓予員工，惟因為員工分紅費用化，造成報表盈

餘稀釋，以及員工稅負增加問題，使得共蒙其利不成，反而使公司

股價造成不利影響，員工福利與股票分紅想像空間大不如前。 

（2）透過庫藏股雖可以有護盤穩定股價之用，然亦容易淪為大股東假借

護盤之之名，卻行出脫股票之惡劣行徑（將股票倒給公司或投資

人），有時失去護盤美意，流於炒股工具。 

（3）巴菲特認為企業購回自家股票的兩項優點，主要立基在一項前提，

即當股價與價值出現嚴重背離時，也就是價格出現嚴重低估時。問

題是公司買入庫藏股所營造出的低估氛圍果為真實嗎？當企業未來

營運遭受衝擊時，股價也將無情的往下修正，降低經濟或營運導致

的風險，實為擇股的考驗。 

 

三、庫藏股的法規 

(1)實施庫藏股的法源在公司法第 167條之一 
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第 167-1 條 公司除法律另有規定者外，得經董事會以董事三分之二以上

之出席及出席董事過半數同意之決議，於不超過該公司已發

行股份總數百分之五之範圍內，收買其股份；收買股份之總

金額，不得逾保留盈餘加已實現之資本公積之金額。 

前項公司收買之股份，應於三年內轉讓於員工，屆期未轉讓

者，視為公司未發行股份，並為變更登記。 

公司依第一項規定收買之股份，不得享有股東權利。若為上

市上櫃公司，其法源則在證交法第二十八條之二 

第 28- 2 條 股票已在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣之公司，

有左列情事之一者，得經董事會三分之二以上董事之出席及

出席董事超過二分之一同意，於有價證券集中交易市場或證

券商營業處所或依第四十三條之一第二項規定買回其股

份，不受公司法第一百六十七條第一項規定之限制： 

一 轉讓股份予員工。 

二 配合附認股權公司債、附認股權特別股、可轉換公司債、

可轉換特別股或認股權憑證之發行，作為股權轉換之用。 

三 為維護公司信用及股東權益所必要而買回，並辦理銷除

股份者。 

前項公司買回股份之數量比例，不得超過該公司已發行股份

總數百分之十；收買股份之總金額，不得逾保留盈餘加發行

股份溢價及已實現之資本公積之金額。 

公司依第一項規定買回其股份之程序、價格、數量、方式、

轉讓方法及應申報公告事項，由主管機關以命令定之。 

公司依第一項規定買回之股份，除第三款部分應於買回之日

起六個月內辦理變更登記外，應於買回之日起三年內將其轉

讓；逾期未轉讓者，視為公司未發行股份，並應辦理變更登
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記。 

公司依第一項規定買回之股份，不得質押；於未轉讓前，不

得享有股東權利。公司於有價證券集中交易市場或證券商營

業處所買回其股份者，該公司其依公司法第三百六十九條之

一規定之關係企業或董事、監察人、經理人之本人及其配

偶、未成年子女或利用他人名義所持有之股份，於該公司買

回之期間內不得賣出。 

第一項董事會之決議及執行情形，應於最近一次之股東會報

告；其因故未買回股份者，亦同。 

 

(2)上市上櫃公司買回本公司股份辦法 (民國 91 年 07 月 30 日 修正 

 

第 1 條 本辦法依證券交易法 (以下簡稱本法) 第二十八條之二第三項 

規定訂定之。 

 

第 2 條 公司於有價證券集中交易市場或證券商營業處所買回其股份

者，應於董事會決議之日起二日內公告，並向財政部證券暨期貨管理委員

會 (以下簡稱本會) 申報下列事項： 

一 買回股份之目的。 

二 買回股份之種類。 

三 買回股份之總金額上限。 

四 預定買回之期間與數量。 

五 買回之區間價格。 

六 買回之方式。 

七 申報時已持有本公司股份之數量。 

八 申報前三年內買回本公司股份之情形。 
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九 已申報買回但未執行完畢之情形。 

一○ 董事會決議買回股份之會議紀錄。 

一一 本辦法第十條規定之轉讓辦法。 

一二 本辦法第十一條規定之轉換或認股辦法。 

一三 董事會已考慮公司財務狀況，不影響公司資本維持之聲明。 

一四 會計師或證券承銷商對買回股份價格之合理性評估意見。 

一五 其他本會所規定之事項。 

公司於申報預定買回本公司股份期間屆滿之日起二個月內，得經董事會三

分之二以上董事之出席及出席董事超過二分之一同意，向本會申報變更原

買回股份之目的。 

 

第 2- 1 條 公司應依前條所申報之買回數量與價格，確實執行買回本公

司股份。 

 

第 3 條 公司非依第二條規定辦理公告及申報後，不得於有價證券集中交

易市場或證券商營業處所買回股份。其買回股份之數量每累積達公司已發

行股份總數百分之二或金額達新臺幣三億元以上者，應於二日內將買回之

日期、數量、種類及價格公告並向本會申報。 

 

第 4 條 公司依本法第四十三條之一第二項規定之方式買回股份者，應依

公開收購公開發行公司有價證券管理辦法向本會申報並公告。 

 

第 5 條 公司買回股份，應於依第二條申報日起二個月內執行完畢，並應

於上述期間屆滿或執行完畢後五日內向本會申報並公告執行情形；逾期未

執行完畢者，如須再行買回，應重行提經董事會決議。 
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第 6 條 公司買回股份，應將第二條、第三條及前條規定之訊息內容，輸

入公開資訊觀測站資訊系統。 

公司買回股份，已依前項規定將訊息輸入公開資訊觀測站資訊系統者，第

二條第一項、第三條及前條之公告得免登載於報紙。 

 

第 7 條 公司買回股份，除依本法第四十三條之一第二項規定買回者外，

其每日買回股份之數量，不得超過計畫買回總數量之三分之一且不得於開

盤後三十分鐘內報價，並應委任二家以下證券經紀商辦理。 

公司每日買回股份之數量不超過二十萬股者，得不受前項有關買回數量之

限制。 

 

第 8 條 公司依本法第二十八條之二第一項第一款至第三款之事由買回

其股份之總金額，不得超過保留盈餘及下列已實現之資本公積之金額： 

一 尚未轉列為保留盈餘之處分資產之溢價收入。 

二 公司法第二百四十一條所列之超過票面金額發行股票所得之溢額及受

領贈與之所得。但受領者為本公司股票，於未再出售前不予計入。前項保

留盈餘包括法定盈餘公積、特別盈餘公積及未分配盈餘，但應減除下列項

目： 

一 公司董事會或股東會已決議分派之盈餘。 

二 公司依本法第四十一條第一項規定提列之特別盈餘公積；但證券商依

證券商管理規則第十四條第一項規定提列者，不在此限。 

公司得買回股份之數量及金額，其計算以董事會決議前最近期依法公開經

會計師查核或核閱之財務報告為準；該財務報告應經會計師出具無保留查

核意見或標準核閱意見；但期中財務報告如因長期股權投資及其投資損益

之衡量係依被投資公司未經會計師查核或核閱之財務報告核算，而經會計

師保留者，不在此限。 
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第 9 條 公司買回股份，除本辦法另有規定外，應於證券集中交易市場或

證券商營業處所為之，並不得以鉅額交易、標購或參與拍賣之方式買回其

股份。 

 

第 10 條 公司依本法第二十八條之二第一項第一款情事買回股份轉讓予

員工者，應事先訂定轉讓辦法。前項轉讓辦法至少應載明下列事項： 

一 轉讓股份之種類、權利內容及權利受限情形。 

二 轉讓期間。 

三 受讓人之資格。 

四 轉讓之程序。 

五 約定之每股轉讓價格。但其價格不得低於訂定轉換辦法當日該股票之

收盤價格。 

六 轉讓後之權利義務。 

七 其他有關公司與員工權利義務事項。 

 

第 11 條 公司依本法第二十八條之二第一項第二款情事買回股份，作為

股權轉換之用者，應於轉換或認股辦法中明定之。 

第 12 條 公司董事會決議買回股份，其董事、監察人、經理人、持有公

司股份超過百分之十之股東及其他相關人員，違反本法第一百五十七條之

一之規定者，仍應依本法規定處罰。 
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第三章 文獻回顧 

1.林育志、藍麗慧、郭照榮(民 97) 

  本文以庫藏股計劃宣告為研究對象，首次同時涵蓋債券、股票與公司

價值三層面分析發現，庫藏股研究中的著名理論如信號發射與財富移轉兩

種假說，並未適用於有債券資料樣本的臺灣庫藏股事件之中，其預期報酬

方向完全相反。特別的發現是，幾乎國內外實證文獻均指出庫藏股計劃對

公司是正面的好消息，然而一旦只觀察具有債券資料樣本時，卻出現了股

票負向與債券正向的異常報酬，形成前所未有的庫藏股特殊現象。最後在

特性變數分析方面，同樣出現有無債券資料樣本時結論為相反現象，顯示

出分析公司任何財務決策效果時，納計債券報酬的重要性，否則可能作出

有失偏頗的預期。 

 

2.陳振遠、張眾卓、王朝仕、莊博勝(民 98) 

本研究以公司特徵變數、庫藏股購回資訊變數、內部人交易變數、會

計資訊變數及公司治理變數等，探討其與庫藏股購回宣告後長期報酬間之

關聯性。實證結果發現，庫藏股購回宣告後存在顯著的長期異常報酬，市

場對庫藏股購回宣告的訊號確實存在反應不足的情形，股價在短期內並無

法完全回復至真實價值。在迴歸分析中，淨值市價比、庫藏股購回目的、

內部人淨買入、營收成長率、資本支出比率與股份控制權與現金流量權偏

離程度，皆對庫藏股購回宣告後之長期報酬具有顯著的影響。此外，高淨

值市價比與小規模公司之庫藏股購回傳遞股價低估的訊號較強烈。 
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3.徐清俊、林惠敏(民93) 

  民國89年6月證券交易法第28條之2修正條文通過，允許上市、櫃公司

於特定條件下得自公開開市場上買回自家股票，庫藏股制度應運而生。本

研究採事件研究法(Event study)探討庫藏股法令制度與其修正後之相關

事件的市場反應，研究結果發現不論上市或上櫃公司對於庫藏股購回宣告

均具顯著正向異常報酬；而在宣告日當天二者之累積異常報酬率呈現向上

攀升現象，即宣告日當天市場方對宣告資訊產生反應，此外，區分購回目

的之結果顯示，以維護公司信用及股東權益為目的之宣告較轉讓股份予員

工之宣告，有較顯著之整體異常報酬，亦即投資大眾對其有較大之偏好與

反應。 

 

4.蕭文姃 林懋民(民93) 

本研究旨在利用事件研究法，來探討國內於庫藏股制度實施以後，上

市上櫃公司就執行庫藏股買回之宣告效果做相關之實證研究。研究樣本以

於民國89年8月7日至民國90年12月31日期間，宣告庫藏股買回之上市上櫃

公司為研究對象。實證結果發現，1.上市上櫃公司不論為第幾次宣告庫藏

股買回，在宣告日之前，普遍均存在有負的異常報酬率之現象，顯示公司

之價值在宣告庫藏股買回之前，有被市場投資者低估之情形。而在宣告日

之後，普遍均存在有正的異常報酬率之現象，顯示公司之價值在宣告庫藏

股買回之後，公司價值被市場投資者低估之情形有明顯改善，顯示確實存

在有宣告效果之情事，此也符合資訊信號假說之論點。2.上市公司宣告實

施庫藏股買回之次數與異常報酬率之間，存在有反向之遞減關係。3.股票

上櫃公司在實施第一次與第二次庫藏股買回之宣告效果上，是有比上市公

司表現為佳之情形，但在統計檢定上並不顯著。 
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5.謝淑貞、林繼平(民92) 

本研究選取台灣上市電子公司為樣本，探討其實施庫藏股制度之宣告

效果。財務的實證分析大多以事件研究法來進行分析。而事件研究法中，

我們必須找到一個類比的對象，才能判別公司的股價的報酬率在事件發生

之後，和類比的對象的股價報酬率之間有沒有顯著的差別。若以控制組來

當做類比的對象的模式來分析，研究結果發現不到25%的上市電子公司實

施庫藏股制度時，有顯著的效果，這是本研究跟其他研究最大的不同。一

般關於公司實施庫藏股制度時的實證研究結果，都支持有顯著的宣告效

果，但本研究卻得到不同的結論。 

 

6.陳瓊怜、吳俊欽(民92) 

公司管理者對公司生產力與未來遠景資訊的了解程度，遠比外部投資

人清楚，故當公司股價被低估了或是對公司未來獲利有較樂觀的預期時，

管理者會藉由宣告買回自家股份的方式，向市場透露有利的私有資訊，這

就是所謂的訊號發佈假說，此一假說已在大多數的實證上獲得支持，例如

Masulis(1980)、Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen(1995)、毛治

文(1999)與李宗祥(2001)。公司訊息的發佈可能使得投資者重新評估競爭

對手未來的獲利，因為這個資訊，可能代表著未來整體產業的前景看好，

也可能是宣告公司會在未來的市場中較同行業有競爭優勢，故管理者所做

的買回宣告，可能會對競爭對手的股價有所影響。 

故本文以台灣上市公司的買回宣告為樣本，期間為民國89 年8 月10 

日至91 年8 月30 日，探討宣告實施庫藏股對同行業的影響，並對在不同

情況下，研究宣告效果對競爭對手的影響。宣告效果實證結果為：公司經

理人買回自家股份的宣告，除了使自家公司股票有正的累積異常報酬率

外，此宣告對於競爭對手的股票報酬也有正向影響。在不同情況下的外溢

效果實證結果為：宣告的外溢效果除了與市場競爭程度的衡量變數(即市



 16 

場內廠商數目)有顯著負相關，與宣告公司宣告日前後2 天的累積異常報

酬率呈現正相關外，其餘因素對於宣告的外溢效果的影響皆不顯著，換句

話說，當所處的市場中競爭程度越小或宣告公司宣告日前後2 天的累積異

常報酬率越大，傳染效果就會越大；市場中競爭程度越大或宣告公司宣告

日前後2 天的累積異常報酬率越小，傳染效果就會較小。 

 

7.汪瑞芝(民97) 

我國自 2000 年開始實施庫藏股買回制度，迄今已五年了，相關研究

多著墨於該制度實施對股市效應的影響，顯少探討庫藏股實施後對公司績

效的改善。本研究以公司實施後的財務資料驗證公司在實施庫藏股之後，

其營運績效抑或是非營運績效是否獲得改善。 

由實證結果得知，當市場低估公司真實價值時，公司可以透過庫藏股

買回的方式，藉由降低流通在外的股數以提高股價外，尚可因流通在外的

股數降低而提高每股盈餘以避免盈餘的稀釋，進而增進公司營運績效。再

者，公司若以維護股東的利益而買回庫藏股，在買回庫藏股之後，公司股

價上漲，股東對於公司的信心大增，公司資金的募集將以募股取代舉債較

為有利，進而達到調整資本結構之目的。最後，在現金股利替代假說之下，

因在台灣股利所得稅率高於資本利得稅率，公司買回庫藏股相較於現金股

利，是較有效分配現金給股東的方式，可使得股東稅後所得提高。 

由以上分析可知，在庫藏股制度實施後，其公司績效的確明顯改善，

除了助長股價的攀升之外，提高公司的每股盈餘，並有效改善公司資本結

構以及考量股東稅負效果而取代現金股利的發放；且在公司買回目的為維

護股東權益以及非電子產業之下，其績效改善較顯著。 
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8.賴鈺城、蔡嘉惠(民93) 

民國89年8月9日，我國庫藏股制度開始實施，迄今已有三年多的時間，

截至92年10月25日，申請實施庫藏股家數占總上市家數的43.13%。依股票

買回目的來看，轉讓股份予員工占65.23%、股權轉換占1.64%、維護公司

信用及股東權益占33.13%。國內外許多實證研究認為：企業經營者為調整

公司資本結構、降低資金成本、提高員工生產力，實施庫藏股有其正面效

益，惟前題必須遵守法律規範。 

由於中華電信公司目前正積極推動實施庫藏股，故本文先以SWOT分析

來瞭解中華電信在產業中未來市場的競爭優勢，並且發現民營化是其改善

劣勢與威脅的方法，再配合財務分析來探討其以舉債的方式購買庫藏股的

可行性及效益。 

依財務分析顯示，中電信負債比率偏低，尚有財務操作的空間，以目

前利率2%來看，認為中華電信舉債500億元註銷庫藏股所付出的成本，相

對低於其所付出的股利，對中華電信的財務確實較為有利。 

 

9.李亮君、李顯儀、吳幸姬、李欣微(民99) 

  本文之研究目的有二，一在探討公司買回庫藏股，是否會增加投資人

的注意，使得資訊傳遞反應會領先沒有買回庫藏股的公司？其次，探討買

回庫藏股比例較大的公司，是否愈能吸引投資人的關注，使得資訊傳遞反

應會領先買回比例較小的公司？實證結果發現有與無買回庫藏股的投資

組合，對資訊傳遞反應並無顯著差異，但有實際買回庫藏股且比例較大的

投資組合對訊息的反應是領先無買回庫藏股的投資組合。此外，發現宣告

買回比例較大與宣告買回比例較小的投資組合間對資訊傳遞反應並無顯

著差異；但實際買回比例較大的投資組合對資訊傳遞反應卻是領先實際買

回比例較小的投資組合。此結果隱含著實際買回庫藏股比例之多寡，應會

影響投資人之關注程度。 
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10.吳俊欽(民 92) 

   公司經理人向市場發佈重要訊息，是因為投資人與公司處在資訊不對

稱的情形，故本章先對資訊不對稱假說作一簡單介紹。公司向投資大眾發

佈實施庫藏股的宣告，在宣告日附近時，宣告公司的股價是否會有相對應

的調整，屬於半強式效率市場的檢定，因此本章接著說明效率資本市場學

說的概念。有了這些理論基礎後，本章再分別介紹外國與本國宣告實施庫

藏股的相關實證研究，這些研究主題主要為公司經理人決定實施庫藏股因

素討論、宣告效果影響因素與公司宣告實施庫藏股是否存在外溢效果。 

 

11.鄭桂蕙‧林宛瑩‧許崇源(民95) 

本研究之主要目的在利用市場資料，將2000 年8 月至2003 年6 月間

所有上市櫃公司篩選符合買回資格者（區分為宣告與未宣告買回兩組樣

本），根據相關文獻，依據我國之制度規範與環境、專家實務之看法，探

討宣告買回庫藏股之誘因，並進一步實證探討公司董監事持股高低對宣告

買回庫藏股誘因之影響。 

本文主要實證結果發現企業價值低估、股價效應、自由現金流量、資

本結構、內部人自利誘因及公司規模為企業宣告買回庫藏股之重要影響因

素。其中股價跌幅較深、每股股價較低、自由現金流量較大、負債比率低、

董監質押比率高、規模較大之公司，有較強之動機宣告買回庫藏股。在檢

測股價效應及資本結構假說之發現，符合實務專家對每股股價較低與負債

比率低者宜買回庫藏股之看法。至於公司董監事持股高低對買回庫藏股決

策之影響，我們發現公司董監事持股高低影響宣告買回庫藏股之決策行

為。董監事持股較多的公司因股價低估、股價效應、自由現金流量與調整

資本結構等正面經濟誘因而買回者顯著高於董監事持股較少的公司。本研

究有關庫藏股買回動機及董監事持股高低對買回正負面動機影響之實證

發現，一方面可以幫助瞭解董監持股對董事會決策與股東權益保障的可能
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影響，協助投資人判斷公司決議支出重大現金流量，執行庫藏股買回之決

策適當性，以進一步作成相關投資決策，另方面亦可供主管機關從事或評

估庫藏股相關政策之參考。 

 

12.羅庚辛‧邱煥堯(民90) 

本研究探討董監事在決議公司買回流在外股票之日開始，市場上對此

資訊的反應與信賴度的反應。研究主要是以市場模式(market model)及事

件研究法，並考慮各種可能的影響變數，來研究台灣目前所實施的庫藏股

制度以及其內含的可能變數，如產業別、實施藏股之目的、多空頭行情、

及規模效應等對台灣上市公司股票異常報酬率之影響。 

 

13.邱垂昌(民95) 

本研究旨在探討公司宣告買回庫藏股佔其流通在外股數比例大小與市場

反應（股價績效）大小之關係，以及公司實際購回佔其宣告買回之比例與

其股價被低估程度及公司現金流量水準之關係。實證結果顯示公司宣告買

回庫藏股比例與宣告期間平均異常報酬有顯著正向相關，但實際購回比例

卻與宣告期間平均異常報酬無顯著相關；此結果顯示台灣市場反應庫藏股

實施之資訊內涵係來自宣告買回而非實際買回。實證結果亦顯示庫藏股宣

告購回比例及前次宣告之實際購回比例皆與當次宣告之實際購回比例呈

顯著正向相關，但宣告前一個月之平均異常報酬、宣告期間之平均異常報

酬（亦即股價被低估之程度）及宣告前一季之現金流量水準皆對實際購回

比例無顯著影響。 

 

14.林佑蓮(民 91) 

台灣的庫藏股制度於民國 89 年8 月7 日正式實施，該項制度讓上市

上櫃公司能夠透過庫藏股辦法在公開市場上買回自家公司的股票。政府當
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初推動庫藏股制度的目的在於維持股票市場的穩定，然而庫藏股的實施是

否真能產生護盤效應？一般而言，公司在宣告購回庫藏股之後，對於投資

人而言等於是公司發出一項對未來前景樂觀的訊息，因此該宣告公司的股

價通常會有一波上漲的情勢。本文的主要目的在研究庫藏股制度對台灣電

子產業股價的影響，研究期間為1999 年7 月至2002 年4 月，採用事件研

究法( event study )，去驗證台灣電子產業股價對庫藏股宣告效應的反

應，結果發現，公司購回庫藏股之宣告對於電子業是一項利多的消息；而

電子產業的購回動機不是為了穩定或拉抬公司股價，而是做為員工認股之

用、調整資本結構或是改善財務狀況等。 

 

15.林卓民  吳宗保(民 93) 

本研究首次採用多元名義分對數模型（Multinomial Logit Model, 

MNLM）實證分析 2000 年至 2003 年我國上市公司購回庫藏股目的的影響

因子。實証結果發現，不論就間距改變或差異比率分 析皆顯示影響台灣

地區上 市公司購回庫藏股目的的關鍵因素 為市價與淨值比率、負債比率

及產業 別 。而無論是金融業或電子業其購回庫藏股的目的主要為轉讓股

份予員工，因此，上 市公司購回庫 藏股是以維護最適資本結構為主，而

非以護盤為主。 

 

16.蔡柳卿 郭法雲(民90) 

由於我國甫於 89 年8 月7 日公告實施庫藏股計畫，其背後涵意及影

響等議題已廣泛受到實務界及學術界高度重視與熱烈討論，故本研究的目

的，係探討我國上市公司實施庫藏股計畫之資訊效果與資訊傳遞動機。在

分析資訊效果時，主要係檢定宣告日的市場反應、宣告日前後期間股價績

效之比較，以及宣告日市場反應的橫斷面差異分析；其次分析公司宣告購

回庫藏股的動機時，係檢定公司在決定宣告購回的時點及額度上，除了庫



 21 

藏股制度規範的因素外，是否考量到公司未來盈餘績效及股價低估程度，

其中股價低估程度係以過去股價績效及淨值市價比率來衡量。在資訊效果

的測試上，本研究有以下發現：（1）當公司宣告購回庫藏股時，市場反

應顯著為正，顯示投資人將此一宣告視為發射公司股價低估的好消息；（2）

以事件期間（-2,+2）前後30 天的股價績效進行比較，發現宣告後的累積

異常報酬顯著高於宣告前的，故表示宣告日後續期間的股價績效更趨於直

實價值或低估程度已減緩；（3）測試影響宣告日市場反應之因素時，發

現公司過去股價績效愈差與淨值市價比率愈高，則公司宣告時市場反應愈

高，此結果意味著當公司特質顯示其股價低估程度愈大時，則投資人對此

一宣告愈持正面看法，其正向反應愈大，然而預定購回股數雖與市場反應

成正向關係，惟並不顯著。測試公司之庫藏股決策的影響因素時，本研究

發現：在控制是否重覆購回公司股票以及自由現金流量後，預定購回股數

之決策和公司當季盈餘變動數及淨值市價比率（衡量成長程度）成正相

關，並和宣告前的股價績效成負相關。此一證據顯示：當管理者預期未來

盈餘績效愈佳，及公司股價低估程度愈大時，公司會宣告預定購回較多股

數，來傳遞較強烈的訊號。 

 

17.林岳喬 周昭宇(民 97) 

本研究係針對我國實施庫藏股買回之上市公司進行研究，探討庫藏股

買回前之負向盈餘管理行為是否與庫藏股買回目的有關?更近一步探討在

消除盈餘管理之效果後，庫藏股買回後實質營運績效改善之現象是否因庫

藏股買回目的之不同而有所差異?最後探討宣告買回本公司股份前之負向

盈餘管理行為之影響因素。本研究將證券交易法第二十八條之二規定之買

回目的「轉讓股份於員工」、「作為股權轉換之用」定義為「滿足流動性需

求」之目的；而將「為維護公司信用及股東權益所必要而買回，並辦理消

除股份者」定義為與訊號假說相符之「促進資本市場效率」目的。 
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第四章 庫藏股的實施狀況 

 

    買  回  目  的 (次 數) 
買  回  

比  率 

買  回  

比  率  

 

年份 實施總次數 轉讓員工 股權轉換 股東權益 平均值 標準差 加權指數 

91 163 91 7 65 65.99178 35.12509 5551.24 

92 167 100 2 65 70.65252 48.41468 4452.45 

93 280 180 2 98 72.39654 32.99828 5890.69 

94 282 182 2 98 73.09124 33.33437 6139.69 

95 151 94 0 57 71.60507 34.16516 6548.34 

96 136 96 2 38 77.06412 27.95946 7823.72 

97 469 233 1 235 69.25506 34.26653 8506.28 

98 79 26 2 51 55.24089 38.0802 4591.22 

99 57 31 1 25 71.00917 35.08652 8188.11 

100 3 0 1 2 80.01 34.6237 8972.5 

合計 1787 1033 20 734 70.631   

 

1. 合計 

從91年到100年總共有1787次實施庫藏股，其中買賣目的為轉讓員工的

有1033次，股權轉讓的有20次，維護股東權益的有734次，由此可知，

公司為何實施庫藏股，其最主要的目的為轉讓員工，其次為，維護股東

權益，次數最少的是股權轉讓。 

    另外，從買回比率的平均值來看為70.631%來看，顯現公司宣稱要

實施庫藏股，但實際上買回的股數往往遠低於所宣稱欲買回的股數。 
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2. 不同年度庫藏股總次數與加權指數的關係 

圖一  庫藏股總次數與加權指數的關係
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    從表一可以發現91年庫藏股剛開始實施的時候只有163件，之後許

多公司開始利用庫藏股對股價進行護盤而逐年遞增，到94年的時候已達

282次，但95年之後加權指數逐漸攀高，庫藏股次數也隨之下降，顯現

當股價上升時，以庫藏股來護盤的必要性也隨之下降。隨後，2008年全

球發生金融海嘯，全球股市動盪，因此許多公司皆預先採取庫藏股來護

盤，加上當年度由於台灣正值總統大選，許多有利股市的訊息加持，致

使台灣股市的加權指數能維持在高點之上，但隨後隨總統大選的結束，

台灣加權指數仍不敵全球景氣的衰退，也隨之下跌，這似乎意味庫藏股

的實施對股價的影響，似乎是只有短期的效果。 
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3. 

圖二 轉讓員工次數與加權指數的關係
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從圖二可以發現91年轉讓有91次，之後許多公司因開始利用庫藏股對股價進

行護盤，所以轉讓的次數也明顯的上升，但95年之後加權指數逐漸上升，庫藏股

次數降低，轉讓員工次數相對的也下降。2008年正值總統大選，全球發生金融海

嘯，全球股市動盪，許多公司預先採取庫藏股來護盤，使加權指數維持在高點，

相對的對員工的轉讓次數也向上增加，但總統大選後，加權指數能不敵全球景氣

衰退，公司仍繼續增加庫藏股次數護盤，但轉讓的次數卻降低了。 

4. 

圖三 股權轉讓次數與加權指數的關係
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從圖三可以知道，股權轉讓的次數並不多。 
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5. 

圖四 維護股東權益次數與加權指數的關係
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從圖四發現，維護股東權益次數、股權轉讓與加權指數的型態是相當類似。 

 

6. 

圖五買回比率與加權指數的關係
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  從圖五可以發現，當加權指數沒有大幅度的動盪買回的比率較無動

靜， 但2008年發生的金融海嘯，加權指數大幅度下降，買回比率相對下

降的也較明顯。 
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