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摘要 

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。 

關鍵詞彙：庫藏股，長期報酬，內部人交易，會計資訊。 

壹‧前言 

我國自 2000 年修正證券交易法後1，公司自此可於公開市場購回本身已發

行之股票，並存放於公司且尚未再出售或註銷者，此稱之「庫藏股制度」。由

於庫藏股制度的實施，公司能更彈性地調整資本結構，並增加股票的流動性，

以及降低公司被惡意購併的機會；此外，當公司曾發行具可轉換條件的特別股

或公司債時，亦可將庫藏股作為提供投資人認購或轉換之準備。過去學者即廣

泛地討論公司購回庫藏股的動機，並試圖提出許多假說解釋之，其中包括分配

閒置資金假說(Jensen, 1986)、最適槓桿比率假說(Opler & Titman, 1996)、管理者

誘因假說(Dunsby, 1994；Jolls, 1996；Fenn & Liang, 1997)、抗拒併購假說(Brown 
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1 我國於 2000 年 6 月公布證交法修正案，同年 8 月 7 日經財政部證券暨期貨管理委員會公布「上

市上櫃公司買回本公司股份辦法」，並於 8 月 9 日正式實施。 



24 輔仁管理評論，第十六卷第三期，民國 98 年 9月 

& Ryngaert, 1991；Bagwell, 1992；Bagwell, 1991)、剝奪債權人假說(Vermaelen, 
1981)，以及較被熱烈探討的資訊或訊號假說(Dann, 1981；Vermaelen, 1981；

Asquith & Mullins, 1986；Comment & Jarrell, 1991；Dittmar, 2000)等。 
由於公司管理階層擁有私有資訊(private information)，故能對公司前景有較

為準確的判斷與衡量。當公司管理階層認為自家股票被市場低估時，會透過宣

告購回庫藏股之動作，釋放出公司具有潛在價值的訊號(Dann, Masulis & Myers, 
1991)。另一方面，投資人亦將公司實施庫藏股購回政策視為公司內部人(insider)
發布股價被市場低估的資訊，以藉由市場的正向反應則可以修正被低估的股價

(Dann, 1981；Vermaelen, 1981)。依據國外實施庫藏股制度的經驗顯示，公司購

回庫藏股在短期內的確可以達到穩定股價之效果，尤其許多實證結果皆支持股

價對庫藏股購回宣告事件具有顯著正向的反應(Raad & Wu, 1995；Kracher & 
Johnson, 1997；Stephens & Weishbach, 1998)。然而，值得進一步探討的是，市

場在短期內真的已完全反應庫藏股購回宣告所傳達之訊息嗎？探討庫藏股購回

宣告後的長期績效是有其重要性的，本研究認為若股價僅係因為公司管理當局

宣稱受到市場低估，而在庫藏股購回宣告後的短期內產生正向反應，則其間可

能存在投機機會，亦即市場可能將該事件視為一短期效果。在此投機風氣盛行

下，短期異常報酬現象形成投機泡沫，反而損害公司長期利益，亦不利市場發

展。因此，若能以長期觀點檢視庫藏股購回的宣告效果，不但有助於公司瞭解

政策執行的效果，亦可使投資人以長期思維擬定投資策略，降低可能存在的投

機行為。 
國外文獻對於庫藏股購回宣告後長期間是否存在異常報酬現象，存在不同

的實證結果，Ikenberry, Lakonishok & Vermaelen (1995)、Ikenberry, Lakonishok & 
Vermaelen (2000)、Mitchell & Stafford (2000)、Chan, Ikenberry & Lee (2004)、Gong, 
Louis & Sun (2008)與 Peyer & Vermaelen (2009)發現庫藏股購回宣告後長期間具

有顯著正向的異常報酬；然而，Lee, Jung & Thornton (2005)、Zhang (2005)、
Vithessonthi (2008)則指出庫藏股購回宣告後長期間不存在顯著的異常報酬。因

此，我國對於庫藏股購回宣告後的市場反應為何？投資者能否在短期間即正確

反應公司所欲傳達的訊號，使公司股價回復至真實價值，亦或是長期下才能完

全反應？頗值得探究。目前國內學者的研究焦點仍多著墨在庫藏股購回宣告之

短期效果(陳振遠與吳香蘭，2002；陳嘉惠、劉玉珍與林炯垚，2003；郭敏華與

洪舒雯，2003；蔡柳卿與郭法雲，2004)，結果皆支持短期內具正向的異常報酬；

但是，由上述文獻可得知該異常報酬可能不僅止於短期效果，將可能存在延遲

反應現象，若未加以探討股票於庫藏股購回宣告事件的後續績效，則可能會忽

略該事件的真實資訊意涵。尤其台灣證券市場屬散戶居多的淺碟型市場，個別
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投資人(individual investor)的投資比重高達七成以上2，故在台灣擁有如此龐大比

例的個別投資人之下，庫藏股購回宣告後之長期市場反應，實為值得關注的現

象。不僅如此，倘若我國庫藏股購回宣告後長期間的確存在正向的異常報酬，

此長期績效的影響因素究竟為何？過去雖有眾多文獻探討庫藏股購回宣告之短

期效果的成因，但並未全面性探究庫藏股購回宣告後長期績效之影響因素，故

此更為值得探究之議題。 
以公司特徵加以區分，高淨值市價比公司較可能因為股價受到低估而促使

公司購回庫藏股；而 Pugh & Jahera (1990)則認為小規模公司較不受到證券分析

師之關注，故當此類公司意識到股價被低估，將藉由購回庫藏股向市場發射訊

息。因此，淨值市價比與規模應可以解釋股價低估之現象，且此二因素亦是 Fama 
& French(1992, 1993)所重視的公司特徵。因此，本研究除了視此二變數為影響

因素外，同時擬採用分群之方式，檢視淨值市價比與公司規模對庫藏股購回後

長期績效的影響是否有差異。其次，就我國庫藏股制度而言，公司在執行庫藏

股購回政策時必須先行向主管機關申報庫藏股購回目的的不同，資訊內涵可能

亦有差異，進而影響公司庫藏股購回後的長期績效。更重要的是，基於內部人

擁有的資訊優勢，其較具有判斷本身公司股價是否被低估或高估的能力(Netter 
& Mitchell, 1989)，且公司營收情況與投資政策亦可能影響長期績效。再者，台

灣的企業存在控制股東剝奪小股東的核心代理問題(Claessens, Djankov & Lang, 
2000)，此有別於歐美國家，屬於所有權與經營權並未分離的特殊型態，故台灣

的公司治理機制是否會影響庫藏股購回宣告後之長期績效，具相當的研究價值
3。因此，本研究將進一步驗證內部人交易、會計資訊與公司治理等三類變數與

庫藏股購回長期績效間的關聯性。 
綜言之，由於現有國內文獻僅限於探討庫藏股購回之短期宣告效果，缺乏

庫藏股購回後的長期報酬實證分析，其在宣告後的短期內可能存在反應不足之

情形，尤其過去研究如 Ikenberry et al. (1995)、Ikenberry et al. (2000)、Mitchell & 
Stafford (2000)、Chan et al. (2004)、Lee et al. (2005)、Zhang (2005)、Vithessonthi 
(2008)、Gong et al. (2008)與 Peyer & Vermaelen (2009)不僅實證結果無法一致，

且未藉由多方觀點探討影響該長期報酬的因素。因此，本研究除了探討我國公

司庫藏股購回後是否存在長期異常報酬之外，更進一步分析其影響因素，包括

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

治理變數等五類。在本文結構方面，除了前言外，以下首先進行文獻探討，同

                                                      
2 台灣近十年(1999-2008)本國自然人的投資金額占成交值比重平均約在七成以上。 
3 作者感謝評審委員提供之寶貴建議。 
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時並建立研究假說，其次說明研究方法，再者為實證結果分析，包括檢測庫藏

股購回宣告後在短期與長期下的異常報酬，以及影響長期績效變化之因素。最

後，本研究將歸納實證發現，並提出結論。 

貳‧文獻探討與研究假說 

自 Ikenberry et al. (1995)發現庫藏股購回宣告後長期間存在正向的異常報酬

開始，後續學者陸續探討庫藏股購回後之長期市場反應，但卻存在分歧的實證

結果。首先，Ikenberry et al. (2000)指出實際執行庫藏股購回的公司，在執行期

間的異常報酬較低，但到長期(二至三年)即存在較高的異常報酬。Chan et al. 
(2004)則發現長短期市場的反應皆支持資訊不對稱假說的成立。Gong et al. (2008)
探討庫藏股購回事件中，盈餘管理與公司績效之關聯性，發現庫藏股購回宣告

後具有長期異常報酬。Mitchell & Stafford (2000)與 Peyer & Vermaelen (2009)亦
分別指出庫藏股購回宣告後三年與四年存在顯著的正向異常報酬，即股票市場

對於庫藏股購回宣告的訊號有反應不足的情形。因此，上述文獻皆支持庫藏股

購回宣告後具有長期正向的異常報酬。 
然而，其他相關研究則不支持上述之實證結果，Lee et al. (2005)發現韓國企

業於庫藏股購回宣告後之短期內存在正的累積異常報酬，但並無長期異常報酬

之現象，故 Lee et al. (2005)推論長期下，韓國股票市場之庫藏股購回事件符合

效率市場理論，並未存在資訊延遲反應的現象。Zhang (2005)亦顯示香港企業於

庫藏股實施日至次 2 日的累積異常報酬為 0.43%，但長期而言，實施庫藏股之

公司並不存在顯著的異常報酬。Vithessonthi (2008)認為泰國股票市場中，庫藏

股購回宣告後的短期效果僅部分反應公司所欲傳達的訊號，並無法完全回復至

真實價值，即庫藏股購回宣告後存在長期異常報酬，但多數的實證結果皆不支

持該論點。 
由於國外文獻對於庫藏股購回宣告後長期間是否存在異常報酬，仍未取得

共識，再加上我國證券市場的投資者以散戶為主，具特殊的投資者結構，故我

國庫藏股購回後之長期市場反應為何，是否如同韓國股票市場符合效率市場理

論，為值得探討的課題。再者，過去探討庫藏股購回宣告後長期績效之影響因

素的文獻，所納入的觀點並不夠全面，多數文獻亦未直接採用橫斷面迴歸模型

檢測不同變數與庫藏股購回宣告後長期績效之因果關係。其中，Ikenberry et al. 
(1995)納入公司特徵變數；Chan et al. (2004)針對資訊或訊號假說、分配閒置資

金假說以及最適槓桿比率假說等股票購回動機；Zhang (2005)採用公司特徵變數

與庫藏股購回資訊變數；Gong et al. (2008)採用盈餘管理變數與公司特徵變數，
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探討庫藏股購回宣告後長期異常報酬之影響因素。由此可知，內部人交易變數、

會計資訊變數與公司治理變數甚少被納入探討。另外，Ikenberry et al. (1995)、
Ikenberry et al. (2000)、Lee et al. (2005)、Peyer & Vermaelen (2009)則未納入橫斷

面迴歸分析，探究各變數對庫藏股購回宣告後長期異常報酬之影響。因此，由

多方角度探究庫藏股購回宣告後長期績效之影響因素，更有其必要性。 
綜上所述，本研究參酌國內外相關文獻，針對公司在庫藏股購回宣告後股

票是否存在異常的長期報酬進行探討。更重要的是，本研究進一步由多種角度

出發，以橫斷面迴歸模型探討庫藏股購回宣告後長期報酬的影響因素。本研究

建立的相關研究假說如下： 

一、庫藏股購回之宣告效應 

雖然 Lee et al. (2005)、Zhang (2005)、Vithessonthi (2008)指出庫藏股購回宣

告後長期間不存在顯著的異常報酬，但本研究認為，當公司宣告將透過執行庫

藏股購回政策以購回股票時，除了釋放出該公司股票具有潛在價值的訊號(Dann 
et al., 1991)，投資人亦視此為公司發布股票價格被低估的資訊。因此，藉由市

場正向反應可以修正被低估的股價(Dann, 1981；Vermaelen, 1981)，使得股票在

庫藏股購回宣告後會產生正向的異常報酬。更重要的是，市場對於公司庫藏股

購回宣告的訊號可能存在反應不足之情況，亦即該宣告效果在長期下才會完全

顯現，導致庫藏股購回的正向異常報酬具有持續性(Ikenberry et al., 1995; 

Ikenberry et al., 2000; Chan et al., 2004; Gong et al., 2008; Peyer & Vermaelen, 
2009)。再者，台灣證券市場屬散戶居多的淺碟型市場，基於散戶對資訊反應較

為緩慢(Easley & O'Hara, 1987；蔡知倫，2008)，故台灣庫藏股購回宣告的訊號

應存在反應不足的現象。據此，本研究建立假說如下： 
假說 1：公司股票在庫藏股購回宣告後的正向異常報酬具有持續性。 

二、公司特徵 

一般而言，淨值市價比可表示公司基本價值相對於市場評價的比率，當該

值大於一時，則表示股價被市場低估。換言之，具備高淨值市價比特徵之公司，

較有可能因為股價受到低估而宣告購回庫藏股。陳振遠與吳香蘭(2002)即發現淨

值市價比與庫藏股購回短期宣告效應間呈現顯著正相關。Zhang (2005)雖指出香

港股票市場在庫藏股購回後，並不存在長期異常報酬，但該研究仍發現淨值市

價比高之庫藏股購回公司，其長期異常報酬(三年)顯著高於配對公司投資組合

20.66%。因此，本研究預期若公司股票在庫藏股購回宣告後的正向異常報酬具

有持續性，則高淨值市價比公司的長期績效應較佳。據此，本研究建立假說如
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下： 
假說 2：淨值市價比愈高之公司，其股票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬

愈高。 
再者，若以公司規模為區分，由於小規模公司相對較不受到證券分析師關

注，故當此類公司藉由庫藏股購回宣告向市場發射價格低估的訊號時，應會有

較佳的異常報酬(Pugh & Jahera, 1990；陳嘉惠、劉玉珍與林炯垚，2003)。因此，

本研究預期若公司股票在庫藏股購回宣告後的正向異常報酬具有持續性，則小

規模公司長期績效應較佳。據此，本研究建立假說如下： 
假說 3：規模愈小之公司，其股票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬愈高。 

三、庫藏股購回資訊 

依我國「證券交易法第二十八條之二」的規定，庫藏股主要購回目的可分

為以下三種：(1)以轉讓股份予員工為目的；(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之必要而買回，並辦理撤銷股份者。 
以轉讓股份予員工為目的者，主要係為獎勵員工，令其能夠更加勤奮積極

為公司付出。而為配合金融工具以作為股權轉換之用為目的者，則使公司能夠

更彈性地發行各種認股權商品，建立多元之籌資管道，並可降低公司執行股權

轉換時需等待變更登記與印製股票之時間與成本，避免延誤投資人買賣的時

點。上述二種庫藏股購回目的的管理意涵，皆為企業營運所需，有助於競爭力

的提升。值得注意的是，在為維護公司信用及股東權益之必要而買回的目的方

面，則屬於管理階層為避免公司股價偏離真實價值而有損股東財富所採取的措

施。 
再者，陳振遠與吳香蘭(2002)亦指出，庫藏股購回目的以為維護公司信用及

股東權益者，較其他二種購回目的具有資訊內涵，採用此目的者所傳遞公司股

價低估之訊號較為強烈。據此，本研究推論以維護公司信用或股東權益者為庫

藏股購回目的者，較攸關股價表現，亦即具有更直接的資訊內涵。而如為轉讓

股份予員工或為配合附認股權或提供可轉換條件證券之準備等目的，對股價表

現的影響則相對較為間接。因此，若公司股票在庫藏股購回宣告後的正向異常

報酬具有持續性，本研究預期以維護公司信用或股東權益為購回目的之公司的

長期績效應較佳。本研究建立假說如下： 
假說 4：以維護公司信用或股東權益為購回目的為購回庫藏股的目之公司，其

股票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬愈高。 
由於庫藏股購回比率之高低，可視為公司管理階層發射訊息強弱的指標
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(Raad & Wu, 1995)。本研究推測當公司認為目前股價處於被市場嚴重低估之情

況，則預期應購回更多的股票，以期待後續獲取股票能夠反應真實價值之機會。

因此，若公司股票在庫藏股購回宣告後的正向異常報酬具有持續性，則本研究

預期公司宣告庫藏股購回股數占流通在外股數之比率愈大者，其庫藏股購回之

長期報酬愈高。據此，本研究建立假說如下： 
假說 5：公司宣告庫藏股購回股數比率愈大，其股票在庫藏股購回宣告後之長

期異常報酬愈高。 
值得注意的是，上述公司所宣告之庫藏股購回股數，並毋須完全購回其宣

告購回之股數，故公司實際執行庫藏股購回之程度將有所差異，此庫藏股購回

宣告後之市場反應亦可能有所不同。Ikenberry et al. (2000)即發現，相較於沒有

實際執行庫藏股購回的公司，實際執行購回比率達 30%以上的公司，長期間具

有顯著的正向異常報酬。因此，本研究進一步認為公司實際購回比率愈大者，

其庫藏股購回之長期報酬愈高，並建立以下假說： 
假說 6：公司實際購回比率愈大，其股票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬

愈高。 

四、內部人交易 

基於內部人擁有的資訊優勢，能對公司前景有較為準確的判斷與衡量，故

具有判斷公司本身股價是否被市場低估或高估的能力 (Netter & Mitchell, 
1989)。誠如 Brav, Graham, Harvey & Michaely (2005)的研究指出，管理當局執行

庫藏股購回之主要理由通常為股價遭受到低估所致；Ikenberry et al. (2000)更發

現當管理當局認為公司股價被過度低估時，會購回更多數量的股票。Lee, 
Mikkelson & Partch (1992)實證發現內部人的確會於公司庫藏股購回宣告前利用

資訊優勢進行交易；Core, Guay, Richardson & Verdi (2006)進一步指出內部人會

運用其對於公司財務資訊應計項目之瞭解，在公司購回庫藏股時進行交易。 
針對庫藏股購回宣告後之短期效果而言，Brockman & Chung (2001)認為，

由於管理當局具有私有資訊，得以發現公司股價是否被低估而加以買回股票，

該研究並發現實施庫藏股購回的公司展現優越的擇時能力，能以較低的價格買

回庫藏股。Ginglinger & Hamon (2007)的實證結果與 Brockman & Chung (2001)
一致，而該研究另指出管理者會採用與股票市場預期相反之交易策略購回庫藏

股，此增加資訊不對稱程度，提高買賣價差，降低市場流動性。然而，過去相

關文獻的探討範圍並未涉及內部人交易與庫藏股購回宣告後長期報酬之間的關

係，但基於庫藏股購回宣告效果可能具有持續性，以及內部人擁有的資訊優勢

能對公司前景有較為準確的判斷與衡量，故本研究進一步提出內部人交易對庫
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藏股購回宣告長期績效之影響的假說，依序敘述如后。 
首先，根據代理理論的觀點，內部人持股比率增加將減少公司管理階層與

股東間的代理問題。因此，當內部人持股比率愈高時，其利益目標與公司愈趨

一致，故內部人應會更加關注公司股價的動向以避免損及財富。在此情況下，

內部人持股比率與股票績效之間可能存在正向關係。誠如 Vermaelen (1981)與
Raad & Wu (1995)之實證結果，即顯示當內部人之持股比率愈高，其庫藏股購回

宣告效果愈大，亦即具有較高的異常報酬。假設若公司股票在庫藏股購回宣告

後的正向異常報酬具有持續性，則本研究預期內部人持股比率愈高之公司，其

股票在庫藏股購回宣告後之長期報酬愈高。據此，本研究建立假說如下： 
假說 7：內部人持股比率愈高之公司，其股票在庫藏股購回宣告後之長期異常

報酬愈高。 
Brockman & Chung (2001)與 Ginglinger & Hamon (2007)皆認為管理當局能

得知公司股價是否被低估，進而買回自家公司股票。再者，一般投資人基於對

內部人資訊優勢的回應，故在公司宣告購回庫藏股時，投資人更會將內部人的

交易情形視為參考指標(Raad & Wu, 1995)。因此，本研究預期在庫藏股購回宣

告前若內部人交易屬於淨買入者，則投資人會認為該公司庫藏股購回政策所發

射出的訊號愈可靠，而在庫藏股購回宣告具有持續性的正向異常報酬之情況

下，該類公司股票於庫藏股購回宣告後的長期異常報酬會愈高。據此，本研究

建立假說如下： 
假說 8：在庫藏股購回宣告前屬內部人淨買入之公司，其股票在庫藏股購回宣

告後之長期異常報酬愈高。 
最後，依據 Jensen & Meckling (1976)提出的利益收斂假說(convergence of 

interest hypothesis)，公司管理階層為維護自身利益而產生維護股價之行為。由

於公司董監事在將其持有之股票設定質押後，短期內並無法處分所質押之股

票。在此情況下，當董監事質押股票愈多時，其為避免股價下跌而損及本身財

富，應愈會積極維護股價。因此，若公司股票在庫藏股購回宣告後的正向異常

報酬具有持續性，則本研究預期董監事質押比率愈高之公司，其股票在庫藏股

購回宣告後之長期報酬愈高。據此，本研究建立假說如下： 
假說 9：董監事質押比率愈高之公司，其股票在庫藏股購回宣告後之長期異常

報酬愈高。 

五、會計資訊 

本研究所稱會計資訊變數，包括營運績效與資本支出等二類。在營運績效

方面，De Bondt & Thaler (1985)主張一般投資人較認同「單純策略」(naive 
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strategies)，亦即支持過去營運績效較佳的公司，其未來表現亦較佳。然而，該

策略卻可能導致過去營運績效較差公司的股價被過度低估，而過去營運績效較

佳公司的股價則常被過度高估，造成市場產生過度反應的現象。爾後，Lakonishok, 
Shleifer & Vishny (1994)提出「反向策略」(contrarian strategies)，指出買進過去

營運績效較差公司的股票，並賣出過去營運績效較佳公司的股票，將可獲得顯

著的正向報酬。因此，本研究認為在單純策略與反向策略皆有文獻支持下，公

司營運績效對於其股票在庫藏股購回宣告後長期報酬之影響方向，仍待進一步

確定。據此，本研究建立假說如下： 
假說 10：公司營運績效對其股票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬具有解釋

能力。 
在資本支出方面，其係指可為公司經濟效益達到一個會計年度以上之支

出，用以厚植公司未來競爭力。誠如 McConnell & Muscarella (1985)與 Chung, 
Wright & Charoenwong (1998)的研究結果，支持公司增加資本支出將有助於提昇

其市場價值4。本研究認為若資本支出對公司後續績效具有正面助益，則在目前

股價處於相對低估的情況下，更將促使公司執行庫藏股購回政策；另一方面，

投資人亦可能會視資本支出為一參考資訊，藉以判斷公司購回庫藏股事件是否

具有長期的投資價值5。然而，若根據 Jensen (1986)所提出「過度投資」觀點，

認為當公司存在代理問題時，管理階層傾向以擴展公司規模取代追求股東財富

極大化之目標，而會將資金投入於淨現值小於零的投資計畫，造成公司價值降

低。因此，本研究認為資本支出對於公司股票在庫藏股購回宣告後長期報酬之

影響，仍未有定論。據此，建立假說如下： 
假說 11：公司資本支出對其股票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬具有解釋

能力。 

六、公司治理 

Claessens et al. (2000)指出，台灣企業普遍存在股份控制權與現金流量權偏

離的問題，La Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer (1999)認為，此股份控制權與現

                                                      
4 McConnell and Muscarella (1985)與 Chung, Wright, and Charoenwong(1998)探討股票市場對於公

司資本支出的宣告效果。McConnell and Muscarella (1985)以 NYSE 與 AMEX 等上市公司為研

究對象，實證結果發現公司管理階層會藉由公司資本支出計畫之宣告，傳遞與公司評價有關之

資訊；尤其當公司宣告資本支出增加時，其股價亦會有正向反應。Chung, Wright, and 
Charoenwong (1998)指出在 NYES、AMEX 與 NASDAQ 等上市櫃公司中，其資本支出宣告對市

場造成的反應端視公司的投資專案而定；若投資機會較佳，則股價反應與資本支出宣告之間呈

現正向關係，反之亦然。 
5 在公司資本支出計畫宣告公開時，投資人皆可獲悉該項資訊，故本研究推論投資人可能會將資

本支出當作參考資訊，藉以判斷公司購回庫藏股事件是否具有長期的投資價值。 
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金流量權偏離的現象，將使管理當局產生極大的誘因執行不利於小股東之決

策。此外，許崇源、李怡宗、林宛瑩、鄭桂蕙(2003a；2003b)與高蘭芬、陳振遠、

李焮慈(2006)另指出，控制股東可能會藉由外圍力量取得席次控制權以增強其控

制力，對公司治理產生負面的影響，故席次控制權與現金流量權偏離的問題，

亦不容忽視。藉由上述觀點，本研究推論當控制權與現金流量權偏離程度過高

時，將對公司治理產生負面的影響，降低庫藏股購回之長期績效，遂建立下列

假說： 
假說 12：股份控制權與現金流量權偏離程度愈低的公司，其股票在庫藏股購回

宣告後之長期異常報酬愈高。 
假說 13：席次控制權與現金流量權偏離程度愈低的公司，其股票在庫藏股購回

宣告後之長期異常報酬愈高。 

參‧研究方法 

一、變數定義與衡量 

本研究所稱之「庫藏股購回」，係指上市公司依我國「上市上櫃公司買回

本公司股份辦法」，經董事會決議後所公告買回之行為。「庫藏股購回之長期

報酬」係指在公司宣告庫藏股購回後次月，將該公司股票納入投資組合中所衡

量而得的長期異常報酬，衡量期間為四年。衡量影響長期報酬之迴歸變數的操

作性定義，分別如下所示6： 

(一) 公司特徵變數 

1. 淨值市價比7： 

公司權益市值

公司權益淨值

i
iBM i =          (1) 

2. 公司規模8： 

公司權益市值iSIZEi =          (2) 

 

                                                      
6 本研究會計資訊變數之計算方式主要係參考 Ho, Liu, and Ramanan (1997)。 
7 本研究參考 Fama & French (1992)關於淨值市價比的處理方法，以第 j-1 年年底之淨值市價與權

益市值(即股價乘以流通在外股數)的比值，為第 j 年 7 月至 j+1 年 6 月庫藏股購回公司樣本的淨

值市價比。 
8 由於本研究以權益市值為公司規模之代理變數，故權益市值的衡量時點亦與淨值市價比一致，

亦即以第 j-1 年年底之權益市值(即股價乘以流通在外股數)，為第 j 年 7 月至 j+1 年 6 月庫藏股

購回公司樣本的公司規模。 
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(二) 庫藏股購回資訊變數 

1. 庫藏股購回目的： 

⎩
⎨
⎧

=
其他

益者維護公司信用及股東權公司庫藏股購回目的為若

,0
,1 i

PURPOSEi  (3) 

2. 宣告購回比率9： 

流通在外股數公司庫藏股購回決議日

數公司宣告購回庫藏股股

i
iSREPi =   (4) 

3. 實際購回比率： 

iRSRP =
公司實際購回庫藏股股數

公司宣告購回庫藏股股數

i

i
  (5) 

(三) 內部人交易變數 

1. 內部人持股比率10： 

流通在外股數公司庫藏股購回決議日

回決議日持股股數公司內部人在庫藏股購

i
iINHi =   (6) 

2. 內部人淨買入11： 

流通在外股數公司庫藏股購回決議日

的淨買入股數回決議日前六個月期間公司內部人在庫藏股購

i
iINBSi =   

其中：當內部人淨買賣比率(INBSi)>0，則代表內部人淨買賣比率為正，i
公司具內部人淨買入，則內部人淨買入(INBi)=1；否則 INBi=0。12 

3. 董監事質押比率： 

回決議日持股股數公司內部人在庫藏股購

回決議日質押股數公司內部人在庫藏股購

i
iINM i =  (8)

(四) 會計資訊變數 

1. 營收成長率： 

SALEGRTHi= (i 公司庫藏股購回決議日前一年營業收入淨額－i 公

司庫藏股購回決議日前二年營業收入淨額)÷ i 公司

庫藏股購回決議日前二年營業收入淨額 

 

                                                      
9 作者感謝評審委員提供之寶貴建議。 
10 本研究在內部人交易相關變數方面，係依證券交易法第 25 條第 2 項之規定，以公開發行公司

於每月 15 日以前向主管機關彙總申報的董事、監察人、經理人以及持有股份超過總額 10%之

大股東等，所持有之公司股票種類與股數為計算基礎。 
11 若內部人交易時點如太過接近事件日，則會產生內線交易之嫌，故將衡量期間設定為庫藏股購

決議日前六個月期間。 
12 作者感謝評審委員提供之寶貴建議。 

 (7) 

(9) 
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2. 資本支出比率13： 

前一年權益市值公司庫藏股購回決議日

平均值前兩個年度資本支出的公司庫藏股購回決議日

i
iCAPEXPi =

 
   (10)

(五) 公司治理變數 

1. 股份控制權與現金流量權偏離程度14： 

DEVa=i 公司股份控制權－i 公司現金流量權    (11) 
2. 席次控制權與現金流量權偏離程度15： 

DEVb=i 公司席次控制權－i 公司現金流量權    (12)

二、報酬的衡量方法模式 

本研究考慮到以不同分析模式衡量股票長期績效可能會導致實證結果產生

差異 (Chopra, Lakonishok & Ritter, 1992；陳安琳，2001)，故乃參酌陳安琳(2001)
與顧廣平(2003)的方法，除了以事件研究法(event study)與市場模式(market 
model)衡量累積異常報酬(cumulated abnormal return, CAR)之外，並另運用各種

因子模式(factor model)估計 Jensen’s α，期望可以較全面地檢測庫藏股購回後是

否具有顯著異常的長期報酬。 

(一) 時間參數之設定 

本研究以公司董事會決議實施庫藏股制度的當月為事件月16，以事件月前 2
個月至前 61 個月等五年期間為估計期，事件月前 1 個月至事件月後 48 個月共

四年為事件期17。在時點的表示方面，以第 0 期表示為事件月，即公司庫藏股購

回宣告的當月；第-t 期表示為事件月的前第 t 個月；而第 t 期則表示為事件月的

                                                      
13 本研究採用公司現金流量表的資訊，以投資活動中的購置固定資產作為公司資本支出之代理變

數。此外，本研究另參考 Ho et al. (1997)的方法，以權益市值為分母，計算資本支出比率。 
14 本研究參考 La Porta et al.(1999)，以控制鏈最末端持股率為其間接持股，股份控制權為最終控

制 者 之 直 接 持 股 率 和 間 接 持 股 率 加 總 ， 並 依 據 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & 
Vishny(2002)，以股份控制權與現金流量權之差，衡量股份控制權與現金流量權偏離程度。 

15 此係參考許崇源等(2003a；2003b)與高蘭芬等(2006)之研究。 
16 本研究以庫藏股購回宣告日作為探討長期效果之基準，主要係參考 Ikenberry et al. (1995)。根據

庫藏股購回實務，公司在庫藏股購回宣告後，實際的買入行為限制在當初申報購回的期間內，

尤其公司更可視市場情況以決定是否購回自家股票。換言之，在申報購回的期間內可能會具有

多個實際發生日，公司亦有可能最後並未執行庫藏股購回。在此限制下，頗難以根據實際發生

日衡量長期效果。再者，本研究檢測庫藏股購回之長期績效期間長達四年，故以庫藏股購回宣

告日作為衡量長期效果之基準，應可捕捉庫藏股購回之長期效果。 
17 Ikenberry et al. (1995)與 Peyer & Vermaelen (2008)皆採用四年期間衡量庫藏股購回之長期報

酬，本研究以相同的衡量期間將可便於與國外市場的研究相比較。 
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後第 t 個月。 

(二) 市場模式 

市場模式係以估計期之資料，採用普通最小平方法(ordinary least square, 
OLS)建立個別證券對市場投資組合之迴歸模式18： 

titmiiti RR ,,, εβα ++=     (13)
其中：Ri,t 為 i 公司股票於第 t 月之報酬率；Rm,t 為市場投資組合第 t 月之報

酬率，以台灣加權股價指數月報酬率為代理變數；α 與 β 為迴歸係數；ε 為誤差

項。 
個別股票異常報酬(abnormal return, AR)的計算方式，係以其在事件期中的

實際報酬減去市場模式所估計的預期報酬；平均異常報酬則為所有樣本公司股

票異常報酬之平均值。累積異常報酬則為 i 公司於庫藏股購回宣告後，其股票

累加第 t1 個月至 t2 個月的異常報酬而得；累積平均異常報酬則第 t1 個月至 t2
個月平均異常報酬之累積值。 

(三) 因子模式 

1. 單因子模式(one-factor model)  

本研究首先採用資本資產定價模型(capital asset pricing model, CAPM)之單

因子市場模式，衡量公司庫藏股購回宣告後之長期報酬，該模式如下所示： 

titftmiitfti RRRR ,,,,, )( εβα +−+=−     (14)
其中：Ri,t 為 i 公司股票於庫藏股購回宣告後第 t 月之報酬率；Rf,t 為第 t 月之

無風險利率，以台灣銀行一個月期定存利率為代理變數；Rm,t 為市場投資組合第 t
月之報酬率，以台灣加權股價指數月報酬率為代理變數；α 與 β 為迴歸係數，其

中 α 可表示為 Jensen’s α，用以衡量股票的異常報酬；ε 為誤差項。 
2. 多因子模式(multi-factor model) 

Fama & French (1993)指出在 CAPM 模式中所無法解釋的異常現象，大部分

可被其建構之三因子模式所解釋19，該模式除了考慮市場因子外，另納入規模因

                                                      
18 許多學者認為市場模式若考慮產業因素，或許能提高事件研究法的檢定力。然而，Thompson 

(1988)曾加入產業報酬率進行測試，實證結果發現雙指標市場模式(two index market model)並不

會增加事件研究法的檢定力。雖然如此，但是本研究仍有針對雙指標模式進行分析，而實證結

果亦顯示雙指標模式與市場模式有一致之結果。因此，礙於篇幅且為求模式的精簡，本研究僅

以市場模式進行股票報酬率的估計。 
19 就台灣時間序列股票報酬的決定因子而言，周賓凰與劉怡芬(2000)的實證結果顯示 Fama-French

三因子模式能用以解釋時間序列的股票報酬。陳安琳(2002)間接支持周賓凰與劉怡芬(2000)的
研究結果，其採用交叉確認因素分析法發現台灣股票報酬中存在三個穩定因素，並提及雖然尚

未明確瞭解此三個因素為何，但此與 Fama and French(1993)提出的市場因子、規模因子以及淨

值市價比因子具有極大的關聯。 
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子與淨值市價比因子： 

titititftmiitfti HMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα +++−+=−     (15)
其中：Ri,t 為 i 公司股票於庫藏股購回宣告後第 t 月之報酬率；Rf,t 為第 t 月

之無風險利率，以台灣銀行一個月期之定存利率為代理變數；Rm,t 為市場投資組

合第 t 月之報酬率，以台灣加權股價指數月報酬率為代理變數；SMBt 與 HMLt
分別為第 t 月之規模因子與淨值市價比因子20；α、β、s 與 h 為迴歸係數，其中

α 可表示為 Jensen’s α；ε 為誤差項。 
除了上述 Fama-French 三因子模式外，本研究另採用 Carhart (1997)與 Nelson 

(2006)所建構之四因子模式，進一步衡量股票長期報酬。Carhart (1997)於

Fama-French 三因子模式中再納入動能因子，而 Nelson (2006)則認為淨值市價比

因子可被研發支出比因子與廣告支出比因子所取代。Carhart (1997)與 Nelson 
(2006)的四因子模式分別如式 16 與式 17 所示： 

tititititftmiitfti UMDmHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−    (16) 
tititititftmiitfti ADSaHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−    (17) 

其中：Ri,t 為 i 公司股票於庫藏股購回宣告後第 t 月之報酬率；Rf,t 為第 t 月之

無風險利率，以台灣銀行一個月期之定存利率為代理變數；Rm,t 為市場投資組

合第 t 月之報酬率，以台灣加權股價指數月報酬率為代理變數；SMBt 與 HMLt
分別為第 t 月之規模因子與淨值市價比因子；UMDt 為第 t 月之動能因子21；R&Dt
與 ADSt 分別為第 t 月之研發支出比因子與廣告支出比因子22；α、β、s、h、m、

r 與 a 為迴歸係數，其中 α 可表示為 Jensen’s α；ε 為誤差項。 

                                                      
20 本研究參考 Fama & French (1993)計算 SMB 與 HML 的方法。首先將我國全體上市上櫃公司依

第 j 年 6 月底市場價值為第 j 年 7 月至第 j+1 年 6 月公司股票報酬的排序基礎，區分為小規模

公司(S，前 50%)與大規模公司(B，後 50%)等二個群組；並亦將全體上市上櫃公司依其第 j-1
年 12 月底的淨值市價比為第 j 年 7 月至第 j+1 年 6 月公司股票報酬的排序基礎，區分出高淨值

市價比公司(H，前 30%)、中淨值市價比公司(M，中間 40%)與低淨值市價比公司(L，後 30%)
等三個群組。最後將上述群組進行配對並計算市值加權平均報酬，即可得出六個投資組合報酬

率(SH、SM、SL、BH、BM、BL)，進而則以下列公式分別計算二因子： 
SMB=(SH+SM+SL)/3-(BH+BM+BL)/3；HML=(SH+BH)/2-(SL+BL)/2。 

21 動能因子的估計係依 Carhart (1997)的作法，將台灣全體上市上櫃公司的月報酬率依各公司 t-2
月至 t-12 月的平均月報酬由大至小排序，區分為高動能公司(high，前 30%)、中動能公司

(middle，中間 40%)及低動能公司(low，後 30%)等三個群組。最後再將高動能公司群組的市值

加權平均報酬減去低動能公司群組的市值加權平均報酬，即可得第 t 月的動能因子。 
22 本研究參考 Nelson (2006)的研究，將我國全體上市上櫃公司第 j 年 7 月至第 t+1 年 6 月之月報

酬率分別就各公司第 j-1 年 12 月底的研發支出比率由高至低排序，區分出高研發支出公司

(high，前 50%)與低研發支出公司(low，後 50%)等二個群組，並將其取市值加權平均後得出二

個投資組合的平均報酬。最後將高研發支出投資組合平均報酬減去低研發支出投資組合平均報

酬，即可得第 t 月的研發支出比因子。再者，廣告支出比因子的計算基礎為廣告支出，方法亦

同。 
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三、樣本選取與資料來源 

由於公司首次庫藏股購回宣告應富有最多的資訊內涵(郭敏華與洪舒雯，

2003)，且為避免樣本公司在研究期間重複宣告購回庫藏股，進而影響異常報酬

之估計及導致研究結果產生偏誤，本研究僅選取首次庫藏股購回宣告並且已執

行完畢之上市公司為研究對象23。 
基於法規限制與產業特性的不同，且金融產業的財務結構與其他產業有所

差異，其財務相關變數的運算結果亦會與其他產業不同，故本研究在選取庫藏

股購回宣告樣本時將金融產業予以剔除。其次，若有公司在同一日同時申報兩

種購回目的的樣本，亦將予以刪除。再者，根據 Lie(2005)之研究，在庫藏股購

回宣告後實際執行的公司，其營運績效具有顯著改善；反之，並未真正購回股

票者，其宣告後的營運績效則無任何改善。基於此點理由，公司是否實際執行

購回庫藏股，對其營運績效的影響甚重。延伸上述觀點，本研究認為在探討股

票於庫藏股購回宣告後之長期報酬時，應著重於是否真正購回庫藏股的公司，

故另剔除未實際執行庫藏股購回之樣本。本研究檢測績效的方法之一為事件研

究法，而該方法必須在事件日之前設定一估計期以建立估計模式。因此，本研

究乃參考沈中華與李建然（2000）的建議，樣本公司必須於庫藏股購回宣告前

25 個月即已於台灣證券交易所公開上市，同時具備完整的股價資料24。最後，

本研究為避免公司之現金增資、購併、委託書爭奪戰、股票分割與財務危機25等

重大事件影響股票長期報酬之衡量，故若樣本公司於研究期間曾發生上述重大

事件者，亦將予以剔除26。 

                                                      
23 由於本研究主要係在探討公司股票在庫藏股購回宣告後的長期績效，而異常報酬衡量期間為四

年，且考慮到公司在該期間內可能會再次執行庫藏股購回政策，進而影響該長期績效之衡量。

為避免選樣偏誤，亦曾建立宣告次數之虛擬變數（宣告庫藏股票購回超過一次以上的公司設為

1，僅宣告一次的公司設為 0），納入探討庫藏股購回宣告後之長期報酬影響因素的迴歸模型進

行測試，結果發現宣告次數虛擬變數並未達到任何統計上之顯著性。因此，本文在樣本的選取

方面，乃以初次宣告庫藏股購回且已執行完畢之公司為研究對象。 
24 沈中華與李建然（2000）認為當以月報酬率建立估計模式時，估計期間通常介於 24 個月至 60

個月。 
25 本研究為避免重大財務事件，干擾股票長期報酬的估計，故將財務危機公司予以剔除，但考量

最終選取的樣本可能具有存活偏誤 (survival bias)之問題，導致實證結果存在偏誤的現象，本研

究另納入財務危機公司重新進行實證分析(樣本數由 140 筆增加至 144 筆)，並得到一致的結果。

因此，本研究仍維持原選樣準則。作者感謝評審委員提供之寶貴建議。 
26 干擾股票長期報酬的因素頗多，然本研究僅能依據公司在本實證期間內是否產生其他重大財務

事件進行切割。除了前述所提及之現金增資、購併、委託書爭奪戰、股票分割與財務危機等重

大事件之外，Ritter(1991)指出新上市公司股票(initial public offerings, IPOs)長期績效存在反轉現

象，但王朝仕、陳振遠與陳安琳(2007)檢測台灣 IPOs 長期績效，發現在樣本未分群的情況下，

並未有績效反轉現象；而在依狂熱指標分群後，則約在上市後第二個月開始產生績效反轉。由

於本研究選樣標準之一「樣本公司必須於庫藏股購回宣告前 25 個月即已於台灣證券交易所公
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基於上述樣本資料之限制，本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，

樣本挑選期間為 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30 日，台灣股票市場中初次宣

告實施庫藏股制度之上市公司，經篩選後之樣本公司為 140 家，樣本篩選過程

整理於表 1，而產業分布則如表 2 所示。本研究所需的研究變數，包括樣本公司

之股價、月報酬率、股東權益總額、特別股股本、市價、流通在外股數、台灣

加權股價指數月報酬率、各產業類股指數月報酬率，以及計算內部人交易與會

計資訊變數所需之財報資料等，皆取自於台灣經濟新報資料庫，而董事會決議

日期、股份購回目的與預定購回股數等資料，則取自於公開資訊觀測站。 

表 1 樣本篩選過程 

樣  本  篩  選  過  程 樣本數 

初次宣告庫藏股購回，並且實際執行之樣本 285 

減：金融類股 (46) 

減：同一日同時申報兩種購回目的之樣本 (1) 

減：庫藏股購回宣告，其後並未執行之樣本 (8) 
減：研究期間中，發生現金增資、購併、委託書爭奪戰、股票分割與財務危

機之樣本 (56) 

減：缺乏完整的股價資料、財務資料之樣本 (34) 

總    計 140 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司。 

表 2 樣本之產業分布 

產業別 樣本數 樣本百分比(%) 產業別 樣本數 樣本百分比(%) 

水泥 3 2.143 建材營造 13 9.286 

食品 3 2.143 航運 5 3.571 

塑膠 4 2.857 觀光 1 0.714 

紡織纖維 16 11.429 貿易百貨 2 1.429 

電機機械 6 4.286 化學 7 5.000 

電器電纜 7 5.000 生技醫療 1 0.714 

造紙 3 2.143 油電燃氣 3 2.143 

鋼鐵 9 6.429 資訊電子 47 33.571 

橡膠 1 0.714 其他 6 4.286 

汽車 3 2.143 總計 140 100 

                                                                                                                                          
開上市」，亦即公司至少已上市二年期間，故應不受上述新上市公司股票績效反轉的影響。 
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註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。 

肆‧實證結果分析 

一、庫藏股購回之長期異常報酬分析 

(一) 變數之基本統計量分析 

本研究變數之敘述性統計如表 3 所示。在公司特徵變數方面，淨值市價比

(BM)的平均值與中位值分別為 1.605 與 1.403，其中淨值市價比大於 1 的樣本共

有 93 家(占總樣本 66.429%)，顯示大部分樣本股價存在被低估的可能。公司規

模(SIZE)平均值為 135.784 億元，但由其中位值僅為 29.505 億元可知，大部分

樣本的公司規模低於平均值水準。再者，在庫藏股購回資訊變數方面，由於庫

藏股購回目的(PURPOSE)為一虛擬變數，故本研究進行家數統計－為維護公司

信用及股東權益者則為 56 家、為轉讓股份予員工者有 82 家，而以股權轉換為

宣告購回目的者僅有 2 家。宣告購回股份比率(SREP)平均值為 3.666%，亦即平

均公司每流通在外 100 股之中有 3.666 股預計將被購回。然而，經由本研究進一

步統計實際購回比率(RSRP)可瞭解到，實際購回庫藏股股數占宣告購回庫藏股

股數的平均值為 62.037%，小於當初預計購回股份之比率；換言之，就平均而

言，公司並未如當初預期般完全購回其宣告計畫之股數。 
在內部人交易變數方面，內部人持股比率(INH)平均值為 36.060%，與中位

值 35.145%的差距頗小。然而，庫藏股購回前內部人淨買賣比率(INBS)平均為

0.464%，顯示公司內部人淨買入的比重並不高27；有趣的是，由內部人淨買賣比

率極小值為-23.035%可知，內部人在庫藏股購回前亦有淨賣出者，且內部人淨

買入(INB)的平均值為 0.400，亦即在庫藏股購回宣告前以內部人賣出自家公司

股票的家數居多。本研究認為可能原因係內部人為規避相關法令的限制28，而尋

                                                      
27 在陳振遠與吳香蘭(2002)之研究中，內部人淨買入比率亦僅約 0.238%。 
28 相關法令的規定如下所示：(1)證券交易法第二十二條之二規定，公開發行公司之董事、監察人、

經理人或持有公司股份超過股份總額百分之十之股東等內部人之持股轉讓須先向主管機關申

報，並自申報之日起三日後始得在集中市場向非特定人買入或賣出。(2)證券交易法第二十五條

規定，公開發行公司於登記後，應即將其董事、監察人、經理人及持有股份超過股份總額百分

之十之股東，所持有之本公司股票種類及股數，向主管機關申報並公告之。前項股票持有人，

應於每月五日以前將上月份持有股數變動之情形，向公司申報，公司應於每月十五日以前，彙

總向主管機關申報。(3)證券交易法第一百五十七條規定，公開發行公司董事、監察人、經理人

或持有公司股份超過百分之十之股東，對公司之上市股票，於取得後六個月內再行賣出，或於

賣出後六個月內再行買進，因而獲得利益者，公司應請求將其利益歸於公司。(4)證券交易法第

一百五十七條之一規定，獲悉公開發行公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開
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求透過第三者進行交易，致使在庫藏股購回宣告前的淨買入情況較少。此外，

董監事質押比率(INM)平均值為 20.698%，但其最小值與最大值分別為 0%與

97.130%，差異頗大；其中有 89 家公司董監事質押比率低於平均水準，顯示大

部分公司董監事質押比率並不高。 
就會計資訊變數而言，營收成長率(SALEGRTH)平均值為 6.394%，顯示公

司在庫藏股購回前的營運績效普遍呈現正向成長。資本支出比率(CAPEXP)平均

值為 8.326%，但由最小值與最大值分別為 0.020%與 50.366%可知，在庫藏股購

回宣告前不僅有積極投資設備等行為的公司，亦存在明顯較少資本支出者。此

二類公司長期績效在庫藏股購回宣告後的差異，頗值得進一步探討。最後，在

公司治理變數方面，股份控制權與現金流量權偏離程度(DEVa)及席次控制權與

現金流量權偏離程度(DEVb)平均值分別為 0.049 及 0.496；中位值則分別為 0.017
與 0.503，故樣本公司存在控制權與現金流量權偏離的現象。 

表 3 變數之基本統計量 

變    數 平均值 中位值 標準差 最小值 最大值 

淨值市價比(BM) 1.605 1.403 1.128 0.349 8.770 

公司規模(SIZE)(億元) 135.784 29.505 487.396 3.140 5380.110 

庫藏股購回目的(PURPOSE) 0.400 0.000 0.492 0.000 1.000 

宣告購回比率(SREP)(%) 3.666 3.070 2.501 0.280 10.000 

實際購回比率(RSRP)(%) 62.037 66.800 34.864 0.494 100.000 

內部人持股比率(INH)(%) 36.060 35.145 14.772 5.850 74.360 

內部人淨買賣比率(INBS)(%) 0.464 0.000 5.171 -23.035 39.092 

內部人淨買入(INB) 0.400 0.000 0.492 0.000 1.000 

董監事質押比率(INM)(%) 20.698 12.090 24.039 0.000 97.130 

營收成長率(SALEGRTH)(%) 6.394 4.931 23.990 -61.385 76.207 

資本支出比率(CAPEXP)(%) 8.326 4.612 9.394 0.020 50.366 

股份控制權與現金流量權偏離程度(DEVa) 0.049 0.017 0.076 0.000 0.317 

席次控制權與現金流量權偏離程度(DEVb) 0.496 0.503 0.218 -0.050 0.992 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。庫藏股購回目的

(PURPOSE)為虛擬變數，當購回目的以維護公司信用及股東權益者，庫藏 PURPOSE 設為 1，

否則為 0；內部人淨買入(INB)亦為虛擬變數，當內部人淨買賣比率(INBS)>0 時，INB 設為 1，

否則為 0。 

                                                                                                                                          
或公開後十二小時內，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性

質之有價證券，買入或賣出。 
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(二) 庫藏股購回後之異常報酬 

本研究首先以市場模式衡量個股異常報酬，並以事件窗口方式切割異常報

酬的衡量期間，結果如表 4 所示。本研究發現，庫藏股購回宣告前 1 個月(事件

窗口(-1,-1))的平均異常報酬為-5.557%，且達到顯著水準 1%。此顯著負向異常

報酬的結果，與陳振遠與吳香蘭(2002)及陳嘉惠等(2003)使用日資料之實證結果

一致。由此可初步瞭解到，股價在庫藏股購回宣告之前應處於被低估的情形，

故公司管理階層可能欲藉由庫藏股制度的實施以拉抬股價。 
在庫藏股購回宣告當月(事件窗口(0,0))的平均異常報酬為 0.960%，惟未達

到任何統計上之顯著性。然而，在宣告後的第 1 個月(事件窗口(1,1))平均異常報

酬卻上升至 3.492%，且達到顯水準 1%。該結果顯示股票於庫藏股購回宣告後

的確會產生正向異常報酬。值得注意的是，公司庫藏股購回宣告所傳達的訊號

不僅止於短期效果，在長期下仍存在持續反應的現象。誠如數據所顯示的，四

年期(事件窗口(1,48))累積平均異常報酬高達 55.641%(年平均約為 13.910%)。 
上述結果由圖 1 的異常報酬走勢圖可更清楚觀察；其中累積平均異常報酬

的起算月份為庫藏股購回宣告前 1 個月，第 0 期表示庫藏股購回宣告的當月，

衡量報酬的終點為宣告後第 48 個月。公司於庫藏股購回宣告前一個月具有負的

平均異常報酬，但在宣告當月的平均異常報酬則上升至零附近，而於後一期更

出現較高的平均異常報酬，且在後續大部分月份的異常報酬皆呈現正向的結

果。值得注意的是，自宣告前 1 個月起算，則累積平均異常報酬更呈現逐期上

升的走勢，在宣告後的第 48 個月為 51.044%。此外，自庫藏股購回宣告後第三

年開始，平均異常報酬已趨近於零，而累積平均異常報酬的上升趨勢則有相對

減緩的情形。上述結果即顯示出雖然公司股票於庫藏股購回宣告後的四年期間

存在正向異常報酬，但股價的反應實已漸趨平穩，推測可能庫藏股購回宣告效

應已促使股價調整至真實價值，此與 Ikenberry et al. (1995)與 Peyer & Vermaelen 
(2009)之結果相符。 

本研究在因子模式的分析中，主要係根據 Jensen’s α 衡量結果解釋公司庫藏

股購回宣告後之異常報酬，結果整理如表 5 所示。本研究以事件窗口的方式切

割庫藏股購回宣告後的期間，區分為(1,12)、(1,24)、(1,36)及(1,48)等。在單因子

模式下，各事件窗口的平均 Jensen’s α 不但皆為正值，且亦達到顯著水準 1%；

換言之，在僅考慮市場因子的情況下，股票在庫藏股購回宣告後的確具有顯著

正向之異常報酬，尤其該現象為長期性的。即使在其他多因子模式的衡量方面，

包括 Fama-French 三因子模式、Carhart 四因子模式與 Nelson 四因子模式，亦有

相同的結果。此外，本研究發現事件窗口期間設定愈長，Jensen’s α 則愈小，此
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亦能支持前述長期異常報酬趨緩的情形。 
歸納以上結果，本研究可以瞭解到股價在庫藏股購回宣告之前被低估的情

形，而當市場接收到該低估的訊號後，股價於庫藏股購回宣告之後則開始出現

正向的反應，且該異常報酬在長期下更呈現持續上升的走勢。換言之，庫藏股

購回宣告後的異常報酬可能存在延遲反應的現象，此在因子模式的實證結果可

以與市場模式相呼應。據此，則能支持本研究的假說 1，亦即公司股票在庫藏股

購回宣告後的正向異常報酬具有持續性，此與 Lee et al. (2005)、Zhang (2005)、
Vithessonthi (2008)針對亞洲 股 票市場 所 發現之 實 證結果 並 不相同 ， 但與

Ikenberry et al. (1995)、Ikenberry et al. (2000)、Mitchell & Stafford (2000)、Chan et 
al. (2004)、Gong et al. (2008)、Peyer & Vermaelen (2009)一致。 

表 4 以市場模式衡量庫藏股購回宣告之異常報酬－整體樣本 

事件窗口(t1,t2) 累積平均異常報酬(%) 事件窗口(t1,t2) 累積平均異常報酬(%) 

(-1,-1) -5.557*** (<0.001) (1,36) 42.855*** (<0.001) 

(0,0) 0.960 (0.320) (1,48) 55.641*** (<0.001) 

(1,1) 3.492*** (0.001) (-1,48) 51.044%*** (<0.001) 

(1,6) 13.097***(<0.001) (13,24) 19.356*** (<0.001) 

(1,12) 12.008*** (0.001) (25,36) 11.491*** (0.001) 

(1,24) 31.364***(<0.001) (37,48) 12.786*** (<0.001) 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。累積平均異常報酬係以

市場模式估計，其中事件期為庫藏股購回宣告前 1 個月至宣告後第 48 個月，估計期為庫藏股

購回宣告前 2 個月至宣告前 61 個月，而異常報酬之檢定採用普通橫剖面法。括號內的數值為

p-value；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%與 1%。 
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圖 1 庫藏股購回宣告之累積平均異常報酬走勢－整體樣本 



 庫藏股購回宣告後長期績效與影響因素之研究 43 

表 5 以因子模式衡量庫藏股購回宣告之異常報酬－整體樣本 

事件窗口(t1,t2) 單因子模式 
Fama-French 
三因子模式 

Carhart 
四因子模式 

Nelson 
四因子模式 

(1,12) 0.011***(<0.001) 0.011*** (<0.001) 0.009** (0.011) 0.011*** (0.001) 

(1,24) 0.015***(<0.001) 0.008*** (<0.001) 0.007*** (0.001) 0.013*** (<0.001) 

(1,36) 0.014***(<0.001) 0.006*** (<0.001) 0.006*** (<0.001) 0.011*** (<0.001) 

(1,48) 0.013***(<0.001) 0.006*** (<0.001) 0.006*** (<0.001) 0.009*** (<0.001) 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。本研究採用的各因子模

式如下： 

單因子模式： titftmiitfti RRRR ,,,,, )( εβα +−+=−  

Fama-French 三因子模式： titititftmiitfti HMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα +++−+=−  

Carhart 四因子模式： tititititftmiitfti UMDmHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−  

Nelson 四因子模式： tititititftmiitfti ADSaHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−  
其中：各模式的截距項為 Jensen’s α，用以衡量股票的異常報酬；Rm-Rf 為市場風險溢酬；SMB
為規模因子；HML 為淨值市價比因子；UMD 為動能因子；R&D 為研發支出比因子；ADS
為廣告支出比因子。括號內的數值為 p-value；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%
與 1%。 

二、庫藏股購回之長期異常報酬影響因素分析 

本研究以下首先利用迴歸分析，探討公司在庫藏股購回宣告後所產生異常

報酬的影響因素。其次，則進一步根據公司特徵進行長期異常報酬的差異分析，

此在於強調股價低估對後續績效之影響。 

(一)庫藏股購回長期異常報酬影響因素 

公司在庫藏股購回宣告後所產生異常報酬的影響因素，橫斷面迴歸結果如

表 6 所示29；其中，以市場模式估計之累積平均異常報酬為應變數，自變數包括

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

治理變數等五類。 
首先在公司特徵變數方面，就淨值市價比而言，除了對 CAR(1,12)的影響未

達統計上的顯著性之外，其餘皆呈現顯著正向的結果。換言之，在庫藏股購回

宣告後第 2 年至第 4 年，當公司的淨值市價比愈高時，其股票累積平均異常報

酬亦愈佳。上述結果表示當股價愈被市場低估時，藉由執行庫藏股購回宣告動

                                                      
29 礙於篇幅，本研究並未列示 Pearson 相關分析的結果，但經變異數膨脹因子(variance inflation 

factor, VIF)測試各自變數間是否存在共線性問題，結果顯示所有變數之 VIF 皆小於 2，表示共

線性問題並不嚴重。 
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作，可以有助於股票後續績效呈現正面的反應。據此，則能支持假說 2。然而，

公司規模雖然其對累積平均異常報酬的影響為負向，符合預期；換言之，當公

司規模愈小，股票於庫藏股購回宣告後的長期績效傾向愈佳，惟在各事件窗口

下皆未達到統計上的顯著性30。據此，假說 3 則較無法被支持，仍待後續進一步

檢測。 
在庫藏股購回資訊變數方面，公司申報庫藏股購回目的其對累積平均異常

報酬具有正向之影響，尤其對 CAR(1,36)與 CAR(1,48)的影響更達到統計上顯著

性。由於庫藏股購回目的為一虛擬變數，故此結果也顯示出當公司係為維護公

司信用及股東權益而購回庫藏股者，其股票在宣告後則具有較佳的長期績效，

此關係在宣告後第 3 年與第 4 年特別明顯。本研究認為可能的原因係在三種目

的之中，以維護公司信用及股東權益對市場投資大眾最具有吸引力，且其影響

股票績效亦最為直接，故資訊內涵較為強烈；相對的，轉讓股份予員工與股權

轉換等目的，則相對較不為市場所關心，影響亦較為間接。據此，則能支持假

說 4。宣告購回比率對長期下的累積平均異常報酬的影響亦未達到任何統計上之

顯著性，此與短期下的結果並不相同(Vermaelen, 1981；Raad & Wu, 1995；陳振

遠與吳香蘭，2002)。由於公司在執行庫藏股制度並毋須完全購回其宣告購回之

股數，而在執行結束後將宣告購回比率，亦即投資人可藉由公告資訊得知公司

是否完全購回其宣告股數，此一資訊回饋可能使原宣告購回比率不再具有長期

之訊號效果，使得宣告購回股數的比率在長期下對績效的影響並不顯著，故實

證結果無法支持本研究提出之假說 5。然而，當本研究進一步探究實際購回比率

是否影響庫藏股購回後之長期績效時，仍發現公司實際購回比率對其對各個長

期間下的累積平均異常報酬並不存在顯著的影響，本研究之假說 6 並未獲得支

持。值得一提的是，本研究進一步參考 Ikenberry et al. (2000)，分別將實際購回

比率超過 30%以上的公司與等於 100%的公司(即完全依據宣告購回庫藏股股

數，購回庫藏股之公司)，設定虛擬變數為 1，否則為 0，檢測實際購回比率虛

擬變數是否影響庫藏股購回後之長期績效，但假說 6 仍未獲得支持31。因此，庫

藏股購回資訊變數中，宣告購回比率與實際購回比率之多寡，皆不影響庫藏股

購回宣告後之長期異常報酬。 
在內部人交易資訊變數方面，內部人持股比率雖然其對長期下的累積平均

                                                      
30 本研究進一步測試將淨值市價比自迴歸模式中剔除後，則公司規模對 CAR(1,12)、CAR(1,36)

或 CAR(1,48)皆呈現顯著負向的影響；其餘變數關係仍未有明顯之改變。因此，在同時考慮淨

值市價比的情況下，假說 3 則較無法被支持。 
31 本研究亦將實際購回比率超過 50%以上的公司，設定虛擬變數為 1，否則為 0，檢測實際購回

比率虛擬變數是否影響庫藏股購回後之長期績效，但實際購回比率虛擬變數仍未達統計上之顯

著性。 
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異常報酬影響為正向，但此關係並未達到任何統計上之顯著性。考量不同的內

部人對該異常報酬之影響可能不同，內部人持股比率變數並不顯著，本研究將

董事、監察人、經理人以及持有股份超過總額 10%之大股東等各類型內部人分

別區隔，計算不同定義之內部人持股比率32，但假說 7 仍未獲得支持。另外，內

部人淨買入對庫藏股購回宣告後累積平均異常報酬具有正向顯著的影響；亦

即，內部人的確會於公司庫藏股購回宣告前利用資訊優勢進行交易，以便在宣

告後獲益，故庫藏股購回宣告前若內部人交易屬於淨買入者，則投資人會認為

該公司庫藏股購回政策所發射出的訊號愈可靠，該類公司股票於庫藏股購回宣

告後的長期異常報酬會愈高。就董監事質押比率而言，實證結果顯示董監事質

押比率對長期下的累積平均異常報酬影響為正向，但並不顯著。本研究推測其

不顯著的原因可能係當股價下跌時，董監事質押比率愈高之公司較易面臨融資

保證金成數追繳或擔保品處分的壓力。在董監事資金不足的情況下，市場可能

會以護盤力量不足解讀，造成庫藏股長期下的宣告效果減弱。上述結果顯然無

法支持本研究提出的假說 7 與假說 9，但卻與國內探討庫藏股短期宣告效果的結

論一致(陳振遠與吳香蘭，2002)，而假說 8 則獲得支持。由此可得知，內部人交

易是否影響庫藏股購回宣告後之長期績效，端視內部人是否在庫藏股宣告之前

實際進行交易，當庫藏股購回宣告前屬內部人淨買入之公司，其股票在庫藏股

購回宣告後之長期異常報酬愈高。 
在會計資訊變數方面，本研究以營收成長率衡量營運績效，並發現其對各

個長期間下的累積平均異常報酬皆呈現顯著負向之結果，亦即當公司在庫藏股

購回宣告前的營收成長率愈高時，股票後續績效則愈差。本研究認為可能的原

因係當市場對於營運績效較佳之公司給予過度評價時，使其股價被高估，導致

前期營運績效與股票長期異常報酬呈現負向關係，符合 Lakonishok et al.(1994)
所提出之「反向策略」觀點。據此顯著關係，則能支持本研究提出之假說 10。

就資本支出比率而言，其正向影響庫藏股購回宣告後之累積平均異常報酬，尤

其對 CAR(1,36)與 CAR(1,48)的影響更達到統計上顯著性。表示當公司資本支出

愈高時，庫藏股購回宣告的後續績效則愈佳，符合 McConnell & Muscarella (1985)
及 Chung, Wright & Charoenwong (1998)的結果，亦即公司增加資本支出將有助

於提昇其市場價值。因此，投資人會視資本支出為一參考資訊，藉以判斷公司

購回庫藏股事件是否具有長期的投資價值。本研究根據上述結果，驗證公司資

本支出庫藏股購回宣告後續績效之關係，故支持假說 10。 
公司治理變數中，本研究分別以股份控制權與現金流量權偏離程度與席次

                                                      
32 作者感謝評審委員提供之寶貴建議。 
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控制權與現金流量權偏離程度衡量公司治理的優劣。實證結果顯示股份控制權

與現金流量權偏離程度對各期間累積平均異常報酬具有負向之影響，其中對

CAR(1,12)與 CAR(1,24)的影響皆達到統計上的顯著水準，亦即當股份控制權與

現金流量權偏離程度愈大時，管理當局愈有可能執行不利於小股東之決策，公

司治理愈差，此連帶影響庫藏股購回後之長期報酬，使累積平均異常報酬降低。

因此，假說 12 獲得支持，股份控制權與現金流量權偏離程度愈高的公司，其股

票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬愈高。其次，本研究發現席次控制權與

現金流量權偏離程度對 CAR(1,24)與 CAR(1,36)具顯著的正向影響，此結果與假

說 13 相衝突。然而，當本研究進一步在橫斷面迴歸模型僅納入二個公司治理變

數時，席次控制權與現金流量權偏離程度對庫藏股購回後之累積平均異常報酬

則未達統計上之顯著水準，而股份控制權與現金流量權偏離程度之迴歸係數仍

為負向顯著。因此，假說 13 仍有待進一步驗證。 

表 6 庫藏股購回長期異常報酬影響因素之迴歸結果 

     應變數 
自變數 

預期 
關係 

CAR(1,12) CAR(1,24) CAR(1,36) CAR(1,48) 

0
β   0.296(0.517) -0.580(0.417) -0.590(0.512) 0.041 (0.971) 

BM ＋ 0.042(0.372) 0.356(<0.001) 0.494(<0.001) 0.515(<0.001) 

Ln(SIZE) － -0.057(0.160) -0.070(0.271) -0.087(0.279) -0.152(0.136) 

PURPOSE ＋ 0.021 (0.828) 0.161 (0.283) 0.402 (0.034) 0.527 (0.029) 

SREP ＋ -0.896(0.626) -1.219(0.673) -3.638(0.317) -5.835(0.207) 

RSRP ＋ -0.097(0.442) 0.027 (0.892) -0.090(0.718) -0.237(0.452) 

INH ＋ 0.110 (0.745) 0.950 (0.077) 0.814 (0.227) 0.628 (0.462) 

INB ＋ 0.166 (0.065) 0.312 (0.027) 0.433 (0.015) 0.509 (0.024) 

INM ＋ 0.239 (0.204) 0.167 (0.571) 0.302 (0.415) 0.728 (0.124) 

SALEGRTH ？ -0.334 (0.085) -0.547 (0.072) -0.946 (0.014) -1.170 (0.017) 

CAPEXP ？ 0.608 (0.183) 0.948 (0.186) 1.584 (0.079) 2.355 (0.041) 

DEVa － -1.125 (0.087) -2.255 (0.029) -1.895 (0.143) -1.413 (0.389) 

DEVb － 0.352 (0.144) 0.835 (0.028) 0.879 (0.065) 0.865 (0.151) 

Adj. R2 0.114 0.388 0.511 0.433 

F-value 2.490 8.360 11.080 9.830 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。庫藏股購回長期異常報

酬對影響因素的橫斷面迴歸模式如下所示： 
01 2 1 2 3 4 5 6 7

8 9 10 11 12 ,

( , ) ( )

                    
i i i i i i i i

i i i i i i t
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其中：CAR(t1,t2)為以市場模式估計庫藏股購回宣告後第 t1 個月至 t2 個月的累積平均異常報

酬；BM 為淨值市價比；SIZE 為公司規模；PURPOSE 為庫藏股購回目之虛擬變數，以維護

公司信用及股東權益者設為 1，否則為 0；SREP 為宣告購回比率；RSRP 實際購回比率；INH
為內部人持股比率；INB 為內部人淨買入，當內部人淨買賣比率(INBS)>0 時，將 INB 設為 1，

否則為 0；INM 為董監事質押比率；SALEGRTH 為營收成長率；CAPEXP 為資本支出比率；

DEVa 為股份控制權與現金流量權偏離程度；DEVb 為席次控制權與現金流量權偏離程度。括

號內的數值為 p-value；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%與 1%。 

(二)依淨值市價比探討異常報酬 

本研究將公司依淨值市價比高低區分為兩組，以檢測其在庫藏股購回宣告

後的異常報酬是否存在差異，市場模式的衡量結果如表 7 所示。在高淨值市價

比的公司方面，其在庫藏股購回宣告前 1 個月(事件窗口(-1,-1))的平均異常報酬

為-4.700%，優於低淨值市價比公司的-6.400%，但兩者差異並未達到任何統計

上之顯著性。然而，此兩組在宣告月(事件窗口(0,0))平均異常報酬的差異為

4.060%，且達到顯著水準 10%；換言之，高淨值市價比公司初期的宣告效果顯

著優於低淨值市價比公司，惟該顯著結果並未持續至宣告後一個月(事件窗口

(1,1))。 
值得注意的是，自宣告月起算至第 6 個月(事件窗口(1,6))，高淨值市價比公

司的累積平均異常報酬為 25.520%，不但優於低淨值市價比公司的 0.670%，且

差異更達到顯著水準 1%；此顯著差異情況甚至持續至宣告後第 48 個月，另觀

察圖 2 則能更清楚瞭解兩者的差異。高淨值市價比公司的累積平均異常報酬呈

現持續上升的走勢，而低淨值市價比公司卻呈現持續下滑，兩者差異愈益擴大。

此外，若以年為期間單位，可以發現兩組公司在第 4 年(事件窗口(37,48))的累積

平均異常報酬差異為 39.640%，此數據小於其他年份，顯示該差異在宣告後第 4
年已有縮小之傾向。 

在因子模式的衡量結果方面，整理如表 8 所示。本研究發現在各個長期間

事件窗口下，即使考量各種不同的風險因子，高淨值市價比公司與低淨值市價

比公司仍皆具有正向的 Jensen’s α，且大部分皆達到統計上之顯著性；而其中以

高淨值市價比公司的 Jensen’s α 較大，此即表示此類公司的長期異常報酬較優於

低淨值市價比公司。 
歸納以上市場模式與因子模式的結果，本研究發現高淨值市價比公司所傳

達股價低估之訊號較強烈，而庫藏股購回宣告後之長期報酬較高。據此，再度

支持本研究所提出的假說 2。 
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表 7 以市場模式衡量庫藏股購回宣告之異常報酬－依淨值市價比區分樣本 

事件窗口(t1,t2) 高淨值市價比公司(%) 低淨值市價比公司(%) 差異(%) 

(-1,-1) -4.700 -6.400 1.730 (0.461) 

(0,0) 2.990 -1.100 4.060* (0.088) 

(1,1) 5.310 1.670 3.640 (0.140) 

(1,6) 25.520 0.670 24.850*** (<0.001) 

(1,12) 30.800 -6.800 37.570*** (<0.001) 

(1,24) 76.400 -13.700 90.060*** (<0.001) 

(1,36) 111.370 -25.700 137.020*** (<0.001) 

(1,48) 143.970 -32.700 176.670*** (<0.001) 

(-1,48) 142.280 -40.200 182.460*** (<0.001) 

(13,24) 45.600 -6.900 52.490*** (<0.001) 

(25,36) 34.970 -12.000 46.960*** (<0.001) 

(37,48) 32.610 -7.000 39.640*** (<0.001) 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。本研究依淨值市價比高

低，將公司分為高淨值市價比與低淨值市價比等兩群體，樣本數皆為 70 家，並進行兩群體累

積平均異常報酬差異性的檢定。括號內的數值為 p-value；*、**與***分別表示達到顯著水準

10%、5%與 1%。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

圖 2 庫藏股購回宣告之累積平均異常報酬走勢－依淨值市價比區分樣本 
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表 8 因子模式異常報酬之分析－依淨值市價比區分樣本 
Panel A：高淨值市價比公司 

事件窗口(t1,t2) 單因子模式 Fama-French 
三因子模式 

Carhart 
四因子模式 

Nelson 
四因子模式 

(1,12) 0.011*** (0.006) 0.011*** (0.009) 0.009** (0.043) 0.011** (0.011) 

(1,24) 0.019*** (<0.001) 0.007*** (0.008) 0.005* (0.068) 0.014*** (<0.001) 

(1,36) 0.018*** (<0.001) 0.006*** (0.007) 0.006*** (0.006) 0.012*** (<0.001) 

(1,48) 0.019*** (<0.001) 0.006*** (0.002) 0.007*** (0.001) 0.010*** (<0.001) 

Panel B：低淨值市價比公司 

事件窗口(t1,t2) 單因子模式 Fama-French 
三因子模式 

Carhart 
四因子模式 

Nelson 
四因子模 

(1,12) 0.012*** (0.010) 0.011** (0.016) 0.008 (0.107) 0.011** (0.021) 

(1,24) 0.011*** (0.001) 0.009*** (0.002) 0.009*** (0.005) 0.011*** (<0.001) 

(1,36) 0.009*** (<0.001) 0.007*** (0.002) 0.007*** (0.002) 0.009*** (<0.001) 

(1,48) 0.008*** (<0.001) 0.005*** (0.003) 0.006*** (0.002) 0.007*** (<0.001) 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。本研究依公司規模大

小，將公司分為小規模與大規模等兩群體，樣本數皆為 70 家。本研究採用的各因子模式如下： 
單因子模式：

titftmiitfti RRRR ,,,,, )( εβα +−+=−  

Fama-French 三因子模式：
titititftmiitfti HMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα +++−+=−  

Carhart 四因子模式：
tititititftmiitfti UMDmHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−  

Nelson 四因子模式：
tititititftmiitfti ADSaHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−  

其中：各模式的截距項為 Jensen’s α，用以衡量股票的異常報酬；Rm-Rf 為市場風險溢酬；SMB
為規模因子；HML 為淨值市價比因子；UMD 為動能因子；R&D 為研發支出比因子；ADS
為廣告支出比因子。括號內的數值為 p-value；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%
與 1%。 

(三) 依公司規模探討異常報酬 

本研究依公司規模大小將樣本區分為兩組，即大規模公司與小規模公司，

進一步檢測在此特徵下，庫藏股購回宣告後的異常報酬是否存在差異。在市場

模式的衡量結果方面，如表 9 所示，本研究發現小規模公司在庫藏股購回宣告

前 1 個月(事件窗口(-1,-1))的平均異常報酬為-7.200%，低於大規模的-3.900%，

但兩者差異並未達到任何統計上之顯著性。即使小規模公司在宣告月(事件窗口

(0,0))與宣告後一個月(事件窗口(1,1))的平均異常報酬能夠超越大規模公司，惟

其間差異亦未達到任何統計上之顯著性。 
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值得注意的是，小規模公司自宣告月起算至第 6 個月(事件窗口(1,6))的累積

平均異常報酬為 24.700%，不但明顯優於大規模公司的 1.490%，且兩者差異更

達到顯著水準 1%；此顯著差異情況甚至能夠持續至宣告後第 48 個月。小規模

公司與大規模公司的累積平均異常報酬走勢，如圖 3 所示。本研究可以觀察到

小規模公司累積平均異常報酬隨著衡量期間的增加而呈現持續上升的走勢，反

觀大規模公司累積平均異常報酬則呈現較為水平走勢。 
此外，若以年為期間單位，可以發現兩組公司在第 3 年(事件窗口(25,36))

與第 4 年 (事件窗口 (37,48))的累積平均異常報酬差異分別為 16.770%與

16.990%，明顯低於第 1 年(事件窗口(1,12))與第 2 年(事件窗口(13,24))的 20.580%
與 29.970%，顯示該差異在宣告後第 3 年與第 4 年已呈現縮小之傾向。 

最後，在因子模式的衡量結果方面，整理如表 10。即使考量各種不同的風

險因子，小規模公司在各個長期間事件窗口下仍皆具有顯著正向的 Jensen’s α；

相對的，大規模公司則除了在事件窗口(1,12)使用 Carhart 四因子模式衡量的

Jensen’s α 未達統計上之顯著性之外，其餘則皆具有顯著正向的 Jensen’s α。進

一步比較兩者差異，本研究發現小規模公司不論在何種因子模式下，其 Jensen’s 
α 皆夠能優於大規模公司，亦即小規模公司具有較佳的長期異常報酬。 

歸納以上市場模式與因子模式的結果，小規模公司所傳達股價低估之訊號

較強烈，而庫藏股購回宣告後之長期報酬較高。據此，則能夠支持本研究所提

出的假說 3。 

表 9 以市場模式衡量庫藏股購回宣告之異常報酬－依公司規模區分樣本 
事件窗口(t1,t2) 小規模公司(%) 大規模公司(%) 差異(%) 

(-1,-1) -7.200 -3.900 -3.400 (0.151) 
(0,0) 1.110 0.810 0.300 (0.899)  
(1,1) 4.470 2.510 1.960 (0.428)  
(1,6) 24.700 1.490 23.210*** (<0.001)  
(1,12) 22.300 1.720 20.580*** (0.015) 
(1,24) 56.640 6.090 50.550*** (0.001)  
(1,36) 76.520 9.190 67.320*** (0.002)  
(1,48) 97.800 13.480 84.310*** (0.001)  
(-1,48) 91.670 10.420 81.250*** (0.003) 
(13,24) 34.340 4.370 29.970*** (0.008)  
(25,36) 19.880 3.110 16.770** (0.049)  
(37,48) 21.280 4.290 16.990** (0.035)  

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。本研究依公司規模大

小，將公司分為小規模與大規模等兩群體，樣本數皆為 70 家，並進行兩群體累積平均異常報



 庫藏股購回宣告後長期績效與影響因素之研究 51 

酬差異性的檢定。括號內的數值為 p-value；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%與

1%。 

圖 3 庫藏股購回宣告之累積平均異常報酬走勢－依公司規模區分樣本 

 

表 10 因子模式異常報酬之分析－依公司規模區分樣本 
Panel A：小規模公司 

事件窗口(t1,t2) 單因子模式 
Fama-French 
三因子模式 

Carhart 
四因子模式 

Nelson 
四因子模式 

(1,12) 0.015*** (0.001) 0.012** (0.012) 0.011** (0.018) 0.013** (0.011) 

(1,24) 0.018*** (<0.001) 0.009*** (0.005) 0.009*** (0.007) 0.014*** (<0.001) 

(1,36) 0.016*** (<0.001) 0.006*** (0.006) 0.007*** (0.002) 0.012*** (<0.001) 

(1,48) 0.015*** (<0.001) 0.006*** (0.002) 0.008*** (<0.001) 0.010*** (<0.001) 

Panel B：大規模公司 

事件窗口(t1,t2) 單因子模式 
Fama-French 
三因子模式 

Carhart 
四因子模式 

Nelson 
四因子模式 

(1,12) 0.008** (0.050) 0.009** (0.011) 0.006 (0.222) 0.009** (0.021) 

(1,24) 0.012*** (<0.001) 0.008*** (0.003) 0.005* (0.054) 0.011*** (<0.001) 

(1,36) 0.012*** (<0.001) 0.006*** (0.002) 0.005*** (0.009) 0.010*** (<0.001) 

(1,48) 0.011*** (<0.001) 0.005*** (0.003) 0.005*** (0.004) 0.008*** (<0.001) 

註：本研究期間涵蓋 2000 年 8 月至 2007 年 6 月，樣本挑選自 2000 年 8 月 9 日至 2003 年 6 月 30
日之間於台灣股票市場中初次宣告實施庫藏股制度上市公司 140 家。本研究依公司規模大

小，將公司分為小規模與大規模等兩群體，樣本數皆為 70 家。本研究採用的各因子模式如下： 
單因子模式：

titftmiitfti RRRR ,,,,, )( εβα +−+=−  

Fama-French 三因子模式：
titititftmiitfti HMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα +++−+=−  
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Carhart 四因子模式：
tititititftmiitfti UMDmHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−  

Nelson 四因子模式：
tititititftmiitfti ADSaHMLhSMBsRRRR ,,,,, )( εβα ++++−+=−  

其中：各模式的截距項為 Jensen’s α，用以衡量股票的異常報酬；Rm-Rf 為市場風險溢酬；SMB
為規模因子；HML 為淨值市價比因子；UMD 為動能因子；R&D 為研發支出比因子；ADS
為廣告支出比因子。括號內的數值為 p-value；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%
與 1%。 

伍‧結論與建議 

國外股票市場對於庫藏股購回宣告後長期間是否存在異常報酬現象，存在

分歧的實證結果，國內雖支持公司股票於庫藏股購回宣告後存在短期的異常報

酬，但關於此宣告效果可能存在反應不足情形則鮮少被探討，故我國股票市場

對於該異常報酬現象在庫藏股購回宣告後，是否仍將持續反應資訊內涵，以調

整至真實價值，為值得關注之現象。更重要的是，若能進一步改善過去文獻不

足之處，由多方觀點探討影響股票在庫藏股購回宣告後的長期異常報酬因素，

則能使本議題更加完整。在影響因素方面，本研究除了考慮 Fama & French (1992, 
1993)重視的公司特徵外，亦納入包括庫藏股購回資訊、內部人交易、會計資訊

及公司治理等變數。 
實證結果顯示，不論以市場模式或各種因子模式進行檢測，市場對庫藏股

購回宣告的訊號確實存在反應不足的情形，亦即股價在短期內並無法完全回復

至真實價值而產生延遲反應現象，導致股票在長期下仍具有顯著正向的異常報

酬。此結果與 Ikenberry et al. (1995)、Ikenberry et al. (2000)、Mitchell & Stafford 
(2000)、Chan et al. (2004)、Gong et al. (2008)與、Peyer & Vermaelen (2009)等研

究一致，但與 Lee et al. (2005)、Zhang (2005)、Vithessonthi (2008)等研究不同。 
在影響因素方面，本研究發現就公司特徵而言，淨值市價比與公司規模對

庫藏股購回宣告後的長期異常報酬具有解釋能力。尤其若以公司特徵為分組進

行長期異常報酬的差異分析，亦可以發現高淨值市價比公司與小規模公司的累

積平均異常報酬呈現逐期上升之走勢，反觀低淨值市價比公司與大規模公司則

明顯呈現較平穩之走勢。就庫藏股購回資訊而言，當公司係為維護公司信用及

股東權益而購回庫藏股者，其股票在宣告後則具有較佳的長期績效。然而，宣

告購回比率與實際購回比率並無法解釋庫藏股購回宣告後的長期異常報酬。再

者，內部人交易資訊變數中，僅內部人淨買入對庫藏股購回宣告後累積平均異

常報酬具有正向顯著的影響，當庫藏股購回宣告前屬內部人淨買入之公司，其

股票在庫藏股購回宣告後之長期異常報酬愈高。在會計資訊變數方面，本研究

由營收成長率顯著負向影響長期累積平均異常報酬之結果可知，當公司在庫藏
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股購回宣告前的營收成長率愈高時，股票後續績效則愈差。然而當公司資本支

出愈高時，庫藏股購回宣告的後續績效則愈佳。最後，就公司治理變數而言，

本研究發現股份控制權與現金流量權偏離程度愈高，公司治理愈差，庫藏股宣

告後之長期異常報酬愈低。 
在現行法規允許公司可以執行庫藏股購回政策的情況下，提供公司管理當

局一個向市場傳遞其真實價值之管道，可更積極地面對股價被市場低估之處理

方法。然而，資訊不對稱問題卻也導致投資大眾處於資訊劣勢的不公平地位，

難以瞭解公司執行庫藏股購回的真實意涵－究竟股價是否誠如公司管理當局所

宣稱地受到市場委屈，亦或是真確具有長期的投資價值？藉由本研究進一步檢

測庫藏股的宣告效果，尤其重視其後續較長期績效的表現及影響因素，不但有

助於公司瞭解政策執行的效果，亦可使投資人以長期思維擬定投資策略。換言

之，投資人可以長期投資的觀點看待公司庫藏股購回政策，以降低市場投機風

氣。另外，本文亦存在學術研究延伸上之價值，後續研究可進一步納入門檻迴

歸模型，應用於庫藏股購回後長期異常報酬之探討，檢測此長期異常報酬會在

何時反轉，反轉期間多長，同時分析公司特徵、庫藏股購回資訊、內部人交易、

會計資訊及公司治理等變數對該反應幅度與期間長短的解釋能力33。 
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ABSTRACT 
 This study examines long-run firm performance following open market stock repurchases from the perspectives of 

characteristics, information on stock repurchases, insider trading, accounting information and corporate governance. The empirical 

results demonstrate that the long-run abnormal return after initial announcement is significantly positive, implying that the market 

underreacts to incorporate the valuation effect of stock repurchase announcement in the short period. This study documents that the 

long-run return of stock repurchases has significant relation to the book-to-market ratio, repurchase purpose, insider net buying, sale 

growth rate, capital expenditure ratio and deviation between voting rights and cash-flow rights. Furthermore, firms with high 

book-to-market ratio and small firm size convey a substantial undervaluation signal through repurchase announcements. 

Keywords: stock repurchases, long-run return, insider trading, accounting information, corporate 
governance. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
*  Roger C. Y. CHEN, Professor, ,Graduate Institute of Business Management, National Kaohsiung 

First University of Science and Technology. Chong-Chuo CHANG, Assistant Professor, Department 
of Finance, Asia University. Chao-Shi WANG, Assistant Professor, Department of Finance and Risk 
Management. Po-Sheng CHUANG, Master, Department of Finance, National Kaohsiung First 
University of Science and Technology. 



58 輔仁管理評論，第十六卷第三期，民國 98 年 9月 

 
 
 
 
 


