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  105 學年度第 2 學期碩士論文摘要 

 

論文題目：不同產業實施庫藏股之事件研究分析 

研 究 生 ：陳瀅如  指導教授：袁淑芳 博士 

 

論文摘要內容： 

本文利用事件研究法探討公司實施庫藏股策略，是否因產業特性差

異而有不同的影響，研究設計以台灣七項產業為實證標的，並以是否符

合訊號發射假說做為公司實施庫藏股事件效應的分析依據。實證結果顯

示金融業未符合訊號發射假說，生技醫產業部分符合;半導體業、通信網

路業、光電業、電子零組件業和傳統產業則符合訊號發射假說，佐證公

司實施庫藏股會因產業屬性差異而有不同影響之推論。 

 
關鍵字: 事件研究法、庫藏股策略、訊號發射假說
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Abstract 

Event study method is employed by this study to examine whether the 

effect of Stock Repurchases strategy adopted by the company will be different 

with the industries characteristics. Seven industries in Taiwan stock market 

are evidenced to test whether the Signaling Hypothesis suggested by Miller 

and Modiglian (1961) can be supported. According to the empirical result, the 

industries of semiconductor, communication network, optoelectronics, 

electronic components and traditional industry and part of biotechnology 

industry are in line with the signaling hypothesis but the results of financial 

industry are not. 

It is consistent with the inference of this study which infers that the 

effect of the repurchase stock are different with their industrial property. 

 

Keywords: Event Study Method、Stock Repurchase Strategy、 

Signaling Hypothesis
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第一章 緒論 

本研究以台灣七項產業為實證標的利用事件研究法探討公司實施庫

藏股策略，是否因產業特性差異而有不同的影響。本章節共分為四小節，

分別為研究背景、研究動機、研究目的、以及研究流程。 

 

1.1 研究背景 

股票是股份證書的簡稱，是股份公司為籌集資金而發行給股東作為

持股之憑證，股東得藉以取得股息1和紅利的一種有價證券。早期基於資

本維持原則一般禁止公司買回已發行股票，然而近年考量市場自動調整

機制，允許公司有條件的買回公司股票，即所謂庫藏股制度。過去我國

的公司法對庫藏股訂有嚴格的條件，當公司於初級市場（Primary Market），

出售有價證券之後，公司原則上不得再購回自家公司發行之股票，但於

1997 年六月適逢亞洲發生金融風暴，造成我國股市重挫，政府當局為挽

救遭受衝擊的股市，在 2000 年於立法院三讀通過開放公司可以從次級市

場(Secondary Market）再度買回自家股票的庫藏股制度。  

台灣於 2000 年時由立法院通過證劵交易法增訂第 28 條之 2，明文

規定庫藏股之法規條文如下述： 

「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，

有下列情事之一者，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，

                                                       
1股票制度，起源於 1602年的荷蘭東印度公司。該公司是經營航海事業。它於每次出海前向人募資，

航程完成後即將各人的出資額以及該航次的利潤交還給出資者。1613年起該公司改為四航次，才派一

次利潤。這就是「股東」和「派息」的前身。  
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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(必頇在六個月之內辦理消除股份)。」 

換言之，公司進行庫藏股買回策略，可能基於以上三種目的之一，

其中又以第三種目的，隱含公司認為目前市場交易股價無法真實反映公

司價值之重要訊息，亦即股價被低估公司價值無法真實呈現所致，因此

關於上市公司買回庫藏股之假說論點有下列幾項: 

1.訊號發射假說 (Signaling Hypothesis)： 

當公司經理人和股東、投資人之間存在資訊不對稱時，公司會計畫

實施買回庫藏股，想藉此告知股東和投資大眾，公司股價在自由市場已

暴跌或被低估。另一方式由員工認購或直接發放給員工，來激勵士氣，

尚可避免多發行股票，而損害股東權益，促使員工和股東於同一陣線上，

兩者皆為公司共同目標來努力。員工亦可將股票再投入次級市場進行買

賣，其公司購回之庫藏股會再度流向自由市場。實施此策略是欲告知投

資人和社會大眾，公司之營運前景是樂觀有利的。因此購回庫藏股透露

公司為永續經營來護盤的意味濃厚，學者方面普遍對於此類訊息的揭露

是抱持正面的看法。亦即認為訊號發射對未來股價是有正面衝擊影響。 

2.自由現金流量假說(Free Cash Flow Hypothesis)： 

公司如有多餘之現金，也希望降低公司經理人控制權，避免有錯誤

投資決策，所以採行購回庫藏股，當公司流通在外股數減少時，則企業

未來獲利可反映於股東權益報酬率(Return On Equity; ROE)和每股盈餘
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(Earnings per shares; EPS)。一方面也解決代理成本問題，並能提高企業的

價值當公司用多餘資金收回庫藏股，使得每股盈餘增加，投資大眾對公

司評價會提升，對股價自是正面影響。 

3.股利替代假說(Dividend Substitution Hypothesis)，又稱個人節稅假說

(Personal Tax Hypothesis)： 

在股利替代假說方面，如果購回股票得到的現金讓股東有較大的稅

賦利益，公司便有可能採行購回股票代替現金股利之發放。購買庫藏股，

對股東來說，就像發放現金股利，當股東所得稅率高於資本利得稅率2時，

就可得到節稅的效果。不過在稅制改革以後，資本利得適用稅率提高，

公司購回股票發放予股東已不一定使其享更多之稅賦利益，故後續之相

關研究亦隨之減少。Vermaelen (1981)認為，效果並不顯著可能是考慮成

交成本，但台灣實施兩稅合一，此假說與我國並不相關。 

4.財務槓桿假說（Leverage Hypothesis）: 

公司使用舉債融資的優點是降低資金成本，且利息支出是可抵稅的，

讓舉債資本產生稅盾效果，但如果舉債比例太高，容易造成公司的財務

危機。採行舉債購回庫藏股需考慮正負效果，因為當負債比例逐漸增加

時，稅盾效果會隨著增加，但達一定水準後，破產成本將大幅增長，易

損及稅盾效果，使公司價值開始下滑。此為財務槓桿假說之論點。所以

舉債購回庫藏股產生稅盾使得股利發放提高，市場也亦提高股價，對公

司亦能產生正面影響。 

5.債權人財富剝奪假說(Bondholder Expropriation Hypothesis)： 

當公司以現金或資產變現在市場上買回自己公司股票時，可分配給 

公司債權人的資產部分也相對變少，由於債權人的求償順位優先於普通

                                                       
2 資本利得是資本所得的一種，它是指納稅人通過出售諸如房屋、機器設備、股票、債券、商譽、商

標和專利權等資本項目所獲取的毛收入，減去購入價格以後的餘額。 
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股股東，當公司採取購回庫藏股時會造成普通股股東的求償順 位轉移到

債權人之前，造成債權人的財富無形中被掠奪了。且公司購回股票將使

總資產價值減少，相對減少債權人或股東履行債務請求權的總價值。所

以公司購回股票，也可能是剝奪債權人財富行為。此為債權人財富剝奪

假說之論點。公司買回自家股票的行為如同將債權人對公司資產的請求

說為放置公司股東之後，因此相當於將債權人的財富轉移到股東身上，

茲此對公司股價自會有正向影響。 

上述五種假說論點中，根據過去研究實證，多數學者支持實施庫藏

股大多因為“訊號發射假說”和“自由現金流量”兩種假說的原因造成。

Vermaelen(1981), Dann(1981)至近幾年的 Dittmar(2000)等學者皆強調，經

理人認為公司價值被低估，並藉股票買回傳遞其看好公司前景的訊號，

是公司購回股票最重要的動機;另一方面，Vafeas and Joy(1995)及 Nohel 

and Tarhan(1998)都認為公司若以過度投資，妥善利用股票買回將可減少

自由現金流量的代理成本，才是公司購回股票最重要的動機。上述兩派

論點是用以公司買回股票動機時最為被接受之兩種觀點。支持此二種假

說者皆認為實施庫藏股之宣告日前後對股價有可能會造成直接衝擊，產

生正或負的異常報酬現象。 

當股價下跌時，公司實施庫藏股策略時，是否有產生異常報酬，過

去研究中多以單一或少數產業研究產生異常報酬情況，本文將以國內庫

藏股立法通過之始至本文開始研究這一段長達 16 年的期間，以台灣證券

交易所公布實庫藏股次數為前六者，作為探討對象。而實施庫藏股次數

前五為通信網路業、光電業、半導體、電子零組件業、傳產業等五種產

業，本文將再加上金融業和生技醫學產業共七種產業的股價變化檢測由

國內實施庫藏股在同一段時間買回股票對價格產生影響之情形。由實施
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庫藏股次數前五者可得知除傳產股外，其他四者皆為電子類股，電子類

股包含八種產業而將電子類股中的細項產業再作為研究，並將金融業和

傳產業一併分類比較這是過去研究中較為少見的，期冀本文能給投資者

更詳細資訊做為參考。 

 

1.2 研究動機 

股價當投資者與公司資訊不對稱，且無資訊來源的優勢，投資者必

頇藉由股票價量或事件來詴圖探索領先訊息。其中事件研究上，庫藏股

即常作為被探討的事件之一，用以作為對未來股價預測重要的訊息。所

以股價狂跌受到衝擊時，公司選擇採行庫藏股策略來護盤，顯示公司對

未來有信心，相信股價仍會上漲，用買回股票來維護股東的權益，讓股

東不會失去對公司的信心或轉讓給員工或作為員工認股權證，可以激勵

員工士氣並留住優秀人才。公司購回股票還會減少發行在外股數，增加

每股盈餘、激發市場買氣。實際上公司的庫藏股策略隱含著透露投資者

與代理人之間因為資訊不對稱，目標和利益相互牴觸時，才使用此方法

來增加股東和員工信心。所以在購回庫藏股之資訊內涵方面，當公司管

理階層認為公司股價受到低估時，即會向市場傳達公司價值被低估的訊

息;而市場上投資者接受公司所傳達訊息後 即可能對股價產生反應依據

訊號發射假說，宣告購回庫藏股被視為一項有利訊息。投資者可由公司

實施庫藏股了解股價可能被低估，公司買回自家股票則可為護盤。 

根據台灣證券交易所公開觀測站提供之台灣股市實施庫藏股狀況，

顯示近年台股上市櫃公司進行庫藏股買回次數頻繁，依據產業別來看，

半導體業、通信網路業、光電業、電子零組件業、生技醫療業、金融業、

傳產業等七種產業於 2000 年八月初至 2016 年六月底公司實施庫藏股理
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由幾乎達 99%，是為維護股價，因實施庫藏股總次數為 2827 次，而轉讓

股份予員工和為維護公司信用及股東權益 2800 次，明顯是股價被市場低

估而公司為股價護盤，顯示公司買回庫藏股之成因可能多符合訊號發射

假說。有於台灣經濟新報 TEJ 中，查詢得知上市公司實施庫藏股次數共

為 2828 次，而各產業實施次數為通信網路業 155 次、半導體業 253 次、

光電業 247 次、電子零組件業 368 次、生技醫療業 28 次、金融保險業 141

次、傳產業(含蓋 15 種產業)891 次，上述產業除生技醫產業外，另六種

產業於此段期間實施庫藏股次數統計件數中是為前六名。而生技醫產業

是為人類延續生命之重要產業，且於 2016 年台灣股票之"浩鼎"3事件，使

得生技醫療業成為投資者關注目標，所以本文將納入檢測分析範圍。故

本研究立基於訊號發射假說並配合台灣經濟新報中事件研究系統資料，

探討台灣七種產業因資訊不對稱公司發行庫藏股情形下對股價之影響。 

 

1.3 研究目的 

本文研究目的探討以金融業、生技醫療業、半導體業、通訊網路業、

光電業、電子零組件業和傳產業在同一期間實施庫藏股宣告，是否會有

異常報酬反映在股價之上。當公司認為股價被低估，而在公布買回消息

後，市場傳達股票真正價值之訊息，讓投資人重新評估公司股票價值。 

本研究之研究目的如下: 

1.金融業公司實施庫藏股後，股價是否支持訊號發射假說。 

2.生技醫療業公司實施庫藏股後，股價是否支持訊號發射假說。 

3.半導體業股公司實施庫藏股後，股價是否支持訊號發射假說。 

4.通信網路業公司實施庫藏股後，股價是否支持訊號發射假說。 

                                                       
3台灣浩鼎生技股份有限公司，股票代碼 4174，生技醫療業。 
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5.光電業公司實施庫藏股後，股價是否支持訊號發射假說。 

6.電子零組件業公司實施庫藏股後，股價是否支持訊號發射假。 

    7.傳產業公司實施庫藏股後，股價是否支持訊號發射假說。
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1.4 研究流程 

本研究共分五章討論:第一章為緒論，主要說明本文的研究動機與目

的。第二章為文獻回顧，分為兩個節次第一節為事件研究相關文獻，第

二節為研究庫藏股學者之相關文獻。第三章是研究方法，介紹本文研究

對象、研究期間及樣本分析和事件研究法操作方式。第四章為實證研究

結果與分析。第五章結論。以下圖 1.1 為本研究流程圖： 

 

 
圖 1.1 研究流程圖 

 
 
資料來源：本研究整理 
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第二章 文獻回顧 

本文將利用台灣經濟新報 TEJ 資料，求得公司實施庫藏股時股價異

動情形，所以本章將回顧探討有關事件研究和庫藏股之學者文獻，做以

下相關介紹。 

 

2.1 事件研究法國內外相關文獻 

事件研究法是為衡量資訊對股票的市場價值所造成影響的一個良好

方法，利用事件研究法計算出的「異常報酬」(Abnormal Return)，來判斷

某個事件釋放出來的資訊是否對市場產生衝擊，再進一步地以觀察「異

常報酬」的正負與統計上的顯著與否，來判斷市場對該事件(或資訊)的評

價。 

政府開放庫藏股票制度等於提供了一個企業買回自己股票的合法途

徑，在實證研究上普遍採用事件研究法分析購回庫藏股對股票價格的衝

擊。自 Beaver (1968)、Ball and Brown (1968) 及 Fama, Fisher, Jensen and 

Roll (1969)提出事件研究法後已廣泛應用於經濟、財務和會計領域中。而

近期有以沈中華、李建然(民 89)的事件研究法來探索某事件發生或公布

時對證券報酬是否有異常影響。檢視以往文獻，關於研究事件可分為常

態的一般事件及非常態的特殊事件，常態的一般事件包括公司實施庫藏

股、盈餘宣告、股利發放等；非常態特殊事件包括購併、重大新聞公佈

等。 

以下即分就此二類事件之相關研究整理如下：" 

Lakonishok and Vermaelen(1990)研究發現市場上的交易量自從宣告

購回日前一天到截止日後兩日會出現異常成交量；此外，若以公司規模
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分類，在累積報酬方面小規模公司也高於大規模的公司。事件宣告後第

三日到第四十日的累積異常報酬，規模較大的公司僅有 7.5％，而反觀規

模較小的公司於到期後 22 個月內的累積異常報酬也能達到 24％，此結

果不僅支持訊號發射假說，同時亦意謂公司規模於實施庫藏股之效應具

有影響，規模小的公司在宣告前股價被低估狀況明顯高於大公司但當購

回訊息發射出時市場會有較大幅度的反應，相對於規模大的公司市場可

能將其宣告視為公司一般財務調整計畫一部份，因此並非是股價受低估

的訊號。 

張曉芬、譚醒朝、王慧菱(民 96)探討禽流感事件對台灣生技醫療產

業股價之影響，亞洲禽流感疫情傳出警訊時，亞洲股市蒙上陰影，台股

大跌，但生技製藥產業類股，卻因疫情效應逆勢攀升。以 2005 年 10 月 4

日至 2005 年 10 月 26 日止，台灣 20 家上市上櫃公司為觀察值，用事件

期間前 100 個交易日做為觀察期間。顯示台灣生技醫療產業因禽流感事

件產生正的異常報酬。 

徐靜如(民 92)分析以民國八十年至八十七年為研究期間，選取共 79

個符合條件之併購樣本，以事件研究法及殘差分析，以併購宣告日前 11

日至宣告日前 110 日為市場模式之估計期，而以併購宣告日前 10 日至宣

告日後 10 日為事件觀察期，採事件研究法及殘差分析併購宣告效果。其

實證結果，購併宣告對主併公司股東財富有正面影響。國際購併為股東

帶來較高之正向報酬。 

高麗萍、謝佳臻、邵姵雅(民 103)研究結合新產品宣告及產業供應鏈

觀念，以事件研究法及複迴歸分析法探討蘋果公司新產品宣告對供應鏈

廠商造成股價的影響。樣本以 2006 年至 2012 年之 67 家蘋果公司在台灣

供應鏈上市(櫃)公司作為研究。實證結果顯示蘋果公司新產品和供應鏈股
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價間存有正向顯著關聯性，新產品宣告的確會顯著反應於供應鏈廠商股

價，惟宣告日後股價有過度反應現象，可能是因為投資者對蘋果產品的

過度關切所導。此研究發現公司特性及宣告型態會影響資本市場反應的

方向與強度，尤其是創新型之新產品宣告資訊內涵表現較佳。 

李浩旭(民 99)探討結合新產品宣告及產業供應鏈，以事件研究法分

析 iPad 重要之台灣上游零組件廠商，其產品宣告對異常報酬之影響。此

研究採用 iPad 發表日期(台灣交易時間:2010/01/28)作為事件研究法之事

件日期。以 150 天作為估計期長度，事件期由事件日前 10 日至事件日後

10 日作為事件期。研究發現整體樣本於 iPad 宣告日前 3 天即有顯著之

正超額報酬，表示其新產品宣告訊息的確正向反應於供應鏈協力廠商；

但隨後宣告日前 2 天、前 1 天，與宣告日後 2 天、後 3 天，其 AR 均

顯著為負向反應，表示股價於 iPad 新產品宣告效果表現後，反而接續往

反向修正，且該負向修正影響明顯延續至事件日之後。 

胡均立、張子溥、周雨田、張嘉文(民 102)分析以中央研究院經濟研

究所自 2005 年 12 月 7 日至 2011 年 12 月 29 日期間總計發佈十三次

經濟預測，視為十三次的事件。中華經濟研究院自 2006 年 4 月 21 日至

2011 年 10 月 14 日總計發佈十二次經濟預測，視為十二次的事件。台

灣經濟研究院自 2005 年 11 月 11 日至 2012 年 2 月 1 日總計發佈十一

次經濟預測，視為十一次的事件。行政院主計總處 2006 年 6 月 23 日至

2011 年 8 月 18 日期間總計發佈十二次經濟預測，視為十二次的事件。

以 GARCH 為基礎之事件研究法探討台灣上述四家預測單位發佈經濟預

測後對各產業指數報酬率的影響，分別探討因事件所產生的異常報酬與

其引發的異常波動。研究結果：第一、異常報酬率中，中華經濟研究院

為最明顯，但差距不大；事件引發的波動上，四家預測單位差異不大。
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但由事件引發的波動比異常報酬更容易被發現。第二、區分上修與下調

經濟預測後，產業指數的異常報酬率與預測修正方向並無明顯關聯；不

論修正方向為何，有高達 82% 比例出現波動降低的現象。第三，區分產

業別後，電子產業更容易受到經濟預測發佈產生異常報酬，但波動率差

異不顯著。第四、金融海嘯後，投資者對於經濟預測訊息的宣告更為關

注敏感。 

顏信輝、張瑀珊、鄭力尹(民 105)，檢測以 2010 年與 2011 年(直接

IFRS採用前)及 2013 年(直接採用 IFRS後)臺灣上市及上櫃公司為研究對

象，觀察臺灣直接採用 IFRS 後，對財報宣告及盈餘數字之資訊內涵的影

響。實證結果發現，若未考慮投資人特性，我國於 2013 年直接採用 IFRS 

後，財報宣告事件之異常報酬波動幅度低於未直接採用 IFRS 之期間

(2010 年至 2011 年)，惟進一步將企業區分為外資持股比例高組與非高組

時，發現外資持股比例非高組在直接採用 IFRS 後有顯著較低之異常報酬

波動幅度；而外資持股比例高組在直接採用 IFRS 後卻有顯著較高之異常

報酬波動幅度。 

黃雅瑋、賴靜惠、陳育成(民 95)分析以聯立方程式法，配合事件研

究法和 Hausman 外生性檢定(1978)，探討在資訊不對稱情形下，年度盈

餘宣告對股票價格、成交量、買賣價差之影響。樣本資料則取自民國 88 年

至 92 年間在台灣證券交易所公開上市之資訊電子業。公司宣告盈餘，會

擴大買賣價差，會增加較易量，會增加累積異常報酬。 

林瑞青、卓佳慶、賴筠婷、鄭栢岳(民 105)探究以 2001 年到 2010 年，

具備公開訊息條件的聯盟宣告為研究樣本。採用綜合生命週期判斷因子

將樣本區分為成長期、成熟期與衰退期公司等三類，接著以事件研究法

估算聯盟宣告在各事件窗期的累積異常報酬。此研究實證結果發現台灣
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資訊電子產業宣告策略聯盟時，整體會有正向的資訊內涵，且效果主要

集中在事件日與其前後一天。在區分不同的生命週期之下，投資人對於

策略聯盟的宣告則有不同的評價，帄均而言會給予成長期的公司較高的

預期。最後，結合策略聯盟型態與企業生命週期的交互影響時，結果發

現當企業屬於成長期或衰退期，宣告研發聯盟將會有比較高的累積異常

報酬。而成熟期之公司，則是以宣告行銷聯盟具有較高的累積異常報酬。 

 
表 2.1事件研究法國內外相關文獻總彙 

 學者 標的 研究結論 

1. 

Lakonishok   

＆ 

Vermaelen 

(1990) 

華 爾 街 日 報

1980 年 1 月至

1990 年 12 月，

於公開市場交

易回購自己普

通股的公司股

票。 

訊號發射假說，於規模小的公司帄時

較不會受法人分 析師或一般市場投

資者注意，但當有購回訊息發射出時

市場也會有較大幅度的反應。 

2. 

張曉芬、 

譚醒朝、 

王慧菱  

(民 96) 

2005 年 10 月 4

日至 2005年 10

月 26 日止，台

灣 20 家上市上

櫃公司。 

1.  台灣生技醫療產業確實因禽流感事

件產生正的異常報酬。 

2.  存貨周轉率、毛利率對禽流感事 

件股價產生正向異常報酬。 

3.  流動比率、淨值比率及公司規模則

為負相關。 
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表 2.1 事件研究法國內外相關文獻總彙(續) 

 學者 標的 研究結論 

3. 

徐靜如 

(民 92) 

民國 80 年至

87 年為研究期

間，選取共 79

個符合條件之

併購樣本。 

國際購併為股東帶來較高之正向報

酬。相關購併具有正面顯著地宣告效

果。 

4. 

高麗萍、 

謝佳臻、 

邵姵雅 

(民 103) 

2006年至2012 

年期間，67 家

蘋果在台灣供

應鏈上市 (櫃 )

公司。 

1. 蘋果新產品和供應鏈股價間存有顯

著關聯性。 

2. 新產品宣告的確會顯著反應於供應

鏈廠商股價，宣告日後股價有過度

反應現象。 

3. 公司特性及宣告型態會影響資本市

場反應的方向與強度，尤其是創新

型之新產品宣告資訊內涵表現較佳。 

5. 

李浩旭 

(民 100) 

結合新產品宣告

及產業供應鏈，

以事件研究法分

析 iPad 重要之

台灣上游零組件

商，實證其產品

宣告對異常報酬

之影響。 

1. iPad 宣告日前 3 天即有顯著之正

超額報酬。 

2. 宣告日前 2 天、前 1 天，與宣告日

後 2 天、後 3 天，其 AR 均顯著

為負向反應，表示股價於 iPad 新產

品宣告效果表現後，反而接續往反

向修正。 
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表 2.1 事件研究法國內外相關文獻總彙(續) 

 學者 標的 研究結論 

6. 

胡均立、 

張子溥、 

周雨田、 

張嘉文 

(民 102) 

中央研究院經

濟研究所發佈

十三次經濟預

測。中華經濟

發佈十二次經

濟預測。台灣

經濟研究院十

一 次 經 濟 預

測。行政院主

計總處總計發

佈十二次經濟

預測。 

1. 異常報酬率中，中華經濟研究院相

較於其他三家機構的影響是比較明

顯。事件引發的波動比異常報酬更

容易被發現。 

2. 區分上修與下調經濟預測後，產業

指數異常報酬率與預測修正方向並

無明顯關聯。 

3. 區分產業別後，電子產業更容易受

到經濟預測發佈產生異常報酬，但

波動率差異不顯著。 

4. 金融海嘯後，投資者對於經濟預測

訊息的宣告更為敏感。 

7. 

顏信輝、 

張瑀珊、 

鄭力尹 

(民 105) 

以 2010 年與

2011 年 (直接

IFRS 採用前 )

及 2013 年(直

接採用 IFRS

後)臺灣上市及

上櫃公司。 

外資持股比例高組在直接採用 IFRS 

後卻有顯著較高之異常報酬波動幅

度。 

8. 
黃雅瑋、 

賴靜惠、 

民國 88 年至

92 年間在台灣 

公司宣告盈餘，會擴大買賣價差，會

增加較易量，會增加累積異常報酬。 
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表 2.1 事件研究法國內外相關文獻總彙(續) 

 學者 標的 研究結論 

 

陳育成 

(民 95) 

證券交易所公

開上市之資訊

電子業。 

 

9. 

林瑞青、 

卓佳慶、

賴筠婷、 

鄭栢岳 

(民 105) 

以 2001 年到

2010 年，具備

公開訊息條件

的聯盟宣告為

研究樣本。 

台灣資訊電子產業宣告策略聯盟時，

整體會有正向的資訊內涵，且效果主

要集中在事件日與其前後一天。 

資料來源：本研究整理。 
 

 

2.2 庫藏股票買回之實證研究與相關文獻 

美國 NYSE 股票市場早於 1987 年 10 月 19 日發生崩盤，引發美國各

企業買回自家公司股票風潮。Netter and Mitchell(1989)即對此事件做研

究，以買回庫藏股票之 598 家企業為樣本。研究結果發現，公司於宣告

前股價皆有下跌情形，但在宣告後股價則有明顯反彈。而 Vermaelen(1981)

主要在檢測企業自公開市場買回或是經由股票收購方式(Tender Offer) 買

回庫藏股的股價反應，結果顯示買回自家股票的公司在宣告買回股票後

股價含有上升的現象，對此最合理的解釋為訊號傳遞假說。 

Axelsson and Brissman (2011)推論在管理與投資者關係中，訊息不對

稱意謂著管理者的行動將會把資金當成訊號給投資者，因企業股價被低

估而這訊號即資金用於庫藏股策略。該研究利用事件研究方法分析瑞典

於 2010 年 12 月 31 日那斯達克 OMX 證券交易所 16 家上市房地產公司的
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股票回購。發現宣告日當天有 1.96%的異常報酬。宣告日後的 10 天有

2.32%的累積異常報酬。而在長期異常報酬表現，以 Jensen’s alpha 法估算

之一年帄均異常報酬達 10.30%。 

Masry and Menshawy (2015)研究實施購回股票宣告日和股票流動性

的關係，以及購回股票對股票報酬波動性產生之影響。研究樣本是從 2012

年到 2014 年於埃及證券交易所之 56 次購回操作的數據。利用多元迴歸

和 ANOVA 變異數分析，其研究結果發現公司宣告購回庫藏股對於股票

流動性在埃及證券市場上有正向顯著影響。此外，在埃及證券交易所發

現購回庫藏股在股價報酬波動性上為負向影響。 

陳泰源、何文榮(民 99)探討以 2000 年至 2006 年間台灣上市公司庫

藏股宣告為樣本，檢驗訊號發送假說與自由現金流量假說對庫藏股的解

釋能力。顯示訊號發送假說與剩餘資金假說對庫藏股皆有預測能力，但

訊號發送假說之解釋效果較為顯著，庫藏股前後之營業利益可解釋庫藏

股金額與支付政策。自由現金流量假說，特別是利息與特別股股利支出，

則在支付決策上有顯著預測能力。更發現實施庫藏股公司有高營業利益

與營業外收支淨額，顯示業外收入亦可能為庫藏股決策時的考量。利用

樣本直接檢驗公司因素對庫藏股政策或金額之解釋能力， 而非被驗市場

對庫藏股宣告之反應，避開市場資訊不對稱或非理性預期可能對研究造

成似是而非的結果。 

謝淑貞、林繼帄(民 92)分析以對台灣的上市電子公司在實施庫藏股

制度時的宣告效果進行分析，選取民國 89 年 8 月 7 至 91 年 3 月 31 日，

實施庫藏股制度的上市電子公司為樣本，根據線性迴歸分析對殘差的三

個基本假說:即，無自我相關、符合常態分配，以及變異數是帄穩的，從

114 件中篩選出 73 件，做為研究樣本。以控制組做為類比對象的模式來
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分析，選擇事件期中無實施庫藏股制度，且無其他足以影響股價波動之

情事，譬如發放股利，舉行法人說明會，重大利多發布(接獲大訂單或製

程技術有重大突破等)模式，做為控制組，研究實施庫藏股制度的個股股

價帄均報酬率，與控制組的個股股價帄均報酬率，在宣告後是否有顯著

的差異。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。 

林有志、林靜雯、余遠志(民 95)探究購回庫藏股之頻率與公司規模、

前期市場報酬率及實際購回比率呈顯著正相關;購回庫藏股之頻率與內部

人持股比例、市價淨值比、宣告購回比率呈顯著負相關。研究期間上分

為觀察期間及抽樣期間兩部分。所謂觀察期間，及民國 89 年第 3 季至

92 年第 1 季，共 11 季為樣本觀察期間。至於樣本抽樣期間，即民國 90 

年第 3 季至 92 年第 2 季共 8 季。將宣告購回庫藏股之上市上櫃公司樣

本分為 3 組，即「甚少購回者」(Infrequent Repurchases) 、「偶而購回者」

(Occasional Repurchases) 與「不常購回者」 (Frequent Repurchases) 等 3 

組。實證結果大致支持政治成本假說、資訊不對稱假說、價值低估假說

及操作策略假說。在市場反應方面，實證結果與預期相符，在短期(日)

及較長期(月)之累積帄均異常報酬上，不同購回組別間確實存在差異，經

常購回者之異常報酬最小，甚少購回者之異常報酬最大。 

李亮君、李顯儀、吳幸姬、李欣微(民 99)實證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

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。

因有些公司雖然對外宣稱要買回較大的比例，但實際進場買回比例卻很

小，使得投資人對其關注程度下降而造成資訊傳遞效果被打折。但實際
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執行買回比例較大的公司，公司內部管理當局會努力持續庫藏股訊息發

射的效果，使投資人繼續的投入更多的關注， 俾使其對訊息的反應速度

會較實際買回比例較小的公司來得迅速。因此實證結果隱含實際買回庫

藏股比例之多寡，應會影響投資人的關注程度。 

金鐵英(民 93) 分析以事件研究法，再次檢視台灣上市櫃公司實施庫

藏股之宣告效應。樣本為 2000 年 1 月 1 日前已上市上櫃公司，且為第一

次實施庫藏股之公司。經篩選後，既有上市公司 157 家，上櫃公司 52 家，

共計 209 個買回庫藏股事件符合上述選樣標準，其中電子業和金融業各

站 51 家，其他產業則占 107 家。發現台灣股市實施庫藏股的宣告對股價

有顯著的正向效應。根據 CAR 曲線走勢得知，實施庫藏股公司在宣告日

之前，其股價確實經過不斷下跌，尤其愈接近宣告日，累積異常報酬跌

幅越大，直到宣告日前一天達到最低點。但於宣告日當天股價立即展現

止跌回穩效果，其累積異常報酬自最低點開始反彈回升，在宣告日後的

三天內，股價上升較為迅速，三天後仍上漲但已趨緩。 

王若愚(民 102)，以日資料討論台灣上市公司的庫藏股宣告反應。樣

本蒐集期間係以國內上市公司於民國 89 年 8 月 7 日至民國 100 年 6 月

30 日止，日資料各股股價取自於台灣經濟新報資料庫(Taiwan Economic 

Journal；TEJ)。實證期間，總共有 486 家上市公司已採用庫藏股制度，

總計有 2,085 家次庫藏股買回宣告，依買回目的區分計有轉讓股份予員

工有 1,230 件，維護公司信用及股東權益 830 件，股權轉讓共 25 件。實

施兩次以上的庫藏股之上市公司共有 377 家，總計上市公司中有 58.55%

公司已實施庫藏股。我國上市公司宣告買回庫藏股具有顯著的宣告效果，

且宣告前企業的股價呈現下降的趨勢，被低估的企業宣告買回庫藏股較

具有宣告效果，股價被低估的程度較嚴重者買回庫藏股宣告會呈現正面
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顯著效果。 

杜文禮、張純明、廖敏齡(民 97)研究樣本為台灣證券交易所內交易

之公開發行公司，並於集中市場內依法買回自家股票之公司的相關財務

及股價資料，期間為自 2000 年 9 月起，至 2004 年 12 月 31 日止。 

顯示台灣上市櫃公司買回庫藏股的主要目的包括股價被低估或是閒置資

金太高。而閒置資金高低與企業穫利能力與公司決定是否實施庫藏股制

度有關。企業在買回庫藏股後，資產報酬率(ROA)有衰退的趨勢，在營業

收入(REV)方面呈現成長，每股盈餘(EPS)有上升的趨勢，資本支出(CAP)

方面，購回庫藏股公司在資本支出有明顯增加的現象，表示企業有擴充

產能的活動，保留盈餘(RE)項目上有明顯減少，因企業買回庫藏股是由

保留盈餘項目來支應，才會使得保留盈餘變動率呈現下滑現象。又發現

宣告日之後的二個交易日有顯著正帄均異常報酬，顯示公司宣告買回庫

藏股有異常報酬存在，並且在公司宣告買回庫藏股後，公司股價有上升

走高的趨勢。 

 

表 2. 2 庫藏股國內外相關文獻總彙 

 學者 標的 研究結論 

1. 

Axelsson 

& 

Brissman 

2010 年 12 月

31 日那斯達克

OMX 證券交

易所 16家上市

房地產公司 

1. 宣告日當天有 1.96%的異常報酬。 

2. 宣告日後 10 天有 2.32%的累積異常

報酬。 

3. 長期以 Jensen，s alpha 法，一年有

10.30%的帄均異常報酬。 
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表 2.2 庫藏股國內外相關文獻總彙(續) 

 
學者 標的 研究結論 

2. 

Masry  

＆ 

Menshawy 
(2015) 

2012年到 2014

年於埃及證券

交易所之 56次

購回操作的數

據 

1. 公司宣告購回庫藏股對股票流動性

在埃及證券市場上有正顯著影響。 

2. 埃及證券交易所發現購回庫藏股在

股價報酬波動性上為負向影響。 

3. 

陳泰源、 

何文榮 

(民 99) 

2000年至 2006 

年，台灣上市

公司庫藏股宣

告為樣本 

1. 訊號發送假說之預測能力強於與

剩餘資金假說。 

2. 業外收入為庫藏股決策時的考量。 

3. 利用樣本直接檢驗公司因素對庫

藏股政策或金額之解釋能力。 

4. 

謝淑貞、 

林繼帄 

(民 92) 

民國 89 年 8 月 

7 日至 91 年 3

月 31 日，實施 

庫藏股制度的

上市電子公司。 

1. 以控制組做為類比對象的模式來分

析，選擇事件期中無實施庫藏股制

度，且無其他足以影響股價波動之

情事做為控制組。 

2. 研究實施庫藏股制度與控制組的個

股股價帄均報酬率，宣告後是否有

顯著的差異。 

3. 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。 

5. 林有志 民國 90 年第 3 1. 分為 3 組「不常購回者」，「偶而購 
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表 2.2 庫藏股國內外相關文獻總彙(續) 

 
學者 標的 研究結論 

 林靜雯、 

余遠志 

(民 95) 

季至 92 年第 2

季共 8季。 

 

回者」，「甚少購回者」。 

2. 在短期(日)及較長期(月)之累積帄

均異常報酬，不同購回組別間確實

存在差異，經常購回者異常報酬最

小，甚少購回者異常報酬最大。 

6. 

李亮君、 

李顯儀、 

吳幸姬、 

李欣微 

(民 99) 

自2000年6 月

30日至2005年 

6 月 30 止，368

家公司宣告實

施 1183 次庫

藏股購回。 

實際有買回庫藏股且比例較大的投資

組合對訊息的反應是高於無買回庫藏

股的投資組合。 

7. 

金鐵英 

(民 93) 

2000 年 1 月 1

日前已上市上

櫃公司，且為

第一次實施庫

藏股之公司。 

1. 宣告日之前，股價確實不斷下跌，

直到宣告日前一天達到最低點。 

2. 於宣告日當天股價止跌回穩，其累

積異常報酬自最低點開始反彈

回升。  

8. 

王若愚 

(民 102) 

國內上市公司

於民國 89 年 8 

月 7 日至民國

100 年 6 月 30 

日止。 

1. 共有486 家上市公司已採用庫藏股

制度，實施兩次以上公司有 377 

家，總計上市公司中有 58.55%公司

已實施庫藏股。 

2. 宣告前企業股價呈現下降的趨勢，

被低估的企業宣告買回庫藏股較具 
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表 2.2 庫藏股國內外相關文獻總彙(續) 

 
學者 標的 研究結論 

   宣告效果。 

3. 股價被低估的程度較嚴重者買回

庫藏股宣告呈現正面顯著。 

9. 張純明、 

廖敏齡 
(民 97) 

自 2000 年 9 月

起，至 2004 年

12 月 31 日止，

公司的相關財

務及股價資料。 

1. 閒置資金高低與企業穫利能力與

公司決定實施庫藏股制度有關。宣

告日之後的二個交易日有顯著正帄

均異常報酬。 

2. 資產報酬率(ROA)有衰退的趨勢， 

在營業收入(REV)呈現成長，每股

盈餘(EPS)有上升的趨勢，資本支出

(CAP)方面，買回庫藏股公司在資

本支出增加，表示企業有擴充產能

的活動，保留盈餘(RE)項目上有明

顯的減少。 

3. 公司宣告買回庫藏股有異常報酬

存在，股價有上升的趨勢。 

 資料來源：本研究整理。 
 

就上述學者文獻中，從社會脈動與企業型態以事件來研究探測股價

波動產生異常報酬之因，而以實施庫藏股可以當作事件研究觀察宣告日

前後和當天或前後較長之交易日的異常報酬，當股價於市場上受到波動

衝擊，可由公司買回股票探測公司內部訊號，並可了解是否為公司帶來
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正面或負面影響。上述學者研究多支持訊號發射假說可以為公司告知大

眾股價被低估，公司前景依舊可觀。近年來，許多投資人因資訊不對稱，

或對其投資標的不熟悉，常有誤踩地雷股情形出現，因而蒙受財產損失。

因此，公司資訊之揭露程度就顯得更為重要，庫藏股之事件研究得以協

助投資人檢視及比較個別公司營運概況，強化預警效果，降低投資人購買地

雷股之或然率。  
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第三章 研究方法 

3.1 研究對象、期間及樣本分析 

本文研究對象取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)，其樣本自 2000 年 8

月 1 日至 2016 年 6 月 30 日止曾實施庫藏股之上市公司相關資料，各產

業實施次數為通信網路業 155 次、半導體業 253 次、光電業 247 次、電

子零組件業 368 次、生技醫產業 28 次、金融業(涵蓋本國銀行、票券公司、

壽險業、產險業和金融控產業) 141 次、傳產業(涵蓋 15 種產業)891 次，

共計 2083 次。通信網路業 31 家、半導體業 47 家、光電業 50 家、電子

零組件業 73 家、生技醫產業 13 家、金融保險業 23 家、傳產業 219 家，

共計 456 家公司。在台灣證券交易所-公開資訊觀測站查詢得知上市公司

實施庫藏股次數是 2267 次，多以轉讓轉讓股份給員工和為維護公司信用

及股東權益為目的，雖台灣經濟新報資料庫與台灣證券交易所兩者公布

次數略有不同，應是遺漏值，但二者次數仍十分接近。實施庫藏股目的

多為訊號發射假說之意涵； 本研究將檢驗在帄均調整模式、市場指數調

整模式與 OLS 風險調整模式下在實施庫藏股宣告前後的異常報酬，是否

支持訊號發射假說。 

表3.1為各產業於TEJ與台灣證券交易所實施庫藏股家數與目的次數

之統計資料。 
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表 3. 1 各產業實施庫藏股家數與目的次數統計資料 
  

產業別 
上市公

司總數

(家) 

庫藏股

家數

(家) 

TEJ 
合計次

數(次) 

產業內

比重 
目的

1(次) 
目的

2(次) 
目的

3(次) 

證交所 
合計次數

(次) 

(目的 1+目
的 3)/總次

數 

通信網路業 39 31 155 79.5% 99 1 61 161 99.4% 

半導體業 73 47 253 64.4% 158 5 90 253 98.0% 

光電業 72 50 247 69.4% 171 0 88 259 100.0% 

電子零組件 96 73 368 76.0% 248 0 125 373 100.0% 

生技醫產業 29 13 28 44.8% 22 0 3 25 100.0% 

金融保險業 35 23 141 65.7% 141 9 52 202 95.5% 

傳產業 429 219 891 51.0% 455 0 539 994 100.0% 

合計 773 456 2083 59.0% 1294 15 958 2267 99.3% 
 註：買回目的：(1)轉讓股份予員工 (2)股權轉換 (3)維護公司信用及股東權益(證交所之資料庫提供) 

 資料來源：本研究整理 

    

3.2 事件研究法操作方式 

根據沈中華與李建然(民 89)探討事件研究法的步驟一，可分為以下

四大項： 

1.事件日的確定： 

使用事件研究法首先必頇確定研究的事件與資訊。當已確定研究的

事件，即能確定取得該事件訊息的時間點或區間，此為事件日的確定。

事件日之精準確認，對事件研究法具有重要性的影響。 

2.確立估計期與事件期： 

為計算個別股票在事件後的異常報酬，先求出個別股票的預期報酬，

接著由預期報酬和真實報酬之差異產生異常報酬。研究者必頇先計算在

未發生事件或資訊下的個別股票預期報酬率為何，故通常頇以一段時間

t1至 t2來建立預期模式，推論該期間之個別股票價格在不受事件或訊息影

響下之估計值，稱該股票為預期報酬率，此區間即為預期報酬率的估計

期。接著，為衡量事件對個別股票報酬之影響，需計算事件期(t3至 t4)之
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異常報酬，即以事件期之實際報酬率與預期報酬率之差即可產生事件後

之異常報酬估計。利用圖 3.1 對估計期及事件期做一描述： 

 

圖 3. 1 估計期與事件期示意圖 
 
3.異常報酬率之 t 檢定： 

先設定在無事件之下，個別股票之預期報酬率，再以個別股票在事

件期實際報酬率，減去無事件的個別股票預期報酬率，作為異常報酬率

的估計。本研究利用雙尾 t 檢定的統計方法來進行全體樣本的實證分析，

目的是要檢定公司買回庫藏股票是否具有宣告效果，意即檢定其異常報

酬率與累積異常報酬是否顯著大於零。將所訂顯著水準為，若 t 值的絕

對值大於臨界值(亦即機率 p 值小於顯著水準，=0.1 t=1.653, =0.05 

t=1.974, =0.01 t=2.604)，則拒絕虛無假設(H0 :AR=0)，表示實施庫藏股

有異常報酬的反應，若 t 值的絕對值小於臨界值(亦即 p 值大於顯著水準)

則反之，表示無法拒絕虛無假設，則庫藏股宣告不會產生異常報酬。 

本研究以 t 檢定了解公司宣告庫藏股事件是否會產生異常報酬，其異

常報酬是否顯著異於 0，並以 p 值呈現顯著水準之結果。檢定假說設定

如下： 

H0：AR=0 

H1：AR0 

4.分析結果： 

公司實施庫藏股目的雖不知其背後之因，但可透過事件宣告日前後
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報酬表現作為判斷依據。按照假說的推論，依照購回股票前後報酬的呈

現，可以檢測出庫藏股制度對於該產業是否符合訊號發射假說。根據訊

號發射假說，如果公司實施庫藏股為護盤目的，則宣告日前應是負異常

報酬，宣告日後則為正異常報酬。 

本研究以為庫藏股宣告日作為事件日，估計期定為事件日前第 257

個交易日到事件的第前 6 天，共計 252 個交易日。估計期之樣本數設計

在過去研究多有討論(如：Fama et al., 1969; Perterson, 1989 等)，國內研究

尚包括翁鶯娟、郭育誠(民 99) 研究私募增資與控制股東利益之議題，以

事件日前第 252 個交易日起，至事件日前第 3 個交易日止，共 250 個

交易日，作為估計期。歸納以上，估計期設定普遍定為 100 日~300 日之

樣本數。另一方面，事件期長度的設定，與研究目的有密切關係，本文

以庫藏股為事件研究，觀察事件前後股價異常報酬的變化，事件期為宣

告日前第 5 個交易日到宣告日後 10 個交易日，並含宣告日當天，共計 16

個交易日。事件期由宣告日前 5 日設定，目的為欲觀察宣告日前是否已

有洩漏的消息。 

本研究事件視窗的估計期與事件其界定圖如圖 3.2 所示。 
 

 

 

 
 

 

 
 

圖 3. 2 事件研究法日期界定 
 
 

10 -6 -257 

事件日 

估計期 252 日 事件期 16 日 

0 -5 
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3.3 預期異常報酬率之估算模式 

本研究採用事件研究法中的帄均調整法、市場指數調整法和風險調

整法(市場模式)，衡量觀察值並計算出來的帄均異常報酬率與累積異常報

酬率是否達顯著效果。針對本文使用之衡量模式做以下說明： 

(1)帄均調整模式(Mean Adjusted Returns Model) 

此模型假設個別證券在沒所要研究事件的影響之下，事件期各期之

預期報酬率，為該證券再估計期之帄均報酬率，為一常數。即， 

 

𝐸(�̂�𝑖𝑗) =
1

𝑇
∑ 𝑅𝑖𝑡

𝑡2

𝑡=𝑡1

   , 𝐸 ∈ 𝑊 
 

(1) 

I：代表公司。 

T：代表時間。 

J：代表事件的某一期(天或週、或月)。 

T：「估計期」之長度。 

Rit：代表 i 公司在「估計期」t 期之實際報酬率 

E (R̂ ij) ：代表 i 公司在「事件期」某一期間 j 之預期報酬率 

此公式解釋 i 公司在事件期中，每一期之預期報酬率，即為該證券在

估計期之帄均報酬率。 

(2)市場指數調整模式(Market -Adjusted Returns Model) 

此模型之假設為公司在事件期中之某一期的預期報酬率，即為同期之市

場報酬率。在事件日使用市場大盤的報酬率，代表個股的預期報酬率，其公

式如下： 

 

𝐸(�̂�𝑖𝑗) = 𝑅𝑚𝑝   , 𝐸𝜖𝑊 (2) 
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Rm：代表大盤(Market Index)在事件期之預期報酬率，在此大盤為臺灣加權股

價指數。 

R̂ 
ij：代表 i 公司在「事件期」j 之預期報酬率。  

市場指數調整模式不需要任何的估計程序及估計期，對於在事件日之前，

沒有足夠股票報酬資料的公司是較有幫助的。 

(3)風險調整模式(Risk-Adjusted Returns Model) 

此法又稱市場模式，主要利用迴歸模式，將個別證券的系統風險，

即𝛽係數，作為個別證券報酬率的預測因子。「市場模式」是以估計期的

資料，以普通最小帄方法(Ordinary Least Square, OLS)建立迴歸方程式，

其公式如下： 

Rit =αi+βi Rmt +εit 
(3) 

αi 及 βi：為估計參數，βi表證券 i 的系統風險衡量指標 

R i t：證券 i 在 t 日的報酬率 

Rmt：市場投資組合在第 t 日的報酬率 

ε i t：證券 i 在第 t 日的誤差項 

上述迴歸模式之迴歸參數 α 和 β得藉由最小帄方法(OLS)估計求得。

再將估計值�̂�及�̂�帶入迴歸式(3)即可求得證券 i 之預期報酬。則證券 i 之

預期報酬，如式(4)所示： 

  

𝐸(�̂�𝑖𝑗) = 𝛼�̂� + �̂�𝑖𝑅𝑚𝑗   , 𝐸𝜖𝑊 (4) 

  

上式即為事件某一期 j，以市場模式估計之預期報酬率。 

E(R̂ij)：為 i 公司在事件期某一天 j 的預期報酬率。 
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Rmj：事件期某一期 j 的大盤 

 

3.4 異常報酬率之估算模式 

在前面已列出如無事件的公布，事件期內每一期之預期報酬。接續

步驟則是估計事件期，每一家公司因公布實施藏股而產生的異常報酬。

簡言之，即為事件研究法是觀察某一事件是否會產生異常報酬，所謂異

常報酬(Abnormal Returns，AR)是以事件期的實際報酬減去預期報酬，其

公式如下： 

 

𝐴𝑅𝑖𝑗 = 𝑅𝑖𝑗 − 𝐸(�̂�𝑖𝑗),   𝐸 ∈ 𝑊 

 

(5)  

ARij：為 i 公司在事件期 j 期之異常報酬。 

R i j： 為 i 公司在事件期 j 期之實際報酬。 

E(�̂�𝑖𝑗)：為 i 公司在事件期 j 期之預期報酬。 

在求出異常報酬後，接續將事件期的異常報酬累加，產生累積異常

報酬(Cumulated Abnormal Return, CAR)，再利用累積異常報酬檢測股價何

時修正。本研究之累積事件日為宣告日前第 5 個交易日到第 10 個交易日

之累積異常報酬(t-5,t+10)，其中 t 為事件日是於本研究實施庫藏股之宣告

日，下列為累積異常報酬公式： 

 

𝐶𝐴𝑅[t3，t4] = ∑ 𝐴𝑅𝑡+𝑗

+10

j=−5

  [t3，t4] (6) 

 

式中 CAR(t3，t4)：表示從事件期 t3 到 t4 之累積異常報酬率，亦即異常

報酬相加。但在市場指數調整模式中，大盤指數下之異常報酬就是公司
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的異常報酬，所以是不需使用估計期的預期異常報酬。 

綜觀上述，本研究建立以下假說，台灣市場實施庫藏股交易之事件

影響是否支持訊號發射假說。根據訊號假說之推論，若事件前異常報酬

顯著為負，且事件後異常報酬顯著為正，表示支持訊號發射假說 H1。反

之，則不拒絶 H0(無訊號發射效果)，意謂不支持訊號發射假說。 

H0：無訊號發射效果 

H1：有訊號發射效果 

根據實證結果檢測是否支持上述假說。 
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第四章 實證研究結果與分析 

本研究將各樣本利用台灣經濟新報之 TEJ 事件研究系統，提供之帄

均調整模式、市場指數調整模式、風險調整模式，計算異常報酬(AR)和

累積異常報酬(CAR)，並以 t 值檢測通信網路業、光電業、半導體業、電

子零組件業、生技醫療業、金融業和傳產業等七項產業，在宣告買回公

司股票時對其股價在宣告日和前 5 日至後 10 日的異常報酬和累積異常報

酬之 AR、CAR 是否顯著，並以 p 值列於分析表中，如果 p 值小於 0.1 者

則異常報酬和累積異常報酬結果顯著，即支持事件研究法資訊內涵的訊

號發射假說。 

後續將針對樣本通信網路業、光電業、半導體業、電子零件組業、

生技醫產業、金融業和傳產業檢定結果列示於各節之圖表中，並就各產

業的實證結果進行說明。由於本研究七項產業中通訊網路業、光電業、

半導體業、電子零件組業經 t 檢定後的結果幾乎雷同，且同屬電子類股，

所以合併說明於 4.1 節。生技醫產業，雖成為世界各國產業發展的重點，

但仍屬新興產業，投資人仍多持觀望態度;而金融業屬性原已有別於其他

產業，故此兩種產業經檢測後並無顯著效果存在，說明列示第二節。傳

統產業其實證結果最符合訊號發射效果，結果揭示於本章第三節。 
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 4.1 通訊網路業、光電業、半導體業、電子零組件之實證結果 

 
圖 4.1.1 通訊網路業異常報酬和帄均累積異常報酬－帄均調整模式 
 

 
圖 4.1.2 通訊網路業異常報酬和帄均累積異常報酬－市場指數調整模式 
 

 
圖 4.1.3 通訊網路業異常報酬和帄均累積異常報酬－風險調整模式 
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表 4.1.1 通訊網路業異常報酬和帄均累積異常報酬 
 

帄均調整模式 市場指數調整模式 風險調整模式: 

事件日 AR P 值 CAR P 值 1 事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值 

-5 -0.741 <0.05** -0.741 <0.05**  -5 -0.604 <0.05** -0.604 <0.05**  -5 -0.561 0.002** -0.561 0.002** 

-4 -0.992 <0.05** -1.733 <0.05**  -4 -0.840 <0.05** -1.444 <0.05**  -4 -0.830 <0.05** -1.391 <0.05** 

-3 -0.789 <0.05** -2.522 <0.05**  -3 -0.662 <0.05** -2.106 <0.05**  -3 -0.574 0.001** -1.966 <0.05** 

-2 -0.602 <0.05** -3.124 <0.05**  -2 -0.448 0.046** -2.554 <0.05**  -2 -0.367 0.046** -2.333 <0.05** 

-1 -0.826 <0.05** -3.949 <0.05**  -1 -0.494 0.027** -3.048 <0.05**  -1 -0.428 0.020** -2.761 <0.05** 

0 0.334 0.118 -3.615 <0.05**  0 0.208 0.408 -2.840 <0.05**  0 0.324 0.079* -2.437 <0.05** 

1 2.005 <0.05** -1.610 0.043**  1 1.805 <0.05** -1.034 <0.05**  1 1.855 <0.05** -0.583 0.232 

2 0.809 <0.05** -0.801 0.324  2 0.637 <0.05** -0.397 <0.05**  2 0.782 <0.05** 0.199 0.702 

3 0.015 0.944 -0.786 0.357  3 -0.125 0.510 -0.523 0.510  3 -0.084 0.648 0.115 0.835 

4 0.245 0.252 -0.542 0.504  4 -0.034 0.861 -0.556 0.861  4 0.051 0.782 0.166 0.776 

5 -0.114 0.595 -0.655 0.431  5 -0.206 0.268 -0.762 0.268  5 -0.117 0.526 0.049 0.936 

6 -0.059 0.782 -0.714 0.407  6 -0.148 0.398 -0.910 0.398  6 -0.080 0.666 -0.030 0.962 

7 -0.031 0.885 -0.745 0.419  7 0.156 0.463 -0.754 0.463  7 0.230 0.212 0.1996 0.764 

8 0.422 0.048 -0.323 0.733  8 0.330 0.076 -0.424 0.076  8 0.396 0.032** 0.595 0.388 

9 0.247 0.248 -0.076 0.935  9 -0.035 0.845 -0.459 0.845  9 0.10 0.583 0.697 0.329 

10 -2.053 0.236 -0.329 0.734  10 -0.162 0.348 -0.621 0.348  10 -0.093 0.614 0.604 0.413 

註：**表 p<0.05 顯著水準 ； *表 p<0.1 顯著水準 

資料來源：台灣經濟新報(TEJ) 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

36 

 
圖 4.1.4 光電業異常報酬和帄均累積異常報酬－帄均調整模式 
 

 
圖 4.1.5 光電業異常報酬和帄均累積異常報酬－市場指數調整模式 
 

 
圖 4.1.6 光電業異常報酬和帄均累積異常報酬－風險調整模式
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表 4.1.2 光電業異常報酬和帄均累積異常報酬 
 

帄均調整模式 市場指數調整模式 風險調整模式: 

事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值 

-5 -0.619 <0.05** -0.619 <0.05**  -5 -0.359 0.020** -0.359 0.020**  -5 -0.254 0.076 -0.254 0.076 

-4 -0.929 <0.05** -1.548 <0.05**  -4 -0.639 <0.05** -0.998 <0.05**  -4 -0.477 <0.05** -0.731 <0.05** 

-3 -1.119 <0.05** -2.667 <0.05**  -3 -0.742 <0.05** -1.740 <0.05**  -3 -0.578 <0.05** -1.309 <0.05** 

-2 -1.184 <0.05** -3.850 <0.05**  -2 -0.959 <0.05** -2.699 <0.05**  -2 -0.848 <0.05** -2.157 <0.05** 

-1 -1.370 <0.05** -5.221 <0.05**  -1 -0.978 <0.05** -3.677 <0.05**  -1 -0.809 <0.05** -2.966 <0.05** 

0 -0.196 0.249 -5.417 <0.05**  0 -0.175 0.408 -3.852 <0.05**  0 -0.092 0.520 -3.058 <0.05** 

1 2.412 <0.05** -3.005 <0.05**  1 2.129 <0.05** -1.723 0.004**  1 2.232 <0.05** -0.826 0.029 

2 0.629 <0.05** -2.375 <0.05**  2 0.409 0.018* -1.314 0.028**  2 0.544 <0.05** -0.282 0.487 

3 0.777 <0.05** -1.599 0.002**  3 0.593 <0.05** -0.720 0.233  3 0.649 <0.05** 0.367 0.392 

4 0.468 0.006** -1.131 0.035**  4 0.423 0.005** -0.298 0.623  4 0.483 <0.05** 0.850 0.060* 

5 0.282 0.097* -0.849 0.132  5 0.212 0.137 -0.086 0.892  5 0.307 0.032 1.158 0.015** 

6 -0.066 0.698 -0.915 0.120  6 0.066 0.606 -0.020 0.975  6 0.209 0.145 1.366 0.006** 

7 0.042 0.803 -0.873 0.154  7 -0.006 0.966 -0.026 0.968  7 0.134 0.350 1.500 0.004** 

8 0.106 0.532 -0.767 0.228  8 0.092 0.496 0.066 0.922  8 0.151 0.292 1.651 0.002** 

9 -0.088 0.603 -0.855 0.194  9 -0.063 0.634 0.004 0.996  9 0.009 0.952 1.660 0.003** 

10 -0.194 0.254 -1.049 0.123  10 -0.049 0.724 -0.045 0.948  10 0.048 0.735 1.708 0.003** 

註：**表 p<0.05 顯著水準 ； *表 p<0.1 顯著水準 

資料來源：台灣經濟新報(TEJ) 
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圖 4.1.7 半導體業異常報酬和帄均累積異常報酬－帄均調整模式 
 

 
圖 4.1.8 半導體業異常報酬和帄均累積異常報酬－市場指數調整模式 
 

 
圖 4.1.9 半導體業異常報酬和帄均累積異常報酬－風險調整模式 
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表 4.1.3 半導體業異常報酬和帄均累積異常報酬 
 

帄均調整模式 市場指數調整模式 風險調整模式: 

事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值 

-5 -0.751 <0.05** -0.751 <0.05**  -5 -0.311 0.036** -0.311 0.036**  -5 -0.192 0.179 -0.192 0.179 

-4 -0.584 <0.05** -1.335 <0.05**  -4 -0.478 <0.05** -0.789 <0.05**  -4 -0.353 0.014** -0.545 <0.05** 

-3 -0.431 0.015** -1.766 <0.05**  -3 -0.337 0.027** -1.126 <0.05**  -3 -0.235 0.010** -0.780 <0.05** 

-2 -1.0831 <0.05** -2.849 <0.05**  -2 -0.694 <0.05** 1.820 <0.05**  -2 -0.543 <0.05** -1.324 <0.05** 

-1 -0.5611 <0.05** -3.410 <0.05**  -1 -0.522 <0.05** -2.342 <0.05**  -1 -0.379 <0.05** -1.702 <0.05** 

0 0.0537 0.761 -3.356 <0.05**  0 0.013 0.941 -2.329 <0.05**  0 0.123 0.391 -1.580 <0.05** 

1 2.216 <0.05** -1.140 0.015**  1 1.948 <0.05** -0.381 0.405  1 1.978 <0.05** 0.397 0.293 

2 0.6292 <0.05** -0.511 <0.306  2 0.330 0.026* -0.051 0.909  2 0.347 0.015** 0.744 0.066* 

3 0.2645 0.134 -0.246 0.642  3 0.267 0.062* 0.216 0.628  3 0.363 0.011** 1.107 0.010** 

4 0.3195 0.071* 0.073 0.896  4 0.167 0.220 0.383 0.404  4 0.229 0.109 1.337 0.003** 

5 -0.2857 0.106 -0.213 0.717  5 -0.176 0.183 0.207 0.658  5 -0.125 0.380 1.211 0.011** 

6 -0.0828 0.639 -0.295 0.629  6 0.057 0.676 0.264 0.586  6 0.208 0.146 1.419 0.004** 

7 0.2794 0.114 -0.016 0.980  7 0.214 0.135 0.477 0.346  7 0.341 0.017** 1.759 <0.05** 

8 0.4865 0.006** 0.471 0.476  8 0.215 0.123 0.692 0.180  8 0.268 0.060* 2.028 <0.05** 

9 0.416 0.019** 0.887 0.195  9 0.159 0.250 0.851 0.122  9 0.263 0.066* 2.290 <0.05** 

10 -0.0204 0.908 0.866 0.220  10 -0.012 0.928 -0.839 0.140  10 0.038 0.792 2.328 <0.05** 

 註：**表 p<0.05 顯著水準 ； *表 p<0.1 顯著水準 

 資料來源：台灣經濟新報(TEJ) 
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圖 4.1.10 電子零組件業異常報酬和帄均累積異常報酬－帄均調整模式 
 

 
圖 4.1.11 電子零組件業異常報酬和帄均累積異常報酬－市場指數調整模式 
 

 
圖 4.1.12 電子零組件業異常報酬和帄均累積異常報酬－風險調整模式
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表 4.1.4 電子零組件業異常報酬和累積異常報酬 
 

帄均調整模式 市場指數調整模式 風險調整模式: 

事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值 

-5 -0.553 <0.05** -0.553 <0.05**  -5 -0.227 0.067** -0.227 0.067**  -5 -0.169 0.134 -0.169 0.134 

-4 -0.938 <0.05** -1.491 <0.05**  -4 -0.579 <0.05** -0.806 <0.05**  -4 -0.495 <0.05** -0.664 <0.05** 

-3 -0.879 <0.05** -2.370 <0.05**  -3 -0.492 <0.05** -1.298 <0.05**  -3 -0.442 <0.05** -1.105 <0.05** 

-2 -1.041 <0.05** -3.410 <0.05**  -2 -0.589 <0.05** -1.887 <0.05**  -2 -0.542 <0.05** -1.648 <0.05** 

-1 -0.802 <0.05** -4.211 <0.05**  -1 -0.590 <0.05** -2.477 <0.05**  -1 -0.526 <0.05** -2.174 <0.05** 

0 0.168 0.209 -4.044 <0.05**  0 0.190 0.207 -2.288 <0.05**  0 0.211 0.061 -1.963 <0.05** 

1 2.302 <0.05** -1.742 <0.05**  1 2.096 <0.05** -0.192 0.632  1 2.223 <0.05** 0.264 0.376 

2 0.911 <0.05** -0.832 0.028**  2 0.524 <0.05** 0.333 0.418  2 0.569 <0.05** 0.833 0.009 

3 0.212 0.112 -0.619 0.122  3 0.086 0.453 0.419 0.337  3 0.121 0.283 0.954 0.005 

4 0.176 0.187 -0.443 0.294  4 0.180 0.078 0.599 0.168  4 0.240 0.033 1.195 <0.05** 

5 0.305 0.023** -0.1383 0.755  5 0.234 0.037 0.833 0.056  5 0.263 0.020 1.458 <0.05** 

6 0.259 0.053* 0.1204 0.795  6 0.149 0.187 0.982 0.026  6 0.224 0.047 1.681 <0.05** 

7 0.024 0.857 0.1445 0.764  7 -0.011 0.918 0.971 0.029  7 0.059 0.060 1.741 <0.05** 

8 0.253 0.058** 0.398 0.426  8 0.119 0.262 1.090 0.020  8 0.170 0.133 1.911 <0.05** 

9 -0.008 0.953 0.390 0.451  9 -0.053 0.608 1.037 0.036  9 -0.001 0.958 1.905 <0.05** 

10 0.295 0.027* 0.685 0.200  10 0.071 0.449 1.108 0.029  10 0.121 0.283 2.026 0.003** 

 註：**表 p<0.05 顯著水準 ； *表 p<0.1 顯著水準 

 資料來源：台灣經濟新報(TEJ) 
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4.1 節之圖表為電子類股中的通信網路業、半導體業、光電業、電子

零組件業的異常報酬圖表，此四種產業在帄均調整模式、市場指數調整

模式、風險調整模式在宣告日前 5 日(-5~-1)皆為顯著負向異常報酬。 

在宣告日當天(t=0)光電業和半導體業的異常報酬均不顯著。通信網路業

和電子零組件業，只在風險調整模式有顯著正向異常報酬。市場投資者

在宣告日對股價並無反應，但隔天股價表現上揚，在宣告日後的兩天(+1，

+2)，四種產業市場交易熱絡，因三種模式中都呈現正向顯著異常報酬，

光電業顯著正異常報酬持續至第 4 天(t=4)。在事件日後兩天有顯著正異

常報酬，表示公司股價在宣告日前也許確被低估而因實施買回股票而產

生顯著正異常報酬。累積異常報酬從宣告日的前 5 天起都是顯著負累積

異常報酬，在宣告日當天股價是顯著下跌，宣告後才反彈，也可能因是

為市場干預。由上述結果顯示電子類股在實施庫藏股前股價產生負的異

常報酬，宣告後股價產生正的異常報酬。此表示資訊內涵訊號發射假說

成立。 
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4.2 生技醫療業與金融業之實證結果 

 
圖 4.2.1 生技醫療業異常報酬和帄均累積異常報酬－帄均調整模式 
 

 
圖 4.2.2 生技醫療業異常報酬和帄均累積異常報酬－市場指數調整模式 
 

 
圖 4.2.3 生技醫療業異常報酬和帄均累積異常報酬－風險調整模式 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

44 

表 4.2.1 生技醫療業異常報酬和帄均累積異常報酬 
 

帄均調整模式 市場指數調整模式 風險調整模式: 

事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值  CAR  P 值 

-5 -0.084 0.841 -0.084 0.841  -5 -0.172 0.661 -0.172 0.661  -5 0.085 0.822 0.085 0.822 

-4 -0.449 0.282 -0.533 0.367  -4 -0.211 0.430 -0.383 0.429  -4 -0.184 0.628 -0.099 0.854 

-3 -0.679 0.104 -1.212 0.094  -3 -0.673 0.100* -1.056 0.079*  -3 -0.375 0.323 -0.474 0.471 

-2 -1.335 0.001** -2.547 0.002  -2 -0.877 0.051 -1.932 0.003**  -2 -1.317 <0.05** -1.791 0.018** 

-1 -0.843 0.044** -3.390 <0.05**  -1 -0.744 0.162 -2.676 0.005**  -1 -0.803 0.034** -2.594 0.002** 

0 0.791 0.059* -2.599 0.011  0 0.307 0.527 2.369 0.048**  0 0.427 0.260 -2.166 0.020** 

1 2.622 <0.05** 0.023 0.983  1 2.760 <0.05** 0.391 0.785  1 2.794 <0.05** 0.628 0.532 

2 0.322 0.442 0.344 0.771  2 0.442 0.314 0.833 0.553  2 0.377 0.320 1.005 0.349 

3 0.605 0.148 0.949 0.449  3 0.238 0.589 1.071 0.521  3 0.624 0.100* 1.628 0.152 

4 0.324 0.439 1.273 0.336  4 0.001 0.994 1.072 0.549  4 0.312 0.411 1.940 0.106 

5 0.654 0.118 1.927 0.165  5 0.807 0.029** 1.878 0.294  5 0.830 0.029** 2.770 0.028** 

6 0.544 0.193 2.471 0.088*  6 0.485 0.242 2.363 0.202  6 0.472 0.213 3.242 0.014** 

7 -0.418 0.318 2.053 0.173  7 -0.438 0.209 1.926 0.304  7 -0.252 0.507 2.990 0.029** 

8 0.292 0.485 2.345 0.134  8 0.052 0.868 1.978 0.329  8 0.241 0.525 3.231 0.023** 

9 -0.488 0.243 1.858 0.251  9 -0.345 0.097* 1.632 0.411  9 -0.100 0.792 3.131 0.033** 

10 0.474 0.257 2.331 0.163  10 0.222 0.617 1.854 0.343  10 0.413 0.276 3.545 0.020** 

註：**表 p<0.05 顯著水準 ； *表 p<0.1 顯著水準 

資料來源：台灣經濟新報(TEJ) 
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圖 4.2.4 金融業異常報酬和帄均累積異常報酬－帄均調整模式 
 

 
圖 4.2.5 金融業異常報酬和帄均累積異常報酬－市場指數調整模式 
 

 
圖 4.2.6 金融業異常報酬和帄均累積異常報酬－風險調整模式 
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表 4.2.2 金融業異常報酬和帄均累積異常報酬 
 

帄均調整模式 市場指數調整模式 風險調整模式: 
事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值 CAR   P 值 

-5 -0.612 0.002** -0.612 <0.05**  -5 -0.109 0.493 -0.109 0.493  -5 -0.090 0.567 -0.090 0.567 

-4 -0.297 0.133 -0.909 <0.05**  -4 -0.124 0.461 -0.233 0.354  -4 -0.057 0.717 -0.148 0.509 

-3 -0.791 <0.05** -1.700 <0.05**  -3 -0.227 0.167 -0.460 0.113  -3 -0.364 0.021** -0.511 0.061* 

-2 -0.552 0.005** -2.251 <0.05**  -2 -0.188 0.273 -0.649 0.072*  -2 -0.247 0.118 -0.758 0.016** 

-1 -0.615 <0.05** -2.866 <0.05**  -1 -0.230 0.186 -0.878 0.044**  -1 -0.189 0.232 -0.947 0.007** 

0 -0.278 0.159 -3.144 <0.05**  0 0.079 0.714 -0.799 0.121  0 -0.073 0.645 -1.020 0.008** 

1 1.479 <0.05** -1.665 <0.05**  1 1.177 <0.05** 0.378 0.489  1 1.300 <0.05** 0.280 0.502 

2 0.208 0.292 -1.457 0.009**  2 0.116 0.416 0.494 0.371  2 0.081 0.608 0.361 0.419 

3 0.586 0.003** -0.871 0.142  3 0.090 0.552 0.583 0.291  3 0.024 0.879 0.385 0.416 

4 0.445 0.024** -0.426 0.496  4 0.232 0.174 0.815 0.159  4 0.064 0.687 0.449 0.369 

5 -0.021 0.916 -0.447 0.496  5 0.202 0.222 1.016 0.104  5 0.039 0.806 0.488 0.352 

6 0.1693 0.392 -0.277 0.686  6 0.207 0.305 1.223 0.065*  6 0.250 0.113 0.738 0.177 

7 -0.171 0.388 -0.448 0.530  7 0.075 0.626 1.297 0.055*  7 0.028 0.858 0.766 0.178 

8 -0.151 0.444 -0.599 0.418  8 -0.140 0.411 1.158 0.084*  8 -0.099 0.533 0.667 0.259 

9 0.003 0.986 -0.596 0.437  9 -0.106 0.489 1.052 0.108  9 -0.098 0.534 0.569 0.352 

10 0.023 0.906 -0.619 0.434  10 -0.034 0.837 1.018 0.127  10 -0.052 0.744 0.518 0.412 

註：**表 p<0.05 顯著水準 ； *表 p<0.1 顯著水準 

資料來源：台灣經濟新報(TEJ) 
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接著是表 4.2.1 生技醫療業在宣告日的前兩天(-2，-1)，帄均調整法和

風險調整法是顯著負向異常報酬，市場指數調整法雖是負向報酬卻不顯

著。在宣告日當天(t=0)三種模式都呈現顯著正向異常報酬，但只維持一

天，後續 10 天的事件期中僅第 7 天與第 9 天(+7~+9)有負向異常報酬，其

餘皆為正向異常報酬，但均不顯著。唯有風險調整模式在在宣告日後第 5

日累積異常報酬開始修正上升。生技業仍屬新興產業，獲利性仍存在較

高的不確定性，雖然公司得藉由實施庫藏股傳達公司價值偏低的訊息，

然而投資人可能需承擔較高逆選擇發生之風險，或可做為解釋部份生技

業公司實施庫藏股無法支持訊息發射效果之原因。 

表 4.2.2 金融業在帄均調整模式的宣告日的前 3 天到前一天(-3~-1)是

顯著負向異常報酬，另兩種模式宣告日前五日是不顯著負向報酬，宣告

日後第 3 和 4 日帄均調整模式是顯著正異常報酬外，包括另兩種模式含

宣告日當天到第 10 天，宣告日後第 1 天除外，皆有不顯著的正負異常報

酬。觀察金融業事件期三種模式中顯著異常報酬情形，除帄均調整模式

在宣告日前 3 天可以看到股價有顯著下跌情形，還有宣告日當天三種模

式三者皆為顯著正向異常報酬外，其餘皆無顯著。 

當股市價格崩跌時，政府會希望透過金融業者實施庫藏股的具體行

動，使台灣股市穩定、金融穩定、經濟穩定。而由於特殊之產業性質，

其庫藏股亦受金融控股公司法及其他法令釋函之限制，因此庫藏股對金

融控股公司管理營運所造成影響，略有別於一般產業之公司且尚頇考慮

護盤如果失敗導致侵蝕股東權益之潛在風險外，必頇在買入後六個月內

辦理註銷股份，而股價愈高之金控，愈易遭受鉅額之註銷虧損。投資者

購買金融業庫藏股也可能會考慮此因素，這可能是金融業實施庫藏股無

顯著異常報酬之因。
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4.3 傳統產業(非金電不含 TDR)之實證結果 

 
圖 4.3.1 傳統產業異常報酬和帄均累積異常報酬－帄均調整模式 
 

 
圖 4.3.2 傳統產業異常報酬和帄均累積異常報酬－市場指數調整模式 
 

 
圖 4.3.3 傳統產業異常報酬和帄均累積異常報酬－風險調整模式 
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表 4.3.1 傳統產業異常報酬和帄均累積異常報酬 
 

帄均調整模式 市場指數調整模式 風險調整模式: 

事件日 AR P 值 CAR P 值  事件日 AR P 值  CAR  P 值  事件日 AR  P 值  CAR  P 值 

-5 -0.372 <0.05** -0.372 <0.05**  -5 -0.166 0.028** -0.166 0.028**  -5 -0.161 0.020** -0.161 0.020** 

-4 -0.522 <0.05** -0.894 <0.05**  -4 -0.266 <0.05** -0.432 <0.05**  -4 -0.251 <0.05** -0.413 <0.05** 

-3 -0.376 <0.05** -1.269 <0.05**  -3 -0.216 0.008 -0.649 <0.05**  -3 -0.176 0.011** -0.589 <0.05** 

-2 -0.473 <0.05** -1.742 <0.05**  -2 -0.265 0.001 -0.914 <0.05**  -2 -0.268 <0.05** -0.857 <0.05** 

-1 -0.413 <0.05** -2.156 <0.05**  -1 -0.233 0.008 -1.147 <0.05**  -1 -0.258 <0.05** -1.114 <0.05** 

0 0.350 <0.05** -1.805 <0.05**  0 0.310 <0.05** -0.837 <0.05**  0 0.355 <0.05** -0.759 <0.05** 

1 1.761 <0.05** -0.044 0.836  1 1.728 <0.05** 0.892 <0.05**  1 1.754 <0.05** 0.994 <0.05** 

2 0.691 <0.05** 0.646 0.004  2 0.669 <0.05** 1.560 <0.05**  2 0.646 <0.05** 1.641 <0.05** 

3 0.376 <0.05** 1.023 <0.05**  3 0.313 <0.05** 1.873 <0.05**  3 0.320 <0.05** 1.960 <0.05** 

4 0.195 0.015** 1.217 <0.05**  4 0.158 0.025** 2.031 <0.05**  4 0.200 0.004** 2.160 <0.05** 

5 0.247 0.002** 1.464 <0.05**  5 0.117 0.104 2.148 <0.05**  5 0.180 0.010** 2.340 <0.05** 

6 0.165 0.040** 1.629 <0.05**  6 0.108 0.138 2.256 <0.05**  6 0.140 0.043** 2.480 <0.05** 

7 0.132 0.101 1.761 <0.05**  7 0.032 0.645 2.288 <0.05**  7 0.111 0.110 2.591 <0.05** 

8 0.114 0.156 1.874 <0.05**  8 0.063 0.352 2.351 <0.05**  8 0.110 0.114 2.701 <0.05** 

9 0.156 0.052* 2.030 <0.05**  9 0.050 0.456 2.400 <0.05**  9 0.166 0.017** 2.866 <0.05** 

10 0.180 0.025* 2.211 <0.05**  10 0.113 0.109 2.514 <0.05**  10 0.158 0.023** 3.024 <0.05** 

註：**表 p<0.05 顯著水準 ； *表 p<0.1 顯著水準 

資料來源：台灣經濟新報(TEJ) 
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而表 4.3.1 傳統產業(非金電不含 TDR)，根據本研究實證期間傳統產

業實施庫藏股制度共計 891 次，電機機械，建材營造、紡織纖維都超過

百次。傳統產業宣告日前五天，三種模式皆為顯著負異常報酬，宣告日

開始到第 5 天都是顯著正異常報酬，當公司宣告時股價立即由負異常報

酬立即轉為正異常報酬，傳產業實施庫藏股時的異常報酬表現是符合訊

號發射假說，每逢國內社會環境有較大變動時，如 1999 年台灣 921 大地

震、2000 年亞洲金融風暴，2000 年政權移轉、核四存廢議題，2001 年台

灣有納莉颱風造成巨大損失，國際有 911 恐怖攻擊，當年電機機械產業、

鋼鐵工業、電器電纜、建材營造都有超過 10 次買回股票的宣告，2002 年

美國安隆事件，建材營造和電器電纜買回股票也超過 10 次。2001 年、2002

年、2008年這3年大盤加權指數都未超過4500紡織纖維業面臨中國大陸、

印尼與韓國等國產品的「外患」競爭影響甚鉅，這近 16 年來每年皆有該

產業之公司祭出庫藏股挽回頹勢損。塑化劑事件，實施庫藏股者不僅是

食品業，還有化學工業。重大事件後，相關產業端出庫藏股策略保護公

司，告知社會大眾公司並不受影響仍繼續穩健營運。當影響公司股價的

原因是外在因素大於公司內部本身因素時，投資者會更支持公司實施庫

藏股，所以傳產業是支持訊號假說最明顯的例子。 
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第五章 結論與建議 

5.1 研究結論 

自亞洲金融風暴後，實施庫藏股儼然已成公司維護股價重要策略之

一，但公司決策與投資人得到訊息往往無法對等帄行，不同產業於買回

自家股票時，在股價上表現是不同的，各自的異常報酬顯著性當然也有

不同的效果。 

本文樣本取自 2000 年 8 月至 2016 年 6 月 30 日止，臺灣股票市場

上市公司半導體業、通信網路業、光電業、電子零組件業、生技醫療業、

金融業、傳產業等七種產業實施庫藏股買回措施，是否符合資訊內涵中

之訊號發射假說，因產業特質不同的公司實施買回股票時，在異常報酬

和累積異常報酬也得以端看出投資者對該訊息所做出的反應，實證結

果:(1) 而金融業於三種調整模式中均不符合訊號發射假說。(2) 生技醫產

業在風險調整模式中部份支持訊號發射假說，但帄均和市場指數調整模

式表現是不支持訊號發射假說。(3)電子四種產業方面在三種調整模式中

的宣告日前 5 日(-5~-1)皆為顯著負向異常報酬，宣告日後兩天(+1，+2)，

是呈現正向顯著異常報酬。(4)傳統產業的異常報酬和累積異常報酬宣告

日(含)在事件前顯著為負，宣告日後顯著為正，符合訊號發射假說。 

歸納以上，台灣各產業在買回公司股票之宣告日前股價多為負報酬，

而宣告日後普遍轉為正報酬，與訊號發射假說之推論一致。由於散戶投

資人往往處於弱勢訊息群，本研究可提供之重要訊息，即公司宣告實施

庫藏可能傳達股價低估之資訊內涵，而低估之價格即在庫藏股實施後約

一週呈現走高的趨勢，繼之恢復合理價格。該資訊內涵得降低公司與投

資人訊息不對稱之問題。是故，政府立法「庫藏股票制度」是提供企業
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買回自己股票的合法管道，但本文探討研究庫藏股的課題，是期望投資

人在證券市場能有較正確的訊息，以降低參與投資時的風險。 

 
 5.2研究限制與建議 

本文僅以產業別實施庫藏股後對股價異常波動的影響程度，事實上

公司買回股票應同時還受到許多其他因素的影響，如實施庫藏股頻率與

公司規模等或公司之產業特性會影響買回股票時正或負異常報酬的表現。

歸納以上研究限制，本文提出以下建議：一、本文以 252 日交易資料做

為估計期，其目的在估計長期之系統風險係數，然可能衍生跨事件之交

互影響，建議後續研究在極小化估計誤差及事件干擾問題，尋找適合之

估計期，應可使實證分析更完善。二、本研究僅以產業別分別探討實施

庫藏股效果，故建議後續研究者可納入各產業實施庫藏股策略的頻率、

公司規模和產業特性之不同或其他因素對庫藏股效果之影響，使該領域

研究更加完整。
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