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摘要 

庫藏股為企業公司作為調節流通在外股數或股價的策略之一，當公司認為自己股價

偏低或是為了刺激股票的交易量與股價，可藉由買回庫藏股策略與宣告傳遞投資者股價

低估之訊息，然而市場企業買回庫藏股行為的反應是否會因為企業價值錯價而有所不同，

亦或受到企業買回庫藏股目的而有不同的股價反應，實證結果顯示，公司宣告實施買回

庫藏股時，前期企業之權益錯價高估情形對宣告日後 10 日之累積異常報酬呈顯著負向

影響，電子產業相較於其他產業的宣告效果較高，企業買回目的為轉讓股份予員工較其

他目的對於股票的宣告效果較大。本研究結果支持訊號發射假說，顯示企業會於價值低

估時宣告庫藏股買回，以維持其價值。 

關鍵詞：庫藏股; 權益價值錯價; 事件研究法 

 

Abstract 

Treasury stocks are one of the strategies used by corporate companies to adjust the number 

of shares or stock prices in circulation. When the company believes that its stock price is low 

or in order to stimulate the trading volume and stock price of stocks, it can pass investors 

information through announcements of buying back treasury stocks. However, will the response 

of market investors regarding the message of announcing stocks repurchase be different due to 

the misprice of the enterprise value or due to repurchasing purposes? The empirical results show 

that the company with over-mispriced equity in a previous year has a significant negative 

accumulated abnormal return after the days of announcing stock repurchase. Moreover, the 

announcement effect of the electronics industry is higher than that of other industries. The 

repurchase purpose of company is to transfer shares to employees has a greater effect on the 

days after announcement than with other purposes the results of this research support the 

signaling hypothesis, which shows that companies will announce treasury stocks buying back 

when the equity values are underestimated. 

Keywords: Treasury Stocks; Misprice of Equity Value; Event Study 
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壹、 研究動機與背景 

2020 年全球爆發 COVID-19 疫情初期，因疫情不明導致全球各企業經營風險增加，

各國股市震盪波動，我國股市也無法置身度外，在此環境下促使許多公司為了維持自家

股價而宣布實施庫藏股制度。根據公開資訊觀測站數據指出，2020 年上市、櫃公司就有

將近 275 家左右實施庫藏股，主要目的是以轉讓股份為多數，其次則為維護公司信用與

股東權益。 

我國從原則禁止企業買回庫藏股轉變為放寬企業可買回庫藏股的制度，每年皆有企

業實施庫藏股買回，雖然過去研究曾探討企業買回庫藏股之動機並支持企業藉由買回傳

遞股價低估之訊號，然而企業價值被低估是否確實能被市場投資者接收到並反應在股價

報酬上，有深入探討之必要。 

本研究係在探討企業實施庫藏股買回與公司權益價值錯價之關係，本研究使用事件

研究法獲取企業庫藏股宣告日前後之累積異常報酬，除瞭解該事件宣告對其股價之異常

報酬情形，並探討企業權益錯價情況與庫藏股宣告事件之股價之異常報酬情形之關聯，

探討企業價值被低估是否確實能被市場投資者接收到並反映在股價報酬。 

 

貳、 文獻探討 

一、 庫藏股制度 

(一)、 庫藏股實施與目的 

庫藏股(Treasury stock)指的是公司將自己已發行流通在外的股票重新買回，並存放

於公司且尚未註銷或再出售，是作為特定用途的一種公司經營行為，然而企業買回庫藏

股係受到政府相關法令之規範。 

企業根據證券交易法規定，庫藏股買回的方式為公開收購亦或是公開市場買回，而

買回目的只能以轉讓股份予員工、配合轉換權或附認股權等有價證券之發行、維護公司

信用及股東權益這三項用途，且數量不得超過股份已發行總數之 10%。又依「每日得買

回股份數量上限」規定，每日買回股份不超過二十萬股者，以二十萬股計。然而買回庫

藏股應於申報日之即日起算二個月內執行買回完畢，並於期限屆滿或執行完後五日內申

報，若逾期未執行完畢，或需再買回時，應重新提經董事會決議。上述之相關資訊亦應

輸入至公開資訊觀測站之資訊系統以供查詢。 

再者，公司是否買回本公司已發行的股票，過去研究提出不同假說，以探討企業買

回庫藏股買回之動機，主要假說彙整如表一： 

 

二、 企業買回庫藏股對股價之影響 

對於初次新上市的公開發行公司，投資人總先以看好的眼光來評價，使得買進新股

產生超額需求，雖說這是對公司的一種肯定，但若處在不知情的情況，反倒變成過度高

估的情形。Aggarwal and Rivoli (1990)研究就指出，當投資人對新上市股票產生一時的投

資風潮而有過度樂觀，都將使公司初期有超常報酬，直到往後資訊持續不足，市場進行

調整價格而產生反轉的效果。然而經理人會因為自利行為盡可能維持公司權益市值高估

的情形，像是透過高風險投資或併購以及盈餘操縱等等以好鞏固自己的職位 (Jensen, 

2004) 。 
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反之，當市場股價被低估時，往往是因為公司帳面看起來很穩健，實際卻只是窗飾

報表而已，使得市場對公司抱有遲疑而導致低估的情形。但公司若看好自家股價未來發

展，就會選擇實施買回庫藏股來護盤，以維護股東權益使股東損失減少。汪瑞芝 (2008)

研究指出，市場若低估真實價值，公司將透過買回庫藏股以降低流通在外股數使股價提

高，且此舉動不僅能讓股東對公司增加信心，也能使公司內部轉換募集資金的方式，進

而達到資本結構調整的目的。 

 

表一 庫藏股買回動機 

訊號發射假說 

 當公司內部擁有較市場投資人完整的資訊下，雙方

擁有的資訊量就會形成落差，進而造成資訊不對稱。 

 Ikenberry, Lakonishok and Vermaelen (1995)研究顯

示，公司在公開市場回購股票最常見的原因就是股

價被低估及希望表達公司的良好績效，因此公司發

現股價被低估時，企業可以透過宣告買回庫藏股，藉

以傳遞股價低估訊息給投資大眾。 

自由現金流量假說 

 Dittmar (2000)認為公司持有越多現金流量，管理者

會將多餘資金用來買回股票的意願就越高。 

 不論是降低代理問題或是買回庫藏股的方式，自由

現金流量假說探究企業買回庫藏股動機，最終都是

希望讓資金能更有效率的運用，讓公司管理人與股

東之間利益達到平衡。 

股利避稅假說 

 購買庫藏股或發放現金股利對於投資人的財富將有

不同的影響，企業買回庫藏股的資金不像發放股利

一樣，投資者必需支付所得稅。 

 相較之下買回庫藏股之股東所承擔的稅賦就會降

低，企業若有多餘之資金可透過公開市場買回庫藏

股 的 方 式 來 達 到 現 金 股 利 平 穩 政 策 的 目 的

(Vermaelen, 1981; Netter and Mitchell, 1989; Erik and 

Heidi, 1999)。 

防禦併購假說 

 公司從市場購回庫藏股，以防止企業被惡意購併，買

回庫藏股將使流通在外股數下降且致使股價上升，

減少其購併的意願。 

 Persons (1994)及 Dittmar (2000)研究亦指出，公司購

回庫藏股的方式較能有效防禦購併。 

財務槓桿假說 

 當槓桿比率低於公司最適值，公司會利用舉債融資

方式購回庫藏股，以調整槓桿比率至最適值。 

 Hovakimian, Opler and Titman (2001)認為買回庫藏股

是調整槓桿一個可行的方法。 
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三、 權益價值錯誤評價 

當公司經營權與所有權分離時，會導致股東與管理當局間產生資訊不對稱，而資訊

不對稱亦可能產生道德風險及逆選擇問題。若投資人預期情況皆有發生的可能，為了補

償代理風險而會要求較高的風險溢酬來做承擔，進而增加公司的權益資金成本(施倫閔、

張椿柏、林明正, 2015)。不管權益市值高估或低估，只要外部投資人認為公司所採取的

行為是合適的，則此行為造成的資訊不對稱就稱作權益價值錯誤評價。 

不論權益市值高估或低估皆顯示出公司無法證實合理的價值，導致影響公司調整目

標槓桿(Target leverage)的速度(Warr, Elliott, Koëter-Kant and Öztekin, 2012)。若要解決這

些情況，公司始終需要建立出一套良好的治理系統，而不能產生偏見行為，但實際上卻

難以實行，因為所獲取之市場數據及分析往往與公司基本價值不符，然而公司為了避免

權益市值被高估或低估的狀態，還會利用資本結構及股利政策作為訊號，傳達公司未來

的營運前景，以利投資人參考，使股價能穩健成長(高惠松、蔡純真, 2014)。本研究目的

在於探討權益錯價與庫藏股買回之關連性，故擬參考 Rhodes-Kropf, Robinson and 

Viswanathan (2005) (簡稱 RKRV 法)來衡量錯誤評價與真實價值。 

 

參、 研究設計 

本研究設計主要根據研究動機和目的，參考過去文獻評估權益市值高估及低估之方

式，建立出以下研究假說、模型變數及研究方法。 

一、 研究假說 

權益市值高估顯示當企業股價過高，將傳遞出經理人為符合市場預期維持高權益價

值之壓力，而基於自利原則，進行購併、高風險之投資計畫亦或是積極進行盈餘管理來

維持高權益市值 (Jensen, 2004；孫梓銘, 2016)。相反的，當權益市值低估連帶股價過低，

可能因為某種原因未能反應出市場之真實價值或潛在價值時，公司會選擇延後發行股

票，或其他企業可能將其購併，亦或自家公司透過庫藏股買回的方式，降低流通在外的

股數以提高股價，同時透過流通在外股數的減少而提高每股盈餘，且避免股權稀釋。此

舉動可讓股東對公司產生信心，而使股價回升，藉此達到調整資本結構的目的(汪瑞芝, 

2008)。故本研究建立以下之假說： 

假說一：企業宣告庫藏股買回，其事件日之平均異常報酬為正。 

假說二：企業權益錯價情形對公司宣告購回庫藏股之累積異常報酬為負向影響。 

二、 研究期間、樣本及資料來源 

本研究對象為 2008 年到 2019 年間，國內有買回庫藏股之企業為樣本，且所有樣本

皆取自於台灣經濟新報資料庫(TEJ)。其中資料有不齊全者，予以排除。 

三、 研究方法 

(一)、 事件研究法 

1. 事件日 

事件日為市場所接收到資訊之時點，未必等同於事件實際發生之日。而本

研究之事件日為買回庫藏股之「宣告日」(董事會決議日)，以「t=0」表示。 

2. 估計期與事件期 

估計期之設定在目前文獻皆無一定的客觀標準，估計期若設定太短可能
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影響預測能力，設定太長則可能在期間內資料發生結構性改變。事件期與估計

期之設定並無一定的客觀標準，雖然期間越長事件對股價的影響越能掌握，但

也容易因其他因素而受到干擾。一般而言，日報酬率事件期間為 2 天至 120

天；月報酬率事件期間為 12 個月至 24 個月。本研究之估計期設為事件日發

生前 210 天至前 11 天。事件期採用日報酬率，期間設為事件日發生前後 10

天。 

 

 

 

 

t1=-210        t2=-11      t3=-10       t4=0        t5=10 

 

 

圖一 事件研究法估計期與事件期 

 

3. 報酬之預期模式 

(1) 股票報酬率預期模式 

本研究所採用之預期模式為應用較為廣泛的市場模式(Market Model)。此

模式是利用普通最小平方法(Ordinary Least Squares, OLS)建立迴歸式： 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                     (1)                                           

i=1,2,3…,N 

Ri,t：i 公司於估計期第 t 期樣本之報酬率 

Rm,t：估計期第 t 日市場之報酬率 

αi：估計截距項 

βi：線性關係的斜率 

(2) 異常報酬 

異常報酬之計算方法，是以實際報酬率減預期報酬率，計算方法如下： 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸(𝑅𝑖,𝑡)                        (2) 

ARi,t：i 公司在事件期第 t 日之異常報酬率 

Ri,t：i 公司在事件期第 t 日之實際報酬率 

E(Ri,t)：i 公司在事件期第 t 日之預期報酬率 

4. 異常報酬之檢定 

檢定的目的在於判斷某一事件對於股價產生異常報酬的影響，故建立出

異常報酬率之估計模型後，必將事件期間之異常報酬率予以平均及累積，檢定

出平均異常報酬率(Average Abnormal Return，AAR)或累積平均異常報酬率

(Cumulative Average Abnormal Return，CAAR)是否達顯著水準。計算方式如下： 

(1) 平均異常報酬率(AAR) 

事件日 

估計期 事件期 
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𝐴𝑅𝑅𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑁

𝑡=1

                                         (3) 

AARt：所有樣本於事件期第 t 日之平均異常報酬率 

ARi,t：i 家公司在事件期第 t 日之異常報酬率 

N：研究樣本數 

(2) 累積平均異常報酬率(CAAR) 

𝐶𝐴𝐴𝑅(𝑡1,𝑡2) = ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑁

𝑡=1

                                      (4) 

𝐶𝐴𝐴𝑅(t1,𝑡2)：所有樣本於事件期 t1 至 t2 日之累積平均異常報酬 

AARi,t：i 家公司於事件期第 t 日之平均異常報酬 

(二)、 變數說明及迴歸模型   

本研究以迴歸模型（5）驗證假說二，並考量企業規模及負債程度作為控制變

數，迴歸模式之相關變數說明彙整如表二。 

𝐶𝐴𝐴𝑅(0,10) = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐼𝑆𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑇𝑆𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐶𝑂𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐼𝑆𝑉 ×

𝑃𝐶𝑂𝐷𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑀𝐼𝑆𝑉 × 𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 +

𝜀𝑖,𝑡                        (5)                                

 

表二  變數衡量 

變數名稱 變數衡量 

應變數 

累積平均異常報酬 

(CAAR) 

所有樣本於事件期 t＝0 至 t＝+10 日之累積平均異常報酬 

為探討某一事件對於股價的變化，本研究參考沈中華與李建然

(2000)之研究方法。 

自變數 

權益價值錯價 

(MISV) 

本研究採用 Rhodes-Kropf, Robinson and Viswanathan (2005)的方

法。另加入其他變數來衡量，並逐年按產業別估計： 

𝑚𝑖,𝑡 = 𝛼0𝑗𝑡 + 𝛼1𝑗𝑡 𝑙𝑛(𝑇𝐸)𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑗𝑡 𝑙𝑛|𝑁𝐼|𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑗𝑡 𝑙𝑛 |𝑁𝐼|𝑖,𝑡 ×

𝐼(𝑁𝐼 < 0)𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑗𝑡𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                        (6) 

m：為權益市值取自然對數；ln(TE)：為權益總額取自然對數；

ln|NI|：為常續性稅後淨利的絕對值取自然對數；I(NI<0)：為指標

變數，常續性稅後淨利為負值設為 1，正值設為 0；LEV：為負債

比率(總負債/總資產)；𝜀：為殘差項。 

買回次數 

(TSIV) 
申請買回的次數。 

買回用途 

(PCODE) 

用途若為轉讓股份予員工，其值設為 1；若為股權轉換及買回註

銷，其值皆設為 0。 
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電子業 

(INS) 
此為虛擬變數，企業若為電子業其值設為 1；其餘產業皆設為 0。 

控制變數 

公司規模 

(SIZE) 

 

ln(年底總資產) 

資產報酬率 

(ROA) 
稅後息前折舊前 / 總資產 

負債比率 

(LEV) 
總負債 / 總資產 

 

肆、 實證結果 

一、 異常報酬檢定 

表三為異常報酬檢定表，分析結果顯示，事件日宣告後當天（t=0）及之後到第 10

天（t=10）之平均異常報酬率皆為正且具統計顯著，顯示企業宣告庫藏股買回對於股價

呈顯著正向影響，而在宣告日前十日(t=-1～-10)之平均異常報酬率皆為顯著負數。 

表三  異常報酬檢定表 

(樣本數=2,097) 

事件期 AR t 值 (Prob.Value) CAR t 值(Prob.Value) 

-10 -0.2409 -5.9836(0.0000***) -0.2409 -5.9836(0.0000***) 

-9 -0.2318 -5.7587(0.0000***) -0.4727 -8.3031(0.0000***) 

-8 -0.3472 -8.6238(0.0000***) -0.8199 -11.7584(0.0000***) 

-7 -0.3236 -8.0372(0.0000***) -1.1435 -14.2016(0.0000***) 

-6 -0.2342 -5.8177(0.0000***) -1.3777 -15.3041(0.0000***) 

-5 -0.2115 -5.2544(0.0000***) -1.5892 -16.1158(0.0000***) 

-4 -0.2858 -7.098(0.0000***) -1.875 -17.6031(0.0000***) 

-3 -0.2568 -6.3788(0.0000***) -2.1318 -18.7214(0.0000***) 

-2 -0.377 -9.364(0.0000***) -2.5088 -20.7721(0.0000***) 

-1 -0.3082 -7.6558(0.0000***) -2.817 -22.1271(0.0000***) 

0 0.1723 4.2804(0.0000***) -2.6447 -19.8068(0.0000***) 

1 2.37 58.8681(0.0000***) -0.2747 -1.9698(0.0489**) 

2 0.5744 14.2678(0.0000***) 0.2997 2.0647(0.0390**) 

3 0.2955 7.339(0.0000***) 0.5952 3.951(0.0001***) 

4 0.2453 6.092(0.0000***) 0.8404 5.39(0.0000***) 

5 0.2266 5.6284(0.0000***) 1.067 6.6259(0.0000***) 

6 0.2174 5.4006(0.0000***) 1.2844 7.7379(0.0000***) 

7 0.1631 4.0505(0.0001***) 1.4475 8.4746(0.0000***) 

8 0.2016 5.0087(0.0000***) 1.6491 9.3977(0.0000***) 
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9 0.1472 3.6568(0.0003***) 1.7964 9.9774(0.0000***) 

10 0.1212 3.0108(0.0026***) 1.9176 10.394(0.0000***) 

註：***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準 

圖二為事件宣告日前後之平均異常報酬與平均累積異常報酬的趨勢圖，根據圖二，

企業實施庫藏股後對於股價具有顯著正向影響，實施前之累積異常報酬均為顯著負值，

而實施後則均為顯著正值。根據以上的平均異常報酬之結果，本研究結果支持過去提出

的庫藏股買回之訊號發射假說，亦即企業實施庫藏股買回以傳遞市場股價被低估之訊

息。 

 

圖二 事件期正負 10 日平均異常報酬與平均累積異常報酬 

二、 敘述性統計 

由表四敘述性統計分析得知，前一年度之權益價值錯價(MISVi,t-1)的平均數為-

0.0383。買回次數(TSIVi,t)的平均數為 6.406。公司規模(SIZEi,t-1)的平均數為 15.6661。負

債比率(LEVi,t-1)的平均數為 41.2286。 

表四  敘述性統計 

 最小值 最大值 平均數 標準差 變異數 

MISVi,t-1 -3.08 1.92 -0.0383 0.50346 0.253 

TSIVi,t 0.1 52.0 6.406 6.0798 36.964 

PCODEi,t 0 1 0.55 0.497 0.247 

INSi,t 0.00 1.00 0.6298 0.48293 0.233 

MISV x PCODEi,t-1  -3.08 1.92 0.0152 0.36958 0.137 

MISV x INSi,t-1 -1.40 1.86 -0.0247 0.36678 0.135 

SIZEi,t-1 12.42 21.96 15.6661 1.44428 2.086 

ROAi,t-1 -70.99 44.65 5.8115 6.48683 42.079 

LEVi,t-1 0.61 96.70 41.2286 17.75960 315.403 

註：變數定義如下述： 

MISP：權益錯誤評價，計算方法詳前述。 

TSIV：買回次數，即申請買回的次數。 

PCODE：買回用途，此為虛擬變數，用途若為轉讓股份予員工，其值設為 1；若為股權轉換
及買回註銷，其值設為 0。 

INS：電子業，此為虛擬變數，企業若為電子業其值設為 1；其餘產業皆設為 0。 

MISP x PCODE：權益錯誤評價及買回用途之交叉乘項。 

MISP x INS：權益錯誤評價及電子業之交叉乘項。 

SIZE：公司規模，即年底總資產取自然對數。 

ROA：資產報酬率，即稅後息前折舊前除以總資產。 

LEV：負債比率，即總負債除以總資產。 



26 財金論文叢刊，2021 年 6 月，第 34 期 

三、 迴歸分析 

表五為平均累積異常報酬與權益價值錯價之迴歸分析結果。結果顯示，累積異常報

酬與前期權益價值錯價之間呈顯著負向影響(係數=-3.599，t 值=-5.272)。當公司宣告庫

藏股買回時，若企業存在價值錯價為高估時，公司宣告庫藏股買回後之累積異常報酬

（CAAR（0, 10））愈低；反之，當企業過去價值錯價之低估情況愈大，則企業宣告買回

庫藏股之事件日後，其股票正的累積異常報酬則愈大，結果支持本研究假說二，並支持

訊號發射假說，隱含著當企業認為其企業價值被低估時，會透過宣告買回庫藏股作為維

持股價之手段，且市場投資者亦會根據此訊息宣告而視為正面消息，並反映於股價上。

其他變數方面，買回次數(TSIVi,t)、公司規模(SIZEi,t-1)之係數為負值且達到 1%顯著水準，

表示當企業買回次數越多、前一期資產規模越大，宣告日後 10 日之平均累積異常報酬

愈低；而電子產業(INSi,t)之係數為正值且達 5%顯著水準，亦即當企業宣告庫藏股買回

時，電子產業相較於其他產業的宣告效果較高。企業買回目的對宣告效果的影響為正顯

著影響，轉讓股份予員工較其他目的對於股票的宣告效果較大。但研究顯示變數交叉乘

項部分 MISP x PCODEi,t-1 及 MISP x INSi,t-1 之係數分為 1.877 及 1.046，t 值分為 

2.648 及 1.529，未呈現統計上的顯著性，無法驗證錯價愈大且不同買回目的對於宣告效

果有不同的影響。 

表五  累積異常報酬之迴歸結果 

𝐶𝐴𝐴𝑅(0,10) = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐼𝑆𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑇𝑆𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑃𝐶𝑂𝐷𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑀𝐼𝑆𝑉 × 𝑃𝐶𝑂𝐷𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑀𝐼𝑆𝑉 × 𝐼𝑁𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 係數 t 值 

MISVi,t-1 -3.599*** -5.272 

TSIVi,t -0.088*** -3.015 

PCODEi,t -0.717** -2.031 

INSi,t 0.764** 2.078 

MISV×PCODEi,t-1 1.877 2.648 

MISV×INSi,t-1 1.046 1.529 

SIZEi,t-1 -0.583*** -3.822 

ROAi,t-1 0.017 0.607 

LEVi,t-1 0.015 1.265 

樣本數 2,097 

調整後 R 平方 0.032        F 值                      8.677*** 

註：***表示達 1%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；*表示達 10%顯著水準 

 

伍、 結論與建議 

我國開放企業買回庫藏股制度至今，每年皆有不少企業買回自家股票，且庫藏股作

為企業公司調節流通在外股數或股價的策略之一，當企業價值錯價時，投資者能否確切
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接收並反映於股價報酬上產生護盤效果。實證結果顯示，企業宣布買回庫藏股之事件日

第 0 天至第 10 天皆為顯著正的異常報酬，與先前學者研究一致，且宣告前為負的異常

報酬，顯示企業透過宣告買回庫藏股傳遞股價低估之訊息，因此本研究支持訊號發射假

說。 

另外，本研究希望探討企業權益價值錯價是否亦會影響庫藏股買回之宣告效果，結

果顯示，電子業宣告庫藏股買回後相較於非電子業，對於宣告事件日後 10 天（t=0~+10）

之累積異常為正的顯著影響。另外，企業前期權益價值錯價高估對於其宣告庫藏股買回

後 10 天（t=0~+10）之累積異常報酬呈顯著負相關，亦即當企業前期權益價值低估，則

當企業宣布買回庫藏股時，其宣告日後之累積異常報酬愈高，代表企業存在價值低估時，

其實施庫藏股買回後確實會有價值反彈之效果。本研究結果支持企業會於企業價值被低

估時實施庫藏股買回以維持其價值，且研究結果也有助於實務上對於庫藏股買回行為之

現象與可能動機之瞭解。 

針對後續之研究建議，本研究建議未來亦可結合不同庫藏股買回的績效變數進行衡

量，近一步瞭解不同績效變數對企業庫藏股買回之行為產生的錯價以及股價報酬率是否

會得出不同之效果。 
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