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摘 要 

 

    本研究主要探討 2000 年 8 月 10 日至 2011 年 12 月 31 日期間內台

灣上市公司於發放現金股利及購回庫藏股兩者之間是否存在替代性關

係，以投資人對兩者價格的累積超額報酬作為主要的被解釋變數。 

 

    本研究最大的貢獻在於將本國上市公司發放現金股利及購回庫藏

股做宣告時間上的先後區隔，進一步探討其替代關係的存在與否。經過

篩選購回庫藏股的眾多動機後，本研究以 t檢定分析及迴歸分析得到一

個主要的結論，支持兩者之間的替代性效果：若當年先宣告調降現金股

利後實施購回庫藏股，則購回時的累積超額報酬顯著為正，具有替代性

效果。另外，若先宣告購回庫藏股後再調降現金股利，此時現金股利減

少會帶來的顯著的負向效果，此時不具替代性效果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

關鍵詞：替代效果、股票購回 
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第一章 緒 論  

第一節  研究動機 

    自民國 89 年 8 月 9 日由證期會公佈「上市上櫃公司買回本公司股

份辦法」後，台灣上市上櫃公司實施購回庫藏股將近 12 年期間，過去

文獻對於各公司購回庫藏股的動機有許多實證研究，另外是否與發放現

金股利之間存在替代關係的議題也有許多實證分析。相較於國外文獻多

數支持替代關係假說，近幾年國內實證結果多半支持互補性關係，是本

研究初步的誘因。其可能原因在於國內文獻多半以買回庫藏股數量作為

被解釋變數，尚未對其造成的超額累積報酬進行事件研究分析，造成結

果迥異。 

 

    再者，相對於國內發放現金股利習慣一年一次，美國現金股利以季

發及半年發為主，事件之間較為緊密；且相較國內實施庫藏股購回期間

根據「上市上櫃買回本公司股份辦法」第五條之規定，公司買回股份應

依申報日起兩個月內執行完畢，國外實施庫藏股購回期間較長。基於以

上兩點習慣及制度差異，美國替代性效果實證研究以顯著的股利僵固性

為立基，不以兩者發生先後做區隔，而是將股利減少樣本區分為有股票

購回及沒股票購回兩組來檢驗其替代效果；本研究配合台灣市場特色，

嘗試將國內股票購回與發放現金股利做時間先後的分別來檢驗是否存

在替代效果，以此作為本研究之動機。 

 

    本研究亦區隔其他購回庫藏股目的，如發行員工認股權、配合附認

股權證之發行、降低自由現金流量等，根據文獻，轉讓員工股及配合附

認股權證等證券之發行兩個目的並非與發放現金股利事件有直接的關

聯且會影響購回庫藏股之行為(Bens, Nagar, and Wong, 2002)，必須予以
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剔除，否則可能影響實證結果；再者，根據過去文獻認為公司可能利用

股票購回來分配多餘資金，使得公司不會投資於負的淨現值投資方案，

而使公司未來改善(Mello and Shroff, 2000)，因此本研究也特別將自由現

金流量高於平均值之樣本予以區隔。在此情況下研究分析是否台灣上市

公司存在購回庫藏股與發放現金股利之替代關係，其中更以發生先後順

序進一步驗證是否具有顯著性。 
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第二節  研究目的 

    本研究主要目的在於探討(1)台灣上市公司宣告購回庫藏股是否產

生顯著為正的宣告效果？(2)台灣上市公司宣告現金股利減少是否產生

顯著為負的宣告效果？(3)先宣告減少現金股利再宣告購回庫藏股是否

產生顯著為正的宣告效果？(4)先宣告購回庫藏股再宣告減少現金股利

是否會使負面宣告效果較不顯著？  
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第三節  研究架構 

 

本研究的架構分述如下： 

 

第一章 緒論 

說明本研究的動機、目的以及本研究的架構及流程。 

 

第二章 文獻回顧 

此部分將針對與本研究有關的國內外理論、假說以及實證進行回顧及整

理。 

 

第三章 研究方法 

本章將說明本研究資料蒐集的來源、選取樣本的條件、所採用的研究方

法以及研究模型背後所考量的原因、實證中研究變數的採用及計算方式

等。 

 

第四章 實證結果分析 

本章整理實證分析的結果，對其做分析以及解釋。主要包含敘述統計分

析以及各項研究方法的實證結果，並對實證結果加以討論。 

 

第五章 結論與建議 

根據實證結果提出本研究的結論以及建議。 
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第四節  研究流程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1研究流程 

研究動機 

文獻回顧 

資料蒐集與樣本選取 

研究問題及假說 

研究設計 

實證結果分析：(1)t檢定分析 (2)迴歸分析 

以宣告現金股利的

CAR為應變數 

以宣告買回庫藏股

的 CAR為應變數 
t檢定分析 

實證結果討論 

結論與建議 

(1) (2) 
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第二章  文獻回顧 

    國內自民國 89 年 8 月 9 日由證期會公佈「上市上櫃公司買回本公

司股份辦法」後，上市上櫃公司可以透過庫藏股辦法買回自家股票，本

章整理過去文獻之實證及關於購回庫藏股動機部分，並就與本研究之關

聯性一一分述如下： 

 

一、 管理誘因假說 

    Bens, Nagar, and Wong(2002)研究發現員工認股權與庫藏股呈正相

關，表示擁有員工認股權的公司較喜好買回庫藏股。Dittmar (2000)指出

股票購回不僅可以改變公司的槓桿度，而且也可以讓經理人在發放公司

多餘資金時，不會稀釋每股的價值，尤其是當經理人握有公司選擇權的

時候。所以選擇權會鼓勵經理人利用股票購回而不是發放股利，亦即對

於持有公司股票選擇權的管理者來說，其有較大的誘因以股票購回取代

現金股利的發放，因為股票購回不會稀釋每股價值。 

 

    吳佩真(2005)研究發現買回庫藏股以「轉讓股份予員工」之情境下，

現金股利發放與股票購回之間存在互補關係，若公司當年度有股票購回

之決策時，則現金股利與股票股利二者之間亦為互補關係；當公司的獲

利率愈高、內部人持股比率愈高時，管理當局偏好採支付現金股利之方

式將現金分配予股東；當公司的成長機會愈高，則偏好採股票購回之方

式將現金分配予股東。公司特性方面，公司在實施庫藏股時，除了受一

些主要動機影響外，也會因產業的不同或公司特性差異而有所改變。 

 

    以上兩者，無論是公司管理者已擁有股票選擇權欲拉抬股價或是即

將發放員工認股權等動機，皆非本研究欲實證之替代性效果。依證交法
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規定，公司執行股票購回的目的為(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，本研究目的偏向實證是否公司能以維護公司信

用及股東權益為原則進行股票購回，降低因宣告減少現金股利帶來的負

面效果。因此，本研究將管理誘因動機剔除。 

 

二、 訊號發射假說 

    Dittmar (2000)指出公司買回股票的宣告，是傳遞公司未來盈餘績效

將改善的訊號。由於存在資訊不對稱的問題，公司藉由宣告股票購回，

釋放出公司未來前景良好的內部資訊，投資人將會相信這個內部資訊買

進股票，致使股價上漲。另外 Vermaelen (1981)的研究發現，股票購回

所傳遞的訊號為預期盈餘增加或盈餘改善的優越資訊。Stephens and 

Weisbath (1998)也指出，訊號發射假說是由市場與公司經理人間的資訊

不對稱所產生，使得股票購回宣告對資訊不足的市場大眾來說是有價值

的訊號。另外，國內亦有許多研究針對訊號發射假說做驗證，Chen et al. 

(2004)以台灣上市上櫃公司為研究對象，結果發現獲利較佳且前景看好

的公司會將股票購回視為向投資人發射出股票被低估的訊號。邱鍵麟

(2001)以民國 89年 8月至 90年 6月間，國內上市公司為樣本，對宣告

買回股票公司之訊號發射效果、訊號發射持續性、訊號發射強度進行實

證研究。結果發現，公司宣告買回股票時，有顯著的正向異常報酬產生。 

 

    上述的研究都顯示宣告股票購回對公司報酬有正向的影響，但

Grullon and Michaely (2002)卻指出，雖然訊號假說預期公司宣告股票購

回，表示公司未來獲利能力會提升，但其研究結果無法找到實施股票購

回公司相對於未實施股票購回公司，未來獲利能力提升的證據，甚至還

有許多公司的表現低於同儕，違反了訊號發射假說。Jagannathan and 
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Stehpens (2003)的研究也支持實施股票購回公司宣告股票購回後的盈餘

有下降趨勢，故投資者有可能被這個動機誤導，誤以為公司前景看好。  

 

    訊號發射假說與本研究宗旨吻合，對於宣告現金股利減少所發射的

負面訊號是否能以宣告購回庫藏股所發射的訊號來維護公司信用及股

東權益，進而表現出替代或互補性關係。  

 

三、價值低估假說  

    價值低估假說為訊號發射假說中眾多訊號之一，價值低估假說是指

當經理人認為公司股價被低估時，會買回公司股票。由於此種情形佔訊

號發射的絕大多數，因此被格外重視為價值低估假說。Stephens and 

Weisbath (1998)指出在資訊不對稱的情況下，經理人所擁有的資訊比投

資者多，所以當公司宣佈要買回自己公司股票時，即為釋放公司股價被

低估的信號，進而使股價上漲。Grullon and Michaely (2002)指出雖然宣

告股票購回後市場反應是正面的，但只有部分反應。Dittmar (2000)研究

公司買回股票的動機，結果發現眾多動機下，價值被低估的動機最大且

可持續多年。Mello and Shroff (2000)的研究亦支持價值低估假說，他們

認為，如果經理人因特殊私人資訊而相信公司價值被低估，可能會傾向

藉由買回公司股票的方式，來揭露這個可增加價值的資訊。其研究顯示，

在股票購回宣告前有 74%的公司的市場價值相對於其經濟價值被低估，

而低估的程度也很可觀，約為 30%的價值被低估。這反映了經理人想

要傳遞公司前景，且有能力判斷何時公司價值被低估。  

 

    國內亦有相關研究，Chang et al. (2005)指出在台灣市場中，宣告股

票購回最主要的動機就是要放射出價值被低估的訊號。他們藉由檢驗 
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2000 年 8 月至 2001 年 10 月共 218 間公司的股票買回宣告，結果發現

無論公司以轉讓股份給員工、股權轉換或是維護公司信用及股東權益等

動機宣布股票購回，在宣告前股價的異常報酬為負，而宣告後的股價異

常報酬反轉為正。他們亦檢驗這些樣本公司是否有可能因其他原因進行

股票購回，但結果並不顯著，故指出台灣公司股票購回的動機以價值低

估為主軸。  

 

    李宗祥(2001)以民國 89 年 8 月至 12 月間，國內上市公司為樣本，

以事件研究法，針對公司宣告買回股票進行實證研究，並透過問卷發放

對公司購回股票之動機進行調查。結果發現，管理當局認為股價被低估

及對投資人發出對未來盈餘與股價具有信心之訊息是公司買回股票最

主要的兩個動機。在實證結果方面，公司宣告買回股票後，股價會有正

向異常報酬；宣告買回比例較高之公司，買回宣告後之異常報酬並沒有

更顯著；實際買回比率較高之公司，買回宣告後，有較顯著之正向異常

報酬；低市價淨值比公司宣告買回後股價之正向異常報酬較顯著。毛治

文(1999)以國內上市公司於民國 86年 1月 1日至民國 87年 12月 31日

止共 749 次購回庫藏股為研究對象，根據簡單線性迴歸模型，以事件

研究法研究其產生之異常報酬現象，結果發現公司購回庫藏股後，股價

會有顯著的上升，顯示公司藉由購回庫藏股傳達股價遭低估的訊息給投

資人，並抑止股價繼續下跌。謝尚蓉(2001)探討公司宣告買回庫藏股之

前，公司股價是否經歷一段負向的異常報酬，以及在宣告買回後，若此

購回隱含股價被低估或未來營運好轉之資訊，則股價應有正向之異常報

酬。研究發現在實施庫藏股前公司股價呈現顯著負向異常報酬，而實施

後短期有正的異常報酬。吳明政和王南喻(2006)採取結合選擇權的評價

方式，從另一個交換價值取得的觀點來進行股票購回效果的探討。實證
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結果得出當台灣企業宣告庫藏股購回時，其股價確實有顯著的正向反應，

且和股票真實報酬率與市場報酬率的相關係數呈現負相關。  

 

    價值低估假說是指當經理人認為公司股價被低估時，會買回公司股

票，為訊號發射假說中眾多訊號之一。由於此種情形佔訊號發射的絕大

多數，因此被格外重視為價值低估假說。其認為股價被低估及對投資人

發出對未來盈餘與股價具有信心之訊息是公司買回股票最主要的兩個

動機，與本研究之動機─是否能以宣告購回庫藏股所發射的訊號來維護

公司信用及股東權益，進而表現出替代或互補性關係一致。 

 

四、超額資金假說  

    當公司自由現金流量過大、超過投資機會時，根據權益代理理論經

理人可能會採取一些浪費的行動，而產生代理成本。管理當局認為大公

司會有較多的特權消費，所以管理當局會傾向於擴張公司規模而採取淨

現值為負的投資方案，這種過度投資的情況明顯不符合現有的股東利益。

當公司宣佈要買回股票時，便降低了公司的自由現金流量，降低代理成

本與浪費，提高公司價值，使股東財富增加，因而使得股價提高。Mello 

and Shroff (2000)的研究支持這個看法，他們認為公司可能利用股票購

回來分配多餘資金，使得公司不會投資於負的淨現值投資方案，而使公

司未來改善。公司可藉由股票購回或發放現金股利將多餘資金分配給股

東，Easterbrook (1984)及 Jensen (1986)的研究指出，當公司資金多於其

投資機會時，其可能選擇保留多餘資金或是將資金分配給股東。Bajaj 

and Vijh (1990)也指出，當公司以現金股利方式將多餘資金分配給股東，

若無法維持股利支付，可能產生負面影響，因此以股票購回方式分配多

餘資金給股東，為較佳方式。Kaplan and Reishus (1990)與 Denis et al. 
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(1994)亦指出，當公司有多餘資金時，其會選擇以股票購回之方式分配

予股東。Grullon and Michaely (2002)的研究指出當公司成長機會下降，

會使公司投資機會減少，使公司有自由現金，此時經理人可以選擇股票

購回，或是做出過度投資的行為，若公司採取股票購回，就表示公司放

棄了投資機會，但相對的也表示公司不會做出增加風險的行為。實施庫

藏股票，並不表示往後一定會再實施，公司採行股票購回替代現金股利

的原因，是因公司若未來的現金流量較不穩定，無法持續地發放現金股

利，則會傾向以股票購回方式替代。Jagannathan, Stephens 和 Weisbach 

(2000)發現現金股利為穩定性營運現金流量的支付方式，而股票購回為

暫時性非營運現金流量的支付方式。  

 

    在國內部份，Chen et al. (2004)由台灣的樣本研究發現，未來前景

較差的公司雖然投資機會較低，但卻願意買回自家的股票，這是為了發

放超額現金流量，避免不必要的投資，並藉由此過程達到降低代理成本

的目的。 

 

    由以上文獻指出，在暫時性自由現金流量過大情形下，考慮股利僵

固的特性，若藉由增加現金股利來解決代理問題，將來無法維持股利支

付，可能產生負面影響，因此以股票購回方式分配多餘資金給股東為較

佳方式。此股票購回的動機與本研究不符合，因當下宣告股票購回的決

議並不一定針對當年現金股利減少事件，有很大一部分原因可能來自解

決代理問題，因此本研究將保留自由現金流量較小的樣本公司。 

 

五、最適槓桿比率假說  

    當公司以舉債方式買回公司股份並於之後註銷股份，就相當於提高
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公司的槓桿比率，亦會產生較多的利息支付，也因此有較多的稅盾效果

可用來抵稅，此時股東會有較高的報酬率，也相當於是藉由抵稅來增加

股東財富。Dittmar (2000)指出當公司存在最適槓桿比率時，公司可能利

用股票購回去達到其最適槓桿比率。因此當公司的槓桿比率低於其目標

值時，公司較有可能利用股票購回去調整其槓桿比率以達成其目標值。  

 

    考慮台灣許多上市公司相對於稅盾效果外有其他維持低槓桿比率

的動機，如高科技產業的租稅優惠使稅盾效果不彰、許多技術變革快速

產業須經常保持財務彈性因此槓桿比率偏低、管理人績效連結營業淨利

之管理誘因等諸如此類公司，保持低舉債為其常態，皆無法表示因調整

最適資本結構而進行購回庫藏股動作。再者，陳韻茹(2008)進行庫藏股

及現金股利替代關係之探討時，其實證結果負債比率與庫藏股買回比率

呈正向顯著關係，與預期假說方向相反，不符合最適槓桿比例假說。因

此本研究對於低槓桿比率之公司不予以剔除。     

 

六、防禦購併假說  

    Brown and Ryngaert (1991)、Bagwell (1992)及 Hodrick (1996)發現公

司存在股東異質現象與正斜率之股票供給曲線。當股票供給曲線呈現正

斜率，可能被購併之標的公司可以藉由買回公司股票來提高收購成本。

由於出售其持股之股東其保留價值最低，因此股票購回可以提高股票價

格，增加購併者之收購成本。Dittmar (2000)指出，當公司買回股票時，

會使股價上揚，使得購併者的購併成本增加，因而使購併變得較為困難。

所以公司為了阻止被購併，可採取買回自己股票的方式，使流通在外股

數減少，增加自身的持股比例，防止被購併的危機。  
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七、稅賦節省假說  

    Ikenberry et al. (1995)指出公司以買回股票的方式替代股利的發放，

可使股東享有較優惠的稅率。因為現金股利是按一般稅率課稅，而個人

賣出股票之資本利得可享較優惠的稅率，故就個人稅賦觀點，公司買回

股票可使稅賦減輕，股價受此影響將會上漲。但 Dittmar (2000)的研究

指出，稅賦節省只能說明是一種動機，公司不會只因可節省稅賦就以股

票購回的方式替代股利發放。  

 

    相較於股票購回帶來的財務彈性以及訊號發射效果，本研究傾向

Dittmar (2000)的研究，稅賦節省只能說明是一種動機，公司不會只因可

節省稅賦就以股票購回的方式替代股利發放。Brav, Graham, Harvey and 

Michaely (2005)的研究以384位財務執行者(其中256位為大眾公司；128

位為私人公司)為研究樣本，探討股利支付決策是否保守及影響股利支

付政策因素-稅率考量、代理衝突、訊號誘因、顧客效果等，指出大部

份公司管理者認為稅不是影響支付選擇的顯著因子，因為公司在稅率下

降前已開始支付股利，動機不明顯。 

 

    綜觀以上七點假說，本研究整理後歸納如下，並於研究方法中做出

相對應的樣本篩選： 
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表 2-1 購回庫藏股動機假說與本研究之比較 

假說類別 與本研究相符或牴觸之處 處理方法 

管理誘因假說 

轉讓員工股及配合認股權

證等購回目的與本研究目

的不符 

僅留下維護公司信用

及股東權益，買回註

銷目的之樣本 

訊號發射假說 與本研究相符  

價值低估假說 與本研究相符  

超額資金假說 

超額自由現金流量過多之

樣本可能為避免代理問題

而購回庫藏股 

僅留下自由現金流量

低於平均之樣本 

最適槓桿比率假說 

為尋求最適資本結構而購

回庫藏股之公司與本研究

目的不符 

考量台灣許多上市公

司維持低舉債存有其

他動機，故不排除此

類樣本 

防禦併購假說 
為防禦惡意併購之動機與

本研究目的不符 

考量樣本中面臨此情

況為極少數，故不排

除此類樣本 

稅賦節省假說 
為節省稅賦選擇購回庫藏

股者與本研究目的不符 

認為公司不會僅因稅

賦考量即採行購回庫

藏股，故不排除 
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第三章  研究方法與實證模型 

第一節  研究方法 

    確立研究假說後，進行研究設計並以 t檢定及迴歸分析來說明兩事

件是否存在替代性效果，相關流程如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 3-1 研究方法 

 

 

研究假說： 

1.台灣上市公司宣告購回庫藏股會帶來顯著的正面效果。 

2.台灣上市公司宣告減少發放現金股利會帶來顯著的負面效果。 

3.若宣告減少現金股利在前，則購回庫藏股會對此產生正面效果。 

4.若宣告庫藏股在前，則減少現金股利的負面效果會較不顯著。 

 

研究設計： 

1. 分類分析，研究變數之定義，並將不符合本研究目的之樣本刪除。 

2. 設計研究方法，如何藉由分析同一年內同時宣告購回庫藏股與宣

告發放現金股利的變動關係，從而說明兩者之間的替代性或互補

性。 

實證結果分析： 

1. 以 t檢定分析是否宣告購回庫藏股會帶來顯著的正面效果。並分

析與減少現金股利有先後順序關係時，其顯著性為何。 

2. 以 t檢定分析是否宣告減少現金股利會帶來顯著的負面效果。並

分析與購回庫藏股有先後順序關係時，其顯著性為何。 

3. 分別以宣告購回庫藏股及發放現金股利的累積超額報酬為被解釋

變數，分析現金股利減少對其造成的影響。再將同年度兩者皆發

生時，分為先後順序來檢視帶來的效果。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

16 
 

第二節  研究假說 

    本研究主要目的在探討是否台灣上市公司存在購回庫藏股與發放

現金股利之替代關係。研究分為兩部分，第一部分先以 t檢定檢驗是否

購回庫藏股會帶來顯著的正向效果、是否減少現金股利會帶來顯著的負

向效果，再區隔兩宣告事件的先後順序，分析其顯著性是否有變化。第

二部分以簡單複迴歸分析是否購回庫藏股會帶來顯著的正向效果、是否

減少現金股利會帶來顯著的負向效果，再區隔兩宣告事件的先後順序，

分析其顯著性是否有變化。 

 

    思考替代性效果的初衷，原應在考慮完動機以後，將發放現金股利

公司的年資料改以購回庫藏股替代來檢定累積超額報酬是否相同，或者

將購回庫藏股替代為發放現金股利來檢定累積超額報酬是否相同。然而

由於資料本身皆為獨立存在資料並無法取代，因此改以同年度同時存在

現金股利及發放庫藏股兩事件情況來檢定是否兩者會以替代性關係彼

此影響。研究所建立的假說如下： 

 

假說 1. 台灣上市公司宣告購回庫藏股會帶來正面效果，使購回庫藏股

事件的累積超額報酬顯著為正。 

    過去研究台灣上市公司的文獻指出此正面效果：李宗祥(2001)實證

結果表示公司宣告買回股票後，股價會有正向異常報酬，且實際買回比

率較高之公司，買回宣告後，有較顯著之正向異常報酬。謝尚蓉(2001)

研究發現在實施庫藏股前公司股價呈現顯著負向異常報酬，而實施後短

期有正的異常報酬。此部分會分別以 t檢定及複迴歸分析探討，再深入

討論是否再區隔兩宣告事件的先後順序，會對其顯著性有影響性。 
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假說 2. 台灣上市公司宣告減少現金股利會帶來負面效果，使現金股利

事件的累積超額報酬顯著為負。 

    Lintner(1956)、Denis et al.(1994)與 Grullon and Michaely (2002)研究

發現，當公司宣告現金股利減少時，對股價會有顯著的負面反應。此部

分亦會分別以 t檢定及複迴歸分析探討，再深入討論是否再區隔兩宣告

事件的先後順序，會對其顯著性有影響性。 

 

假說 3. 先宣告減少現金股利再宣告購回庫藏股會產生顯著為正的購回

庫藏股超額報酬。 

 

假說 4. 先宣告購回庫藏股再宣告減少現金股利會使現金股利減少的負

面宣告效果較不顯著。 
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第三節  研究變數定義 

一、 被解釋變數 

    本研究旨在探討 2000 年 8 月 10 日至 2011 年 12 月 31 日台灣上市

公司於宣告發放現金股利及宣告購回庫藏股事件之間是否存在替代性

關係，以投資人對價格的累積超額報酬作為主要的被解釋變數。 

 

(1) 宣告購回庫藏股事件之累積超額報酬率 (CAR) 

    以宣告購回庫藏股事件發生日之前三日至後三日，一共七天的股價

日報酬率扣除大盤加權指數日報酬率之超額報酬率的加總。 

 

(2) 宣告發放現金股利之累積超額報酬率 (CAR_CASH) 

    以宣告發放現金股利事件發生日之前三日至後三日，一共七天的股

價日報酬率扣除大盤加權指數日報酬率之超額報酬率的加總。 

 

(3) 同一年兩事件皆發生時，累積超額報酬率之加總 (CAR_SUM) 

    將上述兩者之累積超額報酬率做加總。 

     

二、 解釋變數 

(1) 宣告購回庫藏股事件前之公司景氣 (dum) 

    空頭為 1，多頭為 0。。Jagannathan, Stephens and Weisbach (2000)

認為當股市表現不佳時，公司較會傾向於選擇購回自家公司之股票的方

式。陳韻茹(2008)進行庫藏股及現金股利替代關係之探討時曾加入市場

景氣做為自變數，但結果不具顯著性。 

 

    本研究方法所採行之應變數為累積超額報酬率之研究，且採用的景
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氣代理變數定義為該公司宣告事件前一個月之累積股價報酬率，並非大

盤加權指數，報酬率若為正數則虛擬變數為 1，否則為 0。預期此自變

數將影響宣告購回庫藏股事件之累積超額報酬率，且方向為負。因為相

對來說，當公司近期報酬率不佳時，所產生的累積超額報酬率自然會較

低。 

 

(2) 宣告發放現金股利事件前之公司景氣 (dum_cash) 

    空頭為1，多頭為0。Kathleen P. Fuller and Michael A. Goldstein (2010)

研究指出市場在歷經空頭時發放現金股利的公司會給投資人帶來更高

的報酬。其定義為公司宣告事件前一個月之公司累積股價報酬率，並預

期此自變數方向為負，理由同前。 

 

(3) 資產報酬率 (roa) 

    資產報酬率定義為公司稅前息前淨利佔總資產之比重，用以表示公

司的獲利能力。張莉莉(2001)研究指出獲利能力越高的公司買回庫藏股

的次數越多。預期此變數的方向為正，因公司的獲利程度越好，越有發

放股利以及購回庫藏股的餘力。 

 

(4) 公司規模 (size) 

    定義為公司的資產總額取自然對數。Jagannathan and Stephens 

(2001)強調規模小的公司價值被低估之程度往往較嚴重，所以會購回股

票並傳達公司價值被低估的訊號。應變數為購回庫藏股的累積超額報酬

率時預期方向為負；而應變數為宣告發放現金股利的累積超額報酬率時

預期方向同樣為負，因為照理來說公司規模越大，資金取得容易，支付

股利的資金成本較低，而規模小又發現金股利，其宣告效果自然是大。 
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(5) 市價淨值比 (v) 

    定義為公司市值除以帳面價值。陳韻茹(2008)、池祥萱(2003)及

Baker, Powell and Veit(2003)實證皆顯示市價淨值比越低的公司越容易

購回庫藏股，表示公司價值被低估越嚴重，因此當應變數為購回庫藏股

的累積超額報酬率時預期方向為負；對應變數為發放現金股利而言，市

價淨值比越高表示公司成長率高，此時發放現金股利並不會得到好的宣

告效果，因此預期方向為負。 

 

(6) 槓桿比率 (lvg) 

    定義為公司負債總額除以資產總額。李宜玲(2009)指出當公司的資

本結構運用較多負債時，由於每期有其固定利息支出，故會減少實行股

票購回的誘因；且根據最適槓桿比例假說，槓桿比例低的公司經過購回

庫藏股可以調整資本結構，使其享有稅盾效果。因此當應變數為購回庫

藏股的累積超額報酬率時預期方向為負。 

 

    Sheng-Syan Chen , Yanzhi Wang (2010)指出，現金流量少、負債比

率高等財務限制高的公司若進行買回庫藏股將增加破產風險，進而使其

後的長期平均累積超額報酬下降。王祝三(2004)亦認為負債比率愈高之

公司其自有資金可能較不足，而傾向發放較少的現金股利而將盈餘保留

下來，以支應利息支出，而劉秀玲(1994)與李皓(2001)之實證結果也發

現負債比率與現金股利發放呈負相關。根據文獻，槓桿程度大時發放現

金股利不易，因此當應變數為宣告發放現金股利的累積超額報酬率時，

發放現金股利的行為會得到好的宣告效果，預期方向為正。 
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(7) 股利溢酬率 (premium) 

    定義為上一期支付股利公司的市價淨值比減去不支付股利公司的

市價淨值比，然後對此值取自然對數，表示市場上的投資人對於股利的

偏好，亦即當投資人追求高股利公司的股票時，該股票價格上升，市價

淨值比隨之上升。Baker and Wurgler (2004)提出公司會試圖迎合投資人

對於股利的偏好，因而影響股利決策的制定。因此當市場希望得到股利

時，願意發予股利，此時會得到較好的宣告效果，預期方向為正。 

 

(8) 減少現金股利 (bad) 

    定義今年的每股現金股利若比去年少，則設定虛擬變數為 1，其餘

為 0。在複迴歸模型中為主要測試變數，其餘為控制變數。 
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變數名稱 變數代號 計算方法

景氣變數(庫藏股) dum 宣告日前一個月內累積報酬率為負數定義為1

景氣變數(股利) dum_cash 宣告日前一個月內累積報酬率為負數定義為1

資產報酬率 roa 淨利/資產總額

公司規模 size 資產總額取自然對數

市價淨值比 v 公司總市值/資產總額

槓桿比率 lvg 負債總額/資產總額

股利溢酬率 premium Ln(支付股利公司平均v-未支付股利公司平均v)

是否減少現金股利 bad 若每股現金股利較去年少定義為1

變數名稱 代號

被解釋變數：

宣告購回庫藏股事件之

累積超額報酬率

(CAR)

被解釋變數：

宣告發放現金股利事件

之累積超額報酬率

(CAR_CASH)

景氣變數(庫藏股) dum －

景氣變數(股利) dum_cash －

資產報酬率 roa ＋ ＋

公司規模 size － －

市價淨值比 v － －

槓桿比率 lvg － ＋

股利溢酬率 premium － ＋

是否減少現金股利 bad ＋ 不一定

 

以下將變數定義及計算方法、預期方向整理如下表： 

 

表 3-1 自變數選取及定義 

 

 

 

 

 

 

 

 

 資料來源：本研究整理 

 

表 3-2 自變數預期方向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

資料來源：本研究整理 

＋/－ 
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第四節  資料來源與蒐集 

一、資料取樣 

研究期間：民國 89年 8月 10日至民國 100年 12月 31日 

研究樣本選取：台灣交易所公開上市者，其中排除金融業，且選取普通

股不包括特別股，研究期間財務資料不完整者或有缺遺漏者，亦不列

入。 

(1) 以宣告庫藏股收購公告日取樣：台灣交易所公開上市公司 508 間，

共 2269筆年資料，其中金融業佔 179筆，資料來源 TEJ資料庫。經

以下篩選後剩下 511筆樣本。 

 

(2) 以發放現金股利公告日取樣：台灣交易所公開上市公司 673 間，共

4812筆年資料，其中金融業佔 198筆，資料來源 TEJ資料庫。經以

下篩選後剩下 1601筆樣本。 

 

(3) 樣本期間內去除金融業及缺漏值共含 15802 筆公司年資料，其中包

含有購回庫藏股、有發放現金股利及兩事件均無發生的樣本，用以

作為計算樣本期間自由現金流量平均的依據，經過以下篩選剩餘

7547筆。 

 

    分別以 TEJ 資料庫事件研究法計算出以以上公告日為事件發生日

之前三日至後三日之超額報酬，加以累計，得出累計超額報酬，以此作

為被解釋變數。 

 

二、資料篩選 

    得到被解釋變數後，再分別將樣本期間內宣告購回庫藏股日期，以
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所有 高於平均

樣本數 15802 8255 7547

平均數 0.0521 0.1116 -0.0129

中位數 0.0550 0.0949 0.0205

標準差 0.1118 0.0582 0.1198

最小值 -3.7674 0.0522 -3.7674

最大值 0.9675 0.9675 0.0521

自由現金流量

低於或等於平均

及宣告發放現金股利日期匯入 TEJ 資料庫中，取得宣告日前一個月內

該公司的股價累積月報酬，得到景氣變數；再從 TEJ 資料庫中取得樣

本期間內所有公司的資產負債表與損益表資料，加以合併後整理出解釋

變數，其中合併時將被解釋變數與前一年底的資產負債表及損益表做合

併，接著開始進行篩選工作。     

(1) 刪除金融業樣本資料。  

(2) 刪除自由現金流量高於平均之樣本：完成上述步驟後剩餘樣本 15802

筆，以先前取得之資產負債表及損益表資料算出自由現金流量，此

計算方式同 Kathleen P. Fuller and Michael A. Goldstein (2010)與鄭桂

蕙(2005)研究使用的自由現金流量，如下： 

 

自由現金流量=(稅前息前折舊前之營業淨利-所得稅費用-利息費用-

普通股現金股利-特別股現金股利) /資產總額 

 

本研究僅保留樣本期間內所有公司年資料之自由現金流量小於或等

於平均值之樣本，共 7547筆，篩選情形及相關統計數據如下： 

 

表 3-3自由現金流量敘述統計表 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 
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變數名稱 樣本數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

CAR 511 2.9054 2.4389 7.1957 -30.9578 35.8150

dum 511 0.6321 1.0000 0.4827 0.0000 1.0000

roa 511 0.0296 0.0315 0.0507 -0.2355 0.2613

size 511 15.8427 15.7167 1.1488 13.3217 19.5198

v 511 0.9489 0.7940 1.7388 0.1986 38.8124

lvg 511 0.3535 0.3651 0.1516 0.0020 0.7586

premium 511 -0.3802 -0.4508 0.1837 -0.7174 -0.0638

bad 511 0.4266 0.0000 0.4951 0.0000 1.0000

變數名稱 樣本數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

CAR_CASH 1601 1.1940 0.5038 6.6020 -28.1451 37.6702

dum_cash 1601 0.4522 0.0000 0.4979 0.0000 1.0000

roa 1601 0.0645 0.0557 0.0450 -0.0965 0.4152

size 1601 15.8113 15.6370 1.1638 13.2778 19.8505

v 1601 1.0145 0.8843 0.5766 0.1525 9.0729

lvg 1601 0.3604 0.3591 0.1553 0.0020 0.8154

premium 1601 -0.4029 -0.4508 0.1895 -0.7174 -0.0638

bad 1601 0.4304 0.0000 0.4953 0.0000 1.0000

(3) 刪除不同庫藏股收購目的資料：自 TEJ 資料庫中取得庫藏股收購目

的，日期為董事會決議日。除留下「買回註銷者」外，其餘「合併

受讓」、「股權轉讓」、「轉讓員工」、「其他」者，皆予以剔除，剩餘

1845 筆樣本資料，由購回庫藏股事件及發放現金股利事件所構成，

如下表： 

 

 

表 3-4購回庫藏股事件敘述統計表 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

表 3-5發放現金股利事件敘述統計表 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 
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    表 3-4及表 3-5分別為購回庫藏股事件敘述統計表及發放現金股利

事件敘述統計表，顯示購回庫藏股事件樣本數一共有 511筆資料，發放

現金股利事件一空有 1601筆資料，其中有 267筆資料重疊，表當年同

時購回庫藏股及發放現金股利。 

 

 

三、解釋變數取樣 

(1)景氣變數(dum, dum_cash)： 

    分別將樣本期間內宣告購回庫藏股日期，以及宣告發放現金股利日

期匯入 TEJ 資料庫中，取得宣告日前一個月內該公司的股價累積月報

酬。 

 

(2)資產報酬率(roa)： 

    於 TEJ 資料庫抓取事件日前一年底的公司淨利及資產總額，相除

後得資產報酬率。 

 

(3)公司規模(size)： 

    於 TEJ 資料庫抓取事件日前一年底的公司資產總額，取自然對數

後得公司規模。 

 

(4)市價淨值比(v)： 

    於 TEJ資料庫抓取事件日前一年底的公司收盤價、對外流通股數、

負債總額、資產總額。市價淨值比= (公司總市值 /公司資產總額)。 
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解釋變數 樣本數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

dum 511 0.6321 1.0000 0.4827 0.0000 1.0000

dum_cash 1662 0.4645 0.0000 0.4989 0.0000 1.0000

roa 1845 0.0565 0.0513 0.0504 -0.2355 0.4152

size 1845 15.8108 15.6333 1.1567 13.2778 19.8505

v 1845 1.0196 0.8765 1.0465 0.1525 38.8124

lvg 1845 0.3591 0.3594 0.1556 0.0020 0.8154

premium 1845 -0.3951 -0.4508 0.1915 -0.7174 -0.0638

bad 1845 0.4157 0.0000 0.4930 0.0000 1.0000

(5)槓桿比率(lvg)： 

    於 TEJ 資料庫抓取事件日前一年底的公司負債總額、資產總額。

槓桿比率= (公司負債總額/公司資產總額)。 

 

(6)股利溢酬率(premium)： 

    於 TEJ 資料庫抓取公司發放股利資料，將一年中公司發放股利情

況分為有發股利與沒發股利兩群，並計算它們的市價淨值比後取平均，

相減後再取自然對數，得該年市場股利溢酬率： 

    股利溢酬率= Ln(支付股利公司平均市價淨值比-未支付股利公司

平均市價淨值比) 

 

(7)是否減少現金股利(bad) 

    於 TEJ 資料庫抓取公司發放股利資料，算出該公司當年每股現金

股利後與前一年做比較，若每股現金股利較去年少定義為 1，否則為 0。 

 

整理各自變數統計資料如下： 

表 3-6 自變數統計資料 

 

 

 

 

 

 

  

資料來源：本研究整理 
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dum=0 dum=1 dum_cash=0 dum_cash=1 bad=0 bad=1

樣本數 188 323 890 772 1078 767

dum dum_cash bad

 

表 3-7 虛擬變數統計資料 

 

 

 資料來源：本研究整理 
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第五節  實證模型 

    本研究主要以 t檢定及複迴歸分析來說明替代性效果的存在性，而

進行之前會先以敘述統計描述待檢定變數之樣本數、平均數、標準差等

統計數據，接著再以相關係數檢定避免迴歸存在共線性問題。 

一、敘述統計 

    此部分主要描述待檢定變數之樣本數、平均數、中位數、標準差、

最大值以及最小值。 

 

二、相關性分析 

    統計學上若自變數間存在共線性，可能存在 t值不顯著、信賴區間

過寬、R
2 過大等情形，將會降低迴歸準確度，影響實證結果。因此本

研究以皮爾森積差相關係數(Pearson Correlation Correlation)來分析預測

變數間是否具有相關性。積差相關是指兩個變項之間關係密切的程度。

積差相關係數的範圍在-1 到+1 之間，其值越大，表示兩個變項之間的

關係越密切。積差相關一般可分為正相關、負相關及零相關。如 r xy = 0.8，

表示 X變項和 Y變項是正相關，而 r xy = -0.8，表示 X變項和 Y變項是

負相關，當 X 變項和 Y 變項是零相關時，其積差相關係數是 0。一般

其意義為：相關係數之絕對值在 0.8以上表示相關程度極高，絕對值在

0.6至 0.8間表示相關程度為高，絕對值在 0.4至 0.6間表示相關程度普

通，絕對值在 0.2 至 0.4 間表示相關程度低，而絕對值在 0.2 以下表示

相關程度極低。 

 

三、t統計量檢定 

t 統計量檢定，使用於檢定二個樣本平均數相等的假設。由於本研

究的樣本數夠大(樣本數大於 30)，屬於大樣本，可利用 t統計量減定期
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樣本平均數是否相等。t值如下： 

 

 

                                (1) 

 

四、迴歸分析 

簡單線性迴歸分析(Simple linear regression analysis)可用來找出兩

個或兩個以上計量變數間的關係，並進而從一群變數中可以預測資料趨

勢。 

 

模型一： 

CAR_CASHi=ß0+ß1(dum_cashi)+ß2(roai)+ß3(sizei)+ß4(vi)+ß5(lvgi)+ß6(

premiumi)+ ß7(badi) +ɛ i 

上式中， 

CAR_CASHi=第 i 間公司宣告發放現金股利事件之累積超額報酬率 

dum_cashi=第 i 間公司宣告發放現金股利事件前一個月之公司景氣，小於零為 1 

roai=第 i 間公司宣告事件前一年年底的資產報酬率 

sizei=第 i 間公司宣告事件前一年年底的公司規模 

vi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的市價淨值比 

lvgi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的財務槓桿比率 

premiumi=第 i 間公司宣告事件前一年的股利溢酬率 

badi=第 i 間公司宣告事件當年每股現金股利的增加與否，減少為 1 

 

    模型一中，以宣告現金股利的累積超額報酬率為應變數，並以減少

現金股利與否(bad)為主要測試變數，其餘為控制變數，預期其結果顯

著為負，表示當宣告的現金股利相較於去年較少時，其累積超額報酬率

是負的。接者將兩事件先後順序做區隔後，預期先購回庫藏股再發放現

金股利時，其 bad不再顯著，表示投資人已從股票購回獲得部分報酬，

 2
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對現金股利減少的反應不再呈現顯著負面。 

 

模型二： 

CARi=ß0+ß1(dumi)+ß2(roai)+ß3(sizei)+ß4(vi)+ß5(lvgi)+ß6(premiumi)+ 

ß7(badi) +ɛ i 

上式中， 

CARi=第 i 間公司宣告購回庫藏股事件之累積超額報酬率 

dumi=第 i 間公司宣告購回庫藏股事件前一個月之公司景氣，小於零為 1 

roai=第 i 間公司宣告事件前一年年底的資產報酬率 

sizei=第 i 間公司宣告事件前一年年底的公司規模 

vi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的市價淨值比 

lvgi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的財務槓桿比率 

premiumi=第 i 間公司宣告事件前一年的股利溢酬率 

badi=第 i 間公司宣告事件當年每股現金股利的增加與否，減少為 1 

 

    模型二中，以宣告購回庫藏股的累積超額報酬率為應變數，並以減

少現金股利與否為主要測試變數，其餘為控制變數。本研究將兩事件先

後順序做區隔後，預期先發放現金股利後實施庫藏股購回時，主要測試

變數 bad為正，表示投資人對於先減少現金股利後實施庫藏股購回給予

正面的效果。 
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變數名稱 樣本數 平均數 中位數 標準差 最小值 最大值

CAR 511 2.9054 2.4389 7.1957 -30.9578 35.8150

CAR_CASH 1601 1.1940 0.5038 6.6020 -28.1451 37.6702

dum 511 0.6321 1.0000 0.4827 0.0000 1.0000

dum_cash 1662 0.4645 0.0000 0.4989 0.0000 1.0000

roa 1845 0.0565 0.0513 0.0504 -0.2355 0.4152

size 1845 15.8108 15.6333 1.1567 13.2778 19.8505

v 1845 1.0196 0.8765 1.0465 0.1525 38.8124

lvg 1845 0.3591 0.3594 0.1556 0.0020 0.8154

premium 1845 -0.3951 -0.4508 0.1915 -0.7174 -0.0638

bad 1845 0.4157 0.0000 0.4930 0.0000 1.0000

第四章  實證結果與分析 

第一節  敘述統計 

    經過篩選，刪除金融業、刪除不同庫藏股收購目的、刪除自由現金

流量高於平均之樣本後，合併所有被解釋變數與解釋變數如下表 4-1。  

 

表 4-1 所有變數敘述統計表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 
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第二節  相關性分析 

    在進行迴歸分析前，需先對迴歸模型是否存在共線性加以檢定，本

研究以皮爾森相關係數(Pearson Correlation Coefficient)分析檢視各變數

間是否具線性相關，並透過皮爾森相關係數檢視實證變數間之相關程度。

模型中自變數之間若呈高度線性相關時，難以區分各自變數對應變數的

影響，當迴歸方程式中發生線性重合時，可能會使各自變數對迴歸式的

解釋能力產生影響，因此本研究先利用皮爾森相關係數對各自變數間相

關性進行檢驗，如表 4-2。 

 

    表 4-2為 Pearson相關係數矩陣，所有相關係數皆小於 0.3，共線性

問題不大。至於變數之間的相關性，被解釋變數為宣告購回庫藏股事件

之累積超額報酬率(CAR)與自變數宣告購回庫藏股事件前之公司景氣

(dum)相關性顯著為正、與公司規模(size)為負、與市價淨值比(v) 顯著

為負、與槓桿比率(lvg)顯著為負，這些與預期方向相同；與資產報酬率

(roa)不顯著為負，與股利溢酬率(premium)不顯著為正，這些與預期方

向不同。被解釋變數為宣告發放現金股利之累積超額報酬率 

(CAR_CASH)與自變數宣告發放現金股利事件前之公司景氣(dum_cash)

相關性顯著為負、與資產報酬率(roa)顯著為正、與公司規模(size) 顯著

為負、與市價淨值比(v)不顯著為負、與股利溢酬率(premium)顯著為正，

這些與預期方向相同；槓桿比率(lvg)不顯著為負，與預期方向不同。雖

有些控制變數與預期方向相反，但都不顯著，稍後做迴歸分析時再進一

步做討論。 
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CAR CAR_CASH dum dum_cash roa size v lvg premium bad

CAR 1

CAR_CASH 0.0881 1

0.0446 **

dum -0.1571 -0.0569 1

<.0001 *** 0.1955

dum_cash 0.0625 -0.2066 0.0455 1

0.1111 <.0001 *** 0.2457

roa -0.0103 0.0800 -0.0351 -0.0721 1

0.7477 0.0006 *** 0.2737 0.0007 ***

size -0.0275 -0.0865 0.0325 ** 0.0895 0.2871 1

0.3912 0.0002 *** 0.3109 <.0001 *** <.0001 ***

v -0.0534 -0.0052 0.0657 0.0148 -0.1336 -0.0588 1

0.0951 * 0.8246 0.0401 ** 0.4868 <.0001 *** <.0001 ***

lvg -0.1114 -0.0153 0.0070 0.0479 -0.1499 0.1312 0.0485 1

0.0005 *** 0.5117 0.8283 0.0239 ** <.0001 *** <.0001 *** <.0001 ***

premium 0.0374 0.0804 0.0029 0.0187 0.0305 0.0136 -0.0099 -0.0936 1

0.2424 0.0005 *** 0.9274 0.3783 0.0081 *** 0.2364 0.3914 <.0001 ***

bad 0.0201 -0.0672 -0.0130 0.0491 0.0498 -0.0977 -0.0820 -0.1104 -0.0028 1

0.5300 0.0038 *** 0.6857 0.0206 ** <.0001 *** <.0001 *** <.0001 *** <.0001 *** 0.8111

表 4-2  Pearson相關係數矩陣 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：1.各變數定義如下：CARi=第 i 間公司宣告購回庫藏股事件之累積超額報酬率；CAR_CASHi=第 i 間公司宣告發放現金股利事件之

累積超額報酬率；dumi=第 i 間公司宣告購回庫藏股事件前一個月之公司景氣，負的為 1；dum_cashi=第 i 間公司宣告發放現金股利事件

前一個月之公司景氣，負的為 1；roai=第 i 間公司宣告事件前一年年底的資產報酬率；sizei=第 i 間公司宣告事件前一年年底的公司規模；

vi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的市價淨值比；lvgi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的財務槓桿比率；premiumi=第 i 間公司宣告事

件前一年的股利溢酬率；badi=第 i 間公司宣告事件當年每股現金股利的增加與否，減少為 1。 

2. ***代表 α=1%水準下具顯著性；**代表在 α=5%水準下具顯著性；*代表在 α=10%水準下具顯著性
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樣本數 平均數 中位數

bad=0 912 1.6132 0.6379 <.0001 ***

bad=1 689 0.6393 0.1467 0.0103 **

bad=0 293 2.9639 2.3411 <.0001 ***

bad=1 218 2.8266 2.6721 <.0001 ***

變數名稱 p-value

CAR_CASH

CAR

第三節  實證結果 

    如同研究假說所言，本研究順序需先確認(1)台灣上市公司宣告購

回庫藏股確實會帶來正面效果及(2)台灣上市公司宣告減少現金股利會

帶來負面效果。再將資料篩選為同年兩事件均發生的情況，檢定(3)是

否先宣告購回庫藏股時，投資人對於宣告減少現金股利的負面效果會較

為不顯著，以及(4)是否先宣告減少發放現金股利時，投資人對於宣告

購回庫藏股會有顯著性的正面效果。 

 

3.1 t檢定分析 

表 4-3 被解釋變數 t檢定結果 

 

 

 

 

註：1.CAR_CASH 表示宣告發放現金股利的累積超額報酬；CAR

表示宣告購回庫藏股的累積超額報酬；bad=0 表示每股現金股利增

加或不變，bad=1表示每股現金股利減少。 

2.***代表 α=1%水準下具顯著性；**代表在 α=5%水準下具顯著性； 

*代表在 α=10%水準下具顯著性。 

 

    表 4-3 將發放現金股利及購回庫藏股樣本資料區別為當年的現金

股利增加或減少兩群，其中 bad=0表示每股現金股利增加或不變，bad=1

表示每股現金股利減少。無論現金股利是增加或減少，兩者事件的宣告

效果都顯著為正，可知即便在現金股利減少的情況下，發放現金股利本

身仍屬一件正向的訊號。其中宣告現金股利的累積超額報酬

(CAR_CASH)在 bad=0(現金股利增加)群體中平均數 1.6132，且在

bad=1(現金股利減少)群體中平均數下降到 0.6393，顯著性也微幅下修
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樣本數 平均數 中位數

有rp 140 0.7149 -0.1420 0.1806

沒rp 549 0.6200 0.1536 0.0278**

變數名稱 p-value

CAR_CASH

平均數t檢定(Pooled) 中位數Wilcoxon檢定

p-value p-value

bad=0 912 1.6132 0.6379

bad=1 689 0.6393 0.1467

bad=0 293 2.9639 2.3411

bad=1 218 2.8266 2.6721

平均數 中位數樣本數

CAR 0.8313 0.8168

變數名稱

CAR_CASH  0.0034***   0.0454**

到 0.0103，似乎輕微受到分群的影響；而宣告購回庫藏股的累積超額報

酬(CAR)亦極度顯著。由表 4-3 的 t 檢定可初步確認假說 1 及假說 2 是

成立的，其後分別就兩事件發生的先後順序進一步細看是否存在替代效

果。 

 

表 4-4 現金股利增加與否之平均數及中位數檢定 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

    根據表 4-4，可知發放現金股利減少的累積超額報酬顯著小於現金

股利增加的情況，也就是現金股利減少顯著地呈現負面效果；另一方面，

對於購回庫藏股而言，在 bad分群中不見顯著性的情形其實不難理解，

因為這裡尚未分出先後順序，並沒有太大意義。接著先從現金股利累積

超額報酬(CAR_CASH)分析起。 

 

(1) 關於現金股利累積超額報酬(CAR_CASH)： 

 

表 4-5 現金股利減少且購回庫藏股之樣本 

 

 

資料來源：本研究整理 
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樣本數 平均數 中位數 平均數t檢定(Pooled)

買回庫藏股在前 25 1.3430 2.1089 0.2596

股利減少在前 115 0.5784 -0.7180 0.3345
0.5833

中位數Wilcoxon檢定

0.4097

變數名稱 p-value

CAR_CASH

    表 4-5 先將現金股利減少樣本(bad=1)分為有購回庫藏股與無購回

庫藏股兩群，其中有 140筆含有購回庫藏股，見下表 4-6再將其分為該

年先宣告購回庫藏股或者先宣告發放現金股利，若該年宣告順序為先購

回庫藏股後發放現金股利，且現金股利的累積超額報酬顯著較另一順序

者大，則可說明存在替代效果，一方面表示此分群具有意義，另一方面

表示投資人較能接受購回庫藏股後的股利減少事件，給予較高的股價反

應。 

表 4-6 區隔事件順序後現金股利累積超額報酬檢定 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

    表 4-6看出買回庫藏股在前情況下，其累積超額報酬(CAR_CASH)

的平均數及中位數均大於另一情況，但 p-value 不顯著，且平均數 t 檢

定及中位數 Wilcoxon 檢定亦不顯著，表示無足夠證據證明若先買回庫

藏股再減少現金股利可讓投資人給予較好的股價反應，亦無足夠證據顯

示兩者之間具有替代性效果。 

 

(2) 關於購回庫藏股累積超額報酬(CAR)： 

    同樣如表 4-6做平均數 t檢定及中位數 Wilcoxon檢定，將變數改為

購回庫藏股事件的累積超額報酬(CAR)，若該年宣告順序為先減少現金

股利後購回庫藏股，且購回庫藏股的累積超額報酬顯著較另一順序者大，

則可說明存在替代效果，一方面表示此分群具有意義，另一方面表示投

資人對於減少股利後購回庫藏股的行為給予較高的股價反應。 
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樣本數 平均數 中位數 平均數t檢定(Pooled) 中位數Wilcoxon檢定

買回庫藏股在前 25 2.0016 1.7659 0.0176 **

股利減少在前 115 3.8329 4.0095  <.0001***
0.1627 0.0938*

變數名稱 p-value

CAR

表 4-7 區隔事件順序後購回庫藏股累積超額報酬檢定 

 

 

資料來源：本研究整理 

 

    表 4-7 實證結果顯示其累積超額報酬(CAR)的平均數及中位數均大

於另一情況且 p-value 非常顯著，另外平均數 t 檢定雖不顯著但中位數

Wilcoxon 檢定在 α=10%的水準內顯著，表示此分群具有意義，先後順

序關係確實造成兩樣本間顯著差異。同時也有證據證明若先減少現金股

利再買回庫藏股可讓投資人給予較好的股價反應，亦有證據顯示兩者之

間具有替代性效果。 

 

    值得注意的是，平均數 3.8329及中位數 4.0095皆高於表 4-3中CAR

的平均數及中位數，也許投資人認為購回庫藏股若發生於現金股利減少

事件之後，較能反映出公司補償報酬的心態，因此給予較好的價格反應。

總結以上，將此部分統計分析歸納如下圖 4-1： 
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 資料來源：本研究整理 

圖 4-1 t檢定實證流程及歸納 
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解釋變數 回歸係數 標準差

Intercept 9.3235 2.1214 <.0001 ***

dum_cash -2.4519 0.3120 <.0001 ***

roa 13.9990 4.0644 0.0006 ***

size -0.4005 0.1263 0.0015 ***

v -0.7529 0.2592 0.0037 **

lvg 1.6205 1.0689 0.1297

premium 2.7407 0.8658 0.0016 ***

bad -0.7127 0.3240 0.0280 **

p-value

3.2.1 迴歸分析 

    首先以複迴歸之模型一分析是否現金股利減少會造成顯著的負面

效果，其敘述統計如表 3-5，有 1601筆現金股利樣本資料。 

表 4-8股利宣告效果迴歸分析-現金股利減少 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：1.各變數定義如下：dum_cashi=第 i 間公司宣告發

放現金股利事件前一個月之公司景氣，負的為 1；roai=

第 i 間公司宣告事件前一年年底的資產報酬率；sizei=

第 i 間公司宣告事件前一年年底的公司規模；vi=第 i 間

公司宣告事件前一年年底的市價淨值比；lvgi=第 i 間公

司宣告事件前一年年底的財務槓桿比率；premiumi=第 i

間公司宣告事件前一年的股利溢酬率；badi=第 i 間公司

宣告事件當年每股現金股利的增加與否，減少為 1。 

2. ***代表 α=1%水準下具顯著性；**代表在 α=5%水準

下具顯著性；*代表在 α=10%水準下具顯著性。 

3.樣本數=1601。 

 

    由表 4-8得知其結果符合假說 2，現金股利減少(bad)對宣告發放股

利事件有顯著負面效果，其餘控制變數幾乎跟預測的方向一致，唯槓桿

比率 lvg較不顯著  
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變數名稱 樣本數 平均值 中位數 標準差 最小值 最大值

CAR 261 2.7859 2.7131 6.0113 -23.8169 19.7617

CAR_cash 261 1.3701 0.5038 7.2932 -20.6911 26.8399

dum 261 0.6130 1.0000 0.4880 0.0000 1.0000

dum_cash 261 0.5211 1.0000 0.5005 0.0000 1.0000

roa 261 0.0535 0.0475 0.0363 -0.0407 0.2613

size 261 15.8651 15.7501 1.1822 13.3217 19.2935

v 261 0.8575 0.7672 0.4367 0.3088 4.2505

lvg 261 0.3548 0.3652 0.1454 0.0020 0.7237

premium 261 -0.4140 -0.4508 0.1661 -0.7174 -0.0638

bad 261 0.5364 1.0000 0.4996 0.0000 1.0000

3.2.2 替代性效果分析 

    按照本小節開頭所言，假說 1及假說 2已成立，表示台灣上市公司

宣告減少現金股利會帶來負面效果，以及台灣上市公司宣告購回庫藏股

確實會帶來正面效果。以此為前提，進而觀察兩者的交互作用，是否存

在替代或互補關係。 

 

    接下來僅保留同一年度兩宣告事件皆發生的樣本，同 3.1將兩宣告

事件區分先後順序，觀察是否會彼此影響其宣告效果，進一步推斷是否

存在替代性效果。第三章提及兩宣告事件僅 267樣本點重複，在此刪除

部分缺漏值後剩下 261筆資料，其敘述統計表如表 4-7所示：  

表 4-9 同一年度兩宣告事件皆發生之敘述統計表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：本研究整理 

  

    下表4-10以宣告股票購回事件之累積報酬率(CAR)為被解釋變數，

主要變數 bad的結果顯著為正，代表在控制了其他變數後，同一年內現

金股利減少會使購回庫藏股事件帶來正面效果。至於控制變數的方向，
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變數名稱 回歸係數 標準差 t-Value p-value

Intercept 1.6809 5.2232 0.3200 0.7479

dum -1.8407 0.7474 -2.4600 0.0144 **

roa -2.5116 10.0438 -0.2500 0.8027

size 0.2079 0.3358 0.6200 0.5365

v -0.3060 0.8691 -0.3500 0.7251

lvg 0.1597 2.5298 0.0600 0.9497

premium 3.8184 2.3466 1.6300 0.1049

bad 1.5971 0.7472 2.1400 0.0335 ***

資產報酬率(roa)、公司規模(size)、槓桿比率(lvg)、股利溢酬率(premium)

皆與預測方向不顯著相反，僅景氣變數與預測方向顯著相同。此時是否

隱含替代效果，仍須區分宣告先後順序另做分析。 

 

表 4-10股票購回宣告效果迴歸分析-現金股利減少 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：1.各變數定義如下：dumi=第 i 間公司宣告購回庫藏股事件前一

個月之公司景氣，負的為 1；roai=第 i 間公司宣告事件前一年年底

的資產報酬率；sizei=第 i 間公司宣告事件前一年年底的公司規模；

vi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的市價淨值比；lvgi=第 i 間公司

宣告事件前一年年底的財務槓桿比率；premiumi=第 i 間公司宣告事

件前一年的股利溢酬率；badi=第 i 間公司宣告事件當年每股現金股

利的增加與否，減少為 1。 

2. ***代表α=1%水準下具顯著性；**代表在α=5%水準下具顯著性；

*代表在 α=10%水準下具顯著性。 

3.每筆公司年資料同時存在發放現金股利及購回庫藏股事件。 

4.被解釋變數為宣告股票購回事件之累積超額報酬，樣本數=261。 

 

    以表 4-8 及表 4-10 為基礎，加入宣告先後順序如表 4-11 及表 4-12

的結果，加以分析是否存在替代性效果。 
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庫藏股先 股利先 庫藏股先 股利先

樣本數 47 214 47 214 47 214

Intercept 5.0739 1.4133 11.8010 5.9243 0.6692 0.8117

dum -0.7273 -1.8648 1.8850 0.8618 0.7014 0.0316 **

roa 22.3386 -3.5256 29.8006 11.4192 0.4573 0.7578

size -0.0101 0.2486 0.7086 0.3841 0.9887 0.5183

v -0.7677 -0.4375 3.5367 0.9432 0.8291 0.6432

lvg -8.2963 1.0120 7.1954 2.7048 0.2549 0.7087

premium 3.1639 4.4997 3.9846 2.8576 0.4313 0.1168

bad 0.7055 1.6722 1.7205 0.8504 0.6837 0.0506 *

解釋變數
回歸係數 標準差 p-value

庫藏股先 股利先

表 4-11區隔事件順序購回庫藏股之累積超額報酬迴歸分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：1.各變數定義如下：dumi=第 i 間公司宣告購回庫藏股事件前一個月之公司景

氣，負的為 1；roai=第 i 間公司宣告事件前一年年底的資產報酬率；sizei=第 i 間

公司宣告事件前一年年底的公司規模；vi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的市價

淨值比；lvgi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的財務槓桿比率；premiumi=第 i 間

公司宣告事件前一年的股利溢酬率；badi=第 i 間公司宣告事件當年每股現金股利

的增加與否，減少為 1。 

2. ***代表 α=1%水準下具顯著性；**代表在 α=5%水準下具顯著性；*代表在

α=10%水準下具顯著性。 

3.每筆公司年資料同時存在發放現金股利及購回庫藏股事件。 

4.此表被解釋變數為宣告股票購回事件之累積超額報酬，「庫藏股先」代表該年先

宣告購回庫藏股後宣告發放現金股利；「股利先」代表該年先宣告發放現金股利

後宣告購回庫藏股。 

 

    表4-9以宣告股票購回的累積超額報酬為被解釋變數做迴歸分析，

其主要測試變數 bad 顯著為正代表先宣告減少現金股利後實施購回庫

藏股的情況下，現金股利的減少與庫藏股累積超額報酬產生替代關係；

另一方面，先實施購回庫藏股後發放現金股利時，現金股利的減少並不

會對先前的購回庫藏股報酬有顯著關係，符合直覺，也表示此分群具有

意義。 
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庫藏股先 股利先 庫藏股先 股利先

樣本數 47 214 47 214 47 214

Intercept 21.2826 9.2341 13.499 6.7935 0.123 0.1756

dum_cash -7.25849 -4.541 2.36108 0.9426 0.0038 ***<.0001 ***

roa -51.1242 4.9612 41.5637 13.341 0.2261 0.7104

size -0.29597 -0.189 0.86863 0.4289 0.7351 0.6601

v 4.57207 -0.866 3.97657 1.1556 0.2572 0.4546

lvg -11.8407 6.5037 9.10138 3.1872 0.2009 0.0426 **

premium 13.2469 10.551 5.92958 2.9104 0.0313 ** 0.0004 ***

bad -4.27609 -0.331 2.14405 0.9216 0.0531 * 0.7195

解釋變數
回歸係數 標準差 p-value

庫藏股先 股利先

    此結果呼應 3.1表 4-5的結論，或許投資人認為購回庫藏股若發生

於現金股利減少事件之後，較能反映出公司補償報酬的心態，因此給予

較好的價格反應。另一種可能，根據前文實證，現金股利減少的公司會

得到市場顯著負面效果，或許投資人認為今年現金股利較去年減少的公

司會遇到比正常發放現金股利還要明確的價格低估，此時遇到稍晚的購

回庫藏股事件所釋出的訊號，更確信該公司價值被低估了，因此造成更

多人給予價格上的抬升。 

 

表 4-12區隔事件順序現金股利之累積超額報酬迴歸分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

註：1.各變數定義如下：dum_cashi=第 i 間公司宣告發放現金股利事件前一個月之公

司景氣，負的為 1；roai=第 i 間公司宣告事件前一年年底的資產報酬率；sizei=第 i 間

公司宣告事件前一年年底的公司規模；vi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的市價淨值

比；lvgi=第 i 間公司宣告事件前一年年底的財務槓桿比率；premiumi=第 i 間公司宣告

事件前一年的股利溢酬率；badi=第 i 間公司宣告事件當年每股現金股利的增加與否，

減少為 1。 

2. ***代表 α=1%水準下具顯著性；**代表在 α=5%水準下具顯著性；*代表在 α=10%

水準下具顯著性。 

3.每筆公司年資料同時存在發放現金股利及購回庫藏股事件。 

4.此表被解釋變數為宣告發放現金股利事件之累積超額報酬，「庫藏股先」代表該年

先宣告購回庫藏股後宣告發放現金股利；「股利先」代表該年先宣告發放現金股利後

宣告購回庫藏股。 
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    表 4-12 以現金股利的累積超額報酬為應變數，與宣告購回庫藏股

先後順序區隔後，分析是否存在替代性關係。結果與預估相反，在先實

施購回庫藏股的情況下，主要變數 bad的迴歸係數為負且顯著，與原先

認為能夠減少因現金股利減少帶來的負向效果相反，反而會使現金股利

的累積超額報酬更差。可能的解釋為，投資人面對現金股利減少時，對

於早先購回庫藏股的行為感到不妥，亦即認為公司為了買回庫藏股寧可

使股利減少，有可能是基於管理誘因等考量而存在代理問題，因此給予

負面的價格反應。 

 

    表 4-12 的結論與表 4-6 最大的不同點為，在做了兩事件宣告先後

順序區隔後，另一組樣本(先發放現金股利後購回庫藏股)的主要變數

bad並不顯著，因此分群還是達到目的。 

 

    本研究另外又以兩者宣告效果加總(CAR_SUM)為被解釋變數做迴

歸，得變數 bad為正但不顯著，表示在宣告現金股利減少、其累積超額

報酬率(CAR_CASH)顯著為負的同時，購回庫藏股的累積超額報酬正往

另一個方向移動，至少拒絕了互補性的結論。 
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第五章  本研究結論與建議 

第一節  研究結論 

    綜觀國內發放現金股利通常一年一次，與美國現金股利動輒季發及

半年發不同；且相較國外實施庫藏股購回期間較長，國內實施庫藏股購

回期間根據「上市上櫃買回本公司股份辦法」第五條之規定，公司買回

股份應依申報日起兩個月內執行完畢。基於以上兩點習慣及制度差異，

國內市場對於研究庫藏股購回與發放現金股利之間的替代性效果較為

理想，較能確保研究宣告期間不為其他外在因素互相干擾。 

 

    本研究最大的貢獻在於將本國上市公司發放現金股利及購回庫藏

股做宣告時間上的先後區隔，進一步探討其替代關係的存在與否並加以

分析。經過排除部分法定庫藏股購回目的、自由現金流量過多等疑慮後，

本研究以 t檢定分析及迴歸分析得到一個主要的結論，支持兩者之間的

替代性效果：若當年先宣告調降現金股利後實施購回庫藏股，則購回時

的累積超額報酬顯著為正，具有替代性效果。另外，若先宣告購回庫藏

股後再調降現金股利，此時現金股利減少會帶來的顯著的負向效果，此

時不具替代性效果。另外還以兩者宣告效果加總(CAR_SUM)做為被解

釋變數做迴歸，結果顯示當宣告現金股利減少、其累積超額報酬率

(CAR_CASH)顯著為負的同時，購回庫藏股的累積超額報酬正往另一個

方向移動，至少拒絕了互補性的結論。 

 

    此結果雖與許多國外文獻類似，但與大多數國內文獻支持互補性不

同，可能原因在於被解釋變數的定義、樣本資料的篩選方式以及研究方

法上的差異等。 
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第二節  研究建議 

    在篩選樣本時，雖已盡可能將發放現金股利及購回庫藏股動機不一

致的部分排除，但仍有些無法達成的篩選條件，如管理誘因假說中還應

考慮員工認股權資料，掌握公司經理人是否握有一定張數的員工股權、

處於何種價位，都有可能是購回庫藏股的動機，而這部分也是應該予以

排除的。但考量本國實施庫藏股辦法僅逾十二個年頭，樣本資料仍嫌不

足，若經過如上篩選可能又所剩無幾，因此還有待後續研究追蹤。 

 

    另外在第四章實證分析上，雖然主要研究變數的顯著性達到要求，

但其餘控制變數的方向及顯著性仍待加強。參考過去國內外文獻，本研

究似乎沒能找出足夠支持模型的控制變數，也是改進的方向。 
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