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第一章 緒論  

LODERER et al (1991)提出測度股票需求彈性之方法，支持股票

需求曲線應為一負斜率或有限彈性之假說，而有別於傳統財務理論

中，所主張金融資產、具有完全替代性，或個別股票需求曲線為水平

之假說。該文係研究公司發行增資股事件，造成股價下跌之現象；並

從而推論出股票需求彈性是有限的概念；亦即股票需求曲線應為負斜

率而非水平的曲線。有別於傳統財務理論，所依據的金融資產為完全

替代性，或個別證券具完全彈性之假說。  

如果有限彈性的假說是合理的，那麼當公司大筆買進股票，預期

將造成反向的股價上漲現象，從而產生累積異常報酬。基於此一概

念，本文希望以公司實施庫藏股的宣告資料，來檢定股票有限彈性之

假說。進而從有限彈性，來解釋庫藏股實施之後，累積異常報酬的成

因。  

 

 

1.1 研究背景  

 

本篇研究之主要目的，乃在於測度台灣上市公司，流通在外的公

開發行股票，其股票需求彈性是否為有限的（即個別公司股票需求曲

線，為負斜率或水平之直線）；因為在一般財務理論之中，常見個人

資產具有完全替代性的假設，例如資本資產定價模型（CAPM）、套

利定價理論（APT）、Black-Scholes 公式，以及一系列的條件定價模

型，都是基於此一觀念。其他例如  Modigliani and Miller 的股利無關

假說，( M-M Dividend Irrelevance Hypothesis )，也是基於完全的資本
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市場（即資產完全替代）之概念 1。  

但是在最近的研究之中，如  Asquith and Mullins (1986) 和  

Shleifer(1986)，都提出了和有限股票需求彈性假說，一致的研究結

果；另一方面在  Barclay and Litzenberger (1988)； Loderer et al 

(1991)，研究當新股票在市場中發行時，股價波動的變化也得到了類

似的概念。其他諸如研究美國一般股票報酬的一月效應時的文獻 2；

以及  Lakonishok and Vermaelen (1986) 分析股利發放前後的異常股

價反應，都獲得了以下的結果：亦即大筆買進、賣出是足以影響股價

行為的，並不是理論中所假設的股票市場是一資產完全替代市場（即

大筆買進、賣出並不足以對股價產生影響）。  

而在國內，並沒有研究類似主題的文章發表，主要是由於國內環

境和國外之情形大不相同。國內投資人主要是以散戶投資人為主，法

人機構僅佔總成交量的少數比例，加上漲跌幅限制，無法支應大筆買

賣單之需求，因此國內相關研究並未見發表。但是自從民國八十六年

爆發亞洲金融風暴之後，台灣股市大幅下跌，投資人及發行公司皆興

起要求政府放寬公司買回自家股票限制的聲浪，以便使公司能以自有

資金穩定股市行情。另一方面，當時國內許多母公司以自家資金成立

子公司，再由子公司購買母公司股票護盤；又再以所購得股票向金融

機構質押，爾後換取現金再投入股市護盤之交叉持股現象嚴重，導致

引發連鎖財務危機。為使公司買回自家股票之情形檯面化，有利於管

制，以便穩定市場價格，財政部遂有制定庫藏股制度之構想。  

爾後立法院於民國八十九年六月三十日通過證券交易法第二十

八條之二及其他相關修正條文，正式允許上市及上櫃公司在一定條件

下，買回已發行流通在外股票，該法於同年七月十九日公佈後生效。

                                                 
1 在完美的資本市場底下，交易成本低廉，且不會影響到個人買賣意願；資訊流
通快速且完全，因此任何人皆可取得想要的資訊。另一方面，任何買賣的行為，

皆不會影響到價格的波動。  
2 一月效應即，部份國外投資人為了節稅，所以選擇在年底前賣掉手中持股，以
造成短期資本損失現象。這種賣壓使得股價在年底下跌，且在年初反彈造成異

常報酬產生。  
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證期會依據證交法第二十八條之二第三項於同年八月七日公佈「上市

上櫃買回本公司股份辦法」；自此我國方開始庫藏股制度，給予本論

文適當之研究背景。  

 

 

1.2 研究動機  

 
由於庫藏股制度乃是公司大筆買回自家公司股票，就經濟學上之

概念而言，即為供給曲線左移之情形；倘若股票需求曲線為一負斜率

之曲線，就會產生股票價格上揚之情形，我們便可藉此測度股票需求

彈性。  

國內庫藏股制度施行之後，許多針對檢定累積異常報酬以及股價

是否正向反應之研究紛紛出爐，結論皆為實施庫藏股會對公司股價有

正面反應，本研究並非認為股價上漲之原因，全部來自庫藏股實施

後，供給曲線左移之結果。但是在控制訊息變數之後，應可證明股價

上揚的部分原因，的確是和股票需求彈性因素有密切相關。另一方

面，股票需求彈性是否會受其他外在因素（如公司規模或產業類別）

所影響？而實施庫藏股，是否能讓公司股價短期內脫離和產業景氣之

連動關係，產生逆勢上揚之情形？  都是我們想要了解的課題。  

庫藏股實證研究於國外已有完整的理論架構與實證結果，國內亦

有數篇針對檢定累積異常報酬的文章提出（如周賓凰等， 2002）（孫

建吾 2001、李宗祥， 2001），但在探討累積異常報酬的成因方面仍僅

限於國外所提出的訊息發射假說，皆未提及股票需求彈性影響之可

能。因此本研究希望藉由探討上市公司實施庫藏股後所造成股價上揚

之情形，從而測度股票需求彈性。並驗証有那些因素可能加以影響，

以期提供股價上漲成因更為完整的解釋。  
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1.3 研究目的  

 
本研究主要希望藉由公開之財務資訊，探討上市公司在實施庫藏

股期滿之後，所造成股價上漲的情形，在去除公司所披露之財務訊息

效果後，加以測度股票需求彈性，驗證股票需求彈性和累積異常報酬

顯著相關，分析此一股票需求彈性會受到那些因素所影響，並針對公

司宣告買回公司股份之預期彈性加以分析，以期找出公司實施庫藏股

能有多大之宣示效果以及實質面之影響。目的整理如下：  

I .  以實證分析探討股價上漲和公司揭露財務資訊之關係。  

II .  實證股票需求彈性和股價上漲有關；並且有那些因素會影

響股票需求彈性。  

III.  預期股票需求彈性是否同樣受到這些因素之影響。  

 

 

1.4 研究方法  

 

本研究以國內上市公司第一次實施庫藏股為研究對象，蒐集八十

九年八月至九十年九月三十一日止庫藏股實施完畢之公司資訊，以市

場模式（  Market-Model），找出預期累積異常報酬，並以多變量迴歸

分析，測試公司規模、產業指數、流動性、市場異質預期、產業類別

（電子、非電子股）等因素是否會影響股票需求彈性，並與 1 日、 5

日、10 日、20 日之股價預期彈性加以比較，以期獲得較完整的結果。 
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1.5 研究限制  

 

I .  本研究乃採用市場模式來衡量累積異常報酬率，此模式需

假設個別股票隨機報酬率與市場投資組合隨機報酬之機

率分配為常態分配，惟台灣股票市場屬於淺碟型市場，經

常出現短期異常波動之情形，而呈現不穩定之狀態。從而

使本研究的解釋能力降低。  

II .  庫藏股實施後，公司股價可能受其他因素干擾，本研究未

能予以刪除。  

III.  樣本取樣僅一年期，且考量流動性因素，故以首次實施庫

藏股之上市公司為主，稍嫌不足，且並未考量股市在多、

空不同時空背景下，股票需求彈性之可能情形。  

IV. 研究資料來源為台灣經濟新報、台灣證交所及證券櫃檯買

賣中心的股市觀測站之庫藏股查詢系統。若兩者資料有所

不符，則以股市觀測站之資料為準。  

 

 

 

 

 

1.6 研究架構  

 

本論文分為五章，茲概述如下：  

第一章緒論  
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說明本研究之研究背景、動機與研究目的、研

究方法及研究限制，最後說明研究架構。  

第二章文獻回顧  

針對國外庫藏股理論相關文獻加以概述，並討

論股票需求彈性之可能成因，即負斜率需求曲

線之原因等加以說明，並以此作為本研究假說

之基礎。  

第三章研究設計與研究方法  

根據文獻回顧，為假說設立合理基礎，從而根

據所提假說給予實證變數之操作定義，並詳述

研究方法、研究期間及抽樣資料之條件和來

源。  

第四章實證分析結果  

針對本研究所蒐集之樣本資料進行統計檢定

與分析，並以圖表方式闡述各部分實證結果，

檢視是否和預期結果相符，並加以提供合理之

解釋。  

第五章結論與建議  

說明本研究之結論，並予以彙整，以期給予投

資大眾、公司管理當局適當之建議。最後提供

後續研究參考方向。  
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第二章 文獻回顧 

 
完全市場假說是現今許多重要財務理論的基礎。在此假說之下，

人們可以毫不費力的取得自己想要的資訊；並可以在無交易成本的情

形下，買進、賣出任何商品數量，而不會影響到商品價格。  

一直以來，股票市場被認為是最貼近完全市場假說的典範。原

因：即在於股市中流通的公司股票，須接受政府監督，定期公佈財務

資訊，使得資訊快速流通且容易取得；且由於交易成本低廉，所以個

人可以買進、賣出自己想要的股票數量。而這樣的數量改變也不至於

引起大幅度的價格波動。因此，許多財務理論皆設定股市為完全競爭

市場（如 CAPM，APT，及 M-M 股利無關假說等）。然而，當我們在

檢視股票市場的價格波動成因時，卻發現短時間（ 1、 2 個月）內，

大筆買進、賣出（釋出）股票是可能影響股價波動的。  

相關的研究最早可以回溯到 Scholes（ 1972）研究增資股上市時，

股價的波動變化；但是 Scholes 並沒有發現釋出股票，和股價行為有

顯著負向關係（即存在股票需求彈性效果），而主要認為股價下跌是

由宣示效果所造成；Asquith and Mullins（ 1986）以事件研究法，實

證研究新股發行所引起的股價下跌現象時，則認為股價下跌是因為股

票需求曲線為負斜率之原因，但忽略了同時點是否有公司不利訊息的

發布。  

Shleifer（ 1986）在研究 1966~1983 年，新列入 S&R 500 的公司

時，也是在忽略公司發行新股，背後是否帶有其他訊息的情形下；以

事件研究法實證，並將所得到的價格變動全部歸因於股票需求曲線為

負斜率之結果。  

由以上文獻，我們可以發現一個很大的問題，即股價波動有可能

會因為股票需求曲線為負斜率，短期內供給或需求大量增加，造成股

價產生下跌或上漲的情形。但是在另一方面，也有可能是因為公司發
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行或買回股份時，背後所隱藏的訊息效果造成需求曲線上、下移動的

結果。  

例如，公司施行庫藏股，主要目的若為替本身公司股價抱屈，認

為目前股價屬於低檔水準；另一方面因為看好景氣復甦之後，公司股

價表現。所以藉此機會，施行庫藏股，大量買回自家公司股份，此一

情形，應屬利多消息，當無其他不利訊息發布之際，施行庫藏股將可

獲得正向股價反應，以及負的股票需求彈性。但是若公司前景不獲投

資人認同，或者市場景氣低迷，則公司施行庫藏股，可能因為投資人

龐大的賣壓，而導致價格不升反降，因此測得正向股票需求彈性產

生。類似情形，將使得我們在測度股票需求彈性效果時，增加許多困

難。總的來說股價波動應是由訊息效果，以及股票需求彈性效果（替

代效果）所影響。  

綜合以上所述，本研究假設當公司流通在外股數固定，且股票需

求曲線為負斜率時，則實施庫藏股後，若股票需求彈性效果大於訊息

效果時，我們可能得到正的累積異常報酬產生（圖 2.1）。但當訊息效

果大於股票需求彈性效果時，我們卻可能得到負的累積異常報酬（圖

2.2）。而當訊息效果和股票需求彈性效果同方向作用時，則可能產生

更大的正向累積異常報酬（圖 2.3）。  
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（圖 2-3） 
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因為二者經常同時影響股價波動，致使無法真正判定股票需求彈

性效果是否真如預期足以影響累積異常報酬產生。又或者如理論中所

假設，股票需求曲線為一近乎水平之直線；對股價波動之影響極其微

小，以致可以忽略不計。  

Loderer et al.（ 1991）研究公司發行增資股的股價行為狀況時，

提出了一個比較合理的方式。三人先以 Market-model 估計出累積異

常報酬之後，接著以訊息變數過濾訊息效果之後，判斷出累積異常報

酬產生的同時，並沒有其他不利的因素導致股價下跌，從而推論累積

異常報酬產生的原因，是來自公司發行新股上市造成供給量增加，股

價下跌的結果。因此得到股票需求曲線是負斜率，而並非傳統理論財

務之中所假設的水平需求曲線之結論。文中，對於股票需求曲線為負

斜率之成因已提出幾點解釋，茲略述如下：  

I .  流動性的補償：  

按經濟學之定義，流動性高低，即資產是否具有良好之變現

性。  流動性高，代表資產具有良好之變現性，投資人不必承

擔持有該資產額外的風險；然而一旦大筆買入資產，投資人
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便可能因此承擔持有該資產大量部位，導致變現不易之風

險。此時即產生流動性補償（ risk-premium）；便是投資人只

有在具有折價情況下，才會有意願持有大量資產部位。此一

情形，便是造成股票需求曲線為負斜率的可能原因。  

II .  投資人之異質性：  

Loderer et al（ 1991）認為由於每個投資人之異質性，包括對

同一資訊的不同解讀以及訊息來源的不同，導致投資人對公

司前景的判斷截然不同，因此，投資人對該公司股票的保留

價值亦不盡相同。另一方面，Bagwell（ 1991b）以及 Lee & Liaw

（ 2002）則認為除了交易成本及異質資訊外，投資人本身資

本 利 得 稅 也 是 造 成 異 質 性 的 可 能 原 因 之 一 。 而

Lee-Shleifer-Thaler（ 1991）則認為投資人心理上或情感上的

差異則是造成異質性的原因。綜合以上原因，投資人的異質

性便造成股票需求曲線為負斜率的情形。  

III.  報酬率的考量：  

投資人基於股票本益比的考量，當個別股票價格相對報酬率

顯得偏高時，投資人便可能傾向投資其他風險組合，以其降

低本身投資風險；另一方面，限於個人經濟能力，投資人也

會在股價價格較低時，買入較大量之資產部位。股價較高時，

則不願買入等量之部位。此二行為也是股票需求曲線形成負

斜率的原因之一。  

IV. 資訊不完全：  

Loderer et al（ 1991）認為在現實生活中，對公司的評價取決

於公司及分析師所定期公佈的財務報表及財務預測。此種情

形仍存在許多資訊不對稱的情形。因此風險趨避投資人為了

避免因為資訊不完全而承擔過高的風險，也會傾向於在股價

相對於高檔的時候，賣出股票。低檔的時候，買進較大量之

資產部位（顯然持有風險較低），使得股票需求曲線形成負斜
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率之情形。  

 

綜合以上所述，股票需求曲線為負斜率之情形，應該較為合乎現

實生活中之情形。但是，因為訊息效果的難以區隔，使得我們有可能

得到和 Asquith and Mullins（ 1986）、 Shleifer（ 1986）、Loderer et al.

（ 1991）等，相同的結果。但是也有可能和 Scholes’s（ 1972）一樣並

沒有發現顯著的關係。問題便在於，是否能隔離出訊息效果，以期得

到價量反應是來自股票需求彈性假說下，供給量增加減少所帶來的效

果。  

自民國八十九年，政府放寬公司實施庫藏股以來，國內檢定庫藏

股累積異常報酬的研究大量出現，如邱鑑麟（ 2000）、駱姿蓓（ 2000）、

孫鑑吾（ 2000），李宗祥（ 2001）等。實證結果（含母數及無母數檢

定）都是實施庫藏股之後，呈現存在顯著累積異常報酬產生。  

但以上國內文獻都有兩個共通問題：  

I .  未能提供買回股票數量，以及股價變化之間的解釋。  

II .  對累積異常報酬的成因，都僅以籠統的宣示效果，或以訊息

發射假說來解釋，都未提及另一個可能的潛在原因：股票需

求彈性。  

因為就我們所觀察到的情形，到期時所產生的累積異常報酬，若

僅以宣示效果解釋，實在太過牽強。原因即在於股票市場對新訊息的

反應，往往數週之內即反映完畢。少有能持續數月之久（實施庫藏股，

時間長達 2 個月）的例子，而且就一般常理推斷，投資人在公司獲

利未大幅增加之時，若僅對公司宣告實施庫藏股作出反應，最佳投資

策略，應該是再庫藏股實施到期前，出清手中持股，以便獲取較高報

酬。但是我們發現事實並非如此，而是有高達 80﹪的實施庫藏股公

司，在到期之後仍擁有正向累積異常報酬。故本篇文章認為，就產生

報酬的成因方面，國內探討實施庫藏股的文獻並不完備。所以本篇論

文試圖彌補此一缺憾，擬就探討實施庫藏股之後，造成累積異常報酬
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的原因加以分析。  

因此，本文希望藉由利用 Loderer（ 1991）之方法，探討當公司

實施庫藏股之後，累積異常報酬之成因是否來自公司財務資訊的不對

稱。又或者是因為市場供給減少，在需求未大幅衰退的情形下，所造

成的價格上揚現象。本文並不是希望藉由實證研究，找出如同 Bagwell

（ 1991a）價格變化相對數量變化的彈性比例，而是希望在過濾施行

庫藏股同時，公司公布的財務資訊後，實證股票需求彈性為累積異常

報酬的成因；並找出股票需求彈性會受到那些因素影響？  以期提供

累積異常報酬之成因更為完整的解釋。  
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第三章 研究設計與方法 

 

本章共分四節， 3.1 研究假說， 3.2 研究方法， 3.3 定義以及樣本

資料來源。茲分述如下：  

 

3.1 研究假說  

 
異常報酬根據 Loderer et al（ 1991）的文獻，我們可將股價函數

表示為：  

),,( LIQFP ∆=
 

其中△Q 為在外流通股數量的改變。  

               I 為訊息效果所造成需求的改變。  

因此，本文主要是希望在依據 Market-Model 計算出累積異常報

酬之後，判斷出累積異常報酬的成因，是否是因為實施庫藏股的同

時，上市公司同時釋放出獲利改善的訊息，亦或者是因為公司回收股

份，且在需求未大幅變動的情況下，所造成的結果。由以上所述，我

們提出下列假說。  

假說一：上市公司實施庫藏股之後，到期日所產生的累積異

常報酬，和公司所揭露的財務訊息無顯著相關。  

一般而言，投資人將上市公司列為投資標的，主要是以該公

司所揭露之公開財務訊息為主要考量對象。例如每股稅後盈

餘（EPS）以及公司營業淨利等，因此，我們也以此來衡量，

當公司施行庫藏股，到期時所產生的累積異常報酬，是否和

這些訊息變數有顯著相關。若顯著相關，則代表這些財務訊
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息隱含著累積異常報酬的成因，如果沒有顯著相關，則表示

有其他的原因造成累積異常報酬現象的產生。  

假說二：累積異常報酬的產生和股票需求彈性顯著相關。  

根據假說一，檢驗累積異常報酬和訊息變數有無顯著相關之

後，緊接著再將股票需求彈性和累積異常報酬二者，以

pearson 相關係數檢驗，判斷是否顯著相關，若是顯著相關，

則再檢驗那些因素會影響到股票需求彈性的變化，並提出以

下假說。  

假說三：公司規模和股票需求彈性絕對值成反向關係。  

對於股票的需求彈性，一般而言，公司規模愈大，在外流通

股數愈大，則由於投資人眾多異質資訊的結果，所產生的價

格波動應該愈小，而且規模愈大的公司，在外流通股數愈

多，即流通性愈高、風險愈低，相對而言，流動性較低，風

險則比較高的規模較小的公司，則需要較高報酬，以作為風

險貼水；由以上所言，規模較小的公司，會有價格波動較高，

股票需求彈性較大之情形，反之規模較大公司，則股票需求

彈性較小；因此二者成反向關係。  

假說四：流動性效果和股票需求股票需求彈性絕對值成反向

關係。  

就經濟理論上而言，流動性愈大，代表投資人能在快速且成

本低的情形下，將股票兌換成現金。 Amihud-Mendelson

（ 1986）在以買賣價差衡量市場流動性之時，認為流動性低

的證券交易，必須予以投資人適當之風險貼水，方能彌補投

資人較高之風險。因此可以將流動性視為股票需求彈性的反

向函數；即股票需求彈性愈小，則流動性愈高。另一方面，

本文以成交量以及週轉率作為衡量流動性之變數（左昭信，

民 88）。當此二者顯著增加時，代表流動性升高，因此也將

和股票需求彈性成反向關係；綜合以上所述，流動性效果和
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股票需求彈性成反向關係。  

 

假說五：資訊異質性和股票需求股票需求彈性絕對值成反向

關係。  

針對資訊異質性，Loderer et  al（ 1991）認為由於投資人對

相同的資訊，可能作出不同的解釋，甚至由於有不同的資訊

來源，導致投資人對相同的證券，可能有截然不同的看法。

所以造成每個投資人心中所認定的同一股票價格，不盡相

同；因此形成負斜率的股票需求曲線。Bagwell（ 1991b）則

認為由於個別投資人的稅負關係不同，也會造成投資人對單

一證券看法分歧。而 Lee-Shleifer-Thaler（ 1991）則認為個

別投資人心理或情感上的差異，是造成異質性的原因。因此

資訊異質性為股票需求彈性形成有限的主因。綜合以上所

述，我們將資訊異質性納入迴歸分析，當市場上對個別證券

看法趨向一致，則顯然個別證券價格將利於上漲或下跌。另

一方面，若是市場上對個別證券看法分歧，莫衷一是，則顯

然將形成所謂的多空交戰之情形，往往會形成成交量放大、

價格波動劇烈（並非大幅增加或減少）或週轉率升高之情

形，反而不利股價大幅上揚或下跌。本文是以分析師 3對個

別公司股票所作之財務預測來作為市場上對個別證券的看

法，若是看法一致，則異質預期變數值將趨於零，股票價格

較容易大幅上漲或下跌。若看法差距頗大，則股票價格將比

較不會有大幅上漲或下跌之情形，亦即在同樣的數量變化下

價格波動較小，所以和股票需求彈性成反向關係。  

假說六：股票需求彈性絕對值和產業景氣成正向關係。  

由於股票市場對產業景氣極為敏感，當產業景氣較佳時，個

別公司股票價格相對較容易上漲；若產業景氣無明顯變化，

                                                 
3 分析師主要來源為經濟日報、財訊季刊以及公司定期公佈之財務預測為主。  
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則個別公司股價也較不容易波動。投資人在選擇投資標的

時，也多以產業景氣好壞來取決。因此我們將庫藏股實施

後，形成的股票需求彈性和產業景氣來做迴歸分析，判斷個

別公司的股票需求彈性是否產業景氣顯著相關。亦或實施庫

藏股之後，能使個別公司股價脫離產業景氣面變動之影響，

而有別於相同產業中其他公司之表現。也就是產業指數變動

愈大，則公司股價變動愈大，及股票需求彈性相對較高，換

句話說就是股票需求彈性和產業景氣成正向關係。  

假設七：產業類別和股票需求彈性絕對值呈顯著相關。  

由於台灣近十年來，電子產業蓬勃發展，投資人也因此較為

偏好電子類股票，其他產業股票價格則相對較為弱勢。有鑑

於此一情形，我們將產業類別變數納入迴歸分析，判斷電子

產業和非電子產業受投資人注意程度的差別，是否讓股票需

求彈性也有所不同。直覺上而言，投資人較為偏好電子類

股，將使得股票需求彈性和產業類別虛擬變數成負相關之情

形。原因即在於當資金較為集中於電子類股時，將造成電子

類股相對非電子類股而言，成交量較大、週轉率較高。亦即

電子類產業應該較受投資人青睞，因此流動性較高，所以和

股票需求彈性呈負相關。非電子產業由於較不受投資人注

意，相對電子類股而言，應有和股票需求彈性正向之關係。

所以電子產業類別虛擬變數預期和股票需求彈性呈負相

關，而非電子產業類別虛擬變數預期和股票需求彈性呈正相

關。  

 

最後，本文也將電子股和非電子股分開，就不同時間點

上，股票需求彈性是否因此而不同加以討論。（模型 4－模型

13） 
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3.2 實證模型和變數說明  

 

3.2.1 估算累積累積異常報酬  

 

本研究首先以事件研究法中之市場模式法（Market-Model）來作

為本研究估計預期報酬的模型 4。市場模式主要假設個別股票之報酬

僅與市場因素有關，將公司特定的資訊效果顯示在誤差項之內，將估

計期所觀察到的個別公司股票報酬率和市場報酬率作簡單直線迴

歸，和事件期之個別公司股票隨機報酬率與以平減，可得累積異常報

酬率之值。模型如下：  

∑
=

=

+−=
1

0

1

)(
t

tt
tt

mtiiitit

ARCAR

RRAR βα

 

 

其中 ：第 i 種股票在第 t 日之累積異常報酬率；  itAR

     ：第 i 種股票在第 t 日之隨機報酬率；  itR

    α + 第 i 種股票在估計期和加權工業指數之簡單迴歸方程

式；  

mtii Rβ ：

    CAR ：為第 t
1t 1 日之累積異常報酬率。  

本研究之估計期日資料選取為 130 日，事件期則隨個別公司實施庫藏

                                                 
4 根據周賓凰等（財金計量，2002）的實證結果，Market-Model 對台灣股市的預
期估計能力最佳，因此，我們以 Market-Model 作為推估異常報酬的預期估計模
型。  
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股時間不等。  

 
 

3.2.2 訊息變數  

 

在計算出累積異常報酬率之後，本研究以上市公司揭露之財務訊

息，作為投資人在投資股票時，最主要的參考對象，分別為下列三項

變數 5。詳述如下：  

去年度同期營業淨利

去年同期營業淨利本年度上季營業淨利 −
=1I  

EPS
EPSEPS

2
去年度同期

去年同期本年度上季 −
=I  

EPS
EPS-EPS

3
去年度同期

去年度同期本年度下季
=I  

 
投資人在選擇投資標的之時，主要皆以公司目前（也就上一季公

司獲利情形）可以取得的公開資訊，來作為主要的參考對象。因此，

本研究選取實施庫藏時上季公司每股稅後盈餘（EPS）來作為公司揭

露財務訊息變數之依據，而避免淡季、旺季之影響。因此選取去年同

期公司每股稅後盈餘（EPS），作為公司獲利變化良窳之依據。  

每股稅後盈餘（EPS）僅代表公司每股獲利情形，無法看出公司

本業獲利情形，因此本研究另外選取公司營業淨利率作為公司本業好

壞之參考。因此，我們觀察上市公司獲利時，經常可發現公司雖然本

業景氣不佳，但卻因處分資產或是因為業外投資收益，美化帳面收

益；理性投資人在面對此一情形時，應該也會將產業前景納入投資考

                                                 
5 本文提出和 Loderer  e t  a l（ 1991）有別的訊息變數，主要在於國內針對公司資
訊的公開程度不同於美國，且另一方面，本研究資料之取得主要以台灣經濟新

報以及證交所之股市觀測站為主，故選取較具代表性之獲利指標為主。  
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量，因此本研究選取公司營業淨利來作為公司財務訊息變數之依據。 

作為財務訊息變數衡量之參考，主要是測試公司股票是否因為資

訊不對稱（比如公司有重大獲利未公佈），而導致股票有短時間累積

異常報酬產生，而使得研究喪失客觀性。因此選取下季 EPS 值作為

衡量是否存在資訊不對稱之情形。  

本研究中所定義：股票需求彈性，有別於傳統經濟學上股票需求

彈性之定義，乃是以在外流通股數改變所造成價格之變動為準；主要

是因為實施期間前後，經常發生價格變動率為零之情形，若是以

)()(
P

P
Q

Q
∆

⋅∆
之經濟學彈性定義，將會出現許多 missing value，使得

實證結果失真。令一方面，也由於回收股數往往僅有千分之幾的流通

在外數量，流通在外股票數量改變過小，也會造成估計上的困難。因

此本研究選取財務上所使用之彈性定義，也就是 )()(
Q

Q
P

P
i ∆

⋅∆=η ，即

數量改變比率所造成價格變動比率來作為股票需求彈性變數之依

據。（在到期日之前，所有模型皆以公司宣告買回數量做為預期需求

彈性之計算；到期日之模型則以實際買回數量為準）  

再以上述變數，來作為檢定累積異常報酬成因的考量；在股市報

酬率常態分布的假設下，以 Pearson 相關係數，檢定訊息變數及股票

需求彈性是否和累積異常報酬顯著相關。見表 4.2 

 
 

3.2.3 變數定義及模型設計  

 
在檢驗出股票需求彈性是否和累積異常報酬顯著相關之後，再以

多變量迴歸（OLS）分析股票需求彈性和那些因素有關。  
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I. 規模效果變數：  

以（實施庫藏股前一日收盤價×流通在外股數）取自然對數

值 = 。  sizeln

II. 流動性變數：  

市場皆有以成交量及週轉率作為流通性之概念，相關文獻在

市場流動性變數上，左昭信（民 88）實證得到成交量以及週

轉率皆可為台灣股市流通性之參考變數，因此本文以  

1
- LIQ=

前期平均成交量

前期平均成交量交量實施庫藏股期間平均成
 以

及  

2
- LIQ=

前期平均周轉率

前期平均周轉率轉率實施庫藏股期間平均周
 作

為衡量實施庫藏股期間是否有流動性明顯變化之依據。  

III.  市場異質預期變數：  

Loderer et al（ 1991）以每日股價變異程度以及分析師對個別

公司異質分析作為異質預期變數。因此本文以分析師間異質

分析作為市場異質預期之變數，即  

 

均值公司的每股盈餘預測平分析師對

預測最低值高值公司的每股盈餘預測最分析師對

i
i −

=VAR

。  

 

IV. 產業景氣變數：  

本研究以摩根台股指數作為衡量各個產業景氣好壞與否之變
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數；摩根台股指數依證管會分類方式共計分為十九類，將市

場上股票分為十九種產業。本文主要是以實施庫藏股同時期

該類股指數變化率作為產業好壞與否之依據。因此就直觀上

而言，產業景氣好壞與否將影響投資人投資該類股之意願，

而摩根台股指數，亦為國內較具代表性之個別產業景氣指

標。因此產業  

景氣變數即  
0

01

t

tt

MSI
MSIMSI

IDT
−

= 。  

：摩根台股指數庫藏股到期日之收盤價  

：摩根台股指數庫藏股實施前一日之收盤價  

1tMSI

0tMSI

V. 產業類別變數：  

本文以虛擬變數方式表示電子產業和非電子產業的產業類別

效果，D0 表示電子產業、非電子產業效果則含於截距項，以

期了解產業類別對個別股票需求彈性是否有影響 6。  

 

根據以上變數，以多變量迴歸模型分析（OLS）找出那些因素會

和股票需求彈性顯著相關。  

 
 

3.3 模型設計  

 
首先為去除股票價格變化因產業景氣不佳所導致和預期不符之結果，因此先

以 iη （即個別公司股票需求彈性取絕對值）來分析各個變數之間關係。即 

                                                 
6 事實上，本文以 19 種產業類別指數，分別以虛擬變數模擬產業類別效果，結
果僅有電子股有顯著情形，因此概分為電子股和非電子股兩類。  
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MODEL 1： 

 

2,1
2

432,1210

),(~

)()()()(ln

=

=

+

++++=

jjjjj

jj

i

Nwhere

IDTVARLIQsize

σµεε

ααααα

η

 

（其中，LIQ變數分別以 LIQ1及 LIQ2代入） 
 

在考慮需求彈性是否會受產業類別影響之時，因為流動性變數

（LIQ1 及 LIQ2）所得結果差異不大，所以本文選取成交量變化率

（LIQ2）作為模型 2、3 之估計變數，另一方面為考量模型解釋能力，

以及去除共線性問題，所以模型 2 中並不列入分析師異質變數。D0=1

代表電子產業，D0=0 則表示非電子產業，所得結果含於截距項。模

型表示如下：  

 

MODEL 2： 

),(~

)()()(ln
2

333

3032210

σµε

εββββη

Nwhere

DIDTLIQsizei +++++=
 

 

由第 2 章所述，本文將施行庫藏股影響股價波動的方式，粗略

分為訊息效果、以及股票需求彈性效果。訊息效果會隨時日漸增，而

逐漸衰退；但股票需求彈性效果則無從得知其變化情形，因此最後再

分別就電子產業和非電子產業在 1 日、 5 日、 10 日、 20 日及到期日

之預期股票需求彈性變化關係是否也和前述四項變數顯著相關，以期

觀察出股票需求彈性效果是否呈現緩慢衰退，使得股價最後仍為市場

力量所左右。亦或者可以和市場景氣所表現的背道而馳，即存在顯著
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的股票需求彈性效果。茲將模型表示如下：  

MODEL 3： 

 

 

 t  =1,5,10,20 及到期日  

),(~

)()()()(ln
2

432210

ttt

tti

Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγη +++++=

 
以上分析以 OLS 模型為主，因此需檢定是否存在異質變異數以

及變數間共線性問題。在檢定異質變異數以及變數間共線性方面，則

分別以 white-test 以及 VIF 值 7檢定之。  

 

 

3.4 資料來源及樣本選取  

 
I .  本資料來源為台灣經濟新報及台灣省證交所股市觀測站。樣

本選取時樣本選取時間為民國八十九年八月一日至民國九十

年九月三十日間，庫藏股施行完畢之上市公司為主。  

II .  樣本總數為 187 家，但由於上市未滿半年時，無法以

Market-Model 計算累積異常報酬，考量資料平衡性所以剔除

上市期間未滿半年公司，剩餘 140 家樣本公司，其中電子產

業 40 家，非電子產業 100 家。  

III.  若上市公司非連續施行庫藏股 2 次以上，則以第一次為研究

                                                 
7 White- tes t 是以 為統計量， k 為觀察樣本數。若是)2(2 −kx )2(22

−>⋅ kxkR 則

表示存在顯著變異數異質情形。  
VIF 值，則為檢定是否存在明顯共線性問題，一般而言 VIF>10，則存在明顯

共線性，反之則否。  
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對象，第二次以後未予考量。  

IV. 若連續施行庫藏股 2 次以上，則以 2 次為限，買回股份計算

則以 2 次累積買回股份為準。  
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第四章 實證結果與分析 

 

4.1  

 
全體樣本所做出之累積異常報酬與股票需求彈性，如表 4.1 中所

列，在 140 家選取樣本中，最大累積異常報酬達 120.6％，最小累積

異常報酬為  -41.36％，平均值為  21.751％，且有 79.3％的樣本公司

在庫藏股實施到期時有正向累積異常報酬產生。國內相關文獻中如李

宗祥（ 2001）、駱姿蓓（ 2001）所採用之訊號發射假說，顯然難以解

釋此種現象，也因此支持本研究所提股票需求彈性假說。另一方面，

如表 4.1 所列，股票需求彈性在 140 家樣本公司中，由於有一家僅宣

告買回，但並未實際買回，造成 missing value 之情形，因此有效樣

本為 139 家，全體平均值為  -3.5831，最小值為  -156.82，最大值為

97.70。就理論上而言，實施庫藏股回收股份，應存在負值股票需求

彈性，然而正如前面章節所言，由於市場資訊效果影響，造成雖然供

給曲線左移，但存在需求曲線同時下移（如圖 2.2），且需求曲線下移

之幅度大於供給曲線左移之幅度，使得所測得之股票需求彈性未能如

預期之負值，而產生正值情形。  

另一方面，由表 4.2 可以發現，除了股票需求彈性和累積異常報

酬有顯著相關之外；其餘訊息變數皆呈現不顯著之情形，也證明了股

票需求彈性，是決定累積異常報酬產生的原因之一。  
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（表 4.1）  

 股票需求彈性 累積累積異常報酬 

樣 本 數 139 140 

Missing value 1 0 

平 均 數 -3.5831 21.751 

標 準 差 25.7133 26.35796 

最 大 值 97.70 120.6 

最 小 值 -156.82 -41.36 

中 位 數 -0.008000 19.3800 

 

（圖 4.1） 
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（圖 4.2） 
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（表 4.2）PEARSON相關係數表 
 

 
累積異常報

酬 
I1 I2 I3 

股票需求彈

性 
累積異常報

酬
1.00 0.0968 -0.0182 0.1526 0.3714* 

*為已達顯著水準 
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4.2 股票需求彈性取絕對值分析  

 
本文先以股票需求彈性取絕對值來觀察純粹價格變動之情形。先

將股票需求彈性、公司規模、流動性變數、異質預期變數、產業景氣

變數代入迴歸分析。如表（ 4.3、 4.4）：  

I .  結果發現公司規模的確和股票需求彈性呈現負向顯著相關

（ t-value=-4.672， -4.675）。亦即當公司規模愈大，則回收股

份所引發的價格波動幅度愈小。這是因為公司規模越大，則

流通在外股數越多，股價波動越不易有大幅度變化之情形。

也證明公司規模的確為影響個別公司股票價格波動幅度的主

要原因之一。此點和 Loderer et  al（ 1991）之結果互相吻合。

也符合現實生活中的情形。    

II .  流動性變數方面；則分別將成交量變化率及週轉率變化率代

入 之 後 ， 所 得 到 的 結 果 （ 模 型 1-1， 1-2） 皆 為 負 相 關

（ t-value=-1.087， -1.346），但未達顯著水準，顯示庫藏股實

施期間，個別公司的宣告效果並未能引起投資人廣泛的迴

響。因此，價格變化率和流動性變數帶入迴歸分析之後，雖

然相關變化方向，合乎預期，但是卻未達顯著水準，此點和

Loderer et al（ 1991）有些出入。另一方面，可能是因為大環

境不佳，造成投資人投資意願不高，所以二者之間沒有顯著

的相關情形，也證實累積異常報酬產生的原因是由於公司收

回在外股份造成數量減少的結果（因為回收股份皆分散購

買，不致影響平均交易量），而非像國內相關文獻利用宣告效

果，或訊息發射假說所做的解釋。  

III.  在分析師異質預期變數上，則可從迴歸結果（模型 1-1，1-2）

中發現和股票需求彈性呈負相關（ t-value=-0.488， -1.019）。

和我們所預期的異質預期程度愈高，則價格波動幅度愈小，

之結果相符；異質預期程度愈低，則代表市場上對該公司看
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法愈趨一致，比較會有較高的漲跌幅。但是因為選取異質預

期之變數，僅限於幾家較大的財經媒體或公司當局自行公佈

的財測，並未能全部代表市場上所有的意見，所以導致得出

的結果並未達顯著水準。  

IV. 在產業景氣變數和股票需求彈性，所作迴歸結果方面。結果

顯示：二者之間在模型 1-1、 1-2 中皆呈現顯著正相關之情形

（ t-value=6.977，7.031）。顯示產業景氣和個別公司股價波動

顯然密切相關；也就是景氣愈好，則實施庫藏股之後，所引

發的價格波動幅度愈大；景氣愈差則價格波動幅度愈小。這

是因為回收股份，所造成的價格變動，當景氣好時則有推波

助瀾之效。而景氣不佳時，所造成的影響彼此抵銷之故。所

以二者之間會呈現顯著正相關之情形  

V. 以產業類別虛擬變數和股票需求彈性所作之迴歸結果（模型

2）顯示：產業類別也是造成股票需求彈性不同的原因之一。

原因即在於國內股市，近年來資金皆集中於電子股上。電子

股的一舉一動，往往能吸引投資人較多的目光。所以，實施

庫藏股之後電子股的交易量會較非電子股來的高；也就是在

相同的價格變動率之下，電子股有較大的交易量產生。這也

和國內的現實情況一致。另一方面，也代表雖然非電子股，

未必能廣受投資人青睞；但是經由個別公司回收股份之後，

經過一段時間，仍可達價格平穩之情形。而這也和股票需求

彈性假說之意涵不謀而合。  
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MODEL 1-1  股票需求彈性取絕對值分析 

),(~

)()()()(ln
2
111

1431210

σµε

εααααα

η

N

IDTVARLIQsize
i

+++++=
 

 
 α0 α1 α2 α3 α4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 73.322 -5.352 -0.0178 -0.292 0.520 

t-value 5.758
*** -4.675*** -1.087 -0.488 6.977*** 

VIF值  1.026 1.204 1.193 1.017 

2
R  0.357 

W-統計量 49.266<  )138(
2χ

 
（表 4.3） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 1-2  股票需求彈性取絕對值分析 

 

),(~

)()()()(ln
2
222

2432210

σµε

εααααα

η

N

IDTVARLIQsize
i

+++++=
 

 
 α0 α1 α2 α3 α4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 72.863 -5.322 -0.02288 -0.557 0.524 

t-value 5.761*** -4.672*** -1.346 -1.019 7.031*** 

VIF值  1.020 1.007 1.001 1.019 

2
R  0.360 

W-統計量 49.68<  )138(
2χ

 
（表 4.4） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 2  股票需求彈性取絕對值分析 

 

),(~

)()()(ln
2
333

3031210

σµε

εββββ

η

N

DIDTLIQsize
i

+++++=
 

 
 β0 β1 β2 β3 D0 

預期關係 － － － ＋ － 

平均估計值 71.026 -5.057 -0.01751 0.499 -7.15 

t-value 5.704*** -4.469*** -1.029 6.670＊＊＊ -2.012** 

VIF值  1.029 1.032 1.050 1.064 

2
R  0.374 

W-統計量 51.612<  )138(
2χ

 
（表 4.5） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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4.3 電子類股分析  

 
我們最後分別以電子股（ 40 家）和非電子股（ 100 家）來做迴歸

分析，且就 1 日、 5 日、 10 日、 20 日，以及到期日等不同時間點，

來觀察股票需求彈性和各個變數之間的變化情形。（除到期日以外之

模型，都以宣告買回股數作為數量變動值；到期日模型則以實際買回

股數為準。）  

就電子股而言：  

I .  在第一天，第 10 天、第 20 天的預期股票需求彈性模型中（模

型 3-1， 3-2， 3-3），我們可以發現股價波動和產業景氣成顯

著負相關（ t-value=-2.575， -4.769， -2.997），即顯示在實施

庫藏股的初期，投資人對個別公司施行庫藏股的情形，仍抱

持和產業景氣聯動的看法；也就是股價漲幅波動和產業指數

波動呈現正向關係。但到後期，卻產生和產業指數不顯著相

關的情形；也就是說電子公司，在施行庫藏股到期之後，能

夠真正脫離和產業景氣之聯動關係，而達到平穩股價的效果。 

II .  而在流動性變數上，則顯示漸趨有顯著負相關之情形。在第

一天的模型中，有顯著的負向關係（ t-value=-2.734）。顯示施

行庫藏股首日，投資人熱衷參與，交易量增加，致使股票需

求彈性和流動性變數顯著相關。但隨時間增加，至第 5 天及

第 10 天（模型 3-2，3-3）時（ t-value=-0.151， -0.564），都沒

有更進一步的證據顯示彼此之間有顯著相關情形。但是到了

第二十天以及到期日的迴歸模型（模型 3-4， 3-5）中，我們

卻發現又呈現明顯負相關之情形（ t-value=-1.966， -2.809）。

值此同時，我們卻觀察到同一時間的產業景氣變數卻呈現漸

不顯著情形。因此我們可以推斷，由於國內法令限制，所以

公司購回股份，必須分散購回。所以前兩週的時間中，屬於
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宣告效果較強的時間，投資人在選擇投資標的的同時，會以

產業景氣好壞，當作主要參考指標。因此產業指數在前兩週

內和股價波動密切相關。但在一段時間之後，宣告效果減弱，

便形成公司買回股份，所造成的替代效果主宰價格波動的情

形。此種情形，可從到期日的模型（模型 3-5）中看出，流動

性變數和股票需求彈性呈現顯著負向關係（ t -value=-2.809）。

此點和我們所預期的庫藏股實施之後，會產生明顯的價格變

化的情形相互吻合。而這樣的價量關係，若僅以訊號發射假

說解釋便顯的十分牽強。而股票需求彈性假說則恰好可以彌

補此一缺點。  

III.  而在公司規模變數方面：結果發現，二者之間除在第一天的

模型（模型 3-1）之中呈現不顯著負相關之情形外；在其餘的

模型之中（模型 3-2~3-5）都呈現出正向相關之現象（ t-value

分別為 -0.107，0.760，0.762，0.110）。也就是公司規模愈大，

則庫藏股實施，所能引發的價格波動幅度愈小。雖然有研究

（孫鍵吾，民 89）指出，規模較大公司因為具有市場指標意

義以及政府道德勸說的壓力，所以較有動機施行庫藏股制

度。但本研究的結果顯示，投資規模較小的公司仍較有機會

獲取較高的報酬。但因為本論文選取施行庫藏股的電子公司

僅 40 家；且真正市值較大公司如台積電、鴻海等皆未列入，

使得取樣的公司不夠具有代表性。所以導致實證結果未達顯

著水準。  

IV. 在分析師異質預期變數方面，則大都呈正向不顯著關係（除

第 5 天的模型外），此一結果代表著分析師異質預期程度愈

高時，則股票需求彈性愈大（股票需求彈性為負值）；也就是

異質預期程度愈高，市場上意見分歧，則價格上漲幅度愈小；

此點和我們預期的情形也相互吻合。但可能因為選取的變數

僅止於公司自行公佈和幾家較大財經媒體所發布的預測值，

難以代表市場上所有投資人的觀點，所以呈現不顯著之情形。 
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V. 綜合以上幾點，電子產業公司施行庫藏股制度，可以真正達

成平穩股價的功能。原因即在於同一時間，需求未大幅下滑

的結果；此種情形可歸因於電子公司產業前景較獲投資人認

同。因此當公司自覺股價偏低，以施行庫藏股來挽救股價時，

投資人也不會藉此拋出手中持股；另一方面，反而認為此乃

撿便宜的好機會，所以進場購買股票。造成到期之後，形成

股票需求彈性和成交量變化率顯著相關的情形，卻和其他變

數不甚相關的原因。  
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MODEL 3-1  電子股第一天模型： 

1
2

432210

),(~

)()()()(ln

=

+++++=

tttt

tt

i

Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 0.334 -0.03223 -1.023 0.107 -0.346 

t-value 0.100 -0.107 -2.734** 0.198 -2.575** 

VIF值  1.132 1.033 1.030 1.102 

2
R  0.241 

W-統計量 9.158<  )38(
2χ

                                 
（表 4.6） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-2  電子股第五天模型： 

5
2

432210

),(~

)()()()(ln

=

+++++=

tttt

tt

i

Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -6.786 0.613 -0.205 -0.919 -55.782 

t-value -0.995 1.007 -0.151 -0.823 -4.769*** 

VIF值  1.192 1.141 1.139 1.197 

2
R  0.439 

W-統計量 16.682<  )38(
2χ

 
（表 4.7） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-3  電子股第十天模型： 

10
2

432210

),(~

)()()()(ln

=

+++++=

tttt

tt

i

Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -7.837 0.758 -1.466 1.135 -54.929 

t-value -0.696 0.760 -0.564 0.609 -4.130*** 

VIF值  1.144 1.303 1.131 1.273 

2
R  0.382 

W-統計量 14.516<  )38(
2χ

 
（表 4.8） 
 

說明： 
z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-4  電子股第二十天模型： 

20
2

432210

),(~

)()()()(ln

=

+++++=

tttt

tt

i

Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -16.016 1.399 -9.995 3.870 -64.165 

t-value -0.776 0.762 -1.966** 1.140 -2.997*** 

VIF值  1.075 1.137 1.041 1.153 

2
R  0.324 

W-統計量 12.312<  )38(
2χ

 
（表 4.9） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-5  電子股庫藏股到期日模型： 

到期日=

+++++=

tttt

tt

i

Nwhere

IDTVARLIQsize

),(~

)()()()(ln

2

432210

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -2.225 0.09442 -5.724 1.458 -10.473 

t-value -0.278 0.110 -2.809*** 0.934 -1.132 

VIF值  1.055 1.128 1.057 1.154 

2
R  0.182 

W-統計量 6.916<  )38(
2χ

 
（表 4.10） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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4.4 非電子股實證結果分析  

 
在非電子股方面：  

I .  公 司 規 模 所 呈 現 皆 和 股 票 需 求 彈 性 成 正 向 關 係 （ 模 型

3-6~3-10）（ t-value=0.472， 1.809， 1.834， 1.57， 0.655），也

就是公司規模愈大，股票需求彈性愈大（股票需求彈性為負

值）。在第 5 天以及第 10 天的模型中，有達到 90﹪的顯著水

準。顯示非電子公司施行庫藏股，在前 2 週內可以有比較明

顯的公司規模效果，愈到後期，則此種情形便漸趨衰退，我

們可以從到期日模型中看出，公司規模效果在此已相當不顯

著。顯然由於非電子股公司若不能在本身產業前景上吸引投

資人，則實施庫藏股只能視為短期股價波動之現象，而不能

達到真正平穩股價之目的。  

II .  流動性變數方面，實證結果（模型 3-6~3-10）呈現負向相關

關係（ t-value=-1.441， -2.907， -1.008， -2.324， -0.595）。顯

示流動性愈大，成交量變動愈大，則價格波動幅度愈大，股

票需求彈性愈小；和我們預期中的情形互相符合。也就是流

動性變化愈大，顯示投資人愈是熱衷參與，則價格波動幅度

也愈高。此點情形也和假說一致。而須注意到的是，非電子

公司施行庫藏股，似乎在前 20 日的模型（模型 3-6~3-9）中

有比較顯著的流動性效果；到了後期也變的相當不顯著。此

現象的原因，應該也是由於公司前景未獲投資人認同，所以

雖然公司施行庫藏股希望穩定股價，然而卻未能達到預期的

目的，只能具有短期股價上揚的效果。  

III.  在分析師異質預期方面，預期係數為正向相關，意即異質預期

程度愈高，則價格愈不易上漲，則股票需求股票需求彈性愈

大（因為股票需求彈性為負值）。結果在第 5 天時呈顯著正相
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關（ t-value=2.979）；第二十天及到期日（模型 3-9~3-10）

（ t-value=0.371， 0.588）為不顯著正向相關。可能原因為在

第一週內，投資人熱衷參與的結果，也較會注意相關分析師

的預測報告。隨著時日增加，則關心程度減少，也導致分析

師預測漸失效力。第一日及第十日模型（模型 3-6， 3-8）中

之負向相關相當不顯著（ t-value=-0.028， -0.766），可能原因

為調整過程中，出現誤差所致。結果雖有出入，但不影響整

體結論。  

IV. 產業景氣變數方面，總的來說，非電子產業相較於電子產業，

和產業景氣之間的聯動，更為顯著。從模型中可發現產業景

氣變數從第一天模型，直至到期日模型（模型 3-6~3-10）

（ t-value=-4.642， -6.407， -4.597， -5.821， -6.070）都極其顯

著；也就是都深受景氣好壞的影響。顯然當非電子股，希望

藉由施行庫藏股制度，脫離產業景氣不佳陰霾，以便達到平

穩股價的目的時。卻始終無法擺脫產業景氣的聯動關係。因

此若當產業景氣好轉，則施行庫藏股可達事半功倍之效；但

是產業前景不佳，公司施行庫藏股，則恐怕難以抵擋投資人

失望性賣壓，只會使公司本身財務槓桿出現問題，而無法達

到預期的目的。此一現象，也和我們所觀察到的現實情形雷

同，也說明股票需求彈性在非電子股方面和產業景氣密不可

分的關係。  

V. 綜合以上各點，我們發現非電子股因為本身產業前景不佳，

施行庫藏股，可謂治標不治本的方法，只能短期使股價有所

起色；一段時間之後，還是只能和整體產業景氣同步波動。

這也說明，與其希望利用庫藏股，挽救股價；倒不如從事更

積極的營運計畫來的有效。此一結果也可提供公司經營者作

為施行庫藏股的參考。  
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MODEL 3-6  非電子股第一天模型： 

1
2
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),(~

)()()()(ln

=

+++++=
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i

Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -1.177 0.08185 -0.164 -0.01625 -0.316 

t-value -0.838 0.472 -1.441 -0.028 -4.642*** 

VIF值  1.010 1.015 1.004 1.007 

2
R  0.161 

W-統計量 15.578<  )98(
2χ

 
（表 4.11） 
 

說明： 
z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-7  非電子股第五天模型： 
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Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -5.390 0.618 -0.980 0.341 -51.567 

t-value -1.933* 1.809* -2.907*** 2.979*** -6.407*** 

VIF值  1.027 1.043 1.019 1.037 

2
R  0.341 

W-統計量 33.418<  )98(
2χ

 
（表 4.12） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-8  非電子股第十天模型： 
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Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -7.923 0.995 -0.600 -0.138 -45.947 

t-value -1.781* 1.834* -1.008 -0.766 -4.597*** 

VIF值  1.040 1.060 1.012 1.065 

2
R  0.162 

W-統計量 15.876<  )98(
2χ

 
（表 4.13） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-9  非電子股第二十天模型： 
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Nwhere

IDTVARLIQsize

σµε

εγγγγγ
η

 

 
 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -7.803 0.897 -1.521 0.07058 -42.848 

t-value -1.673* 1.570 -2.324** 0.371 -5.821*** 

VIF值  1.031 1.057 1.010 1.032 

2
R  0.257 

W-統計量 25.186<  )98(
2χ

 
（表 4.14） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
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MODEL 3-10  非電子股庫藏股到期日模型： 

到期日=
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Nwhere
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2
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εγγγγγ
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 γ0 γ1 γ2 γ3 γ4 

預期關係 ？ － － － ＋ 

平均估計值 -18.300 1.626 -1.475 0.529 -68.552 

t-value -0.909 0.655 -0.595 0.588 -6.070*** 

VIF值  1.060 1.281 1.252 1.023 

2
R  0.256 

W-統計量 25.088<  )98(
2χ

 
（表 4.15） 

 
說明： 

z *   表示 90﹪顯著水準。 
z **  表示 95﹪顯著水準。 
z *** 表示 99﹪顯著水準。 
z VIF值＞10為顯著情形。 
 

 
 

 50



第五章 結論與建議 

5.1 結論  

 
自 從 LORDER、 COONEY、 VAN DRUNEN（ 1991） 在 THE 

JOURNAL OF FINANCE 上提出股票需求曲線為負斜率之假說，且加

以驗證之後。我們從而得到美國股票市場並不如一般財務理論（如

M-M 理論）所假設的資本完全替代假說，而是會隨著大筆買進賣出，

便可能造成股價上下波動之情形。而顯然此一假說和現實生活中觀察

到之情形較為吻合。  

但是在國內，一直以來並沒有類似的論文發表。主要即在於衡量

股市大筆買進、賣出的交易（需足以影響整個供給曲線）的困難無法

克服。加上國內股市長久以來，法人機構投資比例相較於國外股市盡

皆偏低，因此易受消息面影響，而產生超漲超跌之現象，所以並沒有

學者發表相關文獻。  

然而近年來，在政府開放外資投資比例及其他相關法令改善下，

情況已不如以往。加上政府於民國 89 年正式開放公司施行庫藏股，

終使得本篇論文得以有相關的研究背景。  

本研究首先在過濾施行庫藏股背後所夾帶的財務訊息之後，判斷

出股價上漲的同時並沒有其他利多因素公佈。而在股票需求曲線為負

斜率之假設之下，認為股價上漲的原因除了來自施行庫藏股的宣示效

果之外，應有部分是來自市場上股票供給曲線左移，且需求並未同時

衰退超過供給曲線左移幅度的結果。希望藉此一假說提供股價波動更

為完整的解釋。  

但由於供給曲線之左移，將受到另一方面需求曲線會由於市場上

異質資訊，同步波動的影響，以致價格效果正負並不十分明顯。所以

本文以絕對值彈性來衡量在市場受到庫藏股衝擊時，那些因素會影響
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到彈性之變化率？  根據本論文實證在以絕對值彈性測度時，我們得

出以下幾項結論：  

I .  庫藏股實施之後，股票需求彈性和累積異常報酬顯著相關，

顯示股票需求彈性是決定累積異常報酬的因素之一。  

II .  庫藏股實施之後，股票需求彈性絕對值和公司規模對數值呈

現負向顯著相關。顯示平常大家觀念中，股本越大之公司價

量反應越鈍化，股本較小則比較容易發生股價波動之情形的

確存在。此一結果也和國外文獻（ Lorderer、 Conney、 Van 

Drunen，  1991）結果一致。  

III.  庫藏股實施，（股票需求彈性絕對值）和流動性變數呈負相關

（但並不顯著）。，合乎預期之情形。但可能由於時間點恰屬

空頭市場，使得兩項變數效果皆不顯著。和（ Lorderer、

Conney、Van Drunen，  1991）顯著之結果並不完全一致。  

IV. 庫藏股實施，（股票需求彈性絕對值）和產業類別虛擬變數（電

子股、非電子股）成顯著相關。電子股呈負相關，非電子股

呈正相關。代表電子股較受投資人青睞，所以交易較為熱絡。 

V. 庫藏股實施，（股票需求彈性絕對值）和產業指數變數成正向

顯著相關。顯示股價變化有一大半因素來自產業景氣好壞與

否，施行庫藏股不一定可以得到股價回升之結果，需要外在

環境配合方能奏效。  

VI. 庫藏股實施後，股票需求彈性絕對值和市場異質預期變數呈

不顯著負相關。因為異質預期變數主要以分析師預期為主，

並不足以代表所有投資人之觀點，以致效果並不顯著。負相

關之原因則可能因為異質預期差異越大，代表分析師之間看

法越分歧，股價波動由於多空力量彼此拉踞，造成波動幅度

較小。分析師意見較為一致則較有利股價上升或下降，和我

們平日之觀念相近。  

 52



VII. 庫藏股實施後，分別就電子股和非電子股觀察時，也發現電

子股到期時股價之變動主要來自成交量變動之效果，顯然電

子股公司實施庫藏股較容易獲得投資人認同，產生跟進之買

盤，進而脫離和產業之聯動關係。非電子股股價之變動，則

主要來自產業景氣的聯動關係，和成交量之變化較不相關。  

由本研究之實證結果，我們可以得到：在國內股市，公司宣布施

行庫藏股之後，即大筆回收股份之時，是會引起股價上下波動，且此

一股價波動相對買回數量之彈性值，和某些外部因素（公司規模、產

業類別、產業景氣）顯著相關，顯示國內股市不具效率市場，資產完

全替代性之性質。即可能存在套利空間，可給予投資人利用基本分

析，獲得累積異常報酬的機會。  

 

5.2 研究建議  

經由本研究發現之結果，參考國內、外實證之文獻與國內庫藏股

相關法令規定，本研究有以下之建議：  

一、對經營者的建議：  

實施庫藏股主要是希望藉此宣示公司長久經營及獲利之信心。因

此，只要公司體質良好，財務槓桿操作得宜，實施庫藏股仍具一定之

效果。然而，如果本末倒置，僅著重在財務操作，而忽略本業經營，

不注重研發創新，也許短時間可見成效，然而長期而言，也必定被投

資人所摒棄。  

二、對投資者的建議：  

I .  投資人在面對公司實施庫藏股之時，選擇投資標的應以股本

較小之公司為主要之投資標的，顯然較易有累積異常報酬產

生。  
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II. 流動性高（即流通在外股數較多），規模較大之公司，雖有變

現性較高之優點，但股價波動較流動性較低的公司來得低。

另一方面，流動性較低的公司雖然較可能產生較高之報酬，

但也隱含資訊較不透明，變現性較低之風險。顯然高獲利、

高風險之情形為投資人在投資時應注意之課題。  

III.  在面對電子股或非電子股實施庫藏股時，也不見得非電子股

的累積異常報酬就比較不顯著，主要仍在於公司體質及產業

前景能否為投資人所認同，如果公司體質及產業前景可被期

待，便會獲得投資人之青睞。  

 

三、後續研究者的建議：  

I .  本研究是在假設整體樣本為常態分布下之假設，所作之實證

分析，若能無母數分析，應可得更準確之解釋。  

II .  訊息變數之取樣，是否能有其他更適當之變數，以提供更有

利之證明。  

III.  因為國內實施庫藏股僅 1 年餘，整體樣本仍稍嫌不足。且本

研究以首次實施庫藏股之公司為主，對多次實施庫藏股之公

司及上櫃公司並未討論，後續研究者顯然可就此一方向作努

力。  

IV. 是否可以公司每年除權發放股票股利事件作一對照，當可有

更完整之解釋。  

V. 本研究並未實證分析公司以  ”轉讓股份予員工 ” 和  “維護公

司信用與股東權益 ” 為目的，二者所造成之影響（股價波動）

有何不同，後續研究可加以探討。  
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