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中文摘要 

本研究以多元迴規模型分析，探討現金股利與買回庫藏股這兩種現金盈餘分配方

式間的關係。從公司買回庫藏股後，是否會影響現金股利之發放，有無排擠效應；

及現金股利發放率的改變是否會影響公司採取庫藏股買回程度雙方面來探討。並

分別採用全體上市櫃公司、與宣告實施庫藏股以維護股東權益之公司兩種樣本，

再分別探究時間序列與跨公司的效果。實證結果發現，庫藏股買回對現金股利發

放並不具有替代關係，而現金股利發放率差異亦不影響庫藏股買回。在決策現金

股利發放率時，庫藏股買回可能是考慮因素之一，抑或是實施庫藏股買回的公司

傾向發放較高現金股利率；而在制定庫藏股買回決策時，現金股利發放率之改變

並不是公司憑藉的因素。在已宣告實施庫藏股買回的公司中，現金股利發放率之

高低取決於自由現金流量之高低，而庫藏股買回比率高低取決於非營業淨利比率

之高低。 

 

關鍵詞：現金股利、庫藏股、盈餘分配 
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English Summary 

This paper investigates the relationship between the two methods to payout cash 

earnings to shareholders, cash dividends and stock repurchases, using multi-regression 

analysis. Is there any substitution effect that cash dividends payout ratio get influenced 

after stock repurchasing? Or do differences between cash dividends payout ratios affect 

the level that corporate might buy back the stocks? This paper tries to find the 

relationship in two ways, using two kinds of samples, all listing companies and 

companies that announce to buy back their stocks, then analyses both cross sectional 

and time series effect. The results show that there is no substitution effect between 

stock repurchases and cash dividends, and the differences between the cash dividends 

payout ratio do not affect share repurchases. When companies plan to payout cash 

dividends, the extent that companies repurchased stocks might be one of the factors to 

consider. Or companies intend to have higher cash dividend ratios will intend to do 

larger repurchases. When companies set up the repurchase policy, the changes of the 

cash dividend payout ratio might not be contemplated. Among the companies that 

announce to do share repurchases, if free cashflow is higher, the cash dividend payout 

ratio is higher; and if  non-operating income is higher, the share buyback ratio is 

higher. 

 

 

Key words: cash dividends, share repurchases, earnings payout 
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壹、 研究目的 

 

Miller 和 Modigliani 在 1963 年提出的股利無關論，假設在沒有代理成本、

沒有稅的存在、沒有股票發行成本或交易成本存在的完全資訊世界中，若公司

的投資及融資政策與股利政策彼此獨立，則公司價值並非取決於公司盈餘分配

之方式，而是公司的投資機會與成效，因此盈餘支付方式對於公司價值不具攸

關性(irrelevance)。公司分配現金盈餘於股東的方式，主要有發放現金股利與買

回庫藏股兩種，在 Miller and Modigliani 的假設下，不論是管理者選擇哪一種現

金發放方式，對股東的效益應是無差異的。 

 

但現實世界中，股東或債權人與公司係處於資訊不對稱，存在代理問題，

且在稅制條件下，股東面對之資本利得與股利所得稅負承擔並不同，從稅率角

度而言，股東所獲得之現金股利按照一般所得稅率課稅；而公司買回庫藏股若

使得股價上升，股東出售股票之資本利得免稅，因此理論上公司以買回庫藏股

的方式替代現金股利分配，將使股東獲得節稅的效果。 

 

我國庫藏股之實施在 2000 年「上市上櫃公司買回本公司股份辦法」法源

之建立後開放執行，在以下三種目的：(1)轉讓股份予員工；(2)配合附認股權公

司債、附認股權特別股、可轉換公司債、可轉換特別股或認股權憑證之發行；

以及(3)維護股東權益並在兩個月內執行並註銷股份，可實施股票購回。而台灣

上市櫃公司也在這八年來漸漸熟悉運用庫藏股，尤其 2008 年台股震盪激烈，

從近萬點不到半年就腰斬，根據公開資訊觀測站的資料顯示，2008 年實施庫藏

股的上市櫃公司高達 481 家，佔全體公司的 38%，金額更高達 1,099 億元，數

據創有史以來新高。從圖一也可看到，庫藏股買回金額從 2005 年來巨幅增加，

而現金股利發放金額則是從 2005 年來增加速度趨緩。 

 

台灣上市櫃公司執行庫藏股買回之頻率增加，但買回自家公司股票或發放

現金股利均仰賴現金支付，在公司資金有限的狀況下，股利政策、投資與融資

決策都會彼此牽動，因此公司在制定分配股東現金政策之決策時，理應會考慮
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現金股利與股票購回之間的關係。畢竟現金盈餘有限，現金股利與股票購回皆

為分配現金盈餘方式，兩者可能呈現替代或排擠關係。 

 

 

圖一 現金股利發放金額(左坐標軸)與庫藏股買回金額(右坐標軸)趨勢圖 

 
 

從公司角度來說，庫藏股政策執行具彈性，若其效果可取代現金股利，對

公司是一大利器，也因此多數公司在法說會時，確實將庫藏股視為股利政策之

一環。但也因為庫藏股買回之彈性，以及公司可因三種目的而實施庫藏股，從

股東立場而言，當從媒體等來源得知公司將執行股票購回的，其所透露的資訊

亦較現金股利複雜。從過去經驗來看，兩種情況下，公司才值得買回自家公司

的股票，一種是有穩定收益的公司，在現金較多，投資機會較少，於評估再投

資報酬率較低時，不如用營運收回來的資金，買回自家的股份，把股本收回，

以提高每股報酬；另一種是公司股票價格非理性下跌，公司瞭解自己股票的實

質價值，把股票買回來，以維持合理的股價。 

 

但是實務上，許多企業主常利用庫藏股的機會，進行圖利自己的行為。最

常見的是，公司在宣布實施庫藏股、造成股價上漲後，企業主就偷偷的倒貨，
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把個人的股票賣出，造成公司一邊用公司的資金買庫藏股，以拉抬股價，而老

闆卻偷偷趁機賣出自己的股票。又或是，公司並非真正有意買庫藏股，只是表

態一下而已，買回的動作毫不積極，這種作法，一方面是誠意不足，一方面是

對自己的公司前景信心不足，對股東口惠而實不至，。其他例如為了拉抬股價

以維護董監事質押股票之價值、或是已負債累累毫無現金實力，仍舉債來執行

股票購回等狀況，對公司長期經營亦毫無助益，反而不比現金股利發放率提高

所隱含之盈餘成長來得直接。 

 

考慮台灣股利習慣、稅率制度、以及現金股利與庫藏股政策個別特性後，

公司是否利用會利用股票購回來替代現金股利發放，實施庫藏股買回後，現金

股利之發放是否受到排擠的影響。或是由於其特性與習慣之不同，現金股利發

放與庫藏股買回為公司不同時機、不同目的之行為，在考慮是否執行庫藏股買

回時，並非以取代現金股利為考量因素。這些現金股利發放與庫藏股買回之間

的決策關係乃本篇論文所欲探討的問題。 

 

本研究後續章節依次包括文獻回顧，探討國內外過去關於庫藏股買回對現

金股利發放的影響以及兩者間的關係；接著介紹實證模式、變數定義與樣本來

源；最後是實證結果，包含敘述性統計與多變量統計分析與結論，解釋本研究

統計分析結果與發現及說明本研究之結論。 
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圖二 本文研究架構流程圖 
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貳、文獻回顧 

 

關於公司盈餘發放理由探討的理論，大致上可分為兩種，一是資訊(訊號發

射)假說(The Information / Signaling Hypothesis)，如 Miller and Rock (1985)。公

司現金發放的決策主要是管理階層對未來盈餘獲利，在一定成本下特別向股東

所釋放出的訊息。二是自由現金流量假說( The Free Cash-Flow Hypothesis)，如

Grossman and Hart (1982), Easterbrook (1984), and Jensen (1986)。現金發放能降

低代理問題，避免管理者將自由現金從事會降低公司價值的投資。 

 

而企業實施庫藏股的原因，Dittmar (2000)在"Why Do Firms Repurchase 

Stock?"做了很詳細的整理，主要因素如下： 

1. 剩餘資本假說(Excess Capital Hypothesis):買回庫藏股是擁有節稅效果的一

個較具彈性的分配資本方式。 

2. 價值低估假說(Undervaluation Hypothesis): 企業通常在股價被低估的時候

買回自己公司的股票。 

3. 最適資本結構假說 (Optimal Leverage Ratio Hypothesis): 公司較可能在槓

桿比率低於目標水準時採行庫藏股買回，因此公司的資本結構也會影響是

否買回庫藏股的決策。 

4. 管理誘因假說 (Management Incentive Hypothesis): 買回公司股票能在每

股股票價值不被稀釋的情況下分配現金，保障管理者所持有的股票選擇權

的價值。 

5. 阻退併購假說 (Takeover Deference Hypothesis): 在公開市場買回公司股

票能避免被敵意併購的風險。 

 

在現金股利與庫藏股買回這兩種盈餘發放方式的關係比較方面，我們可以

看到近年來，由於較具有彈性，實施庫藏股買回的公司逐漸增加，而相較下現

金股利發放是否受影響，則有不同論點。Fama and French (2001)研究美國上市

公司在 1926-1999 年間現金股利分配的行為，發現整體美國上市公司在 1978
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年後支付現金股利的傾向降低了，上市公司中分配現金股利的家數比例不但逐

年下降，1978 年後上市的年輕公司，尤其是較高成長機會、獲利率較低、規模

較小的公司，更是傾向不支付現金股利。 

 

Jagnannathan, Stephens, and Weisbach (2000)則是指出股票購回較具有景氣

循環的特性，而股利卻是隨著時間而穩定增加。現金股利是在公司有較高的恆

常營運現金流量所分配，庫藏股則是在公司具有較高短暫非營運現金流量時所

使用，因此進行股票購回的公司通常有較不穩定的現金流量。由於庫藏股較具

有彈性的特質，股票購回常作為現金股利替代之使用。 

 

Grullon and Michaely (2002)從 1972-2000 的美國上市公司資料中發現股票

購回有逐漸取代股利的趨勢，企業將過去用來增加股利的現金實施股票購回，

尤其是年輕的公司。即使發展較完備的大公司並未直接減少現金股利，也顯示

越來越高的傾向於採用庫藏股來發放現金。利用有股票購回的公司在減少股利

時，股價下跌的程度顯著地比沒有股票購回的公司小之實證結果，表示以資訊

信號放射效果而言，現金股利與股票購回之間有替代效果。 

 

Brav, Graham, and Harvey (2005)透過和 384 間企業的財務主管的問卷調查

與其中 23 家的實際面談，探討 21 世紀初財務主管決定股利及庫藏股政策的因

素，發現現在許多經理人偏好使用股票購回，因為相較股利更有彈性，既可瞄

準股票被低估的時機，又可增加每股盈餘。經理人避免股利減少，而股利增加

與否必須在投資與流動性考量後所考慮。經理人確信股利與股票購回決策能向

投資人傳遞訊息，但沒有證據顯示盈餘發放被用來當作改變投資人組成比例的

工具，即使經理人們認為股利對散戶較具吸引力，而股利或庫藏股對機構投資

人是的同樣偏好程度。租稅考量亦非企業決定支付與增加股利、或是股票購回

與現金股利之間的取捨的主要決定因素。 

 

DeAngelo, DeAngelo, and Skinner (2004)發現股利發放的公司有逐漸增加

的集中程度，反映盈餘亦有逐漸集中的趨勢。因此雖然如 Fama and French (2001)
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中所指出股利發放的公司已減少了超過 50%，但過去二十年中所支付的總實質

股利是增加的。股利發放公司所減少的部分主要分布於本來就發放很低股利的

公司中，而股利發放程度高的公司所增加的實質股利高於這些低股利發放公司

所減少的股利，且總股票購回金額亦隨總實質股利而增加。及公司自由資金充

裕下，一方面實施庫藏股買回，另一方面繼續維持穩定之股利政策。 

 

在國內的文獻方面，鄭桂蕙(2005)以單變量及多元迴歸分析之實證結果發

現，在 2000-2003 年上市櫃公司實施庫藏股買回的 317 個樣本中，庫藏股買回

比率越高，現金股利發放率越高，兩者之間呈顯著正相關，而其與股票股利呈

顯著負相關，顯示公司執行庫藏股策略與現金股利政策並不衝突，呈現互補效

應。 

 

吳佩真(2005) 發現買回庫藏股以「轉讓股份與員工」之目的下, 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。 

 

陳韻茹(2007)則將樣本分割成多頭市場及空頭市場兩個子樣本，分別探討

庫藏股買回與現金股利之替代與互補性及公司特性對庫藏股買回的影響。實證

結果指出多頭市場中，庫藏股買回比率與現金股利發放率呈正向關係，隱含互

補效果但不具統計上的顯著水準，亦不受庫藏股買回目的之影響。當公司價值

被低估、持有大量的自由現金流量、公司規模愈小，愈可能購回公司股票。在

空頭市場中，庫藏股買回比率與現金股利發放率呈負向關係，隱含替代效果但

不具統計上的顯著水準，亦不受庫藏股買回目的之影響。當公司規模愈小愈可

能購回公司股票。 

 

而王錦瑩,陳隆麒,劉玉珍(2006)從探討股票購回是否會影響股利政策變動

的宣告效果，以了解股票購回是否為現金股利的替代政策。研究結果發現，股

票購回會增強股利增發的正面宣告效果，並緩和股利減發的負面宣告效果，因

此股票購回可以視為現金股利的替代政策。 
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王象康(2005)則指出公司對庫藏股買回與支付現金股利的選擇，取決於不

同獲利結構的公司型態。當公司有較多的營業現金流量時，比較可能增加現金

股利，相對當非營業現金流量較高時，較可能增加買回庫藏股。此現象顯示現

金股利為穩定性營業現金流量的支付方式，而庫藏股為暫時性非營業現金流量

的支付方式。同時，相對於選擇支付現金股利的公司而言，公司股價表現不佳

與公司價值低估，亦是公司選擇實施庫藏股的原因。 

 

從國外及國內文獻可歸納出，國外大部分研究支持庫藏股買回可作為現金

股利的替代政策，而公司管理者確實傾向以庫藏股買回取代現金股利發放；但

亦有研究指出現金股利發放的減少，為發放公司集中之趨勢，實際現金股利發

放金額卻是增加的。而國內大部分研究結果顯示，庫藏股買回與現金股利發放

呈現正向顯著關係，並無庫藏股取代現金股利發放的跡象。儘管王錦瑩,陳隆麒,

劉玉珍(2006)的研究指出股票購回可減緩現金股利減少的負向效果，以效果而

言確實可作為現金股利的替代方案。 

 

過去國內研究庫藏股與現金股利間關係之文獻主要集中於從庫藏股買回

比率高低對現金股利發放率之影響的角度來探討，本研究為了解庫藏股買回與

現金股利決策間雙向關係，加入研究現金股利發放率之改變是否會影響庫藏股

買回之模型，兩方面來探討公司制定現金盈餘分配政策之考量因素。此外，本

研究樣本分別採用全體台灣上市櫃公司以及為維護股東利益而宣告實施買回

庫藏股之公司兩種樣本，不僅研究全體上市櫃公司之股利政策決策，亦探討宣

告實施庫藏股以維護股東利益之公司，其現金股利發放率與庫藏股買回比率相

互間的影響。最後，本研究在每組模型與樣本中，分別採用 Panel regression 與

OLS regression 來探究時間序列(time series)與跨公司(cross-sections)的不同結

果，以提供過去文獻所沒有涉及之研究角度。 
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參、研究設計 

 

一、實證模型 

本研究主要在檢驗當公司採取發放現金股利與買回庫藏股這兩種不同的

分配方式將現金分配給股東時，若公司執行了庫藏股買回的動作後，是否會影

響現金股利之發放，有無排擠效應；並且從另外一方面，從現金股利發放率的

改變是否會影響公司採取股票購回程度，也就是公司在決策庫藏股執行政策

時，是否將其作為現金股利替代方案。從雙方面探討現金股利與庫藏股買回之

間的關係，究竟股票購回是否因為較具彈性，而逐漸成為國內上市櫃公司管理

者取代現金股利的一種盈餘分配方式；亦或如同過去國內大部分文獻研究結果

所指出，庫藏股買回比率與現金股利發放率呈現正向關係，即公司執行庫藏股

策略與現金股利政策並不衝突，呈現互補效應；亦或是公司是分別做現金股利

發放與庫藏股買回之決策，決定時間與目的皆不同，因此兩者並無顯著關係? 

     

國內上市、上櫃公司通常一年發放一次股利，而且是在該營業年度結束

後的下一營業年度中才會宣告現金股利與股票股利的金額比例，舉例來說，公

司 2008 年的年度財務報告、股利政策宣告都是在 2009 年公布，雖然國內財務

慣例稱 2009 年發放之股利為 2009 年之股利，但本研究為清楚分析影響該股利

政策之公司財務狀況是受 2008 年之營業表現影響，並非 2009 年之營運狀況，

因此將該 2009 年發放之股利改稱 2008 年營運年度之股利，以會計方式表達其

實質特性。而股票購回通常是該營業年度中任何時機通過董事會決議後下一個

營業日開始執行，兩個月後結束。因此，公司在決定股票購回決策時，當時所

具備的完整財務資訊乃前一營業年度的資料，公司的股票購回決策早於該營業

年度現金股利發放率之決策，因此股票購回應不會受到該年度現金股利發放之

高低所影響，如果股票購回會依現金股利發放程度而改變，也僅會受到前一年

度股利發放率的影響；但該年度的現金股利發放率卻可能會受到該年度期間曾

執行庫藏股買回所影響，因為現金股利金額的宣告日較晚。 

 



 

10 
 

 

圖三 庫藏股買回與股利發放時點分析圖 

      

  

    

    由於這個決策時間差異的特性，本研究並沒有使用系統的方式來同時探討

現金股利發放與買回庫藏股兩者間的關係，只能利用個別的多元迴歸分析，來

分別探討。執行庫藏股買回對現金股利發放比率的影響如下(1)式，因變數為現

金股利發放率，而該營業年度執行庫藏股買回為自變數之一： 

 

(1). CASH DIVIDENDt = αC + β1C CASHFLOWt + β2C CASHt + β3C SIZEt + β4C 
LEVERAGEt + β5C MBt + β6C CASH DIVIDENDt-1+ β7C REPURCHASEt + β8C 
STOCKDIV t+ β9C HOLDERt  
     

    現金股利發放率的改變對庫藏股買回的影響如下列(2)式，庫藏股買回為因

變數，而當年度現金股利發放率與前一年度現金股利發放率的差異為自變數之

一： 

 
(2). REPURCHASEt = α + β1 CASHFLOW t-1 + β2 CASH t-1 + β3 SIZE t-1 + β4 

LEVERAGE t-1 + β5 MB t-1 + β6 STOCKRETURN t + β7 NONOPER t-1 + β8 
CASHDIVDIFt+ β9DIRECTORt 
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二、變數定義 

上述(1)式之變數定義如下： 

 

1. 現金股利發放率 (CASHDIVIDEND)：以營業年度結束後公布之每股現金股

利除以該年度稅後每股盈餘來衡量。 

 

2. 自由現金流量 (CASHFLOW)：以現金股利營運年度或實施庫藏股前一年年

底稅前營業淨利加上折舊與遞延資產之變化量後除以資產總值為代理變數。 

 

3. 現金 (CASH)：以現金股利年度或實施庫藏股前一年年底之現金加約當現金

除以資產總值為代理變數。 

 

4. 公司規模 (SIZE)：以資產總值取對數衡量公司規模。 

 

5. 槓桿比率 (LEVERAGE) ：以現金股利年度或實施庫藏股前一年年底之負債

總額除以資產總額為代理變數。 

 

6. 市值對帳面價值比 (MB) ：以現金股利年度或實施庫藏股前一年年底之公

司市值除以公司帳面價值來衡量。 

 

7. 庫藏股買回 (REPURCHASE)：為虛擬變數。由於本研究所欲探討主題為分

配股東現金之政策間之關係，庫藏股資料僅採用實施目的為維護公司信用及股

東權益所必要之買回。公司宣告實施庫藏股之三種原因中，以維護股東權益最

為嚴格，必須在兩個月內執行，且買回之股份必須予以註銷，因此採用為維護

公司信用與股東權益為目的之庫藏股買回資料，最能夠做為公司回饋股東之表

示。本研究中，首先在全體公司樣本中，若該公司於該年度期間曾通過董事會，

為了維護股東權益為目的，宣告實施庫藏股而進行買回者，庫藏股買回變數為

1，其他為 0。而在宣告實施庫藏股買回之樣本中，由於所有樣本公司接宣告進
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行買回，因此改用庫藏股買回比率，即為實際買回金額除以當年底可分配盈餘

之比例，作為庫藏股買回變數。 

8. 股票股利率 (STOCKDIVIDEND) ：以每股盈餘配股股票股利加上每股公積

配股股票股利後除以稅後每股盈餘來衡量。 

 

9. 大股東持股比率 (HOLDER) ：證交所公布以及年報揭露之主要股東持股

數，以及該年排名前十名之主要股東持股數，除以總在外流通股數。 

 

上述(2)式之變數定義如下 

 

1. 現金股利發放率差異 (CASHDIVDIF) ：為該年度結束後之現金股利發放率

減去前一年度之現金股利發放率。 

 

2. 股價報酬率 (STOCKRETURN) ：以公司股價在該年年初到年底之股價報酬

率作為代理變數。 

 

3. 董監事質押比率 (DIRECTOR)：為董監質押股數除以董監持股股數。 

 

4. 非營業淨利 (NONOPER t) ：以庫藏股買回變數年度之非營業淨利除以稅後

淨利作為非穩定性現金流量之代理變數。過去研究指出，非營業淨利比率高，

較易以買回庫藏股方式來分配這種非常續性之淨利。 

5. 其他：REPURCHASE、CASHFLOW t-1 、CASH t-1 等變數定義皆與現金股

利發放之迴歸(1)式相同，惟本式採用庫藏股買回年度之前一年度之資料，因買

回庫藏股之時點，該年度尚未結束，財務報告尚未完成，因此在制定庫藏股買

回決策時，無法做為決策的參考依據。 
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三、研究期間及資料來源 

    本研究之現金股利與庫藏股買回等相關變數之財務資料來源由「台灣經濟

新報」(Taiwan Economic Journal, TEJ)資料庫取得。 

     

研究期間從通過實施「上市上櫃公司買回本公司股份辦法」後第一家董事

會決議庫藏股買回之 2000 年 8 月 9 日開始至 2007 年 12 月 31 日。 

樣本選取對象先採取所有台灣上市上櫃公司，扣除公司財務變數有遺漏之

樣本，並因使用 panel regression 控制時間與公司變數，若同一間公司僅有單一

年度資料亦予以刪除，樣本總數達 1461 家公司，6647 筆樣本數。使用所有上

市櫃公司樣本在現金股利為因變數的迴歸式中，不僅能觀察庫藏股買回比率高

低對現金股利發放率之影響，亦能觀察有無買回庫藏股對現金股利發放的影

響；同理，所有樣本在因變數為庫藏股買回之回歸式亦有相同效果。 

     

此外，本研究再從公司為了維護股東利益而宣告買回庫藏股的公司樣本中

來探討庫藏股買回比率高低，是否影響這些公司的現金股利發放；以及在宣告

買回庫藏股的公司裡，現金股利發放率的改變，是否影響其庫藏股買回比率高

低。這時樣本選取股票購回目的為維護股東利益而宣告買回庫藏股的台灣上市

上櫃公司，扣除公司財務變數缺漏者，以及刪除同一間公司在研究期間內僅有

單一年度宣告買回庫藏股者，樣本數為 113 間公司，302 筆樣本。 
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肆、實證結果與分析 

 

一、敘述統計分析 

表一 全部樣本與執行庫藏股樣本之敘述統計值與平均數差異檢定 

  全部樣本 (6647) 庫藏股樣本 (302)     

  平均數 標準差 平均數 標準差     

公司/年度 1461 家/8 年 113 家/8 年 Z value 
CASHDIVIDEND 0.3745 0.8036 0.4820 0.5621 -3.2451 *** 
CASHFLOW 0.0493 0.0741 0.0313 0.0441 6.6651 *** 
CASH 0.0815 0.0912 0.0727 0.0797 1.8997 * 
MB 1.2796 1.9064 0.7178 0.3949 17.2734 *** 
SIZE 22.1170 1.3152 22.5421 1.3178 -5.4821 *** 
LEVERAGE 0.3935 0.1614 0.3448 0.1376 6.0002 *** 
STOCKDIVIDEND 0.1884 0.5800 0.0869 0.2156 7.1139 *** 
HOLDER 0.1701 0.1133 0.1514 0.1005 3.2215 *** 
REPURCHASE 0.0529 1.3433 1.1450 6.1594 -3.0946 *** 
CASHDIVDIF 0.0298 1.0772 0.0143 1.5125 0.1771   
DIRECTOR 0.1017 0.1899 0.1797 0.2221 -6.0618 *** 
NONOPER 1.5746 17.6790 3.2261 26.5011 -1.0819   
STOCKRETURN 0.1843 0.7460 0.0413 0.4224 5.5138 *** 

 
    表一分別為全部樣本與曾宣告買回庫藏股樣本之公司特性。先從全部樣本

來看，市值帳面價值比(MB)、規模(SIZE)、庫藏股買回比率(REPURCHASE)

以及非營業淨利(NONOPER)的差異較大(標準差分別為 1.90、1.31、1.34 以及

17.68)，而自由現金流量(CASHFLOW)與現金(CASH)的差異較小。 

     

而將庫藏股樣本與全部樣本的公司特性來比較可看到，庫藏股樣本中，現

金股利發放率(CASHDIVIDEND)平均數較高、標準差也較小，可看到宣告發放

庫藏股之公司，通常也是現金股利發放率較高的公司。而自由現金流量與現金

卻是庫藏股樣本中的平均數較低。在庫藏股樣本的市值帳面價值比顯著較全部
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樣本低，標準差也低很多，可觀察到會宣告買回庫藏股的公司相較全部公司而

言，市值帳面價值比低，公司股價較有被低估的可能性。另外庫藏股樣本較全

部樣本，規模平均數較高、槓桿比率(LEVERAGE)較低、大股東持股比率

(HOLDER)也較低、而董監質押比率(DIRECTOR)較高。 

     

在股票股利(STOCKDIVIDEND)部分，庫藏股樣本的平均數低於全部樣本

相當顯著，標準差也較小。顯示庫藏股買回公司之股票股利發放率較低。而股

價報酬率(STOCKRETURN)方面，庫藏股樣本之股價報酬平均數顯著低於全體

樣本之股價報酬平均數，標準差也較全部樣本小，由此可看出，宣告買回庫藏

股買回公司的股價相較全部公司之股價被低估可能性高，過去一年來的股價報

酬率為負報酬。 

 

 

二、多變量迴歸分析 

 

(一)現金股利發放率為因變數之迴歸    

本研究採用多元迴歸模型檢測包含庫藏股發放率在內之多項自變數，對現

金股利發放率的影響效果，並分別利用 Panel regression 控制公司和年度特性來

探究整體樣本中公司時間序列(time series)的變化；以及利用一般 OLS regression

來探討整體樣本中跨公司(cross sections)的效果。 

     

由下表的迴歸分析實證結果可得之，在全部樣本中，不論是一般 OLS 

regression 或 Panel regression 的結果，庫藏股買回迴歸係數顯著為正向，現金

股利發放率與庫藏股買回並未存在替代效果，顯示國內上市上櫃公司在該年度

實施庫藏股買回，並不會排擠到現金股利之發放。反而會選擇實施股票購回且

買回比率較高的公司，其本身特性可能即是現金股利發放率較高的公司。而股

票股利發放率迴歸係數顯著為正，因此在股票股利發放率方面亦有類似的效

果，股票股利與現金股利間亦不是替代關係，股票股利發放率並不會排擠現金

股利發放率，反而股票股利發放率較高的公司，現金股利發放率也較高。 
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在前期現金股利發放率部分，panel regression 迴歸係數顯著為負，可看出

台灣上市上櫃公司發放現金股利並未受到易升難降的壓力，反而可能在前一年

度多發現金股利後，今年度現金股利則少發。但採用普通 OLS 多元迴歸分析

時，前期現金股利發放率迴歸係數卻顯著為正，顯示若不就單一公司內部而就

整體樣本跨公司的特性來看，前期現金股利發放率較高，則本期現金股利發放

率亦傾向較高的水準，表示就整體而言，傾向發放高現金股利之公司會維持較

高的現金股利發放率。 

     

另外公司規模迴歸係數顯著為正，可看出當公司規模較大，以及同一公司

在規模較大的年度中，現金股利發放率會較高。而自由現金流量、大股東持股

比率迴歸係數顯著為正，顯示自由現金流量、大股東持股比率較高的公司，現

金股利發放率越高，這些都跟過去文獻與本研究之預期相符。而普通 OLS 迴歸

中槓桿比率迴歸係數顯著為負，表示舉債程度較高之公司，可能受到債務契約

等盈餘分配之限制，現金股利發放率較低。 

     

而從庫藏股樣本的多元迴歸分析結果來看，在為了維持股東權益而執行庫

藏股買回的公司樣本中，現金流量迴歸係數顯著為正，顯示在執行庫藏股買回

的公司中，自由現金流量越高的公司，或是公司在自由現金流量較高的年度，

現金股利發放率越高。而公司規模迴歸係數顯著為正，表示在股票購回公司

中，當公司規模越大，現金股利發放率則越高。 

     

但在股票股利發放率方面，庫藏股買回樣本的結果與全部樣本之結果不

同，迴歸係數顯著為負，因此對執行庫藏股買回的公司而言，股票股利發放與

現金股利發放似乎呈替代關係，若股票股利發放較多，則現金股利發放較少。 

     

而在庫藏股樣本中，我們可看到庫藏股買回比率之迴歸係數不顯著為負，

表示對已宣告買回庫藏股的公司而言，庫藏股買回比率之高低，並不會顯著影

響現金股利發放率之高低。 
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表二(A)  庫藏股買回對現金股利發放影響之迴歸分析實證結果 

OLS 全部樣本    預期 實際 Panel 全部樣本 預期 實際 

Estimate t value   方向 方向  Estimate t value     方向 方向 

Intercept -0.26324 -1.55    Intercept -2.35982 -2.67     
CASHFLOWt 1.33932 9.55 *** + +  CASHFLOWt 0.242692 1.08     + + 
CASHt -0.05939 -0.52   + -  CASHt 0.262403 1.39     + + 
MBt -0.00991 -1.93 * - -  MBt -0.0038 -0.6     - - 
SIZEt 0.02465 3.3 *** + +  SIZEt 0.127125 3.47   *** + + 
LEVERAGEt -0.12071 -3.37 *** - -  LEVERAGEt 0.070267 1.31     - + 
CASHDIVIDENDt-1 0.08529 7.01 *** + +  CASHDIVIDENDt-1 -0.18675 -14.23   *** + - 
STOCKDIVIDENDt 0.09236 5.5 *** +/- +  STOCKDIVIDENDt 0.119435 6.81   *** +/- + 
HOLDERt 0.21981 2.6 *** + +  HOLDERt 0.128335 0.96     + + 
REPURCAHSEt 0.12014 3.01 *** - +  REPURCAHSEt 0.124339 2.74   *** - + 

 
CASH DIVIDENDt = αC + β1C CASHFLOWt + β2C CASHt + β3C SIZEt + β4C LEVERAGEt + β5C MBt + β6C CASH DIVIDENDt-1+ β7C REPURCHASEt + β8C 
STOCKDIV t+ β9C HOLDERt。 現金股利發放率(CASHDIVIDEND)：每股現金股利/稅後每股盈餘。自由現金流量(CASHFLOW)：(稅前營業淨利+折舊與

遞延資產之變化量)/資產總值。現金(CASH)：(現金+約當現金)/資產總值。公司規模(SIZE)：ln(資產總值)。槓桿比率(LEVERAGE)：負債總額/資產總額。

市值對帳面價值比(MB)：市值/帳面價值。庫藏股買回(REPURCHASE)：宣告實施庫藏股而進行買回者，庫藏股買回變數為 1，其他為 0。股票股利率

(STOCKDIVIDEND)：(每股盈餘配股股票股利+每股公積配股股票股利)/稅後每股盈餘。大股東持股比率(HOLDER)：主要股東持股數/在外流通股數。
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表二(B)  庫藏股買回對現金股利發放影響之迴歸分析實證結果 

OLS 庫藏股樣本    預期 實際 Panel 庫藏股樣本 預期 實際 

Estimate t value   方向 方向  Estimate t value     方向 方向 

Intercept 0.01243 0.02   Intercept -18.1004 -2.33   
CASHFLOWt 3.1823 4.17 *** + +  CASHFLOWt 4.856417 3.15 *** + + 
CASHt 0.1432 0.32  + +  CASHt -0.53952 -0.74   + - 
MBt -0.14754 -1.65  - -  MBt -0.24617 -1.22   - - 
SIZEt 0.02324 0.9  + +  SIZEt 0.81175 2.37 ** + + 
LEVERAGEt 0.08467 0.36  - +  LEVERAGEt 0.110698 0.16   - + 
CASHDIVIDENDt-1 0.00559 0.25  + +  CASHDIVIDENDt-1 -0.29849 -3.46  *** + - 
STOCKDIVIDENDt -0.41741 -2.79 *** +/- -  STOCKDIVIDENDt -0.3424 -1.78  * +/- - 
HOLDERt -0.25858 -0.82  + -  HOLDERt 0.389862 0.6   + + 
REPURCAHSEt -0.00616 -1.2  - -  REPURCAHSEt -0.00167 -0.3   - - 

 
CASH DIVIDENDt = αC + β1C CASHFLOWt + β2C CASHt + β3C SIZEt + β4C LEVERAGEt + β5C MBt + β6C CASH DIVIDENDt-1+ β7C REPURCHASEt + β8C 
STOCKDIV t+ β9C HOLDERt。 現金股利發放率(CASHDIVIDEND)：每股現金股利/稅後每股盈餘。自由現金流量(CASHFLOW)：(稅前營業淨利+折舊與

遞延資產之變化量)/資產總值。現金(CASH)：(現金+約當現金)/資產總值。公司規模(SIZE)：ln(資產總值)。槓桿比率(LEVERAGE)：負債總額/資產總額。

市值對帳面價值比(MB)：市值/帳面價值。庫藏股買回(REPURCHASE)：宣告實施庫藏股實際買回金額/當年底可分配盈餘。股票股利率

(STOCKDIVIDEND)：(每股盈餘配股股票股利+每股公積配股股票股利)/稅後每股盈餘。大股東持股比率(HOLDER)：主要股東持股數/在外流通股數。
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(二)庫藏股買回為因變數之迴歸 

   本研究採用多元迴歸模型檢測包含現金股利發放率差異在內之多項自變

數，對庫藏股買回變數的影響，並分別利用 Panel regression 控制公司和年度特

性來探究整體樣本中公司時間序列(time series)的變化；以及利用一般 OLS 

regression 來探討整體樣本中跨公司(cross sections)的效果。 

     

從表三的多元迴歸分析結果可看到，不論在全部樣本或買回庫藏股的樣本

中，現金股利發放率差異之迴歸係數皆不顯著，儘管迴歸係數為負，隱含現金

股利發放與庫藏股買回可能會有替代效果，但沒有統計的顯著性。也就是即使

當年度現金股利發放率低於前一年度現金股利發放率，庫藏股買回可能增加，

但並沒有統計的顯著效果。 

     

在全部樣本的公司前期規模迴歸係數顯著為正，前期槓桿比率迴歸係數顯

著為負，結果類似於現金股利迴歸式，表示公司規模越大，越可能宣告執行庫

藏股買回。而公司舉債程度越高，宣告股票購回機率較低且買回比率可能較少。 

 

全部樣本公司中，股價報酬迴歸係數、市價對淨值比率迴歸係數(panel)顯

著為負，顯示過去一年股價報酬越低、以及市價對淨值比率越低的公司，其股

價被低估之可能性較高，因此買回庫藏股之機會越大。而董監質押比率迴歸係

數顯著為正，顯示在董監質押股數占其所持有股數比率大時，由於董監事為維

護其質押股市的價值，避免股價過低使擔保價值過低，需要補擔保品，因此買

回庫藏股以捍衛股價的機率越高。 

     

而在執行庫藏股買回公司樣本中，當期非營業淨利迴歸係數顯著為正，而

過去許多研究亦多支持非營業淨利之多寡與股票買回呈正相關；因為在國外文

獻中，公司現金股利一旦調升，若未來降低會對其股價有非常不利的影響，因

此對於像非營業淨利這種非長期持續性的獲利，公司傾向使用彈性較佳的庫藏

股買回來分配給股東。在台灣雖然沒有如同國外般嚴格的現金股利發放率承

諾，本研究結果顯示在已宣告執行庫藏股買回的公司中，當非營業淨利較高，
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其庫藏股買回比率較高。 

 

一般來說自由現金流量較高，較有資金採取庫藏股買回策略且買回能力較

高，但在全部樣本中，自由現金流量迴歸係數顯著為負，這個結果和一般認知

與其他研究結果不同且難以解釋，唯全部樣本的 panel regression 現金迴歸係數

顯著為正，可看出個別公司在持有現金程度較高之年度，相較其他年度更會採

取庫藏股買回政策。 
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表三(A)  現金股利發放率改變對庫藏股買回影響之迴歸分析實證結果 

OLS 全部樣本    預期 實際 Panel 全部樣本 預期 實際 

Estimate t value   方向 方向  Estimate t value     方向 方向 

Intercept -0.15678 -2.98 ***  Intercept -0.59519 -2.49   
CASHDIVDIFt -0.00025 -0.09  - -  CASHDIVDIFt -0.00039 -0.15   - - 
CASHFLOWt-1 -0.15187 -3.6 *** + -  CASHFLOWt-1 -0.17654 -2.71  *** + - 
CASHt-1 0.03792 1.04  + +  CASHt-1 0.1004 1.77 * + + 
SIZEt-1 0.01244 5.36 *** + +  SIZEt-1 0.02982 3.04 *** + + 
LEVERAGEt-1 -0.12581 -6.53 *** - -  LEVERAGEt-1 -0.09375 -2.71  *** - - 
MBt-1 -0.00357 -2.58 *** - -  MBt-1 -0.00116 -0.67   - - 
NONOPERt 0.00019 1.14  + +  NONOPERt 1.2E-05 0.07   + + 
DIRECTORt 0.10471 7.04 *** + +  DIRECTORt 0.11444 4.69 *** + + 
HOLDERt -0.01721 -0.7  + - HOLDERt 0.01831 0.48   + + 
STOCKRETURNt -0.01249 -3.2 *** - -  STOCKRETURNt -0.0099 -2.28  ** - - 

 
REPURCHASEt = α + β1 CASHFLOW t-1 + β2 CASH t-1 + β3 SIZE t-1 + β4 LEVERAGE t-1 + β5 MB t-1 + β6 STOCKRETURN t + β7 NONOPER t-1 + β8 CASHDIVDIFt+ 
β9DIRECTORt。 現金股利發放率差異(CASHDIVDIF)：現金股利發放率-前一年度現金股利發放率。股價報酬率(STOCKRETURN)：年初股價/年底股價-1。董

監事質押比率(DIRECTOR)：董監質押股數/董監持股股數。非營業淨利(NONOPER t)：非營業淨利/稅後淨利。現金股利發放率(CASHDIVIDEND)：每股現金

股利/稅後每股盈餘。自由現金流量(CASHFLOW)：(稅前營業淨利+折舊與遞延資產之變化量)/資產總值。現金(CASH)：(現金+約當現金)/資產總值。公司規模

(SIZE)：ln(資產總值)。槓桿比率(LEVERAGE)：負債總額/資產總額。市值對帳面價值比(MB)：市值/帳面價值。庫藏股買回(REPURCHASE)：宣告實施庫藏股

而進行買回者，庫藏股買回變數為 1，其他為 0。股票股利率(STOCKDIVIDEND)：(每股盈餘配股股票股利+每股公積配股股票股利)/稅後每股盈餘。大股東

持股比率(HOLDER)：主要股東持股數/在外流通股數。 
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表三(B)  現金股利發放率改變對庫藏股買回影響之迴歸分析實證結果 

OLS 庫藏股樣本    預期 實際 Panel 庫藏股樣本 預期 實際 

Estimate t value   方向 方向  Estimate t value     方向 方向 

Intercept 3.56594 0.69   Intercept -21.7594 -0.42   
CASHDIVDIFt -0.0025 -0.01  - -  CASHDIVDIFt -0.03263 -0.06   - - 
CASHFLOWt-1 0.10222 0.01  + +  CASHFLOWt-1 4.182514 0.29   + + 
CASHt-1 -2.15687 -0.54  + -  CASHt-1 2.129085 0.28   + + 
SIZEt-1 -0.05597 -0.25  + -  SIZEt-1 1.068138 0.47   + + 
LEVERAGEt-1 -2.7892 -1.31  - -  LEVERAGEt-1 -12.5235 -1.89  * - - 
MBt-1 -0.80924 -0.98  - -  MBt-1 -1.15695 -0.52   - - 
NONOPERt 0.17201 14.69 *** + +  NONOPERt 0.181775 9.91 *** + + 
DIRECTORt -0.14191 -0.11  + -  DIRECTORt 1.681926 0.48   + + 
HOLDERt 0.50009 0.18  + + HOLDERt -7.63439 -1.09   + - 
STOCKRETURNt -1.06789 -1.54  - -  STOCKRETURNt -0.42613 -0.35   - - 

 
REPURCHASEt = α + β1 CASHFLOW t-1 + β2 CASH t-1 + β3 SIZE t-1 + β4 LEVERAGE t-1 + β5 MB t-1 + β6 STOCKRETURN t + β7 NONOPER t-1 + β8 CASHDIVDIFt+ 
β9DIRECTORt。 現金股利發放率差異(CASHDIVDIF)：現金股利發放率-前一年度現金股利發放率。股價報酬率(STOCKRETURN)：年初股價/年底股價-1。董

監事質押比率(DIRECTOR)：董監質押股數/董監持股股數。非營業淨利(NONOPER t)：非營業淨利/稅後淨利。現金股利發放率(CASHDIVIDEND)：每股現金

股利/稅後每股盈餘。自由現金流量(CASHFLOW)：(稅前營業淨利+折舊與遞延資產之變化量)/資產總值。現金(CASH)：(現金+約當現金)/資產總值。公司規模

(SIZE)：ln(資產總值)。槓桿比率(LEVERAGE)：負債總額/資產總額。市值對帳面價值比(MB)：市值/帳面價值。庫藏股買回(REPURCHASE)：宣告實施庫藏股

實際買回金額/當年底可分配盈餘。股票股利率(STOCKDIVIDEND)：(每股盈餘配股股票股利+每股公積配股股票股利)/稅後每股盈餘。大股東持股比率

(HOLDER)：主要股東持股數/在外流通股數。 
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伍、結論 

    分配盈餘給股東的方式不只有現金股利及股票股利，還有庫藏股買回。由

於公司現金有限，在稅制存在下，考慮投資與融資決策後，現金股利發放與庫

藏股買回政策間是否會相互受到排擠、存在替代關係。同樣是分配現金，現金

股利發放與庫藏股買回的決策時點差異甚大，現金股利發放是在營業年度結束

後，公司財務報告出爐，通過年度股東會時宣告並發放。而庫藏股買回則是在

營業年度期間任一時點，通過董事會決議後即可在兩個月間進行買回。儘管國

外出現相當多篇支持庫藏股逐漸取代現金股利政策的文獻，但台灣上市櫃公司

的現金股利發放習慣並沒有如國外般嚴格的發放率承諾，且庫藏股政策從 2000

年才開放、仍在普及過程中，顯示台灣現金盈餘分配方式的取決可能有異於國

外情境。因此本研究透過多元迴歸分析，探討庫藏股買回是否會影響現金股利

發放率，以及現金股利發放率之改變是否影響庫藏股買回，並分別就全部樣本

及庫藏股買回之公司樣本，來探究現金股利與庫藏股買回政策間決策在全體上

市櫃公司及宣告買回庫藏股之公司間有何差異。 

     

本篇實證結果顯示，宣告發放庫藏股之公司，通常也是現金股利發放率較高的

公司，但股票股利發放率較低。且迴歸分析結果顯示現金股利發放率與庫藏股

買回並未存在替代效果，國內上市上櫃公司在該年度實施庫藏股買回，並不會

排擠到現金股利之發放。反而會選擇實施庫藏股買回政策且買回比率較高的公

司，其本身特性可能即是現金股利發放率較高的公司。因此庫藏股買回與現金

股利發放率呈正向顯著關係，此結果和過去國內文獻一致。 

     

而在已宣告執行買回庫藏股的公司中，庫藏股買回比率的高低，並不影響現金

股利發放率的高低，而是自由現金流量的多寡，才是考慮現金股率發放率的因

素。 

        

在股票股利發放率方面，全體上市櫃公司樣本中，股票股利發放率越高的公

司，其現金股利發放率亦越高；但在庫藏股買回公司樣本中，股票股利發放率

越低，其現金股利發放率越高。 
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    從現金股利發放率改變是否影響庫藏股買回的角度而言，實證結果顯示不

論是在全體上市櫃公司，抑或是執行庫藏股買回之公司中，是否執行庫藏股買

回並不會受到現金股利發放率改變的影響。當年度現金股利發放率低於前一年

度現金股利發放率，並不代表會先利用庫藏股買回來替代現金股利發放。這個

結果證實了在庫藏股決策時點，該年度現金股利發放率尚未確認公布，因此該

年度現金股利發放率之改變並不是當時公司經理人制定庫藏股買回決策時的

考慮因素。 

     

從本研究結果來看，台灣上市櫃公司是否執行庫藏股買回政策之決定因素，取

決於該公司股價是否有被低估的可能，也就是一年來之股價報酬、及市值對帳

面價值比是否過低，讓公司經營者為維護股東權益執行庫藏股買回而捍衛股

價。若公司董監事名下持有股數質押比率越高，為維護其作為質押擔保品之價

值，也越可能透過股票購回以拉抬股價。而在已宣告買回庫藏股的公司中，庫

藏股買回比率之高低，則是受到非營業淨利比率高低之影響，當非營業淨利比

率越高，庫藏股買回比率越高。 

     

而公司規模越大，不論在全體公司樣本或是庫藏股買回公司樣本中，現金股利

發放率皆越高，也越易宣告執行庫藏股買回。公司舉債程度越高，在全體公司

樣本中，現金股利發放率越低，也越不易宣告執行庫藏股買回。 

     

本研究實證結果證實庫藏股買回對現金股利發放並不具有替代關係，而現金股

利發放率差異亦不影響庫藏股買回。顯示在決策現金股利發放率時，庫藏股買

回可能是考慮因素之一，抑或是庫藏股買回的公司傾向發放較高現金股利率；

而在制定庫藏股買回決策時，現金股利發放率之改變並不是公司憑藉的因素。

在已宣告實施庫藏股買回的公司中，現金股利發放率之高低取決於自由現金流

量之高低，而庫藏股買回比率高低取決於非營業淨利比率之高低。但前期自由

現金流量為何與庫藏股買回呈現負向顯著關係，在本篇研究中無法找出適當的

原因加以解釋，有待後續研究者作進一步分析研究。 
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