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Incentive： 
Repurchase 會影響公司的價值，同時也會影響 Bond holder 和 Stock holder
的權益。而本篇論文旨在探討 Repurchase 對公司價值影響的方向以及強度。並
且嘗試以三個假設說明影響的方向，最後再以統計的資料進行假設的結果是否正

確的驗證。本篇論文討論的方向有以下幾點： 

（1）.評估稅的影響— 在此會探討到個人所得稅和資本利得稅的差別以及影響。 
（2）.考慮投資的機會成本影響公司的投資及財務決策。 
（3）.公司發布的新的資訊如何影響投資人的投資決策。 
（4）.Bond holder和 Stock holder的利益衝突。 
 

Introduction： 
Repurchase 就是公司以公司的 Free cash來購買公司的股票。Repurchase 可
以視為公司投資在公司本身，而任何的投資都要考慮到公司投資其他方案的機會

成本。也就是說，公司會進行 Repurchase，是因為現行的市場上找不到淨現值更
高的投資方案來進行投資，所以，才會選擇以 Repurchase 的方式來運用公司的
Free cash.一般而言，Repurchase有以下幾種方法： 
（1）.Open market buy back— 在公開市場上買回自己公司的股票，也就是直接在
次級市場進行交易，需要比較長的時間才能買回公司所需要的股票數目。 

（2）.Privately negotiation— 向特定的股東購買股票。 
（3）.Tender Offer— 公司在一定的時間內，以一定的價格購買一定的數量的股票。 
其中，Open market buy back 發生的頻率遠較 Tender offer 高，因為 Open 

market buy back較為方便—公司可以隨時到公開市場上購買；然而 Open market 
buy back的缺點也不少，例如：收購的期間不確定—當所需要的數量比較大時，
購買的期間會拉長。在市場上如果有過度強勁的買盤，會使得股價波動過高，進

而使公司在那個時點只能以高價買回股票，蒙受不必要的損失。因此大規模的

Repurchase通常以 Tender Offer的方式進行。 
 
本論文分析的過程中，把重心放在以 Tender Offer 的形式所進行的

Repurchase Event，主要原因有三： 
（1）.Tender Offer Repurchase的宣布日期、實際的購買價格和日期都是公開的：
而 Open market buy back則很少公布 Repurchase的消息，使其在驗證上有
一定的困難度。  

（2）.雖然 Open market buy back發生的頻率較高，但是 Tender Offer對市場的影
響的強度遠大於 Open market buy back，所以其影響力也較明顯，在統計驗
證時，可觀察到的差異也會較為顯著。 

（3）.此外，Tender Offer的透明度較 Open market buy back高，使得公司宣告進



行 Stock Repurchase的行為，較易被投資人觀察到，而產生較為完全價格
衝擊。 

 
接著，我們要探討作者用以說明 Stock Repurchase對 Common Stock、Senior 

Security和 Firm價值影響的的三大假設。三個假設各自著重於不同的影響層面，
而其影響的方向將會在之後的附表中顯示： 

 
First hypothesis:  
Personal tax savings are generated from cash distributions by means of share 
repurchases in lieu of dividends payments. 
一般而言，資本利得稅為 20%；發放現金股利要以個人所得稅率課稅，而個
人所得稅率通常高於資本利得稅率，因此,不發放現金股利而改採用 Repurchase
對 Stock holder，會有因稅率不同所帶來的好處。換句話說，與其拿到要配較高
稅率的現金股利，Stock holder會更希望公司改以 Stock Repurchase發放現金。問
題也由此產生了：不配 Dividends 對於股東是損失嗎？這個問題的答案是否定
的。我們知道股票的價值是來自於未來現金流量的淨現值，即  

Stock Price = NPVGO + (Dividends/1+r) + ( Dividends /1+r^2) +⋯ 
不發放 Dividends使得式子的後半部現金流量的淨現值下降，連帶的使股價
下降，但是 Repurchase 通常會使股價上升，而增加 NPVGO 的部分，進而使得
股票的價值上升，因此沒有明顯的證據說明，不發放 Dividends會為股東來帶損
失。 

 
Second hypothesis： 
The announcement of common stock repurchase constitutes a revelation by 
management of new information about the firm’s future prospects. 
公司進行 Repurchase，代表公司認為投資於公司本身，是當下最好的投資方
案，這也讓投資人認為公司未來有成長的空間，而有意願繼續投資公司的股票.。 
在此，我們以一個台灣本土的例子作為例證：庫藏股將護盤手法檯面化是從

民國 87 年開始的。主管機關將上市公司行之多年，以「子公司」護盤的方法，
一舉連同「兩稅合一」改為母公司可買回自家股票，並在購回股票之後，可辦理

減資，也可以將購回的股票作為員工配股準備。而主管機關的目的是希望能將「護

盤檯面化」，至於公司的大股東則樂得配合主管機關作為宣誓作多的表徵。 

但在實施 2∼3 年後，我們發覺公司實施庫藏股並非股價的保證，亦即股價
不會因為實施庫藏股而止跌。這樣說來很吊詭，因為大股東應該是最清楚股價該

如何變化的人，可是實施庫藏股後，股價仍被腰斬者卻大有人在。 
現在媒體大多會將要實施庫藏股的公司彙總整理，預定實施的日期、期間、

價位、張數等完整資料，可惜的是卻沒有將實施時間到期的公司作一追蹤，這家

公司預定要買 50 元１萬張，後來到底買足了沒有，還是結果是「再議」？很多



公司到後來是因為「價位不理想」而未買回自家股票，口號喊一喊「股價超跌、

受委屈」。當然我們不能說用口水護盤是犯法的，但是口水護盤與實際上進入市

場砸銀子護盤是兩回事，我們不能只「聽到說」要買就滿足了。實際上有沒有進

行買回的動作，還要再深入追蹤。公司當然不會在股價高的時候進場購買，但是

如果每次一說要買，等到股價一漲之後不買，似乎對投資大眾頗不公平。 

聯電在今年（民國 91年）2月間宣佈實施庫藏股，而聯電價位已經從 25元
以下漲到 45元。在盤整將近 2個月後，曹先生說還要再買庫藏股 1萬張，結果
股價三步併兩步從 41元漲到 50元，曹先生只是宣布要實行庫藏股，就讓聯電股
價上漲近二成！可是後來有進行那 1萬張庫藏股的收購動作嗎？當然是沒有。因
為股價已經漲上去，就不必追高買了，至於股價 50 元的聯電曾經出現密集動輒
十幾萬張以上的大量放空，公司這樣賺投資大眾的錢對嗎?最後聯電以均價 27.1
元購回 2萬張庫藏股。因此，我們這組以為這個 hypothesis,必須加入注意公司的
宣布購回庫藏股之後的實質行動這個前提。如果是像 Microsoft 一樣，定期進行
Repurchase，那麼投資人似乎比較可以相信公司未來的前景，購買公司的股票。 
 
Third hypothesis： 
An unanticipated repurchase of stock represents a wealth transfer from the firm’s 
senior claimants to the stockholders. 

Bond holders 所在意的是能如期的拿回本金和利息，而當公司進行
Repurchase 時，公司手邊可運用的現金減少，而持有的股數增加。相對於 Bond 
holder而言，公司有充足的現金來還本金和利息的可能性就降低了，也就是說公
司進行 Repurchase減低了 Bond holder的權益。再換句話說，當公司破產時，之
前進行的 Repurchase會使 Stock holder較 Bond holder先得到賠償，剝奪了 Bond 
holder的優先求償權，使得 bond holder的權益減低。 
既然 Repurchase對 Bond holder有不利的影響，Bond holder便會在借款之前
先行擬訂好條約，限制公司的行為，以免此類行為損及他們的權益。而一切可被

預期的 Repurchase都已被 Bond holder列入考量，並以契約約束，因此只有未被
預期的 Repurchase才會損嗨 Bond holder的權益。 
 

Verification： 
選取樣本的範圍1962∼1976，在這十五年當中，有將近300件買回庫藏股的
例子，而且這些例子均是刊登於Wall Street Journal 與 the Investment Dealer’s 
Digest 。 
為了使時正能更加嚴謹，因此額外訂出以下的五個準則，用以篩選樣本： 

（1）.該股於宣告日與購買日的報酬率需刊登於CRSP Daily Returns Files。 
（2）.買回庫藏股的宣告要刊登於The Wall Street Journal 或者是最初宣告日要刊
登於10-K或8-K中。 



（3）.公司購買的庫藏股股數起碼為100股，且同時使用證券和現金交易者不計。 
（4）.公司對於全體收購對象的購買價格要公開且一致。 
（5）.所選取進行Stock Repurchase的樣本公司：在外流通股數、最大保證購買股
數、及市場中可供購買的股數等資料要明確且可靠。 

在加上以上五個條件之後，樣本數減為122家公司的143件Stock Repurchase。 
 
而各項資料來源如下： 

執行日：The Wall street Journal and the 10-K、8-K. 
在外流通股數: The Standard and Poor’s Monthly Stocks Guides. 
公司保證申購之最大股數以及價格：The Wall Streets Journal announcement. 
市場上提供的股數以及公司所需股數：The Wall street Journal or 10-K and 8-K. 
流通在外公司債張數及價格以及特別股股數及價格：In the Moody’s Industrial, 

Financial Transportation and the Public Utilities Manuals. 
交易日前後60天收盤價：The Wall Street Journal 
 

Summary Statistic： 
綜合以上資料，我們得出下列直觀的統計結果： 

 



Empirical Results： 
Common stocks returns in response to tender offer. 
在求各Stock Repurchase Event對股價報酬率的影響時，我們採用Equally 

Weighted Portfolio，亦即各股的權重同為1。如此取法，好處著重於計算方便，
以及減輕市場上與購買庫藏股無關的效應。相對的也帶來了某些壞處，有些與庫

藏股價格有關的市場衝擊也因Equally Weighted Portfolio的採用而遭稀釋。 
 
The Reason why using raw return 
（1）.在解釋買回庫藏股對於經濟方面的影響時，有直接性且較直覺的解釋。而
所選取的每日報酬率變化會較小，減小統計檢定的標準差，不讓過大的標

準差影響統計檢定結果。 

（2）.根據 Brown 與 Warner 在1980的研究顯示：除非事件發生的時間點很混
亂，否則，調整過的報酬率並不會改善數據上不合理的表現。 

 
Data Observing 

 



 
 

Statistic Hypothesis： 

我們使用 T-test進行 Stock Repurchase Announcement 當天的股價，和以往的
股價是否有明顯不同的檢定。而股價的分布經由實證說明，可知其屬於 Normal
分配，然而在現在僅有 143個樣本的情況下，我們就要考慮樣本數少所可能帶來
的影響，因此我們使用 T-test作為配適的檢定方法。我們用兩種不同的方法來進
行檢定：第一種是以 day0與 day+1的平均報酬率與 day-60∼day-11的平均報酬
率做比較；第二種則是將這 day-60~day-11這五十天的日報酬率，兩天兩天相加，



將資料重新分成二十五組，分別與 day0和 day1相加後的報酬率做比較。而採用
day–60∼day-11作為比較期可減少靠近交易日，所帶來的不正常價格波動。 
兩種檢定方法都以相同的「虛無假設」—Stock Repurchase Announcement 當
日的股價分布與平日的股價分布沒有明顯的不同，進行檢定： 

（1）. Rpa = 7.889%(表示 day 0和 day 1的平均報酬率) 
      Rpc = -0.09%(表示 day–60到 day–11的平均報酬率) 
      Sa = 1.057%(表示 day0和 day1報酬率的標準差) 
      Sc =0.252%(表示 day –60到 day–11的報酬率標準差) 
      na  = 2 
      nc  = 50 
    將以上數值帶入下列公式： 

 
在信心水準 0.01之下求得 t=33.67足以棄卻虛無假設。 

 
（2）.R2a =15.41%(表示 day0和 day1報酬率的總和) 

R2c= -0.19%(表示 day–60∼day-11每兩天為一組的平均報酬率) 
S = 0.356% (表示 day–60∼day-11每兩天為一組的平均報酬率的標準差) 
N = 25 
將以上數值帶入以下公式： 

在信心水準 0.01之下求得 t=42.97足以棄卻虛無假設。 

Senior Security in response to Tender Offers 
在探討以及利用統計數據檢驗過，以 Tender Offer 的方式進行 Stock 

Repurchase，對於 Common Stock的股價會帶來如何的衝擊之後，我們接著要進
行的是 Tender Offer Announcement 對不同種類的 Senior Security會帶來如何的價
格影響。 

 

Sample Selecting： 



取樣的期間與之前進行 Common Stock Return時一樣，同為自 1962 年
起，至 1976年止，共 15年。選取在剛好為 Tender Offer Announcement Date
（day0 & day+1）的時間點，發行 Senior Security的 Tender Offer Event以及
Senior Security作為樣本點，如下表所示：

 
其中分為 Debt（75個樣本）以及 Preferred Stock（47個樣本）兩類，而

在其下又再各自分為可轉換（Convertible）為普通股的 Senior Security以及不
可轉換（Straight）兩種，共兩類四種合計 122個 Senior Security樣本。由於
各 Senior Security可能會有發行日重疊的情形發生，使得 Tender Offer Event
的樣本僅有 51個。 

 

Generating Time-Series： 

我們一樣以計算 Senior Security在時間序列上的報酬變化，配合統計的
T-test進行驗證。而在同一個 Tender Offer Event樣本，如果有不只一支 Senior 
Security 發行，則和之前進行 Common Stock 驗證時相同，採用 Equally 
Weighted Portfolio（每個構成 Portfolio的 Element都具有相同的權重），以減
輕和 Tender Offer Event無關的影響（Ex有某支投資組合中的 Senior Security，
除了 Tender Offer Event 外，還有其他利多消息而價格大漲，而我們在構成



Portfolio時，將其權重訂為 70％，將很明顯的高估 Tender Offer Event對整個
市場中 Senior Security的影響）。 
Difficulties & Solution： 
我們採用了和驗證 Common Stock相同的方法，但是 Senior Security的

交易頻率與 Common Stock相較之下，很明顯的低於 Common Stock，造成了
用來驗證 Tender Offer Announcement帶來的 Price Impact的樣本數不夠充足；
且 Impact無法迅速反映在 Senior Security的價格上，我們稱之為 Lag。 

Lag的影響和其存續期間長短成反比，如果 Lag拖的越長 Tender Offer 
Event帶來的 Price Impact效果會被稀釋的越厲害。為克服交易不頻繁所帶來
的 Lag這個缺點，我們將我們將 Tender Offer Announcement之後的第一個，
一併記入 day0 的日報酬率，即以 day-1 和 day0 之後（包含 day0）的第一個
交易的價格進行報酬率的計算。 

 

Verification： 

我們利用以上的準則，得下表（以day0為基準點±10日內各日的報酬率）： 

 

很明顯的看出 Convertible Senior Security受 Tender Offer Event的影響，
在 Announcement Period(day0 & day+1)的報酬率提高；而另一方面，Straight
（non-Convertible） Senior Security在 Announcement Period的日報酬率則較



前者靠近於零。 

而藉由W-test的檢定（由於樣本數不如 Common Stock檢定時充足，故
不採用 T-test），我們可以得出 Convertible Senior Security 於 Announcement 
Period和 Compared Period（from day-10 to day-1）的報酬率，在 1％的顯著水
準之下，有顯著的不同。反觀，Straight Senior Security在顯著水準為 20％的
情況下，檢定結果仍為兩期間的報酬率無顯著的差異。 

Changes in firm value in response to Tender Offers： 
    進行 Stock Repurchase，Common Stock價值的改變占整個公司價值改變量的
94.9％，公司價值的改變幾乎都由 Common Stock的股東所獨佔了。 

Conclusions： 
1 .我們提出了三個假說，來預測和說明 Stock Repurchase對 Equity holder、Senior 

Security、以及 Firm價值的影響，如下表所示： 

 
 （1 .由於個人所得稅的稅率，通常高於資本利得（Capital Gain）稅的稅率。因
此，比起 Dividend，投資人較偏好以 Stock Repurchase的方式發放現金。
而此假說只探討了 Equity holder的價值變動，因此，Equity holder的價值
增加 Firm即增加。 

 （2 .a.公司進行 Stock Repurchase，可以解釋為公司預見自己未來有良好的前
景，因而投資於在自己身上，而這個訊號被投資人接收並跟進，哄抬了

股價，增加了 Equity holder的價值。Convertible Senior Security因可轉換
為 Common Stock 故其價值也受到了正面影響，但是 Straight Senior 
Security不具可轉換性，因此其價值仍維持隨機的變動性，可為正亦可為



負。 

     b.而公司進行 Stock Repurchase，亦可解釋為公司在當下並無其他可選擇的
投資方案，為了避免現金留在手頭被課稅，因而進行一般投資大眾並不

看好的這個投資於自己的投資案。投資人對這個投資案的預期很快的反

映在股價上，降低了股價，降低了 Equity的價值。而 Convertible Senior 
Security 此時發揮了其所擁有的選擇權價值，若然公司未來營運狀況良
好，則將其轉為 Common Stock，若真的依投資大眾的預期而使的公司漸
漸的有破產的趨勢，Convertible Senior Security仍較 Common Stock有優
先求償權，因此 Senior Security的價值可能為正亦可能為負。 

 （3 .公司將資金用於未被預期的 Stock Repurchase，相當於將資金轉移給 Equity 
holder，使得其可動用的資金減少，提高了公司破產的風險，且若公司真
的破產的話，Equity holder已較 Senior Security holder先一步實行求償權；
相當於把 Senior Security holder的權益轉換到 Equity holder上，因此僅此
二者的價值改變，而公司的價值不變。 

 
2 .進行 Stock repurchase帶來股價的上揚效果是恆久的，不會隨著時間的流逝，
而回到原來的價格水準。 

  只要公司不再將 Stock Repurchase 所購回的股票再釋回到市場，稀釋 Equity 
holder的股權，就不會稀釋了股票的價值。 

 
3 .價值受 Stock Repurchase影響的大小順序： 

Common Stock > Convertible Senior Security > Straight Senior Security 
 

Q＆A： 
（1）.表面上看來，Repurchase跟債務並沒有直接的關係。那麼Repurchase這樣的

動作，是如何對Bond holder的權益造成傷害的？ 

Ans：請見Conclusion 1.（3.我們在解釋Expropriation Effect，也就是我們對本論文

作者提出的第三個假設的說明部分。 

（2）.對Equity holder而言，發放現金股利不若進行Stock Repurchase般有利；那麼

如果是以股票股利的形式和Stock Repurchase比較，何者對Equity holder較有

利？ 

Ans：由於發放股票股利會讓股價下跌，使公司價值保持不變，因此對Equity holder

而言發放股票股利，並不會改變其持股價值。然而Stock Repurchase，會使

Equity holder擁有較Senior Security holder更優先的求償權，因此，兩相比較

之下，仍為Stock Repurchase對Equity holder較有利。 


