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自立法院於 2000 年三讀通過開放公司買回自家股票的庫藏股制度後，多家

上市櫃公司紛紛啟動庫藏股機制，而當時的投資人亦相當捧場，只要有公司宣告

實施庫藏股機制此語一出，則股價大多應聲大漲，更有甚者還出現公司因為董事

會未通過買回庫藏股而使得股價大跌的現象。股神巴菲特對在國外以行之有年的

庫藏股制度有極高的評價，他認為，願意買回自家公司股票的經營者，是照顧股

東的經營者。而近年來我國股市深受美國金融風暴之害震盪劇烈，庫藏股機制又

再次成為各家公司用以維護自家股價的首選政策。我們不禁要問為何庫藏股制度

可以在股票市場中發揮如此功效?而執行股票購回之於發放現金股利、股票股

利，又究竟是孰優孰劣?且讓我們回到基本面，從認識庫藏股開始，再依序深入

地探討這些問題。 

一、認識庫藏股制度 

經常可以在財金類報章雜誌中看到諸如此類的報導：「國內晶圓大廠 xx 公司

今天第三度買回庫藏股，買回 1萬 3400 張，平均每股買回價格為 64.85 元，買

回總金額為 8.68 億元；累計買回 3萬 6201 張庫藏股，買回庫藏股佔股本比重約

0.14%。」那究竟何謂庫藏股?簡單的說，由公司出資經由公開市場買回部分流通

在外股票的作為，稱之為股票購回（Stock Repurchase），而購回的股票即是庫

藏股（Treasure Stock），它的特性和未發行的股票類似，沒有投票權或是分配

股利的權利，公司解散時也不能變現。 

早先我國的公司法對庫藏股訂定有相當嚴格的限制條件，鮮少有公司買回自

家股票的情況發生。然而自 1997 年以來，亞洲金融風暴自泰國引爆，一路從東

南亞國家波及至香港，而後輾轉延燒到台灣，造成我國股、匯市重挫，政府當局

為挽救遭受重挫的股、匯市，經過產、官、學、研多方的討論，遂開始研擬引進

國外的庫藏股制度，最後在朝野雙方馬拉松式的協商、並經立法院三讀通過後，

證券交易法第 28 條之 2 － 庫藏股制度於是誕生，正式允許上市、櫃公司在一

定條件下，可購回公司以發行而流通在外的股票。 

其詳細的法規條文如下： 

股票已在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣之公司，有下列情事之一

者，得經董事會三分之二以上董事之出席及出席董事超過二分之一同意，於有價

證券集中交易市場或證券商營業處所或依第四十三條之一第二項規定買回其股

份，不受公司法第一百六十七條第一項規定之限制： 

一  轉讓股份予員工。 



二  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，作為股權轉換之用。 

三  為維護公司信用及股東權益所必要而買回，並辦理銷除股份者(必須在六個

月之內辦理消除股份)。 

 

二、庫藏股的取得方式 

企業應該如何在市場上進行股票購回取得庫藏股?其方式通常有公開市場買

回、公開收購與目標收購等三種方式分述如下： 

公開市場買回：上市公司可透過經紀商在公開市場購回本身的股票，此亦台

灣經常採行的做法。 

公開收購：公司可直接向股東出價收購股票，它通常會宣布在某特定期間內

買進特定數量的股票。若股東提供給公司的股票數量大於想購回的數量時，公司

會根據各股東的持股比例來收購 

目標購回：公司採用議價的方式直接向大股東購回股票，不過採用此種方式

管理當局必須使其他股東相信過程中並沒有利益輸送的嫌疑。 

 

三、庫藏股制度與發放現金股利、股票股利的區別 

在對庫藏股的基本概念有一定程度的了解後，許多人不禁要納悶，股票購回

和發放現金股利，同樣促使公司支付一大筆現金分配給股東，但他們之間有何差

別?而在員工激勵制度中，我們常聽到的發放股票股利，和庫藏股制度的法定功

能第一條－透過股票購回轉讓股份予員工，相較之下，又是孰優孰劣呢? 

在回答這個問題之前，且讓我們先複習一下股利的基本概念。當公司營運狀

況良好而產生盈餘時，公司可以決定將部份或全部盈餘分配給股東，此一分配給

股東的盈餘，即稱為股利，但公司並沒有必須發放股利的義務，其是否發放股利，

需視公司的財務狀況及政策而定。而發放的形式可分為現金股利以及股票股利，

現金股利指的是公司按季或按年從盈餘中提撥一定比例的現金，依據股東持股比

例發放給股東；而股票股利則是以發放股票取代現金，作為支付給股東的股利。

以股票取代現金作為股利發放的做法，雖可使公司省下欲發放的現金，以累積現

金流量作為營運之用，但發放股票股利之後，公司流通在外股數將較發放前為

多，每股股價也會因此下降。 

在了解股利的基本概念和其發放方式後，我們即可比較股票購回和現金股

利、股票股利之間的異同。其中股票購回和現金股利之間的異同在於，同樣是促

使公司支付一大筆現金分配給股東，但現金股利的發放是人人有獎，每位股東均

可依其持有比例分配到股利，而股票購回的庫藏股制度則僅有被購回股票的股東

可以取得現金，股份沒有被購回的股東則維持原持股比例並且未取得任何現金。

就股東而言，其獲得的報酬來源，包括了因股價上漲所賺取的資本利得以及公司



額外支付給股東的股利。在盈餘不變的前提之下，透過股票回購的方式可使公司

流通在外的股數減少，每股盈餘會增加（盈餘/流通在外股數），連帶股價也可隨

之上升。因此透過股票購回，公司對於股東的回饋方式，即能夠以股價上漲所帶

來的資本利得取代現金股利的發放。 

另外，在員工激勵制度中，我們常聽到的發放股票股利，和庫藏股制度的法

定功能第一條─透過股票購回轉讓股份予員工，其異同則在於，同樣是以對員工

發放股票作為激勵的手段，促使員工和股東站在同一陣線上，目標一致地為公司

未來努力。但對員工發放股票股利，公司需要另外發行新股，將稀釋股票價值和

盈餘，反而犧牲了股東權益。庫藏股制度訂定之後，法律賦予庫藏股「可作為員

工配股之用」，透過買回庫藏股方式支應所需發放給員工的股份，將不必再發行

新股，可避免此一稀釋效果。 

 

四、庫藏股制度的功能 

上述我們已經能夠清楚的了解股票回購和發放現金股利、股票股利之間功能

性的差異，並簡述了庫藏股可作為「員工配股之用」的法定功能之後，接下來我

們將更深入地探討實施股票購回的其他功能，包括「作為股權轉換之用」、「買回

並銷除股份」及其衍伸出的「調整資本結構」、「防止惡意併購」、「節省股東

税負」等分做說明。 

 

可作為股權轉換之用 

    被購回的庫藏股可作為附認股權公司債、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的股票來源，當上述證券持有人要求以約定價格行使

轉換或認股權利時，公司可利用庫藏股以支應，不必發行新股，可節省交易時間

和成本。 

 

買回並銷除股份 

當公司股價被市場低估時，公司可藉由股票買回降低流通在外的股數以提高

公司股價。而此舉尚可因流通在外的股數降低而提高每股盈餘，由於每股盈餘增

加，間接促使股東願意投入更多的資金於公司作為營運之用，亦造成股價上漲的

可能性。 

而根據企業價值低估假說（Undervaluation Hypothesis）的論點，其認為 

當公司管理者預期公司未來前景樂觀，但受資訊不對稱的影響下，投資人可能低

估了公司價值。此時若公司透過庫藏股買回，傳遞公司未來現金流量之有利預期

訊息，而投資人也因公司宣告庫藏股買回之訊息，修正其對公司未來現金流量之

預期而促使股價上漲。 

但須注意的是，根據證券交易法第 28 條之 2，若是在公司股價嚴重被低估

而使用買回庫藏股維護公司信用與股東權益時，買回之股份必須於六個月內辦理



消除股份。 

 

調整資本結構 

公司可利用庫藏股進行資本結構的調整。所謂資本結構，即公司資金來源的

種類，有些公司只單純的發行普通股，有些公司基於財務需要或其他市場因素的

考量，還會發行特別股，大部份的特別股具有比普通股較優惠的配股條件，所以

當公司的財務狀況比較好時，就可以買回當時發行的特別股，以節省股利的支付。 

 

對抗併購威脅 

透過股票回購取得庫藏股以減少公司流通在外股數，可做為控制或保護公司

經營權或所有權的一種策略。當公司將庫藏股買回時，則股價攀升，欲購併者之

購併成本會因而提高並可增加公司自身的籌碼，此舉可協助管理者當局阻止公司

免於被惡意購併。 

 

節省股東税賦 

如果公司透過股票回購方式來代替現金股利的支付時，則股東所擔負的稅賦

將會減少。因為我國稅法對買回本身股票所產生的盈餘並不課證券交易所得稅，

且若出售公司股票的股東為公司組織時，在整個銷售過程中所產生的虧損，可在

該股東的「財產交易所得稅」項下扣抵（若股東為個人則不能扣抵）。對某些高

收入股東而言，相當有利。 

 

庫藏股制度開放後的成效與衍伸問題 

基於庫藏股制度的多項利益，我國自2000 年8 月實施以來，許多公司紛紛

宣告股票買回，根據2000年開放庫藏股制度後五年之間的追蹤調查，公司買回庫

藏股之平均金額從2000 年28,703 仟元、2001 年50,722 仟元，在2002 年高達

275,587 仟元，之後2003 年降低至127,764 仟元，再增加至2004 年的154,332 

仟元。而買回次數亦是逐年增加，由2000 年283 件、2001 年293 件、2002 年

237 件及2003年227 件，2004 年度更高達468 件。在當時的股票市場中，甚至

一度流傳著只要有公司宣告實施庫藏股機制此語一出，則股價大多應聲大漲，更

有甚者還出現公司因為董事會未通過買回庫藏股而使得股價大跌的現象。 

但須注意的是由於庫藏股制度的相關配套措施仍未完善，亦可能滋生出許多

濫用庫藏股制度的問題產生。例如就破壞市場機制而言，公司經營高層可能藉由

庫藏股制度進行公司股票價格的操縱，藉以圖利經營高層自身或其它第三人，破

壞資本市場的公正性以及股票價格的經濟功能。而當公司面臨經營危機時，公司

經營高層在消息尚未公開之前，也可藉由庫藏股制度買回自己股份的方式，出脫

本身持股進行內線交易。 

另外，就損害股東權益而言，經營高層亦有可能會濫用庫藏股制度，以高於

公司股票價值的價格，向特定股東買回其手中的持股，藉以圖利特定股東，此有



違股東平等原則，對於其它股東來說是極不平等的待遇。而若公司經營高層透過

轉投資的子公司大量買回母公司的股票，藉以達到永遠控制公司的目的圖利公自

身，亦損害了公司其它股東的利益。 

 

庫藏股制度的近況 

近來受到美國金融風暴席捲全球的影響，我國股市在一片低迷間持續震盪，

我們又可以在報章雜誌財金版的新聞中看到類似報導：「全球性的金融風暴把投

資人信心全嚇跑了，尤其 10 月來恐慌性殺盤力道增強，短短 6個交易日大盤就

跌掉 10%，xx 類股大多在 9月底祭出庫藏股自救，觀察 9 月底至今類股表現，

明顯具支撐力道，表現優於大盤，業者認為，庫藏股對市場信心還是有一定作用。」 

由此可見，直至今日當股價位於相對低點時，庫藏股制度以成為各家公司首選的

抗跌政策。 

    庫藏股制度允許公司買回已發行流通在外股票，讓公司多了一項可選擇的財

務操作工具。總而觀之，各界對於庫藏股制度之於資本市場的成長與發展，抱持

著正面而肯定的看法。不過，在制度上仍需相關配套措施的訂定並嚴格執法落

實，方能確保此一制度發揮最大的效用。 
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