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摘要 

本研究以台灣股市上市金融股為主要對

象，取民國 89年 8月後到 101年 10月 1日間

這十餘年的時間，181家次宣告實施庫藏股的

金融股公司，運用灰色理論中的灰色關聯分析

理論探討各公司實施庫藏股的條件與實施庫

藏股期間之平均收盤價的關聯性，找出何者影

響度最大，期使將研究結果做為未來上市金融

股公司實施庫藏股的參考，以獲得最佳成效。 

 

關鍵字:庫藏股、灰色理論、灰關聯分析、平

均收盤價、上市金融股公司。 

 

Abstract 
This study is based on financial stocks 

listed on the Taiwan stock market as an 

object. A total of 181 times financial stocks 

company declaring the implementation of 

treasury shares between August, 2000 and 

October 1, 2012 more than ten years. A gray 

correlation analysis model was employed to 

explore the correlation between the 

implementation conditions and results of the 

treasury stock system and the average 

closing price. Hope that the results of this 

study as a reference implementation of 

treasury shares in the financial sector. 

Keywords: Treasury stocks, Grey Theory,          

Grey Relational Analysis, average closing 

price, financial stocks company. 

 

1. 前言 

一九九七年年底，財政部為健全股市發展，

透過證券交易法之修正（草案第二十八條之

二），參考美、日法制，大力推動庫藏股制度。

往後這十餘年間，只要遇到股市非理性下跌，

不論是內部或外部環境的影響。庫藏股

（Treasury stock）制度，總是在股市低迷時被

炒出話題，被視為護盤的萬靈丹。為了順應全

球金融自由化、國際化的趨勢，政府積極推動

金融機構整合，90 年代以後金融控股公司如

雨後春筍般成立，庫藏股制度通過後，一般投

資大眾均將金融類股視為「庫藏概念股」，為

了留住優秀人才、激勵士氣,政府也逐步放寬

金融股實施庫藏股的限制。 

金融股是指以金融相關產業為經營本業

之公開發行上市上櫃公司，相關產業包含銀行、

證券、保險等，近幾年來台灣股市金融類股所

佔的成交比例雖然多在 5％--10％之間，比重

雖然不多，但也是政府基金做多、拉抬股市、

吸引資金回籠的重要指標之一，有不少投資人

仍然對金融股情有獨鍾。 

庫藏股制度是指公司為了維護公司信用

與股東權益，可於公開市場中買回自家股票,

而且可重複多次實施，但影響庫藏股實施成效

的因素有許多，包括內在的因素:買回的目的、

預計買回的股數、董事會規模、買回的價格，

還有外在因素:產業類別、法人機構持股寡、

市場氣氛、公司信用評等、股價淨值比等等。

本研究以灰色理論的灰關聯分析來探討各數

列與實施庫藏股期間之平均收盤價之灰關聯

度，期能找出影響庫藏股實施成效的重要因素，

以供金融公司未來實施的參考依據。 

 
 

2. 參考文獻 

2.1庫藏股制度簡介 

（1） 取得方式: 上市櫃公司在市場上進行股

票購回取得庫藏股的方式有公開市場買回、

公開收購與目標收購等三種方式。 

I. 公開市場買回：此為台灣最常採行的作法，

上市公司可透過經紀商在公開市場購回本

身的股票。 
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II. 公開收購：公司可直接向股東出價收購股

票，若股東提供的股票數量大於公司想購

回的數量時，已依據各股東的持股比率來

收購。 

III. 目標購回：採用議價的方式直接向大股東

購回股票，不過此種方式較會產生股東們

間有利益輸送的質疑。[16] 

（2） 買回動機 

買回自己公司股份的目的，限下列三種： 

I. 轉讓股份予員工。 

II. 可作為籌資工具：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、認股權證。 

III. 維護公司信用及股東權益。 

因此在我國不管公司買回自己公司股份背後

真實的原因為何，在實施庫藏股前，都應向證

期會明文申報其買回之原因[6][13]。 

（3） 庫藏股制度與發放現金股利、股票

股利的區別 

所謂的股利是指當公司營運狀況良好而

產生盈餘時，公司有權決定將部份或全部盈餘

分配給股東，即稱為股利，但是否發放股利，

仍需視公司的財務狀況及政策而定並不是公

司有發放股利的義務，而發放的形式可分為現

金及股票股利，現金股利指的是公司依據股東

持股比例,按季或按年從盈餘中提撥一定比例

的現金發放給股東；而股票股利則是以以股票

發放取代現金,此種的做法，可使公司累積現

金流量作為營運之用，但缺點是發放股票股利

之後會增加公司流通在外股數，股價也可能會

因此下降，反而犧牲了股東權益[12]。 

 

2.2灰色理論 

 灰色分析全名為灰色系統理論分析

（Grey System Theory），是由中國鄧聚龍教

授於 1982 年在國際經濟學會議上提出，正式

宣告了灰色系統的誕生，該理論主要是針對系

統模型之不明確性，資訊之不完整性之下，進

行關於系統的關聯分析（Relational Analysis）、

模型建構（Constructing A Model）、借由預測

（Prediction）及決策（Decision）之方法來探

討及瞭解系統。主要能針對事物的不確定性

（not certainty）、多變量輸入（multi- input）、

離散的數據（discrete data）及數據的不完整性

（not enough）做有效的處理[17][19]。灰色分

析的優點是不需要大量的樣本、樣本不需要有

規律性分布、計算工作量小、定量分析結果與

定性分析結果不會不一致、可用於近期、短期，

和中長期預測、精準度高，近年來灰色系統理

論已成功的應用在工程、醫療、通訊、氣象等

數十種領域外，商業領域也逐漸採用灰色系統

理論進行分析研究。[8] 

灰關聯分析的目的為計算各因素之間相

關程度的方法，功能是分析離散序列間的相關

程度,並藉由其序列間的灰關聯度數值大小加

以排序，以尋找系統中各個因素主要關係，促

進系統有效且迅速的發展。進行灰關聯分析時，

序列必須滿足兩大需求，第一是因子空間必須

具有關鍵因子的存在性、內涵因子的可數性、

因子的可擴充性及因子的獨立性。第二是序列

必需具有可比性，並且滿足無因次性、同等級

性及同極性的三個條件。當序列滿足以上兩個

需求的空間序列稱為灰關聯空間。而灰關聯空

間內存在了規範性、偶對稱性、整體性以及接

近性四項灰關聯測度公理[4]。 

在過程中若兩個因素的變化趨勢是一致

的，即代表兩者之間的關聯程度較高，反之彼

此的關聯程度則較低。因此，灰關聯分析法係

根據因素之間發展趨勢的相似或相異程度，亦

即「灰色關聯度」。灰色關聯度主要分成整體

性及局部性灰色關聯度，整體性灰色關聯度的

特色是每組序列都可當做參考序列與其他序

列互做比較，而局部灰色關聯度則只選一組序

列做為參考序列和其他序列做比較。本文採用

鄧聚龍教授的理論來進行庫藏股各個影響因

子與實施期間股價的關聯度研究分析。 

 
 

3. 數學模式 

3.1灰關聯分析 

灰關聯分析是灰色系統理論中的一部分，

主要分析離散序列相互之間相關程度的一種

測度方法。而灰色關聯生成是序列變換的方式，

方法是將數據依實際情形在不失真的情況下

做處理，設法將其被掩蓋的規律及特徵突顯出

來，可以增加數據的規律性、可視性及降低數

據中的隨機性。 

資料序列滿足灰關聯 4公理。 

(1)規範公理： 

  1,0 0  ixx
 

  1,0 ixx
 

iff 

ixx 0 或 ix 與 0x 同構 

   ii xxxx ,0, 00  (空集)。 

(2)對稱公理： 



   xyyx ,,  
 

iff 

 yxX , 。 

(3)整體性公理： 

   
ij

often

ji xxxx ,,  
 

Iff  

  2,,,2,1,0  mmIixX i 
 

(4)接近性公理： 

)()(0 kxkx i 越小， 

則 )()(0 kxkx i 越大。 

若灰關聯因子空間 X，及灰關聯空間(X,Γ)上，

若有      
qpj xxxxxx ,,,,,, 000   滿足 

     
qpj xxxxxx ,,, 000   

 

qpj xxx 
 

則稱上述排列為灰關聯序（grey relational 

order）記   :,,, qpj 。 

 

3.2灰關聯度數學運算 

假設原始數據為 
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常用的灰生成方式有三種，如下列（1）、

（2）、（3）式，本文採用式（1）。 

I. 初值化：以序列中第一個數值為參考

值。 
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II. 最大值化：以序列中最大值為參考值。 
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III. 最小值化：以序列中最小值為參考值。 
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令 X為灰關聯因子空間，γ為灰關聯映射

（從
1, xxo
到 ),( 0 ixx ），Γ為 γ的全體，則稱

(X,Γ)為灰關聯空間。 

X＝｛   xmmIixi 2,,,2,1,0    

  3,)(,),2(),1(  nnxxxx iiii 
｝ 

又記 
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後得灰關聯係數 
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式中  1,0 。 

則灰關聯度為 
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將原始數據做灰生成之後，再以此數據帶

入式（4）求取差序列，辨識係數的值取 0.5，

帶入式（5），得到灰關聯係數。最後經由式

（6）運算得到灰關聯度。 

 

4. 實證分析 

本研究的庫藏股實施資料取自台灣證券

交易所，取樣期間為民國 89年 8月 30日起至

民國 100年 12月 27日止，金融股中有實施庫

藏股的股票共 181筆資料，內容包括買回目的、

買回股份總金額上限、預定買回股數、買回價

格區間價差（最高價－最低價）、本次已買回

股數、本次已買回股數佔預定買回股數比例、

本次已買回總金額、本次平均每股買回價格、

本次買回股數佔公司已發行股份總數比例、股

價收盤均價與平均買回價之價差（｜平均買回

價－股價收盤價均價｜）等數列，分別探討各

數列與實施庫藏股期間之平均收盤價之灰關

聯度。實施庫藏股期間之平均收盤價為實施庫

藏股期間之每日收盤價總和／庫藏股實施天

數。 

本研究之灰關聯度分析步驟如下： 

令實施庫藏股期間之平均收盤價為參考列，其

餘數列為比較列，做灰關聯分析： 

1. 整理原始數據。 

2. 對原始數列做灰生成。 

3. 令實施庫藏股期間之平均收盤價為參考

列，其餘數列為比較列，求取差序列。 

4. 取差序列中最大值，分辨係數設為 0.5。 

5. 經運算後得灰關聯係數，再加總運算得

灰關聯度並排成灰關聯序。 

表一平均收盤價與各數列之灰關聯度 

買回目的 0.974504827 

買回股份金額上限 0.952991988 



預定買回股數 0.893180029 

買回價格區間價差 0.976663643 

本次已買回股數 0.858419702 

本次已買回股數佔

預定買回股數比例 
0.967531587 

本次已買回總金額 0.861528756 

本次平均每股買回

價格 
0.984050955 

本次買回股數佔公

司已發行股份總數

比例 

0.920452443 

股價收盤均價與平

均買回價之價差 
0.968941041 

由表一平均收盤價與各數列之灰關聯度

來看，各數列對股價之灰關聯序為：本次平均

每股買回價格買回價格區間價差買回目
的股價收盤均價與平均買回價之價差本
次已買回股數佔預定買回股數比例買回股
份總金額上限本次買回股數佔公司已發行
股份總數比例預定買回股數本次已買回
總金額本次已買回股數。 

因此，由灰關聯序可以看出：影響施庫藏

股期間之平均收盤價以平均每股買回價格、買

回價格區間價差、買回目的分占前三名，以本

次已買回股數的灰關聯度最小。 

 

5. 結論 

庫藏股制度除賦予公司穩定股票價格之

機制外，通常亦能對公司的股價產生即時的效

果，也有助於安定股市投資人的信心，本研究

選取台灣股票市場中的金融股為主要研究對

象，針對實施庫藏股的目的對公司股價報酬的

影響進行研究，採用灰色理論中的灰關聯分析

理論檢定各公司實施庫藏股的條件與實施庫

藏股期間之平均收盤價之關聯性，找出公司宣

告實施庫藏股的條件和庫藏股實施的結果何

者和股價平均收盤價相關性最高？實證結論

如下： 

1. 依灰關聯序得到和庫藏股期間之平均收

盤價最具關聯性的條件為平均每股買回

價格，第二為買回價格區間價差，第三為

買回目的，而已買回股數的灰關聯度最小。

由於股價具有提前反應的特性，因此從灰

關聯分析中可以發現：「宣告實施庫藏股

的條件比實施的結果更能影響實施期間

的股價。」 

2. 實施庫藏股的條件比實施的結果更重要，

從相關研究論文和灰關聯分析可以看出

決策條件幾樣如何顯著的影響實施成

效： 

(1) 庫藏股買回目的三比買回目的一好。 

(2) 買回價差越大、預計買回金額越高、預計

買回股數比例越高越好。 

(3) 已買回的股數和庫藏股執行率的高低結

果似乎不重要。 

3. 金融類股實施庫藏股時依照本研究結果

建議想進場的投資人選擇的標的為：公司

獲利佳、法人和董監事持股高、預計買回

價差大及為維護公司信用及股東權益所

必要而買回，並辦理銷除股份者才做為考

慮買進的對象。 
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