
上市公司回购的特征解析及其对公司股价影响的
实证研究
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щם қ , Т 。 Љם ΄ ҕ

ӉҫẮ Ѳᵈ, Ắ ᵊ Љ Ѳ Ӊҫ

қ Ắ Ѳᵈ Ӊҫ ם ,щ ם שּׁ Ѳ ①。 щ

, ͼ Ắ Ѳ └ ệҕ ͪ

╖, ΌΧ ͼ Ắ ם ᾣ , Ắ דּ υᾣ

ҕТ ②。

כֿ , Ắ   ϚҕТ ,₵ 、Ἀ Т

ώ 。 , ѠἙ ,ᴫᵆ  

,ғ⅞ 。 , Ắ Ẅ Ϛ ӗδͪ Ε ѓ

ώ , ὖ ў Ẅӗ 。 ΄ ўὖ ӗ ΄

,ẸΧ זּ

Ẅ

זּ

Χ זּ

זּ

	



ᾌ (2005—2007 ): 2005 ᾌ ẵ ,ͪ

ת Ắ ЁẀ Ν ,◐Ẁ Ѹ ‐ Ắ

,Ѡּׁש Ε Ε ҕӗὈ Ắ 、ὖ ỵ Ắ Ẹ Ѹ。

ͪכֿ , ҕּד Ё《ͼ Ắ Ѹ ҕẮҒ Ѹ ῼ ( )》,

ͼ Ắ Ѹ ₵ Χ ѲП 、 ,ѠּׁשΧ ҕ

Ẹё 。 , ὖ ͽ,ͼ Ắ ╖。

Ẁ Χ ѲП , ⅞ ͪ ╖,Ӂ ᾆ ҕ

“ Ὃ” ,шẹ 。

⅞ (2008—2017 ): 2008 ͽ ͽ, ҕּד

《ẵЉͼ Ắ Ѡ Χ ѲП Ѹ Ẅ 》 ⅞Ё ,

δ ᾌ, ͪ Ё ⅞ ,Ӂ Ϛ Ѳ

ᾌ。 2013 ,《   ῼẮ♃ẵЉ ͪ ῾ Χ י

ӗ 》 Ὀ ͼ Ắ Ὀ ѲӉЉ Ἀ Т Ѹ,

Ѡ Ὀ Ѳ ӗ ᾆךּ 。 ,ͼП דּ 《ͼ Ắ

Ѡ Χ Ѳ ѸΓ  》ỏ Ё ‐ ,₵ Ѳ Ӊ

Љ Ἀ Т、 、 ὖ Ӊ 7 。

,2015 ҕ、 、 、 ҕ ͽּד《ẵЉ ‐ͼ Ắ Ế

、 ὖ שּׁ Ѹ 》,ẸΧỏ ͼ Ắ Ѳ ӉЉ Ἀ

Т, Ἀ ӉЉ Γͼ Ắ ᾆ , Ѡε 

Ắ Ѹ, ͼ Ắ דּ ғẇ 、ᵆᾎ δ 。

דּ (2018 х): 2018 Ắ ת ầ

דּ ,A ῾。 ẹӎ , Ắ ת ε ₵

Τ : ͪ ῾ Ѹ ,◐ ѸẀ Љ ὦ、

ᵆ 、 Ắ Ѳᵈ。 Ї ỵ ,р Ἑ Ỏ Ѡשּׁ δ

Ε ҕỵ , ὦ、 ᵆ Ắ Ѳᵈ ͻ

Ѡ֑ Ắ Ε ҕ , ͻὖυЇѠͼ ІὈ І

ҕҕ ỵ 。 ͻ Ё ᾌ , Ắ Ѹ ,

Љ ὦ、 ᵆ Ắ Ѳᵈ Ѹ 3 。

, ҕ、 שּׁ 2018 11 דּ 《ẵЉ ͼ Ắ Ѹ

》,Ẁ ͼ Ắ דּ ғẇ 、 ᵆ δ ,
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ͼ Ắ ỏ Ѓ 。
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ờ, Ỏᾌ Ắ ὖ שּׁ 。 ẹӎ ,2018—

2022 ε ὯΓ Ắ Ắ █ ὖᾁδ 69% 29%, Ό

2020 ὯΓ ỎᾌѠ ԆϚ דּ 。⅞כּ

, Ὧ Љ 2019 Ỏᾌ,Ӂ 2020—2021 דּ

Ắ ,рщ 2022 ῾,2022 Ắ █ 6%。 ѧ

δ Ὧ Ắ ⱬ ε ЉάὯẮ שּׁ Γ ỷ

Љε ὯΓ Ắ , Ϛ δͼ Ắ Ẅ ҕ ᵊ Љ

Ѹ, ώ Ẅ, Ѳ

︡ ͪ ὖⱬ ①。

图 1　 A 股上市公司(含北交所)回购预案公告数量及预计回购金额

: Wind, ᾎ ( Ắ , 2023.8.10)。

Ắ Ắ Γὖ δ Χ。 щ ,2018—2023 A

דּ 5 Τ Γ Χ (11%)、┘ (10%)、

(10%)、 (9%) Ό (7%),ẳ█ 47%。 щ

,2018—2023 (650к)、┘ (433 к)、 (321 к)、

(285к) (247 к) ,ẸΧр █ ᾆ 14%,

5Τ Γ █ 41%。
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图 2　 按上市板块分: A 股上市公司(含北交所)回购预案公告数量

: Wind, ᾎ ( Ắ , 2023.8.10)。
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图 4　 2018 年至今各行业上市公司(含北交所)已完成回购金额(单位: 亿元)

: Wind, ᾎ ( Ắ , 2023.8.10)。

2005 х Ắ ,рὈ Ε

Ѳ,ε ⱬ Љ ҕ Ỏ Ẅ , δּךᾆΞ 。

(Ї) ΄

A , ε ₵ ‐、 ᵈ 、 ‐ 、

ώ ᶋּׁש , ӎ Ѡὖδ   ε  Ν 。 ẸΧ, ‐

、 ώ ᶋ   ,ͪ ΅ יִ ѱ、 Т

Γ ΄ ẵ, █ ,Ӂ 。 ε  Ѡ

‐、 ὦּׁש ᵈ δε, Ắ Ѳᵈ ╖ δ

, Ẹ ᵈ ╖ , Ε 。

щẮ ,2018 хѠ ‐ 、 ώ ᶋ、 、 ᵈ 、

‐ ὦ Ẹёδ █ ὖᾁδ 67.5%、4.8%、0%、

3.7%、10.1% 13.9%。 ẸΧ,Ẹё ὖ ‐

ὦ, Љ ᵈ ᵆ 。 Љ Ж ₵ Τ

ᾁ, ͪὖ , Ẹё。

щ ,Ѡ ᵈ ‐ ὦδ ε 

2018 Ѡ ῾。 2018 х, Χ 711кẂ Љ ᵈ (█

15%),ẸΧ 2018 , ε ΅ ͽ

�S�S



כֿ ,2018 х Љ ‐ ὦ 1 212кẂ(█

25%), Ẹ 2022 ᾆ , 575 кẂ。 ͼ,2005

ת Ắ Ắ Ѹ ‐ Ắ ,Ӂ Љ

δ , Љ ‐ Ѹ ΄ 。 2018 ךּ, ѲӉ שּׁ

, ‐ Ϛ ῾。 ѠͼΝ ε  ,

  Χ ‐ ,Ӂ ,2018 х

р█ᾆ 9%, Ѡ ώ ᶋ δ █ ΄ᾆ 1%。

图 5　 不同回购目的的回购预案数量

: Wind, ᾎ ( Ắ , 2023.8.10)。

图 6　 不同回购目的的实际回购金额(单位: 亿元)

: Wind, ᾎ ( Ắ , 2023.8.10)。
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续　 表

תּ CAAR T p

[0;5] 0.031 83 8.751 80 1.76E-14 ∗∗∗

[5;30] 0.027 21 2.633 40 0.009 59 ∗∗∗

[-15;0] -0.051 69 -7.859 65 2.01E-12 ∗∗∗

[0;15] 0.045 49 7.028 40 1.45E-10 ∗∗∗

[-30;0] -0.079 70 -6.220 95 7.77E-09 ∗∗∗

[0;30] 0.057 26 4.461
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续　 表

תּ CAAR T p

[-15;0] -0.027 61 -7.082 62 1.10E-10 ∗∗∗

[0;15] 0.031 29 7.935 89 1.35E-12 ∗∗∗

[-30;0] -0.053 68 -8.298 44 1.98E-13 ∗∗∗

[0;30] 0.039 94 5.997 49 2.25E-08 ∗∗∗

[-30;30] -0.030 04 -1.802 40 0.074 04 ∗
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续　 表

CAAR T p

[0;5] -0.001 12 -0.755 10 0.451 69

[5;30] -0.012 44 -3.269 84 0.001 41 ∗∗∗

[-15;0] 0.000 03 0 0
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表 6　 注册制后各阶段被动回购 CAAR 及其显著性

CAAR T p

[



①。 ② δ Ѳ,Ӂ

Ắ Ѳᵈ ╖ͪ Є 。 δ Ѹ ︡ ͪ   ӗ

, ѼΓ Т 。 ёѧ דּ , ε  Ắ

Ѳ 1—2 יּ ,Ӂ   ◑ Ὀ

。 ΅Ӑ (2014) י ͪ ,◐ε 

。 ,Ѡ ᵈ δ , 1—4

Т , ᵈ рẹ



(4) щ ,2018 х, ͼ,Ѡ ‐ δε

  █ ; ͼ,ε  ,ẸΧ, Љ ‐

ὦ █ (25%) , ᵈ (15%) υ。

(5) щ ,ͼ Ắ ỷ דּ ΄

Ӯ Ѹ, Ẹ Ѡ ᵈ δ ΅ ẵ 。

(6) щ ,ε  ệ Ắ ѲТ Ё

δ ,   ệ ӎ Ắ ѲТ ͪ

。 ΄ ε    ,Ẹ Ắ Ѳ שּׁ

ỎᾌὈ ᾣ 。⅞כּ

(7) щ , Ѳ ẳ ,

Ӂ δ,ε  ΄ 。

(Ї) A ͼ Ắ

Ѡͼὖ ΅ Ắ

A

ͼẮ



ᾌ 。 , ẵ ᾌ ΄ 、 דּשּׁ ,Ӂ

ш ͪ 。 ẇ, ͪ ѱ Ԇ, ͪ ͼ

Ắ Ѳ ͽ ѱ, ͼ Ắ ᾌѠּׁש תּ

ᾌ ѱ, Τ שּׁ , ╖ͼ Ắ ֳώ

。 Ẹ , ғ⅞ ‐ͼ Ắ , Љּד ͼ

Ắ , ַ ᾌ, ‐ͼ Ắ ὦ。 ỏ , דּ

, ͪ ῾

,

ᾫ



Χ 、 Ѳ 、 、 Ѹ שּׁ ,

, דּ ם ᾌ, ͼ Ắ

。

5. қ

ם қ  Љ ὄ 。 ͪ ᵱ

Ẫ、 ᾌ , ם ם қ ᾌ,Ἑ Χ

ם ΄ ͪכֿ; , ῾ , қ ,Ӻ

ͼ Ắ ͪ ; , שּׁ,

、ͼ Ắ Ѡּׁש υ , Ѡּׁשͼ Ắ Χ

שּׁ ,ᵦ ӗ, ם 。

6. Ѳӎ

Ѳӎ , ҫͼ Ắ ᾣ ₵ Ѳ、

ε   ệ ,Ѡ   שּׁ A ,

δ שּׁ ͪ Ԝ֑ , ᾆ ғ 、 Ό ͼ Ắ

Ѹ  ΌẮ Ѳᵈ ╖, ם , דּ

。
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