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股票回购起源于美国，现已成为资本市场上一种常见的

资本运作手段。股票回购不仅可以作为现金股利分配的一种

替代方式以避税或减少富余现金，还可以提高公司的权益负

债率，充分有效地发挥财务杠杆效应。上市公司可以通过股票

回购来向市场发送股票价格被低估的信号。

1994年上海陆家嘴股份有限公司定向回购国家股，开创
了我国上市公司股票回购的先河。我国早期的国有股定向协

议回购成为解决上市公司“一股独大”问题的有效工具，在一

定程度上改善了上市公司的股权结构和治理机制，缓解同股

不同权问题。2005年 6月 16日，中国证监会出台的《上市公
司回购社会公众股份管理办法（试行）》放宽了上市公司对流

通股回购的限制，翻开我国股票回购崭新的一页，股票回购转

变为上市公司调整资本、实现价值合理回归的一种资本运营

工具。

一、文献综述

国外学者借助于成熟的市场和大量的样本应用定性与定

量相结合的研究方法，对股票回购公告效应进行了全面系统

的研究。Vermaelen（1981）分别以 1962 ~ 1977年间 111家公司
所实施的 131次要约收购事件及 198家公司所实施的 243次
公开市场回购事件作为研究对象进行实证研究，研究结果发

现：公开市场回购公告日前一日样本公司异常报酬为 2.37%，
公告日当日则为 1.0%。Ikenberry等（1995）对美国 1980~1990
年间的股票回购进行了深入分析，发现回购公告日前累计超

常收益率为负值，公告日后 3 ~ 10天的累计超常收益率为 0，
但公告日后 1 ~3年间的累计超常收益率均为正值，且第 4年
平均超常收益率可达 12.1%，即公司回购公告日后股价长期
效应明显，但短期效应并不显著。

国内股票回购公告效应的大部分研究结果表明，回购公

告在我国证券市场上都能产生正向的累积超额收益率，具有

积极的市场反应，部分研究结果还表明股票回购事件中存在

内幕交易。王伟（2002）采用事件研究法对“云天化”、“申能股
份”这两起回购事件进行实证研究后发现，在我国现阶段，股

票回购不是用来向市场传递公司价值被低估的信号，而是在

公司经营业绩欠佳时，用来改善相关财务指标和维持股价；国

有法人股回购的相关信息在披露上欠规范，使“特殊交易者”

可以提前获悉回购信息，进行内幕交易。梁丽珍（2006）利用
35家有效样本对我国上市公司股票回购公告的市场反应及
影响因素进行实证研究。结果表明：我国的股票回购公告虽然

存在一定的信息提前泄露现象，但仍有正向的累计超额收益

率。吴谍泠和王帅（2007）研究表明，样本国有法人股和样本流
通股的累积超额收益率都呈现先升后降的趋势，且样本国有

法人股表现得更为明显，股价的累积超额收益率也更高。股票

回购确实可以在一定程度上提高被低估了的公司价值。我国

股票市场存在着信息披露不充分、操纵市场、内幕交易的情

况。综观国内关于股票回购公告效应的文献资料，笔者发现大

部分都借鉴国外的研究思路，研究方法由案例分析法逐渐转

变为以事件分析法为主，正常收益的度量采用市场模型，累计

异常报酬的计算大都应用 CAR法，研究方法过于单一，缺乏
创新。

本文试图采用基于 API的事件分析法测度我国上市公司
股票回购公告的市场反应，并且运用比较分析法从回购支付

方式的角度研究债权资产回购和现金回购的市场反应，揭示

不同研究方法的选择是否对研究结果有影响。

二、研究设计

1. 样本选取与数据来源。初始样本为 2005年 6月 16日
证监会出台《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》以

来所有实施回购 A股的上市公司，截至 2010年 3月底，共有
51家公司披露股份回购公告。样本筛选原则为：淤剔除金融
保险业的公司；于剔除股票回购信息不详的公司；盂剔除回购
股票类型为 B股的公司；榆剔除股票回购首次信息公布日前
后 10个交易日存在停牌的公司。按照上述原则筛选后，最终
得到的研究样本为 31家公司共 34次股票回购信息公告。

本文数据来源于上海证券交易所、深圳证券交易所、锐思

金融研究数据库、国泰安研究服务中心、巨潮资讯网。
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【摘要】本文基于异常绩效指标（API）对上市公司股票回购的公告效应作了深入分析，研究结果表明：我国上市公司股

票回购对股价有正向影响，存在信号传递效应和信息提前泄露现象，且不同回购支付方式的股票回购所传递的信号存在明

显差异，债权资产回购下的异常绩效指标显著大于现金回购下的异常绩效指标。
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2. 事件分析法下研究变量的确定。
（1）事件发生日。股份回购信息发布有三个重要时点：首

次信息公布日、股东大会通过日和回购期限起始日。本文以信

息含量最大的首次信息公布日作为事件发生日。

（2）时间窗口的确定。通常情况下，当一个事件发生时，在
距其最短的时间里应该产生最大的影响，随着时间的推移，其

影响程度应该越来越小。本文以-10日前 1年作为估计窗，保
证估计的严谨性。0指事件发生当日，-1指前一日，1指后一
日，其他的依此类推。以［-10，+10］作为事件窗口，一方面是
参考已有研究，充分反映事件的影响；另一方面也是避免事件

窗过长而涵盖其他事件的影响。

（3）度量正常收益的模型。本文选用常用的市场模型来衡
量正常收益，则有：ARit=Rit-琢i-茁iRmt。其中：ARit为事件窗

内证券 i在第 t日的异常收益率；Rit 表示证券 i 在第 t日的
实际收益率；琢i和 茁i分别为根据总市值加权方式计算的每只

股票上市后每个完整年度的市场模型参数；Rmt 为第 t日市
场投资组合的收益率（上证指数或深证综指日收益率）。

n种股票的平均异常收益率 AARt为：

AARt= ARit （1）

其中：n为股票数。
（4）累计异常收益率的计算。Fama等（1966）指出，累计异

常收益率计算方法是将事件期间的平均异常报酬累加起来，

进而获得特定事件对公司股价的累计影响数，此法一般称为

累计异常收益（CAR）法。而 Ball与 Brown（1968）发展应用的
累计异常收益率的计算方法，是利用累乘的方式求得累计异

常收益率，此法一般称为 API法。

APIt= ［ （1+Ai，t）-1］ （2）

当股价持续上涨时，若股价由 100元涨至 150元再涨到
200元时，由 CAR法所计算的累计异常收益率为 83%（50%+
33%），而由 API法所计算出的累计异常收益率为 100%［（1+
50%）伊（1+33%）-1］，即在多头市场下股价不断上涨，API法
下的累计异常收益率比 CAR法下的高。利用相同的方法进
行验证，在股价持续波动时，若股价由 100元跌至 50元再涨
至 80元时，由 CAR法所计算的累计异常收益率为 10%（-50%
+60%），而由 API法所计算出的累计异常收益率为-20%［（1-
50%）伊（1+60%）-1］，即在股价波动较大时，API法下的累计
异常收益率比 CAR法下的低。综上所述，由于累计异常收益
率的计算方式不同，造成股市在不同波动的情况下会产生不

同的 CAR与 API，进而影响研究结论。
API与 CAR隐含的持股策略有所差异。CAR隐含在持

有股票的期间内，每日等额投资于每种股票，而累计异常收益

就是将各阶段的报酬相加。这似乎与一般的持股策略相违背。

一般而言，投资者都会在证券价格上升时出售股票，当证券价

格下降时则会购回股票，而 CAR的策略是在持有期间一直
持有原股票。API隐含有在持有期间不会有买卖股票的交易，
一直到最后一期才出售股票，而累计异常收益就是用事件期

异常报酬的复利来计算，比较符合市场投资者的持股策略。

（5）检验异常收益的显著性。如果股票回购发生对股价无
影响，那么 AARt、APIt 均服从均值为 0的正态分布，这样可
以通过检验 AARt、APIt是否为 0来确定事件的发生对股价
是否产生影响。

本文通过 T检验来判别平均异常收益和异常绩效指标
为零的假设是否成立。当比较不同股票回购之间的差异时，用

F检验判别股票回购 1的异常绩效指标与股票回购 2的异常
绩效指标相等的假设是否成立。

3. 研究假设。本文提出如下假设：
假设一：股票回购是一种利好信号，使首次信息公布日产

生最大正向的平均异常收益率。

假设二：事件发生日前，证券市场对股票回购信息有明显

的提前反应，产生正向的平均异常收益率，异常绩效指标不断

升高。

假设三：事件发生日后，证券市场对股票回购公告有明显

的正向反应，但平均异常收益率也逐渐降低，异常绩效指标保

持平稳。

假设四：债权资产回购下的异常绩效指标显著大于现金

回购下的异常绩效指标。

三、实证分析

1. 描述性统计分析。事件窗［-10，10］内的 AAR 和 API
如图 1所示：

从图 1可以看出，-2日和-1日的 AAR在 10%的水平上
显著，T值分别为 1.625和 1.827；0日的 AAR在 5%的水平上
显著，T值为 2.366；其他事件日的 AAR在统计上均不显著。
对不同事件窗口的 API进行 API为零的 T检验，结果表明事
件窗［-10，10］、［-10，-1］和［-10，2］的 T 值分别为 1.813、
1.530和 2.372，对应的 P值为 0.079、0.136和 0.024。

在回购公告日前［-10，-4］这段时间内，AAR在零值附
近小幅波动，API伴随 AAR小幅震荡，股票回购信息并没有
引起股价异常变动。［-3，2］窗口的 AAR都为正值，远远高于
其他时间的 AAR，并且首次信息公布日的 AAR为最高值，
达到 0.166，且在 5%的水平上显著为正，这说明无论公司宣告
回购本公司股票是为了发布公司股价被低估的信息，还是为

了减持国有股、优化上市公司资本结构、推动股权分置改革的

顺利进行，根据信号传递理论，回购公告都传递公司有良好前

景的信息，是一种利好信号，首次信息公布日的信息含量最

大，当日的正向异常收益率最高。这支持假设一。
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在整个事件期内，API一直为正，［-10，10］窗口的 API为

5.658%，且在 10%的水平上显著为正。这与梁丽珍（2006）的研
究成果一致，异常绩效指标高于马明和运怀立（2000）窗口
［-10，10］的 CAR值 2.13%。从-3日开始 API由零值附近快
速升高，在公布日后的 2日达到最高峰值，区间［-10，2］产生
6.826%的 API，并且通过显著性检验，在 5%的水平上显著为
正。

公告日之前，区间［-10，-1］产生正向的异常绩效指标，
其值为 2.831%，P值为 0.136，这说明我国股票市场被认为还
没有达到弱式有效，法律法规和制度设计还不尽完善，投资者

保护方面有所欠缺。股票回购的相关信息在披露上欠规范，

“特殊交易者”可能提前获悉有关回购信息，从而进行牟利，市

场提前反应，这与王伟（2002）的分析结论大致相同。这支持假
设二。

事件窗口［2，10］的 API 随着 AAR 迅速下降而小幅回
落，这说明随着信息的传播，公告效应逐渐被市场消化，信息

含量不断下降，正向的异常收益率也逐渐降低，异常绩效指标

保持平稳，这与吴谍泠和王帅（2007）的累计异常收益率“先升
后降”的结论不同。这支持假设三。

2. 交叉分组。不同回购支付方式的 API如图 2所示：

债权资产回购和现金回购在事件窗［-10，10］内的 API
的 T检验结果表明二者在统计上都不显著，P值分别为 0.110
和 0.275。

图 2中，债权资产回购下的累计异常收益率明显高于现
金回购下的累计异常收益率，累计异常收益率不仅在-5日开
始上升，比现金回购提前 2日，而且债权资产回购在［-10，10］
的 API高于现金回购下的，二者 API差值 F 检验的 P 值为
0.091，统计上显著。这支持假设四。

上市公司采用债权资产回购股票，大部分利用“以股抵

债”解决大股东占款的问题。“以股抵债”具体指上市公司以其

控股股东侵占的资金作为对价，冲减控股股东持有股份，将被

冲减的股份依法注销的行为。这对优化上市公司的资本结构、

股权结构及财务指标有一定的积极作用，同时能解决大股东

占款问题，推进股权分置改革，减小应收账款的坏账风险。而

这些动机通过回购公告传递得更为充分，更能吸引投资者，所

以回购公告能带来更高的累计异常收益率。

现金回购向市场传递上市公司缺乏良好的投资机会或者

有闲置资金的信息，能减少企业的自由现金流量；同时，流通

股回购都是以现金支付对价，由于回购流通股历史较短、上市

公司信息披露不完善和证券市场制度欠缺，投资者怀疑公司

传递的股价低估信息的可信度。

总之，债权资产回购主要是解决公司股权结构和治理结

构的问题，强调对上市公司基本面的改善。现金回购向市场传

递公司缺乏良好的投资渠道的信息，减少公司自由现金流，预

期上市公司基本面的恶化。进行现金回购的股票大都是流通

A股，回购比例也较低，对股票供需状况的改善也较为有限，
更多是为了向广大投资者传递股价低估的信息，因此现金回

购强调上市公司对当前股价的主观判断和上市公司基本面的

隐忧。

四、结论

本文以我国上市公司股票回购为研究对象，运用基于

API的事件分析法进行研究，研究发现我国上市公司在首次
信息公布日前存在较大的正向异常收益，这与国外实证分析

结论不符，表明在公告之前可能存在信息泄露现象。累计异常

收益率的计算运用 API法，研究结论不同于 CAR法下的结
论，这说明研究方法对研究结果有所影响。不同回购支付方式

的股票回购向市场传递信号的强弱不同，债权资产回购的市

场反应明显好于现金回购的市场反应。

基于此，上市公司需要强化信息披露的责任，杜绝信息出

现提前泄露的现象；监管层也需要加强对信息披露行为的监

管，做好事前、事中、事后的全方位监管，并且对股票回购过程

中出现的不正常的现象加以分析处理以完善股票回购制度；

投资者应当确立理性、稳健的投资原则，避免出现盲目投机行

为。
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