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股份回购，是指上市公司利用积累的资金或债务融资，以

一定的价格购回公司本身已发行在外的普通股，将其作为库

藏股或者进行注销，以达到减资或调整股本结构的目的。它是

资本市场上常见的资本运作行为。本文以长春高新（600661）

为例，对上市公司股份回购对财务的影响作些分析。

一、上市公司股份回购的负财务效应

1. 财务风险增大。通常情况下，股份回购会减少总股本，

在利润预期不变的情况下可以增加每股利润，提高财务杠杆

系数与负债比例，从而使股价上升。与此同时，股份回购后还

会使资产负债率提高，降低偿债能力，甚至会因运营不畅，产

生财务风险。长春高新于2000年12月以协议回购方式回购

国家股7 000万股，占公司总股本的34.77%。回购后公司总

股本为13 132.657万股，其中国家股占34.63%，募集法人股占

4.61%，社会公众股占60.76%，回购价格以公司1999年12月31

日经审计的每股净资产3.40元为基础，同时考虑年初到股份

回购日公司的经营收益，回购价格定为每股3.44元，回购总金

额为24 080万元人民币，以长春高新技术开发区管委会归还

该公司欠款2.4亿元用作股份回购资金，不足部分由公司使用

1999年度税后利润补充。

下面，笔者将长春高新股份回购前一年的资本结构数据

与在同一交易所上市、同一行业的上市公司对应数据进行相

应比较，将同行业上市公司数据的均值或中值作为最优资本

结构的替代值，同时将长春高新股份回购前后的资本结构数

据进行前后对比，具体见表1。

从表1可看出，股份回购前长春高新的资产负债率为

50.19%，大大高于行业中值（43.90%）和行业均值（45.24%），但

在实施股份回购后，资产负债率上升到60.03%，上升了将近10

个百分点，说明其短期偿债能力降低，财务风险增大。

2. 较大的支付风险。股份回购需要支出大量的现金，这

些现金一般来自债务融资和自有资金。一般来说，那些实力较

强的上市公司用于股份回购的资金相对其经营活动产生的现

金流入量比例较小，对其流动资金的影响也不是很大。但是，

一次性支付巨额资金用于股份回购，会不可避免地影响到公

司的正常经营活动，使其面临较大的支付风险。

3. 提高股价的作用有限。公司实施股份回购，会向市场

传递公司股价被低估或者说管理层对公司前景表示乐观的信

息，对于刺激股价上涨有一定的作用。但是市场若长期处于低

迷，它会向市场传递公司忽视主业经营的信号，使投资人失去

信心，反而造成股价下跌。从短期看，股份回购会带来股价的

上涨，但从长期看，股份回购对股价的影响并不明显。

从股价的超额收益率来看，我们选择市场调整模型来计

算长春高新的事件期股价的超额收益率，取前9个交易日及后

10个交易日的股票收盘价及所在市场数据，长春高新在公告

后的前5日的超额收益率为8.6%；从累积超额收益率来看，长

春高新在事件期内的平均超额收益率（CAR）达到13%。但是

通过对公告前后超额收益率的分析可以看出，股票的超额收

益率在股份回购公告前数日已达到事件期内的最高值，而且

公司股票在股份回购公告前的累积超额收益率超过了股份回

购公告后的累积超额收益率（8.56%），事件期内的累积超额收

益率绝大部分是由股份回购公告前的累积收益率形成的。

4. 股份回购侵害债权人利益及中小股东的利益。因为股

份回购直接耗用了公司的大量现金或其他可变现资产，这直

接降低了公司的偿债能力，增加了债权人的风险。而且，因股

份回购公司的资本结构发生了改变，这会增加筹资风险，一旦

总资本收益率低于借款利率，权益收益率就会随着财务杠杆

的提高而下降，债权人会承担更大的财务风险。

股份回购存在着损害中小股东利益的因素，这是因为通
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表 1 长春高新资本结构与行业样本比较

总资产（亿元）净资产（亿元）资产负债率（%）
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过以每股净资产为价格的股份回购，流通股股东对净资产增

加的贡献便被非流通股股东无偿占有，所以股份回购行为本

身就损害了流通股股东的利益。

从长春高新持股成本看，流通股股东持股成本是非流通

股股东持股成本的5.4倍。而持股成本的差异除来自首次公开

发行股票（IPO）时对非流通股与流通股的定价差异之外，更

主要的是在IPO后的增发中，流通股股东高价参与增发，而非

流通股股东一般不参与增发，这就造成了流通股股东对每股

净资产的贡献远大于非流通股股东，从而造成流通股股东的

利益受损。还由于市场信息的不完全、不对称，主力机构往往

借助股份回购炒作，拉抬股价而获利。例如，长春高新应收账

款的巨额转销带来了坏账准备的反冲，相应地增加股份回购

当年利润约2 000万元（1999年年报净利润为1 390万元），2000

年若保持1999年的盈利水平，则2000年的净利润为3 390万

元，每股收益为0.258元。其结果是：短期盈利能力增加了，但

是对公司的长期发展不利，损害了中小股东的利益。

5. 其他负财务效应。通常认为，进行股份回购的公司更

缺乏成长和投资机会。一旦宣告股份回购计划，实际上向外界

表明公司的发展受阻，从而影响公司的财务形象。同时，股份

回购还可能涉及一些内幕交易，会给股市造成震荡。

从表3提供的资料可以合理推测，长春高新的股份回购信

息在公告前就发生了信息泄露，拥有内部信息的投资者在公

告前就获得了丰厚的投资回报，而绝大部分的流通股股东并

未在股份回购实施中获得明显的收益。市场并不认为股份回

购对公司来说是个利好消息，而从某种程度上来说，我国国内

的股份回购信息的影响是负面的。

二、规避股份回购的负财务效应

1. 建立完善的库藏股制度。完善的库藏股制度是包括库

藏股制度的确立、实施程序、监督机制的一套完整的政策与机

制，而且有外围一些相关的政策调整为其实施做好充分的前

期准备。目前，我国应该允许公司持有回购的库藏股份，但对

库藏股的权利应予以必要的限制，同时制定规范的库藏股会

计制度，完善实施程序，做好监管工作。

2. 放宽股份回购的条件。我国允许股份回购的条件过于

严格，在证券制度逐步走向成熟的今天，已难以适应经济发展

的需要。根据上市公司情况，并结合对公司债权人、股东利益

以及证券市场保护措施的考虑，我们应该放宽股份回购的条

件，从维护公司利益（如解决大股东长期占用上市公司资金、

实施反收购等问题）、股票期权和职工持股、赔偿退出股东或

持异议股东等方面增加股份回购的项目。

3. 限制股份回购的资金来源。股份回购的资金来源不仅

关系到公司债权的安全，而且关系到不同类别股东的利益分

配。因此各国对股份回购的资金来源都有限制。对不需经过股

东大会特别决议及不需履行保护债权人程序的股份回购，应

对回购股份的资金来源作出严格的限制；对于减资或合并而

回购股份，都须经股东大会特别决议并履行保护债权人程序，

这样，股东、债权人的利益才有保障。

4. 健全信息披露制度。有效的市场监管体系可有效规避

股份回购的负效应，公司进行股份回购的信息披露应更加严

格。在股份回购决议公布之前，公司对任何有关回购的信息应

严格保密，不得对外界披露，包括具体的回购日、回购数量、回

购方式均不得在股份回购之前具体公布；在通过股份回购决

议后，应于董事会决议日起二日内进行公告，详尽披露回购内

容；在股份回购完成后，应通报所回购股份的处置情况。

5. 加强股份回购监管。鉴于股份回购会导致上市公司某

些财务比率出现不利的变化，因此要严格考察公司的资产负

债率、净资产收益率、股权结构等；严格审核公司股份回购的

额度和一定期限内股份回购的总额度是否超过规定；严格审

查上市公司股份回购的出资方式（现金、银行存款、应收账款、

固定资产等）；严格审查股份回购活动中关联方有否回避及其

他有无保护债权人利益的措施等。

6. 增强对违法股份回购的法律制裁。一些国家对股份回

购均有立法，以抑制利润操纵等违法股份回购的行为。而在我

国实践中，尚无判定股份回购行为是否有效的法规，目前只是

对违法所得以及相关责任人采取了一些处罚措施，这对于那

些明知违法仍恶意进行股份回购的行为来说，起不到约束作

用，而且仅对公司及相关责任人采取行政制裁措施也无法补

偿公司的损失。因此笔者建议，我国应该借鉴国外的做法，对

违法股份回购的行为追究民事责任。

上市公司股份回购的负财务效应，有公司操作失误的原

因，但最主要的是股份回购在我国尚属新生事物，法律对此的

相关规定仍处在探索阶段，若能够对上市公司股份回购作出

具体、合理、严格的规定，就能有效地规避负财务效应。
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表 2 长春高新股东持股数量与持股成本 渊单位:万股尧元冤

国家股股东变化

原因
持股
数量

持股
成本

法人股股东内部职工股股东 流通股股东

持股
数量

持股
成本

持股
数量

持股
成本

持股
数量

持股
成本

4 188 1 240 1 536 1 1 900 8.8

7 538.4

10 553.8

11 547.5

1

1

1.6

432

604.8

604.8

1

1

1

964.8

1 350.7

1 755.9

1

1

2.62

3 420

4 788

6 224.4

8.8

8.8

8.62

10.28% 1.72%

表 3 长春高新股票累积超额收益率
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