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股票回购是指上市公司利用债务或盈余所得的累积

资金即自有资金融资，并以一定的价格回购公司本身已

发行在外的普通股，或将其作为库藏股，或进行注销。国

际市场的经验证明，股票回购可以抑制过度投机行为。我

国股票回购早从 1992年就开始运作，但当时主要采取协

议回购国家股方式完成，并非市场行为，而是政府行为。

2005年颁布的《上市公司回购社会公众股份管理办法

（试行）》标志着我国股票回购步入新的发展阶段。2008

年证监会发布了有关股票回购的新规———《关于上市公

司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》（以下简称

“新规”）。那么，在这种新的政策环境中，推行股票回购是

否能够改善上市公司资本结构，是否能够为广大投资者

带来益处？本文的研究则围绕股票回购的动因展开。

一、案例介绍

2008年 10月 31日，天音控股公告了股票回购计

划。该公司将在二级市场通过集中竞价方式用自有资金，

以不超过 3援5元/股的价格，回购不超过 2 000万股公司

股票。天音控股是证监会发布新规以来，第一家公布股票

回购计划的上市公司。

2008年 11月 4日，海马股份发布股票回购方案。公

司将以不超过 3援6元/股的价格回购不超过 3 000万股社

会公众股，拟用于回购的自有资金总额不超过 1亿元。以

回购 3 000万股计算，回购股票比例占公司总股本的

3援66豫。公司将于 11月 19日召开股东大会审议股票回

购方案。获得股东大会批准后，海马股份将在 13个月内

分阶段择机实施股票回购方案。

上述股票回购事件的基本情况如右上表所示。

二、案例公司公开宣布回购动因的分析

证监会要求股票回购公告中必须披露回购动因，因

此，广大投资者可从股票回购公告中解读部分回购动因。

根据国外股票回购相关理论，我们可以判断在这两次股

票回购中不存在“控制权市场假说”和“股票期权假说”所

述效应。这主要是因为两家公司从公开资料反映的情况

来看，都不存在反敌意收购和股票期权激励计划情况。而从“信号

传递假说”来分析，上述两家公司股票回购体现了信号传递假说所

述效应。这两家公司在回购公告中提及股票回购的主要动因基本相

同，即“保护社会公众股股东的利益和增强投资者投资信心”、“为

公司持续发展创造良好的条件”。但是，公开宣告的股票回购动因是

否与公司的实际动因一致，是否还存在其他动因，需要进一步考察。

1. 解读“保护社会公众股股东的利益和增强投资者投资信

心”动因。作为证监会发布新规以来首家公布股票回购计划的上市

公司，天音控股连续数日站到了“唱好”和“唱衰”的漩涡中心，公司

股价也在市场争议声中冲高回落。而从成交量来看，当时成交量急

剧增加至 4 288万股，成交金额 1援36亿元。高开低走以及大幅放

量，很明显“回购利好”消息成为前期大量套牢盘出货的机会。而

且，通过查看天音控股的财务报表可以发现，其主要股东所持股票

都具有在二级市场的流通资格。如果天音控股的股价在回购利好

的影响下不断上涨，那么很难保证大股东没有减持的冲动，而追高

买入的投资者则遭遇尴尬处境。

谈到“增强投资者投资信心”，话说得漂亮，但事实恐怕并非如

此。因为从天音控股不超过 3援5元/股的回购价格中，投资者根本

就看不到天音控股对未来发展的信心所在，毕竟在此前，天音控股

实施增发股票的价格就达到了 29援90元/股（摊薄后为 16援61元/

股）。与天音控股此前描绘出的“一个月内 1 000万股，半年内再

1 000万股”相比，天音控股曾于 2008年 12月 18日在回购公告中

称，截至 2008 年 12 月 17 日，天音控股在二级市场上首期回购

3 588 900股。这个数量只占公司总股本的 0援378豫，低于市场的预

期。同样，2008年 12月 4日，海马股份发布回购报告书，2008年
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【摘要】本文根据我国证券市场 2008年天音控股和海马股份宣告的股份回购方案，对上市公司公开宣告与隐藏的回

购动因进行对照分析。本文的分析显示，上市公司公开宣告的回购动因不具有合理解释力，除公开宣告的回购动因外，管理

层隐藏了不利的回购动因。
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12月 24日，其股价开始跌破回购价格上限，从而触发回购条

件。虽然 2008年 12月 24日 ~2008年 12月 31日这 6个交易

日里，海马股份股价连续下跌，但公司一直没有实施股票回购

计划。海马股份最新发布的公告称，截至 2009年 1月 31日，

公司回购股份总数为 0股，支付回购资金额为 0元。随着时间

的推移，其“回购效应”逐渐淡化，市场上投资者对其信心并未

增强。

2. 解读“为公司持续发展创造良好的条件”动因。天音控

股是一家以手机销售为主营业务的中间代理商。上游受到手

机制造商的钳制，下游客户又十分分散，其盈利空间很小。天

音控股是国内第二大手机代理商，其代理手机的毛利大概只

有 5豫左右。未来国内手机行业销售量仍将保持快速增长，但

销售均价将持续下滑。在销售量增长的情况下，如何进一步拓

宽配送渠道以及提高管理效率是天音控股的当务之急。天音

控股的可持续发展需要依赖更具实质性的新业务的开展。

作为乘用车生产企业，海马股份的产品主要集中在中低

端领域，虽然在自主品牌乘用车界凭借“海马”商标在 2007年

取得了不俗的业绩，但是面对全国范围的中高端乘用车价格

重心不断下降所带来日趋激烈的市场竞争格局和原材料等成

本持续上扬的压力，2008年上半年海马股份的经营形势并不

能令人乐观，各类汽车产量 51 154辆，同比下降 18援39豫，销量

52 472辆，同比下降 25援08豫，显示整体经营正面临严峻的挑

战。在筹资项目尚未完成前，正经历艰难的时刻。在低迷的乘

用车市场环境下，海马股份的乘用车业务的盈利很难在年内

得到提升。

股票回购相当于依靠财务手段来提升公司业绩（上市公

司回购股票后即对其进行注销，股票数量的减少可以显著提

高每股收益等财务指标），这显然无法从根本上扭转因经济形

势恶化带来的业绩下降。可见“为公司持续发展创造良好条

件”的动因并不具有说服力。

三、案例公司隐藏回购动因的分析

如果“保护社会公众股股东的利益和增强投资者投资信

心”、“为公司持续发展创造良好的条件”并非企业实施股票回

购的真正动因，那么案例公司的潜在动因是什么？笔者试图结

合案例公司综合情况加以分析。

1. 为公司限售股减持服务。不排除天音控股此举是为该

公司限售股减持服务。因为从该公司限售股上市的安排以及

市场的行情演变来看，并不排除这种可能性。

首先是向 2007年参与了公司定向增发的十大机构投资

者示好，为其减持创造条件。2007年 8月，天音控股实施了定

向增发，向新理益集团等十家机构投资者发行了 2 405万股

股份。2007年该公司实施 10股转增 8股的转增股本方案，由

此增加到 4 329万股（2 405衣10伊8+2 405）。而这批定向增发

的股票于 2008年 8月 18日上市流通。虽然这十家机构投资

者中，有一部分在股票解禁后已作减仓处理或割肉出局，但由

于市场行情低迷，加之股价大幅下挫，仍然有机构投资者滞留

在该股之中。所以，天音控股回购股份是在向这些机构投资者

示好，在自己力所能及的范围内为这些机构投资者以相对较

高的价格减持创造条件。

其次是为公司大小非减持创造条件。根据安排，2008年 9

月 8日天音控股有高达 1.84亿股的大小非上市流通。不过，

由于市场行情的极端低迷，这 1援84亿股的大小非要顺利减持

套现并不容易。而通过股票回购，则可以很好地刺激股价，激

活成交，也就为大小非的套现创造了条件。而且天音控股回购

的股票数量不超过 2 000万股，相对于 1援84亿股大小非的减

持，有“四两拨千斤”之效。

2. 为可转债顺利转股创造条件。原来，海马股份发行的

8援2亿元可转债于 2008年 7月进入转股期，其股价却一路下

跌，可转债持有者几乎无人愿意转股。如果股价连续 30个交

易日低于当期转股价格的 70豫，触发回售条件，则海马股份将

掏出逾 8亿元现金。不得已之下，海马股份 3个月内两次下凋

转股价格，从 18援28元/股到 5援03元/股再到 3援6元/股，转股价

硬生生被打了 2折，而回购上限价竟与最新转股价格一分不

差。为了避免可转债触发回售条件，海马股份可谓用心良苦。

上市公司正在玩“以小博大”的游戏，海马股份试图用约 1亿

元的代价避免公司触发可转债的回售条件，因为一旦触发回

售条件，上市公司的支出将是回购的数倍。2009 年 2 月 25

日，海马股份果真发布回购公告，截至 2009年 2月 24日，公

司股价已有 8个交易日高于当期转股价（3援6元/股）的 130豫

（4援68元/股），尚未满足可转债回售条件。

从以上分析可以看出，在熊市之中，虽然股票回购本身是

一件好事情，但在我国却在一定程度上存在曲解和利用。我们

并不是要反对股票回购行为，而是希望在一片叫好声中，投资

者不仅要了解管理层公开宣告的股票回购动因，而且要深入

挖掘管理层隐藏的股票回购动因，避免损失。为了更大限度地

发挥我国新规在挽救市场颓势方面的作用，我们应该思考如

何完善该制度，保护中小股东的利益。首先，应强化信息披露，

增加操作的透明度。法律要明确信息公开方式，提高市场操作

透明度，强化上市公司的信息披露义务。其次，应严防操纵市

场行为、内幕交易。对回购价格和回购时间做出限制性规定，

以有效防止价格操纵。最后，应规定公司违法回购行为的法律

责任。违法回购行为，既扰乱了市场秩序，又损害了广大中小

股东的利益。因此，法律不仅应明确违法回购行为，而且还应

对其直接责任人予以法律制裁，明确相应的法律责任。
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