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Abstract 
On October 26, 2018, the revision of Article 142 of the Company Law which is related to share re-
purchase and the subsequent promulgation of various provisions have made share repurchase 
widely concerned by more listed companies in China. However, due to the different nature of en-
terprise property rights, regulatory authorities and social investors have different requirements 
on risk, compensation and social responsibility of listed companies. This paper takes the A-share 
listed companies which announced share repurchase in the open market in China from 2012 to 
2018 as an example. According to binary logistic regression and event study, we found that 
non-state-owned enterprises are more likely to announce share repurchase. However, due to the 
internal control level and corporate governance level differences between state-owned enterpris-
es and non-state-owned enterprises, market positive reaction to share repurchase annunciation 
by state-owned enterprises is more significant to non-state-owned enterprises. 
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摘  要 

2018年10月26日对《公司法》第142条关于股份回购相关要求的修订，以及后续颁布的各项规定，使得
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股份回购受到我国更多上市公司的广泛关注。然而，由于企业产权性质的不同，监管部门以及广大社会

投资者对上市公司的风险、报酬以及所承担的社会责任等要求是有所不同的。本文以我国2012~2018年
在公开市场宣告股份回购的A股上市公司为例，通过二元logistic回归与事件研究法研究发现，非国有企

业更可能宣告进行股份回购。但由于内部控制水平与公司治理水平的差异，市场对于国有企业宣告股份
回购的正向反应更显著。 
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1. 引言 

股份回购是指上市公司通过自身所持现金或者债务融资来换回其公开发行在外的普通股。股份回购

的方式主要包括公开市场回购、协议回购和要约回购等。由于我国市场起步较晚，在股权分置改革之前，

宣告股份回购的公司寥寥无几。2015 年 6 月 16 日中国证监会颁布《上市公司回购社会公众股份管理办

法(试行)》后，开始有上市公司选择进行股份回购。但由于政策限制，股份回购并没有受到大部分上市公

司的青睐。直到 2018 年，特别是在 10 月 26 日通过对《公司法》第一百四十二条关于股份回购相关内容

的修订后，有大量的上市公司开始宣告进行股份回购。 
但是，对于不同产权性质的企业来说，其自身的内部控制水平是不同的。此外，政府和投资者对其

风险报酬和承担的社会责任的要求也有所差异。因此，产权性质的不同可能会对上市宣告股份回购产生

影响。笔者将我国 2012 年~2018 年在公开市场宣告股份回购的 A 股上市公司划分为国有企业与非国有企

业，来研究股份回购宣告是否与企业的产权性质有关。 

2. 文献综述与假设提出 

2.1. 文献综述 

关于股份回购的研究，主要集中在三个方面：股份回购动因、股份回购的市场反应以及股份回购的

影响因素。 
美国学者首先对股份回购的市场反应进行研究，且大多主要集中在公开市场股份回购这一方式，主

要认为公司宣告股份回购会带来正向的市场反应(Ikenberry 等(1995) [1]；Delisle 等(2014) [2]；Almeida 等

(2016) [3])。而相比之下，我国对于股份回购的研究起步较晚，且由于数据有限，我国学者对于股份回购

的研究主要集中在规范研究和案例研究。关于股份回购动因的研究，主要假说包括价值低估信号假说、

自由现金流假说、财务杠杆假说、并购防御假说、财务灵活性假说、财富转移假说等。谭劲松和陈颖(2007) 
[4]对我国 1994~2000 年股份改制前发生的 5 起回购案例进行研究，认为股份回购行为是上市公司向国有

股控股大股东的利益输送。李曜和何帅(2010) [5]对我国 2005~2009 年间发生的 11 起股份回购事件进行研

究，提出上市公司在宣告股份回购存在“隐性”动因。股份回购的影响因素同样是学者们研究的重点，

公司的盈利能力、财务杠杆水平、股利支付水平、现金持有水平等均为主要的影响因素(Ginglinger (2004) 
[6]；Dimitris 和 Hafiz (2013) [7])。 
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通过对国内外文献的梳理，本文发现学者们对股份回购的研究已较为全面，但对于区分产权性质的

研究较少。因此，笔者将对国有企业与非国有企业宣告股份回购情况进行对比研究。 

2.2. 理论分析与假设提出 

我国上市公司主要分为国有企业、民营企业、集体企业、外资企业、公众企业等。由于国有企业的

性质以及监管等方面与其他几种类型企业显著不同，笔者将我国上市公司分为国有企业与非国有企业两

个类别进行研究。 
国有企业由于受国家或政府直接控制，所受的监管较非国有企业更为严格，因此国有企业受到更大

的监管压力。此外，国有企业受体制的影响，发展灵活性较低，受到更多的约束。由于受到国家和政府

更多的保护以及政策扶持，相应要承担更多的社会责任。刘春济和朱梦兰(2018) [8]研究发现在当前的制

度环境下，企业承担社会责任都有寻租动机，国有企业对社会责任的承担持有“欲迎还拒”态度，而民

营企业则持有“欲拒还迎”态度。因此，国有企业无论出于自身发展还是国家政策考虑，均需要承担更

多的社会责任。基于以上情况的限制，国有企业进行股份回购的隐形难度会大于非国有企业。据此，提

出以下假设： 
H1：国有企业与非国有企业宣告股份回购存在显著差异，非国有企业更可能宣告进行股份回购。 
然而，相比于非国有企业，国有企业的公司治理水平较高，对真实的盈余管理有抑制作用，而相比

之下非国有企业公司治理水平较低，对真实的盈余管理抑制作用不明显(顾鸣润等，2012) [9]。刘启亮等

(2012) [10]从产权性质与内部控制角度进行研究，提出国有企业具有更高的内部控制水平。因此，相比于

非国有企业，国有企业的会计信息质量更高，通过宣告股份回购所传递出的信号会产生更强烈的市场反

应。据此，提出以下假设： 
H2：与非国有企业相比，国有企业进行股份回购宣告会产生更大的市场效应。 

3. 实证分析 

3.1. 变量定义 

解释变量：企业的产权性质。本研究所采用的数据来自 Wind 数据库的公司属性。 
被解释变量：1) 是否宣告进行股份回购。通过 Choice 数据库中关于股份回购预案的相关数据并结合

巨潮资讯网披露的上市公司股份回购预案的公告来确定上市公司宣告股份回购的情况。2) 股份回购宣告

次数。上市公司发布公开市场股份回购预案的次数。本数据由笔者通过巨潮资讯网披露的回购预案的手

动整理。 
控制变量：公司规模(SIZE)、财务杠杆(DEBT)、净资产收益率(ROE)、成长能力(GROWTH)、股权

集中度(OWN10)、市盈率(PE)、资产流动性(CR)、上市地点(MARKET)。各变量的具体定义见表 1。 
 
Table 1. Definition of variables 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量描述 

被解释变量 
股份回购宣告 SRP 上市公司发行过公开市场股份回购预案取 1，否则取 0 

股份回购宣告次数 SRPT 上市公司发布公开市场股份回购预案的次数 

解释变量 产权性质 PE 上市公司为国有企业取 1，否则取 0 
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Continued 

控制变量 

公司规模 SIZE 总资产的自然对数 

财务杠杆 DEBT 资产负债率 

净资产收益率 ROE 净利润与所有者权益之比 

成长能力 GROWTH 营业收入增长率 

股权集中度 OWN10 前十大股东所持股份占总股本的比例 

市盈率 PE 股价与年度每股盈余之比 

资产流动性 CR 流动比率，即流动资产与流动负债之比 

上市地点 MARKET 当上市公司在上交所上市时取值 1，否则取 0 

3.2. 数据来源和样本选择 

本文的假设一采用我国全部的 A 股上市公司，其中剔除 ST、*ST 公司以及金融行业的公司，最终共

有 3371 个样本。针对假设二，由于早期的数据缺失且我国市场发展不完善等原因，笔者采用我国

2012~2018 年在公开市场发行过股份回购预案的 A 股上市公司，同样剔除上述公司，最终得到 583 个样

本。数据来源于 Wind 数据库、CHOICE 数据库以及巨潮资讯网。 

3.3. 研究方法与模型构建 

由于我国宣告进行回购的公司集中在 2018 年，且数量有限，因此本文不适合进行面板数据分析。针

对假设一：本文分别采取二元 logistic 回归和线性回归进行分析。根据研究假设，构建检验模型如下： 

0 1i iSRP PR Controlsβ β ε= + + +∑                            (1) 

0 1i iSRPT PR Controlsβ β ε= + + +∑                           (2) 

针对假设二：本文采用事件研究法，计算每个公司由于宣告股份回购所产生的累计超额收益(CAR)。
计算步骤如下： 

第一步，确定窗口期。以上市公司发行股份回购预案当天作为事件日，记作 t = 0，再选取前后 10
个交易日作为窗口期(剔除停盘日)。 

第二步，构建估算模型。取事件窗前 200 个交易日(剔除停盘日)作为估算期，分别选择上证指数与深

成指作为市场的组合收益率，建立线性回归模型如下： 

it i i mt itR Rα λ ε= + +                                (3) 

其中 Rit 表示第 i 个样本第 t 日的实际收益率；Rmt 表示第 t 日所对应的市场组合收益率；αi和 λi为估计参

数； itε 为误差项。 
第三步，计算累计超额收益。首先计算个股的超额收益率，其次算出平均超额收益率，最后算出累

计的平均超额收益率，即 CAR 值。 

( )it it itAR R E R= −                                (4) 

1

1 n

t it
i

AAR AR
n =

= ∑                                (5) 
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k

sk t
t s

CAR AAR
=

= ∑                            (6) 

其中 ARit 表示第 i 个样本第 t 日的超额收益率；E(Rit)表示第 i 个样本第 t 日通过模型(2)估算的收益率；AARt

表示第 t 日的平均超额收益率；CARsk 表示第 s 日到第 k 日的累计平均超额收益率。 

3.4. 描述性统计 

首先对全样本进行描述性统计分析。根据表 2 可知，宣告股份回购的均值为 0.17，所以，我国仅有

少数公司进行过股份回购宣告。产权性质的均值为 0.29，说明我国国有企业的数量显著低于非国有企业。

对于成长能力指标，最小值为−98.1757%，最大值为 5504.4429%，标准差为 111.4957828，说明各样本的

成长能力差异较大。 
 
Table 2. Describes the statistics (N = 3371) 
表 2. 描述统计量(N = 3371) 

 极小值 极大值 均值 标准差 

SRP 0 1 0.17 0.374 

PR 0 1 0.29 0.454 

SIZE 18.11 28.52 22.2690 1.33911 

DEBT 0.9779 168.6882 41.877900 20.0345459 

ROE −1277.1794 438.7559 4.890714 34.6859384 

GROWTH −98.1757 5504.4429 18.110199 111.4957828 

OWN10 0.0000 100.0000 60.117336 15.4020667 

PE −1510.0025 4163.3264 47.390109 135.9017527 

CR 0.1107 60.4173 2.395340 2.7666152 

MARKET 0 1 0.40 0.489 

 
再对发行股份回购预案的上市公司进行年度分析，如表 3 所示。我国 2012~2018 年发行过股份回购

预案的 A 股上市公司共有 583 家，而 82.50%的公司集中在 2018 年，这一情况也说明了广大上市公司对

于政府发布的鼓励股份回购相关政策的积极响应。此外，笔者对各变量进行了相关性检验，如表 4 所示。

其中流动比率与财务杠杆的相关系数为−0.543、−0.808，主要由于二者均与企业的负债相关；企业规模与

财务杠杆的相关系数为 0.511、0.524，主要由于二者均与企业的总资产相关。 
 
Table 3. Annual distribution (N = 583) 
表 3. 年度分布(N = 583) 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 合计 

频数 13 10 5 34 8 32 481 583 

比例 2.23% 1.72% 0.86% 5.83% 1.37% 5.49% 82.50% 100% 
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Table 4. Variable correlation 
表 4. 变量相关性分析 

 SIZE DEBT ROE GROWTH OWN10 PE CR MARKET 

SIZE 1.000 0.524*** 0.100*** 0.003 0.015 −0.326*** −0.473*** 0.180*** 

DEBT 0.511*** 1.000 −0.087*** 0.001 −0.080*** −0.164*** −0.808*** 0.106*** 

ROE 0.052*** −0.129*** 1.000 0.347*** 0.286*** −0.189*** 0.133*** 0.100*** 

GROWTH 0.018 0.016 0.025 1.000 0.103*** 0.061*** 0.008 −0.047*** 

OWN10 0.108*** −0.062*** 0.102*** 0.035*** 1.000 0.023 0.093*** 0.150*** 

PE −0.130*** −0.058*** 0.008 0.014 −0.047*** 1.000 0.134*** −0.095*** 

CR −0.307*** −0.543*** 0.042** −0.024 0.044*** 0.066*** 1.000 −0.095*** 

MARKET 0.205*** 0.104*** 0.025 −0.026 0.142*** −0.034* −0.052*** 1.000 

注：右上角为 Spearman 系数，左上角为 Pearson 系数。*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 

3.5. 实证结果  

3.5.1. 不同产权性质宣告股份回购情况的检验 
由于模型(1)中的解释变量与被解释变量均为虚拟变量，因此不能通过 Spearman 检验或者 Pearson 检

验来进行相关性分析。笔者对其进行了卡方检验，结果如表 5 所示，卡方值在 1%的显著性水平下通过检

验，说明产权性质与股份回购宣告二者关系在统计学上有显著意义。随后通过二元 logistic 回归检验二者

相关性，相关系数为−1.795，并在 1%的水平下通过检验，说明我国不同产权性质的企业宣告股份回购的

情况显著不同，非国有企业更可能进行股份回购宣告，从而假设一得到检验。 
 
Table 5. Model (1) 
表 5. 模型(1) 

 值 df 渐进 Sig. (双侧) 

Chi-Square 104.150a 1 0.000 

PR −1.795*** 

注：a.单元格(.0%)的期望计数少于 5。最小期望计数为 164.62。*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 
 
针对假设一，笔者将被解释变量替换为股份回购宣告次数运用模型(2)采用线性回归再次进行检验，

回归的结果如表 6 所示。首先笔者进行了多重共线性检验，所有变量方差膨胀因子均小于 2，说明不存

在多重共线性问题。方程 F 检验值为 34.316，在 1%的显著性水平下通过检验，但调整 R2 仅为 0.082，说

明模型拟合程度一般。产权性质的相关系数为−12.588，并在 1%的水平下通过检验，说明企业产权性质

的差异会影响股份回购宣告，非国有企业宣告股份回购的可能性更大，假设一再次得以验证。 
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Table 6. Model (2) 
表 6. 模型(2) 

模型 1 标准系数 VIF 

PR −12.588*** 1.220 

SIZE 12.930*** 1.606 

DEBT −7.385*** 1.813 

ROE −0.837 1.045 

GROWTH −0.697 1.006 

OWN10 −6.015*** 1.060 

PE −1.413 1.022 

CR −2.070** 1.424 

MARKET −2.403** 1.104 

F 34.316*** 

调整R2 0.082 Durbin-Watson 1.986 

注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 

3.5.2. 不同产权性质宣告股份回购所引起市场反应的检验 
假设二的研究对象是进行过股份回购的公司，笔者通过手动整理，在 2012~2018 年间发布过股份回

购预案的国有企业共有 66 家，非国有企业共有 517 家，这也印证了假设一非国有企业更可能进行股份回

购的结论。首先，笔者通过模型 3~5 分别手动计算出国有企业与非国有企业发布股份回购预案所产生的

市场反应 AAR 值，可知在事件日当天，市场对国有企业与非国有企业均产生明显的反应，且对国有企业

的效应明显大于非国有企业，如图 1 所示。随后，笔者通过模型 6 计算 CAR，发现在(−10, 10)整个窗口

期内，国有企业的 CAR 始终高于非国有企业，如图 2 所示，因此假设二得以验证。 
 

 
Figure1. AAR trend in event window period (−10, 10)  
图 1. 事件窗口期(−10, 10)内 AAR 走势 

 

 
Figure2. CAR trend in event window period (−10, 10)  
图 2. 事件窗口期(−10, 10)内 CAR 走势 
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此外，笔者对 CAR 进行单独样本 T 检验，检验结果如表 7 所示。 
 
Table 7. CAR test results in different window periods 
表 7. 不同窗口期的 CAR 检验结果 

 
总样本 国有企业 非国有企业 

CAR t值 CAR t值 CAR t值 

(−10, 0) −1.11% −2.381** 0.63% 0.451 −1.33% −2.693*** 

(−10, −5) −1.68% −6.125*** −0.08% −0.115 −1.89% −6.351*** 

(−4, 0) 0.57% 1.567 0.71% 0.696 0.55% 1.418 

(−5, 5) 0.65% 1.474 0.92% 0.792 0.62 % 1.296 

(−4, 4) 0.87% 2.135** 1.06% 0.963 0.84% 1.914* 

(−3, 3) 1.29% 3.407*** 1.54% 1.502 1.26 % 3.093*** 

(−2, 2) 1.56% 4.734*** 2.43% 2.738*** 1.45 % 4.093*** 

(−1, 1) 1.93% 7.027*** 3.14% 4.108*** 1.78 % 6.050*** 

(−4, 10) 2.33% 4.917*** 3.13% 2.505** 2.23 % 4.367*** 

(0, 5) 2.54% 8.237*** 3.24% 3.438*** 2.45 % 7.509*** 

(5, 10) 1.47% 6.491*** 2.07% 3.146*** 1.39 % 5.776*** 

(0, 10) 3.88% 10.737*** 5.13% 4.628*** 3.73% 9.741*** 

(−10, 10) 0.66% 1.196 3.04% 2.210** 0.35% .593 

注：*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。 

 

在窗口期(−10, 0)内，总样本 t 值小于零且在 5%的水平下通过检验。将该窗口期细分后发现，在(−10, 
−5)内，t 值依然为负且显著性水平提高，而(−4, 0)内 t 值已大于零，但并没有通过检验。这说明在事件发

生的前几日，市场会出现负向反应，而越临近事件日，市场会逐渐出现正向反应。将样本分组后，非国

有企业的情形与总样本基本一致，然而国有企业则有差异。国有企业在窗口期(−10, 0)内 t 值大于零但未

通过检验，在(−10, −5) (−4, 0)内 t 值符号与总样本相同，但均未通过检验。这说明上市公司股价确实存在

低估情形，且非国有企业股价被低估的程度更高。此外，窗口期(−4, 0)内 t 值检验大于零，尽管未通过检

验，但也说明我国资本市场存在少量信息泄露的情况，这与梁丽珍(2006) [11]、何瑛等(2014) [12]提出的

我国资本市场存在明显信息泄露情形的结论略有不同。 
在窗口期(0, 10)内，总样本 t 值为 10.737，且在 1%的水平下通过检验。将窗口期分解为(0, 5)和(5, 10)

后，t 值仍然大于零且在 1%的水平下通过检验，说明回购事件引起了市场的积极反应。将样本分组后，

国有企业与非国有企业的情形均与总样本一致。 
在窗口期(−10, 10)内，总样本 t 值大于零但并未通过检验。而分组检验后发现，国有企业的 t 值为正

且在 5%的水平下通过检验，但非国有企业并未通过检验。因此，与非国有企业相比，国有企业进行股份

回购宣告能够引起市场更强烈的正向反应。由此，假设二得以验证。 

4. 结论与建议 

本文通过对我国 2012~2018 年发布公开市场股份回购预案的 A 股上市公司的研究与分析，发现在我

国不同产权性质的公司宣告股份回购的情形确实存在差异，且非国有企业更可能进行股份回购。通过进
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一步分析，我们发现我国上市公司宣告股份回购前确实存在股价低估的现象，且与国有企业相比，非国

有企业股价被低估的程度更高，这也印证了非国有企业更可能进行股份回购的结论。此外，本文研究发

现我国资本市场出现少量信息泄露的情形，与以往学者所提出的存在明显信息泄露的结论略有不同，说

明我国资本市场的监管力度有所加强。再次，在整个事件窗内，所有上市公司的 CAR 均大于零，且国有

企业的 CAR 始终显著高于非国有企业，说明与宣告股份回购的非国有企业相比，国有企业的宣告会使市

场产生更强烈的正向反应。最后，在事件日后的 10 日内，市场持续产生正向反应。 
基于以上研究，本文提出如下建议：第一，尽管国家对于股份回购已出台不少鼓励政策，但并未区

分企业的产权性质，今后可针对不同产权性质的企业出台相应的政策，使得其能有效地促进企业以及我

国资本市场的发展。第二，尽管消息泄露的情形有所缓解，说明我国资本市场的监管力度有所提高，但

监管者仍应注意减少操作不规范的情形。第三，资本市场管理者应向西方发达的资本市场学习宝贵经验，

为提升我国资本市场有效性做出贡献。 
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