
51证券市场导报   2023年2月号

产品与市场

一、引言
随着上市公司公开市场股份回购规模的快速增长，

回购对股票市场微观运行的影响日益突出。我国上市公

司股份回购的政策历经多次变化，2018年10月《公司

法》修订后更趋完善；之后上市公司进行股份回购的积

极性迅速提升。据国泰安数据库统计，以回购完成日所

在年份为准，2010―2017年共有80家公司完成了公开

市场股份回购，而2018―2020年完成回购的公司数则为

814家，后三年为前八年的10倍以上。由此可见，法规

制度和政策改革对市场主体行为发挥了重要引领作用。

但是，关于公开市场股份回购的理论问题并未能得到全

部解决，其中一项就是回购对股票市场微观运行效率的

影响。

之前的学术文献主要集中于回购动机研究，提出了

诸如信号传递、替代现金分红、改善资本结构、降低
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摘要：上市公司公开市场股份回购行为对股票市场微观运行的影响效应及其作用机制具有重要研究意义。本文从股票流

动性的视角出发，使用手工收集的数据，实证检验了公开市场股份回购对股票市场流动性的影响。通过事件研究和回归

分析发现，我国上市公司在二级市场实施回购降低了股票流动性。机制检验表明，股票回购提高了逆向选择成本，导致

买卖价差扩大，股票流动性下降。进一步研究发现，上市公司的信息披露质量是重要的调节变量，提高上市公司信息

披露质量能有效减弱股份回购对股票流动性的负向影响。本文结论有助于理解上市公司公开市场股份回购的微观影响机

制，亦对监管部门制定股份回购监管政策具有启发作用。
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股份回购如何影响股票流动性？
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代理成本、抵御敌意收购等观点(李曜和何帅，2010；

Babenko et al.，2012；Almeida et al.，2016)[26][3][1]。最

为经典的认识是，公开市场回购是内部人在传递企业价

值被低估的信息，回购行为有利于实现提升和稳定股价

的目标。正因如此，各国证券监管部门均将股份回购和

市场操纵这两类行为区别开来，并给予前者充分支持(朱

庆，2015)[37]。但是，若股份回购干扰了股票市场正常交

易，那么监管部门就需要对上市公司股份回购给予重新

认识，主动监管和加强引导。现实中，我国上市公司的

公开市场回购行为已经逐渐暴露出一些问题，部分企业

利用回购误导投资者，甚至操纵股价和进行内幕交易的

现象已有出现，给股票市场稳定运行带来了负面影响。1

因此，本文关注的问题是：随着A股市场上市公司股份回

购日益增多，股份回购对股票市场微观运行产生了哪些

影响？

股票流动性是衡量股票市场运行效率的重要指标，

一直是金融领域的核心研究内容之一(李志辉等，2018；

南开大学中国市场质量研究中心课题组，2020；王运陈

等，2020)[27][28][30]。股票流动性越高，则股票市场运行

越有效率(Amihud，2002)[2]。流动性枯竭亦是发生金融

危机的最直接原因(Brunnermeier and Pedersen，2009)[7]。

因此，若要探讨公开市场股份回购行为对股票市场的影

响，则首先且必须聚焦于股票流动性2，也即回答：公开

市场股份回购如何影响了股票流动性？

然而较为遗憾的是，目前少有股市流动性的文献是

基于我国A股市场特别是近期的股份回购展开的，二者

之间的影响关系和传导机制主要是从国外的相关研究中

进行推论。国外一部分研究文献发现，上市公司股票回

购向股票市场提供了流动性(Nayar e t a l.，2008；Hong 

et al.，2008；Hillert et al.，2016)[18][16][15]；另一部分文

献则认为，上市公司管理层会利用信息优势回购股票，

进而导致股票流动性下降(Barc lay and Smi th，1988；

Brockman and Chung，2001；Ginglinger and Hamon，

2008)[4][5][14]。由此不难看出，已有研究对于公开市场股

份回购与股票流动性关系的探讨尚未达成一致。

基于以上理论和实践背景，本文选择沪深A股市场

2018年1月至2020年7月实施了公开市场股份回购的上市

公司为研究对象，实证分析股份回购对股票流动性的影

响及其传导机制，力图为理解二者的关系提供来自中国

A股市场的经验证据。研究发现，我国上市公司实施股份

回购降低了股票流动性，其机制在于上市公司实施股份

回购提高了逆向选择成本，导致买卖价差扩大，股票流

动性下降。进一步分析发现，在信息披露质量较高的上

市公司中，股票回购对股票流动性的影响相对较小，表

明提高上市公司信息披露质量能有效缓解股份回购对股

票流动性的负向影响。在进行一系列稳健性检验后，上

述结论依然成立。本文结论与部分已有文献的发现存在

一定差异(黄绥彪等，2020；Chung et al.，2007；Hillert 

et al.，2016)[23][10][15]，原因可能在于：在全球范围内，

各国资本市场发展以及股份回购制度安排均存在较大差

异，如意大利市场回购约束较少、瑞士市场存在独特的回

购第二交易线机制3(Chung et al.，2007；De Cesari et al.，

2011)[10][12]等，因此也导致各国文献分析股份回购对股

票流动性的影响所得结论有所不同。同时，本文在样本

时间、数据频率和流动性指标选择等实证研究方法和指

标上较国内已有文献有所优化。

本文的边际贡献在于：第一，为有关股份回购提高

还是降低股票流动性的争议提供了基于我国股票市场的

经验解答。以往关于A股股份回购微观影响的研究大多集

中于股票收益率和波动性，而相对于收益率和波动性，

股票流动性更能反映股票市场的价格发现、资源配置效

率等功能(王可第，2020；吴非等，2021)[29][32]。第二，

利用我国A股独有的股份回购披露规则，通过事件研究

法和面板固定效应模型两种方法，更为精准地识别了股

份回购对股票流动性的影响，弥补了已有文献只能近似

估计的不足。第三，手工收集了上市公司相关的股份回

购实施公告，整理获得了频率更高的日度和月度回购数

据，弥补了前人文献只能通过年度和季度数据进行研究

的不足。第四，在研究股份回购对股票流动性的影响及

其传导机制的基础之上，提出了如何通过有效的外部监

督来缓解股份回购的负面影响，从而为监管部门规范上

市公司股份回购行为提供了政策依据。

二、文献回顾与假设提出
理论文献指出，公开市场股份回购对股票流动性可

能有着两种相反的影响。
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第一种观点认为股份回购会降低股票流动性。首

先，上市公司管理层是天然的知情交易者，在回购交

易中具有一定的信息优势。为了减小回购成本或快速

提振股价，管理层会利用私有信息优势，集中大量资金

从市场快速购入股票，这一行为会导致股票流动性下降

(Barclay and Smith，1988；Brockman and Chung，2001；

Ginglinger and Hamon，2008)[4][5][14]。其次，公开市场股

份回购和股价上涨密切相关，回购有可能成为大股东、

管理层或者其他内部人实现私人目的的工具，如为化解

大股东的股权质押风险、抬高股价以利于减持、内幕交

易、稀释公司负面新闻影响等(李曜和何帅，2010；李炳

念等，2021；Chan et al.，2010)[26][25][8]。同时，从政策

层面看，我国上市公司股份回购采取事后备案制度，其

决策和具体实施进程均由上市公司自主决定，回购行为

的监管主要依靠证券交易所的事后监督问询，较低的违

法成本进一步增强了上市公司的主观违规动机。在此情

况下，外部投资者为了规避潜在的信息风险，会选择退

出交易，或者通过进一步扩大买卖报价价差获取更多收

益，以弥补被动出清时产生的损失，进而导致流动性下

降(Easley et al.，2012；Chordia et al.，2019)[13][9]。

综合以往文献，由于股票市场存在信息不对称，股

票回购可能会对股票流动性产生负向影响。具体而言，

因为上市公司内部人和外部投资人之间存在信息不对

称，内部人可能利用私有信息实施股票回购，所以外部

投资者在交易中会要求更高的价差以补偿信息方面的

劣势，从而导致股票流动性下降。上述影响在制度不健

全、信息透明度较低的股票市场尤为严重。基于上述分

析，本文指出我国上市公司实施股份回购可能会降低股

票的流动性，由此提出假说：

H1a：我国上市公司实施公开市场股份回购会降低

股票流动性。

同时，第二种对立观点认为股份回购会提高股票流动

性。首先，股份回购可以向外界传递正面的价值信号，

吸引更多投资者参与股票交易，进而降低股价波动率，

提高股票流动性(Chung et al.，2007；De Cesari et al.，

2011) [10][12]。其次，上市公司具有“正面”的择时能

力。上市公司会选择在市场风险较大(即波动率较高或者

卖盘压力较大)时实施股份回购，以调节市场的买卖压

力，进而缩小买卖价差，向市场提供流动性(Cook et al.，

2004；Hong et al.，2008)[11][16]。Hillert et al. (2016)[15]的

研究发现上市公司是有耐心的非流动性交易者，会通过

限价回购交易向市场提供流动性。最后，上市公司和已

有知情交易者间的竞争性交易会加速公司特质信息融入

股价，从而提高股票流动性。

基于以上分析，本文提出对立假设：

H1b：我国上市公司实施公开市场股份回购会提高

股票流动性。

三、研究设计
(一)样本选择与数据来源

2018年后，我国A股的公开市场股份回购才开始大

量出现，因此本文仅关注2018年以后的公开市场股份回

购。另外，2020年8月，创业板涨跌幅限制由10%调整为

20%。为了保证市场交易制度的一致性，本文最终选取

2018年1月1日至2020年7月31日沪深A股上市公司(不含科

创板)发生的公开市场回购事件作为研究对象。本文所使

用的日度股票交易数据和公司财务数据来源于国泰安数

据库，高频交易数据来源于财富通数据中心。

根据沪深交易所《上市公司回购股份实施细则》

(以下简称《回购细则》)，上市公司股份回购涉及以下

三种信息披露：首先，需要披露董事会和股东大会关于

股份回购的审议情况；其次，在正式实施回购时，需要

披露股份回购的实施进展情况，具体时点是：首次回购

行为发生时、回购比例每增加超过总股本的1%、每个

月月初三类，本文将此三类公告统称为“股份回购实施

公告”；最后，在股份回购完成或期满时，发布总结性

公告。由于本文针对的是上市公司真实股份回购行为，

而董事会和股东大会的决议公告、最终的总结性公告均

不涉及真实的回购行为，因此仅关注股份回购的实施公

告。根据实证需要，将样本进一步划分为两类：第一类

是股份回购实施公告的时间和内容，第二类是股份回购

的月度面板数据。

第一类数据的获取流程如下：首先，在国泰安数据

库中检索股份回购实施进展公告全文，并对公告内容进

行手工整理。然后，根据公告内容将样本划分为如下三

类：第I类为明确提出是“首次回购公司股份”(以下简称
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第I类公告)；第II类为明确提出是“回购比例已经累计超

过1%(2%、3%……)”(以下简称第II类公告)；第III类为

每月月初的例行公告(以下简称第III类公告)。另外，本文

剔除了ST、*ST和金融行业公司的回购事件。经过上述处

理共获得4323个样本事件，其中包含822个第I类公告，

860个第II类公告4，2641个第III类公告。

第二类数据的构成：对月度公告进行梳理，手工整

理出每月回购的股数和均价，然后结合A股所有上市公

司的股票交易数据构建月度面板数据。另外，对数据做

了如下处理：(1)考虑到ST和*ST股票常发生异常价格波

动，因此剔除这两类公司；(2)剔除了金融行业的公司；

(3)剔除了研究区间内变量存在数据缺失的样本；(4)为了

减轻异常值的影响，对所有的连续变量进行了上下1%的

缩尾处理。

(二)股票流动性的度量

根据张峥等(2014) [35]对股票流动性测度指标的分

析，基于高频数据的买卖价差要远优于股票流动性的其

他间接测度指标。因此，借鉴张峥等(2014)[35]的研究，

本文使用基于时间加权的相对报价价差QSP(R e l a t i v e 

Quoted Spread)和相对有效价差ESP(Relative Effective 

Spread)衡量股票流动性，QSP和ESP越大表明股票流动性

越差。具体计算方法如下：

                                                 (1)

                                               
(2)

其中，QSPit为股票i在交易日t的相对报价价差，ESPit

为股票i在交易日t的相对有效价差；PiT为股票i在交易日t

内T 时刻的成交价；PA
iT和PB

iT分别为股票i在交易日t内T 时

刻最佳卖出价格和最佳买入价格；PM
iT为PA

iT和PB
iT的均值；

WiT为股票i在交易日t内T时刻价差持续时间占当日交易总

时间的比重。

(三)研究设计

考察公开市场股份回购对股票流动性影响的主要障

碍在于找到上市公司实施回购的时间和规模，从而排除

其他因素的影响。受制于全球不同股票市场的披露规

则，学者们只能沿用Barclay and Smith(1988)[4]的方法，

从上市公司年报和季报中获取相应数据，构建回归模型

以评估股份回购对股票流动性的影响。

不难发现，现有方法虽然对其他影响因素进行了一

定程度的控制，但在上市公司实施回购的整个季度和年

度中，股票流动性所面临的其他事件冲击是无法被完全

排除的。本文利用我国A股特有的股份回购披露制度，获

取日度和月度的回购交易数据，并通过事件研究法和固

定效应模型分析股份回购对股票流动性的影响，这能在

很大程度上解决以往研究中面临的问题，从而有助于本

文更准确地分析股份回购对股票流动性影响的净效应。

具体分析步骤如下：

1.事件研究法

根据上市公司股份回购的相关披露规则5，上市公司

在发布第I类和第II类公告前1~5天内必然已经实施过股份

回购，所以可以利用事件研究法评估公告前1~5天内的股

票流动性变化，即股份回购实施期间的股票流动性变化

情况。另外，为保证不损失太多的样本信息，对第III类

公告进行手工筛选：如果公告内容中的回购规模相比前

次公告发生了增加，则说明在此期间公司进行了股份回

购操作6，也将其纳入事件研究样本中。

首先，设定公告日(D)前10天到后10天为事件窗口期

[D-10,D+10]。根据研究需要，本文重点关注[D-10,0]期

间股票流动性的变化，即发生真实回购的区间，而非公

告后的流动性变化，这一点有别于通常的事件研究。公

告前150天到30天作为估计期[D-150,D-30]。然后，借鉴

储小俊和刘思峰(2012)[22]、陈国进等(2019)[21]等研究，

分析QSP和ESP的变化，得到异常相对报价价差AQ和异

常相对有效价差AE：

                                              (3)

                                              (4)

其中，QSPim和ESPim为股票i的正常价差，使用估计

期内QSP和ESP的均值来衡量；QSPit和ESPit为窗口期股

票i的相对报价价差和相对有效价差。

2.面板数据回归

使用事件研究法只能侦测到固定公告前上市公司的

回购行为，而且无法控制回购规模和其他因素的影响，

因此，本文构建了模型(5)对上市公司每月的回购数据进

行分析，以保证结果的稳健性：

Liqit=α+β·RepQit+δ·Ctrlit-1+μi+ηt+εit                         (5)
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其中，L i q i t是被解释变量，为股票i在t月的流动性

指标。本文借鉴雷倩华等(2012)[24]和Nyborg and Wang 

(2021)[19]的做法，使用t月相对有效价差日均值对数Lnesp

和相对报价价差日均值对数Lnqsp表示。RepQ it为上市公

司每月回购股票的相对规模，计算方法如下：

RepQit=Repsit /Volit                                                (6)

其中，Reps it为上市公司i在t月的回购股数，Vol it为上

市公司股票i在t月的月股票交易总股数。

参考Hillert et al.(2016)[15]、李志辉等(2018)[27]等文

献的做法，控制变量选择股票波动率Vola、股票交易规

模Value、股票市值规模Mcap、股票价格水平Price和市

净率Pb，并滞后一期以控制内生性。同时，本文还控制

了公司固定效应和时间固定效应。主要变量的详细说明

见表1。

四、实证结果与分析
(一)描述性统计

核心变量的描述性统计结果如表2所示。其中相对

报价价差(Q S P)和相对有效价差(E S P)的月均值分别为

0.181%和0.177%，这与李志辉等(2018)[27]、南开大学中

国市场质量研究中心课题组(2020)[28]、徐寿福和陈百助

(2021)[33]等对价差的估计基本一致。其余控制变量的描

述性统计结果与相关文献类似。

(二)事件研究

首先，绘制异常价差在股份回购实施公告前后10个

交易日的变化情况，如图1和图2所示。其中横轴代表交

易日，窗口期[-10,-1]为上市公司实施股份回购的期间，

0表示回购实施公告发布当日，纵轴分别代表异常价差的

两个指标(AQ和AE)。如前文所述，本文重点关注[-10,-1]

区间流动性的变化情况，因为该区间内上市公司在二级

市场实施了股份回购。

由图1和图2可知，[-10,-1]区间的异常流动性一直

大于0，且呈现上升趋势，在-1日达到最大值4.47%和

图1  股份回购实施公告前后AQ变化情况

图2  股份回购实施公告前后AE变化情况

表 1  变量定义

变量名 变量说明

QSP 相对报价价差，根据式(1)计算得到

ESP 相对有效价差，根据式(2)计算得到

AQ 异常相对报价价差，根据式(3)计算得到

AE 异常相对有效价差，根据式(4)计算得到

Lnqsp 月内相对报价价差日均值的自然对数

Lnesp 月内相对有效价差日均值的自然对数

RepQ 公司每月回购股票的相对数量，根据式(6)计算得到

Mcap 股票市值规模，使用月末总市值的自然对数表示

Price 股票价格水平，使用股票每月均价的自然对数表示

Pb 市净率，使用股票每月均价除以每股净资产表示

Vola 股票波动率，使用月内股票日对数收益率的标准差表示

Value 股票交易规模，使用月内股票日成交额均值的自然对数表示

表 2  变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

QSP 87239 0.181 0.082 0.047 0.166 0.461

ESP 87239 0.177 0.080 0.049 0.161 0.460

RepQ 87239 0.001 0.004 0.000 0.000 0.036

Mcap 87239 15.669 0.948 14.192 15.478 19.056

Price 87239 2.212 0.718 0.811 2.139 4.211

Pb 87239 2.795 2.415 0.467 2.099 15.560

Vola 87239 17.957 1.168 15.721 17.869 21.099

Value 87239 0.024 0.010 0.007 0.022 0.053
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4.54%，表明买卖价差在逐步扩大。在发布公告后，AQ

和AE仍大于0。进一步，对公告日前后的异常流动性进

行t检验，结果如表3所示。在窗口期[-10,10]内，AQ和

AE均显著大于0。为保证结果的稳健性，本文还分别对

三种类型的公告进行了单独检验，三种类型公告在窗口

期[-10,-1]的AQ和AE均显著大于0，其中首次回购对买卖

价差的影响最大，AQ和AE的最大值约为7%(限于篇幅，

检验结果略)。

上述结果表明，我国上市公司实施公开市场股份回

购扩大了买卖价差，降低了股票流动性，假说H1a得到了

初步验证。

(三)回归分析

为控制公司异质性和时间效应，并估计股份回购的

整体影响，本文使用面板固定效应模型对上市公司股份

回购的月度数据进行分析，基准回归结果如表4第(1)(2)

列所示。结果显示，RepQ的系数在1%水平下显著为正，

表明上市公司月回购规模越大，相对报价价差和相对有

效价差越大。基准回归结果支持了事件研究法的结果，

即上市公司实施股份回购会提高买卖价差，降低股票流

动性。

另外，控制变量回归系数的结果与已有文献基本一

致(雷倩华等，2012；李志辉等，2018；Hiller t e t a l.，

2016) [24][27][15]，如表4第(3)(4)列所示。股票交易规模

(Value)和市值规模(Mcap)的系数显著为负，表明市值和

成交额较大的股票，其价差一般较小。股票价格波动率

(Vola)的系数显著为正，表明股价波动程度越大，价差越

大，股票流动性越差。

综上所述，事件研究和回归分析均发现，上市公司

实施股份回购会降低股票流动性，且回购规模越大，流

动性下降的程度亦越大，假说H1a得到验证。

(四)稳健性检验

本文对上述分析进行了如下稳健性检验：首先，股

份回购和股票流动性的关系可能存在一定内生性，故使

用工具变量法和倾向匹配法重新进行验证；其次，依次

更换流动性指标和回购指标，进一步考察股份回购对股

票流动性的影响。

1.内生性处理

在理论逻辑上，很难说明股票回购降低了流动性的

结果存在内生性问题。这是因为，根据Brockman et al. 

(2008)[6]和Hil le r t e t a l.(2016)[15]等的研究，上市公司

表 3  公告日前后异常流动性

窗口期
AQ AE

% t值 % t值

-10 1.96*** 5.23 1.53*** 4.17

-9 1.75*** 4.90 1.28*** 3.67

-8 2.10*** 5.78 1.55*** 4.34

-7 2.69*** 7.39 2.11*** 5.94

-6 2.80*** 6.04 2.28*** 5.03

-5 2.12*** 5.87 1.82*** 5.04

-4 2.94*** 8.27 2.54*** 7.25

-3 4.02*** 10.63 3.62*** 9.74

-2 4.11*** 11.00 3.76*** 10.16

-1 4.54*** 11.14 4.47*** 11.04

0 2.02*** 5.23 1.86*** 4.88

1 1.69*** 4.37 1.47*** 3.67

2 2.46*** 5.76 2.23*** 5.30

3 2.16*** 5.08 1.89*** 4.68

4 2.02*** 4.89 1.70*** 4.18

5 1.61*** 3.99 1.17*** 2.97

6 1.48*** 3.80 0.95** 2.50

7 2.21*** 5.06 1.70*** 3.95

8 2.39*** 5.34 2.08*** 4.60

9 2.16*** 5.29 1.82*** 4.53

10 1.10*** 2.74 0.75* 1.91

注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平下显著。下表同。

表 4  基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Lnqsp Lnesp Lnqsp Lnesp

RepQ 1.6504***
(0.2254)

1.4229***
(0.2164)

0.4858***
(0.1541)

0.3773**
(0.1534)

Value -0.1381***
(0.0035)

-0.1241***
(0.0034)

Price -0.1693***
(0.0217)

-0.1790***
(0.0213)

Vola 4.0552***
(0.1674)

4.0966***
(0.1664)

Mcap -0.2356***
(0.0216)

-0.2310***
(0.0211)

Pb 0.0107***
(0.0018)

0.0136***
(0.0018)

月度固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

截距项
-1.9864***
(0.0047)

-1.9995***
(0.0046)

4.5100***
(0.2893)

4.1892***
(0.2827)

调整R2 0.220 0.210 0.594 0.570

样本量 87239 87239 87239 87239

注：括号内为标准误，使用公司层面的聚类调整。下表同。



57证券市场导报   2023年2月号

产品与市场

会选择在股票流动性较高的时候实施股份回购，并且流

动性越高，回购规模越大，那么股份回购与流动性之间

应该是正向关系，而本文结果与之相反。当然，为使结

论更稳健，本文依然应用工具变量法和倾向匹配法，

以减轻可能存在的反向因果、自选择偏误和遗漏变量的

影响。

(1)工具变量法(GMM-IV)

首先，需要选择一个不受股票流动性影响，但会影

响上市公司每月回购股份数量与金额的工具变量。按照

沪深交易所的披露规则，上市公司董事会在决定进行股

份回购时，需要向投资者公布回购方案，其中预计回购

的股份数量和拟使用的资金总额必须至少有一项明确公

布上下限。在实践中，部分上市公司会同时披露预计回

购股份数量和回购金额的上下限。7

在具体实施时，每月的回购安排会受到原披露方案

中回购金额或者股数上下限的影响，而该回购金额或者

回购股数的上下限在回购行为发生之前就已经被决定

了，不会受到回购当月其他因素的影响。因此，选择回

购金额上限(Rval_iv，将宣告回购金额上限除以公司总

市值)和回购股数上限(Rvol_iv，将宣告回购股份数量上

限除以公司总股数)作为工具变量。Hillert et al.(2016)[15] 

和Nguyen et al.(2021)[20]等学者在研究股份回购相关问

题时也均使用预计回购股数作为实际回购股数的工具

变量。

其次，使用G M M方法重新估计股份回购数量和金

额对股票流动性的影响。在表5第(1)(2)列回归结果中，

RepQ的系数仍在1%和5%水平下显著为正，表明考虑内

生性之后，股份回购仍显著降低了股票流动性。另外，

Kleibergen-Paap rk LM统计量值为310.225，Kleibergen-Paap 

rk Wald F统计量值为1455.938，Hansen J统计量值分别

为1.405和1.323，检验结果均表明所选取的工具变量是

有效的。

(2)倾向匹配法(PSM)

为缓解可能存在的样本自选择问题，本文使用倾向

匹配法进行稳健性检验。首先，以回购发生前一个月的

股票波动率、股票成交规模、股票市值规模、股票价格

水平、市净率、相对报价价差、机构持股比例、大股东

持股比例以及行业和月度虚拟变量为特征变量进行Logit

回归，并计算倾向得分值。其次，依据倾向得分值，

按照最邻近匹配(1:3)的原则进行配对。最后，将匹配后

的样本进行多元回归分析，结果如表5第(3)(4)列所示，

RepQ的系数仍显著大于0，结论与前文一致。8

2.更换流动性指标

已有研究指出，虽然基于时间加权的价差能够衡量

价差的持续时间，但忽略了股价会因指令执行而发生变

化，以及随之产生指令处理成本的改变。因此，本文使

用基于成交金额加权的相对报价价差(Lnqsp_a)和相对有

效价差(Lnesp_a)重新进行验证。结果如表6第(1)(2)列所

示，RepQ的系数仍在1%水平下显著为正，表明计算价差

的不同加权方式并不影响本文结论。当然，本文也结合

式(3)和式(4)，利用基于成交金额加权的相对报价价差和

相对有效价差重新构建了AQ和AE指标进行事件研究。结

果显示，AQ和AE在窗口期内的走势以及t检验的结果均

与前文基本一致(限于篇幅，检验结果略)。

另外，股票流动性包含交易成本和交易速度等多个

维度。如果仅采用买卖价差衡量股票流动性，则可能只

反映了交易成本而忽略了其他因素如交易速度和市场冲

击成本等(张峥等，2014)[35]。比如换手率越大，表明股
表 5  工具变量回归和倾向匹配法

变量

工具变量回归(GMM-IV) 倾向匹配法(1:3)

(1) (2) (3) (4)

Lnqsp Lnesp Lnqsp Lnesp

RepQ 0.5103***
(0.1814)

0.4121**
(0.1819)

0.9558***
(0.1887)

0.7512***
(0.1864)

控制变量 是 是 是 是

月度固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 否 否

行业固定效应 否 否 是 是

调整R2 0.580 0.554 0.772 0.772

样本量 87089 87089 10783 10783

表 6  更换流动性指标

变量
(1) (2) (3) (4)

Lnqsp_a Lnesp_a Turnover Lnamihud 

RepQ 0.7097***
(0.1654)

0.6596***
(0.1765)

-6.6413***
(0.8249)

1.1840***
(0.3023)

控制变量 是 是 是 是

月度固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

调整R2 0.563 0.506 0.332 0.652

样本量 87239 87239 87239 87239
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票交易速度越快，流动性越强；Amihud指标越大9，表明

股票市场冲击成本越高，流动性越差。因此，本文使用

日均换手率(Turnover)和Amihud指标(Lnamihud)分别衡量

股票交易速度和市场冲击成本，进一步考察回购对股票

流动性的影响。表6第(3)(4)列汇报了股份回购对股票市场

交易速度和冲击成本的影响结果，RepQ的系数均在1%水

平下显著，正负号也符合预期，表明从交易速度和冲击

成本维度去衡量股票流动性，股份回购仍然降低了股票

流动性。

3.更换回购指标

本文使用两个新的回购指标替代RepQ进行回归分

析。第一，相对回购金额RepV，为公司i在t月的回购金

额除以公司i在t-1月的市值。第二，虚拟变量RepD，如

果公司i在t月实施股份回购，则RepD为1，否则为0。回

归结果如表7第(1)~(4)列所示，结果仍然支持前文结论。

4.更换样本时间区间

为保证结果的稳健性，本文扩大了样本的时间区

间，使用2015―2020年7月的数据进行分析。回归结果如

表8所示，结果与前文基准回归基本一致。同时，也结合

式(3)和式(4)，对2015―2020年7月的数据进行了事件研

究，结果显示AQ和AE在窗口期内的走势以及t检验的结

果均与前文基本一致(限于篇幅，检验结果略)。

五、影响机制检验
为分析潜在的影响机制，即上市公司实施股份回购

提高了股票市场的逆向选择成本，进而使得买卖价差扩

大、股票流动性下降，本文参考温忠麟和叶宝娟(2014)[31]

进行机制分析，并辅以Sobel检验和Bootstrap方法(抽取自

助样本1000次)进行检验，模型设计如下：

 Medit=α+β1RepQit+δ·Ctrlsi,t-1+μi+ηt+εit                     (7)

 Liqit=α+β2RepQit+β3Medit+δ·Ctrlsi,t-1+μi+ηt+εit         (8)

上述模型中，Med it为中介变量，其余变量的定义与

前文相同。

本文使用Chord ia e t a l.(2019)[9]提出的指令波动率

(VOIB)作为中介变量进行机制检验。Chordia et al.(2019)[9]

从理论和实证上验证了VOIB是衡量股票市场逆向选择成

本的优秀指标。VOIB由基于股价、交易指令和交易量

的高频数据构建，不仅包含了更多和更及时的股票交易

信息，而且可以避免求解传统逆向选择成本指标中关于

分布假设的主观性，总体上具有传统指标无法比拟的优

势。VOIB的计算方法如下：

OIBiT=(VB
iT-VS

iT)/(V
B
iT+V

S
iT)                                          (9)

VOIBit=sd(OIBiT)                                                      (10)

其中，OIBiT表示股票i在交易日T的指令不均衡，V B
iT

和V S
iT分别表示股票i在交易日T的主动性买入交易量和主

动性卖出交易量；VOIBit表示股票i在交易月t的指令波动

表 7  更换回购指标

变量
(1) (2) (3) (4)

Lnqsp Lnesp Lnqsp Lnesp

RepV 0.0027**
(0.0011)

0.0022**
(0.0011)

RepD 0.0068**
(0.0034)

0.0054
(0.0034)

控制变量 是 是 是 是

月度固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

调整R2 0.594 0.570 0.594 0.570

样本量 87239 87239 87239 87239

表 8  更换样本时间区间

变量
(1) (2) (3) (4)

Lnqsp Lnesp Lnqsp Lnesp

RepQ 1.2642***
(0.1890)

1.0728***
(0.1837)

0.3435**
(0.1404)

0.2567*
(0.1391)

控制变量 否 否 是 是

月度固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

调整R2 0.337 0.321 0.634 0.611

样本量 182551 182551 182551 182551

表 9  影响机制检验

变量
(1) (2) (3)

VOIB Lnqsp Lnesp

RepQ 0.1673***
(0.0294)

0.2861*
(0.1529)

0.184
(0.1518)

VOIB 1.2079***
(0.0301)

1.1750***
(0.0301)

Sobel-Z值
(p值)

6.835***
(0.0000)

6.834***
(0.0000)

Bootstrap-Z值
(p值)

6.48***
(0.000)

6.35***
(0.000)

中介效应占比
41.24%

机制有效-正向传导
51.48%

机制有效-正向传导

控制变量 是 是 是

月度固定效应 是 是 是

公司固定效应 是 是 是

调整R2 0.336 0.620 0.596

样本量 87187 87187 87187
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率，使用交易月t内OIBiT的标准差表示。

表9汇报了模型(7)(8)的回归结果，第(1)列中RepQ的

系数显著为正，表明上市公司实施股份回购显著增加股

票市场的逆向选择成本。进一步将VOIB引入到模型中，

第(2)(3)列中VO I B的系数均在1%水平下显著为正，而

RepQ回归系数的显著性程度下降，且值小于基准回归中

的系数值。根据中介检验程序，这一结果说明部分中介

效应成立，同预期相符。为保证结果的稳健性，本文还

使用Sobel检验和Bootstrap方法对中介效应进行了检验，

Sobel Z值均为6.8，且在1%水平下显著；Bootstrap方法

的Z值分别为6.48和6.35，均在1%水平下显著。同时，

机制检验的结果还显示，逆向选择成本的中介效应占比

较高，在40%~60%。总体而言，表9的结果支持了“股

份回购→逆向选择成本→股票流动性”的传导机制，表

明上市公司实施股份回购提高了股票市场的逆向选择成

本，进而导致买卖价差扩大，股票流动性下降。

六、进一步分析
在前文分析的基础上，是否存在其他因素能够调节

股份回购对股票流动性的负向影响呢？

投资者依据公开信息对上市公司股份回购的信息含

量和交易流程进行判断，因此，股份回购与股票流动性

的关系在很大程度上会受到上市公司信息披露质量的

影响。在信息不对称的情况下，投资者难以形成合理预

期，在回购交易中将处于劣势地位，较易产生逆向选择

问题。较高的信息披露质量不仅能有效抑制大股东、管

理层或者其他内部人道德风险和机会主义的产生，而且能

够减轻股票交易中的逆向选择问题(朱茶芬等，2011；徐

寿福和徐龙炳，2015；邹颖和李燕茹，2016)[36][34][38]。

最为重要的是，准确且足够的信息披露会为投资者正确

识别股份回购的信息含量、合理分析上市公司回购交易

提供依据，从而减少不同投资者之间的分歧，加强股份

回购的信号传递效应。

本文使用KV指数衡量上市公司信息披露质量。KV指

数能够真正反映上市公司信息披露的实际效果，既包含

了强制性信息披露，也包含了自愿性信息披露，是一个

能够全面度量上市公司信息披露质量的变量(徐寿福和徐

龙炳，2015；Kim and Verrecchia，2001)[34][17]。具体构

造方法如下：

ln|(Pt-Pt-1)/Pt-1|=λ0+λ(Volt /Vol0-1)+ε                      (11)

其中，Pt和Vol t分别是股票收盘价和交易量，Vol0是

研究期间所有交易日的平均交易量。使用OLS对每家上

市公司进行模型(11)估计，从而得到λ值构建KV指数(不考

虑λ为负的情况)，λ越小说明投资者对交易量信息的依赖

程度越小，对信息披露的依赖程度就越大，因此，越小

的KV值代表越高的信息披露质量。

本文按照KV指数的1/3分位点将样本划分为高信息

披露质量组(K V指数小于1/3分位点)和低信息披露质量

组(K V指数大于1/3分位点)。然后，对高低样本组进行

分组回归，结果如表10所示。表10第(1)(3)列显示，高信

息披露质量组的RepQ系数分别为0.1290和0.0610，但均

不显著；表10第(2)(4)列显示，在低信息披露质量组中，

RepQ的系数分别为0.6463和0.5281，均在1%水平下显著

为正，且大于前文全样本的回归系数。10进一步，为保

证对比结果的稳健性，本文对分组回归中RepQ系数的差

异性进行检验。结果显示，SUR检验和费舍尔组合检验

均表明两组样本中RepQ系数存在显著差异，即相对于

高信息披露质量组而言，低信息披露质量组中回购规模

(RepQ)对买卖价差的影响显著增大。

以上结果说明，股份回购对股票流动性的影响在不

同信息披露质量的公司中间产生了显著差异。具体而

言，在信息披露质量较高的公司中，股份回购并未对

股票流动性产生显著的负向影响；而在信息披露质量

较差的公司中，股份回购对股票流动性的降低效应相对

更大。

表 10  基于信息披露质量的分组回归结果

变量

Lnqsp Lnesp

高组 低组 高组 低组

(1) (2) (3) (4)

RepQ 0.1290
(0.2651)

0.6463***
(0.1855)

0.0610
(0.2596)

0.5281***
(0.1860)

控制变量 是 是 是 是

月度固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

调整R2 0.618 0.595 0.596 0.570

样本量 30261 56574 30261 56574

SUR-χ2值 5.34**(0.0208) 4.53**(0.0333)

经验p值 0.011** 0.013**
注：卡方值为基于似不相关回归模型(SUR)的检验结果，括号内显示的为p值；经验p值为费舍尔组
合检验(Fisher’s Permutation Test)的结果，初始种子值设为123，重复抽样1000次。
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七、结论与思考
上市公司公开市场股份回购可能对股票的成交价和

成交量产生重大而持续的影响。厘清公开市场股份回购

对市场微观运行的影响效应及其作用机制，就成为理解

企业行为作用于股票市场的重要问题；也只有解决了

这个问题，监管部门针对回购行为的监管才能更有的放

矢。本文以2018年1月至2020年7月A股上市公司公开市

场回购事件为研究对象，分析发现上市公司实施公开市

场股份回购提高了逆向选择成本，进而导致买卖价差扩

大，股票流动性下降。进一步研究发现，与信息披露质

量较高的上市公司相比，信息披露质量较差的上市公司

实施公开市场回购对股票流动性的降低效应更明显，这

意味着提高上市公司信息披露质量能在一定程度上缓解

股份回购对股票流动性的负向影响。

本文启示如下：监管部门对违反《回购细则》的上

市公司加大执法和处罚力度(如内幕交易、“忽悠式”

回购和过量回购)，对股份回购的信息披露进行严格监

管，关注上市公司信息披露的及时性和准确性；投资者

在上市公司发布回购预案后，及时关注股份回购的实施

进展(如回购数量和均价)，对于中小投资者而言，还要

关注机构投资者交易行为和证券分析师研报、自媒体和

相关消息，形成对上市公司回购行为的理性判断，避免

盲目跟风。

当然，本文的研究也存在一定的不足之处。首先，

相较于国外有关股票市场股份回购的研究而言，本文

的样本数据仍然较少。其次，对股份回购导致流动性

下降的传导机制，未能给出更多有经济意义的解释。

未来研究应着重于：第一，随着我国A股宣告并进行股

份回购公司数目的增多，可基于更多有效数据进行研

究。第二，关于回购导致流动性下降的影响机制，可

能也与回购交易运作模式有关，即上市公司是自己操

作股票买卖还是委托外部证券公司进行交易(现实中券

商已将代理上市公司进行股票回购作为一项重要的财

务顾问和经纪业务)，两种交易模式对股票流动性的影

响有何区别？第三，不同动机(员工股权激励、公司市

值管理和回购用于可转换债券转股)下股份回购的影响

有何差异？第四，股票流动性的变化对公司经营活动

以及内部人行为有何影响？上述问题是进一步的研究

方向。                                                                   ■

[基金项目：上海财经大学研究生创新基金项目“股份回购是‘对症下

药’还是‘饮鸩止渴’?”(项目编号：CXJJ-2020-351)]

注释

1. 比如捷顺科技(002609)于公司重大事项公告日次日，在二级市

场大量回购股票，两天累计回购比例超过3%，随后收到深交所监管

问询函；劲嘉股份(002191)在公司年报公告日前实施股份回购，收

到深交所监管问询函；万业企业(600641)因公司未按已披露的股份

回购方案实施回购，收到上交所监管函；鼎龙股份(300054)仅完成

回购金额下限的9.77%，2020年11月湖北证监局决定对公司采取出具

警示函的行政监管措施，并将违规情况记入诚信档案，等等。上述

公司在股份回购中分别涉嫌操纵股价、内幕交易和误导投资者。

2. 在上海证券交易所每年发布的《市场质量报告》中，都会使

用近一半的篇幅阐述市场流动性的变化情况，将流动性作为衡量市

场质量的核心指标。参见www.sse.com.cn/aboutus/research/special。
3. 瑞士的第二交易线机制为上市公司设立了单独的市场板块回

购股票，在该板块中实施回购的公司是唯一被授权购买股票的实

体。这个临时交易平台是与证券交易所交易平台同时开放的。

4. 对于少量事件公告类型有重合的，进行了合并处理，将其归

类为数值较小的事件类型。例如中联重科(000157)于2019年6月1日

发布回购进展公告“关于回购A股比例达到总股本2%暨2019年5月

回购进展公告”，该次公告既宣布了回购比例达到2%同时也属于

每月例行公告，本文将其划分为“回购比例已经累计超过1%”即

第II类公告事件。再如众信旅游(002707)于2020年2月6日发布回购进

展公告“关于首次回购公司股份暨回购公司股份比例达到1%的公

告”，该次公告既是首次回购公告也是回购比例达到1%公告，本

文将其划分为第I类公告事件。

5. 完整的披露规则见http://www.sse.com.cn/lawandrules/sserules/
listing/stock/c/c_20190111_4708563.shtml。

6. 例如神州高铁(000008)2019年9月6日发布回购进展公告(第II
类)“截至公告日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交

易方式回购公司股份55,615,963股，占公司总股本的比例为2%”，

在2019年10月9日发布的月初例行公告(第III类)中，表明“截至2019
年9月30日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞价交易方式

回购公司股份61,496,463股，占公司总股本的比例为2.21%”。显

然，10月公告中的回购股数要大于9月的公告数据，说明在两次例

行公告期间企业发生了股份回购行为，因此将10月9日公告也纳入

事件研究法范围内。

7. 以赤峰黄金(600988)2021年1月18日发布的股份回购方案为

例，“本次回购拟使用资金总额为人民币3亿元~7亿元(含)，回购价

格15元/股~22元/股(含)，本次回购数量不超过公司总股本的2.5%，

即41,597,784股，具体回购股份的数量以回购期满时实际回购的股

份数量为准”。在该公司的回购方案中，既披露了回购金额的上下

限3亿元~7亿元，也披露了回购数量的上限41,597,784股。

8. 本文还进行了1:1和1:2匹配，实证结果基本一致。另外，本

文对匹配的平衡性进行了检验，结果显示匹配效果较好。
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9. 当Amihud指标越大时，单位成交金额对股票收益率的冲击更

大，此时股票流动性更差；反之，当Amihud指标越小时，则股票流

动性更好。Amihud指标是逐日计算，然后再计算月均值。具体计

算方法是：股票日收益率的绝对值除以日成交金额。在回归中，对

Amihud指标取对数处理。

10. 本文还将样本细分为三组进行回归，结果显示RepQ系数值

和显著度随着信息披露质量变差而依次增大，相关检验也与本节的

分析结论一致。


