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公开市场回购股份行为提升了股价稳定性吗?

徐　晟　阚沂伟

(中南财经政法大学 金融学院,湖北 武汉４３００７３)

摘要:自２０１８年放开对股份回购的约束以来,我国上市公司公开市场股份回购市场快速发展,回购行为突

增.本文基于２０１８年第一季度至２０１９年第四季度上市公司公开市场股份回购数据,探讨股份回购行为对股价

稳定性的影响,研究结果表明:上市公司公开市场股份回购行为能够显著降低股票价格的波动率和振幅,有效提

高了股票价格稳定性.具体而言,当上市公司出于提振股价的目的开展股份回购时,股价稳定作用更显著.机

制分析表明,股份回购主要通过提振投资者信心和降低分析师预测偏差促进股票价格稳定.进一步研究发现,

相较于牛市行情,股份回购行为在熊市行情中对股价稳定的作用更显著;通过对股价波动率进行分解发现,股份

回购行为稳定股价的作用主要体现在降低股票价格的异质性波动.本文的研究丰富了股份回购和股价稳定的

相关研究,对股份回购以及资本市场风险防范相关政策的制定提供了一定的参考.
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一、引言

党的十九大报告明确提出“防范化解系统性金融风险和维护金融稳定”,突出强调了降低系统性

风险、促进金融稳定的重要性.２０２０年中央政治局工作会议强调了坚持稳中求进工作总基调,并提

出全面做好“六稳”工作.金融作为国家发展的重要推动力,其稳定关乎国家安全.稳金融,作为“六
稳”工作之一,具有重要意义.相比国外成熟的股票市场,我国股票市场仍存在股价波动频率高、波动

幅度大等问题[１],如２０１４~２０１６年间股市发生异动,股票市场连续经历了暴涨、暴跌两个过程———上

证指数在不到一年的时间内上涨１５２％(２０１４年７月至２０１５年６月),继而又在接下来的半年经历了

三次崩盘事件,上证指数跌去４９％(２０１５年６月至２０１６年１月)[２].剧烈的股价波动不仅不利于投

资组合分散风险,削弱了套利者纠正市场偏差的能力,还动摇了投资者对市场的信心,影响股票市场

健康发展.构建稳定的资本市场是我国面临的重要任务之一,而厘清股价波动的影响因素对实现股

价稳定、防范化解金融风险大有裨益.
股份回购制度作为一种重要且常见的公司金融行为,对提升公司股价、稳定控制权、健全投资者
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回报等都有显著影响[３][４][５].Grullon和 Michaely(２００４)的研究表明,在１９８４~２０００年间,美国上市

公司用接近２６％的年收入用于股份回购行为,而其中超过９０％的股份回购属于公开市场股份回购行

为[６].可见上市公司公开市场股份回购行为作为一种灵活的资金进入资本市场的方式,受到业界的

青睐.然而在我国,资本市场尚不成熟,且受限于“原则禁止,例外许可”的严格股份回购管理制度,使
得我国股份回购市场发展缓慢.直至２０１８年１０月２６日,全国人大对«公司法»进行了相关修正,放
宽了对股份回购的约束,从而引致上市公司公开市场股份回购行为突增.根据何瑛等(２０１４)的研究,
截至２０１３年底,我国上市公司公开市场股份回购事件共计４２起[７].然而根据 Choice数据库显示,
仅２０１９年上市公司公开市场股份回购事件已达６８８起,增长了近１７倍;上市公司公开市场股份回购

实施公告总计２７６８次.国外已有研究表明,上市公司股份回购会导致股票价格的变化[８].而对于我

国资本市场上突增的股份回购行为,会对股价波动产生何种影响有待进一步探索.
当前学者有关上市公司公开市场股份回购行为对股票价格的研究多集中于探讨股份回购公告事

件后的短期和长期效应[５][８].学者们普遍认为,上市公司会在股价估值较低时,开展公开市场股份回

购,以提振股票价格[９].虽然上市公司公开市场回购行为会影响股价已经得到学者们的一致认可,但
关于其是否会对股价稳定性造成冲击的研究较少.针对股份回购行为是否会影响股价稳定,Cesari
等(２０１１)基于意大利上市公司的股份回购行为进行了研究,发现上市公司股份回购可以提升其股票

的流动性并且降低股价的波动和噪音[１０].值得注意的是,意大利的股份回购制度有别于中国,当前

我国股份回购制度对上市公司所回购的股份存在限制,仅能用于转让、注销或库存① .这导致上市公

司仅能开展回购行为,而不能在公开市场再卖出所回购的股份,这也是我国上市公司普遍忽视了股份

回购稳定股价作用的原因.虽然有学者证明了股份回购能够降低上市公司的股价波动水平,促进股

票价格稳定[１１],但其主要是基于２０１４~２０１８年的年度数据,忽略了２０１８年以来股份回购行为突增

这一现象,并且股份回购通常用时较短,用年度数据较难体现股份回购的时效性.而本文以２０１８年

第１季度至２０１９年第４季度所有 A股上市公司股票为研究对象,探讨２０１８年放宽股份回购约束以

来,公开市场股份回购行为对股价的冲击影响.本文在以下几个部分进行了拓展:
第一,当前上市公司公开市场股份回购行为会对股价产生影响已经得到了国内外学者的普遍认

可[５][７][８],除此之外,股份回购还会对股票流动性[１２]、定价效率[１３]、股价波动[１０]等产生影响.但是,
由于股份回购限制的不同,股份回购稳定股价的作用一直被我国上市公司所忽视.特别是,自２０１８
年放宽限制以来,尚未有研究探讨突增的股份回购行为对股价的冲击.故本文的研究立足于２０１８年

之后,即在我国公开市场股份回购数量突增背景下,探讨回购对股价稳定性的影响;且基于季度数据

的研究,更能精准识别相关冲击影响.这有助于上市公司更加明晰股份回购的作用,也丰富了股份回

购相关研究.
第二,分析不同回购目的下的股份回购影响股价稳定的差异.当上市公司市值被低估时,上市公

司公开市场股份回购行为才是真正向市场传递股价被低估的信号;而当上市公司市值被高估时,开展

股份回购通常是出于其他目的.本文以上市公司市值是否被高估作为依据,分析不同回购目的下的

股份回购影响作用,有助于投资者正确认识股份回购带来的影响,对上市公司股份回购公告能够做出

正确判断.
第三,识别股份回购影响股价稳定的路径.现有研究表明,上市公司股份回购能够通过降低信息

不对称水平,提升股价稳定性[１１].而本文通过分组回归的方法,验证了上市公司能够通过提振投资

者信心和降低分析师预测偏差,进而降低股价波动,拓展了股份回购影响股价稳定的渠道研究.

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

金融脆弱性可根据研究对象分为传统信贷市场上的脆弱性和金融市场上的脆弱性[１４].其中,金
融市场上的脆弱性往往来自金融资产价格的波动性.金融资产中的股票价格过度波动是一种典型的
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金融市场脆弱性.可见,如何保证股票价格稳定是维持市场稳定的重要因素.现有研究普遍认为股

价波动性能够反映市场风险程度的大小.因此,作为反映资本市场稳定情况的主要指标,学者们就股

价波动的原因展开了较为丰富的研究,从过度自信[１５]、市场信心[１６]、投资者情绪[１７]、羊群行为[１８]、国
家队持股[１９]等对股价波动的原因进行了探索.

国外学者普遍认为,当股价偏离其基本价值时,公司会通过公开市场股份回购的方式来提振其股

票价格.Baker和 Wurgler(２００２)研究发现公司倾向于在其股票的市场价值较低时开展股份回购行

为,以提振股价[９].Ikenberry等(２０１０)研究发现,上市公司公开市场股份回购的行为能够带来股票

的异常收益率正向漂移[５].虽然国外学者对上市公司公开市场股份回购行为与股价之间的关系进行

了详尽的分析[８][２０],但是国内仅有何瑛等(２０１４)基于 A 股市场２００５~２０１３年间的回购样本对股份

回购行为与股价变动的关系进行了探讨,发现我国上市公司的公开市场行为能够带来短期的市场效

应,累计超额收益率为４．５１％.但我国上市公司公开市场股份回购行为不存在长期的正向超额收

益率[７].
国内外学者一致认为上市公司公开市场股份回购行为能够带来股票价格的提升,然而关于股份

回购行为改变股价的同时是否影响了股价的稳定仅有少数研究.与 Cesari等(２０１１)研究的意大利

公司样本不同② ,我国«公司法»规定上市公司通过公开市场股份回购行为所购回的库存股,仅可用于

转让或者销毁,并不能重新出售到股票市场,这导致我国上市公司公开市场股份回购行为通常以增强

市场信心和提振股价为目的.根据Choice数据库显示,我国２０１８~２０１９年间上市公司股份回购预

案中公布的回购目的５９％是为了增强市场信心,５２％是为了提振公司价值,但出于稳定股价目的的

回购数量不足１０％③ ,表明我国上市公司普遍忽视了股份回购稳定股价的作用.汪涛(２０２０)的研究

表明,上市公司股份回购行为能够提升股票价格稳定性[１１],但其研究未考虑到２０１８年放宽约束后的

情况,且利用年度数据难以体现通常用时较短的股份回购事件的时效性.
综上,本文利用２０１８年后放宽约束的相关季度数据,考察股份回购对股价稳定的影响具有重要

的现实意义,能够为更全面地认识上市公司公开市场股份回购行为的经济后果,为进一步理解股份回

购所能发挥的作用提供参考.
(二)研究假设

基于信号理论,支付决策是公司管理层向股东传递关于公司未来收益的明确信号.管理层通常

使用公开市场股份回购行为来向市场传达公司前景较好的信号[６].这表明,回购公告往往会伴随着

上市公司股价的正向价格变化[９],同时,股份回购公告公布会使市场对公司未来盈利能力更乐观[６].

２０１８年１０月我国«公司法»修正股份回购制度,放宽股份回购行为约束,此举的目的就在于通过上市

公司公开市场股份回购行为来提振我国资本市场投资者信心.上市公司在公开市场开展股份回购的

行为表明管理层向市场释放信号[２１],进而改善上市公司信息披露水平,提高股票价格定价效率[１３],
同时有助于投资者对公司股价进行预测,达到股价预期的一致性,进而实现降低股价波动的目的.此

外,信息越透明的公司,噪音对其股价的影响越小,股价波动越低[２２].因此,从信号理论的角度分析,
上市公司在公开市场开展股份回购,释放公司股价相关信号,有助于提升股价信息含量,提升市场对

其股价预期的准确性,同时降低了信息不对称程度,进而减少股价波动.
另一方面,从财务杠杆水平来看,部分学者认为,上市公司在公开市场开展股份回购会增加其财

务杠杆水平.具体而言,在股份回购过程中,回购公司的现金持有水平降低或者借款增加,会导致其

财务杠杆水平提升[３][２３].Choi和Richardson(２０１６)的研究表明,上市公司的财务杠杆水平是决定股

票收益率波动的重要因素;财务杠杆水平越高,公司股票收益率波动越大[２４].同时,杠杆率较高的公

司,具有更高的破产风险,因此其收益率波动会更高.从知情交易的角度考虑,上市公司公开市场回

购自己的股份在一定程度上属于内幕交易的一种形式,因为公司在进行交易时能够利用内部信息,而
内幕交易可能会对短期股价波动产生影响.孟庆斌等(２０２０)认为,由于我国资本市场监管制度尚不

健全,市场中存在部分投资者可能是知情交易者的情况,他们事先获取公司信息,使其有机会提前布
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局并释放虚假信息,从而导致公司股价在消息公布前发生异动[２５].黄灿等(２０１７)指出,内幕交易必

然会损害其他投资者的利益,使处于信息劣势的投资者信息收集成本增加,从长期看,会导致市场信

息效率降低[２６].Du和 Wei(２００４)研究表明,内幕交易普遍的国家其股价波动水平更高[２７].因此,当
上市公司在公开市场开展股份回购时,可能导致其财务杠杆提升,带来公司破产风险的积累,进而提

升其股价波动性;此外,上市公司公开市场股份回购作为内幕交易方式的一种,也可能会使其股票价

格偏离,进而不利于股价稳定.
综上,本文提出如下竞争性假设:

H１a:上市公司公开市场股份回购行为能够降低其股票收益率波动情况.

H１b:上市公司公开市场股份回购行为能够增加其股票收益率波动情况.

三、样本选择与研究设计

(一)样本选择与数据来源

由于２０１８年放宽限制后,我国上市公司公开市场股份回购行为突增,同时,考虑到２０２０年的新

冠肺炎疫情冲击,故本研究选取２０１８年第１季度至２０１９年第４季度所有 A股上市公司股票为研究

对象,并按照以下规则对样本进行处理:(１)由于涨跌幅限制等存在区别,剔除样本期间被ST以及退

市等特殊处理的公司;(２)考虑到会计处理方法的不同,剔除金融类上市公司;(３)为了保证季度内回

归结果的可靠,剔除季度内日收益数据不足３０天的股票;(４)剔除相关数据存在缺失值的样本;(５)为
了避免极端值的影响,对所有连续变量进行１％和９９％分位的缩尾处理.最后经过筛选处理,得到

２６７２家上市公司,１５８３８个公司季度数据样本值.
本研究关于上市公司公开市场股份回购相关数据来源于Choice数据库,上市公司财务数据、股

票市场交易数据、机构持股数据均来自国泰安数据库.回归过程使用软件为Stata１６.
(二)模型设定

为了检验上市公司公开市场股份回购行为对股份稳定性的影响,本文采用非平衡面板数据,构建

了个体和时间双向固定效应模型,具体设定如下:

Stabilityi,t＝α０＋β１Repurchasei,t＋∑γ∗Controlsi,t＋νi＋et＋εi,t (１)
式(１)中,被解释变量Stabilityi,t表示时间t时股票i的股票价格稳定性;解释变量 Repurchasei,t

表示时间t时股票i的股份回购情况哑变量;Controlsi,t表示控制变量;νi、et 分别表示股票的个体效

应和时间效应;εi,t为随机误差项.
(三)变量定义与度量

１．被解释变量:股票价格稳定性.本文从股价波动性(Volatility)来对股票价格的稳定性进行衡

量,股价的波动性反映了股票价格的不确定性,波动性越大,股价越不稳定.根据传统金融学理论,学
者通常通过收益率的方差来度量股价的波动情况[２],因此,本文取季度内股票日收益率的标准差作为

股价波动性的第一个代理指标.
除此之外,参考李志生等(２０１５)的研究[２８],本文将股票价格的振幅(Amplitude)作为股价稳定性

的第二个代理指标,计算公式如下:

Amplitude＝
Price_highi,t Price_lowi,t

Price_closei,t１
(２)

式(２)中,Price_highi,t表示股票i在日期t的最高价,Price_lowi,t表示股票i在日期t的最低价,

Price_closei,t１表示股票i在日期t １的收盘价.

２．解释变量:股份回购行为.根据Choice数据库的统计数据,上市公司股份回购行为存在股权

激励回购和普通回购两种回购类型,股权激励回购主要是针对限制性股票进行回购,对资本市场冲击

不大;而普通回购,相当于在公开市场实施股份回购行为,能够直接对资本市场造成冲击,影响股票价

格稳定.因此,本文将Choice数据库中普通回购类型的股份回购实施公告作为上市公司公开市场股
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份回购行为的代理变量,设置上市公司股份回购行为虚拟变量 Repurchase,如果上市公司季度内公

告发生了股份普通回购行为取值为１,否则取值为０.

３．回购目的区分变量:股价是否高估.向市场传递公司被低估的信号,提振市场对公司的信心是

股份回购最主要的作用.因此,当公司价值被低估时,上市公司公开市场股份回购行为才是真正向市

场传递低估信号,而当公司价值被高估时,上市公司股份回购可能出于别的目的.为了明细股份回购

目的,本文借鉴游家兴和吴静(２０１２)的研究[２９],通过比较公司的市场价值和其基础价值,进而判断上

市公司股价是否被高估.
首先,通过分季度分行业的回归方式得到相关回归系数α０jt、α１jt、α２jt、α３jt、α４jt,具体公式如下:

LnMi,t＝α０jt＋α１jtLnBi,t＋α２jtLn(NI)＋
i,t＋α３jti(＜０)Ln(NI)＋

i,t＋α４jtLevi,t＋εi,t (３)
式(３)中,Mi,t表示时间t时公司i的市场价值;Bi,t表示时间t时公司i的资产总额;(NI)＋

i,t表示时

间t时公司i的净收入绝对值;i(＜０)为二元变量,当公司净收入 NI＜０时取１,否则取０;Levi,t表示时

间t时公司i的资产负债率.
然后,根据回归得出的各相关系数,取行业和季度均值,构建行业的估计式,代入各公司相关指标

具体数值,计算公司的基础价值 V.最后,根据公式Ln(M/V)计算误定价水平 Misp.
误定价水平 Misp的正负反映了市值与基础价值的高低.为了避免０值附近的数据差异性太小

的影响,本文根据 Misp的正负样本进行分组,在 Misp＞０的样本中,根据其中位数对样本进行分组,
将大于中位数的样本定义为高估样本;而在 Misp＜０的样本中,根据其中位数对样本进行分组,将小

于中位数的样本定义为低估样本.

４．控制变量.参考现有研究,本文选取如下控制变量:企业规模(Size)、账面市值比(BM)、换手

率(Turnover)、股票收益率(Return)及其偏度和峰度(Skewness和 Kurtosis)、财务杠杆(Lev)、净资

产收益率(ROE)和机构投资者持股水平(Inst).
　表１ 变量定义

变量 变量名 变量定义

被解释变量
Volatility 股价的波动率 季度内股票日收益率的标准差

Amplitude 股价的振幅 计算公式如上文所示

解释变量 Repurchase 股份回购行为 股份回购行为虚拟变量,具体定义如上文所示

控制变量

Size 企业规模 企业总市值的自然对数

BM 账面市值比 权益账面价值/总市值

Turnover 换手率 季度内股票日换手率的均值

Return 股票收益率 季度内股票日收益率的均值

Skewness 偏度 季度内股票日收益率的偏度

Kurtosis 峰度 季度内股票日收益率的峰度

Lev 杠杆水平 总负债/总资产

ROE 净资产收益率 净利润/股东权益

Inst 机构持股比例 机构投资者持股数量/公司总股数

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２汇报了文中所用变量的描述性统计,其中季度内个股日收益率标准差的均值为２．６２２０％,标
准差为１．００５９％;股票价格振幅的均值为３．５７６２％,标准差为１．０８２５％;上市公司公开市场股份回购

行为的虚拟变量均值为０．０７０９,表明存在７．０９％的样本存在股份回购行为,总体来说上市公司股份回

购行为还较少.但是根据表３可以看出,我国上市公司公开市场股份回购行为出现持续增长趋势,在

２０１８年与２０１９年,股份回购数量突增,这表明我国公开市场股份回购行为在制度修正推动下呈现出

大幅上升趋势.在此背景下,更需要明晰上市公司公开市场股份回购行为可能带来的影响.其他控
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制变量具体统计数据见表２.
　表２ 描述性统计

变量名称 N mean sd min p５０ max

Volatility(％) １５８３８ ２．６２２０ １．００５９ ０．９７５８ ２．４８８４ ９．０９８７

Amplitude(％) １５８３８ ３．５７６２ １．０８２５ １．４５０１ ３．４６４５ ８．９３２１

Repurchase １５８３８ ０．０７０９ ０．２５６７ ０．００００ ０．００００ １．００００

Inst(％) １５８３８ ４．９６８６ ５．５０３３ ０．００３９ ３．１２４８ ２８．８４６０

Lev １５８３８ ０．４３３６ ０．１９５５ ０．０７２２ ０．４２７１ ０．８６８３

BM １５８３８ ０．７２００ ０．２３８２ ０．１１９７ ０．７３３５ １．１３３０

Size １５８３８ ２２．４９３２ １．２６９７ １９．８３３６ ２２．３４９０ ２６．３５６０

Skewness １５８３８ ０．０４７２ ０．７３０３ １．８４４５ ０．０１０１ ２．３２５６

Kurtosis １５８３８ ４．９０７４ １．９９６３ １．６３６３ ４．４３２０ １４．０１４７

Turnover １５８３８ ０．０１３９ ０．０１９９ ０．０００７ ０．００７２ ０．１３７０

ROE １５８３８ ０．０５４０ ０．０５１６ ０．０４９０ ０．０４０６ ０．２４８５

Return(％) １５８３８ ０．００３６ ０．４５６６ １．０００２ ０．０６６０ ４．７２８０

　表３ 上市公司公开市场股份回购行为增长趋势

年份 普通回购公告数量 开展普通回购的公司数量

２０１４ ２９ １６
２０１５ ７３ ３６
２０１６ ８６ ５４
２０１７ １３２ ７５
２０１８ １４６６ ４４４
２０１９ ２７６８ ６２０

　　资料来源:作者根据Choice数据库统计整理.

(二)主回归结果分析

表４汇报了上市公司公开市场股份回购行为对股票价格稳定性的多元回归结果,列１、列２分别

使用股票收益率的波动率(Volatility)和股票价格振幅(Amplitude)作为被解释变量.通过回归结果

可以看出,上市公司的公开市场股份回购行为对股票收益率的波动率(Volatility)和股票价格振幅

(Amplitude)的回归系数分别为 ０．０７２５和 ０．０９３６,并且都在１％的水平上显著,这说明相比没有进

　表４ 公开市场股份回购行为对股价稳定性的影响分析

变量名称
FE

Volatility

FE

Amplitude

Repurchase ０．０７２５∗∗∗(０．０２１７) ０．０９３６∗∗∗(０．０２５０)

Inst ０．００９５∗∗∗(０．００２４) ０．００２６(０．００２９)

Lev ０．３８８４∗∗∗(０．１３３６) ０．７７８６∗∗∗(０．１５１２)

BM ０．７７３２∗∗∗(０．１１４８) ２．３１７１∗∗∗(０．１２０３)

Size ０．０３９７∗∗(０．０１８０) ０．００３０(０．０１９０)

Skewness ０．０８０２∗∗∗(０．００８９) ０．１０５３∗∗∗(０．００９１)

Kurtosis ０．０００６(０．００３４) ０．０９００∗∗∗(０．００３３)

Turnover ３０．６３１５∗∗∗(１．０８６９) ２８．０８６２∗∗∗(０．６９２６)

ROE ０．８２９１∗∗∗(０．１８００) ０．５７７７∗∗∗(０．１９２４)

Return ０．５４０４∗∗∗(０．０４６８) ０．０５０７(０．０３９３)

Constant ３．６６５６∗∗∗(０．４３６０) ４．７７９３∗∗∗(０．４５７１)

Observations １５８３８ １５８３８
R squared ０．６１７２ ０．５６１２
QuarterFE Yes Yes
StockFE Yes Yes

　　注:括号内的数值为系数对应的标准差,∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的显著性水平.下表同.
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行股份回购的公司,开展股份回购能够有效地降低股票价格的波动性和振幅,保证了股价稳定,进而

促进资本可持续发展,有助于我国资本市场建设与完善,结果验证了本文提出的假设 H１a.
从控制变量回归结果来看,机构投资者持股比例(Inst)越高、账面市值比(BM)越高、规模(Size)

越大、峰度(Kurtosis)越高,股票价格越稳定;而财务杠杆(Lev)越高、股票收益率偏度(Skewness)越
高、换手率(Turnover)越高、净资产收益率(ROE)越高,股票价格越不稳定.而股票收益率(Return)
越高,股价的波动越大,振幅越小.这与李志生和金凌(２０１９)的研究结果类似[２].

(三)不同回购目的下的股份回购影响差异

信号理论认为,上市公司公开市场股份回购行为具有信号传递能力,反映了上市公司股票价格被

低估[３].拥有更多公司信息的管理者可以通过多种机制策略性地控制信息流向市场.现有研究表

明,股价被低估的公司其知情管理层利用信息优势,通过公开市场股份回购行为向市场传递信号[２２].
管理层通常将股份回购看作信息披露的手段,有助于向市场传递更多公司信息,提升市场对公司股价

预期的准确性.但是当公司股价并未被低估时,开展股份回购则可能是出于其他目的,因此可能会导

致市场并不能清晰地接收公司传递的信号,难以实现对股价的准确预期.此外,当公司股价被高估

时,表明市场行情较好,此时上市公司开展股份回购带来的更多是对投资者情绪的进一步刺激,可能

引致股价的进一步虚增,反而不利于股价稳定.
从误定价的角度来看,本文认为管理层选择在公司价值被高估时开展公开市场股份回购在一定

程度上是虚假回购,可能出于操纵股价的目的;而当公司价值被低估时,上市公司公开市场股份回购

行为才是真正向市场传递股价被低估的信号.表５回归结果显示,当股价被低估时,上市公司的公开

市场股份回购行为对股票收益率的波动率(Volatility)和股票价格振幅(Amplitude)的回归系数分别

为 ０．０９５５和 ０．１３３２,且均在１％的水平上显著;而在高估样本中,股份回购行为并不能对股票收益

率的波动率(Volatility)和股票价格振幅(Amplitude)产生显著影响,这表明上市公司出于提振股价

目的的股份回购更能起到稳定股价的作用.
　表５ 不同回购目的下股份回购对股价稳定性的影响分析

变量名称
股价高估

Volatility

股价高估

Amplitude

股价低估

Volatility

股价低估

Amplitude

Repurchase ０．０４４２(０．０４８３) ０．００３８(０．０６２２) ０．０９５５∗∗∗(０．０３６０) ０．１３３２∗∗∗(０．０３９７)

Inst ０．０１７８∗∗∗(０．００４８) ０．０００９(０．００５９) ０．００２８(０．００４３) ０．０１３２∗∗∗(０．００４８)

Lev ０．４５９４(０．３１０１) ０．６５５３∗∗(０．３２６１) ０．３４８３(０．２５６８) ０．５２７２∗(０．２９３３)

BM ０．７６１０∗∗∗(０．２２８０) ２．１０２９∗∗∗(０．２５８７) １．１３２２∗∗∗(０．１７７１) １．９２９２∗∗∗(０．２１８３)

Size ０．０６３３(０．０４７３) ０．０６４１(０．０５１２) ０．０３１６(０．０３４６) ０．０４１４(０．０３８１)

Skewness ０．０１０９(０．０２３０) ０．０４８７∗∗(０．０２４８) ０．１１７４∗∗∗(０．０１２７) ０．０９９１∗∗∗(０．０１４５)

Kurtosis ０．００４８(０．００９６) ０．１４１２∗∗∗(０．００９５) ０．００１７(０．００３５) ０．０５３１∗∗∗(０．００４４)

Turnover ２９．２５０４∗∗∗(２．４０５９) ２６．３４３７∗∗∗(１．６０９２) ４１．４５５８∗∗∗(２．１９５２) ３７．０６９０∗∗∗(２．３６０５)

ROE １．１３７０∗∗∗(０．３４７４) ０．９１４８∗∗(０．３７１８) ０．２４１１(０．４２１３) ０．１４９７(０．４３５３)

Return ０．６３２１∗∗∗(０．０７５２) ０．０４１３(０．０７００) ０．０１６７(０．０６０１) ０．３１７０∗∗∗(０．０６６０)

Constant ４．０９８６∗∗∗(１．０９９５) ３．５３８４∗∗∗(１．１３９４) ３．５９０８∗∗∗(０．７７９１) ５．３４６５∗∗∗(０．８８２１)

Observations ３８２２ ３８２２ ４０９３ ４０９３
R squared ０．６２０７ ０．４６０１ ０．６９４２ ０．６８６６
QuarterFE Yes Yes Yes Yes
StockFE Yes Yes Yes Yes

(四)稳健性检验

１．更换样本区间.本文在主回归分析过程中将研究期间设置为２０１８年第１季度至２０１９年第４
季度,但是考虑到我国上市公司公开市场股份回购行为在２０１６年后已经初具规模,因此在稳健性分

析中,本文对研究样本区间进行延长,选取２０１６年第１季度至２０１９年第４季度为研究区间进行稳健

性分析.回归结果如表６第(１)(２)列所示,上市公司的公开市场股份回购行为对股票收益率波动性

(Volatility)和股票价格振幅(Amplitude)的回归系数分别为 ０．０６２６和 ０．０７５４,并且都在１％的水
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平上显著,这表明公开市场股份回购行为能够显著提升股票价格稳定性,验证了本文结果的稳健性.
　表６ 稳健性分析结果

变量名称
(１)

Volatility

(２)

Amplitude

(３)

Volatility

(４)

Amplitude

(５)

Volatility

(６)

Amplitude

Repurchase
０．０６２６∗∗∗ ０．０７５４∗∗∗ ０．０６９２∗∗∗ ０．０９２５∗∗∗

(０．０２０８) (０．０２６１) (０．０２１６) (０．０２４９)

Rep_Number
１．７２２３∗∗ ２．６３１９∗∗∗

(０．７２３８) (０．８３８９)

Change
１．１４７３∗∗ １．４７３０∗∗∗

(０．４６３５) (０．５２６０)

Share１
０．８７４４∗∗∗ ０．３０８４
(０．３２３６) (０．４４２３)

Balance
０．８４８２∗∗∗ ０．３９２４
(０．１９９０) (０．２４２４)

Inst
０．００６５∗∗∗ ０．０１４１∗∗∗ ０．００９３∗∗∗ ０．００２７ ０．００７２∗∗∗ ０．００３８
(０．００１４) (０．００１７) (０．００２４) (０．００２９) (０．００２４) (０．００２９)

Lev
０．２７３３∗∗∗ ０．８１８５∗∗∗ ０．３８２９∗∗∗ ０．７７３０∗∗∗ ０．３６７７∗∗∗ ０．７５１２∗∗∗

(０．０７４７) (０．０９３５) (０．１３６２) (０．１５２０) (０．１３５０) (０．１５１２)

BM
０．５４４４∗∗∗ ２．１７０６∗∗∗ ０．７９０９∗∗∗ ２．３２５５∗∗∗ ０．７５９３∗∗∗ ２．３０５５∗∗∗

(０．０５９７) (０．０６８４) (０．１１４２) (０．１１９６) (０．１１４４) (０．１１９６)

Size
０．０１３９ ０．０２４０ ０．０４５４∗∗ ０．００２４ ０．０３９９∗∗ ０．０００３

(０．０１３２) (０．０１５７) (０．０１８４) (０．０１９４) (０．０１８３) (０．０１９３)

Skewness
０．０８５５∗∗∗ ０．１３６４∗∗∗ ０．０７９９∗∗∗ ０．１０５１∗∗∗ ０．０８０２∗∗∗ ０．１０５３∗∗∗

(０．００６５) (０．００５９) (０．００８８) (０．００９１) (０．００８８) (０．００９１)

Kurtosis
０．００１３ ０．０９８９∗∗∗ ０．０００９ ０．０９０２∗∗∗ ０．０００８ ０．０９０２∗∗∗

(０．００２３) (０．００２３) (０．００３４) (０．００３３) (０．００３４) (０．００３３)

Turnover
２６．７９１５∗∗∗ ２６．０５１８∗∗∗ ３０．６１７６∗∗∗ ２８．０８６３∗∗∗ ３０．５３８０∗∗∗ ２８．０４７７∗∗∗

(０．７２７７) (０．４１０５) (１．０８５１) (０．６９０９) (１．０８２０) (０．６８８８)

ROE
０．０１８２ ０．４９９９∗∗∗ ０．７９０７∗∗∗ ０．５５７９∗∗∗ ０．７９４５∗∗∗ ０．５５４４∗∗∗

(０．１３３０) (０．１５５８) (０．１７８９) (０．１９２３) (０．１７９１) (０．１９１８)

Return
０．７９９０∗∗∗ ０．１９９６∗∗∗ ０．５３９６∗∗∗ ０．０５１５ ０．５４１５∗∗∗ ０．０５２６
(０．０２７２) (０．０１８３) (０．０４６７) (０．０３９２) (０．０４６７) (０．０３９３)

Constant
４．７６４１∗∗∗ ５．９９８７∗∗∗ ３．７２０５∗∗∗ ４．８５４９∗∗∗ ３．３９４５∗∗∗ ４．６６７０∗∗∗

(０．２９０１) (０．３４４０) (０．４１１９) (０．４３４３) (０．４１８０) (０．４４８７)

Observations ３２０５４ ３２０５４ １５８３６ １５８３６ １５８３６ １５８３６
R squared ０．７４４７ ０．６７４５ ０．６１３８ ０．５５８４ ０．６１４８ ０．５５９２
QuarterFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

２．更换解释变量.参考Pascal和Stefan(２０１４)的研究[１３],本文将公开市场已回购股份数量占总

股本的比重作为上市公司公开市场股份回购行为的代理变量带入模型(１)再次检验,结果见表６第

(３)(４)列.通过表６可以看出,更换解释变量后上市公司公开市场股份回购行为(Rep_Number)对
股票收益率波动性(Volatility)和股票价格振幅(Amplitude)的回归系数分别为 １．７２２３和 ２．６３１９,
并且分别在５％和１％的水平上显著,进一步验证了本文结果的稳健性.

３．考虑高管相关特征.高管可能为了私利,实现自身利益最大化,从而提出股份回购计划,以抬

升股价来便于减持股票.因此,为了控制高管特征可能对股份回购存在的影响,本文添加高管持股变

动(Change)、股权集中(Share１)和股权制衡度(Balance)三个控制变量后再次对模型(１)进行回归,具
体回归结果如表６第(５)(６)列所示.

可以看出,控制高管相关特征后上市公司公开市场股份回购行为(Repurchase)对股票收益率波

动性(Volatility)和股票价格振幅(Amplitude)的回归系数分别为 ０．０６９２和 ０．０９２５,并且都在１％
的水平上显著,进一步验证了本文结果的稳健性.
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４．倾向得分匹配法.为了缓解上市公司公开市场股份回购行为与股票价格稳定性之间可能存在

的内生性问题,本研究采用倾向得分匹配法,通过１∶１最近邻有放回匹配方法,利用Logit模型计算

回归方程中的控制变量倾向得分,对季度内存在股份回购行为的上市公司样本进行匹配.
由结果可以发现④ ,匹配前,各协变量的均值在处理组和控制组中存在显著差异;匹配后,协变量

的均值在两组中基本不再存在显著差异,说明匹配结果满足平行性假设.在计算出倾向得分之后,根
据匹配结果进行回归分析,匹配后上市公司公开市场股份回购行为(Repurchase)对股票收益率波动

性(Volatility)和股票价格振幅(Amplitude)的回归系数分别为 ０．０６３５和 ０．０８６１,并且分别在５％
和１％的水平上显著.可见,倾向得分匹配后,结论仍然成立,验证了上文结论的可靠性.

５．工具变量法.Massa等(２００７)研究发现,企业会模仿其行业内其他同行的股份回购行为,由于

一家公司通过回购其股票,对市场发出了本企业的积极信号,因此促使行业内其他竞争对手模仿回购

公司的行为,进而开展股份回购[３０].因此,本文采用行业回购竞争情况来作为工具变量,公司回购会

受到行业集中度以及行业内其他公司回购行为的影响,我们将行业内回购比例与行业集中度做交乘,
构建行业回购竞争指标(Rep_HHI).而行业回购竞争情况只会对企业回购行为造成影响,并不会影

响其他因素,因此满足外生性要求.通过表７可以看出,在弱工具变量检验CraggＧDonaldWald统计

中,模型的统计值均大于１０％偏误下的临界值,表明拒绝弱工具变量的假设.并且在第一阶段回归

中,行业回购竞争指标(Rep_HHI)对股份回购行为的回归系数为１３０．１１３４,并且在１％的水平上显

著,说明行业回购竞争程度越高,企业越有可能回购,工具变量满足相关性要求.根据回归结果可以

看出,上市公司公开市场股份回购行为依然能够显著降低股价波动和振幅,保证股价稳定,进一步验

证了本文结论的稳健性.
　表７ 工具变量法

变量名称
FEＧIV

First_stage

FEＧIV

Volatility

FEＧIV

Amplitude

Rep_HHI １３０．１１３４∗∗∗(２０．２９７３)

Repurchase ０．５６５１∗∗(０．２３７３) ０．５４６６∗∗(０．２５７６)

Inst ０．００９２∗∗∗(０．００２２) ０．００２７(０．００２４)

Lev ０．４３５４∗∗∗(０．１１６８) ０．８１７９∗∗∗(０．１２６８)

BM ０．７６９６∗∗∗(０．０７００) ２．３０５０∗∗∗(０．０７６０)

Size ０．０４３５∗∗(０．０１６９) ０．０００３(０．０１８４)

Skewness ０．０８１２∗∗∗(０．００７５) ０．１０６４∗∗∗(０．００８２)

Kurtosis ０．０００５(０．００２５) ０．０８９９∗∗∗(０．００２７)

Turnover ３０．５９４９∗∗∗(０．３７４３) ２８．０６１８∗∗∗(０．４０６４)

ROE ０．８３１１∗∗∗(０．１６９１) ０．５９４３∗∗∗(０．１８３６)

Return ０．５４３６∗∗∗(０．０１４１) ０．０５５３∗∗∗(０．０１５３)

Observations １５８３６ １５７４９ １５７４９

CDFstatistic １０６．０８９ １０６．０８９

QuarterFE Yes Yes Yes

StockFE Yes Yes Yes

五、进一步分析

(一)影响机制分析

根据风险感受假说,投资者对风险决策存在情绪反应和理性认知两个方面,情绪能够改变投资者

在决策时的风险态度.刘维奇和刘新新(２０１４)的研究表明,投资者情绪和认知是影响股票定价和收

益率波动的重要原因[３１].上市公司公开市场股份回购的目的在于提振市场信心,管理层通常使用公

开市场股份回购行为来向市场传达公司前景较好的信号[８].因此,本文认为上市公司公开市场股份

回购行为有助于提振投资者信心,进而降低股价波动.
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为验证上述假设,参考李志生和金凌(２０１９)的研究[２],将净主动买入额作为投资者信心的代理变

量,净主动买入额越高,反映了投资者越有信心.根据股票净主动买入额的中位数对样本进行分组,
分组后的回归结果如表８所示,在投资者信心程度高的样本组中,上市公司公开市场股份回购行为并

不能够显著影响股价的波动和幅度.然而,在投资者信心较低的样本组中,上市公司公开市场股份回

购行为(Repurchase)对股价波动(Volatility)和股价振幅(Amplitude)的回归系数分别为 ０．０９９４和

０．１０４９,并且均在１％的水平上显著.综上可知,上市公司公开市场股份回购行为可以通过改善投

资者信心的方式,来降低股价波动率和振幅,提升股票价格稳定性.
　表８ 根据投资者信心的分组回归结果

变量名称
投资者信心高

Volatility Amplitude

投资者信心低

Volatility Amplitude

Repurchase ０．０３９５(０．０２７７) ０．０５２５(０．０３３４) ０．０９９４∗∗∗(０．０３１６) ０．１０４９∗∗∗(０．０３７２)

Inst ０．００５６∗(０．００３３) ０．００４５(０．００３８) ０．００９２∗∗∗(０．００３３) ０．０００７(０．００４０)

Lev ０．３９１５∗∗(０．１７９５) ０．５４９７∗∗∗(０．１８１３) ０．５５２９∗∗∗(０．１８６４) ０．９０９４∗∗∗(０．２２３６)

BM ０．９９６０∗∗∗(０．１３５３) １．５５６４∗∗∗(０．１４８３) １．０３３４∗∗∗(０．１３４３) ２．４２４７∗∗∗(０．１６６９)

Size ０．０２３４(０．０２４０) ０．００２８(０．０２５２) ０．０２０６(０．０２２８) ０．０２４９(０．０２５５)

Skewness ０．０２５７∗∗(０．０１１０) ０．０２７４∗∗(０．０１１８) ０．１２８９∗∗∗(０．０１３８) ０．１５１５∗∗∗(０．０１４２)

Kurtosis ０．０００４(０．００３２) ０．０５１６∗∗∗(０．００３６) ０．００４３(０．００５９) ０．１２２７∗∗∗(０．００５３)

Turnover ３８．２２９１∗∗∗(２．２２３３) ３２．００９１∗∗∗(２．０４５３) ２６．４８４７∗∗∗(１．０３４３) ２５．０４１３∗∗∗(０．８８１０)

ROE １．３５１６∗∗∗(０．２３２９) １．３８７４∗∗∗(０．２４９１) ０．２２６８(０．２３９３) ０．０２２１(０．２６５５)

Return ０．０９１３∗(０．０５３９) ０．４４７８∗∗∗(０．０６３６) ０．６６１７∗∗∗(０．０３５１) ０．０５８４(０．０４９７)

Constant ３．０４７６∗∗∗(０．５３５２) ４．００４０∗∗∗(０．５６１０) ３．４９７６∗∗∗(０．５１２６) ５．７８９４∗∗∗(０．５７７９)

Observations ７９０１ ７９０１ ７９００ ７９００
R squared ０．４９７９ ０．５１９７ ０．７０４８ ０．６０２３
QuarterFE Yes Yes Yes Yes
StockFE Yes Yes Yes Yes

一般而言,投资者的信息获取方式之一是上市公司主动披露.股份回购作为上市公司信息披露

的重要内容之一,可以向市场传达更多的公司信息[３].上市公司信息越透明,公司的特质性信息在股

价中体现得就越充分[３２],那么市场对公司股价预测的准确度就越高.通过上市公司公开市场股份回

购这种信息披露方式能够提高投资者获取信息的准确性,使投资者对公司未来的价值形成更准确的

预期,进而降低股价波动.因此,本文认为上市公司公开市场股份回购行为有助于促进市场对公司股

价形成一致的预期,进而降低股价波动.
为验证上述假设,本文以分析师预测偏差作为市场预测准确性的代理变量,分析师预测偏差越

低,反映市场对公司股价预测越准确.本文根据分析师预测偏差的中位数对样本进行分组,分组后的

回归结果如表９所示,在分析师预测偏差低的样本组中,上市公司公开市场股份回购并不能够显著影

响股价的波动和幅度.然而,在分析师预测偏差高的样本组中,上市公司公开市场股份回购行为

(Repurchase)对股价波动 (Volatility)和股价振幅 (Amplitude)的回归系 数 分 别 为 ０．０７５４ 和

０．０７８２,且分别在５％和１０％的水平上显著.综上可知,上市公司公开市场股份回购行为可以通过

提高市场对股价预期的准确度,来降低股价波动率和振幅,提升股票价格稳定性.
(二)不同市场行情下的差异性分析

类似于货币当局在危机时期会向市场提供资金,上市公司可以通过在公开市场回购自己的股票,
向投资者提供流动性[１２].在１９８７年美国股灾期间,许多上市公司大量回购自己的股票以缓解股票

的崩盘风险[３３].但是,由于股份回购制度的限制,我国上市公司并不能在牛市行情时卖出股票,所以

难以在不同行情中都发挥股份回购稳定股价的作用.此外,根据陆蓉和徐龙炳(２００４)的研究发

现[３４],信息对 A股市场处于“牛市”和“熊市”的股价冲击是非对称的,因此,在市场行情不同时,上市

公司公开市场股份回购行为所产生的作用也会不同.
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　表９ 根据分析师预测偏差的分组回归结果

变量名称
分析师预测偏差高

Volatility Amplitude

分析师预测偏差低

Volatility Amplitude

Repurchase ０．０７５４∗∗(０．０３６３) ０．０７８２∗(０．０４３３) ０．０５６４(０．０４０６) ０．０７５４(０．０４９６)

Inst ０．００４１(０．００４３) ０．００９５∗∗(０．００４８) ０．０００６(０．００３７) ０．０１１３∗∗(０．００４６)

Lev ０．４０１６(０．３７９８) １．０１３６∗∗∗(０．３９２３) ０．５１７３∗∗(０．２４９２) ０．８１４９∗∗∗(０．２７２７)

BM １．０６７２∗∗∗(０．２２８１) ２．８２７５∗∗∗(０．２４７５) ０．８８２７∗∗∗(０．２０４２) １．８５４２∗∗∗(０．２５０１)

Size ０．０３４２(０．０３０３) ０．００１３(０．０３２３) ０．０１７７(０．０２８５) ０．０２０２(０．０３６１)

Skewness ０．０４２５∗∗∗(０．０１６３) ０．０７３５∗∗∗(０．０１８７) ０．０９７５∗∗∗(０．０１９６) ０．０９０７∗∗∗(０．０１８３)

Kurtosis ０．０１９５∗∗∗(０．００７３) ０．０６５９∗∗∗(０．００６７) ０．０１２１(０．００８１) ０．０９０８∗∗∗(０．００７１)

Turnover ３５．５８７２∗∗∗(４．７４２６) ３６．３５８４∗∗∗(２．８３６９) ３５．６９７１∗∗∗(２．２６８５) ２４．４２４６∗∗∗(１．８５６３)

ROE ２．０３１４∗∗∗(０．４７６２) １．６６５９∗∗∗(０．４９３９) ０．１１８６(０．３３９２) ０．１４０１(０．３５０４)

Return ０．５３９５∗∗∗(０．１３７６) ０．０２８５(０．０９２１) ０．２４２３∗∗∗(０．０５２６) ０．２０４０∗∗∗(０．０６４９)

Constant ３．４１４７∗∗∗(０．７３７１) ４．７５６９∗∗∗(０．７８４７) ３．０３８７∗∗∗(０．６３５３) ４．１４３６∗∗∗(０．８０２２)

Observations ４１７９ ４１７９ ４１７６ ４１７６
R squared ０．５５４６ ０．５１５７ ０．５４０４ ０．４５００
QuarterFE Yes Yes Yes Yes
StockFE Yes Yes Yes Yes

参考肖继辉等(２０１６)关于熊牛市的划分方法[３５],将季度内日均市场回报率是否为正,来作为区

分市场行情的依据,如果日均市场回报率为正,则为牛市,反之为熊市.不同市场行情下的回归结果

如表１０所示,可以看出,在牛市行情中,上市公司公开市场股份回购行为对股价波动(Volatility)并
不能产生显著影响,而对股价振幅(Amplitude)的回归系数为 ０．０７８８,在１０％的水平上显著.而在

熊市行情时,上市公司公开市场股份回购行为对股价波动(Volatility)和股价振幅(Amplitude)的回

归系数分别为 ０．０８５９和 ０．０９７９,且均在１％的水平上显著,这表明相比牛市,上市公司公开市场股

份回购行为在熊市行情时更能发挥稳定股价的作用.这说明我国上市公司由于所回购股票难以继续

流动的制度限制,导致不同市场行情下股份回购稳定股价作用的不一致.
　表１０ 不同市场行情下的回归结果

变量名称
牛市

Volatility Amplitude

熊市

Volatility Amplitude

Repurchase ０．０３１１(０．０３４５) ０．０７８８∗(０．０４１５) ０．０８５９∗∗∗(０．０２５６) ０．０９７９∗∗∗(０．０２９５)

Inst ０．０１０１∗∗∗(０．００３６) ０．００８０∗(０．００４７) ０．００９６∗∗∗(０．００２９) ０．００４８(０．００３６)

Lev ０．８４５５∗∗∗(０．２１９７) １．２２７０∗∗∗(０．２７９９) ０．２３６８(０．１６４２) ０．５２２６∗∗∗(０．１８４４)

BM ０．８３０１∗∗∗(０．１７９０) ２．６４２４∗∗∗(０．２０６６) １．００３９∗∗∗(０．１１６６) １．６１４５∗∗∗(０．１３６３)

Size ０．０３２７(０．０３０９) ０．００１４(０．０３８４) ０．０３２８(０．０２２７) ０．０３３２(０．０２４０)

Skewness ０．０６５１∗∗∗(０．０１６９) ０．０５１８∗∗∗(０．０１８５) ０．１５３４∗∗∗(０．００９９) ０．１５０１∗∗∗(０．０１０４)

Kurtosis ０．００３５(０．００６９) ０．１１２１∗∗∗(０．００７２) ０．０１０１∗∗∗(０．００３０) ０．０６５１∗∗∗(０．００３４)

Turnover ２４．５１５９∗∗∗(１．４７９３) ２５．４５２３∗∗∗(１．１８６２) ２８．１５２５∗∗∗(０．９７２７) ２８．８７９０∗∗∗(０．９８５０)

ROE ０．８７３２∗∗∗(０．２７５９) ０．５７１１∗(０．３２４２) ０．５５９０∗∗(０．２２１４) ０．１０９５(０．２５２８)

Return ０．９８４５∗∗∗(０．０６７４) ０．０９４６(０．０７３２) ０．６９８５∗∗∗(０．０５２１) ０．２６１５∗∗∗(０．０５４８)

Constant ３．１６３１∗∗∗(０．６８５２) ４．９２８２∗∗∗(０．８５２４) ３．５８６４∗∗∗(０．５１０９) ５．０４５２∗∗∗(０．５４０８)

Observations ６３５０ ６３５０ ９４８８ ９４８８
RＧsquared ０．７１６５ ０．５６６８ ０．５３８５ ０．５４０５
QuarterFE Yes Yes Yes Yes
StockFE Yes Yes Yes Yes

(三)波动率分解

现有学者对股价波动性进行分解,认为股价波动包括系统性波动和异质性波动两个部分[２].为

了明确上市公司公开市场股份回购行为稳定市场的具体作用,本文对股价波动性进行分解,从系统性

波动和异质性波动两个角度来探讨公开市场股份回购行为的影响.
参考李志生和金凌(２０１９)的做法[２],通过资本资产定价模型将股票价格波动率进行分解,构建系
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统性波动和异质性波动衡量指标.
首先,根据CAPM 模型:Ri,t Rf,t＝βi RM,t Rf,t( ) ＋εi,t,其中,Ri,t和 RM,t分别表示股票i和市场

在t时的考虑现金红利再投资的回报率;Rf,t为无风险收益率,参考李志生和金凌(２０１９)的做法[２],选
用一年期银行定期存款利率作为无风险利率;εi,t是误差项.通过上式,可以将股票的收益率拆分为

系统性波动和异质性波动.计算股票i季度内βi RM,t Rf,t( ) 的标准差来衡量其系统性波动(SV),计
算股票i季度内εi,t的标准差来衡量其异质性波动(IV).

将系统性波动和异质性波动指标替换原有的波动率指标带入模型(２)中再次进行回归,回归结果

如表１１所示.通过回归结果可以发现,上市公司公开市场股份回购行为稳定市场的作用主要体现在

降低股票的异质性波动,回归系数为 ０．０４９７,并且在５％的水平上显著.李志生等(２０１５)认为异质

性波动能够评价公司信息透明度[２８],因此表１３的回归结果表明上市公司公开市场股份回购行为能

够提高公司信息透明度,从而提高股票信息效率.
　表１１ 波动率分解下的回归结果

变量名称
FE

因变量:IV

FE

因变量:SV

Repurchase ０．０４９７∗∗(０．０２０４) ０．０１３６(０．０１０６)

Inst ０．００２８(０．００２４) ０．００９４∗∗∗(０．００１５)

Lev ０．３１２８(０．１９５４) ０．０２５９(０．０８０２)

BM １．４３４１∗∗∗(０．１２６３) ０．２０２５∗∗(０．０８４８)

Size ０．０２７１(０．０２４８) ０．０２９２∗∗∗(０．００９６)

Skewness ０．１１６１∗∗∗(０．００９９) ０．０１３１∗∗(０．００６５)

Kurtosis ０．０１３５∗∗∗(０．００２９) ０．００６９∗∗∗(０．００１２)

Turnover ３８．３０００∗∗∗(１．２３５６) ０．３９７９(０．５０３７)

ROE ０．４２４９∗∗(０．１７９６) ０．２７７７∗∗∗(０．１０７４)

Return ０．２４２０∗∗∗(０．０７９８) ０．０７７２(０．０７０９)

Constant ３．３０７０∗∗∗(０．６１１５) ２．１０５７∗∗∗(０．２０９０)

Observations １５１３７ １５１３７
R squared ０．４７０２ ０．５８５８
QuarterFE Yes Yes
StockFE Yes Yes

六、结论与启示

近年来,我国上市公司公开市场股份回购活跃,尤其是２０１８年«公司法»的修正放宽了对股份回

购的约束后股份回购规模突增,大规模股份回购行为的实施引起了业界和学界的广泛关注.本文从

股价波动性和振幅的角度出发,探究上市公司公开市场股份回购行为能否提升股票价格稳定性.研

究结果表明:(１)上市公司公开市场股份回购行为能够有效地降低股票价格的波动率和振幅,有助于

提升股票价格稳定.且当上市公司为提振股价而在公开市场开展股份回购时,对股价稳定的作用更

显著.(２)上市公司公开市场股份回购行为能够通过提振投资者信心和提升市场对公司股价预期准

确性来降低股价波动,达到提升股价稳定的目的.(３)相较于牛市行情,上市公司公开市场股份回购

行为在熊市行情中对股价波动的抑制作用更显著.(４)通过对股价波动率进行分解发现,上市公司公

开市场股份回购行为稳定市场的作用主要体现在降低股票的异质性波动.
本文的研究从股价稳定的角度探讨了股份回购的市场作用,有助于监管层与市场参与者加深对

上市公司公开市场股份回购的理解,同时也为我国健全资本市场,提升股价稳定的对策和机制提供了

实证依据.其一,我国应着力健全资本市场基础制度,完善股份回购相关信息披露制度,规范股份回

购市场秩序,充分发挥上市公司股份回购行为对资本市场的稳定作用.其二,考虑到上市公司公开市

场股份回购行为的股价稳定功能主要作用于公司异质性波动,并不能影响资本市场宏观波动情况,建
议监管部门与公司正确认识股份回购功能,积极发挥股份回购稳定个股的功能.其三,当前我国上市
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公司回购的股份仅可用于转让、销毁或者作为库存股,导致上市公司仅能进行单边操作,即购回股份.
因此上市公司在市场行情高涨时难以通过回购行为实现稳定股价的功能,建议相关部门对回购股份

的相关限制进行进一步完善.

注释:

①２０１８年１０月２６日通过的«关于修改‹中华人民共和国公司法›的决定»第四次修正,其中第１４２条中明确规定,我国上市公司
股份回购所购回的股票,仅能可以转让、注销或者将股份以库存方式持有,并且以库存方式持有的,期限不得超过３年,并不允许将所
购回的股票重新售回股票市场.

②Cesari等(２０１１)基于意大利上市公司的股份回购行为进行了讨论,研究发现公司通过交易自己的股票可以提升其股票的流动
性并且降低股价的波动和噪音[１０].但是由于制度的差异,意大利公司的公开市场股份回购行为更类似于市场交易者,公司在回购过
程中不仅能购回自己流通在外的股票,还能在一定条件下出售自己之前回购的库存股,正是因为这种灵活地交易自身股票的回购行
为,使得意大利的上市公司能够利用股份回购的手段来控制股价.因此在意大利,上市公司大多以稳定股价作为自己的回购目的.

③根据Choice数据库股份回购预案中的回购目的文本,来对回购目的进行识别.根据不同回购目的关键词进行人工处理,从而
计算不同回购目的出现频率.

④由于篇幅有限,倾向匹配得分法的回归结果留存备索.
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DoestheOpenMarketShareRepurchaseEnhancetheStabilityofStockPrices?

XUSheng　KANYiwei
(SchoolofFinance,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:Sincethereleaseofrestrictionsonsharerepurchasein２０１８,theopenmarketsharerepurＧ
chasemarketoflistedcompaniesinmycountryhasdevelopedrapidly,withasuddenincreaseinreＧ
purchasebehavior．Basedontheopenmarketsharerepurchasedataoflistedcompaniesfromthefirst
quarterof２０１８tothefourthquarterof２０１９,thispaperexplorestheimpactofsharerepurchaseon
stockpricestability．Theopenmarketsharerepurchaseeffectivelyimprovesthestabilityofthestock
price．Specifically,whenlistedcompaniesrepurchaseforthepurposeofboostingstockprices,the
effectofstock pricestabilizationis moresignificant．Mechanism analysisshowsthatshare
repurchasemainlypromotesstockpricestabilitybyboostinginvestorconfidenceandreducinganaＧ
lystforecastbias．Furtherresearchfoundthat,comparedwiththebullmarket,sharerepurchasebeＧ
haviorhasamoresignificanteffectonstockpricestabilityinthebearmarket．Bydecomposingstock
pricevolatility,itisfoundthattheroleofsharerepurchaseinstabilizingstockpriceismainlyreflecＧ
tedinreducingtheheterogeneousvolatilityofstockprice．TheresearchofthispaperenrichesthereＧ
latedresearchonsharerepurchaseandstockpricestability,andprovidesacertainreferenceforthe
formulationofrelevantpoliciesforsharerepurchaseandcapitalmarketriskprevention．
Keywords:ShareRepurchases;SharePriceStability;MarketConfidence;HeterogeneousVolatility
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