
股票回购是指上市公司利用债务清偿或盈余分

配后的累计资金即自有资金融资，并以一定的价格

购回公司自身已发行在外的普通股，将其作为库藏

股，或将其注销。在西方资本市场，股票回购是比较

成熟的市场行为，在我国资本市场则由于国情的原

因有自己特殊的回购动因。我国的《公司法》明确指

出了上市公司股票回购的四种情况。本文以上海证

券交易所上市公司为例，通过查阅 2005 ~ 2015年期

间所有的股票回购公告，发现除《公司法》中允许的

四种情形外，上市公司还存在其他股票回购动因。

一、上市公司股票回购动因分析

（一）上市公司股票回购动因分年度分析

按年度分析在上海证券交易所登记的上市公司

股票回购资料，2005 ~ 2007年可划分为一个阶段，该

阶段主要是上市公司在股权分置改革背景下进行股

票回购。其中，2005年因股权分置改革进行的股票

回购占整个股票回购的比例为83.70%，2006年因股

权分置改革进行的股票回购占整个股票回购的比例

为 84.42%，而 2007年只有少数公司进行了股票回

购，其主要回购动因也是股权分置改革。可以说，

2005 ~ 2007年上海证券交易所登记的上市公司股票

回购的主要动因都是股权分置改革，由于我国上市

公司股权分置的历史问题，该类股票回购动因不同

于西方国家，具有浓郁的中国特色。从2008年开始，

因股权分置改革而进行的股票回购交易明显减少。

2008年在上海证券交易所登记进行股票回购

的只有用友软件一家公司。该公司股票回购动因为

回购公司股权激励对象已获授但尚未解锁的限制性

股票。2009年实施股票回购的主要动因都定位在提

升公司股价上，该动因所占比例达99.94%。2010年，

在停滞了 2年后，因股权分置改革而进行股票回购

的行为又在上海证券交易市场出现。该年度因股权

分置改革进行股票回购的比例占 98.88%，也是绝对

优势比例。2011年因调整股权结构而进行股票回购

的比例最大，为66.55%。2012年，在上海证券交易所

实施股票回购的公司共有 9家，其中中国神华股票

回购的数额较大，其他几家公司的股票回购数额较

小。中国神华股票回购数额占该年度股票回购总数

额的比例为 99.57%，该公司股票回购的动因是减少

注册资本。

2013年，上海证券交易所股票回购的最大动因

是股票质押融资，占该年度上海证券交易所整个股

票回购的比例为 68.43%。2014年，上海证券交易所

股票回购动因比例最大的是回购股权激励股票，所

占比例为 94.41%，实施回购股权激励股票的公司共

18家。2015年比例最大的股票回购动因是股票质押

融资，占该年整个股票回购总数量的比例为52.34%，

因股票质押融资进行股票回购的上市公司包括综艺

股票、中茵股票、中路股票等37家。其次是因资产重

组而进行的股票回购，占该年整个股票回购总数量

的 38.32%。因该项动因而进行股票回购的公司只有

一家，即石化油服。具体数据汇总见表1。
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此外，某些上市公司回购公告中提及的股票回

购的主要动因是“保护社会公众股东的利益和增强

投资者投资信心”、“为公司持续发展创造良好条件”

等，但是，相关研究表明，公司公开宣告的股票回购

动因与其实际动因往往并不一致，即在某些情况下

管理层会隐藏真正的股票回购动因。

同时，根据黄虹等主持的国家自然科学基金项

目“中国上市公司股票回购时机研究：理论、实证与

政策”研究的股票回购择机理论表明，在我国的股票

回购交易中存在股票回购择机行为，如中国神华的

股票回购就带有股票回购择机考虑。

（二）上市公司股票回购单项动因趋势分析

将前文对上市公司股票回购分年度动因分析汇

总后，得出股票回购动因主要有以下几种情况：股票

质押融资、股权分置改革、减少公司注册资本、公司

资产重组、提升公司股价、实施股权激励等。下面分

别对这几种动因做单项趋势分析。

1. 股票质押融资动因的股票回购趋势分析。由

图1及表2中相关数据分析可知，因股票质押融资而

进行的股票回购在 2005 ~ 2012年期间基本没有发

生。从2013年开始出现因股票质押而进行的股票回

购行为，且从2014年开始出现急剧上升趋势。其中，

2014年比 2013年增加 107587.6407万股，增长率为

268.11%；2015年比 2014年增加 182093.5053万股，

增长率为 123.27%。可以说股票质押融资是一种新

兴的股票回购动因，且其所涉及的回购数量较大。

2. 股权分置改革动因的股票回购趋势分析。

由图2和表3可知，因股权分置改革而进行的股

票回购从2006年开始出现减少趋势，且2008 ~ 2015
年（除 2010年外）基本上没有因该动因而进行的股

票回购交易。由此说明，因股权分置改革而进行的股

票回购行为将随着我国国有企业改革的完成而阶段

性消失。

3. 减少公司注册资本动因的股票回购趋势分

析。由图3和表4可知，因该动因而进行的股票回购

交易总体数量不大。2007 ~ 2011年及2015年没有因

该动因而进行的股票回购交易行为。在存在该动因

表 1 上交所2005 ~ 2015年上市公司
股票回购动因汇总分析

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

合 计

回购动因

股票质押融资

股权分置改革

减少公司注册资本

公司资产重组

提升公司股价

实施股权激励

调整股权结构

回购股权激励股票

回购外资股

回购补偿股票

偿还贷款和补充流动资金

约定购回

个人投资及补充流动资金

回购超额减持股票

股数（万股）

517654.0767
282171.1605
254655.2514
241511.1362
153576.5958
19565.3091
16169.2315
12516.5583
7304.2000
2223.1616
1680.1076
1575.0000
1260.0000

45.0700
1511906.8587

比例（%）
34.24
18.66
16.84
15.97
10.16
1.29
1.07
0.83
0.48
0.15
0.11
0.10
0.08
0.02

100.00

数据来源：上海证券交易所官方网站。下同。

年度
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置改革
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0
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年度

股票质押融资

2013

40128.4300

2014

147716.0707

2015

329809.5760

图 1 2005 ~ 2015年上交所股票质押

融资回购动因趋势分析

表 2 2005 ~ 2015年上交所股票质押
融资回购部分年度数据 单位：万股
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图 2 2005 ~ 2015年上交所股权分置改革

回购动因趋势分析

表 3 2005 ~ 2015年上交所股权分置改革
部分年度数据 单位：万股
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单位：万股
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股票回购的年度中，只在 2012年股票回购数量较

大，代表公司是中国神华。其他年度因该动因进行的

股票回购数量不大。

4. 资产重组动因的股票回购趋势分析。

从理论上说，上市公司通过股票回购行为达成

资产重组目的是一种合理有效的现代公司交易行

为，但同时又因涉及的交易环节较多而变得较为复

杂。从 2005 ~ 2015年上交所上市公司股票回购资料

（图4）分析，因该动因进行的股票回购交易并不多。

这与我国证券市场的不完善及公司理财行为处于发

展阶段有关。

5. 提升公司股价动因的股票回购趋势分析。提

升公司股价是国外较成熟证券市场经常出现的市场

交易行为。当上市公司因某种原因认为自己公司的

股价被低估时会通过股票回购的方法提升自己公司

的股价。从上交所 2005 ~ 2015年股票回购资料（图

5）分析，我国上市公司通过股票回购方式提升公司

股价的市场行为呈现阶段性、跳跃性表象。2005年、

2006年出现提升公司股价股票回购交易，但数量不

多；2007年、2008年两年都没有该类股票回购交易；

2009年该类交易较多，之后的年份中只有2011年和

2015年有该类股票回购交易。这些数据表明，我国

上市公司正在逐渐走向成熟，开始采用一些成熟证

券市场交易行为为公司管理服务，但仍处于发展阶

段。

6. 实施股权激励动因的股票回购趋势分析。

实施股权激励是企业为了激励和留住核心人才

而推行的一种长期激励机制，有条件地给予激励对

象部分股东权益，使其与企业结成利益共同体，从而

实现企业的长期目标。从上交所 2005 ~ 2015年股票

回购资料（图 6）分析，2005 ~ 2012年基本没有因该

项动因进行的股票回购交易行为。2013年，上交所

出现 14678万股因该动因而进行的股票回购交易，

实施公司主要是中国建筑股份有限公司；2014年有

4805.5291万股，实施公司主要是宝山钢铁股份有限

公司和昆明制药集团股份有限公司；2015年有81.78
万股，实施公司主要是隆鑫通用动力股份有限公司、

昆明制药集团股份有限公司和健民药业股份有限公

司。由此可以看出，因该动因实施股票回购的药业公

司较多。

7. 调整股权结构动因的股票回购趋势分析。应

该说，利用股票回购来调整公司股权结构也是一种

较高级别的公司财务管理行为，它需要在较为成熟

的证券市场背景下操作完成。通过对上交所 2005 ~
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图 3 2005 ~ 2015年上交所减少公司注册资本

回购动因趋势分析

表 4 2005 ~ 2015年上交所减少公司注册资本
回购部分年度数据 单位：万股
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图 7 2005 ~ 2015年上交所调整股权结构

回购动因趋势分析

单位：万股

2015年股票回购资料（图 7）进行分析，发现 11年间

只有2006年和2011年有该类交易行为发生。但该股

票回购动因是一种值得提倡的股票回购动因。

8. 回购股权激励股票动因的股票回购趋势分

析。

由表5和图8可知，与股票质押融资回购动因相

似，因股权激励而实现的股票回购交易行为在2005
~ 2015年间呈现大幅度上升趋势。该种股票回购动

因主要是从 2011年开始出现，且呈现急剧增长趋

势。其中2012年以回购股权激励股票为动因进行的

股票回购数量是 2011年的 15倍。2013年以回购股

权激励股票为动因进行的股票回购数量是 2012年
的 1.8倍。2014年相比 2013年的增长率为 16.73%。

2015年以回购股权激励股票为动因进行的股票回

购数量是2014年的1.3倍。

二、现行上市公司股票回购动因与《公司法》规

定存在的问题

现行《公司法》第 142条规定：公司不得收购本

公司股票。但是，有下列情形之一的除外：①减少公

司注册资本；②与持有本公司股票的其他公司合并；

③将股票奖励给本公司职工；④股东因对股东大会

做出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购其

股票的。公司因前款第①项至第③项原因收购本公

司股票的，应当经股东大会决议。公司依照前款规定

收购本公司股票后，属于第①项情形的，应当自收购

之日起十日内注销；属于第②项、第④项情形的，应

当在六个月内转让或者注销。公司依照第一款第③
项规定收购的本公司股票，不得超过本公司已发行

股票总额的百分之五；用于收购的资金应当从公司

的税后利润中支出；所收购的股票应当在一年内转

让给职工。公司不得接受本公司的股票作为质押权

的标的。自 2005年 6月 16日证监会颁布《上市公司

回购社会公众股份管理办法（试行）》，打开了上市公

司回购流通股的大门后，我国上市公司股票回购交

易行为日渐增多，但结合我国现有的法律制度环境

和实践案例，可以发现我国上市公司股票回购的动

因有其鲜明的特点。

1. 上市公司实际回购动因多样化而《公司法》

的规定相对单一。根据 2005 ~ 2015年上海证券交易

所公布的股票回购公告可总结出 14种股票回购动

因（见表 6）。而现行《公司法》规定的股票回购动因

只有四种，且实际股票回购动因随时间推移还在逐

年增加。由此可见，现实中股票回购动因是多样的，

相比之下现行《公司法》所允许的股票回购动因只有

四种。在《公司法》规定的四种情况中，减少公司注册

资本、与持有本公司股票的其他公司合并、将股票奖

励给本公司职工都在现实回购事项中出现过，但《公

司法》规定的股东因对公司合并等有异议要求回购

的交易事项在 2005 ~ 2015年度上交所上市公司股

票回购事项中并没有发生。

2. 回购比例较大的回购动因在现行《公司法》

中未规定。从 2005 ~ 2015年在上海证券交易所登记

的上市公司股票回购的各种动因中可以看出，11年
来因股票质押融资形成的股票回购数量最多，占整

个股票回购数量的 34.24%。股权分置改革、减少公

司注册资本和公司资产重组三种股票回购动因占比

基本相同。因提升公司股价而进行的股票回购占比

次之。除此之外，实施股权激励、调整股权结构、回购

股权激励股票、回购外资股、回购补偿股票、偿还贷

年度

回购股权
激励股票

2011

52.0352

2012

832.9900

2013

2384.4400

2014

2783.4733

2015

6421.2387

表 5 2005 ~ 2015年上交所回购股权激励
股票的股票回购部分年度数据 单位：万股

图 8 2005 ~ 2015年上交所回购股权激励股票

的股票回购动因趋势分析
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款和补充企业或其子公司流动资金、约定购回和个

人投资及补充所控股企业的流动资金所占比例都很

少，不到1%。总之，在证券市场上回购动因比例较大

的股票质押融资、股权分置改革、提升公司股价等回

购动因在《公司法》第142条中都未规定。

三、改进现行上市公司股票回购动因相关法规

建设的建议

1. 进一步研究放开股票回购动因的条件。目前，

我国《公司法》中对股票回购动因规定了四个基本方

面。在现行证券市场上还存在着其他《公司法》中未

明确规定的回购动因。鉴于股票回购是成熟证券市

场的有力工具，逐步放开股票回购是大势所趋。股票

回购的放开与证券市场的完善程度及经济的发展程

度是密切相关的，那么股票回购的放开程度与证券

市场及经济发展的哪些因素相关，这些相关因素达

到什么条件才能满足放开股票回购？通过对动因回

购条件的研究，才能进一步明确哪些情况下股票回购

可以放开，哪些情况下不能放开，以及放开的程度。

2. 加强股票回购动因许可法律法规的建设。我

国现行法律法规对股票回购动因做出的是一般原则

性规定，较为笼统。证券交易所中实际存在的股票回

购动因多样，以本课题样本总量的数据分析，股票回

购动因排名前五位的分别是股票质押融资、股权分

置改革、减少公司注册资本、公司资产重组、提升公

司股价。而现行相关法律法规对前五位股票回购动

因中的股票质押融资、股权分置改革、提升公司股

价、公司资产重组等方面并未提出明确的法律意见。

由此，针对现行证券市场出现的法规中未明确规定

的股票回购动因，法规建设出现滞后现象。所以，健

全股票回购方面的法律规定，使股票回购有法可依，

充分发挥股票回购在经济发展中的作用，促进公司

资本结构和资本市场的发展，实现经济长远发展目

标具有重要且现实的作用。同时也对我国相关法律

法规进一步完善提出迫切要求。

3. 加强股票回购监管方面法律法规的建设。股

票回购作为一把双刃剑，一方面会提高资本市场定

价效率和运行效率，另一方面也存在一些明显的弊

端。如通过内幕交易操纵公司股价，损害中小投资者

利益；误导投资者，造成市场运行秩序紊乱；因回购

减少了公司净资产，使公司偿债能力下降，损害债权

人利益等。但股票回购的这些弊端并不是不可避免

的。在股票回购法律法规建设中如何扬长避短，制定

出减少和避免股票回购弊端的法规同样重要。如何

加强监管，充分发挥股票回购的正面作用，并最大限

度地减小其负面冲击，将成为下一步研究的重点。
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主要回购
动因数量

2005

4

2006

4

2007

1

2008

1

2009

3

2010

2

年度

主要回购
动因数量

2011

3

2012

3

2013

5

2014

5

2015

7

表 7 2005 ~ 2015年上交所
主要股票回购动因数量汇总
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序
号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

上海证券交易所呈现的
股票回购动因

质押融资

股权分置改革

减少公司注册资本

公司资产重组

提升公司股价

实施股权激励

调整股权结构

回购股权激励股票

回购外资股

回购补偿股票

偿还贷款和补充流动资金

约定购回

个人投资及补充流动资金

回购超额减持股票

《公司法》规定的股票
回购动因

减少公司注册资本

与持有本公司股票的其他
公司合并

将股票奖励给本公司职工

股东因对公司合并等有异
议要求回购

表 6 实际股票回购动因与《公司法》规定动因的对比


