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近期，在A股
上市公司加快回购增持的同时，部分公司却终止了此前的回购计划，其中多家公司
因实际回购金额与原回购计划存在较大差距，引起监管部门的重点关注。本栏认为
，上市公司回购已经进入投资者分析上市公司价值的因素中，临时“撤单”会让投
资者伤心。

上市公司真的愿意回购股票吗？从现在部分上市公司“撤单”的情况看，上市公司
内心深处是不愿意回购股票的。因为回购股票和再融资属于相反的操作。一般来说
，上市公司都喜欢再融资，对于回购股票自然是反感的。

也就是说，上市公司提出回购股份，一般都是有不得已的苦衷。或许是股价太低，
需要利好支撑股价，但是又实在没什么拿得出手的利好，大股东也没钱或者不舍得
花钱增持，于是只好让上市公司出面回购，但这实在属于是不情愿。

本栏曾说过，上市公司如果回购股
份的价格高于每股净资产值
，那么这个回购行为实际上并不合适。简单的数学知识就能想明白这样的回购股份
会降低上市公司的含金量，所以成熟股市的上市公司回购股份往往都是在股价低于
净资产值的时候进行。

那么投资者是否愿意上市公司回购股票？是否欢迎上市公司回购股份呢？从时间角
度看，投资者比较欢迎股
价低迷时期的股份回购，而对于比亚迪
那样的在历史高位回购股份，投资者往往会用脚投票。这是因为投资者希望公司在
股价低迷时期能够有一些事情刺激股价走高，回购股份显然是一个退而求其次的选
择，虽然从长期来看这并不划算，但对于短期的股价刺激还是有帮助的，于是投资
者还是比较欢迎在股价低迷时期的股份回购。

当上市公司发出股份回购的方案，投资者也因此追捧了股价，股价已经得到了支撑
，此时上市公司在回购数量没有达到公告下限的时候提前“撤单”说不回购了，是
否是好事？答案显然是并非好事。这有
点像海豚
表演，海豚做完了既定的动作，并不是为了取悦观众，而是为了饲养员手里的小鱼
，此时饲养员忽然说不给了，那么其他海豚会怎么想？这个海豚以后还会不会相信
饲养员？

回购“撤单”也是一样，一家、两家、三家……今后谁都可以随便“撤单”，然后
就是谁都不信谁，最终回购也会成为闹剧。
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所以本栏说，除非有万不得已的理由，且能够通过股东大会的表决并得到管理层的
认可，否则已经发布的股份回购方案还是要坚持完成，这也是一种契约精神，上市
公司如果自己都没有诚信，那么如何让投资者相信证券市场里的各个参与方？那些
中介机构的各种违法违规，也就见怪不怪了。

北京商报评论员 周科竞
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