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摘要： 自 ２０１８ 年我国《公司法》修订以来，监管层大力支持上市公司实施公开市场股份回购，
旨在使上市公司成为维护股票市场稳定的中坚力量，但国内部分媒体和投资者却认为股份回

购会导致债权人财富流向股东． 为此，本文将资产价值分解思想引入 Ｍｅｒｔｏｎ 模型，论证了公开

市场股份回购对债权人利益的影响机制，并利用我国上市公司的数据对研究命题进行检验． 研
究发现：在上市公司宣告股份回购预案之后，债券价格短期内整体上出现了显著的上涨． 同时，
在长期内实施回购的上市公司违约风险显著下降，经营绩效也显著提升． 进一步研究发现，相
较于中期票据和短期融资债，公司债对于股份回购的正向反应更为显著；当上市公司以股权激

励或员工持股计划为目的进行股份回购时，债券市场的正向反应要更为显著． 另外，本文还发

现股份回购的正向信号传递效应不局限于债券市场，也能够辐射到商业信用和银行等其他金

融机构的贷款决策之中，进而显著提高公司的商业信用获取，降低债务融资成本． 本文丰富了

股份回购对债权人财富效应影响的文献，也为监管层的股份回购监管提供了政策依据．
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０　 引　 言

公开市场股份回购作为上市公司盈利分配的

重要方式，具有信号传递、市值管理和反收购等多

种作用［１， ２］ ． 在国外成熟的资本市场上，上市公司

和投资者对股份回购的偏好甚至超过了现金股

利［３］ ． 我国股份回购制度改革始于 １９９７ 年，期间

历经了 ２００５ 年、 ２００８ 年和 ２０１５ 年等多次政策修

订． 直至 ２０１８ 年《公司法》修订之后，当年 １１ 月

证监会、财政部和国资委联合发布《关于支持上

市公司回购股份的意见》，进一步放松了回购条

件，并鼓励各类上市公司实施公开市场股份回购．

自此之后，我国上市公司进行股份回购的积极性

迅速提升．
就在资本市场大力推行股份回购之时，部分

上市公司的债权人却提出了担忧———认为股份回

购可能会损害他们的利益． 以福星股份为例，该公

司在 ２０１９ 年 ８ 月发布了公开市场股份回购的预

案，但在同年 １２ 月债权人会议上遭遇到反对之

声． 债权人认为公司的股份回购有可能侵害其利

益，希望公司能够追加债务担保②． 然而，福星股

份的高管认为公司的回购是多方共赢的好事，并
没有损害债权人的利益，后续将继续加强与债权
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人的沟通． 那么，公开市场股份回购到底有没有侵

害债权人的利益呢？
对于这个问题，学术界的观点并不一致． 一种

观点认为，上市公司实施股份回购向外界传递了

价值低估的信号，能够缓解内部人和外部投资者

间的信息不对称，有利于维护中小投资者的权

益［４， ５］ ． 同时，上市公司通过回购调整股权结构，
配合股权激励建立长效的激励模式，进而能够提

升公司的整体质量和投资价值［６， ７］ ． 另一种对立

观点认为，公司的股权人和债权人之间存在潜在

的代理冲突，股份回购可能会降低公司的现金和

投资水平，增大债权的违约概率，从而造成债权人

的损失［８ － １０］ ． 另外，上市公司管理层和大股东为

了短期的利益可能会利用股份回购向市场传递虚

假信号误导投资者，进而损害中小股东和债权人

的利益［１， １１］ ．
为尝试解决上述现实分歧，本文首先在 Ｍｅｒ⁃

ｔｏｎ［１２］和 Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｒｎｅｒ［９］的分析框架下，建立了

股份回购对债权人利益影响的理论模型． 通过推

导得到如下理论推断：上市公司实施股份回购后，
债权人利益的变化取决于信号传递效应和财富转

移效应，其中信号传递效应分为正向效应和负向

效应两类，正向信号传递效应能够提升债权市场

价值，负向信号传递效应则相反；而财富转移效应

则会降低债权市场价值．
在构建理论模型后，本文实证分析了股份回

购对债权人的影响． 债券市场作为上市公司重要

的债务融资渠道之一，其对于股份回购信息的反

应更加及时，因此本文选择债券市场作为基准视

角展开研究． 核心研究结论如下：１）在上市公司

宣布公开市场股份回购后，债券价格出现了显著

的正向反应，具体表现为债券在窗口期内超额累

积收益显著大于 ０，债券利差显著下降； ２）债券

市场反应与股票市场反应之间没有显著的相关关

系，并且公司估值水平与股票市场反应显著负相

关，结合理论模型的分析，说明中国上市公司宣告

回购后正向信号传递效应起主导作用； ３）在长期

内，即在宣告回购后的 ３ 个月和 ６ 个月，实施股份

回购的公司违约风险也显著降低． 在经过各种稳

健性检验后，结论仍然成立． 进一步研究发现，相
较于中期票据和短期融资债，公司债对于股份回

购的正向反应更为显著；当上市公司以股权激励

或员工持股计划为目的进行股份回购时，债券市

场的正向反应强于以市值管理为目的实施的股份

回购． 另外，本文还发现股份回购的正向信号传递

效应不局限于债券市场，也能够辐射到商业信用

和银行等其他金融机构的贷款决策之中．
本文的边际贡献如下：１）在 Ｍｅｒｔｏｎ［１２］、Ｓｍｉｔｈ

和 Ｗａｒｎｅｒ［９］分析框架下，建立了股份回购对债权

人利益影响的理论模型，为研究中国上市公司股

份回购的效应及相关问题提供了理论依据； ２）检
验了我国债券市场对公开市场股份回购公告的反

应及其影响因素． 之前国内该领域文献均集中于

股份回购的股东财富效应，缺少对债权人的财富

效应研究，也缺乏来自于债券市场的经验证据；
３）检验了我国上市公司在股份回购后长期债务

违约风险的变化，为分析股份回购对债权人的影

响提供了更全面的经验证据； ４）本文的实证结果

不仅丰富了公开市场股份回购和债权人保护的相

关文献，也为监管层规范上市公司股份回购行为

的监管提供了政策依据．

１　 文献综述与理论模型

１． １　 文献综述

理论文献指出，股份回购对债权人利益可能

存在着两种相反的影响．
其中一些文献支持财富转移假说，即公司实

施股份回购会使债权人的财富流向股东，进而损

害债权人利益． Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］ 使用债券月

度窗口期超额累积收益衡量债券市场反应，发现

在宣告回购之后，虽然公司整体价值上升，但是债

券市场却出现了显著的负向反应． Ｊｕｎ 等［１３］ 发现

债券利差在回购宣布之后平均上升了 ３． ２ 个基

点，在管理层持有较多股票期权的样本公司中，债
券市场的负向反应更为明显． Ｂｉｌｌｅｔｔ 等［１４］ 研究了

股票回购对公司财团贷款的影响，发现在公司宣

布公开市场回购后，债权人的超额收益率为

－ ０. ３５％，股份回购损害了债权人利益．
另一些文献则支持信号传递假说，认为上市

公司实施股份回购向外界传递了价值低估的信

号，能够缓解内部人和外部投资者间的信息不对

称，有利于维护债权人的利益． Ｅｂｅｒｈａｒｔ 和 Ｓｉｄｄｉｑ⁃
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ｕｅ［１５］估计了回购期间的债券月度超额累积收益，
发现债券市场出现了显著的正向反应，并没有证

据表明存在财富转移的现象． Ｎｉｓｈｉｋａｗａ 等［１６］ 估

计了回购事件窗口期［－ ３０， ＋ ３０］ ｄ 内债券利差

平均下降了 ３ 个基点，债券市场对公开市场回购

表现了正向的反应． Ａｌｄｅｒｓｏｎ 等［１７］ 研究发现公司

宣告股份回购后，债券市场出现了显著的正向反

应，且股票市场反应与债券市场反应显著正相关，
支持了信号传递假说．

国内对于公开市场股份回购与债权人利益的

探讨，目前主要集中在法律层面，缺少较为系统的

经验证据． 王荣康［１８］认为回购后的股份无论是注

销还是设置为库藏股， 公司的所有者权益都将减

少，公司整体资产和现金流随之减少，对债权人的

保障力下降， 因而债权人的风险程度将进一步上

升． 宋国权［１９］ 认为在 ２０１８ 年《公司法》的修订尊

重并鼓励上市公司自主实施股份回购行为，但是

公司债权人在此过程中并无任何实体权利表达，
完全处于被动地位，因此需要完善我国上市公司

股份回购规则中对公司债权人的利益保护． 张保

华［１０］表述了同样的观点，认为 ２０１８ 年《公司法》
修订忽略了对债权人的利益保护．

综上所述，国外关于股份回购对债权人利益

影响的研究文献较多但各执不同意见，部分文献

支持财富转移假说，另一部分文献则支持信号传

递假说，认为不存在财富转移现象． 而国内学者研

究主要集中于法律探讨，没有系统的经验证据．
１． ２　 股份回购与债权人风险： 理论模型

１）资产价值分解与债务定价

吴冲锋等［２０］ 探讨了基于资产链的资产定价

思想，提出资产形式演化的四个阶段： 实物资产、
公司资产、资本资产和衍生资产． 其中资本资产和

衍生资产同属金融资产． 企业家的创新推动实物

资产向公司资产转化，在此基础上一系列金融创

新又产生金融资产． 崔长峰和刘海龙［２１］ 在此基础

之上进一步探讨了市场估值溢价对债务价值的影

响，他们指出公司资产的市场价值不仅反映基础

资产的价值，还应包含金融创新所带来的价值增

值． 因此，如果公司正常运营，金融市场的估值可

以让公司资产市场价值获得一个超额溢价 ＭＶ，
这部分的溢价就是资产从公司层面向金融层面转

化所带来的增值．

Ｍｅｒｔｏｎ［１２］指出公司股权价值 Ｅ 可以表示为

公司资产市场价值 Ｖ 的欧式看涨期权，其期限与

公司债务 Ｆ 的期限相同，执行价格为债务未来的

价值，该看涨期权可以表示为：ｍａｘ｛０，Ｖ － Ｆ｝． 将
吴冲锋等［２０］、崔长峰和刘海龙［２１］ 的定价思想引

入到 Ｍｅｒｔｏｎ 模型中：在期末 Ｔ 时，公司正常经营，
则股东权益为 ＶＴ ＋ ＭＶ － Ｆ，Ｆ 表示公司债务在期

末时的价值；如果公司经营失败，则宣告破产，股
东权益为 ０． 故公司的股权价值可以表示为：ｍａｘ
｛０， ＶＴ － Ｆ ＋ ＭＶ ｝ ．

根据已有文献的推导范式［１２， ２２］，并结合 ＢＳ
定价公式，得到

Ｅ ＝ ＶＮ（ｄ１） －ｅ －ｒＴＦＮ（ｄ２） ＋ＭＶｅ －ｒＴＮ（ｄ２） （１）

ｄ１ ＝
ｌｎ Ｖ

Ｆ( ) ＋ ｒ ＋ σ２

２( ) × Ｔ

σ Ｔ
（２）

ｄ２ ＝
ｌｎ Ｖ

Ｆ( ) ＋ ｒ － σ２

２( ) × Ｔ

σ Ｔ
（３）

式（１） 中Ｎ（·） 为标准正态累积分布函数；σ表示

公司资产收益率的标准差． 为确定股东权益价值

随资产收益率的标准差 σ 的变化情况，本文对 Ｅ
求关于 σ 的偏导数，即 Ｖｅｇａ⁃Ｅ，得到

∂Ｅ
∂σ ＝ Ｖ Ｔｎ（ｄ１） － ＭＶｅ －ｒＴｎ（ｄ２）

ｄ１

σ （４）

式中 ｎ（·） 表示标准正态分布的概率密度函数．
进一步地，可以得到债权人权益价值随资产

收益率的标准差 σ 的变化情况，即 Ｖｅｇａ⁃Ｂ
∂Ｂ
∂σ ＝ － Ｖ Ｔｎ（ｄ１） ＋ ＭＶｅ －ｒＴｎ（ｄ２）

ｄ１

σ （５）

根据式（４）和式（５），若不存在市场估值溢价

（ＭＶ ＝ ０）时，Ｖｅｇａ⁃Ｅ 恒大于 ０，股东权益会随着公

司风险的上升而增加；Ｖｅｇａ⁃Ｂ 恒小于 ０，债权人权

益会随着公司风险的上升而减少． 但是若 ＭＶ ＞
０，则会存在状态 Ｓ（ＭＶ，Ｖ，σ） ，使得 Ｖｅｇａ⁃Ｅ 小于

０，Ｖｅｇａ⁃Ｂ 大于 ０． 这就意味着，在市场估值溢价存

在的情况下，股东价值可能随着公司风险的增加

而减少，债权人价值可能会随着公司风险增加而

增加，即市场估值约束了公司风险激进行为，同时

提高了债权人对公司风险的容忍度．
综上所述，上市公司管理层为了协调股东和

债权人的利益，有强烈的动机进行市值管理，进而
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提升公司的市场估值． 而股份回购作为当前重要

的市值管理手段之一，其对于股权和债权价值的

影响到底如何呢？ 本文对上述模型进行进一步的

拓展．
２）公开市场股份回购与公司债务价值

在已有框架下，本文借鉴 Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｒｎｅｒ［９］

的处理方法，在债权定价公式中引入公开市场股

份回购变量． 假设公司的公开市场股份回购是一

个连续的过程，每期的回购金额为 γ ＝ Ｒ ／ Ｖ． 同
时，假设市场估值溢价 ＭＶ 会受公司特征和股份

回购两个因素的影响． 则可得

Ｂ ＝ Ｖｅ －γＴＮ（ － ｄ� １） ＋ Ｆｅ －ｒＴＮ（ｄ� ２） ＋

ＭＶｅ －ｒＴＮ（ － ｄ� ２） （６）

ｄ� １ ＝
ｌｎ Ｖ

Ｆ( ) ＋ ｒ － γ ＋ σ２

２( ) × Ｔ

σ Ｔ
（７）

ｄ� ２ ＝
ｌｎ Ｖ

Ｆ( ) ＋ ｒ － γ － σ２

２( ) × Ｔ

σ Ｔ
（８）

首先，当不存在市场估值溢价时，即 ＭＶ ＝ ０，
本文的理论模型退化为 Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｒｎｅｒ［９］ 的模

型，此时

ｄＢ
ｄγ ＝ － Δ ＜ ０ （９）

ｄＥ
ｄγ ＝ Δ ＞ ０ （１０）

式（９） 和式（１０） 中 Δ ＝ Ｔ × Ｎ（ － ｄ� １） × Ｖ ｅ －γＴ ． 由
以上推论可知，上市公司实施股份回购提升了股

权价值，损害了债权价值，并且债权人的损失等于

股权价值的提升 ｄＥ
ｄγ ＝ － ｄＢ

ｄγ( )， 这即 Ｓｍｉｔｈ 和

Ｗａｒｎｅｒ［９］、Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］、 Ｊｕｎ 等［１３］ 等学

者提出的财富转移效应．
而在本文的模型设定之下，存在市场估值溢

价时，即 ＭＶ 不为 ０，参考 Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｒｎｅｒ［９］ 的推

导范式，可求导得出

ｄＢ
ｄγ ＝ ＦＢ（γ，ＭＶ） － Δ （１１）

ｄＥ
ｄγ ＝ ＦＥ（γ，ＭＶ） ＋ Δ （１２）

式（１１）和式（１２）中 ＦＢ（γ，ＭＶ） 和 ＦＥ（γ，ＭＶ） 主

要受公司估值和股份回购 ＭＶ，∂ＭＶ
∂γ( ) 的影响，可

以理解为“信号传递效应”的影响；Δ 与式（９）和

式（１０）中一致，主要为“财富转移效应”的影响．

在此推论下， ｄＢ
ｄγ 和 ｄＥ

ｄγ 的正负性不能确定，上市

公司实施股份回购对债权人和股东的影响与“信
号传递效应”和“财富转移效应”两重因素相关，
这与 Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｒｎｅｒ［９］模型存在一定的差异．

在此背景之下，存在一种状态 ＳＩ [ＭＶ，∂ＭＶ
∂γ ] ，

使得

ＦＢ（γ，ＭＶ） ＞Δ； ＦＥ（γ，ＭＶ） ＞ ０⇒ ｄＢ
ｄγ ＞ ０；

　 　 　 　 ｄＥ
ｄγ ＞ ０ （１３）

此时，上市公司实施股份回购能够同时提高

债权和股权价值． 本文认为中国目前的现实场景

更符合状态 ＳＩ ． 大量研究表明，中国上市公司的

公开市场回购大多由价值低估所驱动的，并且在

回购后公司的估值得到显著提升［３， ５］ ． “价值低估

所驱动的回购”说明我国实施股份回购的上市公

司估值大都处于相对低估的状态． 同时，“回购后

估值得到显著提升”说明公司实施股份回购向外

传递的正向信号传递效应较强． 综合这两个条件，
式（１３）能够成立，即股份回购能提高债权和股权

价值． 另外，２０１８ 年的股份回购新政改革对价值

严重低估的上市公司实施回购的支持力度更大，
在一定程度上也能加强股份回购的正向信号传递

效应．

当然，也有可能存在另一种状态 Ｓ２ [ＭＶ，∂ＭＶ∂γ ]，
使得

ＦＢ（γ，ＭＶ） ＜ Δ⇒ ｄＢ
ｄγ ＜ ０ （１４）

此时，上市公司实施股份回购会损害债权人

的利益． 这种状态在现实中也有可能发生，部分研

究表明：第一，管理层并非是理性的． 即使公司价

值没有被低估，过度自信的管理层也会实施股份

回购［２３， ２４］； 第二，管理层是存在私利的． 管理层会

利用股份回购误导投资者，达到私利目的［４， １１， ２５］ ． 在
此背景之下，上市公司实施股份回购的正向信号

传递效应将较弱，也有可能产生负向的信号传递

效应． 本文认为状态 Ｓ２ 更可能是个案，而非我国
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上市公司实施股份回购的常态． 李曜和何帅［１］ 发

现，市场能够识别出“假”回购的上市公司，这些

公司在宣告回购后市场反应相对较差． 朱德睿［２６］

认为现阶段我国上市公司的回购整体上未出现影

响公司可持续发展的情形． 这些研究说明，虽然市

场上存在少数虚假回购的情形，但并不影响股份

回购的整体作用，而且事后这些虚假回购也均受

到了交易所、证监会的问询和处罚．
综上所述，股份回购对债权人的影响是信号

传递效应和财富转移效应共同决定的，可能存在

三种不同的情形：第一种情形，正向信号传递效应

强于财富转移效应，上市公司实施回购会提高债

权的价值； 第二种情形，正向信号传递效应弱于

财富转移效应，上市公司实施回购会损害债权人

利益； 第三种情形，负向信号传递效应和财富转

移效应共存，股份回购会严重损害债权人利益． 我
国上市公司股份回购的债权人价值效应，究竟属

于哪一种情形，还需要更为细致的实证检验．

２　 实证研究设计

２． １　 数据来源

我国 Ａ 股公开市场股份回购集中发生在

２０１５ 年以后，因此本文选择 ２０１５ 年 １ 月 ～ ２０２０ 年

１２ 月我国 Ａ 股上市公司的公开市场回购事件作

为研究对象． 同时，借鉴多数学者对公开市场回购

的研究，对样本进行了如下基本处理： １）剔除金

融类、ＳＴ、∗ＳＴ 以及已经退市的公司； ２）剔除有

关股票回购信息和公司财务数据缺失的样本； ３）
为排除其他事件的影响，剔除宣告回购前后 ３０ ｄ
内发生其他重要事件（如并购和违规处罚等）的

上市公司样本； ４）为排除异常值的影响，对所有

的连续变量经过上下 １％的缩尾处理． 经过上述

处理后，共获得 ８５５ 个上市公司公开市场股份回

购事件样本． 其中，上市公司的公开市场股份回购

数据、股票交易数据和财务数据来源于 ＷＩＮＤ 数

据库，债券交易数据来源于中国外汇交易中心暨

全国银行间同业拆借中心（ＣＦＥＴＳ）．
２． ２　 研究设计

１）股票市场反应

借鉴高佳和荣鹰［２７］和 Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］

的研究，使用事件研究法考察股份回购宣告的股

票市场短期和长期反应． 首先，确定事件的发生

日． 根据已有研究，本文选择上市公司公开市场股

份回购预案公布日作为事件的发生日，记为 Ｄ ＝
０． 如果预案公布日不是交易日，则将 Ｄ 定为之后

临近的交易日． 然后，确定事件的窗口期． 事件的

窗口期是指事件发生前后的一段时间，即（Ｄ － ｔ，
Ｄ ＋ ｔ ） ． 对于短期市场反应的检验，本文选取（ －
１， ＋ １）作为事件窗口期，即 ｔ ＝ １． 最后，为了估计

股票在窗口期内的正常收益率，需要确定事件的估

计期．本文选择事件发生日前的第１５０ 个交易日到

前第 ３０ 个交易日，即（ － １５０， － ３０）作为估计期．
使用市场模型法估计正常收益率． 第一步，对

估计期内的股票收益率和市场收益率做如下回归

Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍｔ ＋ εｉｔ （１５）
式中 ｉ 表示上市公司标识； ｔ 表示交易日期，这里

ｔ ∈（ － １５０， － ３０）； Ｒ ｉｔ 表示股票 ｉ在交易日 ｔ的收

益率； Ｒｍｔ 为市场组合在交易日 ｔ 的收益率，本文

使用综合 Ａ 股收益率作为市场组合收益率．
第二步，对估计期内的交易数据进行回归，得

到参数估计值αｉ
� 和βｉ

�
，再利用个股在窗口期内的

交易数据估计个股的日正常收益率 Ｒ ｉｔ
�

Ｒ ｉｔ
� ＝ αｉ

� ＋ βｉ
�
Ｒｍｔ （１６）

使用式（１７）和式（１８）计算个股的日超额收益率

ＡＲ ｉｔ 和超额累积收益率 ＣＡＲ ｉｔ

ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － Ｒ ｉｔ
� （１７）

ＣＡＳＲ ｉ（Ｄ － ｔ，Ｄ ＋ ｔ） ＝∑
Ｄ＋ｔ

Ｄ－ｔ
ＡＲ ｉｔ （１８）

当确定个股的超额累积收益率后，计算均值

来估计整体样本窗口期的超额累积收益率

ＣＡＳＲ ＝ １
Ｎ∑ｉ

ＣＡＲ ｉ（Ｄ － ｔ，Ｄ ＋ ｔ） （１９）

借鉴何瑛等［７］和 Ａｌｄｅｒｓｏｎ 等［１７］ 的研究，使用

股票买入并持有的超额收益（ｂｕｙ⁃ａｎｄ⁃ｈｏｌｄ ａｂｎｏｒ⁃
ｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ，ＢＨＡＲ）来衡量股份回购预案颁布后股

票市场的长期反应，ＢＨＡＲ 衡量投资者购买股票

后一直持有到考察期结束，股票收益率超过基准

组合收益率的那部分超额收益． 个股 ｉ 买入并持

有至到期超额收益的计算公式如式（２０）所示，
ＢＨＡＲ ｉ 表示股票 ｉ 在窗口期（Ｄ，Ｄ ＋ Ｍ）的买入并

持有至到期超额收益，后文中分别选取了回购后
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的一个季度（３ 个月）、两个季度（６ 个月）作为窗

口期

ＢＨＡＲ ｉ（Ｄ，Ｄ ＋ Ｍ） ＝ ∏
Ｍ

ｔ ＝ ０
（１ ＋ Ｒ ｉｔ） －

∏
Ｍ

ｔ ＝ ０
（１ ＋ Ｒｍｔ） （２０）

式中的符号含义与前文一致． 同样地，当确定个股

的买入并持有至到期超额收益后，再计算均值来

估计整体样本窗口期的买入并持有至到期超额收

益，如式（２１） ． 最后，使用 Ｔ 检验判断样本企业在

窗口期内 ＣＡＳＲ 和 ＢＨＡＲ 指标是否显著异于 ０

ＢＨＡＲ ＝ １
Ｎ∑ｉ

ＢＨＡＲ ｉ（Ｄ，Ｄ ＋ Ｍ） （２１）

２）债券市场反应

本文使用事件研究法来考察债券市场反应．
首先，设定债券事件研究的窗口期． 鉴于债券市场

的流动性较低，本文选择（ － １５， ＋ １５）和（ － ３０，
＋ ３０） 两个窗口期分析债券市场的反应，这与

Ｂｅｓｓｅｍｂｉｎｄｅｒ 等［２８］ 和 Ｋｌｅｉｎ 等［２９］ 等的研究一致．
另外，参考 Ｎｉｓｈｉｋａｗａ 等［１６］的处理方法，对样本做

了进一步的筛选： ①仅保留交易所市场的企业债

和公司债、银行间市场的企业债、短融和中期票据

样本；②对于窗口期 （ － ３０， ＋ ３０ ），仅保留在

（ － ３０， － １）和（０， ＋ ３０）均存在交易记录的债券

样本，针对窗口期（ － １５， ＋ １５）的筛选方法类似；
③剔除银行间市场上债券买入价格大于卖出价格

的异常数据． 经过上述处理之后，（ － ３０， ＋ ３０）窗
口期内共获得 １５８ 支信用类债券；（ － １５， ＋ １５）
窗口期内共获得 １０７ 支信用类债券，共 １ ３４９ 条

债券交易记录，平均每支债券在窗口期内拥有约

８ ｄ 交易记录．
本文使用两个指标来衡量债券持有人财富的

异常变化． 第一个指标是基于债券的到期收益率

所构建，为事件期间债券信用利差的变化，表示为

ＣＹＳ． 具体的计算过程为

ＹＳｉｔ ＝ ＢＹｉｔ － ＴＹｉｔ （２２）
ＣＹＳｉ ＝ ＹＳｉ，Ｔ － ＹＳｉ，－Ｔ （２３）

式（２２） 和式（２３） 中ＹＳｉｔ 为债券 ｉ 在交易日 ｔ 的信

用利差；ＢＹｉｔ 为债券 ｉ 在交易日 ｔ 的加权收益率；
ＴＹｉｔ 为国债收益率曲线相同期限匹配利率； ＣＹＳｉ

为债券 ｉ 在窗口期的利差变化；ＹＳｉ，Ｔ、ＹＳｉ，－Ｔ 为债

券 ｉ在交易日 ＋ Ｔ和 － Ｔ的信用利差，如果 ＋ Ｔ和

－ Ｔ 交易日没有交易记录，则向前类推到较近的

交易日．
当确定单个债券的利差变化后，再计算均值

来估计整体样本窗口期的信用利差变化， 如

式（２４）

ＣＹＳ ＝ １
Ｎ∑ｉ

ＣＹＳｉ （２４）

另一个是基于债券的价格所构建，为事件期

债券的超额累积收益率，表示为 ＣＡＢＲ． 本文参考

Ａｌｄｅｒｓｏｎ 等［１７］，通过收益匹配法（ｍａｔｃｈｉｎｇ ｐｏｒｔｆｏ⁃
ｌｉｏ ｍｏｄｅｌ）计算 ＣＡＢＲ，并使用中债综合指数的收

益率作为债券匹配收益． 具体计算公式如下

ＣＡＢＲｉ ＝∑
Ｔ

ｔ ＝ －Ｔ
［（Ｐｉ，ｔ － Ｐｉ，ｔ－１

Ｐｉ，ｔ－１
） － （Ｐｍ，ｔ － Ｐｍ，ｔ－１

Ｐｍ，ｔ－１
）］

（２５）
式中 ＣＡＢＲ ｉ 表示债券 ｉ在窗口期（ － Ｔ， ＋ Ｔ） 的超

额累积收益率，Ｐ ｉ，ｔ 表示债券 ｉ 在交易日 ｔ 的收盘

价，Ｐｍ，ｔ 为中债综合指数在交易日 ｔ 的收盘价．
同样地，当确定单个债券的超额累积收益率

后，再计算均值来估计整体样本窗口期的超额累

积收益率，如式（２６）． 最后，使用 Ｔ 检验判断样本

企业在窗口期内 ＣＹＳ 和 ＣＡＢＲ 指标是否显著异

于 ０

ＣＡＢＲ ＝ １
Ｎ∑ｉ

ＣＡＢＲ ｉ （２６）

３）回归分析：财富转移效应和信号传递效应

检验

借鉴 Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］ 和 Ａｌｄｅｒｓｏｎ 等［１７］

学者的处理方式，构建模型（２７）和模型（２８）分析

财富转移效应与信号传递效应，主要关注回归系

数 β１、 β２ 和β３ 的正负号和显著性

ＣＡＳＲ ｉｔ ＝ α ＋ β１ＣＡＢＲ ｉｔ ＋ β３ＰＢ ｉｔ －１ ＋
βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ －１ ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ｙｅａｒ ＋εｉｔ

（２７）
ＣＡＳＲ ｉｔ ＝ α ＋ β２ＣＹＳｉｔ ＋ β３ＰＢ ｉｔ －１ ＋

βＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ －１ ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ｙｅａｒ ＋εｉｔ

（２８）
模型（２７） 和模型（２８） 中ＣＡＳＲ ｉｔ 为窗口期股票的

超额累积收益；ＣＡＢＲ ｉｔ 和ＣＹＳｉｔ 为窗口期债券的
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超额累积收益和利差变化； ＰＢ ｉｔ －１ 为回购宣告前

一季度的市净率，用以衡量公司回购前的估值

水平．
第一种情形：若模型（２７）中 β１ 显著为负且 β３

不显著，对应的经济含义：债权人与股东的财富效

应变化方向完全相反，且公司估值并非回购驱动

股权价值提升的关键因素，这说明股份回购是以

债权人财富损失带来股权的价值提升，估值因素

并不重要，即理论模型中指出的财富转移效应占

优于信号传递效应（此种情形对应到模型（２８）中
为： β２ 显著为正且 β３ 不显著，即信用利差的显著

上升对应股权价值的上升）； 第二种情形：若 β１

显著为正或不显著，且 β３ 显著为正，对应的经济

含义：债权人与股东的财富效应变化方向完全相

同或相关性较弱，且公司估值是回购驱动股权价

值提升的关键因素之一，这说明股份回购能同时

促进债权和股权的价值提升，即理论模型中指出

的信号传递效应占优于财富转移效应（此种情形

对应到模型（２８）中为： β２ 显著为负或不显著，且
β３ 不显著，即信用利差的显著下降对应股权价值

的上升）．
Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ －１ 为控制变量，选取回购前一个季

度的公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、资产收

益率（ＲＯＡ）、托宾 Ｑ 值（ＴｏｂｉｎＱ）、营业收入增长

率（Ｇｒｏｗｔｈ） 和现金流量比率（Ｃａｓｈ）；另外，本文

还分别控制了行业固定效应（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 和年度固

定效应（Ｙｅａｒ） ．
４）长期表现分析

鉴于债券市场的流动性较低，导致可供研究

的样本受限，通过市场价格变化反映债券价值变

化的作用亦有局限． 所以使用修正的 ＫＭＶ 模型

测算公司违约距离的季度数值，进行拓展性分析．
具体的计算步骤如下

Ｅ ＝ ＶＡＮ（ｄ１） － Ｄｅ －ｒτＮ（ｄ２） （２９）

ｄ１ ＝
ｌｎ ＶＡ

Ｄ
æ
è
ç

ö
ø
÷＋ ｒ ＋

σ２
Ａ

２
æ
è
ç

ö
ø
÷τ

σＡτ
（３０）

ｄ２ ＝ ｄ１ － σＡτ （３１）

σＥ ＝ Ｎ（ｄ１）
ＶＡ

Ｅ σＡ （３２）

借鉴 Ｇｅｎｇ 和 Ｐａｎ［３０］对模型（２８） ～模型（３１）
的输入变量进行如下校准： Ｅ为公司的权益价值；
ＶＡ 为公司资产价值； Ｄ为公司负债； σＡ 为资产价

值波动率； ｒ 为无风险收益率； τ为公司季度末债

务剩余期限，σＥ 为股权波动率． 违约边界 Ｋ 等于

公司的流动负债加上长期债务的一半． 基于上述

参数校准后进行迭代算法，可解出公司资产波动

率σＡ，进而估算出违约距离 ＤＤ ＝ （ＶＡ － Ｋ） ／ ＶＡ

σＡ，违约距离 ＤＤ 越大，公司的违约风险越低． 最
后，本文使用宣告回购前一季度的违约距离作为

基期，分析宣告回购后一季度违约距离的变化．
主要变量的描述性统计如表 １ 所示． 表 １ 中，

全样本和债券样本的市净率 ＰＢ 均值分别为 ２． ５７
和 １． ７３，最小值分别为 ０． ５３ 和 ０． ５６，说明部分宣

告回购的上市公司的股价是低于每股净资产． 资
产负债率 ＬＥＶ的最大值分别为８９％和８６％，总资

产收益率ＲＯＡ最小值分别为 － ０． ４１和０． ００，说明

部分宣告回购的上市公司负债水平较高，盈利能

力较弱． 其余变量的均值和方差水平等描述性统

计结果与相关文献类似．
表 １　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 全样本

变量 样本数量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＰＢ ８５５ ２． ５７２ ０ １． ７７８ ８ ０． ５２７ ８ ２． １３４ ２ ２３． ３７７ ４

ＳＩＺＥ ８５５ ２２． ６１５ ３ １． ２０７ ４ １９． ９８２ ０ ２２． ４２４ ４ ２６． ３９５ １

ＬＥＶ ８５５ ０． ３８５ ７ ０． １８２ ５ ０． ０３５ ３ ０． ３７６ ９ ０． ８８９ ５

ＲＯＡ ８５５ ０． ０４５ ８ ０． ０７３ ０ － ０． ４１４ ７ ０． ０４８ ５ ０． ２４４ ２

Ｃａｓｈ ８５５ ０． ０５８ ７ ０． ０６３ ７ － ０． １４９ ６ ０． ０５６ ３ ０． ２５８ １

ＴｏｂｉｎＱ ８５３ １． ６４８ ６ ０． ８５５ ９ ０． ７９９ ２ １． ４２３ ７ １０． ７５２ ９

Ｇｒｏｗｔｈ ８５５ ０． １２２ ２ ０． ３１８ ５ － ０． ７３１ ６ ０． ０９７ ６ ３． ５９０ ８
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续表 １
Ｔａｂｌｅ １ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 债券样本

变量 样本数量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＰＢ １５８ １． ７２８ ７ １． ０８３ ７ ０． ５５７ ５ １． ４３０ ２ ８． １３４ ９
ＳＩＺＥ １５８ ２４． ７７８ ５ １． ２０９ ５ ２１． ９３８ ５ ２４． ６１４ ２ ２６． ３９５ １
ＬＥＶ １５８ ０． ６１９ ６ ０． １２６ ０ ０． ３２５ ９ ０． ６２６ ５ ０． ８５８ ４
ＲＯＡ １５８ ０． ０３６　 ８ ０． ０２６ ９ ０． ００１ ０ ０． ０２８ ９ ０． １３３ ２
Ｃａｓｈ １５８ ０． ０３９ ０ ０． ０５９ ４ － ０． １８０ ３ ０． ０４４ ９ ０． ２１９ ２
ＴｏｂｉｎＱ １５８ １． ２４１ ９ ０． ５５８ ２ ０． ８２７ ０ １． ０６９ １ ４． １７１ ６
Ｇｒｏｗｔｈ １５８ ０． ２５３ ５ ０． ２８５ １ － ０． ５６９ ８ ０． １９０ ５ １． ６４５ ２

３　 实证结果分析

３． １　 基础实证结果

本文分析公开市场股份回购的股票和债券的

市场反应，结果如表 ２ 所示． 股票价格出现了显著

的正向反应，窗口期（ － １， ＋ １）内的超额累积收

益率分别为 ２． ６４％和 ２． ７１％，均在 １％的显著性

程度为正，这与已有研究基本一致［６， ７］ ． 同样地，
债券价格也出现了显著的正向反应． 在窗口期

（ － １５， ＋ １５）内，债券的超额累积收益为 ０． ２８％，
利差平均下降了 ４０ 个基点，分别通过了 ５％和

１０％的显著性水平检验；在窗口期（ － ３０， ＋ ３０）
内，债券的超额累积收益为 ０． ２１％，利差下降了

２３ 个基点，均通过了 ５％的显著性水平检验．
本文根据模型（２７）和模型（２８）构建回归模

型进一步分析财富转移效应和信号传递效应，结
果如表 ３ 所示． 其中，ＣＡＢＲ（－ １５， ＋ １５）和 ＣＡＢＲ
（－ ３０， ＋ ３０） 分别表示不同窗口期内债券的超额

累计收益率，ＣＹＳ（－ １５， ＋ １５）和 ＣＹＳ（－ ３０， ＋ ３０）
分别表示不同窗口期内债券的信用利差变化情

况，上述指标从债券的价格和到期收益率两个维

度测度了债权人的利益变化． 表 ４ 回归结果显示，

ＣＡＢＲ 和 ＣＹＳ 的回归系数均不显著，表明债券市

场反应和股票市场反应之间的相关性较弱． 而公

司估值水平（ＰＢ）的系数均在 ５％和 １％的显著性

水平下为负，说明公司低估的程度越大，宣布回购

带来的股票超额累积收益率越大． 以上结果与理

论模型的预计一致，说明在中国资本市场的现实

情景下，股份回购具有传递正向信号的作用，且该

信号传递效应占优于财富转移效应，从而股票市

场和债券市场均出现了显著的正向反应．
表 ２　 公开市场股份回购的股票和债券市场反应

Ｔａｂｌｅ ２ Ｓｔｏｃｋ ａｎｄ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｔｏ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 股票市场反应

（ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １）

ＣＡＳＲ（％）
２． ６４∗∗∗

（４． ３８）
２． ７１∗∗∗

（５． １５）
Ｎ ６３ ８１

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 债券市场反应

（－ １５， ＋ １５） （ － ３０， ＋ ３０）

ＣＹＳ
－ ０． ４０∗

（－ １． ４７）
－ ０． ２３∗∗

（ － ２． １７）

ＣＡＢＲ（％）
０． ２８∗∗

（１． ９２）
０． ２１∗∗

（１． ７２）
Ｎ １０７ １５８

注： 括号内为 Ｔ 值，∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％ 和 １％的显

著性水平．

表 ３　 财富转移效应和信号传递效应的回归分析

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｗｅａｌｔｈ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｉｇｎａｌｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １） ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １） ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １） ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １）

ＣＡＢＲ（－ １５， ＋ １５）
－ ０． １９２

（０． ６２５ ２）

ＣＹＳ（－ １５， ＋ １５）
－ ０． ０９３ ５

（０． ３０１ ８）

ＣＡＢＲ（－ ３０， ＋ ３０）
０． ０６２ ０

（０． ２３７ ８）
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续表 ３

Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １） ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １） ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １） ＣＡＳＲ（ － １， ＋ １）

ＣＹＳ（ － ３０， ＋ ３０）
－ ０． ０５１ ７

（０． １５４ ０）

ＰＢ
－ １． ４９２ ２∗∗ － １． ４６２ ２∗∗ － １． ４４５ ９∗∗∗ － １． ４３４ ３∗∗∗

（０． ６８４ ２） （０． ６７０ ５） （０． ５４１ ０） （０． ５４４ ９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓ
２１． ４４ １８． ３３ ５． ７８２ ５． ８８６

（１５． ５９） （１２． １０） （１１． ０７） （１０． ９４）

Ｒ⁃ｓｑ ０． ５３６ ０． ５３５ ０． ４９３ ０． ４９３

Ｎ １０７ １０７ １５８ １５８

　 　 　 　 注： 括号内为稳健标准误；∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％ 和 １％的显著性水平．

３． ２　 分组分析

本文要求上市公司在股份回购宣告窗口期

内，需同时存在股票和债券交易记录，而这可能会

使得质量较好的公司保留下来，进而导致实证结

果产生偏差． 为了减轻该因素的影响，本文对那些

财富转移效应可能占据主导地位的公司进行单独

检验（即理论模型中的 Δ 值相对较大）． 如果在这

些公司中，仍能观测到债券市场的正向反应，则可

以说明本文的结果并非是由样本选择所产生． 根
据 Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］ 和 Ａｌｄｅｒｓｏｎ 等［１７］ 的研

究，信用等级较低、财务状况较差的公司实施股份

回购后，财富转移效应更有可能占据主导地位，因
此本节将根据公司的信用等级和财务状况进行分

组分析．
首先，根据主体信用评级进行划分． 本文按照

上市公司的主体评级，将样本分为高信用评级

（评级高于或等于 ＡＡ ＋ ）公司和低信用评级公司

（评级低于 ＡＡ ＋ ）进行分组检验． 结果如表 ４ 的

列 （１）所示，无论是高评级公司还是低评级公司，
其在宣告回购后债券市场均出现了显著的正向反

应，这表明股份回购向市场传递了正向价值信号．
同时，分组差异检验的结果显示，低评级组和高评

级组之间存在显著的差异． 在低评级公司中，债券

市场的正向反应程度强于高评级公司，这说明低

评级公司的债券投资者对股份回购的价值信号更

为敏感． 上述发现与 Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］的研究

存在差异，他们发现相较于高评级公司，在评级较

低的公司中财富转移现象更严重，即低评级公司

债券出现了强烈的负向反应．
其次，根据财务状况进行划分． 本文使用 Ａｌｔ⁃

ｍａｎ Ｚ 值衡量公司的财务状况，并根据临界值 ２． ６
将样本分为财务状况较好（ ＞ ＝ ２． ６）和财务状况

较差（ ＜ ２． ６）的公司． 结果如表 ４ 的列（２）所示，
财务状况较差和较好的公司在宣告回购后，债券

市场均出现了正向反应，这表明股份回购向市场

传递了正向信号传递效应． 同时，分组差异检验的

结果显示，财务状况好、差两组之间的差异并不显

著，这说明财务状况较好公司和财务状况较差公

司的债券投资者对股份回购价值信号的感知并无

差异，即公司财务状况对股份回购信号质量的影

响较小．
本节的实证研究进一步支持了前文的理论模

型与实证结论，即在中国情景下，股份回购的正向

信号传递效应要占优于财富转移效应．

—４６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２６ 年 １ 月



表 ４　 股票和债券市场反应的分组分析

Ｔａｂｌｅ ４ Ｇｒｏｕｐｅｄ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ａｎｄ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔｉｏｎｓ

分组依据

（１）主体评级

（主体评级高于 ＡＡ ＋ ，为 Ｈｉｇｈ）
（２）财务状况

（Ｚ 值 ＞ ２． ６，为 Ｈｉｇｈ）

Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｍｅａｎ⁃ｄｉｆｆ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｍｅａｎ⁃ｄｉｆｆ

ＣＹＳ（ － １５， ＋ １５）
－ ０． ０４

（ － １． １４）
－ １． ３３∗

（ － １． ３８）
１． ２９∗∗

（２． １４）

－ ０． ６８
（ － １． ２２）

－ ０． １４
（ － １． ２４）

－ ０． ５４
（ － ０． ９８）

ＣＡＢＲ（ － １５， ＋ １５）
０． １６

（０． ９２）
０． ５８∗∗

（２． ２２）

－ ０． ４２∗

（ － １． ３２）
０． ２４∗

（１． ４２）
０． ３１∗

（１． ３５）

０． ０７
（０． ２３）

ＣＹＳ（ － ３０， ＋ ３０）
－ ０． ０８∗∗

（ － ２． ３４）
－ ０． ５８∗∗

（ － １． ６８）
０． ５０∗∗

（２． １６）
－ ０． ３３∗∗

（ － ２． ０３）

－ ０． １３
（ － ０． ９５）

－ ０． ２０
（ － ０． ９６）

ＣＡＢＲ（ － ３０， ＋ ３０）
０． １４

（０． ９２）
０． ４０∗∗

（１． ７４）

－ ０． ２６
（０． ９５）

０． ３１∗∗

（２． １８）

０． １２
（０． ５８）

０． １９
（０． ７７）

　 　 　 　 注： 括号内为 Ｔ 值；∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％ 和 １％的显著性水平．

３． ３　 长期表现分析

本文进一步对上市公司回购后的长期表现进

行研究． 结果如表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 所示，在宣告回购

后的三个月，股票市场的 ＢＨＡＲ 为 ３． ３８％，且在

１％的显著性水平上为正． 同时，上市公司在回购

后违约风险显著下降，ＤＤ 增加了 ０． １５％，并在

１％的显著性程度上为正． 以上实证结果支持了前

节的结论，说明从长期来看上市公司实施股份回

购也是发挥着正向的信号传递效应，并未损害债

权人的利益． 进一步地，本文发现上市公司在宣告

回购的下一个季度，经营绩效得到了显著提升，
ＲＯＡ 平均增加了 ０． ５％，并在 ５％的显著性水平上

为正，这说明股份回购是真实的价值信号，从事后

验证了正向信号传递效应的存在．
同样地，为了排除样本选择对于本文结论的

影响，进行分组分析． 如表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示． 首
先，低信用评级的上市公司在股份回购后的长期

表现要优于高信用评级公司，其 ＤＤ 平均增加

０. １９％，ＲＯＡ 平均增加 ０． ５％，均在 １％的显著性

程度为正． 该结果说明，宣告股份回购确实是一个

真实的正面价值信号，特别是低信用评级公司，其
在回购后经营业绩出现显著改善，信用风险显著

下降． 其次，本文发现财务状况较好和较差的公

司 ＲＯＡ 和 ＤＤ 也均出现了正向变化，但财务状

况较差的公司指标并不显著，出现该结果的可

能原因是财务状况较差公司的盈利与信用风险

改善需要一定的时间． 但整体来看，即使在财务

状况较差的公司中，股份回购也并非是一个负

向的价值信号，因为经营业绩和信用风险均未

发生显著变化．
表 ５　 回购后公司长期表现分析

Ｔａｂｌｅ ５ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 全样本分析

ＢＨＡＲ ΔＤＤ ΔＲＯＡ

全样本
３． ３８∗∗∗

（４． ３９）
０． １５∗∗∗

（２． ７５）
０． ５０∗∗

（２． ２４）

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 分组分析

分组依据

主体评级

（主体评级高于 ＡＡ ＋ ，为 Ｈｉｇｈ）
财务状况

（Ｚ 值 ＞ ２． ６，为 Ｈｉｇｈ）

Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｍｅａｎ － ｄｉｆｆ Ｈｉｇｈ Ｌｏｗ Ｍｅａｎ － ｄｉｆｆ

ΔＤＤ
０． ０５

（０． ３２）
０． １９∗∗∗

（３． １０）

－ ０． １４
（ － ０． ９２）

０． ２２∗∗∗

（３． ０９）

０． ０５
（０． ６２）

０． １７∗

（１． ３５）

ΔＲＯＡ
０． １９

（０． ６０）
０． ５０∗∗∗

（２． ５７）

－ ０． ３１
（ － ０． ６４）

０． ５６∗∗∗

（２． ６１）

０． ２１
（０． ７５）

０． ３５
（０． ９６）

　 　 　 　 注： 括号内为 Ｔ 值； ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％ 和 １％的显著性水平．
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４　 稳健性检验③

４． １　 重新验证财富转移效应和信号传递效应

由于股份回购是企业的内部决策，管理层实

施股份回购的真实目的无从得知，所以无法辨别

股份回购向市场传递的真实信息（即正面的价值

信号还是负向信号）． 为此，本文参考 Ｍａｘｗｅｌｌ 和

Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］的方法，构建公司整体价值指标来判

断财富转移效应和信号传递效应． 结果显示，当股

份回购向市场传递正面的价值信号时，股票和债

券市场均出现了显著的正向反应；当股份回购向

市场传递负面信号时，股票和债券市场均出现了

负向反应． 同时，正负向信号之间存在显著的差

异． 这一发现与 Ｍａｘｗｅｌｌ 和 Ｓｔｅｐｈｅｎｓ［８］的研究有所

不同，支持了信号传递假说，股份回购并没有使得

债权人财富流向股权人．
４． ２　 信用评级的变化

为了保证结果的稳健性，本文从信用评级的

角度考察信用风险的变化． 结果显示，在上市公司

宣告回购后，未到期债券中有 １４ 个债券评级上

调，其余债券维持在原有评级． 主体评级的结果与

之类似，回购后均为上调和维持． 结论支持了前文

的分析，说明股份回购并没有侵害债权人利益．
４． ３　 更换窗口期分析

为了保证结果的稳健性，本文增加股票窗口

期 ＣＡＳＲ（ － １５， ＋ １５）重新进行检验． 回归结果显

示，ＣＡＢＲ 和 ＣＹＳ 的系数均不显著，ＰＢ 的系数显

著为负，这与前文的实证结果一致． 同时，为了保

证结果的稳健性，本文继续考察宣告回购后六个

月 ＢＨＡＲ、 ＤＤ 和 ＲＯＡ 的变化． 结果显示，在宣告

回购后的第二个季度 ＢＨＡＲ、 ＤＤ 和 ＲＯＡ 仍显著

增大，支持了前文的分析．
４． ４　 内生性分析

为了保证结果的稳健性，本文使用 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ
重新考察 ＤＤ 的变化． 首先，按照 １∶ ３ 和匹配半径

０． ０００ １ 有放回匹配的原则，依据企业的财务特征

和行业使用倾向得分匹配法（ＰＳＭ），为回购公司

匹配对照组． 匹配结果显示回购公司和匹配后的

对照组在样本特征上并不存在显著差异，误差均

在 ５％以内，匹配结果较好． 然后，进行 ＤＩＤ 分析，
结果显示， 在匹配后， ΔＤＤ 的平均处理效应

（ＡＴＴ）为 ０． １０６，在 １０％的显著性程度上为正，表
明在控制企业层面异质性后，股份回购后企业的

违约风险显著下降． 以上结果再次验证了前文的

分析．
４． ５　 ２０１８ 年前后对比分析

考虑到 ２０１８ 年我国股份回购相关法律和政

策进行了大幅度调整，为了保证结果的稳健性，本
文对 ２０１８ 年前后的样本进行差异分析． 结果显

示，２０１８ 年前后的样本表现与前文的实证结果

一致，说明股份回购政策的调整并不影响核心

结论．

５　 进一步分析

５． １　 基于债券类型的进一步分析

不同债券持有人的风险偏好和投资策略可能

存在差异，进而导致股份回购的市场效应会有所

差异． 本文在实证中存在公司债、中期票据和短期

融资券三类信用债，为了分析其中的内在差异，本
文依据债券类型做进一步地分析．

表 ６ 汇报了基于债券类型分组分析的实证结

果，可以发现不同样本的 ＣＡＳＲ 都显著大于 ０，而
在债券市场反应上，不同样本之间存在一定的差

异． 其中：公司债样本在两个窗口期内，ＣＡＢＲ 平

均为 ０． ４５％，利差平均下降了 ６ ～ １０ 个基点，分
别通过了 ５％和 １０％的显著性水平检验；中期票

据样本在两个窗口期内的 ＣＡＢＲ 平均为 ０． １７％ ～
０. ３４％，利差平均下降 ２ ～ ４ 个基点，但均不显著；
而短期融资券样本出现了完全相反的债券市场反

应，在两个窗口期内，ＣＡＢＲ 均为 － ０． １％，并通过

了 １％和 ５％的显著性水平检验，利差表现不

明显．

—６６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２６ 年 １ 月
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不同类型债券样本的债券市场反应存在差

异，可能的原因在于不同类型债券持有人的投资

策略存在一定差异． 具体而言，公司债的期限一般

较长，本文样本中公司债期限平均在 ４． ９ 年，因此

公司债的持有人更关注公司长期的偿债能力；而
短期融资券的期限较短，本文样本中短期融资券

的期限平均在 ０． ８ 年，短期融资券的持有人更关注

公司短期债券的兑付能力． 股份回购通常被认为是

公司未来发展的正面信号，因此这一增量信息可能

对于长久期债券投资者的边际影响更强，对中久期

债券投资者的边际影响一般；而短久期的债券投资

者对于长期信号的关注程度较弱，进而对短期内因

回购产生的大额现金支出做出一定的风险规避．
那么以上结果是否就意味着对于短期融资券

的债权人而言，股份回购的财富转移效应要大于

正向信号传递效应呢？ 本文使用前文的模型

（２７）和模型（２８）对公司债、中期票据和短期融资

券三类信用债样本作分组回归，结果显示 ＣＡＢＲ
和 ＣＹＳ 系数基本上不显著，而 ＰＢ 的系数均显著

为负④． 结合理论分析，ＣＡＢＲ 和 ＣＹＳ 系数不显著

可以拒绝财富转移效应占优这一可能性，而 ＰＢ
的系数显著为负说明正向的信号传递效应是存在

的． 综合 Ｐａｎｅｌ Ａ 和 Ｐａｎｅｌ Ｂ 以及理论模型的结

果，本文推测对于短期融资券的债权人，正向的信

号传递效应和财富转移效应的边际影响接近． 当
然，未来可以结合更多的交易数据，对债券久期与

信号传递效应、财富转移效应之间的关系进行更

为深入的检验．
表 ６　 基于债券类型的进一步分析

Ｔａｂｌｅ ６ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｂｏｎｄ ｔｙｐｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 股票市场反应

公司债 中期票据 短期融资券

（ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １）

ＣＡＳＲ ／％
３． ７５∗∗∗ ３． ４０∗∗∗ １． ５１∗∗ ２． ００∗∗∗ １． ５８∗∗ ２． １５∗∗

（３． ５２） （３． ９０） （１． ８４） （３． ３１） （２． １９） （１． ９４）

Ｎ ３１ ３９ １３ ２２ １９ ２０

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 债券市场反应

公司债 中期票据 短期融资券

（ － １５， ＋ １５） （ － ３０， ＋ ３０） （ － １５， ＋ １５） （ － ３０， ＋ ３０） （ － １５， ＋ １５） （ － ３０， ＋ ３０）

ＣＹＳ
－ ０． ９８∗ － ０． ５６∗∗ － ０． ０４ － ０． ０２ ０． ０６ － ０． ００２

（ － １． ４９） （ － ２． １５） （ － ０． ５８） （ － ０． ５７） （１． ２６） （ － ０． ０４）

ＣＡＢＲ ／％
０． ４５∗∗ ０． ４５∗∗ ０． ３４ ０． １７ － ０． １０∗∗ － ０． １１∗∗∗

（２． ２７） （１． ９２） （０． ９９） （０． ７７） （ － １． ９８） （ － ２． ４９）

Ｎ ４３ ６２ ３７ ６０ ２６ ３６

　 　 　 　 注： Ｐａｎｅｌ Ａ 和 Ｐａｎｅｌ Ｂ 的括号内为 Ｔ 值； ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％ 和 １％的显著性水平．

５． ２　 基于回购动机的进一步分析

已有研究表明，在不同的回购动机下，上市公

司宣告股份回购对于股票市场的影响存在差

异［１， ２５］ ． 那么不同的回购动机对财富转移效应和

信息传递效应的影响是否也存在差异呢？
上市公司一般会在预案中公布回购的动机，

因此本文手工整理出所有上市公司的回购预案，
并阅读预案对上市公司的回购动机进行了全面梳

理． 经过整理，上市公司最常见的回购动机有市值

管理、配合员工持股计划和股权激励、维护股东权

益并在后期减持、配合可转债发行等． 在所有的

动机中，市值管理与配合员工持股计划和股权

激励占比最高，因此本文对这两种动机进行重

点分析．
表 ７ 汇报了基于回购动机分组分析的实证结

果． 在 Ｐａｎｅｌ Ａ 中，市值管理样本的 ＣＡＳＲ 分别为

—７６—第 １ 期 陈选娟等： 股份回购损害了债权人利益吗？

④ 分组回归的结果，有兴趣者可联系本文作者索取．



６． ５４％和 ６． ３２％，而股权激励 ＆ 员工持股计划样

本的仅有 １． ４９％和 １． ４４％． 反观 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中的债

券市场反应，股权激励 ＆ 员工持股计划样本在两

个窗口期内，ＣＡＢＲ 平均为 ０． １７％ ～ ０． ２３％，利差

平均下降 ３３ ～ ５８ 个基点，而市值管理样本在两个

窗口期内，债券的超额累积收益平均为 ０． ０５％，
利差平均下降 １１ ～ １６ 个基点． 综合来看，股票市

场和债券市场均出现了正向的反应，结果基本与

前文一致，说明在两个子样本中也均是正向的信

号传递效应占优． 但具体到正向反应的强弱，两组

子样本却出现了相反的结果，即市值管理样本的

股票市场正向反应大于股权激励 ＆ 员工持股计

划样本；而股权激励 ＆ 员工持股计划样本的债券

市场正向反应大于市值管理样本．
综上所述，当上市公司的回购动机不同时，股

票市场和债券市场反应将存在一定差异． 当上市

公司基于“股权激励 ＆ 员工持股计划”进行股份

回购时，股票市场的正向反应要弱于“市值管理”
的上市公司，债券市场的正向反应要强于“市值

管理”的上市公司．
表 ７　 基于回购动机的进一步分析

Ｔａｂｌｅ ７ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ ｍｏｔｉｖｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 股票市场反应

市值管理 股权激励 ＆ 员工持股计划

（ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １） （ － １， ＋ １）

ＣＡＳＲ ／％
６． ５４∗∗∗

（３． ８８）

６． ３２∗∗∗

（４． ８４）

１． ４９∗∗∗

（３． ６７）

１． ４４∗∗∗

（３． ６２）

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 债券市场反应

市值管理 股权激励 ＆ 员工持股计划

（ － １５， ＋ １５） （ － ３０， ＋ ３０） （ － １５， ＋ １５） （ － ３０， ＋ ３０）

ＣＹＳ
－ ０． １６∗∗∗

（ － ２． ６１）

－ ０． １１∗∗

（ － １． ８６）

－ ０． ５８∗

（ － １． ７１）

－ ０． ３３∗∗

（ － １． ８９）

ＣＡＢＲ ／％
０． ０５

（０． ３３）

０． ０５

（０． ５１）

０． ２３∗

（１． ６５）

０． １７

（１． ０７）

　 　 　 　 注： 括号内为 Ｔ 值；∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％ 和 １％的显著性水平．

５． ３　 基于不同类型债权人的进一步分析

不同类型债权人的利益并不完全一致，且不

同类型债权人的利益保护机制也不完全相同［３１］ ．
除了债券投资者外，供应商的商业信用以及银行

等其他金融机构提供的贷款等也是上市公司债务

的重要组成部分． 那么股份回购是否会影响供应

商商业信用提供决策以及银行等其他金融机构的

贷款决策呢？
为了解答上述问题，本节利用 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 的方

法分析上市公司宣告股份回购前、后一年的供应

商信用提供与融资成本的变化情况． 首先，使用应

付账款周转率（包含应付票据）作为供应商商业

信用提供的代理变量，使用“利息支出 ／有息负

债”作为企业债务融资成本的代理变量． 然后，

按照 １∶ ３ 和匹配半径 ０． ０００ １ 有放回匹配的原

则，根据行业和财务特征为回购公司匹配对照

组． 匹配结果显示回购公司和匹配后的对照组

在样本特征上并不存在显著差异，误差均在

１０％以内⑤．
最后，本文展开 ＤＩＤ 分析，结果如表 ８ Ｐａｎｅｌ

Ａ 和 Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示． 在匹配后，“ Δ 应付账款周转

率 ”的平均处理效应为 － ０． ３３，在 １％的显著性程

度上为负，说明相较于对照组公司，回购组公司在

实施股份回购后，应付账款周转率出现了显著下

降，表明上游供应商的商业信用提供显著增加；
“ Δ 利息支出 ／ 有息负债 ”的平均处理效应为

－ ０． ００７，在 ５％的显著性程度上为负，说明相较

于对照组公司，回购组公司在实施股份回购后，债
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⑤ ＰＳＭ 的匹配结果，有兴趣者可联系本文作者索要．



务融资成本出现了显著下降．
上述结论说明股份回购的信号传递效应不局

限于债券市场，也能够辐射到商业信用和银行等

其他金融机构的贷款决策之中．
表 ８　 基于不同类型债权人的进一步分析

Ｔａｂｌｅ ８ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 供应商商业信用提供

回购组 对照组 ＡＴＴ

Δ 应付账款周转率
－ ０． ５２∗∗∗

（ － ４． ４７）

－ ０． １８∗∗∗

（ － ２． ７５）

－ ０． ３３∗∗∗

（ － ２． ４７）

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 债务融资成本

回购组 对照组 ＡＴＴ

Δ 利息支出 ／ 有息负债
０． ０２４∗∗∗

（９． ２２）

０． ０３２∗∗∗

（１５． ９７）

－ ０． ００７∗∗

（ － ２． ２８）

　 　 　 　 注： 括号内为 Ｔ 值；∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、 ５％ 和 １％的显著性水平．

６　 结束语

自 ２０１８ 年《公司法》修订以来，上市公司纷

纷实施股份回购得到了监管层的有力支持． 股份

回购会如何影响股东和债权人的利益关系？ 是否

回购在增加股东利益的同时却以损害债权人的利

益为代价？ 本文首先构建了基于资产价值分解思

想的 Ｍｅｒｔｏｎ 模型，用以刻画股份回购对公司债权

人的影响． 理论模型表明，债权人利益的变化取决

于正向信号传递效应和财富转移效应，其中正向

的信号传递效应能够提升债权市场价值，财富转

移效应则相反．
然后，本文利用 ２０１５ 年—２０２０ 年 Ａ 股上市

公司公开市场股份回购的数据实证分析了回购股

份对股东和债权人利益的影响，发现上市公司在

宣告股份回购预案之后，股票价格和债券价格整

体上出现了显著的正向反应． 同时，也发现在长期

内实施回购公司的债务违约风险显著下降． 进一

步研究发现，相较于中期票据和短期融资债，公司

债对于股份回购的正向反应更为显著；当上市公

司以“股权激励 ＆ 员工持股计划”为目的进行股

份回购时，债券市场的正向反应强于以“市值管

理”为目的实施的股份回购． 另外，本文还发现股

份回购的正向信号传递效应不局限于债券市场，
也能够辐射到商业信用和银行等其他金融机构的

贷款决策之中，具体表现为：相较于对照组公司，
回购组公司在实施股份回购后，供应商的商业信

用提供明显增加，债务融资成本也明显下降．
本文的研究发现对于理解我国上市公司公开

市场股份回购的影响具有明确的启示意义． 首先，
对于监管层而言，建立有效的差异化监管机制是

重中之重，对价值低估驱动的公开市场股份回购

进行大力支持；而对于利用股份回购操纵市场或

内幕交易的上市公司，则应进行严格的惩治，遏制

管理层在回购中的短视行为；其次，股份回购作为

上市公司向资本市场传递信号的重要方式，上市

公司在实施地过程中，应加强与各方投资者的沟

通以及正面宣传，特别是短期债务的债权人，进而

更好地发挥股份回购的正面效应． 最后，部分上市

公司的债权人和媒体提出的“回购导致股东和债

权人之间发生利益转移效应”的担忧是完全没有

根据的，因此债权人应合理看待上市公司的公开

市场股份回购，一贯反对并非是理性决策．
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ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０２１， ２４（７）： １１０ － １２６． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

—１７—第 １ 期 陈选娟等： 股份回购损害了债权人利益吗？



Ｄｏｅｓ ｔｈｅ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ ｈａｒｍ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ？

ＣＨＥＮ Ｘｕａｎ⁃ｊｕａｎ１， ２， ＨＵ Ｔａｏ３∗， ＬＩ Ｙａｏ１， ＹＡＮＧ Ｇａｎｇ４， ＤＯＮＧ Ｙｉｎｇ５

１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｓｈａｎｇｈａｉ ２００４３３， Ｃｈｉｎａ；

２． Ｄｉｓｈｕｉ Ｌａｋｅ Ａｄｖａｎｃｅｄ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｓｈａｎｇｈａｉ

２００１２０， Ｃｈｉｎａ；

３． ＣＣＢ Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００３２， Ｃｈｉｎａ；

４． Ｃｈｉｎａ Ｍｉｎｓｈｅｎｇ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００３１， Ｃｈｉｎａ；

５． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｚｈｅｊｉａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｈａｎｇｚｈｏｕ ３１００５８， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｒｅｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｌａｗ ｉｎ ２０１８， ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ ｈａｖｅ ｓｔｒｏｎｇｌｙ ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ

ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｉｎｇ ｓｔｏｃｋｓ， ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｋｉｎｇ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈｅ ｂａｃｋｂｏｎｅ ｆｏｒ ｍａｉｎ⁃

ｔａｉｎｉｎｇ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｓｏｍｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｍｅｄｉａ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｂｅｌｉｅｖｅ ｔｈａｔ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ ｗｉｌｌ

ｒｅｓｕｌｔ ｉｎ ａ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ ｗｅａｌｔｈ ｆｒｏｍ ｂｏｎｄｈｏｌｄｅｒｓ ｔｏ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ． Ｔｏ ｔｈｉｓ ｅｎｄ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｉｄｅａ ｏｆ

ａｓｓｅｔ ｖａｌｕｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｉｎｔｏ ｔｈｅ Ｍｅｒｔｏｎ ｍｏｄｅｌ， ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｙ ｗｈｉｃｈ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ ａｆ⁃

ｆｅｃｔ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｂｏｎｄｈｏｌｄｅｒｓ， ａｎｄ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｐｏｓｉ⁃

ｔｉｏｎｓ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ａ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｎｏｕｎｃｅｄ ａ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ ｐｌａｎ， ｂｏｎｄ ｐｒｉｃｅｓ， ｏｖｅｒａｌｌ，

ｓｈｏｗｅｄ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｅａｃｔｉｏｎ． Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ， ｄｅｆａｕｌｔ ｒｉｓｋ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅｄ， ａｎｄ ｏｐｅｒ⁃

ａｔｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｈａｓ ａｌｓｏ ｂｅｅｎ ｒｅｍａｒｋｅｄｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｄ． Ｉｔ ｉｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏｎｄｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｒｅｓｐｏｎ⁃

ｓｉｖｅ ｔｏ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ ｔｈａｎ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｔｅｒｍ ｎｏｔｅｓ ａｎｄ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｂｏｎｄｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔｓ

ｍｏｒｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｔｏ ｓｈａｒｅ ｂｕｙｂａｃｋｓ ｂｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ｆｏｒ ｅｑｕｉｔｙ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｓｔｏｃｋ ｏｗｎ⁃

ｅｒｓｈｉｐ ｐｌａｎｓ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｓｉｇｎａｌｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ ｉｓ ｎｏｔ ｌｉｍｉｔｅｄ ｔｏ

ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｂｕｔ ｃａｎ ａｌｓｏ ｅｘｔｅｎｄ ｔｏ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ， ｂａｎｋｓ， ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ

ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ａｃｃｅｓｓ ｔｏ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ． Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｎｏｔ

ｏｎｌｙ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｐｏｌｉｃｙ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｆ

ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ； ｃｒｅｄｉｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ； ｓｉｇｎａｌｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ； ｗｅａｌｔｈ ｔｒａｎｓｆｅｒ

—２７— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２６ 年 １ 月


