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“高送转”的债券市场反应

基于信号传递理论的实证
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摘   要:基于信号传递理论,以2008年1月1日至2016年12月31日发布送转公告并曾发

行过公司债的A股上市公司为样本,运用广义倾向得分匹配法(GPS)检验了“高送转”的债券市场

反应。研究结果表明,股票送转公告向债券市场传递利好消息,引起债券市场的正向反应;当送转

比例达到50%(高送转)时,送转比例越高,债券市场的正向反应越强烈。进一步根据债券期限和

信用等级对样本进行分组检验后发现,中短期债券对“高送转”的反应更积极,而不同信用等级债

券对“高送转”的反应没有明显差异;基于事件研究法的稳健性检验结果与广义倾向得分匹配法的

结果相一致。
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Bond MarketReactionto HighStockDividendsand
Splits 

EmpiricalEvidenceBasedonSignalTheory

SHIJin-yan,HANYu-shan,GUOSi-cen
(FacultyofManagementandEconomics,DalianUniversityofTechnology,Dalian116024,China)

Abstract:Basedonthesignaltheory,thispapertakesA-sharelistedcompanies
thatannouncedstockdividendsandsplitsandissuedcorporatebondsfromJanuary
1,2008toDecember31,2016asasample,andusesgeneralizedtrendscore
matching(GPS)methodtotestthebondmarketreactionto“highstockdividends
andsplits”.Theresultsshowthatstockdividendsandsplitsannouncementssend
goodnewstobondmarket,leadingtoapositiveresponseinthebondmarket.
Whentheratioofstockdividendsandsplitsreaches50%(highstockdividendsand
splits),thehighertheratiois,thestrongerthepositivereactioninthebond
market.Afterfurthertestingthesamplesaccordingtothebondmaturityandcredit
rating,itisfoundthatthemediumandshort-termbondsreactmorepositivelyto
“highstockdividendsandsplits”,whiletheresponsesofdifferentcreditrating
bondsto “highstockdividendsandsplits”donotdiffersignificantly.The
robustnesstestresultsbasedontheeventstudymethodareconsistentwiththe
resultsofthegeneralizedtendencyscorematchingmethod.
Key words: high stock dividendsand splits;bond market;signaltheory;
generalizedtendencyscorematchingmethod



一、问题的提出

“高送转”作为备受市场关注的焦点问题之

一,热度始终居高不下,然而其背后暗藏的“玄机”
也同样饱受争议。自2006年以来,A股市场的

“高送转”股票数量呈现逐年攀升趋势(除2008年

受到金融危机影响外),且送转比例不断突破新

高。据统计,仅2016年,发布“高送转”公告的上

市公司就达506家,其中送转比例突破200%的

上市公司达到了69家,甚至还有上市公司的送转

比例高达300%。事实上,股票送转只是调整了

股东内部权益,扩张了股本,无论是公司的净资产

收益率还是资产负债率均不会受到影响,对于股

东而言也不会为其带来直接利益。但是,股票投

资者普遍认为“高送转”是上市公司“高积累”“高
业绩”和“高成长”的代表,是管理者向市场传递公

司未来发展前景良好的信号。现有研究普遍证实

“高送转”公告发出后通常会伴随着股票价格的上

涨。然而,受到我国债券市场起步晚、制度不完善

等限制,“高送转”对债券市场的影响尚未得到足

够的关注,关于“高送转”的资本市场反应研究一

直停留在股票市场上。近些年来,随着中国政府

高层领导“大力发展公司债市场,加强债券市场基

础性制度建设,扩大企业债券发行规模”的要求的

提出,债券市场尤其公司债市场在不断扩大和进

步,已经逐步成为国内最主要的证券市场之一,为
从公司债市场展开相关研究提供了良好的契机。
上市公司“高送转”传递的信号是否会使债券市场

投资者作出与股票市场投资者类似的解读? 债券

市场对“高送转”会作出怎样的反应?
为解答上述问题,本文基于信号传递理论,打

破传统得分倾向匹配法对于二元处理变量的限制,
运用广义倾向得分匹配法对“高送转”引起的异常

收益进行量化研究,检验“高送转”对债券市场的影

响,并进一步将研究深化,探讨债券期限和信用等

级不同的债券对“高送转”反应是否存在差异。

二、文献综述与研究假设

信号传递假说认为,在公司内部管理者与外

部投资者信息不对称的情况下,公司可以通过多

种方式向市场传递有关未来发展前景的信息,其
中一种相对可靠的信号模式便是股票送转。我国

投资者经常会将送转股误解为上市公司的利润分

配行为,然而成熟的资本市场早已认清转增股本

的实质其实是股票拆分,转增股本仅仅是对股票

拆分起到“装饰”作用,在理论上并不影响公司价

值[1]。因此国外学者们对“高送转”的研究主要分

为两方面,股票拆分公告和股票股利公告,通常认

为,股票拆分会向市场传递利好信号,引起市场的

积极反应,而股票股利的市场反应的结论相对复

杂。股票拆分公告会产生显著为正的异常收益,
且引起股票价格波动的主要原因是:股票拆分行

为反映了公司价值等内部信息,这些信息直接导

致投资者修改其投资决策[2]。股票股利是否传递

利好信号还取决于股东们对股票股利和现金股利

的选择差异。在持有有限现金的公司中,多数股

东们赞成股票股利高于现金股利,因此公司发放

股票股利对他们来讲是一个利好消息[34]。但

Lakonishok等[5]的研究表明,有些投资者认为公

司一味发放股票股利会大大减少发放现金股利的

数量,导致公司持有过多现金,容易产生代理问题

或影响未来融资决策,因此公司发放股票股利这

一信息对他们来说并不乐观,甚至会引起股票价

格短期下跌。然而大多数情况下,股票股利会向

市场表达管理者对公司发展的乐观预期,并预示

未来良好的经营业绩,因此会增加股东的财富[6]。
由于国内股票股利的发放比例过高,学者们

更多地集中于对“高送转”市场反应的分析。大量

研究表明,上市公司“高送转”行为传递乐观信息

并减轻了公司内外部信息不对称的程度,从而吸

引更多投资者的注意,引起股票价格上涨[78]。
有学者运用事件研究法对于“高送转”公告效应进

行了一系列研究,如果以公司分红预案公告日作

为事件日,那么“高送转”股票会出现显著正的超

额收益[9];但如果以除权除息日作为事件日,虽然

“高送转”仍然向股票市场传递利好消息,但牛市

中股 票 的 超 额 收 益 比 较 显 著 而 熊 市 中 不 显

著[1011]。其实,“高送转”带来的收益不仅限于短

期,长期来看同样被市场认可。江婷等[12]通过单

因素方差分析法证实了“高送转”确实具有其价值

基础,进行“高送转”的公司在未来一年内具有更

高的营业收入增长率和净利润率,这说明长期的

股价上涨并非来源于非理性炒作,而是由于“高送

转”代表了上市公司未来盈利能力的利好信号。
还有部分学者进一步探究了我国上市公司热衷于

“高送转”的原因。肖淑芳等[13]的研究表明,送转
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股其实是管理层眼中理想的获得股权激励收益的

掘金工具。除此之外,对于高价股票,投资者往往

望而却步,“高送转”刚好可以在活跃交易、扩大股

本的同时降低每股价格,从而引起二级市场的关

注,因此有些上市公司在送转能力不足的情况下

依然“异常高送转”从而刺激股价[14]。
综合来看,股票市场普遍将上市公司的“高送

转”作为反映公司经营状况良好的信号。尽管债

券持有人和股东在收益获取方式、数值上限和持

有期限等方面存在差异,但二者在信息来源和对

信息解读等方面存在共性,因此在信息交流互通

的过程中,“高送转”的影响就不仅局限于股票市

场,债 券 市 场 也 必 然 会 对 其 作 出 反 应。根 据

Merton(1974)[15]的研究,投资公司债券可以被视

为在无风险资产中持有多头头寸,在公司看跌期

权中持有空头头寸。另一方面,购买股票就像购

买公司的看涨期权,行权价等于公司债券的面值。
当债券到期时,股东决定是否通过支付债券面值

来行使看涨期权,并保留公司的所有权。从这个

角度看,股票和债券的价值都与公司价值呈正相

关。Tsai& Wu(2015)[16]的研究表明管理者比

外部利益相关者更了解公司绩效,而股票股利则

是管理者表现公司价值提升的一种有力方式,向
投资者发出公司未来盈利能力的利好信号,因此

股票和债券收益率均增加。基于信号传递理论,
“高送转”表现出上市公司盈利状况良好、未来发

展前景理想,说明它具备一定的偿债能力,那么投

资该类公司债券的风险就会相对较小,这不仅增

强了现有投资者的信心,同时会吸引更多的潜在

投资者,债券市场对“高送转”作出正向反应。据

此,本文提出假设 H1:上市公司“高送转”向债券

投资者传递利好消息,引起债券市场的正向反应。
在“高送转”向市场传递积极信号的同时,对

于不同期限和信用级别的债券投资者来说,对同

类信号的关注度是有差别的,因此受“高送转”影
响的程度也可能存在差异。债券的期限是在债券

发行时就确定的债券还本的年限,债券发行人必

须到期偿还本金。债券按期限的长短可分为长期

债券、中期债券和短期债券。长期债券的投资者

则更关注上市公司是否保持健康、长远的发展。
相比之下,中短期债券的投资者往往着眼于上市

公司的各类具有短期收益的活动。大量的研究表

明,“高送转”后通常会引起公司股价的短期上涨

并且预示着公司未来良好的发展前景,但随着时

间的推移,“高送转”传递的积极信号会在一定程

度上被削弱。因此,与长期债券相比,“高送转”对
中短期债券的影响更大。此外,基于“高送转”的
信号传递理论,上市公司“高送转”传递的积极信

号还会使公司整体形象在投资者心目中有所提

升,而在该过程中,债券信用级别也进一步发挥认

证作用。由于低评级债券存在违约风险高、资产

质量差等劣势,可能导致低信用级别债券的投资

者对“高送转”传递信号的合理性和准确性产生质

疑,因而不能有效发挥“高送转”的积极作用;而高

信用级别债券安全性较高、违约风险较低且发行

主体本身经营状况相对良好,这些因素对“高送

转”传递积极信号的功能起到放大和增强的作用。
据此本文提出假设 H2:与长期债券相比,中短期

债券对上市公司“高送转”的反应更积极。假设

H3:与低信用评级债券相比,高信用评级债券对

上市公司“高送转”的反应更积极。

三、数据来源和研究方法

1.样本选择与数据来源

本文选取2008年1月1日至2016年12月

31日所有进行股票送转并发行过公司债的A股

上市公司为样本,并按照如下原则对样本进行了

筛选:①剔除ST等非正常的上市公司;②剔除金

融行业上市公司;③剔除数据缺失的公司;④剔除

研究期间发生了股票回购、资产重组等重大事项

的公司。最后得到有效观测样本560个。参照同

类研究,将高送转定义为每10股送转5股以上,
得到“高送转”有效观测样本292个。本文所采用

的上市公司送转公告信息及公司特征数据整理自

RESSET数据库,债券的日度交易收盘价等数据

来源于 WIND数据库。本文对数据的处理采用

了EXCEL软件、STATA13.0。

2.研究方法设计

倾向得分匹配法(PSM)可以有效消除干扰

因素所产生的偏误,是目前被广泛应用于研究特

定事件的影响及政策实施效果的主要研究方法,
但它仅适用于二元处理变量,存在严重的局限性。
而广义倾向得分匹配法(GPS)可以针对连续型处

理变量,不仅保留了传统倾向得分匹配法的优势,
更是对它的一种升级和补充。在本研究中,上市

公司的送转比例是一个连续型变量,因此,本文运

用广义倾向得分匹配法(GPS)检验送转比例与送
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转后债券的平均收益率之间的关系,从而探究“高
送转”对债券市场的影响。

连续型处理变量的取值区间为췍D=[d0,d1],
本文中处理变量是上市公司的送转比例,取值范

围为[0.05,2];Y 是结果变量,参考赵龙凯等的研

究[17],将送转公告前后七个交易日内的债券平均

收益率作为结果变量。根据Imbens等[1819]的研

究,建立连续型处理变量的条件独立性:

Y(d)D|X,d∈췍D (1)
其中Y(d)表示当上市公司送转比例为d时所对

应的债券平均收益率;X 为匹配变量,表示同时

影响送转比例与债券收益率的变量。上述条件表

示,在控制了匹配变量后,上市公司送转比例与债

券的平均收益率是相互独立的。令D 的条件概

率密度函数为:

r(d,x)=fD|X(d|x) (2)
广义倾向得分GPS表示为R=r(D,X),它

表示在控制了匹配变量X 后,处理变量D 取值d
∈췍D 的概率。在给定匹配变量X 的情况下,对于

每个处理变量d有:

fD(d|r(d,X),Y(d))=fD(d|r(d,x))(3)
即控制了广义倾向得分之后,处理变量d与它对

应的结果变量Y(d)相互独立。
根据上述广义倾向得分匹配法的理论基础,

借鉴Hirano&Imbens提出的方法,将广义倾向

得分匹配法分三步实现:
第一步,在控制了匹配变量 X 之后,在正态

分布的条件下运用极大似然估计法计算处理变量

(送转比例)Di 的概率密度,即计算广义倾向得分

GPS,记为R̂i。
第二步,用结果变量(平均收益率)Yi 和处理

变量Di 及第一步所得的R̂i 建立模型,运用普通

最小二乘法(OLS)估计结果变量Yi 的条件期望:

E(Yi|Di,̂Ri)=α0+α1Di+α2̂Ri+α3Di·̂Ri

(4)
得到的估计系数表示为α̂0,̂α1,̂α2,̂α3。

第三步,根据以下公式运用上述估计系数得

出处理变量为d时结果变量的期望值:

Ê[Y(d)]=1N∑
N

i=1

(̂α0 +̂α1d+̂α2̂r(d,Xi)

+̂α3d·̂r(d,Xi)) (5)
其中,N 为当处理变量d∈췍Ds=[d0s,d1s][d0,d1]
时的样本公司数量。将处理变量的取值范围췍D=
[d0,d1]划分为s个子区间췍Ds(s=1,2,…,s),然

后在每个子区间里都估计出上市公司的送转比例

对相应债券平均收益率变化的影响。将不同区间

的结果用线连接起来,就可以得到整个区间的送

转比例对债券平均收益率影响效应与送转比例之

间的函数关系图。

四、实证检验与结果分析

1.“高送转”的债券市场反应的实证结果

(1)基于得分倾向匹配法(PSM)的实证检验

得分倾向匹配法的基本思想是找到一群与处

理组所有相关的预处理特征类似的对照组,再针

对研究目的比较处理组与对照组的差异得出解释

变量对被解释变量的影响。根据上市公司的送转

行为,进行“高送转”的样本公司为处理组(treat
=1),未 进 行“高 送 转”的 样 本 公 司 为 控 制 组

(treat=0)。结合王静等[20]的研究,本文选择公

司规模(SIZE)、第一大股东持股比例(OWN1)、
净资产收益率(ROE)、资产负债率(DBR)、每股

未分配利润(FPS)、营业收入增长率(OIR)作为

考察上市公司特征的协变量。同时,处理组和控

制组所处的资本市场收益可能不同,本文还对市

场综合指数收益率(MRATE)予以考虑。估计倾

向得分的Logistic模型分别为:

SCORE(bondi)=

β1+β2SIZEi+β3OWN1i+β4ROEi+

β5DBRi+β6FPSi+β7OIRi+β8MRATEi+γi

(6)
其中,βj 为估计参数,γi 为随机误差项。根据一

对一匹配后的“高送转”债券收益率及非“高送转”
债券收益率,检验二者差异的显著性,处理组与对

照组的债券收益率差异值在事件窗(-7,7)为

0.0026,t统计值为2.59,即“高送转”公司的债券

收益率要明显高于非“高送转”的公司,“高送转”
会引起债券市场的积极反应。

(2)基于广义倾向得分匹配法(GPS)的实证

检验

参考李心丹等[21]的研究分别选择公司规模

(SIZE)、每股收益(EPS)、每股留存收益(RPS)、
流通股比例(PUB)、资产负债率(DBR)、总资产

增长率(TAR)和前五大股东持股比例(OWN)作
为匹配变量,表1是292个“高送转”观测样本与

268个非“高送转”观测样本的各个变量的描述性

统计。
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表1 “高送转”公司与非“高送转”公司
的各变量的均值差异

变量 “高送转”公司 非“高送转”公司 差异值 T 值

SIZE 20.465 20.785 -0.320 -4.26
EPS 0.417 0.381 0.037 2.98
RPS 1.647 1.954 -0.308 -3.99
PUB 0.987 0.983 0.004 0.29
DBR 0.529 0.577 -0.048 -3.76
TAR 0.267 0.177 0.090 1.97
OWN 0.523 0.523 -0.000 -0.88

  根据表1中的均值差异可以初步分析各个匹

配变量对上市公司“高送转”的影响。其中,“高送

转”公司的公司规模、每股留存收益和资产负债率

的均值小于非“高送转”公司,即公司资金运用效

率高、债务压力较小的中小型上市公司扩张股本

的意愿较强,这类公司更倾向于“高送转”。而每

股收益、总资产增长率这两个变量在“高送转”公
司的平均值则高于非“高送转”公司,即盈利能力

强、成长性好的上市公司的送转能力相对较强。
送转比例与匹配变量的回归结果因篇幅所限

未在文中列出,但回归结果中大部分变量是显著

的,这说明了匹配变量选择的准确性。另外,上市

公司送转比例与每股收益、总资产增长率和前五

大股东持股比例正相关,与公司规模、每股留存收

益和资产负债率负相关。这些都表明上市公司盈

利能力越强、成长性越强、持股集中度越高,公司

送转能力就越强,送转的比例也就越高;而公司规

模越小、债务压力越小,公司扩张股本的意愿越

强,送转比例同样也会越高。
图1为债券平均收益率与送转比例之间的函

数关系图。从函数关系图1中可以看出,整体上

只要发生了送转而不论送转比例是多少,债券平

均收益率均为正,可见送转事件确实为债券持有

人带来了正向收益。在送转比例低于50%时,债
券的平均收益率是逐渐减小的,但图形斜率较小;

图1 债券市场反应函数

送转比例到达50%(即本文定义的“高送转”)时
函数出现了拐点,送转比例越高,债券市场的正向

反应越强烈。在[50%,150%]这一更高的送转比

例区间内,债券的平均收益率随着送转比例的增

加而增加较快,当送转比例超过150%时,债券的

平均收益率居于高点且仍有缓慢增加趋势。说明

债券投资者将“高送转”视为利好消息,债券市场

对“高送转”作出积极反应,假设H1成立。

2.不同特征债券“高送转”市场反应的实证

结果

为探究不同特征的公司债券是否会对上市公

司“高送转”作出不同的反应,本文对不同债券期

限和不同信用等级的样本公司作了进一步的

研究。
(1)不同期限债券对“高送转”的市场反应

差异

本文将所有样本公司根据债券期限的长短分

为两组:一组是中短期债券(包括2年期、3年期

和5年期公司债),另一组是长期债券(包括6年

期、7年期、8年期和10年期公司债),其中中短期

债券组中共得到421个样本,长期债券组中共得

到139个样本。运用广义倾向得分匹配法分别对

中短期、长期债券样本组进行检验,分别得到了图

2和图3所示的反应函数结果。

图2 中短期债券的反应函数

图3 长期债券的反应函数
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从图2可以看出,中短期债券组的债券平均

收益率始终处于0.15%以上,在[0,50%]比例区

间,送转比例越高的债券平均收益率越低。而送

转比例达到本文定义的“高送转”后,在[50%,

150%]比例区间,债券平均收益率随着送转比例

的增加而迅速增加,超过150%后增速放缓并在

200%处达到最高,约为0.4%。从图3可以看

到,长期债券的平均收益率始终处于0.15%~0.
2%之间,并没有因送转比例的增加而有显著变

化,平均收益率的最大值也仅有中短期债券的一

半左右。比较两图可以发现:无论是中短期债券

还是长期债券均对送转事件作出积极反应,但长

期债券对于上市公司“高送转”事件的反应无异于

“低送转”,而中短期债券则更倾向于上市公司进

行“高送转”,即上市公司“高送转”对中短期债券

的收 益 率 影 响 更 积 极,本 文 提 出 的 假 设 H2
成立。

(2)不同信用等级债券对“高送转”的市场反

应差异

本文中所有公司债样本中债券的信用等级共

分为四类,即AAA类、AA+类、AA类和 AA-
类,在剔除了没有信用等级信息的公司债后,本文

将AAA类和AA+类公司债作为高信用等级债

券,将AA类和 AA-类公司债作为低信用等级

债券,其中高信用等级债券组中共得到206个样

本,低信用等级债券组中共得到244个样本。运

用广义倾向得分匹配法分别对高、低信用等级债

券样本组进行检验,得到了如图4和图5所示的

反应函数结果。

图4 高信用等级债券的反应函数

从图4可以看出,高信用等级债券组的债券

平均收益率随着送转比例的增加先减小后增大,
但在“高送转”比例区间(送转比例超过50%)债
券平均收益率与送转比例是正相关的,且当送转

比例达到200%时的平均收益率最高约为0.4%。

图5 低信用等级债券的反应函数

从图5可以看到,低信用等级债券在送转比

例低于100%的区间内的债券收益率同样处于较

低水平,始终围绕0.15%上下波动,而在高于

100%的区间内,债券平均收益率随着送转比例的

增加而增加,最大值超过了0.35%。比较两图可

以发现:无论是高信用等级债券还是低信用等级

债券均对送转事件均作出积极反应,且高信用等

级债券和低信用等级债券的反应函数趋势大致相

同,尤其在送转比例大于100%的“高送转”区间,
平均收益率均在不断增加。不同信用等级债券对

上市公司“高送转”的反应没有明显差别,假设

H3不成立。由于我国债市多头监管,国内评级

机构尚没有统一的准入标准,只是在评级公司开

展具体业务时,根据债券类型需要相应的债券准

入监管机构的批准,使得国内信用评级等级虚高、
区分度较差,导致我国债券持有人在进行投资决

策时并没有把债券评级作为主要的参考依据。

3.基于事件研究法的稳健性检验

为检验广义倾向得分匹配法结果的可靠性,
本文运用事件研究法对假设进行检验,分析“高送

转”公告前后债券市场的反应是否存在显著异常。
(1)事件研究法的步骤

本文以上市公司的分红预案公告日为事件

日,选择估计窗口为(-80,-8),事件窗口为

(-7,+7),考察公告日前后15天的累计异常收

益。参照国外的同类研究[22],选择定常均值收益

模型来预测样本公司的债券正常收益率。首先计

算债券i的实际日收益率为:

Ri,t=Pi,t-Pi,t-1+ri,t

Pi,t-1
-TRm,t (7)

其中,Ri,t是债券i 的实际交易日收益率,Pi,t和

Pi,t-1分别为t和t-1交易日的债券i的收盘价,
考虑债券并不是每日都进行交易,因此 Pi,t和

Pi,t-1分别选取分红预案公告日的收盘价及公告
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日上一交易日的收盘价,ri,t是债券i的应计利息,

TRm,t是日无风险收益率,本文选择一年期国债的

日收益率作为债券市场的无风险收益率。然后利

用估计窗口中的交易数据,根据定常均值收益模

型计算债券市场的正常日收益率:

E(Ri,t)=
∑
t
Ri,t

y
(8)

其中t取(-80,-8),y为估计窗口的区间长度。
根据正常日收益率就可以计算公司i在第t天的

债券的异常收益率 ARi,t=Ri,t-E(Ri,t)和事件

窗口期内的平均累计异常收益率CAAR(t1,t2)=

1
N∑

N

i=1
∑
t2

t1

ARi,t。 最后用t统计量对平均累计异

常收益率进行统计结果的显著检验,从而判断“高
送转”公告是否导致了显著的债券异常收益率。

(2)事件研究法的检验结果

由于债券市场交易不够活跃,公司债流动性

不够强,本文在对样本数据进行筛选并剔除了“高
送转”预案公告日及事件窗口和估计窗口内交易

数据缺失的情况后,最终得到公司债市场中的“高
送转”公告样本共54个。表2显示的是上市公司

“高送转”公告引起的公司债的平均累计异常收

益率。

表2 “高送转”公告引起的公司债的
平均累计异常收益率

事件窗 CAAR T 值

-7 0.001 1.19
-6 0.002 1.49
-5 0.002 1.41
-4 0.001 1.00
-3 0.002 1.47
-2 0.002 1.26
-1 0.003* 1.84
0 0.004** 2.33

事件窗 CAAR T 值

-1 0.005** 2.28
2 0.005** 2.15
3 0.005** 2.05
4 0.007* 1.91
5 0.010* 1.93
6 0.010** 2.65
7 0.009*** 3.19

 注:***表示在1%水平上显著;**表示在5%水平上显著;
*表示在10%水平上显著,下同

从表2可以看出,公司债的平均累计异常收

益率在事件窗口期内均为正,这意味着债券投资

者将“高送转”事件视为一个积极的信号。在“高
送转”预案公告日之前,平均累计异常收益率并没

有明显的变化,而是从公告日当天债券市场接受

到“高送转”事件传递的利好信号后迅速反应,开
始呈上升趋势,平均累计异常收益从0.4%逐渐

增加至0.9%且结果均显著,并且在公告日后三

到五天涨幅最为剧烈,然后在公告日后第六天达

到最大值1.0%。可见“高送转”事件对债券市场

的影响主要集中于公告后一周的时间里,其传递

的利好信息对于债券市场的作用是持续且显著

的,债券市场对“高送转”作出积极反应,进一步证

实本文提出的假设1成立。
为进一步检验“高送转”对债券持有人的影响

是否会因债券期限和信用等级的不同而有所差

异,本文建立如下多元回归模型进行分析:

CAARi=β0+β1ydummyi+β2cdummyi+

β3PROi+β4SDi+β5SIZEi+

β6PBi+εi (9)
其中,CAARi 是事件研究法中得到的“高送转”事
件公告日前后一周内债券的平均累计异常收益

率;ydummyi 是债券期限虚拟变量,中短期债券

取1,长期债券取0;cdummyi 是债券信用等级虚

拟变量,高信用等级债券取1,低信用等级债券取

0;PROi 是公司i的股票送转比例;SDi 是公司i
在事件研究法中估计窗口期(-80,8)内债券日收

益率的标准差,反映公司i的债券收益率的波动

程度;SIZEi 是公司i总市值的自然对数;PBi 是

公司i的市净率;βi(i=0,1,…,6)是估计参数;εi

是随机误差项。表3给出了债券异常收益多元回

归分析的结果。

表3 债券异常收益多元回归分析结果

变量 系数 T 值

ydummy 0.012** 2.19
cdummy 0.002 0.29
PRO -0.009 -1.26
SD 4.075*** 3.19
SIZE -0.004* -1.77
PB -0.001 -0.76
_cons 0.071* 1.69

N 42
F值 3.15

调整后R2 0.370

  从表3可以看出,债券期限虚拟变量的系数

为0.012,且在5%水平上显著,说明中短期债券

在“高送转”事件中获得的平均累计异常收益率更

高,也就是说中短期债券对上市公司“高送转”的
反应更积极,再次证实假设 H2成立。债券信用

等级虚拟变量的系数也为正,但结果并不显著,说
明不同信用等级的债券对“高送转”的市场反应不

存在明显的差异,以上结果与广义倾向得分匹配

法的分组分析结果一致。值得注意的是,股票送

转比例(PROi)的回归结果不显著。导致这一结
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果的原因可能在于:样本为“高送转”上市公司的

基础上,债券持有人更多的是关注“高送转”传递

的积极信号,而对送转比例的敏感性降低。另外,
平均累计异常收益率与债券在估计窗口期的收益

率波动程度正相关,与公司规模负相关,与上市公

司的市净率无关。

五、结  论

本文基于信号传递理论,首先运用广义倾向

得分匹配法研究了“高送转”对债券市场的影响。
研究发现,债券市场的反应函数曲线始终处于零

轴上方,且在送转比例达到50%的较高水平后,
债券收益率随着送转比例的增加而增加,即“高送

转”向债券市场传递了积极信号,债券市场对“高
送转”作出正向反应。进一步的研究发现,与长期

债券相比,中短期债券对“高送转”的反应更积极;
债券信用等级不同的债券对“高送转”的反应没有

表现出明显的差异。其次,本文还采用事件研究

法对上述结果进行了稳健性检验,研究发现“高送

转”事件对债券市场的影响主要集中于公告后一

周的时间里,债券市场对“高送转”作出积极反应。
引入债券期限和信用等级等变量对事件研究法得

到的平均累计异常收益结果进行回归,债券期限

变量的系数结果显著为正,而信用等级变量的系

数结果不显著,即中短期债券对“高送转”的反应

更积极,而债券信用等级不同的债券的反应不存

在显著差异,与广义倾向得分匹配法的结果相

一致。
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