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基于代理成本视角的股票回购分析
———以宝钢股份为例

郝摇 洪,刘玉洁
(中国石油大学 工商管理学院,北京 102249)

摘要:通过测度宝钢股份 2012 年 50 亿股票回购公告的市场反应发现,股票回购有显著为

正的公告异常收益。 以回购理论为基础,结合宝钢股份股票回购公告之前以及回购之后几年的

财务业绩分析,进一步探讨公告异常收益的真正来源。 研究表明,市场的积极反应并不是对宝

钢股价被低估的认同,公司自由现金流减少和财务杠杆提升所导致的代理成本降低才是公告收

益为正的主要原因。
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摇 摇 一、引言

股票回购是指上市公司利用现金从股票市场上

购回本公司发行在外一定数额的股票的行为。 股票

回购起源于西方国家,通常被视为公司股利政策的

构成要素。 中国自 2005 年颁布《上市公司回购社会

公众股份管理办法(试行)》后,上市公司进行股票

回购的案例数量逐渐增加。
宝钢股份 2012 年 50 亿的回购事件发生在钢铁

行业低迷、很多企业都希望通过举债渡过难关的情

况下,引起了广泛的社会关注。 很多学者针对这次

大规模回购展开了研究。 王峰娟等研究了宝钢股票

回购的动机,认为价值低估信号假说、自由现金流假

说、财务杠杆假说、财务灵活性假说和财富转移假说

都不同程度解释了宝钢回购的动机。[1] 谭洪益用比

较分析法和事件研究法,分析了回购前后的财务效

应和市场效应,认为股票回购对于宝钢股份起了优

化公司资本结构和提高公司经营效率的作用。[2] 但

是,随着时间的推移,宝钢股份的财务业绩表现并未

向好,这促使我们重新审视宝钢股份 2012 年大规模

回购的财务效应,以期得到新的思考和启发。 本文

从代理成本角度出发,对宝钢股票回购案例进行更

深入的分析,认为股票回购之所以出现显著的公告

异常收益,是因为公司降低了代理成本,回购改善了

公司的资本结构,增加了公司价值。 文中涉及的财

务数据均来自宝钢股份年报、季度报,市场数据来自

网易财经网。
二、宝钢股票回购回顾

自 2011 年开始,钢材价格一路下跌,屡创新低。
2012 年全球经济复苏进一步放缓,国内经济增速持

续下行压力加大。 由于下游行业需求不足、产能过

大,钢材市场供大于求的矛盾十分突出,企业之间竞

争进一步加剧,特别是产品同质化竞争更加激烈,整
个行业面临着巨大困难。

宝钢股份作为钢铁行业的龙头企业,一直实施

差异化战略,尽力维持正常的经营状况,持续保持着

国内钢铁行业最优经营业绩,但也难逃经济下行压

力的严重影响。 2012 年,宝钢股份的经营业绩和市

场表现都不乐观,公司股价持续保持在低位水平,9
月底公司的市盈率跌到了 7郾 39,市净率降低至

0郾 71,股价已经跌破净资产,公司面临着经营和资本

市场的双重压力。 正是在这种情况下,公司决定进

行股票回购。
2012 年 8 月 28 日宝钢股份发布公告称:“为维

护广大股东利益,增强投资者信心,维护公司股价,
公司分析比较了分红和回购等回馈股东的方式,综
合考虑投资者建议和公司的财务状况,公司拟以不



超过每股 5 元的价格回购公司股票,回购总金额最

高不超过人民币 50 亿元。冶
9 月 17 日宝钢股份召开了 2012 年第二次临时

股东大会,审议通过了上述回购议案。 回购股票的

方式为上海证券交易所集中竞价交易方式,回购的

股票将注销从而减少注册资本,资金来源为自有资

金,回购股份的种类为公司发行的 A 股股票。 回购

股份的期限为自股东大会审议通过回购股份方案之

日起 12 个月内。
9 月 21 日宝钢股份进行了首次回购,其后经过

多次回购,发布回购进展公告 14 次,历时 8 个月,至
2013 年 5 月 21 日,公司回购方案实施完毕,50 亿元

悉数用尽。 回购最高价为 5 元 /股,最低价为 4郾 51
元 /股,共回购股票 1 040 323 164 股,回购股票占公

司原总股本的 5郾 9% ,占社会公众股本的 23郾 7% 。
2012 年 12 月 20 日和 2013 年 5 月 23 日,宝钢股份

分两次将回购股票全部注销。
三、宝钢股票回购的短期市场反应

宝钢股票回购是否得到市场认可,市场对股票

回购的反应如何,本文通过测算回购公告收益来说

明此问题。 本文采用事件研究法研究股票回购的短

期市场反应或公告异常收益,采用市场模型计算正

常收益。 具体步骤为:
首先,确定事件日期和事件窗口。 本文以宝钢

股份股票回购预案公告日 2012 年 8 月 28 日为事件

日,将事件窗口确定为公告日前后 10 个交易日,事
件窗口长度共 21 天。

其次,确定估计期并计算正常收益率。 选取回

购日前 135 个交易日至回购日前 11 个交易日作为

估计期,采用市场模型进行回归参数的计算。 回归

模型为:
R t =琢+茁Rmt+滋t

其中,R t 为股票在 t 日的实际收益率,Rmt为市场指

数的实际收益率;滋t 为时期 t 内企业股票收益率的

扰动项,E(滋t)= 0。 应用最小二乘法对模型进行回

归,回归结果如表 1 所示。
表 1摇 模型回归结果

变量 回归系数 标准误差 t 值 P 值

C -0郾 000 967 0郾 000 439 -2郾 202 621 0郾 029 3
Rmt 0郾 702 69 0郾 040 353 17郾 413 45 0郾 000 0

再次,计算异常收益率(AR)和累计异常收益

率(CAR)。 异常收益率计算公式为:
ARt =R t-R̂ t

其中,R̂ t 为利用上述回归方程计算出来的正常收益

估计值。

累计异常收益率计算公式为:

CAR= 移
10

t=-10
ARt

最后,对累计异常收益进行 t 检验,公式为:

t=CAR
滓 / n

其中,滓 为估计模型的标准误差,n 为窗口期天数。
计算结果见图 1。

图 1摇 异常收益(AR)及累计异常收益(CAR)折线

摇 摇 由图 1 可以发现,宝钢股份在回购公告当日的

异常收益高达 9郾 57% ,窗口期累计异常收益为

11郾 46% 。 显著性检验表明,窗口期累计异常收益

CAR 在(-10,10)的 t 值为 10郾 18,回购公告产生了

显著为正的公告异常收益,说明市场对宝钢股票回

购公告反应积极,回购增加了公司价值。 为了探究

为什么市场会对此次回购有积极反应,本文将从股

票回购的动机入手,对正向收益来源进行进一步

分析。
四、信号传递假说能否解释短期市场反应

信号传递假说是基于信息不对称的理论观点

提出来的。 企业的管理层相对外部投资者而言知

悉更多的企业内部信息,两者之间存在信息不对

称。 当管理层认为企业未来具有好的发展前景而

市场对此并不了解因而低估公司股价时,他们就

会向社会公众传递企业价值被低估的信号,股票

回购通常被作为这种信号传递的方式之一。 股票

回购可以视为公司在投资购买自己的股票,只有

当股价被低估时这种投资才有价值,因此如果公

司宣告股票回购,外部投资者就会意识到公司的

股价可能被低估。 Dittmar 等对 1977—1996 年美

国企业股票回购的研究也证实了股票回购与股价

被低估之间存在直接联系。[3]

宝钢股份在回购公告中称回购是为了“增强投

资者信心,维护公司股价冶,公司向市场传递股票价

格被低估的信号的意图十分明显。 为了确定宝钢股

份的股票价格是否被低估,本文对宝钢回购前后的

经营状况进行分析,表 2 列示了宝钢股份回购之前

经营业绩情况。
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表 2摇 宝钢回购前经营业绩

经营业绩指标
2010 年

9 月 12 月

2011 年

9 月 12 月

2012 年

9 月 12 月

营业总收入(百万元) 149 024 202 413 167 177 222 857 146 086 191 245
营业利润(百万元) 13 663 16 646 8 081 8 839 4 137 3 597
净利润(百万元) 10 953 13 341 6 676 7 736 10 837 10 433
每股收益(元 / 股) 0郾 61 0郾 74 0郾 36 0郾 42 0郾 62 0郾 60

摇 摇 从表 2 中的财务数据来看,宝钢股份业绩指标

在回购之前呈下降趋势。 虽然 2011 年营业收入有

所增加,但营业利润较 2010 年下降幅度高达 47% 。
股东关注的每股收益指标从 0郾 74 元 /股下降到

0郾 42 元 /股,降低了 43% 。 到 2012 年 9 月,经营业

绩继续滑坡,与 2011 年同期相比,营业收入减少了

12郾 6% ,营业利润减少了 48郾 8% 。 宝钢在营业利润

大幅减少的情况下,净利润却不降反增,2012 年 9
月净利润与上年同期相比增长了 62郾 3% 。 净利润

增加的原因是 2012 年上半年宝钢进行了资产剥离,
将其下属的不锈钢和特钢事业部的资产转让给自己

的母公司宝钢集团,转让价格 439郾 7 亿元,因此获得

转让收益 95郾 8 亿元。 这一非经常性收益支撑了公

司的业绩指标,2012 年 9 月宝钢股份的每股收益升

到 0郾 62 元。 由宝钢 2012 年的年报可知,2012 年基

本每股收益为 0郾 60 元 /股,扣除非经常性损益后基

本每股收益只有 0郾 27 元 /股,说明当年一半以上的

净利润来自非经常性损益。 在公司盈利状况堪忧的

情况下,宝钢通过出售资产提升利润水平,其行为有

盈余管理之嫌。 可见,面对钢铁行业的困境,宝钢公

司已显得力不从心,而通过盈余管理增加的利润也

只能是昙花一现,难以持续。
基于上述情况,谨慎投资者很难接受公司股票

回购试图传递的 “股票价格被低估冶 的信号。 在

2012 年公司发布的半年报中称:展望下半年,欧债

危机的解决预计无法取得实质性进展,世界经济的

稳定及复苏仍面临着严重挑战,预计下半年受市场

供大于求局面影响,钢价很难有大幅度提高,后期钢

价将延续低位波动态势。 受需求减少影响,铁矿石

等原料价格将呈下降趋势,但钢铁企业面临的经营

压力仍然很大。 由此可以看出,公司的管理层对未

来前景并不乐观。
事实证明,宝钢股份回购后的经营业绩确实并

未改善。 表 3 和图 2 是 2012—2015 年宝钢股份的

经营业绩情况。 可以看出,公司的营业收入在

2012—2015 年持续下降,营业利润在 2013 年有所

提升的主要原因是公司在 2012 年出售了不锈钢和

特钢业务,剥离了高成本资产。 此后,公司业绩仍没

有起色,2015 年营业利润较 2014 年下降了 75郾 8% ,
净利润下降了 88郾 3% ,每股收益仅有 0郾 06 元,为历

史低点。

表 3摇 宝钢回购后经营业绩

经营业绩指标 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年

营业总收入(百万元) 191 245 190 026 187 789 164 117
营业利润(百万元) 3 597 7 684 7 641 1 850
净利润(百万元) 10 433 6 040 6 091 714
每股收益(元 / 股) 0郾 60 0郾 35 0郾 35 0郾 06

图 2摇 宝钢股份 2012—2015 年经营状况

摇 摇 从公司股价表现看,回购方案实施完成后,宝钢

的股价并未稳定住。 回购公告发出一年以后,2013
年 8 月 28 日宝钢股份的收盘价为 4郾 09 元 /股,股票

价格又跌回到回购之前的水平。 若是投资者认为股

票价格被低估,那么股票回购结束后股票价格应当

高于回购之前的水平。
综上分析,笔者认为,在回购前宝钢股票价格并

未被明显低估,2012 年公司出售资产提升的利润并

不能说明公司经营业绩得到改善。 宝钢股票回购虽

然有信号传递的动机,但投资者并没有认可这种信

号传递,所以信号传递假说不能解释宝钢股票回购

的短期市场积极反应。
五、代理成本对市场反应的解释

公司股东与管理层之间存在着委托代理关系,

·12·第 33 卷摇 第 5 期摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 郝摇 洪,等:基于代理成本视角的股票回购分析



二者之间的利益冲突会引发代理成本。 按照 Jensen
等的定义,代理成本包括监督成本、约束成本和剩余

损失,即委托人激励和监控代理人的成本、代理人的

担保成本及委托人因代理人代行决策而产生的价值

损失。[4]无论其表现形式如何,代理成本最终由股

东承担,会导致股东财富损失。 若公司采取的措施

降低代理成本,市场必定会对这种价值的提升做出

正向反应。 宝钢股票回购是否降低了公司的代理成

本呢?
(一)自由现金流量减少降低了代理成本

回购动因的另一个假说是自由现金流量假说,
该假说本身源于代理问题,自由现金流量的减少可

以在一定程度上改善代理冲突。 Lang 等研究发现,
与自由现金流低的企业相比,自由现金流高的企业

更可能进行错误的收购。[5] Jensen 认为“管理者手

中过多的现金资源是危险的冶,通过增加现金股利

支付或回购股票,把自由现金流量还给股东,可以避

免把自由现金流量浪费在低收益的项目上。[6] 因

此,减少自由现金流量是一种直接的限制管理层采

取自利行为的方式。 自由现金流量与代理成本的关

系最为直观,国内外学者已经证明降低自由现金流

量可以有效降低过度投资、低效并购和随意性支出。
Griffin 以 1979—1985 年 25 家大石油公司为样本,
实证检验了石油行业存在由自由现金流产生的代理

成本问题。[7]在企业拥有过量的现金却没有更好的

投资项目的情况下,公司应进行股票回购以降低资

金持有量,把多余资金返还给股东。 所以说,股票回

购有利于公司代理成本的降低。
宝钢股份于 2012 年 4 月 1 日完成了下属不锈

钢、特钢事业部相关资产的出售。 受让方一次性支

付及承担债务共 451郾 92 亿元, 其中支付现金

226郾 92 亿元,采用分期付款方式支付另外的 225 亿

元,分期付款额按 5 年等额支付,从 2013 年开始至

2017 年于每年 4 月 1 日支付本息。 这一事项导致

宝钢企业内部留存的现金流大幅增加。 图 3 为宝钢

股份 2002—2012 年货币资金持有量变化情况。 为

了展示出回购时(2012 年 8 月 28 日)的货币资金持

有情况,2012 年的数据来自宝钢股份第三季度报

(2012 年数据截止到 9 月末)。
宝钢股份在回购前 10 年(2002—2011 年)的平

均货币资金持有量为 64郾 4 亿元,由图 3 可以看出,
2012 年回购时宝钢持有的货币资金超过 200 亿,远
远超过了正常水平。 企业留存如此多的货币资金极

易产生代理问题,此时选择回购来消耗一部分资金,
可以说是宝钢为了改善资金效率问题、降低代理成

本而做出的回报股东的决定。 在钢铁行业不景气,
投资机会匮乏的情况下,通过回购股票来回馈股东,
更能得到投资者的认可。

图 3摇 宝钢股份 2002—2012 年货币资金持有量

(二)财务杠杆的提高降低了代理成本

财务杠杆假说通常也用于解释股票回购动因。
该假说认为,上市公司通过回购流通在外的股份,降
低企业的所有者权益,从而提高财务杠杆,优化资本

结构。 资本结构权衡理论认为,公司的目标资本结

构是公司对负债产生的税盾价值与财务困境成本进

行权衡的结果。 如果公司的财务杠杆低于其目标杠

杆水平,公司通过财务杠杆的提高可以降低其资本

成本,增加企业价值。
由图 4 可以看出,宝钢进行股票回购前 5 年的平

均资产负债率为 50%。 2012 年上半年宝钢处置部分

资产后,公司总资产增加了 28 亿元,总负债减少了 54
亿元,而后公司又偿还了一部分债务,到 2012 年末,
公司的筹资活动产生的现金流量净流出 304 亿元。
公司资产的增加和负债的大幅减少使公司资产负债

率下降到 45%,明显低于正常水平。 通过回购股票

可以减少所有者权益,有利于提高资产负债率。 数据

表明,宝钢回购股票结束后,截至 2013 年 6 月 31 日,
宝钢股份资产负债率上升到 48%,明显改善了公司

的资本结构。 所以,财务杠杆假说适用于解释宝钢股

票回购出现的正的公告收益。

图 4摇 2007—2013 年宝钢股份负债比率

同时,财务杠杆的提高亦可以降低公司的代理

成本。 Jensen 提出了负债的“控制假说冶效应,他认

为负债对监督管理层、提高组织效率有积极作

用。[6]通过举债来置换普通股,管理层支付未来现

金流量的承诺将受到严格的约束,这种约束不是股
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利增加可以做到的。 与股利政策不同的是,股利政

策只是承诺,这种承诺并没有法律约束力,所以股利

政策有较大的自由性。 而在债务政策里,管理者受

到法律的约束,必须定期还本付息,当管理层不能履

行按期还本付息的承诺时,债权人有权迫使企业破

产。 由于存在法律约束,还本付息的现金流出在一

定程度上抑制了管理层对自由现金流的随意支配,
降低了其过度投资和投资不足的可能性。 宝钢股份

2013 的资产负债率较 2012 年有了明显的提升,增
加了企业偿债压力,从而在一定程度上降低了代理

成本。 因此本文推测,股票回购引起的公司财务杠

杆提升是正的回购公告收益的来源之一。
六、结论与启示

股票回购已经越来越多地被上市公司运用,但
回购动机说法不一,效果也不尽相同。 宝钢 2012 年

的回购主要是为了传递股票价格被低估的信号,增
强投资者信心、提高股价,回购产生了正向的短期异

常收益,但长期来看,股价并未稳定在高位。 不管是

宝钢公司公告中对未来的展望,还是股票回购前后

公司的经营业绩和市场表现的变化,都表明其股票

回购的异常收益并不是信号传递的结果。 分析表

明,公司自由现金流的下降和财务杠杆的提高所引

起的代理成本降低可能是回购公告收益的真正来

源。 通过对宝钢 2012 年股票回购案例的分析,本文

得到如下启示:(1)上市公司应当充分意识到投资

者不会被公司的盈余管理行为所蒙蔽,要想股价能

够长期维持在高位,需公司增加实质的业绩来支撑。
(2)当公司拥有超额现金流但投资机会匮乏时,股
票回购不失为一种积极的回馈股东的方式。
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An Analysis of Stock Repurchases Based on Agency Cost
———A Case of Baosteel

HAO Hong, LIU Yujie

(School of Business Administration, China University of Petroleum, Beijing 102249, China)

Abstract: This paper measures the market reaction to the 5 billion yuan stock repurchase announcement of Baosteel in 2012. Based on
the theories of stock repurchase, this paper analyzes the Baosteel謖s financial performance before and after the stock repurchase, and
discusses the true source of the abnormal return. We find that the positive reaction of capital market is not from the undervaluation of
the firm, but from the reduction in agency costs because of the decreasing of free cash flow and increasing of financial leverage.
Key words: Baosteel; stock repurchase; abnormal return of announcement; agency cost
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