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１ 对于那些成交不活跃的债券，做市商会根据债券的某些特征寻找与其类似的、成交活跃的债券作为定

价的依据，比如将债券的价格定义为评级、到期日和票面利率类似的债券加上一定的固定息差。债券种

类、债券特征及其对应的价格就构成了一个矩阵价格。

摘　要　本文实证研究了中国上市公司并购活动对债权人财富

的影响。以往研究基于债券价格的财富效应度量方法无法应用于缺

乏债券价格的情况，因此本文引入了期权定价模型来估计不可交易

债权的价值，并将该估值在并购前后的变化作为财富效应的新定义。

实证研究的结果表明，中国上市公司的并购活动不仅没有给目标公

司的债权人带来显著的财富效应，反而损害了目标公司债权人的财

富，尤其是当目标公司财务风险较低时。

　　关键词　并购，债权人财富效应，期权定价方法

一、引　　言

在过去的十几年间，中国的并购活动大量涌现出来，并成为整个亚洲金

融市场非常重要的一部分。中国的并购活动吸引了国内外很多学者的关注和

深入研究，不过这些研究主要集中于讨论并购活动对股东财富的影响，而忽

略了对债权人财富的影响 （冯根福和吴林江，２００１；李善民和陈玉罡，２００２；

李善民和朱滔，２００６）。但事实上，国外少量的研究表明，并购活动会对债权

人的财富产生实质性的影响。这些有限的研究主要分析了美国上市公司并购

事件对目标公司或者收购公司债券持有人 （ｂｏｎｄｈｏｌｄｅｒ）财富的影响。早期的

研究认为并购活动对债权人财富效应的影响并不显著 （ＫｉｍａｎｄＭｃＣｏｎｎｅｌｌ，

１９７７；ＡｓｑｕｉｔｈａｎｄＫｉｍ，１９８２），甚至在某种情况下会损害债权人的利益

（Ｄｅｎｎｉｓａｎｄ ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ，１９８６；Ａｓｑｕｉｔｈａｎｄ Ｗｉｚｍａｎ，１９９０；Ｗａｒｇａａｎｄ

Ｗｅｌｃｈ，１９９３）。Ｂｉｌｌｅｔｔ犲狋犪犾．（２００４）从三个方面分析了上述研究未能发现目

标公司债权人存在显著财富效应的原因：首先，由于债券数据收集非常困难，

因此研究的样本都比较小；其次，由于多数债券没有公开交易的价格，并且

其中许多都只有矩阵价格 （ｍａｔｒｉｘｐｒｉｃｅｓ）
１，而这种价格通常是在债券没有交
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易和交易商询价不可获得的情况下才公布的，因此即使能够收集到有关的数

据，其质量也是比较差的；最后，研究中考查的多数并购事件发生在２０世纪

６０年代到７０年代，而在这段时期债券市场上的确不存在超额收益。Ｂｉｌｌｅｔｔ犲狋

犪犾． （２００４）收集了１９７９—１９９７年的样本数据并构建了一个新的数据库，并

且将债券分为投资级和低于投资级两种。他们发现并购公告期间目标公司债

权人总体上可以获得显著的正的超额收益，但同时指出这种正的超额收益高

度依赖于目标公司发行债券的风险水平。

本文的目的是检验在中国上市公司的并购中目标公司债权人是否能够获

得财富效应以及其财富效应是否受目标公司的财务风险水平影响。我们尝试

根据以往研究所使用的超额收益方法来收集与并购财富效应有关的数据，但

是却发现根本不可行。我们发现使用超额收益方法必须满足两个基本条件：

一是并购公司或者目标公司已经发行了可公开交易的债券；二是能够获得这

些债券准确的价格数据。这种方法在美国等资本市场发达的国家是可行的，

但在中国却无法使用。截至２００７年年底，中国债券市场总值约为５０００亿元

人民币 （超过７００亿美元），仅占当年国内生产总值ＧＤＰ的２％多一些。并且

即便是目前市场上数量有限的、公开交易的债券其发行主体也主要为非上市

的大型国有企业，因此我们根本无法获得与并购有关的债券价格信息，那么

也就无从检验债权人的财富效应。

我们认为解决上述问题的关键在于如何寻找替代的交易价格数据，即如

何为不可交易的债权进行定价。在这一方法逻辑下，改进工作的重点就在于

引入定价方法并重新定义债权人的财富效应。我们对债权人财富效应的定义

依赖于并购前后债权价值 （对于目标公司为债务价值）的变化，在估计债权

价值时我们采用了期权定价的方法。借助期权定价方法，我们可以避开以往

实证研究对债券价格的依赖，而通过股票价格进行推断。我们对债权价值的

估计主要延续了ＢｌａｃｋａｎｄＣｏｘ （１９７６）和Ｌｅｌａｎｄ （１９９４）的定价公式，但在

推导的过程中考虑了债权的不可分割、缺乏流动以及不满足买空卖空等限制

条件。最后我们分别推导出了债权和股权的期权定价公式，并且给出了财富

效应的定义。

我们对财富效应的定义最终取决于两个关键的因素，即资产期望收益和

债权预期收益。在资本结构不变的情况下，通过适当的变换，我们构建了一

个包含二者的等式。在这一等式中，除了上述两个变量外，其他变量为与公

司股票收益有关的已知变量。因此通过这些已知变量的回归分析，我们可以

得到上述两个变量的估计值，并依据估计值进行判断并购对债权人财富的

影响。

根据本文提出的度量方法，我们收集了１９９７年到２００７年间中国上市公

司发生的并购事件，并构建了一个包括２５１个并购目标公司的样本，对中国

上市公司并购活动中的债权人财富效应进行了检验。实证的结果表明，在中
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国上市公司的并购中，目标公司的股东可以获得显著的财富效应，即并购后

股东权益价值显著上升，而其债权人正好相反，即债权人财富价值在并购后

显著下降，尤其是在财务健康的目标公司并购中。

本文其他部分结构安排如下：第二部分是研究的期权估值模型和理论分

析，本文根据ＢｌａｃｋａｎｄＣｏｘ （１９７６）以及Ｌｅｌａｎｄ （１９９４）的方法逐步推导出

了债权和股权的估值公式，并对债权人财富效应进行了重新定义；第三部分

是实证模型的设计以及样本选择；第四部分是实证结果以及相关分析；最后

是本文的结论和政策建议。

二、基于期权定价方法的财富效应界定

在对股东财富效应的实证研究中，并购所带来的财富效应被定义为股票

价格变化所形成的超额收益 （ａｂｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｓ），并且根据研究的目的不同，

通常可以分为短期超额收益和长期超额收益。这种方法将收购公告发布前后

某段时间 （事件窗口）内并购双方股东的实际收益与同时期内无并购公告发生

时的股东正常收益 （ｎｏｒｍａｌｒｅｔｕｒｎｓ）进行对比，来判断是否存在超额的收

益。计算超额收益的方法有多种，比如 ＣＡＰＭ 模型 （李善民和陈玉罡，

２００２）、均值调整模型、市场调整模型、市场模型等 （ＢｒｏｗｎａｎｄＷａｒｎｅｒ，

１９８５；张新，２００３）。在对债权人财富效应的实证研究中，国外研究关注的债

权人是公司所发行债券的持有人，由于这些债券是在市场上公开交易的，因

此，这些研究延续了有关股东财富效应实证研究中的界定的方法 （Ｋｉｍａｎｄ

ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ，１９７７；Ｍａｑｕｉｅｉｒａ犲狋犪犾．，１９９８；Ｂｉｌｌｅｔｔ犲狋犪犾．，２００４）。采用超额

收益方法来判断股东或者债券持有人的财富效应，其逻辑是一致的。这一逻

辑可以简单描述如下：证券的公开交易价格是证券价值的体现，公开交易价

格的变化反映了投资人对证券价值判断的变化，如果预期并购会带来新的投

资价值，那么对该证券需求的增加会使得其交易价格上涨并产生财富效应，

反之则不能。因此，就债权人的财富效应界定而言，其关键就在于债券的价

值估值。在存在公开交易的条件下，债券类的债权价值以交易价格体现，但

对于其他不能公开交易的债权又该如何体现？换句话说，这些不能公开交易

的债权进行转让时应当以什么样的价格来转让？如果能够确定这样的转让价

格，那么我们就可以根据价格的变化来确定债权人财富的变化。

因此，这一问题实际上转化为了债权定价的问题。而从期权的角度来对

债权进行定价，相关的研究已经很多。债权的期权定价公式主要有两种，一

种是ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓＭｅｒｔｏｎ公式，也称ＢＳ模型，一种是ＢｌａｃｋａｎｄＣｏｘ（１９７５）
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以及Ｌｅｌａｎｄ （１９９４）所提出的定价公式。２尽管ＢＳ模型在目前有关期权定价的

研究中更为流行，但后者有一个非常明显的优势，即可以通过适当的转换

（在本文第三部分实证研究设计中会给出详细的过程），对模型的推论进行实

证检验，而ＢＳ模型则不能。因此我们延续了ＢｌａｃｋａｎｄＣｏｘ （１９７５）和Ｌｅ

ｌａｎｄ （１９９４）的期权定价公式 （以下简称ＢＣＬ模型）来对债权进行估值。我

们将根据该期权定价公式逐步推导出债权的定价公式，并在此基础上给出债

权人财富效应的定义。同时，为了验证本文定义的财富效应的有效性，我们

还给出了股权的定价公式和股东财富效应的定义。如果我们定义的财富效应

是合理的，那么依据此方法对股东财富效应的实证检验结果应当与超额收益

方法是一致的。

２ 期权定价公式因显式解的形式不同而有多个公式，ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓＭｅｒｔｏｎ公式是一种特殊显式解，Ｂｌａｃｋ

ａｎｄＣｏｘ（１９７５）和Ｌｅｌａｎｄ（１９９４）给出的定价公式是另外一种特殊显式解。两个公式的假设条件都是一样

的，只是公式的表达形式不同。
３ 在持续经营的假设下，公司的债务可以视为永续年金，或者债务一旦到期，公司就与债权人续签贷款合

同，保持债务规模不变。在以上两种情况下，债务的价值与时间都是无关的。

（一）估值模型的基本逻辑

遵循ＢｌａｃｋａｎｄＣｏｘ （１９７５）和Ｌｅｌａｎｄ （１９９４）的方法，假定公司资产服

从收益波动σ犪 为常量的扩散过程：

ｄ犞 ＝μ（犞，狋）犞ｄ狋＋σ犪犞ｄ犠， （１）

其中，犠 是一个标准 Ｗｅｉｎｅｒ过程，μ（犞，狋）为资产的期望收益。对于获得现

金流为犳（犞，狋）的未定索取权 （ｃｌａｉｍ），假定现金流折现率是确定的值狉，则

其估值犉（犞，狋）是初始资产为犞０ 时折现现金流最大化问题的动态最优解

（ＫａｍｉｅｎａｎｄＳｃｈｗａｒｔｚ，１９８１）：

犉（犞，狋）＝ｍａｘ犈∫
犜

狋
０

ｅ－狉狋犳（犞，狋）ｄ狋， （２）

ｓ．ｔ．　ｄ犞 ＝μ（犞，狋）犞ｄ狋＋σ犪犞ｄ犠　 且 　犞（狋０）＝犞０．

　　如果犉（犞，狋）与时间无关 （ｔｉｍｅｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ），那么根据Ｂｅｌｌｍａｎ方程，

我们可以得到下式３：

１

２
σ
２犞２犉犞犞（犞）＋μ（犞，狋）犞犉犞（犞）＋犳（犞，狋）＝狉犉（犞）． （３）

　　通过求解随机偏微分方程就可以获得犉（犞，狋）的解析解。注意，在投资者

风险中性假设和资本市场允许买空卖空等条件下，市场不存在套利的机会，

资产的期望收益μ（犞，狋）就等于无风险收益狉犳，因此现金流的折现率也等于

μ（犞，狋）和狉犳，即狉＝μ（犞，狋）＝狉犳。这样，我们就可以根据方程 （２）和 （３）
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构建模型求解犉（犞，狋），获得与ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓＭｅｒｔｏｎ公式相似的解，用以估

计未定索取权的价值。

我们进一步假设，未定索取权每期现金流为固定的犆，并且投资者遵循

财富最大化的模型来进行决策，则 （２）式可以重写为

犉（犞，狋）＝ｍａｘ犈∫
犜

狋
０

ｅ－狉狋犆ｄ狋， （４）

ｓ．ｔ．　ｄ犞 ＝μ（犞，狋）犞ｄ狋＋σ犪犞ｄ犠　 且 　犞（狋０）＝犞０．

　　在狉＝μ（犞，狋）＝狉犳 的条件下，根据 （３）式可得

１

２
σ
２犞２犉犞犞（犞）＋狉犳犞犉犞（犞）＋犆＝狉犳犉（犞）． （５）

　　根据ＢｌａｃｋａｎｄＣｏｘ （１９７５）的求解方法，上述方程有如下形式的解：

犉（犞）＝犓０＋犓１犞＋犓２犞
－β犳　 其中 　β犳 ＝

２狉犳
σ
２
犪

． （６）

　　但在不允许卖空的条件下，资产的风险无法得到有效的对冲，因此资产

的预期收益是有风险的４，即在不允许卖空条件下狉＝μ（犞）＝狉犳 这一假设并不

成立。但ＢａｒｒｏｎａｎｄＪｅｎｓｅｎ （１９９０）的研究表明，在风险中性的条件下，假

定资产的预期收益和未定索取权现金流的折现率是相等的，就可以得到与

（６）式相似的估值公式。同时，在给定的资本结构下，资产的期望收益率近

似等于加权资本成本狉犪
５，即μ（犞）＝狉犪。这样，（６）式可以重新表示为

犉（犞）＝犓０＋犓１犞＋犓２犞
－β，　β＝

２狉犪

σ
２
犪

． （７）

其中β为由资产预期收益和资产波动率共同决定的一个重要参数，其经济含

义为未定索取权期权价值的风险水平，在σ犪 为常量的假设下，β就是资产预

期收益狉犪。当资产预期收益下降时，未定索取权未来收益的现值变小，在风

险中性的环境中，未定索取权的期权价值因此而下降。

４Ｌｅｌａｎｄ（１９９４）则直接假设，资产所产生的固定收益中包含了风险的因素。
５ 加权资本成本是企业同时使用权益和债务两种资本时的综合成本，并且这一成本已经考虑了资产收益

风险的影响，因此加权资本成本要大于无风险利率。在投资者理性和资本市场有效的假设下，该成本就

可以视为资产的预期收益。

（二）公司债权和股权价值的期权定价公式

一般情况下债权的索取权要优先于股权，因此股权实际上是剩余索取权。

所以在对公司股权价值进行估算的时候，应先对公司的债权进行估值，扣除

债权后的剩余索取权价值即为股权的价值。按照ＢＣＬ模型的逻辑，支付利息
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现金流为犆的公司的债权估值按照 （７）式可以表达为

犇（犞）＝犓０＋犓１犞＋犓２犞
－β，　β＝

２狉犪

σ
２
犪

． （８）

　　考虑存在破产风险的条件下，如果资产价值低于犞犅
６时，公司将破产。此

时，公司将损失α犞犅 的资产，其中０＜α＜１，因此破产时其债权价值为

（１－α）犞犅。此外，若以狉犫 表示债权预期收益或者债务预期成本，当犞→∞，债

权的价值趋近于支付固定现金流的永续债券的价值，即犇（犞）→犆／狉犫。根据以

上两个边界条件，可以求得犓０、犓１ 和犓２ 的解。其解为

犇（犞）＝
犆
狉犫
１－

犞
犞（ ）
犅

－

［ ］
β

＋（１－α）犞犅
犞
犞（ ）
犅

－β

， （９）

同时我们令

犘＝
犞
犞（ ）
犅

－β

＝
犞犅（ ）犞

β

． （１０）

　　而根据Ｌｅｌａｎｄ （１９９４），犘表示公司违约的概率。因此 （９）式表明，债

权的价值就等于企业保持持续正常经营和破产两种情况下对应资产价值的加

权平均值。７

６犞犅 是经资产规模化后的一种相对水平，比如资产负债率。在现实中，通常法律会规定当企业资不抵债

时，可以申请破产，因此这样的处理是合适的。当然，也会有其他关于破产水平的界定，比如ＫＭＶ方法，

但这不是本文的重点。
７ 感谢匿名审稿人对这部分分析提出的有价值建议。

与犇（犞）的求解同理，我们可以解出破产成本ＢＣ（犞）和税蔽收益ＴＢ（犞），

分别为

ＢＣ（犞）＝α犞犅
犞
犞（ ）
犅

－β

， （１１）

ＴＢ（犞）＝
τ犆
狉犫
－
τ犆
狉（ ）
犫

犞
犞（ ）
犅

－β

， （１２）

其中τ为所得税税率。因此 （１１）式就表示企业保持持续正常经营和破产两

种情况下对应破产成本的加权值，（１２）式则表示企业保持持续正常经营和破

产两种情况下对应税蔽收益的加权值。根据财务学权衡理论 （ｔｒａｄｅｏｆｆｔｈｅｏ

ｒｙ），对于存在债务融资的公司其价值就等于无负债公司的价值与债务带来的

税蔽收益之和减去债务融资可能导致的破产成本，结合 （１１）式和 （１２）式，

公司价值狏（犞）可以表示为

狏（犞）＝犞＋ＴＢ（犞）－ＢＣ（犞）＝犞＋
τ犆
狉犫
１－

犞
犞（ ）
犅

－

［ ］
β

－α犞犅
犞
犞（ ）
犅

－β

．

（１３）
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　　结合前文所述，股权是剩余索取权，因此其价值犈（犞）就等于公司价值

减去债权价值后的部分，用公式可以表示为

犈（犞）＝狏（犞）－犇（犞）＝犞－犞犅
犞
犞（ ）
犅

－β

－
（１－τ）犆
狉犫

１－
犞
犞（ ）
犅

－

［ ］
β

．（１４）

（三）财富效应的界定

８ 并购之后的重组需要较长的时间来实施和完成，因此本文的假设是合理的。

　　假设并购公告发布的时间为０。考虑公告前后较短的两个期间，［－犜，０）

和（０，犜］，其中犜的取值比较小以至于在此范围内目标公司的资产和资本结

构不会发生显著的变化。８因此在期间 ［－犜，犜］内，公司遭受的冲击主要是并

购活动的影响，目标公司的财富变化可以视为并购活动冲击影响的结果。我

们定义犇ｐｒｅ和犇ｐｏｓｔ分别为并购前和并购后的债权价值，犈ｐｒｅ和犈ｐｏｓｔ分别为并购

前和并购后的股权价值，那么债权人的财富效应犠犇 和股东的财富效应犠犈 可

以由下式定义：

犠犇 ＝犇
ｐｏｓｔ
－犇

ｐｒｅ，

犠犈 ＝犈
ｐｏｓｔ
－犈

ｐｒｅ． （１５）

　　注意到，我们对财富效应的定义犠 取决于两个重要的参数，即狉犫 和β。

根据 （９）式、（１０）式、（１３）式以及 （１４）式，将公司价值狏、债权价值犇、

股权价值犈以及公司的违约概率犘 分别对狉犫 和β求偏导，可以得到

狏

狉犫
＝－
τ犆

狉２犫
１－

犞
犞（ ）
犅

－

（ ）
β

≤０

犇

狉犫
＝－

犆

狉２犫
１－

犞
犞（ ）
犅

－

（ ）
β

≤０

犈

狉犫
＝
τ犆

狉２犫
１－

犞
犞（ ）
犅

－

（ ）
β

≥０

ｄ犘
ｄ狉犫
＝
犘

β

β
狉犫
＞

烅

烄

烆
０

， （１６）

狏

β
＝
τ犆
狉犫
＋α犞［ ］犅 犞

犞（ ）
犅

－β

ｌｎ
犞
犞（ ）
犅
≥０

犇

β
＝
犆
狉犫
－（１－α）犞［ ］犅 犞

犞（ ）
犅

－β

ｌｎ
犞
犞（ ）
犅
≥０

犈

β
＝－

（１－τ）犆
狉犫

－犞［ ］犅 犞
犞（ ）
犅

－β

ｌｎ
犞
犞（ ）
犅
≤０

犘

β
＝
犞犅（ ）犞

－β

ｌｎ
犞犅（ ）犞 ＜

烅

烄

烆
０

． （１７）
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　　我们从上述两式的结果可以看到，参数狉犫 与公司的总价值、债权价值以

及违约概率是负相关的，参数β与公司总价值、债权价值以及违约概率是正

相关的。也就是说，如果并购导致债权预期收益狉犫 变小，那么期权方法定义

的债权价值犇则因并购而增加，而对于存在债务的公司，其总价值狏也因此

而增加，而公司违约的概率也将因此下降。若同时并购会提高资产的期望收

益狉犪，那么β值将变大，并购后的股权价值则因折现率的上升而下降。因此

在狉犫 变小和β值变大的情况下，债权人能够获得正的财富效应。反之，如果

狉犫 变大且β值变小，那么并购会增加股权价值，但债权价值和公司总价值却

会因此而下降，公司违约的概率就会增加，因此股东能够获得正的财富效应，

而债权人则会损失财富。结合 （１５）式以及上述分析可知，并购的财富效应

取决于两个参数狉犫 和β，而这两个参数的变化又取决于并购前后目标公司股

票价格的变化，因此，我们借助股票价格对财富效应的检验就是可行的。

三、实证研究设计与样本选择

（一）实证研究设计

为了验证上述理论的推论，本文进一步做了实证研究的设计和检验。由

衡量公司资本成本的基本原理可知：

狉犪 ＝ （１－犔）（１－τ）狉犫＋犔狉犲， （１８）

σ
２
犪 ＝犔

２
σ
２
犲， （１９）

其中犔表示的是公司的资本结构，这里表示股权资本的占比，狉犲 为股权融资

成本，τ是公司的所得税税率。由于β＝
２狉犪

σ
２
犪

，那么将 （１８）式、（１９）式代入

并整理后有

狉犲 ＝－
（１－犔）（１－τ）

犔
狉犫＋

１

２
犔βσ

２
犲． （２０）

　　令α０＝－
（１－犔）（１－τ）

犔
狉犫，α１＝

１

２
犔β，于是得到本文的计量模型

狉犲 ＝α０＋α１σ
２
犲＋ε， （２１）

其中α０ 是显著小于０的值，且
狉犫

α０
＜０，α１ 与β是确定的正相关关系，即

β
α１
＞

０。我们可以根据上市公司的实际数据，估计出α０ 和α１，并由此推断并购前

后股权和债权价值的变化，最终确定财富效应是否存在。如果以α
ｐｒｅ

０
和α

ｐｒｅ

１
表

示并购公告前的参数估计，以α
ｐｏｓｔ

０
和α

ｐｏｓｔ

１
表示公告后的参数估计，狉

ｐｒｅ

犫
、狉

ｐｏｓｔ

犫
、
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β
ｐｒｅ和β

ｐｏｓｔ表示并购前后的狉犫 和β。在 ［－犜，犜］时间范围内，并且犜的取值比

较小以至于在此范围内目标公司的资产和资本结构不会发生显著变化的前提

下，由上文 （１６）式、（１７）式所给出的结果，我们有下列可供实证的推论：

（１）若α
ｐｏｓｔ

０ ＞α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１
，则有狉

ｐｏｓｔ

犫 ＜狉
ｐｒｅ

犫
，犇ｐｏｓｔ＞犇ｐ

ｒｅ，犈ｐｏｓｔ＜犈ｐ
ｒｅ；

或者α
ｐｏｓｔ

１ ＞α
ｐｒｅ

１
且α

ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０
，则有β

ｐｏｓｔ
＞β

ｐｒｅ，犇ｐｏｓｔ＞犇ｐ
ｒｅ，犈ｐｏｓｔ＜犈ｐ

ｒｅ；或者α
ｐｏｓｔ

０

＞α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＞α
ｐｒｅ

１
，则有狉

ｐｏｓｔ

犫 ＜狉
ｐｒｅ

犫
，β

ｐｏｓｔ
＞β

ｐｒｅ，犇ｐｏｓｔ＞犇ｐ
ｒｅ，犈ｐｏｓｔ＜犈ｐ

ｒｅ，因此，

在以上三种任一情况下，债权人都可以在并购中获得财富效应，而股东则

不能。

（２）若α
ｐｏｓｔ

０ ＜α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１
，则有狉

ｐｏｓｔ

犫 ＞狉
ｐｒｅ

犫
，犇ｐｏｓｔ＜犇ｐ

ｒｅ，犈ｐｏｓｔ＞犈ｐ
ｒｅ；

或者α
ｐｏｓｔ

１ ＜α
ｐｒｅ

１
且α

ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０
，则有β

ｐｏｓｔ
＜β

ｐｒｅ，犇ｐｏｓｔ＜犇ｐ
ｒｅ，犈ｐｏｓｔ＞犈ｐ

ｒｅ；或者α
ｐｏｓｔ

０

＜α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＜α
ｐｒｅ

１
，则有狉

ｐｏｓｔ

犫 ＞狉
ｐｒｅ

犫
，β

ｐｏｓｔ
＜β

ｐｒｅ，犇ｐｏｓｔ＜犇ｐ
ｒｅ，犈ｐｏｓｔ＞犈ｐ

ｒｅ，因此，

在以上三种任一情况下，债权人均不能从并购中获得财富效应，而股东则能

获得显著的财富效应。

（３）若α
ｐｒｅ

０ ＝α
ｐｏｓｔ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１
，则并购前后债权价值与股权价值均没有显

著变化，二者均不能获得显著的财富效应。

９ 比如２００３年３月２８日，舒卡股份的公告表明江苏双良科技有限公司同时从成都市商业银行、成都市

信托投资股份有限公司、成都市煤气公司和四川汇源科技产业控股集团有限公司四家股东手中共计收购

了２９．９９％的股权，并成为公司的第一大股东。该笔股权交易实际观测值应为１，但却被记录了４次。
１０ 烟台万华聚氨酯股份有限公司（股票代码：６００３０９）的原控股股东为烟台万华合成革集团有限公司。

２００１年，烟台万华合成革集团有限公司与中国华融资产管理有限公司以及中国信达资产管理有限公司

共同设立烟台万华华信合成革有限公司，然后于２００３年将其所持有上市公司烟台万华聚氨酯股份有限

公司的全部股权无偿划拨给后者。这一股权转让只是集团内部持股的重新安排，并无外部股东参与进

来，因此该交易并不是真实的交易。

（二）数据来源和样本选择

本文的并购资料来自中国经济研究中心ＣＣＥＲ上市公司股权协议转让数

据库，并购样本的股票日收益数据来自ＣＣＥＲ股票价格收益数据库。根据

ＣＣＥＲ上市公司股权协议转让数据库，我们最初得到了１９９７年至２００７年间共

计４７１个成功的并购股权交易观测值。这些并购股权交易的观测值数量是按

照交易涉及的股东数来统计的，因此原本为一个并购的交易可能会得到多个

观测值。９为此，我们将类似的股权交易观测值分别就每一个被并购公司进行

了合并，这样共剔除了１３９个观测值。我们还注意到，样本中有部分上市公

司的股权交易是按照无偿划拨的方式进行的。无偿划拨的原因主要有两个，

一是控股股东因重组、内部调整等原因需将股权转让给受同一股东控制的其

他公司或者转移到该控股股东所控制的其他公司１０；二是在国有企业改革的推

动下，尤其是政企分离的要求，地方政府必须向其成立的国有资产管理委员会
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１１ 比如吉林敖东药业集团股份有限公司（股票代码：０００６２３），其原控股股东为延边州国有资产管理局，

２００２年，该股东将其所持全部股份无偿转让给其全资控股的延边国有资产经营公司；再比如河南银鸽实

业投资股份有限公司（股票代码：６０００６９），其原股东为漯河市财政局，后财政局成立全资子公司漯河银鸽

创新发展有限公司，并将所持银鸽实业投资股份有限公司的股权全部无偿转让给后者。这些交易也只是

股东名称发生了变化，交易只是在政府内部进行，并没有外部股东参与交易，因此同样不是真实的交易。
１２ 我们也考虑了这样的筛选是否会导致严重的样本选择偏差问题。我们比较了５２个无偿划拨交易样本

以及在本文选择的样本中加入这５２个样本的分析结果，结果发现虽然无偿划拨类交易的性质与本文选

择的样本存在差异，但本文的处理并不会导致选择偏差问题。
１３ 根据上海证券交易所和深圳证券交易所的规定，实施特别处理（ＳＴ）的公司主要是指最近两年经审计

的利润出现连续亏损的上市公司。

或者全资控股的投资管理公司转让其所持股权。１１这两类股权转让交易实际上

都是股东所持股权在内部的变更，并没有改变原控股股东的控股地位，也没

有外部股东的参与，因此都不是真实的交易。而我们的理论模型假设并购交

易是一种市场行为，因此我们将这部分上市公司 （共计５２个）排除在样本之

外。另外还有部分公司在股权交易公告期间被交易所停牌，并且停牌时间过

长导致该交易公告窗口期间不能得到足够的日收益数据，对于这２９个交易，

我们也将其排除在外。表１给出了上述样本筛选的过程以及对应的样本观测

值，最终我们得到了２５１个样本。１２

表１　样本构建的过程

交易种类 交易数量

全部股权交易 ４７１

同一股权交易中涉及多个股东的股权交易 １３９

无偿划拨类股权交易 ５２

控股股东向受同一股东控制的其他企业转让股权或向其控制的子公司转让股权 ３２

政府向其全资控股的国有资产经营公司或投资公司进行的股权划拨 ２０

公告窗口期间因停牌时间过长导致日收益数据缺失严重的股权交易 ２９

最终的股权交易样本 ２５１

　　我们也注意到，以往研究认为目标公司本身的风险可能会对并购结果造

成实质性的影响 （Ｂｉｌｌｅｔｔ犲狋犪犾．，２００４），因此我们尝试将目标公司根据其财

务风险大小进行分组，以区分不同财务风险的目标公司其样本特征是否存在

差异。对于目标公司财务风险水平，Ｂｉｌｌｅｔｔ犲狋犪犾．（２００４）选择目标公司已发

行债券的评级结果作为替代的度量，并将样本分为投资级和低于投资级两组。

但由于前文提到的中国上市公司债券数据的不可获得性，我们只能采用其他

的方法来度量风险水平。

我们采用了两种方法来度量目标公司的财务风险水平，一种是根据样本

公司的财务状况作为其风险水平的替代度量。我们对财务状况好坏的区分是

以该公司是否被中国上海证券交易所和深圳证券交易所实施特别交易处理

（ｓｐｅｃｉａｌｔｒｅａｔｍｅｎｔ，ＳＴ）
１３作为界定的标准，如果被ＳＴ，则归为财务较差的样

本组，否则就归为财务健康样本组。这样，在本文的样本中，财务状况健康
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的公司有２１２个，财务状况差的即ＳＴ类公司有３９个。上述分组有两个优势：

首先，财务健康的公司等价于投资级的公司，而财务状况较差的公司等价于

低于投资级的公司；其次，并购ＳＴ类目标公司的收购公司财务状况都要更

好，因此，其目标公司的风险将因并购而下降，而财务状况健康类公司的并

购中，目标公司和收购公司的财务状况差异要明显小于ＳＴ类公司，因此目标

公司风险的下降也要小于后者，甚至可能会出现上升。另外一种是根据Ａｌｔ

ｍａｎ犣值的大小来区分目标公司的财务风险。１４考虑到国外模型直接引入国内

时所遇到的适用性问题，本文分别采用了Ａｌｔｍａｎ （１９６８）和张玲 （２０００）两

个模型来计算犣值，并根据犣值结果与临界值１５的比较来判断目标公司财务

风险是高风险还是低风险，即高于临界值的为高风险组，低于临界值的为低

风险组。与第一种方法相比，高风险组对应于ＳＴ组，低风险组则对应于财务

健康组。但由于两种方法的结果并没有实质性的差异，因此本文在下面的分

析中，只报告了基于ＳＴ的财务风险分组统计和回归分析结果。１６表２给出了

样本公司的行业分布情况，行业划分的标准为ＧＩＣＳ１７，可以看到目标公司主

要集中在可选消费、工业、材料和信息科技等竞争较为激烈的行业，而国家

控股较多的能源和公用事业两个行业的公司被并购的占比最少。

１４ 这里我们要感谢匿名审稿人的建议。Ａｌｔｍａｎ犣值是一种依据财务数据评价公司财务状况的方法，该

方法在研究和实践方面都有很广泛的应用。
１５ Ａｌｔｍａｎ（１９６８）模型的临界值为１．８１，张玲（２０００）的模型临界值为０．５０。犣值在临界值上方附近的目

标公司财务风险的判断可能会出现误判的情况，但犣值在临界值下方时通常判断都是准确的，因此以临

界值为界限将目标公司分为低风险和高风险两组可以充分避免误判对分析的影响。本文的处理与Ｂｉｌｌｅ

ｔｔ犲狋犪犾．（２００４）将ＢＢＢ及以下的债券视为低于投资级组而ＢＢＢ以上的为投资级组的分类在逻辑和效果

上是一致的。
１６ 如对结果感兴趣，可直接向作者索取。
１７ 本研究采用ＧＩＣＳ（ＧｌｏｂａｌＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＣｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎＳｙｓｔｅｍ）作为行业分类标准。ＧＩＣＳ对产业的划分包

括了四个层次，本研究只考虑了产业部门（ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｓｅｃｔｏｒ）层次。

表２　样本公司的行业分布

行业
全样本 财务健康 ＳＴ

观测值 占比（％） 观测值 占比（％） 观测值 占比（％）

能源 　１ 　０．４０ １ 　０．４７ 　０ 　０．００

材料 ３９ １５．５４ ３２ １５．０９ ７ １７．９５

工业 ４４ １７．５３ ３８ １７．９２ ６ １５．３８

可选消费 ５４ ２１．５１ ４２ １９．８１ １２ ３０．７７

日常消费 ２１ ８．３７ １８ ８．４９ ３ ７．６９

医疗保健 ２６ １０．３６ ２４ １１．３２ ２ ５．１３

金融地产 ２４ ９．５６ １８ ８．４９ ６ １５．３８

信息科技 ３１ １２．３５ ２８ １３．２１ ３ ７．６９

公用事业 １１ ４．０２ １１ ５．１９ ０ ０．００

合计 ２５１ １００ ２１２ １００ ３９ １００

　　表３报告了并购交易的金额和并购完成后新的第一大股东持股比例情况。
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可以看到，财务健康公司的交易金额均值要显著大于ＳＴ公司，但是前者交易

后第一大股东获得的持股比例却小于后者。这说明财务健康公司的股权交易

价格在总体上要大于ＳＴ公司。事实上，通常良好的财务状况使得财务健康的

目标公司股权交易价格较高，而糟糕的财务业绩导致ＳＴ公司较低的股权交易

价格。

表３　并购交易的总金额和并购完成后第一大股东持股比例

类型 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＰａｎｅｌＡ并购交易的金额（亿元）

全样本 ２５１ １．４３　 　２．３９ ０．０１ ３１．５０

财务健康 ２１２ １．５６ ２．５６ ０．０１ ３１．５０

ＳＴ ３９ ０．６９ ０．７０ ０．０４ ２．９２

均值狋检验 ２．１０

ＰａｎｅｌＢ并购完成后第一大股东持股比例（百分比）

全样本 ２５１ ３０．７８　 １２．１１ ５．９５ ７０．００

财务健康 ２１２ ３０．２８ １２．１１ ５．９５ ６９．０６

ＳＴ ３９ ３３．５１ １１．８９ １３．５８ ７０．００

均值狋检验 －１．５４

　　注：、分别代表在０．０５和０．１０的水平显著。

四、实 证 分 析

（一）样本描述性统计

本文定义时间０为并购公告日。在一般情况下，公告日后６０天内 （包含

节假日，大约８到９周的时间）交易活动已经基本完成。１８而考虑到正常情况

下每周有五个交易日，因此我们选择公告日前后各４０个连续交易日作为研究

的期间。这样犜就等于４０，两个样本期间分别为 ［－４０，０）和 （０，４０］。

１８ 根据《上市公司收购管理办法》第三十七条的规定，收购要约的收购期限不得少于３０日，但也不得超过

６０日。

表４给出了样本期间日收益和波动率的均值统计结果。在ＰａｎｅｌＡ中，并

购前上市公司的平均日收益明显高于并购后，但是并购前后的日收益波动率

并没有发生显著的变化。表４的ＰａｎｅｌＢ给出了对并购前后的股票收益率均值

狉犲和收益率方差σ
２
犲 的检验结果，进一步证实了上述结论。狉犲 的检验狋值为

４．６８，并且在０．０１的水平显著，而σ
２
犲 的狋检验值仅为１．０５，统计上并不显

著，这表明并购前后日收益波动率不存在显著差异。这也说明本文模型对资

产收益服从常量波动的假设是合理的。事实上并购前后改变的是不同股东对

资产的预期，而资产的特性没有改变，其波动也因此并不会受到太大影响。

同时，由于我们选择的样本期间比较短暂，目标公司的杠杆率和所得税很难
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在如此短暂的时间内进行有效的调整，因此我们并不考虑资本结构和所得税

税率变化的影响。

表４　并购前后日收益与波动率均值统计及变化显著性检验

ＰａｎｅｌＡ均值统计

变量
全样本 财务健康 ＳＴ

观测值 均值 观测值 均值 观测值 均值

并购前

狉犲 ２５１ ０．２２ ２１２ ０．２２ ３９ 　０．１９

σ２犲 ２５１ ７．５５ ２１２ ７．６４ ３９ ７．０５

并购后

狉犲 ２５１ ０．００ ２１２ ０．０１ ３９ －０．０２

σ２犲 ２５１ ７．１８ ２１２ ７．２９ ３９ ６．５８

ＰａｎｅｌＢ并购前后日收益与波动率差异的狋检验

假设
狋统计量

全样本 财务健康 ＳＴ

狉
ｐｏｓｔ

犲 －狉
ｐｒｅ

犲 ＝０ ４．６８ ４．４４ １．５７

（σ２犲）ｐｏｓｔ－（σ２犲）ｐｒｅ＝０ １．０５ ０．０８６ ０．８７

　　注：、分别代表在０．０１和０．１０的水平显著。

（二）回归结果及分析

１９ 这个发现与 ＭｏｒａｎａｎｄＢｅｔｔｏｎ（２００４）针对期权溢价的研究结论是一致的。他们根据异常收益的结果

发现并购期权存在溢价现象。

　　表５ＰａｎｅｌＡ给出了股票日收益和波动率的回归结果。其中第２和第３栏

给出了样本公司股票日收益与其波动率的总体回归结果。总体回归结果包括

了所有的样本公司。在总体回归结果中，并购前的参数α０ 为－０．１２，并购后

则为－０．２２，并且至少在０．０５的水平显著。但表５ＰａｎｅｌＢ进一步的检验结

果表明，α０ 并购前后数值的变化在统计上并不显著，因此α
ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０
。而根据

α０＝－
（１－犔）（１－τ）

犔
狉犫 可知狉犫 在并购前后并没有发生显著变化，即有狉

ｐｏｓｔ

犫 ＝

狉
ｐｒｅ

犫
。而对于α１，我们发现其估计结果均在０．０１的水平显著，并且在表５Ｐａｎ

ｅｌＢ给出的进一步的回归系数差异检验结果中，并购前后的α１ 变化在０．０５的

水平显著，因此我们有α
ｐｏｓｔ

１ ＜α
ｐｒｅ

１
。在短期内资本结构不变的条件下，我们可

以进一步得到β
ｐｏｓｔ
＜β

ｐｒｅ的结论，即并购活动导致参数β下降。而根据我们之

前的推论 （２）可知，并购后目标公司的股东权益价值是增加的，这表明对于

股东而言，并购活动为其带来了显著的财富效应。１９但是同时由于债权价值犇

与β是正相关的，因此，从总体上看，并购活动虽然增加了目标公司股东的

权益价值，但是却导致了债权价值的下降，表明目标公司的债权人在并购中

获得了负的财富效应。本文的结果与 ＡｑｕｉｓｔｈａｎｄＷｉｚｍａｎ （１９９０），Ｗａｒｇａ
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ａｎｄＷｅｌｃｈ （１９９３）以及 Ｍａｑｕｉｅｉｒａ犲狋犪犾．（１９９８）的发现是一致的。

表５　并购前后日收益与波动率回归结果：犜＝４０

ＰａｎｅｌＡ回归结果

参数
全样本 财务健康 ＳＴ

并购前 并购后 并购前 并购后 并购前 并购后

α０ －０．１２ －０．２２ －０．１２ －０．１９ －０．０９ －０．６６

（－２．３８） （－４．５１） （－２．４２） （－３．５７） （－０．８７） （－４．６７）

α１ ０．０４４ ０．０３１ ０．０４５ ０．０２６ ０．０２７ ０．０９８

（８．３７） （５．６０） （８．４９） （４．６０） （２．５５） （５．０６）

样本数 ２５１ ２５１ ２１２ ２１２ ３９ ３９

调整犚２ ０．２２ ０．０９ ０．２６ ０．０８ ０．１５ ０．４

犉检验 ７０．１３ ３１．３８ ７２．１５ ２１．１６ ６．４８ ２５．５５

ＰａｎｅｌＢ并购前后回归系数的差异检验

假设
犉统计量

全样本 财务健康 ＳＴ

α
ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０ ２．４０ ０．７３ ７．６１

α
ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１ ４．００ ７．３７ ４．６２

α
ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１ １７．０３ １６．８４ ４．１０

　　注：、分别代表在０．０１和０．０５的水平显著。

以上总体的回归结果尚未没有考虑样本特征对财富效应的影响，而以往

的研究表明，并购财富效应还会受到目标公司风险水平的影响。这些研究从

两个方面分析了目标公司风险水平对财富效应的影响：首先，ＫｉｍａｎｄＭｃＣｏ

ｎｎｅｌｌ（１９７７）、ＤｅｎｎｉｓａｎｄＭｃＣｏｎｎｅｌｌ（１９８６）以及ＣｏｏｋａｎｄＭａｒｔｉｎ （１９９０）

认为，债券持有人可以从并购的 “共同保险”（ｃｏｉｎｓｕｒａｎｃｅ）效应中受益，风

险较高的债券其协同效应也较高，因此评级较低的债券持有人能够从并购中

获得更多的超额收益。Ｓｈａｓｔｒｉ（１９９０）进一步指出，如果目标公司的风险２０较

低，那么其债券持有人在并购中能够获得正的财富效应，否则就会遭受财富

损失。Ｂｉｌｌｅｔｔ犲狋犪犾．（２００４）对这些假设进行了实证的检验，结果发现对于目

标公司，低于投资级的债券持有人的确能够获得较强的共同保险效应。另外

一种观点认为，并购是风险较高的金融市场活动，债权人利益也可能会在并

购活动中遭受一定的风险。ＳｍｉｔｈａｎｄＷａｒｎｅｒ（１９７９）就指出，在公开交易的

债券没有优先条款保护的条件下，并购如果导致杠杆的上升就会损害公司的

价值。而ＦｒａｎｋｓａｎｄＴｏｒｏｕｓ（１９８９）则认为，即使存在优先条款，也不一定

能够得到法庭的强力支持和有效保护。因此除非杠杆收购带来的收益足以弥

补其造成的潜在破产成本，否则债券的价格很有可能受到负面的影响。因此，

并购在给市场带来良好预期的同时也给债权人带来了不确定的并购风险。

２０Ｓｈａｓｔｒｉ将有关的风险总结为三个方面，即并购资产的风险效应、财务杠杆效应和债务期限效应。

为了检验上述目标公司财务风险对债权人财富效应的影响，我们采用了
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如下的处理方法：我们依据财务风险的不同将目标公司分成不同的组，并根

据总体回归结果分析的逻辑来判断每组样本中债权人财富效应的情况，然后

比较每组的情况是否存在显著的差异，并由此判断财务风险对债权人财富效

应的影响。前文已经给出了基于财务风险的分组，即样本被分为财务健康组

和ＳＴ组。我们对这两组样本均重新估计了 （２１）式，结果列示在表５Ｐａｎｅｌ

Ａ的后四栏中。表５ＰａｎｅｌＡ的第４和第５栏给出了并购期间财务健康公司的

回归结果。可以看到，财务健康公司的回归结果与总体回归结果基本是一样

的。因此对于财务健康的目标公司，其股东可以获得显著的财富效应，但是

其债权人则会遭受价值下降的损失，并获得负的财富效应。

表５的最后两栏给出了ＳＴ公司的回归结果。与总体和财务健康公司结果

不同的是，并购后的α０ 是显著的，而并购前并不显著。同时并购前的α１ 为

０．０２７，在０．０５的水平显著，并购后为０．０９８，在０．０１的水平显著，因此并

购后的α１ 要大于并购前，即α
ｐｏｓｔ

１ ＞α
ｐｒｅ

１
。而在表５ＰａｎｅｌＢ给出的系数变化显著

性检验结果中，我们发现α０ 和α１ 在并购前后的变化均在１％的水平显著，这

表明α
ｐｏｓｔ

０ ＜α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＞α
ｐｒｅ

１
。这一结果与前文的推论 （１）、（２）和 （３）所描述

的情况均不符合，因此我们无法判断在ＳＴ类目标公司的并购中债权人是否可

以获得财富效应。

因此，上述实证的结果表明，如果目标公司的财务状况是健康的，其债

权人可能因此遭受财富损失，而如果目标公司的财务状况较差，那么并购对

其债权人财富效应的影响是不确定的。这也就是说，目标公司财务风险水平

对财富效应的影响仅在财务风险较低时得到了验证，而这一结果与Ｂｉｌｌｅｔｔ犲狋

犪犾．（２００４）的结论部分是一致的。２１

２１ 他们发现目标公司债券为投资级时其持有人能够获得－０．８％的平均超额收益，而目标公司债券低于

投资级时其持有人可以获得４．３％的平均超额收益，即财务风险越低，超额收益越低，甚至是负值。

（三）稳健性检验

在前面的分析中，我们选择了６０日作为研究的事件窗口，因此窗口大致

覆盖了８—９周。如果按连续交易日来计算，大约包括４０到４５个连续的交易

日。因此，４０个连续交易日可能遗漏了部分市场信息。为了避免这个问题，

我们扩大了窗口，计算了４５个连续交易日期间的平均日收益及其波动率，并

重新估计了 （２１）式。在表６的回归估计结果中，全样本和财务健康样本公

司的结果与表５基本一致，除了数值稍有变化。而对于ＳＴ类公司，α１ 的估计

结果虽然在并购后是下降的，但并购前的结果不再显著，并且并购前后α０ 和

α１ 的系数变化都不显著，根据推论 （３），在ＳＴ类目标公司的并购中，股东

和债权人的财富效应都不显著。
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我们还检验了样本公司在３０日内 （即 《上市公司收购管理办法》规定的

最短时间）的财富效应情况，即犜＝２５。表７给出了估计的结果，可以看到

其估计结果与表５基本一样。这些检验的结果充分说明了本文前面的估计结

果是稳健和可靠的。

表６　并购前后日收益与波动率回归结果：犜＝４５

ＰａｎｅｌＡ回归结果

参数
全样本 财务健康 ＳＴ

并购前 并购后 并购前 并购后 并购前 并购后

α０ －０．１３ －０．１４４ －０．１３ －０．２２０ －０．１０ －０．１４

（－２．８７） （－４．５１） （－２．８０） （－４．８７） （－０．５３） （－４．６７）

α１ ０．０４２ ０．０１８ ０．０４３ ０．０３０ ０．０３７ ０．０１６

（８．９２） （５．６０） （８．４９） （５．６１） （１．５９） （５．０６）

样本数 ２５１ ２５１ ２１２ ２１２ ３９ ３９

调整犚２ ０．２４ ０．２０ ０．２８ ０．１３ ０．０６ ０．４７

犉检验 ７９．６０ ６２．４３ ８０．１１ ３１．４９ ２．５４ ３２．６６

ＰａｎｅｌＢ并购前后回归系数的差异检验

假设
犉统计量

全样本 财务健康 ＳＴ

α
ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０ ０．１０ ２．０４ ０．０５

α
ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１ ２１．４７ ３．３４ ０．９２

α
ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１ ２６．３４ １３．９１ ２．２４

　　注：、、分别代表在０．０１、０．０５和０．１０的水平显著。

表７　并购前后日收益与波动率回归结果：犜＝２５

ＰａｎｅｌＡ回归结果

参数
全样本 财务健康 ＳＴ

并购前 并购后 并购前 并购后 并购前 并购后

α０ －０．１０ －０．２６ －０．１２ －０．２５ －０．１１ －０．６５

（－１．７８） （－４．７３） （－２．００） （－３．６１） （－０．７６） （－３．９６）

α１ ０．０４０５ ０．０３４ ０．０４６ ０．０３０ ０．０３７ ０．０８８

（８．１９） （５．３０） （８．３３） （４．０８） （１．５９） （３．６８）

样本数 ２５１ ２５１ ２１２ ２１２ ３９ ３９

调整犚２ ０．２１ ０．１０ ０．２５ ０．０７ ０．０２ ０．２７

犉检验 ６７．１１ ２１．０７ ６９．３１ ２０．９７ ０．５７ １３．５７

ＰａｎｅｌＢ并购前后回归系数的差异检验

假设
犉统计量

全样本 财务健康 ＳＴ

α
ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０ １．４０ １．８９ ７．８５

α
ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１ ２．７６ ３．２５ ３．３２

α
ｐｏｓｔ

０ ＝α
ｐｒｅ

０
且α

ｐｏｓｔ

１ ＝α
ｐｒｅ

１ １３．３８ １０．８７ ５．０９

　　注：、、分别代表在０．０１、０．０５和０．１０的水平显著。
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五、研 究 结 论

本文实证检验了中国上市公司并购活动对债权人财富的影响。在研究的

过程中，我们发现，就中国的上市公司而言，无法获得充足的、公开交易的

债券价格，因此也就无法应用以往研究基于超额收益的财富效应度量方法来

展开研究。为了解决这个问题，我们重新定义了财富效应。我们认为对于不

能公开交易的债权，其潜在的转让价值与市场上公开交易的债券价格一样，

可以作为债权的价格，而该价格的变化可以作为并购活动前后债权人财富效

应的度量。为解决不能公开交易债权的估值问题，我们进一步引入了Ｂｌａｃｋ

ａｎｄＣｏｘ （１９７６）和Ｌｅｌａｎｄ （１９９４）的期权定价方法来推导出债权的期权定价

公式。根据这些估值公式，我们给出了具体的债权人财富效应定义，并进行

了相关的分析和讨论。同时，为了验证该财富效应定义的合理性，我们还推

导出了股权的期权定价公式，并定义了股东的财富效应。我们定义的财富效

应取决于资产预期收益和债权预期收益两个关键因素，如果能够得到这两个

因素的数据，我们就可以依据重新定义的财富效应公式判断并购对债权人财

富效应的影响。为此，我们根据估值公式设计了实证研究的模型，该模型可

以借助公司股票的公开数据提供上述两个变量的估计值，从而使得有关的检

验是可行的。实证的结果表明，在中国上市公司的并购活动中，股东可以获

得显著的财富效应，但债权人的财富效应则正好相反，即债权人财富因并购

而受到了损害，尤其是在财务健康目标公司的并购中。

本研究对于银行等债权人保护其自身利益有着非常重要的现实意义。当

目标公司处于财务困境状态时，由于银行等债权人的利益很可能受到损害，

因此他们能够重视和关注任何与目标公司有关的重组活动，当然包括外部人

发起的收购。但是当目标公司的财务状况健康时，人们总是对并购事件抱持

乐观的态度，而常常忽视那些潜在的风险。而本文研究的结论再次提醒人们，

并购并不是总是有利的，而是一项风险活动。无论目标公司的财务状况健康

与否，银行等债权人都应当给予充分的重视和适当的介入，否则就可能遭受

财富损失。本文建议银行等债权人从两个方面采取应对措施：

首先，要积极介入并购，尽量消除信息不对称，减少道德风险的威胁。

如果银行意识到新股东未来可能改变目标公司资产的用途，从事高风险项目

的投资，那么就有必要密切关注公司的经营变动信息，及时调整对目标公司

的信贷政策，在适当的时候要求债务人对其债务进行再担保或者签订补充协

议，做到事前防范，未雨绸缪。

其次，需要及早对新控股股东和并购后的目标公司进行信用评级，改进
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贷后管理过程。银行最初投放贷款的决策条件包括原控股股东的信用等级、

目标公司资产状况、项目情况等信息。一旦控股股东变化了，那么原始贷款

投放的条件就发生了变化。因此，在贷后管理的过程中，就有必要对原贷款

进行重新评估，那么对新控股股东及并购后目标公司的信用评级就自然不可

或缺。
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