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摘 要 

近年来，我国公开债券市场的快速发展改善了公司融资环境，债券融资工具

的丰富有利于公司优化自身债务期限结构，减轻对银行借款、权益等再融资工具

的依赖，并能提高公司资金流动性、缓解融资约束和降低融资风险。相较于权益

再融资，公开发行债券具有发行周期短、程序简便的特点，是一种更加灵活的再

融资工具。公开发行债券对上市公司的盈利能力和信用质量等方面有较高要求，

未满足要求的公司则无法通过这种融资渠道进行融资，或者需要支付更高的利息

成本。因此，公开债券市场的发展会导致不同公司之间债务结构、资本结构的差

异，进而对公司的投资决策及效率产生影响。关于融资约束对公司投资行为的影

响的研究表明，不同程度的融资约束下，公司投资行为及绩效具有显著差异，关

于融资约束缓解后企业投资行为如何变化存在两种观点：次优融资约束和最优融

资约束。次优融资约束观点认为，缓解融资约束有助于提高公司投资能力，使其

满足所有 NPV 为正的投资项目，从而促进企业价值的提升；最优融资约束观点

则认为，缓解融资约束可能导致公司的过度投资行为，从而损害公司的价值，因

此融资约束则有助于抑制过度投资行为。 

在此背景下，本文通过构建配对样本，对发行债券的公司与未发行债券公司

之间并购行为的差异进行研究。本文的研究主要包括两个部分：第一部分主要研

究发行债券对上市公司并购行为的影响；第二部分对发行债券和未发行债券的公

司并购后的短期和长期绩效进行研究。本文研究主要得出以下结论：并购行为方

面，相较于未公开发行债券的公司，（1）发行债券的公司发起并购的可能性更高；

（2）发行债券的公司发起并购的规模更大；（3）发行债券的公司更倾向于使用

现金支付对价；并购后绩效方面；（4）未公开发行债券的公司与公开发行债券的

公司短期绩效并无显著差异；（5）以长期买入持有超额收益率（BHAR）衡量并

购后长期绩效，未公开发行债券的公司并购后长期绩效显著高于公开发行债券的

公司。这表明，对我国上市公司而言，融资约束得到缓解后能够提高公司的并购

投资能力，但是从长远来看，并购行为并未提升公司的价值。 

关键词：债券融资；并购行为；融资约束 
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Abstract 

In recent years, under the rapid development of public bond market, the financing 

environment has been improved for public companies. The alternative access to 

public capital may release the reliance on bank loans or seasoned equity offerings 

which is more expensive, and thus, diversify financing risks and ease the financial 

constraints. Compared with equity refinancing, public bond is more flexible in issuing 

program and lower in capital cost. But according to the qualifications of access to 

public bond market, an investment rating is needed accompanied with other 

requirements in profitability and operation conditions. Therefore, the development of 

public bond markets may lead to differences in debt structure and capital structure 

among different companies, and thus affect the investment decisions for companies. 

Existing studies on investment and financial constraints provide two points of 

views for us to capture the effect of financing conditions on investment decisions. The 

first one is optimal financial constraints, which means that financial constraints may 

reduce overinvestment for financing frictions may limit managers` self-interested 

behaviors. The other one is sub-optimal constraints which mean that managers cannot 

finance all positive NPV investment projects if he cannot switch swiftly between 

alternative ways if financing. This paper is constructed under this context, by building 

paired samples, we conduct a research to investigate the difference in mergers and 

acquisitions behaviors between public bond issuer(issue acquirer) and the companies 

did not issue public bonds (non-issue acquirer). 

The empirical results of our first part is as following, compared with the companies 

did not issue bonds, the companies issued bonds have a higher possibility of 

launching M&As, the relative size of M&A is larger, and more cash payments. 

The second part of research aimed at investigating the short term and long term 

value creation from the trades. Firstly, we calculated three kinds of CARs with 

different event windows. The first one is the CARs on the day of M&A announcement. 

The results showed that abnormal accumulated returns are positive for both issue 
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acquirers and the non-issue acquirers, as it sustained for the CARs on five-day event 

windows and the CARs on eleven-day event windows, we conclude that short term 

CARs may not capture the difference in value creation between the two kinds of firms 

for the adequacy of market reactions on value generating of an event should depend 

on the efficiency of capital market. As a necessary component, we step further in 

studying the long-term buy and hold returns (BHAR) in one year, two years and three 

years after M&A announcement. Empirical results showed significant difference in 

BHARs between the two groups firms, BHARs for non-issue acquirers exceeds issue 

acquirers to a significant extent. The empirical results showed that ease of financial 

constraints may result in overinvestment for our sample companies. 

Key words: public bond financing; mergers and acquisitions; financial constraints  
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 第一章 序言 

一、研究背景 

近年来，我国公开债券市场进入快速发展的阶段。2005 年 5 月 23 日，中国

人民银行发布《短期融资券管理办法》，允许我国境内符合条件的非金融企业在

银行间债券市场发行和交易期限最长不超过 365 天的还本付息的有价证券，即

“短期融资券”；2007 年 8 月 14 日，中国证监会颁布并实施了《公司债券发行

试点办法》，标志着我国开始发行“真正意义上的公司债券1”，允许任何符合《公

司法》要求的股份有限公司或有限责任公司都有资格申请发行公司债，并且对

筹集资金的用途、信用担保方面均未做出政策性规定；随后，于 2008 年 4 月 16

日，中国人民银行发布《银行间债券市场非金融企业中期票据业务指引》，除发

行期限外其余要求均与短期融资券一致。公开债券市场的发展有助于改善企业

融资环境，优化自身债务期限结构，并减轻对银行借款、权益再融资工具等的

依赖，从而提高公司资金流动性、缓解融资约束和融资风险。 

相较于权益再融资和银行贷款，公开发行债券具有融资规模大、发行周期

短、程序简便的特点，是一种更加灵活的再融资方式。但是，截止到 2013 年 12

月 31 日，公开发行债券的上市公司数累计 617 家，相较于全部 A 股上市公司占

比不到四分之一。公开发行债券对上市公司的盈利能力、资本结构和信用质量

等方面有较高要求，未满足要求的公司则无法通过公开发行债券进行融资，或

者需要支付更高的融资成本，从这个意义上讲，公开债券市场的发展可能导致

公司之间债务结构、资本结构产生差异，而资本结构的差异同时影响到公司的

投资效率和投资收益（徐玉德、周玮，2009）。因此，公开债券市场这一新增的

融资渠道必然对公司的投资决策及效率产生影响。 

                                                 

1引述至高强，邹恒甫.企业债券与公司债券的信息有效性实证研究[J]金融研究,2010,7;99-117.始于 1987

年 3 月 27 的企业债券制度下，发债主体基本都是规模巨大的国有企业，其发行申请均需经由行政部门（发

改委），并投资于政府制定项目，因此，王国刚（2007）认为“我国企业债券并非真正意义上的公司债券，

实质上是政府债券”，2007 年 8 月 14 日颁布《公司债券发行试点办法》后，则称之为“真正意义上的公司

债券”。 
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有关融资对公司投资决策影响的研究表明，理想状态下，公司可以随时筹

集资金满足自身投资需求，公司的投资完全取决于成长机会，与融资来源无关。

但在现实中，政策制度、资本市场发达程度，以及非对称信息导致投资者信贷

配给等因素均导致公司面临不同程度的融资约束。有关融资约束对公司投资行

为的影响的研究表明，不同程度的融资约束下，公司投资行为特征及投资绩效

存在显著差异，关于融资约束缓解后企业投资行为如何变化存在两种观点：次

优融资约束和最优融资约束。次优融资约束观点认为，缓解融资约束有助于提

高公司投资能力，使其满足所有 NPV 为正的投资项目，从而促进企业价值的提

升；最优融资约束观点与自由现金流假说的内容一致，认为缓解融资约束后，

公司可及时获得资金补充内部现金流，可能加剧公司内部现金流的代理问题，

即导致公司进行过度投资，从而损害公司的价值，因此一定程度的融资约束有

助于抑制过度投资行为。 

这两种观点并不相悖，不同市场环境和公司特征下，融资约束对投资行为

的影响并不相同。公开债券市场的发展能够缓解满足发债资格的公司面临的融

资约束程度，而对于未满足资格的公司而言，可能对其融资约束程度并无缓解

作用。这两类公司投资行为的差异则能体现外部市场环境变化后，融资约束对

公司投资行为的影响的差异。 

本文的研究即在此市场背景和理论背景下展开，以并购行为——公司用以

实现扩张的主要方式为投资的代理变量，研究公司公开债券市场这一新增融资

渠道对上市公司投资行为的影响。 

二、研究内容、意义及创新之处 

（一）研究内容 

我国公开债券市场的发展拓宽了我国公司的融资渠道，有助于缓解公司面

临的融资约束。已有的对融资约束与公司投资行为之间关系的研究表明，外部

融资约束的缓解能够提高公司的投资支出，但是对投资效率的检验存在两种不

同的观点和结论：第一，融资约束缓解后，有助于公司满足所有 NPV 为正的项

目投资需求，从而增加企业的价值；第二，融资约束缓解后，更容易地获取融

资会增加管理层过度投资行为，从而损害公司价值。本文的研究即在此理论背

景下展开，对已经通过公开债券市场融资的公司与未通过公开债券市场融资的
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公司为研究对象，对比分析其并购行为和并购绩效的差异。 

本文的主要研究问题主要包括两个部分：第一部分主要研究发行债券对上

市公司并购行为的影响。这部分对比研究发债公司与未发债公司两者并购行为

三个方面存在的差异：发起并购的概率、发起并购的规模和支付方式；第二部

分对发行债券和未发行债券的公司并购后的短期和长期绩效进行对比研究，据

此判别两类公司的投资绩效，从而得出本文的结论。 

（二）研究意义及创新之处 

在我国企业债券市场迅速发展的背景下，越来越多的学者开展了债券市场

发展对公司的财务行为的研究。已有的研究主要包括以下几个方面内容：（1）

对比研究发行债券与未发行债券的公司之间的差异，从公司内部特征着手实证

检验影响我国上市公司发行短期融资券的主要因素（吴育辉，魏志华和吴世农，

2009）；（2）利用短期融资券的推出作为自然实验研究金融创新引起的公司融资

约束变化对公司经营业绩的影响（李科和徐龙炳，2011）；（3）实证检验债券市

场发展与公司融资成本之间的关系（金鹏辉，2010）；（4）债券市场信息披露及

信息有效性（王芳，2012；高强和邹恒甫，2010）。但是从缓解融资约束对公司

具体投资行为及价值的角度开展的研究则相对较少。 

本文即从融资约束缓解对公司投资行为的影响进行研究，对我国债券市场

发展过程中对企业投资行为和价值的影响提供一定的经验证据。 

三、研究框架  

本文研究主要包括以下几个部分：引言、文献综述、制度背景、研究设计、

实证结果及结论六个部分构成。每个部分的主要内容及逻辑关系如下： 

第一部分为引言。对本文的研究背景进行简介，结合研究背景提出文本的

研究问题，然后对文章的主要架构进行梳理和展示； 

第二部分为文献综述。主要对融资约束与企业投资行为关系相关的理论及

实证研究成果进行梳理，构建对本文研究的理论支撑，并据此提出文章所要验

证的假设。 

第三部分为制度背景。对我国企业目前所处的投、融资体制环境及变迁进

行介绍；对公司主要融资来源及融资工具进行简介；最后对企业所面临的融资

约束环境进行分析。 
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第四部分为研究设计。主要对本文用以验证假设的实证模型、变量选择及

样本构建进行介绍。 

第五部分为实证研究。本部分主要包括两个部分：第一部分为上市公司债

券发行对企业发起并购的概率、并购规模、并购目的和支付方式进行实证检验；

第二部分则对公司并购后短期市场绩效和长期绩效进行衡量。 

第六部分为结论。基于第二部分的理论、第三部分制度背景和第五部分实

证研究结果得出本文的经验结论，并对研究存在的不足进行总结。 

本文的研究架构如图 1-1 所示： 

 

  
引言  研究背景简介、提出问题 

 融资约束与企业投资行为 

 债务结构与企业投资行为 

 文献评述及假设提出 

 主要融资来源及融资环境 

 主要公司信用债券简介 

 公司外部融资约束分析 

 {
并购后短期市场累计超额收益率对比

并购后长期买入持有收益率对比         
 

 债券发行对企业并购行为的影响

{

发行债券的公司是否更有可能发起并购？       

 发行债券的公司发起并购的规模是否更大？   

发行债券是否影响公司并购支付方式？            

 

 并购后绩效衡量及对比 

文献综述 

制度背景 

研究设计 

实证结果 

结论及启示 

 变量定义 

 模型设定 

图 1-1：研究架构图 
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第二章 研究综述 

一、融资约束企业投资 

融资约束被定义为企业内外部融资成本的差异（Fazzari，Hubbard and 

Petersen，1988；Kaplan and Zingales，1997）。从信息不对称角度来看，借贷双

方关于风险收益信息的不完全是导致企业内外部融资成本差异的主要原因，即

债权人往往要求债务人可能的“逆向选择”和“道德风险”支付溢价，从而导

致内外部融资成本的差异，这是广义上的融资约束定义。从这个意义上讲，大

部分公司均面临融资约束。 

狭义层面上的融资约束是指公司投资时需要外部融资，而由于外部融资成

本较高难以获得融资或者由于信贷配给根本无法融到资金的时面临的约束。信

贷配给是指给定融资成本的基础上，公司难以向投资者筹集所需数量资金的情

形（Stiglitz and Weiss，1981）。Faulkender（2006）从信贷配给的角度研究了有

债券评级和无债券评级公司资本结构的差异，认为资本结构不仅仅取决于公司

自身的特征和需求，往往还受到资本供给方的影响，在控制公司一系列影响资

本结构的因素后，有评级的公司资产负债率仍然比无评级的公司高出 50%，从

而认为资本市场中信贷配给是造成公司融资约束的重要因素，导致了公司资本 

结构的显著差异。 

有关融资约束与企业投资行为的早期研究中，Fazzari，Hubbard and Petersen

（FHP，1988）率先研究融资约束与企业投资现金流敏感性之间的关系。他们认

为，由于外部融资成本较高，股利支付率低意味着公司的投资对内部现金流具

有较高的依赖性，也就是说，低股利支付率的公司投资支出可能受到较严重的

融资约束。 

度量融资约束程度的研究除使用除公司内部财务指标作为划分标准之外，

也会使用外生特征变量作为划分标准。比如，Hoshi，Kashyap and Sharfstein（1991）

和 Schiantarelli and Sembenelli（2000）以是否是集团公司作为划分融资约束程度

的标准，因为集团成员公司通过与主银行保持合作和信息共享，降低信息不对

称带来代理问题，有助于集团成员公司能够更容易地获得投资所需资金，因此，

相较于非集团成员公司，集团成员公司面临的融资约束程度较轻，表现出较低
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