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摘 要

兼并套利，也称为风险套利。就是一种通过在二级市场上购买股票，从股价

的变化波动中获取超额利润的一种方式。这种超额利润被投资者称为alpha或者

称为异常收益。异常收益就是指超出补偿资本风险的那一部分收益。兼并套利作

为一个投资策略，主要是为了榨取由兼并收购交易带来的超额利润，因此成为许

多对冲基金和机构投资者经常采用的投资策略。在这一研究领域中存在着两种完

全对立的观点。在前期的许多研究中，许多学者认为兼并套利策略可以给套利者

带来数额巨大的超额收益。可最近有不少持反对意见的学者提出自己的看法：兼

并套利的超额利润率正在下降，而且将不复存在。由于先前的研究都是集中在美

国和加拿大市场，为了讨论兼并收购超额收益在成熟市场上的情况，本文就将研

究对象放在了欧洲市场上，从欧洲的金融中心伦敦为切入口，研究兼并套利的超

额收益。在运用事件发生法和自然月分析法对兼并套利的投资组合的收益率进行

计算后，结果发现兼并套利的投资组合的收益率并不显著。在运用简单调整，

CAPM模型和FrenchoFama三因子模型调整了风险之后，我们得到了接近于0甚

至于负的超额收益。兼并套利一度被认为是免费的午餐，如今这样的超额收益已

经不复存在。而产生这样的原因是多种的，有收购公司在开始酝酿兼并收购动作

之初都开始采取谨慎态度方面的原因；有是来自卖空机制的限制原因；有市场的

有效性方面的原因；也有投资者本身禀赋的原因。

关键词：兼并套利，兼并收购，欧洲，伦敦

中图分类号：F831．5



Abstract

Risk arbitrage is a stock-buying practice that seeks to capitalize on the price

difference between the current market value of a security and its value following

a successful takeover,merger,acquisitions，spin-off or other forms of corporate

reorganizations．It is a strategy that seeks to extract abnormal returns from the

merger and acquisition activity．It is a commonly used strategy by hedge funds

and many other institutional investors．As the risk arbitrage is SO attractive to an

the investorsand scholars,many academic researches based on it have been done

in the past twenty years．As long as a topic is discussed and researched，the

controversy ideas would definitely be existed．All the scholars and hedge fund

managers have focused on one point that the profitability of the merger arbitrage．

Two different voices can be found in the discussing process．Many previous

studies have shown high expected abnormal returns from this kind of strategy

which totally violate the Efficient Market Hypothesis(EMll)．However,recent

researches have pointed out that the profitability of such a strategy is declining．

Most previous studies are based on US market and Canadian market．This paper

tries to examine the profitability in risk arbitrage portfolio on the European

market which is abo efficient enough to get ride of abnormal return，by contrast．

By using the event-time approach and calendar-time approach to measure the

return on the risk arbitrage portfolio，the findings show that the returns from

such strategies are not significant．After adjusting the risk the abnormal return

(alpha)in fact proves to be negative．Although，the risk arbitrage portfolio

sounds fike a free lunch，the lunch does not exist．There are many reasons

causing the phenomenon coming from the acquiring company,the restrictions on

the market,the market efficiency and the capacity of the investors．

Key Words：Risk Arbitrage，Mergers and Acquisitions，Europe，London

CLC Code：F831．5
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引 言

在过去的20年里，随着全球金融市场的迅猛发展，企业兼并收购的案例在

全世界范围内数以千计，兼并收购涉及的金额也不断上升。兼并套利，也称为风

险套利。就是一种通过在二级市场上购买股票，从股价的变化波动中获取超额利

润的一种方式。这种超额利润被投资者称为alpha或者称为异常收益。异常收益

就是指超出补偿资本风险的那一部分收益。兼并套利作为一个投资策略，主要是

为了榨取由兼并收购交易带来的超额利润，因此成为许多对冲基金和机构投资者

经常采用的投资策略。欧美地区作为全球资本市场最为繁荣的区域，市场的有效

度，特别是权益市场的有效度不容置疑。可兼并套利仍然是广大机构投资者和对

冲基金经理热衷采取的套利策略，这一行为就违反了市场有效性假设。所以许多

的研究就围绕着兼并套利展开。更为有趣的是，在这一研究领域中存在着两种完

全对立的观点。在前期的许多研究中，许多学者认为兼并套利策略可以给套利者

带来数额巨大的超额收益。可最近有不少持反对意见的学者提出自己的看法：兼

并套利的超额利润率正在下降，而且将不复存在。由于先前的研究都是集中在美

国和加拿大市场，为了讨论兼并收购超额收益在成熟市场上的情况，本文就将研

究对象放在了欧洲市场上，从欧洲的金融中心伦敦为切入口，研究兼并套利的超

额收益。



第一章导论

本章作为论文的导论部分，将着重对文中主要的研究对象进行阐述，对套利

理论及有效市场理论的分析构建规范的定义框架，并对套利的一种表现形式——

兼并套利，进行介绍。同时概览世界上成熟发达的资本市场中兼并套利的行为以

及从中获取的超额收益。为后文进一步研究成熟市场上风险套利的超额收益奠定

基础。本章还将对论文的选题意义、分析结构、分析重点，以及几对需要事先说

明的重要逻辑关系进行阐述。

1．1世界成熟市场上的兼并套利

在过去的20年里，随着全球金融市场的迅猛发展，企业兼并收购的案例在

全世界范围内数以千计，兼并收购涉及的金额也不断上升。虽然在2001年后，

由于911事件美国国家安全和经济形势一度吃紧，引起全球连锁反应，兼并收购

涉及的总额与前期相比有27％的下降。但在2003年之后，世界范围内的企业兼

并收购和资产重组又再次活跃起来，并有加速上升趋势。(见图1-1)
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图1-1 1994-2004年世界范围内企业兼并收购总额1

从1994年到2000年，世界范围内兼并收购的总额以平均每年33％的增长速

度进行增长。虽然在2002年，跌至了1．2万亿美元，但是2年后市场再度活跃

起来。可见兼并收购是对于企业的资产重组是～个非常有吸引力的策略。

再来看一下这10年间兼并收购案例成功的个数。(见图1-2)
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图1-2 1994—2004年世界范围内兼并收购案例成功个数2
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图卜3 1998—2005年美国兼并套利资产组合季度收益3

从1994年到2000年，我们发现全世界范围内的兼并收购案例从97个迅速

增长到498个，平均每年的增长率高达31％。虽然由于911后世界经济受美国的

影响，在2002年时兼并收购的数量一度锐减为204个。但在随后的两年里数量

又开始猛增。

可见在全世界范围内，兼并收购无论存数量还是金额上都是相当可观的，为
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此利用兼剪：收购进行套利的策略自然也备受众多对冲基金，私人股权基金，风险

投资基金以及房地产投资信托等一系．万1]lli场中有名的投机者的青睬。南于兼并收

购成功数量如此众多，对于这些套利者来说判断头寸的方向自然相对容易，于是

以兼并套利为主要策略的投资组合获得了非常丰厚的利润。(见图卜3)

我们可以从上图清晰地看到兼并套利的资产组合从1998年到2005年的季度

收益。在初期，采用兼并套利策略的资产组合获得了不菲的收益，可是我们发现

这样的丰厚的收益却以一种递减的形式表现出来。由此，争议随之而来。由于在

实际的资本市场中，不少对冲基金，私人股权基金以及风险投资基金的确曾用兼

并套利的策略获得过令人羡慕和惊异的超额收益，战绩可谓辉煌，并且前期许多

学者的研究也证实了这一。现象；可这毕竟和传统的理论相悖，所以又不少持反对

意见的学者都纷纷指}H这样的超额收益是短期的，甚至是不存在的。这种争论甚

至在实际的市场上也出现了。(见图卜4)
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图1-4美国兼并套利的资产流量与预计4

图卜4里面可以清晰地看到，在2000年兼并套利所涉及的资产净流入为45

亿8千8百万美元，并且在2000年之后每年都在递减，甚至在2002年和2004

年出现负值。可是市场对于其估计的程度在2000年高达98亿6千2百万美元，

整整高出了一倍。并且在后面几年里都成倍增加。可见，兼并套利对于以追求超

额收益的投资基金或者基金经理来说已经不再像以前那样具有吸引力了，可市场
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对于兼并套利策略型的各种投资基金有着非常高的预期。

I．2本文选题意义

兼并、收购、资产重组等方式会引起目标公司的股价发生变化。兼并套利，

也称为风险套利。就是一种通过在二级市场上购买股票，从股价的变化波动中获

取超额利润的一种方式。这种超额利润被投资者称为alpha或者称为异常收益。

异常收益就是指超出补偿资本风险的那一部分收益。

欧美地区作为全球资本市场最为繁荣的区域，市场的有效度，特别是权益市

场的有效度不容置疑。可兼并套利仍然是广大机构投资者和对冲基金经理热衷采

取的套利策略，这一行为就违反了市场有效性假设。所以许多的研究就围绕着兼

并套利展开。更为有趣的是，在这一研究领域中存在着两种完全对立的观点。

一方认为兼并套利是一个有利可图的策略。如Larker和Lys在1987年认

为风险套利者可以通过兼并套利策略获得巨额的异常利润。再如Dukes，Frolich

和Ma在1992年选取了美国市场伤761个兼并收购案例作为样本，运用计量模

型得出风险套利者可以通过兼并套利策略在美国市场上每年获得超过150％的异

常收益。再近一点的研究，如1998年Andrew Karolyi和John Shannon对发生

在加拿大市场上的37个并购案例进行实证分析，得出结论：兼并套利者可以获

得超过33．996的年异常收益。

而另一方的观点也极度鲜明。他们认为兼并套利的利润在不断下降，甚至是

不可行的。并且指出那些认为兼并套利有利可图的学者都过高估计了该策略的利

润率，他们所采用的计量模型会夸大异常收益。典型的著作有Mitchell和

Pulvino在2001年发表的“风险的特点以及风险套利的利润"。在文中，两位作

者对美国市场从1963年到1998年发生的4750个兼并收购案例进行实证分析，

得出年异常收益仅仅只有2％，和先前其他学者得出的巨额异常收益形成强烈的

反差。此外Baker和Savasoglu在2002年对美国市场从1981年到1996年总共

1901个兼并案例进行分析，得出了经过风险调整后的异常收益每月最多达到

0．3％。另外在2002年Maheswaran和Soon对澳大利亚市场从1991年到2000年

发生的193个并购案例进行分析，得出一个结论：如果考虑交易成本，兼并套利

带来的异常收益将是负的。

另外，本人查阅了近些年来的文献。发现绝大部分研究著作都是以美国市场

作为研究样本，只有一篇研究加拿大市场和～篇研究澳大利亚市场的。对于以欧

洲市场为研究对象的文献似乎没有。所以以欧洲市场为研究对象就是本文的一个



新颖之处。而伦敦作为欧洲乃至世界最大的金融中心之一，自然具有典型意义，

从伦敦入手显得更具代表性。

1．3本文结构

本文分为五章。第一章为导论，主要着重对文中涉及的主要概念与主要研究

对象进行阐述；对当前世界成熟资本市场中利用兼并套利策略的情况进行概括：

并介绍本文选题的意义和创新点。第二章为文献综述，主要回顾近些年来国内外

研究学者对于兼并套利的研究成果；分析他们广泛采用的研究方法；并对某些重

要的理论给出明确的介绍。第三章为研究方法与数据，主要介绍本文采取的研究

方法，包括兼并套利收益率的计算方法以及风险调整的方法；介绍数据的搜集和

筛选条件。第四章结果分析，根据模型得出的结果分析兼并套利的超额收益情况。

第五章为总结，系统总结本文观点以及不足之处。
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第二章文献综述与理论方法选择

在过去的20年里，由于兼并套利的策略给众多投资机构在资本市场上来了

丰厚的超额收益，因此对于该策略的研究也就成为众多学者和对冲基金经理潜心

钻研的目标。对于成熟市场中兼并套利进行研究的学术著作、文献及可行性分析

可说是数量众多。然而通过总结和分析众多文献及报告，发现对于通过兼并套利

策略是否能够持续获得超额收益这一观点，学术界的分歧相当明显。在本章中，

将对近期有关兼并套利研究的相关文献进行整理，并试图对长期以来金融界对兼

并套利的研究和检验方法的演进、发展进行一些整理。为本文提供坚实的理论依

据。并同时对一些重要的概念进行阐述。

2．1套利理论与有效市场理论

2．1．1套利理论与实质

套利是套期图利的简称，是指利用一个或多个市场存在的各种价格差异，再

不冒风险或冒较小风险的情况下赚取较高收益的交易活动。它是现代金融学中最

重要和最基本的概念之一，Sharpe和Alexander(1990)将其定义为：“在两个

不同的市场中，以有利的价格同时买进和卖出同种或本质相同的证券的行为”。

换句话说，套利是利用资产定价错误、价格联系失常及金融市场缺乏有效性的机

会，通过买进价格被低估的金融资产，同时卖出价格被高估的同质资产来获取

无风险利润的行为。

套利机会的经济学原理是“一价定律”．也就是说，在竞争性的市场上，如

果两个资产是等值的，它们的市场价格趋向一致。一旦存在两种价格，就出现了

套利机会。因此套利本质上是一种以价格关系为依据的双向投机行为。通常我们

认为对于单方向投机的行为，其研究的重点在于价格水平；而双方向的投机行为

——凄利行为，其研究的重点则放在了价格关系上。套利行为是对市场价格关系

进行投机，但是这种投机与普通的投机行为不尽相同。在普通的投机行为下，市

场价格关系常不以不公平的状态出现，从而使市场资源或相应的商品出现不合理

或者无效的配置。而套利的投机行为可以发现市场中的相对价格，由于该投机行

为，市场的价格关系逐步走向合理，可套利的空间逐步减小，而市场配置趋于优

化，整个市场效率得到提高。

套利交易有两种基本的类型：一种是在期货与现货之间套利，另一种是利用

同一金融资产进行套利。第一种套利，我们称之为期现套利，这种套利是在现货

与期货市场上同步进行的。第二种套利，我们又称之为价差交易，利用同一市场

9



或者不同市场由于信息不对称和市场无效造成的价格偏离均衡水平来获取收益。

现实中的套利策略非常复杂，流行的分支主要有可转换债券套利，股指期货

套利和兼并套利等等。

可转换债券套利是通过买进可转换债券，并卖空标的股票，到期后行使转换

权用于回补空头头寸，利用可转换债券及标的股票的价格偏离均衡水平来谋取利

益。而股指期货套利是指利用股指期货市场存在的不合理价格，同时参与股指期

货与股票现货市场交易，或者同时进行不同期限，不同(但相近)类别股票指数合

约交易，以赚取差价。这两种方式都属于期现套利的形式。

而兼并套利，也就是本文研究的对象则是利用价差交易进行套利的典型。

2．1．2兼并套利理论与运用

兼并套利，也称为风险套利。就是一种通过在二级市场上购买股票，从股价

的变化波动中获取利润的一种方式。兼并套利的原理很简单；当一家公司宣布收

购另一家公司时，被收购方的股价通常将大涨，而收购方的股价将略微下跌。但

是，被收购方的股价将略低于收购价格；假设公布的收购价格为100美元，那么

被收购方的股价可能会涨到90美元或95美元，但不太可能达到100美元。这是

因为收购中存在许多不确定因素，例如被收购方可能会设计反收购方案，股东表

决可能会否决收购，收购方可能会改变主意，以及监管部门可能阻止收购等等。

在这种情况下，兼并套利基金可以通过自己的判断和历史数据，预测兼并成功的

概率，并据此进行交易。假设兼并套利基金认为这次收购将成功，它就会在收购

方宣布收购当日买进被收购公司的股票，卖空收购公司的股票，并在兼并结束时

进行反向操作，平掉手中的头寸。以此赚取由于被收购公司与收购公司的股价波

动带来的利润。例如1999年9月15日，微软公司宣布以0．45股换1股的换股

方式收购西雅图的Visio公司，并在2000年1月17日成功完成收购。微软在这

次收购中获得了市值接近15亿美元的股票，而Visio的股价也在这短短的4个

月中被推至一个惊人的高度。(见图2-1)

如果它认为这次收购将失败，则应该在兼并宣布开始之日卖空被收购方的股

票，买进收购方的股票，并在兼并失败时做反向操作，平掉手中头寸。这样兼并

套利者就可以利用被收购方由于被收购失败而导致股票价格大幅下降获取超额

利润。例如2000年欧盟否决了GE公司要约收购霍尼威尔市值420亿美金的普通

股，直接导致了霍尼威尔的股票在二级市场上大幅滑落，着实让对冲基金捞了一

大把(见图2-2)。这种策略高度依赖于对冲基金经理的判断力，他必须非常熟

悉兼并收购的法律、财务、税收和政治因素，对兼并成功的概率作出非常准确的

判断。它是历史最悠久、最常见的事件驱动策略。也是对冲基金，私人股权基金，
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风险投资基金以及房地产投资信托等一系列宣称能够创造阿尔法5的投资基金所

经常采用的手段。

Ol Od99 Ol捌却甜 Ol固蛹．99 OI．Jm抛

图2一l微软公司与Visio公司股价变动6

图2-2霍尼韦尔与GE公司股价变动7



2．1．3有效市场假说理论

市场有效性理论由来已久，其最早可以追溯到巴切里尔(Bachelier)在1900

年撰写的具有开创性的论文以及科尔斯(Coles)在1933年对有效性的经验研究。

而对有效市场假说理论作出历史性贡献的自然是萨缪尔森，他在1965年发表的

论文中认为金融市场非常有效地在按照经济规律运作。他的观点可以简单描述

为：如果价格波动不是随机的话，那么任何一个寻求利润的套利者就可以通过适

当的资产买卖来实现这一利润。如果市场有效8，则所有关于资产的公开信息将

瞬问反映在价格上。如果价格变化看上去是随机并不可预测的话，那是因为投资

者们尽了他们应尽的职责：所有可能存在的套利机会都已经被发现并最大程度地

利用了。后来芝加哥大学的法玛(Fama)在1970年发表了一篇题为“有效资本

市场”的文章，使得有效市场假说理论得以全面建立。而有效市场也有了一个被

广为接受的定义：“如果在一个证券市场上，价格完全反映了所有可获得(利用)

的信息，每一种证券价格都永远等于其投资价值，那么就称这样的市场为有效市

场。”9

有效市场假说理论的核心就是价格和信息的关系。如果价格能够全面准确地

反映所有有关该资产的信息，那么市场效率就高；反之，市场效率就低，则交易

者可以进行套利交易。或者说，如果对市场的所有者披露某组信息后，在一个有

效的市场中，交易者如果以该信息为基础进行市场交易是不可能获得超额利润，

只能获得正常利润。因为该组信息在未公布之前已经被包含在证券价格中并且通

过证券的市场价格准确而全面地反映出来了，市场不存在对该消息的过度或不足

反应，该证券的市场价格完全与该证券所代表的资产内在价值相等，市场上也不

存在该证券价格高估或者低估的现象。

根据不同的信息组区，有效市场被学者们分为三个层次：弱型有效市场、半

强型有效市场和强型有效市场。埔

弱型有效市场认为金融资产的当前价格包含了卖者与买者能够获得的关于

那些资产过去交易的所有信息：它们的历史价格与过去的交易量。而且这些过去

的价格与交易信息可以公开取得，且取得的成本很小。股票、债券或其他金融资

产的买者或卖者没有一个能够从利用这些历史价格与交易量的信息中赚得超过

承担一定风险水平时的正常利润的超额利润。如果这不成立，那么投资者很久以

前就将知道如何从这样的历史资料中获利，资产的价格也将相应地调整，进一步

减少获得的超额利润的机会。

半强型有效市场认为股票、债券和其他金融资产的当前价格已反映了影响这

些金融工具价值的所有公开的可获得的信息，包括过去的价格与交易量信息，每

一个发行者的财务状况与信用等级，任何公布的预测、经济状况以及所有的其他



相关信息。所有的买者和卖者都是理性的，利用所有公开的可获得信息帮助他们

评估金融资产的价值。因此，没有一个买者或卖者利用任何公开的可获得的信息，

可以发现赚取超额利润的机会。

强型有效市场认为金融资产的当前价格反映了与那些金融工具的价值相关

的所有信息——公开的和内部的信息。这包括“内幕人”，如发行股票和债券的

公司职员、董事与主要的所有者，或者甚至与公司一起工作的、有渠道获得它的

特权信息的会计师、代理人或新闻记者占有的信息。

目前的研究，已经证实了弱型有效市场和半强型有效市场。而如今成熟的资

本市场，如美国，加拿大和英国等，由于信息披露充分及时，监管机构对于内幕

交易的查处力度甚严，以及参与的投资者众多，所以一直被认为是半强型有效市

场的典型。在这样相对有效的市场中，投资者要想通过套利交易获取超额利润的

可能性往往微乎其微。可恰恰是在有效程度如此之高的市场中，兼并套利的策略

被对冲基金，风险投资基金等一系列套利基金采用，并获得不菲的收益。这与传

统的理论相悖，与人们的普遍观点不符。因此对兼并套利的研究成为广大学者，

投资者，套利者和投机者竟相追捧的热点。

2．2近期相关研究文献

对于兼并套利的研究文献大多以美国市场或加拿大市场为研究对象。早期的

研究大多采用标准事件发生法来衡量兼并套利的毛收益率11。例如Larker and Lys

(1987)运用实证分析的方法发现风险套利者在他们的交易活动中可以获得超额

收益。更早的一些研究学者诸如Dodd和Ruback(1977)；Bradley，Desai和Kim

(1983)等等都对兼并套利进行过实证研究，均得出了兼并套利在成熟的资本市

场中依旧可以获得不菲的超额收益这一结论。到了上个世纪90年代，对于兼并

套利的研究进入了更火热的阶段。Dukes，Frolich和Ma(1992)研究了兼并套利

的潜在利润，并试图利用兼并收购行为的不确定性，通过不同的投资策略组合来

找到风险和收益率的最优解。他们研究了当时美国市场中761个现金收购的案

例，并得出结论“在1971至1985年者15年中，利用兼并套利这一投资策略的

投资者平均每天将获得超过0．47％的收益"。12这就意味着如果将日均收益按年度

基础进行简单换算的话，可以得出投资者利用兼并套利的策略，在美国市场上每

年将获得的超额收益将远远超过150％。除了美国市场，加拿大市场也成为大家

关注的焦点。Andrew Karolyi和John Shannon(1998)对1997年的加拿大市场

中发生的37个金额超过5000万美金的兼并收购案例进行了实证研究。他们发现

这些兼并收购的行为平均久期为57天，在这57天中利用兼并套利策略获得的收
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益将超过TSE指数¨收益的4．78％，如果按照年度基础换算的话，一年获得的超

额收益将超过33．9％。

但是也有学者通过研究后得出完全相反的结论，他们认为在成熟市场中要想

获得超额收益是违背有效市场假说的，即使有也只能在很短的时间内获得相对比

较微薄的怛J报，而不会出现百分之几十，甚至成倍的巨额收益。Mitchell和

Pulvino(2001)对美国市场自1963到1998年中发生的4750个兼并收购案例进行

了实证分析，得到的结果与前人大不相同。他认为“运用兼并套利策略产生的超

额收益，按年度基础标准核算的话，最多不超过4％。如果要扣除这段时间内利

息带来的影响的话，那这样的超额收益至多只有2％”H。在此篇文献之前的所有

研究结果都表明，兼并套利的策略可以获得百分之几十甚至上百的超额收益。而

自这篇文章以后，在研究兼并套利方面出现了更多的不同的声音，越来越多的学

者通过不同的方法得出与前期研究相反的结论。他们认为运用兼并套利在成熟市

场中获得超额收益是不可能的，即使有超额收益的存在，其获利的空问也是非常

有限，而且呈下降趋势。同时他们对前期学者的研究方法提出了质疑，认为之前

的研究所采用的收益测算的方式以及风险调整的方法会高估资产组合的收益，从

而产生巨额超额收益的结果。例如Baker和Savasoglu(2002)就把北美市场中

从1981年至1996年间发生的1901个现金或者换股收购的案例组成为一个资产

组合，对其收益以及风险进行研究。得出结论“该资产组合经过风险调整后的月

平均收益率仅为0．6％到0．9％之间，超出市场风险的那部分收益率仅为0．3％左右”

15．之前的研究大多集中在美国和加拿大这两个北美成熟的资本市场，近期不少

学者开始将研究范围扩大到了澳洲市场，并在研究过程中增加考虑了一些传统之

外的因素，例如交易成本。Maheswaran和Soon(2002)对于从1991年1月至2000

年4月之间发生在澳洲市场上的193个兼并收购案例进行分析，并考虑了交易成

本的因素，最后得出结论“在考虑了交易成本之后，我们发现运用兼并套利策略

的资产组合，其收益率在统计上不再显著¨6。

2．3收益率计算的研究方法总结

对于研究资产组合的超额收益就必须准确衡量其收益率与风险的关系。无论

是赞同采用兼并套利的资产组合能获取巨额超额收益观点的学者，还是持相反论

点的学者，在处理收益和风险关系的时候运用的研究方法还是有很大交集的。在

此就要总结一下，他们所采用的一些共同的研究方法。
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2．3．1事件发生法

在衡量兼并套利的资产组合收益率时，最为普遍的方泫就是事件发生法。

Dukes，Frohlich＆Ma(1992)：Karolyi＆Shannon(1998)；Mitchell＆Pulvino

(2001)都采用过这种方法。事件发生法就是跟踪兼并收购案例开始的时间直至收

购结束或者宣告失败。此方法假设市场信息传播顺畅并且具有足够的流动性，套

利者在收购方或标的方宣布收购行为开始之日起便进入市场，并在收购方或者被

收购方宣布收购成功或者失败之时可以立刻离开市场。此方法将套利者在每个个

股上获得的收益先年度化，然后再根据收购持续时问，算出平均收益率。

Karolyi和Shannon(1998)在研究中认为套利者在兼并套利开始建立头寸

的最合理的价格，应该出现在宣布兼并收购启动当日，被收购方和收购方股票在

二级市场上的价格，如果宣布兼并收购启动当日为非交易日，那该价格应该出现

在下一个交易日中。为了方便研究和计算，他们选定该天的收盘价作为基准价。

在兼并收购交易成功的情况下，套利者在兼并套利的过程中抛出被收购公司股票

的理想价位应当出现在兼并交易宣布结束的当天。如果兼并交易宣布当天为非交

易日，则理想价格应当出现在宣布兼并交易结束后的第一个交易日。所以为了方

便研究，他们假定套利者卖出被收购方的股票的价格为该天的收盘价。对于套利

者持有的收购方股票的空头头寸，Karolyi和Shannon认为套利者也会在这天将

手中头寸平掉，并且同样为了方便计算和研究，假定了交易价格为该天的收盘价。

而当兼并收购交易不成功的情况下，他们认为套利者在抛售被收购公司股票时所

能获得的最理想价格应该是收购公司初始提出的收购价格。由此，对于个股的投

资毛收益率可以用以下公式来表示。

当兼并收购交易成功时，套利者在单个兼并收购交易中获得的收益率可以用

以下公式来表示：

从被收购方多头头寸获得的毛收益率：

rr=(P慨一P阴删tl，P删
从收购方空头头寸获得的毛收益率：

，=(P。一一p蛔》，Po删
将毛收益率用年度化后可以得到套利者的年度毛收益率：

Ar】=fp慨-l—1蝴吼l／P肿嘲cc*365Zdays

A'，I=fP删t一一谢I，∥删憎*365“days
其中，r和／分别代表套利者从被收购方和收购方的股票上获得的毛收益率；

P妇就代表宣布兼并收购交易结束当日或者下个交易日的收盘价；，棚舢馏代表

宣布兼并收购交易开始当天或者下一个交易日的收盘价；days表示了兼并收购交

易持续的时间长度，也称为久期；A，和4／为套利者从被收购方和收购方股票
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上获得的年度毛收益率。

当兼并收购交易以失败告终的时候，套利者依然会立即离场，不过此时他们

能够在被收购公司股票上获得的理想价格应该是收购方提出的收购价格。所以从

被收购方的多头头寸上获得的毛收益率可以表示为：

rr=(】一科一P洲洲el，P彻鹈m俚

而年度毛收益率可以表示为：

Arf=fl锄嚣一壬，mo姗氍l，l，1“m蚋住*365／days

其中产归代表了收购方提出收购的价格；days代表从宣布兼并收购交易开

始到宣布兼并收购交易失败为止的天数而其他变量和前式相同。对于套利者在收

购方的股票头寸的获益计算方式则没有变化。

所以在单个兼并交易上进行的兼并套利收益率ri可以表示为：

tP一七一

以上得到的所有结果都是兼并套利过程中获得的毛收益率，因为所有的样本

都是来自在加拿大多伦多证券交易所上市的上市公司，因此TSE30017指数可以比

较好的反应加拿大市场上的平均风险，所以Karolyi和Shannon(1998)用TSE300

指数的回报率来调整该收益率的风险。调整方法相当简单，就是假定套利者没有

将获得的股利重新投入，按照兼并收购的久期和对应的时段，计算出TSE300指

数的收益率，然后直接从毛收益率中扣除该部分就是调整后的兼并套利的超额收

益率。最后可以根据兼并收购的久期计算得出兼并套利的年度超额收益率。具体

公式如下：

经过风险调整后的超额收益率：

Rr=ri‘_-。TSE 300Index Return

经过风险调整后的年度超额收益率：

ARi=t rt—TsE 300 IndexReturn)·365／days

其中盈代表经过风险调整后，套利者从单笔兼并收购交易中套利获得的超

额收益：A愚代表了经过年度化后的超额收益；TSE 300 Index Return代表了相

应时间节点下的TSE300的指数收益。

这个研究方法最大的优点就是简单、直观。我们可以简单明了的得到套利者

或者套利基金利用单笔兼并收购交易获得的超额收益。如果一个投资组合里有N

个这样的交易，只取年度化收益率的算术平均即可得到整个资产组合利用兼并套

利策略获得的超额收益。但是此方法也有一个被广大学者所诟病的缺点，那就是

它会过高估计资产组合的超额收益率。因为年度化的计算方法基于的假定是套利

者可以持续的获得超额收益，可实际上大部分兼并收购的案例都是发生在一个很

短的时间周期里，从几天到几个月不等。所以当单个兼并收购交易持续时间很短
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时，该计算方法会过高估计兼并套利策略带来的超额收益。

2．3．2自然月价值权重分析法

针对事件发生法本身具有的缺陷，Mitchell和Pulvino(2001)引入了自

然月价值权重法。所谓自然月价值权重法，就是根据月历计算每个自然月运用兼

并套利策略的投资组合的平均套利收益率。例如某个兼并收购交易只持续了某两

个自然月，那就只记录该两月从此兼并交易套利的所得，而不会将其年度化。每

个月的收益率则是把在该月所有交易日中获取日收益率复合得到。由于每个自然

月的长度周期相同，因此各个自然月的收益率具有可比性。自然月价值权重法可

以有效的避免由事件发生法带来的对兼并套利超额收益的过高估计。

兼并收购通常有两种方式，一种以现金方式收购，而另一种以换股方式收购。

Mitchell和Pulvino(2001)认为当套利者企图利用现金收购的兼并收购交易

进行套利时，往往只进行多头头寸的操作。因为只有当被收购的目标企业在二级

市场的股价被低估时，收购方才愿意利用现金收购的方式进行兼并收购。因此在

被收购方的股票上进行基差套利可以获得非常可观的收益。同时由于现金收购方

式需要收购方具有丰富的自由资金，本身资产情况须非常良好，加之被收购企业

的市场价值被低估，所以往往不会造成收购方的股票在二级市场上的大幅波动，

因此对于套利者来说，对收购方的股票进行卖空显得多此一举。所以对于现金方

式的收购，兼并套利的日收益率可以用以下公式表示：

Rt=《P^t+D|t—P^I．1》门'|“

其中蜀代表了t日的收益率；，；代表被收购的目标公司在t日市场上的股

价；D‘代表被收购的目标公司在t日派送的股利；，0代表被收购的目标公司

在t-1日的市场上的股价；如果t-1日是非交易日，则代表上一个交易日被收购

的目标公司市场上的股价。

而对于换股方式进行的兼并收购交易，涉及到收购方本身的股本。所以套利

者进行套利则会进行传统的双向操作。即在宣布兼并收购交易开始时建立被收购

公司股票的多头头寸，同时卖空收购方的股票：并在兼并收购交易结束时进行反

向操作平掉手中多空的头寸。所以在计算套利者利用兼并套利策略在以换股方式

进行的兼并收购交易中获取的收益将比计算从现金收购的兼并收购交易中获取

的收益要复杂。套利者获取的收益将是来自多头和空头两方的。除此之外，

Mitchell和Pulvino(2001)还考虑股利的派发也要在多空两头的作用，并且

计算了在短期内利息的影响，即建立多头头寸的资金成本。所以收益率的计算可

以用以下公式表示：

Rt=《矿t+D5一p卜l—aC矿t+矿t—phl—rJIpl》l／(Pr,4--A矿h1)
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其中届代表了t日的收益率；，j代表被收购的目标公司在t日市场上的股

价；Dr代表被收购的目标公司在t日派送的股利；，厶J代表被收购的目标公司

在t-1日的市场上的股价，如果t-1日是非交易日，则代表上一个交易El被收购

的目标公司市场上的股价；4代表换股系数，也就是收购方提出以己方股票换去

被收购的目标公司股票的比率：，，代表收购放的公司在t日市场上的股价；∥，

代表收购方的公司在t日派送的股利；一，-J代表被收购的目标公司在t—1日的市

场上的股价，如果t-1日是非交易日，则代表上一个交易日被收购的目标公司市

场上的股价；r／是每天的无风险收益率，用以计算资金的成本；一J代表被收购

公司的股票在该兼并收购交易宣布开始当日在二级市场上的收盘价，如果兼并收

购交易宣布开始当天为交易日，则一J代表被收购公司的股票在该兼并收购交易

宣布后的第一个交易日二级市场上的收盘价。

通过计算得到了套利者每天从个股上获取的投资收益之后，Mitchell和

Pulvino利用几何平均的方法算出套利者在每个自然月中利用兼并套利在个股上

获得的收益率，并且利用加权平均法计算在该自然月中，运用的兼并套利策略的

资产组合的收益率，并将个股该在该自然月中的平均市场价值作为权数。其公式

可以表示为：．

飓=丌(1+R，)一1

昂=喜学
其中皿代表套利者在该自然月中单次兼并收购交易中获取的套利收益；岛

代表套利者的整个利用兼并套利策略的投资组合在该自然月中获取的套利收益：

d代表兼并收购交易在该自然月中起始的日期，口代表兼并收购交易在该自然月

中结束的日期，如果整个兼并收购交易持续超过一个月那它们就分别代表该自然

月的起始日期和终结日期；矿代表被收购公司在该自然月中参与交易的那部分市

场价值；歹代表了在该自然月兼并收购交易的数量。

当然这种衡量收益的方法也有其本身的局限。首先此方法没有考虑在套利交

易中的间接交易成本。Mitchell和Pulvino(2001)当时就指出在1975年至1979

年，每股的间接交易成本就高达0．1美元。由于对冲基金，私人股权投资基金，

风险投资基金等投资机构涉及的投资数额巨大，所以这会直接影响到套利的收

益。在没有考虑交易成本的情况下，Mitchell和Pulvino(2001)利用此方法得

出兼并套利每个月可以获得74个基点的收益。第二个缺陷就是此方法并不能解

决套利者在收购方股票空头头寸的流动性。自然月价值权重法假定了套利者的空

头头寸可以在兼并收购结束时立刻平掉手中头寸。但在实际情况中卖空是非常危



险的，套利者往往要考虑市场总体向上的趋势，而减少相应空头的头寸。当然在

面临现金收购的交易时，这个缺陷就不存在了。此外此方法还假定了套利者会参

与每个自然月中发生的兼并收购交易的套利。这对套利者的资金充裕度提出了很

高的要求。

2．3．3兼并套利指数收益(RAIM)

由于自然月价值权重分析法没有考虑兼并套利过程中的间接交易成本，所以

兼并套利指数收益在Mitchell和Pulvino的文章中被引入了，用以计算兼并收购

交易中的非间接成本。

运用此方法时，Mkchell和Pulvino假定了套利者可以完全忽略兼并收购交

易成功的可能性。也就是说无论此兼并收购交易是成功还是失败，对于套利者来

说是无差异的。同时他们设定了两个约束条件：一是当某一兼并收购宣布开始时，

套利者只会将手中拥有的资产的一小部分投入到单个兼并收购交易中，Mitchell

和Pulvino设定了这部分比例不超过10％1第二个约束条件就是限制了投资者在

多头和空头两方上的投资比例，Mitchell和Pulvino认为投资者在当个兼并收购

交易中，建立被收购公司股票的多头头寸和收购公司股票的空头头寸，每一个均

低于整个资产总额的5％。这就有效避免了因为单个兼并收购交易间接成本出现

的异常值而过分影响整个投资组合绩效。

为了满足约束条件，Mitchell和Pulvino引入并发展了Breen,Hodrick和

Korajczyk(1999)提出的价格影响模型：

JP／P=∥*l-TVTO)13

此处的ziP／P运用变化率的百分比表示了价格影响；NTO表示套利者在兼

并套利过程中的净流出／流入额，Mitchell和Pulvino将其定义为套利者建立多头

头寸的资金总额与建立空头头寸的资金总额之间的差值的十分之一，再除以总股

数；∥代表非流动性系数，是通过对预计价值回归得到的。

通过以下公式可以计算出对套利者对每一个兼并收购案例进行套利交易的

股数：

N硝P，l P·∞·llo)·《0s)

其中Ⅳ代表了套利者在兼并收购交易中，能够在多头和空头上建立头寸的

最大股数；OS代表总股数。

然后根据以下公式可以算出间接的交易成本：

ITS=斟tAP洳trl啦=砰P耿Ilo)10sl(n㈣毒》
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此处ITS代表间接交易成本，tttra妇代表了套利者参与套利的兼并收购案例

的数量。

可以此方法得出的间接交易成本和真实的交易成本可能还有差距。如果市场

的流动性相当强，套利者在二级市场上的进出相当频繁，那此计算结果可能会低

估交易的间接成本。此外如果某个自然月中，兼并收购的交易异常频繁或者平淡，

那此方法得出的结果也会和真实值有所偏差。

2．4兼并套利资产组合的风险调整

在此之前运用各种方法计算得出的兼并套利资产组合的收益率都是没有经

过风险调整的，也就是说这些收益率包含了弥补市场风险的那部分收益。如果要

研究兼并套利资产组合获得的超额收益就必须根据市场进行风险调整，剔除弥补

市场风险的那部分收益。在风险调整中，研究学者主要采用方法的有简单调整、

资产定价模型调整、Fama-French三因子模型和分段线性资产定价模型调整。

2．4．1简单调整

所谓简单调整就是直接在毛收益率上扣除了市场指数的收益率。在2．1．2．1

中就提到了，l(arolyi和Shannon(1998)在研究加拿大市场上兼并套利收益的时

候，采用事件发生法计算后就运用了简单调整法，直接在毛收益率上减去了相应

时间周期TSE300指数的回报率。

2．4．2资产定价模型(CAPM)调整

资产定价模型是基于投资组合选择理论的均衡理论。它是从以下问题导出

的：如果人们对预期收益率和风险的预测相同，并且都根据有效分散化的原则选

择最优投资组合，达到均衡状态时，证券的风险溢价是多少。资产定价模型是最

常用的用来调整资产组合的收益率的模型，从它的回归结果可以了解该投资组合

对于市场风险的敏感程度以及该投资组合的超额收益。

资产定价模型建立在一系列的假定条件之上伸。首先它假定了投资者只关心

市场的预期收益和风险。所以对于一个理性的投资者，他们会在某一个确定的风

险水平上最大化自己的预期收益，排除了投资过程中可能出现的非理性行为造成

的影响。其二，所有投资者对于市场的风险有着相同的认知程度，排除了因为个

人对于投资或者金融知识的缺乏而做出的错误抉择。第三，市场投资组合只存在

系统性风险，即市场的固有风险，也就是不能通过资产分散化投资有效避免的风

险。换句话说投资者持有的都是分散化程度最高的投资组合，市场不会弥补投资



者非系统性的风险。在以上的假定之后，只要得到了一个投资组合的市场贝塔系

数(Beta)，该投资组合的预期收益就可以通过资产定价模型得到。

通过资产定价模型也可以得到一个投资组合的实际收益与预期收益的差值，

而该差值就是通常所指的阿尔法(Alpha)，也是我们之前所说的超额收益。它直

接反映了该投资组合在市场的表现，成为广大投资者追求的目标。当阿尔法为正

值时，则表明该投资组合的收益超过了其需要弥补的风险。

资产定价模型假定投资组合的预期收益和表示市场敏感度的贝塔系数成线

性关系。所以可以用以下公式表示：

昂=4咖JI口+母+Beta·陬一蚴

其中局表示该资产组合的收益率；gf表示无风险收益率：A勿ha表示该资

产组合的超额收益；Beta是反映资产组合对于市场风险敏感度的系数；‰表示

市场资产组合的收益率。

资产定价模型背后包含蕴含的概念就是投资者在市场中获得的收益是用来

弥补他们资金的时间价值和市场风险的。资金的时间价值通过无风险利率来进行

衡量，通常是各国央行公布的活期储蓄利率或者是短期国债的利率。而资金在市

场中的风险则通过贝塔系数与市场溢价的乘积来表示的。如果用图形表示，则资

产定价模型最终可以用一根斜率为争得向上倾斜的直线在直角坐标系中表示出

来，也就是广为人知的证券市场线(SML)，而Alpha和母的和就是该直线在

直角坐标系中的截距。

资产定价模型的基本思想是达到均衡时人们承担风险的市场报酬。由于人们

通常表现出风险厌恶的行为趋向，因此，所有风险资产的风险溢价总量必然为正，

以引导人们自愿持有经济中存在的所有风险资产。

但是，市场并不因为人们持有无效投资组合一即承担了本可以通过最优多
样化消除的风险——而提供报酬。所以，任何一个证券的风险溢价不是与证券的

“独立"风险相关，而是与它对有效多样化投资组合的风险贡献有关。

虽然资产定价模型被使用得范围很广，历史也很久。但是它也有其固有的缺

陷。比如它为了简化而设定的许多假定，使得投资组合的预期收益只和市场系统

性风险有关，而真实的情况应该远比这复杂的多。但是由于其比较直观的将投资

组合的风险与预期收益结合起来，并且较好的预测了一些情况，所以依然被广大

研究学者所用到。

2．4．3 Fama-French三因子模型调整

除了资产定价模型，Fama-French三因子模型在风险调整中也运用的相当广
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泛。它有效地解决了资产定价模型由于简化假设而带来的部分缺陷。Mitchell和

Pulvino(2001)；Krishnan和Soon(2005)在研究兼并套利时都不约而同的运用

了该模型对资产组合的风险进行调整。

Fama和French(1998)指出，在世界范围内，价值型股票比成长型股票具有

普遍的较高的收益率；同时相类似的是小盘股比大盘股具有普遍的较高的收益

率。在一个资产组合里，如果有一大部分是价值型股票或者小盘股，那么用CAPM

调整出来的结果可能要比真实的结果要小，三因子模型就弥补了这一差距，将小

盘股或者价值型股票的偏差进行调整。

Fama-French三因子模型是资产定价模型的一个扩展模型。它将上市公司的

规模和账面价值与市场价值的比率作为附加因子添加到了资产定价模型中市场

风险的因子中去。在添加了这两个因子之后，这模型可以很好的调整价值型股票

或小盘股相对于成长型股票或大盘股而言更加出色的市场回报。可以更加准确的

评估一个资产组合的收益表现。它可以用如下公式表示：

Rp—Rf=a+移m矿lRmh—R旁+PS脚*RSMB+8H艟pRHML

其中毋表示该资产组合的收益率；RI表示无风险收益率；仅仍旧表示该资

产组合的超额收益；风向是用来表示市场系统风险的贝塔系数：‰耵表示市场的

平均收益率；DsMB和PHML为回归系数；RSMB是三个小投资组合的收益与三个大

投资组合的收益率之差，可以用下式表示：

RSMB
m 1／3(SV+sN+sG)--I／3(By+BN+BG)

其中SV代表市场中小盘价值型股票的收益率；SN代表市场中小盘中性股

票的收益率；．阳代表市场中小盘成长型股票的收益率；BV代表市场中大盘价值

型股票的收益率；BN代表市场中大盘中性股票的收益率；BG代表市场中大盘

成长型股票的收益率。

而RHML是表示由帐面价值与市场价值比率高的股票组成的投资组合与由帐

面价值与市场价值比率低的投资组合之间的收益率的差值。它可以表示成两个成

长型资产组合的平均收益率与两个价值型资产组合的平均收益率的差。公式如

下：

RHm．=l，2lsV’BV)一l，2(sG+BG)

2．4．4分段线性资产定价模型调整

之前提到的两个模型都假定了兼并套利的资产组合可以用线性的资产定价

模型进行风险调整。可在比较复杂的金融环境下，线性回归的结果可能未必符合

实际纷繁复杂的情况。投资组合的收益率与市场回报率之间的关系如果是非线性

变化的话，那之前的线性模型则显得无能为力了。Mitchell和Pulvino(2000指



出在美国市场上进行兼并套利并不是一个市场中性的投资策略。具体说来就是当

市场处于熊市时，兼并套利的投资组合获得收益率与市场回报之间的关系与处于

牛市时的情况是可能不同的。他们估计“在熊市时，市场的贝塔系数接近O．5，

而在牛市中这个系数可能更低’’。他们通过计算得出在牛市中，兼并套利的投资

组合差不多每月可以获取50个基点的收益率，年均获得6．2％左右的收益。这仅

比美国的无风险收益率高一点点，而此时市场的贝塔系数可能接近于0。也就是

说兼并套利的投资组合获取的收益可能在牛市时与市场风险并无甚大关系。为此

Mitchell和Pulvino(2001)对资产定价模型进行了非线性的调整，公式如下：

砩一R，=《1啦·《n蒯附+pmM晰‘僻mh一黝)+№嘲啦椰mkthteh素《RmⅪ一黝)+￡

s．t a帆{clt粥+pm姒州《Threshoi由=口mMhigh+∥mkthleh(Threshold)

其中毋依然代表资产组合的收益率；母代表市场的无风险收益率；五是一

个虚拟变量，当兼并套利的投资组合获得的超额收益超过预先设定的临界值，则

2=1，如果当兼并套利的投资组合获得的超额收益低于预先设定的临界值，则

2=0；风肭和风枷劬与资产定价模型中的贝塔系数类似，只是几跏表示了当
兼并套利的投资组合获得的超额收益低于预先设定的临界值时的市场贝塔系数，

届蝴酗表示了当兼并套利的投资组合获得的超额收益高于预先设定的临界值时

的市场贝塔系数；与此相仿，表示超额收益的amktlm，和‰枷蚋也是一样；￡表示

残差。Threshold是临界值，临界值的选取是以残差的平方和最小化为条件的，

而约束条件则表明了在市场溢价等于临界值的情况下，无论是牛市还是熊市，对

于整个资产组合的收益是没有影响的。

Mitchell和Pulvino(2001)在文章中指出，在牛市情况下的回归情况，嘞蝴神

应该是正值，而风触袖应该接近于O；而在熊市情况下，口ndrt／ow应该为负值，而

‰应该是正值。也就是说兼并套利的投资组合在牛市下更容易获得超额收益，
而且这样的超额回报应该与市场风险不甚相关。他们同时将常用于检验线性模型

的F检验运用到此模型的检验中，用以检验临界值选取的合理性。Krishnan and

Soon f2005)指出当下列条件符合时，非线性的情况就变成了线性的情况。

锄dLt／au,2％删
p槭嘎喇=移m枞n



2．5几个重要概念

为了使得本文的论述显得更加明确，有必要对本文涉及的几个重要的概念进

行阐述。

2．5．1风险资产与无风险资产

对风险资产和无风险资产作出区分是非常重要的。风险资产是指“将来要实

现的收益具有不确定性的资产”。20例如，假设投资者今天买入某个公司的股票

并打算持有股票一年，在购买股票时，他并不知道会实现多大的收益率。收益率

取决于一年后该公司的股票价格以及公司在一年中支付的股利。因此股票属于风

险资产。即使是美国政府发行的证券其实也是风险资产。例如，购买三十年期美

国政府债券的投资者并不知道他仅仅持有一年会得到多少收益。因为一年后利率

的变化会影响债券的价格，从而影响投资收益。这也就是为什么兼并套利也被称

为风险套利。这种行为是必须承受风险的。

但是也有些资产的未来收益在当时就能确知，这些资产被称为无风险资产。

无风险资产通常一般被定义为美国政府的短期债务。例如，投资者购买了一年期

的美国国库券并打算持有一年，这种场合下，未来收益是确定的。投资者知道，

在一年后的证券到期日，政府会支付明确的金额以偿还债务。这和三十年期的美

国政府债券是有区别的。虽然一年期证券和三十年期的美国债券都是美国政府的

债务，但前者在一年后到期，所以实现的收益是确知的；相反尽管投资者确知政

府会在三十年后对三十年期的债券进行偿付，但他并不知道一年后债券的价格。

所以无风险资产的收益率也被当作投资者资金的机会成本。

2．5．2分散化与系统性风险

投资者通常都会分散其证券组合，这里指使用诸如降低风险而又不牺牲利益

的方法来构建证券组合。在资本市场中，当分散化的普通股票的证券组合在长时

期内历史收益率的分布同单一股票的分布相比较时，我们发现虽然单一股票收益

率的标准差可能大大高于证券组合，其平均收益率却低于证券组合的收益率。并

非是资本市场如此不完善，导致风险更高的股票收益反而低。而是在于证券的全

部风险并不都是相关的，单一证券全部风险(收益率的标准差)可以被大量分散

化。也就是说，如果某一证券投资和其他证券相结合，那么它的收益变化的一部

分就可能被其他证券的相反变化所减轻或抵消。事实上，可以发现证券组合的标

准差一般都低于投资组合中的单一证券，因为各组成证券的总风险已经由于分散

化而大量抵消。所以我们可以预期与实现的收益率相关联的只是证券组合不能相



互抵消的那部分证券风险，也就是我们所说的系统性风险。

要降低证券组合的风险，获得分散效应，只能组合其收益并非完全相关的证

券。不管证券组合中证券数目有多少，证券组合的收益率只是各单个证券收益率

的加权平均数。因此，分散化不会必然地影响到收益率，但它却会降低收益率的

变动性(标准差)。总的来说，各证券收益率的相关性越差，分散化降低收益变

动的作用就越明显；不论投资组合中的证券单独考虑时有多大风险，这一结论也

是正确的。

从理论上说，如果能够找到足够多的收益率互不相关的证券，有可能完全消

除证券组合的风险。可是，这种情况在实际的资本市场中极为难得。在一般的资

本市场中，各证券收益率的正相关程度很高，因为它们都趋于对同一影响因素(比

如商业周期和利率)作出相同的反应。所以我们所说的市场组合，也就是只包含

系统性风险的证券组合只是一个理论上的投资组合。我们就用它作为一个标准去

衡量其他投资组合分散化程度。

2．5．3现金收购与换股收购

现金收购、换股收购甚至是现金与换股并存的收购是兼并收购中最常见的支

付方式。而现金收购与换股收购有着许多不同的特点，通过不同的方式影响着交

易双方的股东利益。

首先由于拥有本公司价值的私人信息，收购公司的管理层在本企业股票被高

估时倾向采用股票收购，而在被低估时倾向采用现金收购，或者当公司经营业绩

不佳时倾向于股票支付。其次，现金或债务收购能约束管理层有效利用公司的现

有资源，而股票收购起不到这种作用。第三，对于收购者而言，采用现金收购表

明其现有资产可以产生较大的现金流量，内部融资比外部融资更为有利，收购者

有能力充分利用目标企业拥有的或由收购所形成的投资机会。最后，现金收购还

可能反映了收购者拥有目标公司潜在价值的秘密信息。因此，市场通常会把现金

收购解读为好消息，而把股票收购当作坏消息。

现金收购和股票收购完成交易的速度不同，从而导致了交易成本的差异。在

美国，如果采取股票收购方式，必须在交易开始前获得证券交易委员会(SEC)

的同意，因而会向市场泄露信息，增加竞争对手和交易成功的难度。

在现金收购中，收购成本固定，而股票收购中，收购成本受交易完成后收购

方股价的影响。因此，当收购方对目标方的价值出现高估时，股票收购具有成本

转移效应，目标公司股东承担了一部分高估的成本。

现金收购和股票收购的税收待遇不同。若收购方使用其股票作为支付手段，

目标公司股东的纳税就会被延迟，并且资本利得税代替了普通税。现金收购通常



对目标方股东征税，这要求收购方付出更高的收购价格，以弥补纳税上的不利，

但收购者可以享受因资产增加而增加折旧避税额的好处。当然，税收因素不足以

解释目标公司现金支付的收益高于股票支付。Franks，Harris和Mayer(1988)

发现，美国在实行资本所得税前，现金收购的收益同样高于换股收购。同时西方

学者大量的学术研究表明，目标公司股东和收购公司股东从现金收购中获得的收

益要大于股票收购。

美国和英国有着世界上最为发达的公司并购市场，但两个国家的公司在选择

收购支付方式上有着明显差异。

在20世纪80年代西方第四次并购浪潮中，美国公司采用现金支付的比例远

高于股票支付，并从20世纪70年代末期呈现出上升的趋势，在80年代中后期

达到顶峰。这种变化趋势与20世纪80年代美国敌意接管盛行有关。控制权市场

竞争程度越高，现金支付的比例就应越高。80年代末90年代初，随着垃圾债券

市场的崩溃及银行信贷紧缩，大量现金支付已经难以维持，现金支付比例急剧下

降，甚至在1991年低于股票支付比例。实际上，美国历史上五次并购浪潮中，

由于每次发生的背景都不同，都伴随着支付方式的转变。第一次浪潮以现金支付

为主，到第二次并购浪潮出现了现金与股票支付并存，第三次多元化并购浪潮尤

其是1963．1968年，约85％的大型并购采用股权支付，最近刚刚结束的第五次并

购浪潮又以股权支付与期权支付为大型跨国并购的最主要支付方式。

1972．1992二十年间的绝大部分年份，英国市场上的公司兼并中，现金支付

占据了主导地位。这与美国公司控制权市场的情形不同，美国公司兼并中股票支

付是主要形式。出现这种差异与英国特殊的收购规则相关。英国的《城市收购和

兼并守则》规定，当具有10％或更多投票权股票被要约人在要约期间和先前的

12个月里收购时，要约必须包括一个由要约人支付的最高价的现金选择。即当

收购是在该规定范围内时，对目标公司必须采用现金收购或者附加现金选择权。

由于我们研究的对象是在伦敦市场上的兼并套利行为，所以我们的研究对象

大多采取现金收购的方式完成交易，这也就对我们的数据的选取和方法的选用上

带来一定的影响和改变。我们将会在随后的第三章中详细谈到。



第三章研究方法与数据

3．1兼并收购案例选取

本文研究旨在研究欧洲市场中兼并套利的超额收益。由于整个欧洲市场中发

生的兼并收购案例中的上市公司大多集中在伦敦市场，或者同时在伦敦、巴黎或

者法兰克福上市。为了使研究结果具有可比性和延续性，本文主要针对在2006

年至2007年第一季度间发生在伦敦市场上的兼并收购案例进行研究。绝大多数

的兼并收购案例的信息都是从2006年一月至2007年3月出版的《汤姆孙金融世

界兼并收购报告》21中获取的。少量兼并收购的信息来自于网络。

根据《汤姆孙金融世界兼并收购报告》的总结，从2006年1月至2007年3

月的这15个月中，发生在欧洲市场中的兼并收购案例总计有413个，也就是有

826家公司牵涉到了兼并收购的交易。所谓在欧洲市场中的兼并收购案例指的就

是收购方公司和被收购方公司都是属于欧洲的企业。但是在这413个兼并收购案

例并非全部符合本文要求，因此需根据本文研究的要求进行筛选。

在第一轮筛选中，本文排除了221个交易案例。首先因为这些交易案例相对

比较复杂，在兼并过程中涉及到权证和期权的问题，与权益市场的关系不能用本

文的所采用的研究方法进行研究。其次，因为不是每一个兼并案例的信息都是充

分披露的，所以很多兼并收购交易的宣布日期、结束日期以及其他相关信息都是

缺失的，因此这部分兼并收购的交易案例只能被排除在外。最后，有部分兼并收

购交易在本文开始时尚未结束，故此部分交易也不能被纳入可用数据范围。

通过第一轮筛选后剩下192个交易。但此192个交易案例也不能完全作为可

用数据。因为本文研究是以伦敦市场为例，故设定了被收购公司和收购公司必须

符合一个条件：即在伦敦证券交易所挂牌上市。而在这192个交易案例中涉及的

部分企业是在伦敦之外的欧洲其他城市上市，或者是场外交易。所以这部分数据

需要被剔除。此外，本文的研究建立在一个重要的假设上：被收购公司的股票和

收购公司的股票在二级市场上具有充分的流动性。所以最后剩下63个兼并收购

交易案例可供研究。

综观过去的研究，除去Mitchell and Pulvino(2001)研究案例数量达到4700

余个之外，其他的相关研究文章研究的案例数量在37到100余个不等。故63个

兼并收购交易案例数据相对具有研究意义。同时，所有这63个兼并收购交易都

发生在伦敦市场，伦敦作为欧洲乃至世界的金融中心，市场成熟度极高，故研究

结果具有代表意义。



3．2研究方法

总结了前人的研究方法，事件发生法与自然月分析法都是比较常用的用来评

估资产组合的收益率的方法。而在风险调整方面，简单调整法、资产定价模型与

Fama．French三因子模型可以比较直观或合理的调整风险，估算资产组合的超额

收益。故本文在评估资产组合的收益率与风险调整时将采用以上的方法。

3．3数据选取

首先是被收购公司与收购公司的历史股价。此类数据可以通过公开的互联网

获得，本文从“雅虎财经”22获取了所有研究公司在研究周期内的历史股价。在

雅虎财经公布的历史股价中，本文选取调整后的历史股价作为本文研究所用的股

价数据，因为调整后的历史股价已经将公司的股利以及权益拆分等因素考虑进去

了，是除权后的价格。

表3．1 2006至2007年市场标准网报率

Apr． Last 3 Last 12

2007 Months Months

F4m“French Benchmark Factors

黜n-Rf 3．54 2．27 9．26

SMB ．2．07 -1．00 -7．92

HML -0．71 -o．63 9．24

Fam叠，FFenell Benehmark PonfUies

Small Value 1．84 1．59 11．96

Small Neutral 1．50 2．79 lO．38

Smail Growth 3．10 4．22 3．80

Big Value 4．24 4．92 22．25

Big Neulral 4．03 3．14 15．72

Big Growth 4．39 3．53 11．93

数据来源：Kenneth R．French官方网站23
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其次就是在Fama-French三因予模型中需要的参照市场回报率。该数据已经

有Kenneth等人针对欧洲市场作出了总结，故本文直接引用了他们的结果。见表

(3-1)。

对于简单调整法需要的市场指数收益率，本文采用了伦敦证券交易所公布的

金融时报100指数(FTSEl00)，根据相应的久期计算指数收益回报率。

而对于风险收益率，考虑到世界上广泛采用的无风险收益率都是采用美国1

个月短期债券的月利率，故本文也决定采用美国一个月短期债券的月利率作为无

风险收益率。时间从2006年1月至2007年5月。



第四章结果分析

4．1兼并套利收益率的计算

4．1．1事件发生法

事件发生法就是跟踪兼并收购案例开始的时问直至收购结束或者宣告失败。

此方法假设市场信息传播顺畅并且具有足够的流动性，套利者在收购方或标的方

宣布收购行为开始之日起便进入市场，并在收购方或者被收购方宣布收购成功或

者失败之时可以立刻离开市场。此方法将套利者在每个个股上获得的收益先年度

化，然后再根据收购持续时间，算出平均收益率。Dukes，Frohlich＆Ma(1992)；

Karolyi＆Shannon(1998)；Mi tchell＆Pulvino(2001)都采用过这种方法来

计算兼并套利的资产组合的收益率。它虽然不够精确，但简单直观，便于理解。

当个兼并收购交易的获利可以用以下公式表示：

当兼并收购交易成功时，套利者在单个兼并收购交易中套利获得的收益率可

以用以下公式来表示：

从被收购方多头头寸获得的毛收益率：

rT=伊妇一Pm嘲饿)，Pm蝴饯

从收购方空头头寸获得的毛收益率：

一=俨嘲。蝴一p懈l，矿怵嘲髓
由于单个交易的时间久期不同，因此他们不具备可加性和可比性。将套利者

从每个兼并收购交易中获得的收益进行年度化，则可以通过算术平均获得整个资

产组合的收益率。

将毛收益率用年度化后可以得到套利者的年度毛收益率：

ArT=《p删一P¨4帆t)，P嘲慑*365×days
∥=fp渊一P恸t》，Pounce*365×days

其中，和／分别代表套利者从被收购方和收购方的股票上获得的毛收益率；

P妇就代表宣布兼并收购交易结束当日或者下个交易日的收盘价；，啪伽卯代表

宣布兼并收购交易开始当天或者下一个交易日的收盘价；days表示了兼并收购交

易持续的时间长度，也称为久期；彳，r和彳／为套利者从被收购方和收购方股票

上获得的年度毛收益率。

当兼并收购交易以失败告终的时候，套利者依然会立即离场，不过此时他们

能够在被收购公司股票上获得的理想价格应该是收购方提出的收购价格。所以从

被收购方的多头头寸上获得的毛收益率可以表示为：

rT=一憾一P籼、fp删悯
而年度毛收益率可以表示为：



Arjl=fp加a—P舢。涨cl，P删ounce*365／days

其中，!舻代表了收购方提出收购的价格；days代表从宣布兼并收购交易开

始到宣布兼并收购交易失败为止的天数而其他变量和前式相同。对于套利者在收

购方的股票头寸的获益计算方式则没有变化。

所以在单个兼并交易上进行的兼并套利收益率rt可以表示为：

tPPJr≯

那如何判定一个兼并收购交易是成功还是失败呢?本文是根据参与兼并收

购交易的双方公布的交易成功或者放弃的信息来决定的。这也是本文之前选取兼

并收购交易案例的一个重要标准。

在之前的文献综述中已经明确提到了兼并收购通常有两种方式，一种以现金

方式收购，而另一种以换股方式收购。Mitchell和Pulvino(2001)认为当套

利者企图利用现金收购的兼并收购交易进行套利时，往往只进行多头头寸的操

作。因为只有当被收购的目标企业在二级市场的股价被低估时，收购方才愿意利

用现金收购的方式进行兼并收购。因此在被收购方的股票上进行基差套利可以获

得非常可观的收益。同时由于现金收购方式需要收购方具有丰富的自由资金，本

身资产情况须非常良好，加之被收购企业的市场价值被低估，所以往往不会造成

收购方的股票在二级市场上的大幅波动，因此对于套利者来说，对收购方的股票

进行卖空显得多此一举。本文所采用的63个兼并收购交易的案例恰好都是以现

金方式收购的，故在运用事件发生法时，计算过程则显得相对简单。其计算方法

可以用如下公式表示：

tF p

根据事件发生法计算的套利者从当个兼并收购交易中套利获取的收益概括

如表(4．1)

我们从表4．1可以看到，从2006年1月起至2007年3月止，在伦敦市场上

发生的兼并收购案例的平均久期为75．78天，也就是两个半月左右。而年度化平

均收益高达116．91％。从表面上看在这15个月中，套利者利用兼并套利的策略

仍然可以获得非常高的毛收益率。

但是我们发现，在这些交易中有7个交易表现出异常高或异常低的年度化收

益，高者达到4959．15％，而低者达到了-321．02％。仔细分析原因如下：

最高年度化收益出现在第63个交易中，高达4959．15％。这是因为这项交易

本身就持续了一天，收购双方便达成收购协议，收购公司退出了二级市场的收购。

所以导致了年度化收益率奇高。其他收益率出现异常的，也是因为兼并收购交易

持续时间较短，平均在10天以下。为了不让异常值影响分析的结果，我们决定

将这7个交易排除，分析剩下的56个交易。(见图4-1)



表4．1事件发生法兼并套利收益率

No． J妒朋叫”卯 p蛔e|P球r days ，r ArT

l 18．30 19．5l 7．00 6．61％ 344．77％

2 7．00 7．OO 9．00 0．00％ 0．00％

3 110．50 133．00 28．OO 20．36％ 265．43％

4 362．50 354．00 78．00 —2．34％ -10．97％

5 45．10 42．50 62．00 -5．76％ -33．94％

6 20．93 20．04 99．00 -4．25％ 一15．68％

7 33．46 50．52 361．00 50．99％ 51．5596

8 32．00 32．00 39．00 0．00％ 0．00％

9 2605．OO 3313．OO 51．OO 27．18％ 194．51％

10 13．50 22．50 172．OO 66．67％ 141．47％

l l 426．25 437．50 69．00 2．64％ 13．9696

12 7725．00 7520．OO 37．00 —2．65％ -26．18％

13 8．45 8．64 4．00 2．25％ 205．18％

14 7725．OO 7520．00 37．OO 一2．65％ -26．18％

15 1024．OO 1160．00 74．00 13．28％ 65．51％

16 85．00 85．1l 82．00 0．13％ 0．58％

17 0．07 0．08 99．00 14．2996 52．67％

18 915．00 680．00 240．OO -25．68％ -39．06％

19 44．10 66．03 275．00 49．73％ 66．00％

20 70．OO 46．90 105．00 -33．OO％ -114．71％

21 1．20 1．25 22．00 4．17％ 69．13％

22 25．19 24．90 51．OO -1．15％ -8．24％

23 49．84 50．60 61．OO 1．52％ 9．12％

24 208．50 217．00 61．OO 4．08％ 24．39％

25 1622．00 1663．00 81．00 2．53％ 11．3996

26 12．63 10．34 94．00 -18．13％ -70．4096

27 0．40 O．39 lO．00 —2．50％ -91．25％

28 327．00 329．50 56。00 0。76％ 4．98％

29 414．00 412．50 71．OO 一0．36％ 一1．86％

30 9．47 11．05 165．00 16．68％ 36．91％

3l lOO．40 98．55 7．00 -1．84％ -96．08％

32 29．47 29．59 34．00 O．41％ 4．37％



续表4-1

33 400．OO 413．50 69．00 3．38％ 17．85％

34 578．00 615．00 20．00 6．40％ 116．83％

35 1978．00 2528．00 126．00 27．81％ 80．55％

36 16．20 17．00 140．OO 4．94％ 12．87％

37 44．35 41．24 53．00 —7．01％ -48．29％

38 49．42 56．18 58．00 13．68％ 86．08％

39 48．37 39．95 129．00 —17．41％ -49．25％

40 32．24 34．75 81．00 7．79％ 35．08％

4l 148．25 188．75 112．OO 27．32％ 89．03％

42 53．95 56．18 28．00 4．13％ 53．88％

43 36．95 36．82 54．00 -0．35％ -2．38％

44 477．50 484．OO 27．00 1．36％ 18．40％

45 14．60 15．55 69．00 6．51％ 34．42％

46 5542．00 5622．00 12．00 1．44％ 43．91％

47 23．11 24．25 3．00 4．93％ 600．17％

48 102．99 112．89 70．00 9．61％ 50．12％

49 45．17 49．0l 63．00 8．50％ 49．25％

50 192．50 213．00 68．00 10．65％ 57．16％

5l 59．12 61．19 68．00 3．50％ 18．79％

52 1132．00 1359．46 99．00 20．09％ 74．08％

53 4349．00 4680．OO 136．00 7．61％ 20．43％

54 4349．OO 4308．00 75．00 -0．94％ -4．59％

55 4349．OO 4426．00 106．OO 1．77％ 6．10％

56 86．95 98．68 186．OO 13．49％ 26．47％

57 43．75 45．87 7．00 4．85％ 252．67％

58 36．24 35．08 42．00 -3．20％ -27．82％

59 38．09 37．42 2．00 一1．76％ -321．02％

60 155．00 196．50 96．00 26．77％ 101．80％

6l 10，OO 11．72 107．OO 17．20％ 58．67％

62 145．75 138．25 26．OO 一5．15％ -72．24％

63 22．89 26．00 1．OO 13．59％ 4959．15％

平均 75．78 116．91％

33



图4—1事件发生法年度毛收益率

我们可以发现年度收益率的波动区间并不是很大。兼并套利的风险性自此不

言而喻。我们再来看一下一些统计方面的数字(见表4．2)

表4．2事件发生法年度收益率统计指标

事件发生法年度收益率

观察值 56

平均值 18．91％

中位数 15．91％

标准差 0．576146

峰值 0．992886

斜度 0．232412

最小值 一114。71％

最大值 194．51％

置信因子 12．66％

区间上限 31．58％

区间下限 6．25％

最后我们得到平均年收益率为18．91％。虽然18。91％的年收益率对于成熟市

场上的投资者来说已经具有相当的吸引力了，但是与之前兼并套利获得收益相比

显然要低得多。例如Dukes,Frolich and Ma(1992)得出了1971年至1985年这15
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年间，兼并套利的投资组合获得了远超过150％的平均年收益率；Andrew Karolyi

and John Shannon(1998)总结了加拿大市场在37个兼并收购案例之后，得出在加

拿大市场上运用兼并套利策略的投资组合可以获得超过33．9％以上的超额收益，

那未经风险调整的年度的毛收益率将更高。由此可以得出一个信号，那就是兼并

套利的收益率正在递减。而且事件发生法由于其假设套利者可以连续的获得兼并

套利收益，所以其本身对于兼并套利的收益率计算就有过高估计的可能，真正的

收益率可能更低。

中位数15．91％，和平均数相差无几，标准差在0．6左右。说明收益率的分布

范围不是很大，套利者从每个兼并收购的交易中获取的收益相差无多。斜度为

0．99，是一个正值，表明统计分布右偏。同时该统计的峰度较高，表明了标准差

的变动比较显著。

最后三项是该年度收益率的置信区间。考虑到事件发生法会对资产组合的收

益率产生高估的影响，我们选取10％的显著水平。计算得到置信区间为6．25％到

31．58％。这表明有90％的可能性，在考虑了从样本中得到的收益率和标准差，

资产组合的收益率会落在6．25％到31．58％的这一区间中。

4．1．2自然月分析法

在之前我们就提到了事件发生法可能会高估某些资产组合的收益率，而自然

月分析法可以比较有效的避免这一现象。Mitchell&Puivino(2001)就运用此法

对兼并套利的收益率进行测量。运用自然月分析法，从原先计算套利者从每个兼

并收购交易上套利获得的收益改变成计算套利者每个月利用兼并收购交易套利

获得的收益。此举首先使得计算出来的收益率属于相同时间长度，同时也有效避

免了投资者可以持续在某一个兼并收购交易中套利获取利益这一假设。如果某个

兼并收购交易只持续一个月，那我们就只计算套利者在这个月从该兼并收购交易

中的套利所得。在每一个交易活跃的月份，月收益率通过复合日收益率来得到。

而每个兼并收购交易的日收益率从该兼并收购交易开始之日算起，直至交易结束

或者夭折失败。

由于本文选取的兼并收购的案例都为现金收购，不存在其他诸如换股，权证

之类的复杂项。故计算月收益率的过程就相对比较简单，不用考虑换股的比率。

套利者在单个兼并收购交易中的日收益率可以用以下公式表示：

Rt=∥t+Dlt一一c．1l，P▲I-l

此处噩为套利者在t日在单个兼并收购交易中获取的收益率；，；代表被收



购的目标公司股票在t日的市场收盘价；Drf为被收购的目标公司在t日派送的股

利；以J为被收购的目标公司股票在t．1日的收盘价，如果t．1日为非交易日，
则表示为上一个交易日的收盘价。由于本文从雅虎财经上选取的股票历史价格为

调整价格，即已经考虑了股利派放的冈素，所以计算公式可以简化为：

Rt=《pt—PI-1)，pt-l

而每个月的月收益率就通过复合日收益率得到，公式如下：

D

硒2兀(1+置)一1
t=d

在计算完套利者从一个自然月中发生的单个兼并收购交易中的套利所得之

后，就必须就算整个资产组合在一个自然月中获取的收益。此处将运用算术平均

法与加权平均法。

4．1．2．1算术平均法

算术平均法就是计算投资者每月从各个兼并收购的交易中获取的套利收益

的算术平均数。它假设了套利者会以相同的份额投资于其投资组合中的各个股

票。以下就是计算的结果。C见表4．3)

本文研究的兼并收购案例涉及到17个自然月。在这17个月中，最大的收益

为13．59％，而最低的收益甚至是负值，为．9．03％。

表4．3算术平均下的资产组合自然月收益率

算术平均法

01．2006 02-2006 03—2006 04．2006 05．2006 06．2006

13．59％ 5．04％ 2．75％ 4．14％ -9．03％ 2．49％

0％2006 姻．2006 09-2006 10．2006 11-2006 12．2006

—0．94％ 2．22％ 2．70％ 3．27％ 4．08％ 2．54％

01．2007 02．2007 03—2007 04-2007 05—2007

1．78％ 1．04％ 3．10％ 0．33％ 0．70％

我们再来看一下该收益率的一些统计指标。(见表4．4)



表414算术平均下的资产组合自然月收益率统计指标

算数平均法

观察值 17

平均数 2．34％

中位数 2．54％

标准差 0．042623634

夏普比率 -38．21％

峰度 5．431246257

斜度 一0．059042463

最小值 一9．03％

最大值 13．59％

置信因子 2．03％

置信上限 4．37％

置信下限 O．32％

平均值为2．34％，中位数为2．54％，相差无多，标准差也仅仅只有0．04左右。

说明整个收益率都分布在一个比较小的范围中。和先前的一些研究文章中兼并套

利的收益动辄百分之一百多的收益相比，2．34％的月收益率实在很难具有吸引力。

斜度为负数，且接近于0。说明该资产组合的收益表现绝对不如原先想象的

那么好。峰值高达5．43，表明了该资产组合的标准差也就是波动性的变化也非常

大。夏普比率为负值，说明比较简单且又直观的说明该资产组合的收益并不能很

好的覆盖该资产组合面临的风险。看来兼并套利的资产组合并不是一个非常明智

的投资。

最后三项依旧是表现置信区间的。考虑到自然月分析法和事件发生法不同，

不存在高估资产组合收益的现象，故我们采用了5％的显著水平来衡量置信区间。

通过计算得到置信区间为0．32％到4．37％。也就是说有95％的可能性，该投资组

合的月收益率会落在0．32％至11J 4．37％这一范围内。在尚未调整风险以前，该资产

组合的收益率已经显得非常微薄了。

4．1．2．2加权平均法

如果仅仅运用算术平均的方法来计算资产组合的收益率，显得不够严密。因

为一个资产组合中的各个资产一般不大可能完全以等额等份的形式存在，大部分

情况下套利者在构筑起资产组合的时候一定会有一些权重。在此我们假设权重就

是个股的市场价值。也就是说套利者以单个股票在该自然月的市场价值为权重建
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立起投资组合。在这样的假设下，每个股票对于整个投资组合的影响就是线性的，

可以通过加权平均的方法计算得到资产组合的收益率。计算公式如下：

其中岛代表套利者的整个利用兼并套利策略的投资组合在该自然月中获取

的套利收益；V代表被收购公司在该自然月中的参与交易的那部分市场价值；／

代表了在该自然月兼并收购交易的数量。而当个股票每日的参与交易的那部分市

场价值就按照该股当日的收盘价乘以该股当日成交量。

在本文选去的兼并收购案例中，有4个案例中的被收购目标公司的股票无法

查到其每天交易量的明细，只能搜集到此4个公司每月的平均交易量，故近似的

将此4个每日的收盘价乘以每月的平均交易量得到的结果作为该股票每日交易

的市场价值。

加权平均法计算下来的兼并套利资产组合的自然月收益率可见表4．5

表4．5市场价值加权平均法下资产组合自然月收益率

市场价值加权平均法下资产组合自然月收益率

01．2006 02．2006 03．2006 04-2006 05．2006 06．2006

13．59％ 5．04％ 3．23％ -2．87％ -78．74％ 3．00％

07-2006 08．2006 09-2006 lo_2006 11—2006 12-2006

1-lO％ 0．10％ O．45％ 2．93％ 2．35％ 18．74％

01．2007 02．2007 03．2007 04．2007 05-2007

3．55％ 一6．07％ 一0．07％ 1．65％ 0．70％

我们发现兼并套利的资产组合在某些月份的月收益率也出现了负值。我们进

而分析加权平均下的资产组合自然月收益率统计指标。通过统计指标我们发现，

兼并套利的投资组合不但在部分自然月中的收益为负数，它整个平均月收益率也

是负值。究其原因是在2006年5月，整个资产组合的月收益率为-78．74％。我们

重新查阅了原始的数据发现，该月中有一项兼并收购交易，交易双方分别是Corus

集团和Aleris国际公司。从Aleris国际公司在三月宣布收购Corus集团以后，在

最初的两个月里，股价的变动趋于合理。而在5月15日，公司宣布按l：5的比

例拆分现有股权，故股价则变为原有股价的五分之～．而我们采用雅虎财经所公

布的调整价格中只考虑了股利派放的因素，而没有将股权拆分这一影响考虑到价

格中。所以我们有必要对此项交易进行调整，调整后的资产组合自然月收益率统

R—K矿一∑．、∑甜
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计指标如下。(见表4-6)

表4-6加权平均下的资产组合自然月收益率统计指标

加权平均法

观察值 17

平均数 2．11％

中位数 1．65％

标准差 0．067406389

夏普比率 -27．57％

峰度 2．754515268

斜度 0．544043356

最小值 -12．60％

最大值 18．74％

置信因子 3．20％

置信上限 5．32％

置信下限 一1．09％

我们可以看到，兼并套利的资产组合在加权平均法下的月收益率只有

2．11％，比算术平均法计算下的月收益率还要略低一些。但是标准差则显得略高

一点。说明波动幅度较算术平均法计算下的月收益率来的略大一些。峰度为2．75，

故标准差的波动不如算术平均法计算得出的结果来的大。在计算置信区问的时

候，我们仍采取了5％的显著水平，最后我们发现置信区间为-1．09％到5．32％。

也就是说有95％的可能性，该投资组合的月收益率会落在一1．09％到5．32％这一范

围内。这是我们首次在发现置信区间的下限为负。说明在尚未调整风险以前，该

资产组合的收益率已经显得非常微薄了，甚至可能无利可图。兼并收购的策略似

乎不如有些学者认为的那样获利丰厚，甚至可能给套利者带来负收益，也就是损

失。

我们再通过图表(见图4．2)比较一下在自然月分析法中，运用算术平均和

加权平均的差异。

除去2006年5月的那异常值，在其他自然月中，运用算术平均和加权平均

的方法计算得出的兼并套利资产组合的收益率变化还是相当相似的。许多自然月

中的收益都是接近于0，同时也有负收益的存在。和先前那些认为兼并套利获利

甚丰的研究结果比起来，本文的研究结果似乎应该更加支持那些认为兼并套利在

成熟市场中不可能持续获得超额利润的说法。即使这样的超额利润存在，其趋势



也一定是下降的，就像Andrew Dolbeck(2004)的结论一下。而下--4'节，我们

将对资产组合的风险进行调整，来分析兼并套利的资产组合的是否真能获得超额

收益。

图4-2自然月分析法算术平均与加权平均对比

4．2风险调整

从前-4,节的分析中，我们可以看到兼并套利的资产组合的收益率并不是像

某些观点认为的那样吸引人。而且以上求得的收益率都是没有经过风险调整的收

益率，也就是说尚未扣除其需要弥补市场风险的那部分收益。所以必须对它们进

行调整才能知道兼并套利的资产组合是不是可以获取超额收益；如果可以，这样

的超额收益是多少。

4．2．1事件发生法的简单调整

Karolyi和Shannon(1998)用TSE300指数的回报率来调整该收益率的风险。

调整方法相当简单，就是假定套利者没有将获得的股利重新投入，按照兼并收购

的久期和对应的时段，计算出TSE300指数的收益率，然后直接从毛收益率中扣

除该部分就是调整后的兼并套利的超额收益率。本文因为是采用伦敦市场发生的

案例，故选择采用伦敦证券交易所公布的金融时报100(F1-SEl00)指数，作为

调整的参考。根据不同兼并收购案例发生的时间与持续时间的长短，算出相应阶

段的金融时报100指数的收益率。然后将套利者从每个兼并收购案例中套利获得

的收益直接减去其相对应的指数收益率，就是套利者从该兼并收购案例中获取的



超额收益。为了使得套利者从各个交易中获取的超额收益具有可比性，我们还是

沿用前面运用的年度化方法，将套利者从单个兼并收购交易中获取的超额收益年

度化。具体公式如下：

事件发生法下经过风险调整后的超额收益率

RFrt—FrsEloo

事件发生法下经过风险调整后的年度超额收益率

ARl2《n—HsElo毛I)·365／days
其中硒代表经过风险调整后，套利者从单笔兼并收购交易中套利获得的超

额收益；ARi代表了经过年度化后的超额收益；FTSE 100代表了相应时间节点

下的金融时报100的指数收益率；days代表从宣布兼并收购交易开始到宣布兼并

收购交易失败为止的天数。

在前一节，我们运用事件发生法的过程中，发现了7个因为兼并收购交易久

期太短，而产生的异常值，并排除了它们。故在风险调整时，我们依旧将此7个

案例排除在考虑范围之内，以使结果不受异常值的影响。经过风险调整后的收益

如下：(见表4．7和图4．3)

从以上的概括看来，运用简单调整法调整了用事件发生法计算的兼并套利的

投资组合获得平均超额收益只有4．59％。而之前没有经过风险调整的平均收益率

由18．9l％，也就是说有14．32％的回报是用来补偿该投资组合的市场风险的。

4．59％的年均超额收益相对于前期那些巨额的超额收益，实在算不上什么诱惑。

Dukes，Frolich和Ma(1992)曾研究了美国市场中761个现金收购的案例，得出

结论：兼并套利的年平均超额收益将超过150％以上。Andrew Karolyi和John

Shannon(1998)对1997年的加拿大市场中发生的37个兼并收购案例进行了实证

研究。如果按照年度基础换算的话，一年获得的超额收益将超过33．9％。而且运

用事件发生法计算收益以及运用简单调整法调整风险都会对资产组合获得的超

额收益产生高估的影响。所以由此看来，成熟市场中的兼并套利的超额收益率应

该极低。

我们再来看一下经过风险调整后的收益率的统计指标。(见表4-8)

我们发现超额收益的最大值是143．04％，而最小值为一125．20％。这就意味着

超额收益并非完全不存在，但是不确定性极大。套利者可以从某个兼并收购案例

中套利获得非常高的超额收益，但他也同时可能在某个兼并收购案例中产生巨额

的损失。这就是为什么整个资产组合的超额收益率不像以往那样显著。我们再看

中位数只有0．10％，与平均收益率有一定的差距。说明样本内的超额收益率的分

散程度相对比较大。标准差为0．569非常接近毛收益率的标准差，峰度较之前者
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略有偏高，但幅度较小。也就说明我们用以调整风险的金融时报100指数的收益

相对比较平稳，符合成熟市场的特点。而斜度为0．19，略微超过0，说明两边分

布相对均匀。沿用上一小节中事件发生法选取的显著水平，我们依然选用10％的

显著水平来考察该统计的置信区间。我们发现置信区间为-7．92％至1J 17．10％。也

就是说有90％的可能性，此兼并套利的资产组合的超额收益会落在该区间内。此

处一7．92％的下限揭示，兼并套利完全可能让套利者不但无法获得理想中的超额收

益，而且还有可能让他们付出比市场组合更大的代价。

表4-7事件发生法下的风险调整

No． 疗 4n FTsE 100 届 触j
2 0．00％ 0．00％ 1．24％ 一1．24％ 一50．29％

4 -2．34％ -10．97％ 1．77％ 一4．11％ -19．26％

5 -5．76％ -33．94％ 1．19％ -6．95％ -40．94％

6 —4．25％ -15．68％ -2．53％ -1．72％ -6．35％

7 50．99％ 51．55％ 10．18％ 40．81％ 41．26％

8 0．00％ 0．00％ 3．77％ -3．77％ -35．28％

9 27．18％ 194．51％ 10．05％ 17．13％ 122．5996

10 66．67％ 141．47％ -0．74％ 67．41％ 143．04％

ll 2．64％ 13．96％ -5．25％ 7．89％ 41．73％

12 —2．65％ -26．18％ 2．02％ -4．67％ -46．11％

14 —2．65％ -26．18％ 2．02％ -4．67％ -46．11％

15 13．28％ 65．51％ -6．85％ 20．13％ 99．30％

16 0．13％ 0．58％ -6．16％ 6．29％ 28．00％

17 14．29％ 52．67％ -3．32％ 17．61％ 64．91％

18 —25．68％ -39．06％ 0．08％ -25．76％ 一39．18％

19 49．73％ 66．00％ 3．33％ 46．40％ 61．58％

20 -33．00％ 一114．7l％ -3．43％ -29．57％ -102．79％

21 4．17％ 69．13％ 4．11％ 0．06％ 0．94％

22 -1．15％ -8．24％ 3．9l％ -5．06％ -36．22％

23 1．52％ 9．12％ 4．78％ -3．26％ -19．48％

24 4．08％ 24．39％ 4．78％ -0．70％ 一4．21％

25 2．53％ 11．39％ 5．07％ -2．54％ 一11．46％

26 -18．13％ -70．40％ 4．27％ -22．40％ -86．98％

27 -2．50％ -91．25％ 0．93％ -3．43％ -125．20％



续表4—7

28 0．76％ 4．98％ 3．76％ 一3．00％ 一19．52％

29 -0．36％ -1．86％ -0．22％ 一0．14％ -0．73％

30 16．68％ 36．91％ 6．28％ 10．40％ 23．02％

3l 一1．84％ 一96．0896 -0．50％ 一1．34％ 一70．01％

32 0．41％ 4．37％ 0．18％ 0．23％ 2．44％

33 3．38％ 17．85％ 5．03％ -1．66％ 一8．75％

34 6．40％ 116．8396 4．83％ 1．57％ 28．68％

35 27．81％ 80．55％ 7．41％ 20．40％ 59．08％

36 4．94％ 12．87％ 3．51％ 1．43％ 3．72％

37 —7．01％ -48．29％ 0．06％ 一7．07％ -48．71％

38 13．68％ 86．08％ 0．53％ 13．15％ 82．75％

39 -17．41％ -49．25％ -1．47％ -15．94％ -45．09％

40 7．79％ 35．08％ 1．01％ 6．78％ 30．53％

41 27．32％ 89．03％ 2．30％ 25．02％ 81．53％

42 4．13％ 53．88％ 0．62％ 3．51％ 45．80％

43 -0．35％ -2．38％ 1．6896 -2．03％ -13．73％

44 1．36％ 18．40％ 2．19％ -0．83％ 一1 1．20％

45 6．51％ 34．42％ 4．72％ 1．79％ 9．45％

46 1．44％ 43．91％ 1．81％ 一0．37％ 一ll-15％

48 9．61％ 50．1296 4．92％ 4．69％ 24．47％

49 8．50％ 49．25％ 3．86％ 4．64％ 26．89％

50 10．65％ 57．16％ 一0．25％ 10．90％ 58．50％

5l 3．50％ 18．79％ 0．13％ 3．37％ 18．10％

52 20．09％ 74．08％ 5．06％ 15．03％ 55．43％

53 7．61％ 20．43％ 6．10％ 1．51％ 4．06％

54 -0．94％ -4．59％ 4．50％ -5．4496 -26．49％

55 1．77％ 6．10％ 7．51％ 一5．74％ 一19．76％

56 13．49％ 26．47％ 8．97％ 4．52％ 8．87％

58 —3．20％ -27．82％ 3．1l％ 一6．31％ -54．84％

60 26．77％ 101．80％ -5．00％ 31．77％ 120．8l％

6l 17．20％ 58．67％ 一4．09％ 21．29％ 72．62％

62 -5．15％ -72．2496 2．19％ -7．34％ -102．98％

平均 18．91％ 4．08％ 4．59％
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图4．3事件发生法下兼并套利的资产组合年度化超额收益

表4-8事件发生法计算下调整后的兼并套利超额利润统计指标

Annualized Spread

观察值 56

平均数 4．59％

中位数 0．10％

标准差 0．569193508

峰度 0．095331598

斜度 0．192084224

最小值 -125．20％

最大值 143．．04％

置信因子 12．51％

置信上限 17．10％

置信下限 -7．92％

4．2．2自然月分析法风险调整

在自然月分析法中，我们运用了算术平均法和市场价值法来计算兼并套利投

资组合的收益。现在将用资产定价模型和French．Fama三因子模型来分别它们进

行风险调整。



4．2．2．1资产定价模型下的风险调整

通过资产定价模型也可以得到一个投资组合的实际收益与预期收益的差值，

而该差值就是通常所指的阿尔法(a)，也是我们之前所说的超额收益。它直接

反映了该投资组合在市场的表现，成为广大投资者追求的目标。当阿尔法为正值

时，则表明该投资组合的收益超过了其需要弥补的风险。

资产定价模型假定投资组合的预期收益和表示市场敏感度的贝塔系数成线

性关系。所以可以用以下公式表示：

昂2口+母+Beta★f：I‰一墨矽

其中局表示该资产组合的收益率；震，表示无风险收益率； 压表示该资产组

合的超额收益；Beta是反映资产组合对于市场风险敏感度的系数：如表示市场

资产组合的收益率。

为了使回归的结果更加直观的表现兼并套利的资产组合获得的超额收益。我

们将以上资产定价模型的公式进行了一个小小的变形。公式如下：

母一母=戊+Beta★陬一蚴

经过这样的变形，回归后的得到的斜率就是贝塔系数，而截距就是我们所要

寻找的超额收益——阿尔法。对于算术平均法计算的收益回归结果如下：(见图

44)

图4-4资产定价模型：算术平均法计算下的投资组合收益的风险调整

我们再来看一下此次回归的相关指标。(见表4-9)
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表4-9资产定价模型：算术平均法计算下的投资组合收益统计回归指标

Equal-weighted

Beta 1．266750975 Alpha ．0．037359705

Standard error 0．46407604 l Standard error 0．0 1 0264532

F．statistics 7。450822202 Degree ofFreedom 15

T．statistics 2．7296 l 9424 T-statistics ．3．639689055

t-5％，15 2．131449536 t-5％．15 2．131449536

在这个回归结果中，我们发现阿尔法为=0．0374，为负值。就说明该投资组合

的超额收益为负，套利者不仅不可能从兼并套利的资产组合中获得超过弥补市场

风险的那部分收益，而且还将为付出比市场组合还要高的代价。天下没有免费的

午餐!

标准误差描述了回归系数的准确度。我们可以看到，标准误差还是一个非常

小的数值。为了验证回归的合理性，我们运用T检验，设定5％的显著水平，自

由度为15，查表得到参考T值为2．1314495。beta和口系数的T值的绝对值一个

为2．7296194，另一个为3．639689，都比参考T值大。T检验通过。在5％的显著

水平下，口为负值。

我们再来看看加权平均法计算下的兼并套利投资组合的收益经过资产定价

模型回归后得到的结果。(见图4．5)

图4-5资产定价模型：加权平均法计算下的投资组合收益的风险调整

我们再来看一下此次回归的相关指标。(见表4-10)



表4．10资产定价模型：加权平均法计算下的投资组合收益统计回归指标

Value-weighted

Beta 6．4952017 Alpha ．0．1 35597656

Standard error 2．0793371 57 Standard error 0．04599122

F-Statistics 9．75743025 Degree ofFreedom 15

T-statistics 3．1 23688565 T．statistics 一2．948337902

t-5％．15 2．131449536 t-5％,15 2．131449536

回归得到的结果与算术平均法计算的兼并套利的投资组合相类似。唯一的区

别就是，这次回归得到的口比前次得到的结果更低，仅为．0．1356。也就是说超

额收益的负值在加权平均法计算下显得更低。

这里我们采用T检验来验证回归结果的可靠性。依旧如同前面一样，选取

5％的显著水平，自由度为15，故参考T值为2．1314495。beta和I：1系数的T

值的绝对值一个为3．123689，另一个为2．948338，都比参考T值大。T检验通过。

在5％的显著水平下， Q为负值。

所有以上的数据都说明一个问题，也就是在2006年1月至2007年5月这段

时间中，在伦敦市场上运用兼并套利策略的资产组合是不可能获得超额收益的，

不仅如此，它们的表现甚至不如有效分散化的市场资产组合。也就是套利者向通

过在兼并收购交易宣布开始进入二级市场，并在兼并收购交易宣布结束之时推出

市场，利用兼并收购的溢价交易带来的二级市场上标的股票的股价变动来获得基

差收益是不可行的。此外，我们发现两个beta系数分别为1．2668和6．4952。这

说明市场价值加权平均法下的投资组合对于市场风险的敏感度要远大于算术平

均法下的投资组合。而算术平均法下的投资组合更接近市场组合。这比较符合实

际情况。因为在市场价值加权平均法下的投资组合是以股票在市场中的活跃度来

作为权重的，所以对于市场风险更加敏感也就是显而易见了。

4．2．2．2 Fama-French三因子模型下的风险调整

资产定价模型的风险调整有其固有的缺点。模型建立在几个特定简化的假设

上。例如假定了投资者只关心市场的预期收益和风险。所以对于一个理性的投资

者，他们会在某一个确定的风险水平上最大化自己的预期收益，排除了投资过程

中可能出现的非理性行为造成的影响。其次，所有投资者对于市场的风险有着相

同的认知程度，排除了因为个人对于投资或者金融知识的缺乏而做出的错误抉

择。同时还假设市场投资组合只存在系统性风险，即市场的固有风险，也就是不

能通过资产分散化投资有效避免的风险。换句话说投资者持有的都是分散化程度



最高的投资组合，市场不会弥补投资者非系统性的风险。

所以为了让研究结果更具合理性和说服力，有必要采用另一种与之不同的风

险调整模型。所以我们选用了Fama--Fench三因子模型作为另一种风险调整的

工具，用它来调整自然月分析法下的兼并套利投资组合的超额收益。

Fama---Fench三因子模型是资产定价模型的一个扩展模型。它将上市公司的规模

和账面价值与市场价值的比率作为附加因子添加到了资产定价模型中市场风险

的因子中去。在添加了这两个因子之后，这模型可以很好的调整价值型股票或小

盘股相对于成长型股票或大盘股而言更加出色的市场回报。可以更加准确的评估

一个资产组合的收益表现。它可以用如下公式表示：

Rp一≈=a+pm◇《Rm一黝+pS啪★RSm+PzMt．*gz舰
其中彤表示该资产组合的收益率；毋表示无风险收益率；口仍旧表示该资

产组合的超额收益；历，l材是用来表示市场系统风险的贝塔系数；灭州表示市场的平

均收益率；风船和风眦为回归系数；RSMS是三个小投资组合的收益与三个大投
资组合的收益率之差，可以用下式表示：

Rs黜=l，3lsy+sN+SG)-1／3(8V+BN+BG’

其中SV代表市场中小盘价值型股票的收益率；SN代表市场中小盘中性股

票的收益率；SG代表市场中小盘成长型股票的收益率；BV代表市场中大盘价值

型股票的收益率；BN代表市场中大盘中性股票的收益率；BG代表市场中大盘

成长型股票的收益率。

而RItML是表示由帐面价值与市场价值比率高的股票组成的投资组合与由帐

面价值与市场价值比率低的投资组合之间的收益率的差值。它可以表示成两个成

长型资产组合的平均收益率与两个价值型资产组合的平均收益率的差。公式如

下：

RHML=l，2l&，+Bv)一l，2《sG+BG)

在第三章中我们已经说明了选取RHML和风凇，故回归的结果如下：(见表

4-10)

表4．1 1 Fama--Fench三因子模型风险调整

Benchmark Portfolio Returns with Fama&French me-factor Model
Item l Beta(HML)l Beta(SMB)I Beta(Rm—RO I Alpha

算术平均 1 0．2271 03063 J 0．944891 14 I O．73 1 0801 83卜0．034907503

加权平均 I 1．292122603 l 0．462106569 I 1．757174922 l-O．055552128

之前我们提到过2006年的5月有一项兼并收购交易，交易双方分别是Corm



集团和Aleris国际公司。从Aleris国际公司在三月宣布收购Corus集团以后，在

最初的两个月里，股价的变动趋于合理。而在5月15日，公司宣布按1：5的比

例拆分现有股权，故股价则变为原有股价的五分之一。而我们采用雅虎财经所公

布的调整价格中只考虑了股利派放的因素，而没有将股权拆分这一影响考虑到价

格中。所以在此，我们依旧将此异常值排除在我们风险调整的范围之外。

在此我们可以发现通过Fama．French三因子模型的调整得到的结果和用资产

定价模型调整得到的结果相类似。用算术平均法计算收益的资产组合，其经过风

险调整后得到的超额收益为．0．0349；而加权平均法计算收益的资产组合，其经过

风险调整后得到的超额收益为一0．0555。较之资产定价模型的调整，该结果略有上

升，但仍旧为负数。由此再次证明，在伦敦市场上利用兼并套利的投资组合是不

可能获得超额收益的。

我们再来看看其他系数的情况。在算术平均下的投资组合，如咄，的贝塔
系数比l小，而加权平均下的投资组合中‰咄，的贝塔系数要高于l。这说明
加权平均下的投资组合对于市场变化相对算术平均下的投资组合更敏感。我们再

之前就解释了加权平均下的投资组合比算术平均下的投资组合对市场更敏感的

合理性，因为在市场价值加权平均法下的投资组合是以股票在市场中的活跃度作

为权重的，所以对于市场风险更加敏感也就是显而易见了。

而算术平均下的投资组合的SMB的贝塔系数要比加权平均下的投资组合中

SMB的贝塔系数要高。说明算术平均下的投资组合，受市场规模的影响更大一

些。这也非常好理解，因为SMB本身就已经消除了不同规模的公司在二级市场

上表现的差异，故加权平均下的投资组合就对其相对来说显得不敏感一些。

接下来，我们来看一下两种投资组合风险调整的统计指标。并作相应的T

检验(见表4．11和表4．12)

表4．12 Fama-French：算术平均法计算下的投资组合收益的风险调整

Equal-weighted

Beta(HML) Beta(SMB) Beta(Rm-Rf) Alpha

Coefficient 0．227 l 03063 0．944891 14 O．73 1080l 83 -0．034907503

Standard error 0．636565402 0．43313952 0．528143446 O．011694134

t．Statistics 0．356763 l 27 2．181493714 1．3 84245489 —2．985043984

t-5％，13 2．1 60368652 2．1 60368652 2．1 60368652 2．1 60368652
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表4．13 Fama．French：算术平均法计算下的投资组合收益的风险调整

Market Value—weighted

Bcta(HML) Beta(SMB) Beta(Rm-R0 Alpha

Coe币cient 1．292122603 0．462 l 06569 1．757174922 ．0．055552 l 28

Standard error 1．169924522 0．796054 l 75 0．97065905 l 0．021492298

t—statistics 1．104449543 0．580496383 1．810290565 ．2．584745807

t-5％，13 2．1 60368652 2．160368652 2．1 60368652 2．1 60368652

在此我们仍旧取5％的显著水平，自由度为13。我们发现t的参考值为

2．16037。而两种方法计算下的投资组合中超额收益a的t的绝对值分别2．98504

和2．58475。说明在5％的显著水平下，由此回归得到的口是可信的。

经过三种方式的风险调整，我们可以得出结论：在伦敦这一成熟市场上，运

用兼并套利策略并不能获得令人满意的超额收益，甚至超额收益可能是负值。也

就是说在伦敦市场上运用兼并套利策略的投资组合，其表现可能甚至不如完全分

散化的市场组合的表现。

4．3原因分析

尽管之前对于兼并套利在成熟市场上是否能够获得超额收益的观点，不同的

学者都有不同的看法。但是他们大多以美国，加拿大市场作为研究对象。本文研

究的对象是伦敦市场——世界金融中心之一。通过计算，我们发现兼并套利在伦

敦市场上的超额收益为负数，所以一定有其特定的原因。

首先，许多收购公司在开始酝酿兼并收购动作之初都开始采取谨慎态度。他

们不再盲目得给出高的溢价来保证收购成功。越来越多的第三方，诸如咨询公司

参与到兼并收购的交易中来。他们会代替收购公司对被收购的标的公司做相对专

业和完善的尽职调查，对被收购公司的财务状况，经营状况以及今后发展有一个

比较详细的了解，并给出一个相对合理的价值评估。所以收购公司给出的收购溢

价更能反应被收购公司的实际价值。而在成熟市场中，投资者相对理性，而且股

票价格能比较及时、完整地反映市场信息，所以套利者的空间变得相对狭小。

其次，是来自卖空机制的限制。在现实的金融市场中，套利面对潜在的成本

与卖空机制有很大关系。不管是私人套利者还是机构套利者都必须先从经纪人或

其他中介机构借到证券，然后才能将它们在市场上出卖。虽然在成熟市场中不存

在卖空限制的问题，但是套利者借到并卖出这些证券不是一件容易的事情。经纪

人必须在自己的账户或客户的账户中有多头头寸时才能将证券借给套利者，如果
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客户要卖出证券或从经纪人处开设的账户中提出证券，套利者就不得不立即从市

场中买回他已经卖空的证券，以平掉头寸。即使在成熟市场中，证券市场的流动

性足够，但是大量持有该种证券的交易者可以挤出卖空证券的套利者。套利者为

回购证券所支付的代价非常高昂。这对他们直接卖空定价过高的证券产生直接的

阻碍和影响。所以往往套利者在现金收购的交易中采取单边操作的方法，即指对

被收购公司的股票做多，而不对收购公司的股票卖空。而这样单边的操作也就直

接降低了兼并套利投资组合的收益率。

此外，由于前期兼并套利带来的巨额超额收益，所以称为许多对冲基金和风

险投资基金争相追捧的宠儿。但是随着越来越多的套利者进入该市场，企图榨取

超额利润，市场的有效性就不断增强，超额收益自然极具下降。当超额收益降为

0的时候，那就不会再有投资者涌入市场企图以兼并套利获取收益了。

最后就是套利者的禀赋、专业能力和市场准入限制。当然，在成熟市场中，

对于套利者的准入限制相对于新兴市场来说是相当宽松的。但是套利者的禀赋和

专业能力则不见得有人人都具有的。从事兼并套利的投资者必须具备相当的专业

知识和市场敏感度。而他们对于市场的判断将直接影响投资组合的表现。所以这

也在一定程度上影响了套利的结果。



结 论

兼并、收购、资产重组等方式会引起目标公司的股价发生变化。兼并套利，

也称为风险套利。就是一种通过在二级市场上购买股票，从股价的变化波动中获

取超额利润的一种方式。

欧美地区作为全球资本市场最为繁荣的区域，市场的有效度，特别是权益市

场的有效度不容置疑。可兼并套利仍然是广大机构投资者和对冲基金经理热衷采

取的套利策略，这一行为就违反了市场有效性假设。所以许多的研究就围绕着兼

并套利展开。更为有趣的是，在这一研究领域中存在着两种完全对立的观点。一

方认为兼并套利是一个有利可图的策略。而另一方的观点也极度鲜明。他们认为

兼并套利的利润在不断下降，甚至是不可行的。并且指出那些认为兼并套利有利

可图的学者都过高估计了该策略的利润率，他们所采用的计量模型会夸大异常收

益。

本文则对2006年1月到2007年3月这段时间内发生在伦敦市场上413个兼

并收购案例进行分析研究，经过两轮筛选，最终确定63个兼并收购案例作为本

文研究的对象。利用事件发生法与自然月分析法这些比较常用的方法来评估资产

组合的收益率。并在风险调整方面，采用简单调整法、资产定价模型与

Fama-French三因子模型调整风险，估算资产组合的超额收益。

利用简单调整后的年超额收益为4．59％；而经过资产定价模型调整后的月超

额收益为．3．74％和．13．56％；利用Fama-Frcnch调整后的月超额收益为-3．49％和

．5．55％。考虑到简单调整法调整的是利用事件发生法计算的收益，故可能产生高

估现象。所以我们可以得出结论，在伦敦市场上利用兼并套利获取巨额超额收益

是不可能的。

本文也存在着一些不足，需要在以后的研究中进一步完善和改进。首先，本

文是以伦敦市场为例来研究欧洲市场。虽然伦敦作为世界的金融中心之一，更是

欧洲最大的金融中心，以伦敦市场为切入口进行研究本身就具有一定的代表性。

但是伦敦毕竟不能完全代表欧洲成熟的资本市场，诸如巴黎，法兰克福等地的资

本市场也具有相当的影响力。而且在研究的后期发现，东欧诸如捷克、波兰、俄

罗斯等国的兼并收购活动也逐渐所以如果将它们包括到兼并套利的超额收益的

分析中来，可能会对结果产生另外一种影响。其次，因为部分数据搜集的困难导

致我们只能放弃部分兼并收购的案例，使得整个样本数量不是特别大，说服力较

弱。最后，我们没有考虑交易成本的问题，如果当交易成本被纳入考虑范围，那

兼并套利的投资组合在市场上的表现将会更差，因此此举没有影响到本文的最终

结论，只是影响了超额收益的具体数值。
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注 释

1数据来源：Thomson Media，Mergers＆Acquisitions Report(V01．19，No．31，

August，2006)

2数据来源：Thomson Media，Mergers＆Acquisitions Report(v01．19，No．31，

August，2006)

3数据来源：HFR Industry Report：www．hedgefundresearch。tom

4数据来源：HFR Industry Report：www．hedgefundresearch．com

5阿尔法：希腊字母Q，表示市场趋势无关的超额收益

6数据来源：雅虎财经

http：／／finance．yahoo．com／q／hp?s=MSFT&a=08&b=15&c21999&d200&e217&f=2

000&g=d
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后 记

在决定报考研究生之前，我从未想到会与欧洲研究结下不解之缘。在选择报

考志愿的时候，也是因为偶然的机会才使我选择了欧盟经济。很幸运，能够继续

留在复旦开始～段新的学业，能够成为欧盟经济专业第一批研究生。

进入欧洲问题研究中心后，师承张纪康老师。张老师对于我这样一个跨专业

考入的研究生给予了更多的关心，希望我能尽快从原来的专业背景转到现在的专

业来。他有意放手让我参加一系列欧洲经济的研究项目，熟悉专业知识，并且复

旦大学北欧中心的课程项目也为我在欧洲方面的研究提供了机会。同时欧洲问题

研究中心的胡荣花老师尽管当时不是我的导师，但仍旧非常关心我们几个修读欧

盟经济的同学的学习研究情况。在她的大力帮助下，我在研究生一年级就顺利在

《欧洲一体化》杂志上发表了有关欧洲银行兼并的文章。

正当我在庆幸遇到了这么多好老师的时候，让人无法接受的事情突然发生

了。在2006年2月，在万里之外的他乡，张老师就突然的离开了我们。在此他

离开的前一天，我仍旧收到他给我的邮件，对我关于债券市场的文章提出了他的

看法。每次看到邮件的内容，都不禁悲从心来。而就在这最困难的时候，胡荣花

老师向我伸来援助之手。她不仅将我纳入她的门下，继续指导我在欧洲问题方面

的研究，而且还积极帮助我申请去欧洲交流的项目。

最终我成功申请到去法国EDHEC商学院交流的机会，通过一年的交流学习

如愿拿到了当地的学位，也最终确定了自己毕业论文的题目。在法国交流学习使

得我有机会近距离感受欧洲的经济和文化，并搜集到一大堆对于我论文写作有用

的数据。在此期间，胡老师在国内依旧时常关心我的生活和学习情况，并对我的

论文开题提出了许多建设性的意见。

此外我还要感谢论文指导小组中戴炳然教授，沈国兵副教授和罗长远老师。

他们在我开题伊始就提出了许多建议和看法。有些意见在当时看来显得相当尖锐

和严厉，但现在看来对我的论文完成的确大有裨益。

初稿完成后，胡老师在百忙之中仍抽空阅读我的初稿，为我提出了许多中肯

的建议和修改意见。也就是在修改过程中，我认识到自己的论文还存在着许多不

足之处，许多有待完善改进的地方。这些不足不仅需要对文章反复推敲，反复修

改，而且更需要我在未来的学习工作中不断努力，不断进步。

最后感谢所有给予我悉心教育的老师们，是你们引导我领略了天空的广袤，

是你们给予我飞翔的力量。感谢复旦带给我的今天．

杨志明

2008年4月15日
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