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要!在总结国外对于公司资本结构理论)国内债券发行对股价影响的研究基础上#运用事件研究法分析

了我国
#$$D

年至
#$"$

年上市公司发行公司债对其股票收益率的影响#发现债券的发行对于公司股价有显

著负的影响效果#而事件窗口的选取至关重要$
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一!引
!

言

我国企业债从出生到今天已经经历了
#A

个

年份#发展之路可谓崎岖不平#历经波折$从著

名的
[*Q*+;?(+*+37

可以知道一个国家的法律制

度会完全决定一国金融发展之路#而中国政府的一

纸条文可以激活或者彻底结束一个市场#比如说债

券市场$

#$$A

年初的全国金融工作会议提出要发

展债券市场#于是债券市场再度活跃起来$

当然#中国作为新兴经济体#和美国这一发达

国家比较起来在各方面有不小的差距$美国从
"F

世纪初发行伊利运河债券开始#发展到
#$

世纪初#

整个债券市场的交易规模和融资量已经彻底超越

了股票市场$

#"

世纪的今天#我国的债券市场可

谓刚刚起步#随着银行间市场的引入#机构投资者

的大举进入#才渐渐步入正轨$可是在结构上又存

在交易所市场#这深刻体现了我国的国情$

从公司资本结构的角度来讲#债务比重将影

响到整个企业的价值$发行债券进行融资不仅

"
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为企业提供了可用资金从而进行相应投资经营

活动#债券持有人作为利益相关者的加入以及财

务风险的加大#公司管理层可用现金流的减少等

等都从不同的角度影响到了企业价值$

对于长期债务融资#在发行债券之外还包括

了银行贷款#但是对比起来#银行贷款的数据难

以及时获得#而对于股票市场时效性非常重要#

因而本文选择通过公司债券的发行对其公司股

价的影响来探讨资本结构问题$

说起资本结构#不得不提的便是
UU

#即

U/;(

K

9(*+(

和
U(9972

$两位在
"FBD

年提出#在不

考虑所得税等其他摩擦条件下#当企业经营风险

相同时#其资本结构对公司市场价值无关$

B

年

后#

"FR!

年#两位提出了存在所得税条件下!不存

在个人所得税"#税盾将会降低现金流出提高公

司剩余利润#从而增加了公司价值*

S

+

$

可是负债带来的不只是收益#也有成本#即

?(+*+3(*9;(H<27HH

$对此#欧美经济学家研究很

多#最早由
d*2+72

在
"FAA

提出了银行破产成

本#

8<J9

K

\

等将市场均衡理论引入到了资本结构

的研究当中#提出负债会增加财务风险#破产风

险$

*

B

+当然对于
?(+*+3(*9;(H<27HH

具体成本的计

算研究直到今天$

跳出负债直接带来的收益与成本这一框架#

%7+H7+

和
U73P9(+

K

在
"FAR

年引入代理成本理

论#提出债务人的引入#加强了对经理人的监管#

降低了其可利用现金流#从而资本结构的设计可

以降低代理成本*

A

+

$

U

N

72H

和
U*

O

9J0

在
"FDS

年本着推翻一切的

想法总结出了优序融资理论#即不存在所谓的最

优资本结构#信息不对称的存在使得投资者与管

理层之间存在博弈#新股的发行可能会被市场所

曲解#从而新股价格将以折价发行#影响老股东

的利益$其提出的融资顺序是从内源融资#债务

融资到股权融资*

D

+

$

当然国外的研究在套用我国国情时可能有

所区别$对此#国内教授也有相应的研究$张维

迎在在
"FFR

年提出国有企业真正股东的缺失#

使得债权人监督显得极为重要#按照
%7+H7+

和

U73P9(+

K

之前提出的代理成本理论#债务融资可

以相应的降低代理成本#提高公司价值*

A

+

$

而具体到本篇文章#用公司股价来代表公司

的价值&用债券的发行对股价异常波动的影响#

来表示债务融资对公司价值的影响$对于此#我

国的研究也相对比较的落后$汪晖在
#$$!

年对

此进行研究提出在债券招股日前后
!

天有异常

正的累积收益率#但其并没有相应的模型以证明

其显著性#且窗口期只有
A

天*

"

+

$

而刘清江和漆鑫在
#$$F

年得出了相反的结

论#其利用事件分析法对
#$$A

年
R

月
!$

日至

#$$F

年
R

月
!$

日发行债券并在国内上市的公司

进行了相应分析#得出债券的发行对于股价有负

面效用#即债务融资对公司价值有负面影响*

!

+

$

胡明霞在
#$$D

年也利用事件分析法进行了相应

的分析#其样本为
#$$B

年至
#$$D

年在国内发行

企业债的上市公司#与之前两位学者的不同#其

结论也不同%上市公司债券的发行并没有给其股

价带来显著地累计异常收益率*

#

+

$

二!研究方法

本文研究的是债券发行对公司股价的影响$

换言之#即一个事件的发生对股票价格的影响#

因而选择了事件研究法#对于异常收益率的估计

采用了市场模型#异常收益率和累计异常收益率

的显著性检验#采用先将其标准化#然后利用
T

统计量和
_

值进行检验$

".

事件基准日的确定'

在我国发行债券是'核准(制度#加之债券确

定发行之前的股东大会等一系列会议#基准日的

确定比较的困难$本文选择将债券发行日确定

为基准日即
6

日#原因在于债券发行日才真正改

变公司的资本结构#而债券的信息比如票面利

率)债券期限等也是在今日确定$

#.

事件窗口期的确定'

对于中国股票市场#有自身的特色#比如消

息泄露严重#投资者对于信息并不是非常敏感

等$当然对于此#只有猜想#没有实际建模证明$

而针对此状况对于本篇论文进行相应调整的是

进行多窗口验证$

DS
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本文选择了!

b"B

#

"B

"这一长窗口期来针对消

息的泄露提前#对于投资者对消息敏感度问题#选

择了!

bA

#

A

"这一短窗口期$这样两种窗口期可以

解决以上对于中国股市特色'猜想(问题$

!.

估计期的确定'

本文采用了窗口期前
"$$

个交易日的数据

来估计市场模型种的各参数$以!

b"B

#

"B

"窗口

期为例#如图
"

$

图
"

!

以!

b"B

#

"B

"为窗口期的事件研究法估计期与窗口期例图

!

S.

异常收益率和累计异常收益率的测算'

在事件研究中#异常收益率的测算有多种方

法#比如平均收益率法#市场收益率法#代理证券

组合收益率法#风险调整收益率法等$本文选择

了较为常用而且效果良好的市场收益率法#亦即

市场模型$模型如下%

S

'/

I"

'

P

$

'

S

>/

P#

'/

其中
S

'/

是第
'

个公司在
/

日的股票收益率#

S

>/

是上证指数在
/

日的收益率$

"

'

代表截距项#

$

'

代表斜率项$

#

'/

是扰动项$对于日收益率#亦即
S

'/

和
S

>/

的计算如下%

S

>/

I

4N

!

D

>/

T

D

>

!

/

M

"

"

"

S

'/

I

4N

!

D

'/

T

D

'

!

/

M

"

"

"

上式中#

D

>/

是上证指数在
/

日的收盘价#也

就是指数大小#

D

>

!

/

M

"

"

则是在
/

M

"

日的上证指数

收盘价$同理#

D

'/

是第
'

个公司股票在第
/

日的收

盘价#

D

'

!

/

M

"

"

是第
'

个公司股票在第
/

M

"

日的收盘

价$

这样利用估计期的数据#计算出截距项
"

'

和

斜率项
$

'

#并利用公式
SU

'/

I"

U

'

P

$

U

'

P

S

>/

以及

在窗口期的数据#计算出若债券没有发行情况下

的'正常(收益率$利用窗口期的实际收益率减去

'正常(收益率便是异常收益率$计算公式如下%

CS

'/

I

S

'/

M

SU

'/

上式中#

CS

'/

!

*@+/2L*927<J2+

"代表第
'

个

公司在第
/

日的异常收益率$将异常收益率标准

化#即除以其标准差$从而得出标准化之后的异

常收益率
VCS

'/

$计算每个公司的
VCS

'/

#并对相

同
/

的
VCS

'/

求和#得出
%VCS

/

#即标准化异常收

益率之和$

对于累计异常收益率用
8%VCS

'/

表示!其中

G

代表
3JLJ9*<(-7

"且其计算公式如下%

8%VCS

/

I

%

%

'

IM

"B

%VCS

/

三!样本的筛选和数据来源

本文研究的样本包括沪市和深市的上市公

司在
#$$D

年
"

月
"

日到
#$"$

年
"#

月
!"

日间发

行公司债的企业!并没有包括发行企业债#次级

债以及中期债券的企业和部门"$

样本剔除了资本结构和一般企业差异非常

大的金融类企业#以及在估计期或者窗口期发生

除公司债发行外其他重大事件的公司$这样我

们剩余
B$

家企业$公司债发行日期数据来源于

Q(+;

咨询终端数据库
#$""

版$

对于上证指数收盘价以及单家公司收盘价

的数据来自于
GG:hY161

中国经济金融数

据库$

四!实证结果

在文章之前的文献综述部分已经做出一定

的分析#从资本资产结构角度分析#其利弊明显#

但是却没有明确的结论#也就是说#不能得出各

种效应的综合结果$

也有学者不去考虑各种效应过程#直接利用

事件研究法分析具体分析结果得出的结论也并

不一致#有的甚至得出没有影响的结论$

对于此问题#具体原因各异#可能是
6

期的

选择问题#比如胡明霞认为在债券发行之前公司

一般会发行公告且从而形成预期使得股市做出

提前反应#在债券发行日已形成趋势#毕竟股市

'永远走在前面(

*

#

+

$对于此问题#也在之前做出

FS

第
"

期
!!!

陈
!

馨等%上市公司发行公司债对于股票收益率的影响分析



过分析#我国投资者的关注度问题#债券元素问

题以及发行作为新一轮事件冲击也会有影响$

因而本人依旧认为债券发行日应当作为
6

日$

本篇文章利用事件研究法对于公司债发行

效益分析#得出的结论如下%

".

对于$

b"B

#

"B

&窗口期得出数据的直观分析

首先将分析窗口期为!

b"B

#

"B

"的数据得出

平均异常收益率!

1h

"与累积平均异常收益率

!

G1h

"

"列出在表
"

$

表
"

!

$

b"B

#

"B

&窗口期的平均异常收益率$

1h

&

与累积平均异常收益率$

G1h

&

1h G1h

b"B $.$$B$$F $.$$B$$F

b"S b$.$$BDR b$.$$$DR

b"! $.$$##BF $.$$"S$S

b"# b$.$$$FB $.$$$SSF

b"" bF.#:b$B $.$$$!BA

b"$ $.$$#D!B $.$$!"F#

bF $.$$B$SD $.$$D#S

bD b$.$$#FR $.$$B#AR

bA b$.$$#"! $.$$!"S#

bR $.$$$FR" $.$$S"$S

bB b$.$$"BF $.$$#B"D

bS b$.$$#R! b$.$$$""

b! b$.$$$D# b$.$$$F!

b# $.$$#""R $.$$""DS

b" $.$$!$S! $.$$S##A

1h G1h

$

!

6

"

$.$$SB!B $.$$DAR#

" b$.$$### $.$$RBSR

# b$.$$#RA $.$$!DD

! b$.$$ABA b$.$$!RF

S A.FB:b$B b$.$$!R"

B b$.$$$RR b$.$$S#A

R b$.$$!#! b$.$$AB

A $.$$"RBA b$.$$BDS

D $.$$!DFS b$.$$"FB

F $.$$B$BD $.$$!"$D

"$ $.$$S!S $.$$ASSD

"" b$.$$#$R $.$$B!D!

"# $.$$"$BR $.$$RS!F

"! $.$$AR$# $.$"S$S"

"S $.$$BAB" $.$"FAF#

"B $.$$$!# $.$#$""#

注%上表中
1h

与
G1h

分别代表平均异常收益率与累积

平均异常收益率$为直观效果在此并没有列出标准化的

1h

与
G1h

$

1h

与
G1h

的计算方法在之前已经提出$

1h

表达出的信息是对多家公司异常收益率的一

个平均化#用于消除单家公司的特殊性#这种做

法类似于股票市场投资中通过差异化投资组合

消除系统性风险$而累计平均异常收益率
G1h

则是对于事件冲击效果的影响的一个综合表现#

是对
1h

的累计求和#得出的是累计效果$

将表
"

中的数据绘图!如图
"

"$

图
#

!

窗口期在!

b"B

#

"B

"情况下的异常收益率和累积异常收益率分析
!

$B
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1h

与
G1h

是在数据整理过程中的中间结果#二者比较的直观#因此在此做出定性的分析$在
T

值以及
_

值检验中#针对的是

标准化之后的
1h

与
G1h

#即其值除以其标准差$也可直接对
1h

以及
G1h

的显著性进行检验#在此利用
81h

法#过程相对

复杂#但是检验效果相同$



!!

从图
"

我们可以直观的看出#在债券发行之

前#亦即!

b"B

#

$

"期间#累积异常收益率在高低

震荡并没有明显的趋势$在!

$

#

"B

"期间则不同#

呈现出先降后升的趋势$

与此对应的时
1h

平均异常收益率#其显著

特点是在债券发行前!

b!

#

$

"期间#收益率呈现

出上升趋势#而唯一的负值在
b!

日#相较于
bS

#

bB

日也表现出降幅缩小趋势$而尤其在第
$

日#平均异常收益率也在附近几日达到了峰值$

同样的在!

$

#

!

"期间#平均异常收益率连续表现

出负的收益率$这也间接证明了本文选择
6

日

的正确性$当然目前还没有做出显著性分析$

#.

数据显著性分析

以!

b"B

#

"B

"为窗口期计算出的累积标准平

均收益率
G681h

的
T

值与
_

值如表
#

$

表
#

!

$

b"B

#

"B

&窗口期下的累积异常平均标准

收益率$

G681h

&的
T

值与
_

值

3JLJ9*<(-7681h G681hT G681h_

b"B "!."$FBB!A! ".D!SFBB $.$RRB"#

b"S S.A!#$"SDR $.SRD!SD $.R!FB!R

b"! D."R#RBBSBA $.RBFRS# $.B$FSD!

b"# F.!"RADABSS $.RB#$!F $.B"S!AR

b"" D.DBFSBF"!S $.BBSBAS $.BAF"DR

b"$ "".ARSFF$F $.RA##DB $.B$"S$#

bF ##."RB$BRD "."A#R# $.#S$FSD

bD "R.D$DBDSB# $.D!"D$F $.S$BB"A

bA D."SBRSAFSA $.!D$$B" $.A$!F$D

bR A.B"F!#D"SS $.!!#D#R $.A!F#RR

bB R.AFD!R!DD" $.#DRF" $.AAS"D"

bS $.AFFS!B#$" $.$!#!$# $.FAS#!"

b! ".!SDAFAB# $.$B#!R# $.FBD#S"

b# B.A#BS"SS"S $.#"S"D" $.D!$S$R

b" D.BD!DASF$B $.!"$##S $.ABR!F"

$

!

6

"

#!.BSR!DFAB $.D#!FB# $.S$FFRA

" "R.SF""FD$B $.BBFDS# $.BABBDA

# F.F$FA"BD"" $.!#RF!R $.AS!A"R

! bB.S##BF"$DR b$."AS"! $.DR"ARB

S b!.!DS#B!" b$."$BF# $.F"BRSS

B b#.RAD"RR!!" b$.$D"D $.F!SD$S

R bF.B##RSFBB b$.#DS"A $.AAR#AA

A bB."A$S"$DB! b$."B$F $.DD$$B#

D #.D"$D""FBD $.$D$!$F $.F!BFF#

F "$.FDS!DR$B $.!$ASFF $.ABDSRS

"$ #$.$A#SS!A $.BB$FFF $.BD"R!S

"" "B.RB"RBF"S $.S#"R"B $.RA!!$R

"# #!.#!#F!A$A $.R"SBBD $.B!DDSA

"! !D.SDRS$S"F ".$$$!!R $.!"A"SD

"S BS."ADDA"R" ".!DSBSS $."RR"F#

"B B#.F"SR#AFR ".!!$#SD $."D!S!A

!!

从表
#

可以看出#效果并不理想$在
Bf

显

著性下#

G681h

无一显著$原因可能在于窗口

期过长#而累积收益率受到之前每个
681h

的影

响#而囊括了不必要的窗口数据对
G681h

影响

很大#可能使其不显著#也就是说数据被污染了$

当然还有很多其他原因#其中一条那就是公

司债的发行对于此公司股价确实并没有显著地

影响$之前提过的胡明霞!

#$$D

"以!

b"$

#

"$

"为

窗口期进行事件研究法分析#就得出了上市公司

债券发行对其股价没有显著影响的结论$

*

#

+

综合上述原因#本文做了如下修正#将窗口

期改为!

bA

#

A

"$缩小窗口期间是为了去除不必

要的数据$窗口期的选择和
6

日选择一样#非常

重要但是难以把握$!

b"B

#

"B

"以及!

b#$

#

#$

"

是事件冲击研究中常用的窗口期#但是这并不代

表其一定是正确的$在之前提过的刘清江和漆

鑫!

#$$F

"的文章中#两位学者甚至用了
B

个窗口

期来进行检验#最终得出结论$如果结果仍旧不

显著#那么胡明霞的结论就更可能正确了$

!.

对于$

bA

#

A

&窗口期得出数据的直观分析

首先将分析窗口期为!

b"B

#

"B

"的数据得出

平均异常收益率!

1h

"与累积平均异常收益率

!

G1h

"列出如表
!

$

表
!

!

$

bA

#

A

&窗口期的平均异常收益率$

1h

&

与累积平均异常收益率$

G1h

&

1h G1h

bA b$.$$"RR b$.$$"RR

bR $.$$""FB b$.$$$SA

bB b$.$$"A# b$.$$#"F

bS b$.$$"FD b$.$$S"A

b! b$.$$$"R b$.$$S!#

b# $.$$"RFD b$.$$#R#

b" $.$$!"BF $.$$$B!R

$

!

6

"

$.$$B$BR $.$$BBF#

" b$.$$#SS $.$$!"B"

# b$.$$!! b$.$$$"B

! b$.$$A"S b$.$$A#F

S b$.$$$!" b$.$$AR

B b$.$$""! b$.$$DAS

R b$.$$!#D b$.$"#$"

A $.$$"$S# b$.$"$FA

利用上表数据#为直观效果绘出图
!

$

"B

第
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图
!

!

窗口期在!

bA

#

A

"情况下的异常收益率和累积异常收益率分析

!

!!

从图
!

可以看出#各期的
1h

并没有大的变

化#正负依旧$而对于
G1h

却有一定的变化#直

到
b"

日#累积收益率才为正$而在图
"

中在
b#

日就已经是显著正值$而图
#

中的
#

日
G1h

已

变为负值#但是图
"

中的
#

日
G1h

是一个相对

较大的正值$这细小的变化影响究竟有多大0

下面将进行显著性分析$

#.

$

bA

#

A

&窗口期数据显著性分析

以!

bA

#

A

"为窗口期计算出的累积标准平均

收益率
G681h

的
T

值与
_

值如表
S

$

表
S

!

$

b"B

#

"B

&窗口期下的累积异常平均

标准收益率$

G681h

&的
T

值与
_

值

3JLJ9*<(-7681h G681hT G681h_

bA bA.##$A b#D.#$RB $

bR bD."F!!! b"#.##F! $

bB bF.#"DSF bB.BF"A" #.#B:b$D

bS b"!.!!$F bD.!"SB! $

b! b"!.!RAF B.#!FR" ".R":b$A

b# bD.A!SSS "R.$$FRD $

b" bS.FSRAA !$.S$SRD $

$

!

6

"

F.!#AR#S !D.BA$D# $

" #."SA$RR !$.D$DDR $

# b!.DFB!! ##.D#DB# $

! b"D.AS#" #.$SRB#F $.$S$A$S

S b"B.RRBA ".DSFB$B $.$RS!DB

B b"!.D!$# b#.!A!#F $.$"AR!

R b#"."#!A b"".BA!! $

A b"R.FDD# b#.!RR!" $.$"AFRR

从表
S

可以明显的看出#除第
S

日的数据在

"$f

的显著性下显著外#剩余
"S

日全部显著

!

Bf

"$此结果和之前以!

b"B

#

"B

"窗口期得出

的结果甚至完全不同#后者无一显著$对比来

看#本文之前的假设得到了验证#即由于窗口期

过长#不必要数据的引入#虽然增加了工作量但

是对于数据检验起到了相反的作用$

五!结
!

论

本文利用事件研究法对我国在
#$$D

年
"

月

"

日至
#$"$

年
"#

月
!"

日发行公司债的上市公

司股票收益率进行分析#探究债券发行对公司股

价的影响$结论如下%

".

文中利用了!

b"B

#

"B

"与!

bA

#

A

"两个窗

口期对其进行研究#前者得出的结果并不显著#

但是后者却完全显著$究其原因#从研究方法限

制条件来讲#事件研究法对窗口期的要求较高#

不能有较多的冗余数据#因为每个数据都影响到

累计收益率#从而最终影响到检验结果$

#.

在!

bA

#

A

"窗口期检验出的结论是发行债

券对公司股价有显著负的影响$这意味着#投资

者对公司公开发行公司债持否定意见$之前提

出过#无论从实证还是从理论的角度都无法得出

债券发行对公司股价影响的确切结论$本文从

实证角度得出了负效应#从市场的角度考虑#这

#B

西
!
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!
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!
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!
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!
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!
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!
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!
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是投资者用脚投票的结果$从所选择样本的角

度考虑#公司分为国有企业和民营企业#本文中

的样本多为国有企业#增加样本时间从而可以选

择更多的民营企业#甚至剔除国有企业#单纯考

虑民营企业#结果会不会不同0本文由于时间问

题不能继续探讨$

如果从行业的角度分析#不同的行业会否有

不同的结论#在此也不得而知$从汪辉!

#$$!

"的

研究结果来看#公司的规模)成长性)资产收益率

以及国家股比例都对公司价值有显著性的影

响*

"

+

$但是在我国由于各行业样本过少#而事件

研究法需要大样本!

!$

个公司以上"才可进行分

析#因而条件不成熟#无法进行$

!.

如果说其他都是从理论的角度建模来说

明问题#实际应用可能遇到问题#但债权人的引

入这一理论是有很大的现实实用性的$债券发

行时的附加条件以及债权人的监督是可以影响

到公司董事会和经理人的行为#利于整个公司利

益相关者的利益#这一切与本文研究结果相悖$

其实在此文中得出的负面效果结论只是一种市

场表现$我国公司有自身特色#国有企业董事会

与管理层由于激励机制的原因追求融资做大#因

而融资成为常态#且国企的经营效率和能力问题

使其并不被看好#这可能是得出此结果的原因$
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