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　 　 内容提要：借壳上市一直备受中国资本市场和学术界关注，但现有研究较少关注壳

价值度量，并且忽略了股价中因借壳预期预先升高的部分。 本文首次将借壳预期引入

传统的现金流贴现模型，理论估计上市公司借壳总溢价以及股价中因借壳预期引起的

溢价占比。 利用手工搜集的 ２００８—２０１７ 年 Ａ 股市场借壳数据进行估计，本文发现借壳

总溢价平均为 ６４％ ，借壳预期引起的溢价占股价比例在 ０􀆰 ３９％ ～ ５􀆰 ３％ 。 进一步，本文

利用注册制改革等四个影响借壳预期事件，实证检验借壳预期发生变化对被借壳概率

不同的上市公司的影响。 结果发现，当增加（减小）借壳预期的事件发生后，被借壳概率

越高的公司，其股价上涨（下跌）幅度越大。 本文的结果不仅揭示了借壳上市与公司估

值的关系，还有利于政策制定者和投资者估计注册制实施后借壳上市对上市公司和整

个资本市场的影响。
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一、 引　 言

企业上市可直接进行 ＩＰＯ 或者借壳上市（李善民和周小春，２００７） ［１］。 长期以来，借壳上市作

为 ＩＰＯ 的替代选择方案，因为可以避开漫长的 ＩＰＯ 排队过程而受到待上市公司的青睐。 在借壳上

市交易中，壳公司往往被溢价收购，壳公司股票因而受到投资者追捧，“炒壳”成了 Ａ 股市场上一道

独特的“风景线”。 据本文统计，在 ２００８—２０１７ 年，有 ２５９ 家公司通过借壳上市的方式登陆 Ａ 股市

场，平均每年 ２６ 家，平均每一家借壳后股价上涨超过 ６０％ 。 对于投资者来说，购买股票除了能获

得上市公司经营活动带来的收益外，还获得了一个公司可能被借壳的彩票价值，因此，股票价格必

然反映这个彩票的价值。 但遗憾的是，以往的文献在度量上市公司壳价值的时候并没有考虑这个

彩票价值。
２０１７ 年股票市场投资风格发生转换，前几年受到市场热捧的中小创股票价格下跌，以贵州茅

台、格力电器为代表的行业龙头股等大盘股却屡创新高，反映中小市值股票价格的中证 ５００ 指数

２０１７ 年全年录得 － ０􀆰 ２％的收益率，而主要反映大盘股的指数如沪深 ３００ 指数和上证 ５０ 指数同期

分别上涨 ２１􀆰 ７８％和 ２５􀆰 ０８％ 。 几乎与市场投资风格转换发生的同时，市场政策环境也发生了变
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化，ＩＰＯ 提速、注册制呼之欲出①、借壳上市标准趋严②等，这些市场环境的变化普遍被市场认为是

会降低上市公司壳价值的，同时市场普遍认为中小盘股价格中所蕴含的壳价值比例更高。 一个值

得深思的问题是：２０１７ 年以来 Ａ 股市场的大小盘股收益率差异与借壳上市预期是否有联系？ 另

外，Ａ 股市场股价中所包含的借壳预期引起的溢价（后文称之为“借壳预期溢价”）比例有多高？ 注

册制一旦实施，对市场的冲击有多大？
为了回答以上几个问题，本文基于经典的现金流贴现模型，通过在模型中引入公司被借壳概

率，推导出存在借壳预期情况下的上市公司估值模型，据此推算出借壳总溢价以及上市公司股票价

格中借壳溢价的比例。 然后基于该模型，本文利用 ２００８—２０１７ 年的数据测算不同规模的上市公司

股价中平均借壳预期溢价比例，发现借壳预期引起的溢价占股价比例在 ０􀆰 ３９％ ～ ５􀆰 ３％之间，在规

模最小的 １０％的上市公司中，借壳预期引起的溢价占股价比例高达 ５􀆰 ３％ ，说明小市值上市公司股

价中包含更多可能会被借壳的因素，这与现实中小盘股更容易被借壳的事实相符。 另外，本文借鉴

Ｃｒｅｍｅｒｓ 等（２００９） ［２］的方法估计上市公司被借壳概率，以此为基础利用注册制改革等四个影响借

壳预期的事件，检验了借壳预期改变对被借壳概率不同的上市公司的影响。 结果与模型预测相一

致，当预期会增加（减小）借壳概率的事件发生后，被借壳概率越高的公司，其股价增长（下跌）的幅

度越大。
本文的研究贡献在于：（１）将借壳预期考虑到壳价值度量中。 以前的文献度量壳价值时都忽

略了借壳预期对股票价格的影响，忽略了壳价值的一部分会因为市场预期的因素提前包含在目标

公司的股价中，因此，不同程度地低估了壳价值。 本文的度量方法考虑了预期因素的影响，对壳价

值的度量更加准确。 本文的研究丰富了借壳上市相关问题的研究，有利于监管部门和投资者充分

估计借壳预期对资本市场的影响。 （２）本文的方法可以用来估计股票价格中所包含的借壳预期溢

价比例，在当前 ＩＰＯ 提速、借壳上市监管趋严的大背景下，借壳预期不断地被削弱，本文的方法可以

用来预测中小市值股票因为借壳预期的减弱而损失的市值比例，为政策制定者和投资者提供参考，
也为后续研究小盘股溢价奠定了基础。 （３）并购重组与公司估值一直是学术界关注的热点问题，
本文的研究以借壳上市这一特殊的并购重组种类（反向收购）作为研究对象，进一步拓展了并购重

组和公司估值之间联系的相关研究。

二、 文献综述

１． ＩＰＯ 与借壳上市

企业要通过发行股票的方式融资并获得上市带来的其他优势，首先需要获得上市资格，但是，
在我国资本市场获取上市资格并不容易。 ２０１２ 年以来，ＩＰＯ 审批进程缓慢，企业上市难度越来越

大，数量众多的企业排队等待 ＩＰＯ 过会（戴亦一等，２０１４） ［３］。 与此同时，企业 ＩＰＯ 过会还存在“隐
形力量”的操控。 陈运森等（２０１４） ［４］发现，我国很多 ＩＰＯ 的中介机构出现在证监会发审委名单中，
随后以我国民营企业作为样本，研究中介机构的发审委关系与民营企业上市成功率的关系，结果表

明，ＩＰＯ 中介机构的发审委关系能够显著提高民营企业成功上市的概率，并进一步证明发审委关系

是一种寻租行为。 杜兴强等（２０１３） ［５］也有相同发现，认为发审委关系增加了拟 ＩＰＯ 企业的过会概
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２０１５ 年 １２ 月 ２７ 日，第十二届全国人大常委会第十八次会议通过《关于授权国务院在实施股票发行注册制改革中调整适

用〈中华人民共和国证券法〉有关规定的决定》，授权国务院对拟在上海证券交易所、深圳证券交易所上市交易股票的公开发行，调
整适用《中华人民共和国证券法》关于股票公开发行核准制度的有关规定，实行注册制度，具体实施方案由国务院作出规定，报全

国人大常委会备案。
２０１３ 年、２０１６ 年证监会相继出台《关于在借壳上市审核中严格执行首次公开发行股票上市标准的通知》《关于修改〈上市

公司重大资产重组管理办法〉的决定》，明确严控炒壳行为，借壳上市审查趋严、门槛提高。



率，但是发审委关系对企业 ＩＰＯ 后的业绩表现并没有显著影响，说明发审委关系扭曲了 ＩＰＯ 市场的

资源配置效率。 在此背景下，借壳成为很多企业上市的另一种选择。
借壳上市也被称作反向收购，借壳上市中的“壳”指的是上市公司身份或资格。 之所以上市公

司会选择借壳的方式进入 Ａ 股市场，一方面是因为上市公司这个身份给公司和股东带来了便利和

优势（陈永忠和高勇，２００４） ［６］，例如上市公司融资更加便利（葛结根，２０１７） ［７］，融资成本更低（陆
正飞和叶康涛，２００４） ［８］，上市公司身份扩大了公司的知名度和影响力（谭燕等，２０１１） ［９］，上市公司

更容易获得地方政府的扶持（陈冬等，２０１６［１０］；鄢波等，２０１４［１１］ ），股东的资产流动性提高（翟进步

等，２０１０） ［１２］等；另一方面，由于中国资本市场实行严格的审批制，每年通过 ＩＰＯ 进入资本市场的公

司名额非常有限。 等待上市的企业为了更快地缓解融资约束，会倾向于审批相对宽松的借壳上市

（屈源育等，２０１８ａ） ［１３］。 同时，在市场竞争中，一些上市公司经营业绩变差，面临着退市的风险，这
为借壳上市提供了借壳标的。 但是，也有人利用借壳上市进行内幕交易，获悉借壳信息的人提前买

入 ＳＴ 股票，以获取借壳事件产生的超额收益，并且预期收益越高，内幕交易会越严重，证监会对借

壳、内幕交易的严格监管能够起到一定的抑制作用（邵新建等，２０１４） ［１４］。
２． 壳价值度量分析

如何度量壳价值是借壳上市过程中至关重要的问题，借壳公司必须明确壳公司的价值。 Ｌｅｅ
等（２０１７） ［１５］基于中国借壳上市数据，研究 ＩＰＯ 管制对上市公司股价的影响，发现 ２００７—２０１５ 年借

壳方支付给壳公司的对价平均高达 ３０ 多亿元，超过上市公司市值中位数的三分之二。 那么，具体

如何计算壳价值就成为一个现实问题。 但学术界对如何度量壳价值这一问题却莫衷一是，本文通

过梳理相关文献，将壳价值度量方法归纳为以下几类：
（１）收益法。 收益法将壳价值定义为借壳方在借壳上市中获取的利益，包括：流通权价值、募

集资金投入新项目所带来的价值、节省税赋所带来的价值（冯钰，２０１８） ［１６］。 借壳上市能够给借壳

方带来收益，其中最大的收益是获取股市融资便利，而且相比受让国家股或法人股，借壳上市的融

资盘更大，融资功能更强（姚铮，１９９９） ［１７］。 陈品亮（１９９９） ［１８］ 从收益的角度出发，认为借壳企业借

壳上市的直接目的是以配股等方式从证券市场筹集资金，因此，可使用现金流折现法来估算壳价

值。 这种估算方法在当时的市场环境下可能是合理的，但是这种方法只计算了上市公司身份融资

便利这一项优势带来的价值，忽略了上市公司身份其他优势的价值以及上市身份劣势所带来的成

本。 另外，在当今市场环境下，配股融资等行为受到更加严格的监管①，上市公司通过借壳上市配股

融资这一优势也在一定程度上被削弱。 肖振红和孙凤玲（２０１２） ［１９］提出了并购融资的损益分析框架

和定量分析模型，对壳资源价值评估有一定参考价值。
（２）成本法。 有一些学者认为，借壳公司为取得壳公司控股权所支付的对价就是壳价值，这其

中包括所支付的股票、现金以及相关费用（刘晓婷和张敬石，２０１５） ［２０］。 但实际上这种度量方法只

计算了借壳上市的部分成本。 壳公司股票在借壳后股价普遍上涨，究其根本是借壳公司让渡了部

分利益给壳公司原股东，这对于借壳公司也是借壳成本，也是壳价值的一部分，只计算取得壳公司

控股权所支付的对价忽略了这部分借壳成本。 姚铮（１９９９） ［１７］以大港油田借壳爱使股份为例，研究

借壳上市的过程、成本和收益，认为借壳成本包括在二级市场购买壳公司股票所支付的对价，以及

律师费、印花税和管理费等。 而借壳方收购壳公司所支付的对价，主要有现金方式和股票方式（邓
路和周宁，２０１５） ［２１］。 王性玉（２００２） ［２２］认为壳价值的产生是由于上市资源稀缺，并且完全由市场

决定，数值上等于企业为上市花费的寻租成本和发行股票的成本，其中寻租成本受多种因素影响。
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① ２０１７ 年 ２ 月证监会发布了《发行监管问答———关于引导规范上市公司融资行为的监管要求》，针对再融资做了进一步监管

要求，规定上市公司申请增发、配股、非公开发行股票的，本次发行董事会决议日距离前次募集资金到位日原则上不得少于 １８ 个月。



但这样计算壳价值的方法暗含的前提假设是市场有效，也就是说两种上市方式（ＩＰＯ 和借壳上市）
没有套利空间。 另外，寻租成本在实际估算过程中也存在困难。

（３）市场比较法。 市场比较法即可比公司法，实际上是利用可比公司的价值来衡量壳公司的

壳价值，或者利用可比公司的收益、账面价值或市盈率等指标来计算壳公司的壳价值（冯钰，
２０１８） ［１６］。 不过，市场比较法的前提是能找到合适的可比公司，并且可比公司的估值是合理的。
Ａｌｆｏｒｄ（１９９２） ［２３］发现市盈率估值法常被用来解决企业估值问题，尤其是即将上市的企业估值问题，
而市盈率估值的核心问题是寻找可比公司。 该研究认为，选择同行业的公司，或者将风险与收益增

长有效结合，才是选择可比公司的有效标准。 而且，规模越大的企业，通过这种方法选择可比公司，
估值越精确。 胡晓明等（２０１３） ［２４］研究并购中的非上市公司估值问题，认为利用模糊数学的贴近原

则，有利于选择合适的可比企业。
（４）期权定价法。 期权定价法认为借壳上市这项投资活动与金融期权类似，可利用期权定价

模型来评估壳资源价值。 Ｈｅｒａｔｈ 和 Ｊｏｈｅｒａ（２００２） ［２５］研究实物期权定价在策略性并购中的适用性，
认为投资机会（并购）具有管理上的灵活性，即并购方可以选择推迟、增加、缩减或者放弃一个并购

项目，这一点与期权具有很强的相似性，而传统的现金流贴现估值模型并不包括管理灵活性带来的

价值。 基于此，他们构建了并购中的实物期权定价模型，充分考虑了管理灵活性带来的价值。 徐加

和徐忠明（２００２） ［２６］也认为传统的企业定价理论无法合理解释壳资源价值，壳资源价值是企业获得

上市资格带来的未来收益增长的价值，对借壳方来说相当于一个看涨期权，符合期权定价思想，因
此，可以利用 Ｂ － Ｓ 期权定价模型来评估壳资源价值。 期权定价法为壳价值评估提了新的思路，但
是利用实物期权定价模型有一个前提条件，即借壳方要能预测借壳上市所需的重组成本，而且获取

模型中的各项系数难度较大。
（５）价差法。 柯昌文（２０１０） ［２７］认为上市公司壳价值等于上市公司价值与上市公司作为私人

公司价值的差，因此，这种方法也被称作“价差法”。 由于上市公司作为非上市公司时的价值无法

直接观测，因此，存在不同具体的估算方法。 柯昌文（２０１０） ［２７］ 认为可以用净资产的评估值估计上

市公司作为非上市公司时的价值，但这种方法忽略了一个问题，即许多壳公司有大量低效甚至无效

的资产存在，账面净资产实质上高估了公司价值（陈品亮，１９９９） ［１８］。 柯昌文（２０１１） ［２８］认为股权分

置改革前，非流通股不可在交易所转让，实质是私人公司股份性质，因此，可以使用非流通股股份的

交易价格当作衡量上市公司作为非上市公司价值的代理变量，对于不存在非流通股的当前资本市

场，这种方法并不适用。
（６）其他方法。 还有学者通过构建指标来度量壳价值。 王晶等（２００９） ［２９］ 提出了基于灰色聚

类评价和集队理论的企业价值评估指标体系。 屈源育等（２０１８ｂ） ［３０］ 认为投资者偏差导致的错误

定价并不能解释壳溢价，而管制风险才是壳溢价的来源，通过构建 ＥＳＶ ／ ＭＶ 指标来度量公司股价

中壳价值的含量，发现壳价值含量对资源配置效率有负面影响（屈源育等，２０１８ｃ） ［３１］，屈源育等学

者在研究中使用的是具体交易中实现的壳价值，缺乏相应的理论推导。 此外，赵扬和张安宁

（２０１６） ［３２］利用总市值与净资产之差（如果净资产为负，则直接利用总市值）近似估计壳价值，经过

估算指出 Ａ 股平均壳价值约为 ３０ 亿元。 林志朋和刘富兵（２０１９） ［３３］ 通过量化方法测算 Ａ 股壳价

值，他们发现 Ａ⁃Ｈ 股溢价率与 Ａ⁃Ｈ 股总市值的倒数呈正相关关系，因此，Ａ⁃Ｈ 股溢价率（ＶＡ － ＶＨ） ／
ＶＨ 可由常数项（α）、固定的斜率（ＳＶ）以及 Ａ⁃Ｈ 股总市值的倒数（１ ／ ＶＨ）来解释，据此建立线性等式

（ＶＡ － ＶＨ） ／ ＶＨ ＝ α ＋ ＳＶ ／ ＶＨ，便可推导出 ＶＡ ＝ （１ ＋ α）ＶＨ ＋ ＳＶ，即 Ａ 股市值可由两部分来解释，其中

固定的部分 ＳＶ 即为 Ａ 股的壳价值。
３． 并购中的上市公司估值问题

另外，本文还涉及并购与上市公司估值关系的研究。 企业并购是整合优化资源配置的一种重
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要方式，如果并购之后做好资产运营、资本、市场和技术共享以及企业文化整合交流等工作，并购就

能产生协同效应，给企业带来收益，在短期内对上市公司股价也有正向影响（黄速建和令狐谙，
２００３） ［３４］。 Ｂａｔｅｓ 等（２００８） ［３５］和 Ｃｒｅｍｅｒｓ 等（２００９） ［２］发现上市公司被并购的概率与其估值呈负相

关关系，这符合经济学直觉，即那些被低估的公司更容易被其他公司并购，但是结果在统计学意义

上不显著。 另外一些学者却有不同的发现，Ｐａｌｅｐｕ（２００６） ［３６］ 以及 Ａｍｂｒｏｓｅ 和 Ｗｉｌｌｉａｍ（１９９２） ［３７］ 发

现并购概率与公司估值没有什么关系，Ｒｈｏｄｅｓ 等（２００５） ［３８］甚至发现，被并购的公司拥有比参照公

司更高的市值账面比。
实际上，股票价格与被并购活动之间是互相影响的，一方面，公司因为错误定价或者管理不善

引起股票价格下降，公司估值下跌容易引来其他公司并购，这是所谓的“触发效应”（ ｔｒｉｇｇｅｒ ｅｆｆｅｃｔ）；
另一方面，因为估值下降，市场预期上市公司会被并购，更多的投资者因此会买入股票以期公司被

并购后恢复正常估值而获利，股票的价格因此会上涨，这就是所谓的“预期效应” （ ａｎｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ）（Ｂｅｎｎｅｔｔ 和 Ｒｏｂｅｒｔ，２０１７） ［３９］。 由于这种内生性的存在，直接研究二者之间的关系是有偏差

的，Ｅｄｍａｎｓ 等（２０１２） ［４０］利用工具变量法，在消除了公司估值与并购活动间内生性的基础上研究了

并购活动与公司估值的关系，发现股票价格会影响上市公司被并购的概率，确认了二者之间存在着

深刻的联系。
综上所述，学术界对借壳上市的研究由来已久。 但是，关于壳价值度量这个实际而又核心的问

题，已有研究绝大多数以定性分析为主，并且没有考虑借壳前的借壳预期对股票价格的影响。 本文

正是在此背景下，基于传统现金流贴现模型构建壳价值度量模型，并进行相应的实证检验。

三、 理论模型

假设市场中有 Ｉ 家上市公司，每一家公司都是可以无限期存在的，在第 ｔ 期上市公司 ｉ 产生的

自由现金流为 ｃｉ，ｔ。 在每一期上市公司都有一定的概率被其他企业借壳。 假设在第 ｔ 期，公司 ｉ 被
借壳的概率为 μｉ，ｔ。 公司一旦被借壳，上市公司的资产会被借壳公司的资产替代，壳公司股东每股

持有的资产盈利能力，也会产生相应变化，其中壳公司原股东手中股票所代表的资产在借壳事件发

生后，其每股在每期产生的现金流变为原来的 Ｂ 倍，其中 Ｂ ＞ １①。 因此，基于现金流贴现模型的壳

价值模型构建如下：

Ｐ ｉ，０ ＝
μｉ，１Ｂｃｉ，１ ＋ （１ － μｉ，１）ｃｉ，１

１ ＋ ｒｉ，１
＋

μｉ，１μｉ，２Ｂ２ｃｉ，２ ＋ μｉ，１（１ － μｉ，２）Ｂｃｉ，２ ＋ （１ － μｉ，１）μｉ，２Ｂｃｉ，２ ＋ （１ － μｉ，１）（１ － μｉ，２）ｃｉ，２
（１ ＋ ｒｉ，１）（１ ＋ ｒｉ，２）

＋ …

（１）
　 　 其中，第一部分是上市公司在第 １ 期产生的自由现金流在当期的贴现值，公司在第 ２ 期有两种

可能性，被借壳和不被借壳。 第二部分是上市公司在第 ２ 期产生的自由现金流在当期的贴现值，公
司在第 ２ 期有三种可能的自由现金流，但是有四种路径达到，以后各期以此类推。

为了简化模型，本文假设上市公司每期发生借壳上市的概率相同，即 μｉ，ｓ ＝ μｉ，ｑ ＝ μｉ，再假设公

司的折现率在每一期不变，而且被借壳前后折现率亦不变，即 ｒｉ，ｓ ＝ ｒｉ，ｑ ＝ ｒｉ，∀ｓ，ｑ≥０。 另外，上市公

司每期产生的现金流以固定的比例增长，即 ｃｉ，ｔ ＝ （１ ＋ ｇｉ） ｔ － １ ｃｉ，１，∀ｔ≥１ 且 ｒｉ≥ｇｉ≥０。 那么上市公

司 ｉ 在第 ｔ 期现金流的折现值可以表示为：
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① 之所以 Ｂ 严格大于 １，基于以下两点：（１）通常被借壳公司的经营业绩并不好，很多还是 ＳＴ 股票，而借壳公司的盈利能力

相对较好，否则很难通过证监会的重组上市要求；（２）从实际情况来看，样本中大部分上市公司宣布被借壳后其股价都是上涨的。



ＰＶｉ，ｔ ＝
∑ ｔ

ｊ ＝ ０
Ｃ ｊ

ｔμ ｊ
ｉ（１ － μｉ） ｔ －ｊＢ ｊｃｉ，ｔ

（１ ＋ ｒｉ） ｔ ＝
∑ ｔ

ｊ ＝ ０
Ｃ ｊ

ｔ（Ｂμｉ） ｊ（１ － μｉ） ｔ －ｊ（１ ＋ ｇｉ） ｔ －１ｃｉ，１
（１ ＋ ｒｉ） ｔ

（Ｂμｉ ＋ １ － μｉ） ｔ（１ ＋ ｇｉ） ｔ －１ｃｉ，１
（１ ＋ ｒｉ） ｔ ＝ （Ｂμｉ ＋ １ － μｉ）（１ ＋ ｇｉ）

１ ＋ ｒｉ
[ ]

ｔ ｃｉ，１
１ ＋ ｇｉ

（２）

　 　 因此，可以用上市公司未来每一期现金流折现得到上市公司 ｉ 在当期的市场价值：

Ｐ ｉ，０ ＝ ∑∞

ｔ ＝ １

（Ｂμｉ ＋ １ － μｉ）（１ ＋ ｇｉ）
１ ＋ ｒｉ

[ ]
ｔ

＝
ｃｉ，１

１ ＋ ｇｉ

（Ｂμｉ ＋ １ － μｉ）ｃｉ，１
ｒｉ － ｇｉ － μｉ（Ｂ － １）（１ ＋ ｇｉ）

（３）

　 　 其中，隐含条件为：
ｒｉ － ｇｉ － μｉ（Ｂ － １）（１ ＋ ｇｉ） ＞ ０ （４）

　 　 本文定义Ｐ
＾
ｉ，０代表不考虑上市公司被借壳概率时的价值，即当 μｉ ＝ ０ 时上市公司的价值：

Ｐ
＾
ｉ，０ ＝

ｃｉ，１
ｒｉ － ｇｉ

（５）

　 　 另外，由于本文关心的问题之一是借壳预期溢价占股价的比例，因此，本文定义 ＰＰＥ 为借壳预

期溢价占股票价格的比例，因此，ＰＰＥ 可以表示为：

ＰＰＥ ＝
Ｐ ｉ，０ － Ｐ

＾
ｉ，０

Ｐ ｉ，０
＝

（１ ＋ ｒｉ）（Ｂ － １）μｉ

ｒｉ － ｇｉ ＋ （ ｒｉ － ｇｉ）（Ｂ － １）μｉ
（６）

　 　 其中，（Ｂ － １）即为上市公司借壳总溢价（壳价值），但是其中的参数 Ｂ 是不可观测的，这是因

为市场存在对上市公司被借壳的预期，公司被借壳的实际总收益中的一部分已经包含在了股票价

格中，因而只能看到当上市公司确定被借壳后股价的涨幅，本文将这部分溢价叫作可观测收益

（ｏｂｓｅｒｖｅｄ ｐｒｅｍｉｕｍ，ＯＰ）。 实际上可以借助可观测收益反推出 Ｂ － １。
现在考虑图 １ 所示的树状图，树状图的每一个节点表示上市公司在每一期的一种可能状态

（当时的价格以及可以回报给股东的现金流），而树的分支则表示上市公司面临的可能性及其大小

（是否会被借壳，以及借壳的概率），左边的图正如本研究之前在模型中假定的那样，公司在每个节

点是否被借壳是不确定的。 因此，股票的价格用公式（３）中的 Ｐ ｉ，０表示。

图 １　 不同的借壳预期与股票价格

资料来源：本文绘制

为了反推出 Ｂ － １，分析图 １ 右边的树状图。 图 １ 右边的图与左边的图唯一的不同是在当期一

开始市场就知道公司在本期会被其他公司借壳，本文定义这种情况下股票的价格为 Ｐ′ｉ，０，与之前的

方法一样，本文将每一期的现金流折现到当期得到公式（７）：

Ｐ′ｉ，０ ＝
Ｂｃｉ，１
１ ＋ ｒｉ

＋ ∑∞

ｔ ＝ ２∑
ｔ －１

ｊ ＝ ０

Ｃ ｊ
ｔ －１μ ｊ

ｉ（１ － μｉ） ｔ －１－ｊＢ ｊ ＋１ｃｉ，ｔ
（１ ＋ ｒｉ） ｔ （７）

　 　 如果换一种思路，其实右边图中从第 １ 期开始，树状图的路径与左边图完全一致，只是每一个
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节点的现金流增大了 Ｂ（１ ＋ ｇｉ）倍，因此，其股票价格在第 １ 期应该等于 Ｂ（１ ＋ ｇｉ）Ｐ ｉ，０，然后再将第
１ 期股票价格以及股票产生的现金流折现到第 ０ 期，就可得到 Ｐ′ｉ，０，即：

Ｐ′ｉ，０ ＝
Ｂｃｉ，１
１ ＋ ｒｉ

＋
Ｂ（１ ＋ ｇｉ）

１ ＋ ｒｉ
Ｐ ｉ，０ （８）

　 　 无论公式（７）还是公式（８），最终都可以化简为：

Ｐ′ｉ，０ ＝
Ｂｃｉ，１

ｒｉ － ｇｉ － μｉ（Ｂ － １）（１ ＋ ｇｉ）
（９）

　 　 因此，股票因为当期被借壳这个信息而上涨的幅度，也就是本文前面定义的可观测收益 ＯＰ，可
以表示为：

ＯＰ ＝
Ｐ′ｉ，０ － Ｐ ｉ，０

Ｐ ｉ，０
　 Ｂ

Ｂμｉ ＋ １ － μｉ
－ １ （１０）

　 　 由此，可以根据实际观测到的收益 ＯＰ 以及借壳发生概率反推出 Ｂ － １，具体来说：

Ｂ － １ ＝ ＯＰ
１ － （１ ＋ ＯＰ）μｉ

（１１）

　 　 因此，公式（６）也可以表示为：

ＰＰＥ ＝
（１ ＋ ｒｉ）μｉＯＰ

（ ｒｉ － ｇｉ）（１ － μｉ）
（１２）

　 　 根据公式（１２）的结果，借壳预期溢价占股票价格的比例与折现率、被借壳概率、可观测收益以

及现金流增长率有关。 本文关注的重点是：借壳预期溢价占比与公司 ｉ 被借壳的概率 μｉ 成正比，这
符合经济学直觉，也与现实情况相符。

四、 参数模拟与校准

１． 参数模拟

从公式（１２）中 ＰＰＥ 的表达式可以立即得到一些结论，例如 ＰＰＥ 与借壳概率（μ）成正比，与可

观测收益（ＯＰ）成正比，与现金流增长率（ｇ）成正比。
表 １ 参数模拟 ＰＰＥ 单位：％

被借壳概率 折现率 现金流增长率
借壳总溢价（Ｂ － １）

３０ ６０ ９０

０􀆰 ５０
８

１２

１ ２􀆰 ３０ ４􀆰 ６０ ６􀆰 ９０
３ ３􀆰 ２０ ６􀆰 ５０ ９􀆰 ７０
１ １􀆰 ５０ ３􀆰 ００ ４􀆰 ６０
３ １􀆰 ９０ ３􀆰 ７０ ５􀆰 ６０

１􀆰 ５０
８

１２

１ ６􀆰 ９０ １３􀆰 ８０ ２０􀆰 ６０
３ ９􀆰 ７０ １９􀆰 ３０ ２８􀆰 ８０
１ ４􀆰 ６０ ９􀆰 １０ １３􀆰 ６０
３ ５􀆰 ６０ １１􀆰 １０ １６􀆰 ６０

　 　 资料来源：本文整理

本文在表 １ 中设定各个参数不同的取值来估计 ＰＰＥ 的取值，以便直接观察各参数取值不同对

借壳预期溢价 ＰＰＥ 的影响。 例如，在被借壳概率取 ０􀆰 ５％ ①，折现率取 ８％ ，现金流增长率为 ３％ ，
借壳总溢价为 ６０％时，ＰＰＥ 的模拟值为 ６􀆰 ５％ ，也就是说，股价中 ６􀆰 ５％ 是由借壳预期引起的。 如
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① ０􀆰 ５％接近 Ａ 股市场平均被借壳概率。



果公司被借壳概率达到 １􀆰 ５％ ①，折现率取 ８％ ，现金流增长率为 ３％ ，借壳总溢价为 ９０％时，那么股

价中包含的借壳预期溢价比例就会高达 ２８􀆰 ８％ 。 换句话说，被借壳概率高的公司，其股票中的借

壳溢价部分是惊人的。 根据本文给出的参数设定范围，Ａ 股市场股价中包含的借壳预期溢价比例

平均在 １􀆰 ５％ ～２８􀆰 ８％之间。
为了更清楚地展示股价中包含的借壳预期溢价比例（ＰＰＥ）与各个参数之间的关系，本文在图

２ 中分别绘制了 ＰＰＥ 与各个参数之间的函数关系图②。 当研究一个参数与 ＰＰＥ 的关系时，其他参

数取默认值。 对各个参数默认值的设定为：μ ＝ ０􀆰 ０２，ｒ ＝ ０􀆰 １２，ｇ ＝ ０􀆰 ０５，ＯＰ ＝ ０􀆰 ６。 从图 ２ 中可以看

出，ＰＰＥ 与借壳概率（μ）成正比，而且仔细分辨会发现，随借壳概率的增大，ＰＰＥ 上升的速度也不断

增大，即函数图像是凸的。 ＰＰＥ 与折现率（ ｒ）成反比，与现金流增长率（ｇ）成正比，与可观测收益

（ＯＰ）成正比。

图 ２　 ＰＰＥ 与各参数的关系

资料来源：本文绘制

２． 参数校准

（１）借壳概率。 本文根据国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ） ＩＰＯ 事件表中在 ２００８—２０１７ 年的借壳上市

数据，同时用 ＷＩＮＤ 数据库作为补充，手工收集了每一个被借壳公司重大资产重组董事会决议公告

发布日，然后根据公告发布日所在年份作为借壳年份，剔除那些无法确认重大资产重组董事会决议

公告发布日等问题的案例，最终获得了 １７６ 个借壳案例。
图 ３ 统计了 ２００８—２０１７ 年每年借壳上市案例的数量和所占当年上市公司③的比例，从中看

到，每年借壳数量变化比较大。 ２００９ 年借壳上市的公司较多，但是 ２０１０ 年出现了大幅下降，２０１３
年借壳上市又开始活跃起来，并在 ２０１４ 年达到巅峰状态，之后便开始减少。 其中 ２０１４ 年有 ３８ 家

公司借壳上市，为历年最多。 最少的年份出现在 ２０１７ 年，只有 ２ 家公司借壳上市，主要是因为 ２０１６
年证监会开始严控借壳上市。 总体上，１０ 年间平均每年有 ２０ 家公司借壳上市，相对上市总体数量

较小，平均只有不到 １％ 。 可以看出，从每年借壳上市数量变化来看，其走势大体与市场行情的走

７４１

２０１９ 年 第 １２ 期

①
②
③

１􀆰 ５％接近 Ａ 股市场借壳上市频发年份的借壳概率。
在本文的模型设定下，由于约束条件（４）以及 ０≤ＰＰＥ ＜ １，借壳概率并不能取任意数值，而是有一定取值范围。
在统计每年上市公司数量时只统计了那些每年有交易数据的上市公司。



势相一致。 ２００９ 年和 ２０１４ 年股市大涨，借壳企业受市场行情驱动热衷于借壳上市，拓展融资渠

道；而 ２０１１ 年股市下跌，企业借壳上市动力不足。 这也印证了邓路和周宁（２０１５） ［２１］ 的发现，他们

发现市场时机理论可以用来解释借壳上市行为。

图 ３　 借壳上市频次统计

资料来源：本文绘制

（２）可观测收益（ＯＰ）与借壳总收益（Ｂ － １）。 本文使用借壳事件停牌前一个交易日收盘价与

借壳完成复牌后第一个非涨停日收盘价计算可观测收益，如果停牌前一个交易日是涨停日则取之

前一个交易日的收盘价，以此类推。 表 ２ 展示了 ２００８—２０１７ 年借壳上市频率统计以及每年借壳平

均可观测收益，可以看到，样本中平均每年有 １８ 家公司借壳上市，平均每年有 ２５４３ 家上市公司，事
后来看，每家上市公司被借壳的概率平均为 ０􀆰 ６９％ 。 本文发现，每年借壳上市股票涨幅差距比较

大，最少的是 ２０１１ 年，平均只有 １６􀆰 ７％ ，最多的是 ２０１７ 年，平均高达 ２８４􀆰 ４％ ，样本内的公司被借

壳后平均上涨 ６３􀆰 ３％ 。 借壳可观测收益变动与借壳数量的变化并不一致。
表 ２ ２００８—２０１７ 年借壳上市情况和可观测收益

年份 借壳公司数量 上市公司数量 占比（％ ） 可观测收益（％ ）

２００８ ２１ １６８５ １􀆰 ２５ ２６􀆰 ００

２００９ ３３ １７８７ １􀆰 ８５ ４３􀆰 ４０

２０１０ １１ ２１２７ ０􀆰 ５２ ３８􀆰 １０

２０１１ ６ ２４０８ ０􀆰 ２５ １６􀆰 ７０

２０１２ ９ ２５６３ ０􀆰 ３５ ５０􀆰 ００

２０１３ ３０ ２５７７ １􀆰 １６ ７７􀆰 ６０

２０１４ ３８ ２６９７ １􀆰 ４１ １００􀆰 ９０

２０１５ １９ ２９１５ ０􀆰 ６５ ４５􀆰 ００

２０１６ ５ ３１３１ ０􀆰 １６ １０８􀆰 ８０

２０１７ ２ ３５４４ ０􀆰 ０６ ２８４􀆰 ４０

平均 １８ ２５４３ ０􀆰 ６９ ６３􀆰 ３０

　 　 资料来源：本文整理

使用本文的样本内数据可以得到，被借壳的概率平均为 ０􀆰 ６９％ （μｉ ＝ ０􀆰 ６９％ ），上市公司被借

壳后，股票平均相对大盘上涨 ６３􀆰 ３％ （ＯＰ ＝ ６３􀆰 ３％ ）。 因此，根据公式（１０）可以估算出来 ２００８—
２０１７ 年中国证券市场上平均的借壳总收益为 ６４􀆰 ０％ ，这与平均可观测收益相差不大，但是考虑到：
第一，一小部分借壳案例因为数据问题没有被包括在样本中，根据国泰安数据库，２００８—２０１７ 年实
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际发生的借壳案例有 １９５ 家，因此，表 ２ 中给出的估计结果要比实际借壳总溢价小一些。 第二，在
２０１６ 年 ９ 月 ８ 日证监会发布《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定》（以下简称《新
重组管理办法》）之前，为了逃避监管，许多公司虽然表面上没有被旧的重大资产重组管理办法认

定为借壳上市，但其实质仍然是借壳上市，这类变相借壳上市行为被称为“类借壳”①。 基于以上两

点，再具体到个股，尤其是那些中小盘股票，实际的借壳总溢价可能远高于 ６４％ 。
（３）其他参数估计。 在假定现金流增长率为 ４％ 的情况下，本文根据总市值将样本分成了 １０

个小组，分别计算每个小组的借壳概率以及平均可观测收益，现金流增长率分别使用各个小组内各

个公司现金流增长率的中位数，折现率参考李慧云和刘镝（２０１６） ［４１］ 的方法，根据公司规模从大到

小依次取 １０％ ～１５％ ，最后将借壳总溢价 Ｂ － １ 以及 ＰＰＥ 估算出来，结果如表 ３ 所示。 可以发现，
规模越小的组，其股价中所包含的借壳溢价越高，在规模第二大的组中，股价中借壳预期溢价比例

平均仅有 ０􀆰 ３９％ ，但是在规模最小的组中，其股价中预期溢价的比例平均高达 ５􀆰 ３３％ 。
表 ３ 参数估计

组别 Ｎ
平均市值

（亿元）
ｇ（％ ） ｒ（％ ） μ（％ ） ＯＰ（％ ） Ｂ － １（％ ） ＰＰＥ（％ ）

Ｄ１ １７４７ ２４􀆰 １ ０􀆰 ５７ １５􀆰 ００ ０􀆰 ８６ ８８􀆰 １５ ８９􀆰 ６０ ５􀆰 ３３

Ｄ２ １７５５ ３２􀆰 ９ ０􀆰 ５０ １４􀆰 ５０ ０􀆰 ５７ ４３􀆰 １４ ４３􀆰 ４９ １􀆰 ７８

Ｄ３ １７５３ ４１ ０􀆰 ５０ １４􀆰 ００ ０􀆰 ３４ ６７􀆰 ７９ ６８􀆰 １８ １􀆰 ７２

Ｄ４ １７５３ ５０ ０􀆰 ４９ １３􀆰 ５０ ０􀆰 ５１ ６４􀆰 ０６ ６４􀆰 ６０ ２􀆰 ５４

Ｄ５ １７５２ ６０􀆰 ５ ０􀆰 ４６ １３􀆰 ００ ０􀆰 ５７ ５８􀆰 ４２ ５８􀆰 ９５ ２􀆰 ６８

Ｄ６ １７５５ ７５ ０􀆰 ２６ １２􀆰 ５０ ０􀆰 ４６ ６２􀆰 ６５ ６３􀆰 １２ ２􀆰 ３７

Ｄ７ １７５４ ９５􀆰 ９ ０􀆰 ２３ １２􀆰 ００ ０􀆰 ２３ ６４􀆰 １６ ６４􀆰 ４０ １􀆰 ２６

Ｄ８ １７５２ １２９􀆰 ８ ０􀆰 １８ １１􀆰 ５０ ０􀆰 ４０ １２２􀆰 ０３ １２３􀆰 １２ ４􀆰 ３４

Ｄ９ １７５５ ２０５􀆰 ６ ０􀆰 ２４ １０􀆰 ５０ ０􀆰 ２３ １７􀆰 ３４ １７􀆰 ３９ ０􀆰 ３９

Ｄ１０ １７４８ １０１０􀆰 ５ ０􀆰 ２４ １０􀆰 ００ ０􀆰 １７ ５９􀆰 ００ ５９􀆰 １６ １􀆰 ０３

　 　 资料来源：本文整理

五、 实证检验

１． 研究假设

根据本文的理论模型，上市公司被借壳的概率越高，股票价格中包含的借壳预期溢价比例也就

越高。 因此，当影响市场对上市公司借壳预期的事件发生后，被借壳可能性不同的公司的股价波动

幅度也会不一致。 为了检验本文的理论部分，下面选取了四个直接影响市场对借壳可能性预期的

事件。
（１）２０１４ 年 ７ 月 １１ 日，证监会发布《上市公司重大资产重组管理办法（征求意见稿）》（以下简

称“《重组管理办法》”），重点是规范“借壳”上市行为，借壳上市变得更加困难。 具体来说，第一，
坚持兜底条款，以应对更加复杂的规避借壳的交易方案出现；第二，进一步细化老股转让行为，并加

９４１

２０１９ 年 第 １２ 期

① 根据证监会现行《上市公司重大资产重组管理办法》的规定，构成借壳上市需要满足三个条件：控制权发生变更；上市公

司向收购人及其关联人购买资产；购买资产总额占上市公司控制权发生变更前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资

产总额的比例达到 １００％以上。 因此，类借壳行为主要在这三个条件上做文章，例如狮头股份“类借壳”一案，从其提交的重组预

案来看，重组后原有资产置出、主营业务改变、控制权也可能改变，涉嫌借壳上市。 但是，狮头股份首先将公司原有资产置出，如果

在此时计算购买资产占期末资产的比例必然达到 １００％以上的条件，但是按照前一个会计年度计算（购买资产总额 ５􀆰 ４４ 亿元，期
末资产总额 ９􀆰 ７９ 亿元），这个条件就不满足，不构成借壳上市。 类似这样的行为属于“类借壳”。



以限售，直接影响交易对价的博弈谈判和壳费支付的时间进程；第三，增加了借壳上市认定条件，严
控“类借壳”行为；第四，要求借壳上市的壳本身并不能受过处罚及公开谴责，减少了潜在壳资源

数量。
（２）２０１５ 年 １２ 月 ２７ 日，第十二届全国人大常委会第十八次会议通过《关于授权国务院在实施

股票发行注册制改革中调整适用〈中华人民共和国证券法〉有关规定的决定》（以下简称“注册制改

革”），这标志着推进股票发行注册制改革有了明确的法律依据，对于壳公司来说是一个重大的利

空消息。
（３）２０１６ 年 ６ 月 １７ 日，证监会发布《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定（征

求意见稿）》（以下简称《新重组管理办法》），进一步细化了认定借壳上市的标准，同时规定取消借

壳上市的配套融资、延长控股股东禁售期，这几项规定一方面增大了借壳上市的难度；另一方面减

小了借壳上市的吸引力。 因此，也被市场称为“史上最严借壳新规”。
（４）２０１８ 年 ２ 月 ２３ 日，证监会向全国人民代表大会常务委员会做说明时，建议股票发行注册

制授权决定期限延长两年至 ２０２０ 年 ２ 月 ２９ 日。 ２０１８ 年 ２ 月 ２４ 日第十二届全国人民代表大会常

务委员会第三十三次会议通过了这一建议（以下简称“注册制改革延期”）。 这意味着注册制改革

被延后了两年，对于壳公司来说是一个重大利好消息。
２． 研究设计

第一步，本文需要估计上市公司被借壳的概率，因为借壳上市本质上属于兼并重组，因此，本文

借鉴了 Ｃｒｅｍｅｒｓ 等（２００９） ［２］的估计方法，同时添加了上市公司属性、是否 ＳＴ 股票等变量以更符合

中国市场的情况。 最终本文采用以下 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型来估计被借壳的概率：

Ｐｒｏｂ（Ｓｈｅｌｌｉ，ｔ ＝ １） ＝ ｅｘｐ（Ｘβ）
１ ＋ ｅｘｐ（Ｘβ） （１３）

　 　 其中，Ｓｈｅｌｌｉ，ｔ ＝ １ 表示上市公司 ｉ 在第 ｔ 年被借壳，另外：
Ｘβ ＝ β０ ＋ β１Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β２ＢＭｉ，ｔ －１ ＋ β３ＲＯＡｉ，ｔ －１ ＋ β４ＳＴｉ，ｔ －１ ＋ β５Ｌｅｖｉ，ｔ －１

＋ β６Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β７ＰＰＥ ｉ，ｔ －１ ＋ β８Ｂｌｏｃｋｉ，ｔ －１ ＋ β９Ｓｈｒｈｆｄ３ ｉ，ｔ －１

＋ β１０Ｈｌｄｔｙｐｅｉ，ｔ －１ ＋ β１１Ｇ＿Ｉｎｄｅｘｉ，ｔ －１ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１４）

　 　 公式（１４）中用到的变量的含义及构建方法在表 ４ 中给出了说明。 变量选择主要基于以下原

因：第一，为了排除其他干扰，本文借鉴 Ｃｒｅｍｅｒｓ 等（２００９） ［２］ 控制了上市公司规模①、账面市值比、
资产收益率、杠杆率、现金比率、固定资产比率、机构投资者持股情况②、股权集中度、公司治理③以

及行业情况④。 第二，是否 ＳＴ 股票。 ２０１６ 年证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》公开征求

意见，有意积极引导“僵尸企业”等不符合条件的上市公司顺利退市，完善市场竞争机制，严控“炒壳”行
为，提高了借壳、卖壳的门槛。 被 ＳＴ 的上市公司深受影响，借壳 ＳＴ 公司难度极高，因此，本文予以控制。

具体的估计过程中，要估计第 ｔ 年公司的被借壳概率，则需要第 ｔ 年以前 ５ 年的借壳和股票特

征数据，比如在估计 ２０１４ 年 ７ 月 １１ 日发布的《重组管理办法》这一事件时，第一步，本文需要用到

２００９—２０１３ 年借壳数据以及与之对应的 ２００８—２０１２ 年的上市公司财务以及特征数据，用这些数

据估计模型（１４）中的参数，将这些参数和 ２０１３ 年上市公司的财务等特征数据代入模型（１３）中，即
可得到 ２０１４ 年上市公司被借壳概率的估计值，本文将这一变量定义为 Ｐｒｏｂ。
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①
②
③
④

考虑到借壳成本，被借壳的多为小规模公司，因此公司规模是决定被借壳概率的重要因素。
以此衡量外部大股东控制，股东控制增强，公司被收购（借壳）的可能性越大（Ａｎｄｒｅｉ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９８６） ［４２］ 。
本文参考冯志华（２０１７） ［４３］的方法计算公司治理指标，利用主成分分析法得到一个能综合反映公司治理能力的指标。
排除每个行业发生借壳的异质性影响。



表 ４ 变量说明

变量名 含义 构建方法

Ｓｉｚｅ 规模 上市公司年末总市值取对数

ＢＭ 账面市值比 上市公司年报中所有者权益与年末市值之比

ＲＯＡ 资产收益率 上市公司年度资产收益率

ＳＴ 是否 ＳＴ 股票 是 ＳＴ 股票则取 １，否则取 ０

Ｌｅｖ 杠杆率 总负债 ／ 总资产

Ｃａｓｈ 现金比率 （短期投资净额 ＋ 货币资金） ／ 总资产

ＰＰＥ 固定资产比率 固定资产净额 ／ 总资产

Ｂｌｏｃｋ 机构投资者持股 机构投资者持股比例超过 ５％则取 １，否则取 ０

Ｓｈｒｈｆｄ３ 股权集中度 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数，公司前 ３ 位大股东持股比例的平方和

Ｈｌｄｔｙｐｅ 公司性质 民营企业 ＝ １，国有企业 ＝ ０

Ｇ＿ｉｎｄｅｘ 公司治理指标 冯志华（２０１７） ［４３］中提到的方法计算的公司治理指标

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 同业借壳 同行业（申万一级行业）有公司被借壳则取 １，否则取 ０

ＭＯＭ３０ 动量 事件前 ３０ 个交易日的累计超额收益率

　 　 资料来源：本文整理

第二步，本文根据估计的被借壳概率（Ｐｒｏｂ）将 ２０１４ 年的股票分成三组，剔除中间一组保留估

计借壳概率最高和最低的两组，如果上市公司在借壳概率最高的一组，则定义变量 Ｈｐｒｏｂ ＝ １，上市

公司处于借壳概率最低的一组则 Ｈｐｒｏｂ ＝ ０。 使用双重差分模型考察不同借壳概率的股票收益率在

事件前后的变化。 模型如下：
Ａｌｐｈａｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｈｐｒｏｂｉ，ｔ∗Ａｆｔｅｒｉ，ｔ ＋ β２Ｈｐｒｏｂｉ，ｔ ＋ β３Ａｆｔｅｒｉ，ｔ

＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１５）

　 　 其中，Ａｌｐｈａｉ，ｔ指的是上市公司 ｉ 在事件发生前一个交易日或发生当天及之后第一个交易日的

超额收益率，为了稳健性考虑，本文使用了市场超额收益率方法（Ａｌｐｈａ＿ＭＭｉ，ｔ）作为基准回归结果，
同时采用 ＣＡＰＭ 方法（Ａｌｐｈａ＿ＣＡＰＭｉ，ｔ）计算超额收益率作为稳健性检验；控制变量包括账面市值

比、现金流比率、固定资产投资比率、资产收益率、事件日前 ３０ 个交易日的平均收益率和标准差，同
时控制了行业固定效应，标准误在公司层面聚类和异方差调整。

３． 样本与描述性统计

除了前面提到的借壳上市的数据，上市公司的其他特征数据以及交易数据均来自国泰安数据

库。 本文剔除了金融业上市公司、创业板公司①以及那些变量缺失的观测，最后得到 ２００８—２０１７
年共 １７９４０ 条观测值，并将所有的连续变量进行了在 １％和 ９９％水平的缩尾处理。

表 ５ 是各变量的描述性统计，公司规模平均为 ２２􀆰 ５５８，最小值为 ２０􀆰 １９８，最大值为 ２５􀆰 ６５０，标
准差达到 １􀆰 ００３，规模差异明显。 账面市值比平均为 ０􀆰 ３８３７，其中最小值为 ０􀆰 ００５１，最大值为

１􀆰 ４５０８，说明样本中上市公司账面市值比差异巨大。 平均资产收益率 ０􀆰 ０４１２，最小值为 － ０􀆰 ２０１８，
最大值为 ０􀆰 １９４０。 只有少数经营业绩差的股票被 ＳＴ，占总样本的 ３􀆰 ８２％ 。 杠杆率、现金比率和固

定资产比率分布同样比较离散。 机构投资者持股比例从 ０ 到 １ 不等。 股权集中度标准差为 ０􀆰 １２，
分散程度相对较小。 公司治理指标均值为 － ２􀆰 ５７５５，这也与冯志华（２０１７） ［４３］的结果一致。
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① ２０１３ 年证监会发布《关于在借壳上市审核中严格执行首次公开发行股票上市标准的通知》，规定借壳上市与 ＩＰＯ 的审核

要求等同，不允许借壳创业板上市公司。



表 ５ 变量描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值 Ｑ１ 中位数 Ｑ３

Ｓｉｚｅ １７９４０ ２２􀆰 ５５８ １􀆰 ００３０ ２０􀆰 １９８０ ２５􀆰 ６５００ ２１􀆰 ８６２０ ２２􀆰 ４６１０ ２３􀆰 １２４０

ＢＭ １７９４０ ０􀆰 ３８３７ ０􀆰 ２７０３ ０􀆰 ００５１ １􀆰 ４５０８ ０􀆰 １９３７ ０􀆰 ３１５４ ０􀆰 ４９７４

ＲＯＡ １７９４０ ０􀆰 ０４１２ ０􀆰 ０５３７ － ０􀆰 ２０１８ ０􀆰 １９４０ ０􀆰 ０１５１ ０􀆰 ０３８４ ０􀆰 ０６７７

ＳＴ １７９４０ ０􀆰 ０３８２ ０􀆰 １９１８ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

Ｌｅｖ １７９４０ ０􀆰 ４４８１ ０􀆰 ２２１５ ０􀆰 ０４７９ ０􀆰 ９７１６ ０􀆰 ２７１１ ０􀆰 ４４３５ ０􀆰 ６１６８

Ｃａｓｈ １７９４０ ０􀆰 １９９４ ０􀆰 １５２０ ０􀆰 ００３２ ０􀆰 ７１２１ ０􀆰 ０９２４ ０􀆰 １５５３ ０􀆰 ２６４４

ＰＰＥ １７９４０ ０􀆰 ２２５７ ０􀆰 １７３２ ０􀆰 ００２２ ０􀆰 ７４９８ ０􀆰 ０８９４ ０􀆰 １８９９ ０􀆰 ３２５６

Ｂｌｏｃｋ １７９４０ ０􀆰 ４４８３ ０􀆰 ４９７３ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

Ｓｈｒｈｆｄ３ １７９４０ ０􀆰 １６８１ ０􀆰 １２００ ０􀆰 ０１３１ ０􀆰 ５６３０ ０􀆰 ０７３６ ０􀆰 １３９３ ０􀆰 ２３５５

Ｈｌｄｔｙｐｅ １７９４０ ０􀆰 ５８９１ ０􀆰 ４９２０ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ １􀆰 ００００

Ｇ＿ｉｎｄｅｘ １７９４０ － ２􀆰 ５７５５ ０􀆰 ７７４４ － ４􀆰 ９１６５ － ０􀆰 ９８８４ － ３􀆰 ０６３４ － ２􀆰 ５１５５ － ２􀆰 ０５１３

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ １７９４０ ０􀆰 ４６１５ ０􀆰 ４９８５ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

　 　 资料来源：本文整理

４． 估计借壳概率

由于四次事件所处的年份不一样，所以本文在估计被借壳概率时所选取的估计期间也不一样，
例如事件发生在 ２０１５ 年，选用的是 ２０１０—２０１４ 年的借壳数据，对应的公司特征数据则是 ２００９—
２０１３ 年。

最终的回归结果如表 ６ 所示。 ＲＯＡ、ＢＭ、Ｇ＿ｉｎｄｅｘ 的系数显著为负，说明那些规模小、盈利能力

差、公司治理水平低的公司更有可能被借壳；而 ＳＴ 和 Ｈｌｄｔｙｐｅ 的系数显著为正，说明被 ＳＴ 的股票以

及民营企业更容易被借壳，这些都与市场状况吻合。
表 ６ Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型回归结果

变 量

年 份 事
件

《重组管理办法》 注册制改革 《新重组管理办法》 注册制改革延期

２００８—２０１２ ２００９—２０１３ ２０１０—２０１４ ２０１３—２０１６

截距项
３４􀆰 ４６９５∗∗∗

（７􀆰 ４４１４）
２８􀆰 ９８４１∗∗∗

（６􀆰 ４６１５）
３３􀆰 ６３６６∗∗∗

（６􀆰 ７４３７）
２３􀆰 ８４９９∗∗∗

（７􀆰 ５１０７）

Ｓｉｚｅ
－ １􀆰 ５７０５∗∗∗

（０􀆰 ３０６５）
－ １􀆰 ５９１２∗∗∗

（０􀆰 ２９２２）
－ １􀆰 ８２３７∗∗∗

（０􀆰 ２９７３）
－ １􀆰 ４１７２∗∗∗

（０􀆰 ３３４７）

ＢＭ
－ ２􀆰 ０４８７∗∗

（０􀆰 ８２８２）
－ １􀆰 ５８６９∗∗

（０􀆰 ７７２２）
－ １􀆰 ３０５５∗

（０􀆰 ７４９７）
－ ２􀆰 ２５２５∗∗

（０􀆰 ９７８０）

ＲＯＡ
－ １２􀆰 ４４９７∗∗∗

（３􀆰 ９２２０）
－ １１􀆰 ６３０５∗∗∗

（３􀆰 ７４２５）
－ ９􀆰 ５８１２∗∗∗

（３􀆰 ７１４５）
－ ５􀆰 ３７７９
（４􀆰 ５１８０）

ＳＴ
０􀆰 ８２００∗∗

（０􀆰 ３９６３）
０􀆰 ７３３７∗

（０􀆰 ３９４９）
０􀆰 ８９４９∗∗

（０􀆰 ３９８３）
０􀆰 ２５４３

（０􀆰 ５６７６）

Ｌｅｖ
－ ０􀆰 １４１３
（０􀆰 ７８９３）

－ ０􀆰 ５２８４
（０􀆰 ７３１４）

－ ０􀆰 ２１９９
（０􀆰 ７３３５）

－ ０􀆰 ３５０５
（０􀆰 ８９４９）

Ｃａｓｈ
１􀆰 ０２１９

（１􀆰 ３２５７）
１􀆰 ２１０９

（１􀆰 ２３６５）
１􀆰 １３２２

（１􀆰 ２４２３）
２􀆰 ５３５８∗

（１􀆰 ５０５２）
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续表 ６

变 量

年 份 事
件

《重组管理办法》 注册制改革 《新重组管理办法》 注册制改革延期

２００８—２０１２ ２００９—２０１３ ２０１０—２０１４ ２０１３—２０１６

ＰＰＥ
－ ０􀆰 ０５３３
（０􀆰 ９６３６）

０􀆰 ２４１２
（０􀆰 ９４５７）

０􀆰 ３２７７
（０􀆰 ９５１４）

－ ０􀆰 １７０９
（１􀆰 ２５１７）

Ｂｌｏｃｋ
－ ０􀆰 ３１８６
（０􀆰 ３３６６）

－ ０􀆰 ０２７０
（０􀆰 ３０８２）

０􀆰 １１４０
（０􀆰 ３０２３）

０􀆰 １６１６
（０􀆰 ３６５８）

Ｓｈｒｈｆｄ３
－ ０􀆰 ６３３８
（１􀆰 ５９８３）

０􀆰 ２０４６
（１􀆰 ４７３３）

０􀆰 １６５９
（１􀆰 ４９７５）

－ ０􀆰 ０２９５
（１􀆰 ７８６９）

Ｇ＿ｉｎｄｅｘ
－ ０􀆰 ５６０５∗

（０􀆰 ２８９２）
－ ０􀆰 ４９００∗

（０􀆰 ２７７６）
－ ０􀆰 ５００３∗

（０􀆰 ２７６０）
－ ０􀆰 ３３００
（０􀆰 ３４１１）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－ ０􀆰 ５８３０
（０􀆰 ３５６１）

－ ０􀆰 ３０６６
（０􀆰 ３５７１）

－ ０􀆰 ４０４６
（０􀆰 ３６１４）

０􀆰 ３９１４
（０􀆰 ４５０１）

Ｈｌｄｔｙｐｅ
０􀆰 ３５８２

（０􀆰 ３６９７）
０􀆰 ６６８１∗

（０􀆰 ３６５９）
１􀆰 ０１３３∗∗∗

（０􀆰 ３８０８）
０􀆰 ８４９１∗

（０􀆰 ４７５６）

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６５６８ ６４０５ ７３３３ ７０４５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内的数值为在公司层面聚类和异方差调整的标准误

资料来源：本文整理

５． 被借壳概率与事件冲击后市场反应

表 ７ 列示了模型（１５）的回归结果。 结果和本研究的假设相一致，Ｈｐｒｏｂ 与 Ａｆｔｅｒ 交叉项的系数

随着冲击事件而变化，在《重组管理办法》等打击借壳以及注册制改革等一系列借壳利空消息发生

时，Ｈｐｒｏｂ 与 Ａｆｔｅｒ 交叉项的系数显著为负，借壳概率高的上市公司相对借壳概率低的上市公司收益

率更低，而在“注册制延期”这样的借壳利好消息发生的时候，Ｈｐｒｏｂ 与 Ａｆｔｅｒ 交叉项的系数显著为

正，借壳概率高的上市公司相对借壳概率低的上市公司收益率更高。
表 ７ 事件冲击后被借壳概率不同公司的市场反应

变 量

日 期 事
件

《重组管理办法》 注册制改革 《新重组管理办法》 注册制改革延期

２０１４ ／ ７ ／ １１ ２０１５ ／ １２ ／ ２７ ２０１６ ／ ６ ／ １７ ２０１８ ／ ２ ／ ２３

预期符号 － － － ＋

截距项
－ ０􀆰 ０１７９∗∗∗

（ － ０􀆰 ００５１）
－ ０􀆰 ００７２

（ － ０􀆰 ００４８）
－ ０􀆰 ００９０∗∗∗

（ － ０􀆰 ００３１）
－ ０􀆰 ０２９５∗∗∗

（ － ０􀆰 ００４５）

Ｈｐｒｏｂ∗Ａｆｔｅｒ
－ ０􀆰 ００３９∗

（０􀆰 ００２０）
－ ０􀆰 ００５９∗∗∗

（０􀆰 ００２０）
－ ０􀆰 ００４６∗∗∗

（０􀆰 ００１８）
０􀆰 ００４８∗∗∗

（０􀆰 ００１４）

Ａｆｔｅｒ
０􀆰 ００３９∗∗∗

（０􀆰 ００１３）
－ ０􀆰 ００２４∗∗

（０􀆰 ００１２）
０􀆰 ００２２∗

（０􀆰 ００１２）
－ ０􀆰 ０００４
（０􀆰 ００１０）

Ｈｐｒｏｂ
０􀆰 ００６５∗∗∗

（０􀆰 ００１８）
０􀆰 ００９２∗∗∗

（０􀆰 ００１９）
０􀆰 ００５４∗∗∗

（０􀆰 ００１４）
－ ０􀆰 ００４４∗∗∗

（０􀆰 ００１３）

Ｒｅｔｕｒｎ
０􀆰 ４８７２

（０􀆰 ３１２０）
－ １􀆰 ０２１７∗∗∗

（０􀆰 １７３６）
－ ０􀆰 ７６７１∗∗∗

（０􀆰 １６７０）
－ ０􀆰 ６５７６∗∗∗

（０􀆰 １４０４）

３５１

２０１９ 年 第 １２ 期



续表 ７

变 量

日 期 事
件

《重组管理办法》 注册制改革 《新重组管理办法》 注册制改革延期

２０１４ ／ ７ ／ １１ ２０１５ ／ １２ ／ ２７ ２０１６ ／ ６ ／ １７ ２０１８ ／ ２ ／ ２３

ＳＴＤ
０􀆰 ２１６８∗

（０􀆰 １２１１）
０􀆰 ２８４０∗∗∗

（０􀆰 ０８７９）
０􀆰 １３２８∗

（０􀆰 ０７５６）
０􀆰 ４６８１∗∗∗

（０􀆰 ０６６３）

ＢＭ
－ ０􀆰 ００２２
（０􀆰 ００２１）

－ ０􀆰 ００２７
（０􀆰 ００３４）

０􀆰 ００２６
（０􀆰 ００２４）

０􀆰 ００７１∗∗∗

（０􀆰 ００２２）

ＰＰＥ
０􀆰 ００３０

（０􀆰 ００５０）
０􀆰 ００３８

（０􀆰 ００５３）
－ ０􀆰 ００２９
（０􀆰 ００３８）

０􀆰 ００３０
（０􀆰 ００３３）

Ｃａｓｈ
０􀆰 ００２９

（０􀆰 ００７０）
０􀆰 ０００７

（０􀆰 ００７０）
０􀆰 ００１２

（０􀆰 ００４６）
０􀆰 ０００７

（０􀆰 ００４４）

ＲＯＡ
－ ０􀆰 ０２２８
（０􀆰 ０１８９）

０􀆰 ０１２９
（０􀆰 ０１８３）

－ ０􀆰 ０００１
（０􀆰 ０１２３）

０􀆰 ０４１９∗∗∗

（０􀆰 ０１２６）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３１４０ ４７９６ ５３５６ ５３８４

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０４４４ ０􀆰 ０７２７ ０􀆰 ０３８６ ０􀆰 ０８７２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内的数值为在公司层面聚类和异方差调整的标准误

资料来源：本文整理

６． 稳健性检验

为了检验以上实证结果的稳健性，本文使用 ＣＡＰＭ 方法重新计算了不同冲击事件发生前后的

超额收益率。 结果如表 ８ 所示，Ｈｐｒｏｂ 与 Ａｆｔｅｒ 交叉项的系数在借壳利空消息发生时显著为负，而在

借壳利好消息发生时显著为正，之前的结论没有改变。
表 ８ 事件冲击后被借壳概率不同公司的市场反应（ＣＡＰＭ 方法）

变 量

日 期 事
件

《重组管理办法》 注册制改革 《新重组管理办法》 注册制改革延期

２０１４ ／ ７ ／ １１ ２０１５ ／ １２ ／ ２７ ２０１６ ／ ６ ／ １７ ２０１８ ／ ２ ／ ２３

预期符号 － － － ＋

截距项
－ ０􀆰 ０１７４∗∗∗

（０􀆰 ００５１）
－ ０􀆰 ０１９７∗∗∗

（０􀆰 ００４５）
－ ０􀆰 ００４６
（０􀆰 ００３１）

－ ０􀆰 ０２２７∗∗∗

（０􀆰 ００４５）

Ｈｐｒｏｂ∗Ａｆｔｅｒ
－ ０􀆰 ００４１∗∗

（０􀆰 ００２０）
－ ０􀆰 ００５６∗∗∗

（０􀆰 ００２０）
－ ０􀆰 ００６３∗∗∗

（０􀆰 ００１８）
０􀆰 ００２６∗

（０􀆰 ００１４）

Ａｆｔｅｒ
０􀆰 ００２０

（０􀆰 ００１３）
０􀆰 ００５１∗∗∗

（０􀆰 ００１２）
０􀆰 ０００５

（０􀆰 ００１２）
－ ０􀆰 ００１０
（０􀆰 ００１０）

Ｈｐｒｏｂ
０􀆰 ００６７∗∗∗

（０􀆰 ００１７）
０􀆰 ００９９∗∗∗

（０􀆰 ００１９）
０􀆰 ００６４∗∗∗

（０􀆰 ００１４）
－ ０􀆰 ００１９
（０􀆰 ００１３）

Ｒｅｔｕｒｎ
－ ０􀆰 ３９６９
（０􀆰 ３１５０）

－ １􀆰 ２１８７∗∗∗

（０􀆰 １７６９）
－ ０􀆰 ７０２４∗∗∗

（０􀆰 １７０５）
－ ０􀆰 ６１２１∗∗∗

（０􀆰 １４２９）

ＳＴＤ
０􀆰 １０９３

（０􀆰 １２２１）
０􀆰 ３２２６∗∗∗

（０􀆰 ０８８２）
０􀆰 ０８１８

（０􀆰 ０７７２）
０􀆰 ２２００∗∗∗

（０􀆰 ０６８３）

ＢＭ
－ ０􀆰 ００１７
（０􀆰 ００２２）

－ ０􀆰 ００２５
（０􀆰 ００３４）

０􀆰 ００３１
（０􀆰 ００２５）

０􀆰 ００４７∗∗

（０􀆰 ００２３）

ＰＰＥ
０􀆰 ００３４

（０􀆰 ００５０）
０􀆰 ０００８

（０􀆰 ００５４）
－ ０􀆰 ００２３
（０􀆰 ００３９）

０􀆰 ００２８
（０􀆰 ００３４）

Ｃａｓｈ
０􀆰 ００２０

（０􀆰 ００７０）
０􀆰 ００２６

（０􀆰 ００７１）
０􀆰 ００１３

（０􀆰 ００４７）
０􀆰 ００２２

（０􀆰 ００４５）
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续表 ８

变 量

日 期 事
件

《重组管理办法》 注册制改革 《新重组管理办法》 注册制改革延期

２０１４ ／ ７ ／ １１ ２０１５ ／ １２ ／ ２７ ２０１６ ／ ６ ／ １７ ２０１８ ／ ２ ／ ２３

ＲＯＡ
－ ０􀆰 ０２０５
（０􀆰 ０１９０）

０􀆰 ００８３
（０􀆰 ０１８４）

－ ０􀆰 ０００７
（０􀆰 ０１２５）

０􀆰 ０２７３∗∗

（０􀆰 ０１２９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３１４０ ４７９６ ５３５６ ５３８４

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３９４ ０􀆰 ０７６９ ０􀆰 ０３８７ ０􀆰 ０４６２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内的数值为在公司层面聚类和异方差调整的标准误

资料来源：本文整理

六、 结论和启示

本文基于经典的现金流贴现模型，在模型中引入公司被借壳预期，推导出存在借壳预期情况下

上市公司的估值模型，发现借壳预期溢价占股票价格的比例与折现率、被借壳概率、可观测收益以

及现金流增长率有关。 随后，本文使用手工收集的 ２００８—２０１７ 年 Ａ 股市场的借壳数据进行参数校

准和估计，结果发现：（１）２００８—２０１７ 年市场平均借壳总溢价为 ６４％ 。 （２）在规模最小的 １０％的上

市公司中，借壳预期引起的溢价占股价比例高达 ５􀆰 ３３％ 。 进一步地，基于理论模型，本文利用四个

直接影响市场对借壳可能性预期的事件，在横截面层面检验上市公司被借壳预期对股价波动的影

响。 实证结果表明：《重组管理办法》以及注册制改革实施后，上市公司被借壳概率下降，股价显著

下跌；注册制改革延期后，上市公司被借壳概率增加，股价显著上升。 也就是说，当预期会增加（减
小）借壳概率的事件发生后，被借壳概率越高的公司，它的股价增长（下跌）幅度越大。 本文还使用

ＤＧＴＷ 方法计算超额收益以及采用滚动策略估计借壳概率，以上结果依然稳健。
本文的研究在理论层面揭示了借壳上市与上市公司估值之间的关系，提出了一种度量壳价值

的更为合理的方法，为其他有关借壳上市的研究做了准备和铺垫。 本文的启示在于：第一，虽然注

册制的施行和壳价值的消失是大势所趋，但是在限售股解禁、ＩＰＯ 提速中小创股价承压的状况下，
短时间内实施注册制会严重影响借壳预期，导致很多公司股价受到冲击，对资本市场的稳定也会有

不利的影响。 本文的研究可以帮助监管者测算壳价值的大小，在制定相关政策时估计壳价值缩水

对市场的冲击。 第二，本文的研究有利于投资者正确认识借壳概率对壳价值的影响，提醒投资者不

要盲目跟风“炒壳”，避免遭受损失，引导投资者回归理性投资、价值投资。 第三，本文的研究可以

与 Ａ 股市场异象相结合。 由于中小市值公司多成为借壳标的，壳价值更多地表现在小市值股票

上，因而壳价值极有可能是小盘股溢价等异象的成因之一。 这方面的研究有待研究者的实证检验。
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