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　 　 摘　 要　 本文利用沪深交易所对并购活动监管问询的独特场景,
探讨了财务顾问过往服务的并购交易收到问询函后的监管溢出效应,
分析是否造成财务顾问声誉受损,从而影响其新参与并购的绩效。 结

果显示,财务顾问过去参与的并购如果受到交易所问询,声誉将会受

到负面影响,进而降低未来参与并购的绩效。 当企业主动雇佣财务顾

问时,企业更重视财务顾问声誉,声誉受损对绩效负面影响会更大;而
当企业为满足监管要求被强制要求聘用财务顾问时则影响较小。 此

外,市场关注度更高时,并购问询的监管溢出效应会更强。 在异质性

检验中,跨行业并购、买卖价差较大和分析师停止追踪等信息不对称

加强的情况下,问询函的监管溢出效应更强。 结果表明企业雇佣财务

顾问的主动性和市场关注程度显著影响了并购中财务顾问声誉发挥

的作用,交易所并购问询能够通过影响财务顾问声誉以对并购中介进

行监管,实现
 

“防范化解重大风险”目标。
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0　 引言

2021 年 7 月,中共中央办公厅和国务院办公厅出台了《关于依法从严打击

证券违法活动的意见》以完善中国特色证券司法体制机制的顶层设计,加强了

资本市场的风险问责机制。 2022 年以来,新修订的《上市公司监督管理条例》
其目的也是推动公司治理水平的提升。 这些都有助于上市公司和金融中介等

市场主体提高风险防范意识,维护资本市场秩序,有效发挥资本市场枢纽作用。
作为重要的金融中介,财务顾问在资本市场的重要活动———并购重组中发挥的

作用很大程度上依赖于自身的声誉。 在声誉受到极大影响后,财务顾问参与的
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后续并购绩效也受到严重损害(宋贺和段军山,2019)。 近几年为了应对资本市

场的并购乱象,监管机构越来越重视财务顾问在并购重组活动中发挥的关键作

用,但学术界无论对于财务顾问本身,还是其声誉作用都未给予足够关注。 目

前国内外文献对财务顾问的声誉在中国并购重组中发挥作用的证据较为混杂,
甚至互相矛盾(Bao

 

and
 

Edmans,
 

2011;Bi
 

and
 

Wang,
 

2018)。 现有研究对于财

务顾问声誉的度量往往采用财务顾问的年收入,或者参与过并购事件的交易价

值等间接方法来表征,存在较大的度量误差。 声誉的建立是一个长期的系统性

积累,而声誉的损害则是瞬间发生且难以轻易修复的。 陈运森和宋顺林(2018)
提出,从声誉受损视角研究声誉的作用会更加准确。

2013 年至今,交易所对上市公司的并购活动开始实施越来越频繁的问询函

监管,为学者提供检验并购活动中财务顾问声誉受损的独特场景。 截至 2023
年 8 月 31 日,在交易所发布的 11915 份问询函①(包括回函)中有 3892 份的内

容与并购重组有关,有 2747 份的内容涉及重大资产重组,有 2500 份的题目与

企业重组有关,132 份针对借壳上市。 2018 年 12 月深圳证券交易所提出了“市
场化改革”和“全链条监管”两条主线对并购重组业务进行引导。 对“三高”(高
估值、高商誉和高业绩)交易、“忽悠式”重组、虚假交易、利益输送等情形开展多

次问询,进一步强调发挥并购问询的警示和纠偏功能。 理论上,问询函能够督

促企业加强信息披露和信息透明度,缓解诉讼风险,进而帮助并购企业满足监

管要求。 在金融交易中,监管机构通过并购问询函对财务顾问行为进行监督。
如果一个财务顾问参与过的并购活动经常收到问询函,这无疑会对其声誉产生

负面影响。 市场投资者能够根据监管机构的问询来判断财务顾问的能力,对财

务顾问在并购过程中处理信息发现问题的能力产生质疑,降低该财务顾问在之

后辅助的并购交易的估值。 因此,监管层问询为准确度量个体财务顾问声誉的

变化提供了有效的场景。
本文想要探索并购问询函是否会通过使财务顾问在为并购交易提供专业

服务时的声誉受损,从而产生监管的溢出效应,影响该财务顾问之后协助的并

购交易的绩效。 更进一步而言,本文想探索财务顾问声誉受到问询函监管溢出

效应的影响后,会通过何种机制作用于并购绩效。
一方面,并购交易的绩效既取决于财务顾问的专业化服务能力,也离不开

并购方雇佣财务顾问的动机及对其声誉的重视程度。 因此,本文通过并购方雇

佣财务顾问方式的差异来反映并购方对财务顾问声誉的重视程度。 当并购方

主动雇佣财务顾问时,根据专业服务能力假说(Bao
 

and
 

Edmans,
 

2011)和委托
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① 数据来源:上海证券交易所和深交所主板监管问询、深交所中小板监管问询,以及深交所创业板

监管问询等公告。
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代理理论,财务顾问更倾向于提供专业化服务。 高声誉的财务顾问往往具有更

高的专业能力,并能克服短视行为,给并购绩效带来重要影响。 当并购方被强

制要求雇佣财务顾问时,企业更加看重财务顾问能否帮它满足监管要求,财务

顾问声誉的重要性相对较低。 正如“千里马需要伯乐”,好的谋士只有遇到良主

才能更好建言献策。 财务顾问在并购方的配合下能帮助企业设计更合适的交

易方案、协助完成并购交易。 当企业被强制要求雇佣财务顾问时,财务顾问与

并购方之间容易产生代理冲突问题。 并购方可能缺乏配合,出现“箭头不动怒

断箭杆”的情形,从而影响财务顾问声誉价值。 财务顾问往往仅能协助监管者

督促并购企业达到监管要求,审计监督并购企业的会计报表符合会计准则,满
足监管层的督导要求以及防范市场风险,却较难发挥财务顾问的信号作用,提
升并购的协同效应。

另一方面,并购交易绩效也会受到资本市场投资者关注程度的影响。 问询

函能缓解公司管理层和投资者之间的信息不对称程度,并对投资者起到风险警

示作用。 市场关注度高的时候,投资者会挖掘更多信息,更容易发现财务顾问

参与的并购是否收到问询函。 因此,问询函具有监管溢出作用,会通过投资者

关注的渠道而对财务顾问的声誉产生更大影响,凸显高声誉财务顾问的监管看

门人作用,解决并购重组信息不对称问题,改善报告书信息披露质量,从而提升

并购绩效。
基于以上分析,本文利用 2013—2018 年上海证券交易所和深圳证券交易

所发放的并购问询函数据,分析了财务顾问的声誉变化对后续参与的并购绩效

的溢出效应影响;与此同时,我们根据财务顾问是否被强制雇佣对样本进行了

划分,以识别财务顾问的声誉受损在不同场景下对并购绩效的非对称影响。 结

果表明:(1)财务顾问的声誉受损对并购绩效有负面溢出效应影响;(2)并购方

主动雇佣财务顾问时,财务顾问以自身的声誉对交易或交易方提供专业化服

务,声誉受损对并购绩效有更大的负面影响;(3)并购方被强制要求寻找财务顾

问时,企业更看重财务顾问能否帮它满足监管要求,财务顾问声誉受损对并购

绩效的负面影响相对较小。
本研究在相关领域的可能贡献在于:第一,本文从财务顾问声誉的视角,研

究了被问询的并购中财务顾问声誉受损会降低其之后参与的并购绩效,拓展了

非处罚性监管经济后果的相关文献。 本文揭示了问询函对财务顾问的非处罚

性监管对于并购市场治理的影响。 特别地,已有文献未考虑收购方雇佣财务顾

问的动机,本研究为了分析并购方对财务顾问声誉的重视程度,区分主动选择

财务顾问和强制要求选择财务顾问两种方式以考察雇佣方对声誉的重视程度

造成并购市场绩效的影响差异。 研究发现当并购方更加重视财务顾问的声誉

时,财务顾问能够在并购方的配合下帮助企业设计更合适的交易方案、协助完
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成并购交易。 这有助于深入理解财务顾问发挥功效的影响因素,为解决财务顾

问与并购方之间的代理冲突问题提供启示(Golubov
 

et
 

al. ,
 

2012;
 

宋贺和段军

山,2019)。
第二,本文对金融机构监管规范的公共执法发挥的作用展开思考(Cassell

 

et
 

al. ,2013),发现了交易所问询函具有多方面的监管作用。 非处罚性监管政策

除了直接对企业在信息披露进行主动预防性监管以及警示公司违规行为外,还
能规范金融机构行为并影响并购市场表现。 以往诸多研究更多关注问询函改

善并购交易的信息披露从而促进重组成功(李晓溪等,2019b)、揭示财务报告中

重大缺陷的作用(Bens
 

et
 

al. ,2016;
 

Johnston
 

and
 

Petacchi,2017;
 

陈运森等,
2018),以及回函信息披露质量提高能降低 IPO 首发抑价(薛爽和王禹,2022)
等。 虽然现有部分学者对非处罚性监管的企业治理效应进行了广泛探讨(张俊

生等,
 

2018;陈运森等,2019;李晓溪等,
 

2019a),但较少研究其对企业以外的市

场主体的影响。 本文从市场中介而非被问询企业视角出发,选取了并购方收到

问询函事件这种独特的研究场景能更准确衡量财务顾问声誉的作用,并深入理

解问询函在并购市场中的监管作用。 本文通过补充了问询函能识别风险的相

关研究,一定程度上能区别于已有文献仅考察问询函对企业盈余管理和投资者

年报解读能力的影响(陈运森等,
 

2018;
 

王艳艳等,2020)。 本文进一步将问询

函对财务顾问的声誉的影响进行分析,发现了问询函对财务顾问具有督导和风

险警示的作用,丰富了交易所问询制度的全链条监管的公共实施机制功能。 本

文有效验证了以问询函为代表的证券交易所一线监管能通过监督并购合规性为

并购交易创造公平竞争、信息公开的环境,从而达到维护资本市场秩序的目的。
第三,本文从财务顾问视角补充了问询函溢出效应相关的文献(Brown

 

et
 

al. ,
 

2018)。 现有研究发现年报问询在内部控制意见的治理作用和公司未来内部控

制质量的积极作用上具有溢出效应(耀友福和薛爽,2020),年报问询会抑制盈

余管理行为并具有溢出效应(陈运森等,2019;梅蓓蕾等,2021)。 此外,已有文

献认为问询函更主要是解决并购重组信息不对称,改善报告书信息披露质量而

提升并购绩效(李晓溪等,2019b),但本文研究了财务顾问声誉受损对其参与的

不同并购交易之间产生的溢出效应,拓展了现有研究。 通过研究问询函的监管

溢出效应,本文有效分析了资本市场通过金融中介为并购交易提供专业化服务

这一过程来实现资源配置的作用机理,以深入理解声誉鉴证影响并购绩效的功

能。 这将促使推动财务顾问更加重视维护其在并购活动中专业化服务相关的

声誉,以更好满足监管要求。
本文的研究结论具有重要的政策意义。 并购问询函作为一种在并购市场

中的公共实施机制,能够有效克服私人实施机制在我国的缺失。 交易所对并购

重组事件的问询能够促使财务顾问更加重视自己的声誉,提升专业化水平。 因
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此,交易所应该坚持完善对财务顾问的监管和规范,通过问询函制度构建的财

务顾问声誉机制来更好地监管并规范并购市场,推动我国实现“市场化改革”和
“全链条监管”的监管目标,促进“企业高质量发展”目标的达成。

本文的后续内容为:第 1 部分为制度背景,第 2 部分进行理论分析并提出

研究假设,第 3 部分提出研究设计,第 4 部分分析问询函对于财务顾问声誉的

影响并进行稳健性检验,第 5 部分针对雇佣方式和投资者关注的差异进行机制

作用检验,第 6 部分进行异质性分析,第 7 部分进一步分析了财务顾问通过提

高回函质量以缓解声誉受损的影响,并考察了市场学习行为对财务顾问带来的

影响,第 8 部分总结研究结论并提出政策建议。

1　 制度背景

1.1　 并购重组业务的财务顾问相关监管政策

　 　 在监管部门没有强制要求雇佣财务顾问的情况下,并购方选择财务顾问以

辅助交易主要看中了财务顾问能够提供专业化服务。 一方面,声誉良好的财务

顾问为并购方鉴别出具备高协同效应的并购标的;另一方面,在声誉良好的财

务顾问帮助下,并购方也能向市场投资者传递更为准确的并购业绩信息。 财务

顾问声誉的价值,主要源于本身的专业性、对并购双方的信息优势,以及监管部门

对其资质审核的严格性。 《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》(2008)提
到“上市公司并购重组财务顾问业务是指为上市公司的收购、重大资产重组、合
并、分立、股份回购等对上市公司股权结构、资产和负债、收入和利润等具有重

大影响的并购重组活动提供交易估值、方案设计、出具专业意见等专业服务”
 

。
根据《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》 (2008)以及《上市公司

收购管理办法(2014 年修订)》的相关规定,财务顾问在承担监管过程中其“看
门人”职责主要包括:对上市公司并购重组活动尽职调查,评估相关活动风险;
帮助委托人分析并购重组中法律、财务、经营风险,设计并购重组方案;辅导委

托人在证券市场规范化运作等职能。
我国相关制度法规明确规定了企业并购时必须聘请财务顾问的情况,相关

情形梳理在表 1 中。 在这些强制要求聘请财务顾问的情形中,财务顾问能够帮

助监管机构维护资本市场秩序。

1.2　 并购问询函相关制度

上海证券交易所(2013 年 7 月 1 日)和深圳证券交易所(2014 年 1 月 13
日)正式开通上市公司财务报告信息披露直通车,诞生了问询函制度。 问询函
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及回复函需要公开披露,让市场能够更深入地了解企业存在的问题。 截至 2023
年 8 月 31 日,并购问询函共 2747 份,主要包括上海证券交易所下发的并购重组

审核意见函(345 条)和重大资产重组预案审核意见函(832 条),以及在深圳证

券交易所下发的许可类重组问询函(1097 条)和非许可类重组问询函(351 条)。

表 1　 我国法规中要求并购交易必须聘请财务顾问的情形

必须聘请财务顾问的情形 参考法规 年份

收购上市公司
《上市公司并购重组财务顾问业务

管理办法》
2008

投资者及其一致行动人为上市公司

第一大股东或者实际控制人
《上市公司收购管理办法》 2007、2012、2014

上市公司要约收购上市公司 《上市公司收购管理办法》 2007、2012、2014

重大资产重组 《上市公司重大资产重组管理办法》 2008、2012、2014、2016

擅自实施重大资产重组、信息披露时

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏
《上市公司重大资产重组管理办法》 2008、2012、2014、2016

非上市公司收购公众公司时涉及控

制权变动
《非上市公众公司收购管理办法》 2014

非上市公众公司、要约收购公众公司 《非上市公众公司收购管理办法》 2014

非上市公众公司、重大资产重组
《非上市公众公司重大资产重组管

理办法》
2014

2　 理论分析与研究假设

按照目前的监管规定,并购方在并购上市公司、要约收购、重大资产重组的

时候,会被强制要求雇佣财务顾问;而在其他情况里,企业雇佣财务顾问纯粹是

出于自愿,看重财务顾问的声誉。 财务顾问的声誉体现在协助并购活动的良好

有序开展。 如果并购企业存在被交易所问询的事宜,将会透露出财务顾问在辅

助并购的过程中未能有效为并购企业提供专业服务,从而声誉受损。 资料显

示,共有 2382 份问询函提到了需要财务顾问提供意见,占问询函总数的 26%;
有 606 份提到需要会计师事务所提供意见,占 6. 7%;有 70 份提到需要法律顾

问提供意见,占 0. 8%;有 765 份提到需要资产评估机构提供意见,占 8. 5%。 有

911 份提到需要独立董事提供意见,占 10. 1%。 从上述结果可见,问询函中要求

作出整改的市场金融中介实施主体为财务顾问,因此并购企业收到问询函对于

财务顾问的声誉将会产生重要影响。
企业会根据项目需求来选聘不同声誉水平的财务顾问。 当企业更加希望

提高并购绩效时,它会依靠财务顾问的专业化服务来帮助寻找合适的项目标的

(Kale
 

et
 

al. ,
 

2003),协助并购方与目标方交易谈判,并策划有效的并购融资方
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案,完成并购信息披露工作,降低交易成本(Golubov
 

et
 

al. ,
 

2012),帮助股东实

现稳定持续的财富收益(Bao
 

and
 

Edmans,
 

2011)。 从理论上说,财务顾问作为

金融市场的金融中介,能降低市场交易摩擦和信息不对称。 与此同时,金融中

介自身存在的代理问题也不可避免。 财务顾问在并购中能发挥专业化服务的

正面作用(Bao
 

and
 

Edmans,
 

2011),但是同时也会产生代理冲突问题(宋贺和段

军山,2019)。 然而,当企业仅仅是由于并购项目属于受到监管层要求必须聘请

财务顾问来实施的情形时,企业可能选择财务顾问来发挥监管看门人的作用,
并购交易的效率可能会较差。 现有文献并没有将财务顾问的声誉作用进行较

为清晰的识别,缺少相关的研究来区分财务顾问在并购方自愿性雇佣财务顾问

以及强制性雇佣财务顾问时产生的影响差异。 为了验证这一机制,本文着重区

分了企业并购时是主动雇佣财务顾问,还是仅为满足监管要求而雇佣财务顾问

这两种情况。 因为当企业仅为满足监管要求才雇佣财务顾问时,企业对于财务

顾问的能力往往较为不看重,并购项目由于缺乏财务顾问的专业化服务,在目

标公司的财务状况、并购潜在收益和成本的判断以及协同效应的分析上缺乏专

业指导,并购效率往往会较低。 与此同时,当企业主动雇佣财务顾问时,企业会

更加重视财务顾问的能力,选聘高声誉的财务顾问,来帮助企业科学策划和协

调相关并购活动。
因此在财务顾问被强制要求雇佣和并购方主动选择两种情况下,财务顾问

的声誉会对它未来辅助的并购绩效产生差异化影响。 我们将分析财务顾问之

前参与的并购收到问询函来度量财务顾问的声誉受损,据此更好验证了高声誉

财务顾问在被企业主动雇佣时能够提供专业服务从而提升并购的价值,而非仅

是帮助企业满足监管要求。
 

2.1　 并购问询函对于财务顾问声誉的影响

投资者在估值时会将财务顾问声誉作为并购交易质量的重要信号。 高声

誉既体现财务顾问的专业化服务能力(Bao
 

and
 

Edmans,
 

2011),也会促使其将

目标放得更长远,克服代理问题。 一方面,财务顾问的专业化服务假说认为,财
务顾问具有降低信息不对称、识别合适标的以及带来议价优势、降低交易成本

等方面的作用,进而帮助股东实现稳定持续的财富收益和促进并购方加强并购

完成的动力。 财务顾问在并购中的重要作用是能够生产信息(潘越等,2011)。
另一方面,利益冲突假说认为,财务顾问具有通过成功的并购事件获取高佣金

的动机,与并购方获取业绩增值存在利益冲突,因此财务顾问的声誉会发挥重

要作用
 

(宋贺和段军山,2019)。
 

并购问询函导致财务顾问声誉受损后,影响未来并购市场回报降低的机制

具体体现在市场投资者会认为声誉受损的财务顾问参与的并购交易质量较差。
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并购交易会收到问询函,往往是因为财务顾问没有充分发挥有效的社会监督作

用,而非并购交易本身的绩效较差。 财务顾问参与的并购项目收到问询函将会

导致该财务顾问的声誉受损,主要有三方面原因。
一是问询函具有信号作用。 问询函作为交易所一线监管的重要手段

(Cassell
 

et
 

al. ,
 

2013),能缓解公司管理层和投资者之间的信息不对称程度

(Bens
 

et
 

al. ,
 

2016)。 问询函向市场传递了上市公司在并购过程中信息披露不

符合监管标准或者信息披露质量较低的信号。 而财务顾问是在协助该起并购

中负责推进并购信息披露的主要服务主体。 并购交易被要求补充相关信息以

及核实相关问题,会让市场投资者认为该起并购的财务顾问鉴证服务做不到

位,没有帮助公司履行好信息披露义务。
二是问询函具有社会审计监督有效性(王文姣和傅超,2022),能提供预防

性监管,降低金融市场风险(张俊生等,2018)。 并购交易收到了问询函则透露

了该起交易中的并购双方可能存在管理层机会主义行为,在信息披露中隐瞒

“坏消息”和财务报告舞弊行为的可能。 当并购溢价较高时,上市公司并购商誉

资产较高,企业可能更容易受到问询函监管。 而并购方需要支付较高溢价来购

买目标公司意味着财务顾问无法有效帮助并购方进行并购谈判,或者是财务顾

问选择的目标公司实际价值较低,难以为并购方创造出协同效应,从而损害了

并购方股东的利益。 并购方可能在未来会产生潜在的商誉减值、目标公司业绩

下滑等风险,因此市场投资者也会不看好该财务顾问日后参与的其他并购交易

的效率,从而降低了其他并购交易的市场回报。
三是问询函存在监管的溢出效应。 一方面,问询函对于同行业公司的信息

披露具有“溢出效应”。 同行业公司收到风险信息披露相关的问询函时,同行业

其他公司会在之后改善年报中风险信息水平(Brown
 

et
 

al. ,
 

2018)。 另一方面,
同一个财务顾问参与的并购交易之间也会存在类似的“溢出效应”。 问询函能

提高外部投资者的警觉程度。 由于上市公司主动披露的并购公告仅是在财务

顾问的帮助下进行报送,还未经监管机构审核和隐性背书(梅蓓蕾等,2021),一
旦该并购收到了问询函,投资者会更加审慎对待该财务顾问协助公司披露的其

他信息。

2.2　 问询函带来财务顾问声誉受损的溢出效应对新并购绩效的影响

财务顾问的声誉存在激励效应。 声誉作为一种隐性激励机制,可以缓解委

托代理中的信息不对称问题,确保当事人诚实履约。 一旦财务顾问收到问询

函,这将导致其声誉受损,形成负面的溢出效应。
一是问询函的溢出效应会造成财务顾问的客户资源流失。 在并购交易中,

并购方与目标方之间缺乏互信机制,为了缓解信息生产的“公信力”问题,收购
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方需要聘请值得信赖、独立的专业第三方来发挥信息生产和发布的功能。 与此

同时,财务顾问作为专业的并购服务中介机构,会比并购公司更加熟悉并购方

和目标方的经营环境、管理模式、会计制度等,可协助并购方与目标方交易谈

判,适时帮助并购方策划并购融资方案,完成并购信息披露和申报工作,推进并

购顺利实施。 财务顾问的业务贯穿并购全过程,通过专业化服务帮助并购方系

统分析目标公司财务状况、准确评估并购成本、科学策划和协调公司并购活动,
测算并购潜在收益,提高并购效率。

二是问询函的溢出效应带来的财务顾问声誉受损,会影响它的鉴证作用

(宋贺和段军山,2019)。 财务顾问收到问询函意味着它的专业化服务能力存在

欠缺。 声誉受损的中介机构将难以带来高质量的信息认证,在尽职调查和内部

控制等工作上对目标公司和项目的评估可能不准确。 声誉受损的财务顾问可

能并购经验较匮乏,难以识别出良好协同效应的并购对象,在信息不对称时,投
资者会关注到问询函这类负面信息,认为声誉受损的财务顾问在服务并购交易

过程中无法帮助其实现并购协同效应,难以对并购信息提供担保,政府和投资

者不太愿意信任其参与的其他并购项目质量,向市场传递其所服务的公司具有

价值较差的信号,导致并购企业的市场回报在短期内下跌。
三是问询函的溢出效应凸显了声誉受损的财务顾问可能与并购方之间存

在代理问题而产生利益冲突,对并购绩效产生负面影响。 参与并购交易的财务

顾问以盈利为目的,主要关注并购是否完成,而委托方则希望通过并购提升公

司绩效,双方目标不一致。 这导致财务顾问有不作为的道德风险,从而可能降

低并购的绩效。 基于此,本文提出假设 1。
假设 1:

 

财务顾问受到并购问询会产生溢出效应,导致其之后参与的并购

项目绩效降低。
 

2.3　 主动雇佣和被动雇佣时财务顾问声誉产生影响的差异

在当下的金融监管环境下,企业在并购过程中雇佣财务顾问往往不一定都

是主动进行雇佣,监管机构会针对重大资产重组、要约收购、收购上市公司等情

况对并购强制要求企业雇佣财务顾问。 在并购方被强制要求雇佣财务顾问时,它
的职能更多体现在协助监管机构来督导并购企业,而非通过自身的声誉来为并购

产生更高的协同效应。 我们需要将企业强制雇佣和非强制雇佣两种情况下财务

顾问发挥的作用进行区分才能准确识别企业雇佣财务顾问的主动性产生的影响。
财务顾问在帮助并购方企业开展并购重组活动时,往往能协助监管者督促

并购企业达到监管要求,相当于资本市场的 “看门人”。 “看门人” ( Gate
 

Keeper)理论最早可追溯到 20 世纪 80 年代,
 

Gilson
 

and
 

Kraakman(1984)指出财

务顾问作为证券市场的独立专业机构,具有审查义务来确保金融相关交易的合
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规性。 首先,财务顾问协助满足监管层的督导要求,与企业公司治理有关。 其

次,它能进一步保障公司信息披露的真实、准确、完整,保护中小投资者的利益

(Li
 

and
 

Liu,
 

2017)。 财务顾问在协助监管方面的重要职能就是帮助督促并购

企业补充披露标的方历史信息和前瞻信息,缓解逆向选择,降低信息不对称

(Muslu
 

et
 

al. ,
 

2015)。 最后,财务顾问在防范市场风险方面主要体现在事前把

关、事中跟踪和事后督导的职责。 我国金融市场以财务顾问为抓手,让其协助

保障资本市场平稳运行和防范风险,即财务顾问能够通过尽职调查、持续督导

来保护投资者利益。
一方面,当企业主动雇佣财务顾问时,并购方往往会雇佣对自己更了解的

财务顾问(Golubov
 

et
 

al. ,
 

2012)。 它能自愿接受财务顾问的协助来提升并购的

价值,财务顾问能针对并购方运营中存在的问题提供咨询建议,搜寻优质标的

方的信息资源,以及根据过去参与过的并购经验提供专业化服务(Kale
 

et
 

al. ,
 

2003)。 在信息不对称的情况下,由于财务顾问的能力无法直接知晓,并购企业

会重视通过财务顾问过去参与过的并购交易积累的声誉来判断其专业化程度。
因此,企业主动雇佣的财务顾问声誉将会对后续并购交易的绩效产生重要影

响,与此同时,如果财务顾问过去参与的并购收到问询函时,企业仍然会愿意雇

佣这一类“声誉受损”的财务顾问,这是因为企业在主动雇佣该财务顾问时往往

被收取的中介费用会更低。 如图 1 所示,本文使用财务顾问在并购重组业务中

的收入占财务顾问业务收入比重来度量其在并购业务中向并购方收取的中介

费用相对大小。 数据显示,当财务顾问在过去参与的并购交易中如果收到过并

购问询函,则其在后续并购交易中的收入将不断降低。

图 1　 并购重组业务占财务顾问业务收入比重的时间趋势图

　 　 数据来源:财务顾问业务收入来自证券业协会,问询函数据来自证券交易所。

另一方面,对于强制要求选择财务顾问的并购(重大资产重组、收购上市公

司、要约收购),企业雇佣财务顾问的动机可能仅是为了满足监管要求。 由于此

时专业化指导并不是并购方聘请财务顾问的主要目的,财务顾问并不会关心并

购后的绩效表现,更多是为了满足监管机构对于财务顾问的法定职责;而并购

方则希望借助财务顾问协助来提高会计报表规范性(Bi
 

and
 

Wang,
 

2008),使得
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财务顾问与并购方之间容易产生代理冲突问题。 并购方缺乏配合,导致财务顾

问对并购交易的交易方案和专业化建议不容易被采纳,财务顾问声誉的重要性

下降。 在该类具有“监管机构看门人”作用的财务顾问所参与的并购活动中,当
财务顾问过去参与的并购受到问询时,投资者不会对它之前声誉是否受损产生

太大的市场反应,因为投资者能推断出企业如果被动雇佣财务顾问时,财务顾

问的主要职责不是提升并购的协同效应,而是确保合规。
因此,相比于企业被动雇佣财务顾问的情况,企业在主动选择财务顾问时,

财务顾问声誉受损对于并购绩效的影响会更加严重,会产生更大的市场反应。
基于此,本文提出假设 2。

假设 2:
 

相比于强制要求选择财务顾问的并购,在主动选择财务顾问的并

购中,财务顾问声誉受损对并购绩效降低影响更大。

2.4　 市场关注度高低对并购问询带来的财务顾问声誉溢出效应的影

响差异

　 　 市场关注度对于金融市场的资产定价有着重要影响(俞庆进和张兵,
2012;胡聪慧等,2015)。 企业有动机通过高声誉的财务顾问来获得市场更多

关注,确保公司并购绩效能够提升。 因此,我们可以检验市场关注度差异对

财务顾问声誉发挥的作用。 当市场关注度较高时,投资者会挖掘更多的信

息,更容易发现财务顾问是否有收到问询函。 财务顾问在遭遇声誉受损事件

后,一方面,市场对其关注度的提升往往会导致投资者更容易质疑其能力,从
而对并购事件给予更低估值,这对企业主动寻找的财务顾问影响更加严重。
另一方面,舆论影响力会引起政府部门对并购的监督更加重视,政府部门会

加强监管,让财务顾问披露更多信息,投资者也会因此更容易关注到财务顾

问的声誉。 当市场关注度较低时,市场对声誉看重程度减弱,财务顾问的声

誉对于提升并购协同效应的影响降低。 此时,主动寻找的财务顾问和强制雇

佣的财务顾问声誉受损后,在并购绩效上表现差异不大。 基于此,本文提出

假设 3。
假设 3:

 

市场关注度高的并购相对于其他并购,财务顾问声誉受损对并购

绩效降低的影响更大。

3　 研究设计

3.1　 样本选择

　 　 (1)
 

企业并购绩效与财务顾问业绩数据。 本文研究数据采用汤姆逊-路透
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SDC
 

Plantinum 金融数据库中 2013—2018 年使用财务顾问的并购事件。 该数据

库为美国汤姆逊-路透(Thomson
 

Reuters)
 

收集的全球金融市场的信息。 该数

据库相比于国内并购数据库,对并购中使用财务顾问的信息刻画较为详细,包
括财务顾问的名称、国家、手续费以及声誉排名等信息。 计算并购累积超额收

益涉及的股票数据采用 Compustat
 

Global 数据库中的中国上市公司数据。 解释

变量中问询函相关数据通过上海证券交易所和深圳证券交易所官方网站整理

而得。 控制变量中企业特征的数据来自国泰安 CSMAR 数据库,财务顾问的销

售收入数据源自中国证券业协会的收入数据。
(2)

 

上海证券交易所、深圳证券交易所并购重组问询函数据。 本文主要关

注并购交易和重大资产重组相关问询函事件,包括上海证券交易所的“重大资

产重组预案审核意见函、并购重组审核意见函”,及深圳证券交易所的“许可类

重组问询函、非许可类重组问询函”。 本文使用的问询函数据是通过对交易所

中的监管问询信息披露资料进行手工搜集整理而成的。 由于我国问询函制度

的设立在沪市和深市开始的时间不一样,沪市从 2013 年 7 月 1 日开通,深市从

2014 年 1 月 13 日开通,本文使用从两个市场开通了问询函制度以后的并购问

询函样本。
本文采用并购交易的横截面数据,合计 1922 个有效的并购交易样本。 针

对每笔并购交易中的财务顾问,判断其在过去参与过的历史并购交易是否收到

过并购问询函。 此外,本文将计算每笔并购相关的累积超额收益率等相关并购

绩效指标。 因此,本文的样本选择程序有三步。 第一步是国内并购交易中筛选

出有财务顾问信息的并购交易,作为本文主要研究对象。 第二步,将该财务顾

问之前参与的所有历史并购交易情况进行匹配。 第三步是判断该财务顾问参

与的历史并购交易是否收到了并购问询函,同时在问询函的内容中是否提及财

务顾问。

3.2　 实证模型

首先,为了检验假设 1,本文构建如下基本计量模型来研究财务顾问的声誉

受损对于并购绩效的影响:
Yi,F,t = αF + λ t + β1AfterCLF,t + γControlsi,t + εi,F,t (1)

　 　 在模型(1)中,下标 i 表示并购企业,下标 F 表示财务顾问,
 

t 表示年度。
因变量 Yi,F,t 是累积超额收益率 CAR(-1,1),采用的事件日窗口为新并购发生

时的宣告日当日以及前后 1 天。 并购交易的市场反应体现了并购的交易是否

创造出较高的协同效应(Kale
 

et
 

al. ,
 

2003),并购中的市场反应体现了并购方企

业在收购标的公司合并后的价值高低(Bao
 

and
 

Edmans,
 

2011)。 当财务顾问声

誉受损后,如果它所参与的并购交易会产生并购市场价值下降,则说明声誉差
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的财务顾问无法较好地实现并购整合,导致并购交易估值下降。 据此,我们能

够推断出财务顾问的声誉对于并购交易价值的提升有重要影响,验证了财务顾

问具有专业化服务能力的假说(宋贺和段军山,2019)。
αF 表示财务顾问固定效应,λ t 表示年度固定效应,AfterCLF,t 为问询函虚拟

变量,当该起并购的财务顾问之前参与的并购收到了问询函则定义为 1,否则为

0。 Controlsi,t 为其他控制变量(详见表 2 以及描述性统计相关内容)。 在假设 1
中,本文需要考察的是财务顾问受到声誉冲击的系数显著为负。 这将说明收到

问询函会导致财务顾问之后参与的并购绩效下降。 为了稳健性检验,本文进一

步将 AfterCLF,t 替换为该并购财务顾问在当年收到的问询函数量(CLNum_t),
以及过去年份收到的问询函数量(CLNum_past)来度量声誉受损程度。

此外,在假设 2 和假设 3 中,对于强制雇佣的财务顾问,并购绩效与声誉关

系较小;而对于主动雇佣的财务顾问,声誉对于并购绩效的影响更强。 本研究

在模型(1)的基础上再加上并购是否主动雇佣财务顾问,及其与问询函虚拟变

量的交互项进行回归分析。
Yi,F,t = αF + λ t + β1AfterCLF,t + β2NonCompulsaryFAi,t +

β3AfterCLF,t × NonCompulsaryFAi,t + γControlsi,t + εi,F,t (2)
　 　 NonCompulsaryFAi,t 代表并购是否主动雇佣财务顾问①,是则取 1,否则为

0。 验证假设 2 需要检验系数 β3 显著为负,来证明主动雇佣财务顾问时并购

绩效更容易受到声誉降低的影响。 与此同时,对于投资者关注较多的财务顾

问和投资者关注较少的财务顾问,新参与的并购绩效存在差别,本研究也按

照模型(2)的做法加上投资者关注程度是否较高,及其与问询函虚拟变量的

交互项。
 

Yi,F,t = αF + λ t + β1AfterCLF,t + β2HighInvestorAttentioni,t +

β3AfterCLF,t × HighInvestorAttentioni,t + γControlsi,t + εi,F,t (3)
　 　 HighInvestorAttentioni,t 代表该并购当月的新闻媒体报道是否高于市场中位

数。 验证假设 3 需要检验系数 β3 显著为负,来证明投资者关注度高时声誉受损

会降低并购绩效更多。

4　 问询函影响财务顾问后续并购的实证结果

4.1　 描述性统计

　 　 本文的变量定义在表 2 中。 被解释变量是并购的累积超额收益率 CAR(-1,1),

671

① 强制要求雇佣财务顾问的情况包括:标的企业为上市公司、并购交易构成重大资产重组、并购交

易构成要约收购。 本文定义强制要求雇佣类型以外的并购即为主动雇佣财务顾问的情况。
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解释变量主要是财务顾问是否收到之前并购的问询函、财务顾问是否为主动雇

佣型,即该并购不属于监管机构强制要求的情况。 控制变量参考了(Golubov
 

et
 

al. ,
 

2012)列举的因素。 本文主要考察的控制变量有两类和并购绩效相关的

变量。 第一类是并购方企业的财务特征,并购方财务水平越高,并购绩效越好。
它包括并购是否完全使用现金收购、并购方是否为国有企业、企业资产总额对

数值、杠杆率、账面市值比和资产收益率。 第二类为财务顾问能力相关的变量,
反映了财务顾问是否能够在并购中创造更高的协同效应,包括财务顾问是否当

年收入位列前二十,财务顾问是否当年并购数位列前二十,财务顾问是否当年

并购金额位列前二十(Bao
 

and
 

Edmans,
 

2011)。 市场关注度使用企业的媒体报

告量来度量。

表 2　 变量定义

变量 变量定义

CAR(-1,1)
累积超额收益率,根据并购事件前后一天累积的实际收益减去市场因子模型

估计出的企业预期收益

AfterCL
 该次并购所雇佣的财务顾问收到了之前参与的并购的问询函则定义为 1,否

则为 0

CLNum_t 该次并购所雇佣的财务顾问在当年参与的所有并购收到的问询函总数

CLNum_past
该次并购所雇佣的财务顾问在过去(不包括今年)参与的所有并购收到的问

询函总数

NonCompulsiveFA
 

是否为主动雇佣(非强制要求)财务顾问。 当并购的标的方为上市公司、并购

涉及重大资产重组,要约收购时则为强制要求雇佣财务顾问情形,定义为 0,
否则为 1

High
 

Investor
 

Attention
当新并购发生当月提及并购企业的新闻报道数量(定义为 Investor

 

Attention)
位于当月所有并购企业的中位数以上时,定义为 1,否则为 0

All
 

Cash
 

Pay 是否完全使用现金支付,完全使用现金则为 1,否则为 0

aStateOwn 并购方是否为国有企业,国有企业则为 1,私有企业则为 0

Asset 企业资产总额对数值

Leverage 杠杆率,总负债除以总资产

Book-to-Market 账面市值比,企业权益账面价值除以权益市场价值

ROA 资产收益率,净利润除以总资产

TopIncomeFA 财务顾问是否当年收入位列前二十

TopNumFA 财务顾问是否当年并购数位列前二十

TopValueFA 财务顾问是否当年并购金额位列前二十

描述性统计如表 3 所示。 结果显示有 29%的并购事件收到过问询函,11%
的并购交易中被强制要求雇佣财务顾问。 同时有 22%的并购事件是由收入排

名前十的财务顾问参与。
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表 3　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 25% 中位数 75%

CAR(-1,1) 1922 0. 03 0. 08 -0. 01 0. 001 0. 05

AfterCL 1922 0. 47 0. 49 0 0 1

NonCompulsiveFA 1922 0. 89 0. 31 1 1 1

Investor
 

Attention 1738 19. 33 67. 64 4 9 17

All
 

Cash
 

Pay 1922 0. 078 0. 27 0 0 0

aStateOwn 1922 0. 24 0. 43 0 0 0

Asset 1922 9. 19 3. 39 7. 54 8. 32 9. 41

Leverage 1922 0. 29 0. 35 0. 11 0. 23 0. 39

Book-to-Market 1922 0. 34 0. 39 0. 15 0. 24 0. 4

ROA 1922 0. 61 2. 74 0. 01 0. 03 0. 06

TopIncomeFA 1922 0. 22 0. 41 0 0 0

TopNumFA 1922 0. 63 0. 48 0 1 1

TopValueFA 1922 0. 03 0. 16 0 0 0

CLNum_t 1304 17. 33 12. 04 7 16 30

CLNum_past 711 20. 81 18. 97 6 16 32

　 　 注:统计 CLNum_t 和
 

CLNum_past 时,分别去除了当年以及过往未收到问询函的财务顾问所对应的

并购样本,以反映财务顾问收到的问询函平均数量。

4.2　 主回归分析

表 4 给出了回归分析的结果。 在表 4 第(2)列中,加上控制变量后,变量

AfterCLFt 系数为-0. 041,在 1%水平上显著。 这表明财务顾问过去参与的并购

收到了问询函会降低现在所参与的并购绩效,即问询函对财务顾问的声誉造成

的负面影响具有溢出效应。 在第(3) ~ (4)列,财务顾问声誉受损程度的度量指

标 CLNum_t 和 CLNum_past 的系数显著为-0. 001,这表明随着财务顾问过去服

务的并购交易收到问询函数量增多,财务顾问声誉下降,导致新参与的并购交

易绩效不断降低。 表 4 的结果验证了本文的假设 1,说明了财务顾问在之前的

并购中如果没能发挥好尽职调查职能,会导致其过往并购中声誉受损的影响溢

出到新的并购中。 这体现了财务顾问声誉在金融市场治理中督促企业合规的

重要性。

表 4　 收到问询函对财务顾问参与的后续并购绩效的影响

CAR(-1,1) (1) (2)
 

(3) (4)

AfterCL
-0. 041∗∗∗ -0. 039∗∗∗

(-7. 42) (-7. 15)
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续表

CAR(-1,1) (1) (2)
 

(3) (4)

CLNum_t
-0. 001∗

(-1. 82)

CLNum_past
-0. 001∗∗∗

(-2. 63)

All
 

Cash
 

Pay
-0. 011 -0. 016∗∗ -0. 015∗∗

(-1. 50) (-2. 09) (-2. 01)

SOE
 

Dummy
-0. 002 0. 023∗∗∗ 0. 022∗∗∗

(-0. 34) (2. 75) (2. 62)

Asset
-0. 001 -0. 001 -0. 001
(-1. 19) (-0. 89) (-0. 59)

Leverage
-0. 002 -0. 002 -0. 002
(-0. 49) (-0. 44) (-0. 43)

Book-to-Market
0. 002 0. 001 -0. 001
(0. 33) (0. 07) (-0. 04)

ROA
-0. 001 -0. 001 -0. 001
(-1. 30) (-1. 03) (-1. 07)

Top10FAIncome
0. 003 0. 009 0. 003
(0. 52) (1. 20) (0. 40)

Top10FANum
-0. 001 0. 006 0. 002
(-0. 12) (0. 73) (0. 23)

Top10FADealValue
0. 048∗∗ 0. 058∗∗ 0. 054∗

(2. 22) (1. 96) (1. 84)

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y Y

Obs. 1767 1767 1767 1767

R2 0. 319 0. 323 0. 308 0. 309

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误

计算得出。

4.3　 稳健性检验

本部分首先对内生性问题进行了讨论,使用财务顾问能力控制变量解决遗

漏变量问题、倾向性得分匹配法解决因果倒置问题、工具变量法解决测量偏差

问题,并且通过 Heckman 两阶段回归解决了自选择问题。 其次,使用与问询函

无关事件作为安慰剂检验。 此外,更换并购绩效度量指标,对问询函事件影响

的期限长短进行划分,控制标的方企业特征。

4.3.1　 对于内生性问题的讨论

首先,本文内生性问题产生的第一个原因是遗漏变量问题,最重要的遗漏

变量就是财务顾问的能力,并购绩效降低的主要原因有可能是财务顾问能力不
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足导致的影响。 为此,本文在回归分析中控制了财务顾问的业务能力(财务顾

问收入高低)、辅导并购经验(参与并购次数多少),以及财务顾问参与过的并购

重要性程度(参与并购的平均金额大小)。
其次,本文内生性问题产生的另一个原因是财务顾问声誉和并购项目质量

之间容易相互影响,产生因果倒置问题。 声誉高的财务顾问往往能够提高并购

项目的质量,而财务顾问为了自身未来的长期声誉考量,又不愿意参加质量较

差的并购项目。 因此本文解决内生性问题的方法是采用倾向性得分匹配法

(PSM),先将项目按照并购质量和财务顾问的市场占有率情况进行 1 ∶ 1 匹配。
试验组的并购交易雇佣的财务顾问在过去收到过问询函,控制组的并购交易雇

佣的财务顾问在过去没有收到过问询函。 并购质量采用并购后并购方企业的

资产收益率来衡量长期的协同效应情况,财务顾问的市场占有率情况度量指标

包括财务顾问是否当年收入位列前二十、财务顾问是否当年并购数位列前二

十、财务顾问是否当年并购金额位列前二十。 倾向性得分匹配后的回归结果呈

现在表 5 中,结果与主结果相一致,说明财务顾问声誉和并购项目质量之间的

因果倒置问题在一定程度上不影响本文的结论。

表 5　 倾向性得分匹配后的回归结果

变量
(1) (2)

AfterCL
 

CAR(-1,1)

AfterCL -0. 045∗∗∗

(-5. 69)

All
 

Cash
 

Pay
0. 179 -0. 010

(0. 70) (-0. 94)

SOE
 

Dummy
0. 210 -0. 006

(1. 34) (-0. 92)

LogAssets
-0. 011 0. 001

(-0. 33) (0. 15)

Leverage
-0. 074 -0. 021∗

(-0. 28) (-1. 91)

Book-to-Market
0. 373 0. 010

(1. 38) (0. 83)

ROA
-0. 015 -0. 001

(-0. 65) (-0. 98)

Top10FAIncome
-0. 189 0. 002

(-1. 10) (0. 20)

Top10FANum
0. 083 -0. 004

(0. 57) (-0. 36)
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续表

变量
(1) (2)

AfterCL
 

CAR(-1,1)

Top10FADealValue
0. 203 0. 068

(0. 44) (1. 26)

Constant
-0. 291 0. 059∗∗∗

(-1. 02) (3. 51)

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y

Obs. 967 867

R2 0. 687 0. 365

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

此外,本文可能存在测量偏差的内生性问题。 本文通过并购中财务顾问在

过去参与的并购交易是否收到问询函来测量财务顾问声誉受损,这可能会无法

准确测量声誉受损的程度,以及受到当初并购交易项目本身的质量影响,因此,
本文采用工具变量法进行解决。 我们考虑将新并购交易中并购方同行业的其

他公司所雇佣的财务顾问在当年受到证监会处罚的数量(FAPenalty_Ind)来作

为工具变量。 一方面,它满足工具变量外生性,同行业其他公司所雇佣的财务

顾问在当年受到证监会处罚的次数往往体现了该行业的并购中财务顾问整体

的犯错误数量是否较多,这与该起并购交易的并购质量没有直接关系,同时不

是该并购企业所能控制的情况,所以工具变量较为外生。 另一方面,它满足工

具变量相关性,该行业的其他并购的财务顾问受到处罚会影响市场投资者对于

该行业的财务顾问的认可程度,投资者会对参与该行业并购的财务顾问的声誉

水平进行质疑,进而会影响到该笔并购交易的市场回报情况,而不太可能通过

其他途径来影响并购市场回报。 本文工具变量法的回归结果呈现在表 6 中。
研究发现并购方所处同行业的其他公司所雇佣的财务顾问在当年受到证监会

处罚与该财务顾问过去参与的并购是否收到问询函呈现正相关,符合预期。 本

文使用工具变量预测的变量“财务顾问是否过去收到问询函”放到主回归方程

进行检验后发现与主结果相一致,同时工具变量检验可以通过外生性检验、识
别不足检验、过度识别检验以及弱工具变量检验,说明选取的工具变量是有效

的。 本文的测量误差带来的内生性问题可以得到缓解。

表 6　 工具变量法的回归结果

变量
(1) (2)

AfterCL CAR(-1,1)

AfterCL
-0. 248∗∗

 

(-2. 25)
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续表

变量
(1) (2)

AfterCL CAR(-1,1)

FAPenalty_Ind
0. 0027∗∗

 

(4. 11)
Controls Y Y
Advisor

 

&
 

Year
 

FE Y Y
Obs. 2133 1767

R2 0. 687 0. 305

　 　 外生性检验:Hausman
 

估计量= 1. 75(p= 0. 18)
识别不足检验:LM 统计量= 7. 57(p= 0. 006)
过度识别检验:Sargan 统计量= 0. 00
弱工具变量检验:Cragg-Donald

 

Wald
 

F 统计量=
 

3. 53
注:

 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

最后,另一种内生性问题,即企业的自选择问题。 企业在了解到财务顾问已

经收到问询函的不利信号后,仍然雇佣它作为并购的财务顾问,很有可能是因

为企业自身能力不行,无法雇佣起声誉更高的财务顾问;或者是由于并购质量

较差,高声誉的财务顾问不愿意参与,这构成了企业自选择问题。 财务顾问声

誉受损会对新并购绩效产生负面作用很有可能是并购企业特征所导致的。 本

部分一方面控制了企业的各项重要财务特征来消除企业的质量好坏对财务顾

问声誉的影响,另一方面将使用 Heckman 两阶段回归。 第一阶段回归中,将财

务顾问过去是否收到过问询函作为被解释变量,考察其受到并购方企业特征以

及财务顾问能力特征的影响,并预测出逆米尔斯比率( IMR);在第二阶段中,将
IMR 放入原有回归中来消除自选择问题,并考察 IMR 的系数是否显著,以判断

自选择问题的严重性。 回归结果呈现在表 7 中,本文发现考虑自选择问题后,
IMR 的系数并不显著,说明自选择问题较不严重。 回归结果与主结果相一致。

 

表 7　 Heckman 两阶段回归结果

变量
(1) (2)

Select CAR(-1,1)

AfterCL
-0. 182 -0. 039∗∗∗

(-1. 45) (-6. 51)
Controls Y Y
Advisor

 

&
 

Year
 

FE Y Y
Obs. 2293 1512
R2 0. 0935 0. 2277

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

4.3.2　 安慰剂检验

为了考查问询函事件是否确实为导致财务顾问声誉受损的原因,而非其他
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同一时期的时间趋势所导致,这个环节的研究使用实际收到问询函之前的三

年、两年、一年分别作为虚构事件①。 我们预期对于虚构的财务顾问声誉受损事

件,应当对新并购的绩效没有影响。 表 8 的结果发现了回归结果符合预期,试
验变量和收到问询函与否的交互项不显著。

表 8　 安慰剂检验

变量
(1) (2) (3)

CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1)

虚构事件解释变量 3Yr
 

Before 2Yr
 

Before 1Yr
 

Before

AfterCL
-0. 011 -0. 024 -0. 001
(-0. 97) (-0. 52) (-0. 04)

Controls Y Y Y
Advisor

 

&
 

Year
 

FE Y Y Y
Obs. 914 914 914
R2 0. 296 0. 296 0. 298

　 　 注:
 

括号中数值为 t 值,采用稳健标准误计算得出。

4.3.3　 更换并购绩效的度量指标

本文基于 Fama-French
 

三因子模型(Fama
 

and
 

French,1993),在考虑市场风险溢

价因子以外,还加上了市值因子和账面市值比因子来重新计算累积超额收益率。 市

场风险溢价因子对应了市场投资组合的收益率;市值因子②对应了做多市值较小的

公司与做空市值较大的公司的投资组合带来的收益率;账面市值比因子③对应

的是做多高账面市值比公司、做空低账面市值比公司的投资组合带来的收益率。
此外,本文在计算 A 股市场上每只股票日收益率数据时分别采用的流通市值加权

的方法以及按照总市值的方法计算累积超额收益率,结果均较为稳健。 具体如下:

表 9　 Fama-French 三因子模型计算的累积超额收益率结果

CAR_FamaFrech3(-1,1) (1) (2) (3) (4)

AfterCL
-0. 063∗∗∗ -0. 058∗∗∗ -0. 063∗∗∗ -0. 058∗∗∗

(-5. 44) (-4. 83) (-5. 49) (-4. 87)
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①

②
③

在主回归结果中,AfterCL
 

的定义为:该次并购所雇佣的财务顾问收到了关于之前参与的并购问询

函则定义为 1,否则为 0。 在安慰剂检验里面,收到问询函之前的 t 年作为虚构事件的解释:该并购的财

务顾问在实际收到问询函的前 t 年至本次交易,虽然期间并没有收到问询函,但是将 AfterCL 定义为 1,而
对于实际收到问询函之后的样本则剔除。 比如 t = 2013 表明,2013 年某财务顾问收到问询函,我们就分

别考虑将 2010 年(前 t-3 年)作为虚拟的事件发生日,在 2010 年到 2012 年 AfterCL 定义为 1。 而在 2010
年以前 AfterCL 仍为 0,同时将 2013 年及以后的样本剔除。

市场因子对应于市值风险,是指公司规模影响股票的风险:资产规模小,风险相应增加。
账面市值比因子对应于市场造成的财务困境风险,说明市场对公司的估值比自己账面价值要低。 这

些公司一般是销售状况或盈利能力不好的公司,因此相对于低 B / M 的公司来说需要更高的收益来补偿。
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续表

CAR_FamaFrech3(-1,1) (1) (2) (3) (4)

Controls N Y N Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y Y

Obs. 1022 1022 1022 1022

R2 0. 327 0. 335 0. 328 0. 336

　 　 注:第(1) ~ (2)列 CAR_FamaFrech3(-1,1)的股票日收益率采用流通市值加权计算而得,第(3) ~
(4)列股票日收益率采用总市值加权计算而得。∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显

著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

与此同时,本文并购绩效指标由并购日前后一天的累积超额收益率

CAR( -1,1)被更换为不同期限的市场收益指标,以及和并购是否符合监管要求

相关的指标,分别包括:(1)用并购日前后十天的累积超额收益率 CAR(0,0)来考

察并购交易的短期价值;(2)用并购日前后十天的累积超额收益率 CAR(-10,10)
来考察并购交易的长期价值;(3)用并购失败率 Withdraw,从反面来衡量并购完

成的效率,并购失败率的定义为“当该起并购事件被监管机构叫停而失败则赋

值为 1,否则为 0”;(4)用并购是否收到问询函 Comment
 

Letter,从反面来衡量并

购质量,并购是否后续收到问询函(Comment
 

Letter)定义为
 

“并购发生之后是否

收到与该次并购重组事件相关的问询函”,具体来说,到我们样本观察截止期

2019 年 6 月为止,如果之前的某个观测值中的并购事件在之后收到问询函,则
Comment

 

Letter 赋值为 1,否则为 0。 表 10 的结果和主要结论一致。
此外,我们研究发现了并购后续收到问询函 AfterCL 的系数显著为正,意味

着强制雇佣的财务顾问在声誉受损后,往往会导致他们帮助企业满足监管要求

的能力下降,更容易使得并购方因为不合规而收到并购问询函;从而我们也从

反面证明了高声誉的财务顾问能够在强制要求时履行法定职责,确保并购交易

合规。

表 10　 不同并购绩效度量指标的稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4)

CAR(0,0) CAR(-10,10) Withdraw Comment
 

Letter

AfterCL
-0. 005∗∗ -0. 014∗ 0. 065∗∗ 0. 895∗∗∗

(-2. 48) (-1. 77) (2. 06) (21. 81)

Controls Y Y Y Y

Advisor
 

&
 

year
 

FE Y Y Y Y

Year
 

FE Y Y Y Y

Obs. 1767 1756 2123 2123

R2 0. 338 0. 222 0. 219 0. 608

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

481



　
第 11 卷第 1 期

　
　 　 　 　 洪祥骏　 何平:

 

财务顾问声誉与并购问询函的溢出效应

　
　

4.3.4　 对问询函事件影响的期限长短进行划分

这个环节的研究进一步考察了财务顾问受到影响的期限长度。 本文将解

释变量 AfterCL 拆分为新并购当年财务顾问是否收到问询函虚拟变量(CL0)、
新并购前第一年财务顾问是否收到问询函虚拟变量(CL1),以及新并购前第二

年财务顾问是否收到问询函虚拟变量(CL2)。 本部分进一步分析财务顾问在

之前并购收到问询函后,每一年新参与的并购绩效。 表 11 中的结果体现了投

资者往往长期中更看重财务顾问的声誉。 因为声誉的影响是长远的,随着时间

推移,投资者在面对新的并购时,需要更加重视财务顾问过去积累的声誉来促

进新并购交易质量的提升,这和主要结论一致。

表 11　 问询函不同期限指标的稳健性检验

变量
(1) (3)

CAR(-1,1) CAR(-1,1)

CL0
-0. 021∗ -0. 022∗

(-1. 95) (-1. 98)

CL1
-0. 013∗ -0. 011

(-1. 82) (-1. 48)

CL2
-0. 004 -0. 003

(-0. 33) (-0. 20)

Controls Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y

Obs. 1767 1756

R2 0. 307 0. 218

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误

计算得出。

4.3.5　 控制标的方特征的稳健性检验

并购事件的复杂性主要体现在并购交易本身性质、并购方异质性以及标的

方异质性。 本文考虑了用并购中的交易金额、并购的支付手段、财务顾问的并

购经验和财务顾问的收入高低来控制并购交易异质性。 并购方异质性上,本文

控制了并购方的资产规模、杠杆率、市值账面比、资产回报率等因素。 但是对于

标的方的情况本文之前论述较少,所以我们补充分析标的方的行业特性来尽量

克服并购交易中的不同性质问题。 我们对主回归结果控制住标的方企业的股

权性质、上市情况以及标的企业所属行业是否与并购企业的行业一致。 另外需

要说明的是因为标的方企业大部分为非上市企业,所以我们无法控制标的方企

业的财务指标。 回归结果呈现在表 12 中。 研究发现回归结果仍然与主回归结

果一致,因此在考虑了并购的多样性特征和不同性质后,我们仍然能够发现财
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务顾问声誉对于并购绩效有重要影响。

表 12　 考虑标的方特征的稳健性检验

变量
(1) (2) (3)

CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1)

AfterCL
-0. 022∗ -0. 021∗ -0. 040∗∗∗

(-1. 79) (-1. 73) (-7. 09)

Target
 

SOE
 

Dummy
0. 001 0. 001 0. 001

(0. 10) (0. 06) (0. 14)

Target
 

Public
 

Dummy

-0. 011 -0. 015

(-0. 56) (-0. 78)

Same-Industry4
0. 003

(0. 74)

OtherControls Y Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y

Obs. 1767 1767 1767

R2 0. 305 0. 325 0. 323

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

5　 雇佣方式和投资者关注的机制作用检验

本文在机制检验的部分分析了并购方雇佣财务顾问时对其声誉的重视程

度,以及资本市场投资者关注程度对于并购交易绩效的影响。
一方面,在企业采用主动雇佣和强制雇佣的机制检验上,表 13 第(1) ~(2)列

显示,加入控制变量前后,AfterCLF,t 的系数显著为负,表明强制雇佣的财务顾问因

为收到问询函而声誉受损,并购绩效变差;交互项 AfterCLF,t ×NonCompulsaryFAi,t

的系数显著为负,表明对于主动的财务顾问,声誉受损对并购绩效负面影响更

大。 相关结果证明了假设 2 成立,说明当并购方主动雇佣财务顾问时,并购交

易会产生更大的负面市场反应。 这体现了并购市场上财务顾问在交易协调过

程中声誉具有更大的重要性。 市场投资者更看重并购者主动雇佣的财务顾问

的声誉,超过对强制雇佣的财务顾问的声誉看重程度。 这表现为两个方面:
(1)投资者主要关心并购对企业未来的运营能力的提升。 当企业主动选择财务

顾问时,高声誉的财务顾问协助设计交易方案,发挥财务顾问的信息资源优势

来寻找合适的并购标的。 因此投资者会更加看重财务顾问的交易协调能力。
(2)当企业被强制要求雇佣财务顾问时,企业的主要目的是满足监管要求。 并

购交易合规性以及信息披露充分性将影响到并购能否满足交易所监管的基本
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要求,但对企业运营能力的提升作用有限。 此时并购企业对于财务顾问业务能

力的看重程度较低,因此财务顾问声誉受损和并购的绩效关系较小。

表 13　 雇佣方式和投资者关注的机制检验

CAR(-1,1) (1) (2) (3) (4)

Channel = NonCompulsiveFA High
 

Investor
 

Attention

AfterCL
-0. 021∗ -0. 027∗∗∗

(-1. 81) (-4. 21)

Channel
-0. 001∗∗∗ 0. 018∗ 0. 018∗∗∗ 0. 032∗∗∗

(-2. 63) (1. 83) (4. 39) (4. 23)

AfterCL×Channel
-0. 021∗ -0. 029∗∗∗

(-1. 75) (-3. 53)

Controls Y Y Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y Y

Obs. 1767 1767 1620 1620

R2 0. 309 0. 325 0. 311 0. 337

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

另一方面,在市场关注度的机制作用的检验上。 本文将分析当市场关注度

程度较高的时候,财务顾问的声誉受损对于并购绩效的负面影响是否会更大。
本小节依据在新并购案发生日前后一个月提及该并购企业的媒体报道量逐月

对样本排序,当新闻报道量高于当月所有并购企业的中位数以上时,认为该并

购的市场关注度较高,反之则为较低。 本文据此针对市场关注度较高和较低两

组样本进行分样本检验,结果呈现在表 13 中。
表 13 第(3) ~ (4)列汇报了市场关注度较高以及较低时,财务顾问之前收

到并购问询函对后续并购经济后果的影响。 结果显示并购企业问询函对于声

誉受损的影响在并购案关注度较高时更明显。 在市场关注度较高时,AfterCL
 

的系数为-0. 029,在 1%水平上显著;市场关注度较低时,财务顾问声誉受损对

后续并购的绩效没有显著影响。 这意味着随着关注度的增强,企业往往会受到

更多的市场和媒体监督,投资者会挖掘更多信息,更容易发现财务顾问是否收

到问询函。 企业一旦雇佣声誉受损的财务顾问,并购交易的市场回报会降低得

更多。
本文进一步将雇佣方式和投资者关注两种机制联合考察,通过将不同投资

者关注程度进行分样本检验,分析不同雇佣方式与财务顾问过去收到并购问询

对于新并购的绩效的影响,结果呈现在表 14 中。 表 14 第(3)、(6)列汇报了市

场关注度较高以及较低时,财务顾问之前收到并购问询函对后续并购经济后果

的影响。 结果显示并购企业问询函对于声誉受损的影响在并购案关注度较高时
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更明显。 在市场关注度较高时,AfterCLFt×NonCompulsaryFAit 的系数为-0. 033,在
5%水平上显著;市场关注度较低时,财务顾问声誉受损对后续并购的绩效没有

显著影响。 这意味着随着关注度的增强,投资者会挖掘更多信息,更容易发现

财务顾问是否有收到问询函,从而导致并购绩效受到的负面影响得到加强。

表 14　 市场关注对财务顾问声誉受损后并购绩效的影响

CAR(-1,1)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

High
 

Investor
 

Attention = 1 High
 

Investor
 

Attention = 0

AfterCL
-0. 038∗∗∗ -0. 008 -0. 005 -0. 030

(-4. 44) (-0. 57) (-0. 18) (-1. 16)

NonCompulsiveFA
0. 017∗∗ 0. 030∗∗ 0. 011 0. 014

(2. 20) (2. 37) (0. 78) (0. 67)

AfterCL×NonCompulsiveFA
-0. 033∗∗ -0. 009

(-2. 27) (-0. 34)

Controls Y Y Y Y Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y Y Y Y

Obs. 977 977 977 617 617 617

R2 0. 395 0. 386 0. 401 0. 218 0. 220 0. 247

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误

计算得出。

由于在针对市场关注度的异质性检验中使用并购当月,并购方公司相关新

闻媒体报道数量来衡量市场关注度可能存在一些其他不相关新闻的干扰,或者

存在并购相关报道的遗漏(比如并购发生在月中、月末,很可能会到并购之后一

个月还有后续报道,以及在并购前一个月可能会有提前报道)。 我们将统计新

闻报道数量的窗口分别改为并购发生当周以及并购前后一个月和当月(合计 3
个月),重新构建市场关注度指标。 具体结果如表 15 的面板

 

A
 

和面板
 

B
 

所示。
在上述两种情况下,我们均发现市场关注度越高,财务顾问声誉受损对于并购绩

效的影响越明显,而在市场关注度较小的情况下,财务顾问声誉受损的影响不显

著。 所以整体而言,媒体报道较好地刻画了并购者对并购事件的市场关注度。

表 15　 不同媒体报道量窗口的稳健性检验

面板 A

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1)

分组变量 High
 

Three-Month
 

News = 1 High
 

Three-Month
 

News = 0

AfterCL
-0. 037∗∗∗ -0. 007 -0. 006 -0. 036∗

(-3. 84) (-0. 35) (-0. 25) (-1. 76)
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续表

面板 A

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1)

分组变量 High
 

Three-Month
 

News = 1 High
 

Three-Month
 

News = 0

CompulsiveFA
0. 007 0. 038∗∗ 0. 021 0. 016

(0. 97) (2. 39) (1. 42) (1. 05)

AfterCL×CompulsiveFA
-0. 046∗∗ -0. 007

(-2. 36) (-0. 33)

Controls Y Y Y Y Y Y

Advisor
 

FE Y Y Y Y Y Y

Year
 

FE Y Y Y Y Y Y

Obs. 754 1180 594 587 563 746

R2 0. 416 0. 387 0. 424 0. 242 0. 272 0. 325

SUR
 

Test
 

for
 

AfterCL×CompulsiveFA:
 

Chi2 = 2. 82

面板 B

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1) CAR(-1,1)

分组变量 High
 

Week
 

News = 1 High
 

Week
 

News = 0

AfterCL
-0. 042∗∗∗ -0. 019 -0. 017 -0. 030

(-4. 63) (-1. 03) (-0. 86) (-1. 21)

CompulsiveFA
0. 013∗ 0. 035∗∗∗ -0. 013 0. 001

(1. 80) (2. 64) (-1. 03) (0. 05)

AfterCL×CompulsiveFA
-0. 044∗∗ -0. 001

(-2. 44) (-0. 02)

Controls Y Y Y Y Y Y

Advisor
 

FE Y Y Y Y Y Y

Year
 

FE Y Y Y Y Y Y

Obs. 987 1380 777 435 368 640

R2 0. 376 0. 365 0. 403 0. 247 0. 350 0. 261

SUR
 

Test
 

for
 

AfterCL×CompulsiveFA:
 

Chi2 = 2. 78

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

6　 异质性检验

在异质性分析中,本文进一步探索了市场的信息不对称程度为上述两个机

制(①并购方对财务顾问声誉的重视程度;②投资者关注)背后的市场因素提供

的解释。 除了监管机构对于并购交易的信息披露要求外,并购交易也因为完善
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信息披露而能实现市场更合理的股价。 由于市场存在信息不对称,资本市场需

要通过问询函来缓解公司管理层和投资者之间的信息不对称程度。 问询函向

市场传递了上市公司在并购过程中信息披露不符合监管标准或者信息披露质

量比较低的信号,而财务顾问是在协助该起并购中负责推进并购信息披露的主

要服务主体,因此企业会有动力借助财务顾问协助来降低市场对并购交易的信

息不对称。 信息不对称程度高会加强声誉的作用(刘涛雄和徐晓飞,2015),因
为市场投资者只能依赖声誉来估计并购的效率,这将使得市场对于财务顾问的

声誉更加关注。
当市场信息不对称程度更大时,并购交易会被市场要求补充相关信息以及

核实相关问题,这会使得并购方对于财务顾问的声誉更加看重,凸显出并购方

主动雇佣财务顾问时将依赖财务顾问进行企业并购质量鉴证的作用。 一旦财

务顾问在过去的并购交易中收到过问询函,财务顾问可能是鉴证服务做不到

位,其声誉将受损,这对于新并购中的并购绩效会产生更大的负面影响;与此同

时,市场的信息不对称也会帮助投资者更关注并购中财务顾问的声誉。 问询函

事件对于财务顾问的影响会让投资者对其发挥监管看门人的作用产生质疑,市
场投资者会认为该起并购的财务顾问没有帮助公司履行好信息披露义务。

具体而言,本文采用三个指标来度量市场投资者与并购企业之间的信息不

对称程度。
第一,本文考察企业并购过程中并购方所处行业和标的方所处行业是否属

于不同的行业类型(SIC 代码有差异)。 当并购为跨行业并购时往往并购方会

面临更大的行业壁垒,并购方会与财务顾问对另一个行业开展尽职调查来掌握

私有信息;但是投资者需要对另一个行业有较深的了解,才能判断另一个行业

的特征对并购企业的影响,从而投资者与企业之间的信息不对称程度会加大。
第二,上市企业的买卖价差(或有效价差)被用作度量外部投资者与企业之

间的信息不对称程度的第二个衡量指标。 根据 Bessembinder(2003)计算方法,
有效价差(Effective

 

Spread)计算公式定义为
 

EffectiveSpread = 100 × 2 × [TradePrice - 0. 5 × (Bid + Ask)]
0. 5 × (Bid + Ask)

　 　 当并购发生前 30 天至发生当日的并购企业的平均每日市场有效价差位于当

年所有并购企业的中位数以上时,定义为有效价差较高,否则为有效价差较低。
每日的平均有效价差通过逐笔高频交易数据计算得到,首先计算出当日每 5 分钟

的平均有效价差,然后对各个时段平均后计算出当日有效价差。 其中 Price 为某一

笔交易的成交价,Bid 为距离成交价最近的买价,Ask 为距离成交价最近的卖价。
第三,根据 Kelly

 

and
 

Ljungqvist(2012)的做法,券商分析师是否对并购方企

业停止追踪被用作信息不对称的衡量指标之一。 因为当券商分析师停止追踪

相关企业时,市场投资者将较难从公开渠道获得企业的信息,企业与投资者之
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间的信息不对称程度加大。
在分组检验的回归后,本文增加了引入交叉项的检验(Chow 检验)和费舍

尔组合检验(permutation
 

test)
 

来进行组间差异性检验。 一方面,在 Chow 检验

上,将分组变量与核心解释变量(并购的财务顾问在过去参与的并购交易是否

收到问询函)进行相乘,构造交互项的部分。 按照主回归方程的设定进行了回

归分析,考察交互项的符号和显著性程度。 如果交互项显著,则说明本文考察

的分组检验有效。 另一方面,在费舍尔组合检验上,本文考察了通过 bootstrap
抽样后,财务顾问过去是否收到问询函的两组样本的回归系数差异是否异于

零。 如果系数差异显著不为 0 则说明分组检验有效。

6.1　 并购方与标的公司行业存在差异

当并购方对标的公司的信息掌握较少时,它将更需要财务顾问的专业化服

务,尤其是在企业从事跨行业并购时,财务顾问的专业化价值会更加凸显。 本

部分定义跨行业并购为并购方与标的公司的四位行业代码有差异 (Cross-
Industry4)。 当行业之间相隔更远时(四位行业代码差异),信息不对称加剧,财
务顾问声誉变得更加重要。 回归结果如表 16 所示。 在针对跨行业领域并购和

同行业横向并购的差异对比中,本文通过表中第(1) ~ (2)列发现,在跨行业的

并购中,财务顾问受到过并购问询会导致它在新参与的企业并购的市场回报降

低;而在同行业并购中,没有明显影响。

表 16　 并购方与标的方行业异质性检验

CAR(-1,1) (1) (2) (3)

分组变量 Cross-Industry Same-Industry 全样本

AfterCL
-0. 043∗∗∗ -0. 015 -0. 020∗∗

 

(-6. 66) (-1. 00) (-2. 06)

Cross-Industry
0. 015∗∗

 

(2. 22)

AfterCL×Cross-Industry
-0. 023∗∗

 

(-2. 53)

Controls Y Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y

Obs. 1445 284 1767

R2 0. 340 0. 467 0. 325

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

与此同时,在组间差异性检验上,本文引入 AfterCL 与 Cross-Industry 的交互

项后,发现显著为负,说明跨行业并购相比于同行业并购而言,当财务顾问过去
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收到问询函后,它新参与的并购交易的市场回报显著降低更多,这反映了异质

性检验的有效性。
此外,本文通过费舍尔组合检验发现,财务顾问过去收到问询函与否的变

量 AfterCL 在同行业并购和跨行业并购的两组样本回归得到的系数相减后在

5%水平上显著大于 0(0. 028),这说明跨行业并购中 AfterCL 的系数显著地比同

行业并购中 AfterCL 的系数小,财务顾问声誉受损在跨行业并购中会更显著地

降低新并购的市场回报。 上述假设得到了回归结果的支持,因此财务顾问在信

息资源方面的优势使得它能够提供更强的专业化服务,促使财务顾问的声誉将

扮演重要作用。

6.2　 买卖价差度量的信息不对称差异

本文考察了上市企业的买卖价差较高和较低对于并购的市场回报的差异,通
过表 17 第(1) ~(2)列发现,在买卖价差较高的并购中,财务顾问收到过并购问询

函会导致它在新参与的企业并购的市场回报降低,而在买卖价差较低的企业开展

并购时,没有明显影响。 这结果表明在信息不对称程度较高的时候,财务顾问声

誉受损对于并购绩效的负面影响就会更加严重,因为信息不对称增加会导致投资

者更加看重财务顾问的声誉。

表 17　 买卖价差高低的异质性检验

CAR(-1,1) (1) (2) (3)

分组变量 HighSpread = 1 HighSpread = 0 全样本

AfterCL
-0. 050∗∗∗ -0. 078 -0. 103∗∗∗

(-3. 83) (-1. 74) (-8. 76)

HighSpread
-0. 071∗∗∗

(-10. 05)

AfterCL×HighSpread
-0. 072∗∗∗

(-6. 25)

Controls Y Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y

Obs. 483 461 967

R2 0. 246 0. 557 0. 406

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

与此同时,在组间差异性检验上,本文引入 AfterCL 与 HighSpread 的交互项

后,发现显著为负,说明买卖价差较高的并购相比于买卖价差较低的并购而言,
当财务顾问收到问询函后,它新参与的并购交易的市场回报显著降低更多。 此

外,本文通过费舍尔组合检验发现,财务顾问过去收到问询函与否的变量
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AfterCL 在买卖价差较低的并购和买卖价差较高的并购的两组样本回归得到的

系数相减后在 5%水平上显著大于 0(0. 028),这说明买卖价差较高的并购中

AfterCL 的系数显著地比买卖价差较低的并购中 AfterCL 的系数小,财务顾问声

誉受损在买卖价差较高的并购中会更显著地降低新并购的市场回报。 由此该

异质性检验的结果较为可信。

6.3　 券商分析师停止追踪并购方度量的信息不对称差异

本文考察了券商分析师停止追踪的企业和仍然有券商分析师追踪的企业

之间的市场回报差异。 通过表 18 第(1) ~ (2)列发现,在券商分析师停止追踪

的并购中,财务顾问收到过并购问询函会导致它新参与的企业并购市场回报降

低,而在仍然有券商分析师追踪的企业开展并购时,没有明显影响。

表 18　 券商分析师停止追踪与否的异质性检验

CAR(-1,1) (1) (2) (3)

分组变量 AnalystStop = 1 AnalystStop = 0 全样本

AfterCL
-0. 048∗∗∗ -0. 036∗∗ -0. 088∗∗∗

(-5. 49) (-3. 98) (-9. 39)

AnalystStop
-0. 016∗∗

 

(-2. 12)

AfterCL×AnalystStop
-0. 010∗

(-1. 67)

Controls Y Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y

Obs. 793 938 1731

R2 0. 311 0. 381 0. 330

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

与此同时,在组间差异性检验上,本文引入 AfterCL 与 AnalystStop 的交互项

后,发现显著为负,说明在券商分析师停止追踪的并购相比于仍然有券商分析

师追踪的并购而言,当财务顾问过去收到问询函后,它新参与的并购交易的市

场回报显著降低更多。 此外,本文通过费舍尔组合检验发现,财务顾问过去收到

问询函与否的变量 AfterCL 在仍然有券商分析师追踪的并购和券商分析师停止追

踪的并购的两组样本回归得到的系数相减后在 5%水平上显著大于 0(0. 011),这
说明了券商分析师停止追踪的并购中 AfterCL 的系数显著地比仍然有券商分析

师追踪的并购中 AfterCL 的系数小,财务顾问声誉受损在券商分析师停止追踪

的并购中会更显著地降低新并购的市场回报。 这支持了该异质性检验的结论。

391



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 3 月

7　 进一步分析

本节将探讨财务顾问在并购问询中作出的反应如何能缓解其声誉受损带

来的影响。 本文考察财务顾问在过去收到问询函后对问询函提供高质量的回

复是否能缓解声誉受损的负面影响。 与此同时,本文也将分析市场的学习效应

带来的影响,特别是当财务顾问声誉受损后,企业的最优选择应当是只雇佣具

有高声誉的财务顾问,本文将分析为何企业仍然会有动力雇佣声誉受损的财务

顾问。

7.1　 回函质量的影响分析

为了判断其回函的质量,本文对回函的语言进行了文本分析,考察了回函

的相关词汇中是否能仔细地对问题进行一一回复。 本文根据企业在回函中提

及的问询函重要问题的关键词个数来度量回函的仔细程度。 当该财务顾问在

本次回函中的重要问题关键词的个数大于在收到问询函当年市场上所有回函

的重要问题关键词中位数时,本文将该财务顾问的这次回函行为定义为回函质

量相对较高(QualifiedReply),否则判定为回函质量一般(NormalReply)。 具体

而言,问询函的问题类型如表 19 所示,不同类型的回函的数量变化趋势如图 2
所示。

表 19　 问询函的问题类型

类型 问询函问题 字段

交易环节

资产是否涉及重组上市问题 重组上市、借壳

交易方案相关问题 交易方案、交易安排、交易方式

交易整合问题
交易整合、交易措施、交易意义、交易必要、战略、交易目

的、商业实质

交易方案问题 交易方案、交易安排、交易方式

研究开发问题 知识产权、研究

税收问题 税收

信息披露不足问题 补充披露、补充说明

并购方

支付方式 支付方式、现金支付、股权支付、发行股份、跨境支付、对赌

支付能力问题 支付能力、公司业绩、公司绩效

融资能力问题
融资、资金来源、利润分配、履约能力、履约保障、出资、现
金流、政府补助、募资、募投

内部控制问题

内部人控制、实际控制人、控股股东、董监高、关联交易、关
联企业、董事

 

、监事、高管、操纵收入、业务合作、产权、利
益输送、治理公司、一致行动人、关联销售
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续表

类型 问询函问题 字段

标的方

标的资产估值问题 估值、交易定价、交易价格、溢价

标的方盈利能力问题

持续盈利、持续经营、经营状况、后续业务、资产估值、盈利

能力、补偿能力、公司业绩、企业绩效、公司绩效、业绩承

诺、业绩保证、履行、业绩补偿、置入资产质量、利润承诺、
盈余管理、整合管控

 

业务管理、盈亏、业务收入、转型风

险、行业位置、业绩亏损、交易评估增值率、市盈率、盈利

承诺

标的方财务问题
标的资产的财务、合并报表、股权结构、债务整体偿付、逾
期、担保

标的方经营问题

标的资产经营、标的企业生产、利润承诺、资产管控、经营

风险、商誉减值、存货、应收账款、采购、产品、生产、销售、
经营战略、行业趋势、利润大幅变动

标的资产权属问题 标的资产权属、权属清晰、诉讼、查封、法院

图 2　 不同类型的回函的数量变化趋势

本文先分析了回函的相关内容中主要涉及的问题,包括延期回复问询函作

出的解释、准备继续停牌的公告、告知公众即将复牌的通告、财务顾问对相关问

题核查后作出的回复、会计师事务所的回复意见、资产评估机构的回复意见、法
律顾问的回复意见等。 本文通过对回函中重要问题的涉及程度来确立其回函

质量,研究发现在作出较高回函质量的财务顾问参与的新并购交易中,一旦财

务顾问发生声誉受损时,新并购的市场回报没有显著变化;而在回函质量一般

的财务顾问发生声誉受损时,市场回报会显著地降。 这在一定程度上说明了,
财务顾问可以通过在回函过程中不断提高自己对重要问题的关注程度,提高回

函的质量,来缓解自身声誉受损对于新参与并购的绩效影响。
与此同时,在组间差异性检验上,本文引入 AfterCL 与“回函质量相对较高”
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的交互项后,发现显著为正,说明在回函质量较高的并购交易相比于回函质量

一般的并购而言,当财务顾问过去收到问询函导致声誉受损后,它新参与的并

购交易的市场回报的负面影响得到缓解。
此外,本文通过费舍尔组合检验发现,财务顾问过去收到问询函与否的变

量 AfterCL 在回函质量一般的并购和回函质量相对较高的并购的两组样本回归

得到的系数相减后在 1%水平上显著小于 0(-0. 102),这说明了回函质量相对

较高的并购中 AfterCL 的系数显著地比回函质量一般的并购中 AfterCL 的系数

更大,受到的负面影响会较小,证明了财务顾问声誉受损在回函质量相对较高

的并购对于新并购的市场回报的负面影响会被缓解。 表 20 展示了财务顾问回

函质量高低的分组检验结果。

表 20　 财务顾问回函质量高低的分组检验结果

CAR(-1,1) (1) (2) (3)

分组变量 QualifiedReply NormalReply 全样本

AfterCL
0. 065 -0. 036∗∗∗ -0. 028∗∗∗

(1. 04) (-5. 10) (-3. 14)

QualifiedReply
-0. 146∗∗

 

(-2. 13)

AfterCL∗QualifiedReply
0. 147∗∗

 

(2. 14)

Controls Y Y Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y Y

Obs. 312 1430 1767

R2 0. 360 0. 321 0. 781
 

　 　 注:
 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。

7.2　 市场学习效应的影响:财务顾问降低并购重组业务收入

本文进一步考察市场的学习效应带来的影响。 市场具有学习效应,看到了

声誉受损财务顾问后续服务的并购会实现更差的绩效,将不愿意继续雇佣声誉

受损的财务顾问。 这一现象在市场关注度比较高的时候会更加明显。 但是现

实中,仍然会存在有并购方愿意雇佣声誉受损的财务顾问,本文认为这主要是

由于监管制度的要求以及财务顾问自身会做出缓解声誉受损的行为,即采取主

动降低收费的做法来满足市场的供需选择。
事实上,财务顾问具有两种功能,一是通过其专业化服务来帮助并购公司

更好完成并购交易。 而高声誉的财务顾问能够提供更加专业化的鉴证服务,他
们更加熟悉并购方和目标方的经营环境、管理模式、会计制度等,可协助并购方
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与目标方交易谈判,适时帮助并购方策划并购融资方案,从而确保并购交易的

协同效应更高,并购交易的市场回报也会有所提升。 与此同时,财务顾问的另

一种功能是监管的看门人,这种情况往往是监管机构强制要求企业雇佣财务顾

问时。
此时,当企业被动雇佣财务顾问时,往往只需要它能协助监管者督促并购

企业达到监管要求,审计监督并购企业的会计报表符合会计准则,协助完成并

购信息披露和申报工作,满足监管层的督导要求以及防范市场风险,不太需要

财务顾问发挥声誉鉴证的作用。 因此,财务顾问声誉受损对于第二种功能中的

监管看门人作用影响较小,即使财务顾问由于过去的并购交易收到问询函而声

誉受损,企业仍然会为了满足监管要求,而被动雇佣财务顾问。
但是,当企业主动雇佣财务顾问时,财务顾问声誉受损会影响第一种功能

中的声誉鉴证作用。 我们有理由怀疑企业会由于学习效应而减少主动雇佣声

誉受损的财务顾问。 但是财务顾问声誉受损后,收取手续费时不会要价太高,主
动降低并购重组业务收入。 企业雇佣声誉受损的财务顾问将能节约成本。 一部

分具有较丰富并购经验的企业会为了节省开支,愿意雇佣声誉受损的财务顾问。
本文在前文的图 1 中分析了收到过和没有收到过问询函的财务顾问在并

购重组收入占比的差别。 时间趋势结果表明,收到过问询函的财务顾问在并购

重组业务的收入比重明显降低。 因此一定程度上,有一定可能是声誉受损的财

务顾问的并购重组业务相关的业务大幅收缩,同时财务顾问为了能继续保持一

定业务量,会将相关手续费的费用降低。
本文进一步通过财务顾问的并购重组业务收入的对数值(LogMAIncome)

和其是否曾经收到过问询函进行回归检验,实证设定和主回归结果一致。 研究

发现,表 21 显示财务顾问在收到过并购问询函后,确实会显著降低其当年的并

购重组业务收入。 因此一定程度上,公司会愿意选择雇佣声誉受损的财务顾问

的主要原因是迫于监管压力以及支付更少的手续费给财务顾问。

表 21　 收到问询函对财务顾问并购重组业务收入的影响检验结果

(1) (2)

Dependent
 

Variable =
 

LogMAIncome

AfterCL
-0. 151∗∗ -0. 145∗∗

(-2. 28) (-2. 52)

Controls N Y

Advisor
 

&
 

Year
 

FE Y Y

Obs. 725 725

R2 0. 951 0. 965

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平上显著,括号中数值为 t 值,使用稳健标准误计算得出。
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8　 研究结论与政策建议

本文基于问询函事件对于财务顾问声誉的负面影响,从财务顾问雇佣方式

差异的角度,检验了问询函事件对财务顾问后续并购绩效的影响。 我们分析了

问询函在并购市场中的监管作用。 进一步,我们探究了在企业主动雇佣财务顾

问以及强制雇佣的两种情况下,财务顾问声誉的作用影响差异和市场表现,从
而更好验证了高声誉财务顾问在被企业主动雇佣时会具备专业服务的功能从

而提升并购的价值,而非仅仅是帮助企业满足监管要求。
研究发现,在并购方主动雇佣财务顾问时,并购方会更愿意接受财务顾问

的建议;高声誉的财务顾问可以更好地利用专业服务能力并克服短视行为,设
计企业并购交易方案,发挥财务顾问的并购经验和信息资源,协助寻找适合并

购企业的标的。 在并购方被强制要求雇佣财务顾问时,并购方缺乏配合,财务

顾问主要注重审计并购企业的合规性,协助并购企业满足监管层的督导要求以

及防范市场风险;但是并购企业对于财务顾问的咨询建议看重程度较低,因此

高声誉财务顾问帮助并购企业提升协同效应的效果将被削弱。 此外,并购问询

函能确保并购交易合规,
 

提升企业公司治理,督促并购企业信息披露,缓解信息

不对称,保护中小投资者利益。 实证分析中,我们利用监管部门问询函的不对

称影响来对财务顾问声誉机制进行了有效识别。
本文对于中国国情下金融中介的声誉作用作了更深入细化的分析:在并购

方自愿雇佣金融中介时,金融中介不仅仅利用自身的专业能力服务于并购者来

提升并购绩效,弥补管理层的能力不足,较好地克服了代理冲突问题;而在并购

方被强制要求雇佣金融中介时,它维护资本市场秩序,服务于资本市场投资者

和监管方,协助监管机构防范风险。 只有将这两种情况进行剥离来分析,才能

准确识别金融中介的声誉价值。
综上所述,本研究从两方面为监管部门提供参考:一方面,中国保护投资者

的方式有公共实施和私人实施两种方式。 通过公共实施方式来保护投资者,借
助监管层的监管问询能为并购交易创造公平竞争、信息公开的环境。 投资者通

过问询函判断财务顾问对于并购交易环节的熟练程度,这从侧面反映财务顾问

的声誉。 这将促进财务顾问更加重视自己的声誉,提升专业化水平。 另一方

面,中共中央政治局 2019 年 2 月提出要“深化金融供给侧结构性改革,完善资

本市场基础性制度,加强对交易的全程监管”,我国需要对并购市场进行“市场

化改革”和“全链条监管”。 以问询函为代表的证券交易所一线监管的“非行政

处罚性监管”是对金融供给侧改革的有效补充,有利于实现十九大报告中提出

的“防范化解重大风险”的目标。 问询函通过规范财务顾问的行为来实现间接
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监管并购市场,降低财务顾问的代理人风险,帮助并购企业满足监管要求,对我

国资本市场管制和公司治理监督将发挥越来越重要的作用。
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Spillover
 

Effect
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M&As
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National
 

Accounting
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2.
 

School
 

of
 

Economics
 

and
 

Management,
 

Tsinghua
 

University)

Abstract　 Under
 

the
 

unique
 

scenario
 

of
 

the
 

stock
 

exchanges
 

conducting
 

supervisory
 

inquiry
 

on
 

M&A
 

activities,
 

we
 

study
 

the
 

spillover
 

effect
 

of
 

the
 

reputation
 

of
 

financial
 

advisors
 

on
 

the
 

performance
 

of
 

future
 

M&As.
 

With
 

inquiry
 

letter
 

as
 

the
 

exogenous
 

shock
 

of
 

reputation
 

damage,
 

we
 

find
 

that
 

if
 

financial
 

advisors
 

receive
 

inquiry
 

in
 

their
 

previous
 

M&As,
 

their
 

reputation
 

will
 

be
 

impaired
 

and
 

the
 

performance
 

of
 

future
 

M&As
 

supported
 

by
 

the
 

financial
 

advisor
 

is
 

negatively
 

affected.
 

When
 

a
 

company
 

hires
 

a
 

financial
 

advisor
 

voluntarily,
 

the
 

company
 

emphasize
 

more
 

on
 

the
 

reputation
 

of
 

financial
 

advisor.
 

The
 

reputation
 

damage
 

will
 

have
 

a
 

greater
 

negative
 

impact
 

on
 

the
 

future
 

M&A
 

performance.
 

When
 

it
 

is
 

mandatory
 

to
 

hire
 

a
 

financial
 

advisor,
 

the
 

impact
 

is
 

weakened.
 

In
 

addition,
 

when
 

market
 

attention
 

is
 

higher,
 

the
 

regulatory
 

spillover
 

effect
 

of
 

M&A
 

inquiries
 

will
 

be
 

stronger.
 

In
 

the
 

heterogeneity
 

test,
 

in
 

the
 

case
 

of
 

strengthened
 

information
 

asymmetry
 

such
 

as
 

cross-industry
 

mergers
 

and
 

acquisitions,
 

large
 

bid-ask
 

spreads,
 

and
 

analysts􀆳
 

stop
 

following,
 

when
 

financial
 

advisers
 

receive
 

inquiry
 

letters
 

for
 

past
 

mergers
 

and
 

acquisitions,
 

their
 

reputation
 

will
 

be
 

damaged
 

more
 

severely,
 

and
 

the
 

performance
 

of
 

newly
 

participating
 

mergers
 

and
 

acquisitions
 

will
 

be
 

reduced
 

more.
 

In
 

conclusion,
 

The
 

initiative
 

of
 

firms
 

to
 

hire
 

financial
 

advisers
 

significantly
 

affects
 

the
 

role
 

of
 

financial
 

advisers􀆳
 

reputation
 

in
 

mergers
 

and
 

acquisitions.
 

M&A
 

inquiry
 

letters
 

can
 

discipline
 

financial
 

intermediaries
 

by
 

influencing
 

the
 

reputation
 

of
 

financial
 

advisors.
 

It
 

can
 

contribute
 

to
 

achieving
 

the
 

goal
 

of
 

“preventing
 

and
 

resolving
 

the
 

systematic
 

risk” .
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