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汇率跳跃风险对跨国并购的影响研究*
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摘 要: 本文旨在从宏观层面考察汇率跳跃风险对企业跨国并购的影响。首先利用自回归跳跃模型估计

香港对全球 38 个国家 1990—2009 年间双边汇率的跳跃风险。在解决了跨国并购与汇率波动的逆向因果关

系以及引力模型 OLS 估计中存在的异方差和样本选择偏差问题后，实证结果表明，双边汇率跳跃风险的增加

显著抑制了并购国企业对目标国企业的跨国并购。进一步的机制分析发现，汇率跳跃对跨国并购的抑制作用

是通过信贷约束的渠道实现的。
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一、引 言

自 1973 年布林顿森林体系崩溃以来，美国等主要发达国家开始实行自由浮动汇率体系，汇率波动

急剧增强，汇率波动问题也逐渐成为国际经济和国际金融领域的关键问题。与此同时，在过去 20 多年

里，跨国并购作为企业进行快速扩张的重要手段之一，在全球范围内实现了快速增长。联合国贸易与发

展会议( United Nations Conference on Trade and Development，简称 UNCTAD) 公布的数据显示，1996 年全

球跨国并购收购案例一共发生 6 136 宗，收购金额 1 412 亿美元; 到 2016 年，全球跨国并购收购案例一

共发生 10 725 宗，增长 75%，收购金额 8 869 亿美元，增长 528%。那么，跨国并购作为一国参与全球生

产网络的主要方式之一，受到了汇率波动的何种影响?

在国际经济学领域，已有不少文献探讨汇率波动对跨国并购的影响。从理论上来说，汇率变动将影

响企业的预期现金流和利润进而影响企业对东道国市场的进入和扩张选择。根据实物期权理论，汇率

不确定性的上升将推迟企业的对外投资行为( Campa，1993) 。相反，对风险厌恶( risk-averse) 的企业来

说，汇率不确定性的上升也可能促使企业将对外直接投资作为出口的替代方式( Cushman，1985; Gold-
berg ＆ Kolstad，1995) 。相比理论方面的研究，更多的研究是从实证方面来检验两者之间的关系，但所

得的结论也不尽一致。Aguiar ＆ Gopinath ( 2005) 发现 1996—1998 年东南亚货币危机期间，外国企业对

东南亚国家企业的跨国并购显著增加。使用 193 个国家 1990—1999 年的数据，Di Giovanni ( 2005) 发现

汇率波动的增加对跨国并购具有显著的促进作用，而使用 101 个国家 1989—2005 年期间的样本数据进

行研究时，Hyun ＆ Kim ( 2010) 并没有发现汇率波动对跨国并购具有显著影响。
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国内相关文献主要从汇率波动对对外直接投资( FDI) 的影响这一角度来展开研究，关于汇率波动

对跨国并购影响的研究仍然较为缺乏。例如，周华( 2007 ) 研究发现，东道国货币贬值是否有利于吸引

FDI 取决于该国 FDI 是以水平型还是垂直型为主。王自锋( 2009 ) 使用 1993—2003 年全球多个发达和

发展中国家样本的研究发现，双边实际汇率的波动程度对 FDI 的影响很弱，这是由于跨国公司采取了

有效的汇率风险管理。毛日昇和郑建明( 2011) 从理论和实证的角度考察了人民币实际汇率不确定性

对东道国市场导向型和出口导向型外商 FDI 择机进入东道国市场的影响，研究结果表明，人民币实际汇

率不确定性的增加对两种类型的 FDI 择机进入均存在显著的抑制作用。虽然上述研究对汇率波动对跨

国并购的影响分析具有较好的借鉴价值，但跨国并购与 FDI 的其他组成部分( 绿地投资) 具有显著区别

( 李善民和李昶，2013) ; 此外，跨国并购投资一直是 FDI 的主要组成部分，UNCTAD( 2015) 公布的数据显

示，跨国并购交易额占据了 FDI 总额的 66%，因此有必要对汇率波动对跨国并购的影响单独进行考察。
通过对国内外文献的梳理可以发现，由于受到技术上的限制，研究者主要使用标准差或方差作为波

动性的替代变量，而忽略了外汇价格偶然性的大幅波动，即汇率跳跃风险的存在。资产价格跳跃作为波

动性的重要组成部分，与连续性价格波动存在显著区别。对于预期到的连续性价格波动可能带来的损

失，企业或投资者可以使用远期等金融衍生工具进行对冲，但资产价格跳跃是偶然性的、难以分散的风

险 ( Eraker et al． ，2003; Bollerslev et al． ，2008; Bollerslev et al． ，2016 ) ，无法通过金融衍生工具规避。
未预期到的汇率大幅变动可能给企业带来巨额损失。例如，据 2016 年中国国航( 601111 ) 和南方航空

( 600029) 披露年报显示，2015 年国航受人民币汇率波动影响发生汇兑损失 51. 56 亿元人民币，同比增

加 47. 96 亿元; 2015 年南航受人民币汇率波动影响发生汇兑损失达 57 亿元，同比增加 54 亿元。南航在

年报中解释称，巨额汇兑损失产生的主要原因是受央行人民币中间价汇改及美联储加息影响，美元兑人

民币汇率升幅较大。因此，相比连续的、可以进行对冲的汇率波动风险，企业的投资行为更有可能受到

的是偶然性的大幅汇率波动，即汇率跳跃风险的影响。那么，汇率跳跃风险是否影响企业跨国并购? 如

果具有显著影响，其作用渠道是什么?

为了回答上述问题，本文将从宏观层面考察汇率跳跃风险对企业跨国并购行为的影响。本文首先

利用 AＲJI 模型估计香港对全球 38 个国家 1990—2009 年间双边汇率的跳跃风险，在解决了跨国并购与

汇率波动的逆向因果关系以及引力模型 OLS 估计中存在的异方差和样本选择偏差问题后，实证结果表

明，双边汇率跳跃频率的增加显著降低了并购国( 母国) 企业对目标国( 东道国) 企业的跨国并购总额。
进一步的机制分析发现，汇率跳跃对跨国并购的抑制作用是通过信贷约束的渠道实现的。

与已有文献相比，本文在以下几个方面有所贡献: 第一，本文从汇率偶发性跳跃风险的角度考察了

汇率不确定性对企业跨国并购行为的影响，并对其潜在作用机制进行了初步探索，拓展了这类文献的研

究视角; 第二，本文通过使用特定样本解决了汇率不确定性对跨国并购影响研究中存在的逆向因果关系

所导致的内生性问题，并使用前沿的计量经济学技术解决了引力模型 OLS 估计中存在的异方差和样本

选择偏差问题，从而证明汇率跳跃风险对跨国并购具有显著影响。本文对人民币国际化进程中中国企

业汇率风险管理与“一带一路”背景下中国企业“走出去”战略的实施具有重要现实意义。
论文余下部分安排如下: 第二部分对实证模型、数据以及变量进行定义，第三部分报告基本模型的

实证结果，并进行潜在的作用机制分析; 最后是本文研究结论与启示。

二、实证模型、样本与变量

针对汇率波动性对跨国并购的理论研究表明，汇率波动既可能对跨国并购产生正向作用，也可能产

生负向作用。在实证研究方面，研究者主要使用了标准差作为波动性的替代变量，而忽略了外汇价格的

偶然性大幅波动，即汇率跳跃对跨国并购的影响。使用标准差衡量的汇率波动率只反映了价格波动的

连续部分，这在某种程度上是可预测和对冲的，而汇率跳跃风险作为一种难以分散的风险，可以更好地
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捕捉汇率波动对跨国并购产生的影响。
本文主要从宏观层面来研究汇率跳跃风险对企业跨国并购行为的影响。在模型估计方面，Aviat ＆

Coeurdacier ( 2007) ，Di Giovanni ( 2005) 以及 Portes ＆ Ｒey ( 2005 ) 的相关研究使用了引力模型( gravity
model) 对对外直接投资的影响因素进行分析，然而，这一方法存在以下两个缺陷可能导致模型估计有

偏:

第一，将跨国并购交易总额取对数后作为被解释变量。首先，由于观测值可能存在零值，即某年某

国企业对另一国企业没有发生任何并购行为，这一观测值被取对数后将无法进入最终估计的样本当中，

导致最终的估计存在样本选择偏差的问题。其次，根据 Santos Silva ＆ Tenreyro ( 2006 ) 和 Tenreyro
( 2007) 的研究，在对数化( 非线性变化) 引力模型的被解释变量后，被解释变量原始值的异方差形式会

发生改变，从而导致模型的非一致估计。
第二，可能存在的逆向因果关系。一方面，汇率波动将影响一国对另一国的跨国并购水平; 另一方

面，一国对另一国的跨国并购水平也会对汇率波动产生影响: 如果两国对彼此跨国并购的依存度很高，

则两国政府会使汇率保持相对稳定以避免汇率波动产生的经济损失。因此，简单的将汇率波动的代理

变量放入引力模型而不考虑跨国并购和汇率波动的逆向因果关系会产生有偏估计。
为了解决第一个问题，本文使用 Santos Silva ＆ Tenreyro ( 2006 ) 提出的泊松伪最大似然估计方法

( Poisson pseudo-maximum likelihood，PPML) ，该计量技术不需要对被解释变量取对数，因此，取值为零的

观测值也纳入估计当中，避免了第一类问题所导致的有偏估计。
针对第二个问题，本文使用香港与 38 个国家

1990 年至 2009 年的双边并购数据进行估计①。
由于自 1983 年起，香港政府实行了港币对美元的

联系汇 率 制 度，因 此，使 用 香 港 与 第 三 方 国 家

1983 年以后的数据进行估计可以避免跨国并购

对汇率波动产生的逆向影响。这是因为，由于美

元对该 38 国汇率并不是固定的，港币对该 38 国

汇率仍然存在波动，但港币对该 38 国汇率的波动

完全是美元对该 38 国汇率的波动导致的，而且香

港与第三方国家经济活动在很大程度上是外生

的，因此我们认为使用这一样本可以排除逆向因

果关 系 对 研 究 结 果 的 干 扰。国 家 列 表 如 表 1
所示。

表 1 国家列表

澳大利亚

文莱达鲁萨兰国

加拿大

柬埔寨

丹麦

斐济

芬兰

希腊

匈牙利

印度

印度尼西亚

爱尔兰

意大利

牙买加

约旦

肯尼亚

利比里亚

马达加斯加

马来西亚

马耳他

毛里求斯

新西兰

尼日利亚

挪威

巴基斯坦

菲律宾

葡萄牙

塞舌尔

新加坡

南非

西班牙

斯里兰卡

瑞典

坦桑尼亚

乌干达

英国

乌拉圭

西萨摩亚

结合上文的分析，本文计量模型设定如下:

MAi，j，t = exp［α0 + α1 lnjumpi，j，t + α2 Xi，j，t + γt］+ εi，j，t ( 1)

其中，MAi，j，t代表年度 t 内并购国 i 的企业对目标国 j 的企业进行并购的总额，lnjumpi，j，t代表 t 年内并购

国 i 对目标国 j 双边汇率跳跃频率的对数形式，Xi，j，t为其他控制变量，将在表 2 给出，α0 代表截距项，γt

代表年度虚拟变量，εijt是随机误差项，εijt ～ N( 0，σε
2 ) 。在不存在内生性的情况下，使用 PPML 方法估计

的系数可以表示为②:
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①

②

样本中香港既可能是并购方所代表的地区，也可能是被并购方所代表的地区，最初的估计过程中我们总共考虑

了 77 个曾与香港发生跨国并购交易的国家，但由于 AＲJI 模型估计中只有 38 个国家对香港的双边汇率跳跃频率是时变

的，因此在最终的实证研究中我们只考虑这 38 个国家。
为方便表示，下式中也包含汇率跳跃频率。



α̂ = arg maxα∑
n

i，j
［MAij·( Xijα) － exp( Xij α) ］ ( 2)

这也意味着以下一阶条件成立:

∑ n

i，j
［MAij － exp( Xij α̂) ］Xij = 0 ( 3)

此外，为了比较 PPML 估计结果与传统引力模型中使用的 OLS 估计结果的差异，本文还将对以下模

型进行 OLS 估计:

ln( MAi，j，t ) = α0 + α1 lnjumpi，j，t + α2Xi，j，t + γt + εi，j，t ( 4)

最后，表 2 提供了所有变量的定义及数据来源①。

表 2 变量汇总

变量符号 变量名称 变量度量 数据来源

MA 并购总额 年度 t 内并购国 i 的企业对目标国 j 的企业进行

并购的总额

Thomson Ｒeuters
SDC Platinum

sd 汇率波动率 双边汇率标准差，使用 AＲJI 模型估计获得 IMF

csd 汇率波动连续部分 双边汇率波动率连续部分的标准差，使用 AＲJI
模型估计获得

同上

lnjump 汇率跳跃频率 t 年内 j 国对 i 国的汇率跳跃频率 同上

lnFIN1 并购国金融发展程度 并购国私人部门的银行信贷水平( domestic credit
to the private sector) 占 GDP 的百分比取对数

The World Bank’s
Global Financial

Development database

lnFIN2 目标国金融发展程度 目标国私人部门的银行信贷水平占 GDP 的百

分比对数

同上

lnexport1to2 并购国对目标国

出口额

并购国对目标国出口额取对数 The IMF Direction of
Trade Statistics database

Dist 国家间距离 并购国 i 首都与目标国 j 首都之间地理距离 http: / / faculty． haas． berkeley．
edu /arose /

Lang 语言虚拟变量 并购国 i 与目标国 j 使用同一种语言则取 1，否

则取 0
同上

lnGDP1 并购国规模 并购国 GDP 取对数 The World Bank’s
WDI database

lnGDP2 目标国规模 目标国 GDP 取对数 同上

( 一) 汇率波动率和汇率跳跃频率

为了获得时变 的 汇 率 跳 跃 风 险 指 标，本 文 借 鉴 Chan ＆ Maheu ( 2002 ) 以 及 Maheu ＆ McCurdy
( 2004) 提出的 AＲJI 模型对香港对全球 38 个国家在 1990—2009 年期间的双边汇率月度数据进行跳跃

风险估计。具体模型设定如下:

首先，汇率收益率的表达式为

Ｒt = μ + 1 Ｒ ( t －1) + h槡 t zt + Jt

Jt = ∑ nt

k = 1
Yt，k，zt ～ NID( 0，1) ，Yt，k ～ N( θ，δ2 )

( 5)
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① 作者感谢暨南大学产业经济研究院李杰教授提供的数据支持。



其中 Ｒt 为 t 期两国双边汇率的对数取差分，μ 为漂移项， h槡 t zt 捕捉了收益波动率的连续部分，其中 ht

服从 GAＲCH ( 1，1) 过程，zt 独立同分布且服从标准正态分布。∑ nt

k = 1
Yt，k 捕捉了收益率的跳跃部分，Yt，k

衡量 t 期内每次跳跃的大小，Yt，k服从均值为 θ、方差为 δ2 的正态分布。Ｒt 在 t 期的跳跃频率用 nt 表示，

基于 t － 1 期信息的 t 期跳跃次数 nt 等于 j 的条件概率服从泊松分布，其表达式为:

P( nt = j│Φt － 1 ) =
exp( － λ t ) λ

j
t

j! ( 6)

其中 Φt － 1为 t － 1 期可获得的所有信息。基于 t － 1 期可获得的信息的 t 期条件跳跃频率 λ t 服从 AＲMA
( 1，1) 过程:

λ t = λ0 + ρλ t －1 + γξt －1

ξt －1 ≡ E［nt－1 | Φt －1］－ λ t －1 = ∑∞

j = 0
jP( nt－1 = j│ Φt －1 ) － λ t －1

( 7)

基于 t 期信息的 t 期跳跃次数 nt 等于 j 的条件概率可以表示为:

P( nt = j│ Φt ) =
f( Ｒt | nt = j，Φt － 1 ) P( nt = j│ Φt － 1 )

P( Ｒt│ Φt － 1 )
，j = 0，1，2，… ( 8)

其中 f( Ｒt│nt = j，Φt － 1 ) 表示基于 t － 1 期信息且 t 期跳跃次数等于 j 的收益率 Ｒt 的条件密度。而基于 t
期信息且 t 期跳跃次数等于 j 的收益率 Ｒt 的条件分布可以表示为

f( Ｒt│nt = j，Φt －1 ) = 1
2π( ht + jδ2槡 )

× exp －
( Ｒt － μ －∑ l

i = 1
Φi Ｒt－i － θj) 2

2( ht + jδ2( )
)

( 9)

那么，基于 t － 1 期信息的收益率 Ｒt 的条件密度可以表示为:

P( Ｒt│Φt －1 ) = ∑∞

j = 0
f( Ｒt│nt = j，Φt －1 ) P( nt = j│Φt －1 ) ( 10)

至此，我们可以构造基于 t － 1 期信息的 t 期内条件波动率:

var( Ｒt│Φt － 1 ) = ht + ( δ2 + θ2 ) λ t ( 11)

因此，条件波动率 var( Ｒt│Φt － 1 ) 可以分解为波动率的连续部分 ht 及非连续部分 λ t。在本文的实

证部分，t 年汇率波动率为 t 年内月波动率的均值，t 年汇率跳跃频率为 t 年内月跳跃频率的和。我们令

sd 表示条件波动率，即 var( Ｒt│Φt － 1槡 ) ，csd 表示条件波动率连续部分，即 h槡 t。
图 1 显示了样本期内港币对各国货币双边汇率跳跃频率的均值随时间变化的趋势。样本期内三个

高频率汇率跳跃发生在 1991—1992 年美国经济危机期间、1997—1998 年东南亚金融危机期间及

2008—2009 年次贷危机期间。因此，图 1 结果表明 AＲJI 模型可以很好地捕捉汇率跳跃风险的时变

特征。

图 1 样本内港币对各国货币汇率跳跃频率均值
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( 二) 其他控制变量

Di Giovanni ( 2005) 的研究发现，本国金融市场的发展对本国企业进行对外投资具有显著的促进作

用; 另一方面，Bilir et al． ( 2014) 的研究发现，目标国金融市场可以为潜在的进驻企业提供资金支持，因

此目标国金融市场的发展也可以促使跨国企业在当地建立更多的分支机构。为此，本文将引入并购国

及目标国金融发展水平的代理变量作为控制变量，借鉴 Chan ＆ Manova ( 2015) 和 Beck et al． ( 2010) ，

使用本国私人部门的银行信贷水平( Domestic bank credit to the private sector) 占 GDP 的百分比作为一国

金融发展水平的代理变量，这也是文献中衡量一国金融市场发展水平的标准方法。

此外，由于出口与对外直接投资存在着替代或互补的关系 ( 毛其淋和许家云，2014; Di Giovanni，
2005) ，汇率波动与跨国并购的关系也可能是缺省变量偏差导致的。为了控制这一内生性问题，我们将 t 年内

并购国对目标国的出口贸易总额引入基本回归模型作为控制变量。最后，借鉴 Aviat ＆ Coeurdacier
( 2007) 、Di Giovanni ( 2005) 以及 Portes ＆ Ｒey ( 2005) 的研究，本文还引入了两国距离、两国是否使用同

一种语言，以及两国规模等标准引力模型中常用的变量作为本文实证模型的控制变量。表 3 提供了除

语言和距离外所有变量的描述性统计。

表 3 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

MA ( × 106 ) 1，150 94． 037 427． 355 0． 000 7866． 958

sd 1，150 0． 036 0． 056 0． 002 0． 962

csd 1，150 0． 028 0． 048 0． 001 0． 962

jump 1，150 3． 628 5． 895 0． 000 34． 164

FIN1 1，150 1． 144 0． 493 0． 033 2． 240

FIN2 1，150 1． 007 0． 541 0． 031 2． 240

export1to2 ( × 106 ) 1，150 1387． 367 2720． 994 0． 011 31835． 6

GDP1 ( × 106 ) 1，150 22998． 46 33296． 02 12． 57663 296973

GDP2 ( × 106 ) 1，150 21276． 04 33970． 16 12． 55972 296973

三、模型的实证结果

( 一) 汇率跳跃与跨国并购: 总体样本回归结果

表 4 报告了对基本模型( 1) 的 PPML 估计结果，表 5 报告了对基本模型( 4) 的 OLS 估计结果。对比

表 4 和表 5 的估计结果可以发现: ( 1) 不论在 OLS 还是 PPML 回归中，本国金融发展程度( lnFIN1) 和目

标国金融发展程度( lnFIN2) 均对跨国并购具有促进作用; ( 2) 出口与跨国并购的关系表现为互补而非

替代，但在 OLS 估计中出口的互补作用不显著; ( 3) 经典引力模型中使用的语言( language) 和距离( dis-
tance) 变量的系数符号与预期一致，但在 OLS 估计中距离变量的作用不显著; ( 4 ) 本国和目标国规模

( lnGDP1、lnGDP2) 的系数符号在 PPML 估计中与预期一致，但在 OLS 估计中本国规模( lnGDP1) 的系数

符号与预期相反; ( 5) PPML 估计的拟合优度在 0. 36 左右，比 OLS 估计的拟合优度( 0. 30 左右) 高 20% ;

( 6) 相比表 4 的 PPML 估计，表 5 的 OLS 估计中被解释变量 MA 的大量零值被舍弃，具体地，表 4 总共有

1，150 个样本，而表 5 中只有 365 个样本; 最重要的是，( 7) 除表 4 第( 4) 列以外，在所有的回归中，汇率

波动( sd) 和汇率波动连续部分( csd) 对跨国并购的作用均不显著，但汇率波动的非连续部分，即汇率跳

跃( lnjump) 对跨国并购的影响在 PPML 估计中显著为负。
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表 4 汇率跳跃与跨国并购的 PPML 估计结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

constant － 6． 127 － 6． 343 － 6． 41 － 4． 882
( － 1． 16) ( － 1． 19) ( － 1． 19) ( － 0． 89)

sd 3． 024 32． 667*

( 1． 35) ( 1． 77)

csd 2． 793 － 29． 822
( 1． 21) ( － 1． 61)

lnjump － 0． 082＊＊ － 0． 083＊＊ － 0． 081＊＊ － 0． 095＊＊＊

( － 2． 42) ( － 2． 42) ( － 2． 39) ( － 2． 77)

lnFIN1 1． 435＊＊＊ 1． 454＊＊＊ 1． 442＊＊＊ 1． 553＊＊＊

( 4． 09) ( 4． 15) ( 4． 13) ( 4． 25)

lnFIN2 0． 682* 0． 710＊＊ 0． 697* 0． 784＊＊

( 1． 86) ( 1． 97) ( 1． 94) ( 2． 29)

lnexport1to2 0． 818＊＊＊ 0． 829＊＊＊ 0． 827＊＊＊ 0． 859＊＊＊

( 4． 04) ( 4． 17) ( 4． 14) ( 4． 15)

language 0． 968＊＊＊ 0． 994＊＊＊ 0． 996＊＊＊ 0． 917＊＊

( 2． 58) ( 2． 64) ( 2． 64) ( 2． 41)

distance － 0． 973＊＊＊ － 1． 003＊＊＊ － 0． 997＊＊＊ － 0． 982＊＊＊

( － 2． 60) ( － 2． 64) ( － 2． 62) ( － 2． 65)

lnGDP1 0． 284* 0． 289* 0． 290* 0． 256
( 1． 85) ( 1． 91) ( 1． 90) ( 1． 64)

lnGDP2 0． 156 0． 162 0． 164 0． 12
( 0． 67) ( 0． 70) ( 0． 70) ( 0． 52)

Year Effects yes yes yes yes
Observations 1，150 1，150 1，150 1，150

Ｒ2 0． 361 0． 361 0． 360 0． 374

注: 括号内为 t 值; * 表示在 10%水平上统计显著，＊＊表示在 5%水平上统计显著，＊＊＊表示在 1%水平上统计显著。

以上结果表明，使用 OLS 估计时出现了部分引力模型变量系数不显著或符号与预期相反的情况，

而在 PPML 估计中则不存在这些问题，这表明对数化被解释变量后产生的异方差以及样本选择偏差等

问题确实会对估计结果产生重要影响，这也充分体现了对引力模型使用 PPML 估计相较 OLS 估计的优

势所在。PPML 的回归结果表明，汇率波动的非连续部分，即汇率跳跃对跨国并购具有显著的抑制作

用。具体地，当双边汇率跳跃频率上升到高于其均值一个标准差的水平时( 3. 628 + 5. 895 = 9. 523) ，并

购国企业对目标国企业的跨国并购总额将减少约 13% ( = － 0. 08 × 5. 2953. 622 × 100% ) 。

( 二) 潜在机制分析: 分组样本回归结果

PPML 估计结果表明，汇率跳跃对跨国并购具有抑制作用。已有研究表明，汇率不确定性对企业投

资行为的影响可以通过信贷约束的渠道实现( Bernanke ＆ Gertler，1990; Demir，2013 ) ，当企业存在信

贷约束时，未预期到的汇率冲击将抑制企业投资行为。本文将使用三种方式检验这一效应的存在。

首先，我们根据并购国对外负债水平占 GDP 的比率进行分组①。如果汇率跳跃对跨国并购的抑制

作用是通过信贷约束的渠道实现的，那么对外负债水平更高的组更加可能受到信贷约束的影响( binding
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表 5 汇率跳跃与跨国并购的 OLS 估计结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

constant 2． 269 2． 186 2． 337 1． 706
( 0． 34) ( 0． 32) ( 0． 34) ( 0． 25)

sd 0． 342 10． 047
( 0． 14) ( 1． 62)

csd － 0． 383 － 10． 559
( － 0． 16) ( － 1． 58)

lnjump 0． 056 0． 056 0． 056 0． 052
( 1． 46) ( 1． 47) ( 1． 46) ( 1． 37)

lnFIN1 0． 846＊＊ 0． 853＊＊ 0． 843＊＊ 0． 994＊＊＊

( 2． 46) ( 2． 47) ( 2． 46) ( 2． 74)

lnFIN2 0． 585* 0． 592* 0． 580* 0． 648*

( 1． 78) ( 1． 85) ( 1． 81) ( 2． 00)

lnexport1to2 0． 280 0． 279 0． 282 0． 273
( 1． 52) ( 1． 50) ( 1． 53) ( 1． 43)

language 0． 794＊＊ 0． 798＊＊ 0． 788＊＊ 0． 746＊＊

( 2． 52) ( 2． 56) ( 2． 53) ( 2． 44)

distance － 0． 154 － 0． 160 － 0． 150 － 0． 214
( － 0． 40) ( － 0． 41) ( － 0． 39) ( － 0． 54)

lnGDP1 － 0． 074 － 0． 071 － 0． 075 － 0． 028
( － 0． 31) ( － 0． 30) ( － 0． 32) ( － 0． 12)

lnGDP2 0． 103 0． 105 0． 100 0． 101
( 0． 52) ( 0． 52) ( 0． 49) ( 0． 49)

Year Effects yes yes yes yes
Observations 365 365 365 365

Ｒ2 0． 304 0． 304 0． 304 0． 309

注: 括号内为 t 值; * 表示在 10%水平上统计显著，＊＊表示在 5%水平上统计显著，＊＊＊表示在 1% 水平上统计显著。

标准误的估计为修正异方差的 White 异方差稳健标准误估计。

credit conditions) ，可以预期汇率跳跃对跨国并购的抑制作用将更加明显。本文分别根据对外负债水平

的均值和中值进行分组，将对外负债水平大于样本均值( 中值) 的组作为高负债组，将对外负债水平小

于等于样本均值( 中值) 的组作为低负债组。表 6 的( 1) —( 4) 列报告了相应的回归结果。回归结果显

示汇率跳跃对跨国并购的抑制作用在高负债组更强也更加显著，与预期一致。

其次，本文根据并购国的标准普尔长期主权信用评级 ( 外币计价债务) ( S＆P's long-term sovereign
credit ratings ( foreign currency denominated debt) ) 小于或大于等于 AA + 进行分组，小于 AA + 的组面临

一定的信贷约束，大于等于 AA + 的组基本不存在信贷约束。回归结果在表 6 第( 5) 、( 6) 列给出。回归

结果表明，汇率跳跃对跨国并购的影响只在 S＆P 信用评级小于 AA + 的组显著为负，这一结果进一步验

证汇率跳跃对跨国并购的影响是通过信贷约束渠道实现的。
最后，如果汇率跳跃对跨国并购的影响是通过信贷约束渠道实现的，我们可以预期汇率跳跃的抑制

作用在经济危机期间将更加显著，这是因为经济危机期间企业更有可能受到信贷约束的影响。因此，我

们将样本组根据不同时间段分为正常期和经济危机期。正常期包括 1990—1995 年及 1999—2006 年，

经济危机期则包括 1996—1998 年东南亚金融危机期和 2007—2009 年美国次贷危机期。表 7 报告了按

时间段分组的子样本回归结果。回归结果与预期一致，东南亚金融危机期间汇率跳跃对跨国并购的抑
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制作用显著强于其他时间段。由此可见，作为东南亚金融危机的受灾区之一，香港与世界各国的跨国并

购交易受到了汇率冲击严重影响。另一方面，次贷危机期间汇率跳跃对跨国并购的影响很小且不显著，

这在一定程度上表明香港受到次贷危机的波及比较小。

表 6 汇率跳跃与跨国并购的子样本检验: 按信贷约束分组

External debt

＞ median

External debt

＜ = median

External

debt ＞ mean

External debt

＜ = mean

S＆P rating

＜ AA +

S＆P rating

＞ = AA +

constant － 6． 942 － 24． 641＊＊ 1． 55 － 27． 892＊＊＊ － 0． 491 － 7． 537
( － 1． 06) ( － 2． 12) ( 0． 25) ( － 2． 70) ( － 0． 04) ( － 0． 56)

lnjump － 0． 161＊＊＊ － 0． 012 － 0． 159＊＊＊ － 0． 091* － 0． 099＊＊＊ － 0． 083
( － 6． 83) ( － 0． 21) ( － 4． 72) ( － 1． 79) ( － 3． 20) ( － 1． 25)

lnFIN1 0． 877＊＊ 2． 537＊＊＊ 2． 744＊＊＊ 2． 346＊＊＊ 1． 873＊＊＊ 1． 225
( 1． 98) ( 4． 72) ( 3． 29) ( 3． 81) ( 3． 66) ( 1． 42)

lnFIN2 0． 513 1． 212＊＊＊ 0． 295 1． 260＊＊＊ 0． 791* 0． 923
( 1． 01) ( 2． 91) ( 0． 52) ( 3． 20) ( 1． 96) ( 1． 32)

lnexport1to2 0． 809＊＊ 0． 030 1． 095＊＊＊ 0． 041 0． 478＊＊ 0． 738＊＊＊

( 2． 50) ( 0． 10) ( 2． 86) ( 0． 15) ( 1． 97) ( 3． 42)

language 0． 702 1． 153＊＊＊ 0． 479 1． 054＊＊＊ 1． 218＊＊＊ － 0． 127
( 1． 32) ( 3． 03) ( 0． 81) ( 2． 90) ( 3． 42) ( － 0． 15)

distance － 1． 350＊＊ － 1． 996＊＊＊ － 1． 219＊＊ － 2． 065＊＊＊ － 1． 379＊＊＊ － 1． 622＊＊

( － 2． 29) ( － 3． 78) ( － 2． 30) ( － 3． 83) ( － 3． 43) ( － 2． 34)

lnGDP1 0． 185 0． 979＊＊＊ － 0． 172 0． 988＊＊＊ － 0． 018 0． 511＊＊

( 1． 05) ( 3． 17) ( － 0． 92) ( 3． 55) ( － 0． 04) ( 2． 04)

lnGDP2 0． 390 0． 606 0． 309 0． 783＊＊ 0． 472＊＊ 0． 312
( 1． 15) ( 1． 63) ( 1． 01) ( 2． 18) ( 2． 16) ( 0． 58)

Year Effects yes yes yes yes yes yes
Observations 583 567 476 674 909 241

Ｒ2 0． 648 0． 356 0． 788 0． 260 0． 306 0． 637

注: 括号内为 t 值; * 表示在 10%水平上统计显著，＊＊表示在 5%水平上统计显著，＊＊＊表示在 1%水平上统计显著。

表 7 汇率跳跃与跨国并购的子样本检验: 按时间段分组

Year1990—1995 Year1996—1998 Year1999—2006 Year2007—2009
constant － 35． 882＊＊＊ － 60． 441＊＊＊ － 0． 759 5． 445

( － 8． 54) ( － 5． 70) ( － 0． 11) ( 0． 43)

lnjump － 0． 175＊＊＊ － 0． 228＊＊ － 0． 106＊＊＊ － 0． 013
( － 4． 77) ( － 2． 08) ( － 2． 83) ( － 0． 20)

lnFIN1 3． 267＊＊＊ 2． 078＊＊＊ 0． 993＊＊ 2． 174＊＊＊

( 6． 14) ( 3． 83) ( 2． 44) ( 3． 83)

lnFIN2 2． 621＊＊＊ 0． 871* 0． 386 1． 051＊＊

( 6． 32) ( 1． 76) ( 0． 78) ( 2． 34)

lnexport1to2 0． 191 0． 862＊＊ 1． 144＊＊＊ 0． 306
( 0． 88) ( 2． 28) ( 5． 28) ( 0． 99)

language 1． 479＊＊＊ 0． 741 1． 337＊＊＊ 0． 406
( 4． 07) ( 1． 36) ( 2． 84) ( 0． 66)

distance － 3． 151＊＊＊ － 3． 336＊＊＊ － 0． 601 － 1． 334＊＊

( － 6． 39) ( － 4． 87) ( － 1． 13) ( － 2． 33)
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lnGDP1 1． 368＊＊＊ 1． 373＊＊＊ 0． 150 0． 113
( 8． 55) ( 5． 23) ( 0． 86) ( 0． 26)

lnGDP2 1． 085＊＊＊ 1． 785＊＊＊ － 0． 157 0． 174
( 6． 12) ( 6． 50) ( － 0． 49) ( 0． 47)

Year Effects yes yes yes yes
Observations 335 172 475 168

Ｒ2 0． 579 0． 886 0． 486 0． 300

注: 括号内为 t 值; * 表示在 10%水平上统计显著，＊＊表示在 5%水平上统计显著，＊＊＊表示在 1%水平上统计显著。

四、结论与启示

随着人民币国际化进程的不断推进，人民币汇率波动逐渐表现出市场化特征，汇率风险对企业财务

决策以及公司价值的影响越来越显著。针对人民币对全球各主要货币汇率波动风险不断加大的情况，

商务部鼓励金融机构要开发更多的汇率避险产品，同时建议企业要进一步加强汇率风险管理，更多采用

汇率避险工具，扩大人民币结算规模，增强应对汇率风险的意识和能力。在此背景下，考察汇率极端跳

跃风险对企业跨国并购行为的影响具有重要的理论和现实意义。鉴于本文研究所发现的汇率跳跃风险

对企业跨国并购的抑制作用以及汇率跳跃风险难以进行对冲规避的特性，货币当局应注意防范汇率极

端跳跃的频繁发生，从根本上帮助企业规避汇率跳跃风险对其对外直接投资决策产生的不利影响。另

一方面，根据本文的研究发现，增强本国企业的外部资金可获得性、缓解企业信贷约束也可以减弱汇率

跳跃风险对企业跨国并购行为的抑制作用。
综上，本文研究对于完善我国汇率政策、促进经济增长具有重要的价值与意义，研究不仅服务国家

战略的重要需求，也能够满足企业优化投资决策、提高公司价值的现实需求。研究对人民币国际化进程

中中国企业汇率风险管理与“一带一路”背景下中国企业“走出去”战略的实施具有重要现实意义。
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