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前言

过去20年间世界金融市场发生了史无前例的巨变。
电子数据处理方面持续而迅速的进步导致了交易成本的剧降，并又带来了金融体系和产品的巨大创新
。
与这一过程同步并且交叉，管制与税收的广泛变革本身刺激了金融工具的创新。
特别是影响广泛的管制放松，日益模糊了金融机构之间的传统差异。
例如，在北美和英国，零售银行是否会继续扮演它们以往曾扮演过的金融中介中心的角色似乎令人怀
疑。
这些货币与金融环境中的深刻变化发生得极其迅猛，而且人们经常并未充分预料到它们的后果。
因此，实际工作者们和政策制定者们要了解现代理论的进展，学术研究者们要更好地知晓现代资本市
场和信贷机构实际上是怎样运作的，这种需求比以往任何时候都更为迫切。
在每一种情况下，这部辞典都会提供一个开始获取此类知识的权威性基础。
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内容概要

《帕尔格雷大货币金融大辞典》80%的辞条是新编入的，其他辞条基本上全部摘自《新帕尔格雷大经
济学大辞典》；所有辞条的手稿都是在1991年5 月至 1992年5月12日之间收集的。
本书的学术风格是按《新帕尔格雷夫经济学大辞典》编纂的。
但在其选定的领域内，结构更加紧凑。
丛书是英国麦克米伦出版公司20世纪末出版的货币金融领域的顶级百科全书，是最权威的金融大辞典
。
这部辞典由美国约翰·霍普金斯大学教授彼得·纽曼等主编，约请了诺贝尔经济学奖得主肯尼斯·阿
罗和默顿·米勒等19位经济学家为顾问，来自30多个国家的800余名货币金融专家共同撰稿。
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作者简介

作者：（美国）纽曼（Newman.P.） （美国）米尔盖特（Milgate.M.） （英国）伊特韦尔（Eatwell.J.） 
译者：胡坚 等
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章节摘录

插图：显著的公开收益，特别是在20世纪80年代。
这与兼并者之间的有效竞争使得兼并的主要收益转移到目标公司股东的假说一致。
然而，标准的事件研究方法虽然非常适于衡量一个经济上的突然事件对股票价格的影响，例如成为一
个收购竞价的目标，但是用它来衡量对收购公司总体收益的影响则不太有效。
这一点同样得到广泛的承认。
大的收购公司经常连续进行若干个兼并活动，以引起市场对未来竞价的显著的预期，因而，当一个竞
价发生时，所产生的价格效应却较小。
有意思的是，有证据表明宣布全部兼并计划导致显著为正值的竞价者非正常收益。
这与兼并活动竞价者正值租金的先期资本化的情况相一致（希珀（Schipper-）和汤普森（Thompson）
，1983年）。
当兼并公司股权总量相对于目标公司的股权总量很大时，就产生了一个性质不同的度量问题。
对于一个给定的收购收益，收购者相对规模越大，由宣布收购诱发的非正常收益的估计值则越小且更
不精确。
在美国，兼并公司股权总价值超过目标公司股权总价值的10倍以上，因而这种相对规模效应在美国兼
并的研究中尤其难以处理。
同样有证据表明在兼并后2～5年间竞价兼并公司的收益，无论是非正常收益还是非正常收入，都下降
了。
这使得一些作者得到如下结论：兼并对于兼并企业是价值降低的投资活动（参见凯夫斯（Cayes）1989
年的回顾）。
然而，度量问题又使这个推论真伪难辨。
多年期的非正常收益序列对风险收益模型的错误定位尤为敏感。
弗兰克斯（Franks）、哈里斯（I-Iarris）和蒂特曼（Titman）（1991年）证明使用多因素收益产生的模
型，与标准的单因素或双因素市场模型相反，经常会消除兼并后非正常收益的行为。
当没有收购后非正常收益的行为时，负收益的证据同样有可能反映了兼并活动驱动的非正常收益的测
量依赖于特定样本的因素或偏差的事实。
从产业水平上讲，有证据表明在美国水平兼并倾向于对竞价兼并者和目标公司的竞争者也产生一个正
的财富效应（埃克博（Eckbo），1983年）。
由于同一行业中，企业使用类似的生产技术，一个技术革新导致两个企业的合并对全行业中相互竞争
的企业有一个正的外溢效果（也有可能促进相互竞争企业之间的合并）。
另外，随着水平合并增加了集中程度，并降低了独立的竞争性企业的数量，一个合并诱发的产业财富
效应或许反映了增加的产业垄断租金。
后一个假说，通常称为市场集中学说，是公共政策制定者（特别是在美国）对大的水平合并可能导致
的反竞争效果担忧的基础。
然而，这个学说意味着水平合并的产业财富效应应该随着合并引发的集中程度的增加而增加。
但是这种预测被现有的经验证据所拒绝（埃克博，1985年）。
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编辑推荐

《新帕尔格雷夫货币金融大辞典(套装共3卷)》是由经济科学出版社出版的。
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