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摘要：基于可转债既是融资工具也是契约制度安排的双重属性，探析可转债对企业创新的影

响机制和作用效果，就近年来可转债市场扩容对上市公司发展质量的影响提供科学评价．研究
发现：１）与普通债券和股权再融资相比，可转债显著提升了企业创新数量和质量．２）可转债一
方面能够缓解创新项目融资约束，另一方面能够通过债务治理、股权治理和期权激励机制改善

公司治理水平，促进企业创新．３）内部人利用赎回条款或向下修正条款短期内促成债转股的
行为，会削弱可转债对创新的促进效果．研究有助于厘清可转债多重属性对创新的影响机制，
也有助于从利益相关者博弈角度理解可转债的治理效果，并对如何优化可转债对创新的促进

作用提出了建议．
关键词：可转债；企业创新；公司治理；融资约束

中图分类号：Ｆ８３２．５　　文献标识码：Ａ　　文章编号：１００７－９８０７（２０２１）０７－００９４－１６

０　引　言

创新是经济持续增长的关键因素．在创新驱
动发展战略的顶层设计下，近年来我国政府积极

推出金融配套政策支持创新②．２０１６年，十三五规
划明确提出“开发符合创新需求的金融服务…推

进股债相结合的融资方式”．２０１７年，证监会贯彻
落实“拓展多层次资本市场支持创新的功能”的

中央精神，鼓励上市公司使用可转债、优先股等混

合型资本工具优化资本结构③．在政策导向下，我
国可转债市场大幅扩容，２０１７年至２０１８年总计
发行１０２只可转债，接近历史上发行数量总和，且
从募资用途看，大量用于研发和技术改造．然而，

鲜有文献关注金融支持创新政策下可转债市场变

化对上市公司发展质量的作用．研究可转债对企
业创新的影响，不仅是我国资本市场管理实践中

值得关注的问题，同时也有助于科学地评价金融

支持创新政策效果，并为从微观企业角度提升经

济发展质量、改进资本市场服务经济转型升级功

能提供有益参考，为金融结构性供给侧改革背景

下构建多层次、广覆盖、有差异的融资体系提供政

策建议．
对于融资工具如何促进企业创新，已有大量

文献进行了深入探讨
［１－４］．鉴于创新项目需要资

金持续投入，且资金调整成本高企
［５］，企业会优

先使用内部资金进行创新
［３］．外源融资对创新的
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促进作用存在差异，其中债权融资由于债权人低

风险偏好、抵押品制约和契约刚性约束
［４］
等特

征，难以匹配创新项目高风险、以无形资产为主和

需要资金持续投入的特点，对创新的促进作用较

为有限；股权融资能够更好匹配企业创新
［２］．也

有文献考虑了异质性债务对创新影响的差

异
［６，７］，认为债券、商业票据等交易型债务与银行

借款等关系型债务在监督机制、解决债务争端方

式上存在不同，对企业的创新投资影响也不同．整
体上看，这些文献侧重从融资约束的角度分析融

资工具与创新项目的匹配程度，而且重点聚焦传

统的内源融资、股权融资、信贷融资等方式．鲜有
文献关注融资之后不同融资工具对企业的治理作

用，也很少分析创新型融资工具对企业创新的

影响．
从可转债研究文献来看，主要探讨可转债的

发行动机
［８－１２］、条款设计及定价

［１３，１４］．其中，发
行动机的文献深入探讨了可转债的功能，为厘清

可转债对创新的影响提供了理论基础．这些文献
归纳起来主要包括四种假说，分别是风险转移假

说、风险估计假说、后门权益假说和连续融资假

说④．此外，近年来伴随我国可转债实践增多，少
数文献注意到投资者越来越多地利用可转债条款

影响企业的重要决策，或通过转股成为股东直接

参与公司治理，可转债契约条款的公司治理功能

被逐渐重视．这类研究主要分为以下两种，第一种
是针对典型案例的研究，剖析了投资者如何利用

条款影响企业决策
［１５］，甚至是夺取企业控制权的

现象
［１６］．第二种是考察可转债参与公司治理的经

济后果，如发现可转债能够同时解决投资不足和

过度投资问题
［１７］．整体上看，研究可转债公司治

理的文献数量不多且研究视角分散，对可转债公

司治理效果也得到了正反两方面结论，但为本研

究基于可转债是契约制度的属性、从条款执行视

角考察可转债契约治理对创新的作用提供了重要

启示．
综合已有文献，鉴于可转债具备融资工具和

契约制度的双重属性，能够通过缓解融资约束机

制和公司治理机制影响企业创新．一方面，从创新
活动面临融资约束的角度来看，可转债作为一种

股债混合融资工具，既能缓解债务还本付息刚性

约束与创新持续资金投入之间的矛盾，也能通过

转股实现间接股权融资、留置资金，促进创新产

出．另一方面，可转债作为一种契约安排，分别赋
予了发行企业内部人和可转债各类投资者多种权

利，各利益相关者利用可转债条款行使权利保护

自身利益的过程，会对企业的公司治理产生影响，

进而作用于企业创新．
基于此，通过我国 Ａ股上市公司 ２００２年至

２０１５年的可转债数据，构建双重差分模型（ｄｉｆｆｅｒ
ｅｎｃｅｓｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ，ＤＩＤ），实证检验可转债发行
前后企业创新数量和质量的变化．为了克服双重
差分模型的内生性问题，引入倾向分数配对法为

每个可转债融资事件匹配了股权再融资及普通债

券融资事件．研究发现：第一，相对于普通债券融
资和股权再融资，可转债融资后更能促进企业

创新水平提升．第二，可转债可以通过缓解融资
约束和改善公司治理两项影响机制促进企业创

新．第三，发行企业内部人会利用可转债条款干
预投资者转股行为，削弱可转债公司治理效果，

快速实现转股退市的可转债对创新的促进作用

不明显．
本研究主要贡献体现在：首先，关注混合型资

本工具对创新的影响，不仅从融资约束视角，还从

公司治理视角，考察了可转债对企业创新的影响

机制和效果，与以往侧重分析传统融资工具缓解

融资约束进而促进创新的影响机制不同．其次，从
可转债条款执行的视角分析了利益相关者相互博
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④ Ｇｒｅｅｎ［８］提出风险转移假说，可转债的转股期权使得债权人能够与股东一起分享收益、承担风险，降低了股东过度追求高风险投资并将
风险转移给债权人的问题．Ｂｒｅｎｎａｎ等［９］提出风险估计假说，可转债的债权和股权价值与风险的关系相反，使得投资者对风险不敏感，

能解决风险信息不对称下的融资约束．Ｓｔｅｉｎ［１０］提出后门权益假说，可转债能够通过转股间接实现股权融资，并避免直接股权融资面临
的逆向选择问题．Ｍａｙｅｒｓ［１１］提出连续融资假说，当投资项目需要连续融资时，发行长期债券容易导致现金流充裕后管理层机会主义行
为，发行多期短期债券则发行成本高企，而可转债能够激励管理层为实现转股努力经营，且转股后资金留在企业内部可以支持项目后

期运行，节约融资成本．



弈参与公司治理的机理和途径，对以往主要关注

可转债条款设计实现降低融资成本的研究形成拓

展．最后，关于可转债的公司治理功能，有的研究
认为可转债投资者能积极参与公司治理，而有的

研究发现可转债投资者会利用条款进行套利、侵

占股东利益、夺取控制权．从创新角度考察可转债
的公司治理功能，增补了可转债公司治理作用的

经验证据，并为优化可转债制度安排提供了借鉴

依据．

１　理论分析与研究假设

可转债初始以债券形式存在，转股后成为普

通股．基于此混合特征，分别对比股权融资和债券
融资，结合可转债既是契约制度也是融资工具的

双重属性，探讨可转债对企业创新的影响机制和

作用效果．
１．１　可转债与股权融资相比对企业创新的影响

从契约制度的属性来看，可转债包含多项契

约条款．其中债项条款和转股条款是基础条款，赋
予投资者债权和转股期权．此外，回售条款也是核
心条款之一，赋予投资者要求发行企业回售可转

债的权利．上述权利使可转债投资者相对于股东
在改善公司治理方面有三项优势，有助于促进企

业创新．
第一，可转债投资者享有转股期权，能激励企

业内部人更加努力经营．可转债发行企业的大股
东和管理层希望促成转股，将资金长期留在企业

内部，降低企业财务压力和破产风险．然而，是否
转股是由投资者决定，鉴于投资者数量众多、预期

存在差异且分散决策，转股是一个持续动态的过

程．正常情况下，大股东和管理层只有不断实施优
质项目，努力经营，才能吸引投资者转股

［１８］．较之
于直接股权融资，可转债的期权激励效应能使大

股东及管理层以长期发展为导向，提升创新水平

和企业发展质量．
第二，可转债投资者享有债权，能够通过债务

治理机制约束管理层机会主义行为．股权融资后
资金留在了企业内部，为管理层滥用现金流等机

会主义行为提供便利．债务会导致企业破产风险

上升，使管理层丧失职位，偿付债务会减少企业自

由现金流，降低管理层在职消费，因此债务被认为

是一种能够缓解股东与管理层代理冲突的有效机

制
［１９］．较之于直接股权融资成为股东，可转债投

资者能够通过债务治理机制缓解第一类代理问题

对创新的不利影响．
第三，可转债投资者能够有效抑制大股东掏

空．创新需要企业长期、持续的资金和人员投入，
对企业的资源获取能力、风险承担能力和治理水

平等均具有较高要求．大股东的机会主义行为会
掏空企业资源，损害外部投资者利益

［２０］，对企业

技术创新产生负面影响
［２１］．股权融资后投资者一

般为中小股东，其通常采取“搭便车”或“用脚投

票”的方式表达诉求
［２２］，难以有效抑制控股股东

掏空
［２３］．相比之下，可转债投资者可以执行回售

条款保护自身利益，要求企业立即还本付息，这种

财务压力能对大股东起到震慑作用．因此，可转债
投资者更能抑制掏空行为，降低第二类代理问题

对创新的不利影响．
从融资工具的属性来看，可转债与股权融资

的资金特征存在差异．可转债首先以债券形式存
在，企业需按期偿付，与股权融资后资金直接长期

留在企业不同．因此，理论上可转债的债务属性使
其在缓解融资约束方面效果弱于股权融资．但从
我国实践来看，发行可转债的企业基本上在到期

之前实现了转股，所募资金作为股本长期留在了

企业内部．屈文洲和林振兴［２４］
研究也发现我国上

市公司发行可转债是一种典型的“后门权益”融

资．因此，可转债与股权融资在实践中对企业的融
资约束影响可能差异不大．

基于以上分析，相对于直接股权融资，一方

面，可转债投资者能够发挥转股期权激励效应使

内部人努力经营，也可以通过债务治理机制、约束

控股股东掏空行为降低代理成本，通过公司治理

机制促进创新．另一方面，可转债融资之后大多都
实现了转股，在现实中类似于间接股权融资，与直

接股权融资在缓解融资约束方面效果相近．由此，
提出第一个研究假设．

Ｈ１　相对于直接股权融资，可转债能够促进
企业创新．
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１．２　可转债与普通债券相比对企业创新的影响
从契约制度的属性来看，可转债投资者享有

多项权利，相较于普通债券的债权人，可转债投资

者可以通过公司治理机制促进企业创新．第一，可
转债债权人相对于一般债权人对企业风险投资容

忍性更高．普通债券的债权人由于只获取固定收
益，无法从企业创新活动中获取额外收益，从而激

励企业创新动机不足．可转债投资者可以通过转
股分享企业成长收益，存在动机监督企业实施高

风险的创新项目．
第二，可转债投资者拥有回售权利，能够比普

通债权人对企业产生更强的债务治理效应．不同
于一般债务按期还本付息，回售条款与企业经营

行为、股票价格等直接挂钩，有可能随时触发，这

种偿付时间的不确定性会加强债务治理效应，持

续约束企业在创新过程中的道德风险行为．
第三，可转债和普通债券在解决债务争端方

式上也存在差异．如果因客观因素冲击（例如宏
观经济波动、股灾等情况）使得企业无法按期偿

付债务，普通债券的市场投资者高度分散，难以通

过私下谈判对债务进行重组或展期，通常会要求

企业进行破产清算
［６］．而可转债存在通过债转股

方式化解偿付危机的可能性，当投资者认为企业

项目前景向好时，在转股价合理的情况下，会同意

通过债转股方式化解企业偿付危机，使企业度过

暂时的流动性困境．因此，可转债可以更有弹性的
化解债务争端，在一定程度上保护创新投资的资

产专用性．
从融资工具的属性来看，可转债与普通债券

的资金特征在以下方面存在不同，使得可转债更

能缓解创新项目的融资约束，进而促进创新．第
一，与同期限同等级的普通债券相比，可转债的利

率水平明显偏低，降低了付息带来的现金流压力．
如历史上按固定利率公开发行的５年期 ＡＡＡ可
转债，其利率水平介于１．２％ ～１．５％；与５年期
ＡＡＡ级公司债约５％的历史平均利率水平相比，
明显更低．

第二，在我国实践中，发行可转债大部分采用

了递进利率方式进行付息，即初始利息较低，之后

逐年增加，进一步降低了长周期项目的初期现金

流压力．鉴于创新项目盈利之前现金流不稳定、难
以支付债务

［３］，这种特殊的利率结构更为匹配创

新活动的现金流需求．
第三，可转债转股后则为企业带来长期免偿

资金，解决了一般债务定期偿付与创新项目持续

现金流投入的冲突，能为创新提供长期资金支持．
基于以上分析，相对于普通债券，一方面，可

转债的投资者更有能力去约束内部人机会主义行

为，保护创新资产专用性，通过公司治理机制促进

创新．另一方面，可转债可以有效缓解刚性债务契
约与创新现金流投入之间的矛盾，为创新项目缓

解融资约束．由此，提出第二个研究假设．
Ｈ２　相对于普通债券，可转债能够促进企业

创新．
１．３　可转债存续期长短对企业创新的影响

根据前文分析，可转债赋予投资者的权利可

以改善公司治理，促进企业创新．但可转债也同时
赋予了发行企业修正转股价权利和赎回权利，可

转债契约是利益相关者多方博弈后形成的一种制

度安排．当发行企业内部人在博弈中占上风时，可
转债条款的设计和执行可能对内部人更有利．已
有研究发现，大股东以及管理层会利用赎回、向下

修正两项核心条款谋求私利
［２５，２６］，这可能会对可

转债促进企业创新的效果产生影响．
向下修正条款是指当股价在一定时期内持续

低于转股价一定幅度时，发行企业有权下调转股

价．我国可转债在触发向下修正条款时大部分都
选择了下调转股价，有的甚至多次下调转股价．已
有研究对下调转股价的效果从正反两方面进行了

分析，支持的观点认为，下修转股价能够使转股期

权重回实值状态，使可转债契约在股价低迷时仍

具有激励作用，更好的应对宏观经济周期和股市

波动的影响
［２６］．反对的观点则认为，向下修正条

款在实践中背离了制度设计初衷，成为大股东和

管理层谋取不当利益的手段
［２７］，大股东和管理层

通过下修转股价以避免经营不善导致的投资者回

售，从而将资金留在企业继续进行掏空、在职消费

等私利行为．以山鹰转债为例，在存续期发行企业
业绩较差、股价持续下跌的情况下，为避免回售、

促成转股，发行企业共９次向下调整转股价，最终
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转股价较初始转股价下调了７０．７５％，不仅大幅
稀释了原股东的股份，而且在行业整体低迷的情

况下，过度投资现象明显，是一种典型的内部人滥

用现金流行为．因此，向下修正条款有可能弱化了
可转债的债务治理和转股期权激励效应，难以发

挥治理机制促进创新．
赎回条款是指当股价在一定时期内持续高于

转股价一定幅度时，发行企业有权赎回可转债，执

行赎回可在短期内促成可转债转股⑤．从我国实
践情况来看，管理层为了早日实现转股、避免未来

偿付可转债，存在短期内大幅削减研发投入做高

短期业绩、进而抬升股价触发强制赎回条款的动

机，这种管理层短视行为会损害企业创新．当然，
企业股价上涨触发赎回条款也可能是本身盈利向

好所致，或是受股市整体普涨行情带动．但无论何
种情况触发赎回条款，都会使可转债完成转股并

退市，可转债契约的治理效应就会消失．
综上，从公司治理的角度来看，可转债契约存

续长短会对企业创新产生异质影响．无论是企业
内部人为追逐私利利用条款促成了债转股，还是

企业自身盈利好或是受股市行情影响触发赎回条

款完成转股，只要可转债短期内完成转股退市，其

契约条款发挥治理的作用就相对有限，难以起到

促进企业创新的效果．从融资约束的角度来看，理
论上可转债存续长短对企业没有显著影响，只要

实现了转股，债务资金就转为股本长期留在企业

内部．但结合前述山鹰转债案例等实践情况，如果
大股东和管理层基于留置资金、追逐私利的动机

促成了债转股，其增加研发投入、促进企业长期发

展的动力也相对有限．整体上来看，存续期较短的
可转债尽管也能缓解企业融资约束，但不一定能

促进研发投入，加之契约条款发挥的公司治理作

用相对有限，难以促进企业创新．由此，提出第三
个研究假设．

Ｈ３　存续期长的可转债能够促进企业创新，存
续期较短的可转债对企业创新的促进效果相对

有限．

２　研究设计

２．１　可转债融资事件配对
上市公司会根据自身需求、外部环境来选择

融资工具．创新有可能影响融资工具的选择，直接
采用双重差分模型检验可转债对创新的影响会存

在偏差．参考李沁洋和许年行［２８］
等研究方法，采

用倾向得分匹配法缓解内生性问题．为可转债融
资事件匹配对照样本，构建如下倾向分数模型

ＣＢ＝α０＋α１Ｐａｔｅｎｔ＋α２Ｆｉｄｅｃ＋ｕ （１）

其中ＣＢ是虚拟变量，可转债融资为１，股权再融
资或普通债券融资为０．Ｐａｔｅｎｔ是企业再融资之前
三年的专利申请数量的总和，代表融资前的企业

创新水平．Ｆｉｄｅｃ是影响融资方式选择的变量，包
括财务变量（Ｓｉｚｅ、Ｌｅｖ、Ｆｉｎｓｃｌ、Ｒｏｅ）和公司治理变
量（Ｆｉｒｓｔ、Ｉｎｓｔ、Ｂｏａｒｄ）．定义详见表１．
２．２　双重差分模型构建

参照Ｂｅｒｔｒａｎｄ等［３１］
研究，构建如下双重差分

模型检验可转债对企业创新的影响

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ＋１ ＝ｂ０＋ｂ１ＣＢｉｔ×Ａｆｔｅｒｉｔ＋

ｂ２ＣＢｉｔ＋ｂ３Ａｆｔｅｒｉｔ＋ｂ４ＣＶｉｔ＋εｉｔ
（２）

其中被解释变量 Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ衡量上市公司创新
能力，包括创新数量、创新质量．创新数量参照
Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒｅ等［３２］

研究，分别以企业 ｔ＋１年申请
的发明、实用新型以及外观设计三种专利总数

量（Ｐａｔａｐｐ）和发明专利数量（Ｕｔｉａｐｐ）进行衡
量，指标越高则专利产出越多．创新质量参照
Ｈａｌｌ等［３３］

研究，采用ｔ＋１年授权专利数量与申
请专利数量之比（Ｇｒａｎｔ）衡量，指标越高则创新
质量越高．

解释变量中ＣＢ定义同前．Ａｆｔｅｒ是虚拟变量，

融资当年及后三年的年份定义为１，融资前三年
定义为０．关键变量为ＣＢ×Ａｆｔｅｒ，其系数度量了可
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⑤ 可转债股价升至一定水平后（通常是转股价的１３０％），发行企业可以执行赎回条款．如果投资者不在规定时间内转股，只能按照债券
得到本金和相应利息，收益较少；而转股则获益明显更多，理性的投资者都会选择转股．



转债对企业创新的影响．ＣＶ为控制变量，包括财
务变量（Ｓｉｚｅ、Ｌｅｖ、Ｆｉｘ、Ｒｏａ、Ｃａｓｈ、Ｆｉｎｒｔ、ΔＬｏａｎ）和

公 司 治 理 变 量 （Ｆｉｒｓｔ、Ｉｎｓｔ、Ｂｏａｒｄ、Ｉｎｄ＿ｂｏａｒｄ、
Ｃｏｍｐ、Ｃｈａｉｒ），定义详见表１．

表１　变量名称及定义

Ｔａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｎａｍｅｓａｎｄｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量名 变量定义

Ｐａｔａｐｐ 专利申请数，为企业ｔ＋１年发明、实用新型与外观专利申请数量之和加１后的自然对数值

Ｕｔｉａｐｐ 发明专利申请数，等于企业ｔ＋１年发明专利申请数量加１后的自然对数值

Ｇｒａｎｔ 专利授权比例，等于ｔ＋１年的授权专利数量与申请专利数量之比

Ｐａｔｅｎｔ 企业再融资之前三年的专利申请数量的总和加１后的自然对数值

ＣＢ 虚拟变量，公司发行可转债为１，否则为０

Ａｆｔｅｒ 虚拟变量，再融资当年及后三年的年份定义为１，再融资前三年的年份定义为０

Ｓｉｚｅ 资产规模，等于以亿元为单位的总资产的自然对数值

Ｌｅｖ 资产负债率，等于总负债与总资产比值

Ｒｏｅ 净资产收益率

Ｒｏａ 总资产收益率

Ｆｉｘ 固定资产占比，等于固定资产与总资产比值

Ｃａｓｈ 现金流占比，等于股权自由现金流与总资产比值

Ｆｉｎｓｃｌ 融资规模，等于以亿元为单位的融资事件募资金额的自然对数值

Ｆｉｎｒｔ

融资金额占外部融资缺口的比例，其中外部融资缺口计算方法参考梁琪和陈文哲［２９］研究，为投资活动产生的现

金流净额＋偿付利息支付的现金＋分配股利或利润所支付的现金－经营活动产生的现金流净额＋现金及现金等

价物增加额

ΔＬｏａｎ
银行新增贷款，计算口径借鉴饶品贵和姜国华［３０］研究，等于短期借款的增加值和长期借款的增加值之和除以总

资产

Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例

Ｉｎｓｔ 机构投资者持股比例

Ｂｏａｒｄ 董事会规模，等于董事会人数加１后的自然对数值

Ｉｎｄ＿ｂｏａｒｄ 独立董事占比，等于独立董事人数占董事会人数比值

Ｃｈａｉｒ 虚拟变量，董事长总经理两职合一为１，否则为０

Ｃｏｍｐ 管理层平均薪酬，等于以万元为单位的管理层平均薪酬的自然对数值

２．３　样本与数据
Ａ股上市公司专利数量的数据来自于中国研

究数据服务平台数据库（ＣＮＲＤＳ），财务数据和公
司治理数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）．２００１年，
证监会颁布了《上市公司发行可转换公司债券实

施办法》，构建了可转债监管规范．从２００２年开
始，可转债发行数量明显增加．因此将可转债和股

权再融资事件起点定为２００２年．交易所债券市场
起步较晚，证监会２００７年发布《公司债券发行试
点办法》，将债券融资事件起点定为２００７年．考虑
到双重差分模型（２）考察事件窗口设定为再融资
当年及前后各三年，将再融资事件终点定为

２０１５年．初始筛选共有可转债、普通债券⑥、股权
再融资事件分别为１２８个、５９０个和１９５２个．剔除
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⑥ 为匹配可转债期限，考虑了公司债和中期票据两个债券品种，删除其中的城投债，因城投债有可能是为政府融资，与产业债用于企业自

身发展不同．此外，对跨市场债券进行了去重处理．



金融行业、事件窗口期被特别处理（ＳＴ）以及三年内
重复进行再融资的事件后，得到可转债、普通债券、

股权再融资事件分别为７６个、３３４个和９５３个．
采用Ｌｏｇｉｔ模型估计倾向分数模型（１），根据

最邻近匹配原则，分别为可转债实验组配对股权

再融资控制组和普通债券控制组．由于可转债融
资事件较少，按照１∶３的比例得到两组配对样本．
配对过程中各有６９只可转债匹配成功，分别配对
了２０７个股权再融资事件和 ２０７个普通债券事
件．结合融资前三年至后三年的事件窗口期，两个配
对样本的理论观测值均为１９３２个．考虑变量缺省等
情况，最终两个样本的观测值分别为１７１０个和
１７０４个．

根据倾向分数模型（１）的回归结果，配对之
后创新变量的回归系数不显著，说明创新水平不

会影响到融资方式的选择．限于篇幅，未报告模型
（１）的回归结果．此外，采用多种方法检验配对结
果的有效性．平衡性检验（ｂａｌａｎｃｅｔｅｓｔ）结果如表
２所示，配对后实验组和控制组各个变量已经没
有显著差异．共同支撑假设检验结果显示，配对之
后实验组和控制组的倾向分数分布几乎是吻合

的，满足共同支撑前提．平行趋势假设检验结果显
示，再融资之前三年的实验组和控制组的创新变

量增长趋势相似，基本满足平行趋势假设．限于篇
幅，未报告上述检验的详细结果．总之，检验结果
表明，配对样本满足双重差分模型的前提假设．

表２　配对前后控制变量比较

Ｔａｂｌｅ２Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ’ｓｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｍａｔｃｈｉｎｇ

变量 配对前后
可转债与股权再融资事件配对样本组 可转债与债券融资事件配对样本组

实验组 控制组 差异对应ｔ值 实验组 控制组 差异对应ｔ值

Ｐａｔｅｎｔ
前 ２．２３ ２．３６ －０．６１ ２．２３ ２．５６ －１．２７

后 ２．２０ ２．２４ －０．０９ ２．２５ ２．４２ －０．４９

Ｓｉｚｅ
前 ４．３５ ３．７０ ５．４６ ４．３５ ４．２６ ０．６７

后 ４．２４ ４．２５ －０．０６ ４．３４ ４．４３ －０．４９

Ｌｅｖ
前 ０．５２ ０．４４ ３．８５ ０．５２ ０．５５ －１．６４

后 ０．５２ ０．５２ ０．０７ ０．５２ ０．５４ －０．７２

Ｒｏｅ
前 ０．１１ ０．０７ １．８２ ０．１１ ０．０５ ４．１９

后 ０．１１ ０．０９ １．０４ ０．１１ ０．１２ －０．８９

Ｆｉｎｓｃｌ
前 ２．４１ ２．１４ ２．７５ ２．４１ ２．１１ ３．４２

后 ２．３４ ２．２５ ０．６４ ２．３７ ２．４６ －０．７６

Ｆｉｒｓｔ
前 ０．４８ ０．３６ ６．４５ ０．４８ ０．３７ ５．２４

后 ０．４６ ０．４６ ０．２７ ０．４６ ０．４７ －０．２６

Ｉｎｓｔ
前 ０．３７ ０．３９ －０．７８ ０．３７ ０．４５ －２．６３

后 ０．３９ ０．３９ －０．１７ ０．３９ ０．４５ －１．４４

Ｂｏａｒｄ
前 ２．３２ ２．１８ ６．１０ ２．３２ ２．２０ ４．４５

后 ２．２９ ２．３０ －０．２１ ２．２９ ２．２８ ０．３７

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著（下同）．

３　实证结果与分析

３．１　可转债对企业创新的影响分析
３．１．１　假设１和假设２的检验

为了初步检验前文理论分析，对控制组和

实验组创新变量进行单变量双重差分检验，结

果如表３所示．控制组和实验组样本在融资之

后创新数量和质量都明显上升；进一步发现，

不管是与股权再融资相比，还是和普通债券融

资相比，发行可转债企业的创新数量和质量上

升更多，且这种差异基本都非常显著．整体上
看，单变量检验结果可能表明相对于股权融资、

普通债券，发行可转债对于专利的数量和质量

有正向促进作用，初步支持前文假设 １和假
设２．

—００１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



表３　创新变量ＤＩＤ检验

Ｔａｂｌｅ３ＤＩＤｔｅｓｔｏｆｉｎｎｏｖａｔｉｖｅｖａｒｉａｂｌｅｓ

ＰａｎｅｌＡ：可转债和股权融资对比检验结果

变量
控制组 实验组

发行前 发行后 差异 发行前 发行后 差异

ＤＩＤ

检验结果

Ｐａｔａｐｐ １．０２ １．１８ ０．１６ １．２１ １．８７ ０．６６ ０．５０

ｔ统计值 （１．８７） （４．３４） （２．８１）

Ｕｔｉａｐｐ ０．６４ ０．７９ ０．１５ ０．７８ １．２５ ０．４７ ０．３２

ｔ统计值 （２．２２） （３．９９） （２．３３）

Ｇｒａｎｔ ０．１５ ０．１４ －０．０１ ０．１８ ０．２９ ０．１１ ０．１２

ｔ统计值 （－０．９０） （４．５５） （４．３８）

ＰａｎｅｌＢ：可转债和普通债券对比检验结果

变量
控制组 实验组

发行前 发行后 差异 发行前 发行后 差异

ＤＩＤ

检验结果

Ｐａｔａｐｐ １．１４ １．５１ ０．３７ １．３６ ２．１３ ０．７７ ０．４０

ｔ统计值 （３．６９） （４．５４） （２．０６）

Ｕｔｉａｐｐ ０．５６ ０．９０ ０．３４ ０．９０ １．４６ ０．５６ ０．２２

ｔ统计值 （４．４３） （４．２９） （１．４６）

Ｇｒａｎｔ ０．１８ ０．１８ ０．０１ ０．２０ ０．３１ ０．１１ ０．１１

ｔ统计值 （０．４４） （４．５２） （３．６８）

　　注：圆括号中报告的是ｔ统计值（下同）．

　　表４报告了双重差分模型（２）的回归结果．

其中，第（１）列～第（３）列是对可转债与股权再融
资进行比较，第（４）列～第（６）列是对可转债与普
通债券进行比较．被解释变量依次是衡量创新数
量的变量 Ｐａｔａｐｐ、Ｕｔｉａｐｐ以及衡量创新质量的变
量 Ｇｒａｎｔ．回归方法为混合最小二乘法（Ｐｏｏｌｅｄ
ＯＬＳ），同时控制了年份和行业固定效应．

相对于股权再融资，第（１）列 ～第（２）列的
ＣＢ×Ａｆｔｅｒ系数在５％的置信水平下显著为正．说
明发行可转债明显提升企业专利申请数量以及发

明专利申请的数量，有效提高企业创新的数量．第
（３）列ＣＢ×Ａｆｔｅｒ系数在１％的置信水平下显著为
正，说明发行可转债提高企业专利授权申请比例．因
此，相对于股权再融资，可转债融资后企业创新数量

和创新质量都明显提高，验证了前文的研究假设１．

相对于普通债券融资，第（４）列 ～第（５）列
ＣＢ×Ａｆｔｅｒ系数在１％的置信水平下显著为正，第
（６）列ＣＢ×Ａｆｔｅｒ系数在５％的置信水平下显著为
正．说明相对于普通债券，企业发行可转债之后，

创新数量和创新质量显著提高，验证了前文的研

究假设２．

３．１．２　假设３的检验
首先，计算可转债契约存续时间，即可转债转

股退市所用的时长．鉴于可转债投资者是分散决
策，转股是一个动态持续的过程．具体在衡量一只
可转债转股时长时，将每笔转股的比例乘以当次

转股时长（经年化调整）然后再加总求和，得到该

可转债的平均转股时长．其次，根据中位数分组．

可转债样本的平均转股时长中位数为１．６４年，由
此将样本划分为存续期长和存续期短的两组子样

本．最后，采用模型（２）进行分组检验，考察可转
债存续期对创新影响的差异．

表５报告了按存续期分组回归的结果．从ＣＢ×
Ａｆｔｅｒ回归系数看，存续期长的样本组对应系数都
显著为正，表明可转债存续期越长，越能促进企业

创新；存续期短的样本组对应系数基本都不显著，

表明较快退市的可转债并未促进企业创新．ＣＢ×
Ａｆｔｅｒ系数分组差异的 χ２检验结果显示，两组结
果之间存在显著差异．综上，存续期短的可转债
难以起到促进企业创新的作用，存续期长的可

转债能够显著促进企业创新，验证了前文的研

究假设３．

—１０１—第７期 陈文哲等：可转债能促进企业创新吗？———基于资本市场再融资方式的对比分析



表４　可转债对企业创新影响的ＤＩＤ模型估计结果

Ｔａｂｌｅ４ＤＩＤｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅｂｏｎｄｓｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量

可转债与股权再融资对比 可转债与普通债券对比

Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
０．４４ ０．３２ ０．１０ ０．６３ ０．４２ ０．０８

（２．８５） （２．４８） （３．１４） （３．２９） （４．２２） （２．３８）

ＣＢ
０．２４ ０．１６ ０．０５ ０．７０ ０．６８ ０．１０

（２．２７） （０．６１） （１．９１） （２．４１） （８．２５） （３．５４）

Ａｆｔｅｒ
－０．１８ －０．２０ －０．０５ －０．６８ －０．５６ －０．０４

（－１．４９） （－１．９６） （－３．２１） （－２．８６） （－７．２０） （－１．１０）

Ｓｉｚｅ
０．４６ ０．４０ ０．０３ ０．２９ ０．３０ ０．００

（１０．９１） （３．９０） （５．０５） （１．４６） （６．８３） （０．４９）

Ｌｅｖ
－１．０５ －０．７２ －０．１１ ２．０３ １．１８ ０．１３

（－３．４６） （－１．５０） （－２．１３） （２．３６） （４．６８） （１．５６）

Ｆｉｘ
－１．５９ －１．３０ ０．０１ －０．５６ －０．７５ －０．０３

（－６．８２） （－２．６５） （０．２０） （－０．７０） （－２．２６） （－０．４６）

Ｒｏａ
０．１４ ０．６６ ０．００ ２．０７ ０．５５ ０．０１

（０．２９） （１．０４） （０．０４） （０．９２） （０．８５） （０．０７）

Ｃａｓｈ
－１．０５ －０．９９ －０．０５ ０．４３ ０．５２ ０．１３

（－２．２２） （－２．０１） （－０．４１） （０．４７） （１．１７） （１．３５）

Ｆｉｎｒｔ
－０．０１ －０．０１ －０．００ ０．０１ ０．００ ０．００

（－０．４１） （－０．２０） （－０．６２） （４．０２） （４．８６） （２．２９）

ΔＬｏａｎ
－１．６１ －１．１７ －０．２１ －３．２５ －１．９６ －０．２５

（－２．０８） （－２．９５） （－１．７５） （－３．４５） （－１．９３） （－１．５７）

Ｆｉｒｓｔ
－１．６３ －１．４４ －０．１３ ０．４１ －０．１１ －０．０２

（－７．５５） （－２．４７） （－１．９６） （０．４８） （－０．３７） （－０．３９）

Ｉｎｓｔ
０．９２ ０．７０ ０．０１ －０．２４ －０．０８ －０．０１

（４．４２） （２．０２） （０．２３） （－０．６５） （－０．２８） （－０．２１）

Ｂｏａｒｄ
－０．８２ －０．６６ －０．０７ １．２３ １．２２ ０．０４

（－３．７８） （－１．５３） （－２．２４） （１．４１） （４．０８） （０．４８）

Ｉｎｄ＿ｂｏａｒｄ
－０．１３ ０．６７ －０．２４ －０．０７ １．０５ ０．０２

（－０．１１） （０．４１） （－１．８８） （－０．０４） （１．２１） （０．１８）

Ｃｏｍｐ
－０．０３ －０．０３ －０．０２ ０．１８ ０．１６ －０．００

（－０．７７） （－０．８９） （－０．０６） （１．１８） （３．００） （－１．４９）

Ｃｈａｉｒ
０．１１ ０．０７ ０．０１ ０．３８ ０．２０ ０．０５

（１．１１） （０．４０） （０．２９） （１．２１） （３．３２） （１．５２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２．６８ １．５４ ０．３５ －３．２１ －３．５６ ０．０５

（３．３４） （１．１７） （３．２９） （－１．７５） （－３．６９） （０．３３）

年度／行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １７１０ １７１０ １７１０ １７０４ １７０４ １７０４

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１６ ０．１８ ０．０９ ０．２４ ０．２８ ０．１０

—２０１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



表５　可转债存续时长对企业创新影响的ＤＩＤ模型估计结果

Ｔａｂｌｅ５ＤＩＤｅｓｔｉｍａｔｅｓｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅｂｏｎｄｓｄｕｒａｔｉｏｎｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ＰａｎｅｌＡ：可转债和股权融资对比估计结果

变量

Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ

存续期长 存续期短 存续期长 存续期短 存续期长 存续期短

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
０．９０ ０．０１ ０．５８ ０．０４ ０．１８ ０．０３

（３．７８） （０．０３） （３．２２） （０．２６） （４．４４） （０．５０）

控制变量／年度／行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３６ ８７４ ８３６ ８７４ ８３６ ８７４

ａｄｊ．Ｒ２ ０．２５ ０．１５ ０．３０ ０．１７ ０．１９ ０．０５

变量
关键解释变量（ＣＢ×Ａｆｔｅｒ）系数差异的χ２检验

存续期长组 存续期短组 差异

Ｐａｔａｐｐ ０．９０ ０．０１ ０．８９

Ｕｔｉａｐｐ ０．５８ ０．０４ ０．５４

Ｇｒａｎｔ ０．１８ ０．０３ ０．１５

ＰａｎｅｌＢ：可转债和债券融资对比估计结果

变量

Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ

存续期长 存续期短 存续期长 存续期短 存续期长 存续期短

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
１．１５ ０．２９ ０．６６ ０．２４ ０．１５ ０．０４

（４．１１） （１．２４） （２．９０） （１．３０） （２．９２） （０．８５）

控制变量／年度／行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３４ ８７０ ８３４ ８７０ ８３４ ８７０

ａｄｊ．Ｒ２ ０．４５ ０．１９ ０．４７ ０．２４ ０．２５ ０．０５

变量
关键解释变量（ＣＢ×Ａｆｔｅｒ）系数差异的χ２检验

存续期长组 存续期短组 差异

Ｐａｔａｐｐ １．１５ ０．２９ ０．８６

Ｕｔｉａｐｐ ０．６６ ０．２４ ０．４２

Ｇｒａｎｔ ０．１５ ０．０４ ０．１１

３．２　稳健性检验
从以下六个方面进行稳健性检验．第一，对比

公布可转债预案但方案失败的企业进行反事实检

验．为了尽可能控制潜在因素对回归结果的影响，
选取公布预案但因证监会否决而未能发行的可转

债（共３１个）作为对照样本进行反事实检验．根
据倾向得分匹配模型，将发行失败的可转债与发

行成功的样本按照１∶１比例进行配对．表６报告
了配对后样本的双重差分模型回归结果，其中ＣＢ
为虚拟变量，对于发行成功的样本赋值为１，发行
失败赋值为０．关键变量ＣＢ×Ａｆｔｅｒ系数均显著为
正，表明相较于因外部否决导致方案失败的企业，

成功发行可转债的企业的各个创新指标都有所上

升，可转债能够提升企业创新能力．

表６　与可转债发行失败企业配对回归结果

Ｔａｂｌｅ６Ｅｓｔｉｍａｔｅｒｅｓｕｌｔｓｏｆｍａｔｃｈｉｎｇｗｉｔｈｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｈａｔｆａｉｌｅｄ

ｔｏｉｓｓｕｅｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅｂｏｎｄｓ

变量
（１） （２） （３）

Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
１．４３ ０．７８ ０．２９

（３．００） （１．９１） （３．４２）

控制变量／年度／行业效应 控制 控制 控制

观测值 １９４ １９４ １９４

ａｄｊ．Ｒ２ ０．２８ ０．２４ ０．４０

　　第二，构建更多替代变量．对于配对模型
（１），分别采用融资前一年的研发投入水平以及
融资前三年的授权专利数量与申请专利数量之比

（Ｇｒａｎｔ）替代Ｐａｔｅｎｔ进行重新配对．对于双重差分
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模型（２），被解释变量采用 ｔ年创新产出替换
ｔ＋１年创新产出．无论采用哪种替代度量，主要
结论都没有发生变化．限于篇幅，未报告相关回归
结果．

第三，构建多种方式衡量可转债存续时长．可
转债转股呈现动态持续的特征，前述计算可转债

转股时长时采用每笔转股的比例乘以时间再加总

求和得到．为增强稳健性，对存续时长进行两种替
代衡量．首先，分别计算每只可转债８０％完成转
股和１００％完成转股所用的时长；其次，根据两种
计算口径得到的平均时长进行存续期分组；最后，

对双重差分模型进行了分组回归和系数差异性检

验．回归结果表明，存续期短的可转债对创新的促
进效果不明显，存续期长的可转债能够显著促进

创新，假设３的验证结果是稳健的．限于篇幅，未
报告相关回归结果．

第四，采用全样本回归检验可转债对创新的

效果．除了采用再融资事件配对后进行双重差分
检验的方法，也对所有上市公司样本进行了回归

检验，用以缓解主回归样本偏少可能导致的偏误．
全样本回归结果显示，发行可转债的上市公司的

创新水平显著高于其他上市公司，与主回归结论

相一致．限于篇幅，未报告相关回归结果．
第五，仅针对可转债样本检验发行前后创新

水平的变化．对发行可转债的企业进行重点分析，
依次对各创新变量进行发行前后的差异性检验和

回归分析．结果显示，可转债发行后，企业创新水
平显著提高．限于篇幅，未报告相关回归结果．

第六，为了避免回归结果受配对比例干扰，分别

采用１∶２和１∶１的比例进行了配对和检验．回归结果
与主回归结论相一致．限于篇幅，未报告相关回归
结果．

⑦　Ｓｏｂｅｌ检验方法如下：计算模型（３）和模型（４）回归系数φ、回归系数β１的乘积项以及其标准差ｓφβ１＝ φ２ｓ２β１＋β
２
１ｓ２槡 φ，并计算φβ１对应的

ｚ值（ｚ＝φβ１／ｓφβ１），如果ｚ统计量显著，则通过了Ｓｏｂｅｌ检验，证明中介效应确实存在．

４　进一步分析：影响机制检验

４．１　对可转债促进创新的影响机制检验
理论分析部分提到，可转债通过改善公司治

理和缓解融资约束促进企业创新，接下来建立中

介效应模型进行检验．首先，构建影响机制的衡量
指标．对于公司治理机制，借鉴李文贵等［３４］

研究，

选取第一类代理成本、第二类代理成本作为公司

治理机制的代理变量．以管理费用率（Ａｇｅｎｃｙ１）衡
量第一类代理成本；以其他应收款占总资产比

（Ａｇｅｎｃｙ２）衡量第二类代理成本．对于缓解融资约束
机制，借鉴余明桂等

［３５］
的做法，以利息支出占负债

的比例衡量融资约束水平（Ｉｎｔｅｒｅｓｔ）．上述指标越高，
代表企业代理问题越严重、融资约束越强．

其次，借鉴程新生和赵旸
［３６］，设定中介效应

模型检验影响机制．中介效应的估计程序分两步
进行：１）将中介变量Ｚ（Ａｇｅｎｃｙ１、Ａｇｅｎｃｙ２、Ｉｎｔｅｒｅｓｔ）
对基本自变量进行回归，２）将因变量同时对基本
自变量和中介变量进行回归．模型如下

Ｚｉｔ＋１ ＝β０＋β１ＣＢｉｔ×Ａｆｔｅｒｉｔ＋β２ＣＢｉｔ＋

β３Ａｆｔｅｒｉｔ＋β４ＣＶｉｔ＋ｕｋ＋ｖｔ＋εｉｔ
（３）

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｔ＋１＝θ０＋θ１ＣＢｉｔ×Ａｆｔｅｒｉｔ＋

φＺｉｔ＋１＋θ２ＣＢｉｔ＋θ３Ａｆｔｅｒｉｔ＋

θ４ＣＶｉｔ＋ｕｋ＋ｖｔ＋εｉｔ

（４）

最后，对中介效应模型进行回归检验，结果如

表７所示．ＰａｎｅｌＡ和 ＰａｎｅｌＢ分别是与股权再融
资以及与债券对照，其中第（１）列～第（３）列是对
模型（３）的回归结果，剩余列为模型（４）的回归结
果．从第（１）列 ～第（３）列 ＣＢ×Ａｆｔｅｒ的估计系数
可以看出，相对于股权再融资，可转债显著降低了

第一类代理成本、第二类代理成本，改善了公司治

理水平，但并不能缓解融资约束．相对于债券，可
转债能显著降低第一类代理成本，并显著缓解企

业融资约束．与前文分析相一致．
结合Ｓｏｂｅｌ检验结果分析中介变量的有效

性
⑦［３７］．仅对表７中 ＰａｎｅｌＡ和 ＰａｎｅｌＢ第（１）列
～第（３）列 ＣＢ×Ａｆｔｅｒ系数显著时对应的中介变
量进行Ｓｏｂｅｌ检验．ＰａｎｅｌＡ第（４）列～第（９）列结
果显示，Ａｇｅｎｃｙ１和Ａｇｅｎｃｙ２的系数基本显著为负，
ＣＢ×Ａｆｔｅｒ的估计系数值和显著性水平分别较表４
中第（１）列～第（３）列ＣＢ×Ａｆｔｅｒ估计结果基本出
现一定幅度的下降．当 Ｐａｔａｐｐ作为因变量时，
Ａｇｅｎｃｙ１和Ａｇｅｎｃｙ２的Ｓｏｂｅｌ检验的ｚ统计量分别为
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１．８８和１８１，在１０％水平上显著，说明公司治理
机制中介效应确实存在．同理，当被解释变量为
Ｕｔｉａｐｐ、Ｇｒａｎｔ时，基本也能通过 Ｓｏｂｅｌ检验．总体

来看，相较于股权融资，第一类代理成本、第二类

代理成本的降低是可转债促进企业创新的重要机

制，而在缓解融资约束方面并不明显．
表７　可转债影响企业创新的机制检验

Ｔａｂｌｅ７Ｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｍｅｃｈａｎｉｓｍ：Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅｂｏｎｄｓｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ＰａｎｅｌＡ：可转债和股权融资对比估计结果

自变量

中介变量／因变量
Ａｇｅｎｃｙ１ Ａｇｅｎｃｙ２ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
－０．０２ －０．０１ ０．００ ０．４３ ０．４２ ０．３１ ０．３０ ０．０９ ０．０９

（－２．５４） （－２．７５） （１．４３） （２．３２） （２．２８） （１．９３） （１．８８） （２．４７） （２．４５）

Ａｇｅｎｃｙ１
－０．１０ －０．０７ －０．０１

（－２．８０） （－４．７８） （－１．７８）

Ａｇｅｎｃｙ２
－０．４６ －０．３５ －０．０２

（－２．３９） （－２．６７） （－１．４５）
控制变量／

年度／行业效应
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １７１０ １７１０ １７１０ １７１０ １７１０ １７１０ １７１０ １７１０ １７１０

ａｄｊ．Ｒ２ ０．０４ ０．０４ ０．３１ ０．１１ ０．１１ ０．１２ ０．１２ ０．０８ ０．０８

ＰａｎｅｌＢ：可转债和债券融资对比估计结果

自变量

中介变量／因变量
Ａｇｅｎｃｙ１ Ａｇｅｎｃｙ２ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
－０．０１ ０．０１ －０．０１ ０．３１ ０．５８ ０．２２ ０．３９ ０．０７ ０．０７

（－２．６１） （０．９４） （－４．７９） （１．６６） （３．０５） （１．４６） （３．４６） （２．１３） （２．３８）

Ａｇｅｎｃｙ１
－１．７９ －０．８８ －０．４３

（－２．９９） （－２．６３） （－２．３７）

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－８．３９ －６．６７ －０．０６

（－２．３２） （－２．２３） （－０．１３）
控制变量／

年度／行业效应
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １７０４ １７０４ １７０４ １７０４ １７０４ １７０４ １７０４ １７０４ １７０４

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１５ ０．１４ ０．３０ ０．１２ ０．２４ ０．１３ ０．２８ ０．１０ ０．１０

　　表７中 ＰａｎｅｌＢ第（４）列 ～第（９）列结果显
示，Ａｇｅｎｃｙ１和Ｉｎｔｅｒｅｓｔ系数显著为负，ＣＢ×Ａｆｔｅｒ的
估计系数值和显著性水平分别较表４中第（４）～
第（６）列 ＣＢ×Ａｆｔｅｒ估计结果基本出现一定幅度
的下降．并且中介变量（Ａｇｅｎｃｙ１、Ｉｎｔｅｒｅｓｔ）的 ｚ统
计量通过了Ｓｏｂｅｌ检验．相较于债券融资，第一类
代理成本的降低和融资约束水平的缓解是可转债

促进企业创新的两个重要机制．上述中介效应检
验的结果验证了研究假设１和研究假设２的理论
分析．
４．２　分存续期长短的影响机制检验

前文已验证只有存续期长的可转债能促进企

业创新．那么对于存续期短的可转债，影响创新的

机制是在哪个环节失效的呢？表８报告了按存续
期长短分组的影响机制检验结果．ＰａｎｅｌＡ是可转
债和股权再融资配对样本的回归结果．对于存续
期长的可转债，第（１）列 ～第（２）列 ＣＢ×Ａｆｔｅｒ估
计系数显著为负，基于第（３）列～第（８）列系数的
Ｓｏｂｅｌ检验也基本都通过，可转债能够通过公司治理
机制促进创新．对于存续期短的可转债，第（９）列～
第（１０）列ＣＢ×Ａｆｔｅｒ的估计系数不显著，可转债难以
降低代理成本，导致促进创新的效应不大。

ＰａｎｅｌＢ是可转债和债券配对样本的回归结
果．存续期长的可转债能够降低第一类代理成
本、缓解融资约束，且通过了 Ｓｏｂｅｌ检验，公司治
理机制和缓解融资约束机制的中介效应成立．对于
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表８　可转债存续期长短影响企业创新的机制检验

Ｔａｂｌｅ８Ｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｂｙｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅｂｏｎｄｓｄｕｒａｔｉｏｎ：Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅｂｏｎｄｓｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ＰａｎｅｌＡ：可转债和股权融资对比估计结果

自变量

中介变量／因变量

存续期长 存续期短

Ａｇｅｎｃｙ１ Ａｇｅｎｃｙ２ Ｐａｔａｐｐ Ｕｔｉａｐｐ Ｇｒａｎｔ Ａｇｅｎｃｙ１ Ａｇｅｎｃｙ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
－０．０３ －０．０１ ０．８６ ０．８７ ０．５５ ０．５６ ０．１６ ０．１７ ０．１８ ０．０４

（－３．９１） （－３．３６） （２．６７） （２．６６） （１．９８） （２．０５） （４．０１） （４．１０） （１．２８） （１．２２）

Ａｇｅｎｃｙ１
－０．１４ －０．０８ －０．０１

（－３．２９） （－２．２１） （－２．４３）

Ａｇｅｎｃｙ２
－２．７５ －１．７４ －０．４２

（－２．９３） （－２．５５） （－４．８０）

控制变量／年度／行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３６ ８３６ ８３６ ８３６ ８３６ ８３６ ８３６ ８３６ ８７４ ８７４

ａｄｊ．Ｒ２ ０．０５ ０．１６ ０．１７ ０．２４ ０．１９ ０．２９ ０．１８ ０．１８ ０．０７ ０．０８

ＰａｎｅｌＢ：可转债和债券融资对比估计结果

自变量

中介变量／因变量

存续期长 存续期短

Ａｇｅｎｃｙ１ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｐａｔａｐｐ Ａｇｅｎｃｙ１ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｐａｔａｐｐ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＣＢ×Ａｆｔｅｒ
－０．０２ －０．００ ０．６０ １．１５ ０．０１ －０．０１ ０．１２

（－３．５４） （－２．５８） （１．９４） （３．３９） （０．９１） （－１．７９） （０．８８）

Ａｇｅｎｃｙ１
－１．６２

（－２．８６）

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－９．５１ －１５．０６

（－２．２６） （－１．４８）

控制变量／年度／行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３４ ８３４ ８３４ ８３４ ８７０ ８７０ ８７０

ａｄｊ．Ｒ２ ０．２８ ０．３６ ０．２５ ０．４２ ０．１０ ０．２８ ０．１９

存续期短的样本组，ＣＢ×Ａｆｔｅｒ估计系数结果显示
可转债未能降低代理成本，但能缓解企业融资约

束．第（７）列Ｉｎｔｅｒｅｓｔ估计系数不显著，经计算其 ｚ
统计值为１．１４，未能通过 Ｓｏｂｅｌ显著性检验．因
此，相较于债券融资，虽然存续期短的可转债能

缓解企业融资约束，但这并不能促进企业创新．
正如理论分析所述，大股东和管理层基于留置

资金、追逐私利的动机较早的促成了债转股，其

增加研发投入、促进企业长期发展的动力也相

对有限．

５　结束语

基于我国可转债的实践背景，通过结合可转

债作为契约制度和融资工具的双重属性，分析可

转债通过公司治理机制和融资约束机制影响创新

的效果，并采用２００２年 ～２０１５年 Ａ股上市公司
再融资数据进行实证检验．研究发现，相对于股权
再融资和普通债券，可转债一方面能够发挥公司

治理作用，通过债务治理、股权治理和期权激励机

制降低两类代理成本，促进企业创新；另一方面能

够通过缓解融资约束为创新项目提供资金支持．
但如果内部人利用条款赋予的权利谋取私利，可

转债存续期较短，则会削弱对企业创新的促进

作用．
研究结论的政策含义体现如下．可转债既可

以是改善公司治理、促进企业创新的有效工具，也

可能沦为发行企业内部人攫取私利的手段．而可
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转债能否促进创新，关键在于转股机制的有效性．
综上，首先，应继续发展可转债市场，并引导可转

债募资用途更多的倾向于企业创新，发挥可转债

促进企业创新的作用，不断提升资本市场服务实

体经济发展的功能．其次，监管规范应加强合规性
要求，例如对于实施赎回和特别修正条款的企业，

要求其管理层和独立董事对相应条款的触发原因

做出详细说明，同时出具最新的第三方独立审计

意见，对赎回和特别修正条款的使用过程进行监

督．密切关注可转债在短期内迅速转股退市的现
象，以及密集下修转股价的行为，切实保障可转债

发挥治理功能．最后，监管层应引导企业发行长期
限的可转债，使得可转债能够更为长效的发挥促

进企业创新的作用．
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