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摘'要! 可转换债券兼有股权融资和债权融资的两种效用!通常会促使投资者对转股时机

与转股数量有不同的决策!这些决策对发行可转换债券的公司价值有不同影响"文章通过建立影

响公司价值的分析模型!探讨我国上市公司发行可转换债券对公司价值所产生的影响!并利用我

国上市公司%##!年至"$%7年期间发行可转换债券的样本数据进行实证分析"研究发现'上市公司

进行可转换债券融资后!公司价值会因其偿债能力变化而下降&国有股权比例之于公司价值的影

响!是通过影响公司经理人经营行为来实现的&成长性不同的公司在债券存续期内的公司价值变

化!并不存在显著差异"文章基于委托代理角度对可转换债券影响我国上市公司价值展开研究!

在一定程度和范围内拓宽了公司治理问题的分析空间"

关键词! 可转换债券&公司价值&委托代理
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一"引'言

可转换债券作为一种金融证券(因持有人在规定时期内可将债券转换为公司股票而受到投资者欢迎)

可转换债券的发行"交易和转换对公司价值影响的不确定性(根植于不同投资者对可转换债券有着不同的

效用%收益&期望(他们会在转股时机和转股数量的选择上采取不同的决策)现有的关于可转换债券的研

究主要侧重于发行公告的效应方面(大部分文献认为(发行者发布可转换债券融资公告后股票价格就出现

下跌(例如(9BLLD,I)= 和 d<GFE;%%#!&&

*%+

的实证分析所得出的结论是(发行公告后的股票价格平均有"l



的下降幅度)一般来讲(实证分析结论在得到现实数据资料支持的同时(往往是以相应的理论分析为背景

的(对可转换债券发行公告后股价下跌的效应分析(也充分反映了实证分析与理论背景的关联)

信息不对称理论和有限理性理论在经济分析中的运用和发展(在很大程度和范围内颠覆了投资运行"

金融运行和公司治理等领域的传统理论)就可转换债券发行公告后出现股价下跌效应的研究而论(其理论

基础是以信息不对称和有限理性约束为底蕴的委托代理理论)很多研究者关于可转换债券发行公告后出

现股价下跌效应的研究(大都援引 9RDGI和 9<j,.K%%#!7&

*"+

的观点作为立论依据(9RDGI和 9<j,.K两人的

观点是委托代理理论针对可转换债券发行分析的具体运用)他们认为在公司价值的判断上(公司内部管理

者与外部投资者之间存在信息不对称(经理人比外部投资者拥有更多的公司经营信息(对公司估值更加准

确)当公司股价出现高估时(他们作为既有股东利益最大化的实践者有着强烈股权融资动机的同时(也有

着引导内部股东兑现高股价的诱惑'另一方面(当公司实施可转换债券融资而市场认为公司估值过高时(

外部投资者更会抛售股票(从而造成股价下跌
*2+

)

经济学界的一些实证分析结论指出(可转债融资发行所造成的股价下跌幅度(一般介于纯债权融资和

纯股权融资之间)从相关实证研究来看(如果我们将股价涨跌看成是可转债融资发行的效应(不同国家资

本市场的可转换债券的发行效应并不一致)在美国资本市场(可转换债券公告期间的股票价格有显著的负

收益效应
*7+

(部分原因在于可转换债券买方的实质性变动
*1+

)在英国资本市场(公告可转换债券发行后(

发行主体的股票也同样产生了股价下跌的情况
*&+

)但日本市场可转债融资的公告发行效应与英美市场是

不同的)c<=/和 :F.,g%%##&&

*3+

对日本%#!1年至%##%年期间发行的可转换债券发行后的股价变动进行过

研究(发现在告示期间(股价呈现出显著的%*$1l的正效应(并且该不正常收益与公司规模成反比(即公司

的规模越大(公告效应的正收益越小)PD[))= 和 +D,N%%##!&

*!+

发现荷兰与日本情况类似(即可转换债券

发行公告后(市场股价出现不显著的正效应)

从宽泛的分析层面来考察(发行可转换债券的一个值得关注的正效应(是其可以推进公司治理)现代

公司治理模式使得委托人和代理人的各自利益目标产生了分化(委托人为了避免利益损失(通常会采取适

度的激励和限制措施)例如(引入债权融资来约束代理人过度投资和约束在职消费等行为
*#+

)可转换债券

作为一种债权融资(其所具有的偿债压力或破产威胁在对代理人产生激励效应的同时(也会限制代理人的

过度投资或过度消费(促使代理人追求效用最大化(以至于能够让代理人与债权人的目标函数一致(缓解

利益冲突和增加公司价值)可转换债券在未转换成股票以前(公司股价可谓是可转换债券的影子价格(股

价高低在很大程度上反映了公司治理水平和代理人经营业绩(而上市公司价值在很大程度上根植于公司

治理水平和代理人经营业绩中)因此(公司可转换债券能否发行以及发行价格的高低(或者说可转换债券

所反映出来的正效应之一(集中体现在公司治理水平和代理人经营业绩上)

现代宏微观经济运行及其决策是在信息不对称基础上进行的(信息不对称会致使委托人将资产交代

理人经营时产生代理成本)联系可转换债券看问题(一些经济学家认为公司负债可部分地解决代理成本(

因为在股权分散的公司中(负债有可能产生的破产威胁对经理人经营行为具有约束作用(同时(债务具有

一种外部监督功能(类似于担保机制(其可以有效缓解内外部投资者之间的利益冲突
*%$+

'关于公司负债之

于代理成本的进一步讨论(有从自由现金流角度来分析负债如何缓解代理冲突
*%%+

(也有对欧洲企业资本

结构与公司价值之间的关系进行实证检验
*%"+

)在笔者看来(当这些研究关联可转换债券发行时(都会从不

同侧面或不同层面涉及可转换债券定价和发行公告的股价波动的分析(这便凸现了可转换债券融资对上

市公司影响的研究价值)

国内学者的相关研究所侧重的是债券定价和债券发行后的公告效应分析(至于可转换债券对公司价

值影响的研究文献(尤其是从委托代理角度进行的相关研究尚不多见)我国现有融资模式偏向于德日模

式(而公司治理结构却类似于英美模式(不同治理模式下公司发行可转换债券后其股价的变化不尽相同)

随着国内可转换债券市场规模的日趋扩大(从委托代理角度探讨上市公司发行可转换债券对公司价值将

会产生什么样的影响(是一个值得探索的问题)本文在建立可转换债券影响公司价值分析模型的基础上(

探讨我国上市公司发行可转换债券后公司价值所受到的影响(弥补了国内这方面研究的空白)在研究方法
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上把发行可转换债券的主体按照成长性指标分为两大类(围绕这两大类指标(重点对发行可转换债券后的

具有不同成长性的公司价值变化做出考察)同时为避免公司市场价值因股票价格过度波动而不能完全反

映公司价值问题(本文结合市场价值和内在价值这两个指标来进行分析(以期更客观地得出可转换债券融

资对公司价值的影响)

二"理论分析与研究假设

在西方成熟的可转换债券市场中(投资者为自身利益考虑(通常依据发行可转换债券公司的业绩来决

定是否进行债转股'就委托代理来讲(投资者决定债转股而成为委托方后(便对经理人%代理方&的投资经

营提供现金流支持(但由于委托代理双方在项目投资"资金流动渠道"利润分享"风险承担"关联交易"资产

价值变动和转移等方面存在信息不对称(理性投资者通常会在理性思考的基础上做出是否进行债转股的

决策(这是问题的一方面'另一方面(债转股会改变公司的市盈率"市净率和总股本(它将引致债转股公司

股票价格的波动(这是可转换债券融资影响上市公司价值的一种机理现象)可转换债券市场存在着一种有

必要引起关注的扭曲情形#发行者可在发行条款中嵌入带强制性转股的条款约定(强制对原有股东进行配

售)显然(这种情形会大大削弱外部投资者%委托方&对公司经理人%代理方&的影响力和监督作用)我国可

转换债券市场便存在这样的情况)

在我国资本市场上(可转换债券持有人的决策行为是否影响到公司的偿债能力(是否起到对公司经理

人的监督作用以至于影响到公司价值变动呢,这个问题的分析涉及可转换债券融资与公司价值之间传导

机制的研究)上市公司作为理性经济人(在可转换债券发行上有着对股权融资的强烈偏好
*%2+

( :FDB=

%%##"&

*%7+

的!后门权益$理论认为(如果公司将可转换债券融资作为股权融资的过渡方式(公司可以承担

较少的不利影响(但公司的市场价值将会有所下降)比照于!后门权益$理论(我国上市公司发行可转换债

券则不完全是 :FDB= 所描述意义上的股权融资过渡方式(上市公司主要目的是希望通过可转换债券实现股

权融资(在转股中可能存在强制效应
*%1+

(即经理人%代理方&有着驱动投资者%委托方&债转股的动机和偏

好)这种动机和偏好发端于对我国可转换债券募集资金专项使用规定的回避(因为可转换债券募集资金不

能用于项目外用途(债券在未转股的存续期内必须还本付息(这对于处于项目尚未盈利却要支付利息的公

司来说(其现金流会受到制约)

基于以上的事实(摆在我们面前的一个值得研究的问题是(我国上市公司进行可转换债券融资后会在

哪些方面影响公司价值)为此(本文在%$#个原始样本中选择了%$$个进入转股期样本(并从转股率在2$l

以上的样本中抽取占比3"l的样本进行分析比较(认为对我国上市公司可转换债券融资影响公司价值的

研究(可在如下研究假设的基础上展开#

假设%'上市公司的可转换债券融资会影响公司偿债能力和公司价值"

投资者是依据发行可转换债券的公司业绩来做出是否进行债转股决策的(债转股成功与否(在直接影

响公司偿还本息能力的同时(还会通过公司现金流和经理人投资行为来影响公司偿债的能力)

西方学者 @DMBI等%"$$2&

*%&+

在对可转换债券进行市场反应度的实证中(曾采用长期债务与总资产比

值这一指标来解析公司偿债能力'国内学者汪辉%"$$2&

*%3+2$

曾采用公司当年债务融资净额与年末总资产

比率这一指标来解析公司偿债能力)但长期债务"债务融资净额和总资产等是公司向银行和其他机构借

款(以及公司发行债券和可转换债券的综合反映(它们不能直接揭示可转换债券融资对公司偿债能力和公

司价值的影响)在现实中(由于可转换债券之转股时间和数量的不确定(将其与别的债务融资工具合在一

起测算(可能会导致结果的偏差)如果我们在选择实证样本时(选择可转换债券和资产负债率(而不考虑公

司其他类型的债券(则可以把应付债券与总资产的比值看成是衡量可转换债券影响公司价值的一个合理

的指标)

我国上市公司股权所有者结构的重要特征之一(是国有股"法人股和社会公众股三种股权结构的并

存)在不同股权结构的上市公司中(应付债券和总资产状况会在很大程度和范围内影响或决定上市公司价
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值)以总资产而言(由于国有控股上市公司容易造成!所有者缺位$(现代企业制度所要求的委托代理及其

治理便难以得到贯彻落实(国有控股上市公司业绩普遍不及非国有控股上市公司
*%!+13

(其结果是企业总资

产增值缓慢)国有股权控制会影响公司价值是一个既简单又复杂的问题(有学者认为国有控股比例与公司

价值之间是一种非对称的 W型关系(而不是一种线性关系
*%!+17

)撇开国有控股上市公司的专项讨论(在企

业应付债券数值既定的情况下(总资产增值缓慢或下降的一个不争的事实(是可转换债券的发行和实施无

疑会显著影响到公司价值)因此(我们从委托代理视角来讨论国有股权比例对公司价值的影响(本文提出

如下假设#

假设"'国有控股公司选择代理人的模式会影响公司价值"

国有控股公司的可转换债券的发行和实施有其自身的特点(这些特点对公司价值变动具有可观察到

的影响机制)有研究表明(我国资本市场存在不同类型公司之融资后的公司价值变化不一致情形
*%#+

)例

如(当以折旧费用与销售额的比值作为成长性指标来衡量公司价值变化时(在资产负债率低于&$l的公司

中(债务融资对公司价值的正向影响效应十分显著(但在资产负债率大于&$l的公司中(则不存在显著的

正效应(甚至出现负效应
*%3+27

)资产负债率是一个反映公司经营状况和现金流的指标(决定该指标高低的

因素之一是公司治理结构(而公司治理结构在相当大程度上取决于公司股权比例以及由此决定的委托代

理关系)国有控股上市公司的委托代理模式所面临的最主要的问题(是由信息不对称引发的难以在投资选

择"资产增值和利润转移等方面控制代理人行为)国有控股上市公司代理人的选择不是纯粹市场化的情

况(对上市公司价值变动的影响是一个涉及面很宽的问题(结合可转换债券融资来看(它与公司发展层级

有关联)

假设2'成长性不同的公司发行可转换债券后!其在债券融资的存续期内对公司价值有不同影响"

一般来讲(投资者会认为初期偿债压力较大的公司其经营风险较大)因为在发行债券前(经理人可用

于投资的现金流不宽裕(不得不控制投资规模和速度(甚至放弃净现值为正的项目'反之(投资者比较青睐

初期偿债压力较小且现金流较为充足的公司(因为(这样的公司经理人投资动机和偏好容易受到市场的激

励(公司可用于投资的资金进一步加大(投资者购买这样公司的可转换债券(一旦转股会获得超额收益)在

债券融资的存续期内(虽然债务总额增加(但由于发行债券的资金扩大了公司的投资规模(并且债转股后

不需要还本付息(因而公司在债券存续期内的价值变化并不是很显著)

三"变量与数据来源

#一$ 问题研究涉及的变量

I*公司价值指标

投资者对上市公司价值评估预期时(会产生评估价值与账面价值不对等的认识(这要求我们界定公司

价值指标时要充分考虑预期因素)在 9)NB/,B<=B和 9B,,DG%%#1!&

*"$+

定理中(公司价值包含投资者对公司价

值的预期成分(公司价值和避税效应都以现值来表现)公司价值有内在价值与市场%外在&价值之分(与显

示公司经营绩效和代表公司营利能力的内在价值不同(市场价值包含投资者对公司未来发展前景的预

期
*"%+

)公司内在价值的变化会引起公司市场价值的相应变化(但公司市场价值的变化并不一定完全来自

内在价值的影响'市场有效性会致使公司市场价值围绕内在价值上下波动)或许如此(P<=BD,I)= 和 P)MND,,

%"$$%&

*""+

有关公司的市场价值与内部价值存在一致性的论述(核心思想是指市场完全有效时公司的市场

价值才等于内在价值)

可转换债券赋予投资者债券转股票的权利(它兼有股权和债权的属性(对于发行可转换债券的公司来

说(公司价值受业绩和市场价值双重影响会约束公司指标的选取(国内外学者通常依据净资产收益率

%[YX&作为公司权威财务分析%杜邦分析系统&的核心指标(该指标最显著特征是体现当期公司价值(适

用于公司价值的横向比较)本文以净资产收益率这一公司财务业绩指标来衡量公司内在价值(以托宾 >

值作为公司市场价值的衡量指标)显然(用这些指标所组合的计算公式(能揭示市场价值与资产总额和无

&1 商'业'经'济'与'管'理 "$%& 年



形资产的差值之比(比较适合对公司价值的纵向比较)

J*公司成长机会指标"股东结构指标以及可转换债券的负债指标

公司成长潜力是公司价值提高的前提或基础(公司成长机会及其指标会在公司价值变化中反映出来)可

转换债券持有人的转股行为在很大程度上取决于公司的成长性(持有人会根据公司市场价值的传导来做出

是否进行债转股)国内文献有关公司成长机会指标主要采用以下几种衡量方法#净利润增长率"总利润增长

率和总资产增长率(这些指标几乎涵盖了除公司研发之外的所有增长(但由于公司的实际成长性更多反映在

公司研发能力以及创新能力等方面(因此我们倾向于 PD9B=/.D,和 dB=N<N)%"$$%&

*"2+

的主张(在指标计算的

选择上(使用无形资产的对数值(即采用能反映无形资产变化的指标来描述公司的成长机会)

关于股东结构指标(基于我国上市公司的情况主要是国有股东和法人股东持股比例过高以及其在公

司治理中具有主导作用(本文的实证部分将以国有控股占总股本的比例(法人股东"发起人股东以及募集

人法人股东占总股本的比例(作为股东结构指标
*"7+

)公司资产负债表中的应付债券是反映上市公司资产

净值的不可忽视的重要指标(公司资产净值的高低在相当大程度上决定公司的质押或抵押贷款的信用等

级(它会影响债券持有者的债转股决策'同时(对于公司发行可转换债券后的负债状况(一方面可考虑以资

产负债率来衡量公司整体负债水平(另一方面可考虑用应付债券与总资产的比值来衡量公司金融负债的

比重)

K*公司规模指标

公司规模的大小对公司价值有着实证分析不可忽视的影响
*"1+

)一般来说(较小规模的公司(尤其是那

些倾向于通过发行可转换债券进行股权融资的公司(更倾向于扩大公司规模来提升资产净值(公司规模扩

大通常反映在总资产"销售总额"市场总价值等指标上(因此(采用年末总资产的对数值来表示公司规模(

可以回避在样本较少且行业分布单一情况下设立行业虚拟变量给实证分析带来的困难)

变量设置如表%所示)

表%'变量汇总表

指标 变量名称 变量代号 计算公式

公司价值
净资产收益率 [YX 净利润h股东权益平均余额

托宾 >值 V> 市值h总资产

公司规模 资产总额的对数 :?̀X 资产总额的对数

公司成长性 无形资产的对数 b[YCVT 无形资产净额的对数

可转换债券指标
应付债券 6Y( 应付债券h总资产

资产负债率 PXAV 总负债h总资产

股东结构指标 国有股占比 bY+ 国有股权占总股本比例

#二$ 数据来源"统计软件选择与分析方法

本文拟展开的实证分析(以可转换债券发行后的第一年为数据窗口(使用横截面数据分析上市公司可

转换债券与公司价值之间的关系)公司财务分析指标数据来自国泰安数据库(个别数据通过查阅相应公司

年报获得(统计软件选择 :d::%#*$(分析方法选择普通回归方法以及 CB,E)U)= 符号秩检验)

四"实证分析

#一$ 样本说明

%##!年至"$%7年(我国发行过可转换债券的上市公司共%$#家(考虑到资本结构和盈利模式的非普遍

性以及样本数据缺失的情况(本文剔除金融等行业(样本总量为!#家)此外(基于样本中存在同一家公司发

行多次可转换债券的(以及两次发行的时间间隔大都在四年"以上的现象%最大间隔有八年&(本文将同一
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家公司在不同时期发行的可转换债券视为相互独立的事件(故保留这一部分数据)同时(考虑到大部分上

市公司的可转换债券存续期限为1年(转股期内可转换债券可以转换股票(并且到期后公司有权赎回的情

况(本文在验证第三个研究假设时将1年作为可转换债券融资对公司价值影响的存续期(这与一个项目在1

年内会产生收益的时间相对应)

#二$ 变量描述性统计

表"显示所选择的各个变量的数值分布和标准差比较均匀(但由于在统计量上有效样本减少得较多(!#

个原始数据样本进入回归模型的只有1%家(出现这种情形(主要是因为应付债券指标以及国有控股比例指标

的样本不全)在表"所呈现的可转换债券影响公司价值的这些指标中(可转换债券发行后一年内的应付债券

数据缺失的公司占比2&l(这或许会带来回归结果拟合度较低的后果(尤其是在有效样本容量较小的情况

下(将全样本进行分类成子样本的回归结果可能会出现偏差)这是我们进行实证分析时有必要说明的)

表"'变量的描述性统计

( 极小值 极大值 均值 标准差

统计量 统计量 统计量 统计量 标准误 统计量

b[YCVT !# 02*#" &*"% $*12 $*%3 %*&7

6Y( && $*$$ $*"& $*%$ $*$% $*$&

PXAV !# $*%2 $*!2 $*1$ $*$" $*%1

:?̀X !# %*32 #*72 7*72 $*%2 %*"2

[YX !# 0$*"1 $*2% $*%% $*$% $*!%

V> !# $*7$ 7*$" %*23 $*$& $*1#

bY+ &! $*$$ $*!1 $*"3 $*$2 $*"!

法人股 &" $*$$ $*31 $*%7 $*$2 $*""

有效样本 ( 1%

''数据来源'国泰安 6:9-[数据库(

#三$ 回归分析

I*可转换债券与公司价值之关联

如前所述(我国上市公司对股权融资有强烈偏好(可转换债券发行对市场的影响主要是股权而不是债

权(公司股价下跌从而市场价值下降(衡量公司偿还本息能力的应付债券与资产负债率这两个指标(凸现

了可转换债券发行对公司价值影响的传导机制(鉴于应付债券指标与可转换债券存在关联(资产负债率与

公司整体偿债能力相关(可运用普通最小二乘法建立以下实证模型#

[YX

*

Z

#

$

m

#

%

6Y(

*

m

#

"

PXAV

*

m

#

2

:?̀X

*

m

#

7

bY+

*

m

#

1

b[YCVT

*

m

$

*

%%&

V>

*

Z

"

$

m

"

%

6Y(

*

m

"

"

PXAV

*

m

"

2

:?̀X

*

m

"

7

bY+

*

m

"

1

b[YCVT

*

m

%

*

%"&

从预期判断来认知(偿债能力越强(公司融资后的价值就越低(故
#

%

(

#

"

(

"

%

(

"

"

均应小于$)

对模型%%&和模型%"&的回归结果如表2所示)

表2'实证模型#%$和模型#"$的回归结果

实证模型%'因变量为 [YX 实证模型"'因变量为托宾 > 容差

变量 系数 标准误 +统计量 :B/* 系数 标准误 F统计量 :B/*

常数项
$*%!&

!!!

$*$7! 2*!7& $*$$$

"*$13

!!!

$*"!% 3*2%& $*$$$

6Y(

0$*2%1

!

$*%&$ 0%*#33 $*$17 0%*$2$ $*#"3 0%*%%% $*"3" $*!"

PXAV

0$*%1&

!!

$*$3& 0"*$13 $*$71

0%*&##

!!!

$*77$ 02*!1# $*$$$ $*&#

:?̀X $*$$# $*$%% $*!$3 $*7"7 $*$3% $*$&% %*%17 $*"17 $*1"

bY+ $*$"" $*$22 $*&32 $*1$1 0$*217 $*%#" 0%*!7! $*%3% $*3&

b[YCVT 0$*$$# $*$$3 0%*"3" $*"%$ 0$*$%" $*$7" 0$*"#1 $*33$ $*11

@

"

$*"$! $*2!%

调整后的 @

"

$*%"" $*2%2

K统计量 "*7"2 $*$1$ 1*&12 $*$$$

B 1% 1%

''注'

!

&

!!

&

!!!分别表示%$l&1l&%l的显著性水平下显著(
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'':d:: 软件对多重共线性的检验表明(如果容差%F),DG<=ED& ]Z$*%或方差膨胀因子 +?8%容差的倒数&

nZ%$(则说明自变量间存在严重共线性)由表2可以看出(实证模型%"&的拟合结果相对较好(不存在多

重共线性问题(但拟合度较低(这可能是受到了有效样本数量过少的影响)从其他学者有关债务融资对公

司价值影响的实证结果来看(他们在对3$$多个上市公司债务融资样本的回归模型中的拟合度(也没有超

过$*1

*%!+2"

(这在一定程度上说明他们所选择的模型并不能完全解释债转股融资对公司价值的影响)毋容

置疑(从融资投入项目到项目产生收益之间存在时间差(公司价值要受到日常经营和投资的影响(融资行

为只能部分对公司价值做出解释)

从回归结果来看(在以托宾>值为因变量的模型中(只有资产负债率是显著的'在以[YX为因变量的

模型中(常数项"应付债券指标"资产负债率指标在%$l的显著性水平下均显著(同时(应付债券指标和资

产负债率指标的系数符号为负(这都符合本文的预期(并且反映可转换债券融资的应付债券指标与公司价

值存在负相关)因此(我国上市公司进行可转换债券融资后会影响公司的偿债能力(公司价值下降)据此(

本文的假设%得到了论证)值得指出的是(比较两个实证模型可以发现(可转换债券融资是通过应付债券指

标影响净资产收益率%[YX&(从而影响公司绩效指标的(公司整体偿债能力水平对公司市场价值的影响(

则可以从托宾 >值指标得到解析)这便说明了我国股票市场投资者十分关注公司整体负债率这一反映市

场价值指标的事实)

J*国有股权比例与公司价值之关联

数据来源#国泰安 6:9-[数据库)

''''''图 %'国有股比例与 [YX的关系拟合图

实证模型%%&与模型%"&的结果说明国有股

权比例并不显著影响公司价值)但从国有股比例

与净资产收益率之间的相关图%图%&来看(国有

股比例与 [YX呈现出类似于二次函数关系的曲

线拟合)国内一些学者认为国家持股与公司绩效

之间呈现 W型
*"&+

'国有控股比例与公司价值之

间的 W型关系(是对我国出现国有控股程度高

和低情形明显大于国有控股程度适中情形的图

形化解说)田利辉 %"$$1&

*%!+13

曾对这种情形给

出一个解释(他认为国有股东作为与政府关系密

切的群体(往往存在经济和政治的双重诉求(可

以通过政治干预或凭借自身资源来提升企业

价值)

国有控股公司控制权掌握在实际经营人手

中(信息不对称和有限理性约束使委托者难以对

经理人%代理者&的经营行为进行有效监督(这

时国有控股比例对公司价值的直接影响会减弱(这便解释了实证模型%%&和模型%"&中的国有股权比例变

量特征的不显著)但在现实中(国有股权比例会对经理人形成有效或无效的监督来影响公司经营业绩(并

且经理人的经营活动会受到公司偿债能力的影响(因此(我们应该关注国有股权比例与偿债能力之间的交

互效应)

根据以上分析(可建立以下实证模型#

[YX

*

Z

#

$

m

#

%

6Y(

*

m

#

"

PXAV

*

m

#

2

6Y+

*

"

m

#

7

bY+

*

_6Y(槡 *

m

#

1

bY+

*

_PXAV槡 *

m

#

&

b[YCVT

*

m

#

3

:?̀X

*

m

&

*

%2&

V>

*

ZO

$

mO

%

6Y(

*

mO

"

PXAV

*

mO

2

bY+

*

"

mO

7

bY+

*

_6Y(槡 *

mO

1

bY+

*

_PXAV槡 *

m

O

&

b[YCVT

*

mO

3

:?̀X

*

m

'

*

%7&

实证模型%2&和模型%7&中的
#

%

(

#

"

(O

%

(O

"

的数值为负值(这已在假设%的实证研究中得到了验证(由

于国有股权控股比例对公司价值的影响受制于其控股程度(国有控股比例与公司价值%尤其体现在业绩
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指标 [YX&呈 W型关系(因而针对公司价值(很难在模型中对控股程度的取值区间做出判别)不过(关于国

有控股比例与应付债券指标与资产负债率之间的交互效应(由于国有控股的!所有者缺失$会致使经理人

受约束相对较少(过度投资和在职消费容易成为常态'在国有股东能隐性为公司对外融资提供信用担保的

情况下(国有控股企业获得较高信用等级的现实(在便利经理人外部融资的同时(也会导致较高资产负债

率和造成破产威胁(也就是说(国有控股比例与资产负债率的交互效应对公司价值存在着负面影响(这是

问题的一方面)另一方面(由于公司发行可转换债券时隐性存在这种担保(投资者会信任这类公司(即使出

现较高的资产负债率(投资者也不担心违约风险(于是(这类公司往往规模较大和投资机会较多(投资者倾

向于提前转股(因而实证结论应是#国有控股比例与应付债券指标的交互效应对公司价值会产生正向

影响)

表7'实证模型#2$和模型#7$的回归结果

实证模型"2#'因变量为 [YX 实证模型"7#'因变量为托宾 > 容差

变量 系数 标准误 +统计量 :B/* 系数 标准误 +统计量 :B/*

常数项
$*%!#

!!!

$*$1" 2*&%# $*$$%

"*%1!

!!!

$*"3$ 3*#!! $*$$$

6Y( 0$*2#2 $*"&3 0%*732 $*%7!

07*33$

!!!

%*2!$ 02*71& $*$$% $*2$

PXAV 0$*%23 $*$#$ 0%*1"" $*%21

0$*##"

!!

$*7&& 0"*%2$ $*$2# $*1%

bY+

"

$*$7! $*%$! $*777 $*&1# $*%3$ $*113 $*2$1 $*3&" $*%1

槡bY+_6Y(

$*$!2 $*"37 $*2$2 $*3&2

7*1!#

!!!

%*7%7 2*"71 $*$$" $*$&

槡bY+_PXAV

0$*$73 $*%"# 0$*2&1 $*3%3

0"*7$$

!!!

$*&&! 02*1#" $*$$% $*$&

b[YCVT 0$*$$! $*$$! 0%*$!$ $*"!& $*$%# $*$7$ $*732 $*&2! $*1%

:?̀X $*$$! $*$%% $*3$% $*7!3 $*$7! $*$13 $*!7# $*7$% $*1$

@

"

$*"%% $*1%"

调整后的 @

"

$*$!& $*727

K统计量 %*&!2 $*%2! &*1#7 $*$$$

( 37 37

''注'

!

&

!!

&

!!!分别表示%$l&1l&%l的显著性水平下显著(

表7所描述的自变量之间的共线性并不显著(具体地说(国有控股比例的二次方没有对公司价值产生

显著影响)在模型拟合度上(实证模型%7&要优于模型%2&)模型%7&的回归结果表明(除了应付债券指标与

资产负债率指标对公司价值有显著影响外(国有控股比例与应付债券指标以及资产收益率的交互效应都

在%l的显著性水平下显著影响着公司市场价值(并且其系数符号与上文的讨论不发生冲突)涉及可转换

债券融资(这两个实证模型表明国有控股比例对公司市场价值的影响较为显著(但对公司业绩指标的影响

不明显(它主要是通过影响公司整体偿债能力和应付债券指标间接对其产生影响)这说明本文第二个假设

具有可深入讨论的价值)

K*成长性与公司价值波动

实证模型%%&和模型%"&揭示公司成长性对公司业绩有显著影响)其实(讨论成长性不同的公司发行

可转换债券后的公司价值变化(首先须基于成长性对公司进行分类)关于这个问题(国内学者郭春丽

%"$$&&

*"%+%""

在论证公司成长性与公司价值时(曾以无形资产为标准将公司按照成长性指标分为两类)但

若展开纵向或横向比较(由于规模成长性不同公司的无形资产差异较大(如果我们在考虑公司规模的前提

下对成长性指标进行分类(即以无形资产净额与总资产的比值对公司进行分类(则有可能消除样本容量有

限的制约)基于这样的理解(本文以公司发行可转换债券的前一年作为分类参照年份(以%*1l为分界线将

样本分为两类(%*1l以下为%类(%*1l以上为"类(对公司绩效指标净资产收益率%[YX&和市场价值指标

的托宾 >值进行逐年 CB,E)U)= 符号秩检验(以便直观清楚地辨别不同成长性的公司进行可转换债券融资

后的公司价值的不同变化趋势(检验结果如表1至表!所示)
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表1'%类公司发行可转换债券后资产收益率#[YX$的逐年变化

[YX%类 V Vm% Vm" Vm2 Vm7 Vm1

( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值

负秩 "& ""*1! "1 "7*7! "% "%*&" %3 %3*%! %2 %&*2! %" #*1!

正秩 "$ "7*3$ %& %1*1& %3 %&*!! %& %&*!% %7 %%*3# # %"*!#

结 $ $ $ $ $ $

总数 7& 7% 2! 22 "3 "%

走势 下降 下降 下降 下降 下降 下降

` 0$*1% 0"*21 0%*"% 0$*"% 0$*1! 0$*$"

渐进显著性

"双侧#

$*&% $*$" $*"2 $*!7 $*1& $*##

表&'"类公司发行可转换债券后资产收益率#[YX$的逐年变化

[YX"类 V Vm% Vm" Vm2 Vm7 Vm1

( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值

负秩 "1 ""*!$ "7 "$*#& %! %3*22 "% "%*3% "& "%*7& %& %!*1$

正秩 %3 %#*1# %3 "%*$& "" "2*$# %1 %7*$$ %$ %$*!$ %# %3*1!

结 $ $ $ $ $ $

总数 7" 7% 7$ 2& 2& 21

走势 上升 下降 下降 下降 下降 下降

` 0%*7! 0$*#7 0%*2" 0%*#2 02*17 0$*2%

渐进显著性

"双侧#

$*%7 $*21 $*%# $*$1 $*$$ $*3&

表3'%类公司发行可转换债券后托宾 >值的逐年变化

托宾 >%类 V Vm% Vm" Vm2 Vm7 Vm1

( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值

负秩 "! ""*!& "7 "%*22 %& %&*!% %! %1*"" %" %7*&3 %$ %$*#$

正秩 %! "7*1$ %3 "$*12 "" "%*71 %1 %#*%2 %1 %2*73 %% %%*$#

结 $ $ $ $ $ $

总数 7& 7% 2! 22 "3 "%

走势 下降 下降 下降 上升 下降 下降

` 0%*$# 0%*$& 0%*73 0$*%" 0$*2% 0$*"2

渐进显著性

"双侧#

$*"! $*"# $*%7 $*#% $*3& $*!"

表!'"类公司发行可转换债券后托宾 >值的逐年变化

托宾 >"类 V Vm% Vm" Vm2 Vm7 Vm1

( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值 ( 秩均值

负秩 "& "$*7" "2 %#*$# %% %3*2& %# %3*73 %# %3*1! "" %3*#%

正秩 %& "2*"1 %! "2*77 "! "%*$7 %1 %3*12 %& %!*1$ %2 %!*%1

结 $ $ $ $ $ $

总数 7" 7% 2# 27 21 21

走势 下降 下降 下降 下降 下降 下降

` 0$*## 0$*%% 0"*3! 0$*1# 0$*2% 0%*"2

渐进显著性

"双侧#

$*2" $*#% $*$% $*1& $*3& $*"$

''对比表1和表&(表3和表!(可以看出%类和"类公司发行可转换债券后的业绩指标和市场价值指标的逐

年变化不存在显著差异(%类和"类公司在发行可转换债券后1年内的绩效指标和市场价值指标的走势基本

一致(不存在显著差异(这与本文假设2恰好相反(也就是说(在我国可转换债券样本中(不同成长性的公司

发行可转换债券后的公司价值走势一致(不存在显著差异)这种情况的出现是因为我国监管机构对可转换

%&
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债券发行主体的规定较为严格(其门槛准入机制已经预先对发行主体的质量进行筛选)"$$%年我国/上市

公司发行可转换公司债券实施办法0中明确规定(成长性差且存在重大风险隐患的公司不得发行可转换

债券(发行可转换债券的公司必须在行业中有较高成长性和具有竞争优势(有足够的现金偿还到期债券'

"$$&年我国/上市公司证券发行管理办法0中对公司发行规定有所放宽(但仍然对资产和偿债能力以及信

用评级有较高要求(从而保证了我国发行可转换债券的上市公司都是质量和成长性较好的公司)

很明显(不同成长性公司发行可转换债券后的公司价值走势一致和不存在显著差异的实证结论(旁证

了成长性和质量较好的公司发行可转换债券后的公司价值下降的现实)根据对表1和表&(表3和表!的检验

结果的分析(样本中的公司基本上是被监管层发放可转换债券许可证的具备准入门槛资格的公司(这些公

司的成长性和业绩质量存在一定的同质性(而这些公司的业绩指标和市场价值指标在发行后所出现的下

降现象(却在一定程度上印证了本文有关成长性好的公司在发行可转换债券后出现公司价值下降的结论)

五"结论与政策建议

可转换债券兼有股权融资和债权融资的两种效用(通常会促使投资者对转股时机与转股数量有不同

的决策(这些决策对发行可转换债券的公司价值有不同影响)本文从可转换债券发行"国有股权比例"成长

性三个方面建立影响公司价值的分析模型(探讨我国上市公司发行可转换债券对公司价值所产生的影响(

主要结论如下#

第一(通过应付债券作为可转换债券融资的衡量指标进行分析(发现应付债券指标与公司内在价值"

市场价值均为反向关系(证实可转换债券融资通过影响公司负债水平来影响公司价值(在可转换债券发行

后公司价值出现下降)

第二(通过图形模拟发现国有控股比例与公司业绩指标之间存在其他学者认可的所谓!W型关系$(

同时发现在可转换债券融资后(国有控股比例对公司业绩指标的影响并不明显(但是对公司市场价值的影

响较为显著(其影响路径主要是通过影响公司整体偿债能力和应付债券指标间接地对其产生作用)

第三(通过将样本公司按照无形资产净额与总资产的比值进行成长性大小的分类(发现成长性不同的

公司在债券存续期内的公司价值变化并不存在显著差异'进一步研究发现其原因在于我国可转换债券发

行主体的市场门槛准入机制(不允许成长性差的公司发行可转换债券)

基于上述研究(我们提出以下政策建议#

I*可转换债券条款设计应当考虑双方权利义务对等%我国上市公司可转换债券具有偏股性质(在条款

设计上更多考虑发行人利益(在转股中可能存在强制效应)投资者对持有的可转换债券是否转股会对公司

经理人经营管理行为会产生一定影响(迫使经理人谨慎投资(努力经营(减少在职消费(增加公司现金流(

提升公司价值)由于投资者何时转股以及转股数量需要根据公司经营状况相机抉择(如果发行者可以用条

款迫使投资者提前转股(那么对公司经理人经营行为约束作用就会减弱(不利于公司的发展)因此(在监管

层面可以对发行条款进行优化设计(使发行者与投资者双方在权利和义务上对等(将可转换债券这一金融

工具的作用尽可能多地发挥出来)

J*在发行主体上可以进一步细化%可转换债券融资对于成长性不同的公司价值影响有所不同(我国可

转换债券最低门槛准入制度较为严格(这会将那些创新型的中小企业拒之门外(而这些企业又恰恰是在市

场上很难融到资金的主体(也是急需要解决融资难问题的群体)监管部门可以在发行主体上进行细化(针

对不同类型的公司设计不同的准入门槛(以帮助这些企业在发展过程中较好地解决融资难问题)

K*在可转换债券发行期限上可以进行细分及优化%我国/上市公司证券发行管理办法0规定可转换债

券的期限可在一年至六年之间选择%美国为半年到2$年&(自发行起六个月后可转换为公司股票)现已发

行的可转换债券大部分期限为五年(在期限长短选择上缺乏灵活度(不能满足不同成长性公司的融资需

求)对于质量高的公司(如果可以设置较短的债券期限(可以帮助他们更好地进行财务规划)

本文在抽象分析层面对可转换债券融资影响公司价值所展开的理论和实证研究(分析维度"路径和内

容在很大程度和范围内取决于变量的选择设置(分析结论在很大程度和范围内取决于模型设置"样本选择

"& 商'业'经'济'与'管'理 "$%& 年



和分析方法(分析参照则主要以国有控股公司为对象)诚然(这样的样本"方法"模型和参照系的选择对我

国可转换债券融资影响公司价值的研究具有一定的针对性(但它或多或少存在着局限性(要摆脱这种局限

性(尚需要我们对样本"方法"模型和参照系做出更全面更深入的探索)
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