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援 中旬

可转换公司债券（以下简称“可转债”）近几年在我国取得

了较快的发展，成为上市公司主要的再融资方式之一。国内学

术界对上市公司选择发行可转债的研究主要是基于权益融资

假说、连续融资假说和信息不对称理论。而国外学术界除了以

上理论，还有风险评估理论、税收优势理论等，因此有必要从

风险评估理论的角度研究可转债的发行问题。

风险评估理论最早是由Brennan和Schwartz于1988年提出

来的，他们认为当公司具有较高的运营风险和财务风险时，其

股票价格的波动幅度增大，由于股票价格波动越大使得该可

转债对于标的股票价值超过执行价格的可能性越大，因而会

进一步影响可转债中转股权的价值，由此可以看出，发行可转

债风险要比发行其他证券小得多。而在他们提出该理论之前，

Wayne Mikkelson（1980）通过实证研究证明高资产负债率、

高业绩增长的公司更愿意发行可转债，Donald Chew（1987）

则证明公司规模越小、成立时间越短，其业绩增长越快，其收

益的波动越大，越趋向于发行可转债。

本文以我国发行可转债的上市公司为研究样本，以公开

增发（增发新股，下同）的上市公司为对比样本，对风险评估假

说进行实证检验，分析我国上市公司发行可转债的动机。

一、变量的选取及研究方法

1. 样本的选择。2006年5月6日，证监会发布了《上市公司

证券发行管理办法》，该管理办法对于上市公司再融资问题作

出了规范，其中包括对上市公司进行再融资的条件作出了明

确的规定。上市公司再融资主要是通过公开增发与发行可转

债这两种方式来实现的。在证监会发布的《上市公司证券发行

管理办法》中，公开增发和发行可转债是仅有的两种涉及净资

产收益率规定的再融资方式，因为这两者的可比性较强。因此

本文选择2006年5月6日至2010年7月31日作为样本期间，对于

2006耀 2009年的样本，本文以证监会网站公布核准的上市公

司作为样本，对于2010年的样本，本文以证监会核准的发行可

转债和公开增发上市公司的公告为准。样本选取中剔除属于

金融保险类公司，主要有：公开增发的中信证券、发行可转债

的浦发银行、发行可转债的中国银行、发行可转债的工商银

行。由于本文研究上市公司选择哪种方式进行再融资是在以

前年度数据的基础上选取的，因此没必要对这些样本进行剔

除，最后筛选出来以下样本（见表1）：

财务数据方面，本文的数据除了一些为手工收集的，其他

的均来自国泰安数据库，而统计软件采用的是Eviews5。

2. 变量的选取。本文运用自变量与因变量相结合的验证

方法，在风险评估理论的基础上，结合相关公司的财务指标选

取了9个变量，具体如表2所示：
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【摘要】本文基于风险评估理论，利用线性回归法和Logistic回归分析法对在2006年5月6日至2010年7月31日期间发行

过可转债的公司进行实证研究，结果显示：公司规模、盈利能力、经营风险以及盈利能力的稳定性对公司是否选择发行可转

债的影响较大；而资本结构对公司融资方式的选择影响较小；企业的成长性、收益质量、财务风险以及现金流量状况对公司

融资方式的选择影响不显著，这一结果表明，可转债发行的风险评估理论具有一定的合理性。
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项目

研究样本渊可
转债冤数量

对照样本渊公
开增发冤数量

表 1 样本的公司数量分布情况 单位院家

2006年

8

7

2007年

10

39

2008年

4

20

2009年

6

13

2010年1耀 7月

4

8

总数

32

87
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表 2 自变量定义及相关说明

营业收入对数值

营业收入增长率

收益质量

长期负债权益比率

净资产收益率

每股收益波动率

经营杠杆

财务杠杆

每股经营现金流量

变量名称

公司规模

增长情况

盈利质量

偿债风险

盈利风险

股价风险

经营风险

财务风险

现金流量

变量意义

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

符号

Ln渊营业收入总额冤

上一年的营业收入增长率

经营活动净收益 辕利润总额

渊长期借款+应付债券冤/所
有者权益

净利润/所有者权益

以发行当年为第T年袁 选取
第T-1年尧第T-2年尧第T-3
年的每股收益的标准差

渊营业收入-营业成本冤/渊利
润总额+财务费用冤

渊利润总额+财务费用冤/利
润总额

经营现金流量/总股数

变量定义
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本文将上市公司是否发行可转债（Y）作为因变量，它是

一个虚拟变量，如果公司发行了可转债，则该虚拟变量取1，否

则取0。另外9个财务指标为自变量，其取值需要说明的是，由

于每股收益波动率指标涉及多年的数据，本文选取的是样本

公司发行可转债前三年每股收益的标准差，其他财务指标按

照公司上一年的财务数据确定。

3. 研究方法。本文首先采用线性逐步回归分析法验证所

选9个变量的相关性；然后对9个变量做逐步回归分析

（Stepwise：Wald），在此基础上筛选出4个最佳解释变量进行

回归。考虑到变量之间的相关性问题以及鉴于Logistic模型回

归可以体现相关性，因而利用Logistic模型对4个变量的置信水

平进行检验，经检验后将符合置信水平的变量全部作为解释

变量进行回归，得出回归方程。

根据以上分析，建立的线性回归方程如下：

Y=a+蒡bi字i+滋

而建立的Logistic回归函数模型则如下：

P=1/［1+exp（-蒡cizi）］

在线性回归方程中，Y表示融资方式的选择，a表示常数

项，bi表示回归系数，字i表示自变量，滋表示随机误差项。

在Logistic回归函数模型中，P为公司发布可转债发行预

案公告的概率，若公司发行可转债，取值为1，否则取值为0，而

ci表示回归系数，zi为自变量。

二、实证分析

（一）相关的描述性统计及比较

1援 可转债样本公司和公开增发样本公司的行业分布情

况。两组样本公司的行业分布情况见表3：

在可转债样本公司中，经证监会审核通过并发行可转债

的公司主要集中于制造业、交通运输和仓储业；而在公开增发

的样本公司中，经证监会审核通过并进行公开增发的公司主

要集中于制造业、房地产业。可见，在这两组样本公司中，制造

业公司所占的比重都是最高的。

2援 样本变量的描述性统计结果及单因素分析。两组样本

的描述性统计结果见表4。

（1）营业收入对数值。由表4可以看出，可转债样本公司的

营业收入对数值略大于公开增发样本公司的营业收入对数

值，这说明规模较大的公司更倾向于发行可转债。

（2）营业收入增长率。从样本数据来看，公开增发样本公

司营业收入增长率均值以及中位数均大于可转债样本公司，

可见营业收入增长的企业更倾向于公开增发。

（3）收益质量。无论是从最小值、最大值或者均值、中位数

来看，可转债样本公司的收益质量明显高于公开增发样本公

司的收益质量，可见较高的收益质量能够为发行可转债提供

盈利保证，从而增加了可转债发行的可行性。

（4）长期负债权益比率。由表4可知，公开增发样本公司的

长期负债权益比率均值高于可转债样本公司，这说明企业选

择融资方式时不仅考虑偿债风险，而且考虑了其他因素。

（5）净资产收益率。可转债样本公司的净资产收益率的中

位数、均值、最大值、最小值都小于公开增发样本公司，这说明

发行可转债公司并不是盈利能力最强的公司。

（6）每股收益波动率。两组样本公司每股收益波动率的值

基本一致，可见这两类公司在盈利稳定性方面基本一致。

（7）经营杠杆。发行可转债公司的经营杠杆略高于公开增

发的公司，这在一定程度上印证了风险评估理论。

（8）财务杠杆。公开增发样本公司的财务杠杆略大于发行

可转债样本公司的财务杠杆，这说明财务风险较大的公司更

倾向于选择公开增发。

表 4 两组样本的描述性统计

样 本

可转债

公开增发

可转债

公开增发

可转债

公开增发

可转债

公开增发

可转债

公开增发

可转债

公开增发

可转债

公开增发

可转债

公开增发

可转债

公开增发

样本量

32

87

32

87

32

87

32

87

32

87

32

87

32

87

32

87

32

87

中位数

22.10

21.48

15.35

26.19

97.89

96.81

11.11

16.34

12.13

15.00

0.14

0.11

0.81

0.79

1.13

1.14

0.70

0.59

均值

21.96

21.68

30.07

35.96

93.91

91.07

17.50

30.73

13.22

17.33

0.17

0.18

0.81

0.76

1.18

1.22

0.64

0.53

最小值

19.34

19.62

-31.35

-37.24

33.69

-0.10

0.00

0.00

6.02

7.00

0.03

0.01

0.34

0.00

0.93

0.98

-2.21

-7.31

最大值

24.15

25.12

294.53

218.90

135.82

108.99

83.94

180.39

26.68

76.00

0.48

2.18

1.08

1.05

1.59

2.34

2.45

6.48

标准差

1.12

1.30

0.62

0.39

0.16

0.16

0.21

0.35

0.05

0.09

0.11

0.26

0.17

0.19

0.16

0.24

0.95

1.37

变量

营业收入
对数值

营业收入
增长率渊%冤

收益质量
渊%冤

长期负债权
益比率渊%冤

净资产
收益率渊%冤

每股收益
波动率

经营杠杆

财务杠杆

每股经营
现金流量

表 3 样本公司的行业分布情况

数
量

1

2

24

1

0

1

0

1

0

2

0

0

32

比例
（%）

3.13

6.25

75.00

3.13

0.00

3.13

0.00

3.13

0.00

6.25

0.00

0.00

100

数
量

0

1

62

4

3

4

0

1

10

1

0

1

87

比例
（%）

0.00

1.15

71.26

4.60

3.45

4.60

0.00

1.15

11.49

1.15

0.00

1.15

100

可转债
样本

公开增发
样本

A

B

C

D

E

F

G

H

I

J

K

L

行业
代码

农尧林尧牧尧渔业

采掘业

制造业

电力尧 煤气及水的
生产和供应业

建筑业

交通运输尧仓储业

信息技术业

批发零售与贸易业

房地产业

社会服务业

传播与文化产业

综合类

合计

行业名称
预案样本量与
比较样本量的
比值（%）

-

200.00

38.71

25.00

0.00

25.00

-

100.00

0.00

200.00

-

0.00

36.78
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表 5 九个变量的相关性分析

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X1

1.00

0.07

0.02

0.20

0.28

0.19

-0.02

0.02

0.12

X2

1.00

-0.04

-0.01

0.18

0.10

0.04

-0.11

-0.06

X4

1.00

0.07

0.09

-0.17

0.23

-0.09

X6

1.00

0.23

-0.18

0.29

X8

1.00

0.09

X9

1.00

X3

1.00

-0.04

0.10

0.11

0.73

-0.10

0.10

鄢

X5

1.00

0.75

0.31

-0.34

0.16

鄢

X7

1.00

-0.67

0.03

鄢

注院鄢鄢鄢表示在1%的置信水平上显著曰鄢鄢表示在5%的置

信水平上显著曰鄢表示在10%的置信水平上显著遥

表 6 逐步回归分析

显著性
变量的
符号

X1

X4

X5

X6

X7

显著性变量的名称

营业收入对数值

长期负债权益比率

净资产收益率

每股收益波动率

经营杠杆

系数

0.083 812

-0.250 249

-3.020 610

0.663 817

0.453 049

标准差

0.031 873

0.120 496

0.706 272

0.254 363

0.219 578

T检验值

2.629 534

-2.076 833

-4.276 834

2.609 721

2.063 267

-2Log likelihood

S.E. of regression

118.644

0.408 784

0.009 7

0.040 1

0.000 0

0.010 3

0.041 4

鄢鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢鄢鄢

鄢鄢

表 7 Logistic回归分析

显著性
变量的
符号

X1

X4

X5

X7

显著性变量的名称

营业收入对数值

长期负债权益比率

净资产收益率

经营杠杆

系数

0.515 933

-1.688 225

-16.191 92

3.031 686

标准差

0.200 236

1.005 911

5.006 052

1.527 624

T检验值

2.576 622

-1.678 305

-3.234 469

1.984 576

P值

0.010 0

0.093 3

0.001 2

0.047 2

-2Log likelihood

S.E. of regression

115.765

0.406 373

注院鄢鄢鄢表示在1%的置信水平上显著曰鄢鄢表示在5%的置

信水平上显著曰鄢表示在10%的置信水平上显著遥

鄢鄢鄢

鄢

鄢鄢鄢

鄢鄢
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P值或“T值”

（9）每股经营现金流量。发行可转债样本公司每股经营现

金流量均值略高于公开增发样本公司，说明发行可转债公司

的资本性支出和股利支付能力略强于公开增发公司。

3援 相关性分析。9个变量的相关性如表5所示：

注院鄢表示两个变量存在较强相关性袁相关性的强弱一般

以相关系数的值是否大于0.5为判断标准遥

由表5可知，X5（净资产收益率）和X6（每股收益波动率）、

X7（经营杠杆）和X8（财务杠杆）、X3（收益质量）和X7（经营杠

杆）都存在较强的相关性，而其他变量之间的相关性则较

弱。通过对这些变量的计算公式进行分析可知，这一些相关性

较强的变量普遍存在着勾稽关系。

（二）回归分析

1援 逐步回归分析。本研究选出五个最佳解释变量，回归

结果如表6所示：

由表6可以看出，两组样本公司的营业收入对数值（X1）、

长期负债权益比率（X4）、净资产收益率（X5）、每股收益波动

率（X6）、经营杠杆系数（X7）这五个变量是较为显著的，说明

这五个变量对于是否选择发行可转债进行融资有显著的影

响。其中具有较高的营业收入、较大的每股收益波动率和较大

的经营杠杆的公司选择发行可转债进行融资的概率较大，而

具有较高的长期负债权益比率和净资产收益率的公司选择发

行可转债进行融资的概率较小。

2援 Logistic 模型分析检验。通过对以上五个变量的Logistic

进行回归分析，得出的回归结果如表7所示：

通过对Logistic模型进行回归分析可知，筛选出的变量都

不具有较强的相关性，除了长期负债权益比率的显著性水平

出现下降之外，其他三个变量的显著性水平都没有出现变化。

也就是说，较高的营业收入、较大的每股收益波动率和较大的

经营杠杆系数的公司选择发行可转债进行融资的概率较大，

而较高的净资产收益率的公司选择发行可转债进行融资的概

率较小。这一结果跟逐步回归分析的结果是一致的。

三、结论

本文的研究发现，公司的规模（营业收入对数值）、盈利能

力（净资产收益率）、经营风险（经营杠杆系数）以及盈利能力

的稳定性对上市公司是否选择发行可转债进行融资的影响较

大，而资本结构（长期负债权益比率）对上市公司融资方式的

选择影响较小，企业的成长性（营业收入增长率）、收益质量、

财务风险（财务杠杆系数）以及现金流量状况（每股经营现金

流量）对融资方式选择的影响不显著。因此可以得出结论，实

证检验在一定程度上支持了风险评估理论。

在经济全球化的今天，市场竞争越来越激烈，因此风险意

识越来越重要。相信随着我国资本市场机制逐步完善，可转债

市场将会较快地发展，上市公司的融资手段将会越来越多样

化，这也将为可转债发行的研究提供更加充足的样本。
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