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摘!要!本文运用中国市 场 数 据#研 究 了 可 转 债 作 为 内 部 人 信 号 发 送 工

具的潜在机理#部分解释了发 行 转 债 的 信 息 对 股 价 短 期 变 动 的 影 响 方 向#同 时

解释了成熟市场和中国等新兴市场 的 外 部 投 资 人 在 处 理 转 债 发 行 信 息 方 面 所 具

有的差异%

" 杨如彦#中国科学院研究生院’孟辉#中国人民银行金融稳定局’徐峰#中国再保险资产管理有限公司%
通讯作者及地址&杨如彦#北 京 海 淀 区 中 关 村 东 路D$号 中 国 科 学 院 研 究 生 院 管 理 学 院#"$$"$#’电 话&
"OC$""MB"A"’*@-)’3&4)(>0/4)(!>R+)R6)+6+(%本研究受到国家自然科学基金项目!B$MBO$DC"资助%
" 可转换资本债券是集团公司下属的子公司发行的证券#可以转换为母公司的普通股股票%与可转换债

券不同的是#它强迫投资者将债券转换为股票#之前并没有任何的赎回和转换行为%

!!关键词!信号发送机制#可转换债券#国别比较

可转债的特别之处#在于转债品种的持有人可能在未来成为公司新增股

东%因为股本未来可能会增加#所以发行可转债时公司已有的股东对发行行

为的看法#往往影响发行公告期间股价的走势%这是传统文献注重发行可转

债的信息对上市公司股价影响的主要原因%L)(()(<]’FF23R,(!"ADM"研究

了美国市场"AB$年至"ABA年间发行可转债的公司#发现发行可转债 的 信 息

公告之后#这些公司的股价通常都会有明显的负的超额收益’与之相反#同

一时期宣布 发 行 普 通 债 券 的 公 司#其 股 价 变 化 则 不 明 显%J9&4)(F)0)(<

L/((’(> !"AAA"对英 国 市 场"AD!年 至"AA!年 三 种 不 同 类 型 的 可 转 换 证 券

!可转换 债 券(可 转 换 优 先 股(可 转 换 资 本 证 券 !+,(b201’932+)X’1)39,(<R"

发行的市场效果进行了分析"#结果表明#三种可转换证券的发行信息#都对

股价有明显的负影响%但是可转换债券和可转换优先股的平均影响水平是前

述研究美国公司时所得结果的一半左右’可转换资本债券的发行信息则对股

东价值的负面影响最大%

]’FF23R,()(<W)01+& !"AD!"对美国市场可转债发行导致股价下跌的主

要原因进行了分析#他们认为这是由于经理人员和外部股东信息不对称#内

部人员拥有更多的信息#投资人敏感地意识到#只有在公司股价被高估的情

况下#经理人员才有动机进行股权融资%同样的结论也出现在]420R)(<])@

h3/G!"ADM"的研究中%另一个证明由V’23<R)(<])’R!"AA""提出#在对美



#$D!! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

国可转换证券私募发行的研究#他们发现股票价格平均有"6DE的正的收益#

他们因而认为#这一结果的出现#可能是因为私募发行时信息不对称的问题

较少的缘故%

如果信息不对称的确导致了可转债的发行引起标的股价下跌#则我们可

以预料#那些内部人控制严重的国家#其可转债发行可以引起更大幅度的标

的股价下跌%但在一些涉及较小市场(内部控制严重的公司研究中#得出的

结论却正好相反% 0̂2’(20#:)3)4)(<:)1,!#$$$"对"AD#年至"AA#年间的

"OCB种日本的可转换债券进行了研究#发现在宣布发行可转债之后#公司股

价会有不显著 的 正 的 反 应#有 时 甚 至 会 有 显 著 的 正 的 反 应%在 荷 兰 市 场#

],203)(<!"AAC"选择了"AB!年至"AA!年的MB家发行可转换债券的样本公

司#发现宣布发行可转换债券后#股价会有正的(但不显著的反应#平 均 异

常收益率为$6#OE%这个结果与日本市场相符#与美国市场相反%可见#信

息在内部人和外部人之间的分配状态#并不能完全解释可转债发行信息发布

后的市场效果%

尽管存在这个矛盾#利用信息分布状态解释转债发行对市场价格影响的

思路抓住了一个实质#就是外部股权人会把可转债的发行看做内部人向市场

传递的一个可信信号&给定投资 人 具 有 ,如 果 发 行 可 转 债#说 明 内 部 人 认 为

当前股价存在高估-的信念#发 行 可 转 债 的 信 息 公 告 后#股 价 下 跌 可 以 看 做

是外部人利用这一信号对当前股价的一个修正%但在内部人控制较为严重的

国家#控制人可 以 通 过 暴 露 公 司 基 本 面 信 息#向 外 部 股 权 人 传 递 一 个 信 号#

说明公司未来收益变动会有一个更大的方差#更大的方差#对投资人来讲意

味着更大的贴水#这会引导外部股权人中那些偏好风险的投资者对股价持有

乐观预期%本文的任务就是用实证技术#检验中国可转债市场存在的上述信

号发送机制%

在接下来的内容中#第一部分研究中国可转债发行信息公告后的市场效

果#检验传统理论研究的结论’第二部分借鉴已有的可转债股性指标#检验

中国市场可转债发行信息与股价反应之间的相关关系%第三部分就本文研究

的结论提出在中国市场运用的建议%

一!中国市场可转债发行信息公告后的

市场效果$事件研究

为了研究可转债发行这一信息与标的股票价格反应之间的关系#我们采

用事件研究方法#选取截至#$$M年底已发行上市的O"家可转债公司作为研
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究样本#以该公司发布可转债发行公告的当天 为 临 界 点##向 前 向 后 各"C天

为研究股价异常变化的窗口#即O"家公司均以 !["C#"C"为共同的时间窗

口#同样我们还研究了 ![B#B"# ![C#C"# !["#""这 三 个 时 间 窗 口#

希望通过观察四个时间窗口标的股票的异常收益率和累积异常收益率#来判

断市场对于发行可转债这一信息的反映%

估计期&为期#C$天#取 事 件 日 前#D$至 前O"个 交 易 日#我 们 根 据 这

#C$天的交易数据来估计O"个公司正常的期望收益率%

# 此处未采用股东大会通过的发行预案公告作为临界日#是我们考虑国情特色的结果%核准制过强的审批

特性对投资者来讲#意味着管制部门的实际批准才是重要的(有效的信息#公司的预案!股东大会的决议"只

是一个意向’另一方面#国内一股独大的问题也使得股东大会修改议案的成本很低#股东大会发行可转债的

议案经常性地被修改%这样两个现象是市场的共同知识#合并起来#对于投资者来讲#重要的是管制部门实

际批准后的核准1审批发行信息#而不是股东大会的发行预案信息%由于我们设计的逻辑是#信息影响投资

者预期#预期反映在股价上’这个逻辑要求我们选择的临界点#必须是实际对投资者发生作用的信息%
实践中#国内上市公司发布可转债发行预案!股东大会决议"#其后未经核准#因而预案流产的比例很

高%比如##$$#年在股市低迷开端#公告可转债发行预案的公司达到MO家#实际仅发行C家’#$$O年全年

公告可转债发行预案的公司达到A"家#实际发行"!家’#$$M年公告发行转债的上市公司O"家#实际发行

"#家’到了#$$C年#公告发行预案的有!家#只有招商地产和韶钢松山获准#因股改未实施%由此可见#公
告预案的信息价值十分有限%更重要的是#这一点是国内市场的共识#也是影响预期的那个有效信息%

与之对应#传统文献对美国市场的观察#是建立在注册制的基础上#预案公告日和发行日之间距离较

小#但实际被执行的注册制意味着公告预案流产的可能较小#因而这个信息可以有效影响市场预期%这一

点与国内的情形有显著不同%

事件期&共O"个交易日#由事件日前后各"C个 交 易 日 组 成#以 此 鉴 定

发布转债公告事件对股价的影响%

图"!本次事件研究的时期划分

相对天数&以公告日为第$日#以[T代表公告日前第T 个交易日#以

T代表公告日后第T 个交易日%
事件窗口&本研究 的 事 件 窗 口 以 !["C#"C"# ![B#B"# ![C#C"#

!["#""四个窗口为研究范围%
首先对样本公司可转债发行方案公告前"年的股票收益率数据与市场组

合 !上证综合指数"的收益率数据进行回归分析%

>3" #!3++35>8"+(3"#

其中&>3"和>8"分别是证券3和市场证券投资组合在"期的收益#(3"是零均值

的扰动 项#!3#+3 和.#3 都 是 市 场 模 型 的 参 数#>3"#>8"可 用 下 面 的 公 式 来

计算&

>3" #3(!V3"1V3!"’"""#
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>8" #3(!V8"1V8!"’"""#

其中&V3"#V3!"[""分 别 是 该 上 市 公 司 第"日 和 第 !"[""日 的 股 票 收 盘 价#

V8"#V8!"[""分别是上证指数第"日和第 !"[""日的指数收盘价%
根据估计出的样本公司+3 值#我们计算在公告前后事件窗口内#样本公

司每天在未发生事件情况下的 ,正常收益-f>3"Z!3\+35>8"#并由此计算事

件窗口内的样本公司股票的异常收益率J=3"&

J=3" #>3"’f>3"(

对时间窗口内的每个交易日样本公司的异常收益的累加#可以得到市场

累积异常收益率%J=%

%J=" #-
"

3#"
J=3(

O 总体样本在某个时点上的,平均异常收益-#表示为&JJ="Z
"
O -

O

3#"
J=3"#O 为样本公司的数目%总体

样本在窗口期的,平均累积异常收益-#表示为&%JJ="Z
"
O -

O

3#"
%J=3"#O 为样本公司的数目%

对于平均异常收益!JJ=""的统计检验为

4$&JJ="Z$’4"&JJ=";$#T!JJ="Z
JJ="
N1!O

#N 为 样 本 的 标 准 差%对 于 平 均 累 积 异 常 收 益

!%JJ=""的统计检验为

4$&%JJ="Z$’4"&%JJ=";$#T!%JJ="Z
%JJ="
N1!O

#N为样本的标准差%

通过上述T检验#判断JJ=和%JJ=是否显著不为零%

以 !["C#"C"的时间窗口为例#计算中国已经发行的O"只可转债品种

每一天的异常收益率J=与累积异常收益率%J=及它们对应的T值#统计结

果如表"所示O&

表"!中国市场O"只转债的%J=!"C#"C"值

天数 J= T值 V值 %J= T值 V值

["C [$6$CE [$6##C $6D# [$6$CE [$6##C $6D#
["M $6##E "6$!O $6O$ $6"BE $6CMO $6CA
["O $6"!E $6CO! $6!$ $6OOE $6!MA $6C#
["# [$6$OE [$6"AC $6DC $6O$E $6CB# $6CB
["" $6"ME $6!$D $6CC $6MME $6D#! $6M#
["$ $6M$E "6OA$ $6"B $6DCE "6#CD $6##
[A [$6OAE ["6C"M $6"M $6M!E $6!BO $6C"
[D [$6$DE [$6M!$ $6!C $6OBE $6CAD $6CC
[B $6$BE $6#MO $6D" $6MME $6!#M $6CM
[! [$6##E [$6D"A $6M# $6#"E $6#BA $6BD$
[C [$6$#E [$6$DM $6AO $6#$E $6#O" $6D#
[M $6O"E "6#MD $6## $6C$E $6COC $6!$
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!续表"

天数 J= T值 V值 %J= T值 V值

[O $6#BE "6""" $6#D $6BBE $6BC$ $6M!
[# [$6#"E ["6#O# $6#O $6CCE $6CO# $6!$
[" [$6"AE [$6DMA $6M$ $6OBE $6O!D $6B#
$ [$6BME ["6OC# $6"A [$6ODE [$6OBD $6B"
" $6MOE #6##! $6$O $6$CE $6$CO $6A!
# $6"DE $6B"C $6MD $6#OE $6#"$ $6DM
O [$6OOE [$6ACM $6OC [$6"$E [$6"$M $6A#
M [$6#CE [$6DD# $6OD [$6OCE [$6OOB $6BM
C $6MAE "6#"C $6#O $6"ME $6"C! $6DD
! [$6#BE ["6""! $6#B [$6"#E [$6"#B $6A$
B $6#AE "6"OO $6#B $6"BE $6"!O $6DB
D $6"AE $6!OM $6CO $6O!E $6O"O $6B!
A $6#"E $6CCM $6CD $6CBE $6MC" $6!!
"$ [$6ODE [#6$"D $6$C $6"AE $6"CB $6DD
"" [$6"ME [$6!AO $6MA $6$!E $6$MC $6A!
"# [$6"AE [$6AO" $6O! [$6"OE [$6"$D $6A"
"O $6C#E "6C#M $6"M $6OAE $6O"D $6BC
"M [$6$ME [$6"AB $6DC $6OCE $6#D$ $6BD
"C $6ODE "6OM! $6"A $6BOE $6CC# $6CD

同理可得各个时间窗口的%J=值#如表#所示%

表#!各个不同时间窗的%J=值

时间窗口 %J= T值 V值

!["C#"C" !$6BOE $6CC $6CD
![B#B" [$6"AE [$6#$ $6DM
![C#C" $6$DE $6"$ $6A#
!["#"" [$6C$E [$6D$ $6MO

表#中四个时间窗口内的累积超额收益率均无法通过显著性检验%这存

在两种可能#一个可能是发行可转债的信息对市场影响不大#所以市场累积

异常收益率统计意义上为零’另外一个可能#是尽管发行可转债的信息对市

场有影响#影响的方向正好相反#有些为正向反应#有些为负向反 应#导 致

信息对股价的净影响并不明显%如果后者为真#则说明国内可转债品种并没

有对外部股权人形成一个稳定的影响#特定品种的具体表现会以个案方式影

响超额异常收益%

二!可转债的类型区分$%J=与可转债类型

指标的相关关系

为了辨别被市场整体反应所掩盖的可转债发行信息#需要按照对可转债
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品种作出类型区分#观察不同类型的可转债#其发行公告信息是否对%J=具

有稳定的影响%我们定义#那些更能激发转债持有人转股积极性的转债品种

为 ,股性-转债’反之就是 ,债 性-转 债%注 意 到 可 转 债 持 有 人 既 可 能 由 于

公司基本面状况来积极转股#也可以由于转债条款的设计#被促使转股#因

而这种类型划分包含了作为内部人的控制权人发送何种信号的有关信息%
理论上#一个特定的可转债品种只有在没有附加期权#且其标的 股 票 不

存在股利支付 可 能 情 形 下#才 可 以 被 分 解 为 普 通 意 义 上 的 债 券 !债 性 部 分"
和购买股票的权证 !股 性 部 分"两 部 分%如 果 可 转 债 具 有 赎 回 和 回 售 条 款#
则不能用这种标准化工具进行分解 !‘(>20R,33#"ABB’%)RR,(#"AAD"%由于把

特定可转债品种分解为股权证和标准债权的做法存在很多困难#因而在实证

研究中#研究人员更多地采用 ,转换概率-!X0,9)9’3’14,G+,(b20R’,("指标#
对可转债的股性 特 征 和 债 性 特 征 进 行 定 性 分 类#即 通 过 观 察 转 换 概 率 指 标#
研究人员可以大致描述一种转债品种更像是一个股权品种#还是更像是一个

债券品种%已有文献中#表征转换概率的指标主要有三个#见表O的总结%

表O!文献中用于表征可转债股权特征的指标

作者 表征转换概率的指标 说明

H2)114)(<
I,&(R,(!"ADC"

赎回价格1转换价值

度量对 于 可 赎 回 债 券 被 强 制 转 换 的 可

能#指 标 越 低#强 制 转 换 的 可 能 性 越 大#
股性越强

:/&3-)()(<
=)<23’GG2!"AA#"

转换价格1股票价格

度量公司管理层在发行后推动债券持 有

人转股的可能性#指标越低#转换的 可 能

性越大#股性越强

H/03)+/!#$$$""Z2["T %O 3(!V1MV"\!:["\.#1#"T
.T"1 &#

V是股价#MV是转换价格#:是无风险利

率#"为连 续 复 合 股 利 率#.是 股 票 收 益

率的标准差#T是到期期限#O!5"为 标

准正态分布的累积概率分布函数

!!资料来源&作者根据相关资料整理%

用L231)!""指标度量可转债股性的方法由H/03)+/ !#$$$"提出#他认

为可转债可以看做是一个标准的债券加上一个欧式期权性质的认股权证#可

转债的 L231) !""等 于 其 隐 含 的 认 股 权 证 的 L231) !""#这 样#在 H3)+F@
Q+&,32R假设下#该指标就代表了可转债价值对其标的 普 通 股 价 格 的 敏 感 性#
这个值越大#意味着可转债对标的股票的敏感度越高#股性也就越强%

!一"可转债类型区分后的市场效果

为了辨别被市场整体反应所掩盖的可转债发行的某些信息#我们按照传

统文献的做法#以上述三种股性指标为标准#研究市场累积超额收益率与股

性指标的潜在关系%图#列出了 !["C#"C"# ![B#B"两个时间窗口内二

者的散点图#从中可以直观地获得三个股性指标与%J=之间的关系%
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图#!备选股性指标与%J=之间关系的散点图

简单地观察#%J="C(%J=B与L231)指标存在某种正向关系#而与赎回
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价格1转股价值存在某 种 负 向 关 系#两 个 关 系 都 表 明 股 性 指 标 越 强#%J=越

高’初始溢价率指标与%J=之间的关系则无法判断%
我们选取了QX2)0-)(等级相关系数 !该方法比W2)0R,(直接相关系数更

能反映两变量之间的非线性趋势"进一步对两个股性指标与%J=值的相关关

系进行数量检验#结果如表M所示%

表M!%J="C(%J=B与L231)(赎回价格1转股价值指标之间的相关关系

%J="C %J=B L231) 赎回价格1转股价值

%J="C 相关系数 !"6$$$ !$6!AC !$6!AC [$6!!B
V值 + $6$$$ $6$$$ $6$$$

%J=B 相关系数 $6!AC "6$$$ $6!MD [$6COD
V值 $6$$$ + $6$$$ $6$$#

L231) 相关系数 $6!!B $6!MD "6$$$ [$6M!O
V值 $6$$$ $6$$$ + $6$$A

赎回价格1转股价值 相关系数 [$6!AC [$6COD [$6M!O "6$$$
V值 $6$$$ $6$$# $6$$A +

表M显示出两个指标与%J="C(%J=B具有明显的相关关系%进一步的

问题是#赎回价格1转股价值这一指标和L231)指标分别承载了公司的哪些信

息$给定转股价值(赎回价格由发行人确定#这一股性指标应该更多地表现

了发行人引导外部投资人预期的意向’另一方面#L231)指标中包含的内容不

仅有条款信息#还有可转债标的股价V#以及公司股价长期的波动率等反映

公司历史综合信息的内容#信息的内容更加广泛%从上图直观地观察#该指

标在 !["C#"C"和 ![B#B"的时间周期内#相关系数更高#所以我们选

取L231)指标作为可转债的股性指标#并借助这个指标来解释样本公司在时间

窗口内%J=值整体为零的现象%

!二"股性组和债性组内%J=的变化趋势

由于L231)值介于$和"之间#我们参考H/03)+/ !#$$$"提出的三等分

法#选择L231)Z$6!!B来划分中国市场O"只可转债样本的股性组和债性组#
凡是L231)指标大于$6!!B的#都归入股性组#反之则归入债性组%样本分别

情况如下表#其中股性组有#$个样本#债性组有""个样本%

股性组 债性组

丝绸股份(华电能源(铜都铜业(国电电力(丰原生化(创

业环保(首钢股份(万科#(邯 郸 钢 铁(晨 鸣 纸 业(民 生 银

行(山 东 海 化(歌 华 有 线(金 牛 能 源(南 京 水 运(招 商 银

行(雅戈尔(南山实业(江苏阳光(江淮汽车

华侨城(燕京啤酒(华菱管线(华西村(云 天

化(西 宁 特 钢(复 星 实 业(桂 冠 电 力(营 口

港(山鹰纸业(钢联股份

按照上述分组#在每个组内部#分别计算不同时间窗口的%J=值#并检

验该收益率与其L231)之 间 关 系 的 显 著 性#以 !["C#"C"为 例#%J="C的

变化情况如下面的表C和图O所示%
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表C!%J="C的变化趋势及其与L231)之间的相关关系

股性组 债性组

天数 J= %J="C V值 J= %J="C V值

["C !$6$!E $6$!E $6DO [$6#ME [$6#ME $6C$

["M $6#BE $6OOE $6OA $6"OE [$6""E $6D!

["O $6OAE $6B"E $6#B [$6#CE [$6O!E $6!D

["# $6$$E $6B"E $6#B [$6$AE [$6MCE $6!C

["" $6M#E "6"OE $6"" [$6O!E [$6D"E $6OO

["$ $6M$E "6COE $6$C $6M"E [$6M$E $6B!

[A [$6C#E "6$#E $6"M [$6"!E [$6C!E $6B"

[D [$6"!E $6D!E $6"A $6$CE [$6C"E $6B"

[B $6CME "6M$E $6$A [$6BAE ["6O"E $6O#

[! $6"#E "6C#E $6"O [$6DCE [#6"CE $6$!

[C $6##E "6BME $6"$ [$6M!E [#6!"E $6$C

[M $6M"E #6"ME $6$B $6"OE [#6MDE $6$A

[O $6CAE #6BME $6$O [$6OOE [#6D#E $6$B

[# [$6##E #6C#E $6$C [$6#$E [O6$"E $6$!

[" [$6OME #6"DE $6$B $6$DE [#6AOE $6$D

$ [$6#CE "6AOE $6"O ["6!OE [M6C!E $6$$

" $6M!E #6ODE $6$D $6ODE [M6"DE $6$$

# $6C!E #6AME $6$O [$6C#E [M6B$E $6$$

O [$6C!E #6OAE $6$C $6$BE [M6!OE $6$$

M [$6"BE #6##E $6$B [$6ODE [C6$"E $6$$

C $6CBE #6BAE $6$" $6OCE [M6!BE $6$$

! $6$OE #6D#E $6$" [$6D$E [C6MBE $6$$

B $6CAE O6M$E $6$$ [$6#ME [C6B"E $6$$

D $6COE O6AOE $6$$ [$6MOE [!6"ME $6$$

A $6"OE M6$!E $6$" $6O!E [C6BDE $6$$

"$ [$6MBE O6CAE $6$" [$6#"E [C6AAE $6$$

"" [$6"BE O6M#E $6$# [$6$BE [!6$!E $6$$

"# [$6"!E O6#!E $6$# [$6#ME [!6O$E $6$$

"O $6ODE O6!ME $6$" $6BDE [C6C#E $6$$

"M $6$!E O6B$E $6$" [$6##E [C6BCE $6$$

"C $6OAE M6$AE $6$" $6OBE [C6OBE $6$$

图O!股性组和债性组超额收益率变化趋势
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!!在%J="C的变动趋势中#信息公告前"C日之后#股性组的%J=持续上

升#债性组的%J=持续下降#说明可转债的发行信息#股性组和债性组分别

给投资人带来了稳 定 的(方 向 相 反 的 影 响%各 个 时 间 窗 口 的 最 终 结 果 如 表!
所示%

表!!各个时间窗口的累积超额收益率及其与L231)指标之间的相关性

时间窗口
股性组 债性组

%J= V值 %J= V值

!["C#"C" !M6$AE $6$" [C6OBE $6$$

![B#B" #6CCE $6$" [C6"AE $6$$

![C#C" "6#$E $6$" [#6C"E $6$M

!["#"" [$6"OE $6DC ["6"BE $6O!

经过分组之后#股性组在 !["C#"C"的%J=为M6$AE#![B#B"的

%J=为#6CCE#![C#C"的%J=为"6#$E%这些统计结果均可以通过"E
的显著性检验’而债性组在 !["C#"C"的%J=为[C6OBE#![B#B"的

%J=为[C6"AE#![C#C"的%J=为[#6C"E%这些统计结果也均可以通

过"E的显著性检验%这个结果一方面进一步验证了本文前面提出的国内可转

债发行公告信息对市场的影响正反互见#导致了该信息对%J=值净影响为零

的假设’另一方面#说明从上述多个时间窗来观察#股性组和债性组转债的

发行都对市场产生稳定的(方向相反的影响%
实证结论与同类研究在日本(德国等具有集中持股特征的国家比较接近%

即以L231)为标准#显示出更强股性的可转债#外部股东越是看好标的股权#
市场对这类股票价格的反应反而越积极%但同时要注意到#以L231)指标为标

准划分出的股性组#既可能是由于条款上设置的转股价值过低#使得投资享

受的转股溢价较高导致股性较高#也有可能是由于给定公司已有的实际赢利

能力高#现有股价是市场对其股权价值的一个低估所导致的股性较高%为了

识别出L231)指标在多大程度上反映了公司基本面#在多大程度上反映了公司

发行人的信号发送意向#需要作进一步的处理%

三!L231)指标中的基本面信息和

条款信息$信号发送机制

以L231)为 标 准 划 分 出 的 股 性 组 和 债 性 组 的 可 转 债#其 发 行 对 股 价 的

影 响 具 有 稳 定 的 效 果#但 由 于L231)指 标 本 身 是 一 个 综 合 指 标#所 以 接 下

来 的 任 务#是 发 掘 不 同 组 别 中 条 款 因 素 和 基 本 面 因 素 各 自 对%J=贡 献 的

大 小%
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为了分析的方便#我们首先需要对条款指标和基本面指标做出一些规范

的设定#如表B所示%

表B!条款因素和基本面因素的分类识别

指标类别 细化指标类别 具体指标 假设及说明

可
转
债
条
款
指
标

赎回价格1转股价值 以条款设定为准

初始溢价率 以条款设定为准

发行当日溢价率
以条款确 定 的 转 股 价 与 发 行 前 一 天 的 股 价

为基准计算

票面利息
以公司发行 公 告 为 准#对 于 利 率 递 增 的#取

平均值

股权稀释因子!流通股"
假设可转 债 全 部 转 股 后 股 份 数 占 公 司 现 有

流通股数的比例

发
行
可
转
债
公
司
基
本
面
指
标

成长性指标

主营业务收入增长率!E"

净资产增长率!E"

*H‘U增长率!E"

以公司发行前三年平均值计算

资产营运指标

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

以公司发行前三年 平 均 值 计 算#资 产 运 营 效

率越高#市场反应积极

收益率指标

每股收益

净资产收益率

资产收益率

主营利润率

以公司发行前三年平均值计算

偿债能力指标

利息支付倍数

短期借款变化

长期借款变化

资产负债率

经 营 性 现 金 流1流 动 性 负

债!E"

以公司发行前一年为准

以公司发行前一年 为 准#度 量 公 司 的 短 期 偿

债能力

现金流指标

经 营 性 现 金 流1主 营 业 务

收入

以 公 司 发 行 前 一 年 为 准#度 量 公 司 的 经 营

情况

投 资 性 现 金 流1主 营 业 务

收入
以公司发行前一年为准

每股经营性现金流 以公司发行前一年为准#度量公司的收益性

接着在以L231)为标准划分的股性组和债性组内部#分别统计各组相关指

标的具体数值#如表D所示%
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表D!条款因素和基本面因素的统计结果

具体指标
平均值 中值 最小值 最大值

股性组 债性组 股性组 债性组 股性组 债性组 股性组 债性组

L231)指标" $6BC! $6!"C $6B#! $6!O" $6!!A $6C"A $6AAM $6!C!

赎回价格1转股价值" "6$O! "6""M "6$#C "6"$O $6A#B " "6"#O "6#M#

初始溢价率 "6$"CD "6$"!MCC "6$$OC "6$$" "6$$" "6$$" "6$B "6"

发行当日溢价率"" [$6$$"MC $6$DOD!A $6$$##AA $6$B$!CB [$6""$C $6$$"!#A $6$BBO$" $6#"B#M"

票面利率 $6$"BD# $6$"DADB $6$"D" $6$"A $6$$A $6$"# $6$##ABC $6$##D

股权稀释因子"" $6CBOD"C $6!OB#BA $6C!MA!B $6CBOC$# $6"BAMCO $6OCO$AA $6AA#$!O "6""O"BO

主营业务收入增长率!E"#!6CCD"B #B6MDCMC "A6""OOO #!6M" [#C6C# $6!M!!!B DO6##OOO CD6"C

净资产增长率!E"""" MB6$"AOO O$6"MMDC #O6D""!B #"6BB "6OCOOOO [C6BD!!B "AA6DCOO A#6MAOOO

*H‘U增长率!E"""" $6#!DOAM $6"DA$MD $6"D#O!A $6"M!A!" [$6$M$OD [$6$DCC# $6B!AM!# $6!!CB$"

应收账款周转率 C$6"BO #D6$O#BO ""6O# "!6C# $ O6$# !DO6#O "$!6#C

存货周转率 "#6OO "!6#!A$A D6#D B6$! $ "6OM C!6OB !D6#

总资产周转率 $6!#D $6!$A$A" $6CMC $6MD $ $6"D #6C# "6"A

每股收益""" $6M$CC $6OBAD"D $6OCD $6OD! $6"!A $6"CB $6A $6!$M

净资产收益率""" ""6O!BC ""6"M#BO ""6MBC "$6MM !6C! C6M# "D6CM ##6BM

资产收益率 C6M"O !6"! C6MM !6O# $6O! O6$# "$6$M ""6CA

主营业务利润率 #C6A!"C #B6#$O!M #O6!B #!6O! "$6OA ""6A" BM6$" CC6D"

利息支付倍数""" [OO6MADC OD6!MB#B D6BDC D6!M ["$O!6D O6CB "#O6"B #MO6OD

短期借款变化""" M6$#*\$D"6$A*\$D C!MAC$$$ A"BD$$$$ [A6#*\$B[#6B*\$DO6DO*\$AC6B*\$D

长期借款变化""" "6#D*\$D BM$O$MBO $ "$#AB"OD [!6D*\$D[C6C*\$DO6$O*\$A"6#O*\$A

资产负债率 M!6O$! M$6COCMC MD6$#C MM6CM D6BA "#6B AB6C! CD6AA
经 营 性 现 金 流1流 动 性

负债"""
$6MCBB# $6OCOA#! $6#AC$#B $6OMOO!A [$6#$A#A $6$B"$!M "6BO#D!O $6B#BD!D

经营 性 现 金 流1主 营 业 务

收入""
$6C!$"BC $6##"BA! $6O$"D#! $6"C$$O! [$6#O"B# $6$MD$M" C6$M!!MM $6!O#"#M

投资 性 现 金 流1主 营 业 务

收入
[$6O#MDA [$6ODCMO [$6#"!$A [$6"!"AB ["6#MDDO ["6MCD#M $6$#MBCB [$6"#B"#

每股经营性现金流""" "6CB"BO $6!BMAO! $6D#CAOC $6MBOO"O [$6!C$#O $6"AA"AM "M6$BOBC #6M!"!!#

!!注&"#""#"""分别代表"E#CE和"$E的显著水平%

从表D可以看出#在不同组别中#条款信息和基本面信息所包含的因素#
其统计指标的确存在一定差异#表明L231)指标划分出的组别之间#蕴含着不

同的市场可以识别的信息%
一般而言#基本面指标由于强制性信息披露的原因#在可转债发 行 公 告

中能够得到强化%表D中#成长性指标方面#两个组别之间净资产增长率指

标和*H‘U增长率指标差异显著#而且股性组的成长性指标普遍大于债性组’
收益性指标方面#每股收益(净资产收益率指标组别间差别显著#且股性组

的平均指标大于债性组%整体而言#股性组的历史收益高于债性组#这能够

证明发行公司具有足够的管理技能#确保外部股东拥有收益机会%同时#当

市场对该公司具有较好预期时#发行公司外部股东会把可转债看做公司内部

人让潜在转债持 有 人 暂 缓 分 享 成 长 性 收 益 的 一 个 过 渡 工 具#这 进 一 步 说 明#
内部人认为当前股价被低估#从而促成了市场对其正向的反应%
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一个不容易解释的现象是#为何高财务风险的上市公司发行可 转 债#反

而促成了市场对该信息的正向反应$表"M中的偿债能力指标方面#股性组相

关指标普遍弱于债性组#无论是利息偿付倍数还是负债率#债性组公司都强

于股性组公司#特别是短期借款变化和长期借款变化指标反映出该组别公司

整体面临的财务风险%进一步分析#可以看到股性组的经营性现金流1流动负

债指标显著地高于债性组的指标#这意味着公司的偿债能力弱并不是因为经

营能力存在问题#而是由于财务结构问题所导致的%通过发行股性强的可转

债#可以降低公司的财务风险%现金流指标从另一方面反映了公司的基本经

营情况#经营性现金流1主营业务收入指标度量了每"元主营业务收入可以带

来的回流净现金流#从指标表现看#股性组显著地高于债性组#同时从每股

经营性现金流指标来看#股权组的指标也高于债性组#这说明#尽管可能存

在财务结构问题#但股性组公司经营状况是稳定的%
另外#在股性 组 中 的 上 市 公 司 指 标 中#短 期 借 款 和 长 期 借 款 稳 定 增 加#

这反映出银行作为另一个掌握公司内部信息的主体#对上市公司素质的认可&
从而向投资人传递了一个债权可以得到保障的好的信号%

从条款因素指标来看#股性组在赎回价格1转股价值#发行当日溢价率以

及股权稀释因子上存在显著差异#结合上面的分析#股性转债更受市场欢迎

的结果表明内部人设置的条款的确对投资人产生了稳定的影响%

!一"影响%J=诸信息含量的剥离分析

为了进一步说明哪些基本面因素和条款因素对可转债的 ,股性-!从而对

%J="做出了突出贡献#我们利用主成分分析和因子分析的方法将众多公司

基本面指标 ,浓缩-成几个主成分因子#然后检验这些主成分因子和条款因

子与标的股票超额收益率之间的相关关系%步骤如下&

步骤一!对上市公司基本面指标进行主成分分析

首先我们对这"D个基本面指标采用H)013211球度检验#以判断样本数据

是否符合因子分析的前提条件%它的零假设为&相关系数矩阵是一个单位阵%
我们通过计算该检验的统计量发现该值较大#且其对应的相伴概率值小于显

著性水平#从而拒绝原假设%检验结果告诉我们这"D个基本指标比较适合作

因子分析%
由于各类指标包含了较多的细化指标#为了对这些指标包含的信息进行

提炼和归纳#我们对上述"D个反映公司基本面的财务指标作主成分分析#得

出的结果如表A所示%
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表A!基本面因素的主成分分析

主成分因子 特征根 方差贡献率!E" 累积方差贡献率!E"

" M6!OO #C6BOB #C6BOB
# O6OA$ "D6DOC MM6CB#
O #6MMM "O6CB! CD6"MD
M #6#C$ "#6C$# B$6!C"
C "6OB" B6!"D BD6#!D
! "6"MO !6OC# DM6!#"
B $6!M" O6C!$ DD6"D$
D $6C"M #6DCD A"6$OD
A $6M"$ #6#BD AO6O"!
"$ $6OB$ #6$CM AC6OB$
"" $6#B# "6C"# A!6DD#
"# $6"DB "6$OB AB6A"A
"O $6"$! $6CD! AD6C$C
"M $6$AC $6C#! AA6$O"
"C $6$D# $6MCD AA6MDD
"! $6$CO $6#AB AA6BDC
"B $6$OO $6"D! AA6AB"
"D $6$$C $6$#A "$$6$$$

表A中#前六个因素能够解释总体方差的DM6!#"E#基本能够将原有信

息保留下来#所以我们选取前六个因子作为整个信息含量的代表%然后利用

因子分析的方差最大化正交旋转 !5)0’-)_"矩 阵 法#得 到 表"$#用 于 对 每

个因子的含义进行界定%

表"$!旋转后因子载荷矩阵

因子" 因子# 因子O 因子M 因子C 因子!

发行前主营业务收入增长率!E" !$6MDM !$6CBM [$6#CC !$6ODA [$6$D# !$6"$$
净资产增长率!E" $6#B! $6BC# [$6"$O $6"!! $6$"$ $6A"A
*H‘U预期增长率 $6OD! $6M#! [$6"M$ $6!MC [$6#!" $6$!O
应收账款周转率!次" [$6$"# $6$O! $6$CM $6"CM $6$!O $6OAC
存货周转率!次" [$6"D" $6$#A $6B!B $6"MO $6O!O [$6$AC
总资产周转率!次" [$6ODA [$6$C! [$6!"B $6MB# $6"MC [$6"OO
主营利润率!E" [$6"$! [$6$OA $6A$C $6$AA $6$!O $6"!C
净资产收益率!E" $6"CM [$6$OB $6O#C $6DCA [$6"O# [$6$OM
资产报酬率 [$6MCD [$6##O $6OOD $6M!C $6MAC $6#!B
每股收益!发行前一年" [$6$#O $6$C# [$6$!O $6D$! $6#!D $6#!A
短期借款增加 [$6"#" $6DDA $6$AD $6$"# [$6#AC [$6$A"
长期借款增加 [$6$!B $6A$C $6""! [$6$BD $6$M! [$6$DC
利息支付倍数!倍" $6"B$ $6$"$ $6$MO $6$OO $6DMM [$6"!O
负债率 $6CDA $6"D! [$6"!C $6"OO [$6CD! [$6#BM
每股经营性现金流!E" $6A!# [$6$"" [$6$!M $6"$B $6$#$ [$6$$"
经营性现金流1流动性负债!发行

前一年" [$6"OM [$6"!M $6#M! $6$$B $6!AM $6OC$

经营性现金流1主营业务收入 $6A!D [$6$"$ $6"$M $6$#" $6$#! $6$#A
投资性现金流1主营业务收入 [$6M$A [$6M!A [$6!#O [$6$"# [$6"A! $6#""

因子定义
现金流

因子

债务变化

因子

经营效益

因子

股东收益

因子

偿债能力

因子

成长性

因子
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分析上表可以发现#因子S" 中#%VWQ和经营性现金流1主营业务收入的因

子载荷量分别为$6A!#和$6A!D#所以我们定义S" 因子为现金流因子#同理#
我们分别选取各因子中载荷量大于$6D的变量#分别定义相应的因子为财务风

险因子(经营效益因子(股东收益因子(偿债能力因子和成长性因子%

步骤二!基于因子分析的系数矩阵计算发行公司六因子样本数据

M S"Z主营业务收入增长率g$6"\净资产增长率g$6$MO\*H‘U增长率g$6$MD\应收账款周转率g
$6$#M[存货周转率g$6$C[总资产周转率g$6"MC[主营利润率g$6$O"[净资产收益率g$6$$"[资

产报酬率g$6""![每股收益g$6$##[短期借款增加g$6"M[长期借款增加g$6$A"\利息支付倍数g
$6""B\资产负债率g$6"#C\每股经营性现金流g$6O#A\经营性现金流1流动性负债g$6$OM\经营性

现金流1主营业务收入g$6OOB[投资性现金流1主营业务收入g$6"$A#同理可得其他几个因子的值%

定义了相关的主成分因子#并不能直接用于判断市场累积异常收益率与

这些因子的具体关系#所以我们根据因子分析的系数矩阵#按照下面的公式#
重新计算六因子的具体样本值%M

S3# !S3 因子各细分指标"_!S3 因子分析系数列"(

表""!因子分析系数矩阵

现金流

因子

债务变化

因子

经营效益

因子

股东收益

因子

偿债能力

因子

成长率

因子

发行前主营业务收入增长率!E" $6" !$6"CD [$6""A $6" !$6$CA !$6$M#
净资产增长率!E" $6$MO $6#C! [$6$BA [$6$MB $6$!# $6!!B
*H‘U预期增长率 $6$MD $6$!A [$6$#D $6#M! [$6$AD [$6$$"
应收账款周转率!次" $6$#M [$6$$M $6$" [$6$!! [$6$AB $6#BC
存货周转率!次" [$6$C $6$## $6#BO $6$B! $6$B! [$6"MA
总资产周转率!次" [$6"MC $6$#" [$6#DO $6#M $6"MD [$6#
主营利润率!E" [$6$O" [$6$MD $6OD! $6$OB [$6"CD $6$AB
净资产收益率!E" [$6$$" [$6"" $6"BC $6OAD [$6"!B [$6"#!
资产报酬率 [$6""! [$6$MD $6$BD $6"DD $6""! $6$CB
每股收益!发行前一年" [$6$## [$6$$C [$6$!B $6O$D $6$AC $6$C#
短期借款增加 [$6"M $6O"D $6$C! [$6$"B [$6$AA [$6$C
长期借款增加 [$6$A" $6O! $6$$O [$6$D" $6"" [$6$BC
利息支付倍数!倍" $6""B $6$BC [$6"#B [$6$"C $6C#! [$6#O#
负债率 $6"#C [$6$OO $6$#" $6$D! [$6##M [$6"O"
每股经营性现金流!E" $6O#A [$6$DO [$6$OO [$6$$# $6$AO $6$"D
经营性现 金 流1流 动 性 负 债!发 行

前一年" $6$OM $6$$O [$6$$! [$6$!O $6#AC $6"B"

经营性现金流1主营业务收入 $6OOB [$6$DM $6$OB [$6$MM $6$!A $6$C#
投资性现金流1主营业务收入 [$6"$A [$6"MO [$6#"B $6$"A [$6""! $6"D"

有了因子得分之后#下面的分析就可以不必再针对原有变量#而 是 简 化

为对各因子得分变量的研究#以达到降维的目的%根据以上的公式#将O"个

样本公司对应的"D个财务指标代入#我们可以得到O"个发行公司的六因子

样本数据#如表"#所示%
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表"#!经调整后的六因子样本数据

现金流因子 债务变化因子 经营效益因子 股东收益因子 偿债能力因子 成长率因子

华侨城 [$6$AO [$6"AM !"6!BM !#6!$M [$6MC" [$6CMD
丝绸 [$6#!O [$6$!" [$6DM" [$6BBM $6M"O [$6$CA

铜都铜业 [$6$O! [$6### [$6DAC ["6$"B $6#A" $6$#O
燕京啤酒 [$6C"# [$6#"" [$6CMO [$6DA! $6!O$ $6"DB
丰原生化 $6""! $6MOC [$6M"C [$6OC$ [$6O$$ [$6#"$
华菱管线 [$6C#A $6!D! [$6CC" $6MA# $6MCO [$6CO$

华西村 [$6OCD [$6"CD [$6A!M $6#!B $6C$" [$6O$!
首钢股份 [$6!$$ [$6AMB [$6CD$ $6#BO [$6$$# [$6DC"
邯郸钢铁 [$6MBC [$6"BO [$6DCD [$6D"! $6O!" [$6#$B
民生银行 M6DMA [$6$C! $6$"A $6"BA [$6"## [$6#BM
歌华有线 $6"M# $6O$! $6!"! $6OBM $6#MC M6ABC
南京水运 [$6OO" [$6CBB $6!A! $6COB "6CCD $6#DO

云天化 [$6"#" [$6COC $6C"C [$6#CB [$6$"D [$6"AO
西宁特钢 [$6"D! [$6C!$ [$6#DM [$6DBC [$6B$$ [$6CM!

雅戈尔 [$6$OA [$6"OA $6CB" "6!OM [$6C#D [$6#"C
复星实业 [$6"O" [$6"#$ [$6$CB [$6"OB [$6C!A [$6$!$
江苏阳光 [$6MMC [$6O#$ [$6"M# [$6O!B "6#B# $6OOM
桂冠电力 $6$O! $6"B$ #6!$C [$6CAC "6M"$ ["6$C"

营口港 [$6"#M $6"OO $6$BD [$6A!D $6$BA $6MDO
江淮汽车 [$6CBM $6C$M ["6D$A O6"#" $6B!A [$6#""
山鹰纸业 $6#"M $6OAM [$6!A" [$6DD" [$6"OM [$6#D!
华电能源 [$6#$C [$6O$" $6#C" ["6$$" $6DMB $6#C"
国电电力 [$6"!! M6ABB $6MC! [$6#!$ [$6$#! [$6O!#
创业环保 [$6C$C [$6B#C O6$"B [$6#MC [$6"C" [$6MDD

万科# ["6"BO [$6"O# $6#MD [$6#D# [M6"#O $6CO"
晨鸣纸业 $6$$D [$6##D [$6"B$ $6DMA ["6$#M [$6C$B
山东海化 [$6$"M $6"$C [$6CCB [$6!AD [$6MC$ [$6!DD
金牛能源 [$6$DC [$6C$M $6"OA [$6"M# $6OCC [$6$!A
钢联股份 $6"BB [$6!AB [$6A$! $6AB! $6OC# $6O!"
招商银行 "6!$C [$6#CO [$6ODM [$6#BA ["6"!! $6$DC
南山实业 [$6"D" [$6CAB [$6#M$ [$6M!C $6##A $6"C"

步骤三!确定市场累计异常收益率与各因素的相关关系

我们将可转债发行公司的相关信息归纳为条款信息 !Q3"和基本面信息

!主成分因子S3"#如表"O所示%

表"O!浓缩后的基本面信息和条款信息

市场因素指标 基本面信息指标

!!Q"&L231)指标

!!Q#&赎回价格1转股价值

!!QO&初始溢价率

!!QM&发行当日溢价率

!!QC&票面利率

!!Q!&稀释因子!流通股"

!!S"&现金流因子

!!S#&债务变化因子

!!SO&经营效益因子

!!SM&股东收益因子

!!SC&偿债能力因子

!!S!&成长性因子
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通过建立这些信息指标与市场累积异常收益率的回归关系#可以确定超

额累积收益率与可转债发行信息之间存在的数量关系#表示为&

%J="C #!+-
!

3#"
+3S3+-

!

3#"
%3Q3#

其中&!#+3#%3 分别表示该回归方程的系数%
在代入相关数 据 前#为 了 保 证 各 因 子 之 间 在 量 纲 和 量 级 方 面 的 可 比 性#

我们首先对各数据进行标准化处理#处理的方法为各样本数据减去该因子O"
个样本数据的均值后除以该样本的标准差%

将经过标准化处理的全部变量的样本数据进行多元线性回归#通过检查

各变量的显著程度#采取逐步剔除变量的方法#寻找与市场累积异常收益率

回归最显著的变量和方程%我们得出了如下的回归方程&

%J="C #’$(CC!$OQM+$(O$$A"DQO

+$(O$!AD#Q"+$(#"DDB!S#+$(O#BCABS!#

其中&Q" 为L231)指标#QO 为初始溢价率#QM 为发行当日股价溢价率#S!
为成长性因子#S# 为债务变化因子#根据上面剔除因素的办法#我们可以获

知#这五个指标对超额累积收益率具有稳定的显著的影响%
上述回归方程的相关指标如表"M所示%

表"M!回归方程的相关指标

系数 T值 V值

常数项 [M6A*@$C [$6$$$MM $6AAA!C!
L231)指标 $6O$!AD# #6M#MCDO $6$##DDB

债务变化因子 $6#"DDB! "6DMD"A $6$B!MOA
成长性因子 $6O#BCAB #6DMAO $6$$D!M!
初始溢价率 $6O$$A"D #6ODO#"" $6$#C$BB

发行当日转股溢价率 [$6CC!$O [O6ABBDO $6$$$C#M
>#Z$6!BM"O" 调整后的>#Z$6!$DACB
S值Z"$6OMOCD V值Z"6DO*@$C%"E

从上面的回归方程中我们可以看到#发行当日转股溢价率(初始 溢 价 率

等条款因素对市场累积异常收益率具有较大影响’基本面因素方面#债务变

化因子(成长性因子对累积超额收益率贡献最大%

!二"基于信息含量分析的国别比较&信号发送机制的进一步描述

从L231)!""值 的 计 算 公 式 中 很 容 易 看 出#发 行 日 转 股 溢 价 率 越 低#

L231)值越大#转债股性越 强%但H/03)+/ !#$$$"提 出 的L231) !""指 标 被

用于解释法国市场发行的可转债股性特征时发现#L231) !""值 越 大#股 性

越强#市场的 负 向 反 应 越 强’而 在 中 国 市 场 上#前 面 的 实 证 结 果 已 经 证 明#
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可转债的股 性 越 强#股 价 的 正 向 反 应 越 强%实 际 情 况 也 的 确 如 此#表"M表

明#国内市场上#发行日转股溢价率越低 /从而L231)!""值越大0#转债发

行对%J=所具有的正的贡献应该越大#与美国市场的情形不一致%
发行日转股溢价透过L231)值对%J=的贡献方向与美国市场不一致#其

中包含的机制与中国目前的发行体制有关#可转债发行条款中的溢价率在可

转债核准前就已确定#实际发行时间则取决于交易所的安排#这就极可能导

致发行时实际转股溢价率与条款设定的预期转股溢价率存在较大差距#市场

会对条款设置的溢价率进行相应调整#实际转股溢价率越低#可转债的股性

越强#市场的正向反应越明显%
这个机制还可以从表"M中体现的初始转股溢价率对%J=具有正向贡献

来得到说明%在这里#初始转股溢价率被外部投资人理解为内部人向市场传

递的信号 !R’>()3"#外部股东可能认为#初始转股溢价率越大#说明 可 转 债

发行公司认为目前公司股价被低估的程度越大#发行公司不愿意以较低的转

股价发行可转债稀释股权#所以外部人愿意推动股价上涨#从而间接导致该

指标与%J=呈正向关系%
发行人以初始溢价率调动外部股东推动股价上涨的积极性#应该有一个

较强的保证#以便使较高的初始溢价率被投资人理解成内部人珍视股权#这

一点可以从公司良好的成长性上得以实现%在表"M中#成长性指标同超额收

益率之间的确具有较强的正相关关系%说明成长性越好#外部股东的确对公

司的经营能力越有信心%另外#对于成长性公司而言#可转债融资较之于单

纯的股票融资对投资者防止股权稀释的保护作用也相对较强#所以市场对发

行可转债的高成长性上市公司给予正面的反应%
另一个验证公司素质良好的因素来自债务变化因子#表"M说明该因素也

与超额累积收益率具有正相关关系%鉴于公司债务的变化在国内主要由银行

贷款变化导致#发行公司债务的增加#意味着银行作为专业信息识别机构对

公司基本素质的认可#外部投资人于是将这一因素理解为一个公司基本素质

良好的又一信号#促成了该因子与公司股价的同向变化%

四!研 究 结 论

传统研究表明#由于公司内部人与外部人关于公司未来成长性方面存在

信息不对称#发行可转债的信息经常会导致股价下跌#但这一解释在日本等

信息透明度较低的市场中遭遇了反面证据&这些国家的市场信息不对称较美

英等国家更加严重#但可转债发行的信息#却促使这些国家股价上涨%为了

解释这一现象#我们试图采用国内数据证明#存在内部人控制的市场中#可

转债经常被外部股东看做内部人发送信号所使用的一个手段%
本文的实证结果表明#与美国(英国等成熟市场不同#股 性 越 强 的 转 债
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发行信息#对股价能够产生更强的正向影响#反之#股性越弱的可转债发行

信息#对股价产生更强的负向影响%在因子分析中#我们进一步发 现#实 际

转股溢价率对股价的影响方向为负#这一点与美国市场相反#在中国#实际

转股溢价率是在初始转股溢价率的基础上修正而来#当初始溢价率越高的时

候#外部投资人认为公司内部人对股权的珍视程度越高#随着发行时间的到

来#股价被逐 步 推 高#导 致 实 际 转 股 溢 价 率 下 降#股 价 进 一 步 上 涨 的 时 候#
我们就看到了实际转股溢价率与超额收益率负相关的结果%

内部人正是利用初始转股溢价率来管理外部投资人的期望收益水平#为

了使得市场对初始溢价率的理解不至于同内部人的理解出现矛盾#成长性指

标和负债变化指标都被作为验证公司管理技能和资产素质良好的证据加以使

用%二者的匹配#导致历史成长性越高(初始转股溢价率越低#超额 收 益 率

越大的现象出现%
本文的创新之处在于#运用实证技术描述转债这一融资工具的信号发送

功能#同时对国外传统文献的研究结论进行了必要的修正%当然#尽管本文

的分析对理解中国等具有网络股权特征的新兴市场#其可转债发行对股价的

实际影响具有一定帮助#并且也能部分解释中国市场与其他国家市场的一些

本质差异#但由于中国可转债规模有限#导致样本较小#是一个较大的缺陷&
但由于我们拉长了研究的时间窗#希望能对这一缺憾有所补偿%
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