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　 　 内容提要：企业高质量的技术创新能否在债券市场获得资源支持，是金融服务实

体经济能力的重要表征，也是创新驱动发展战略成功实施的关键。 本文利用手工收集

的 ２００７—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司的专利分类号，构建表征企业高质量创新的探索

型创新指标，考察探索型创新对公司债发行定价的影响。 研究发现，探索型创新程度

越高，公司债发行价差越低，这说明，总体上债券投资者关注了企业创新行为的差异，
会降低对探索型创新程度高企业索要的债券风险溢价。 机制检验表明，探索型创新主

要通过信息环境优化、信用增进和政府支持这三种渠道降低公司债发行价差。 进一步

分析发现，在成长性较高、产业政策支持行业以及所处市场化发展水平较高地区的企

业，探索型创新对公司债发行价差的降低作用更为明显。 本文研究结论有助于投资

者、监管部门更好地理解企业高质量创新在金融服务实体经济过程中的微观主体角

色，同时对于进一步完善债券市场助力企业探索型创新、引领经济高质量发展具有启

示意义。
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一、 引　 言

技术创新是推动经济增长的引擎，党的二十大报告将创新的战略意义提升到新的高度。 新发

展格局下高质量创新成为引领经济高质量发展的最大动力，急需构建服务于实体经济和科技创新

的现代金融体系。 债券市场是资本市场的重要组成部分，近年来已成为服务实体经济融资的主要

抓手。 截至 ２０２１ 年，我国债券市场共发行各类债券 ６１􀆰 ９ 万亿元，较上年增长 ８％ ，在支持金融供给

侧改革、激发市场主体活力等方面发挥了重要的作用①。 然而，与西方发达市场相比，我国债券市

场仍然存在巨大发展空间，尤其在对以技术创新为主要任务的实体经济发展提供资源、创造信用等

方面存在较大差距。 因此，探讨我国债券市场能否满足高质量创新企业发展的融资需求以适应当
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前实体经济的供给侧结构性调整，是一个亟待解决的重要现实问题。 本文以公司债发行价差为切

入点，区分企业创新行为的差异，实证检验中国债券市场能否给予探索型创新企业发行的债券优势

定价。
信用利差一般被认为是投资者要求的风险补偿率，是衡量企业信用风险的重要指标，也是公司

债发行定价问题的关键。 既有文献主要从无风险利率、政治不确定性等宏观因素（Ｔａｎｇ 和 Ｙａｎ，
２００６［１］；罗党论和佘国满，２０１５［２］ ）与信用评级、会计信息等微观因素（Ｚｉｅｂａｒｔ 和 Ｒｅｉｔｅｒ，１９９２［３］；何
平和金梦，２０１０［４］；Ｂｈａｒａｔｈ 等，２００８［５］）两方面对公司债发行定价的影响因素展开了探讨，较好地揭

示了不同公司之间债券发行价差的差异。 但不可忽视的是，在我国加快实施创新驱动发展战略背

景下，知识产权已然成为企业发展的战略性资源和市场竞争力的核心内容，投资者也比以往更加看

重无形资产价值。 然而，从企业创新角度研究债券发行价格的微观影响因素尚处于起步阶段，目前

的研究成果大多来源于西方资本市场的经验证据，且聚焦于企业创新投入、产出、效率等整体特征，
较少深入到创新类型的具体层面展开分析。

事实上，企业创新类型之间存在较大差异，如探索型创新和改进型创新。 探索型创新是具

有突破性的创造发明，其科技含量高，难以被竞争对手模仿，先行者优势可能持续较长时间，因
而能够提高企业长期价值、核心竞争力和声誉 （ Ａｔｕａｈｅｎｅ⁃Ｇｉｍａ 和 Ｍｕｒｒａｙ，２００７［６］ ；Ｍｏｒｇａｎ 和

Ｂｅｒｔｈｏｎ，２００８［７］ ；Ｓａｌｏｍｏ 等，２００８［８］ ）。 改进型创新则是以模仿现有新兴产品为主，追求短期利

益的模仿性创新（Ｍａｒｃｈ，１９９１［９］ ；Ｍａｎｓｏ，２０１１［１０］ ）。 就我国企业创新实践而言，发明专利数量

远低于实用新型和外观设计专利数量，大多时候表现为策略性创新而非实质性创新（黎文靖和

郑曼妮，２０１６） ［１１］ 。 那么，基于企业创新行为差异的事实，债券市场作为创新企业直接融资的重

要渠道之一，表征高质量创新的探索型创新能否为企业赢得更多债券融资、更为优惠的价格

呢？ 现有文献并未提供答案。 鉴于此，本文手工收集了 ２００７—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司的专

利技术分类信息，构建了表征高质量创新水平的探索型创新指标，实证检验探索型创新对公司

债发行价差的影响。 结果发现，探索型创新通过优化公司信息环境、提高信用评级和获得政府

资源支持显著降低了公司债发行价差，说明债券投资者关注到了企业创新行为的差异，降低了

对探索型创新程度高企业索要的债券风险溢价，这在一定程度上可以反映我国债券市场的资本

配置效率。
本文可能的贡献在于：第一，从企业创新视角出发，考虑了创新类型差异，深度聚焦探索型创

新如何影响公司债发行定价，不仅将创新研究从整体层面拓展到类别层面，丰富了创新经济后果

的文献，也补充了债券发行价差影响因素的研究。 第二，立足于中国现实，提供了来自新兴市场

有关创新在金融市场定价研究的经验证据。 近年来西方学者开始关注企业创新在债券市场上的

定价效率，而国内文献对这一因素关注较少，本文的研究结论则对此进行了有益补充。 第三，研
究结论为贯彻落实国家创新驱动发展战略，大力发展债券市场以更高效地服务实体企业高质量

发展的金融供给侧改革提供了证据支持，同时也对我国“双循环”新发展格局下有效市场和有为

政府如何更好地激发企业开展探索型创新，提升我国创新的国际竞争地位具有一定的参考借鉴

意义。

二、 理论分析与研究假设

１．企业创新与债券融资文献回顾

债务融资问题是学术界一直关注的重点话题。 作为企业对外融资重要渠道的债券市场近几年

频现违约，引发了资本市场对债券风险的持续关注。 现有文献主要从宏观和微观两方面对债券发

行价格的影响因素展开了丰富的探讨。 宏观因素主要包括：无风险利率（Ｔａｎｇ 和 Ｙａｎ，２００６［１］；
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Ａｖｒａｍｏｖ 等，２００７［１２］ ）、经济周期 （ Ｇｕｈａ 和 Ｈｉｒｉｓ，２００２） ［１３］、政治不确定性 （罗党论和佘国满，
２０１５） ［２］、产业政策（刘若鸿和黄玖立，２０２３） ［１４］、法治环境（高昊宇和温慧愉，２０２１） ［１５］ 等。 微观因

素方面，已有研究发现信用评级 （ Ｚｉｅｂａｒｔ 和 Ｒｅｉｔｅｒ，１９９２［３］；何平和金梦，２０１０［４］ ）、会计信息

（Ｂｈａｒａｔｈ 等，２００８［５］；Ｂａｂｅｒ 等，２０１３［１６］ ）、股权结构（Ｂｏｒｉｓｏｖａ 等，２０１５） ［１７］、高管特征（林晚发等，
２０１８） ［１８］等会对债券发行价格产生影响。 随着技术创新在知识经济体中地位的提升，理解创新企

业的融资途径以及其创新可能被资本市场摩擦阻碍的程度是至关重要的。 为此，学者们开始关注

创新对债务融资的影响，无论是银行信贷还是债券融资，均未得出一致性的研究结论（Ｈｓｕ 等，
２０１５） ［１９］。 原因可能在于现有文献从创新活动的不同阶段（如投入、产出、绩效等）考察创新在债

务契约中的作用，使得债权人感知的违约风险大相径庭，从而导致公司间的债务融资成本产生较大

差异。 可见，从创新角度来研究微观主体特征对债券发行价格的影响尚处于起步阶段，仅有的部分

成果大多来源于西方资本市场的经验证据，且聚焦于创新投入、产出、效率等整体特征，较少深入到

创新类型的具体层面来展开分析。
现有文献表明，组织学习过程中存在两种截然不同的创新，如探索型创新和改进型创新

（Ｍａｒｃｈ，１９９１［９］ 、Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ 和 Ｍａｒｃｈ，１９９３［２０］ ） 。 探索型创新致力于创造和商业化全新的产品、
服务，涉及向不同技术轨迹的转移，而改进型创新是对现有方法或技术轨迹的改进。 那么，面
对不同类型的创新，市场参与者能否理解、甄别其中蕴含的信息价值差异，并据此采取合理的

投资决策，仍需进一步深入研究。 已有文献从管理层信息披露（ Ｊｉａ，２０１８） ［２１］ 、审计收费（李哲

等，２０２０） ［２２］ 、分析师预测（李哲等，２０２１） ［２３］ 、银行信贷（罗宏和陈小运，２０２２） ［２４］ 等角度展开

了一些关于探索型创新如何影响企业利益相关者决策的实证研究。 然而，在本文重点关注的

债券融资问题上，关于探索型创新是否以及如何影响债券投资者决策尚缺乏系统深入的探讨。
在我国当前追求经济高质量发展与创新处于“低端锁定”困境的现实矛盾下，亟需企业开展具

有突破性的探索型创新，产出更多高水平的研发成果。 这需要良好的金融体系作为支撑，提高

资本市场支持关键核心技术研发和服务实体经济的能力。 换言之，如果资本市场能够运用价

格引导资金流向探索型创新程度高的企业，将有助于激励企业自主、持续地开展高质量的创新

活动。 因此，探讨探索型创新能否在资本市场上获得资金支持和合理定价至关重要。 本文聚

焦探索型创新企业在债券市场上的表现，考察债券投资者是否给予探索型创新程度高的企业

优势定价。
２．探索型创新与公司债发行定价

发行债券是企业直接融资的重要渠道之一。 在债券发行过程中，债券定价会受到探索型创新

活动的影响。 总的来说，在我国目前创新专利“量多质低”的现状下，探索型创新具有区别于一般

创新活动的信息效应、价值效应和资源效应。 企业开展探索型创新活动，不仅能够降低企业与债券

投资者之间的信息不对称，提高信用评级机构对企业的信用评价，还能够获得政府部门提供的资源

支持，从而降低了债券投资者感知的信息风险和违约风险，因此减少了其对企业索要的风险溢价。
具体而言，本文认为探索型创新可能通过信息环境优化机制、信用增进机制、政府支持机制这三种

渠道影响公司债发行价格。
第一，信息环境优化机制。 企业与债券投资者之间的信息不对称是影响债券发行价格的重

要因素。 已有研究表明，债券投资者主要依据会计信息来评估发债企业的财务状况和信用水平

（Ｋｈｕｒａｎａ 和 Ｒａｍａｎ，２００３） ［２５］ ，发债企业的信息质量会直接影响债券投资者对企业信息风险的

预期。 信息质量较差的企业，投资者无法准确评估企业的真实经营情况以及难以合理预期企业

未来的发展前景，因而投资者会索要更高的债券风险溢价，这会增加企业的债券融资成本

（Ｂｈａｒａｔｈ 等，２００８［５］ ；杨大楷和王鹏，２０１４［２６］ ）。 相较于一般创新活动，企业开展探索型创新，可
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以从供需两方促成分析师对企业关注度的增加，这有助于缓解企业与债券投资者之间的信息不

对称，从而降低债券发行价差。 从市场需求角度来看，由于我国企业创新尚处于从量到质的过

渡阶段，实施探索型创新的企业能够吸引较多的投资者关注。 而探索型创新是具有高技术含量

的突破性发明创造，投资者较难基于过往经验评估探索型创新的价值，因此提高了投资者对专

业分析师信息搜集、解读分析的需求（李哲等，２０２１） ［２３］ 。 从市场供给角度来看，分析师搜集和

解读探索型创新的异质性信息，不仅能在分析师劳动力市场中展现自身的专业能力（ Ｂａｒｔｈ 和

Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓ，２００１） ［２７］ ，同时还能够增加投资者对探索型创新的了解，促成长期交易，增加其佣金收

入。 因而企业开展探索型创新能够吸引更多分析师的跟踪。 已有研究也证实，分析师会关注企

业的创新情况（Ｇｕｏ 等，２０１９） ［２８］ 。 作为资本市场专业的信息中介，分析师对企业探索型创新私

有信息的挖掘、解读和对企业未来经营风险、现金流价值的预测，会增加处于信息劣势的投资者

信息来源，从而影响投资者的交易决策，驱动证券价格的波动（Ｄｒａｋｅ 等，２０１２） ［２９］ 。 因此，探索

型创新能够通过吸引分析师关注这一信息环境优化机制降低投资者感知的信息风险，进而降低

公司债发行价差。
第二，信用增进机制。 发债企业的信用评级是债券投资者进行债券风险定价的重要依据之一。

已有研究表明，专业评级机构通过考察发债企业获得非公开市场信息，并出具信用评级报告以揭示

企业信用风险（沈红波和廖冠民，２０１４） ［３０］，而这一信息会被债券投资者关注并据此进行决策。 一

般说来，较低的信用评级反映企业偿债能力有限，投资者将会感知此类风险，进而索要更高的风险

溢价（Ｅｄｅｒｉｎｇｔｏｎ 和 Ｇｏｈ，１９９８） ［３１］。 开展探索型创新能够帮助企业获得长期竞争优势，有利于降低

债券违约风险、增强主体资质，提高企业自身的信用等级。 企业实施探索型创新，意味着很可能拥

有高质量专利和前沿先进技术，这会给企业带来市场领导者的地位优势，从而提高了新进入者的进

入成本，阻止了同行企业的竞争，使得探索型创新程度高的企业更容易在产品市场上获得长期领先

优势，获得较为丰厚的长期销售利润和超额垄断收益。 也就是说，探索型创新带来的长期竞争优势

能够提升企业基本面价值，这有助于企业赢得专业评级机构的支持和正面评价。 与此同时，企业实

施探索型创新所蕴含的竞争优势信息会被具有信息挖掘和解读能力的评级机构识别，并据此对企

业信用水平以及违约可能性进行专业判断，从而给予企业较高的信用评级。 已有研究发现，信用评

级越高的债券越容易受到债券投资者的青睐，有利于降低企业的债券发行成本（何平和金梦，
２０１０［４］；方红星等，２０１３［３２］）。 因此，探索型创新能够通过提高企业信用评级这种债券信用增进机

制，有效降低企业的债券发行价差。
第三，政府支持机制。 创新作为国家顶层的重要战略，具有突破性的探索型创新更是国家

大力倡导支持的高水平科技创新活动。 因而，企业开展探索型创新很可能会得到政府部门的支

持，这些支持有利于增强企业的资源获取能力，使其经营绩效、未来收益具有更强的确定性和可

预期性，从而降低债券投资者感知的违约可能性，有利于推动债券发行价差收窄。 具体来说，于
企业而言，政府的正面支持在一定程度上改变了资源配置方向，符合政府鼓励的行业、企业通常

会得到各种直接的资金支持，如政府补贴、税收优惠等。 同时，政府支持也可能使得企业更容易

获得金融机构间接的资金支持，提高企业贷款融资便利（Ｌｕ 等，２０１９） ［３３］ 。 这些因政府支持而获

取的资源可以改善企业经营状况、降低企业经营成本，对企业的长期发展大有裨益。 于投资者

而言，政府支持会增强市场对相关行业、企业未来发展前景的乐观预期，投资者认为受政府鼓励

支持的发债企业具有更坚实的资源支撑和政府信誉背书，预期这类企业会面临较低的流动性风

险和债券违约可能性，从而降低对债券风险溢价的要求。 由此可知，企业实施探索型创新程度

越高，越可能受益于政府资源支持，同时也为企业未来发展前景提供了政府信誉的隐性担保，这
会在很大程度上改变债券投资者对探索型创新企业违约可能性的预期，从而有效降低公司债券
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发行价差。
基于以上分析，本文提出如下假设：
Ｈ１：其他因素一定的情况下，探索型创新程度越高，公司债发行价差越低。

三、 研究设计

１．样本选择说明

本文选取 ２００７—２０２０ 年沪深两市 Ａ 股上市公司发行的公司债券为研究样本，并对原始样本进

行如下筛选处理：（１）剔除了金融行业的发行主体；（２）剔除了 ＳＴ ／ ＰＴ 的发行主体；（３）剔除了财务

数据缺失的样本；（４）剔除其他变量观测值缺失的样本。 同时，为了克服极端值的影响，本文对所

有连续变量进行 １％和 ９９％分位的缩尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。 最终，本文共得到 １０６０ 个样本观测值。
其中，公司债券发行相关数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库，发行主体的财务数据来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库，上市

公司探索型创新指标所涉及的专利分类号数据是基于 ＣＮＲＤＳ 数据库发布的专利信息手工整理

而得。
２．主要变量定义

（１）被解释变量：债券发行价差（ Ｓｐｒｅａｄ）。 本文借鉴相关研究的做法（王雄元和高开娟，
２０１７［３４］；王叙果等，２０１９［３５］），采用债券信用利差衡量债券发行价差，即债券发行时利率减去同期

可比国债到期收益率。
（２）解释变量：探索型创新（Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ）。 探索型创新是对新技术领域的探索，突破了现有知

识、技术的边界。 借鉴相关文献，本文构建以下两种测量方式：
首先，参考 Ｍａｋｒｉ 等（２０１０） ［３６］ 、李哲等（２０２１） ［２３］ 的方法衡量探索型创新，具体计算公式

如下：

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ ＝ １ － ∑
ｎ

ｊ
Ｂ２

ｉｊ （１）

　 　 其中，Ｂ ｉｊ是 ｉ 公司在 ｊ 技术大类下的专利比例。 具体而言，我国专利分类采用的是《国际专利

分类表》制定的分类（ＩＰＣ 分类），本文采用国际专利分类号 ＩＰＣ 主分类号前 ３ 位代码（即专利技术

大类）来定义技术领域类别，而不是 ＩＰＣ 主分类号前 ４ 位代码（即专利技术小类）。 原因在于，相比

于同一个技术大类下的不同小类，不同技术大类间的技术相似度较低，能更好地体现技术的探索程

度。 因此，Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ 值越大，说明企业专利分布在更分散的领域，其探索的新技术也更多，意味

着企业创新的探索型程度越高。
其次，借鉴相关文献（ Ａｈｕｊａ 和 Ｌａｍｐｅｒｔ，２００１［３７］ ；Ｈｕａｎｇ 和 Ｃｈｅｎ，２０１０［３８］ ；罗宏和陈小运，

２０２２［２４］ ），采用企业创新专利新进入的专利技术分类数量来衡量探索型创新，记为 Ｂｒｅａｋ ＿
Ｉｎｎｏｖ１。 Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ１ 值越大，表明企业在新的技术领域进行了更多探索，企业创造的新知识与

既往知识的相似度越低。 本文采用第一种度量方式作为主回归检验，第二种度量方式用于稳健

性检验。
（３）控制变量。 本文参照林晚发等（２０１８） ［１８ ］ 的做法，控制了以下变量：企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产

负债率（Ｌｅｖ）、资产收益率（Ｒｏｅ）、现金流能力（Ｏｃｆ）、产权性质（Ｓｔａｔｅ）、成长性（Ｔｏｂｉｎｑ）、现金流利息

保障倍数（Ｃａｓｈｃｏｖｅｒ）、第一大股东持股（Ｆｓｔｈｏｌｄｅｒ）、管理层持股（Ｍｇｈｏｌｄｅｒ）、审计意见（Ｏｐｉｎｉｏｎ）等
发债公司特征变量以及债券发行规模（Ａｍｏｕｎｔ）、债券发行期限（Ｔｅｒｍ）、债券担保（Ｇｕａｒａｎｔ）等债券

特征变量。
上述变量的具体定义如表 １ 所示。
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表 １ 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 债券发行价差 Ｓｐｒｅａｄ 债券发行利率减去发行时同期限的国债到期收益率

解释变量 探索型创新
Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ 企业专利的分散度

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ１ 企业专利跨越专利技术大类的数量，加 １ 后取自然对数

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产加 １ 后取自然对数

资产收益率 Ｒｏｅ 净利润 ／ 总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

现金流能力 Ｏｃｆ 经营性现金流净流入 ／ 总资产

产权性质 Ｓｔａｔｅ 实际控制人为国企取值为 １，否则为 ０

成长性 Ｔｏｂｉｎｑ 托宾 Ｑ 值

现金流利息保障倍数 Ｃａｓｈｃｏｖｅｒ （经营活动产生的现金流量净额 ＋ 付现所得税） ／ 现金利息支出

第一大股东持股 Ｆｓｔｈｏｌｄｅｒ 第一大股东持股数量 ／ 总股数

管理层持股 Ｍｇｈｏｌｄｅｒ 管理层持股数量 ／ 总股数

审计意见 Ｏｐｉｎｉｏｎ 无保留标准审计意见为 １，否则为 ０

债券发行规模 Ａｍｏｕｎｔ 债券发行规模加 １ 后取自然对数

债券发行期限 Ｔｅｒｍ 债券发行期限加 １ 后取自然对数

债券担保 Ｇｕａｒａｎｔ 债券存在担保为 １，否则为 ０

中介变量

分析师关注 Ａｎｓｔ 分析师跟踪人数加 １ 后取自然对数

债券信用评级 Ｂｏｎｄｒａｔｅ
当信用评级为 ＡＡ 以下时赋值为 １，信用评级 ＡＡ、ＡＡ ＋ 、ＡＡＡ
分别赋值为 ２、３、４

政府补助 Ｓｕｂｓｉｄｙ 企业当年获得的政府补贴金额 ／ 总资产

税收优惠 Ｔａｘ 企业现金流量表中实际收到的税费返还 ／ 总资产

３．研究模型设定

本文构建回归模型（２）考察探索型创新对公司债发行定价的影响。

Ｓｐｒｅａｄ ＝ α０ ＋ α１Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ε （２）

　 　 其中，因变量 Ｓｐｒｅａｄ 是债券发行价差，自变量 Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ 为探索型创新，本文主要关注探索型

创新的回归系数 α１。 为排除企业个体特征和时间差异的影响，本文控制了企业个体（Ｆｉｒｍ）和年度

（Ｙｅａｒ）双重固定效应。

四、 实证结果与分析

１．主要变量描述性统计

表 ２ 是本文主要变量在样本期内的描述性统计结果。 公司债发行价差（Ｓｐｒｅａｄ）的样本均值为

１􀆰 ７８９，标准差为 １􀆰 １３０，变化范围为 ０􀆰 ４４０ ～ ５􀆰 ３１３，说明样本内的上市公司债券发行定价高于同期

限无风险国债，且不同公司债券发行定价存在较大差异。 探索型创新（Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ）的样本均值为

０􀆰 ３３３，标准差为 ０􀆰 ３９０，变化范围为 ０ ～ ０􀆰 ９０７，表明不同公司的探索型创新程度也存在明显差异。
其他控制变量的描述性统计结果基本分布在合理范围内，不再赘述。
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表 ２ 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｓｐｒｅａｄ １０６０ １􀆰 ７８９ １􀆰 ４０７ １􀆰 １３０ ０􀆰 ４４０ ５􀆰 ３１３

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ １０６０ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ９０７

Ｓｉｚｅ １０６０ ２５􀆰 ２１０ ２５􀆰 ４４０ １􀆰 ２２１ ２１􀆰 ２１０ ２６􀆰 ５５０

Ｌｅｖ １０６０ ０􀆰 ６５３ ０􀆰 ６７５ ０􀆰 １４１ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ９２５

Ｒｏｅ １０６０ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ０７９ － ０􀆰 ７７１ ０􀆰 ３９０

Ｏｃｆ １０６０ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０５７ － ０􀆰 １８２ ０􀆰 ２４９

Ｓｔａｔｅ １０６０ ０􀆰 ７３５ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４４２ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｔｏｂｉｎｑ １０６０ １􀆰 ２４９ １􀆰 ０１４ ０􀆰 ７３５ ０􀆰 ０００ １０􀆰 ６１０

Ｃａｓｈｃｏｖｅｒ １０６０ ２􀆰 ０９２ ０􀆰 ５３３ １６􀆰 ３８０ － ２２􀆰 ２７０ ３５４􀆰 ９００

Ｆｓｔｈｏｌｄｅｒ １０６０ ３９􀆰 ９４０ ４１􀆰 ５４０ １５􀆰 ４３０ ８􀆰 ７７０ ７４􀆰 ８９０

Ｍｈｏｌｄｅｒ １０６０ １􀆰 ２８６ ０􀆰 ００２ ４􀆰 ９３１ ０􀆰 ０００ ３０􀆰 ７００

Ｏｐｉｎｉｏｎ １０６０ ０􀆰 ９９５ １􀆰 ０００ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ａｍｏｕｎｔ １０６０ ２􀆰 ４５４ ２􀆰 ３９８ ０􀆰 ６６４ ０􀆰 ９１６ ４􀆰 １１１

Ｔｅｒｍ １０６０ ４􀆰 ２０５ ４􀆰 ０００ １􀆰 ５９５ ２􀆰 ０００ １０􀆰 ０００

Ｇｕａｒａｎｔ １０６０ ０􀆰 １３０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

　 　 在多元回归分析之前，本文进行了探索型创新和公司债券发行价差的均值差异性检验。 根据

样本企业中探索型创新（Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ）的年度 －行业均值进行分组，分为探索型创新程度较高组和

探索型创新程度较低组，并采用 Ｔ 检验对两组样本的债券发行价差（Ｓｐｒｅａｄ）差异进行检验。 从表

３ 可以看出，相比于探索型创新程度低的公司，探索型创新程度高的公司获得的债券发行价差更

低，且两组之间的均值差异在 １％水平上显著。 这表明，探索型创新会显著降低公司债发行价差，
初步支持了本文的假设 Ｈ１。
表 ３ 单变量检验———基于探索型创新程度分组

变量
均值

探索型创新低组 探索型创新高组
均值差异 Ｔ 值

Ｓｐｒｅａｄ １􀆰 ９４１ １􀆰 ６３８ ０􀆰 ３０３∗∗∗ ４􀆰 ３８９

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％的水平下显著

２．基准回归结果

表 ４ 列示了探索型创新对公司债发行价差影响的基准回归结果。 其中，第（１）列是仅纳入探

索型创新变量以及双重固定效应的回归结果。 可以看出，探索型创新的回归系数在 １％ 的水平上

显著为负，表明企业探索型创新程度的提高能够降低投资者要求的债券风险溢价，从而降低公司债

发行价差。 考虑到公司债发行价差可能受到企业不同特征的影响，本文在表 ４ 第（２）列中加入了

一系列控制变量。 结果显示，尽管探索型创新对公司债发行价差的回归系数绝对值有所下降，但其

仍然在 ５％水平上显著为负，支持了本文的研究假设 Ｈ１。 从经济意义上看，以第（２）列中 Ｂｒｅａｋ＿
Ｉｎｎｏｖ 的回归系数 － ０􀆰 ２６０１ 为例，该结果说明企业探索型创新程度每提高 １ 个标准差，则公司债发

行价差会减少 ５􀆰 ６７％ 。 以上结果意味着中国债券市场投资者关注到了企业创新行为的差异，会给

予探索型创新企业优势定价，这在一定程度上可以反映债券市场的资本配置效率。
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表 ４ 探索型创新与公司债发行价差

变量
（１） （２）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ － ０􀆰 ５５９７∗∗∗（ － ４􀆰 ０３） － ０􀆰 ２６０１∗∗（ － ２􀆰 ３７）

Ｓｉｚｅ － ０􀆰 １３７４∗∗∗（ － ２􀆰 ７４）

Ｌｅｖ ２􀆰 １９９１∗∗∗（５􀆰 ９８）

Ｒｏｅ － ２􀆰 １８８１∗∗∗（ － ３􀆰 ９６）

Ｏｃｆ ０􀆰 ７３３８（０􀆰 ８３）

Ｓｔａｔｅ － １􀆰 ３０３８∗∗∗（ － ９􀆰 １５）

Ｔｏｂｉｎｑ － ０􀆰 ０７３９（ － １􀆰 ３６）

Ｃａｓｈｃｏｖｅｒ － ０􀆰 ００２５∗∗（ － ２􀆰 １３）

Ｆｓｔｈｏｌｄｅｒ ０􀆰 ００５６∗（１􀆰 ７６）

Ｍｈｏｌｄｅｒ ０􀆰 ０２５１∗∗（２􀆰 ３６）

Ｏｐｉｎｉｏｎ － ０􀆰 ６２６５∗∗∗（ － ２􀆰 ７３）

Ａｍｏｕｎｔ － ０􀆰 ２４６７∗∗∗（ － ３􀆰 ７７）

Ｔｅｒｍ － ０􀆰 ０６４５∗∗（ － ２􀆰 ０４）

Ｇｕａｒａｎｔ ０􀆰 １８８７（１􀆰 ３１）

常数项 １􀆰 ９７５２∗∗∗（４２􀆰 ６４） ６􀆰 ３１００∗∗∗（５􀆰 ３２）

年度 ／ 个体固定效应 是 是

观测值 １０６０ １０６０

Ｒ２ ０􀆰 ０３５１ ０􀆰 ４５１５

　 　 注：括号内为 ｔ 值；∗、∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、５％ 、１％的水平下显著，下同

３．影响机制检验

上述实证结果证实了探索型创新能够降低公司债发行价差，本文进一步基于前文理论分析，即
从信息环境优化、信用增进以及政府支持三个影响渠道探究探索型创新如何影响公司债发行价差。

（１）信息环境优化机制。 企业开展探索型创新能够优化信息环境，有助于缓解企业与债券投

资者之间的信息不对称，进而降低发债企业的风险溢价。 本文尝试从金融分析师关注的视角检验

信息环境优化机制。 逻辑在于，企业开展探索型创新活动会吸引更多分析师的关注，而分析师对企

业探索型创新信息的挖掘、解读和传递会提高企业信息环境透明度，从而有助于减轻债券投资者面

临的信息不对称，并降低其要求的债券风险溢价。 为此，本文采用中介效应模型来检验信息环境优

化机制，结果如表 ５ 第（１）、（２）列所示。 第（１）列是以分析师关注（Ａｎｓｔ）作为中介变量的第一步回

归结果，可以看到探索型创新显著提高了分析师的关注度。 第（２）列是加入中介变量分析师关注

（Ａｎｓｔ）的回归结果。 结果显示，分析师关注能够降低公司债发行价差，且探索型创新对公司债发行

价差的回归系数仍然显著为负。 这表明分析师关注在探索型创新对公司债发行价差的影响中确实

起到了中介作用，从而验证了信息环境优化机制。
（２）信用增进机制。 企业实施探索型创新有助于赢得专业评级机构的信任和支持，并获得评

级机构给予的较高债券信用评级。 债券信用评级的提高本质上是对发债企业信用水平提升的一种

认可，能够有效降低投资者感知的信用风险，从而降低其要求的债券风险溢价。 为此，本文以债券

信用评级作为中介变量构建中介效应模型，来验证信用增进机制。 表 ５ 第（３）列是以债券信用评
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级（Ｂｏｎｄｒａｔｅ）作为中介变量的第一步回归结果，可以看到探索型创新确实提高了企业债券信用评

级的等级；第（４）列为加入了中介变量债券信用评级（Ｂｏｎｄｒａｔｅ）的回归结果。 结果显示，债券信用

评级显著降低了公司债发行价差，且探索型创新对公司债发行价差的回归系数仍然显著为负。 该

结果说明债券信用评级在探索型创新对公司债发行价差的影响中发挥了中介作用，支持了信用增

进机制。
表 ５ 影响机制检验—信息环境优化、信用增进机制

变量

信息环境优化 信用增进

（１） （２） （３） （４）

Ａｎｓｔ Ｓｐｒｅａｄ Ｂｏｎｄｒａｔｅ Ｓｐｒｅａｄ

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ
０􀆰 ３５３２∗∗∗

（３􀆰 ３４）
－ ０􀆰 ２２１１∗∗

（ － １􀆰 ９７）
０􀆰 ５４０１∗∗

（１􀆰 ９７）
－ ０􀆰 １８８５∗

（ － １􀆰 ８０）

Ａｎｓｔ
－ ０􀆰 １１０６∗

（ － １􀆰 ７７）

Ｂｏｎｄｒａｔｅ
－ ０􀆰 ２９５５∗∗∗

（ － ６􀆰 ２５）

常数项
－ １５􀆰 ９７９２∗∗∗

（ － １０􀆰 ５４）
４􀆰 ５４３３∗∗∗

（３􀆰 １７）
４７􀆰 ５６５９∗∗∗

（８􀆰 ５２）
４􀆰 ３６１７∗∗∗

（３􀆰 ７９）
控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 ／ 个体固定效应 是 是 是 是

观测值 １０６０ １０６０ １０６０ １０６０

Ｒ２ ０􀆰 ５５１３ ０􀆰 ４５６９ ０􀆰 ４０２７ ０􀆰 ５３２６

　 　 （３）政府支持机制。 企业开展探索型创新能够获得政府的资源支持，如政府补助和税收优惠，
这些支持在很大程度上提升了债券投资者对企业经营状况和未来发展前景的信心，从而降低对发

债企业索要的风险溢价。 为此，本文分别以政府补助（Ｓｕｂｓｉｄｙ）和税收优惠（Ｔａｘ）作为中介变量构

建中介效应模型，验证政府支持机制。 表 ６ 列示了回归结果，第（１）列结果显示探索型创新显著提

高了企业获得的政府补助，第（２）列将中介变量政府补助加入主回归模型，发现政府补助显著降低

了公司债发行价差，说明政府补助在探索型创新对公司债发行价差的影响中发挥了中介作用。 第

（３）列为税收优惠作为中介变量的检验结果，发现探索型创新显著提高了企业获得的税收优惠，第
（４）列将中介变量税收优惠加入主回归模型，结果显示税收优惠显著降低了公司债发行价差，说明

税收优惠在探索型创新对公司债发行价差的影响中发挥了中介作用。 以上结果意味着企业实施探

索型创新程度越高，越可能受益于政府资源支持，这会在很大程度上改变债券投资者对探索型创新

企业违约可能性的预期，从而有效降低企业债券发行价差。
表 ６ 影响机制检验———政府支持机制

变量

政府补助 税收优惠

（１） （２） （３） （４）

Ｓｕｂｓｉｄｙ Ｓｐｒｅａｄ Ｔａｘ Ｓｐｒｅａｄ

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ
０􀆰 ００１１∗∗

（２􀆰 ５４）
－ ０􀆰 ２０５５∗∗

（ － ２􀆰 ０２）
０􀆰 ００１９∗∗∗

（３􀆰 ６５）
－ ０􀆰 ２２２２∗∗

（ － ２􀆰 １３）

Ｓｕｂｓｉｄｙ
－ ４５􀆰 ９９７４∗∗∗

（ － ３􀆰 ２２）
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续表 ６

变量

政府补助 税收优惠

（１） （２） （３） （４）

Ｓｕｂｓｉｄｙ Ｓｐｒｅａｄ Ｔａｘ Ｓｐｒｅａｄ

Ｔａｘ
－ １８􀆰 ６８９８∗

（ － １􀆰 ８９）

常数项
０􀆰 ００４４
（０􀆰 ８３）

６􀆰 ５１２２∗∗∗

（５􀆰 ５６）
０􀆰 ００７２
（０􀆰 ９２）

６􀆰 ４４４５∗∗∗

（５􀆰 ４０）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 ／ 个体固定效应 是 是 是 是

观测值 １０６０ １０６０ １０６０ １０６０

Ｒ２ ０􀆰 ２５２３ ０􀆰 ４６４０ ０􀆰 １２２７ ０􀆰 ４５５２

４．稳健性检验

（１）采用工具变量法缓解内生性问题。 本文借鉴罗宏和陈小运（２０２２） ［２４］ 的做法，以企业所在

地区高校的基础研究项目投入作为探索型创新的工具变量。 企业所在地高校的基础研究项目投入

能够有效促进企业探索型创新，但不直接影响公司债券发行定价。 原因在于：第一，企业所在地高

校的基础研究项目越多，说明高校中与基础研究相关的资源投入越多，越有利于培育敢于尝试、突
破、探索的创新氛围，培养更多具有突破性创新精神的科研人员，从而为企业开展探索型创新提供

了人力资源支持。 第二，企业所在地高校的科研队伍中基础研究人员越多，越能推动对高精尖科技

知识的开发、了解及其应用，从而能够更好地为企业实施探索型创新活动提供前沿技术指导，促进

企业创新成果的形成与转化。 因此，本文采用两个指标度量高校基础研究项目投入：一是企业所在

省份高校的基础研究项目占研究项目总数的比重，记为 ＢＲＰＮｕｍ；二是企业所在省份高校的基础研

究项目科研人员投入占所有研究项目科研人员投入总数的比重，记为 ＢＲＰＰｅｐ。
表 ７ 列示了工具变量法回归的两阶段结果，第（１）、（２）列和第（３）、（４）列分别为企业所在省

份高校的基础研究项目比重（ＢＲＰＮｕｍ）和基础研究项目科研人员投入比重（ＢＲＰＰｅｐ）作为工具变

量的两阶段回归结果。 第（１）列和第（３）列结果显示，ＢＲＰＮｕｍ 和 ＢＲＰＰｅｐ 的回归系数均在 １％ 水

平上显著为正，说明本文工具变量满足相关性要求。 同时，本文进行了弱工具变量检验，发现

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值均大于 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 检验的临界值，该结果拒绝了弱工具变量假设，表明本文

工具变量选取是合理的。 第（２）列和第（４）列为工具变量的第二阶段结果，显示探索型创新对公司

债发行价差的回归系数仍然在 １％水平上显著为负，与主回归结果一致，表明本文结果较为可靠。
表 ７ 基于工具变量法的稳健性检验

变量

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

（１） （２） （３） （４）

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ Ｓｐｒｅａｄ Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ Ｓｐｒｅａｄ

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ
－ １􀆰 ９９２０∗∗∗

（ － ３􀆰 ３８）
－ ２􀆰 ５１２２∗∗∗

（ － ３􀆰 ４９）

ＢＲＰＮｕｍ
０􀆰 ８５３８∗∗∗

（４􀆰 ５２）

ＢＲＰＰｅｐ
０􀆰 ７６９６∗∗∗

（４􀆰 １８）
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续表 ７

变量

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

（１） （２） （３） （４）

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ Ｓｐｒｅａｄ Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ Ｓｐｒｅａｄ

常数项
－ ２􀆰 ０９９１∗∗∗

（ － ３􀆰 ５４）
３􀆰 ９５１１∗∗

（２􀆰 １２）
－ ２􀆰 ００５７∗∗∗

（ － ３􀆰 ４０）
３􀆰 ２４２４
（１􀆰 ５３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 ／ 个体固定效应 是 是 是 是

观测值 １０６０ １０６０ １０６０ １０６０

Ｒ２ ０􀆰 １７４４ ０􀆰 １６３３ ０􀆰 １６７４ ０􀆰 １６１３

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值 ２５􀆰 ７５ ２１􀆰 ２９

　 　 （２）替换变量的衡量方式。 考虑到核心变量企业探索型创新的度量方式差异可能会对回归结

果产生影响，本文替换了解释变量探索型创新的度量方式，采用前文所述的探索型创新的第二种度

量方式，即企业专利跨越专利技术大类的数量来衡量企业探索型创新（Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ１），重新对模型

（２）进行回归。 表 ８ 列示了回归结果，第（１）列为仅有探索型创新变量的结果，第（２）列是包含控制

变量的回归结果，可以看到，无论是否加入控制变量，探索型创新对公司债发行价差的估计系数均

显著为负，这表明探索型创新程度越高，公司债发行价差越低，这一结果与主回归结果保持一致。
（３）控制潜在的遗漏变量。 考虑到地区经济发展水平可能会同时影响企业的创新活动和债券

发行成本，本文进一步控制了宏观经济因素的影响。 具体地，本文以企业所在省份的 ＧＤＰ 和人均

ＧＤＰ 衡量经济发展水平，将其纳入模型（２）重新进行回归，结果如表 ８ 的列（３）所示。 可以看到，本
文主回归结论仍然保持不变。
表 ８ 其他稳健性检验

变量

（１） （２） （３）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

替换探索型创新衡量方式 控制宏观经济因素

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ１
－ ０􀆰 １６３０∗∗∗

（ － ４􀆰 ３７）
－ ０􀆰 ０７６２∗∗

（ － ２􀆰 ５４）

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ
－ ０􀆰 ３３２９∗∗∗

（ － ３􀆰 ２０）

常数项
１􀆰 ９８４５∗∗∗

（４４􀆰 ２６）
６􀆰 ２４００∗∗∗

（５􀆰 ２３）
１２􀆰 ４９１６∗∗∗

（８􀆰 ６４）

控制变量 未控制 控制 控制

年度 ／ 个体固定效应 是 是 是

观测值 １０６０ １０６０ １０６０

Ｒ２ ０􀆰 ０３７６ ０􀆰 ４５１７ ０􀆰 ４９５７

五、 进一步分析

探索型创新对公司债发行价差的作用可能会受到内外部环境的影响。 本文将从企业成长性、
行业属性以及地区市场化环境的角度，进一步讨论探索型创新对公司债发行价差的异质性影响。
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１．基于企业成长性的异质性分析

从企业特征角度来看，企业成长性表征了企业的成长和发展能力。 高成长性的企业往往表现为

收益高、资源充足、竞争力强等，低成长性的企业则表现为收益较低、资源匮乏、竞争力较弱等。 因此，
成长性不同的企业实施探索型创新，可能导致探索型创新对公司债发行价差的影响效果明显不同。
企业成长性越高，高管制定合适的战略与方向对于企业未来发展愈加重要（孙凯等，２０１９） ［３９］。 相比

于低成长性的企业，高成长性的企业高管更加重视企业的长期发展和持续经营。 此时开展探索型创

新对企业长期盈利和竞争力提升尤为重要，从而促使高管投入更多资源和精力以保障探索型创新活

动的顺利实施，这会在一定程度上降低债券投者感知的企业违约可能性，降低对债券风险溢价的要

求。 另外，高成长性往往与较高的治理水平相匹配。 企业的治理水平较高，不仅能够降低企业内部代

理问题，还能优化企业的信息环境，这有利于提高企业实施探索型创新的成功率和未来经济价值，从
而能够降低债券投资者对企业违约可能性的预期，使得探索型创新企业获得较低的债券风险溢价。

为了检验企业成长性对探索型创新与公司债发行价差之间关系的影响，本文采用托宾 Ｑ 值衡

量企业成长性，将样本根据托宾 Ｑ 值的年度 －行业中位数分为两组，即高成长性组和低成长性组。
分组检验的回归结果如表 ９ 所示，可以看到，探索型创新对公司债发行价差的降低作用仅在成长性

较高的企业中成立，这意味着实施探索型创新能够帮助高成长性的企业在发行债券时获得债券投

资者的认可，从而显著降低该类企业的债券发行价差。
表 ９ 企业成长性程度不同的分组检验

变量

高成长性 低成长性

（１） （２）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ
－ ０􀆰 ４０３５∗∗

（ － １􀆰 ９８）
－ ０􀆰 ０４２８
（ － ０􀆰 ２９）

常数项
３􀆰 ０００８
（１􀆰 ２６）

７􀆰 ２９８１∗∗∗

（３􀆰 ６３）

控制变量 控制 控制

年度 ／ 个体固定效应 是 是

观测值 ５５９ ５０１

Ｒ２ ０􀆰 ４４７９ ０􀆰 ５７３０

２．基于行业特征的异质性分析

企业所处的行业特性是影响企业经营发展的重要因素之一。 产业政策是转型经济国家发展中

非常重要的一项举措，受到产业政策支持的行业不仅代表未来一段时间内的国家重点关注和支持

的产业，还能得到政府政策实际的支持和优惠，从而助力这类产业的发展、壮大。 因此，企业所处行

业是否受到产业政策支持，很可能导致实施探索型创新对公司债发行价差的影响产生明显差异。
一方面，相对于不属于产业政策支持的行业，受到产业政策支持的行业的投资活动往往蕴含了国家

未来一段时间内产业经济发展的重点方向，并预示了未来市场收益的增长点，这在很大程度上会提

高债券投资者的投资意愿，降低对这类企业感知的违约风险，进而更愿意支持属于产业政策支持企

业的探索型创新活动，并将其解读成未来盈利和价值增长的重要信号，进而降低对这类企业索要的

债券发行风险溢价；另一方面，受产业政策支持行业的企业也更容易获得政府的政策补贴、信贷资

源、税收优惠等有利条件，从而使得企业具有较为充足的资金进行探索型创新活动，并进行成果转

化收获经济价值，进而有利于债券投资者对企业能够创造的未来长期垄断收益和价值前景形成良
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好预期，因此能够获得较低的债券发行价差。
为了检验行业特征差异对探索型创新与公司债发行价差之间关系的影响，本文选取是否属于

产业政策支持行业这一重要因素，将样本分为产业政策支持组和非产业政策支持组，进行分组检

验。 表 １０ 列示了回归结果，可以看到探索型创新对公司债发行价差的降低作用仅在企业属于产业

政策支持行业的情况下显著，这说明，相对于不属于产业政策支持行业的企业，属于产业政策支持

行业的企业实施探索型创新能够获得较低的债券发行价差。 换言之，受到产业政策支持的企业实

施探索型创新活动，能够增加债券市场投资者对企业的信任，降低其感知的违约风险，从而显著降

低该类企业的债券发行价差。
表 １０ 企业所处行业是否属于产业政策支持行业的分组检验

变量

产业政策支持 非产业政策支持 ４

（１） （２）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ
－ １􀆰 ４４６２∗∗∗

（ － ３􀆰 ４９）
－ ０􀆰 １１７６
（ － ０􀆰 ９７）

常数项
３􀆰 ００８４
（０􀆰 ５８）

５􀆰 ７１３０∗∗∗

（３􀆰 ８５）
控制变量 控制 控制

年度 ／ 个体固定效应 是 是

观测值 １５６ ９０４
Ｒ２ ０􀆰 ５１６３ ０􀆰 ４８５１

３．基于地区市场化环境的异质性分析

我国处于经济转型过程中，渐进式的市场化改革和地区间资源禀赋的差异，造成我国市场化进

程存在明显的地域差异。 地区市场化发展程度的差异会导致企业开展探索型创新的意愿和能力有

所不同，进而影响债券投资者对探索型创新企业的违约风险与价值前景的判断，最终给予企业探索

型创新不同的债券定价。 一方面，市场化发展程度较高的地区，其要素市场发育较为完善，政府对

要素（产品）的定价权、分配权的控制程度较弱，从而使得资本、劳动、技术等要素能够更好地按照

市场供需形成有效的价格机制，有助于企业探索型创新得到更为市场化的资源配置和成果转化，这
对于企业获取长期垄断收益和竞争优势极为有利，进而可能有效降低债券投资者感知的债券违约

风险，使得企业获得较低的债券发行价差。 另一方面，市场化发展程度较高的地区，其中介组织发

育也较为完善，知识产权保护程度较高，金融契约的执行效率也相对较高，从而使得投资者的合法

权益能够得到及时保护，降低投资者不必要的投资损失，这会在很大程度上降低债券投资者对探索

型创新企业违约可能性的感知，使得探索型创新企业获得较低的债券发行价差。
为了检验市场化水平对探索型创新与公司债发行价差之间关系的影响，本文分别采用中国分

省份市场化指数中的要素市场发育程度得分和中介组织发育程度得分来衡量要素市场发展水平和

金融契约执行效率（王小鲁等，２０１７） ［４０ ］。 根据要素市场发育程度得分和中介组织发育程度得分

的年度中位数，将样本分为要素市场发展水平高组和要素市场发展水平低组以及契约执行效率高

组和契约执行效率低组。 表 １１ 列示了分组检验结果，第（１）和（２）列显示，仅在要素市场发展水平

高组，探索型创新对公司债发行价差的回归系数显著为负；第（３）和（４）列显示，仅在契约执行效率

高组，探索型创新对公司债发行价差的回归系数显著为负。 以上结果说明，企业所处地区市场化水

平较高时，意味着企业所在地的要素市场较为发达、金融契约环境也更加完善，这为企业开展探索

型创新活动及其成果的转化提供了有利条件，使得债券投资者更加青睐探索型创新程度高的企业，
降低向其索要的风险溢价，从而显著降低了该类企业的债券发行价差。
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表 １１ 企业所处地区市场化发展水平不同的分组检验

变量

要素市场发展

水平高

要素市场发展

水平低
契约执行效率高 契约执行效率低

（１） （２） （３） （４）

Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ Ｓｐｒｅａｄ

Ｂｒｅａｋ＿Ｉｎｎｏｖ
－ ０􀆰 ４４０９∗∗∗

（ － ２􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ２０６８
（ － １􀆰 ６３）

－ ０􀆰 ６２８８∗∗∗

（ － ４􀆰 １３）
０􀆰 １１４３
（０􀆰 ６９）

常数项
６􀆰 ４７６５∗∗∗

（３􀆰 ５６）
－ ０􀆰 ３４００
（ － ０􀆰 １４）

７􀆰 ９２１５∗∗∗

（４􀆰 ３３）
３􀆰 ５８５１
（１􀆰 ６６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 ／ 个体固定效应 是 是 是 是

观测值 ８１０ ２５０ ７３３ ３２７
Ｒ２ ０􀆰 ３８３７ ０􀆰 ４７８５ ０􀆰 ３１１３ ０􀆰 ５９４２

六、 研究结论与启示

１．主要结论

我国金融市场能否对企业高质量创新提供合理、有效的支持以适应实体经济的供给侧结构性

调整，是当前一个重要且亟待解决的问题。 债券市场作为我国实体经济直接融资的重要渠道之一，
其资源配置效率对实体企业创新行为和创新效率具有重要影响。 本文以 ２００７—２０２０ 年中国 Ａ 股

非金融上市公司为研究对象，考察了表征企业高质量创新的探索型创新对公司债发行价差的影响

及其内在机制，并进一步分析了企业内外部不同特征因素带来的异质性影响。 研究发现：第一，探
索型创新程度越高，公司债发行价差越低，表明总体上债券投资者将企业探索型创新活动视为价值

增长的积极信号，降低了对探索型创新程度高企业索要的债券风险溢价。 这一结果在经过工具变

量法、替换解释变量以及控制潜在遗漏变量等稳健性检验后依然成立。 第二，影响机制检验发现，
探索型创新主要通过信息环境优化、信用增进以及政府支持三种渠道作用于公司债发行价差。 第

三，进一步分析发现，探索型创新对公司债券发行成本的降低作用在成长性较高的企业、产业政策

支持的行业以及市场化发展水平较高的地区中更为显著，说明高成长性的企业实施探索型创新更

容易获得债券投资者的认可，同时，政府支持与地区较为完善的制度环境为探索型创新在债券市场

获得优势定价提供了有力保障。
２．政策建议与启示

本文的研究结论具有重要的政策启示和管理实践意义。
第一，本文探讨了表征企业高质量创新的探索型创新对公司债发行价差的影响，结果表明我国

当前的债券市场一定程度上能够识别企业创新行为差异，给予探索型创新企业发行的债券优势定

价。 这一结论对政府部门进一步深化债券市场改革、完善公司债配套制度建设以提升债券市场服

务企业创新发展的能力具有积极的启示作用。 具体而言，政府部门要进一步优化科技创新金融服

务支持机制，加强债券市场对科技创新领域的精准支持，重点支持高质量创新企业发行科技创新公

司债券，增强融资工具与科技创新活动的适配性；同时，积极为高质量创新型企业发债开辟绿色通

道，适当简化这类企业的发债审核流程，放宽对其财报期限、披露保密信息等方面要求，提高债券融

资效率，从而推动债券市场更好服务高质量创新，最终助力我国经济高质量发展。
第二，本文发现债券市场对探索型创新企业的金融支持作用依赖于政府的资源支持，并受限于

地区的市场化发展水平。 因此，政府部门一方面要持续优化对探索型创新企业债券融资的增信支

持机制，加大对企业高质量研发创新活动的财政补贴力度与税收优惠程度，着力提升优质创新型企
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业的债券融资可得性和便利性，从而激励企业自主、持续地开展高质量的创新活动；另一方面，政府

部门应根据不同要素属性、不同地区市场化程度差异，稳步推进要素市场化配置改革。 对于技术要

素而言，要着力完善科技创新资源配置方式，让价格机制真正引导要素配置，从而使得开展高质量

创新活动的企业在发行债券时能够得到更为市场化的定价。 同时，大力加强知识产权法治保障，促
进形成支持高质量创新的基础制度，促进专利链与创新链、资金链深度融合，更好助力企业攻关关

键核心技术，实现高水平科技自立自强。
第三，本文研究表明公司债券信用评级的提高是探索型创新显著降低公司债发行价差的主要

渠道。 因此，政府部门要从评级机构、评级方法、评级覆盖面等方面进一步优化创新型企业发债融

资环境。 具体而言，应当要求信用评级机构长期构建以违约率为核心的评级质量验证机制，加大在

提升评级质量方面的投入，通过技术创新和科技应用提高行业信息化程度，从而更好地对创新型企

业的信用评级进行动态监测。 同时，加强评级机构内部专业人才队伍建设，培育具备高质量创新研

发与成果转化相关专业知识的评估团队，提高对高质量创新型企业信用评估的准确性和真实性，使
得高质量创新型企业发行的债券能够在债券市场上获得合理定价。 再者，应加强评级方法体系建

设，促进定量和定性分析有机结合，进一步提高评级机构出具评级报告的真实性、准确性、完整性，
从而帮助债券投资者进行合理的投资决策和风险评估，降低对高质量创新型企业索要的风险溢价。

第四，本文研究揭示了开展高质量创新活动的企业在其发行债券时，能够获得债券市场投资者

的认可和较低的融资成本，这对于具有融资需求的企业具有重要的管理启示。 首先，企业要认识到

债券投资者能够在一定程度上识别企业创新行为的差异，会将企业探索型创新活动视为价值增长

的积极信号，从而降低对其索要的债券风险溢价。 因此，企业要自觉减少为了获得政府研发补贴等优

惠政策而开展低质量创新活动，应投入更多资源和精力积极开展探索型创新活动，并加快研发成果的

转化运用，促进创新资源高效配置和有序流动，努力将创新优势转化为高质量发展优势。 其次，企业

要充分运用好公司债券融资工具，通过进一步提高信息披露的规范性和真实性，改善自身与债券投资

者之间的信息不对称，帮助债券投资者更好地理解和评估企业探索型创新活动的价值前景，从而使得

企业能在债券市场上获得更多资金支持，最终形成创新转型—风险补偿—持续创新的良性循环。
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