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知识产权自愿性信息披露、投资者信心

与债务融资成本
——来自创业板的文本信息证据

鲍新中  李佳航  谢文静  吴冬晓

摘要 ：本文以 2015~2019 年中国创业板公司作为研究对象，利用文本挖掘技术检验了企业自愿性披露知

识产权信息对债务融资成本的影响。研究发现 ：高质量的知识产权自愿性信息披露会通过影响投资者信心显

著降低企业债务融资成本，且这一关系在非国有企业、高成长企业、融资需求高的企业中较为显著。研究结果

表明，我国创业板企业的知识产权自愿性信息披露能在资本市场获得投资者认同，助力企业高质量发展。本

文从创业板企业融资成本角度探讨了企业高质量知识产权披露的重要作用，为推动我国企业知识产权高质量

披露提供了相关证据。
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一、引言

近年来，我国坚持创新驱动发展战略，科技创新型企

业蓬勃发展，有力推动了我国经济高质量发展，但融资成

本高是其面临的重大难题之一。因此，降低科技创新型企

业融资成本，成为激发市场主体创新活力的主要手段。已

有研究发现，上市公司信息披露是降低融资成本的有效方

法（汪炜和蒋高峰，2004）。2018年，财政部联合国家知识

产权局印发的《知识产权相关会计信息披露规定》提出，企

业可以根据实际情况自愿披露知识产权的应用情况、重大

交易事项中涉及的知识产权对该交易事项的影响及风险分

析等内容。知识产权作为一项重要的知识资本，对企业的

生产方式、资源配置、盈利模式等具有重要影响（杨文君和

陆正飞，2018）。若将企业的知识产权与创新能力有效传递

到市场，则企业的融资困境很可能在一定程度上得到缓解。

因此，知识产权自愿性信息披露与债务融资成本的关系值

得深入研究。

回顾已有研究，学者们验证了宏观政策（于传荣和方

军雄，2018 ；黄国良和刘圻松，2021）、管理层行为（齐子

鹏和周韵晨，2021 ；王皓非和钱军，2021）、财务信息披

露（谢盛纹等，2018 ；刘文欢等，2018 ；姜丽莎等，2020）

等对债务融资成本的影响，也有学者关注到环境信息披
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露（Balakrishnan 等，2014 ；赵良玉等，2017 ；高宏霞等，

2018 ；王喜等，2022）、碳信息披露（倪娟和孔令文，2016 ；

周志方等，2017 ；李诗和黄世忠，2022）等非财务信息披露

对债务融资成本的影响，部分学者探究了无形资产信息披

露（李桂子，2020）、研发活动信息披露（倪筱楠等，2021）

对企业融资约束的作用。然而，考察知识产权自愿性信息

披露对债务融资成本影响的研究相对较少。本文拟从投资

者信心的角度，探究知识产权自愿性信息披露通过何种机

制间接作用于债务融资成本。

本文的主要贡献和可能的创新点在于 ：首先，通过文

本挖掘方法构建知识产权自愿性信息披露指标体系，为相

关研究进行知识产权自愿性信息披露评价提供参考。已有

文献应用文本挖掘方法研究管理层语调（谢德仁和林乐，

2015）、文本可读性（孙文章，2019）、企业风险（王雄元等，

2017）、企业竞争（任宏达和王琨，2019）等，本文致力于讨

论知识产权自愿性信息披露的评价问题。当前我国对于以

文本方式呈现的知识产权信息关注尚浅，通过文本挖掘能

够相对全面地获取知识产权相关信息，充分发挥其信息载

体作用。其次，从债务融资的视角探讨了知识产权自愿性

信息披露的成本降低效应。已有研究证实了财务、环保等

方面的信息披露是缓解信息不对称、降低企业融资成本的

有效途径（李志军和王善平，2011 ；倪娟和孔令文，2016 ；

Ali等，2020），本文研究发现知识产权自愿性信息披露同

样可以降低债务融资成本，并且验证了投资者信心的中介

作用，丰富了知识产权自愿性信息披露经济后果的研究。

最后，创业板上市公司大多为知识产权含量较高的科技创

新型公司，以其为研究对象，能够有针对性地识别知识产

权自愿性信息披露与债务融资成本之间的关系。因此，本

文研究结论对提高知识产权自愿性信息披露质量，缓解科

技创新型企业融资困境具有实践意义。

二、理论分析与研究假设

已有研究表明，信息不对称是融资成本高的深层次原

因，信息披露能够将企业经营状况等信息更多展现给投资

者，降低信息不对称，进而减少融资成本。信息不对称容

易导致投资者产生逆向选择行为，即在信息不透明的情况

下，投资者通过提高资金价格来进行自我保护（蒋琰等，

2009）。而信息披露作为一种降低信息不对称程度的途径，

能够减少逆向选择行为的发生，从而有效降低企业融资成

本（李志军和王善平，2011）。信息披露分为强制性信息披

露和自愿性信息披露，自愿性信息披露更能够体现企业间

的差异，有助于投资者更多了解资金需求方，为公司增加

融资机会。基于此，知识产权自愿性信息披露作为科技创

新型企业与投资者之间沟通的桥梁，对企业债务融资成本

产生影响。

高质量的知识产权自愿性信息披露有助于彰显科技

创新型企业的价值，企业通过披露知识产权，市场价值将

得到提升（Mutalib等，2017 ；傅祥斐等，2019），可用作抵

押物的相关资产的价值也会相应提升。企业向银行申请贷

款时，往往需要接受资信评定（黄益平和邱晗，2021），企

业价值提升、信用风险降低，有助于提高企业资信度，进

而降低债务融资成本。与此同时，知识产权自愿性信息披

露还会直接影响投资者决策。通过知识产权自愿性信息披

露，科技创新型企业向市场释放更多发展潜力的信号。已

有研究发现，资本市场中知识产权自愿性信息披露程度越

高，投资者搜集信息的动力越强，知识产权信息对投资者

决策的作用更强（杨志强等，2020）。企业存在贷款需求时，

投资者考虑到企业的知识产权自愿性信息披露会对其盈利

能力和偿债能力持乐观态度，为企业提供更多的资金支持，

企业债务融资成本得以降低。这意味着，知识产权信息的

披露有助于投资者了解企业价值，提升投资意愿，拓宽企

业的融资渠道，进而降低融资约束水平（王乐等，2020）。

基于上述分析，本文提出第一个研究假设 ：

H1 ：知识产权自愿性信息披露质量越好，企业债务融

资成本越低。

行为金融学认为可以把投资行为视为一个心理过程，

会受到投资者信心的影响（丁志国和苏治，2005）。如果知

识产权自愿性信息披露影响投资者信心进而作用于投资行

为，那么知识产权自愿性信息披露可能通过投资者信心间

接降低债务融资成本。首先，知识产权在一定程度上代表

公司技术实力，知识产权信息披露越充分，上市公司核心

竞争力越得以展现。因而，知识产权信息有利于投资者对

公司价值和盈利进行估计和比较。若公司发展潜力与价值

能够直接体现在资本市场中，投资者的投资意愿将变强，

以致于投资者信心高涨（雷光勇等，2011 ；杨文君和陆正

飞，2018 ；赵璨等，2020）。其次，高涨的市场信心容易影

响债权人的投资行为。科技创新型企业通过知识产权自愿

性信息披露提升投资者信心，引起股价上升，最终表现为

公司价值提高。投资者通常对价值高的科技创新型公司的

盈利预期较有信心，对公司成长性持乐观态度（唐玮和崔
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也光，2017）。投资者信心主要通过两种途径影响债务融资

成本。一方面从风险角度考虑，投资者信心较强时，公司价

值提升，债权人会降低对公司违约风险的预期，对公司信

任程度增强，公司债务融资成本则会适度降低（雷光勇等，

2011）。另一方面从放贷意愿角度考虑，当投资者信心上升

时，股权融资成本降低，为债权人释放出积极的信号，在积

极市场情绪感染下，债权人投资意愿增强，公司债务融资

成本降低（Baker和Stein，2007 ；徐浩萍和杨国超，2013）。

本文认为知识产权自愿性信息披露是投资者信心的重要驱

动力量之一，投资者信心影响着投资者行为，进而影响公

司债务融资成本。基于上述分析，本文提出第二个假设 ：

H2 ：投资者信心在知识产权自愿性信息披露与债务

融资成本的关系中起中介作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文主要关注知识产权自愿性信息披露对融资成本的

影响，而创业板是为具有高成长性的中小企业和高科技企

业融资服务的资本市场，因此以创业板上市企业为研究样

本与研究目标更匹配。由于 2015年是深入实施国家知识产

权战略行动计划的起步之年，因此本文选取 2015~2019年

创业板上市公司年报为研究样本进行研究。为增加公司披

露信息的可比性，同时保证实证结果的合理性，对于公司

样本的筛选，本文遵循以下原则 ：（1）基于数据代表性，剔

除ST 类公司。（2）基于数据可比性，剔除金融、保险类公

司。（3）基于数据完备性，剔除 2015年之后（不含 2015年）

上市的公司。样本统计如表 1所示，公司年度报告来源于

巨潮资讯网和深圳证券交易所网站，知识产权自愿性信息

披露质量利用文本挖掘技术打分得到，其他财务指标数据

来自于万得（WIND）、国泰安（CSMAR）、锐思（RESSET）

数据库。

（二）变量的选取

1.被解释变量

本文选取的被解释变量为上市公司的债务融资成

本。债务融资成本不可直接观测，学术界主要采取以下

几种衡量方式 ：利息总支出与长短期债务总额平均值的

比（Pittman和Fortin，2004 ；蒋琰，2009 ；倪娟和孔令文，

2016）、利息支出与总负债的比（谢盛纹等，2018）、（利息

支出+其他财务费用）与总负债的比（翟淑萍等，2020）、

（利息支出+手续费+其他财务费用）与平均负债的比（高

宏霞等，2018）。根据数据的搜集情况，本文参考Pittman

和Fortin（2004）、蒋琰（2009）的方法，采用利息总支出与

长短期债务总额平均值的比计算上市公司债务融资成本

（DEBTCOST）。

2.解释变量

本文的解释变量为知识产权自愿性信息披露质量。对

于知识产权信息披露质量的衡量，当前主要存在两种指数，

即财务分析师协会的指数和内容分析法指数（鲍新中等，

2021）。财务分析师协会的指数通过分析师组成的独立小组

对预先分类的披露事项打分并加权得到，该方法准确率较

高，运用较为普遍（李涛等，2022）。内容分析法指数则是先

整理公司可能进行自愿性披露的项目，然后将实际披露内

容与该整理内容进行对比，最后计算得分（闫化海，2004），

知识产权自愿性信息披露、投资者信心与债务融资成本

表 1  样本统计

行业名称 样本公司数

制
造
业

农副食品加工业 3
食品制造业 2

纺织服装、服饰业 1
文教、工美、体育和娱乐用品制造业 1

化学原料及化学制品制造业 29
医药制造业 38

橡胶和塑料制品业 13
非金属矿物制品业 12

有色金属冶炼和压延加工业 4
金属制品业 3

通用设备制造业 18
专用设备制造业 55

汽车制造业 6
铁路、船舶、航空航天和

其他运输设备制造业
4

电气机械和器材制造业 48
计算机、通信和其他电子设备制造业 65

仪器仪表制造业 19
其他制造业 1

农林牧渔业 5
采矿业 5

水电煤气业 4
建筑业 3

批发零售业 5
运输仓储业 2
信息技术业 87
商务服务业 8
科研服务业 12
公共环保业 12
教育行业 1
卫生行业 4

文化传播行业 10
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该指数能够实现文本信息数据的深度挖掘（宋振峰和宋惠

兰，2012）。两种方法均存在一定的主观性，各有优势和不

足，若将二者结合，则可以对我国上市公司的知识产权披

露情况进行更为客观合理的评价（鲍新中等，2021）。因此，

本文基于企业年报的文本信息，将内容分析法指数与财务

分析师协会的指数结合，构建指标体系进行评价。

本文借鉴前期研究（鲍新中，2021）构建评价指标体

系。具体操作过程为：（1）首先将筛选出的 235家样本公司

年报的PDF格式转换成TXT格式，爬取年报TXT文档中

核心竞争力分析所在的段落，提取相关信息，形成一个全

新的文档。（2）阅读创业板上市公司 2015~2019年间的所

有年报，整理出描述知识产权的词汇，构建知识产权词表，

补充 jieba词库，以新形成的文档为基础，运用Python软件

的 jieba词库，对新文档进行分词。（3）将分词形成的高频

词继续导入ROST Content Mining System软件，进行共现

分析，提取指标体系的二级指标。（4）归纳出一级指标，形

成本文所用完整指标体系，如表2所示。

本文以 2015~2019年的数据为研究样本，打分生成知

识产权自愿性信息披露分数。具体打分规则借鉴李正和向

锐（2007）做法，根据表 2对上市公司年报进行文本挖掘，

每个条目披露得1分，不披露得 0分，多次披露仅给一次得

分，因此最高为 31分，最低为 0分。由于上一年知识产权

自愿性信息披露质量会对下一年债务融资成本产生影响，

因此对知识产权自愿性信息披露取上一年的值。

3.中介变量

本文中介变量为投资者信心，借鉴雷光勇等（2011）做

法，利用主成分分析法构建投资者信心指数（INVESTOR）。

表 3  变量定义

变量种类 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 债务融资成本 DEBTCOST 利息总支出 / 长短期债务总额平均值

解释变量 知识产权自愿性信息披露质量 DISC 根据指标体系打分，分数越高，代表披露质量越好

中介变量 投资者信心 INVESTOR Ln（0.1745×市盈率 + 0.4629×市净率 + 0.3627×换手率）

控制变量

公司规模 SIZE 公司年末总资产的自然对数

资产负债率 LEV 总负债 / 总资产

固定资产比率 FAR 固定资产 / 资产总额

净资产收益率 ROE 税后净利润 / 年末股东权益

行业竞争程度 HHI ∑（Xi  ⁄ X）2，其中 X=∑Xi，Xi 为企业 i 的销售收入

违约风险 RISK
– [1.2×（营运资金 / 资产总额）+1.4×（留存收益 / 资产总额）+

3.3×（息税前利润 / 资产总额）+ 0.6×（权益市场价值 / 负债账面
价值）+（销售收入 / 资产总额）]

年度 YEAR 年度控制变量

行业 IND 行业控制变量

表 2  知识产权自愿性信息披露指标体系

一级指标 二级指标

技术和产品

技术研发

核心竞争力

技术创新

技术服务

技术应用

技术中心

技术人才

专利技术

技术积累

技术领域

研发状况

核心技术

技术优势

研发能力

研发创新

研发管理

研发市场

市场营销

市场优势

优势资源

发展战略

市场发展

市场需求

服务能力

知识产权应用和保护

实用新型

发明专利

软件著作权

系统软件

外观设计

软件管理

软件平台

原始专利

专利授权
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主成分分析结果如下 ：

INVESTOR =Ln（0.1745×PER+0.4629×PBR+0.3627×

                         TurnoverRate）                                              （1）

其中，PER代表市盈率 ；PBR代表市净率 ；Turnover 

Rate代表换手率。

4.控制变量

影响债务融资成本的因素有很多，公司层面的影响因

素主要有公司规模、资产负债率、净资产收益率等，因此

本文将公司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、固定资产比

率（FAR）、净资产收益率（ROE）、行业竞争程度（HHI）、

违约风险（RISK）、年度哑变量（YEAR）、行业哑变量（IND）

作为控制变量。为克服极端值对回归结果的影响，本文对

主要变量在 1%与 99%分位数上进行了Winsorize处理。本

文变量的具体定义如表3所示。

（三）回归模型的构建

为了验证本文提出的假设 1，构建以下基准模型。 

DEBTCOST=αDISC+∑Controls+∑YEAR+∑IND+ε

                                                                                      （2）  

为了检验投资者信心的中介效应，构建如下中介效应

模型。

INVESTOR=βDISC+∑Controls+∑YEAR+∑IND+τ

                                                                                      （3）

DEBTCOST=γDISC+θINVESTOR+∑Controls+

                        ∑YEAR+∑IND+φ                                      （4）

四、实证结果及分析

（一）描述性统计

本文对主要变量进行了描述性统计，结果如表 4所示。

被解释变量债务融资成本 (DEBTCOST)，均值为 0.017，标

准差为 0.016，最小值为-0.032，最大值为 0.101，表明各

个公司的债务融资成本存在显著差异。解释变量知识产权

自愿性信息披露质量（DISC），均值为 14.001，标准差为

3.317，最小值为 7，最大值为 19，评价指标体系共有 31个

指标，理论满分可达 31分，实际最高分与理论最高分存在

较大的差距，表明当前我国知识产权自愿性信息披露尚不

充分，具有较大的改进空间，而且各个公司知识产权自愿

性信息披露质量也存在较大的差异。中介变量投资者信心

（INVESTOR），均值为 4.911，标准差为 0.644，最小值为 0，

最大值为 6.669，表明投资者信心波动较大，因此研究其中

介效应具有较大价值。控制变量的结果也与已有研究基本

一致，此不赘述。

（二）回归结果分析

为了检验假设 1，本文以知识产权自愿性信息披露质

量（DISC）为解释变量，以债务融资成本（DEBTCOST）为

被解释变量进行回归分析。如表5列（1）所示，知识产权自

愿性信息披露质量（DISC）与债务融资成本（DEBTCOST）

有显著的负相关关系。结果表明，披露知识产权相关信息，

有利于缓解公司与外部投资者的信息不对称，便于投资者

在进行信贷决策时，对公司估值、信用水平等信息进行较

表 4   描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

DEBTCOST 1 724 0.017 0.016 – 0.032 0.101
INVESTOR 1 724 4.911 0.644 0 6.669

DISC 1 724 14.001 3.317 7 19
ROE 1 724 0.048 0.108 – 0.274 0.196
LEV 1 724 0.342 0.168 0.081 0.641
HHI 1 724 0.003 0.005 0 0.017
SIZE 1 724 21.686 0.758 20.312 23.049
FAR 1 724 0.150 0.102 0.013 0.375
RISK 1 724 8.348 8.536 1.385 39.897

表 5    知识产权自愿性信息披露与债务融资成本

（1） （2）

DEBTCOST INVESTOR DEBTCOST

DISC – 0.024*** 0.013*** – 0.028**

（– 2.76） （2.63） （– 2.37）
INVESTOR – 0.178**

（– 2.58）
Controls Yes Yes Yes
Constant – 319.923*** 510.611*** – 712.172***

（– 5.74） （12.69） （– 6.93）
N 1 724 1 724 1 724

R-squared 0.272 0.119 0.062
Prob > F 0.000 0.000 0.000

知识产权自愿性信息披露、投资者信心与债务融资成本
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为准确地判断，从而促进上市公司成功融资。外部投资者

利用知识产权相关信息进行估值与信用判断的成本较低，

上市公司融资成本也相应较低。因此，本文假设 1得到了

有效验证。

为了检验假设 2，本文在假设 1的基础上，利用逐步

回归的方法对投资者信心（INVESTOR）的中介效应进行

检验。如表 5列（2）所示，知识产权自愿性信息披露质量

（DISC）与投资者信心（INVESTOR）有显著的正相关关

系，即知识产权自愿性信息披露能够导致投资者信心高

涨。投资者信心（INVESTOR）与上市公司债务融资成本

（DEBTCOST）具有显著的负相关关系。以上表明投资者信

心在知识产权自愿性信息披露与上市公司债务融资成本之

间起到了显著的中介作用。假设2得到验证。

（三）稳健性检验

1.变更变量度量方式

为了检验实证所得结论是否具有稳健性，本文变更

变量的度量方式后重新进行回归检验。首先，在信息披露

的评价研究中，部分学者也采用权重评价，对此，本文采

表 6    变更变量度量方式的检验结果

（1） （2） （3） （4）

DEBTCOST INVESTOR DEBTCOST COST INVESTOR COST

DISC1 – 0.010*** 0.328** – 0.010**

（– 2.70） （2.45） （– 2.58）

DISC – 0.000*** 0.010** – 0.000***

（– 2.85） （2.31） （– 2.72）

INVESTOR – 0.001* – 0.002*

（– 1.65） （– 2.06）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant – 10.390*** 502.639*** – 9.717*** – 10.867*** 509.680*** – 9.965***

（– 9.15） （12.53） （– 8.06） （– 9.07） （11.84） （– 7.89）

N 1 724 1 724 1 724 1 724 1 724 1 724

R-squared 0.074 0.127 0.076 0. 070 0.105 0.073

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

表 7    两阶段最小二乘法第二阶段回归结果

变量 DEBTCOST

DISC – 0.041*

（– 1.68）

Controls Yes

Constant – 7.903***

（– 3.30）

N 763

Anderson canon. corr. LR statistic (underidentification test) 482.146

Chi– sq（1） P– val 0.0000

Cragg– Donald F statistic （weak identification test） 658.254

Stock– Yogo weak ID test critical values: 10% maximal IV size 16.38

                                                                   15% maximal IV size 8.96

                                                                   20% maximal IV size 6.66

                                                                   25% maximal IV size 5.53

Sargan statistic（overidentification test of all instruments） 0.000
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用同等重要权重计算知识产权自愿性信息披露指数的方

式，即假设每个指标同等重要，以其出现的频次乘以重要

程度计量知识产权自愿性信息披露质量（DISC1）；其次，

本文借鉴高宏霞等（2018）的方法，以（利息支出 + 手续

费 + 其他财务费用）与平均负债的比度量债务融资成本

（COST）。更换变量后的检验结果如表 6 所示，知识产权

自愿性信息披露与上市公司债务融资成本之间依然具有

稳定的负相关关系，且投资者信心在两者中起到显著的

中介作用，所得结论与前文一致，表明本文所得结论是稳

健的。

2.两阶段最小二乘法

为了降低反向因果对实证结果的影响，本文采用两阶

段最小二乘工具变量法进行内生性检验。根据实证结果，

工具变量的系数为-0.337，标准误为 0.044，在 1%的水平

上显著。检验结果显示，本文不存在弱工具变量问题。具

体结果如表 7所示，知识产权自愿性信息披露依然能显著

降低公司债务融资成本，本文结论是稳健的。

五、进一步分析

为了进一步研究知识产权自愿性信息披露与上市公司

债务融资成本之间关系的异质性，本文从产权性质、成长

性、再融资需求的角度进行考察。

（一）产权性质

知识产权自愿性信息披露通过展现企业价值以及发展

前景降低债务融资成本，而国有企业的背景一定程度上能

够向投资人传递有关企业价值和发展前景的信息，因此知

识产权信息披露质量的高与低对债务融资成本的影响可能

在民营企业更显著。基于上述分析本文按产权性质对研究

样本进行分组，实证结果如表 8所示。在非国有上市公司

中，知识产权自愿性信息披露与债务融资成本之间具有显

著的负相关关系，而在国有上市公司中，知识产权自愿性

信息披露与上市公司债务融资成本之间不具有显著的相关

关系，与本文预期一致。以上结果表明，在资本市场投融

资活动中，信贷机构更多关注非国有上市公司的知识产权

自愿性信息披露。

（二）成长性

高成长性企业大都具有较快的发展速度和较高的增值

潜力，同时也面临较多的不确定性，因此债务融资成本较

高（杜金柱等，2020）。信息披露可以提高上市公司信息透

明度，在一定程度上降低投资者对于企业风险的评估（彭

雯等，2017）。知识产权自愿性信息披露更能够使得高成长

性企业在众多企业中脱颖而出，因此本文预期能够体现企

业实力的知识产权自愿性信息披露对于债务融资成本的降

低作用在高成长性企业中更加明显。基于此，本文以净利

润增长率代表公司成长性（刘长奎和边季亚，2020），净利

润增长率为正，划为企业成长性较高组，净利润增长率为

负，划为企业成长性较低组。成长性差异下，上市公司知

识产权自愿性信息披露与债务融资成本的关系检验结果如

表 8所示。在高成长性公司中，知识产权自愿性信息披露

与债务融资成本呈显著的负相关关系，而在低成长性公司

中，知识产权自愿性信息披露与债务融资成本不具有显著

的相关关系。以上表明，相对于低成长性公司，高成长性

公司债务融资成本较高，因此更加需要进行知识产权自愿

性信息披露。

（三）再融资需求

前文已经证实，知识产权自愿性信息披露是降低上

表 8   知识产权自愿性信息披露与上市公司债务融资成本 ：产权性质、成长性、再融资需求

产权性质 成长性 再融资需求

非国有产权 国有产权 高成长性 低成长性 有需求 无需求

DISC – 0.034*** 0.040 – 0.014* – 0.003 – 0.034** – 0.015

（– 3.61） （1.64） （– 1.00） （– 0.07） （– 2.14） （– 0.81）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Constant – 627.164*** 45.331 – 155.859 – 483.559* – 350.091*** – 662.255***

（– 9.33） （0.28） （– 1.47） （– 1.74） （– 3.04） （– 4.74）

Mean dependent var 1.730 1.608 1.639 2.004 1.384 2.439

R– squared 0.206 0.395 0.157 0.327 0.143 0.101

F– test 47.951 9.704 10.961 5.400 8.560 5.114

Akaike crit. (AIC) 5 998.647 420.390 1 589.518 396.183 1 305.613 1 299.960

知识产权自愿性信息披露、投资者信心与债务融资成本
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市公司债务融资成本的有效途径之一。已有研究也表明，

具有较高融资需求的企业更有动力去进行信息披露，以

缓解信息不对称（沈洪涛，2007）。随着我国监管部门对

再融资行为提出更为严格的政策要求，对于有再融资需

求的企业而言，主动披露知识产权相关信息，强化与外部

投资者的沟通成为降低债务融资成本、满足融资需求的

理性选择。因此，本文首先计算资金缺口衡量企业是否具

有再融资需求（覃家琦等，2020），然后根据企业是否有

再融资需求进行分组，验证不同再融资需求下，知识产权

自愿性信息披露与债务融资成本的关系。结果如表 8 所

示，对于有再融资需求的企业，知识产权自愿性信息披露

与债务融资成本具有显著的负相关关系，而对于无再融

资需求的企业而言，知识产权自愿性信息披露与债务融

资成本不具有显著的负相关关系。结果充分表明，有再融

资需求的企业更有动力通过知识产权自愿性信息披露降

低债务融资成本。

六、结论与建议

本文以 2015~2019年创业板上市公司的面板数据作为

研究对象，深入研究知识产权自愿性信息披露与上市公司

债务融资成本的关系，并探索了其内部作用机制。研究发

现知识产权自愿性信息披露与上市公司债务融资成本之间

具有显著的负相关关系，随着知识产权自愿性信息披露质

量的提高，上市公司债务融资成本显著降低，表明知识产

权自愿性信息披露能够有效缓解上市公司与外部投资者的

信息不对称现象，进而降低债务融资成本。机制检验发现，

上市公司通过知识产权自愿性信息披露，向市场表明自身

具有较好的发展潜力与价值，缓解了资本市场中的信息不

对称，引发投资者信心显著增强，进而降低债务融资成本，

因此投资者信心在知识产权自愿性信息披露与债务融资成

本的关系中发挥中介作用。进一步分析表明，知识产权自

愿性信息披露对于债务融资成本的降低作用在非国有产权

性质企业、高成长性企业以及有再融资需求企业中更强。

知识产权作为公司核心竞争力的重要体现，其信息披

露可以很好降低债务融资成本。为了完善知识产权自愿性

信息披露，未来需要企业、监管部门等各方形成合力。上

市公司应该关注知识产权自愿性信息披露现状，提高知识

产权自愿性信息披露质量，保障信息披露的真实性和可靠

性，以构建与外部投资者沟通的桥梁，进而降低自身的融

资成本。监管部门应加强宏观调控，保障民营企业和高成

长性企业的发展。同时，重视知识产权保护，降低知识产

权外部性风险，从根源上提升企业知识产权自愿性信息披

露意愿。
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Voluntary Disclosure of Intellectual Property,
 Investor Confidence and the Cost of Debt Financing

—— Textual Information Evidence from GEM

BAO Xin-zhong, LI Jia-hang, XIE Wen-jing, WU Dong-xiao

Abstract: This article takes the China Growth Enterprise Market (GEM) companies from 
2015 to 2019 as the research object, and uses text mining technology for examining the effect of 
voluntary disclosure of intellectual property on the cost of debt financing. The study finds that 
high-quality intellectual property disclosure can significantly decrease the cost of corporate debt 
financing by affecting investor confidence, and this relationship is more significant in private 
companies, high-growth companies, and high-financing companies. The research results show that 
voluntary disclosure of intellectual property of GEM companies will gain investor recognition 
in the capital market and contribute to the high-quality development of enterprises. This article 
explores the importance of corporate high-quality intellectual property information disclosure 
from the perspective of corporate financing cost on the GEM, and provides relevant evidence for 
promoting high-quality information disclosure of intellectual property in China.

Key words: voluntary disclosure of intellectual property; the cost of debt financing; investor 
confidence; textual analysis
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