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摘要:对比分析财务困境企业和非财务困境企业资本结构影响因素及调整过程的差异 ,研究财务困境企

业合理选择资本结构的问题。研究发现 , 财务困境企业高负债率的形成与第一大股东的持股比例和股

权集中度都有显著的相关关系 , 但从企业资本结构的调整过程来看 ,控股股东持股比例对企业资本结构

的调整作用不大。因此 ,不能仅从公司治理的角度解决企业的财务困境问题 ,还要从资本结构优化的角

度选择融资方式。
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Abstract:Tostudyonhowtochoosetheoptimalcapitalstructureforfinancialdistressedlistedfirms, thedifferenceofthe

factorsinfluencingthecapitalstructureandtheadjustingprocedurebetweennon-distressedfirmsanddistressedfirmsis

analyzed.Itshowsthatthehighdebtratioofthedistressedfirmsissignificantlyrelatedwiththeproportionofthelargest

shareholderandtheconcentrationofthesharestructure.However, theproportionoflargestshareholderhaslittleeffect

ontheadjustmentofcapitalstructure.Therefore, tosolvetheproblemofdistressedfirms, itwilldependnotonlyonthe

improvementofcorporategovernance, butalsoontheoptimizationoffinancialchannels.
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　　从表面上看 ,资本结构反映的是企业资金的不同

来源结构 ,实际上资本结构作为企业相关利益者权利

义务的集中反映 ,代表着债权人和股东在公司治理中

的一种动态依存关系 ,通过对公司治理结构的作用来

影响并决定企业的行为特征和价值。从 MM理论开始

到现在 ,有关资本结构理论研究的文献可谓旱牛充栋 ,

但在为数众多的文献中 ,针对财务困境企业资本结构

选择问题所作的研究的确非常少见。财务困境企业资

本结构选择相较非困境企业而言 ,有很多不同之处 ,其

中最大的不同是财务困境企业融资约束非常大 ,资本

结构的调整比非困境企业难度要大 ,很多情况下财务

困境企业的融资带有权宜之计的特征 , “拆东墙补西

墙 ”是经常使用的手段 。但这并不意味着财务困境企

业在资本结构选择上只能被动行事。现实经济生活

中 ,已经有一部分财务困境企业通过改善生产经营 、资

产剥离与重组等手段使企业较差的资本结构得到改

善 ,故对于财务困境企业而言 ,需要积极地作好资本结

构的决策工作。由于常规优化企业资本结构的思路对

于财务困境企业缺乏实施条件 ,因此有必要研究处于

财务困境的企业如何合理选择合适的资本结构问题 。

1　企业财务困境问题的研究现状

财务困境(Financialdistress)又称为 “财务危机 ”

(Financialcrisis)或 “财务问题 ”(Financialproblems),

最严重的财务困境是 “财务失败 ”(Financialfailture)

或 “破产 ”(Bankruptcy)。当财务困境表现为破产时 ,

实际上就是企业发生了 “违约 ”(Default),所以财务困

境又可称为 “违约风险 ”。 Beaver(1966)、 Altaman
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(1968)、Deakin(1972)以及 Ohlson(1980)相继提出各

自的破产预测模型。国内目前关于财务困境理论的研

究成果也较丰富 。吴世农和黄世忠(1986)是我国早

期介绍财务困境企业破产分析指标和预测模型的文

献 ,吴世农和卢贤义(2001)选定 6个预测指标 ,应用

Fisher线性判定分析 、多元线性回归分析和 Logistic回

归分析三种方法 ,分别建立三种预测财务困境的模型。

孙铮(2001)将股权集中系数作为一个变量纳入模型

中判别上市公司财务危机 。李秉成(2003)总结出了

ST公司亏损前 3年的财务报表项目特征。众多的文

章中 ,直接联系企业财务困境研究资本结构问题的仅

有吕长江(2003),他通过研究企业陷入财务困境后的

业绩变化 ,认为我国上市公司的间接财务成本显著为

正 ,显然 ,负债率越高的企业 ,困境期内将损失更大的

市场份额和利润 。鉴于目前我国对于控制财务困境上

市公司资本结构恶化的问题方法还不够 ,需要通过一

些具体的研究 ,寻求能够解决问题的方法 。

2　研究设计和样本选择

2.1　实证研究方法

由于不同行业 、不同企业的资本结构有其具体的

特点 ,很难用一个最优的资本结构去衡量不同企业资

本结构选择的效果。因此 ,实证研究将分两步探讨财

务困境企业与非财务困境企业资本结构选择过程。

首先通过逐步回归过程确定影响企业资本结构的

主因素 ,揭示财务困境企业与非财务困境企业当期资

本结构影响因素的差异。

Debt ratiot=β· Xt+ε

其中 , β为回归系数向量 , Debt ratiot为样本数据

第 t年的负债比率 , Xt为影响负债比率 Debt ratiot的

因素向量。

由于资本结构在企业运行实践中往往处于一个动

态的调整过程 ,因此 ,在第一步的基础上 ,需要进一步

比较财务困境企业与非财务困境企业资本结构调整的

不同机理 ,从而揭示财务困境企业资本结构选择的特

殊性。显然 ,企业本期资本结构的调整建立在上一期

资本结构调整量和本期影响因素的差异基础上 ,故建

立回归方程如下 。

ΔDebt ratiot=ΔDebt ratiot-1 +γ·(Xt-Xt-1)+η

式中:ΔDebt ratiot=Debt ratiot-Debt ratiot-1。

2.2　变量选择

在国内外众多资本结构理论研究的成果基础上 ,

结合中国上市公司的实际情况 ,本文选取股权结构 、盈

利能力 、偿债能力与控制变量四大类指标作为外生变

量 ,用负债比率作为内生变量。变量定义见表 1。

表 1　变量定义

变量 定义

Debt ratio 负债比率 ,反映企业资本结构

Z index
Z指数 ,为第一大股东持股比例与第二大股东持股比
例的比值

Largest holder第一大股东持股比例

Herfindahl 5
Herfindahl 5指数 ,即公司前 5位大股东持股比例的
平方和

Naps 每股净资产 ,反映权益资本的价值含量

Roe 净资产收益率 ,反映权益资本的获利能力

Cash
每股经营活动现金流量净额,从现金流量角度反映权
益资本的获利能力

Acid 速动比率 ,反映企业的短期偿债能力

Logasset 资产总额的自然对数 ,反映公司资产的规模

　　文中将样本划分为财务困境组(以连续两年都处

于财务困境的 ST公司为标准)和非财务困境组(非 ST

公司),采用 2001 ～ 2004的面板数据进行分析 ,经过数

据筛选和处理 ,财务困境组共计 62个样本 ,观察点

186个 ,与此对照 ,非财务困境组采取与财务困境组分

布相同的样本 62个 ,观察点 186个。

数据采集过程中以各项变量均值的 5倍作为标

准 ,将奇异样本数据删除 ,以避免奇异样本数据对方差

的影响 ,保证回归具有较好的拟合效果。

2.3　样本描述性统计分析

两个样本的描述性统计如表 2、表 3。
表 2　财务困境企业的描述性统计结果

Variable N Minimum Maximum Mean Std.Deviation

Debt ratio 186 15.401 5 472.153 2 126.135 2 120.152 0

Z index 186 1.049 5 361.500 0 20.955 9 74.960 4

Largest 
holder 186 7.931 6 71.982 4 34.186 9 14.560 0

Herfin-
dahl 5 186 0.017 6 0.525 5 0.153 3 0.120 6

Naps 186 -4.148 0 5.772 2 1.221 7 2.018 1

Roe 186 -3.876 0 2.934 4 -0.335 2 4.943 4

Cash 186 -0.366 9 1.293 7 0.209 2 0.320 5

Acid 186 0.032 2 2.690 5 0.800 5 0.648 6

Logasset 186 19.102 7 22.080 2 20.578 4 0.727 8

表 3　非财务困境企业的描述性统计结果

Variable N Minimum Maximum Mean Std.Deviation

Debt ratio 186 2.395 2 97.172 8 46.133 5 16.571 2

Z index 186 1.000 0 156.130 4 10.831 0 29.482 9

Largest 
holder 186 6.441 7 79.596 5 37.557 7 16.364 2

Herfin-
dahl 5 186 0.005 4 0.618 5 0.149 7 0.105 8

Naps 186 -0.245 9 9.236 6 2.925 0 1.245 0

Roe 186 -2.543 2 1.525 9 0.228 2 0.514 5

Cash 186 -2.337 3 5.349 6 0.288 9 0.578 2

Acid 186 0.058 6 14.504 1 1.263 1 1.136 8

Logasset 186 14.614 0 24.862 1 21.339 6 0.853 7

　　样本的描述性统计结果很清晰地反映出两个组别

的差异 ,首先 ,财务困境组样本的负债比率均值高达

126.135 2%,从会计意义来看 ,此时企业已是资不抵
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债;而非财务困境组样本的均值为 46.133 5%,负债率

处在相对较低的水平。其次 ,财务困境企业的 Z指数

大约是非财务困境企业的 2倍 ,第一大股东持股比例

的均值两个样本都在 35%左右 , Herfindahl 5指数都

在 0.15上下 ,说明两个样本的前 5位股东的持股比例

分布比较均衡 ,但财务困境企业的第一大股东比非财

务困境企业拥有企业更大的控制权 ,然后从经营质量

指标来看 , 财务困境企业样本每股净资产的均值为

0.153 3,远远低于非财务困境企业样本均值 2.925 0,

财务困境企业的净资产收益率为 -0.335 2,而非财务

困境企业为 0.228 2;这说明我国上市公司每股产生现

金流的能力从总体上来看相对较低 ,非财务困境企业

的速动比率均值略大于 1,而财务困境企业略低于 1,

这说明 ,财务困境企业的资产质量比非财务困境企业

要差很多 ,一旦企业的流动资金出现紧张 ,债务就会越

滚越大 ,企业就会面临陷入财务困境的危险。最后比

较一下两个样本的规模 ,非财务困境企业资产规模的

均值略高于财务困境企业 ,但相差不大 ,说明两者的企

业规模相当 ,此条件有利于两组样本进行比较分析 。

3　实证过程及其结果分析

3.1　资本结构主要影响因素的回归

将样本数据用 SPSS统计软件进行回归 ,回归结果

见表 4。
表 4　财务困境企业与非财务困境企业资本结构影响因素回归

财务困境企业样本

Variable B t Sig

非财务困境企业样本

Variable B t Sig

Constant -96.773 -2.849 0.007 Constant 28.991 2.127 0.034

Z index 0.086 0.358 0.722 Z index 0.012 0.643 0.521

Largest holder＊＊ 3.988 2.035 0.048 Largest holder＊ -0.063 -1.881 0.060

Herfindahl 5＊＊＊ -35.909 -2.928 0.005 Herfindahl 5＊＊＊ -22.528 -3.922 0.000

Naps＊＊＊ -7.392 -3.756 0.001 Naps＊＊ -1.039 -2.290 0.022

Roe -3.892 -1.190 0.241 Roe 0.902 0.924 0.356

Cash 0.562 0.714 0.479 Cash 0.664 0.723 0.470

Acid 1.986 0.072 0.943 Acid＊＊＊ -2.878 -6.268 0.000

Logasset＊＊＊ 72.904 3.137 0.003 Logasset＊＊ 1.375 2.082 0.038

F-value 5.097 F-value 12.973

R 0.68 R 0.72

AdjustedRSquare 0.396 AdjustedRSquare 0.435

Sig. 0.000 Sig. 0.000

注:变量名称右上角表明＊为误差显著性水平<0.1;＊＊为误差显著性水平 <0.05;＊＊＊为误差显著性水平 <0.01。

　　从回归结果来看 ,第一大股东持股比例与负债比

率在财务困境企业样本中表现出正相关的关系 ,而在

非财务困境企业样本中则表现出负相关的关系 ,其主

要原因是财务困境上市公司存在着比非财务困境上市

公司更为严重的控股股东对企业资金的占用行为。财

务困 境企 业 第一 大 股东 持 股比 例 的均 值 为

34.681 9%,非财务困境企业该项指标的均值为 37.

557 7%,虽然两种股权比例下控股股东都具有占用上

市公司资金行为的动机 ,但从 Herfindahl 5的回归系

数来看 , Herfindahl 5指数与企业负债比率呈现负相

关 ,且系数远远大于非财务困境企业 ,显然财务困境企

业的前 5大股东对公司融资决策具有更大的决策权

力 ,因此 ,其控股股东更容易实现对上市公司的资金占

用 ,事实上 ,我国有相当一部分上市公司都是因为资金

被控股股东占用而陷入财务困境;两组样本的每股净

资产与负债比率均呈负相关 ,但财务困境企业的相关

系数更大 ,说明财务困境企业每股净资产的变化对负

债比率具有更显著的影响。对于财务困境企业而言 ,

一旦资产现值有所增加 ,决策人更愿意减少债务融资。

而对于速动比率 ,财务困境企业样本组中该因素没有

通过显著性检验 ,这是因为 ,通常情况下财务困境企业

的财务状况已经恶化到相当程度 ,速动资产对于企业

偿债而言无异于杯水车薪 ,故表现出不相关的关系 ,而

在非财务困境企业中 ,情况则大不相同 ,速动比率高的

企业 ,企业的资产结构中流动性的部分较多 ,资金相对

充裕 ,企业无需举借大量债务 ,因而 ,非财务困境企业

的速动比率呈现出与负债比率负相关的关系。从企业

的规模来看 ,两组企业的总资产规模均与负债比率呈

现出正相关的关系。正常情况下 ,规模大的公司经营

更为多元化 ,抗风险能力强 ,破产的可能性小 ,具有更

高的负债能力 ,因而常常能在较高的财务杠杆水平上

运行 ,规模小的企业经营不确定性大 ,获取债务融资的

成本较高 ,企业倾向于股权性融资 ,因此企业的资本结

构与规模将呈现正相关关系。

3.2　资本结构调整的影响因素分析

为弄清资本结构的选择机理 ,不仅要清楚资本结

构的当期影响因素 ,从一个纵向的过程分析企业的资

本结构调整过程也是非常重要的 。因此 ,本文利用如

下回归方程来分析企业资本结构的调整过程。

ΔDebt ratiot=ΔDebt ratiot-1 +γ·(Xt-Xt-1)+η
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在对样本数据作出差分处理后 ,采用 SPSS软件进 行回归 ,回归结果见表 5。
表 5　财务困境企业与非财务困境企业资本结构调整过程的回归

财务困境企业样本

Variable B t Sig

非财务困境企业样本

Variable B t Sig

Constant -8.540 -1.164 0.245 Constant＊＊＊ 1.991 7.977 0.000

ΔZ index 0.007 0.095 0.729 ΔZ index 0.001 0.955 0.340

ΔLargest holder -0.398 -0.347 0.729 ΔLargest holder -0.025 -0.263 0.793

ΔHerfindahl 5 1.309 1.291 0.198 ΔHerfindahl 5 -10.680 -0.998 0.318

ΔNaps＊＊＊ -49.695 -8.531 0.000 ΔNaps＊＊＊ -8.477 -23.728 0.000

ΔRoe 0.924 0.947 0.345 ΔRoe＊＊＊ -0.264 -4.185 0.000

ΔCash -0.395 -0.043 0.965 ΔCash -0.152 -0.455 0.649

ΔAcid -0.094 -0.035 0.972 ΔAcid＊＊＊ -2.219 -11.057 0.000

ΔLogasset -0.851 -1.310 0.218 ΔLogasset＊＊ 1.275 2.123 0.039

ΔDebt ratiot-1
＊＊＊ 0.426 5.843 0.000 ΔDebt ratiot-1

＊＊＊ -0.138 -7.656 0.000

F-value 13.78 F-value 17.093

R 0.73 R 0.81

AdjustedRSquare 0.463 AdjustedRSquare 0.598

Sig. 0.000 Sig. 0.000

注:变量名称右上角表明＊为误差显著性水平<0.1;＊＊为误差显著性水平 <0.05;＊＊＊为误差显著性水平 <0.01。

　　从表 5来看 ,财务困境企业与非财务困境企业的

资本结构调整过程体现出较为鲜明的差异 ,对财务困

境企业资本结构调整具有显著影响的只有上期资本结

构调整量 、每股净资产的变动两个因素 ,而对非财务困

境企业资本结构调整具有显著影响的因素还包括每股

收益的变动 、速动比率的变动和资产规模的变动因素。

企业每股净资产的增加 ,表明企业进行了权益融资或

内部留存收益融资 ,正常情况下会导致企业资本结构

降低 ,这一实证结果与实际相符。对于财务困境企业

而言 ,偿债能力出现问题的时候 ,资本结构通常是继续

恶化的趋势 ,而在好转的时候 ,通常是继续较低的趋

势 ,因此 ,资本结构的调整出现一个连续性的过程 ,从

而本期资本结构的调整量与上期资本结构的调整量正

相关。而对于非财务困境企业而言 ,情况则有所不同 ,

从趋势来看 ,非财务困境企业的资本结构调整似乎在

围绕一个水平上下波动 ,因为本期资本结构的调整量

与上期资本结构的调整量呈现负相关关系。并且 ,每

股收益和速动比率的增加 ,都将导致非财务困境企业

资本结构的降低 ,对于财务困境企业 ,可能是财务问题

积重难返 ,这些财务比率的变动 ,不会对财务困境企业

资本结构的调整产生任何影响 。

4　实证结论

不论是从资本结构的影响因素还是从资本结构动

态调整的因素来看 ,我国财务困境企业与非财务困境

企业在资本结构选择过程中都具有明显的差别 。因

此 ,对财务困境企业资本结构的调整应符合其特殊性。

在我们的分析中 ,财务困境上市公司控股股东的行为

对资本结构具有显著的影响 ,但其持股比例的变化对

资本结构的调整不具有显著影响 ,因此 ,对财务困境企

业治理结构的完善不能通过控股股东持股比例的变化

来实现 ,必须从制度层面约束控股股东的行为 。另外 ,

从分析结果来看 ,财务困境企业资本结构的根本改善

在于企业每股净资产的提高 ,通常只有盈利能力的提

高并配合低股利分配政策才能实现。因此 ,财务困境

企业资本结构改善的最根本办法只有一个 ,即提高企

业的盈利能力。
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