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摘  要 

自2020年新冠疫情爆发，我国众多制造业企业陷入债务危机，企业面临着进行债务重组实现存量资产盘

活和经济重启，然而对于债务重组能否使企业真正摆脱财务困境，目前学术界尚存在着争议。因此本文

以我国2007~2018年发生债务重组的制造业上市公司为研究样本，对制造业企业债务重组财务绩效进行

相应的实证分析，结果发现债务重组会显著地降低企业未来的财务绩效，即债务重组存在政策陷阱。并

运用企业规模变量进一步分析，发现企业规模越小，债务重组对重组企业的未来财务绩效的负面影响更

显著。 
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Abstract 
Since the outbreak of the COVID-19 in 2020, many manufacturing enterprises in China have fallen 
into a debt crisis, and enterprises are facing debt restructuring to realize the revitalization of 
stock assets and economic restart. However, there is still a dispute in the academic circles whether 
debt restructuring can really extricate enterprises from financial difficulties. Therefore, this paper 
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takes the manufacturing listed companies with debt restructuring in China from 2007 to 2018 as 
the research sample, and conducts corresponding empirical analysis on the financial performance 
of debt restructuring of manufacturing enterprises. The results show that debt restructuring will 
significantly reduce the future financial performance of enterprises, that is, debt restructuring ex-
ists in policy traps. Further analysis using the company size variable shows that the smaller the 
size of the enterprise, the more significant the negative impact of debt restructuring on the future 
financial performance of the restructured enterprise. 
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1. 问题提出 

改革开放以来，我们一直十分重视制造业的建设，可以看出目前制造业的发展已与我们经济发展息

息相关。然而随之我国老龄化加剧、资源日益短缺，过去的全要素生产率发展模式已经不足维系未来二

十年的经济持续发展[1]。因此，我国政府提出高质量发展战略目标，要以深化供给侧改革为主线。此时，

债务重组的实施能够解决企业的部分债务问题，化解过剩产能，盘活企业资源，激发企业的内生动力，

即推动制造业企业债务重组的顺利实施有着重要意义。 
但是企业实际能否真正化解债务危机？尽管现有文献为我们了解企业实施债务重组行为提供了丰富

的理论和实证研究经验，但债务重组有效性研究方面尚存在争议。现文献主要集中于债务重组准则探讨，

忽视了债务重组对于解决企业实际问题的重要意义；部分学者研究了债务重组财务效应，选择了债务重

组规模作为自变量，忽视了债务重组规模与财务绩效部分盈余具有交叉关系，并且仅研究重组当年绩效

并不意味着长期水平。同样地，倘若运用横向对比的方式研究债务重组绩效也难以得出是否是债务重组

因素导致了企业的绩效改善，还是受到其他因素的影响。因此本文采用多元线性回归的方法，对债务重

组绩效进行较长时间的研究。 
1997 年亚洲金融危机的爆发，我国财政部针对企业私下重组行为滋生了不良市场风气，首次颁布债务

重组准则，并之后进行了一系列修订。同时 2001 年的市场监管规则增加了非经常性损益、关联交易等细则，

在一定程度上抑制了企业管理层寻租动机。这一系列举措为我国制造业企业执行债务重组提供了良好的制

度保障。然而仍有许多企业虽然执行债务重组最终还是走向了破产。薛姣等[2]、彭景颂等[3]运用综合财务

评价指标证明债务重组实施后，绩效并不具有长期性。陈静[4]、张露曦[5]等用案例发现企业财务困境进行

较大时，会迫于寻租动机进行会计政策选择，相应绩效并没有恢复。理论上而言，通过债务重组，企业能

够获得部分损益，延迟企业偿债时间，并且债务重组的实施伴随着一系列优惠政策的实施，然而以上因素

并不一定能使债务重组达到预期效果。本文基于这一事实，探究债务重组与制造业企业重组的财务绩效的

关系，为企业实施债务重组提供行动指南。 

2. 理论分析与研究假设 

债务重组协议达成，可减轻企业未来偿还债务本金、利息的财务压力。企业通过以非资产抵偿债务、

将债务转为资本、修改债务条件等多种重组方式获得收益，带来账面利润的提升，相应调整公司的权益
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结构。以及重组的达成保护了壳资源，向外界传达出公司正常运转的信号，有利于企业融通资金，降低

了沟通成本。在恢复企业财务状况的过程中，企业管理者可盘活公司的部分不良资产，提高资产使用效

率，以便有足够的能力投入到研发创新上，从而提高产品经济效益，以便有足够的精力提高自身的财务

风险抵御能力。基于此，本文提出： 
假设 1：短期内，债务重组与重组企业的未来绩效存在正相关关系。 
首先，债务重组政策效果具有短期性，不能够长期拉动企业盈利提升。根据边际递减效应，当企业

利润到达了边界值，便不会增加[6]。其次，我国企业实施重组方式单一，只是基于壳资源基础上的简单

重组，并不能够主动进行组织变革和产业升级[7]。再次，信息不对称性是债务重组失败的根本原因，重

组过程中的监管机制缺失、惩罚成本过低导致了管理当局存在短视行为[8]。最根本的原因是我国制造业

长期以来过度依赖高耗能、高成本的生产模式，工业软件技术等与发达国家相比还存在很大差距，这种

生产模式在国际上并不具有竞争力，发达国家的技术引领会使我国企业进一步深陷比较优势陷阱之中[9]。
并且长期以来粗放型生产方式对软环境、文化教育等建设具有挤出效应，使我国企业缺乏技术创新以及

产品不具有竞争力。基于此，本文提出： 
假设 2：长期内，债务重组与重组企业的未来绩效存在负相关关系。 
从规模异质性出发，债务重组对制造业重组企业财务绩效的影响存在差异。在当前的制度体制背景

下，大规模企业一般与政府关系密切，并且外界投资者也相信大规模企业可利用自身较多的资源摆脱困

境。所以大规模企业实施重组相较容易，重组成本相对较低；对于小规模企业而言，自由资产不足，资

金保障屏障相对较弱，因此抵御财务风险相对较弱，在企业陷入财务困境时，重组方式相对单一，重组

成本相对较高，所以债务重组对小规模企业财务绩效的负面影响更为显著。基于此，本文提出： 
假设 3：企业规模越小，债务重组与重组企业的未来绩效的负相关关系更显著。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源与样本选择 

由于债务重组准则近两次修订发生在 2006、2019 年，考虑到修订前后，企业可能会进行频繁的重组

行为影响实证结果的准确性，所以将 2006 年及之前、2019 年及之后的样本予以剔除，最终文章选取

2007~2018 年发生债务重组事项的制造业企业作为研究样本，数据来源于国泰安数据库、巨潮资讯网。

在样本筛选过程中，我们首先筛选 B 股公司样本，对于一年中发起多次重组事项的，以第一起为准，同

时筛除数据不全和数据异常的样本，最终得到 230 个制造业债务重组上市公司研究样本。 
同时为了解决样本自选择偏误问题，本文参考杜勇，孙帆，邓旭(2021) [10]采用 PSM 方法来缓解样

本选择偏差，选择了 1:1 就近邻匹配方法进行逐年匹配，即得到了 225 个处理组样本，225 个对照组样本。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 被解释变量 
关于制造业企业债务重组财务绩效的研究，文章选取营业利润与总资产之比指标来衡量企业重组后

的财务效应。在重组当期、后两期的财务绩效，分别以 ROA、F.ROA、F2.ROA 来表示。 

3.2.2. 解释变量 
借鉴罗炜[11]将企业当年是否发生债务重组事项作为衡量债务重组的变量，于是文章采用此哑变量。 

3.2.3. 控制变量 
在构建债务重组财务绩效模型时，首先将表示公司特征变量，虚拟变量–发生年份，企业年龄、企
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业规模纳入模型中。市场占有率反映了企业对市场的垄断程度，处于成长期的企业市场占有率反映了具

有一定的市场竞争力，然而困境的企业，市场占有率过高则会产生过高的不可控成本，不利于困境恢复，

所以将该指标也予以纳入。处于财务困境时，股东利益则与企业利益相趋同，对管理者的行为进行约束，

同时发挥自身的治理能力帮助企业摆脱财务困境，所以将该指标予以纳入。自由资产比率越高，企业财

务困境恢复能力越强，所以将该指标予以纳入[12]。文章的有关变量定义如下表 1 所示。 
 
Table 1. Variable definitions tables 
表 1. 变量定义表 

种类 名称 符号 变量说明 

被解释变量 盈利能力 ROA 营业利润与总资产之比 = 营业利润/(当期期末总资产 + 上
一期期末总资产) * 2 

解释变量 债务重组事项在当

年是否发生 
DRS DRS = 1，表示债务重组事项在当年发生；DRS = 0，表示在当

年未发生债务重组。 

控制变量 

市场占有率 MR 该企业在当年的营业收入与该企业所属行业的所有样本的营

业收入的比值 

股权集中度 TOP 第一大股东持股比例 

自由资产比率 FREE (有形资产总额 − 负债总额)/有形资产总额 

企业年龄 AGE 据已上市算，企业在当年的年龄 

企业规模 SIZE 企业的年末资产余额，取对数计量 

年份 YEAR 企业在当年发生债务重组行为的年份，本文将其作为虚拟变量 

3.3. 模型设定 

为了考察企业会计政策选择—实施债务重组的财务绩效情况，本文参考宋淑琴等(2014)、罗炜等

(2008)的研究成果，构建债务重组财务绩效的多元线性回归模型，建立 3-1-1 模型，如下所示，该模型控

制了年份变量的影响。同时借鉴文章的行文思路，加入相关控制变量，建立如下模型。i 表示事件发生的

第 i 年，j 分别用 0、1、2 表示，表示企业实施债务重组后的当年、第一年、第二年的财务绩效。倘若假

设 1，2 成立，企业实施债务重组后并不能恢复产品竞争力，恢复自身的盈利能力，那么当 3-1 中当 j = 0，
1，2 时，α1皆显著为负。 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , ,

ROA DRS AGE SIZE MR

TOP FREE YEAR
i t j i t i t i t i t

i t i t i t

α α α α α

α α ε
+ = + + + +

+ + + +∑
               (3-1) 

4. 实证结果及分析 

表 2 列示各主要变量的描述性统计结果。可以看出，样本企业在考察期内的盈利指标(ROA)的均值、

中位数都大于 0，横向来看，盈利能力(ROA)呈现先降后升的迹象。其他变量中公司年龄(AGE)的均值为

8.260，公司规模(SIZE)的均值为 21.214，市场占有率(MR)的均值为 0.051，股权集中度(TOP)的均值为

33.489，自由资产比率(FREE)的均值为 0.425。以上是对整体样本的初步分析，为了解变量之间的关系，

下面进行相关性分析。 

4.1. 相关性分析 

对主要变量进行了相关性分析，考虑到样本分布并非是标准化分布，所以采用了 Spearman 相关性检
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验法来对变量间的关系进行分析，各变量间的系数都小于了 0.8，可以初步判定通过了多重共线性检验，

具体结果如下表 3 所示。 
 
Table 2. Descriptive statistical analysis between primary variables 
表 2. 主要变量间的描述性统计分析 

Variable N Mean p50 SD 

ROA 450 0.002 0.010 0.134 

F.ROA 450 0.001 0.023 0.137 

F2.ROA 450 0.013 0.024 0.127 

AGE 450 8.260 8.000 6.213 

SIZE 450 21.214 21.133 1.428 

MR 450 0.051 0.011 0.132 

TOP 450 33.489 31.830 15.700 

FREE 450 0.425 0.521 4.433 

 
Table 3. Correlation analysis on the financial performance of debt restructuring of manufacturing enterprises 
表 3. 制造业企业债务重组财务绩效的相关性分析 

(obs = 450)          

 ROA F.ROA F2.ROA DRS AGE SIZE MR TOP FREE 

ROA 1         

F.ROA 0.587*** 1        

 0.000         

F2.ROA 0.470*** 0.739*** 1       

 0.000 0.000        

DRS −0.460*** −0.532*** −0.517*** 1      

 0.000 0.000 0.000       

AGE −0.270*** −0.423*** −0.388*** 0.602*** 1     

 0.000 0.000 0.000 0.000      

SIZE 0.226*** 0.118** 0.081* −0.138*** 0.135*** 1    

 0.000 0.012 0.085 0.003 0.004     

MR 0.236*** 0.220*** 0.192*** −0.208*** −0.009 0.596*** 1   

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.854 0.000    

TOP 0.275*** 0.292*** 0.301*** −0.368*** −0.389*** 0.186*** 0.222*** 1  

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000   

FREE 0.500*** 0.495*** 0.424*** −0.611*** −0.535*** 0.039 0.061 0.314*** 1 

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.406 0.197 0.000  

 
表3报告了变量间的Spearman检验结果。从表3可以看出，债务重组(DRS)与考察期内盈利指标(ROA)

都在 1%的水平下显著负相关，表明制造业企业实施债务重组导致了企业绩效的长期下降。对于其他变量，
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企业年龄(AGE)与重组绩效呈三期的显著负相关，企业规模(SIZE)与重组绩效三期内呈现显著的正相关，

相关性有所降低，市场占有率(MR)三期内呈现显著的正相关，股权集中度(TOP)三期内呈现显著的正相

关，自由资产比率考察期内呈现显著的正相关，并且系数接近 0.5，说明企业重组当年的自由资产越多，

越能对财务状况带来积极影响。同时，本文在多元线性回归分析之前做了多重共线性分析，发现各变量

之间的系数值均小于 3，表明模型不存在严重的多重共线性问题。 

4.2. 多元线性回归 

基于上述研究结果，为进一步研究制造业企业债务重组财务绩效情况，进行如下研究。运用 stata15.1
对样本数据进行多元线性回归分析，选择聚类标准误模型，最终结果如下表 4 所示。 
 
Table 4. Analysis of the regression results of the financial performance in the debt restructuring of manufacturing enterprises 
表 4. 制造业企业债务重组财务绩效的回归结果分析 

模型 (3-2-1) 

 ROA F.ROA F2.ROA 

DRS 
−0.058*** −0.075*** −0.071*** 

(−4.049) (−4.915) (−5.164) 

AGE 
−0.001 −0.002 −0.002 

(−0.611) (−1.268) (−1.579) 

SIZE 
0.012** 0.005 0.001 

(2.121) (0.729) (0.221) 

MR 
−0.099* −0.016 −0.024 

(−1.913) (−0.333) (−0.417) 

TOP 
0.001* 0.00100 0.001** 

(1.783) (1.637) (2.183) 

FREE 
0.027*** 0.0130 0.0110 

(5.346) (1.040) (0.701) 

YEAR 控制 控制 控制 

cons 
−0.222** −0.103 −0.0130 

(−2.032) (−0.811) (−0.111) 

N 450 450 450 

Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 

R-square 0.316 0.231 0.224 

Adjusted R-square 0.289 0.200 0.193 

Robust standard errors in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

从表 4 可看出，制造业企业债务重组行为与企业重组当期的盈利能力(ROA)、重组后一期的盈利能

力(F.ROA)、重组后第二期的盈利能力(F2.ROA)的系数分别为−0.058、−0.075、−0.071，三年内全部显著

为负，表明了制造业企业实施债务重组存在着政策陷阱，给企业未来财务绩效带来了负面影响，这种负

面影响在更长期内可能会有所降低。对于其他控制变量而言，公司规模(SIZE)、自由资产比率(FREE)在
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当期均呈现显著的正向关系，说明规模越大、自由资产越多的企业，对重组绩效能发挥积极作用。股权

集中度(TOP)与 ROA、F2.ROA 存在显著的正向关系，说明大股东股权集中度对债务重组财务绩效存在积

极作用，会维护自身利益加强债务重组的实施过程控制，对管理当局的行为进行监督，同时利用私人资

源提高对公司的治理能力，有利于企业摆脱困境和提升盈利水平。市场占有率(MR)与三期的财务绩效都

呈负向关系，并且在重组当期存在显著的负向关系，说明市场占有率并不意味着具有市场竞争力，处在

困境中的企业困境成本会相应增加，从而不利于企业盈利能力的恢复。综上所述，证明了本文的研究假

设 1、2 是成立的，制造业企业债务重组的实施会导致财务绩效长期地显著下降。 

4.3. 进一步分析 

上述研究证明了制造业企业债务重组的实施存在严重的经济后果，前面回归说明了企业规模对研究

期内的财务状况产生一定的影响，为了检验规模异质性对企业财务绩效的影响差异，本节进行进一步分

析。本文以样本公司的公司规模均值作为中位数，将样本中高于中位数的视作公司规模较大，相反的低

于中位数的视作公司规模较小，进行分组回归分析，结果如下表 5 所示。 
 
Table 5. Regression result analysis of the financial performance of debt restructuring under different enterprise sizes 
表 5. 不同企业规模下制造业企业债务重组财务绩效的回归结果分析 

 
大规模企业 小规模企业 

ROA F.ROA F2.ROA ROA F.ROA F2.ROA 

DRS 
−0.020 −0.046** −0.057*** −0.078** −0.093*** −0.078*** 

(−1.639) (−2.432) (−3.636) (−2.521) (−3.564) (−3.525) 

AGE 
0.002 0.001 −0.001 0.000 −0.003 −0.003 

(1.336) (0.870) (−0.452) (−0.079) (−1.142) (−1.453) 

MR 
−0.068 0.051 0.043 −0.131** −0.113 −0.138 

(−0.864) (1.426) (1.436) (−2.296) (−1.579) (−1.544) 

TOP 
0.001** 0.002** 0.001*** 0.000 0.000 0.001 

(2.544) (2.098) (2.846) (0.378) (0.657) (0.801) 

FREE 
0.147*** 0.102** 0.061* 0.028*** 0.012 0.010 

(4.076) (2.142) (1.861) (5.543) (1.017) (0.696) 

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

cons 
−0.076** −0.124** −0.023 0.038 0.032 0.028 

(−2.023) (−2.305) (−0.585) (1.135) (0.912) (0.858) 

N 214 214 214 236 236 236 

Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 0.329 0.319 0.301 0.354 0.267 0.253 

Adjusted R-square 0.275 0.264 0.244 0.307 0.213 0.199 

Robust standard errors in parentheses; ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1. 
 

由表 5 可知，在大规模企业样本中，三期的系数分别为−0.020、−0.046、−0.057，在小规模企业样本

中，三期系数分别为−0.078、−0.093、−0.078，整体来看，大规模企业和小规模企业的回归系数和显著性

水平存在显著差异。大规模企业的显著性和系数绝对值有随时间递增的趋势，小规模企业始终存在显著
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的负相关。对于其他控制变量，在大规模企业的研究结果中，股权集中度(TOP)、自由资产比率(FREE)
对企业财务绩效产生了积极作用。在小规模企业的研究结果中，市场占有率的系数与规模大样本相对比，

在当期具有显著的负向关系。综上所述，证明了本文假设 3 是成立的，企业规模越小，债务重组对重组

企业的未来财务绩效的负面影响更显著。 

5. 结论与建议 

本文以我国制造业上市公司 2007~2018 年发生债务重组的面板数据为基础，研究债务重组对企业当

期、未来财务绩效的影响，研究结果表明：1) 制造业企业债务重组的实施导致了财务绩效长期的下降。

说明债务重组对于企业存在着政策陷阱。2) 在债务重组实施的过程中，大股东股权的集中，企业自由资

产相对富足时，能对重组企业的财务绩效产生积极影响。3) 通过进一步分析，研究发现债务重组对大规

模企业重组的财务绩效影响较弱，对小规模企业财务绩效的影响更为显著。其中，股权集中度、自由资

产比率对大规模企业的财务绩效提升发挥了积极作用，市场占有率对小规模的财务绩效具有负面影响。 
基于本文的研究结论提出以下政策建议： 
对于政府而言，应完善相关市场的法律法规，提高市场环境的透明度。带动债权人、法院，第三方

资产管理机构等多方主体力量，协助企业进行多样化方式的重组，提高壳资源的配置效率。构建良好的

营商环境，发挥大规模企业规模集聚效应，对小规模企业的创新项目给予更多普惠政策，帮助小规模企

业度过财务困境。 
对于企业而言，应发挥股东集权的资源整合优势，进行有效资源盘活，化解无效产能。大规模企业

应利用自身资源优势积极采取多种重组方式摆脱困境，后期加强跨企业协作，集聚经济新要素恢复市场

竞争力。同样地，小规模企业在重组时，应提高重组透明度，以通过重组摆脱困境。后期发挥自身的专

业化经济和竞争优势，重新提高市场竞争力。 
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