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基于经营业绩观研究我国上市公司

财务困境成本计量问题

%%%以制造业为例

黄丽娜!宗承栋!赵玉荣

!山东农业大学"山东 泰安
#E!$!@

#

摘要!选取沪深两市
!>>@?#$!#

年被
%*

的
E"

家制造业上市公司"

C

股#样本!以主营业务净利润率为指标结合单样本

*

检验从经营业绩观视角计量制造业上市公司的财务困境问题!结果表明我国制造业上市公司陷入财务困境后需要承

受明显的财务困境成本%

关键词!制造业&财务困境成本&经营业绩观&

*

检验
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!!
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"

#$!"

#
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作者简介!黄丽娜"

!>@>

'#!女!山东潍坊人!山东农业大学硕士研究生!研究方向(财务管理&宗承栋"

!>@E

'#!男!山东泰

安人!山东农业大学硕士研究生!研究方向(财务管理&通讯作者(赵玉荣"

!>D=

'#!女!山东泰安人!山东农业大学经济管理学

院副教授!硕士生导师!研究方向(财务管理%

!!

在当前的经济环境下!随着中国的快速发展!全

球企业破产呈现上升趋势!随之!企业破产带来的一

系列经济和社会问题也受到越来越多的人的关注!而

大家关注的焦点大多数集中在中国的上市公司!由于

我国上市公司的特殊性以及)壳资源*的存在!我国的

上市公司很少出现破产的情况#

!

$

!但是陷入财务困境

的上市公司却屡见不鲜"目前学术界几乎达成一致

的观点(财务困境会给企业带来业绩损失!即上市公

司陷入财务困境带来的是财务困境成本"自实施

!>>@

年
"

月
##

日证券监督管理委员会颁布实施的

.关于上市公司状况异常期间股票特别处理方式的通

知/中对面临财务异常的上市公司的股票交易实行特

别处理!即
%*

,

%

Y

(&'0-*6(05U()5

-制度以来!出现了

大量的被
%*

的上市公司"本文将
C

股制造业上市

公司因财务状况异常而被证监会特别处理,包括
%*

和
%

%*

-作为制造业企业陷入财务困境的标志!这与

中国没有破产的上市公司!只有陷入财务困境的上市

公司相适应"

!

!

样本选择的选取

本文参照国内研究学者关于财务困境相关问题

研究的样本选择并且保持了样本的充分性!选取沪深

两市
C

股
!>>@?#$!#

年度被
%*

的上市公司且截至

#$!<

年
!#

月被撤销特别处理的上市公司为样本!为

了使样本具有可比性!我们对
%*

公司进行了筛

选#

#

$

"考虑的因素有(

"

%*

是由财务困境导致的+

#

当上市公司被特别处理后!通过重大重组行为解除

%*

!但是所属行业前后发生了变化!造成
%*

前后经

营业绩等财务指标不具有可比性的样本剔除+

$

在选

择样本期间不止一次陷入财务困境的上市公司!考虑

到无法区分困境期与正常期!这样的样本公司也需要

剔除"最终选取的样本数量为
E"

家!其中深市
"D

家!沪市
#@

家!表明了我国制造业上市公司确实存在

陷入财务困境的现象"本文参照.上市公司行业分类

指引/!将制造业行业涉及到的详细行业分布列表如

下"

表
!

!

制造业行业分布表

行业名称 行业代码 分布数 百分比)
G

食品加工业
A$! < "N$=

食品制造业
A$< " =N"!

纺织业
A!! " =N"!

服装及其他纤维制品制造业
A!< < "N$=

造纸及纸制造业
A<! ! !N<=

石油加工及炼焦业
A"! < "N$=

化学原料及化学制品制造业
A"< E >N"D

#"!



行业名称 行业代码 分布数 百分比)
G

化学纤维制造业
A"E < "N$=

电子元器件制造业
A=! < "N$=

日用电子器具制造业
A== < "N$=

其他电子设备制造业
A=E ! !N<=

非金属矿物制品业
AD! = DNED

黑色金属冶炼及压延加工业
AD= < "N$=

有色金属冶炼及压延加工业
ADE # #NE$

普通机械制造业
AE! " =N"!

专用设备制造业
AE< = DNED

交通运输设备制造业
AE= E >N"D

电器机械及器材制造业
AED " =N"!

仪器仪表及文化$

办公用机械制造业
AE@ # #NE$

医药制造业
A@! = DNED

生物药品制造业
A@=$! ! !N<=

其他制造业
A>> ! !N<=

!!

本文数据来源于国泰安数据库和巨潮资讯网%

#

!

制造业上市公司财务困境成本的计量

#b!

!

从经营业绩观视角对财务困境成本的计量

基于经营业绩观研究财务困境成本是从企业的

角度出发!研究问题的关键是指标的选择!本文结合

我国的实际情况以及上市公司的特点!需要选取一个

能够反映企业基本'持续的盈利能力的指标!考虑到

资产收益率,

FaC

-或者净资产收益率,

FaI

-容易使

上市公司为了避免亏损或者获得配股权而通过盈余

管理被操控!而主营业务净利润率表示上市公司每单

位主营业务收入的给其带来的主营业务净利润!是扣

除所得税后的净利润"首先!该指标可以为投资者从

上市公司提供的数值分析其是否具有投资价值"其

次!主营业务净利润率可以作为分析财务报表中盈利

和成长能力的重要指标!所以选择主营业务净利润率

作为衡量上市公司经营业绩的指标#

<

$

"

主营业务净利润率的计算公式(

主营业务净利润率
c

主营业务净利润0主营业务

收入

从时间上来讲!

%*

的实施和解除一般滞后于相

应的会计年度!所以!本文将上市公司陷入财务困境

的开始年度,

5c$

-定义为
%*

的前一年!将上市公司

解除财务困境的年度,

5c!

-定义为解除
%*

的前一

年"考虑到各个样本公司财务困境开始年度所处的

年份不同!由此决定的样本公司财务困境前后的年份

也不同!所以本文将分别计算各样本公司陷入财务困

境年份及前后年份的主营业务净利润率!然后分别计

算总体样本在财务困境开始年度,

5c$

-'财务困境前

四年,

5c?"

!

5c?<

!

5c?#

!

5c?!

-'财务困境后四

年,

5c!

!

5c#

!

5c<

!

5c"

-的平均主营业务净利润

率#

"

$

"计算结果如表
#

"

表
#

!

样本公司在财务困境前后的平均主营业务净利润率表

年度"

5c

#

?" ?< ?# ?! $ ! # < "

观察值
D> E# E" E" E" E" =E "! <D

平均主营业务净利润率)
G "N@! #N#! #N! ?DN!! ?!#N>E #N=> $N@# !N#< <N@>

!!

将以上结果反映在折线图上!如下(

图
!

!

样本公司财务困境前后各年度平均

主营业务净利润率分布情况

从表
#

数据和折线图中可以看出!从财务困境

前四年到样本公司被
%*

的前一年!其平均主营业务

净利润率一直处于下降趋势!由被
%*

的前五年,陷

入财务困境的前四年-的
"8@!G

下降到财务困境前

一年,被
%*

的前两年-的
?D8!!G

!在财务困境开始

年度,

5c$

-平均主营业务净利润率达到最低
?

!#8>EG

"而财务困境开始年度到财务困境解除年度

,

5c!

-样本公司的平均主营业务净利润率开始回升!

由
?!#8>EG

上升到
#8=>G

!并且从财务困境解除年

度,解除
%*

的前一年-开始!样本公司的平均主营业

务净利润率都保持在
$8=G

以上!并且经历过财务困

境的上市公司在解除财务困境以后的年度经营业绩

有所改善同时维持在稳定的水平"

#b#

!

单样本
<

检验

本文为了进一步探析财务困境对上市公司经营

业绩的影响!通过定义主营业务净利润率的变化率来

进行分析计算!公司主营业务净利润率的变化率的计

算公式为(

,主营业务净利润
5?

主营业务净利润
5?!

-0

主营业务净利润
5?!

<"!

!!!!!!!!!!!!!!!
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其中(

*

表示年度!分别取值为
$

和
!

"

单样本
*

检验是检验单个变量的均值是否与给

定的常数之间存在差异"假设检验值为
$

!即原假设

O$

为(各个对比期间主营业务净利润率的变化率的

平均值为
$

"

对比期间,

?!

!

$

-即从被
%*

的前两年,财务困

境前一年-到被
%*

的前一年,财务困境开始年-的主

营业务净利润变化率的检验如下(

a)(J%0U

Y

-(%505'45'&4

9 P(0) %51NL(X'05',) %51NI66,6P(0)

变化率
E" ?!N>>@> E<N@D!D! @N=@D#"

!!

以上结果表明(从财务困境开始年度到财务困境

解除年度!主营业务净利润率变化率的平均值为
?

!8>>@>

"

a)(J%0U

Y

-(*(45

*(4570-3(c$

5 1V %'

.

N

"

#J50'-(1

#

P(0)L'VV(6()&(

>=G A,)V'1()&(2)5(6X0-,V5+(L'VV(6()&(

R,Z(6 S

YY

(6

变化率
?#N<#> E< $N$#< ?!>N>>@@= ?<N!!!# ?#N@@D=

!!

结果分析(

*c?#8<#>

!自由度为
E<

!双尾
*

检

验的
]

值为
$8$#<

'

$8$=

!即假设不成立"

>=G

可信

度下差值的可信区间为
?<8!!!#

!

?#8@@D=

!此范

围不包括
$

!所以样本均值与总体均值
$

存在显著差

异"

对比期间,

$

!

!

-即困境开始年到财务困境解除年

的主营业务净利润率的变化率检验如下"

a)(J%0U

Y

-(%505'45'&4

9 P(0) %51NL(X'05',) %51NI66,6P(0)

变化率
E" ?!N#$EE $ND=D@< $N$ED<=

!!

以上结果表明(从财务困境开始年度到财务困境

解除年度!主营业务净利润率变化率的平均值为
?

!8#$EE

"

a)(J%0U

Y

-(*(45

*(4570-3(c$

5 1V %'

.

N

"

#J50'-(1

#

P(0)L'VV(6()&(

>=G A,)V'1()&(2)5(6X0-,V5+(L'VV(6()&(

R,Z(6 S

YY

(6

变化率
?!=N@!E E< N$$$ ?!N#$EE< ?!N<=>> ?!N$==D

!!

结果分析(

*c?!=8@!E

!自由度为
E<

!双尾
*

检验的
]

值为
$8$$$

'

$8$=

!所以假设不成立"

>=G

的置信区间为
?!8<=>>

!

?!8$==D

!此范围不包含

$

!所以样本的均值与总体均值
$

存在明显差异"

对比期间,

?!

!

!

-即从被财务困境开始年到困境

解除年的主营业务净利润率变化率的检验如下"

a)(J%0U

Y

-(%505'45'&4

9 P(0) %51NL(X'05',) %51NI66,6P(0)

变化率
E" ?!NE!!> #NE"#>E $N<!@@D

!!

以上结果表明(从财务困境开始年度到财务困境

解除年度!主营业务净利润率变化率的平均值为
?

!8E!!>

"

a)(J%0U

Y

-(*(45

*(4570-3(c$

5 1V %'

.

N

"

#J50'-(1

#

P(0)L'VV(6()&(

>=G A,)V'1()&(2)5(6X0-,V5+(L'VV(6()&(

R,Z(6 S

YY

(6

变化率
?=N<D> E< $N$$$ ?!NE!!@D ?#N<"E" ?!N$ED"

!!

结果分析(

*c?=8<D>

!自由度为
E<

!双尾
*

检

验的
]

值为
$8$$$

'

$8$=

!所以假设不成立"

>=G

置

信区间为
?#8<"E"

!

?!8$ED"

!此范围不包含
$

!所

以样本的均值与总体均值
$

存在明显差异"

#b$

!

结果分析

从以上分析可以得出!所有的检验在
=G

的显著

水平下结果显著!即对于制造业的样本公司来说!在

财务困境前后主营业务净利润率的变化率的平均值

是显著的"结合折线图可以得出在财务困境前后企

业的经营业绩出现了明显的)

S

*型!即在上市公司遇

到财务困境时!企业的经营业绩下滑!当上市公司解

除财务困境时!其经营业绩会明显回升并且保持在稳

""!

!!
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定的状态!从整个研究结果可以看出!我国上市公司

陷入财务困境后需要承受明显的财务困境成本"

$

!

启示

在当前经济背景下!上市公司被
%*

需要承担一

定的困境成本!研究财务困境成本问题!可以帮助企

业找到困境的根源!早日摆脱困境"首先!有利于公

司管理层更好地推进公司管理工作!提高管理水平!

从而建立良好的公司治理结构"其次!通过对企业财

务困境成本及其影响因素的研究可以找出使企业陷

入困境的症结!提示公司管理层做出补救措施从而防

止和减小公司因财务困境遭受的巨大损失"再次!上

市公司的利益相关者可以对企业有一个更加清晰的

了解!提示投资者需要承担多少的困境成本!同时有

助于政府等监管机构制定监管规则和调控决策"
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