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组扭亏及投资效率的关系进行了分析。研究发现：政治关联促使亏损上市公司选择债务重组方式进行亏损扭转；

债务重组利得对利润影响程度与公司是否政治关联显著相关；政治关联使得亏损扭转上市公司的非效率投资增

加，但通过债务重组方式扭亏会使非效率投资得到一定程度的抑制。
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一、引言

企业债务重组，是指债权人在债务人发生财务困难情况下，债权人按照其与债务人达成的协议或

者法院的裁定作出让步的事项。债务人发生财务困难是前提条件，债权人让步是必要条件。１９９８ 年
６ 月我国首次发布了《债务重组会计准则》，允许采用公允价值计量债务重组中的非货币性资产和债
务转为股份的价值。２００１ 年 １ 月该准则进行了一次修订，主要内容是将债务重组的收益计入资本公
积，不再计入当期损益。２００６ 年 ２ 月颁布的会计准则体系对其进行了再次修订，恢复了以前准则中
规定的公允价值计量并且将重组收益计入当期损益。因此对于债务人来讲，通过债务重组可以增加

当期利润总额，使得通过债务重组实现扭亏成为可能。统计显示，在 ２００８—２０１１ 年亏损扭转的 ９２６
家上市公司中有 ２７４ 家企业进行了债务重组，其中 ２４５ 家发生债务重组收益，只有 ２９ 家发生债务重
组损失。而发生债务重组的大多数亏损公司均通过债务重组利得实质性影响了当期损益，实现了扭

亏为盈。但这些亏损扭转公司在债务重组后其投资规模及投资效率是否发生了变化？变化的趋势如

何？这些问题值得进一步探讨。

二、文献回顾与研究假设

（一）政治关联与债务重组

国外相关学者认为拥有政治关联的企业在债务融资方面能获得较多的便利，具体表现为企业更

容易获取国有银行贷款、更长的贷款期限、更优惠的贷款利率以及在企业陷入困境时更容易获取债务

减免和国家的财政补贴［１ ２］。政治关联作为企业的一项社会资源和一种“保护伞”，它能使企业更加

容易跨过银行的融资“门槛”，一定程度上提升了企业的生存前景，使企业更容易获得融资资源，这种

现象在需要大量金融资源的资本密集型企业中尤为显著［３］。一般而言，具有较强政治关联的企业能

以较低的成本从本国的银行获得贷款，他们的银行贷款额度要比没有政治关联的企业高出两倍［４］。

从债务期限的角度出发，企业的政治背景相当于企业的一项贷款担保物，拥有政治背景的企业能获得
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更长的银行贷款期限［１］。当企业面临财务困境的时候，拥有政治关联的企业更容易获得政府的帮

助；如果该企业所在国能够获得国际货币基金组织或世界银行的帮助，那么该国具有政治关联的企业

在获得此类援助上有较强优势［２］。除此之外，拥有政府背景的企业还可获得诸如税收、政府救援、银

行信贷资源等方面的利益［５，２，６］。前述研究表明，政治关联对于企业的负债额度和负债水平有较大的

影响。

近年来，政治关联作为一种全球现象，引起来自国内外学者的广泛关注。国内学者研究发现，政

治关联可以作为民营企业的一种社会资本，帮助企业获得更多的社会资源［７］，同时它的存在也促进

了企业债务契约的签订［８ ９］。一些研究还发现，企业产权性质不同带来的政治关联差异，对企业的债

务融资存在显著的影响［１０ １１］，较强的政治关联能使企业能够获得更多长期贷款，这种政治关联产生

的贷款效应在市场化程度、法制化水平越低和政府侵害产权越严重的地区更为显著［１２ １３］。罗党论、

曾丽明通过对 ２００２—２００５ 年我国国民营上市公司的研究发现，由于金融市场上存在的信息不对称问
题，良好的政治关联是企业向市场和社会公众传递企业质量和还款能力的有利信号，从而降低企业融

资约束，提高银行贷款的支持力度［１４］。关于政治关联与债务重组的关系，吴晓灵、谢平曾指出，拥有

政治背景的企业较不具有政治背景的企业而言，在债务重组方面存在更强有力的背景支持，更可能在

债务重组过程中获得优惠待遇［１５］。郝梅端也曾在《论国有企业债务的形成与清理》中表明，可以采

用贷款核销法解决国有企业的债务，即政府直接核销企业的不良债务［１６］。以上文献均表明，企业通

过政治关联获得债务豁免和债务重组成为可能。

债务重组的主要动机是上市公司避免摘牌退市或为了达到配股条件，吴玉红等学者采用实证方

法得出了相同的结论［１７］。齐芬霞、马晨佳研究发现债务重组有利于ＳＴ 公司得以“摘星”，公司经营
业绩差和资产负债率高均会导致部分ＳＴ公司债务重组［１８］。吴玉红研究表明，部分上市公司为了延

缓或避免退市，可能通过债务重组收益进行财务造假，而我国 ２００６ 年再次修订的《债务重组》准则，
使得部分上市公司通过债务重组收益进行盈亏调整成为可能，加大了政府部门的监管难度［１７］。王跃

堂研究发现，公司经营业绩和财务状况越差，越有可能进行债务重组［１９］。由于处于亏损境况的上市

公司受到融资约束，更倾向于选择在“降低负债水平的同时增加利得”的债务重组方式进行扭亏；而

具有政治关联的上市公司往往通过与政府或政府投资主体达成协议获得债务豁免或债务重组的优惠

条件。由此本文提出如下假设。

Ｈ１：相对于无政治关联的企业，有政治关联的亏损上市公司更倾向于选择债务重组进行扭亏。
在债务重组偏好方面，王跃堂、谢德仁研究均发现上市公司年限越长久，公司也越有可能进行债

务重组；王跃堂同时发现，经营业绩和财务状况越差的公司越有可能进行债务重组［１９ ２０］。谢德仁研

究发现，存在机构投资者、高管持股比例更高和独立董事比例更高的公司更少可能发生债务重组［２０］。

张鸣、陈全、聂晶研究发现在新会计准则下进行机会主义债务重组的公司是已经连续两年亏损且面临

停牌风险的公司［２１］。现有研究成果从企业业绩、财务状况、公司治理等角度分析了影响公司是否选

择债务重组的原因，但对于债务重组后企业盈亏、投资效率的研究较少。

债务重组影响着企业的绩效和未来的发展，同时债务重组的效率也是一个不容小觑的话题。而

债务重组损益对于上市公司扭亏的利润贡献程度，通常也可以认为是债务重组强度，它对于企业的经

营和财务决策以及未来战略将产生重要影响。亏损企业选择债务重组的主要动机是扭亏为盈，具有

政治关联的企业在债务重组过程中获得更多的优待，债务重组效率相对更高，债务重组损益对当期利

润的贡献程度更大。具有政治关联的上市公司进行债务重组时通常选择政府部门或与政府有关联的

债权人进行重组；这些债权人在政府的直接或间接干预下会对亏损上市公司作出更大幅度的重组优

惠。因此本文提出如下假设。

Ｈ２：政治关联的上市公司债务重组利得对当期利润的贡献程度大于无政治关联的上市公司。
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债务重组不仅降低了企业的负债水平，同时对公司的债务期限结构产生了重要的影响，而债务期

限结构与企业投资决策密切相关。通过债务重组，公司的负债额度和负债水平发生了变化，债务期限

结构也发生了变动，负债额度和程度影响了企业投资规模以及投资方向，最终体现在投资项目的效率

和非效率，从而决定了企业的投资效率。具体债务重组影响投资效率的路径如图 １ 所示。

图 １　 债务重组影响投资效率路径

Ｍｙｅｒｓ最早提出债务期限结构会对投资
效率产生影响［２２］，Ｓｍｉｔｈ 和 Ｗａｒｎｅｒ 认为公司
债务期限结构能减少源于资产替代和投资不

足问题的代理成本［２３］。Ｊｅｎｓｅｎ 等人研究指
出：长期负债能有效抑制公司的扩张行为，一定程度限制了因代理冲突带来的过度投资［２４］。Ｒｏｂｂｉｎｓ
和 Ｓｃｈａｔｚｂｅｒｇ认为，在存在投资项目信息不对称状况下，发行可赎回债券比发行短期债券更容易作为
一种规避风险的信号，能部分抑制非效率投资行为［２５］。

国内部分学者研究表明，不同的债务期限会对管理者的过度投资行为起抑制作用。周伟贤发现短期

债务能抑制企业的投资不足［２６］。而张海龙、李秉祥以制造业上市公司为样本，发现管理层持股、发放现金

股利有助于制约企业的过度投资行为［２７］。张跃龙、谭跃、夏芳研究得出类似的结论，发现中国制造业上市

企业的投资效率主要取决于企业自身盈利能力，处于亏损边缘的企业发生过度投资现象相对较少［２８］。

由于亏损上市公司通过现金偿还债务的能力有限，因此借助债务重组能在避免大量现金流出的

同时，降低企业负债程度；此外通过债务重组将部分非现金资产予以处置，可以更好解决前期的非效

率投资。因此本文提出以下假设。

Ｈ３：亏损上市公司债务重组有利于降低企业非效率投资；
具体可以分为：

Ｈ３ａ：亏损上市公司债务重组有利于减少企业过度投资；
Ｈ３ｂ：亏损上市公司债务重组有利于降低企业投资不足。

三、研究设计

（一）研究变量选取和数据来源

为了验证本文的研究假设，将公司是否发生债务重组（Ｄｒｅｓ）和债务重组利得（Ｉｄｒｅｓ）作为被解释
变量，主要考虑政治关联与否（ＰＣ）和不同政治关联方式（Ｓｏｗｎｅｒ）的影响。同时控制公司的规模
（Ｓｉｚｅ）、股权结构（Ｆｓｔａｈａｒｅ）和获利（ＲＯＡ）、现金（Ｃａｓｈ）能力等因素；由于公司的财务杠杆（Ｌｅｖ）和
代表短期偿债能力的流动比率（Ｒｌｉｑｕｉｄ）与公司是否发生债务重组均属于与公司债务直接相关的指
标，因此应纳入控制变量范围。

为了进一步验证债务重组后亏损上市公司的投资水平和投资效率，本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ、辛清泉
等学者估计企业投资效率的方法［２９ ３０］，引入政治关联等变量建立投资水平 Ｉｎｖｔ 模型，再对模型检验
后的残差进行分析。残差大于零说明上市公司存在过度投资（Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｔ）行为，残差小于零说明上市
公司存在投资不足（Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ）行为。由于投资水平受政治关联与否、是否属于所有权政治关联类型
影响，故将政治关联（ＰＣ）、政治关联类型（Ｓｏｗｎｅｒ）作为自变量引入投资效率模型。同时，由于股权集
中度高低影响投资决策，不同行业投资效率存在差异，公司存续的时间长短影响公司进行设备更新等

投资效率，因此引入第一大股东持股比例（Ｆｓｔｓｈａｒｅ）、公司成立时间（Ａｇｅ）、是否属于制造业
（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）作为模型的控制变量。

上市公司政治关联相关数据通过年度报告附注资料手工收集，其他财务数据主要来源于国泰安

（ＣＳＭＡＲ）和色诺芬（ＣＣＥＲ）数据库。具体各变量及定义如下页表 １ 所示。
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表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量代码 变量含义

被解释变量

债务重组 Ｄｒｅｓ 当年是否债务重组，重组取值 １，未重组取值 ０
债务重组利得 Ｉｄｒｅｓ 债务重组损益 ／当期净利润
投资水平 Ｉｎｖｔｔ 购建固定资产、无形资产以及其他长期资产支付的现金 ／年初总资产
投资效率 Ｅｉｎｖｔ 投资水平模型的残差绝对值，其值越大代表投资效率越低

过度投资 Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｔ 投资于净现值为负的投资项目，取模型 ３ 残差大于零的值
投资不足 Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ 放弃净现值为正的投资项目，取模型 ３ 残差小于零的值绝对数

解释变量
政治关联 ＰＣ 虚拟变量，所有权为国有控股、国有法人控股取值 １，董事长或总经理曾经或现

在政府、人大或政协工作，则认定为有政治关联公司，取值为 １；否则取 ０
政治关联方式 Ｓｏｗｎｅｒ 所有权政治关联取 １，管理层政治关联取 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 公司期末总资产取对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 期末资产负债率

股权结构 Ｆｓｔｓｈａｒｅ 第一大股东持股比例

公司现金能力 Ｃａｓｈ 公司每股现金净流量

公司成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率

公司获利能力 ＲＯＡ 当年公司总资产报酬率

短期偿债能力 Ｒｌｉｑｕｉｄ 流动资产 ／流动负债
公司年龄 Ａｇｅ 上市公司成立的年龄

行业变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 制造业取 １，其他取 ０

（二）模型建立

为了验证本文假设 １，即分析是否选择债务重组方式扭亏与政治关联的关系，建立选择债务重组
扭亏影响因素模型 １。

Ｌｏｇｉｔ（Ｄｒｅｓ）＝ Ｐｒｏｂ（Ｄｒｅｓ ＝ １）＝ α０ ＋ α１Ｐｃ ＋ α２Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α３Ｌｅｖ ＋ α４Ｓｉｚｅ ＋ α５Ｆｓｔｓｈａｒｅ ＋ α６Ｃａｓｈ
＋ α７Ｒｌｉｑｕｉｄ ＋ α８ＲＯＡ ＋ α９Ａｇｅ ＋ α１０ Ｉｎｄｕｓｔｙ （１）
为了验证本文假设 ２，建立债务重组利得对损益影响程度模型 ２。
ＩＤｒｅｓ ＝ β０ ＋ β１Ｐｃ ＋ β２Ｓｏｗｎｅｒ ＋ β３Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β４Ｌｅｖ ＋ β５Ｃａｓｈ ＋ β６Ａｇｅ ＋ β７Ｓｉｚｅ ＋ β８ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

（２）
为了验证假设 ３，本文参考 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ、刘昌国、辛清泉等学者投资模型［２９ ３０］；对亏损上市公司债

务重组当年投资规模影响因素进行分析，引入是否进行债务重组变量建立模型 ３。
Ｉｎｖｔｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｃｔ ＋ β２Ｄｒｅｓｔ ＋ β３Ｇｒｏｗｔｈｔ－１ ＋ β４Ｌｅｖｔ－１ ＋ β５Ｃａｓｈｔ－１ ＋ β６Ａｇｅｔ－１ ＋ β７Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ β８ Ｉｎｖｔｔ－１

＋ εｔ （３）
为了分别分析债务重组扭亏上市公司对非效率投资、过度投资和投资不足的影响因素，构建以下

三个模型。

模型 ４ 投资效率模型：
Ｅｉｎｖｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｃｔ ＋ β２Ｓｏｗｎｅｒ ＋ β３Ｄｒｅｓ ＋ β４ Ｉｄｒｅｓ ＋ β５Ｆｓｔｓｈａｒｅ ＋ β６Ａｇｅ ＋ β７ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε

（４）
模型 ４ １ 过度投资模型：
Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｃｔ ＋ β２Ｓｏｗｎｅｒ ＋ β３Ｄｒｅｓ ＋ β４ Ｉｄｒｅｓ ＋ β５Ｆｓｔｓｈａｒｅ ＋ β６Ａｇｅ ＋ β７ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε

（４ １）
模型 ４ ２ 投资不足模型：
Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｃｔ ＋ β２Ｓｏｗｎｅｒ ＋ β３Ｄｒｅｓ ＋ β４ Ｉｄｒｅｓ ＋ β５Ｆｓｔｓｈａｒｅ ＋ β６Ａｇｅ ＋ β７ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε

（４ ２）
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四、实证检验

（一）政治关联与亏损债务重组关系

１． 样本选取与描述性统计和 ＡＮＯＶＡ方差分析
表 ２　 债务重组与否样本变量描述性统计与比较

变量
发生债务重组 未发生债务重组 ＡＮＯＶＡ方差分析

均值 标准差 均值 标准差 Ｆ 显著性

ＰＣ ０． ７０ ０． ４６０ ０． ６７ ０． ４７１ ０． ６６２ ０． ４１６
Ｓｉｚｅ ２０． ５６２２５８３７ １． ２３３５７２２１１ ２１． １９０７２０５０ １． ４８６９０７９１６ ３４． ８４５ ０． ０００
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ３６０６９１５３ １． ６７２４５０７２６ ０． ６００８１６０９ ３． ８５３７０１５９３ ０． ８７６ ０． ３５０
Ｌｅｖ ０． ７９９０８４５７ １． ４０６００６７１０ ０． ７１４１３４９３ ２． ４１０３３６８８０ ０． ２６９ ０． ６０４
Ｆｓｔｓｈａｒｅ ０． ２９４１３１７５ ０． １４２９１５０１０ ０． ３３３４５２８２ ０． １５１９８６７２６ １２． ４４０ ０． ０００
Ｃａｓｈ ０． ００５２６１２２ １． ３１３７９６３４６ ０． ０８３５０１７７ ０． ６３１５８３４２７ １． ４６９ ０． ２２６
Ｒｌｉｑｕｉｄ ９３． ４２５０６１ １１２． ６３５８５６８ １４１． ９５５７０２ １７０． ２７７７０５０ １７． １７５ ０． ０００
Ｓｏｗｎｅｒ ０． ７０２０ ０． ４５８３０ ０． ６２４１ ０． ４８４７１ ４． ７９５ ０． ０２９
Ｉｎｖｔ ０． ０６７１２０７６ ０． ４０４５０７９１７ ０． ０５９１３４５８ ０． １１８７２９７０２ ０． ２１４ ０． ６４４
ＲＯＡ ０． １０８０６１２２ ０． ３０１８４４２３３ ０． ０４２１７６０７ ０． １３５４１３１３７ ２０． ７４８ ０． ０００

本文选取 ２００８—２０１１ 年沪深两市实现扭亏的 Ａ股上市公司为样本，剔除金融类上市公司、政治
关联相关信息披露不祥的公司，最后获得有效样本 ９２６ 个；其中发生债务重组 ２７４ 个，未发生债务重
组 ６５２ 个。表 ２ 统计分析结果显示：亏损上市公司是否通过债务重组进行亏损扭转，在公司规模、第
一大股东持股比例、公司短期偿债能力、获利能力和政治关联类型是否属于所有权政治关联类型方面

存在显著差异。

表 ３　 主要变量 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析

变量 ／系数 Ｄｒｅｓ ＰＣ Ｓｉｚｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｌｅｖ Ｆｓｔｓｈａｒｅ Ｃａｓｈ Ａｇｅ Ｉｎｄｕｓ Ｒｌｉｑｕｉｄ Ｓｏｗｎｅｒ ＲＯＡ
Ｄｒｅｓ １ ０． １４７ －０． １５５ － ０． ０６９ ０． ０３３ － ０． ０６１ ０． ００５ ０． ０７６ ０． ０４５ －０． １４１ ０． １２１ ０． １３９
ＰＣ ０． １４７ １ ０． ２６１ － ０． ０２０ －０． ０９９ ０． １８２ － ０． ０４２ － ０． ０６４ ０． １５７ －０． １７９ ０． １１７ － ０． ００２
Ｓｉｚｅ －０． １５５ ０． ２６１ １ －０． １３４ －０． １７５ ０． ３１２ ０． ０４８ －０． １４５ ０． ０３４ －０． ０９２ － ０． ０３３ －０．２４２
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０６９ － ０． ０２０ －０． １３４ １ ０． ００２ － ０． ０４９ ０． ０２５ ０． ０３２ －０． １０８ ０． ０３７ ０． ００３ ０． ０１３
Ｌｅｖ ０． ０３３ －０． ０９９ －０． １７５ ０． ００２ １ ０． ０１８ ０． ００４ ０． １６７ ０． ０２７ －０． １２７ ０． ０５０ ０． １５８
Ｆｓｔｓｈａｒｅ － ０． ０６１ ０． １８２ ０． ３１２ － ０． ０４９ ０． ０１８ １ ０． ０７２ －０． １８４ ０． ０１８ ０． ０２２ ０． １１６ － ０． ０５３
Ｃａｓｈ ０． ００５ － ０． ０４２ ０． ０４８ ０． ０２５ ０． ００４ ０． ０７２ １ － ０． ００７ ０． ０１６ ０． ０２４ － ０． ００２ ０． ０１２
Ａｇｅ ０． ０７６ － ０． ０６４ －０． １４５ ０． ０３２ ０． １６７ －０． １８４ － ０． ００７ １ －０． １２４ － ０． ０３１ ０． ０８７ ０． ０７４
Ｉｎｄｕｓ ０． ０４５ ０． １５７ ０． ０３４ －０． １０８ ０． ０２７ ０． ０１８ ０． ０１６ －０． １２４ １ － ０． ０７８ － ０． ０３３ － ０． ０５３
Ｒｌｉｑｕｉｄ －０． １４１ －０． １７９ －０． ０９２ ０． ０３７ －０． １２７ ０． ０２２ ０． ０２４ － ０． ０３１ － ０． ０７８ １ ０． ０５８ － ０． ０４２
Ｓｏｗｎｅｒ ０． １２１ ０． １１７ － ０． ０３３ ０． ００３ ０． ０５０ ０． １１６ － ０． ００２ ０． ０８７ － ０． ０３３ ０． ０５８ １ ０． １００
ＲＯＡ ０． １３９ － ０． ００２ －０． ２４２ ０． ０１３ ０． １５８ － ０． ０５３ ０． ０１２ ０． ０７４ － ０． ０５３ － ０． ０４２ ０． １００ １

　 　 注：在 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相关；在 ０． ０５ 水平（双侧）上显著相关。

表 ４　 上市公司是否选择债务重组方式扭亏回归结果

模型 １　 ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果
Ｂ Ｓ． Ｅ， Ｗａｌｓ ｄｆ Ｓｉｇ． Ｅｘｐ（Ｂ）

ＰＣ ０． ６６６ ０． ２０３ １０． ７５７ １ ０． ００１ １． ９４６
Ｓｉｚｅ － ０． ２９５ ０． ０８０ １３． ７３１ １ ０． ０００ ０． ７４４
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０８９ ０． ０４２ ４． ４０７ １ ０． ０３６ ０． ９１５
Ｌｅｖ － ０． １３９ ０． ０８４ ２． ７７４ １ ０． ０９６ ０． ８７０
Ｆｓｔｓｈａｒｅ － ０． ３２８ ０． ６５３ ０． ２５３ １ ０． ６１５ ０． ７２０
Ｃａｓｈ ０． ０２６ ０． ０９５ ０． ０７２ １ ０． ７８８ １． ０２６
Ａｇｅ ０． ００７ ０． ０１８ ０． １６９ １ ０． ６８１ １． ００７
Ｉｎｄｕｓ ０． １１９ ０． １９６ ０． ３６７ １ ０． ５４４ １． １２６
Ｒｌｉｑｕｉｄ － ０． ００２ ０． ００１ ８． １０７ １ ０． ００４ ０． ９９８
Ｓｏｗｎｅｒ ０． ３５９ ０． １９０ ３． ５８１ １ ０． ０５８ １． ４３２
ＲＯＡ ３． ７５８ １． ２３４ ９． ２７０ １ ０． ００２ ４２． ８６８
常量 ５． ４７２ １． ７１０ １０． ２４３ １ ０． ００１ ２３７． ８６３

－ ２ 对数似然值 ７２６． ０３４
Ｃｏｘ ＆ Ｓｎｅｌｌ Ｒ方 ０． １２７
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ方 ０． １７０

２． 主要变量相关性分析
从表 ３ 变量之间的相关系数可以简要

分析得出，亏损上市公司是否选择债务重

组与公司的政治关联性、公司规模、公司流

动比率、政治关联的类型、公司获利能力等

密切相关。同时，是否选择债务重组方式

进行亏损扭转与公司是否政治关联、是否

属于所有权关联以及公司获利能力正向相

关，而与公司规模大小、流动性比率高低呈

负相关关系。

３． 回归分析
表 ４ 回归结果显示，亏损上市公司是

否利用债务重组进行亏损扭转，与其是否

·０８·



李传宪：政治关联、债务重组扭亏与公司投资效率

具有政治关联显著正相关，可见相比没有政治关联的亏损上市公司，具有政治关联的亏损上市公司更

倾向通过债务重组进行扭亏；获利能力高的扭亏上市公司更倾向于采用债务重组方式进行扭亏。公

司规模大小、成长能力高低、资产负债率和流动比率高低与是否选择债务重组扭亏呈显著负相关关

系，这说明规模小、短期偿债能力差和负债总体较重的亏损上市公司更倾向于选择债务重组方式扭

亏，通过债务重组既可以较快消除债务又可以带来重组利得实现扭亏为盈。

表 ５　 债务重组损益 Ｉｄｒｅｓ回归系数

模型 ２
非标准化系数 标准系数

Ｂ 标准误差
Ｔ值 显著性 Ｓｉｇ．

（常量） ８． ５０２ ２． ０３４ ４． １８０ ０． ０００
ＰＣ ４． ２０９ ２． ４９７ ０． １１８ １． ６８５ ０． ０９３
Ｓｉｚｅ － ４． ３８１ ９． ９６８ － ０． ３３２ － ４． ３９５ ０． ０００
Ｇｒｏｗｔｈ － ５． ８０２ ６． １２０ － ０． ０６０ － ０． ９４８ ０． ３４４
Ｌｅｖ － １． ０８８ ８． ０４９ － ０． ０９５ － １． ３５１ ０． １７８
Ｆｓｔｓｈａｒｅ － ４． ７８６ ８． １８０ － ０． ０４３ － ０． ５８５ ０． ５５９
Ｃａｓｈ ５． １７１ ７． ９５７ ０． ０４２ ０． ６５０ ０． ５１６
Ａｇｅ ２３６３８０． ２０３ ２． １５５ ０． ００１ ０． ０１１ ０． ９９１
Ｉｎｄｕｓ ５． ５８７ ２． ３７９ ０． １６０ ２． ３４９ ０． ０２０
Ｒｌｉｑｕｉｄ １０４８７８２． ３４５ ９６９６０６． ７０９ ０． ０７２ １． ０８２ ０． ２８１
Ｓｏｗｎｅｒ １． ７９６ ２． ２８７ ０． ０５０ ０． ７８５ ０． ４３３

债务重组利得的回归结果如表 ５，由表 ５
可知通过债务重组利得实现亏损扭转并对亏损

上市公司净利润产生实质影响。债务重组利得

对利润影响的程度与公司本身是否具有政治关

联、公司规模和所处行业有显著关系。前面的

实证已经表明具有政治关联的亏损上市公司比

无政治关联的上市公司更倾向于选择债务重组

路径进行扭亏，而债务重组利得对于扭亏公司

净利润的贡献程度在具有政治关联公司比无政

治关联公司中更为明显。公司规模相对小的亏

损上市公司比规模大的公司更倾向于选择债务

重组扭亏路径，并且债务重组利得在小规模的

亏损上市公司扭亏过程中作用更为明显，在制造业中比其他行业更为明显。

（二）政治关联、债务重组与投资效率

表 ６　 扭亏上市公司投资效率分析主变量描述性统计

Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差

ＰＣ ９２６ ０ １ ０． ６８ ０． ４６８
Ｓｏｗｎｅｒ ９２６ ０． ００ １． ００ ０． ６４４７ ０． ４７８８６
Ｄｒｅｓ ９２６ ０． ００ １ ０． ２６４６ ０． ４４１３５
Ｉｄｒｅｓ ９２６ － ０． ８７ １８． ９８ ０． ４８３６ １． ７５３３３
Ｉｎｖｔ ９２６ ０． ００ ０． ４８ ０． ０６１２ ０． ２３１５６
Ｅｉｎｖｔ ９２６ ０． ００ １３． ５１ ０． ２０６１ ０． ７１４５２
Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｔ ４１７ ０． ００ ４． ５４ ０． ０４２６ ０． ２３６６０
Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ ５０９ ０． ００ １３． ５１ ０． １６３５ ０． ６８４４８

１． 样本选取与描述性统计
本文选取 ２００８—２０１１ 年沪深 Ａ 股上市公司实现

扭亏的有效样本 ９２６ 个，通过投资模型的残差分析发
现，有 ４１７ 个样本公司出现过度投资，有 ５０９ 个样本公
司出现投资不足。从表 ６ 的主要变量描述性统计，可
以简要得出：亏损上市公司选择债务重组路径进行亏

损扭转的公司数量相对较少（Ｄｒｅｓ均值为 ０． ２６４６）；而
如果选择债务重组扭亏，债务重组利得对于公司当年

净利润的贡献程度较大 （Ｉｄｒｅｓ 的均值达到了

４８． ３６％）。
２． 主要变量相关性分析

表 ７　 投资效率分析主变量 Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析

ＰＣ Ｓｏｗｎｅｒ ｒｅｓ Ｉｄｒｅｓ Ｉｎｖｔ Ｅｉｎｖｔ Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｔ Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ
ＰＣ １ ０． １１０ ０． ０２７ － ０． ０２４ ０． ０９１ ０． ０８６ ０． ０５５ ０． ０７１

Ｓｏｗｎｅｒ ０． １１０ １ ０． ０７２ ０． ０６３ ０． ０７３ ０． ０１８ ０． ０４５ ０． ００３
Ｄｒｅｓ ０． ０２７ ０． ０７２ １ ０． ４６４ ０． ０１５ － ０． １２６ － ０． ０６９ － ０． １０８

Ｉｄｒｅｓ － ０． ０２４ ０． ０６３ ０． ４６４ １ － ０． ０５６ － ０． ０７２ － ０． ０４４ － ０． ０６０
Ｉｎｖｔ ０． ０９１ ０． ０７３ ０． ０１５ － ０． ０５６ １ ０． １４１ ０． ３５５ ０． ０２４
Ｅｉｎｖｔ ０． ０８６ ０． ０１８ － ０． １２６ － ０． ０７２ ０． １４１ １ ０． ２９０ ０． ９４４

Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｔ ０． ０５５ ０． ０４５ － ０． ０６９ － ０． ０４４ ０． ３５５ ０． ２９０ １ － ０． ０４３
Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ ０． ０７１ ０． ００３ － ０． １０８ － ０． ０６０ ０． ０２４ ０． ９４４ － ０． ０４３ １
　 　 注：在 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相关；在 ０． ０５ 水平（双侧）上显著相关。

从表 ７ 的主变量之间的相关性分析可知，非效率投资高低与政治关联性显著正相关，与是否进行
债务重组显著负相关；由此可以简要说明选择进行债务重组对非效率投资有牵制作用。
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３． 回归分析
表 ８　 政治关联、债务重组与投资水平回归结果

模型 ３
非标准化系数 标准系数

Ｂ 标准误差
Ｔ值 显著性 Ｓｉｇ．

（常量） － ０． ７４２ ０． １３０ － ５． ７０３ ０． ０００
ＰＣ ０． ００９ ０． ０１７ ０． ０１８ ０． ５２０ ０． ６０３
Ｄｒｅｓ ０． ０４５ ０． ０２０ ０． ０８５ ２． ２６２ ０． ０２４
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０００ ０． ００２ ０． ００５ ０． １５０ ０． ８８１
Ｌｅｖ ０． ００１ ０． ００４ ０． ００８ ０． ２３４ ０． ８１５
Ｃａｓｈ ０． ００４ ０． ００９ ０． ０１６ ０． ４８３ ０． ６２９
Ａｇｅ ０． ００１ ０． ００２ ０． ０１６ ０． ４８１ ０． ６３１
Ｓｉｚｅ ０． ０３７ ０． ００６ ０． ２２３ ６． ０９６ ０． ０００
Ｉｎｖｔｔ － １ ０． ０７０ ０． １４６ ０． ０１６ ０． ４７９ ０． ６３２
Ｉｄｒｅｓ － ０． ００７ ０． ００６ － ０． ０４７ － １． ２４３ ０． ２１４

表 ８ 关于沪深两市 ２００８—２０１１ 年 ９２６ 家
扭亏 Ａ股公司样本投资水平的回归结果显示，
亏损扭转上市公司投资水平的高低与是否选择

债务重组进行扭亏成正相关关系，这说明进行

债务重组扭亏后公司的营运能力进一步增强，

投资规模和水平呈上升趋势，但债务重组利得

对净利润贡献程度与投资水平关系不显著。

通过对 ２００８—２０１１ 年沪深两市 ９２６ 家扭
亏上市公司样本的投资效率检验和 ４１７ 家过度
投资公司样本及 ５０９ 家投资不足公司样本的模
型检验，表 ９ 显示了亏损上市公司的非效率投
资、过度投资、投资不足与政治关联、选择债务重组扭亏等变量之间的回归结果。

从回归结果看，第一列数据说明由于政治关联的存在使得亏损扭转上市公司的非效率投资增加，

投资效率显著下降。但是亏损上市公司采用债务重组方式进行亏损扭转，会减少其非效率投资。而

扭亏上市公司股权高度集中也会在一定程度减少非效率投资，带来投资效率的升高。

表 ９　 亏损扭转上市公司政治关联、债务重组与投资效率回归结果

变量 ／参数 投资效率 Ｅｉｎｖｔ模型 过度投资 Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｔ模型 投资不足 Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｔ模型

（常量）
０． ２５３

（２． ０１７）
０． ０３７
（０． ８８０）

０． ２１６
（１． ７９１）

ＰＣ
０． １４３

（２． ６９５）
０． ０３０

（１． ６８３）
０． １１３

（２． ２１７）

Ｓｏｗｎｅｒ ０． ０４４
（０． ８８６）

０． ０２６
（１． ５５６）

０． ０１８
（０． ３８１）

Ｄｒｅｓ
－ ０． ２０９

（－ ３． ４７６）
－ ０． ０３８

（－ １． ８７６）
－ ０． １７２

（－ ２． ９６１）

Ｉｄｒｅｓ － ０． ００７
（－ ０． ４７９） － ０． ００２ － ０． ００５

（－ ０． ３３３）

Ｆｓｔｓｈａｒｅ
－ ０． ２７８

（－ １． ６８８）
－ ０． ０６６
（－ １． ２１１）

－ ０． ２１１
（－ １． ３３４）

Ｃａｓｈ ０． ０２３
（０． ８４１）

０． ０１３
（１． ４８７）

０． ００９
（０． ３５９）

Ｌｅｖ － ０． ００３
（－ ０． ２８６）

－ ０． ００１
（－ ０． ３００）

－ ０． ００２
（－ ０． １９３）

Ａｇｅ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １７２ ０． １２０ ０． １４２
Ｎ ９２６ ４１７ ５０９

　 　 注：括号内为 ｔ值，，，分别表示相关系数在 １０％、５％、１％水平下显著（双尾）。

回归结果的第二列数据显示扭亏上市公司的过度投资行为与政治关联、债务重组和其他因素的

线性关系。结果表明，有政治关联的扭亏上市公司倾向于过度投资，在政治关联中属于所有权关联类

型的扭亏上市公司比管理层关联类型的扭亏上市公司更倾向于过度投资，现金持有能力相对较强的

上市公司有能力并且更倾向于选择过度投资。而扭亏上市公司选择债务重组进行亏损扭转，与过度

投资成显著负相关关系，说明选择债务重组路径进行亏损扭转较为显著地抑制了过度投资。

回归结果的第三列显示扭亏上市公司的投资不足与政治关联、债务重组和其他因素的线性关系。

结果表明，具有政治关联的扭亏上市公司比无政治关联的公司更容易发生投资不足。而扭亏上市公

司选择债务重组进行亏损扭转，与投资不足成显著负相关关系，这说明选择债务重组路径进行亏损扭

转对扭亏上市公司的投资不足有显著抑制作用。
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（三）稳健性检验

为了考察上述研究结果的可靠性，本文进行了以下稳健性检验：（１）对相关变量两端各 １％的观
测值进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ极值处理，消除极端值的影响；（２）计算债务重组利得对损益贡献程度（Ｉｄｒｅｓ）
采用与公司上期利润绝对值比值重新计入模型；（３）对于投资机会分别采用托宾 Ｑ 值和营业收入增
长率替代进入投资及效率模型；经过上述重新检验的结果与本文前述主要结论无显著差异。

五、研究结论

通过 ２００８—２０１１年沪深 Ａ股扭亏上市公司为样本，考察了政治关联性、亏损债务重组与投资效率
的关系。研究结果表明：第一，政治关联的存在影响亏损上市公司是否选择债务重组作为亏损扭转的路

径。相比没有政治关联的亏损上市公司，具有政治关联的亏损上市公司更倾向通过债务重组进行扭亏；

而规模小、短期偿债能力差和负债总体较重的亏损上市公司更倾向于选择债务重组方式扭亏，通过债务

重组既可以较快消除债务又可以带来重组利得实现扭亏为盈。第二，通过债务重组利得实现亏损扭转

能对亏损上市公司净利润产生实质影响。债务重组利得对于扭亏公司净利润的贡献程度在具有政治关

联公司比无政治关联公司更为明显。而公司规模相对小的亏损上市公司比规模大的公司更倾向于选择

债务重组扭亏路径，并且债务重组利得在小规模的亏损上市公司扭亏过程中作用更为明显，亏损上市公

司所处行业为制造业更倾向于选择债务重组扭亏。第三，政治关联的存在使得亏损扭转上市公司的非

效率投资增加，但通过债务重组方式扭亏会使非效率投资受到一定的抑制。有政治关联的扭亏上市公

司更倾向于过度投资，在政治关联中属于所有权关联类型的扭亏上市公司比管理层关联类型的扭亏上

市公司更倾向于过度投资，现金持有能力相对较强的上市公司有能力并且更倾向于选择过度投资；债务

重组路径进行亏损扭转较为显著地抑制了过度投资。有政治关联的扭亏上市公司比无政治关联的公司

更容易发生投资不足；但选择债务重组路径进行亏损扭转对扭亏上市公司的投资不足有显著抑制作用。
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