
【摘要】本文重新界定了财务危机成本的内涵，认为财务危机成本是企业破产前发生的财务困境间接成本。财务危机

成本的产生及其数额不仅取决于财务危机程度，而且取决于市场效率。企业应根据市场效率的高低判断预期财务危机成本

的高低，并及时调整融资计划。
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论财务危机成本及其产生条件

迄今为止，理论界通常将“破产成本”、“财务困境成本”和

“财务危机成本”视为同一概念，使用上不加区分。笔者认为，

这不利于对财务危机成本及其相关问题的深入研究。为此，本

文试图重新界定财务危机成本，并在此基础上，探索财务危机

成本的产生条件，希望能为改善融资决策提供理论借鉴。

一、财务危机成本是企业破产前成本

有实证研究表明，即使法律禁止破产，破产成本仍会降低

公司价值。因此，ROSS等人认为，财务困境成本也许是较破

产成本更合适的措辞。这说明 ROSS等人已经意识到破产成

本与其概念的内涵偏离甚远。我国财务学者吕长江、韩慧博认

为财务困境不同于财务破产，财务困境是一个动态的过程。破

产不能涵盖财务困境，当然，最终的困境是破产，破产成本只

是财务困境成本的一部分。因此，在近年来的理论研究中，大

多数研究者已经用财务困境成本取代了破产成本。

Whife（1983）、Kalaba 等（1984）以提交破产申请为时间

界限标志，将财务困境成本划分为破产前成本和破产后成本。

破产前成本是提交破产申请前发生的因企业风险增加而导致

盈利的损失，即企业发生财务危机至破产前这段时间发生的

成本。破产后成本是提交破产申请后在破产过程中发生的成

本，如破产过程中发生的交易成本等，它是真正意义上的破产

成本。财务危机与破产的内涵是不同的。就像病危和死亡是两

个不同的概念一样，不是所有陷入财务危机的企业都会破产，

那些虽然陷入财务危机但最终没有破产的企业仍然会发生财

务困境成本，这部分财务困境成本就是财务危机成本。因此，

财务危机成本是破产前发生的财务困境成本，是随着财务危

机的出现与膨胀而表现的企业损失的动态指标。

二、财务危机成本是财务困境间接成本

Warner（1977）将财务困境成本区分为直接成本和间接成

本。直接成本包括律师费用、会计师费用、其他职业性费用和

管理费用。间接成本主要是由于财务危机被直接或间接披露

所引起的机会损失。其具体包括：

1. 丧失信用优惠导致进货成本上升。这通常是指供应商

特别是有谈判地位的供应商在获得其客户已发生财务危机的

信息后，由于怀疑其客户的持续经营能力，为规避风险将不再

提供信用优惠，即使提供信用优惠，也会附加许多苛刻条件，

致使购货单位进货成本上升。

2. 销售收入和盈利水平下降。企业陷入财务危机便会降

低企业产品在市场的信誉。因为当企业发生财务危机的信息

披露后，客户会对企业的持续经营能力持怀疑态度并担心所

购商品的使用缺乏保障，便不会再购买其产品，这样，企业的

销售收入和盈利水平必然会下降。

3. 人才流失造成的损失。当企业陷入财务危机后，企业

里那些技术、管理等方面的优秀人才会感觉工作不稳定，更无

从谈升迁和加薪，因此他们会陆续离开企业去寻找更有前途

的职业，致使企业的生产能力、营销管理能力、竞争能力下降，

甚至会给企业造成难以估量的损失。

4. 融资成本上升。发生财务危机的企业，其再融资能力

必然受到很大的限制，因为金融机构和其他债权人不会轻易

给一个陷入财务危机的企业放债，银行即使提供贷款，也会将

防范贷款风险放在第一位，必然会相应提高贷款利率或附加

其他苛刻条件，这样，企业的融资成本便会上升。

5. 投资不足造成的机会损失。由于陷入财务危机的企业

很难再融资，导致资金严重短缺，好的投资项目因缺少资金而

无法付诸实施，原有的研究开发项目将被迫终止，企业会因财

务风险太高而不能与其他企业合资、合营或共同开发新项目，

从而丧失了这些增强企业盈利能力的机会，也丧失了其潜在

的投资收益。此外，当投资收益全部归债权人所有时，企业便

会采取放弃盈利投资项目的利己投资策略，随之会产生因投

资不足所带来的机会损失。

6. 运营效率下降，持续经营价值减少。陷入财务危机的

企业，为了偿债被迫低价出售资产，减少存货，收紧信用政策，

削减日常支出，其结果必然降低营运效率和盈利能力，致使企

业持续经营价值下降。

综上所述，财务危机成本是破产前发生的财务困境间接

成本。破产过程中发生的财务困境间接成本属于破产成本。因

此，财务困境成本包括财务危机成本和破产成本。
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三、财务危机成本的产生条件

毫无疑问，财务危机成本产生的首要条件是财务危机。只

有陷入财务危机的企业才有可能发生财务危机成本。但财务

危机绝不是财务危机成本产生的惟一条件。以往的研究认为，

财务危机与财务危机成本是因果关系，即发生财务危机必然

产生财务危机成本。

但笔者认为，财务危机与财务危机成本没有必然的联系。

从上述财务危机成本构成的内容来看，财务危机成本产生的

前提是企业与利益相关者的业务及财务利益关系受到损害，

因此，促使上述因果关系实现的驱动因素是企业的利益相关

者，它包括供应商、客户、债权人、雇员和企业管理者，只有当

这些企业利益相关者获得企业所有相关信息，并能够对所获

信息进行分析、判断和实施有效决策，这时才能促使财务危机

成本的发生。否则，即使企业已经发生财务危机，也不会产生

财务危机成本。也就是说，当企业陷入财务危机并满足上述条

件时，企业与供应商、客户、债权人和雇员之间的业务及财务

利益关系才会受到损害，从而产生财务危机成本。

显然，上述产生财务危机成本的条件就是市场的有效性，

市场越是有效，企业财务的真实性就会暴露得越充分，企业与

利益相关者之间的业务及财务利益关系遭受损害的可能性就

越大，财务危机成本发生的概率及其数额也就越大。因此，市

场的有效性是财务危机成本产生的主要条件之一。

吴世农、章之旺等财务学者通过对财务危机成本影响因

素的研究分析，认为企业规模、产品独特性、资产专用性、产业

集中度、行业前景、债务结构、资产担保价值等是影响财务危

机成本的主要因素。那么，这些影响因素与市场效率又是什么

关系呢？诚然，这些因素对财务危机有影响，但其能否产生作

用还取决于市场效率。也就是说，只有在有效市场中，这些因

素才能对财务危机成本产生影响作用，其作用的大小最终取

决于市场效率的高低。

1. 资本市场有效性的降低是导致企业市场价值受损、融

资成本上升和投资机会损失的重要因素。在财务危机成本计

量研究中，主要使用两个计量标准：一是企业市场价值损失，

即权益价值观；二是盈利损失，即经营业绩观。显然，资本市场

的有效性直接影响股票价格，进而影响企业市场价值。资本市

场有效性越强，股票价格的灵敏度就越高，其对企业发生财务

危机信息的反应就越及时、越完全；反之，企业发生财务危机

的信息便不能及时、完整地反映在股票价格上。由此可见，财

务危机对企业市场价值的影响，取决于资本市场的有效性。

此外，资本市场的有效性是财务危机使企业与债权人业

务关系受损的前提，因而它是导致融资成本上升和投资机会

损失的主要因素。

2. 商品市场有效性的降低是导致进货成本上升、销售收

入和盈利水平下降的重要因素。商品市场有效性越强，财务危

机对企业与供应商业务关系的损害程度就越大，从而使进货

成本上升。因为在高效率的商品市场，当供应商特别是有谈判

地位的供应商获知其客户已发生财务危机时，其做出的正确

判断和决策必然是不再向客户提供信用优惠。如果商品市场

缺乏有效性，企业与供应商的业务关系不会受到影响，其进货

成本也不会受到影响。同样，商品市场有效性越强，财务危机

对企业与客户业务关系损害程度越大，导致企业销售收入和

盈利水平下降。而当财务危机信息的公开、接收、判断和决策

等环节缺乏有效性时，其对企业与客户业务关系的影响表现

时滞或不完全，故其对销售收入和盈利水平的影响不大。

另外，人才市场效率也是一个重要的影响因素。人才市场

效率越高，企业发生财务危机时人才就越容易流失，人才流失

造成的损失也就越大。相反，如果人才市场效率低，企业人才

队伍在一定时期就会相对稳定，不仅能够减少人才流失损失，

而且能在一定程度上防止财务危机进一步扩大。

市场效率是决定财务危机成本能否产生及其大小的前提

条件。因此，判断我国企业财务危机成本的高低，必须正确判

断我国市场效率的高低。

我国许多财务学者以沪、深股市部分上市公司为样本，对

我国股票市场效率进行了大量的实证检验，尽管结论各异，但

大多数实证检验证明，我国股票市场尚未达到弱式有效。如俞

乔、高鸿桢、吴世农、张人骥、魏刚、赵宇龙、兰秋军等财务学者

都从不同角度采用不同方法对我国股市进行实证研究，结果

均发现，我国股市不具有弱式有效特征。商品市场的信息公

开、接收、判断和决策等各环节均缺乏有效性，所以商品市场

效率低于资本市场。我国人才市场体系虽然已基本建立，但运

行效率和信息效率都还较低，突出表现是人才市场基础薄弱，

信息化水平较低，人才供求机制、流动机制不健全，这说明我

国人才市场仍然是无效市场。

综上所述，财务危机成本是企业破产前发生的财务困境

间接成本，破产过程中发生的巨额律师费用、会计师费用是破

产成本，不属于财务危机成本。财务危机成本的产生及其大小

不仅取决于财务危机的程度，而且取决于市场效率，包括资本

市场效率、商品市场效率和人才市场效率。市场效率越低，财

务危机成本发生的概率及其数额就越小。目前我国市场效率

普遍较低，所以，我国企业财务危机成本偏低。

这一结论有助于改善我国企业的融资决策或资本结构决

策。有实证研究表明，我国上市公司普遍注重股权融资，忽视

债务融资，债务融资占外部融资平均不到 30%，其主要原因之

一是对财务危机成本估计过高或出于对财务危机的恐惧，结

果导致资本结构失衡，经济效益下滑。因此，我们必须明确财

务危机成本的产生条件，正确估计财务危机成本的高低，消除

恐惧，及时纠正错误的融资行为，改善融资决策，提高企业

业绩。
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