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负债来源结构对公司债务违约风险的影响研究
李静

天津财经大学珠江学院，天津市，301811；

摘要：近年来企业债务违约事件频发，这不仅与企业的高负债经营有关，还与其负债来源结构密切相关。本文以

我国 A股上市公司为研究样本，考虑负债来源结构对公司债务违约风险的影响。研究发现：不同负债来源均与企

业债务违约风险正相关；且相比商业信用，银行信用融资对企业债务违约风险的放大效应更显著。本文的研究不

仅为公司债务违约风险的防范及有效融资决策的制定提供了理论参考，同时有助于明确我国银行和商业信贷未来

的监管治理方向，推动资本市场资金的高效配置。

关键词：负债来源；商业信用；银行信用；违约风险

DOI：10.64216/3080-1486.25.10.018

引言

近年来，随着中国资本市场的不断发展与监管环境

的日益完善，上市公司的融资渠道逐渐多元化，但银行

信用与商业信用在负债结构中的主导地位仍未发生根

本改变。与此同时，受经济增速换挡、产业结构调整以

及新冠疫情等突发事件的影响，部分上市公司出现业绩

亏损、现金流断裂等问题，债务违约事件频发，不仅损

害了投资者利益，也对资本市场的稳定运行与实体经济

的健康发展造成了负面影响。企业债务违约风险不仅与

企业的举债规模有关，还与其融资途径密切相关
[1]
。在

当前我国去杠杆的大背景下，企业如何优化其负债来源

结构于企业防范债务风险以及顺应国家政策要求有着

重要意义。

目前，国内外对企业债务违约风险的相关研究主要

集中于探究企业债务违约风险的影响因素以及甄选指

标建立企业债务违约预测模型。关于企业债务违约风险

的影响因素，可分为企业自身财务状况、企业管理因素、

股市表现以及外部宏观经济因素等方面
[2-4]

，而对于企业

债务违约风险的预测模型也大多围绕这几个方面展开。

本文研究我国金融市场条件下，企业负债来源结构

的选择对其未来债务违约可能性的影响，首先为企业的

融资决策提供了理论参考。其次，通过探讨不同负债来

源对企业负债相机治理作用的差异，有助于监管者了解

目前我国银行及商业债权人对企业的债务偿还是否具

有“硬约束力”，从而明确未来的监管治理方向。最后，

本文对于如何缓解中小企业和民营企业受到的融资约

束有一定政策启示。如构建多层次的资本市场，拓宽企

业的融资渠道，鼓励更多的企业通过发行公司债或股权

融资等方式筹集资金等。

1 理论分析

企业债务违约风险与企业负债涉及的经营战略、财

务表现、投资效率等方面密切相关
[5]
。企业扩大融资规

模将直接不可避免地增加企业的还本付息压力。为定期

偿还高额利息，企业要求的投资报酬率会相对较高。然

而高收益往对应高风险，企业财务风险增加，此时企业

很可能由于巨大的资金运作压力出现债务违约
[1]
。考虑

银行信用和商业信用两种融资方式的差异，一方面商业

信用是企业日常经营中形成的经营性负债，在信用期内

可无偿使用，使用成本较低。而银行信用偿还刚性强、

使用成本高，企业由于还款压力可能面临更大的债务违

约风险
[5-6]

。另一方面，银行信用通常期限较长、额度较

大，而商业信用受个别企业商品数量和规模以及商品生

产和流转周期的限制，通常短期小额。而长期额度较大

的借款更具不确定性，企业还款压力、可持续经营能力

也都备受考验，因此企业债务违约风险升高
[1]
。风险预

期方面，商业信用通常与特定的交易行为相联系，所以

风险在事前基本就能被“锁定”。而银行信用只是纯粹

的借款行为，流动性低，一旦投入企业就会被套牢；并

且由于缺乏充分竞争的市场价格，银行无法对其债权资

产做出及时准确的价值评估，面临的道德风险加大：债

务企业很可能将银行借款挪为他用、改变投资方向，或

者从事其他隐匿、转移企业资产的行为
[7]
。所以对于以

银行信用融资为主的企业，其投资方向的不确定性导致

了企业债务违约风险升高。潜在约束方面，相对而言，
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虽然银行在贷款审批中有权了解企业各方面的信息，但

商业信用属于市场行为，长期的日常贸易关系使得借贷

企业间的信息透明度较高，而这一信息优势是银行难以

获得的。并且商业信用完全凭信用、企业之间的赊销与

赊购完全依据之前的付款记录。若企业故意违约，拖延

付款、无力交货或者无力偿还货款，企业的信用和形象

将急速下降，影响企业的长远发展
[8-9]

。所以商业信用对

于股东和企业经营者的潜在约束力更强，由此导致的企

业债务违约风险较低。

综合以上分析我们提出假设：不同负债来源均与企

业债务违约风险正相关；且相比商业信用，银行信用融

资对企业债务违约风险的放大效应更显著。

2 研究设计

2.1 样本选择说明

本文以2013年-2022年我国A股上市公司为研究样

本，原始数据来源于 wind 数据库。在实证分析前，我

们对原始数据进行如下处理：（1）剔除金融保险类公司

样本；（2）剔除 ST、*ST 等财务状况异常的公司样本；

（3）剔除存在严重数据缺失的公司样本；（4）对所有

连续型变量在 1%和 99%分位处上进行缩尾处理。

2.2 变量说明

2.2.1 债务违约风险

本文借鉴 Merton（1974）的方法
[10]
，利用 KMV 模型

测度企业的债务违约风险。

2.2.2 负债来源结构

银行信用（BD）用企业当年的银行借款额与年末总

资产的比值衡量，商业信用（CD）用企业当年的应付账

款、预收账款和应付票据之和与年末总资产的比值衡量。

2.2.3 其他变量

考虑到影响企业债务违约风险的企业自身财务状

况、公司治理与管理、股市表现等因素
[11-12]

，本文控制

了公司规模、资产负债率、公司成长性、董事会规模、

净资产收益率、股权集中度、有形资产、市净率和利润

水平。此外，我们还控制了公司（Firm）和年度（Year）。

主要变量的定义及解释见表 1。

表 1 变量名称与定义

名称 符号 定义

违约风险 DD 以 KMV模型所得的违约距离测度，其值越大，违约风险越小

银行信用 BD 银行借款/总资产

商业信用 CD （应付账款+预收账款+应付票据）/总资产

公司规模 Size 公司当年期末总资产的自然对数

资产负债率 DAR 负债总额/资产总额

公司成长性 Growth 营业收入增长率

董事会规模 Board 董事会人数

净资产收益率 ROE 期末净利润/总资产

股权集中度 TOP10 前十大股东持股比例

有形资产 Tangibility 当年末有形资产/总资产

市净率 PB 每股股价/每股净资产

利润水平 Profitability EBITDA/总资产

2.3 模型设计

本文采用面板固定效应回归，主要回归模型如下：

DDi,t = α +βBDi,t +γCDi,t +δControlsi,t +
Firm� + Year� +εi,t （6）

其中， DDi,t表示公司 i 在 t年的平均违约距离，

BDi,t、CDi,t分别代表 t年末公司的银行信用和商业信用，

Controlsi,t是一组可能会影响公司债务违约风险的变量。

分别用 Firm� 和 Year� 控制了年份、个体企业的固定效

果，以排除潜在遗漏变量的影响。εi,t是随机误差项。

3 实证分析

3.1 基准回归分析

表 2的（1）栏列示了负债来源结构与债务违约风

险的回归结果。可以发现，银行信用（BD）和商业信用

（CD）都与违约距离（DD）负相关，系数分别为-0.36

和-0.27，且都在 1%的置信水平上显著，表明负债（银

行信用、商业信用）对违约距离有显著的负向影响，即

对违约风险有显著的放大效应。

为探究银行信用与商业信用对违约风险影响的相
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对大小，用银行信用与商业信用的比值（BD/CD）作为

自变量对违约距离（DD）进行回归，结果如表 2的（2）

栏所示。可以发现，相对于商业信用，随着银行信用融

资规模的扩大，违约距离在 1%的置信水平上显著降低，

即违约风险显著增大。结果表明，相比商业信用，更多

依赖银行信用融资的企业对违约风险的放大效应更显

著。进一步地，为确保本文结论的可靠性，我们采用 G

MM 方法重新回归模型，结果如 2的（3）栏和（4）栏所

示。可以发现，GMM 估计结果与我们的结论基本一致。

根据以上分析，本文假设得到证实。

表 2 公司负债来源结构与违约风险的回归分析

（1） （2） （3） （4） (5) (6)

DD DD DD DD DD DD

BD -0.3609***
（-7.08）

-0.4783***
（-11.98）

-0.3134***
（-5.57）

CD -0.2687***
（-4.59）

-0.3517***
（-8.66）

-0.2753***
（-4.21）

BD/CD -0.0128***
（-3.97）

-0.0065***
（-2.76）

-0.0084**
（-2.36）

Constant 1.7094***
（10.71）

1.5328***
（9.73）

2.3384***
（23.06）

2.1271***
（21.01）

1.7077***
（9.66）

1.5422***
（8.86）

Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 18125 18125 18125 18125 15500 15500

Adj.R2 0.0893 0.0812 0.1166 0.1092 0.0884 0.0815

注：括号中为经异方差调整后的 t值；***，**，*分别表示在 1%，5%，10%水平显著。

3.2 稳健性检验

由于企业负债来源结构可能存在系统性差异，为了

减轻实证中可能存在的内生性问题，增强结论的有效性，

本文采用倾向得分匹配法（PSM）进行测试。我们以银

行信用与商业信用比值（BD/CD）的样本中位数为基准，

将全部样本分为处理组与控制组两大类。当比值高于其

所对应指标的中位数时 Treat 取 1，否则为 0。随后我

们根据所估计的倾向得分，运用最邻近匹配法进行样本

匹配。为保证所有处理组都能匹配到相应的对照组样本，

在匹配过程中我们采取有放回抽样。未报告的匹配后均

衡性检验结果显示，大部分控制变量匹配效果良好。倾

向得分匹配后的回归结果如表 2的（5）列和（6）列所

示，结果同样表明负债的扩大会使公司面临更大的违约

风险；且相比商业信用，银行信用融资的违约风险放大

效应更显著。

4 研究结论与建议

本文以我国 2013-2022 年 A 股上市公司为研究样

本，考虑负债来源结构对企业违约风险的影响。研究发

现，对于不同负债来源，企业债务违约风险都将随着融

资规模的扩大而增加。且相比商业信用，那些更依赖于

银行信用融资的企业面临更高的违约风险。本文的研究

结论不仅丰富了企业债务违约领域的相关文献，同时对

企业自身债务违约风险的防范、银行和商业信贷未来的

治理以及资本市场的建设均有一定政策启示。

首先，重视负债融资对企业的相机治理作用，提高

商业信用在负债来源结构中的比例。企业扩大融资规模

将不可避免地增大企业的还本付息压力，使得企业面临

更高的债务违约风险，但负债可以发挥税盾效应，并对

企业产生治理作用。企业在进行融资决策时首先应当根

据自身及行业整体的经营状况选择合适的股权和债权

融资比例，接着再确定负债来源结构中银行信用和商业

信用的比例。其次，加强对商业银行信贷业务的治理，

不断完善商业信用体系的构建。目前我国商业银行对企

业贷款的审核机制不够完善，尤其是对国有企业，银行

信用没有起到有效的负债治理作用。因此相关部门应加

强对商业银行特别是信贷方面的监督和治理，克服银行

信用对国有企业的“预算软约束”，切实解决银行与国

企产权高度同质性引发的信贷问题。同时，政府应当减

少干预，让银行信贷资源的分配更加市场化，使银行能

够更充分的发挥信贷管理人角色；并且有关部门也应不

断完善商业信用体系和相关规章制度，加强商业信用债

权人的监督职能，为其充分发挥负债的相机治理作用提

供制度保证。最后，构建多层次的资本市场，鼓励企业

拓宽融资渠道。鼓励企业通过发行企业债券、上市交易

等渠道融资，引入更多“硬预算约束”的债权人，让企
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业内部的非效率投资问题得到有效解决，进而最大程度

降低企业的债务违约风险。
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