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前言

　　财务困境成本问题始终是近50年来财务学的研究热点。
无论是学术研究还是应用研究，均力图探究财务困境发生的影响因素及其后果。
近年来，我国发生财务困境的上市公司越来越多。
有关财务困境的预测已经引起学术界的关注，但财务困境成本的度量和影响因素研究仍然处于空白状
态。
章之旺博士在本著作中借鉴国内外已有的研究成果，结合国情，选取2002—2004年间首次出现债务违
约的97家上市公司为研究样本，对我国上市公司的财务困境成本问题进行了系统和深入的研究。
本书是在他的博士论文基础上形成的学术专著，总体来看，具有如下特点：　　第一，本书选题具有
重要的现实意义和理论价值，且具有一定的前沿性。
如何预测公司的财务困境，以便公司迅速采取措施，防范财务危机或破产风险，一直是企业财务管理
的关键问题之一。
与之相关，企业由于发生财务困境，引发一系列成本。
如何度量财务困境成本？
如何减少财务困境成本？
财务困境成本的影响因素何在？
如何预测财务困境成本？
诸如此类的问题，是众多企业管理者关注的问题，也是迄今为止尚未解决的理论问题。
研究这些问题，对认识企业财务困境成本的度量、构成、关键要素、降低财务困境成本的政策选择等
，无疑具有重要的现实意义和理论价值。
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内容概要

　　《财务困境成本理论与实证研究》首先基于中国上市公司的经验数据，验证了财务困境成本的存
在性；在此基础上，基于财务困境的形成及解决机制分析，构建了财务困境成本的影响因素理论分析
框架，并对其展开实证研究；最后，考察了预期财务困境成本在债务违约预测模型中的信息含量。
国内外关于财务困境成本的研究大多集中在如何计量的问题上，目前尚缺乏全面、系统的理论与实证
研究。
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章节摘录

　　第一节 研究主题的界定　　财务困境和财务困境成本始终是个颇具争议的概念和论题，正如沈艺
峰（1999）所指出，问题的混乱之处在于以下三个方面：第一，如何定义财务困境？
第二，如何正确估计财务困境成本？
第三，从财务困境成本与企业价值之间关系引发了理财学说中一个尚未解决的重大问题，即财务困境
成本对最优资本结构的影响。
在此，第一个问题涉及财务困境的界定，第二和第三个问题皆属于财务困境成本研究的范畴。
　　一、从财务困境到财务困境成本　　财务困境与财务困境成本之间有着概念上的关联性，研究财
务困境成本，必先定义财务困境。
但是二者又有较大的区别，研究财务困境意在把握企业财务状态的变动规律，而研究财务困境成本意
在探究财务困境与企业价值之间的关系。
　　（一） 财务困境　　目前学术界对于财务困境在理论上尚缺乏统一明确的定义。
Ross、Westerfield和Jaffe在其经典教科书《公司理财》中感叹道，“令人惊奇的是，我们竟然很难准确
定义财务困境”。
他们认为，这是由于企业陷入财务困境的事件多种多样造成的。
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编辑推荐

　　《财务困境成本理论与实证研究》的分析方法具有理论上的创新价值，研究结论对于企业、投资
者及监管部门具有重要的应用价值。
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