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[bookmark: _Toc69375018]1引  言
我国债券市场在2014年以前有刚性兑付的保障，从未有公司发生过实质性违约，政府在公司有违约趋势时就会出面替公司偿债。2014年后，我国刚性兑付的场面被“超日债”打破，同时国家出台去杠杆政策，我国债券市场违约步入常态化。债务违约近年来备受社会关注，而贵人鸟作为一家运动服饰类上市公司，在债务违约潮里具有典型性和特殊性，截止至2020年5月31日，公司的逾期贷款及债券本金合计 25.57 亿元
2
。其债务违约背后的原因值得深入分析和研究。从理论方面来看，我国债务违约起步较晚，本文结合实际案例，分析违约原因，吸取经验教训，总结案例启示，为学术界的研究提供可借鉴的思路；从现实层面来看，通过选取运动服饰类为数不多的上市公司作为案例进行研究，分析导致债务违约的内外部原因，为一些可能面对债务违约的企业提供借鉴意义，对减少债务违约、建立健全金融机制、推动中国占全市场健康发展起到一定作用。
本文采用文献研究法、对比分析法和案例分析法。通过查询与债务违约相关的文献和书籍，对债务违约的原因和影响因素进行了解学习，为后续论文研究奠定了理论基础。以贵人鸟债务违约为例，首先介绍贵人鸟基本情况、违约现况及后续影响，其次剖析债务违约的原因，将理论与案例相结合，最后得出案例启示。论文利用了贵人鸟各项财务数据进行了纵向对比。同时选取了同行业李宁、安踏的相关财务数据进行横向对比，从而发现贵人鸟公司存在的问题。本论文分为六大部分，对贵人鸟债务违约成因及对策分析过程如下：第一部分，引言。介绍了债务违约的背景和论文的意义，本文运用的研究方法。第二部分，债务违约的相关概念和理论基础，介绍了债务违约的相关概念界定、理论基础和影响因素。第三部分，贵人鸟债务违约案例介绍，从历史沿革、经营概况、股权构成三方面对本公司基本状况进行了解，其次对违约现况进行详细说明，最后阐述了违约的后续影响。第四部分，案例分析，对产生债务违约的内外部原因逐一分析，结合年报等公开数据资料等，运用对比分析法，深究产生债务违约的原因。第五部分，案例启示及建议，通过前文对贵人鸟债务违约存在的问题分析的基础上，对企业提出有借鉴意义的建议。
[bookmark: _Toc69375019]2债务违约相关概念和理论基础
[bookmark: _Toc69375020]2.1债务违约相关概念界定
[bookmark: _Toc69375021]2.1.1 债务违约
债务违约是指债务人无法按照合同条款履行债务契约约定的到期支付义务。公司在其发展过程中，随着其经营、财务状况的恶化，往往会有债务违约的风险，一旦到期债务无法偿还，公司便会发生实质性违约。
[bookmark: _Toc69375022]2.1.2 信用风险
信用风险又称为违约风险，是指债务人、证券发行人等，没有意愿或能力履行合约条件而造成违约进而导致债权人、证券投资者等遭受损失的可能性。信用风险有两个表现形式：其一为债务人还款意愿风险，其二为债务人的实际还款能力风险。其中，还款意愿风险指的是债务人具备实际还款能力却主观上不愿意主动归还债务的可能性，主要取决于债务人的素质和道德水平。实际还款能力风险主要分析内外部因素，例如宏观经济政策、公司内部经营能力等。
[bookmark: _Toc69375023]2.1.3财务风险
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财务风险是指企业在各项财务活动中由于各种难以预料和无法控制的因素，使企业在一定时期、一定范围内所获取的最终财务成果与预期的经营目标发生偏差，从而形成的使企业蒙受经济损失或更大收益的可能性。财务风险在财务管理过程中不可避免、客观存在，企业管理者只能采取有效措施来降低风险，而不可能完全消除风险。
[bookmark: _Toc69375024]2.2理论基础
[bookmark: _Toc69375025]2.2.1委托代理理论
伯利和米恩斯洞悉企业所有者兼具经营者的做法存在着极大的弊端，提出“委托代理理论”，倡导所有权和经营权分离，企业所有者保留剩余索取权，而将经营权利让渡。债务违约从某种程度上来说也是委托代理行为失效的一种表现，债权人通过购买企业债券或与企业发生借贷行为，就与债务人构成了委托代理关系。可能导致债务人不能如期偿还本息进而损害债权人利益的原因包括债务人没有提供公允完整的会计信息、利用债权人资金投资高风险项目等。
[bookmark: _Toc69375026]2.2.2债务期限结构理论
债务期限结构的选择是债务融资最重要的财务决策之一，不适当的债务期限结构会降低债务融资效益，危机企业财务安全。现有研究大多是从公司微观层面研究债务期限的选择，而实际上企业在寻求最优债务期限结构时不仅考虑自身特征因素，还需考虑国家的经济制度等外部环境因素。因此，综合研究企业债务期限结构的宏观和微观影响因素更有现实意义。
[bookmark: _Toc69375027]2.2.3 信息不对称理论
理论是指在市场经济活动中，各类人员对有关信息的了解是有差异的；掌握信息比较充分的人员，往往处于比较有利的地位，而信息贫乏的人员，则处于比较不利的地位。市场中卖方比买方更了解有关商品的各种信息，公司高管直接参与公司治理，掌握的信息多于股东，股东难以对其行为进行全面的监管，因此，容易致使高管做出不利于债权人权益的决策。
[bookmark: _Toc69375028]2.3 债务违约的影响因素
[bookmark: _Toc69375029]2.3.1宏观环境因素
外部宏观环境复杂多变，无法预测，前几年财政政策较为宽松，且有政府兜底，许多企业杠杆率较高大举并购扩张，负债较多。目前国家推行去杠杆政策，宏观经济压力大，市场需求下降，积压的债务风险逐步暴露。
[bookmark: _Toc69375030]2.3.2企业财务管理因素
我国部分企业财务管理制度不完善，资金组成、分配结构不合理，从而给企业带来不必要的资源浪费，从而导致一定的财务损失。应收账款无法及时回收，存货积压，
5
坏账损失不断增多等会给企业的经济效益与资产质量带来负面影响，从而阻碍企业的生存和发展。
[bookmark: _Toc69375031]2.3.3企业经营管理因素
我国部分企业内部经营管理缺乏科学性，内部控制、监督管理形同虚设，公司往往会出现激进扩张、盲目并购、管理混乱。很多企业的内部经营管理制度只是形式，不注重管理实效致使企业运行效率低下。最终导致财务风险过高，影响企业生存。
[bookmark: _Toc69375032]2.4 文献综述
债务违约最早由Beaver（1966）提出，他认为债务人在约定期限内不具备能力按照契约约定进行全额偿付，即为发生债务违约，并且他认为债务违约也是财务危机的一个方面。
Altman(1968)提出，企业债务违约风险大小主要受企业销售能力、自身的财务结构、企业的生产能力、企业的留存收益及自身资产流动性五方面因素影响。
Egloff，Leippold 和 Vanini（2007）通过建立模型，发现债务违约的发生受宏观和微观两个方面的影响，宏观方面为外部经济环境的影响，微观方面为债务人在商业或法律上的因素。
苗霞（2018）认为债务违约是指债务人无法按照约定支付利息和本金，可表现为银行借款违约、商业信用违约、和债券违约。因此，债务违约包含债券违约。
邢天怡（2016）认为不少企业在宽松的财政与货币政策背景下形成了较大的经济泡沫，累积的债务风险将随着经济下行压力逐渐暴露。王庆华（2018）认为公司的资产负债表、现金流收入将会因去杠杆融资环境的严峻面临更大的压力，在某种程度上造成违约。
刘斌红（2008）认为，公司的现金流量状况很大程度上决定了债务违约风险和破产风险。公司债务违约概率随着现金流量波动性的降低而降低。张靖，肖翔和李晓月（2018）认为环境不确定性会增加企业债务违约的概率。包刚（2018）认为企业保持竞争优势的主要手段是研发和创新，企业发生债务违约很大程度上是由于内控机制质量不高。常凯文和田晓林（2019）认为企业应该打破对国家政策的过度依赖，更多关注企业自身经营风险和负债水平。切勿在经济繁荣时期盲目扩张，应制定符合自身发展的战略规划。周德利（2015）发现违约企业大都财务状况差，亏损严重，且被出具非标审计报告。
[bookmark: _Toc69375033]3贵人鸟债务违约案例介绍
[bookmark: _Toc69375034]3.1 贵人鸟基本情况
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[bookmark: _Toc69375035]3.1.1 历史沿革
2004年7月13日，成立了贵人鸟股份有限公司。
2014年，贵人鸟成为“A股体育品牌第一股”，成功登陆资本市场。
2015年，贵人鸟的总市值最高曾超过400亿元，董事长林天福也以190亿元的身家首次摘得“泉州首富”。
2018年经营业绩首次出现亏损。
2019年财务报表显示，贵人鸟营业收入同比下滑43.77%，为15.81亿，净利润-10.18亿，首次出现债券违约。
2020年4月30日，因贵人鸟前两年的净利润均为负值，公司股票停牌1天。2020年5月出现银行贷款违约。2020年5月6日，实施退市风险警示。
[bookmark: _Toc69375036]3.1.2 经营概况
贵人鸟公司的主要商标为“贵人鸟”，是中国著名的运动鞋服品牌企业，主要产品为运动鞋装以及配饰，有“专业运动”和“运动休闲”两大系列，面向大众消费市场，用于消费者进行体育活动、休闲生活的场合穿着。公司运动鞋产品终端市场吊牌价多集中于200-400 元/双，主要面向三四线及以下城市居民，因其平均收入较一二线城市居民偏低，有较高的价格敏感度，所以对贵人鸟公司的高质量低价格产品较为青睐。

图3-1  贵人鸟2015——2019年收入状况
由图3-1可以看出，贵人鸟的主营业务收入呈现先上升后下降的趋势，在2017年主营业务收入达到最高水平。2018年和2019年主营业务收入下降的原因是因为公司战略性扩张决策，而2019年公司出现债务违约，从而影响到营业收入，使其大幅下降，公司经营更加困难，陷入债务危机。
[bookmark: _Toc69375037]3.1.3 股权结构
截止至2019年12月31
6
日，贵人鸟股份有限公司有十大股东，六大高管。公司董事会由六名成员组成，其中独立董事三名。监事会由三名成员组成，其中职工监事一名。表3-1、3-2、3-3分别列举了持股5%以上或前十名股东持股情况，以及董事会、监事会构成情况。
表3-1	持股5%以上或前十名股东持股情况
	股东名称
	股东性质
	持股比例（%）
	期末持股数（万股）
	股份状态

	贵人鸟集团（香港）有限公司
	境外法人
	76.22
	479,115,000
	质押

	
	
	
	
	474,420,000

	
	
	
	
	冻结

	
	
	
	
	4,695,000

	中国证券金融股份有限公司
	未知
	2.8
	17,581,694
	未知

	厦门国际信托有限公司－贵人鸟1 号员工持股单一资金信托
	未知
	2.1
	13,182,517
	未知

	
	
	
	
	

	贵人鸟投资有限公司
	境内非国有法人
	1.67
	10,500,000
	质押

	中央汇金资产管理有限责任公司
	未知
	0.64
	4,046,500
	未知

	龚尚钟
	未知
	0.24
	1,479,600
	未知

	龚启谷
	未知
	0.23
	1,434,400
	未知

	盛凯佳
	未知
	0.23
	1,421,100
	未知

	冯敏华
	未知
	0.13
	844,900
	未知

	黄蓉
	未知
	0.11
	697,800
	未知


表3-2	董事会成员构成情况
	姓名
	职务
	任职状态
	任职起始日期
	任职终止日期
	期末持股数

	林天福
	董事长、总经理
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	479115600

	林清辉
	董事、副总经理
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	10500000

	林思恩
	董事、副总经理
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	613800

	林思萍
	副总经理
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	-

	周世勇
	董事
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	-

	王奋
	独立董事
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	-

	赵廉慧
	独立董事
	现任
	2018年5月18日
	2020年5月18日
	-

	陈合
	独立董事
	现任
	2018年5月18日
	2020年5月18日
	-


表3-3	监事会成员构成情况
	姓名
	职务
	任职状态
	任职起始日期
	任职终止日期
	期末持股数

	黄惠泉
	监事会主席
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	-

	樊凌云
	监事
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	-

	庄黎明
	监事
	现任
	2017年5月18日
	2020年5月18日
	-


数据来源：企业年报
[bookmark: _Toc69375038]3.2 案例基本情况介绍
[bookmark: _Toc69375039]3.2.1 整体负债水平
表3-4	2015-2019年贵人鸟资产负债情况
		单位：亿元
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主营业务收入情况
主营业务收入	
2015	2016	2017	2018	2019	19.68	22.71	32.3	27.67	15.48	其他业务收入	
2015	2016	2017	2018	2019	0.007	0.084	0.22	0.45	0.33	
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