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［摘　 要］财务困境理论核心内容是如何提高预测动态性能力。探讨财务困境的动态性内涵和划分动态发展
过程不同时期特征，建立过程模型和判别模型，改进了财务困境的动态预测方法。应用卡尔曼滤波思想，设计通用
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一、引言

财务困境理论是公司财务管理学一个重要研究领域。财务困境理论前身是破产理论，而破产理

论是从现代资本结构理论中派生出来的一个分支。相较破产的确定性结果而言，财务困境的理论解

释及其预测研究更有现实意义。在竞争日趋激烈的信息化时代，企业陷入财务困境的现象频发，各类

市场参与者对自身经营状况高度关注，对财务困境的预测需求越来越高。学者们从外部冲击、宏观经

济波动、企业所处的行业特点、公司治理结构、管理者行为等各种视角对财务困境的发生做出理论解

释。随着环境的变迁，财务困境理论的内容不断扩充。本文在评述财务困境理论演进的基础上，研究

财务困境内在发展的动态性。与此同时，伴随着计算机技术的进步，财务困境预测方法从单变量分

析、多元判别分析、线性概率模型、Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型和 Ｐｒｏｂｉｔ 模型等传统统计方法发展到人工神经网络、
遗传算法、粗集理论、案例推理、支持向量机等人工智能方法［１ ５］。人工智能方法在财务困境的动态性

预测方面做出了显著贡献，并将继续成为未来发展的趋势。本文的贡献在于：（１）对财务困境理论动
态性进行系统论述，补充财务困境动态性理论；（２）运用财务困境预测的动态模型，以卡尔曼滤波思
想为基础进行实证研究，验证动态预测模型准确性和前瞻性。

二、财务困境理论的演进及其预测方法的改进

财务困境理论起源于资本结构理论（ＭＭ理论）。在 ２０ 世纪 ５０ 年代，ＭＭ理论占据了西方财务学界
的主流地位。然而 ＭＭ理论需要严格假设条件，按当时财务学界流行评述，两个最主要的不完美条件是
“企业利润的课税制度和破产惩罚的存在”。随后学者们通过对 ＭＭ 理论假设条件的放松，ＭＭ 理论研
究与应用更逼近现实。２０ 世纪 ６０ 年代末，顺着 ＭＭ理论假设条件，西方主流财务学主要分为税差学派
和破产学派两大分支。２０ 世纪 ７０ 年代中后期，少数财务知名学者认为破产与清偿是完全不一样的事
件，所以从破产理论派生出清偿理论。２０ 世纪 ７０ 年代末，美国企业界、金融界、法律界对破产概念的一
次重新认知，使得财务困境理论应运而生。财务困境理论产生路径如下页图 １ 所示。
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图 １　 财务困境理论的产生路径

财务困境理论是对破产理论的继承与发展，其内

容涵盖了破产理论。该理论可以分为三部分：（１）困
境发生原因及其预测研究；（２）困境到破产阶段风险
管理研究；（３）破产相关派生问题研究。其中，困境发
生原因及其预测研究是风险管理和破产研究的先期基

础。２０ 世纪 ７０ 年代后期，新财务研究思潮涌现，使得
居于正统地位的现代资本结构理论不再是一家独尊。

财务困境理论在这一时期的研究思路向着多元化、具

体化和扩展化的方向发展，呈现出学派林立、人物众

多、派系庞杂的特点，形成了基于非均衡理论、宏观经

济理论、产业组织理论、公司金融理论、经营管理理论、

代理理论等不同的学派（如表 １ 所示）。非均衡理论、
宏观经济理论、产业组织理论主要从外部环境的冲击

来解释财务困境的发生。公司金融理论、经营管理理

论、代理理论更多从公司治理结构、管理者行为等企业内部因素来展开分析。现阶段大多数学者从企

业内部因素和外部环境的共同作用角度对财务困境做出理论解释。

表 １　 财务困境理论学派的主要观点及其研究成果

学派 主要观点 代表人物及其研究成果

非均衡理论

非均衡理论主要用外来冲击解释财务困境

的发生直至破产，关注非均衡冲击对整个企

业系统的影响

Ｈｏ、Ｓａｕｎｄｅｒｓ（１９８０）基于灾难理论研究美国的银行管制，发现银行
破产并不是一个连续的衰败过程，而是由监管机构行为引起的突

然崩溃

宏观经济理论

宏观经济波动造成市场需求曲线、产品价格

弹性、企业生产函数的变化，使许多企业逐

渐失去市场竞争优势而陷入财务困境，最终

导致企业失败或破产

Ｒｏｓｅ、Ａｎｄｒｅｗｓ、Ｇｉｒｏｕｘ（１９８２）研究了经济周期对企业财务困境的影
响，在检验了 ２８ 个经济周期指标后得出 ＧＤＰ、失业率、商品零售额
对企业财务困境有显著影响；Ａｌｔｍａｎ（１９８３）分析了美国 １９５０—
１９８０ 年间企业财务困境和宏观经济波动情况之间的关系，发现经
济增长、股价指数和货币供给量与企业财务困境发生率有相关性

产业组织理论

企业所处的行业特点，比如产业的成长性、

产业的布局及产业的市场结构都与企业财

务困境及失败存在一定关系

Ｍｏｕｌｔｏｎ、Ｔｈｏｍａｓ、Ｐｒｕｅｔｔ（１９９６）根据行业成长特征将企业“失败路
径”归纳为四种类型：市场恶化失败路径、市场份额竞争失败路径、

市场不适应失败路径和失去控制失败路径

公司金融理论

资本结构理论对财务困境的解释主要存在

两种观点：一是财务困境对企业价值有消极

影响；二是财务困境对企业价值有积极影响

持第一种观点的学者有 Ｇｏｒｄｏｎ（１９７１）、Ｔｉｔｍａｎ（１９８４）、Ｂｒｅａｌｅｙ ｅｔｃ．
（１９９５）；持第二种观点的学者有 Ｊｅｎｓｅｎ（１９８９）、Ｗｒｕｃｋ（１９９０）、Ｏｆｅｋ
（１９９３）

经营管理理论

通过对一系列财务困境案例的研究，从经营

管理的角度归纳企业陷入财务困境乃至倒

闭或破产的具体原因，或从领导者特质及行

为研究其对企业失败的影响

Ａｒｇｅｎｔｉ（１９７６）、Ｄｕｎ ａｎｄ Ｂｒａｄｓｔｒｅｅｔ（１９８０）、Ｓｈａｒｍａ ｅｔｃ．（１９８０）、Ｗｈｉ
ｔａｋｅｒ（１９９９）、Ｊｏｙｃｅ ｅｔｃ．（２００３）都在自己的研究中分析了企业陷入
财务困境的具体原因；Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ、Ｎｗａｎｋｗｏ、Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（１９９４）则以
“青蛙”作譬喻，指出企业失败通常存在四种行为模式：蝌蚪型失

败、牛蛙型失败、煮蛙型失败和溺蛙型失败

代理理论

在信息不对称的框架下，用股东与管理者、

股东与债权人之间的潜在利益冲突来解释

企业财务困境现象

Ｃｈｅｎ、Ｗｅｓｔｏｎ、Ａｌｔｍａｎ（１９９５）建立了一个研究财务困境过程的基本
代理模型，从一个侧面说明在股东与债权人的契约关系中，具有信

息和专业优势的银行对保护企业财务安全有着重要作用

财务困境理论与困境预测方法研究其实联系并不密切，预测主要是为了更准确地估计财务困境

成本（破产成本）。财务困境的预测方法研究最早可追溯到 Ｆｉｔｚｐａｔｒｉｃｋ的单变量分析法。Ａｌｔｍａｎ 首次
将多元判别分析方法应用在财务困境预测领域，成为一座里程碑。随后众多学者投入该领域的研究，

使得预测方法不断地创新和改进。２０ 世纪 ９０ 年代以后，人工智能方法的迅速发展和广泛应用，为财
务困境预测研究提供了开放性的思路，各种单分类器和组合分类器被开发和设计出来，在动态性预测

研究方面做出了显著贡献［６ ８］。本文对现有的财务困境预测方法进行比较分析，如下页表 ２ 所列。
从财务困境理论及困境预测方法演进可以看出，其理论源于资本结构理论，并超越破产理论，但

仍存在诸多理论缺陷。（１）理论与方法相互支撑不足。从上述理论综述可以看出财务困境理论与困
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境预测方法联系并不密切。（２）财务困境理论本体理论单薄。现有的财务困境理论也只是用于支撑
ＭＭ理论等假说。（３）作为核心的动态性理论系统化不够。财务困境理论及困境预测方法的“核心”
是动态性，从上述综述看财务困境动态性理论系统化不够，这也是其最显性的理论缺陷。

表 ２　 财务困境预测方法的比较分析①

类型 方法 研究人物 应用优势 应用限制

传

统

统

计

方

法

单变量分析 Ｆｉｔｚｐａｔｒｉｃｋ（１９３２）、Ｂｅａｖｅｒ（１９６６）等 ①计算简明；
②所求数值易于理解

①单一指标不能全面反映企业的
整体情况；

②不同指标预测结果可能不一致

多 元 判 别

分析
Ａｌｔｍａｎ（１９６８）等 ①弥补了单变量分析的不足，对整

体绩效衡量客观
①假设条件在现实中难以满足

线 性 概 率

模型
Ｍｅｙｅｒ、Ｐｉｆｅｒ（１９７０）等

①解决了判别分析中自变量数据
非正态分布的问题；

②模型使用不需经数据转换，较易
使用

①假设条件严格；
②预测结果容易超出 ０—１ 的范
围，准确性不高

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型
和 Ｐｒｏｂｉｔ
模型

Ｍａｒｔｉｎ（１９７７）、Ｏｈｌｓｏｎ（１９８０）等

①解决了判别分析中自变量数据
非正态的问题；

②概率值在 ０—１ 范围内；
③适用于非线性的情况

①模型使用前必须进行资料
转换；

②计算程序较复杂

人

工

智

能

方

法

人 工 神 经

网络

Ｏｄｏｍ （１９９０ ）、 Ｃｏａｔｓ ＆ Ｆａｎｔ
（１９９３）等

①无需任何概率分配假设；
②处理大量数据速度较快

①缺乏完整理论架构说明其运作
原理；

②处理过程如黑箱，无法明确其
运作规则

遗传算法
Ｆｒａｎｃｏ （１９９８ ）、 Ｓｈｉｎ ＆ Ｌｅｅ
（２００２）等

①无统计假设；
②适合用于服从大量软或硬约束
的多参数优化问题；

③处理定性指标能力强；
④可以处理非线性问题

①收敛性问题；
②有限制条件；
③结构不固定，通用性弱

粗集理论
Ｐａｗｌａｋ （１９８２ ）、 Ｄｉｍｉｔｒａｓ， ｅｔｃ
（１９９９）、Ｔａｙ ＆ Ｓｈｅｎ（２００２）等

①适用于对不完善的信息进行
分类；

②定性和定量变量相结合，无需统
计约束和模糊隶属度评价；

③用户友好

①定量变量需要转化为离散型
变量；

②结构不固定，通用性弱

案例推理
Ｈｏｎｇｋｙｕ （ １９９７ ）、 ＣｈｅｏｌＳｏｏ
（２００２）等

①在复杂变化的环境中解决问题
和进行决策的方法；

②数据不充分的条件下使用更好

①应用的样本少；
②必须与其他预测方法结合
使用；

③缺乏令人信服的理论方法

支持向量机
Ｆａｎ ＆ Ｐａｌａｎｉｓｗａｍｉ （２０００）、Ｓｈｉｎ
（２００５）等

①针对小样本，具有较好的推广
能力；

②适用于分析动态、不稳定数据

①难点在于选择合适的特征集和
核函数参数；

②模型难于固定，通用性弱

三、财务困境的动态性研究

①表 ２ 根据大量相关文献总结归纳所得。

我们认为，财务困境动态性理论的构成应该包括动态性的概念、范畴、功能和特征，以及动态性功

能实现的内在逻辑和在该逻辑下具体操作的应用技术及实现手段。其中，动态性的概念与范畴、功能

与作用、特征与性质构成了动态性的基础理论，为第一层次。为了实现动态性功能，我们设计了两条

逻辑线路：连续性理论和指标性理论，共同构成了动态性的逻辑理论，为第二层次。从具体操作层面，

我们设计包括过程模型和判别模型的组合预测系统模型和引入卡尔曼滤波算法实现动态预测过程，

该具体应用技术及实现手段构成了动态性的技术理论，为第三层次。财务困境预测动态性理论结构

如下页图 ２ 所示。
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图 ２　 财务困境动态性理论结构

财务困境的概念本身比较模糊。不

同于破产行为在法律上的明确界定，学

者们对财务困境概念的研究存在诸多观

点，形成了不同的研究视角，如盈利视

角、现金流量视角、过程论等。盈利视角

和现金流量视角分别强调企业的盈利能

力和现金流量降低到某一水平，即标志

着财务困境的发生。过程论则认为财务

困境是一个动态连续的过程，在这一过

程中，企业财务状态的困境程度不同，根

据严重程度递变，应从不同状态界定财

务困境。高顿是首次正式提出财务困境

理论的学者，并对该理论的研究方向和

一些基本问题作了尝试性的回答，其中将财务困境定义为“当企业盈利能力减低到某一水平点时，企

业无法支付其债务利息和本金的可能性就会变大，此时企业就处于一种财务困境状态”［６］。分析可

知，以上定义主要是从盈利的角度，在原因、特征、表现及存在形式方面对财务困境这一经济现象进行

了概括性的简单描述，不但全面性不足，而且缺乏一定操作性。后来的学者又从现金流量的角度来给

财务困境下定义，可惜的是，这几个定义无论在概念上，还是在内容上最后都没有达成一致性，没能统

一起来，这反映了学术界在这方面的迷失与困惑。Ｈｉｎｇ ＆ Ｌｉｎｇ从一个新的角度进一步扩展了财务困
境的内涵。根据他们的观点，企业财务困境应该是一个动态连续的过程。“取消或减少股利”是企业

财务困境的开始，“破产和清算”是企业财务困境的最严重阶段［７］。其后的许多学者也在这方面做出

了重要的研究成果。根据严重程度递变，从不同状态来界定财务困境，Ｍｏｒｒｉｓ列出了十二条企业陷入
财务困境的标志，Ｒｏｓｓ从四个方面定义了企业的财务困境［８ ９］。国内在财务困境研究方面起步较晚，

大多数学者认识到财务困境的动态性，认为其发展过程有轻重之分。代表人物有谷祺、刘淑莲、赵爱

玲、郭丽红、李秉成、刘红霞、张心林等。但是国内学者对财务困境的描述都较为含糊，很少有学者像

国外那样给出几个具体的状态或事件的发生即标志着财务困境的产生。

在国内外研究现状的基础上，本文对财务困境的动态性内涵及特征提出自己的观点，即企业从健

康状态到财务困境状态，是一个渐变和累积的过程。财务困境发生时表现出的突变性，往往是这种渐

变和累积达到临界条件的结果。这种累积是企业一定时期在资金筹集、投资、占用、耗费、回收和分配

等各个财务管理环节上出现的失误，而非会计报表中某一时点上某一项目的失误，是各种财务活动行

为失误的综合反映。在筹资和投资决策方面，由于筹资渠道不畅通，不能保证投资计划顺利实施，以

致投资效益不能如期实现，或因投资决策失误，造成资金回收困难，或因筹资结构与投资结构配比不

当，造成还款期过于集中。在生产方面，由于管理不善，造成生产成本增加，形成亏损，或产品质量不

达标，产品积压。在营销方面，由于市场定位不准，或促销手段落后，或售后服务跟不上，而造成产品

滞销等。诸多因素的综合作用，造成企业在一定时期内资金流动性出现异常，而引发财务困境。财务

困境的动态过程会以多种状态表现出来。企业出现严重或者持续的亏损，企业的收入无法弥补其成

本和费用，企业丧失生存的基础和发展的保证。企业可能因为暂时性资金周转困难无力偿付到期债

务，即由于资金周转计划设计不够合理或临时性需求无法满足债务契约规定的要求，企业面临信用危

机，可能丧失再筹资的机会。企业资金枯竭，只能以宣告破产的形式结清债权债务关系等。但在这一

过程中，困境并不是不可以逆转的，正确的管理行为可以使企业转危为安。在投资决策方面，管理人

员通过及时获取良好信息和快速反应来避免企业绩效衰退。在生产经营方面，管理人员通过加强控
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制生产成本和产品质量，引导企业经营秩序逐步转入正轨。在营销方面，充分进行市场调查和科学预

测，提高营销人员的素质，保证产品市场占有率，实现正常的资金回笼等。理论上讲，如果不考虑成

本，企业财务状态衰退过程中任何时点都是可逆的。

综上所述，企业财务困境的动态过程表现出累积性、多样性和可逆性的特征。按照这一动态发展

过程的特征，本文将财务困境划分出潜伏期、成形期、爆发期、恢复期或消亡期，如图 ３ 所示。

图 ３　 财务困境的动态过程

财务困境的潜伏期是企业内部开

始出现各种失误、漏洞或隐患的时期，

这些病患具有极强的隐蔽性，不容易

被观察到，所以很难进行预测。财务

困境的成形期是企业财务困境萌发的

时期，企业出现直接价值损失或超负

荷债务负担等多种异常征兆，是进行

预测的最佳时期。财务困境的爆发期

是成形期出现的病症频繁发生或不能

逆转的情形，这时应该对财务困境进

行跟踪监测，并预测未来的发展趋势。企业财务困境的动态发展过程中，管理人员有可能通过采取一

定的管理策略和措施扭转态势，进入财务困境恢复期。亦有可能被宣告破产，进入企业的消亡期。

根据上述分析，财务困境的预测应该在成形期和爆发期进行。本文按照财务困境动态发展过程

的特征划分出三个比较重要的状态时点，作为预测及预警的依据。状态一，企业出现严重亏损并且连

续亏损，盈利能力实质性削弱，明显标志如减少优先股股利或取消普通股股利；状态二，企业无力清偿

到期债务，现金流不足以抵偿承诺支付要求，明显标志如违反债务契约；状态三，企业持续经营难以为

继，即接近破产的严峻局势。三个状态之间具有时间上的连续性，为逐步恶化的状态。由于可逆性，

企业财务困境为游离于上述三个状态之间的一种动态发展的状态。上述状态的持续恶化，将最终导

致企业破产。因此，财务困境预测的动态性可以表达为对企业财务状态一段区间内的多种状态及其

发展过程和趋势的预测。

本文尝试建立两种模型，分别用来描述财务困境的动态过程和判别规则，即过程模型和判别模

型。两种模型合称财务困境预测的动态模型。过程模型用来描述财务状态的动态发展过程。本文将

“财务状态”定义为一些向量的集合，该集合概括了除用于输入（激励）产生的外部效果之外的企业系

统所必需的过去行为的全部信息，从而能够唯一地描述企业系统的将来行为。企业系统的财务状态

无法直接观测到，而只能观测到与其有关联的预测信号指标。因此，本文建立判别模型，用来描述财

务状态与预测信号指标之间的联系。判别模型可以是传统统计模型和人工智能模型中任何一种的递

归形式。本文以简单的线性模型为例，建立财务困境预测的动态模型如下。

Ｘｔ ＝ Ａｔ｜ ｔ－１Ｘｔ－１ ＋ Ｗｔ－１ （１）
Ｚｔ ＝ ＨｔＸｔ ＋ Ｖｔ （２）
式（１）和式（２）中，Ｘｔ代表一家企业在 ｔ期的财务状态；Ｚｔ代表该企业在 ｔ期的预测信号指标；Ｗｔ－１为

该企业的财务状态在 ｔ － １期的过程噪声；Ｖｔ为该企业的预测信号指标在 ｔ期的观测噪声；Ａｔ｜ ｔ－１用来描述
该企业的财务状态从 ｔ －１期转移到 ｔ期的动态过程；Ｈｔ用来描述该企业的财务状态与其预测信号指标在
ｔ期的联系。本文假设系统过程噪声和观测噪声为白噪声，且相互独立，服从正态分布，即

Ｅ［Ｗｔ］＝ ０，Ｅ［ＷｔＷ
Ｔ
ｊ］＝ Ｑｔδｔｊ

Ｅ［Ｖｔ］＝ ０，Ｅ［ＶｔＶ
Ｔ
ｊ］＝ Ｒｔδｔｊ

Ｅ［ＷｔＶ
Ｔ
ｊ］＝

{
０

（３）
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式（３）中，Ｑｔ是系统过程噪声Ｗｔ的 ｐ × ｐ维对称非负定方差矩阵；Ｒｔ是系统观测噪声 Ｖｔ的ｍ × ｍ
维对称正定方差矩阵；δｔｊ 是 ｋｒｏｎｅｃｋｅｒ － δ函数。

本文基于卡尔曼滤波方法，对以上方程进行求解。卡尔曼滤波过程为：

Ｘ^ｔ｜ ｔ －１ ＝ Ａｔ｜ ｔ－１ Ｘ^ｔ－１｜ ｔ －１ （４）
Ｐｔ｜ ｔ－１ ＝ Ａｔ｜ ｔ－１Ｐｔ－１｜ ｔ －１Ａ

Ｔ
ｔ｜ ｔ －１ ＋ Ｑｔ－１ （５）

Ｋｔ ＝ Ｐｔ｜ ｔ－１Ｈ
Ｔ
ｔ［ＨｔＰｔ｜ ｔ－１Ｈ

Ｔ
ｔ ＋ Ｒｔ］

－１ （６）
Ｘ^ｔ｜ ｔ ＝ Ｘ^ｔ｜ ｔ －１ ＋ Ｋｔ［Ｚｔ － ＨｔＸ^ｔ｜ ｔ －１］ （７）
Ｐｔ｜ ｔ ＝ ［Ｉ － ＫｔＨｔ］Ｐｔ｜ ｔ－１ （８）
卡尔曼滤波的计算是一个不断进行“预测 － 修正”的递归过程，在求解时不要求存储大量数据，

并且一旦观测到新的数据，随时可以计算得到新的滤波值，因此这种滤波方法便于实时处理，易于计

算机实现。

为了能够更加及时地对财务困境做出预测，为决策者赢得转危为安的时间，本文设计了更为通用

的超前 ｎ步预测算法，用来考察动态模型的超前预测能力。超前 ｎ步预测算法设计如下：

Ｘ^ｔ＋ｎ｜ ｔ ＝ Ａｔ＋ｎ｜ ｔ ＋ｎ－１Ａｔ＋ｎ－１｜ ｔ ＋ｎ－２…Ａｔ＋１｜ ｔ Ｘ^ｔ｜ ｔ ＝ ∏ ｎ

ｉ ＝ １
Ａｔ＋ｉ｜ ｔ ＋ｉ－１ Ｘ^ｔ｜ ｔ （９）

超前 ｎ步预测误差方差矩阵为：

Ｐｔ＋ｎ｜ ｔ ＝ ∏ ｎ

ｉ ＝ １
Ａｔ＋ｉ｜ ｔ ＋ｉ－１Ｐｔ｜ ｔ∏ ｎ

ｉ ＝ １
ＡＴｔ＋ｉ｜ ｔ ＋ｉ－１ ＋∏ ｎ

ｊ ＝ ２
Ａｔ＋ｊ｜ ｔ ＋ｊ－１Ｑｔ∏ ｎ

ｊ ＝ １
ＡＴｔ＋ｊ｜ ｔ ＋ｊ－１ （１０）

四、测算与结果

（一）样本及数据选取

本文选取工业制造企业①中因为财务问题而被 ＳＴ的企业作为财务困境样本，同时按照资产规模
相近的原则选取从未被 ＳＴ的企业作为财务健康样本。以半年期作为时间间隔，将企业被 ＳＴ 的时间
作为 Ｔ期，选取被 ＳＴ前 ８ 年 １６ 期数据作为该困境企业的时间序列集。配对样本选取的时间跨度与
困境企业相同。

按照上述原则，本文共收集 １５２ 家上市公司数据，选取时间跨度分别为 ２００２—２００９ 年、２００３—
２０１０ 年、２００４—２０１１ 年。本文将 ２０１０ 年上半年和 ２０１１ 年上半年被 ＳＴ 的 ６０ 家企业和 ６０ 家配比企
业作为训练集，用来推导模型。将 ２０１２ 年上半年被 ＳＴ的 １６ 家企业和 １６ 家配比企业作为测试集，用
来检验模型的测试效果。

本文选取反映企业盈利能力、偿债能力、经营能力和市场反应② ４个方面的 ２９个指标作为预测信号
指标。以数据的趋势性作为模型有效性的基本条件，同时本文采用非参数检验方法确定困境企业与健

康企业存在显著差异的指标，以及采用 Ｐｅｒｓｏｎ相关系数法消除指标间的多重共线性影响，最后本文保留
净利润率、净资产收益率、应收账款周转率、流动资产周转率、每股收益、市净率、净利润增长率、流动比

率、现金负债比率、资产负债率、现金流量比率、每股现金净流量这 １２个指标作为研究变量。
所有样本数据取自新浪财经股票网、巨潮资讯网和国泰安信息技术有限公司的 ＣＳＭＡＲ数据库。
（二）实证结果与分析

我们将上述 １２０ 家样本企业、１２ 个财务指标、１６ 期数据，组成一个时间序列的三维立体数据库，
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①

②

将样本企业限制为制造行业是因为工业制造业企业有完善的生产流程、均衡的生产周期，以及较为稳定的发展趋势，利用已有

的财务指标可以较为准确地描述这些企业的特征。

企业财务问题在市场的信息传递机制中可能被放大或缩小，问题可能会提前或滞后暴露在公开市场上。问题如果提前暴露，可以

作为企业财务困境预测的先导信号；如果滞后暴露，也可以作为财务困境发展状态的综合评价指标或未来发展的趋势信号。本文选取每

股收益、每股净资产、每股营业收入、每股资本公积金、每股未分配利润、市净率、股权资本充足率、每股现金净流量作为市场反应指标。



用作模型的参数估计以及提取 ＳＴ判别阈值。本文将得到的参数值代入模型，以设定的阈值标准为置
信上限和置信下限，对 ３２ 家测试样本进行模型的效果检验。

根据 Ｍａｔｌａｂ Ｒ２０１１ｂ程序计算的结果，可得 Ａ ＝ ０． １０７，Ｑ ＝ ０． ０５９，Ｈｔ 是 １２ × １６ 维的矩阵：

　 　

０． ２３５ ０． ０９８ ０． ２８３ ０． １９７ － ０． １０３ － ０． ０９３ ０． ０２３ － ０． ０６５ ０． ０４５ － ０． ３２２ ０． １７０ ０． ２９９

０． ２３５ ０． １８ ０． ２９０ ０． １７０ ０． １０１ － ０． ００２ － ０． ０３４ － ０． ００３ ０． １８２ － ０． ２４５ ０． １３９ ０． ３０４

０． ２７４ ０． １３２ ０． ０７５ － ０． ０４６ － ０． ００３ ０． １７６ － ０． ０８３ ０． ２３４ ０． １７０ － ０． ０１３ ０． ０９３ － ０． ０２７

０． ２４５ ０． １７２ ０． １７６ ０． ０２９ － ０． １３３ ０． ０５８ － ０． １３８ ０． ２０８ － ０． １４２ ０． １９４ － ０． ０３７ ０． ２５２

０． ２４１ ０． ０６４ ０． ２０９ ０． １６２ ０． １３３ － ０． ２２６ ０． ３１５ － ０． ３１０ － ０． ２１１ － ０． ０３４ ０． ０３３ － ０． １４０

０． ０８７ ０． ２５９ ０． ００９ ０． ３０４ － ０． １２０ － ０． ０９６ － ０． ３５１ ０． ０６０ ０． ２５４ ０． ２２２ ０． １２２ － ０． ０４８

０． ０１９ － ０． ３０３ ０． ２０５ － ０． １１１ － ０． ０１５ ０． ３０６ ０． ０４４ － ０． １２２ ０． ２００ ０． １９５ － ０． ３０８ ０． １２５

０． ０３６ － ０． ２９０ ０． ２５７ ０． ００５ ０． ０８０ ０． ２８９ ０． １４２ － ０． ０２１ ０． ２０４ ０． ３８４ ０． ３５９ － ０． １８９

－ ０． ０８９ ０． １２６ ０． ０５１ ０． ４４１ ０． ２３９ ０． ４１７ ０． ０９５ － ０． ２８７ － ０． １６５ ０． ０７９ ０． ２４２ ０． ０３５

－ ０． ２４３ － ０． ０６８ － ０． ２５２ ０． ０２９ ０． ３２６ － ０． ０２９ － ０． ２９１ － ０． ０１７ ０． １４２ ０． ０９７ ０． １７９ ０． １２０

－ ０． ２２９ ０． １９４ － ０． １７８ ０． ０５６ － ０． １６５ － ０． １２９ － ０． ０４９ － ０． ００４ ０． ０９７ ０． ３０３ － ０． ２５４ ０． １２１
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置信下限为 － ０． ７９６，置信上限为０． ２０５。当企业的财务状态预测值Ｘ＾ ＜ － ０． ７９６时，企业可能发生
重度的财务困境；当企业的财务状态预测值Ｘ＾ ＞ ０． ２０５时，企业的财务状态良好；当企业的财务状态预
测值 － ０． ７９６ ＜ Ｘ＾ ＜ ０． ２０５ 时，企业的财务状态有发生轻度财务困境的可能。

受篇幅限制，本文仅列出 ６ 家企业财务状态的动态预测图（图 ４ 所示），其中 ３ 家为 ＳＴ企业，３ 家
为非 ＳＴ企业。企业名称和股票代码依次为：ＳＴ 美利（０００８１５）、ＳＴ 华控（０００６０７）、ＳＴ 新材
（６００２９９）、福建南纸（６００１６３）、大西洋（６００５５８）、中国玻纤（６００１７６）。

图 ４　 部分企业财务状态的动态预测图

检验结果表明，预测值曲线基本上都较好地拟合了真实值曲线。１６ 家困境测试样本中有 １５ 家
企业在 Ｔ －９ 期（超前 ４ 年）即出现轻度报警，１３ 家企业在 Ｔ －７ 期和 Ｔ － ５ 期（超前 ３ 年和超前 ２ 年）
即出现重度报警，１６ 家企业在 Ｔ －３ 期（超前 １ 年）全部出现重度报警。这说明动态模型所包含的信
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息基本涵盖了财务困境的特征，并且在财务困境发生前 ４ 年的时候就能提出较准确的警告，预测准确
性达 ９３． ８％，因此它具有较强的超前预测能力。

对于健康测试样本，１００％没有超过重度报警线以下。健康测试样本中也出现了低于轻度报警线
的情况，说明健康企业的财务状态出现过短暂的偏离健康值的情况，动态模型对此进行了跟踪，并在

此后进行了修正。这说明该模型能够对企业整体财务状态进行客观的追踪和有效的预测。

五、结论与展望

本文探讨了财务困境动态性理论与方法。（１）对财务困境理论及其预测演进进行了系统梳理；
（２）提出了财务困境动态性三层次理论，并运用这套理论结构构建了动态预测模型；（３）将卡尔曼滤
波算法嵌入动态预测方法中，并进行实证测算，改善了财务困境预测动态性中高频连续性预测的水

平。本文的局限在于将财务困境的动态过程简单假设为线性条件，未来研究将卡尔曼滤波算法应用

于非线性动态模型，其适用范围会更广。
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