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中国上市企业财务稳健性状态变迁
及宏观经济效应
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　 　 〔摘要〕 　 基于中国上市企业破产距离的分布特征考察 １９９６ 年 １ 月 － ２０２０ 年 ９ 月沪深 Ａ 股

全部上市企业财务稳健性的波动特征ꎬ 结果表明ꎬ 中国上市企业的财务稳健性与宏观经济景气

波动密切相关ꎬ 并且在高、 中、 低稳健性状态之间呈周期性运动规律ꎮ 虽然处于适度稳健性状

态的概率最大ꎬ 但从适度稳健性向高稳健性或低稳健性变迁的概率非常相近ꎬ 需要高度注意防

范企业财务风险和违约风险ꎮ 进一步地ꎬ 通过中国上市企业财务稳健性的宏观经济效应脉冲模

拟分析ꎬ 发现其财务稳健性变动对经济波动和经济增长率的冲击影响存在轻微的非对称性特

征ꎬ 但状态依赖性极为明显ꎬ 当前整体处于低稳健性状态ꎮ 构建 “双循环” 的新发展格局离

不开高质量的金融服务ꎮ 提高企业财务稳健性、 营造稳定的金融环境应是进入全面建设社会主

义现代化国家的时代背景下推进企业改革创新和经济转型升级的首要任务ꎮ
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　 　 一、 引言与文献回顾

财务状况稳健在时下中国企业转型升级、 提质增效的关键时刻已成为企业经营的核心ꎮ 有效地测度

企业财务稳健性不仅可以合理量化企业面临的财务风险ꎬ 让企业间接对经营风险做出判断ꎬ 及时规避自

身风险ꎬ 灵活调整投资和经营策略ꎬ 而且已有研究结论显示ꎬ 企业的财务风险是衡量金融摩擦效应的关

键变量ꎬ 金融摩擦通过阻塞流动性使得负向冲击持续恶化企业的财务稳健性分布ꎬ 并经由微观主体财务

风险的不断集聚和传染ꎬ 对宏观经济产生持续放大的负面影响ꎬ 甚至可能导致系统性金融风险的爆发

(Ｂｅｒｎａｎｋｅꎬ １９８３、 Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆꎬ ２００９、 王兆星ꎬ ２０２０)ꎮ①企业财务稳健性通常能够反映企业在面

对实际或者潜在财务风险背景下保持持续稳健经营的能力ꎮ 对企业财务风险做出准确的识别和合理的评

估至关重要ꎮ
目前ꎬ 国内外有关企业财务风险度量与稳健性评价的研究文献主要沿着两条路径展开: 一是财务风

险预警研究ꎬ 此类研究在国内外学者的共同努力下不断丰富ꎬ 从单一财务变量向多元化指标拓宽ꎬ 从参

数模型向非参数模型发展ꎬ 从统计判别方法向人工智能分析推进ꎬ 注重通过风险企业的财务、 现金流和
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市场收益指标识别企业财务风险并预测企业破产危机ꎮ 其中ꎬ 多元判别模型 (Ｚ￣Ｓｃｏｒｅ 模型)、 条件概率

模型 (Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型、 Ｐｒｏｂｉｔ 模型)、 神经网络模型等都是被学术界广泛应用的代表性方法ꎮ 国内学者普

遍以 ＳＴ 上市企业作为研究样本ꎬ 并通过沿用或拓宽国外的典型财务风险预警模型探索中国企业财务风

险及其稳健性问题ꎮ 例如ꎬ 杨贵军等 (２０１９) 在条件概率模型基础上引入 Ｂｅｎｆｏｒｄ 律ꎬ 通过构建企业财

务风险预警模型 Ｂｅｎｆｏｒｄ￣Ｌｏｇｉｓｔｉｃꎬ 更有效且准确率较高地识别公司是否存在财务舞弊和预警模型的准确

性ꎬ 这项研究为企业财务风险预警和稳健性评估开拓了新思路②ꎻ 王竹泉等 (２０２０) 基于对传统短期财

务风险预警功能的完善和补充ꎬ 创新性地构造了兼顾流量与存量的短期财务风险评估体系ꎬ 并探究了非

金融企业在新冠肺炎疫情期间遭受短期风险冲击的影响③ꎻ 肖毅等 (２０２０) 基于 ＴＥＩ＠ Ｉ 方法论提出了

长短期记忆网络与卷积神经网络相结合的财务风险预警模型ꎬ 该模型充分考虑了影响企业财务稳健性的

各项财务或非财务因素ꎬ 对预警企业财务风险效果较优ꎮ④二是信用风险研究ꎬ 其分析方法是从主观判

断和传统财务比率评价法逐步转向强调资本市场理论及市场风险管理的动态计量分析法ꎬ 现有文献主要

从简约化模型 (Ｃｒｅｄｉｔｒｉｓｋ ＋ 模型)、 结构化模型 (ＫＭＶ 模型、 Ｃｒｅｄｉｔｍｅｔｒｉｃｓ 模型) 以及混合模型等展

开ꎮ 例如ꎬ 赵静和方兆本 (２０１１) 利用结构化模型考察了信用风险、 流动性风险和市场风险对中国公

司债信用利差的解释能力⑤ꎻ 许屹 (２０１７) 基于 ＫＭＶ 模型对债券发行主体的违约距离进行计算ꎬ 考察

了违约距离对信用风险变化的捕捉能力及敏感性⑥ꎻ 钱茜等 (２０１９) 基于复杂网络理论和传染病模型探

究了管控策略对关联企业之间信用风险传染的影响ꎮ⑦

梳理现有文献ꎬ 我们发现ꎬ 对于企业财务稳健性的量化研究需要解决两个关键问题: 一是数据可得

性ꎮ 由于企业的财务困境和信用风险事件并非实时发生ꎬ 加之大多数企业的资本结构相对复杂ꎬ 难以直接

获取有效的基本数据或因样本量不足而难以支撑模型中的参数估计ꎮ 不仅如此ꎬ 以资产负债表等会计数据

为基础的企业财务指标质量也会直接影响估计结果的真实性和准确性ꎮ 二是量化模型的有效性ꎮ 尽管企业

财务稳健性的量化模型和方法已经取得长足发展ꎬ 但各类模型在理论解析或实践应用中还存在一些局限

性ꎬ 例如ꎬ 统计模型有严格的假设条件ꎬ 而现实中的大量数据难以满足假设ꎻ 人工神经网络模型的 “黑箱

问题” 则使得理论解析过于抽象ꎬ 以致判别结果很难具备解释性ꎻ 结构化模型所需的资产价值等指标有不

可直接观测的特性ꎻ 简约化模型中的违约强度难以被合理估计ꎬ 等等ꎮ 基于对上述问题的考虑ꎬ Ａｔｋｅｓｏｎ
等 (２０１７) 提出使用破产距离 (Ｄｉｓｔａｎｃｅ ｔｏ Ｉｎｓｏｌｖｅｎｃｙꎬ ＤＩ) 作为对企业财务稳健性的度量指标ꎬ 并利用美

国企业的样本数据进行了有效验证⑧ꎬ 通过理论推导证实了企业财务状况的稳健性主要体现于资产价格平

稳ꎮ 这一度量方法只需借助企业的资产价格波动数据ꎬ 通过数据涵盖的预判与前瞻性信息全面地反映企业

的财务稳健性状况ꎮ 由于其同时兼顾了现有研究对数据可得性和量化结果有效性两方面要求ꎬ 并且更加简

单易解、 便于推广ꎬ 因而无论是从计算方法的可行性还是从度量结果的可靠性上都具有明显优势ꎮ
理解企业财务稳健性与宏观经济之间的作用机制是防止企业财务风险扩散传染、 平抑宏观经济大幅

波动、 守住不发生系统性风险的关键环节ꎮ 以往的研究普遍认为ꎬ 宏观经济环境是影响企业财务稳健性

的重要因素 (卢永艳等ꎬ ２０１３、 王雄元等ꎬ ２０１５)⑨ꎬ 宏观经济波动将通过货币渠道或信贷渠道对企业

的各类财务活动产生影响ꎬ 例如企业的资本结构、 流动性、 偿债能力等指标在不同经济周期会呈现显著

差异 (于蔚等ꎬ ２０１２、 李环等ꎬ ２０１６)ꎮ⑩这些研究的基本思路显然均立足于微观层面ꎬ 将企业财务波动

视为宏观经济波动的微观映射ꎬ 却鲜少针对企业财务稳健性对宏观经济波动的冲击以及由此产生的影响

进行研究ꎮ 直至 ２００８ 年华尔街金融危机爆发引发了学术界对传统宏观经济理论框架的反思ꎬ 金融摩擦

和金融冲击因素在宏观经济波动中的重要地位才被重新确立ꎮ 有学者的研究表明ꎬ 企业的财务风险是衡

量金融摩擦效应的关键变量ꎬ 金融摩擦通过阻塞流动性使得负向冲击持续恶化企业的财务稳健性分布ꎬ
并通过资产负债表反馈渠道和银行信贷渠道影响宏观经济的波动ꎬ 继而对宏观经济产生持续放大的负面

影响 (Ｍｉａｏ 和 Ｗａｎｇꎬ ２０１０、 吴恒煜等ꎬ ２０１３)ꎮ􀃊􀁉􀁓目前的问题是ꎬ 尽管学术界已开展针对企业财务稳健

性与宏观经济波动之间的作用机制和影响动态的探讨ꎬ 但多数研究仍聚焦于宏观经济因素对企业财务稳

健性的影响作用ꎬ 尤其国内学者鲜少考察企业财务稳健性对宏观经济波动的反馈效应ꎬ 这方面因此存在

较大的研究空间ꎮ 本文借鉴 Ａｔｋｅｓｏｎ 等 (２０１７) 的研究思路􀃊􀁉􀁔ꎬ 利用沪深全部 Ａ 股的上市企业作为研究

样本ꎬ 基于股价波动在横截面上的分布特征及其迁移规律ꎬ 尝试从中寻求一种可以合理描述中国上市企

业财务稳健性状态的简易方法ꎬ 并在此基础上分析中国上市企业财务稳健性的波动特征及其由此引发的

宏观经济效应ꎮ 更重要的价值也许在于ꎬ 现有研究忽略了企业财务稳健性的状态变迁ꎬ 而宏观经济目标
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变量对企业财务稳健性变动的冲击响应可能会表现出明显的非对称性和状态依赖性特征ꎬ 因此作为本文

的第二项尝试与边际贡献ꎬ 将借助马尔科夫区制转移模型考察上市企业财务稳健性在不同稳健性状态之

间的变迁规律ꎬ 进一步地ꎬ 运用向量自回归模型深入分析企业财务稳健性变动对经济增长、 经济波动等

宏观经济目标变量的非对称性影响及其区制差异ꎬ 以期厘清企业财务风险的宏观经济效应ꎬ 推动对系统

性金融风险的前瞻性预估与防范ꎬ 引导金融市场稳定发展和宏观经济平稳增长ꎬ 为进一步理解中国上市

企业财务稳健性的宏观经济效应ꎬ 进而采取科学有效的宏观调控政策和金融改革措施提供有益的经验依

据和政策启示ꎮ
二、 中国上市企业财务稳健性度量

Ａｔｋｅｓｏｎ 等 (２０１７) 根据企业间破产距离的分布特征度量了美国金融企业的财务稳健性ꎬ 发现度量

结果所预警的破产危机与美国 １９２６ － ２０１２ 年发生的三次大萧条在时间上完全吻合ꎮ􀃊􀁉􀁕这一方法的中心思

想是ꎬ 任何时点上财务稳健性在企业间的分布是一个总的状态变量ꎬ 这种分布特征可以作为企业财务稳

健性的度量依据ꎮ 破产距离一般用于衡量企业陷入信用危机或财务困境的程度ꎬ 其取值反映了企业资产

价值距离破产点的距离ꎬ 取值越大ꎬ 财务稳健性越大ꎬ 企业出现资不抵债的概率越小ꎮ 因此破产距离

ＤＩ 可以描述为企业杠杆 (潜在资产和负债的百分比偏差) 与资产波动的比率ꎬ 即 ＤＩ ｔ ＝ (ＶＡｔ － ＶＢｔ) / ＶＡｔ

∗ (１ / σＡｔ)ꎮ 其中ꎬ ＶＡｔ和 ＶＢｔ用于刻画企业资产和负债未来现金流的市场价值ꎬ 选取 ＶＡｔ的标准差 (σＡｔ)
描述资产波动ꎮ

实践中ꎬ 计算一个企业的 ＤＩ 是非常困难的ꎬ 因为 ＶＡｔ和 σＡｔ的数据均难以通过直接观察得到ꎬ 且 ＶＢｔ

受到会计计量口径因时间、 国家、 行业不同而不一致这一客观事实的限制ꎮ 为了克服这些问题ꎬ 现有研

究通常利用结构化信用风险模型化解ꎬ 但更为简单的方法是采取 Ａｔｋｅｓｏｎ 等 (２０１７) 基于结构化信用风

险模型与股权价值函数所推导得出的两个命题􀃊􀁉􀁖: 其一ꎬ 一个企业的 ＤＩ 是有上界的ꎬ 即股价波动的倒

数ꎬ ＤＩ ｔ ＝ (ＶＡｔ － ＶＢｔ) / ＶＡｔ∗ (１ / σＡｔ) ≤ (１ / σＥｔ)ꎻ 其二ꎬ 企业股价波动的倒数位于其破产距离 ＤＩ 和违

约距离 ＤＤ 之间ꎬ 即 ＤＩ ｔ≤ (１ / σＥｔ) ≤ＤＤｔꎮ 将两个命题综合ꎬ 当破产距离 ＤＩ 和违约距离 ＤＤ 的结果非

常相近时ꎬ 可以将企业股价波动的倒数 (１ / σＥｔ) 作为破产距离 ＤＩ 的度量指标ꎬ 也即如果债权人迅速迫

使一个资不抵债的企业违约ꎬ ＤＩ 与 ＤＤ 之间的界限是极为紧密的ꎬ 这与经验和现实中债权人为了避免

财务困境的进一步加深迫使破产企业尽快破产的动机是完全一致的ꎮ 因此ꎬ 股价波动率的倒数不仅描述

了企业股权价值的波动性ꎬ 而且可以反映企业的财务健康状况ꎮ 本文在借鉴 Ａｔｋｅｓｏｎ 等 (２０１７) 以及邓

创等 (２０１６) 思路的基础上􀃊􀁉􀁗ꎬ 利用历史标的企业股价波动率的倒数对 ＤＩ 做近似刻画ꎬ 进而通过刻画

ＤＩ 的横截面信息及分布特征验证该指标用于描述企业财务稳健性状况的合理性和有效性ꎮ 基于对宏观

经济景气指数公布时间、 经济增长率季度公布时间以及股市初期数据缺陷等因素的考量ꎬ 为了保证数据

的可得性与可靠性ꎬ 我们从国泰安数据库选择了沪深全部 Ａ 股上市企业于 １９９６ 年 １ 月 － ２０２０ 年 ９ 月的

日数据ꎬ 借助 ｓｔａｔａ１３ 软件计算全样本区间企业破产距离 ＤＩ 的非平衡面板数据ꎬ 并选取 ５％ 、 ２５％ 、
５０％ 、 ７５％和 ９５％百分位点描绘和考察数据的分布情况ꎬ 以期能够全面直观地理解企业的财务状况ꎮ
如图 １ 所示ꎬ 当 ＤＩ 这一指标在百分位数上的截点值升高时ꎬ 该指标的发散和波动程度也随之增大ꎮ 基

于统计学和概率分布理论ꎬ 采用对数形式可以使 ＤＩ 在各个百分比截点上以较为均匀的形式分布ꎬ 据此

推算特定分布的核心参数ꎬ 并将其作为企业财务稳健性的有效度量指标ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 图 １　 ＤＩ 的百分位数　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 图 ２　 ＤＩ 对数值在百分位截点的累积分布概率
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考虑到每个百分比临界点处 ＤＩ 的对数值分布是相对均匀的ꎬ 同时基于各企业 ＤＩ 的横截面分布均满

足对数正态分布的前提假设ꎬ 本文采用 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ￣Ｓｍｉｒｎｏｖ 检验将特定理论分布和样本数据的累计频数

分布进行联合比较ꎬ 如果二者之间的差异很小ꎬ 则证实样本来自特定分布集群这一推断ꎮ 为此ꎬ 首先将

ＤＩ 对数值标准化ꎬ 以找到如图 １ 所示的五个超前百分位数所对应的标准计分 (Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｓｃｏｒｅ)ꎬ 然后以

其作为区间上限计算每月标准计分落入该区间的比例 (近似累积概率)ꎬ 最后将此比例值与相应的百分

位数进行比较ꎬ 观察其偏离程度ꎮ 根据图 ２ꎬ 各个月份 ＤＩ 对数值落在不同区间的比例非常接近正态分

布的累积概率ꎬ 且在 ２９７ 个月份中ꎬ 这些比率在相应的累积概率附近均基本稳定ꎮ 由此可以推断本文的

假设具有合理性ꎬ 即 ＤＩ 在横截面上均近似服从对数正态分布ꎮ
接下来可以利用各个时点 ＤＩ 对数分布的均值和标准差描述企业在该时间点的财务稳健性ꎮ 根据图

３ 中 ＤＩ 的标准偏差 (实线)ꎬ 随时间推移尽管有新的标的证券不断加入ꎬ 但 ＤＩ 在横截面上所表现的波

动态势是相对稳定的ꎬ 相比之下ꎬ 标准差的变动幅度明显小于均值 (虚线) 的变动幅度ꎬ 这在一定程

度上表明ꎬ 均值变化是导致 ＤＩ 对数值在横截面分布上发生变化的主要诱因ꎮ 为了进一步验证这一论点ꎬ
我们提取每个月 ＤＩ 对数值的 ９５％分位数并将其记录为真实值 (图 ４ 中的实线)ꎬ 同时假设全样本下 ＤＩ
所始终遵循的对数正态分布具有相同的标准差 (即在 ２９７ 个不同时间点下的正态分布平均标准差ꎬ 计

算结果为 ０􀆰 ４１４５)ꎬ 再针对每个月份都可以基于此恒定标准差和对数正态分布的均值计算 ９５％分位数的

模拟值 (图 ４ 中的虚线)ꎮ 根据图 ４ꎬ 其真实值和模拟值的结果十分接近ꎬ 表明均值是大部分 ＤＩ 对数值

变化的主导因素ꎬ 因此可以使用 ＤＩ 横截面分布均值变化对企业财务稳健性整体变迁提供合理有效的

描述ꎮ

图 ３　 各期 ＤＩ 对数的均值 (虚线) 和标准差 (实线) 　 　 图 ４　 ＤＩ 对数 ９５％分位的真实值 (实线) 与模拟值 (虚线)
综上ꎬ 由本文计算并得出的中国上市企业破产距离 ＤＩ 尽管受限于相关数据的可获取性ꎬ 也未验证

该结果能准确反映企业陷入财务困境从而扭曲股权激励作用的可能性ꎬ 但对计算结果分布特征的检验分

析表明ꎬ ＤＩ 在横截面上近似服从对数正态分布ꎬ 而利用对数分布的均值可以较为合理准确地刻画 ＤＩ 总
体的时变规律ꎮ 这意味着从统计角度ꎬ 使用 ＤＩ 对数均值作为描述企业财务稳健性状态的指标是可行的ꎮ
接下来我们将以此作为中国上市企业财务稳健指数的替代指标ꎬ 进一步考察中国上市企业财务稳健性的

波动特征及其与宏观经济目标变量之间的影响关系ꎮ
三、 中国上市企业财务稳健性的波动特征与状态迁移

一个时间序列包含长期趋势成分、 循环成分、 季节成分和不规则成分四个要素ꎬ 由于本文在计算过

程中未对股票价格等原始数据进行季节调整ꎬ 这意味着最终得到的中国上市企业财务稳健指数 (ＤＩ 的
对数均值序列) 极有可能存在季节性波动ꎬ 从而可能干扰分析ꎮ 因此ꎬ 首先分离上市企业财务稳健指

数的季节成分ꎬ 考察财务稳定状态的季节性和周期波动态势ꎬ 然后去除季节成分和不规则成分的上市企

业财务稳健指数ꎬ 再运用马尔科夫区制转移模型分析中国上市企业财务稳健性的状态迁移过程ꎮ
为了深入理解 ＤＩ 对数均值序列的季节波动特征ꎬ 采用 Ｘ１２ 法对 ＤＩ 对数均值做季节调整ꎬ 并假定各

年份之间的季节因子不变ꎬ 将所分离出的季节成分采用移动平均法然后得到图 ５ 所示的季节因子ꎮ 上述

研究均借助了 Ｅｖｉｅｗｓ１０􀆰 ０ 软件ꎮ 从图 ５ 中可以看到ꎬ ２ 月份的季节因子最大ꎬ ６ 月份最小ꎬ 即上市企业

财务稳健指数具有 “两头高中间低” 的季度变动规律ꎬ 资产价格在第一、 四季度的波动性要比第二、
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三季度更小ꎬ 且这种季节性变化规律与企业经营状况的季节性变化相符ꎮ

　 　 图 ５　 企业财务稳健指数的季节因子　 　 　 　 　 图 ６　 企业财务稳健指数 ＴＣ 成分 (虚线) 和景气一致指数 (实线)
去除季节和不规则成分后所得的 ＤＩ 对数均值趋势循环成分即可用于描述中国上市企业财务稳健性

的波动态势ꎬ 如图 ６ꎮ 根据图 ６ꎬ 中国上市企业的财务稳健性状态具有显著的时变特征ꎮ 受 １９９７ 年东南

亚金融危机的影响ꎬ 大量企业效益下滑加之还本付息压力增加ꎬ 导致信用风险集聚ꎬ 企业整体财务状况

恶化ꎬ 但在后危机时期便以较快的速度回暖ꎬ 至 ２００１ 年整体呈现上升趋势ꎮ 但自 ２００２ 年起ꎬ 因前期扩

张导致的企业债务累积ꎬ 资产负债率居高甚至资不抵债ꎬ 企业效益再次下滑并引发偿债能力不足ꎬ ２００８
年国际金融危机期间到达谷底ꎮ 此次危机由华尔街金融部门迅速蔓延至实体经济部门ꎬ 资产泡沫的集中

破灭导致企业争相抛售不良资产ꎬ 继而进一步促使企业资产减值ꎬ 形成资产抛售恶性循环ꎮ 随着全球主

要经济体施以扩张性政策及时调控和市场的逐步回暖ꎬ 后危机时期的企业财务状况随之向好ꎮ 从 ２０１４
年底开始ꎬ 伴随着经济增速的持续放缓ꎬ 大宗商品价格开始出现断崖式下跌ꎬ 包括中国在内的主要经济

体陷入严重的工业品通缩危机ꎬ 国内债券违约量和违约主体显著上升ꎬ 企业财务稳健性出现大幅波动ꎮ
而 ２０２０ 年新冠肺炎疫情的突然爆发ꎬ 使实体需求下跌、 流动性短期内突然枯竭ꎬ 导致企业财务风险普

遍高于常态ꎬ 并在短期内出现明显波动ꎬ 未来疫情对企业财务稳健性的中长期影响可能还会有所增大ꎬ
企业潜在的破产风险也仍然存在ꎮ 再进一步将上市企业财务稳健指数与宏观经济景气一致指数的变动情

况进行对比可以发现 (见图 ６)ꎬ 在典型金融危机或经济下行背景下二者均表现出显著下降的波动态势ꎬ
例如上文提到的 １９９７ 年东南亚金融危机时期、 ２００８ 年全球金融危机时期、 ２０１５ 年大宗商品危机时期ꎬ
以及 ２０２０ 年新冠肺炎疫情时期ꎬ 上市企业财务稳健指数均达到样本期内的极大值或伴随着短期波动ꎮ
由此可见ꎬ 上市企业财务稳健性较高时ꎬ 宏观经济趋于好转ꎬ 即企业财务状况的稳健性对宏观经济存在

明显的反馈效应和影响作用ꎬ 企业财务风险作为宏观金融风险的微观映射和镜像ꎬ 在特定时期可以充当

宏观经济的晴雨表ꎬ 预报宏观经济的景气变动ꎮ

图 ７　 ＤＩ 处于三种区制的平滑概率
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接下来ꎬ 我们基于上市企业财务稳健指数的趋势循环成分ꎬ 识别中国上市企业财务稳健性的不同波

动状态ꎬ 并判断不同状态之间的转换究竟是一次性的结构突变还是周期性的状态转移ꎮ 为了准确地刻画

上市企业财务稳健指数的动态变化路径以及不同状态之间的非线性转换机制ꎬ 本文选用马尔科夫区制转

移模型 (Ｈａｍｉｌｔｏｎꎬ １９８９)􀃊􀁉􀁘ꎬ 对上市企业财务稳健指数的趋势循环成分进行分析ꎮ 首先ꎬ 利用偏自相关

函数的计算结果ꎬ 判定了金融稳健指数自回归过程的最优滞后阶数为 ５ 阶ꎻ 其次ꎬ 将区制 (状态) 的

数目设定为 ３ꎬ 将上市企业财务稳健指数划分为低、 中、 高三种状态ꎬ 对财务脆弱状态 (低稳健性状

态)、 适度稳健性状态和高稳健性状态三种情形做分别描述ꎻ 最后ꎬ 利用 Ｏｘ６􀆰 ０ 软件对 ＭＳＭＡ (３) －
ＡＲ (５) 模型进行估算ꎬ 得到如图 ７ 所示的三区制的平滑概率结果 (图中自上而下分别表示上市企业

财务稳健性处于低、 中、 高三个区制的平滑概率结果)ꎮ
一般而言ꎬ 根据平滑概率是否大于 ０􀆰 ５ 即可判定该时点的区制归属ꎮ 图 ７ 中的三种不同状态表明ꎬ

中国上市企业财务稳健性的确是在高、 中、 低稳健性三种状态之间循环往复的ꎬ 呈一种周期性的运动规

律ꎮ 通过表 １ 所示的三区制转移概率矩阵则可以更加清楚地看出ꎬ 中国上市企业财务状况高稳健性和低

稳健性状态之间的转移概率接近为 ０ꎬ 低稳健性、 适度稳健性和高稳健性状态的持续概率分别高达

０􀆰 ９５６４、 ０􀆰 ９６８９ 和 ０􀆰 ９６５４ꎬ 三种状态的期望持续期分别为 ２２􀆰 ９２、 ３２􀆰 １１、 ２８􀆰 ９３ 个月ꎮ 可见整个样本

期间ꎬ 中国上市企业财务稳健性具有较强的惰性ꎬ 从一个状态迁移至另一个状态是一个缓慢的过程ꎬ 特

别是从高稳健性到低稳健性之间几乎没有突变ꎮ 另一方面ꎬ 样本期间内高、 中、 低稳健性状态出现的概

率分别占 ２４􀆰 ７％ 、 ５２􀆰 ９９％和 ２２􀆰 ３１％ ꎬ 表明中国企业财务稳健性虽然处于适度稳健性状态的概率最大ꎬ
但从适度稳健性向高稳健性或低稳健性变迁的概率非常相近ꎬ 因此需要高度注意防范企业财务风险和违

约风险ꎮ 值得注意的是ꎬ 近年来上市企业财务稳健性的状态变迁过程开始表现出和以往明显不同的特

征: ２０１５ 年以前ꎬ 无论是处于何种状态ꎬ 中国上市企业财务稳健性均持续 ２ － ３ 年ꎬ 即高稳健性和低稳

健性状态之间的转换需经历一个长达 ２ － ３ 年的过渡期 (适度稳健状态)ꎻ 然而自 ２０１５ 年上半年以来ꎬ
中国上市企业财务稳健性在短期内经历了自低稳健性到适度稳健性ꎬ 再到高稳健性状态的迅速转变ꎬ 由

低稳健性到高稳健性之间的过渡期仅 ３ 个月ꎮ 尽管受样本长度限制ꎬ 上市企业财务稳健性状态变迁这一

新特征还有待多方位、 深层次的考察和分析ꎬ 但短期内上市企业财务稳健性的急剧下降问题需要引起市

场监管部门和决策部门的高度重视ꎮ
表 １　 转移概率矩阵与三种状态的出现概率

低区制 中区制 高区制 状态描述 出现概率 期望持续期 (月)

低区制 ０􀆰 ９５６４ ０􀆰 ０３５６ ０􀆰 ００８０ 低稳健性 ０􀆰 ２４７０ ２２􀆰 ９２

中区制 ０􀆰 ０２０３ ０􀆰 ９６８９ ０􀆰 ０１０８ 适度稳健性 ０􀆰 ５２９９ ３２􀆰 １１

高区制 ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０３４５ ０􀆰 ９６５４ 高稳健性 ０􀆰 ２２３１ ２８􀆰 ９３

　 　 以上基于上市企业资产价格波动性整体分布的变动特征所测度的上市企业财务稳健性指数ꎬ 不仅与

宏观经济景气一致指数具有相似的变动趋势ꎬ 也揭示出中国上市企业财务稳健性的周期波动规律ꎬ 以及

近期上市企业财务稳健性状态变迁过程中所表现的新特征ꎮ 虽然受限于样本长度难以从周期波动视角考

察企业财务稳健性的波动特征以及状态变迁的决定因素ꎬ 企业财务风险作为宏观金融风险的微观映射和

镜像ꎬ 在特定时期仍然可以充当宏观经济的晴雨表ꎬ 而且其稳健性的变动情况对宏观经济究竟会产生何

种程度的冲击影响也是一项值得深入探究的重要课题ꎬ 本文接下来拟进一步利用脉冲模拟分析上市企业

财务稳健性变迁的宏观经济效应ꎮ
四、 中国上市企业财务稳健性变迁对宏观经济目标变量的动态影响

在引发危机的过程中ꎬ 金融摩擦起到了推波助澜的作用 (Ｂｅｒｎａｎｋｅꎬ ２００９)􀃊􀁉􀁙ꎬ 这意味着产生于个别

实体部门的波动可能通过金融摩擦的传导和放大效应快速地影响其他实体部门的活动ꎬ 从而使局部风险

演变为全局动荡ꎬ 这就需要进一步检验企业财务稳健性波动对宏观经济波动和经济增长产生了何种程度

的冲击ꎬ 以及是否存在非对称性和非线性特征等ꎮ 这项工作对提高金融市场监管水平和宏观经济调控效

果具有重要的参考价值和实践意义ꎮ 为此本文选择在宏观经济与政策效应分析中应用比较广泛的向量自

回归模型和脉冲响应函数ꎬ 考察上市企业财务稳健性变动对经济景气波动、 经济增长率等宏观经济目标

变量的冲击影响ꎮ

􀅰０２１􀅰



１. 上市企业财务稳健性变动对宏观经济目标变量的影响关系的非对称性特征

与大多数宏观经济变量之间的影响关系一样ꎬ 上市企业财务稳健性的改善或恶化对宏观经济的影响

可能存在非对称性特征ꎮ 为了检验的需要ꎬ 借鉴邓创和徐曼 (２０１４) 的思路􀃊􀁉􀁚ꎬ 首先对前述上市企业财

务稳健指数的趋势循环成分进行对数差分ꎬ 以计算上市企业财务稳健性的变化率 ΔＤＩ ｔꎻ 其次ꎬ 将 ΔＤＩ ｔ
拆分为两个不同的序列 ＤＩ ＋

ｔ ＝ｍａｘ (０ꎬ ΔＤＩ ｔ) 和 ＤＩ －
ｔ ＝ － ｍｉｎ (０ꎬ ΔＤＩ ｔ)ꎬ 以区别性地描述上市企业财

务稳健性变动的正向冲击和负向冲击ꎮ 很显然ꎬ ＤＩ ＋
ｔ (ＤＩ －

ｔ ) 越大ꎬ 说明上市企业财务稳健性改善 (恶
化) 的速度越快ꎮ 为了考察经济波动与经济增长对上市企业财务稳健性正向冲击和负向冲击的动态反

应ꎬ 我们先建立由 ＤＩ ＋
ｔ 、 ＤＩ ＋

ｔ 、 宏观经济景气一致指数及经济增长率组成的向量自回归模型ꎬ 利用脉冲

响应函数模拟上市企业财务稳健性一个标准差大小的正向和负向冲击对目标变量的冲击动态ꎬ 如图 ８、
图 ９ 所示ꎬ 其中实线为正向冲击的影响动态ꎬ 虚线为负向冲击的影响动态ꎮ

图 ８　 上市企业财务稳健性对经济波动的非对称性影响　 　 图 ９　 上市企业财务稳健性对经济增长的非对称性影响

根据图 ８ꎬ 上市企业财务稳健性的正向冲击在一开始即对经济波动产生正向影响ꎬ 在第 ８ 期达到极

大值后开始下降ꎬ 而后从第 １２ 期开始继续上升ꎮ 负向冲击则正好相反ꎬ 一开始对经济波动产生明显的

负向冲击ꎬ 并且在第 ８ 期开始减弱ꎬ 第 １２ 期后持续增大ꎮ 根据图 ９ 所描述的上市企业财务稳健性对经

济增长的冲击影响ꎬ 上市企业财务稳健性正向冲击一开始便对经济增长产生明显的正向影响ꎬ 并且于第

４ 期达到最大响应值ꎻ 而经济增长对上市企业财务稳健性负向冲击的响应尽管在第 ８ 期才达到最大ꎬ 但

影响程度却更明显ꎬ 收敛速度也相对更慢ꎮ 可见ꎬ 上市企业财务稳健性提高有助于促进宏观经济的繁

荣ꎬ 而上市企业财务稳健性下降则可能引起宏观经济衰退ꎮ 相比之下ꎬ 上市企业财务稳健性带来的正向

和负向冲击对经济波动的影响在时滞上具有极为相似的表现ꎬ 但整体上正向冲击对经济波动 (经济增

长) 的影响比负向冲击的影响相对更弱一些ꎬ 上市企业财务稳健性变动对经济波动 (经济增长) 的影

响表现出轻微的非对称性特征ꎮ
相应的ꎬ 上市企业财务稳健性的提高 (降低)ꎬ 也意味着金融摩擦效应和金融市场风险的下降 (上

升)ꎮ 金融摩擦对宏观经济的影响一般而言主要体现在以下方面: 一是通过信贷渠道阻碍宏观经济的发

展ꎬ 金融市场作为实体经济的主要融资渠道ꎬ 其过度波动必然削弱甚至扭曲其融资功能ꎬ 导致实体经济

陷入融资困境ꎻ 二是通过资产负债表渠道向实体经济传染ꎬ 当金融市场的价格波动处于上行阶段时ꎬ 通

常会进一步吸纳闲散资金ꎬ 挤兑储蓄和消费ꎬ 而当价格波动处于下跌阶段时ꎬ 又将导致财富缩水ꎬ 压低

实体经济总需求ꎻ 三是金融市场的剧烈波动不利于发挥金融体系对实体经济的服务功能ꎬ 不仅阻碍实体

经济正常的生产和交易等行为ꎬ 而且不利于金融产品的创新和经济结构的转型升级ꎻ 四是金融市场的剧

烈波动甚至可能导致经济主体对宏观经济发展的悲观预期ꎬ 挫伤投资者和生产者的信心以及积极性ꎮ 综

合图 ８ 和图 ９ 的模拟分析结果ꎬ 上市企业财务稳健性提高既有助于促进宏观经济景气繁荣ꎬ 也有利于经

济增长ꎻ 相反ꎬ 上市企业财务稳健性降低ꎬ 则可能使宏观经济陷入景气衰退和增速放慢的困境ꎬ 而且相

比之下ꎬ 上市企业财务稳健性降低给宏观经济目标变量带来的负面效应比上市企业财务稳健性提高所带

来的正面影响更明显ꎮ 综上ꎬ 基于脉冲响应函数得到的模拟分析结果与金融摩擦对宏观经济的传导影响

在理论上是一致的ꎮ
从前文关于上市企业财务稳健性指数的变化也可以发现ꎬ 中国上市企业财务稳健性在 １９９７ － ２００２
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年、 ２００９ － ２０１４ 年以及 ２０１６ － ２０１７ 年三个阶段均出现整体上升趋势ꎬ 而这几段时期恰好对应着经济周

期在走出谷底之后的复苏阶段ꎮ １９９７ 年东南亚金融危机时期、 ２００８ 年全球金融危机时期以及 ２０１５ 年大

宗商品危机时期ꎬ 上市企业财务稳健指数均伴随着短期的波动并达到了样本期内的极大值ꎬ 此阶段的宏

观经济也同样表现出明显的衰退迹象ꎮ 不仅如此ꎬ ２０１５ 年前中国上市企业财务稳健性在高、 低稳健性

状态之间的转换还存在一个较长的过渡期ꎬ 体现出明显的惰性ꎻ 但自 ２０１５ 年上半年以来ꎬ 其财务稳健

性在短期内便经历了自低稳健性到高稳健性状态的迅速转变ꎮ 究其原因ꎬ 可能的解释是受 ２０１５ 年大宗

商品危机的影响ꎬ 沪深股市多次出现 “千股跌停”ꎬ 总市值大幅缩水ꎬ 企业违约风险大幅增长ꎬ 金融市

场剧烈震荡ꎬ 由此引发社会各界对中国金融和宏观经济的担忧ꎮ 尽管此次危机事件对金融机构特别是银

行部门的冲击较小ꎬ 但市场价格的大幅下跌不仅加大了企业的融资难度ꎬ 在大大缩减投资者财富的同时

也严重地挫伤了投资热情以及对未来市场的信心ꎬ 所以自此开始实体经济遭受的负面影响逐渐显现ꎮ 当

前在全面建设社会主义现代化国家的时代背景下ꎬ 进一步完善金融市场运行机制、 加强对金融市场的监

管ꎬ 提高上市企业财务稳健性ꎬ 不仅对于提振企业投资、 刺激生产扩张和消费需求、 促进经济持续发展

和多元化成长至关重要ꎬ 而且也是发挥金融对实体经济的服务和支持功能、 为金融改革创新和经济转型

升级营造良好金融环境的必然要求ꎮ
２. 上市企业财务稳健性变动对宏观经济目标变量的状态依赖性影响特征

为了进一步检验不同状态下上市企业财务稳健性变化对宏观经济目标变量的影响差异ꎬ 根据前文对

上市企业财务稳健性状态的划分结果ꎬ 按照上市企业财务稳健性所处的高、 中、 低三种状态将样本拆分

为三个子样本ꎬ 分别建立包含上市企业财务稳健性指数、 宏观经济景气一致指数和经济增长率的向量自

回归模型ꎬ 进而基于脉冲响应函数模拟高稳健性、 适度稳健性和低稳健性三种情形下上市企业财务稳健

性变化对经济波动和经济增长的动态冲击ꎬ 如图 １０ 和图 １１ 所示ꎮ 根据前文分析ꎬ 上市企业财务稳健性

的正向冲击和负向冲击对目标变量影响的非对称性特征并不十分明显ꎬ 因此考虑到模型对样本大小的要

求ꎬ 图 １０ 和图 １１ 中仅描述了三种状态下上市企业财务稳健性一个标准差大小的正向冲击对目标变量所

产生的影响动态ꎮ

图 １０　 不同状态下企业财务稳健性对经济波动的影响　 　 图 １１　 不同状态下企业财务稳健性对经济增长的影响

根据图 １０ꎬ 不同稳健性状态下ꎬ 上市企业财务稳健性变动对经济波动的冲击影响确实存在明显差

异ꎮ 当财务处于低稳健性状态时ꎬ 上市企业财务稳健性的提高在第 ４ 期后即对经济波动产生显著正向冲

击ꎬ 于第 １２ 期达到最大值后开始下降ꎻ 当其处于适度稳健性状态时ꎬ 上市企业财务稳健性的提高同样

对经济波动产生正向冲击ꎬ 但这一冲击的影响相对较小ꎬ 且滞后期也相对更长ꎬ 从第 １２ 期开始才产生

明显正向冲击ꎬ 第 ２０ 期后转为下降并趋于收敛ꎻ 当财务处于高稳健性状态时ꎬ 继续提高上市企业财务

稳健性会对经济波动产生显著负向影响ꎬ 并且持续时间较长ꎬ 直至第 １６ 期达到最大值后才开始缓慢减

退ꎮ 根据图 １１ 则可以发现ꎬ 不同稳健性状态下ꎬ 上市企业财务稳健性变化对经济增长的影响也存在类

似的状态依赖特征ꎮ 当财务处于低稳健性状态时ꎬ 其稳健性的提高对经济增长的正向冲击尽管存在较大

波动ꎬ 但一直持续到第 １５ 期以后才逐渐收敛ꎻ 当财务处于适度稳健性状态时ꎬ 其稳健性的提高对经济

增长产生的正向冲击在第 ４ 期之后开始出现ꎬ 于第 １６ 期达到最大值后缓慢趋于收敛ꎻ 而当财务处于高

稳健性状态时ꎬ 其稳健性的进一步提高会对经济增长产生立即的负向影响ꎬ 并且比适度稳健性状态下提
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高企业财务稳健性所产生的正向影响更显著ꎮ
综上所述ꎬ 无论从经济增长还是从经济波动的角度ꎬ 上市企业财务稳健性提高对实体经济所产生的

正向促进作用均存在拐点ꎬ 即当上市企业财务稳健性已升至高稳健性水平时ꎬ 如果再进一步提高将转而

对实体经济产生负面影响ꎮ 上市企业财务稳健性提高和下降尽管对实体经济的影响存在一定程度的非对

称性ꎬ 但仍然可以推测ꎬ 当企业财务处于高稳健性状态时ꎬ 上市企业财务的稳健性下降会有助于增强市

场活性ꎬ 刺激经济增长和宏观经济景气繁荣ꎻ 而当上市企业财务的稳健性较低时ꎬ 降低上市企业财务稳

健性将对实体经济产生不利影响ꎮ 事实上ꎬ 金融市场的价格波动来自宏观经济环境变动、 调控政策干

预、 投资者个体和群体行为等多重因素的综合影响ꎬ 不仅是经济基本面变化的反映ꎬ 也是市场活力的重

要体现ꎮ 利用市场监管和政策调控等手段降低金融市场的波动性ꎬ 一方面其调控难度将随上市企业财务

稳健性的提高而不断加大ꎬ 另一方面在提高上市企业财务稳健性和增强经济活性之间进行权衡也极为

必要ꎮ
根据本文对上市企业财务稳健性状态的划分结果ꎬ 中国上市企业财务稳健性在 ２０００ 年 １１ 月至 ２００４

年 ５ 月和 ２０１６ 年 ６ 月至 ２０１７ 年 １１ 月处于高稳健性状态ꎮ 不难发现ꎬ 这两个阶段存在以下共同点: 首

先ꎬ 中国经济在这两个阶段都表现出国内需求不足、 经济增长速度放缓、 经济活性相对较低的态势ꎻ 其

次ꎬ 中国金融市场特别是股票市场在这两个阶段均处于持续低迷状态ꎬ 企业融资相对困难ꎻ 最后ꎬ 这两

个阶段均为中国金融体系改革的关键时期ꎬ 出台了一系列扩张性宏观调控政策ꎬ 而且频繁推出金融改革

措施以及金融创新产品ꎬ 在积极完善金融体系运行机制的同时也为激发企业经营活力做出了努力ꎮ 所

以ꎬ 在企业财务处于高稳健性状态下ꎬ 如果一味降低市场波动性ꎬ 不仅可能削弱企业的融资能力ꎬ 也不

利于金融市场本身的改革和成长ꎬ 更难以有效地发挥其对实体经济的服务和支撑功能ꎬ 进而不利于宏观

经济的繁荣与发展ꎮ
从 ２０１５ 年上半年来看ꎬ 短短几个月时间ꎬ 中国上市企业财务稳健性便经历了从适度稳健性到低稳

健性的迅速变迁ꎮ 上市企业财务稳健性下降速度之快前所未有ꎬ 这一点值得金融市场监管层和政策制定

者尤为重视ꎮ 相比于西方发达国家ꎬ 中国金融市场对实体经济的传导机制很不完善ꎬ 特别是已上市公司

中的实体注册企业数量占比相对较低ꎬ 金融市场的剧烈震荡对中国经济的影响可能更多地体现在心理预

期层面ꎮ 而市场的低稳健性或者高波动性ꎬ 不仅给投资者带来投资与资产配置的巨大风险和挑战ꎬ 更重

要的是容易挫伤投资者对企业经营、 市场监管水平以及市场风险和收益权衡等诸多问题的信心与积极

性ꎬ 从而动摇其对未来金融市场走势和经济发展前景的信心ꎮ 另一方面市场参与者在金融市场剧烈震荡

中所表现出的决策错判和无所适从ꎬ 又会反过来阻碍实体经济的发展ꎮ 现阶段大力提高金融市场的稳健

性ꎬ 提升经济参与者对经济金融未来发展前景的信心ꎬ 不仅是降低金融市场震荡对宏观经济不利影响的

有效途径ꎬ 也是进一步健全金融市场运行机制、 促进金融市场健康成长和宏观经济平稳运行需要尽快解

决的问题ꎮ
２０２０ 年受新冠肺炎疫情的影响ꎬ 全球企业的经营环境和信用环境大幅趋紧ꎬ 多种行业的企业违约

概率与破产风险均呈上升趋势ꎬ 企业财务稳健性明显偏离常态表现出下落态势ꎮ 一方面是由于全球各国

各地区疫情交叉爆发ꎬ 导致社会总需求急剧缩水ꎬ 全球产业链和供应链接连受到巨大冲击ꎬ 企业市场规

模和经营状况也相应出现缩水和下滑ꎬ 部分企业甚至因存货折价严重亏损ꎻ 另一方面则由于信用收缩导

致资本市场不振ꎬ 企业融资难度增大ꎬ 违约概率和破产风险显著上升ꎮ 在此过程中ꎬ 企业财务稳健性的

跌落又会进一步导致社会消费需求恶化ꎬ 容易使实体经济陷入产业链收缩ꎬ 面临现金流枯竭的风险ꎬ 进

而引起失业率上升、 消费下滑的恶性循环ꎮ 需要密切关注企业财务稳健性和企业融资渠道畅通与否ꎬ 防

止经济陷入企业财务稳健性下降和实体经济持续衰退的恶性循环ꎮ
五、 研究结论与政策建议

本文通过计算上市企业破产距离 ＤＩꎬ 利用 ＤＩ 的分布特征构建中国上市企业财务稳健指数并考察其稳

健性状况ꎬ 结果表明ꎬ 中国上市企业破产距离 ＤＩ 在横截面上近似服从对数正态分布ꎬ 其均值的迁移过程

能够合理度量中国上市企业财务稳健性的变化趋势ꎬ 并且与宏观经济景气一致指数表现出较为相似的变动

规律ꎮ 这意味着本文测度的上市企业财务稳健指数涵盖了重要的宏观经济信息ꎬ 可以将其作为宏观经济调

控和金融市场监管的有效依据ꎮ 自 １９９６ 年以来ꎬ 中国上市企业财务稳健性经历了高稳健性、 适度稳健性

和低稳健性三种状态ꎬ 各状态之间呈现周期性迁移规律ꎻ 最近几年以来ꎬ 由高稳健性转换到低稳健性状态
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的过渡期大幅缩短ꎬ 表现出与历次变迁明显不同的新特征ꎮ 进一步地ꎬ 本文还发现上市企业财务稳健性变

化的宏观经济效应存在轻微的非对称性和显著的状态依赖性ꎮ 其非对称性特征表现在ꎬ 提高上市企业财务

稳健性对宏观经济产生的促进作用相比于降低上市企业财务稳健性所产生的负面影响稍弱ꎻ 其状态依赖性

则主要体现在对经济增长和经济波动的影响随上市企业财务稳健性状态的变迁而表现出显著差异: 当企业

财务状况波动较大时ꎬ 提高企业财务稳健性有助于宏观经济景气指数的好转和经济增长ꎬ 而当上市企业财

务稳健性上升至高稳健性状态时ꎬ 进一步降低市场波动性则对宏观经济产生不利影响ꎮ
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