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企业财务困境
识别及脱困政策的选择

李晓静  李晨雨

全球金融海啸爆发以 来，众多企业

面临 着衰败、倒闭或者破产。截至2009

年4月1日，我国沪、深两市共有142家上市

公 司宣布推迟披露2008年年报，占上市

公 司总数的近10% ，大 大超出了投资者

的预期，其主要原因在于宏观经 济环境

恶化导致企业实际报表数字与预期相差

较远。由此，财务困境的识 别及 防范再

次 成为企业管理者、债权 人、投 资者等

关注的焦点。本文结合我国实际 情况，

提 炼出了企业财务困境四 阶段 发展论，

并根据四 阶段的特点，指出了企业如 何治

病于初起之时，选择合适的脱困政策。

一、正确理解财务困境

迄 今 为 止 ，国 内 外 学 术 界 对 财

务 困 境 还 没 有 形 成 一 个 公 认 的 定

义，破 产（B a n k r u p tcy）、无 力 清偿

（Inso lven cy）、违约（D efa u l t）、财

务危机（F in anc ia l cr is is）、财务困难

（F in ancia l d ifficu lty）等都属于财务

困境的广义研 究范畴。笔者认 为，企业

陷入财务困境是一个渐进的过程，单纯

用某一个特定的静态标准衡量其是否陷

入财务困境，显然过于机械和僵化。国

外学者Lau（1987）将企业财务状况分为

5个状态：状态0为财务稳定，状态1为取

消或减少股利，状 态2为技术性 违约和

债券违约，状态3为 处于破产法X 或 X I

章保护，状态4为破产和清算。其中状态

1取消或减少股利是企业财务困境的开

始 ，状 态 4破产和清算是企业财务困境

的最严 重阶段。2000年以 后，我国学术

界也逐渐对财务困境领域产生了浓厚兴

趣。吕长江等（2004）同样指出，财务困

境是一个动态的、持续的过程和状态，

其具有持续性和经常性的特点，既 不能

在一两 天内形成，也不能在一两天内消

退，需要通过降低生产能力予以偿还。

二、财务困境四阶段发展论

笔者认 为，企业陷入财务困境的过

程就是一个财务状况 不断恶化的过程，

依据轻重缓急程度可分为4个阶段，而各

个阶段 是由种种财务现象和非财务现象

共同体现的。具体而言，企业财务困境

的发展历程见图1。

1 .疑似 阶段。在本阶段，企业的业

绩表现还是较好的。为了增加市场占有

率，往往会展开多元化 经营以开拓市场，

不断增加投资，但多元化 经营战略往往

会使企业陷入“无主业”的危机，经营重

点不突出、投资项目可行性分析不过关，

由此造成盲目投 资。而盲目投 资通常与

大股东独裁紧密相连，具体表现为：独

立董事与监事会不能发挥应有职能，内

部监控机制不健全，股权高度集中。同时

为扩大市场，企业通常会采取较 为宽松

的信用政 策以 吸引下游商户，从 而使得

应收 账款比例提高，销售现金流比率下

降，企业的盈余质量有所降低。总体来

说，本阶段的主要特征是经营管理制度

失效，由此造成大股东独裁、市场销售

失效、企业盲目投资、缺乏风险 管理。而

管理失效正是引起财务困境不断深化的

最初原因，也就是说 非财务因素是引起

财务困境的根本原因。

图 1  财务困境发展阶段图

2.确诊阶段。确认 企业陷入财务困
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境的主要标志之一是资产负债率的大幅

上升，通常以 超过行业警戒线为标志。

企业前期宽松的信用政 策势必 造成应收

账款回 收困难，而由此导致的现金流不

足自然会带来企业债务保障率的下降。

此时非财务特征 会同时显现，如 财务人

员在高管的指使下会采用创造性会计手

段修饰财务数字，具体表现 为：提前确

认 收 入、推迟确认费用、将非经常性收

益处理为经常性收益、将非经常性费用

处理为经常性费用、削减日常支出、扩大

资本化 范围、提高子公 司向母公 司分配

利润的比例，等等。

同时，销售现 金流的不足和债务比

例的提高会使企业的会计信息系统出现

缺陷：①预算控制系统 不健全会导致企

业对销售成本及收 入估计错误，进而造

成成本比例上升过快、营业收 入的增长

速度比低于营业成本，从 而导致毛利负

增长。②缺乏现金流预测使企业不能正

确认识自身发展状况，而处于财务困境

的确诊阶段 又使现金流相对缺乏，因此

现金流会持续减少并对企业经营造成压

力。③资产价值的 不恰 当估计会导致高

管对企业状况过于乐观，并持续疑似 阶

段的种种盲目行为。总体来说 ，本阶段

企业面临的主要问题是现金流 不足从 而

造成偿付困难。

3.恶化 阶段。随 着企业财务状况 不

断恶化，企业 上游供应商及下游客户会

增加种种限制，挤压企业本来就 很 紧张

的现金流，此时企业内部高管往 往会试

图摆脱责任 而离开或轮换岗位。而高管

的频繁更替会造成各种专业核心人员离

职，使经营已经 不稳定的企业 更加 雪上

加 霜。同时，由确诊阶段带来的现金流短

缺问题会最终爆发，企业将面临 大量的

债务纠纷，而无法偿付债务的解决途径

就是诉诸法律。法律纠纷的增多同样会

增加企业的代理成本，侵蚀企业的剩余

现金。同样，为解决上述问题和矛盾而召

开的多次董事会也会增加企业成本。因

此，本阶段是企业最为痛苦和备受煎熬

的时期。

4.终结阶段。资不抵债是本阶段的

最显著特征：企业 无力偿还债务、债权

人不会放弃权利、法律纠纷也已发生、

企业重组迫在眉睫。但企业是否可以 重

组主要由债权 人决定，而如 果没有强有

力的外部资金支持、稳定市场份 额的产

品 以 及高效的管理机制和人才，即使重

组成功，企业也不会有更多的成长性 和

生命力。

三、脱困政策的选择策略

首先 ，企业 应借 助 于数 学 和 信息

科学 方 法预 测财务困境的发生并防患

于未然。F itzpa tr ick（1932）、B eave r

（1966）、A ltm a n（19 6 8）、O h lso n

（1 9 80）等学者 就是这一领域的 开拓

者，他们先后应用单变量分析法、多元线

性判别法以 及逻辑回 归等参数方法构建

了预 测模型，以 大量的变量组合及恰 当

的方法，探索如 何不断提高模型的预 测

精度。20世纪90年代初期，部分学者又

开始 尝试神经网络 、生存分析、基于案

例推理、D E A 模型、决 策树分析、粗糙

集分析和支持向量机等非参数方法来预

测财务困境。参数 方法与非参数 方法相

比，具有计算简单、运用方便、容易解释

等优点，因此在财务困境预 测 方面得到

了广泛应用。我国企业和学界也应结合

实际，探索科学的财务困境模型与手段，

一旦 发现企业出现预 警征兆，做 为企业

管理者，要及时判断背后的原因，采取有

效的措施改善现状，做 为投资者则要及

时调整投资策略，避免投资损失。

其次，选择科学合理的财务政 策。

一是注重企业长期利益并追求最大化的

经济效益，具体措施是突出并重点维护

主营业务及产品 ，只 有坚持主营毫 不放

松才能保持稳定的市场份额，同时还要

配合内部有效的成本管理，以 实现预期

的毛利水平。二是完善会计信息系统的

预 警作用，实时监控现金流动并做 出合

理的预 测，谨慎估 计现金流量，量入为

出，避免由于现金流估计错误而进行的

重大投 资。三是保留各项 交易记录及债

权债务条约，将各种口 头合约书面化 以

减少未来法律纠纷的可能性。四 是盘活

存量资产，优化资产结构，使资产组合具

有良好 的营利性、流动性 和周转性。五

是坚持全面、充分的内外部审计政 策与

程 序，及时发现企业的不良财务征 兆。

六是企业高管应找寻更多的融资渠道及

备选融资途径，以 降低融资困难发生的

风险。总之 ，企业需要加强对财务风险

的认 识，结合自身行业特点和生产经营

条件，稳健利用财务杠杆，避免盲目的多

元化 及重大投资。

最后，实施有效的非财务政 策。一

是充分了解企业的人事政策及人力资源

保障途径，确保企业经营所需关键人才

能及时充分地得到补充。二是调整治理

结构，明确独立董事与监事会的职责，良

好的治理结构是“股东治理”与“共同治

理”的优势互 补，可以 避免高管独 裁现

象的发生。三是完善约束与激励 机制，

使 股东权益最大化 成为董事会、治理层

投 资决 策的中心 要 务，同时约束高管的

个人利益最大化行为。四 是结合企业具

体情况抓大放小，同时结合外部融资方

案，通过“靓女先嫁”以 完成资产重组；

该卖的卖、该破的破、可租赁的租赁，甩

掉包袱，以 退为进，完成债务重组。

（作者单位 ：北京科技 大学经济管

理学院）
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