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摘 要

自企业作为一种盈利性组织出现以来，财务一直在企业中占据极为重要

的地位。财务安全与成功是企业生存与发展的基础。而外部环境与市场的瞬

变性、不可准确预见性，加之决策者素质水平的影响，则使得财务风险成为

客观存在。尤其自上个世纪末以来，经济科技迅猛发展，世界范围内的竞争

日趋激烈，使得风险扩散加速与危害加剧。如果企业不能卓有成效地规避与

防范各种风险因素，那么最终会给企业带来惨重损失，而大量的企业财务危

机汇聚起来将会引爆金融危机。不过任何财务危机都是一个逐步显现、不断

恶化的过程，因此我们有可能而且也有必要对企业的财务运营过程进行跟踪、

监控，尽早的发现财务危机信号，来预测企业可能的财务危机。一旦发现某

种异常征兆就应着手应变，以避免或减少对企业和其它利益相关人的影响。

因此，财务预警在理论与实践上都极为必要极富意义。

本文通过对国内外财务危机预警模型研究领域经典文献的回顾，在对已

有研究成果进行总结和评价的基础上，笔者选取了我国沪深两市的制造业上

市公司中190家非sT公司和20家sT公司作为研究样本，以这2lO家上市公

司200卜2003这3年的24个财务指标作为模型研究的财务指标体系。在建立

模型时，首先通过非参数显著性检验及相关性检验的方法从这24个指标中选

择了14个指标作为模型的最终指标，然后再通过因子分析法将这些指标浓缩

成了5个因子变量；最后运用逻辑回归方法对这5个因子变量进行分析，建

立分年度的财务危机预瞀模型，并对模型的有效性进行了检验。另外，文章

还对预警模型两类错误成本进行了分析研究，讨论了模型最佳分割点的确定

方法，并评价了本文所建模型的分割点。

关键词：财务危机；预警模型：因子分析；逻辑回归模型
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Abst ract

Since enterprises organize the appearance as a kind of profitability

the financial affairs have been occupying the extremely important

position in enterprises a11 the time． The financial affairs are safe

and succeed， what i s foundation of enterDri se’s survival and

development． External environment condition， the market that is

transient and unpredictability， in addition the influence of

policymaker’s quality，make the financial risk become the objective

reality．Since the end of last century，economic science and technology

has been developed rapidly and the worldwide eompetition is becoming

fiercer，which make the risk spread quickly and endanger exasperatedly

If enterprises can’ t take effective precautions against various kinds

of risk factors，the result will bring heavy 10ss to enterpri se， and

a large number of financial crises of enterprise wi 1 1 assemble and

ignite the financial crisis． But any financial crisis is a course of

appearing step by step and worsening progressively， so we can f01low

and scout the financial affairs in enterprise run course， in order to

find the financial crisis signal as soon as possible， and predict

enterDrise’s Dossible financial crisis． 0nce find a certain unusual

sign， we should be set about meeting an emergency， in order七o avoid

or reduce the impact on enterprises and relevant people of other

interests．Therefore，financial prediction is very significant on the

theory and practice．

This text reviews the domestic and international classics documents

about financial cri sis Drediction． On the basis of the correlative

research results， I choose of 190 ST Company and 20 ST Company from

our country manufacturing l i sted company of stOck markets of Shanghai

and Shenzhen as sample of studying，and establ ish the financial index

systems，which contain 24 financial indexes of 2001—2003 these 3 years

of 210 li sted companies．In the course of building the model，through

nonDarameteric tests， I choose of 14 index as final index of model from
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24 index at first， then concentrate these indexes into 5 factor

variables through the Factor analysi s， and set up the model of

Financial crisis prediction by Logistic regression finally， in the

same time examine the validity to theⅢodel． In addition．the article

has been also researched to two kinds of wrong cost of prediction model

and the best definite method to confirm the cutoff point of prediction

model， has appraised the cutoff point of the model that this text

builds．

key words：Financial distress： Prediction model：li sted

companies：Factor analysis： Logistic regression model
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想和理念，拓宽其研究思路、研究领域。此外，预警分析中使用的分析方法、

分析技术等能够丰富和发展企业财务分析理论。

从实践上看，在经济全球化和信息化的大社会背景下，现代社会迅速发

展、科技革命曰新月异、经济环境瞬息万变，危机是客观存在的，危机随时

可能降临到每一个企业头上，即使企业现在运行得很好，但是内部潜伏的危

机同样可以给企业致命的一击，危机的爆发对企业的损害是十分巨大的，有

的甚至是毁灭性的，而单纯地等危机爆发后进行危机处理，往往最多只能减

少一些损失，很难挽回危机的重大危害。因此，如何对危机进行预警，并采

取有效的措施去避免，甚至将其转化为企业发展的动力，就显得尤为重要。

正因为如此，对企业风险的预测、预警及管理己日益发展成为企业管理的另

一新主题。

1．3财务危机预警研究的文献综述

企业的财务危机预警属于微观经济预警范畴，从国内外来看其目前还是

一个正在探索不断发展的课题。

1．3．1国外研究回顾

国外对企业财务危机的研究经历了以财务比率分析为主的单变量分析

阶段和将财务比率与各种统计方法相结合韵多变量分柝阶段，具体而言：

最初有关企业财务危机的预警分析主要采用财务报表分析和财务比率

分析。财务报表分析的基本愚想是通过考核企业财务报表(资产负债表、利润

表及利润分配表、现金流量表)中的历史比较、横向比较和结构性比较的数据

来实现分析企业真实情况的目的。财务比率分析在本质上是属于财务报表分

析，但比财务报表分析又更进一层，主要包括企业的偿债能力、经营能力、

获利能力、财务结构、成长能力和现金流量分析等。

真正全面对企业的财务危机进行预测研究的是Fitzpartrick。1932年

Fitzpartrick以19家公司为样本，运用单个财务比率将样本划分为破产组和

非破产组，进行单变量破产预警研究，其发现判别能力最高的是“净利润／

股东权益”和“股东权益／负债”两个比率。

1966年Beaver沿着Fitzpartrick的思路继续研究破产预测问题，在其《财

务比率与失败预测》一文中，Beaver以企业危机预测为主题，以单一财务比

率指标为基本变量，运用配对样本法，随机挑选了1954年至1964年间的79
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家运营失败的企业，并针对这79家失败企业挑选了与其产业相同且资产规模

相近的79家正常企业，分别检验了反映企业不同财务特征的6组30个变量

在公司破产前的1—5年的预测能力，他发现最好的判别变量是“现金流量／总

负债”(在公司破产的前一年成功地判别了90％的破产公司)和“净利润／总资

产”(在同一阶段的判别成功率是88％)。Beaver还发现越临近破产日，误判

率越低。

由于单变量分析具有内在的无法克服的缺陷，因此后来的学者开始寻求

新的方法。Altman首先将判别分析方法MDA(Multiple DiscriminantAnalysis)

应用到对企业财务危机的研究中。1968年，根据行业和资产规模，他为33

家破产公司选择了33家非破产配对公司，选用22个变量作为破产前1．5年

的预测备选变量，根据误判率最小的原则，最终确定了5个变量(营运资本／

总资产、留存收益／总资产、税息前利润／总资产、权益市场价值／总债务的帐

面价值及销售收入／总资产)作为判别变量组成了z计分(z．score)模型。由于z

计分模型是以上市公司中的制造业公司为研究对象，不利于非上市公司及非

制造业的评分，所以后来Altman修改了z计分模型，分别建立了非上市公

司及非制造业的z计分模型。1977年Altm觚，H8ldeman和Narayanan扩展了

原始的z计分模型，建立了zETA模型，该模型以1962年至1975年间的53

家破产企业和58家配对的正常公司为样本，选用了27个初始财务比率进行

区别分析，最后选取了7个解释变量，其分类正确率高于原始的z计分模型，

特别是在破产前较长时间的预测准确率较高。由于z计分模型的预测能力好，

成本效益好，后续很多学者也曾按照Altman的方法进行了类似的研究并取得

了良好的效果，因此多元判别分析方法成为了研究企业财务危机的一种主流

方法。

自80年代后，许多相关文献在会计比率选择及新方法的引入方面进行

了许多积极的探索。

Ohlson(19801用多元逻辑回归方法分析了1970．1976年间破产的105家公

司和2058家公司组成的非配对样本，运用逻辑斯蒂回归法建立了预测模型，

他发现至少存在四类显著影响公司破产概率的变量：公司规模、资本结构、

经营业绩和当前的变现能力。从1980年代以来，Logistic回归分析代替判别

分析法，在财务危机预测研究领域占据主流地位。

Frydman，Altman和Kao(1985)提供了一种新分类方法～递归划分算法

fRecursive partitioning)进行财务分析并在公司财务危机的背景下与判别分析

作了比较。发现递归划分算法在许多原始样本和对比样本上比判别分析更好。
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加剧，出现不能清偿到期债务的信用危机，直至最终破产的一系列事件的总

称。只有这样，我们研究的范围可以扩展一些，研究才会更有意义。

2．1．2财务危机的分类

由于企业的财务危机实质上是一种渐进式的累积过程，其可以表现为不

同的轻重程度。按各种财务危机发生的具体情况和严重程度的不同，我们可

以将其分为以下两类：

1、技术性失败。技术性失败是指在资产总额大于债务总额的情况下，

由于资产或负债结构不合理，导致企业没有足够的现金以用于偿付到期债务

的财务失败。这种财务失败通常是暂时的和比较次要的财务困难，一般可以

采取一定的措施加以补救，如通过协商，求得债权人让步，延长偿债期限等，

从而使企业免于破产清算；如果补救措施无效，则企业也要被迫停止经营，

通过清算来偿还债权人的到期债务，步入破产行列，从而走向生命的终结。

2、经济性破产。即在资产总额小于负债总额的情况下，由于资不抵债

导致企业发生的财务失败。它是财务失败的极端形式。这类失败往往要通过

法律程序的措施才能得到补偿。否则，就需要通过破产清算程序，从法律上

宣布企业破产。 *

2．1．3财务危机成因分析

财务危机是财务风险发展到一定程度的产物，是财务风险加剧的表现。

任何企业(包括绩优企业)在其生存和发展过程中，都会遇到各种各样的风

险。但是具有财务风险的企业并不一定会陷入了财务危机，企业若能在有效

期间内采取化解措施，就能降低财务风险，摆脱财务危机；若企业面对危机

束手无策，或措施不力，很可能会进一步加剧财务危机，甚至导致破产厄运。

因此，在分析企业财务危机的成因时，其实主要就是要分析企业所面临的财

务风险。

财务风险的成因，可分为两大类：外部成因与内部成因。由于在一个正

常发育的市场经济条件下，每一个企业都面临着公平的外部环境，因而外部

因素对每个企业都是公平的。因此本文将主要分析企业发生财务风险的内部

原因。

企业的财务活动一般包括资金筹集、资金使用、资金回收和资金分配，

在财务活动的每一环节，都有可能形成财务风险。

1、筹资过程中形成的财务风险。企业筹集的资金包括债务资金和权益
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资金，筹资风险主要表现在三个方面：第一，筹资数量不当形成的风险。在

一定的业务规模下，企业对资金的需要在客观上有一个合理的数量。筹资适

当，才会提高资金的使用效益，筹资数量不足或过多，都不能发挥资金的最

大效用。在实际业务中，受多种因素的影响，企业实际筹资规模偏离“数量

适当”这一目标是很可能发生的，而且，所谓“适当的规模”也很难确定，

更给筹资活动带来了难度。第二，筹资时机不当形成的风险。企业筹集的资

金到位过早会加大资金成本，到位不及时又会影响资金的正常运作，使企业

丧失投资机会。因而，企业总是希望资金到位时间恰当，但由于存在外部环

境变化，不同筹资渠道及不同的速度、难度、限制条件等因素，这些因素又

往往是企业不可控的，企业所需的资金不能适时到位的情况会经常出现，从

而形成风险。第三，资本结构不当形成的风险。企业的最佳资本结构表现为

综合资金成本最低，弹性最大，财务杠杆利益与财务风险均衡。企业最佳资

本结构的形成，不仅受企业筹资种类及数量的影响，还受借款利率、企业投

资利润率的影响。在市场经济条件下，借款利率与投资利润率会受外部因素

变动的影响，企业自身无法完全控制，因而企业总是无法达到所谓的最佳资

本结构，从而产生风险。

2、资金使用过程中产生的财务风险。这一过程主要包括三个方面的风

险：第一，资金配置不当形成的风险。企业应当在时间上、空间上都合理配

置资金资源，保证资金流动顺畅、运作合理。但资金配置的合理性不是绝对

的，在不同行业、不同企业、甚至是同一企业不同阶段，不同情况下，资金

的合理配置都有所不同。换句话说，资金的合理配置是在不停的变化的，企

业对其资金配雹的调整总是要迟于它的变化，这样，风险必然会产生。第二，

内部投资产生的风险。内部投资指企业将资金用于薪产品开发、技术改造、

扩大生产经营规模等内部活动，这类活动有些存在着较大的风险，如新产品

开发活动。第三，对外投资产生的风险。对外投资指企业将资金投放于企业

外部有关单位或有价证券，企业对外投资收益具有不确定性，从而产生风险。

3、资金回收形成的风险。企业资金的回收主要包括：结算资金的回收，

投资资金的回收，预付、出借资金的回收。资金不能按时收回，会使企业加

大财务成本，引起财务状况的恶化。若资金部分或全部不能收回，必然给企

业带来直接的经济损失，影响企业的资金周转，严重时，还会导致企业破产。

4、资金分配活动形成的风险。资金分配指企业的税后利润在投资者与

企业留用之间的划分。换个角度看，企业的利润分配政策就是企业的内部筹

资，其风险的形成主要体现在企业的资本结构方面。
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另外，企业的其它活动也会形成财务风险，如企业提供对外担保，一旦

被担保单位发生经济问题，担保企业就要承担偿付责任，这种或有负债使企

业承担财务风险，同理，其他类似的或有负债也会产生风险。

2．2财务危机预警理论

企业财务危机预警是一个系统而复杂的工程，其所涉及的知识不仅包括

经济学和管理学的知识，还包括数学、统计学、系统科学等各种学科的知识，

唯其如此，才有可能理解企业财务危机的真正原因，才有可能在全面分析和

把握企业危机的原因、规律的基础上建立起科学合理的预测模型，并以最小

的成本投入取得最大的预防效果和治疗效果。为此我们需要对有关企业财务

危机预警的含义、功能和特性作进一步的了解。

2-2 1财务危机预警的含义及其必要性

财务危机预警是以企业信息化为基础，对企业在经营管理活动中的潜在

风险进行实时监控，其贯穿于企业经营活动的全过程，它是以企业的财务报

表及其它相关的经营资料为依据，利用财会、金融、企业管理等多方面的理

论，采用比例分析、数学模型等方法，去发现企业所存在的风险，将企业所

面临的危险情况预先告知企业经营者和其他利益关系人，劳分析企业发生财

务危机的原因和企业财务运营体系隐藏的问题，以提早做好防范措施。

在世界经济一体化的今天，由于受各种因素的影响，一些公司不可避免

的会发生财务困难、危机甚至破产清算的现象，而这种现象会给社会带来十

分严重的影响。因此，这个时候如何对上市公司的财务状况进行预测也就成

为了股东、债权人、政府管理部门、证券分析人员乃至本公司员工关心的主

要问题；同时，这个问题也是目前现代企业管理研究的一个新课题。总之，

构建～套高效、灵敏、实用的财务预警系统是十分必要的。

l、对于上市公司来说，有效的财务预警有利于管理当局及时找出问题

症结，制订正确的经营及财务政策，及时扭转不利局面，防止陷入财务危机

或遭到退市处理；即使有些上市公司的财务危机不可逆转，公司管理当局还

可以用财务预警分析所提供的信息，尽量减少企业破产所带来的损失。

2、对于政府而言，国有股在上市公司股本总额中的比熏虽然呈逐年下

降的趋势，但在根本上仍然是“一股独大”，因此有效的财务预警能够在一定

程度上及时改善资源的宏观配置，有效控制那些处于财务危机边缘，发展前
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景较差的上市公司的政府援助，以减少国有资产流失，有助于资源优化配置。

3、对于银行等金融机构和债券持有人等债权人讲，如果接受贷款的上

市公司或发行该债券的上市公司陷入财务危机，就将面临无法全额实现债权、

呆账坏账增加的风险。对于陷入财务危机公司的关联企业来说，也存在出现

巨额坏账的可能。而且倘若上市公司之间普遍使用商业信用，则有可能出现

多米诺骨牌式的连锁反应，后果不堪设想。如果进行及时有效的财务预警，

银行就能够在决定是否贷款时，或是在制订监督现有贷款的政策时，用财务

预警分析系统来评价贷款申请人或贷款人所面临的财务失败风险，以确定贷

款额度；债券持有人则可以根据预测结果了解所投资公司偿还本金、支付利

息的可能性；关联企业可以及早获得风险报警，尽早挽回不利局面。

4、对于审计人员来说，对所审计公司进行财务预警能够帮助其制定更

有针对性的审计计划，执行审计程序更加谨慎。而且，大多数国家的会计准

则、审计准则都要求审计人员在进行审计时要评价所审公司的持续经营能力，

财务预警则是评估企业的持续经营是否具有不确定性的一个重要手段。

财务危机预警系统的构建是多种多样的，其理论方法主要可以分为定性

研究和定量研究两太类方法。· r

2．22财务预警定性分析法

对财务危机定性研究的方法很多，不过其中比较重要的定性分析方法主

要有以下几种。

l、标准化调查法

标准化调查法又称风险分

磁嘲：

善～氯掣》裂增羹娥蓟协会等艚耐÷些丑藤臻剖塑型聊捌姒鲁烈塑雕∥ 岔而

是指它们所提出的问题具有共性，对所有企业或组织都普遍适用。

但是，该方法并不要求对回答的每个问题进行解释，也没有引导使用

者对所

问问题之外的相关信息做出正确判断。2、四阶段症状分析法企业财

务运营状况必定有特定的症状，该方法将企业财务运营病症大体

分为四

个阶段，如下所示：财务危

机潜伏期：盲目扩张；无效市场营销；疏于风险管理；缺乏有效的管理

制度，企业资源分配不当、无视环境的重大变化a财务危
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乏会计的预警作用；债务拖延偿付。

财务危机恶化期：经营者无心经营业务，专心于财务周转；资金周转困

难；债务到期违约不支付。

财务危机实现期：负债超过资产，丧失偿付能力；宣布倒闭。

根据上述标准，企业如有相应情况发生，就需弄清病因，采取措施，使

企业尽快摆脱财务困境，恢复企业正常运作。这种方法简单明了，易于实施，

但各个阶段的界限有时难以区分。

3、“三个月资金周转表”分析法

这是进行短期财务预警的重要方法之一，判断标准是：若企业制定不出．

三个月资金周转表，这本身就是个问题；若制定出了周转表，就要查明转入

下个月的结转额是否占总收入的20％以上，付款票据的支付额是否在销售额

的60％以下(批发商)或40％以下(制造业)。这种方法的实质是企业面对着变幻

无穷的理财环境，所以要经常准备好安全度较高的资金周转表，假如连这种

应当做到的事也做不到，就说明这个企业已经处于紧张状态了。这种简单易

懂，实施方便，只是其判断标准过于武断，还存有争议。

4、流程图分析法

这是一种动态分析方法，这种方法可以暴露企业潜在的风险，对识别企

业生产经营和财务活动的关键点特别有用。企业生产经营流程中，必然存在

着一些关键点，如果在关键点上出现堵塞和发生损失，将会导致企业全部经

营活动终止或资金运转终止。画出企业流程图，找出关键点，对企业潜在风

险进行判断和分析，并采取相应的防范措施。流程图分析法脉络清晰，层次

分明，但是要求画流程图的人员有较高的水平。

5、管理评分法

美国的仁翰-阿吉蒂调查了企业的管理特性及可能导致破产的公司缺

陷，按照几种缺陷、错误和征兆进行对比打分，还根据这几项对破产过程产

生影响的大小程度对它们作了加权处理。总分是100分，企业所得分数越高，

处境越差。这种管理评分法试图把定性分析判断定量化，这～过程需要进行

认真的分析，深入企业及车间，细致的对企业高层管理人员进行调查，全面

了解企业管理的各个方面，才能对企业的管理进行客观的评价。这种方法简

单易懂，彳亍之有效，但其效果还取决于是否对被评分公司及其管理者有直接、

相当的了解。从一定意义上说，这种方法具备了定量分析中多元线性函数的

思想。
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2．23财务预警定量分析法

与定性分析法不同，定量分析法研究注重于通过考察财务危机公司的财

务特征，利用一手数据和各种统计手段来预测公司的财务危机。由于它们能

够提供良好的预测能力并帮助决策，实际上已经构成了财务危机研究的主体。

从国内外的研究成果来看，尽管目前财务危机预警的方法层出不穷，但

主流的定量研究方法主要可以分为以下四类：一元判别模型、多元判别模型、

多元逻辑回归模型和混合模型。其它定量的研究方法虽然作出了有益的尝试，

但是由于模型开发历史较短，研究不够广泛，模型的稳定性尚有待进一步检

验。

1、单变量分析模型：是运用单一变数、用个别财务比率指标来预测财

务危机的模型。按照这一模型，当模型中所涉及的几个财务比率趋势恶化时，

通常就是企业发生财务危机的先兆。此模型应用起来非常简单，通俗易懂，

便于操作。但它一次只能分析一个指标，而不同的指标只能反映企业财务状

况的一个侧面，并且使用任何单个财务指标将在很大程度上排斥其他指标的

作用，对于同一企业，运用不同的财务比率分析时，可能得出相互矛盾的预

测结果。归根到底，单变量分析方法的缺陷在于任何单个财务比率，即便其

综合性再高，也无法充分和全面地反映企业的财务特征。

2、多变量判别分析模型(MDA)：它是由一些已知分类的实测数据，根

据判别准则建立判别函数(模型)，用来判别未知分类的样本应属于哪一类别

的一种统计方法。判别分析的方法可按建立判别函数的判别准则来划分，主

要有：距离判别、费雪(Fisher)判别和贝叶斯(B邓es)判别。在财务危机预

警研究中，使用最多的是Fisher判别。这种方法的主要优点就是它可以从总

体角度来预测企业的财务状况，对上市公司整体绩效衡量比单变量客观，由

于判别函数综合了多个财务指标的信息，降低了少数指标的大幅波动可能造

成的误判概率，因而比较可靠实用。同时也考虑到了财务指标变量之间的相

关程度和变量的离散程度。弥补了单变量分析方法的一些不足，提高了预警

效果。但是它同样存在着不可避免的局限，它要求样本数据要符合一定的假

定条件。如财务指标变量要服从多元正态分布；判别分析预测模型选取的两

类研究群体要满足协方差矩阵相等等假设条件。但现实经济生活中的数据往

往很难完全满足以上的假设条件，从而对模型最后的预测结果影响较大。另

外，由于在建模时多重共线性的存在会对模型的有效性产生比较大的影响，

使得估计的精确性大幅降低，因此该模型需要特别重视各财务指标之间的多
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重共线性问题。

3、Lo舀stic回归模型：是采用一系列财务比率变量来预测公司财务危机

或违约的概率，然后对分析对象进行风险定位和决策，如果某公司算出的概

率大于设定的分割点，则判定该公司将陷入财务危机。它和MDA所具有的

优点基本上一样，不过它并不要求财务指标变量符合正态分布和类间协方差

矩阵相等等假定条件，其判别正确率要高于后者。但是，它同样也存在着一

定的局限性，如该模型同样也存在着同多变量判别分析模型一样的多重共线

性问题。

4、混合模型：以上每种统计方法均存在一定的局限性，目前还难以断

言哪一种方法是最恰当有效的实证研究方法。混合模型就是在进行预警分析

时，同时采用两种或两种以上的建立模型，以实现企业财务预警的目的。建

立混合模型时采用多种方法，可以克服各个方法自身的缺陷，取长补短。根

据国外的相关实证研究结果表明：在同等条件下，混合模型方法与其中的单

一方法模型相比，有着更高的准确性。

综合分析以上所介绍的各种定量分析方法，发现混合模型方法还是具有

一定的优势的，因此在本文的实证研究过程中将综合运用因子分析法和逻辑

回归方法来建立我国上市公司的财务预警模型。
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第3章财务危机预警模型研究样本及财务指标确定

由于我国上市公司的财务资料可以通过相关途径获得而其它企业的财

务资料则难以获取，因此本文将对我国沪深两市的A股上市公司进行财务危

机预警的相关研究。

3．1财务危机预警研究样本的确定

科学的研究结论是建立在完善的样本数据以及对研究方法合理利用的

基础之上的，因此我们首先要合理的确定本文所要研究的对象。

3．1。1我国上市公司财务危机公司界定

在国外的研究过程中，绝大多数的学者是将企业根据《破产法》提出破

产申请的行为作为确定企业进入财务危机的标志，关于财务危机的研究通常

也是与破产研究一起进行的，财务危机的模型即是破产研究的模型。这主要

是因为在国外，市场经济发展的已经相当成熟，企业破产作为一种市场现象

比较普遍，样本数量足够研究之用；另外，将企业破产作为进入财务危机的

标志，是考虑到企业提出破产申请这一行为是客观发生的，具有高度的可度

量性，从而也比较容易确定研究样本；同时，破产对与企业相关的各利益集

团的冲击比较大，更容易引起重视。

而在我国，虽然破产问题目益重要，我国也早在1986年颁布了《企业

破产法》，并在1988年开始实施，但是考虑到我国的具体国情，本文并不能

将破产公司作为财务危机预警的研究样本，而是将我国上市公司中的因财务

状况异常而被“特别处理”(sT)的公司确定为财务危机型公司；相反，将

其他的非sT公司定义为为健康型公司。之所以选取因财务状况异常而被特

别处理(ST)的公司作为财务危机型公司，主要基于以下几方面考虑的：

1、1998年3月16曰沪深证券交易所正式启用了当上市公司出现“异常

状况”时，对上市公司进行“特别处理”的条款。“异常状况”包括“财务状

况异常”和“其他状况异常”，其中因“其他状况异常”而被特别处理具有很

大的不确定性，难以从财务角度进行有效预测，而对“财务状况异常”情况

的界定符合我们一般认为企业财务状况不健康的判断，特别是在2000年4

月上海和深圳证交所对财务状况异常情况的补充界定以后，所以比较合理的

研究对象应为因财务状况异常而被特别处理的公司。
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2、我国的市场经济刚刚开始，市场发育不够成熟，破产作为一种解决

企业财务危机问题的手段，更多的是受到行政机构非市场行为的影响。而且

公司的上市资格一直受到证监会的严格控制，巨大的需求使得可以作为“壳

资源”的绩差上市公司炙手可热，所以即便有上市公司处于破产的边缘，也

会有各种力量将其完整地吸收。因此，相对于西方发达市场经济国家来说，

我国市场上的破产事件十分有限。出于可操作性考虑，在现阶段使用破产的

标准来界定中国上市公司的财务危机是不适宜的；

3、“特别处理”fsn指标明确、直观，避免了主观随意性，具有可检验

性。另外，公司被“特别处理”作为一个已经发生的事实，有很强的客观性

和可量度性，它解决了一个定性的问题{

4、从摆脱“特别处理”的途径来看，大部分公司是通过大规模资产重

组和债务重组才摘掉“特别处理”的帽子的，这说明“特别处理”确实反映

出公司陷入了财务危机。因此，在破产还未成为现实以前，将sT类公司作

为财务危机型企业既是合理又是合适的。

综上所述，本文在对我国的上市公司进行研究时将财务危机界定为由于

“财务状况异常”而被“特别处理”的上市公司。

3．1．2系统

����x
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Emanuel，Lawson(1988)发展了现金流量预测财务危机的模型。根据配对的

破产公司和非破产公司的数据，发现在破产前5年内两类公司的经营现金流

量均值和现金支付的所得税均值有显著的差异。Aziz，Emanuel，Lawson等

人比较了z模型、zETA模型和现金流量模型预测企业发生财务危机的准确

率，发现现金流量模型的预测效果较好。ward选择了1988年到1989年385

个企业的数据，他发现现金流量指标尤其是投资活动产生的现金流在预测采

掘、石油和天然气行业中的财务危机方面作用明显，而经营活动产生的现金

流在预测非资源性行业中较为重要。Mossman，Bell，Swartz和Turtle(1998)

运用了1980年到1991年的数据，比较了基于财务比率，现金流，股价收益

率以及收益率标准差的四种预测破产模型。结果发现，就单个模型而言，现

金流模型能在破产前的第2年和第3年预测多数破产案例，预测精度较高。

3、市场收益率信息类指标

这类指标与资本市场密切相关。其信息来自于资本市场。Beaver(1968)

是使用股票市场收益率信息进行财务危机预替研究的先驱。他发现在有效的

资本市场里，股票收益率也如同财务指标一样可以预警破产，但时间略滞后。

Altman和Brenner(19811的研究表明，破产公司的股票在破产前至少1年内

在资本市场上表现欠佳。clark和weinstein(1983)发现破产公司股票在破产

前至少3年内存在负的市场收益率。然而，他们也发现破产公告仍然向市场

释放了新的信息。破产公司股票在破产公告日前后的两个月时间区段内平均

将经历26％的资本损失。Aharony，Jones和Swary(1980)提出了一个基于市场

收益率方差的破产预警模型。能们发现在正式的破产公告日之前的4年内，

破产公司的股票市场收益率方差与一般公司存在差异。在接近破产公告日时，

破产公司的股票市场收益率方差变大。

由于目前我国资本市场发展尚不完善，运作不规范，市场投资、炒作现

象严重，股票的市价不能恰当地反映企业的市场价值。因而，市场收益类指

标并不适合建立模型，故本文主要采用财务信息类和现金流量信息类指标来

建立预警模型。

3．2．2财务危机预警变量选取的原则

财务指标的选择时构建财务危机顸警模型及其重要的一步，其选择的恰

当与否关系到财务危机预警模型的有效性。综合有关研究人员在构建模型时

的经验，本文在选择财务指标时还应该考虑如下原则：

1、重要性原则。该指标在以前的研究和历史文献中被使用的频率越大
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说明该指标的重要性越高。

2、可操作性原则。建立财务预警系统的目的是为财务管理人员提供管

理与控制的依据，设计指标体系时必须考虑其可操作性。即选取的指标不仅

应符合财务预警目的，更应有数据支持。也就是说，评价指标的数据应容易

取得。否则建立的指标体系只能束之高阁，无法实现预警的目的，从而也就

无助于指导实际工作。

3、系统性原则。在系统的构建中，所考虑纳入的指标应能够全面真实

地揭示企业的财务状况，且要求各指标间具有较强的互补性。为保证综合评

价的客观准确，在初步建立指标体系时应尽可能地选取可以概括反映企业财

务状况的指标，以便最终确定指标体系时有筛选余地。

4、可比性原则。企业财务危机预警指标的选择同时应具有可比性，比

如一个绝对数的指标是不应该考虑的，因为如果企业之间规模相差很大的话，

绝对数相比的意义就很有限，不具有什么可比性。

5、科学性原则。企业财务预警指标体系的构建要按照企业财务危机相

关理论设计，指标体系应能够对各大原因做出合理科学描述。

3-2．3财务危机预警变量的选择

本文在参考了众多文献的论述并考虑了指标数据资料获取的难易程度

的影响因素之后，结合上述原则，本文初步确定了五大类24个指标。它们既

包括财务类指标，又包括现金流量类指标。详见下表。

表3．3基础财务指标统计表
指标

指标名称 指标计算公式
分类

流动比率 流动比率=流动资产，流动负债

偿 速动比率 速动比率；(流动瓷产-存货)，流动负债
债
能 营运资金占用率 营运资金占用率；(流动资产．流动负馈)，资产总额

力 资产负债率 资产负债率=负债总额／资产总额
指
标 产权比率 产权比率=负债总额，股东权盏

利息保障倍数 利息保障倍数=息税前利润，当期利息费用

琲营业务比率 醵鏊露副鬣朗羹嚣萋囊ij利润，利润总额

盈利 成本费用利润率
成本费用利润率；净利润，(主营业务成本+营业费用+管理费用+财

务费用)
能力

指标 留存收益总资产比率 酹存收益总贽产比率=留存收益，平均资产总额

股东权益收益率 净资产收益率；净利润，平均股东权益

F“=0，1，2⋯，n)为总资产利润率 总资产利润率=净利润／平均

概率，q(f=0，1，2⋯，n)为待估参数，
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资本积累率 ．O．484 O．079 O．834 0．170 491 0．000★

主营业务现金比率 ．0．201 0 120 O．798 O．131 1203 0．021★

营业活动收益质量 O．1 54 1．664 1．902 3．207 739 O．000★

现金流动负债比 ．0．012 0．212 0．111 O 234 566 0．000★

现金债务总额比 ．O．010 O．177 O．102 O．200 583 O．000★

现金获利指数 2．48l O．820 17．106 2．762 872 0．000士

全部资产现金回收率 一O．002 O．071 O．051 O，066 655 O．000★

注：带有“★”标识的指标可认为通过了显著性检验

表3．7 t一3年财务指标显著性检验结果

均值 方差 统引‘置
财务指标名称 P值

ST 非ST ST 非ST u值

流动比率 1．436 1．830 0．725 1．111 1452 O．083

速动比率 1．214 1．378 O．684 O，985 1749 0．559

营运资金占用率 0．115 O．189 0．234 0．18l 1623 0．284

资产负馈率 O．522 O．413 O．176 O．155 1232 O 010七

产权比率 1．736 O．937 1．963 0，757 124l O．01l★

利息保障倍数 ．O．367 2．950 21．583 151．759 919 0．Oll★

主营业务比率 ．23．664 2．948 120．583 2．206 1190 0．006★

成本费用利润率 ．O．224 O．105 O．450 0．086 725 O．000★

留存收益总资产比率 一0．049 O．100 0．234 0．07l 1146 0 004★

股东权益收益率 ．O．187 O．084 O．375 O．052 395 O．000★

总资产利润率 ．O．078 O．046 0．156 0．028 380 O．000★

应收账款周转率 2．402 14．906 1．646 46．250 1474 O．062

存货周转率 2．666 3．888 2．33l 2．742 857 O．013★

总资产蒯转率 O．263 0．609 O．14l O-353 505 O．000★

主营业务收入增长率 0．235 0．203 1．251 0．408 983 0．017★

净利润增长率 ．3．422 ．O．010 7。085 O．73l 766 O．000士

总资产增长率 O．130 0，177 0．39l O．290 656 0．OOO★

资本积累率 ．0．112 O．134 O．336 O。493 979 O．QOO★

主营业务现金比率 ．O．483 O．107 1．729 O．169 1222 O．009★

营业活动收益质量 1．884 2．635 15．414 12．925 1752 0．567

现金流动负债比 ．O．029 0．193 O．218 0．260 926 O．000★

现金债务总额比 -O．029 0．158 0．216 o_212 957 0．000★

现金获利指数 23．946 ．32．232 102．184 457．482 696 O．000★

全部资产现金回收率 ．0．023 O．053 O．110 O．067 98l 0．000★

注：带有“★”标识的指标可认为通过了显著性检验

2、财务指标分析

从以上三个表的内容我们可以得到研究样本中两类上市公司各财务指

标的描述性统计及显著性检验的结果，本文主要从纵向和横向两方面对该结

果进行了分析。

(1)、纵向比较来看
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将样本中ST公司和非ST公司在三个会计年度中的各财务指标值分别比

较，从而可以得到各类公司在三年间的具体表现，分析结果如下：

sT公司的大部分财务指标均值在其被特别处理前三个会计年度内呈现

出了逐渐恶化的趋势，如流动比率、营运资金占用率和留存收益总资产比率

等指标，这说明了ST公司的相关财务指标值是逐渐恶化的，也就是说sT公

司财务危机的形成是一个逐步显现、不断恶化的过程，因而我们完全可以通

过分析财务指标的变化来预测公司未来的财务状况；而sT公司的另外一些

财务指标由于受到一些财务异常值的影响，其三年间值的变化并无规律可寻，

各个年份之间指标值的变化比较大，如产权比率和利息保障倍数等几个指标。

非sT公司与sT公司相比较而言，它的大部分财务指标均值在三个会计

年度里时高时低，并没有任何规律可寻，如利息保障倍数、资本积累率等指

标：而另外有些财务指标的均值呈现出越来越好的势头，如留存收益总资产

比率、应收账款周转率、存货周转率等指标；但是同时还有少量的几个财务

指标均值则呈现了逐渐恶化的趋势，不过这些指标变化的幅度比sT公司相

比要小的多，如流动比率、速动比率、成本费用利润率等指标。

(2)、横向比较来看

将被特别处理前三个会计年度sT公司与非sT公司的财务指标进行比

较，发现sT公司和非ST公司的各财务指标均存在着一定的差别，各年的指

标分析结果如下：

t—1年：从整体上来看，sT公司的大部分财务指标的均值普遍劣于非

sT公司，且劣势比较明显，如流动比率、资产负债率、营运资金占用率、速

动比率等23个指标；而ST公司仅仅在主营业务现金比率一个指标上的值优

于非ST公司。这说明了在sT公司被特别处理前一年时，非ST公司的经营

状况明显的好于ST公司。

t一2年：同t—1年类似，非sT公司的大部分财务指标值的表现仍要好

于普遍ST公司，如流动比率、成本费用利润率、营业活动收益质量、应收

账款周转率等22个指标，但两类公司在这些指标上的差距被逐渐缩小了；而

同时sT公司的表现稍好于t一1年，此时它在现金获利指数和利息保障倍数

这两个指标上的值好于非ST公司。这说明了在sT公司被特别处理前两年时，

非sT公司综合的经营状况还是要好于sT公司。

t一3年：虽然非sT公司大部分财务指标的表现仍要优于sT公司，但非

sT公司的优势没有t一1年和t一2年时那么大了，两类公司在这些指标上的

差距被进一步地缩小了，如流动比率、速动比率、应收账款周转率、总资产



西南交通大学硕士研究生学位论文 第31页

增长率等指标；另外，sT公司在主营业务收入增长率和现金获利指数两个指

标上的值要优于非ST公司。这说明了在ST公司被特别处理前三年时，非

ST公司经营状况依旧要好于ST公司，但同时也说明了距离被特别处理的时

间越久，ST公司与非ST公司经营状况的差距越小。

3、财务指标的初步筛选

根据上面三个表的内容，我们可以得到三年间显著性检验的结果：t一1

年时，产权比率、净利润增长率和主营业务现金比率等3个财务指标未通过

显著水平为5％的显著性检验；t一2年时，产权比率和净利润增长率等2个

指标未通过显著性检验；t一3时，则有流动比率、速动比率、营运资金占用

率、应收账款周转率和营业活动收益质量等5个指标未通过显著性检验。

综合分析这三年间两类公司各财务指标显著性检验的结果，发现在最初

所选的24个基础财务指标中，有16个财务指标在三年间均通过了显著水平

为5％的显著性检验，由此可见，在财务危机发生前1—3年内，ST公司与非

sT公司这两类公司在这些财务指标上存在着比较明显的差异，因而这些变量

可以有效的对两类上市公司进行区分。而其它的变量则由于没有通过显著性

检验，即两类公司在这些变量上不存在显著差异，故利用这些变量来区分两

类公司效果不佳。因此，本文初步选定通过显著性检验的16个财务指标用来

建立预警模型。 ’

4、财务指标的相关性分析

在进行多元分析时，如果变量之间高度相关，那么就会使某些信息重复

计算，引起夸大的危害，不利于作出正确地决策，所以在选择变量时必须尽

量消除变量的高度相关性。

因此笔者首先通过运用sPSs统计软件对上文中初步筛选出来的16个财

务指标变量进行了相关性分析，相关性分析的结果详见附录l。然后我们可

以根据计算得到的各财务指标变量之间的相关系数结果来剔除那些高度相关

的变量。通过分析研究各变量之间的相关系数，我们发现：(1)、现金债务总

额比与现金流动负债比、全部资产现金回收率高度相关，相关系数分别达到

了O．92和O．81。 (2)、总资产增长率与总资产利润率也是高度相关，相关系

数达到O．82，这两个变量只能留下一个变量。为了消除变量间的高度相关性

的影响，在下文的分析过程中，我们剔除了总资产增长率和现金债务总额比

两个变量。

通过以上分析和整理后，本文决定选用资产负债率、利息保障倍数等14

个财务指标建立最后的预警模型。所选用的变量如下表所示：
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表3—8本文建立模型所选用的财务指标变量

指标代码 指标名称 指标代码 指标名称

XI 资产负债率 X8 存货周转率
X2 利息保障倍数 Xo 总资产周转率

X3 主营业务比率 Xlo 主营业务收入增长率

Xd 成本费用利润率 Xll 资本积累率

X5 留存收益总资产比率 X12 现金流动负债比

X6 股东权益收益率 X13 现金获利指数
X1 总资产利润率 X14 全部资产现金回收率
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因子分析法的基本思想是通过对原始变量的相关系数矩阵内部结构的

分析，从中找出少数几个能控制原始变量的随机变量，(由于这些随机变量出

现在每个原始变量之中，所以又称之为公共因子)，选取公共因子的原则是使

其能够尽可能多地包含原始变量中的信息，建立模型x=AxF+￡，忽略￡，

以，代替x，用它再现原始变量Ⅳ的众多分量x．(f-1，⋯，p)之间的相关关

系，从而达到简化变量降低维数的目的。

设p个可观测的指标为x1，x2，⋯⋯，xp，m个不可观测的因子为Fl，

F2，⋯⋯，F。。则因子分析的数学模型可表示为：

墨=q1曩+Ⅱl2E+⋯⋯+q。巴+￡l

t=口21正+日22E+⋯⋯+q。圪+￡2

％=％1曩+日p2E+⋯⋯+‰E+￡F

其中：m<p

F(j=1，2⋯，m)是公共因予，且两两之间正交。

￡。(i=l，2⋯，p)是特殊因子，只对t起作用。

日。是公共因子的荷载，是第i个指标在第j个因子上的荷载，或者说是

相关系数。荷载越大，说明第i个指标与第j个因子的关系越密切。荷载越

小，则说明第i个指标与第j个因子的关系越疏远。

在进行因子分析时，求解因子的方法主要有主成分分析法、不加权最小

平方法、广义最小二乘法等7种方法，不过最常用的是主成分分析法，本文

在下边的分析中将运用SPss中主成分分析法来提取因子变量。

4．1．2因子变量的提取

在进行因子分析时，为了对变量进行比较，并消除由于观测量纲的差异

及数量级所造成的影响，需要将样本观测数据进行标准化处理，使标准化后

的变量的均值为O，方差为1。为方便把原始财务指标变量和变换后的新变量

均还用xj来表示。

下边对研究样本在被宣布sT处理的前3年的14个财务指标数据(经过

标准化处理后)运用SPSS统计分析软件进行因子分析。首先我们可以得到

进行KMO和Banlett检验的结果(表4．1)。
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4．2．2逻辑回归分析

利用SPss统计分析软件，对上述210家上市公司的5个因子变量进行

逻辑回归分析，可以建立相应的财务危机预警模型。

l、模型判别分割点的选取

在建立逻辑回归模型时，首先必须要确定所要建立的模型的判别分割

点。在以前的很多研究中，大家普遍倾向选择O．5作为分割点来对研究样本

进行分类，即如果通过模型计算出来的某公司的概率大于0．5时，那么就判

定样本将为ST公司或危机类公司；反之，则将其视为非ST公司或财务健康

公司。但如前所述，由于本文所选用的样本是非均衡的，即两类公司的比例

严重偏离1：l，此时如果仍旧采用0．5作为分割点，就有可能会把一部分sT

公司预测为非sT公司。因此，我们将模型的判别分割点定位于样本的先验

概率0．1(样本中ST公司的数量／样本总量=0．1)，即如果通过Lo百stic模型计

算出来的模型值大于或等于样本的先验概率时，就将该公司判为ST公司，

反之则将其判为非ST公司。

2、分析过程及结果

将研究样本t一1年时的5个因子变量的值输入sPss统计软件中，选择

逻辑回归方法，按Forwardwald方法逐步选择变量进入回归方程，可以分别

得到以下的结果。

表4．5逻辑回归结果

参数估计值 标准差 Wald统计量 自由度 P值

F1 ．11．287 4．199 7．260 1 O．007

n ．2．854 1．175 5．90l l 0．015

n ．2．245 0．787 8．149 l O．004

截距 ．4．009 0，859 21．778 l 0．000

从上表可以看到：有三个因子变量通过了显著性水平为5％的显著性检

验，进入了最后的模型中；而另外两个变量F2和F4则未能够通过显著性检

验，因此最后的逻辑回归模型中将只有三个自变量，分别是Fl、F3和F5。

根据上表，我们可以得到t—1年时的逻辑回归模型：

，， exp(一4．009—11．287F一2．854只一2．245只)
’。
1+exp(一4．009—11．287丘一2．854只一2．245E)

r一，值的范围为【O，1】，该值越大，表明公司在未来一年内发生财务危机的

可能性越大，反之，则表明公司的财务状况比较安全，发生财务危机的可能

性较小。由于此模型以样本的先验概率0．1作为判别的分割点，因此当Z．值
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大于o．1时，在未来一年内公司将会被判为sT公司；而当r一。小于O．1时

在未来一年内，我们将被研究的公司判定为非sT公司。

4．3其它两年财务危机预警模型的建立

前面主要是通过利用因子分析法和逻辑回归方法建立了t一1年时的财

务危机预警模型，t一2年和t一3年时的预警模型也可以用同样的方法来建立。

4．3．1提前2年进行预测的财务危机预警模型

将研究样本t一2年时的数据经过因子分析(共提取了5个因子变量3)

和逻辑回归分析后，可以得到t～2年的财务危机预警模型，如下所示：

y—exp(-3．956—7．705墨l—1．801五2一1．632E4)
1”2一l+exp(一3．956—7．705E1—1．801E2—1．632E4)

模型说明：

1、上式中各因子变量与t一1年时的模型中各变量的含义略有不同。其

中F2l在xl、x4、x5、x6、x7和x11等6个财务指标上的因子载荷量很

高，与t一1年时的模型中的Fl相比多了股东权益收益率这个指标，而股东

权益收益率同样可以从一个方面体现了公司的盈利能力，因此它同样反映了

公司的资本结构、盈利能力和成长发展能力的相关信息。F22与F2一样，均

是在三个现金流指标上的载荷量较大，反映了公司的现金流动状况。F24在主

营业务收入增长率上的载荷量最大，主要体现了公司主营业务的发展情况。

此三个因子变量的计算表达式如下：

F21=一0．263XI+0．055X2—0．067X3+0．097X4+0．199X5+0．277X6+0．250X7—

0．018 X8—0．024X9-O．096Xlo+0．135Xll-O．041Xt2·0．041X13—0．044X14

F22=-O．01 3X1+O．001X2+O．054X3+O．008X4一O．030X5·O．065X6-O．039X7—

0．063 X8-0．045X9-0．045Xlo+0．038Xll+O．383X12+0．377X13+O．326X14

F24=O，228X1—0。216X2+0．325X3+0．347X4+0．102X5一O．299X6-O．048X7—

0．069 X8+0．059X9+0．514Xlo+0．251X11-O．039X12-0．034X13+O．004X14

2、根据样本的先验概率将该模型的判别分割点确定为0．1。当髓，大于

0．1时，表明在未来2年内，公司将会发生财务危机，即被sT处理；而当I一，

小于O．1时，则表明在未来2年内。公司不会发生财务危机，即财务状况良

好。

3这5个因子变量为了与模型r—l中的因了变量相区别，用E．来表示。
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4．3．2提前3年进行预测的财务危机预警模型

将研究样本t一3年时的数据经过因子分析(共提取5个因子变量4)和

逻辑回归分析后，可以得到t一3年时的财务危机预警模型，如下所示：

v—exp(一3．404—2．639El—O．970只2—1．530E3—0．547E5)
～
l+exp(～3．404—2．639只．一O．970只，一1．530只，一O．547只。)

模型说明：

l、上式中各因子变量与t—1年和t一2年的模型中变量的含义略有不同。

其中F31在x4、x5、X6和x7等4个财务指标上的因子载荷量很高，与前

两个模型中的Ft和F2l相比少了资产负债率和资本积累率两个指标，因而该

变量仅仅反映了公司盈利能力的相关信息。F32同F22和F2一样，也是在三个

现金流指标上的载荷量较大，同样可以反映公司的现金流动状况。F33与F3

一样，都是在财务指标x8和X9上的因子载荷量远远高于其它变量，因此F33

主要可以反映公司的资产运营管理能力。F35与F5比较类似，它在财务指标

X3上的载荷量较高，因而该因子变量在很大程度上反映了公司主营业务的鲜

明程度。从因子得分系数矩阵中我们可以得到这4个因子变量的计算表达式。

F3r=·0．382X1+0．095X2一O．079X3+0．897X4+O．776X5+0．925X6+O．935X7+

O．001X8+0．188 X9+0．103X10+O．238X11+0．148X12+O．189X13+O．261X14

F32=一O．453Xt一0．223X2+0。148X3+0，215X4+O．247X5+0．1 13X6+O．184X，+

0．193X8—0．001X9—0．152Xlo一0．037X11+0．943X12+O．941X13+0．801X14

F33=0．176X1+O．162X2-0．045X3·0．087X4+0．086X5+0．187X6+O．171X7+

O．833X8+0．880X9+0．187XIo-0．001Xll+0．183X12+O．071X13+0．182X14

F35=-0．028Xl+0．583X2+0．814X3+0．024X4—0．037X5+O．007X6—0．009X7一

O．012X8+O．072X9+O．008X10+0．057XlI一0．015X12—0．007X13+O．010X14

2、根据样本的先验概率将该模型的判定分割点确定为0．1，当r一，大于等

于O．1时，表明在未来3年内，公司将会发生财务危机，即被ST处理；而当

l=，小于0．1时，则表明在未来3年内，公司不会发生财务危机，即财务状况

良好。

4这5个凶予变量为了与模型r一}和模型I一2中的因子变量相区别，用E；来表示·
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4．4预警模型的检验与分析

4．4．1模型的检验

将研究样本t～1、t一2和t一3年的数据资料分别代入各年的逻辑回归模

型中，然后根据判别分割点的标准，我们可以计算得到210家公司各年的判

定结果，如下表所示。

表4．6研究样本的判定结果汇总表

判定类别
时问 原始类别 总计

0 1

数量
O 183 7 190

t一1
1 2 18 20

0 96．32 3．68
％ 95．7

1 10 90

数量
0 17l 19 190

t一2
1 3 17 20

0 90 10
％ 89 5

1 15 85

数量
O 166 24 190

t一3
1 6 14 20

0 87．37 12．63
％ 85．7

l 30 70

l、分割点为0．1 a

2、0代表非sT公司，l代表sT公司。

从判定结果汇总表中我们可以发现：

(1)、从整体预测率上来看，三个模型预测的准确率还是比较不错的，

均在85％以上。尤其是在对样本公司提前1年进行预测时，其预测的准确率

高达95．7％，结果十分理想。

(2)、横向比较：比较各个模型两类错误可以发现，在每个模型中I类

错误要比II类错误大一些。其中t一3年时两种错误的差距最大，I类错误是

II类错误的两倍多。

(3)、纵向比较：三个模型将ST公司误判为非ST公司的错判率分别为

3．68％．10％和12．63％，错判率逐渐上升；而将非sT公司误判为sT公司的错

判率分别为10％，15％和30％，错判率同样也是逐年增大。由此可见离被sT

处理的时间越近，模型的误判率就越低，效果越好。

4．4．2模型评价

经过因子分析法和逻辑回归方法建立的模型具有以下特点：
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第5章财务危机预警模型错误成本的分析

上文在建立财务危机预警模型时，所选用的判别分割点是直接采用样本

的先验概率(sT公司数量占总公司数量)来确定的，但是这种分割点是否就

是模型的最佳分割点，这就是本章所研究的内容。

根据上边得到的预警模型的检验结果，我们可以发现：该模型在对公司

进行预测时，存在两类错误：ST公司误判为非ST公司和将非ST公司误判

为ST公司。我们将第一类错误称之为误拒错误，记做I类错误：而将第二类

错误称之为误受错误，记做II类错误。其实，不仅本模型存在这种情况，几

乎所有的财务危机预警模型都会犯这两种错误。在现实生活中，这两种预测

错误均会产生一定的成本，如果两类错误发生的成本一样的话，那么分割点

的选取就不是十分特别重要，因为此时只要模型总的错判率最低，那么该模

型产生的总的错判成本就是最低的，此时的判别分割点也就是模型的最佳分

割点了；但是如果两类成本不对等时，那么此时分割点的选取就显得十分重

要了，因为此时即使模型总的错判率低但是其中一类错判率高的错误成本，

可能就要比总的错判率高而其中一类错误率低的错误成本高。

5．1模型两类错误成本的研究

在以往的相关研究中，大部分的审计人员、投资者及其他的相关人员都

认为这两类错误成本的风险程度对其决策的影响存在着显著的差异。Koh

(1992)指出，这两类错误成本的差别是非常大的，对其度量是比较困难的。

同样按照sinkey(1975)的观点，把一个有问题公司错分类成没有问题公司

的成本，要远比把一个没有问题公司错分类成有问题公司的成本大得多。由

此可见，第一类错误成本要明显比第二类错误成本高。因此，在本文中我们

很有必要对模型的最佳判别分割点进行深入研究。

从理论上说，最佳判别分割点的确定可以这样进行操作：如果投资者从财

务健康企业得到的净利润和从财务失败企业受到的损失己知，即可计算平均

每一个失败企业受到的损失需要多少健康企业得到的净利润来弥补，对应的

企业数之比可作为判别分割点。但是，在实际操作过程中却很难取得这样的

数据资料，因此本文将考虑几种不同的相对成本比率(第一类错误成本／第二

类错误成本)：l：1，10：1，20：1，30：1，40：1和50：l来计算评价不
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末来2年时是否会发生财务危机。

当曩z=>O．3时，将判定该公司在未来2年时发生财务危机；

y

1一<O．3时，将判定该公司在未来2年时不发生财务危机。

(2)、当相对成本比率大于1：1时，分割点为0．1时的总体错误成本均

为最小值，因此这时我们可以将0．1确定为该模型的最佳判别分割点，并可

根据被判别公司I—z值的大小来判断其在未来2年时是否会发生财务危机。

当墨z：>0．1时，将判定该公司在未来2年时发生财务危机；

I～：<0．1时，将判定该公司在未来2年时不发生财务危机。

5-23模型I一，最佳判别分割点的分析

通过利用同样的方法我们可以计算得到t一3年时的财务危机预警模型在

不同的判别分割点下(0．1．O．9)的各种错判率的大小，详见下表：

表5．5 t一3年预警模型的各类错误率

分割点 0．1 O．2 0．3 O．4 O．5 O．6 0．7 0．8 0．9

I类错误率 30．00％ 30．00％ 45．OO％ 45．00％ 50，00％ 50．00％ 60．00％ 65．00％ 65．00％

II类错误率 12．60％ 4．70％ 2．60％ 1．10％ 0．00％ O．OO％ 0．00％ O．00％ 0．00％

总体错误率 14．30％ 7．10％ 6．70％ 5．20％ 4．80％ 4．80％ 5．70％ 6．20％ 6．20％

从上表中可以看出：该模型在判别分割点为O．5．0．6时，各类错误判别率

是完全相同的，同时分割点为O．8．O．9时，其各类的错判率也是完全相同的。

因此，这9种分割点可以分为6大类(O．1，0．2，0．3，O．4，O．5-O．6，0．7，O．8一

O．9)。在比较这7类分割点下的三种错误率(I类错误率、II类错误率和总体

错误率)的大小时，可以发现模型的I类错误率也是逐渐增大的，而II类错

误率则也是逐渐减小的，因而我们此时并不能从直观上判断直接确定出模型

最优的判别分割点。这就需要我们采用上边所提到的相对成本比率法来计算

确定最佳的分割点。

经过相对比率成本法对各类分割点的成本进行计算，可以得到该模型在

这7类分割点下的总体相对错误成本，见下表。





西南交通大学硕士研究生学位论文 第50页

结论

本文通过对我国沪深两市制造业的210家上市公司200l、2002和2003

等3年的财务数据进行统计分析，结合一定的研究方法，建立了分年度的财

务危机预警模型，并进行了回代检验，最后检验的结果显示3个预警模型均

取得了较好的预测效果。可见本文所建立的模型具有一定的实用性。

总结本文的研究过程和结果，可以得到以下结论：

1、通过对研究样本的正态性进行检验，结果表明样本公司的财务指标

值并不符合正态分布，因此在对样本进行相关研究时不能采用那些对财务指

标值要求符合正态分布前提条件的统计方法，而应当采用那些对财务指标分

布无要求的统计方法(如逻辑回归方法)。

2、通过上市公司的显著性检验，可以发现sT公司的大部分财务指标值

在其被特别处理前三个会计年度内呈现出了逐渐恶化的趋势，sT公司与非

ST公司财务指标之间所呈现的差距逐渐加大。这就说明了ST公司财务状况

的恶化并不是突然发生的，这从而使得财务危机预警不仅必要，而且成为可

能。因而我们完全可以通过分析财务指标的变化来预测公司未来的财务状况。

3、鉴于逻辑回归在对财务危机企业进行研究过程时，其存在的一定的

局限性，因此，本文采用了因子分析法和逻辑回归方法相结合的混合模型建

立我国非制造业上市公司分年度的财务危机预警模型，结果表明这种混合模

型取得了比较理想的预测效果。

4、分析比较3个模型的预测效果，我们可以发现：财务危机预警具有

一定的时间跨度，时间跨度与预测的准确程度成反比。一般情况下，时间跨

度越长，财务危机预警的准确程度就越低，反之亦然。因此，在实际应用过

程中，应根据需要和可能，适当规定财务危机预警的时间跨度，从而保证预

测结果的可靠性和相关性。

5、本文最后对预警模型的两类错误成本进行了相关的研究，研究结果

表明：在无法获得两类错误成本数据的情况，采用样本的先验概率作为模型

的判别分割点是比较合适的。当然，如果能够取得错误成本数据的话，我们

可以确定出模型最佳的判别分割点。

但是同时，由于本人的水平所限，在该模型的构建过程中，还存在着～

些问题：

1、本文的研究是根据上市公司公开披露的财务数据为基础，通过各种
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财务指标的计算和分析，运用数学、统计等方法来进行的，因此财务危机预

警必须以财务信息的真实性、完整性、及时性为前提，但目前我国上市公司

中还存在财务信息失真和会计造假的行为，这就使得财务危机预警分析受到

了一定的局限。

2、本文主要对我国上市公司的财务危机进行定量方面的研究，而定量

分析虽然有其科学性和合理性，但这种方式也会受到不同企业之间的差异等

各种因素的影响，无法满足对财务危机预警的全面需要。而定性分析则是在

财务报表分析的基础上，结合专业人员的经验判断，可以对定量分析的不足

进行弥补。因此，在财务危机预警中，企业不但要使用定量分析，也要结合

定性分析进行判断。

3、以上研究的重点是针对企业本身的内在条件，特别是财务状况，来

寻求财务危机的预测变量。然而，企业的经营深深受到总体环境与产业环境

的影响，外在环境的变化在企业危机的发生上，可能也扮演了比较重要的角

色。

因此，在今后的研究过程中，应就以上这些方面对财务危机预警模型进

行相应的研究，以便对该模型做进一步的修改和完善。

随着我国上市公司退出机制的不断完善和股票市场的进～步扩容，上市

公司的壳资源的价值将会不断降低，为了降低各种风险，对sT公司进行准

确预测的需求将愈来愈高；而且，随着我国证券市场的进一步发展，研究人

员将可以得到更多、质量更高的财务数据，可以预见：对财务危机预警这一

领域的研究必将会受到我国实务和学术工作者愈来愈多的关注。
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