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【摘要】企业陷入财务困境往往是一个动态持续的过程，且具有经常性特点。本文从生存时间的研究视角，采用生存

模型对我国上市制造公司中财务困境企业的生存时间进行预警，并针对模型中残差分布不易确定的问题，提出用非参数

Dirichlet过程放松分布假设，并作为其的先验分布，利用贝叶斯估计法和 MCMC算法进行模型参数和生存曲线的后验推

断，以获取财务困境企业生存时间的稳健估计值和更为精确的生存概率预警分析值。
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运用非参数 Dirichlet生存模型

进行财务困境企业预警

一、关于生存回归模型的运用

企业陷入财务困境往往是一个动态持续的过程，且具有

经常性的特点，一旦公司发生财务困境，会给管理者、债权人、

投资者等等造成重大的影响。如果这种状况持续下去，就会对

公司生存状况造成极大威胁，甚至导致企业破产。因此，对陷

入财务困境的企业进行预警研究具有重要的理论意义和应用

价值。

虽自 20世纪 30年代开始，就有学者提出对企业财务困

境预测的分析方法，但传统研究中大多是把它当作影响公司

管理者、债权人、投资者决策的要素，很少涉及企业的生存时

间与生存率问题。而且以往研究中多采用判别分析模型和离

散选择模型，这些方法往往需要配对样本分析，而配对样本的

选择不当会严重影响研究与分析的结果。

笔者认为在当今全球经济环境快速变化的情况下，需要

以生存时间为新的研究视角，采用生存分析模型探讨公司财

务困境和企业生存的相关问题。

生存分析早期主要用于生物和医学，而后逐渐用于社会

学、市场学、保险精算学、经济金融等领域。与传统模型相比，

生存分析模型不需要配对样本，避免了样本选择的难题。国外

研究表明，生存分析不仅在理论上能适用于对组织的生存困

境和财务风险领域的分析，在实证研究中也发现生存模型的

分析效果要好于传统的静态模型。比如，William（1985）运用

比例风险模型对银行经营失败问题进行研究，发现其实证结

果优于传统的判别分析模型。Lee和 Urrutia（1996）采用基于

威尔布分布的生存模型对 1980 ~ 1991年间 82家保险公司的

比较与分析结果说明，利用生存模型预测保险公司破产的准

确性更高。Shumway（2001）从数学上证明了生存分析的风险

模型避免了选择偏差问题，比 Logit等静态模型更具优越性。

Saretto（2004）采用带时序协变量对生存时间分布不加任何限

定的最大似然估计法，估计信用风险模型提高了预测的准

确度。

而国内近几年才开始利用生存模型对企业信用风险主要

影响因素进行研究与分析。宋雪枫（2006）与陈磊、任若恩

（2007）等应用比例风险模型分析了信贷企业发生财务危机的

概率。李文娟（2008）通过生存分析的寿命表方法以及 Cox比

例风险模型研究特别处理企业摘帽与退市的影响因素。

生存回归模型通常包括加速失效时间模型和比例风险模

型，为更有效地对陷入财务困境企业生存时间进行预警，我们

采用加速失效时间的生存模型进行研究，但由于它需要事先

假设基准生存函数的具体分布形式，如果这些假设不成立，会

使不同的模型假设产生截然相反的结论。因此，虽然它较比例

风险模型更易解释，但可能会产生一些误差。为解决这些问

题，提高预测精度，我们提出运用非参数 Dirichlet过程放松对

加速失效时间模型中基准生存函数的分布形式设定的限制，

并利用贝叶斯估计和MCMC算法进行估计和推断，对我国

深沪两市 A股上市制造公司中的财务困境公司的生存时间

和生存概率做定量分析。

二、加速失效时间模型与非参数贝叶斯估计法

对于第 i个观察个体，加速失效时间模型的基本表达式

如下：

Ti=exp（-xi'茁）vi，i=1，L，n （1）

其中，x=（x1，L，xn）'是协变量，茁是对应的未知系数，它

反映了对数生存时间与协变量之间的关系，也是我们主要推

断的对象。

残差项 v服从某种独立同分布 G（·），其对应的密度函数

为 f（·），它也表示在没有协变量影响（x=0）情况下的基准生

存时间，如果用 S0表示，有：

S0（t）=P（T>t|x=0）=P（v>t） （2）

这样可以推导出该模型的生存函数：

S（t|x）=P（T>t|x）=P{ln（T）>ln（t）|x}

=P{ln（T）+x'茁>ln（t）+x'茁|x}

iid
v1，L，vn|G ~ G
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=P{exp［ln（T）+x'茁］>t exp（x'茁）|x}

=P{v>t exp（x'茁）|x}

=S0（t exp（x'茁）） （3）

这里注意到，如果没有协变量的影响，个体的实际生存时

间为v，但是，正因为有了协变量的影响，它通过因子 exp

（x'茁）改变了原来的时间尺度。时间可以以常数因子加速，也

可以以常数因子减速，这取决于 茁的符号。因此，因子 exp

（x'茁）常被称为加速因子，反映了协变量取值的变化对生存时

间的影响，我们称此模型为加速失效时间模型。

由于实际分析中对残差项 v进行的参数假设太过于严

格，常常很难正确地判别其服从的参数分布。因此，我们讨论

其为非参数分布 Dirichlet过程 DP（琢，G0）的情形。其中，G0

代表对残差项 v所服从分布的先验信念，琢表示残差项 v所

服从的分布集中于 G0的集中度。参数 茁解释了对数生存时

间与协变量之间的关系，在模型中令它服从均值为 茁0、协方

差为 S茁0的正态分布。

对于区间删失数据，加速失效时间模型的形式可以描述

为：

Ti=exp（-xi'茁）vi，i=1，L，n，T沂［a，b）

茁|茁0，S茁0 ~N（茁0，S茁0）

vi|G~G

G|琢，G兹 ~DP（琢，G兹），兹 ~ f（兹） （4）

根据 Hanson和 Johnson（2004）的研究成果，假设 茁彝兹，

茁彝v，茁彝G|兹以及 v彝（兹，茁）|G，且对于所有的观测 i和所有

的 兹沂专而言，G兹{［ai，bi）}>0。因此，有［G，兹|v，茁，T沂［a，b）］

=［兹|v］［G|兹，v］，［茁，v|G，兹，T沂［a，b）］=［茁|G，T沂［a，b）］

［v|茁，G，T沂［a，b）］。

给定 G、茁，模型（4）的似然函数设定为：

P（T沂［a，b）|茁，G）= G（Ji（茁）） （5）

其中，Ji（茁）=［aiexp（xi'茁），biexp（xi'茁））。因此，参数 茁的

后验分布为：

f（茁|G，T沂［a，b））邑f（茁） G（Ji（茁）） （6）

此时，v的完全条件分布可以描述为：

vi|v(i)，茁，兹，T沂［a，b）
~G0 在 Ji（茁）截断 Prob=w/ap

=vk vk沂Ji（茁），k屹i Prob=w/p
嗓

（7）

其中，1/p=琢G兹（Ji（茁））+ 啄Ji（茁）（vj）。

茁的完全条件分布为：

f（茁j|茁(j)，v，T沂［a，b））邑f（茁j|茁(j)）IR（v,茁(j)）（茁j） （8）

其中，R（v,茁(j)）= {xij茁j沂［ln（
vi
bi
）-xi

(j)茁(j)，ln（
vi
ai
）-

xi
(j)茁(j)}。

兹的完全条件分布为：

［兹|v］~ f（兹|v）邑f（兹） g兹（vi鄢） （9）

其中，{vi鄢} 是 v的离散值集合，g兹（v）是 G兹关于勒贝

格测度（Lebesgue measure）的密度函数。

Hanson & Johnson认为当删失区间很小时，根据式（8）直

接对参数 茁 的完全条件分布抽样会容易在迭代过程中产生

自相关性，因此，往往需要迭代足够多次数以获取有代表性的

样本来推断后验分布。他认为除非删失区间足够宽，否则该直

接方法既无效率又不实用。因此提出使用MCMC算法中的

Metropolis-Hastings算法对参数 茁 进行抽样，并定义接受概

率为：

其中，籽（茁鄢，茁）=籽（茁，茁鄢）。在马尔可夫链进行第 g步迭

代时，取：

为了对式（10）进行计算，G 必须在区间［0，肄）上的有限

划分中加以具体说明，因为它是 Dirichlet过程，如果划分设

定为{Ij} ，则有：

{G（Ij）}|V，兹 ~DP（{琢G兹（Ij）+ 啄vi（Ij）}） （12）

由于 vi处于 Ji（茁）中，定义：

Ji（茁）= Ij，i=1，L，n+1 （13）

其中，Jn+1（茁）=［0，肄）。

并且定义随机变量 Si|{G（Ij）}为：

其中，n1,n+1=1，n2,n+1=M。Si表示 vi在集合{Ij} 中所处

的区间。于是有：

P（vi沂Ij|G，vi沂Ji（茁））=P（vi沂Ij|{G（Ik）}，vi沂Ji（茁））

=P（Si=j） （15）

对生存数据进行分析时，预测其生存曲线是很重要的。式

（4）的生存曲线为：

S赞（t |x，T沂［a，b））= a
a+n

G兹（t exp（x'茁），肄）+ 1
a+n

啄vi

（t exp（x'茁），肄） （16）

Hanson和 Johnson指出式（16）可以近似为：

S赞（t|x，T沂［a，b））= S赞（t|x，茁，v，兹）dP（茁，v，兹|T沂［a，b））

= 1
N

{aG兹g（（t exp（x'茁
g），肄））

+ 啄vig（（t exp（x'茁g），肄））}伊{a+n}-1 （17）

其中，N指迭代的总次数。

为了对模型参数进行合理估计，通常利用马尔可夫蒙特

卡罗（MCMC）算法计算。根据 Hanson 和 Johnson 的研究成

果，令初始值为 X0=（茁0，V0，兹0），第 g步迭代步骤为：

（1）首先根据式（9）对 兹g|vg-1进行抽样。

f（茁鄢） G（Ji（茁鄢））

I
i=1

n

def

仪
i=1

n

仪
i=1

d(v)

仪
i=1

n

d(v)
i=1

仪n
i=1

籽（茁，茁鄢）=min{ ，1} （10）
f（茁） G（Ji（茁））仪n

i=1

茁g+1= （11）
茁鄢 prob=籽（茁g，茁鄢）

茁g prob=1-籽（茁g，茁鄢）

M
j=1

N

g=1
蒡

U
j=n1,i

n2,i

P（Si=s）=
G（Ij）蒡

n2,i
j=n1,i

G（Is） s沂{n1,i，L，n2,i}

s埸{n1,i，L，n2,i}0

（14）

M
j=1

乙

n

i=1
蒡

n

i=1
蒡

蒡j屹i
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（2）从区间端点{Ji（茁鄢）} 和{Ji（茁g-1）} 获取划分

{Ij} ，对建议分布 茁鄢~q（茁鄢|茁g-1）进行抽样。

（3）根据式（12）对［G（Ij）］|vg-1，兹g进行抽样。

（4）根据式（10）计算 籽（茁g-1，茁鄢）。取 U ~U（0，1）：如果

U>籽（茁g-1，茁鄢），令 茁g=茁g-1，vg=vg-1，以及 ，并停

止进行抽样；如果 U臆籽（茁g-1，茁鄢），令 茁g=茁鄢，并继续进行步

骤（5）。

（5）根据式（14）对 S1，L，Sn+1进行抽样。令 mj= 啄jSi，

着j是包含元素{i沂{1，L，n+1}：Si=j}的向量，那么 mj是 着j 的

长度。

（6）为了对生存曲线（17）进行抽样，令 J={j：mj>0}，对于

每个 j沂J。

第一步，对 U1，L，Umj ~U（0，1）进行抽样。

第二步，对W1，L，WMj ~beta（1，琢G兹g（Ij）+ 啄 （Ij））

进行抽样，并构成变量Wi
鄢=Wi［ （1-Ws）］，直至 Wi

鄢>max{U1，L，Umj}。其中，Mj是随机变量。

第三步，在划分 Ij中对 v1鄢，L，vMj
鄢~ ，

进行抽样，然后更新向量 v，使得 =vk
鄢，且对于 s=1，L，mj，

满足 Wi
鄢臆Us< Wi

鄢。

（7）令 vg=W%。

（8）对精度参数 琢进行抽样。

将上述步骤进行多次迭代，直至马尔可夫链达到收敛。

三、实证研究

1. 变量选择与模型设计。根据我国上市公司的有关监管

政策，对财务状况或其他状况出现异常的上市公司的股票交

易要进行特别处理，即对公司 ST（Special Treatment）。这些异

常状况往往会影响投资者对其发展未来难以进行合理的判

断，因此，在本文中我们把公司被 ST作为其发生信用风险的

标志。

上市公司被 ST的原因有：淤最近两个会计年度净利润

均为负值；于最近一个会计年度股东权益低于注册资本；盂最

近两个会计年度净利润均为负值，且最近一个会计年度每股

净资产低于股票面值；榆被注册会计师出具无法表示意见或

否定意见的审计报告；虞交易所或中国证监会认定财务状况

异常；愚追溯调整导致最近两年连续亏损；舆出现其它异常状

况，实施特别处理；余追溯调整导致最近两年连续亏损，最近

一个会计年度股东权益低于注册资本；俞在法定期限内未依

法批露定期报告；逾最近三年连续亏损。本文主要考虑的 ST

公司是由于财务状况出现异常原因导致的。

我国自 1998 年 4 月开始在沪深两市实施 ST 政策，因

此，本文将样本观测期设定为 1998年 4月至 2009年 12月，

即把 1998年 4月后上市的公司作为研究对象（本研究所采用

的时间尺度为月）。从生存分析的角度说，就是把公司上市时

间作为生存时间的起点，公司被ST作为发生的“失效”事件，

以此作为生存时间的终点。

因而本文样本数据由两类组成，一类是公司在观测期结

束前被 ST，该类 ST公司的生存时间是完整的；另一类是公

司在观测期结束时仍未被 ST，该类非 ST公司确切的生存时

间是未知的。对于 ST公司而言，它从上市到被 ST是其生存

时间；对于非 ST公司而言，它从上市到 2009年 12月是其生

存时间。

参照国内外的研究成果，本文选取反映公司财务状况的

主要指标有：盈利能力、偿债能力、营运能力、成长能力、现金

流量能力和股票市场价值等方面的 20个指标（见表 1）。由于

各家公司的规模、总资产等都不同，为了排除这些因素的影

响，我们选取的都是比率指标。又由于陷入特别处理的 ST公

司并不是暂时的状况，基本都是经过一个较长过程而形成的，

而且具有持续性和经常性的特点，因此，本文在选取影响因素

时，对所有的财务指标以历史整体数值计算出的平均结果作

为各指标的数据值。对于 ST公司，用其上市当期至被特别处

理当期的财务数据的平均结果作为计算财务指标；对于非 ST

公司，用其上市当期至 2009年 12月 31日的财务数据的平均

结果作为计算的财务指标值。

我们进行模型分析变量与指标的选择过程是，首先运用

非参数Wilcoxon检验（令显著性水平=0.01）寻找在 ST公司

和非 ST公司之间具有显著差异的指标，剔除不能区分 ST公

司和非 ST公司的指标。由于剩下的指标之间可能存在多重

共线性，于是利用相关性检验（令显著性水平=0.01）对剩余指

标进行再次筛选。最终入选模型的分析指标有：资产负债率、

已获利息倍数、应收账款周转率和平均收益率（表 1中带鄢的

指标）。本文数据主要来源于天软上市公司财务数据库。

因此，最终建立企业生存时间的预测模型如下：

lnTi=-（茁1x1+茁2x2+茁3x3+茁4x4）+Vi，

lnTi沂［ln（ai），ln（bi）］ （18）

其中，协变量 x=（x1，x2，x3，x4）分别是指影响公司生存时

间的资产负债率、已获利息倍数、应收账款周转率和平均收益

率因素；ai为第 i个公司的上市时间；对于 ST公司，bi为第 i

个公司被 ST的时间，对于非 ST公司，bi指 2009年 12月。

2. 数据描述。由于运用生存分析时需要确保样本中企业

失败过程的同质性（邓晓岚等，2007），本文选取深沪两市 A

股上市制造业公司为研究对象。

为提高样本数据质量，我们还剔除了以下样本：淤上市不

足 3个完整的会计年度或上市不足 3 个会计年度即被 ST

的公司。由于公司在刚上市的三年内，相应的盈利能力比

k-1

i=1
蒡

琢G兹g+ 啄蒡n
i=1 vi

g-1

琢G兹g（Ij）+ 啄 （Ij）蒡
n
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iid
蒡

n
i=1 vi
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s=1 蒡Mj

i=1
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%

k

i=1
蒡

盈利能力

偿债能力

营运能力

成长能力

现金流量能力

股票市场价值

资产报酬率尧销售净利率尧营运报酬率

流动比率尧速动比率尧超速动比率尧

长期债务/营运资金尧资产负债率鄢尧已获利息倍数鄢

应收账款周转率鄢尧存货周转率尧总资产周转率

营业利润渊同比增长率冤尧营业收入渊同比增长率冤

经营活动产生的现金流量净额/营业收入尧
经营活动产生的现金流量净额渊同比增长率冤

净资产收益率尧平均收益率鄢尧
市盈率尧市净率

表 1 影响公司生存状况的分析指标

M
j=1

n
i=1

n
i=1
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较强，几乎不存在被特别处理的风险。因此，本文所研究的

ST 公司对象至少是在 2001 年 4 月后被 ST 的公司。于数

据无法收集完整的公司。这样，最终得到的有效样本数是 397

家，其中 ST公司有 40家，非 ST公司有 357家。

为了预测该模型的结果，我们还进行样本外预测检验。把

检验的样本观测期设定为 2010年，即在 2010年符合条件的

ST公司选定为我们要进行检验的样本。这样，最终得到的有

效样本数是 12家，见表 2。

3. 实证与结果分析。对模型进行计算时，我们首先设置

了平行运行 2条链，每条链先退火（burn in）20 000次，当这 2

条链达到收敛后，再迭代 10 000次，然后根据最后的 10 000

个后验抽取进行分析。另外，为了克服因为连续抽取而导致的

自相关性，我们设计thin=100，即所得的随机数每隔 100次抽

取用于后验量的计算。

图 1为模型的轨迹图，其中 X1、X2、X3和 X4分别代表资

产负债率、已获利息倍数、应收账款周转率和平均收益率。从

图 1可以看出，各个参数的抽取值都达到了稳定状态。并且从

表 3的左半部分也可以看出，各个参数的G-R统计量接近于

1。因此，可以认为各个参数在迭代过程中已经达到收敛。

表 3右半部分为模型中资产负债率、已获利息倍数、应收

账款周转率、平均收益率的后验预测结果。可以看出，参数估

计系数分别为 0.002 7、-0.000 1、-0.000 2、-0.679 6。说明资产

负债率较低，已获利息倍数、应收账款周转率和平均收益率较

高的股票，财务风险越低，其公司的生存时间长，投资价值高；

相反，资产负债率较高，已获利息倍数、应收账款周转率和平

均收益率较低的股票，其公司的生存时间短，投资价值低。

2002年

2003年

2004年

2005年

2006年

2007年

2008年

2009年

总计

2010年

总计

1月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

2月

0

0

0

1

0

0

0

0

1

1

1

3月

0

1

1

0

3

0

0

0

5

0

0

4月

1

3

2

7

2

6

5

2

28

10

10

5月

0

0

0

0

0

6

0

0

6

1

1

6月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

7月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

8月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

9月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

10月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

11月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

12月

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

年

月

表 2
两市制造业公司（A股）被 ST的时间分布

(2001 ~ 2009年；2010年)

Trace of X1

MCMC scan

0 2 000 4 000 6 000 8 000 10 000

Trace of X2

MCMC scan

0 2 000 4 000 6 000 8 000 10 000

Trace of X3

MCMC scan

0 2 000 4 000 6 000 8 000 10 000

图 1 各个参数的MCMC估计

Trace of X4

MCMC scan

0 2 000 4 000 6 000 8 000 10 000
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为了对该模型进行验证，我们把 2010年 12家 ST公司的

相关数据代入模型。出于文章篇幅考虑，这里只给出代码为

600562的公司的验证曲线。根据估计结果，其生存曲线如图 2

所示。

图 2生存曲线图中横轴代表生存时间，纵轴代表对应的

生存概率，实线部分描绘了该公司的生存曲线，虚线部分是对

应的其生存曲线的区间估计。一般而言，生存曲线越是靠上，

说明对于一个给定的时间点，生存时间超过该点的概率越大、

生存状况越好。

实证分析结果表明，该公司的实际生存时间为86个月，

从图中我们也可以看出，该公司在 86个月生存时间的概率仅

为 0.4。通过上述分析可知，运用该模型能较好地对我们所研

究的上市公司的生存时间进行分析，从而能够帮助投资者作

出正确的投资决策。

四、结论

由于我国证券市场发展的历史短，市场处于需要不断完

善的过程，而且公司经营过程中面临内部状况发生变动和环

境动态变化及竞争压力，使其随时都有可能陷入财务困境。而

陷入财务困境通常是一个动态过程，一旦发生而且持续，就会

导致企业破产。

因此，建立财务困境企业的监测机制与危机预警，利用公

开的财务报表信息预测上市 ST公司的状态，对影响公司生

存时间的因素进行分析具有重要意义，也是股东、投资者以及

债权人共同关心的问题。

以往对企业财务困境问题进行研究多采用判别分析模型

和离散选择模型，这些方法往往需要配对样本分析，而配对样

本的选择不当会严重影响研究与分析的结果。虽然也有学者

使用比例风险模型进行研究，但也存在模型假设条件过于苛

刻的问题。

为克服这些缺陷，本文利用生存分析中的加速失效时间

模型分析上市公司的生存时间，针对模型中残差的分布难以

确定的问题，利用非参数 Dirichlet过程放松其分布假设，并利

用贝叶斯估计法和MCMC算法以获取参数和生存曲线的稳

健估计值。以深沪两市 A股上市制造公司为研究对象，选取

一些能够反映公司财务状况的指标，并利用非参数Wilcoxon

检验和相关性检验剔除了不具有区分 ST公司和非 ST公司

的指标，最后，研究发现：对于资产负债较低、已获利息倍数、

应收账款周转率和平均收益率较高的股票，其公司的生存时

间越长，投资价值越高；反之则相反。

公司陷入财务困境往往是经历了一个动态的演变过程，

在这个过程中，存在着大量的预警信息。在我们的研究中可以

看出，对于我国的上市 A股制造公司，资产负债率、已获利息

倍数、应收账款周转率和平均收益率是关系其生存时间的关

键要素。这些实证分析与研究结果的发现，不仅有利于监管部

门对其进行有效的监督和指导，而且能够有效地帮助股东、投

资者以及债权人加强风险意识，以便能够作出正确的决策。

【注】本文系南京邮电大学引进人才基金渊项目编号院

NYS211025冤和江苏省教育厅高校哲学社会科学研究项目渊项

目编号院09SJB790032冤的阶段性研究成果遥
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图 2 生存曲线图
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表 3

资产负债率

已获利息倍数

应收账款周转率

平均收益率

基准分布院均值

方差

精度参数院琢

点估计

1.03

1.01

1.00

1.02

1.00

1.00

1.00

97.5%估计

1.11

1.04

1.01

1.06

1.00

1.00

1.00

均值

0.002 7

-0.000 1

-0.000 2

-0.679 6

0.494 3

70.129 4

1.000 0

标准差

0.001 1

0.000 2

0.000 1

0.104 6

0.780 9

83.283 8

1.748 0

G-R统计量 后验估计

各参数的G-R统计量和后验估计值


