
一、引言

全球经济一体化的发展趋势使得企业发展面临的风险

愈加复杂。企业由于受到财务危机的影响而无法实现可持续

经营的案件屡见不鲜，财务风险管理的重要性愈发显著。财

务危机预警作为风险管理的关键环节之一，不仅符合市场竞

争机制的动态要求，也是企业在日趋激烈的竞争中维持生存

的基本条件。如何做到防患于未然，预测财务风险，当存在财

务风险的时候能够及时发现并采取有效措施应对以减少隐

患，是上市公司需要考虑的重要问题。

财务危机预警就是利用企业财务信息，选取一些敏感性

较高、有针对性的财务指标进行观察，以及时监控和预测可

能出现或已经出现的财务危机。鉴于此，本文以制造业上市

公司为例，试图通过选取能够全面反映制造业上市公司财务

状况和经营状况的偿债能力、营运能力、盈利能力、发展能力

和获取现金能力的指标构建其财务危机预警指标体系，针对

制造业上市公司被实施ST前3年的财务数据，分别采用主成

分分析和 Logistic回归分析方法建立财务危机预警模型，并

对两种方法的判别效果进行比较分析，以期为上市公司的财

务危机预警提供参考。

二、文献综述

（一）国外财务危机预警研究

财务危机预警研究源于 20 世纪 30 年代，Fitzpatrick

（1932）首次采用财务比率作为预测财务危机的单变量分析

方法；20世纪60年代，学者Beaver et al.（1968）采用统计方法

首次建立了单变量财务危机预警模型。

后期国外学者对上市公司财务危机预警进行了大量研

究，大致上可以分为单变量预警研究和多变量预警研究。Se⁃

vim et al.（2014）重点对比分析了一元判断分析模型、多元判

断分析模型及Logistic模型的优缺点，并选取Logistic模型对

土耳其境内制造业上市公司的经济状况进行了动态预测；

Tennant（2011）对牙买加上市公司的发展现状及出现财务危

机的成因进行了归纳，选用资产负债分解模型进行分析，结

果表明，上市公司受到国家宏观政策影响较大。但单变量评

价模型在反映企业财务特征的全面性上还存在一定缺陷。

Koyuncugil et al.（2012）随机选取了 33家土耳其中小型

制造业公司，利用多元线性判别模型，依据误判率最小原则，

成功地提取了“息税前利润/总资产”、“销售/总资产”和“股

权市场价值/债务的账面价值”3项对财务危机预测能力较强

的指标。

（二）国内财务危机预警研究

国内研究相对起步较晚。学者于文华等（2011）收集了

ST、非 ST两类制造业上市公司财务数据，通过构建 Logistic

回归模型处理了29个财务危机预警指标，探析了财务危机爆

发前3 ~ 5年的主要影响指标。

何妮（2013）选取非参数检验、显著性检验及因子分析等

方法，构建了Logistic回归模型，对比分析了金融危机前后制

造企业的财务危机状况，发现基于 Logistic回归方法的财务

危机预警模型具有可实施性。

刘静（2012）以沪、深两市A股市场24家出现财务危机的

制造业公司及34家正常公司为例，利用F分数模型对其中17
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家公司 2008 ~ 2010年及 41家公司 2007 ~ 2009年财务数据进

行了分析，认为F分数模型在制造业上市公司财务危机预判

上精度较高。

王世兰（2011）通过对现阶段的财务危机预警模型进行

归纳总结，认为目前所应用的制造业上市公司财务危机预警

模型可归纳为传统统计方法和人工智能两类，并将人工神经

网络作为人工智能算法的代表，对公司财务危机预警进行了

实证检验。

张健（2014）基于Logistic回归法建立了EVA财务危机预

警模型，对 52家上市公司的财务状况进行实证检验，但研究

发现该方法只适用于短期预测。

基于上述分析，我们可认为财务危机预警准确度的高低

受到对不同模型选择的影响，不同模型适用的财务指标也有

所不同；同时，行业类别差异、样本规模和研究区间都会影响

财务危机预警的效果。此外，上述国内外研究文献在预警

方法与模型方面，多集中于 Logistic或因子分析等单一预测

模型的构建与使用，而对不同方法间财务危机预警精度差异

的研究较少，缺乏针对制造业财务危机预警方法的探讨。

鉴于此，本文以国内制造业上市公司为研究对象，选择

全面反映企业财务状况的偿债能力、营运能力、发展能力、盈

利能力和获取现金能力 5个方面的 22个财务指标作为财务

危机预警指标体系构成要素，分别采用主成分分析和Logistic

回归分析方法建立预警模型，并对其判别效果进行分析。

三、研究设计

（一）研究样本选择

本文选取我国2010 ~ 2013年首次被实施ST的57家A股

制造业上市公司作为研究样本，并按照 1∶1的比例选取同行

业、上市时间相同且被实施 ST前一年末资产规模相等或者

相近（10%之内）的57家非ST公司作为配对样本。

将这 114家公司分为建模组和检验组：选取 2010 ~ 2012

年被实施 ST的 44家制造业上市公司和相对应的 44家非 ST

公司作为建模组；选取2013年被实施ST的13家制造业上市

公司和与之对应的13家非ST公司作为检验组。

对建模组样本前3年的财务数据分别利用主成分分析和

Logistic回归分析方法建立财务危机预警模型，然后利用检验

组样本验证模型的准确度。样本数据取自wind资讯和国泰安

数据库。

（二）财务危机预警指标的选取

样本选取之后，指标的选取成为科学预测的关键。企业

在选择财务危机预警指标时，首先，应该考虑企业的实际状

况和以前选取财务危机预警指标的经验。其次，选取的指标

必须涵盖企业偿债能力、营运能力、盈利能力和发展能力等

几个方面。因此，选择的财务指标通常要包含能够全面反映

企业财务状况和经营状况的信息，这是财务指标能否准确反

映财务危机的基础。

鉴于此，本文选取了包括偿债能力、营运能力、发展能

力、盈利能力和获取现金能力 5个方面的 22个财务指标，具

体如表1所示。

出现财务危机的公司被实施ST的一般原因是企业前两

年连续亏损，由此说明，出现财务危机的公司一般在 t-2年已

经开始亏损。鉴于此，本文主要针对 t-2年的样本数据进行详

细的分析验证，然后用同样的方法得到 t-1年和 t-3年的判

别结果。

在初始财务指标选取之后，需要对 t-2年的22个财务指

标分别进行配对样本T检验，找出存在显著性差异的指标；

根据配对样本T检验结果（表2）可知，X6、X7、X8、X19、X20、

X21、X22不显著，最终得到15个参与模型构建的财务指标。

指标
类型

偿债
能力

营运
能力

盈利
能力

发展
能力

获取
现金
能力

指标
代码

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

指标名称

流动比率

速动比率

现金比率

资产负债率

产权比率

应收账款周转率

存货周转率

流动资产周转率

总资产周转率

每股收益（调整后）

主营业务利润率

销售净利率

资产报酬率

资产净利率

主营业务收入
增长率

净利润增长率

净资产增长率

总资产增长率

现金流动负债比率

销售现金比率

每股经营现金净流量

资产现金回收率

计算公式

流动资产/流动负债×100%

（流动资产-存货）/流动负债×
100%

（现金期末余额+现金等价物期
末余额）/流动负债×100%

负债总额/资产总额×100%

负债总额/所有者权益总额×
100%

主营业务收入/平均应收账款

主营业务成本/平均存货

主营业务收入/平均流动资产

主营业务收入/平均资产总额

净利润/期末普通股股数

主营业务利润/主营业务收入×
100%

净利润/主营业务收入×100%

（利润总额+利息支出）/平均资
产总额×100%

净利润/平均资产总额×100%

（本期主营业务收入/去年同期
主营业务收入-1）×100%

（本期净利润/去年同期净利
润-1）×100%

（本期净资产/去年同期净资
产-1）×100%

（本期总资产/去年同期总资
产-1）×100%

经营现金流量净额/流动负债

经营现金流量净额/主营业务
收入×100%

经营现金流量净额/期末普通
股股数

经营现金流量净额/平均资产
总额×100%

表 1 财务危机预警的初始财务指标
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四、模型的构建和检验

（一）主成分预警模型的构建和检验

为消除不同量纲的影响，我们首先需要对建模组样本的

88家上市公司的15个原始指标数据进行标准化处理。然后，

需要对处理后的数据进行KMO统计量与Bartlett球形检验，

以确定其是否适合进行主成分分析，具体检验结果如表 3所

示。从表3可以看出：KMO>0.5，Bartlett检验统计量对应的显

著性概率小于 5%，表明标准化处理后的数据适合做主成分

分析。

我们运用 SPSS17.0对选取的 2010 ~ 2012年 44家 ST和

44家非ST制造业上市公司 t-2年数据进行主成分分析，计算

各主成分的特征值和贡献率，结果如表4所示。前4个主成分

的累计贡献率达到78.704%，能起到很好的解释作用，经过方

差最大化得到旋转成分矩阵（详见表5）。

据此可以总结出四个主成分的意义分别是：

F1：营运能力（X10，X11，X12）和盈利能力（X13，X14，

X15，X16）；

F2：偿债能力（X1，X2，X3）；

F3：盈利能力（X17）和发展能力（X18）；

F4：偿债能力（X4，X5）。

根据下页表 6的因子得分矩阵可得到 4个主成分表达

式，如下：

取样足够度的 Kaiser-Meyer-Olkin 度量

Bartlett球形检验

近似卡方

df

Sig.

0.738

2075.944

105

0.000

表 3 KMO统计量与Bartlett球形检验

成
分

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

初始特征值

合计

6.098

2.833

1.573

1.301

0.874

0.705

0.529

0.472

0.192

0.150

0.129

0.099

0.023

0.014

0.006

方差
的 %

40.653

18.888

10.488

8.675

5.825

4.701

3.530

3.149

1.283

1.002

0.860

0.663

0.154

0.090

0.041

累积
%

40.653

59.541

70.029

78.704

84.529

89.230

92.759

95.908

97.191

98.193

99.052

99.715

99.869

99.959

100.000

提取平方和载入

合计

6.098

2.833

1.573

1.301

方差
的 %

40.653

18.888

10.488

8.675

累积
%

40.653

59.541

70.029

78.704

旋转平方和载入

合计

4.502

3.577

1.968

1.758

方差
的 %

30.014

23.848

13.123

11.719

累积
%

30.014

53.862

66.985

78.704

指 标

X1

X2

X3

X4

X5

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

成 分

1

0.090

0.078

0.077

-0.177

-0.124

0.575

0.769

0.758

0.761

0.842

0.830

0.690

0.654

0.122

0.213

2

0.910

0.941

0.932

-0.526

-0.218

-0.211

0.127

0.448

0.430

0.270

0.310

-0.222

-0.017

0.077

0.028

3

-0.005

0.046

0.109

-0.042

-0.093

-0.225

0.183

0.130

0.158

0.234

0.242

0.131

0.015

0.921

0.916

4

-0.291

-0.201

-0.125

0.768

0.881

-0.148

-0.290

0.219

0.189

-0.031

-0.112

-0.116

-0.104

-0.151

0.024

指标代码

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

X20

X21

X22

均值

ST

1.0966

0.7364

0.3241

63.4126

2.875

15.476

4.5076

1.4073

0.5744

-0.3975

-22.0147

-22.9202

-5.6621

-8.1447

-8.2976

-1400.42

-19.7057

0.5818

0.0843

0.0843

0.1827

2.9813

非ST

1.7945

1.2966

0.713

43.5464

1.1523

66.3704

4.1524

1.5938

0.7133

0.1277

7.4685

7.4263

4.823

3.0078

12.9091

-19.924

12.3281

7.2021

0.1627

0.0768

0.3974

5.4301

T值

-2.703

-2.428

-2.408

5.56

4.694

-0.986

0.463

-0.83

-2.129

-8.264

-5.728

-5.978

-7.963

-9.613

-3.46

-3.564

-4.532

-2.437

-1.545

0.182

-1.739

-1.736

Sig.

0.010

0.019

0.020

0.000

0.000

0.330

0.646

0.411

0.039

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.001

0.001

0.000

0.019

0.130

0.856

0.089

0.090

表 2 配对样本T检验 表 4 主成分特征值和贡献率

表 5 旋转成分矩阵
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F1=- 0.05X1- 0.06X2- 0.065X3 + 0.017X4 + 0.019X5 +

0.198X9 + 0.172X10 + 0.167X11 + 0.165X12 + 0.183X13 +

0.174X14+0.188X15+0.177X16-0.091X17-0.056X18 （1）

F2=0.274X1 + 0.3X2 + 0.308X3- 0.038X4 + 0.093X5-

0.137X9- 0.071X10 + 0.142X11 + 0.128X12 + 0.02X13 +

0.021X14-0.159X15-0.074X16-0.049X17-0.042X18 （2）

F3=-0.061X1-0.029X2+0.011X3+0.038X4-0.009X5-

0.198X9 + 0.001X10- 0.032X11- 0.016X12 + 0.021X13 +

0.024X14-0.001X15-0.074X16+0.523X17+0.515X18 （3）

F4=-0.033X1+0.036X2+0.088X3+0.426X4+0.56X5-

0.129X9- 0.15X10 + 0.257X11 + 0.233X12 + 0.057X13 +

0.009X14-0.097X15-0.055X16-0.065X17+0.049X18 （4）

根据各主成分贡献率（表 4），可以得到制造业上市公司

财务危机主成分预警模型：

Zt-2=0.30014F1+0.23848F2+0.13123F3+0.11719F4

（5）

根据财务危机预警模型和主成分表达式，我们就可以把

进行标准化处理后的建模组和检验组的指标值代入公式

（5），计算得到Z值。在保证判别分类错误最小的前提下，我

们将 0.013566和 0.023654的平均值 0.01861作为 ST和非 ST

之间的判别分割点，即：Z>0.01861为非 ST公司，Z<0.01861

为ST公司。

导致判别结果发生错误的原因有两个：一类错误是误拒

错误，即把ST公司看成非ST公司；一类错误是误受错误，即

把非ST公司看成ST公司。根据这两类错误得到的判别结果

如表7所示。

从表7可以看出，主成分预警模型的准确率不高，误拒和

误受错误率都接近50%，不能准确预测企业财务危机。

（二）Logistic回归法预警模型的构建和检验

运用 SPSS17.0对估计样本 t-2年原始数据进行 Logistic

二元回归分析，选取所有变量进入回归方程，在分析时，我们

赋予 ST公司的值为 1，非 ST公司的值为 0。得到的分析结果

如表8和表9所示。通过Hosmer和Lemeshow检验得到Sig.为

0.689，大于0.05，表明Logistic预警模型拟合优度较好。

根据Logistic回归分析结果得到Logistic回归分析财务危

机预警模型：

（6）

将建模组和检验组的原始指标数据代入模型得到P值，

因为 ST与非 ST的选取是按照 1∶1的比例，所以这里我们选

取0.5作为判别分割点，即：P>0.5代表ST公司，P<0.5代表非

ST公司。判别结果如表10所示。

指 标

X1

X2

X3

X4

X5

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

成 分

1

-0.050

-0.060

-0.065

0.017

0.019

0.198

0.172

0.167

0.165

0.183

0.174

0.188

0.177

-0.091

-0.056

2

0.274

0.300

0.308

-0.038

0.093

-0.137

-0.071

0.142

0.128

0.020

0.021

-0.159

-0.074

-0.049

-0.042

3

-0.061

-0.029

0.011

0.038

-0.009

-0.198

0.001

-0.032

-0.016

0.021

0.024

-0.001

-0.074

0.523

0.515

4

-0.033

0.036

0.088

0.426

0.560

-0.129

-0.150

0.257

0.233

0.057

0.009

-0.097

-0.055

-0.065

0.049

表 6 主成分得分矩阵

分 组

建模组（88）

检验组（26）

类别

ST（44）

非ST（44）

ST（13）

非ST（13）

误拒错误

11

0

9

0

误受错误

0

18

0

1

准确率

67.05%

61.54%

表 7 主成分判别结果

Hosmer 和 Lemeshow 检验
卡方

5.625

df

8

Sig.

0.689

指 标

流动比率X1

速动比率X2

现金比率X3

资产负债率X4

产权比率X5

总资产周转率X9

每股收益X10

主营业务利润率X11

销售净利率X12

总资产报酬率X13

总资产净利率X14

营业收入增长率X15

净利润增长率X16

净资产增长率X17

总资产增长率X18

常量

B

-1.961

-0.165

3.465

0.059

-0.031

-2.215

-0.705

0.161

-0.452

0.258

-0.093

0.002

0.000

-0.030

0.040

-2.182

S.E.

2.125

2.705

2.874

0.069

0.466

1.954

2.991

0.225

0.304

0.456

0.615

0.019

0.001

0.029

0.033

3.440

Wals

0.852

0.004

1.453

0.739

0.004

1.286

0.056

0.514

2.204

0.319

0.023

0.017

0.000

1.103

1.512

0.402

df

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

Sig.

0.356

0.951

0.228

0.390

0.948

0.257

0.814

0.473

0.138

0.572

0.880

0.898

0.983

0.294

0.219

0.526

Exp（B）

0.141

0.848

31.966

1.061

0.970

0.109

0.494

1.175

0.637

1.294

0.911

1.002

1.000

0.970

1.041

0.113

表 8 Hosmer和Lemeshow检验

表 9 Logistic回归分析结果

Pt- 2 = e
-2.182- 1.961X1- 0.165X2+ 3.465X3+ 0.059X4- 0.031X5- 2.215X9- 0.705X10
+0.161X11- 0.452X12+ 0.258X13- 0.093X14+ 0.002X15- 0.03X17+ 0.04X18

1 + e
-2.182- 1.961X1- 0.165X2+ 3.465X3+ 0.059X4- 0.031X5- 2.215X9- 0.705X10
+0.161X11- 0.452X12+ 0.258X13- 0.093X14+ 0.002X15- 0.03X17+ 0.04X18
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比较表 7和表 10可以看出：针对 114家制造业上市公司

t-2年数据分别进行主成分分析和Logistic回归分析，就财务

危机判断的准确率而言，Logistic回归分析的准确率很高，而

且明显高于主成分分析的准确率，说明构建的 Logistic回归

分析预警模型预测效果比较理想。

鉴于ST公司一般是由于前2年连续亏损，第3年被实施

ST予以警示，前文只针对 t-2年数据进行分析验证。为了进

一步验证模型预测的效果，我们对 t-1年和 t-3年财务数据

也分别采用主成分分析和 Logistic 回归分析建立模型并验

证，具体做法和 t-2年相同，分析验证结果如表11。

根据表11的结果可知，在主成分分析预警模型和Logis⁃

tic回归分析预警模型对财务危机判断基本正确的前提下，虽

然在 t-3年Logistic回归分析预警模型的判别准确率低于主

成分分析模型，但在 t-1年、t-2年内，Logistic回归分析预警

模型的预警精度都可保持在85%以上，且最高精度能够达到

92.11%，而主成分分析模型的准确度都在 82%以下。因此，总

体而言，Logistic回归分析预警模型的预警准确率高于主成分

分析模型。

此外，在研究样本范畴内，t-1年和 t-2年判别准确度明

显高于 t-3年，这说明本文所构建的制造业上市公司财务危

机预警模型及预警指标体系具有时效性，即越接近财务危机

时期的 t-1年和 t-2年的财务指标数据越能反映上市公司自

身财务状况的恶化程度，但是也要重视对 t-3年或以前年度

模型正确率的验证。

五、结论和局限性分析

（一）研究结论

本文利用Logistic回归对制造业上市公司财务危机建立

预警模型，针对企业出现财务危机前 3年的财务数据进行分

析，并与利用主成分建立的财务危机预警模型分析结果进行

分析比较，发现 Logistic回归分析法更加适用于制造业上市

公司的财务危机预警，其准确率远高于主成分分析法。

企业可以利用此模型作为预防财务危机的一种方式，适

时观察、预测可能发生的财务危机，并及时调整财务战略和

经营战略，做到防患于未然；投资者可以利用此模型预测企

业未来财务状况趋势，为防范投资风险提供有益的参考；债

权人则可以运用此模型判断借款和债权投资的安全性，决定

是否为上市公司提供融资。

（二）研究的局限性

在样本选择上，本文局限于制造业上市企业，模型的实

际应用范围还未能拓展到其他行业和未上市企业；在指标选

取上，本文只选择了财务指标，未将非财务指标纳入财务危

机预警模型之中，不能反映非财务指标对财务危机预警的影

响；在选择主成分预警模型的判别分割点时，本文选择的是

使判别错误最小化的值，没有详细分析并找到最优判别分割

点，在一定程度上也会影响判断结果。这些局限在以后的研

究之中会进一步改善。
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类别

建模组

检验组

综合

t-1

主成分
分析

80.77%

81.82%

81.01%

Logistic
回归分析

94.32%

84.62%

92.11%

t-2

主成分
分析

67.05%

61.54%

65.79%

Logistic
回归分析

88.64%

80.77%

86.84%

t-3

主成分
分析

71.59%

80.77%

73.68%

Logistic
回归分析

68.18%

65.38%

67.54%

表 11 主成分分析和Logistic回归分析预警模型效果

分 组

建模组88个

检验组26个

类别

ST（44）

非ST（44）

ST（13）

非ST（13）

误拒错误

6

0

4

0

误受错误

0

4

0

1

准确率

88.64%

80.77%

表 10 Logistic回归分析判别结果
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