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我国上市公司财务危机预警实证研究
———基于主成分分析模型、线性判别模型和逻辑回归模型的比较分析
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摘 要：以我国上市公司为研究对象，根据行业分类和总资产规模（相差在 ’.以内）选取了 #$$& /
#$$#年被 +0的公司和正常公司各 #(家作为训练样本，#$$"年被 +0的公司和正常公司各 #(家作
为检验样本，运用 *种独立的建模方法，分别建立了我国上市公司的主成分分析预警模型、线性判
别预警模型和逻辑回归预警模型。通过模型比较发现，逻辑回归模型的效果要优于另外两种模型，

具有较高的判别准确率。实证研究表明，这种预警模型适用于各个行业，对中国企业的财务危机的

预测与防范能起到一定的作用。
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从世界经济范围来看，当前企业经营普遍存在

着过度负债、盲目向高风险行业扩张、大肆推进国际

化等现象，从而使企业在经营过程中面临着种种风

险，陷入财务危机，甚至遭遇破产的现象时有发生。

完善上市公司财务预警系统，满足上市公司利益相

关者日益迫切的需要，不仅是经济研究的重要内容

之一，而且成为影响我国资本市场理想发展的重要

因素。

一、文献综述

国外对财务预警的研究较早，美国的 34554678
9:6;:<使用 ’ 个财务比率分别作为变量对 %! 家经
营未失败公司和 %!家经营失败公司进行了一元判
定预测［&］。最早运用多变量分析法探讨公司财务危

机预测问题的是美国的 =>?6<>825@76A，他将若干变
量合并入一个函数方程（即 B 分数模型），选择了
&!)(年尚在持续经营的 **家美国企业进行预测，其
准确率令人满意，此模型进一步推动了财务预警的

发展［#］。以 CD5EFA 为代表的一些研究者采用了条
件概率模型［*］。这类方法不需满足自变量服从正态

分布和两组协方差相等的条件［"］。2G4G、=76AH:5和
I6?EFA发展了现金流量信息预测财务困境模型。
+65JD:AK:<L:<等人在 &!!#年使用神经网络分析方法

对金融企业的财务失败进行判断，这些研究与以往

的线性分析模型相比都取得了较好的结果。

国内对财务危机及预警模型的研究，始于 #$世
纪 ($年代中期。!$年代，我国学者周首华、杨济华和
王平在 B分数模型的基础上进行改进，考虑了现金流
量变动情况指标，建立了 1分数模型，并使用了 MF78
NHE@6@ OM O5HE会计数据库中 &!!$年以来的 "&)$家公
司的数据进行了验证［’］。吴世农和卢贤义分别采用

判别分析和 IFL4E@4J 回归方法建立和估计了预警模
型，并比较了各种方法的预测效果［)］。另外，杨保安

等采用神经网络的方法，更加丰富了我国预警分析的

研究［%］。但是，由于各学者选择样本和财务指标的差

异，所以很难比较各种不同模型的预测效果。

笔者在前人研究的基础上，以我国上市公司为

研究对象，创新性地根据行业分类和总资产规模选

择配对训练样本，分别建立了我国财务预警的 *种
模型：主成分分析模型、线性判别模型和逻辑回归模

型，并进行了比较分析，发现逻辑回归模型的预测效

果最佳。

二、样本与指标的选取

& P系统样本的确定
笔者选取因“财务状况异常”而被特别处理（+0）
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的 !股上市公司，作为财务失败公司的界定标准。
根据行业分类和总资产规模对 !股上市公司进行
了选择。对每一家 "# 公司进行配对选择非 "# 公
司，要求其行业类同且总资产规模相差在 $%以内，
一些无法配对的样本个体均被剔除，此外，那些财务

数据异常的样本也被剔除掉。经过查询，确定了 &’
对企业为训练样本。入选的 &’家财务危机企业包
括 &(()年被宣布为 "#企业的 )$家，&((&年被宣布
"#企业的 )*家。

& +模型指标的确定
在参考了有关资料并结合中国的实际情况的基

础上，选取了 )$个指标，综合反映了公司的盈利能
力、长短期偿债能力、营运能力、现金流量和公司规

模方面，具体如表 )所示。

表 & 财务危机发生前两年财务指标的方差分析结果

,-)年财务指标的方差分析结果 ,-&年财务指标的方差分析结果

变量
方差 .-检验

非 "#公司 "#公司 .-值 /-值
变量

方差 .-检验
非 "#公司 "#公司 .-值 /-值

!!) )01&02 3$12&$ &1’&4 (1(33 !) )&1$$’ &*103& (1’($ (1*40
!!& )(14&$ *(31’3 )*1*20 (1(() !!& )(1*’4 *$1&42 )2104 (1(((
!!* 21)3’ )41$& ’1’20 (1((0 !* 21&3$ ’1(24 )1’(& (1)’$
!!0 (1&*) (10( 31))& (1((0 !!0 (1&)’ (1*$( 01)$$ (1(02
!!$ )312’3 00(143 313(3 (1((* !!$ )’1$4( )(41&4 0144* (1(**
!2 )1&2* $1’&* )12(( (1&)) !2 )1&3& &1)0( (1))( (140&
!4 (1320 $13&( &1*)3 (1)*0 !4 )1(&0 &1)4) (1&24 (12(’
!’ )$1&34 &)14&( )1)*0 (1&3& !’ )214*4 )’13*( (1((* (13$$
!3 )01234 &)1*() )1*)( (1&$’ !3 )$142* )’1&43 (1((2 (13*’
!!)( )&*1’0* 21*22 010)0 (1(0) !)( )312*0 21’$’ &1((’ (1)2&
!)) &1042 &14’’ (1&4’ (12(( !!)) &10’4 )14&) 014*$ (1(*0
!)& (1*2’ (1$*4 (1&2* (12)( !)& (1*4’ (100* (1)0( (14(3
!)* (1*0( (1*&3 (1((( (133* !)* (1*00 (1*’’ (1($& (1’&)
!!)0 (1$*’ (1*)’ 41)40 (1()( !!)0 (12*2 (1&2$ 310*$ (1((*
!!)$ 221($0 *$1)44 )1344 (1)22 !)$ 2010(3 $)1(&& (1*(’ (1$’)

表 ) 财务指标及其含义

变量类别 变量 变量名称

盈利能力

!) 主营业务利润率

!& 净资产收益率

!* 总资产收益率

!0 每股收益

!$ 净利率

偿债能力

!2 流动比率

!4 速动比率

!’ 股东权益比率

!3 资产负债率

营运能力

!)( 应收账款周转率

!)) 存货周转率

!)& 总资产周转率

现金流量
!)* 每股经营现金流量

!)0 每股现金净流量

成长能力 !)$ 主营收入增长率

表 )所示的基础指标体系，是进行指标筛选的
基础。但是，现在还不能说明财务危机型企业与健

康型企业在这些指标上存在着重大差异。因此，首

先运用方差分析（!567!）进行数据的探索性分析，
估计样本的分析结果见表 &。.检验表明有 ’个变
量在 )(%的显著水平上存在差异，笔者在此采取
)(%的显著水平作为选择变量的标准，故在财务危
机发生前一年的模型中将有 4个预测变量，而将有
$个变量作为危机发生前两年模型的预测变量，在
表 &中以带“!”表示。

三、预警模型的建立

) +主成分分析预警模型
对 &’组（$2家）估计样本分别计算 !)、!&、!*、

!0、!$、!)(、!)0等比率的数值，并将估计样本原始数

据进行标准化处理：

!" 的标准化值 8（!" 9均值）#标准差
分析结果如表 *所示：
表 * "#前一年主成分的特征值与贡献率

因子 因子贡献 贡献率 # $ 累积贡献率 # $

) *1&( 0$12’) 0$12’)

& )1&* )412(3 2*1&3(

* (134 )*1’$0 441)00

0 (14* )(10)3 ’41$2*

$ (1$) 41&&0 3014’4

2 (1** 012’2 33104*

4 (1(0 (1$&4 )((1((

注：因子分析方法为主成分分析。

取累计贡献率为 3014’4$，即取前 $ 个主成
分，此 $ 个主成分可以代表原 4 个财务指标
3014’4$的信息量。为对所选出的主成分进行解
释，我们取得 $个主成分的因子载荷量，由因子载
荷矩阵计算结果可以得出 $个主成分如下：
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!! " "#$%&#! $ "#’’(#) $ "#()$#* $ "#+++#& $ "#’)%#$ $ "#!+%#!" $ "#!)$#!&

!) " "#$’)#! % "#!"*#) % "#!)&#* % "#"!!#& % "#)+$#$ $ "#+#!" % "#*(’#!&

!* " "#)%+#! % "#!!%#) % "#"%*#* $ "#"’*#& % "#)%%#$ $ "#!*#!" $ "#+’’#!&

!& " "#&!)#! $ "#"%(#) % "#")#* % "#)%)#& % "#&#$ $ "#$*%#!" $ "#!($#!&

!$ " "#!)’#! $ "#$’+#) % "#*)%#* % "#)"*#& % "#"&#$ % "#"’#!" $ "#")(#













!&

（!）

从主成分的特征值与贡献率计算可构造公司财务状

况综合指标 &。& 是各综合因子 !!、!)、!*、!&、!$

的线性组合，即：

& "!!!! $!)!) $!*!* $!&!& $

!$!$ $!%!% $!’!’ （)）
依据表 *数据可得 ,-前一年主成分分析预警模型为：

& " "#&$%+!!! $ "#!’%"(!) $ "#!*+$&!* $
"#!"&!(!& $ "#"’))&!$ （*）

将 )+组上市公司的财务数据输入上述模型，得到危
机型企业与健康型企业的平均 & 值分别为 . "#&!!
和 "#*&+，因而我们可确定分界值应为 . "#"*)
（ . "#&!!和 "#*&+的平均数）。这样，我们把某一企
业的相关指标数据代入 & 模型，得到的 ’ 值若小于
. "#"*)，则说明该企业在未来一年内将陷入财务危
机，反之，则为健康型企业。若 ’ 值恰好等于
. "#"*!，则说明该企业的财务状况不够明朗，处于
灰色地带。我们发现在符合条件的 ))家 ,-企业中
有 *家被误判，误判率为 !*#%(；而 )%家非 ,-企业
全部判断正确，误判率为 "。总体判断正确率为
(*#’$(。
同理，对训练样本 ,-前两年数据进行主成分分

析，得到 ,-前两年的主成分分析预警模型为：
& " "#&%("$!!! $ "#)!(%*!) $

"#!$’*)!* $ "#!%&!& （&）
验证结果表明：符合条件的 )’ 家 ,-企业中有 + 家
被误判，误判率为 )(#%*(；而 )%家非 ,-企业中有 $
家被误判，误判率为 !(#)*(；总体判断正确率为
’$#&’(。

) )线性判别预警模型
先以样本企业发生财务危机前一年的数据为基

础，建立相应的线性判别模型。采用 /01234二类线
性判别分析方法，以上面确定的 ’个基本指标为自
变量，以其线性组合的数值 ’ 为因变量，运用
,5,,!)#"统计软件对财务危机前一年数据进行判别
分析运算，可得 ,-公司 /01234判别函数：

’ " % *#"(% $ "#!!&#! % "#""*#) %
"#!!&#* % *#%’+#& $ "#""&#$ %
"#""%#!" $ "#*(%#!& （$）

非 ,-公司 /01234判别函数：
’ " % &#%$* $ "#))+#! % "#"&#) $

"#")’#* $ )#*)!#& $ "#""!#$ %
"#""*#!" $ "#+"*#!& （%）

以典则变量代替原始数据中指定的自变量（典则变

量是原始自变量的线性组合），得到典则的线性判定

模型为：

’! " % "#%$" $ "#"*(#! % "#""!#) $
"#"&+#* $ )#"*)#& % "#""!#$ $
"#""!#!" $ "#!*+#!& （’）

根据典则线性判别模型，将财务危机发生前一

年的数据进行回代代入，得到危机型企业与健康型

企业的平均 ’ 值分别为 . !#$&$和 !#*’!，因而我们
可确定分界值应为 "#"+’（ . !#$&$ 和 !#*’! 的平均
数）。对回代结果进行总结，可以看到在符合条件的

))家 ,-企业中只有一家被误判，误判率为 &#$(；
而 )%家非 ,-企业全部判断正确，误判率为 "。总体
判断正确率为 (’#((。
同理，对样本企业发生财务危机前两年的数据

进行同样的分析，得到的典则判别模型为：

’) " % "#)(’ % "#""&#) $ *#$!(#& %
"#"")#$ $ "#!"!#!! $ "#%’+#!& （+）

通过汇总发现，在符合条件的 )’ 家 ,-企业中有 $
家被误判，误判率为 !+#$(；而 )%家非 ,-企业有 %
家被误判，误判率为 )*#!(。总体判断正确率为
’(#)(。
实际运用此法分析企业的财务状况时，以分界

点为评判标准（前一年分界点为 "#"+’ !，前两年分
界点为 "#"""$!），’ 大于分界点时，越大越安全；小
于分界点时，越小越危险。

* )逻辑回归预警模型
根据上述选定的 ’个变量及其财务危机前一年

的样本数据，进行 6780190:回归分析，得到模型的估
计结果，据此可得到发生 ,-前一年财务预警模型方
程（发生财务危机的条件概率）为：

’! " 3;<（’#’"$ % "#((’#! % !#**+#) % )%#)++#* $
!!&&#+)+#& $ %#&"+#$ $ "#"*$#!" $
%*#(%(#!&）*［! $ 3;<（’#’"$ % "#((’#! %
!#**+#) % )%#)++#* $ !!&&#+)+#& $
%#&"+#$ $ "#"*$#!" $ %*#(%(#!）］ （(）

此模型以 "#$为判别分界点，’ 值范围为［"，!］，当 ’
·**·



值大于 !"#时，判别为危机型企业，数值越大，该企业
未来一年内发生财务危机的可能性就越大；当 ! 值
小于 !"#时，判别为健康型企业，数值越小，该企业的
未来一年内的财务状况越好，越安全。若 ! 值恰好
等于 !"#，则说明该企业的财务状况不够明朗，处于灰
色地带。将样本企业财务危机前一年的数据回代入

上述模型，结果是在符合条件的 $$家 %&企业和 $#
家非 %& 企业没有一家被误判，总体判断正确率为
’!!"。这是非常准确的结果，说明逻辑回归模型在
企业财务预警研究中有着重要的实际意义。

同理，对样本企业发生财务危机前二年的数据

进行同样的分析，得到的逻辑回归法模型见（’!）式：
!$ # ()*（$ !"+#, % !"!,-&$ % ,"$.,&, $

!"!!#&# % !".$#&’’ % $"!-&’,）’［’ %
()*（$ !"+#, % !"!,-&$ % ,"$.,&, $
!"!!#&# % !".$#&’’ % $"!-&’,）］ （’!）

将样本企业财务危机前两年的数据回代述模型，得

到在符合条件的 $-家 %&企业中有 , 家被误判，误
判率为 ’,"+"；而 $/家非 %&企业有 /家被误判，误
判率为 $."’"。总体判断正确率为 +’"’"。再次
说明了离企业发生危机的时间越短，判别的准确率

越高，这与企业发生财务危机的实际情况相符合。

, (.种财务预警模型的比较分析
上述 .种财务预警模型各自的判别准确率的比

较结果如表 ,所示。由表 ,可知，逻辑回归法模型
要比线性判别法模型有着更高的准确性，而线性判

别法模型的准确率又高于主成分分析法模型。

表 , .种财务预警模型的比较分析 "

类型
前一年的
判别准确率

前两年的
判别准确率

主成分分析法模型 0."-# -#",-
线性判别法模型 0-"0! -0"$!
逻辑回归法模型 ’!!"!! +’"’!

四、财务预警模型的实际应用

本部分从我国上市公司中随机选取了 #/ 家企
业，包括 $+ 家 $!!, 年被宣布 %&的企业（危机型企
业）和 $+家一般企业（健康型企业），构成了 $+组检
验样本，对 .种预警模型进行了实际检验，结果如表
#所示。
检验结果表明，在样本企业发生财务危机前一

年，逻辑回归法模型的判别准确率为 +-"#!"，虽然
低于估计样本 ’!!"的回代准确率，但仍然高于主
成分分析法模型和线性判别法模型；在发生财务危

机前两年，逻辑回归法模型的判别准确率也稍高于

前两者；而线性判别法模型的判别准确率略高于主

成分分析法模型。.种方法在实践中的检验结果表
明，逻辑回归法模型占优。

表 # .种财务预警模型检验结果比较 "

类型
前一年的
判别准确率

前两年的
判别准确率

主成分分析法模型 +$"-# -#",-
线性判别法模型 +,",+ -0"$#
逻辑回归法模型 +-"#! +."!$

五、结 论

第一，我国上市公司的财务指标包含着预测财

务危机的信息含量，即可以运用财务指标建立预警

模型；第二，12345647回归模型对我国上市公司财务危
机预警的效果好于线性判别模型和主成分分析模

型，而线性判别模型要高于主成分分析法判别模型；

第三，笔者所建立的预警模型具有较高的实用性。

实证研究结果表明，该模型具有较高的准确率，相

信会对中国企业的财务危机的预测与防范起到一定

的作用。

综上所述，本文所选择样本具有合理性与全面

性，并根据行业分类和总资产规模进行配对选择；模

型中选择的财务比率指标具备了较强的解释能力，

能较好地辨别财务危机公司与非财务危机公司的区

别。但是此预测模型结论的准确性还受到上市公司

发布财务数据真实性的影响，我国部分上市公司仍

然存在人为操纵会计利润、粉饰财务报表的现象，故

该模型预测效果可能因此而受到一定的影响。
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