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基于面板数据的我国制造业上市公司

财务危机预警研究
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摘要!以制造业上市公司为研究对象!基于
G1*)..-

/

(6

模型理论!考虑财务比率在时间序列上的趋势性和历史数据对结

果的影响!构建了财务危机预警模型!分析了上市公司陷入财务危机的影响因素"实证结果表明(偿债因子#盈利因子#

营运因子#资本运用因子和资本结构因子均与上市公司陷入财务危机负相关"

关键词!财务危机预警$因子分析$面板
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模型

中图分类号!

=$#C

!!

文献标志码!

>

!!

文章编号!

!?#!@!<%#

"

$%!"

#

%#@%%A$@%#

收稿日期!

$%!"@%"@%?

基金项目!太原科技大学博士基金%

$%!%$%%A

'$山西省科技厅软科学项目%

$%!!%"!%!#@%!

'

作者简介!武玉青%

!AA%

&'!女!山东临沂人!太原科技大学经济与管理学院!硕士研究生!研究方向(企业管理$通讯作者(

李忠卫%

!A#B

&'男!山西太原人!太原科技大学副教授!研究方向(项目管理$彭帅%

!A<#

&'!男!山东临沂人!西北工业大学管

理学院!硕士研究生!研究方向(财务战略管理"

!!

随着我国资本市场的不断发展!上市公司数量的

不断增加!证券市场上因财务问题而受到特别处理的

公司数量也在迅速增加"因此!构建一套完善有效的

企业财务危机预警系统有利于提高企业经营管理质

量!保护利益相关者的利益!促进企业健康发展"

目前大多数研究都采用单期截面数据建立财务

危机预警模型!尽管取得了较好的实证效果!但是忽

略了财务数据时间序列特征!导致预警准确率不够理

想"因此!本文采用面板数据!建立
G1*)..-

/

(6

模型

对我国制造业上市公司财务危机进行预警研究"

G1*)..-

/

(6

模型不仅具有
.-

/

(6

回归模型的优点!而

且具有面板数据模型的优点"它同时?用时间序列

资料和截面数据!提供更多的信息和财务指标的动态

变化!提高模型的预测准确率"

!

!

文献回顾

关于上市公司财务危机预警的学术研究!国内外

学者都进行了大量的工作"陈小龙以我国沪深交易

所的上市公司为研究对象!选取
$%%?

年年度截面财

务数据!基于
S-

/

(56('

回归分析建立了判断企业财务

危机的危机预警模型"实证结果表明该模型的预测

正确率达到了
A%D

具有非常好的预警能力)

!

*

"牟伟

明以我国上市公司为研究对象!选取样本公司
$%%#

年截面财务数据构建基于现金流量分析的财务危机

预警模型!结果表明建立在现金流量财务指标基础上

的预警模型能对企业财务危机起到有效的预警作

用)

$

*

"刘宏洲以我国沪深股市电器业上市公司为研

究对象!利用被特殊处理前
!

年的截面数据建立财务

危机预警的
^

计分模型!结果表明
^

计分模型在评

价电器业上市公司财务危机方面具有较高的准确

性)

B

*

"

>.(&)7,1*N-

0

4*'4

/

(.

应用
EU>3L

决策树

算法模型对
#<CB

家企业
$%%#

年的财务截面数据进

行了实证研究!并得出
"

个指引企业达到最好财务业

绩的路线图)

"

*

"

;1)NR-*\1)

以韩国制造业上市公

司为研究对象!通过分析
!AAA@$%%C

年
#

年的年度

截面数据!建立基于
J&8M

的财务危机预警模型!实

证结果表明!

J&8M

模型的财务危机预警能力明显

优于传统
&8M

模型的财务危机预警能力)

C

*

"鲍新

中以我国制造业上市公司作为研究样本!利用
$%!%

首次被特殊处理的的上市公司截面财务数据建立基

于聚类
@

粗糙集
@

神经网络的企业财务危机预警模

型!实证结果表明该模型具有较高的财务危机预警能

力)

?

*

"叶焕倬以沪深
>

股上市公司为研究样本!可

分别根据被特殊处理前
$

年%前
B

年和前四年的截面

财务数据建立
&>\:M

预测模型!对企业财务危机

做短期%中期和长期预测!实验表明!

&>\:M

预测模

型准确率较高!且短期预测能力明显强于中长期预测

能力)

#

*

"巩斌以我国上市公司为研究对象!以特别处

理#

&+

$的上市公司的截面财务数据作变量!运用数

$A



据挖掘技术对我国上市公司是否财务危机进行综合

评价分析!结果显示公司是否陷入财务危机最重要的

指标是资产收益率%股东权益比率和净资产收益率增

长率!其次是销售净利率)

<

*

"

综合以往文献!对于上市公司财务危机预警的研

究!大多数研究是基于截面数据建立了不同的财务危

机预警模型!尽管取得了较好的实证研究结果!但是

单期的截面数据没有考虑到财务状况的动态变化!致

使预警模型缺乏时序特征的解释!导致预测模型准确

率不够理想"因此!本文拟构建上市公司财务危机预

警的
G1*)..-

/

(6

模型!同时?用时间序列数据和截

面数据!反应出公司财务状况的动态累积效应!弥补

了截面数据模型的不足!揭示出影响制造业上市公司

陷入财务危机的主要因素"

"

!

研究设计

"#!

!

样本和数据的选取

本文以我国沪深
>

股制造业上市公司为研究对

象!选取了
$%!!

'

$%!B

年
B%

家因财务状况异常而首

次被特殊处理#

&+

$的上市公司作为财务危机样本"

并按照
!

&

$

的配对比例!按照相同行业%资产规模相

近%上市时间相近且从未有
&+

记录为选取原则!选

取同期
?%

家上市公司作为财务健康样本"并选取

$%%B

'

$%!$

年十年的财务数据建立
G1*)..-

/

(6

财务

危机预警模型"本文所有数据来自
E&M>J

交易数

据库和新浪财经网!应用
&G&&$%9%

和
&6161!%9%

软

件进行相关数据分析%参数估计和相关检验"

"#"

!

财务指标体系构建

本文在借鉴前人研究的基础上!依据可比性%灵

敏性%可测性和全面性的选取原则!选取代表公司的

营运能力%偿债能力%盈利能力%成长能力和现金流量

能力等五个方面的
$<

个财务比率!具体指标如表
!

所示"

表
!

!

财务危机预警初选指标汇总

类型 指标代码 财务指标 类型 指标代码 财务指标

偿债能力

!

!

流动比率

!

$

速动比率

!

B

现金比率

!

"

营运资金对资产总额比率

!

C

资产负债率

!

?

长期负债比率

营运

能力

!

!C

应收账款周转率

!

!?

存货周转率

!

!#

流动资产周转率

!

!<

固定资产周转率

!

!A

总资产周转率

!

$%

股东权益周转率

营运能力

资产构成

!

#

销售净利率

!

<

资产报酬率

!

A

净资产收益率

!

!%

成本费用利润率

!

!!

管理费用率

!

!$

所有者权益比率

!

!B

流动资产比率

!

!"

固定资产比率

成长

能力

现金流

量能力

!

$!

资本积累率

!

$$

总资产增长率

!

$B

净利润增长率

!

$"

主营业务收入增长率

!

$C

现金流量比率

!

$?

债务保障率

!

$#

营业收入现金比率

!

$<

全部资金现金回收率

"#$

!

研究方法

本文在指标处理上主要利用三种方法!第一!显

著性检验法"本文首先利用
NI&

检验法检验财务指

标数据是否服从正态分布!服从正态分布的指标利用

+

检验检验指标在财务健康公司和财务危机公司是

否存在显著不同!不服从正态分布的指标应用非参数

检验指标在财务健康公司和财务危机公司是否存在

显著不同!通过对财务指标显著性的检验筛选财务危

机预警指标+第二!因子分析法"受财务理论界定的

影响!筛选出来的财务危机预警指标之间可能存在多

重共线性!这会影响财务危机预警模型的预警效果!

故本文利用因子分析法对筛选出来的财务危机预警

指标提取公共因子!应用因子分析法提取公因子不仅

有效的消除了指标之间的多重共线性!而且保留了大

部分的有效信息+第三!

,145O1*

检验法"利用

,145O1*

检验确定
G1*)..-

/

(6

模型的类型!确定采

用固定效应模型还是随机效应模型+最后!将因子分

析法提取的公因子作为财务危机预警的解释变量!建

立
G1*)..-

/

(6

财务危机预警模型"

"#%

!

模型选择

由于本文选取的数据是面板数据!而且被解释变

量是离散的#

%@!

变量$!因而在模型的选择上要建

立离散面板数据模型!离散面板数据模型分为
G1*).

[

7-H(6

模型和
G1*)..-

/

(6

模型"由于
G1*).

[

7-H(6

BA

!!!!!!!!!!!

基于面板数据的我国制造业上市公司财务危机预警研究
!



模型要求随机误差项服从正态分布!而
G1*)..-

/

(6

模型则没有这种要求!所以选择
G1*)..-

/

(6

模型"

G1*)..-

/

(6

模型主要包括固定效应模型和随机

效应模型两种!如果个体效应
%

#

与所有解释变量均

不相关!则称为随机效应模型"如果
%

#

与某个解释

变量相关!则称为固定效应模型"

存在个体效应的
G1*)..-

/

(6

模型表示为&

<

"

#$

%

%

#

&

6

#$

,

!

!

&

-

#$

#

!

$

其中
%

#

是个体效应+

-

#$

为误差项!且均值为
%

!

方差为
*

$

'

+

-

#$

与解释变量
6

#$

独立!

<

"

#$

是可观测的二

元选择变量
<#$

的隐性变量!即
<#$

%

!

#

<

"

#$

0

%

$

%

#

<

"

#$

(

%

2

*

+

$

"

本文中
<#$

%

%

!表示公司
#

在
$

年度财务健康+

<#$

%

!

!表示公司
#

在
$

年度财务出现困境"设公司被宣

布为
&+

的年份为
0

)17

!本文对
<#$

的赋值规则为&

<#$

V!

#

#

为困境公司样本!

$V

0

)17@!

或
$V

0

)17

@$

$

<#$

V%

#

#

为健康公司样本$

$

!

实证研究

$#!

!

财务危机预警解释变量的确定

$#!#!

!

显著性检验

!

$

N@&

检验"不是所有的财务数据都服从正

态分布!所以本文需要对服从正态分布及其他分布的

样本进行不同处理"首先对
A%

家建模样本的财务指

标数据进行
N@&

检验!以确定这些数据是否符合正

态分布!应用
&G&&$%9%

软件对建模样本的财务指标

数据进行
N@&

检验!检验结果如表
$

所示"

表
"

!

A4/)4

:

4,4;GH)+,54;

检验结果

财务指标
^

检定
G

值 财务指标
^

检定
G

值 财务指标
^

检定
G

值

!

!

B9$"$ %9%%% !

!!

!9!B% %9!?% !

$!

B9BCC %9%%%

!

$

$9<$$ %9%%%

!

!$

B9A%A %9%%%

!

$$

B9!!! %9%%%

!

B

B9?!! %9%%% !

!B

!9"A" %9%$% !

$B

!9C$! %9%$%

!

"

B9$$B %9%%%

!

!"

!9!<? %9!$%

!

$"

$9B<! %9%%%

!

C

B9A%A %9%%% !

!C

!9?C! %9%!% !

$C

$9!B$ %9%%%

!

?

%9?!# %9<"%

!

!?

!9"#C %9B$%

!

$?

$9%$B %9%%%

!

#

B9B%$ %9%%% !

!#

%9#<C %9%"% !

$#

!9C?B %9%$%

!

<

B9$$" %9%%%

!

!<

!9BA< %9C#%

!

$<

!9C!% %9%$%

!

A

B9!<? %9%%% !

!A

%9A?% %9%B%

!

!%

B9"<# %9%%%

!

$%

$9B$$ %9%%%

!!

从表
$

中可以看出&

!

?

%

!

!!

%

!

!"

%

!

!?

%

!

!<

的
7

值大于给定的显著性水平
%9%C

!这些变量符合正态

分布"

!

!

%

!

$

%

!

B

%

!

"

%

!

C

%

!

#

%

!

<

%

!

A

%

!

!%

%

!

!$

%

!

!B

%

!

!C

%

!

!#

%

!

!A

%

!

$%

%

!

$!

%

!

$$

%

!

$B

%

!

$"

%

!

$C

%

!

$?

%

!

$#

%

!

$<

的
7

值小于给定的显著性水平
%9%C

!这些变量不

符合正态分布"

$

$

+

检验"对于符合正态分布的指标!进行独立

样本
+

检验!以确定这些指标在研究样本与配对样

本之间是否存在显著差异+当不存在显著性差异时!

说明这些指标不能够反映样本企业与配对企业的财

务状况存在差异!需要剔除"表
$

结果显示
!

?

%

!

!!

%

!

!"

%

!

!?

%

!

!<

符合正态分布!应用
&G&&$%9%

对上述

指标进行独立样本
+

检验!检验结果如表
B

所示"

表
$

!

独立样本
9

检验结果

财务指标

方差方程的

S)Q)*)

检验

= &(

/

9

均值方程的
$

检验

+ 2Y

&(

/

9

%双侧'

均值

差值

标准

误差值

差分的
ACD

置信区间

下限 上限

!

?

假设方差相等
%9!C %9#% @!9CC <A<9%% %9!$ @%9%B %9%$ @%9%# %9%!

假设方差不相等
@!9CB #%9%# %9!B @%9%B %9%$ @%9%# %9%!

!

!!

假设方差相等
%9$C %9?$ @%9%" <A<9%% %9A# @%9%%! %9%$ @%9%" %9%"

假设方差不相等
@%9%" ?A9#% %9A# @%9%% %9%$ @%9%"$ %9%"

!

!"

假设方差相等
!9B% %9$? @!9"# <AC9%% %9!" @%9%$ %9%! @%9%"B %9%!

假设方差不相等
@!9B$ ?<9B!< %9!A @%9%$ %9%! @%9%"# %9%!

"A

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



续表
$

财务指标

方差方程的

S)Q)*)

检验

= &(

/

9

均值方程的
$

检验

+ 2Y

&(

/

9

%双侧'

均值

差值

标准

误差值

差分的
ACD

置信区间

下限 上限

!

!?

假设方差相等
%9$A %9CA %9$# <A#9%% %9#A !C<9#? CA!9#C @!%%$9?$ !B$%9!C

假设方差不相等
%9AA <B?9$% %9B$ !C<9#? !?%9A< @!C#9$! "#"9#"

!

!<

假设方差相等
#9#" %9%! @%9<C <A<9%% %9"% @%9?% %9#! @$9%% %9#A

假设方差不相等
@%9"! ?$9"B %9?A @%9?% !9"A @B9C# $9B#

!!

从表
B

可以看出
!

?

%

!

!!

%

!

!"

%

!

!?

%

!

!<

显著值均

小于
CD

!故不存在显著性差异时!说明这些指标不

能够反映样本企业与配对企业的财务状况存在差异!

需要剔除"

B

$

M1**IX,(6*)

0

]

检验"对于未通过正态性

检验的指标!需要进行
M1**IX,(6*)

0

]

检验!以剔

除两种样本之间不具备显著差异的指标"检验结果

如表
"

所示"

表
%

!

S.55GY3+651

B

N

检验结果

财务指标
^

检定
G

值 财务指标
^

检定
G

值 财务指标
^

检定
G

值

!

!

@?9C#B %9%% !

!%

@?9BC< %9%% !

$$

@?9!"< %9%%

!

$

@C9<%? %9%%

!

!$

@?9<?C %9%%

!

$B

@$9$A# %9$$

!

B

@?9B<? %9%% !

!B

@$9CAB %9%! !

$"

@"9BB" %9!B

!

"

@?9#%< %9%%

!

!C

@$9$BC %9%B

!

$C

@B9C#" %9%%

!

C

@?9<?C %9%% !

!#

@%9CC$ %9%$ !

$?

@B9C"< %9%%

!

#

@?9$<# %9%%

!

!A

@!9%%$ %9%%

!

$#

@$9A$# %9%%

!

<

@C9%"B %9%% !

$%

@"9$< %9%% !

$<

@$9!$# %9%B

!

A

@C9!%? %9%%

!

$!

@C9#"C %9%%

!!

通过表
"

可以看出!在
CD

的显著水平上!

!

$B

和

!

$"

未通过显著性检验!表明其在样本之间均不存在

显著差异+

!

!

%

!

$

%

!

B

%

!

"

%

!

C

%

!

#

%

!

<

%

!

A

%

!

!%

%

!

!$

%

!

!B

%

!

!C

%

!

!#

%

!

!A

%

!

$%

%

!

$!

%

!

$$

%

!

$C

%

!

$?

%

!

$#

%

!

$<

!

共
$!

个指标的
G

值小于显著性水平
%9%C

!故在两种

样本之间存在显著差异"

$#!#"

!

因子分析

通过显著性检验筛选出
$!

个财务危机预警指

标!由于财务理论界定的原因!导致财务指标之间存

在多重共线性!影响财务危机预警模型的准确率!因

此本文采用因子分析法对筛选出的财务指标提取公

因子!消除各财务指标之间的多重共线性!提高财务

危机预警模型的预警准确率"在做主成分分析前首

先需要进行
NM`

相关系数检验和
\176.)66

球形检

验!判断财务数据是否适合因子分析!结果显示!

NM`

测试系 数为
%9#%%<

!

\176.)66

检验的值 为

%9%%%

!表明变量之间具有较强的相关性!适合进行因

子分析"用
&G&&$%9%

软件中进行因子分析!本文采

取累积贡献率的方式对主成分进行筛选!因子分析的

结果如表
C

和表
?

所示"

表
&

!

财务指标因子分析结果

成份
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

合计 方差的)
D

累积)
D

合计 方差的)
D

累积)
D

合计 方差的)
D

累积)
D

! C9C## $#9<<" $#9<<" C9C## $#9<<" $#9<<" "9?<! $B9"%B $B9"%B

$ B9#%< !<9C"$ "?9"$? B9#%< !<9C"$ "?9"$? B9C%! !#9C%C "%9A%A

B $9#%C !B9C$B CA9AC% $9#%C !B9C$B CA9AC% $9"!A !$9%A# CB9%%C

" !9<"! A9$%# ?A9!C# !9<"! A9$%# ?A9!C# !9<#$ A9BC< ?$9B?"

C !9B"A ?9#"C #C9A%$ !9B"A ?9#"C #C9A%$ !9<C% A9$C% #!9?!"

? !9B%< ?9CBA <$9""! !9B%< ?9CBA <$9""! !9<!! A9%CC <%9??A

# !9%?A C9B"# <#9#<< !9%?A C9B"# <#9#<< !9"$" #9!$% <#9#<<

< %9?$B B9!!# A%9A%C

A %9"!$ $9%?% A$9A?C

CA

!!!!!!!!!!!

基于面板数据的我国制造业上市公司财务危机预警研究
!



续表
&

成份
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

合计 方差的)
D

累积)
D

合计 方差的)
D

累积)
D

合计 方差的)
D

累积)
D

!% %9BBC !9?#C A"9?"%

!! %9$<% !9"%$ A?9%"B

!$ %9$B" !9!?< A#9$!!

!B %9!?A %9<"C A<9%CC

!" %9!"# %9#BC A<9#A%

!C %9%AA %9"AB AA9$<B

!? %9%C? %9$<! AA9C?"

!# %9%B< %9!A% AA9#CB

!< %9%$< %9!"! AA9<AC

!A %9%$! %9!%C !%%9%%

$% %9%%% %9%%% !%%9%%

!!

注(在因子分析中!本文剔除了贡献率较小的应收账款周转率"

!!

通过表
C

可以看出!本文提取了
#

个公共因子!

因子分析的累积贡献率达到
<#9#<<D

!说明提取的

公因子对原财务指标的解释效果较好!丢失的信息较

少"

表
'

!

旋转成分矩阵

财务指标
旋转后因子负载

*

!

*

$

*

B

*

"

*

C

*

?

*

#

!

!

%9AB @%9%! %9!! @%9!! %9%$ @%9%$ %9!B

!

$

%9A$ @%9%! %9!$ @%9!" %9%" @%9%# %9%A

!

!$

%9<" %9!$ %9%$ %9%% @%9%B %9BA @%9!%

!

C

@%9<" @%9!$ @%9%$ %9%% %9%B @%9BA %9!%

!

B

%9<B %9%% %9!# @%9%A %9!% @%9!" @%9%"

!

"

%9<! %9%! %9%! %9%% %9%C %9!< %9"!

!

$<

@%9%C %9AC %9%A %9%? %9%# @%9%! @%9%B

!

$?

%9!" %9A" %9%B %9%A @%9%B %9%? @%9%$

!

$C

%9!$ %9AB %9%! %9! @%9%$ %9%# @%9%?

!

$#

@%9%? %9<? %9%A @%9!B %9%# %9%! @%9%$

!

!%

%9$! %9%# %9AC %9%! %9!# %9%C %9%%

!

#

%9%< %9%" %9A" %9%$ %9%" %9%! @%9%!

!

<

%9!! %9$$ %9?C %9$" %9B" %9B %9!"

!

!A

@%9%A %9%$ %9%# %9A! %9%C @%9!$ %9$<

!

!#

@%9$% %9%A %9%# %9<< %9%? @%9%C @%9BC

!

$$

%9%% %9%$ %9!$ %9%? %9A$ %9%% %9%B

!

$!

%9%A %9%" %9!# %9%$ %9<# %9$% %9%%

!

A

%9%? %9%# %9$A %9%# %9$C %9<! %9!B

!

$%

@%9$! @%9%$ %9%? %9BC @%9%$ @%9#A %9!<

!

!B

%9!B @%9!% %9%" %9%! %9%B @%9%C %9A?

!!

由表
?

可以看出通过因子分析提取了
#

个公共

因子!主成分
*

!

主要由流动比率%速动比率%所有者

权益比率%现金比率%资产负债率%营运资金对资产总

额比率进行解释!表明公司的偿债能力!可称为0偿债

因子1"主成分
*

$

主要由全部资产现金回收率%债务

保障率%现金流量比率%营业受到现金比率进行解释!

表明公司现金流量状况!可称为0现金流量因子1"主

成分
*

B

主要由成本费用利润率%销售净利率%资产报

酬率进行解释!表明公司盈利状况!可称为0盈利因

子1"主成分
*

"

主要由总资产周转率%流动资产周转

率进行解释!表明公司资产营运情况!可称为0营运因

子1"主成分
*

C

主要由总资产增长率%资本积累率进

?A

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



行解释!表明企业的成长能力!可称为0成长因子1"

主成分
*

?

主要由净资产收益率和股东权益周转率进

行解释!表明公司的资本运用情况!可称为0资本运用

因子1"主成分
*

#

主要由流动资产比率进行解释!表

明公司的资产构成情况!可称为0资产构成因子1"

$#"

!

财务危机预警模型类型的确定

G1*)..-

/

(6

模型一般通过豪斯曼#

,145O1*

$检验

来判断选用固定效应模型还是随机效应模型"运用

56161!%9%

进行
,145O1*

检验!检验结果如表
#

所示"

表
\

!

F.<2).5

检验结果

变量 固定效应 随即效应 差值 标准差 变量 固定效应 随即效应 差值 标准差

*

!

@%9!$" @%9%A# @%9%$# %9%!# *

C

@%9%C? @%9%?! %9%%C %9%%#

*

$

@%9%A$ @%9!%C %9%!B %9%$%

*

?

@%9!$# @%9!!% @%9%!# %9%%<

*

B

@%9!?B @%9!#$ %9%%A %9%!$ *

#

@%9$<! @%9!<! @%9!%% %9%B<

*

"

@%9%A$ @%9%## @%9%!C %9%!#

',($

%

#

'

V

%

H@\

'

e

/%

8

0

H@8

0

\

'

i

%

@!

'1%

H@\

'

V!$9?A

!

G7-H

0

',($V%9%<%!

!!

通过表
#

可以看出!在
CD

的置信水平下!

,145I

O1*

检验接受原假设!即选择随机效应模型!置信水

平为
CD

"

$#$

!

模型的建立

通过
56161

软件中的
Z6.-

/

(6

命令进行的面板

.-

/

(6

模型估计得出结果表
<

所示"

表
X

!

面板
/4

:

+6

模型估计结果

变量 系数 标准差
^

值
G

值 变量 系数 标准差
^

值
G

值

*

!

@$9%#! %9C!" @"9%B% %9%%% *

C

@%9#<! %9"$# @!9<B% %9%?#

*

$

@$9$B% !9$?< @!9#?% %9%#A

*

?

@!9CC% %9$<< @C9B<% %9%%%

*

B

@!9?"B %9"$? @B9<?% %9%%% *

#

@B9"C# %9A?" @B9CA% %9%%%

*

"

@!9$C? %9"!B @B9%"% %9%%$

截距
@!9<#A %9CA< @B9!"% %9%%$

S(T).(,--2@716(-6)56-Y7,-V%

(

',(H17$

%

%!

'

V$B9"$G7-H

0

V',(H17$V%9%%%

!!

由表
<

可以得出!在
CD

的置信水平下!

G1*).

.-

/

(6

财务危机预警模型为&

.-

/

#$

#

5

"

#$

$

%,

!9<#A

,

$9%#!*

!#$

,

!

,

!9?"B*

B#$

,

!

,

!9$C?*

"#$

,

!

,

!9CC%*

?#$

,

!

,

B9"C#*

##$

,

!

!其 中

.-

/

#$

#

5

"

#$

$

%

.*

#

5#$

!

,

5#$

$!

*

!

%

*

B

%

*

"

%

*

?

%

*

#

分别为偿

债因子%盈利因子%营运因子%资本运用因子%资本结

构因子"

$#%

!

模型结果解释

!

$偿债能力是指企业用其资产偿还长期债务和

短期债务的能力"偿债因子的系数为负!表明偿债因

子与企业陷入财务危机呈负相关关系!即企业的偿债

能力越强!陷入财务危机的概率越小"偿债能力是反

映企业财务状况的重要指标!因此企业必须要把影响

企业偿债能力的相关指标控制在合理范围以内!如流

动比率%速动比率%现金比率%资产负债率等"

$

$盈利能力是指企业获取利润的能力"盈利因

子的系数为负!表明盈利因子与企业陷入财务危机呈

负相关关系!即企业的盈利能力越强!陷入财务危机

的概率越小!因此企业必须提高盈利能力!降低陷入

财务危机的风险"

B

$营运能力是指企业的经营运行能力"营运因

子的系数为负!表明该因子与企业陷入财务危机呈负

相关关系!即营运能力越强!企业的盈利能力越高!企

业对经济资源管理和运用效率越高!企业陷入财务危

机的可能性越低"

"

$资本运用因子反应了企业资本运用的效率和

投资带来的收益率"资本运用因子的系数为负!表明

资本运用因子与企业陷入财务危机呈负相关关系!即

企业的资本运用能力越强!抵抗企业陷入财务危机的

能力越强!陷入财务危机的概率越小"

C

$资本结构是指企业各种资本的价值构成及其

比例!它在很大程度上决定着企业的偿债能力和企业

未来的盈利能力"资本结构因子的系数为负!表明资

本结构因子与企业陷入财务危机呈负相关关系!即企

业资本结构越合理!陷入财务危机的可能性越小!因

此保持合理的资本结构!有利于降低企业陷入财务危

机的概率"

%

!

结论与建议

本文以我国沪深
>

股制造业上市公司为研究对

象!对
$<

个备选财务指标进行
N@&

检验!判断出
$B

#A

!!!!!!!!!!!

基于面板数据的我国制造业上市公司财务危机预警研究
!



个财务指标不服从正太分布!仅有
C

个指标服从正态

分布+然后对服从正态分布的财务指标进行独立样本

的
+

检验!对不服从正态分布的财务指标进行

M1**IX,(6*)

0

]

检验!最后筛选出
$!

个财务指标+

将筛选出的
$!

个财务指标进行因子分析!得到
#

个

财务因子!然后将这
#

个财务因子作为解释变量来建

立
G1*)..-

/

(6

模型!分析各因子与企业陷入财务危

机的关系"实证结果表明!偿债因子%盈利因子%营运

因子%资本运用因子和资本结构因子都与上市公司陷

入财务危机负相关"因此企业在防范陷入财务危机

时!应做到一下几点&

!

$不断完善财务危机预警系统!提高预警准确

率"随着市场竞争的日趋激烈!企业陷入财务危机的

风险逐渐加大"若企业不能及时有效地规避和防范

风险!很有可能会陷入财务危机"而企业一旦陷入财

务危机!就会给投资者%公司治理者%监管机构及债权

人等利益相关者造成非常不利的影响"因此!企业应

不断完善财务危机预警系统!及时发现财务管理中存

在的问题!提高预警准确率!最大限度地减少财务损

失"

$

$实时关注关键指标的变化"企业陷入财务危

机是一个财务状况逐步变差的过程!因此!将上市公

司的财务危机与其经营管理联系起来!密切关注可能

会导致财务危机的关键性指标!是避免上市公司陷入

财务危机的有效方式"本文通过分析财务危机形成

的原因发现企业的偿债因子%盈利因子%营运因子%资

本运用因子和资本结构因子都有可能对上市公司陷

入财务危机产生影响!但是能够代表这些能力的指标

有许多!并不是所有指标都必须关注"对于上市公司

而言!最重要的是抓住关键性指标"

B

$不断增强企业竞争力!提高企业抵御财务危机

风险的能力"随着经济的不断发展!企业之间的竞争

越来越激烈!企业要想在激烈的竞争中保持竞争力就

必须在保证核心竞争力的前提下!实现多元化发展"

企业在实行多元化发展时应分析企业的资源优势!在

现有资源的基础上延伸!充分利用和发挥现有资源的

优势!并针对不同情况!采取不同的进入方式!以更快

的速度!更低的成本进入新市场!在某一阶段适当集

中资源!短时间形成规模优势!不断增强企业的核心

竞争力!提高企业抵御财务危机风险的能力"
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>S3&PJU>:Ǹ c]:E]F3S

!

:PJM3:`̂ F]S\>&9=(*1*'(1.

)17.

0

R17*(*

/

5

0

56)OO-2).1*22161O(*(*

/

1

[[

.('16(-*Y-77(5T2)I

6)'6(-*

)

;

*

9PZ

[

)76&

0

56)O5R(6,1

[[

.('16(-*5

!

$%!$

!

BA

#

?

$&

?$B<@

?$CB9

)

C

*

;>PNX :̀\>P9G7)2('6(*

/

Y(*1*'(1.2(567)55-Y6,)&-46,

N-7)1*O1*4Y1'647(*

/

(*24567()5

)

;

*

9PZ

[

)76&

0

56)O5R(6,

>

[[

.('16(-*5

!

$%!$

!

BA

#

!%

$&

A!CA@A!?C9

)

?

*鲍新中!杨宜
9

基于聚类
@

粗糙集
@

神经网络的企业财务危

机预警)

;

*

9

系统管理学报!

$%!B

#

B

$&

BC<@B?C9

)

#

*叶焕倬!杨青!汪勇华
9

智能财务危机预警与原因诊断方法

研究'''基于自适应贝叶斯网络模型
&>\:M

的探析)

;

*

9

审计与经济研究!

$%!B

#

B

$&

#"@<$9

)

<

*巩斌
9

上市公司财务危机判别综合评价分析'''基于数据

挖掘技术)

;

*

9

山东理工大学学报&社会科学版!

$%!"

#

!

$&

!C

@!<9

[+5.5-+./E+26,122O,1D+-6+4548?3+5.e2S.5<8.-6<,+5

:

J+261D

?4)

*

.5+12I.21D45O.51/E.6.

X]c4I

d

(*

/

!

!

S3 ,̂-*

/

IR)(

!

!

GP:F&,41(

$

#

!9&',--.-YP'-*-O('1*2M1*1

/

)O)*6

!

+1(

0

41*]*(Q)75(6

0

-Y&'()*')1*2+)',*-.-

/0

!

+1(

0

41*%B%%$"

!

E,(*1

+

$9&',--.-YM1*1

/

)O)*6

!

:-76,R)56)7*G-.

0

6)',*('1.]*(Q)75(6

0

!

a(1*#!%%#$

!

E,(*1

$

=@26,.-6

&

3*6,(5

[

1

[

)7R)

[

7-

[

-5)1Y(*1*'(1.2(567)55)17.

0

R17*(*

/

O-2).H15)2-*

[

1*)..-

/

(6O-2).6,)-7

0

1''-72(*

/

6-6,)67)*2-Y6(O)5)7()5

21611*2,(56-7('1.2161-*6,)7)54.65R,(',(5'7)16(Q)(*6,)Y().2-YY(*1*')9M1*4Y1'647(*

/

.(56)2'-O

[

1*()5156,)51O

[

.)5

!

[

1*)..-

/

(6O-2).1*I

1.

0

f)56,)Y1'6-75(*Y.4)*'(*

/

6,)(7Y(*1*'(1.2(567)559+,))O

[

(7('1.7)54.655,-R6,162)H6Y1'6-7

!

[

7-Y(61H(.(6

0

Y1'6-7

!

-

[

)716(*

/

Y1'6-7

!

'1

[

(61.46(.(I

f16(-*Y1'6-7

!

'1

[

(61.5674'647)Y1'6-717)*)

/

16(Q).

0

7).16)26-Y(*1*'(1.2(567)55-Y6,).(56)2'-7

[

-716(-*59

A1

B

C4,D2

&

Y(*1*'(1.2(567)55)17.

0

IR17*(*

/

+

Y1'6-71*1.

0

5(5

+

[

1*)..-

/

(6O-2).

<A

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!


