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从 Fitzpatrick（1932）开始，国内外学者逐渐认识到防范和

避免企业发生财务危机的重要性，并在此领域进行了不懈的

探索。本文着力于研究机械、设备、仪表（C7）类上市公司的财

务危机预警问题，同时探讨了预警的最佳期间。

一、财务危机的概念和技术性界定

1援 财务危机的概念。笔者认为，财务危机是一种企业盈

利能力实质性减弱并伴随持续亏损的渐进式的积累过程。财

务危机的发生会使企业经营循环和财务循环无法正常持续进

行或陷于停滞，前期表现为违约、无偿付能力、持续性亏损等，

最终表现形式是企业破产。企业的财务危机是有程度之分的，

从危机出现时点起直至企业破产都属于财务危机的过程。

2援 财务危机的技术性界定。以持续经营为基础，根据我

国实际情况和学者们的研究，以下几种“退市风险警示”（简记

为“鄢ST”）情形符合财务危机的定义：淤最近两个会计年度

审计结果显示的净利润均为负值，即连续两年亏损；于最近

一个会计年度审计结果显示其股东权益低于注册资本，即每

股净资产低于股票面值；盂注册会计师对最近一个会计年度

的财务报表出具无法表示意见或否定意见的审计报告。

显而易见，国内连续亏损两年或两年以上的鄢ST公司符

合这一定义；对于非连续亏损但股东权益为负的鄢ST公司来

说，其留存收益显著为负也是历年经营亏损累积影响的结果，

故也符合本文关于财务危机的界定；而注册会计师对年度财

务报表出具无法表示意见或否定意见的审计报告，直接原因

是注册会计师认为其审计范围受到限制或者认为财务报表不

能公允地反映企业的财务状况，间接的原因大多也是企业的

盈利能力出现了问题，因而本文在研究中也把这些公司归为

发生财务危机的公司。

二、行业研究对象的选取

目前财务危机预警研究多数是基于财务指标进行的，而

不同的行业具有不同的经营特点和特性，财务指标之间的差

异很大，因而导致财务危机的因素也不同。Platt（1990），Ward

（1994）及 Pottie（1998）的研究表明，忽略行业因素而对各行业

混合抽样，会模糊财务指标的特征，使财务危机预警模型的准

确性因行业的差异而导致偏离，缺乏可比性，并由此降低模型

预测的精度。

从沪、深两市的上市公司来看，制造业（C）类上市公司在

上市公司总数中所占比例甚高（50%以上），是国内学者在进

行分行业财务危机预警研究时的重点研究对象。但制造业包

括的企业类型较多，各种类型企业间的差异也较大，有必要对

其进行进一步的细分。按《上市公司行业分类指引》，经笔者对

特别处理制度（1998年）实施以来制造业中各次类上市公司

首次发生财务危机数据的比较（见表 1），发现C1、C2、C3、

C5、C7、C9类上市公司发生财务危机的概率较高。

从表 1可以看出，制造业类上市公司发生财务危机的平

均概率为 28.25%，C1、C2、C3、C5、C7、C9 类上市公司发生财

务危机的概率均超过该行业的平均概率。但 C1、C2、C3、C5、

C9类上市公司研究样本数较少，不适于构建财务危机预警模

型。205家 C7类上市公司中，首次鄢ST公司为 64家，占该次

类上市公司数的 31.22%，相比而言适宜用作财务危机预警的

研究对象。C4类上市公司样本数也较多，但发生财务危机的

概率低于行业平均数，因而研究意义不大。
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【摘要】本文侧重于对机械、设备、仪表（C7）类上市公司的财务危机预警问题进行研究，并兼谈最佳预警期间的选取问

题。通过研究发现：使用（t-3）年的指标进行远期预警不仅是可行的而且是必要的；不仅每股收益指标在远期预警中作用显

著，而且第一大股东持股比率这一非财务指标在远期预警中也起着重要作用。
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表 1 制造业类上市公司财务危机程度的分析

次类

C0

C1

C2

C3

C4

C5

C6

C7

C8

C9

合计

该次类上市公司数于

61

65

3

26

136

43

122

205

79

14

754

淤/于（%）

27.87

29.23

33.33

42.31

26.47

30.23

25.41

31.22

20.25

35.71

28.25

注院数据截止到 2007年 12月 31日遥

ST公司数淤鄢

17

19

1

11

36

13

31

64

16

5

213
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三、远期预警期间的理论分析

用 t表示上市公司发生财务危机的年份，那么（t-1）年、

（t-2）年、（t-3）年和（t-4）年则分别表示上市公司发生财务危

机前的第 1年、第 2年、第 3年和第 4年。

多数学者的研究已经表明，根据（t-1）年和（t-2）年的财

务指标预测企业财务危机具有显著的成效。但是，目前沪、深

两市是根据上市公司（t-1）年的财务状况来决定是否在 t年

对该公司实施特别处理的，因此不能以（t-1）年的财务报表去

预测其在 t年是否会成为鄢ST公司。最近两年连续亏损是上

市公司被鄢ST的最主要原因，如果采用危机过程中的财务信

息来预测危机，那么将高估模型的预测能力。因而，（t-2）年的

指标也不适宜用来构建模型。

导致企业发生危机的因素既有财务方面的，又有非财务

方面的，而大量的非财务性质的企业危机往往以财务危机的

面目出现，财务危机是企业危机最综合、最显著的表现。

上市公司陷入财务危机是一个连续的动态过程。在危机

公司首次出现亏损的前一年，即（t-3）年，上市公司虽然保持

着账面上的盈利，但在以后年度里却连续发生亏损，因此（t-

3）年可视为一个转折年份，危机公司与非危机公司的差异在

该年度的指标（财务指标及非财务指标）上应会有所体现。此

外，上市公司为保持（t-3）年的账面盈利，其利润操纵的迹象

将较为明显，从而造成某些指标与非危机公司之间的系统性

差异。在财务危机发生前的第 3年及时关注财务危机预警问

题，也可以使管理层及时发现企业存在的不足和问题，适时采

取有效的措施防范和避免危机的发生，使危机对企业可能造

成的损失降到最低。

因此，根据（t-3）年的财务指标与非财务指标构建财务危

机预警模型，并以此来预测其在 t年是否会成为危机公司较

为合适。当然，为证明危机公司与非危机公司的指标在（t-3）

年的显著区别，本文还将结合（t-4）年的指标作纵向比较。

四、研究样本的确立及显著性检验

1援 研究样本的确立。本文初选首次鄢ST的 64家 C7类上

市公司作为研究样本，按照本文对财务危机的界定，剔除不符

合界定标准的公司 3家；剔除找不到配对公司的公司 4家（按

上市时间相同或相差 1年进行配对）；剔除上市两年后就被

鄢ST的公司 2家（指标选取涉及危机发生前的 4年）；剔除

1998年的公司 2家（按选定的预警期间，指标难以收集）；剔

除资料收集过程中指标不全的公司 3家（不采用平均值，以确

保研究的精度）；最终界定的危机公司样本为 50家，并一一配

对了 50家非危机 C7类上市公司。

为便于检验财务危机预警模型的预测能力，随机选定 40

对公司用于构建财务危机预警模型，而剩余 10对公司用于检

验财务危机预警模型的预测准确率。

2援 显著性检验。本文初选了 40个财务指标与非财务指

标，使用 SPSS13.0软件，经过相关性检验和多种共线性分析，

最终选取了其中的 16个指标。此后，对用于构建财务危机预

警模型的 40对样本进行了配对样本非参数检验，选定的 16

个指标及检验结果详见表 2。

通过比较，可以看出：

（1）在 90%的显著性检验水平上，（t-4）年有 6个指标检

验显著；（t-3）年有 9个指标检验显著；（t-2）年有 10个指标

检验显著；（t-1）年有 12个指标检验显著。从总体上看，随着

危机的临近，指标间呈现出显著的差异，这与其他学者的研究

结论是相同的，也说明上述指标可以用于 C7类上市公司的

财务危机预警研究。

（2）危机公司的指标与非危机公司的指标间逐渐呈现出

显著的差异，从侧面验证了以往研究所得出的相关指标在（t-

1）年判别率最高的结论，同时说明财务危机具有时序性的渐

变趋势特征，而单纯截面分析并不能反映和解释这一现象，因

而在进行预警研究时还应当考虑危机的阶段性特征，进行分

时段、分期间预警。

（3）一般情况下，随着危机的临近，越来越多的指标间的

Sig.值越来越小，如 X1、X6、X15；但也有特殊情况的出现，有些

指标在危机发生前的第 3年作用显著，而临近危机发生时，反

而作用不显著了，如 X8，这表明（t-3）年的指标也有预测危机发

生的影响力，用（t-3）年的指标进行财务危机预警是可行的。

五、预警模型的构建及预测效果检验

本文使用 SPSS13.0软件进行 Logit回归，建立财务危机

预警模型，财务指标取自 CCER一般上市公司财务数据库，

非财务指标取自金融界提供的年报。建立的四个模型如下：

衡量
方面

表 2 危机公司与非危机公司的配对样本非参数检验

毛利率X1

净利润率X2

每股收益X3

每股净资产X4

资产周转率X5

固定资产周转率X6

应收账款周转率X7

固定资产净值率X8

流动比率X9

速动比率X10

第一大股东持股比率X11

前二大股东持股比率X12

前三大股东持股比率X13

渊t-4冤年

0.313

0.002

0.000

0.095

0.101

0.778

0.055

0.305

0.727

0.897

0.556

0.733

0.815

0.989

0.102

0.317

渊t-3冤年

0.198

0.002

0.000

0.058

0.027

0.493

0.005

0.100

0.612

0.657

0.087

0.056

0.270

0.493

0.014

0.205

渊t-2冤年

0.007

0.000

0.000

0.004

0.000

0.058

0.002

0.437

0.452

0.333

0.189

0.084

0.460

0.104

0.001

1.000

渊t-1冤年

0.002

0.000

0.000

0.000

0.000

0.001

0.002

0.288

0.004

0.012

0.153

0.244

0.657

0.003

0.000

0.104

双尾检验的渐近显著性水平sig.
指 标

盈利
能力

市场
价值

营运
能力

偿债
能力

股权
结构

资产
规模

年报
披露

以e为底的资产的对数X14

审计意见 X15

会计师事务所变更X16

P（t-4）=
exp（0.903-4.168X3）

1+exp（0.903-4.168X3）

P（t-3）=
exp（2.471-5.363X3-3.294X11）

1+exp（2.471-5.363X3-3.294X11）

P（t-2）=
exp（-1.004+6.585X1-19.81X3）

1+exp（-1.004+6.585X1-19.81X3）

（M1）

（M2）

（M3）
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将 10对检验样本的相关指标依次代入 4个公式，得出的

预测率详见表 3。

从表 3可以看出：未必根据临近危机发生时间的指标构

建的财务危机预警模型的预测准确率最高，基于上述分析可

知，用（t-1）年的指标构建的财务危机预警模型的总体预测准

确性低于（t-2）年。用（t-1）年、（t-2）年的指标构建的财务危

机预警模型，对非危机公司的识别能力高于对危机公司的识

别能力，证明模型在预测危机公司上存在不足，是两个失败的

财务危机预警模型。用（t-3）年的指标构建的财务危机预警模

型对危机公司与非危机公司进行了更好的区分，对危机公司

的预测准确性要优于对非危机公司的预测准确性。结合上述

分析，使用（t-3）年的指标预测财务危机更为可行。用（t-4）年

的指标构建的财务危机预警模型的预测准确性偏低，且对危

机公司与非危机公司未能进行较好的区分，因而是否能够使用

（t-4）年的指标进行财务危机预警研究还有待进一步的考证。

每股收益指标在四个财务危机预警模型中均具有显著的

作用。每股收益是指税后利润与股本总数的比率，是测定股票

投资价值的重要指标之一，该比率越高，表明公司所创造的利

润越多。本文是针对 C7类上市公司进行的财务危机预警研

究，体现出在 C7类上市公司的日常经营管理中应高度重视

每股收益指标。
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【摘要】在金融危机日益蔓延的背景下，风险管理已成为资产管理工作的重中之重。本文介绍了测度风险的 VaR理论

基础和方法，对 VaR在我国社保基金风险管理中的应用进行了初步探讨，并提出相关建议。

【关键词】社保基金 风险管理 VaR

VaR在社保基金风险管理中的应用
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据世界银行预测，我国社保基金总额到 2030年可达 1.8

万亿美元，成为世界第三大社保基金。社保基金投资一方面要

努力提高收益率，以缓解人口老龄化等问题所带来的支付压

力；另一方面要加强风险管理，满足保值要求。

一、我国社保基金投资管理概述

我国社保体系主要包括三大支柱，第一支柱由全国社保

基金、社会统筹账户、个人账户和地方社保基金构成，第二、第

三支柱分别是企业年金和个人养老保险基金。目前，我国社保

基金入市主要指的是全国社保基金进入资本市场的投资运

营。

我国现阶段对社保基金采取部分委托的管理方式，即由

受托人直接进行固定收益部分投资，风险收益部分委托专业

投资管理人运作。我国社保基金投资风险管理的水平与西方

发达国家相比还比较落后，对风险的认识仅限于来源范围、表

现类型的定性分析，缺乏对风险的准确、定量分析。此外，风险

防范机制不够完善，重风险的事后处理、轻风险的事前防范。

二、VaR简介

1. VaR的理论基础。风险价值（VaR）是指一项金融资产

或资产组合在一定置信度下、一定期间内预计的最大损失。确

切地说，VaR是指在一定概率水平（置信度）下，某笔投资或

投资组合的价值在未来特定时期内的最大可能损失。令 f（x，

y）表示一个投资组合所面临的损失（指负收益），其中：x沂X

（n笔投资的投资权重可行集）；随机变量 y沂Y（引起投资组

合发生价值损失的市场因子）。设 Y的分布函数为 p（y），对任
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P（t-1）=
exp（1.014-9.153X3-6.755X5）
1+exp（1.014-9.153X3-6.755X5）

（M4）

表 3 财务危机预警模型预测准确性分析

渊t-4冤年的模型M1

渊t-3冤年的模型M2

渊t-2冤年的模型M3

渊t-1冤年的模型M4

50%

80%

90%

70%

60%

60%

100%

100%

55%

70%

95%

85%

对危机公司
的预测率

对非危机公司
的预测率

总体预测率项 目


