
近年来，随着我国市场经济体制改革的深化和资本市场

的快速发展，特别是加入宰栽韵后，企业国际化进程的加速

给理财带来了风险性和复杂性，这使得作为企业改革先锋的

上市公司在迎接改革和发展机遇的同时，也面临更加激烈的

竞争和更大的风险。对我国上市公司财务危机预警进行研

究，构建一个有效适用的财务危机预警模型，准确地根据财

务指标预测上市公司未来的财务危机程度对市场参与方有

着十分重要的现实意义。

一、财务预警变量体系的设计

员援 研究样本的选取。本文选取 源愿家 杂栽上市公司作为

财务危机公司样本，选取 源愿家非财务困境公司作为配对公

司。其中已对一些无法配对的样本和财务数据异常的样本

进行了剔除。

圆援 预警变量的初选。为了能准确、迅速反映企业所面临

的财务危机，在选取研究变量指标时，应考虑七个方面：一是

该指标在以前的研究中出现的频率。二是指标与所要研究问

题的潜在相关性。三是敏感性，指被选择的指标要能够比较

灵敏地反映企业财务运行的主要情况，危机因素一旦萌芽，

就能够在指标值上迅速地反映出来。四是先兆性，指被选择

的指标应当超前于实际财务运行的波动，即指标能辨识企业

的正常状态与危机状态的区别，一旦该指标值趋于恶化，往

往意味着危机可能发生或将要发生，而非业已陷入严重危机

状态时的结果性指标。五是关联性，指指标与危机的生成过

程密切相关。从财务层面上看，诱发财务危机最为直接的原

因可能是资源配置缺乏效率或对竞争应对不当，导致了企业

在竞争中处于劣势地位，未来现金流入能力低下；也可能是

企业一味地追求销售数额的增长，却忽略了对现金流入的有

效支持程度及其稳定可靠性与时间分布结构等的关注，由此

导致企业陷入缺乏现金支付能力的困境。六是可操作性，指

根据现有公开的财务信息，能够直接或间接地得到各有关的

指标。七是互斥性，指各指标间既要相互补充，又不能重复，

尽可能全面综合地反映公司运营状况。

本文选取了 员源个预警变量作为研究起点，具体变量如表

员所示：

猿援 预警变量的筛选。

（员）预警变量的显著性检验。为了确定各个预警变量是否

具有判定企业财务危机的能力，分别将 源愿个样本组的财务预

警变量进行无量纲化和标准化处理。将标准化后的样本组进

行 贼检验，判断它们是否存在显著性差异（显著性检验计算结

果见下页表 圆）。

分析表 圆：当显著性概率小于 园援员园时，一般认为样本数据

之间有显著性差异。由表 圆可知除了短期负债现金保障率

（载员园）未能通过显著性检验外，其他 13个指标均通过显著性

检验。

（圆）预警变量的相关性检验。从上述 员猿个预警变量之间

的关系来看，指标间可能存在相关性。为减弱预警变量之间的

共线性程度，剔除高度相关的预警变量，对筛选出的 员猿个指

标进行相关性检验，检验结果见下页表 猿和表 源。

分析表 猿：若任意两个指标的 孕藻葬则泽燥灶相关系数在（原园援缘，园援缘）

区间内，表明这两者之间不具有显著的相关性，即它们之间的

信息重叠比较少，符合既相互独立又相互补充的要求。反之，

类 别

表 员 预警变量及其对应的变量名表

预警指标名称标 号

资产状况指标

偿债能力指标

管理能力指标

盈利能力指标
载员

载圆

载猿

载源

载缘

载远

载苑

载愿

载怨

载员园

载员员

载员圆

载员猿

载员源

总资产收益率

主营业务利润率

资产可靠率

流动资产应收款率

资产负债率

现金比率

直接偿债比率

速动比率

短期偿债能力

短期负债现金保障率

长期资产负债率

营业费用比率

财务费用比率

管理费用比率

上市公司财务危机预警模型中

变量体系的设计

贺 琼渊教 授 冤 郝 汇

渊武 汉 理 工 大 学 管 理 学 院 武 汉 源猿园园远圆冤

【摘要】本文以奥特马的 在分数模式和国内学者提出的预测模型为基础袁以我国企业资料为依据袁利用 杂孕杂杂统计软

件袁采取显著性检验和相关性检验的方法筛选预警变量指标袁对财务预警模型中的变量体系进行了设计遥
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载员

载圆

载猿

载源

载缘

载远

载苑

载愿

载怨

载员员

载员圆

载员猿

载员源

表 源 预警变量的相关性检验（双侧显著性检验概率）

载员

0援园苑源

0援员缘怨

0援员愿园

0援园园园

0援园缘源

0援园圆园

0援园猿员

0援园园缘

0援缘园远

0援园源源

0援园远苑

0援园园猿

0援员缘怨

0援猿园缘

0援员缘怨

0援园园园

0援圆园源

0援园员员

0援园远远

0援愿苑园

0援猿怨源

0援愿源圆

0援猿缘远

0援员怨源

0援圆缘员

0援员愿园

0援源缘怨

0援园园园

0援员愿园

0援猿缘园

0援园园猿

0援园圆远

0援猿愿园

0援园圆怨

0援怨缘愿

0援缘源园

0援圆员员

0援猿园愿

0援园园园

0援园园愿

0援圆园源

0援猿缘园

0援园园园

0援园圆缘

0援园园缘

0援园园愿

0援园园园

0援源愿园

0援苑愿远

0援园员源

0援猿猿远

0援园缘源

0援园园苑

0援园员员

0援园园猿

0援园圆缘

0援园缘源

0援园园怨

0援园园员

0援园园源

0援圆员猿

0援园怨怨

0援圆苑远

0援猿缘圆

0援园圆园

0援园园猿

0援园远远

0援园圆远

0援园园缘

0援园园怨

0援园园怨

0援园园怨

0援园园员

0援猿苑源

0援园源园

0援圆园远

0援圆怨源

0援园猿员

0援园园园

0援愿苑园

0援猿愿园

0援园园愿

0援园园员

0援园园怨

0援园园员

0援园园苑

0援缘猿怨

0援员苑苑

0援员愿愿

0援猿源园

0援园园缘

0援园园缘

0援猿怨源

0援圆怨园

0援园园园

0援园园源

0援园园员

0援园园苑

0援园园缘

0援源圆园

0援远愿园

0援园怨怨

0援圆远员

0援缘园远

0援缘远园

0援愿源圆

0援怨缘愿

0援源愿园

0援圆员猿

0援猿苑源

0援缘猿怨

0援源圆园

0援缘园远

0援员员愿

0援猿源源

0援猿远园

0援园源源

0援远猿远

0援猿缘远

0援缘源园

0援苑愿远

0援园怨怨

0援园源园

0援员苑苑

0援远愿园

0援员员愿

0援园源源

0援园远远

0援园园员

0援园园猿

0援员怨员

0援圆缘员

0援猿园愿

0援猿猿远

0援猿缘圆

0援圆怨源

0援猿源园

0援圆远员

0援猿远园

0援园园员

0援园园源

0援园苑源

0援园苑源

0援猿园缘

0援源缘怨

0援园园愿

0援园园苑

0援园园猿

0援园园园

0援园园缘

0援缘远园

0援远猿远

0援缘愿怨

0援员怨员

0援园远苑

0援缘愿怨

0援员怨源

0援圆员员

0援园员源

0援圆苑远

0援圆园远

0援员愿愿

0援园怨怨

0援猿源源

0援园远远

0援园远远

0援园园源

载员源载员猿载员圆载员员载怨载愿载苑载远载缘载源载猿载圆

若任意两个指标的 孕藻葬则泽燥灶相关系数在（原员，原园援缘）胰［园援缘，员］

区间内，表明这两者之间具有显著的相关性，需要根据情况

剔除其中之一。

由表 猿可知具有显著相关性的预警指标配对分别是：总

资产收益率（载员）和资产负债率（载缘）、资产可靠率（载猿）和流动

资产应收款率（载源）、现金比率（载远）和直接偿债比率（载苑）、现

金比率（载远）和速动比率 载愿、现金比率（载远）和短期偿债能力

（载怨）、直接偿债比率（载苑）和速动比率（载愿）、直接偿债比率

（载苑）和短期偿债能力（载怨）、速动比率（载愿）和短期偿债能力

（载怨）、财务费用比率（载员猿）和管理费用比率（载员源）。

选取现金比率（载远），剔除直接偿债比率（载苑）、速动比率

（载愿）、短期偿债能力（载怨）的理由是：淤企业一般以权责发生

制为基础确定利润，但这样确定的利润与企业的现金往往相

差很远，有时企业的利润很高，但其财务状况可能已经明显恶

化，所以在进行财务预警时应高度重视现金状况指标；于直接

偿债比率（载苑）、速动比率（载愿）和短期偿债能力（载怨）之间本身

具有显著相关性，即不管选取哪一个指标，其余两个指标均要

被剔除掉；盂直接偿债比率（载苑）、速动比率（载愿）和短期偿债

能力（载怨）均与现金比率（载远）有显著相关性。

选取总资产收益率（载员），剔除资产负债率（载缘）的理由

是：偿债能力方面已给有两个指标入选，而盈利能力方面只有

一个指标入选，这样做可以均衡财务危机预警系统各方指标

的数量，使其能够全面暴露企业的财务危机。

选取资产可靠率（载猿），剔除流动资产应收款率（载源）的理
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载员

载圆

载猿

载源

载缘

载远

载苑

载愿

载怨

载员员

载员圆

载员猿

载员源

载员

员

园援员圆员

园援员圆猿

原园援员猿苑

原园援缘猿苑鄢

园援圆苑缘

园援圆猿苑鄢

园援圆怨远鄢

园援圆源苑鄢鄢

园援园远猿

原园援圆猿猿鄢

原园援员源苑

原园援猿圆员鄢鄢

载圆

园援员圆员

员

园援员源源

原园援园猿缘

原园援猿苑远鄢鄢

园援猿怨猿鄢鄢

园援猿远源鄢鄢

园援猿园远鄢鄢

园援圆怨员鄢鄢

园援园园远

原园援园怨怨

园援园苑源

园援员缘缘

载猿

园援员圆猿

园援员源源

员

原园援愿猿猿鄢鄢

原园援员远远

园援圆远猿鄢

园援员园愿

原园援园愿愿

园援园源缘

原园援园愿员

原园援园园苑

原园援员怨源

原园援员愿圆

载源

原园援员猿苑

原园援园猿缘

原园援愿猿猿鄢鄢

员

园援园远苑

原园援圆远远鄢鄢

原园援圆园缘鄢

原园援园愿远

原园援圆猿源鄢

原园援园苑圆

园援园员圆

园援员源缘

园援员怨怨

载缘

原园援缘猿苑鄢鄢

原园援猿苑远鄢鄢

原园援员远远

园援园远苑

员

原园援圆缘远鄢

原园援圆园愿鄢鄢

原园援猿怨怨鄢鄢

原园援猿远远鄢鄢

原园援园猿愿

园援园圆圆

园援圆员远鄢

园援员苑源

载远

园援圆苑缘

园援猿怨猿鄢鄢

园援圆远猿鄢

原园援圆远远鄢鄢

原园援圆缘远鄢

员

园援怨苑猿鄢鄢

园援愿园苑鄢鄢

园援苑园苑鄢鄢

园援员愿远

原园援员怨源

原园援员缘愿

原园援园远远

载苑

园援圆猿苑鄢

园援猿远源鄢

园援员园愿

原园援圆园缘鄢

原园援圆园愿鄢

园援怨苑猿鄢

员

园援愿园远鄢

园援苑猿园鄢

园援园愿源

原园援圆远苑鄢

原园援员员远

原园援员源缘

载愿

园援圆怨远鄢

园援猿园远鄢鄢

原园援园愿愿

原园援园愿远

原园援猿怨怨鄢鄢

园援愿园苑鄢鄢

园援愿园远鄢鄢

员

园援怨远怨鄢鄢

园援园愿员

原园援员苑圆

原园援员远缘

原园援员源怨

载怨

园援圆源苑鄢鄢

园援圆怨员鄢鄢

园援园源缘

原园援圆猿源鄢

原园援猿远远鄢鄢

园援苑园苑鄢鄢

园援苑猿园鄢鄢

园援怨远怨鄢鄢

员

园援园苑员

原园援园远园

原园援员远怨

原园援员猿愿

载员员

园援园远猿

园援园园远

原园援园愿员

原园援园苑圆

原园援园猿愿

园援员愿远

园援园愿源

园援园愿员

园援园苑员

员

原园援员源源

原园援员猿员

原园援园缘园

载员圆

原园援圆猿猿鄢

原园援园怨怨

原园援园园苑

园援园员圆

园援园圆圆

原园援员怨源

原园援圆远苑鄢

原园援员苑圆

原园援园远园

原园援员源源

员

园援员缘愿

园援圆愿源鄢鄢

载员猿

原园援员源苑

园援园苑源

原园援员怨源

园援员源缘

园援圆员远鄢

原园援员缘愿

原园援员员远

原园援员远缘

原园援员远怨

原园援员猿员

园援员缘愿

员

园援怨圆猿鄢鄢

载员源

原园援猿圆员鄢鄢

园援员缘缘

原园援员愿圆

园援员怨怨

园援员苑源

原园援园远远

原园援员源缘

原园援员源怨

原园援员猿愿

原园援园缘园

园援圆愿源鄢鄢

园援怨圆猿鄢鄢

员

表 猿

注：鄢鄢表示在 员豫的水平上显著；鄢表示在 缘豫的水平上显著。

预警变量的相关性检验（孕藻葬则泽燥灶相关系数）

表 圆 预警变量的显著性检验

配对变量的差值
异方差
样本 贼
检验值

园援缘缘圆 猿

园援源园苑 愿

园援源园园 怨

园援苑怨缘 猿

员援远圆猿 苑

园援缘怨远 猿

园援远源缘 圆

园援苑源源 苑

园援苑怨猿 园

圆援远苑缘 圆

园援源圆源 缘

园援缘园圆 愿

员援苑源苑 愿

猿援圆猿源 员

载员

载圆

载猿

载源

载缘

载远

载苑

载愿

载怨

载员园

载员员

载员圆

载员猿

载员源

误差标
准均值

差值的 怨缘豫
的置信区间

自
由
度

双尾显
著性概
率

员援缘源缘 苑

员援圆缘愿 愿

园援苑猿圆 缘

员援员源苑 圆

园援缘圆缘 愿

员援员圆园 员

园援怨圆园 猿

园援苑缘圆 猿

园援源缘苑 园

园援源圆怨 苑

员援猿圆猿 源

员援源源苑 愿

员援员怨园 猿

园援愿猿缘 苑

园援园园源 愿

园援园缘远 猿

园援园圆远 怨

园援园源苑 缘

园援员缘远 圆

园援园猿远 怨

园援园员源 苑

园援园园猿 怨

园援园源苑 愿

园援圆猿远 源

园援园员怨 缘

园援园猿愿 苑

园援员怨猿 远

园援猿园园 源

员援源远猿 缘

员援圆源苑 缘

园援远猿远 怨

园援怨怨愿 苑

园援员苑缘 怨

员援园猿远 源

园援愿源远 愿

园援远愿源 苑

园援猿怨远 愿

原园援员苑愿 怨

员援圆员圆 猿

员援猿苑源 愿

园援愿怨远 猿

园援圆源缘 员

员援远员源 苑

员援源圆缘 远

园援苑猿猿 猿

员援圆怨怨 怨

园援愿源苑 员

员援猿远猿 圆

员援员怨远 苑

园援怨愿怨 远

园援远猿远 缘

园援怨缘远 苑

员援源源怨 园

员援缘猿远 怨

员援缘源缘 员

员援缘苑苑 苑

圆怨援缘源苑

圆缘援远圆猿

员缘援愿怨员

员猿援缘远猿

猿援源苑员

员怨援怨远猿

员缘援愿愿苑

怨援远远苑

缘援愿缘缘

员援圆怨猿

圆远援苑苑猿

圆远援远缘怨

远援远远怨

圆援远苑缘

怨员

怨园

怨员

怨员

怨员

怨员

怨员

怨员

怨员

愿缘

怨员

怨园

怨员

怨园

园援园园园

园援园园园

园援园园园

园援园园园

园援园园圆

园援园园园

园援园园园

园援园园园

园援园园园

园援员猿苑

园援园园园

园援园园园

园援园园园

园援园员员

菁

菁

菁

菁

菁

菁

菁

菁

菁

菁

菁

菁

菁

上限 下限

预
警
变
量
标
号

均
值

标
准
差

显
著
性
检
验



由是：企业的财务危机是一个由弱变强、循序渐进的过程，而

财务预警模型的建立就是为了及早发现财务危机，所以反映

公司资产潜在损失的资产可靠率（载猿）比流动资产应收款率

（载源）相对重要。

选取财务费用比率（载员猿）剔除管理费用比率（载员源）的理由

是：在财务危机预警模型中公司财务管理水平比其管理支出

控制能力更重要。

故该表中共有 苑个指标通过相关性检验，分别是总资产

收益率（载员）、主营业务利润率（载圆）、资产可靠率（载猿）、现金比

率（载远）、长期资产负债率（载员员）、营业费用比率（载员圆）和财务

费用比率（载员猿）。

分析表 源：若相关分析结果在 1%或 5%的水平上显著，而

指标的双侧显著性检验概率小于 1%或 5%，则否定相关系数

为零的假设，即指标之间具有相关性，需要根据情况剔除其中

之一。由表 源可见具有显著相关性的预警指标配对分别是：总

资产收益率（载员）和营业费用比率（载员2）、主营业务利润率

（载圆）和现金比率（载远）、资产可靠率（载猿）和现金比率（载远）。之

所以选取现金比率（载远）剔除主营业务利润率（载圆）和资产可

靠率（载猿）的原因上面已分析，不再多述。选取总资产收益率

（载员）剔除营业费用比率（载员圆）的原因是：管理能力方面已有

一个指标入选，而盈利能力方面尚无指标入选，这样做可以均

衡财务危机预警系统各方指标的数量，使其能够全面暴露企

业的财务危机。

（猿）财务预警变量体系的确定。通过显著性检验和相关

性检验，最终选取了总资产收益率（载员）、现金比率（载远）、长期

资产负债率（载员员）和财务费用比率（载员猿）这 源个指标作为财务

预警模型的变量体系。

二、结论

本文利用 杂孕杂杂统计软件，采取显著性检验和相关性检验

筛选预警指标，建立了财务预警模型的变量体系。上市公

司出现财务危机时，为了掩人耳目，有可能在报表上编制虚假

信息，此时注册会计师在进行审计时就有可能发现问题，并出

具否定意见或无法表示意见的审计报告。因此审计报告的意

见类型在一定程度上也可以反映上市公司是否陷入财务危

机。
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由股利发放引起的利益侵占不仅仅存在于大股东和小股

东之间，还普遍存在于管理者和股东之间以及股东和债权人

之间。管理者和股东之间的利益侵占问题在股利政策的代理

理论中已经讨论了很多，相比而言，股东对债权人的利益侵

占问题则研究较少，本文将对此问题作一些探讨。

一、股利支付引发的股东和债权人之间的利益冲突

假设在第 贼年年末某家公司的简易资产负债表如下：

发放现金股利 阅陨灾贼将直接减少当期的未分配利润，使得

权益 耘灾贼减少 阅陨灾贼，同时公司的总资产 悦灾贼也将相应减少

阅陨灾贼，在没有利益侵占的情况下，发放股利后新的资产负债表

如下：

但由于在股利发放过程中可能存在由债权人向股东的财

富转移，发生股东对债权人的利益侵占，股东的权益价值可能

并没有下降 阅陨灾贼那么多，债权价值将下降，使得债权价值和

股权价值下降的总和为 阅陨灾贼。设股东侵占的债权人的财富价

值为宰灾贼，则在有利益侵占时，支付股利后新的资产负债表

资 产

总资产
悦灾贼原阅陨灾贼

负债和所有者权益

负债 阅灾贼

权益 耘灾贼原阅陨灾贼

表 圆

股票的期权性质、股利发放与债权人利益侵占

马 娟

渊 南 京 大 学 商 学 院 南 京 圆员园园怨猿冤

【摘要】本文试图从股票期权的性质角度出发袁研究股利发放引起的股东对债权人的利益侵占问题袁以助于上市公司

制定最优的股利政策及实现价值最大化遥

【关键词】股利发放 利益侵占 看涨期权

资 产

总资产
悦灾贼

负债和所有者权益

负债 阅灾贼

权益 耘灾贼越普通股垣资本公积垣盈余公积垣未分配利润

表 员
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