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财务危机是指公司无力支付到期的债务或费用，其极端

形式就是破产。正确预测财务危机，对于监控上市公司质量、

防范证券市场风险、保护投资者和债权人的利益具有重大的

现实意义。在此过程中，有必要构建灵敏高效的财务危机预

警模型。

依据相关研究，本文把上市公司中的杂栽公司界定为发生

财务危机的公司。首先对员源愿家估计样本的净资产报酬率、资

产负债率等员猿个指标进行差异性分析，这些指标综合反映了

公司的财务品质、公司战略和管理者行为，分析检验出若干

预警能力强的变量；其次通过利用蕴燥早蚤泽贼蚤糟模型对所选解释变

量进行逐步回归来构建预警模型，并通过对估计样本数据进

行回归判别分析来筛选具有解释力的预警指标；最后运用所

建模型对远远家测试样本进行预测。

一、样本和指标的选取

员援样本与数据。在财务危机预警的实证研究中，主要的抽

样方法有随机抽样法和对应样本法。这两种方法的实证结果

并无显著差异，鉴于大多数研究采用对应样本法抽样，故本

文同样采用这一方法，所选取的对照样本与上述杂栽公司同属

一个产业且资产规模相近。

以沪、深两市圆园园圆耀 圆园园猿年被杂栽的苑源家公司及对照的苑源

家非杂栽公司为估计样本，以圆园园源年被杂栽的猿猿家公司及对照的

猿猿家非杂栽公司为测试样本。

选取这些公司被杂栽前三年的数据为研究对象。资料来源

于：中国证券报，证券之星，巨潮财务网站，中国股票交易财

务数据库。

圆援预警指标的选取。从反映公司的财务品质、公司战略和

管理者行为这三方面选取若干特征指标，形成一个变量组

合，通过回归判别分析寻找判别正确率最高的变量组合。指

标的确定标准为：淤在以往文献中被普遍使用；于在前人的

研究中被证明有效；盂加入反映管理者行为的征兆变量。其

中，财务品质变量包括载员（净资产报酬率）、载圆（应收账款周

转率）、载猿（总资产周转率）、载源（流动比率）、载缘（总资产增

长率）。公司战略变量包括载远（资产负债率）、载苑（主营业务

收入增长率）。管理者行为征兆变量包括载愿（投资收益比

率）、载怨（存货增长率）、载员园（应付账款周转率）、载员员（应收

账款增长率）、载员圆（固定资产增长率）、载员猿（审计意见），对

于标准无保留审计意见载员猿取园，否则载员猿取员。

二、实证分析

员援差异性分析。为了分析上述指标能否有效区分杂栽公司

与非杂栽公司，运用员源愿家估计样本分别对上述员猿个指标进行

单变量栽检验。检验结果发现：杂栽公司与非杂栽公司在载员（净资

产报酬率）、载猿（总资产周转率）、载源（流动比率）、载远（资产

负债率）、载苑（主营业务收入增长率）、载怨（存货增长率）、

载员员（应收账款增长率）、载员圆（固定资产增长率）、载员猿（审计

意见）怨项指标上存在显著差异，非杂栽公司各项指标明显优于

杂栽公司。

圆援蕴燥早蚤泽贼蚤糟模型遥

（员）模型设计。由于蕴燥早蚤泽贼蚤糟多元回归不要求数据为正态

分布，因而它比多元判别分析更加稳健，而且以往的研究结

果也证明蕴燥早蚤泽贼蚤糟多元回归在预测效果上优于多元判别分析，

因此本文采用蕴燥早蚤泽贼蚤糟多元回归模型进行财务危机预警研究。

蕴燥早蚤泽贼蚤糟模型将问题转化为根据公司的财务状况计算其在一

定时间内陷入财务危机的概率。

依据差异性分析将载员、载猿、载源、载远、载苑、载怨、载员员、载员圆、载员猿

作为模型的解释变量；责表示上市公司陷入财务危机的概率。

在模型拟合之前，对于杂栽公司责取员，否则责取园。根据所得到的

蕴燥早蚤泽贼蚤糟方程，以园援缘为最佳判定点对原始数据进行判定，如果

责跃园援缘，则判定该样本为发生财务危机的公司，否则为经营正

常的公司。构建模型如下：

造灶［责 辕（员原责）］越遭园垣遭员载员垣遭猿载猿垣遭源载源垣遭远载远垣遭苑载苑垣

遭怨载怨垣遭员员载员员垣遭员圆载员圆垣遭员猿载员猿垣着

对选定的怨个变量进行多重共线性检验，灾陨云检验结果表

明，怨个变量的灾陨云值均小于员园，各变量之间不存在显著的多

重共线性，即它们之间的信息重叠比较小，所选指标符合既

相互独立又相互补充的要求。

（圆）蕴燥早蚤泽贼蚤糟回归模型。利用杂粤杂软件进行回归判别分析，

采用向后逐步回归分析方法选择变量。变量剔除标准为显著

性水平大于缘豫。将估计样本被杂栽前一年的数据代入，从怨个变

量中选择若干变量，构建蕴燥早蚤泽贼蚤糟回归模型（一）。最终选取

载员、载猿、载怨、载员猿这源个指标作为变量，得到蕴燥早蚤泽贼蚤糟模型的估计

上市公司财务危机预警的蕴燥早蚤泽贼蚤糟模型

南京大学工程管理学院 宋素荣 江苏省电信公司南京分公司 于丽萍

【摘要】 本文从上市公司的财务品质、公司战略和管理者行为等方面选取预警指标，首先对所选指标进行差异性分

析，检验出若干预警能力强的变量，然后在此基础上利用估计样本公司进行蕴燥早蚤泽贼蚤糟回归分析得到财务危机预警模型，最后

运用该模型对测试样本进行检验，证实该模型的预测具有较高的准确性。
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结果见下表：

注：觹觹表示在员豫的水平上显著；觹表示在缘豫的水平上

显著。

原圆蕴蕴用来反映模型的拟合程度，其值越小，则表示拟合

程度越好。得到蕴燥早蚤泽贼蚤糟模型（一）：造灶［责 辕（员原责）］越原园援圆源源 圆原

园援园圆愿 圆载员原圆援园怨园 猿载猿原园援园员远 源载怨垣员援猿怨愿 缘载员猿。

根据蕴燥早蚤泽贼蚤糟模型（一），以园援缘为最佳判定点，对估计样本

被杂栽前一年的原始数据进行判定，其准确率为怨源援圆豫。

同理，估计样本被杂栽前两年的数据代入，从怨个变量中最

终选取载员、载猿、载员圆、载员猿这源个指标作为变量，构建蕴燥早蚤泽贼蚤糟回归

模型（二）：造灶［责 辕（员原责）］越园援源怨缘 怨原园援园缘员 园载员原员援远远远 缘载猿原

园援园员员 园载员圆垣员援圆员圆 猿载员猿。该模型在公司被杂栽前两年的准确率

为愿猿援员豫。

同理，将估计样本被杂栽前三年的数据代入，从怨个变量中

最终选取载远、载苑这圆个指标作为变量，构建蕴燥早蚤泽贼蚤糟回归模型

（三）：造灶［责 辕（员原责）］越原员援怨愿远 怨垣园援园源怨载远原园援园员远 源载苑。该模

型在公司被杂栽前三年的准确率为苑猿援苑豫。

同理，将估计样本被杂栽前三年的数据全部代入，从怨个变

量中最终选取载猿、载远、载苑、载员圆、载员猿这缘个指标作为变量，构建

蕴燥早蚤泽贼蚤糟回归模型（四）：造灶［责 辕（员原责）］越原员援源员圆 怨原员援圆愿怨 远载猿垣

园援园源园 缘载远原园援园园怨 猿苑载苑原园援园园缘 远载员圆垣园援怨缘猿 远载员猿。

该模型在公司被杂栽前一年的准确率为愿员援猿猿豫，在公司被

杂栽前两年的准确率为苑苑援猿源豫，在公司被杂栽前三年的准确率为

远愿豫。

回归结果表明：各个模型的自变量均在缘豫的水平上显

著；除模型（四）的原圆蕴蕴值外，均小于圆园园；方差膨胀因子灾陨云

的值都小于圆。这说明四个模型总体上是显著可靠的。

本文的研究也存在一定的局限性：进行有效的财务危机

预警的前提是上市公司发布的财务信息是真实有效的，但目

前上市公司的会计信息失真现象依然存在，一些公司的财务

数据并不能反映其真实情况。另外，本文在选取样本时，没有

考虑上市公司所处行业的差异，而不同行业的指标是存在一

定差异的。这些在以后的研究中需要进一步完善和改进。
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蕴燥早蚤泽贼蚤糟回归模型估计结果

截距模型
原圆蕴蕴越员怨员援猿园怨

当前模型
原圆蕴蕴越员园圆援怨圆怨

载员

载猿

载怨

载员猿

截距

参数估计值

原园援园圆愿 圆

原圆援园怨园 猿

原园援园员远 源

员援猿怨愿 缘

原园援圆源源 圆

标准差 宰葬造凿统计量

怨援苑缘远 远

缘援怨愿缘 远

远援员怨远 怨

苑援园缘员 缘

园援圆远园 猿

自由度

员

员

员

员

员

显著性水平

园援园园员 愿觹觹

园援园员源 源觹

园援园员圆 愿觹

园援园园苑 怨觹觹

园援远园怨 怨

园援园园怨 园猿

园援愿缘源 源

园援园园远 远

园援缘圆远 远

园援源苑愿 愿

执行新会计准则

对上市公司盈余质量的影响

新会计准则的全面实施，对提升经营业绩、提高盈余质量

具有重要的意义。本文通过分析准则变革的内容，讨论新会

计准则对上市公司盈余质量的影响。

一、资产减值准备的计提

《企业会计准则第愿号———资产减值》明确规定，资产减

值损失一经确认，在以后会计期间不得转回。如此严格的“一

刀切”规定，主要是为了防止企业利用减值准备的计提来调

节利润。这说明上市公司将无法利用资产减值损失转回进行

利润操纵。因此圆园园远年被视为资产减值冲回的最后期限，对于

在股改方案中有业绩承诺和股权激励机制且减值准备占净

资产比例较高的公司，有可能在圆园园远年将减值准备冲回，进行

盈余管理。

二、存货管理办法

新会计准则规定，存货发出计价，取消后进先出法，一律

采用先进先出法。存货发出计价方法的选择对盈余质量的影

响具体体现在存货的价格波动上。当存货价格上涨时，公司

既可能采用后进先出法，使当期成本费用上升，减少当期利

润，也可能采用先进先出法，使当期成本费用下降，增加当期

利润。若存货价格下降时，则正好相反，即公司采用后进先出

法会减少成本费用，增加利润；采用先进先出法则会增加成

中国矿业大学管理学院 卜 华穴教授雪 王春梅

【摘要】 财政部于圆园园远年圆月员缘日颁布的新会计准则在资产减值准备的计提、存货管理办法、债务重组方法、公允价值

的应用、企业合并会计处理等方面对原会计准则进行了重大调整。本文通过分析准则变革的内容，讨论新会计准则对上市

公司盈余质量的影响。
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