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【摘要】本文以上市公司为研究对象，运用 logistic回归对其进行财务危机预警研究，研究结果表明 Fisher判别法具有

较好的财务危机预警效果，能够在危机发生的前两年做出较为准确的预警。

【关键词】财务危机 Fisher判别 预警
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截止到 2009年年末，我国共有 1 718家上市公司，总市

值为 24.97万亿元，而 2009年我国 GDP总量为 33.54万亿

元，上市公司的总市值占到 GDP总量的 71.6%，对我国国民

经济发展的影响显而易见。随着经济全球化和资本市场的迅

猛发展，企业间的竞争加剧，企业的经营和财务风险也在加

剧，破产是任何一家企业都不愿面临的，然而在瞬息万变的市

场中，企业随时都有可能出现被淘汰的风险，对企业来说，财

务风险是必然存在的，如果不能采取及时有效的措施化解风

险，企业就会陷入危机甚至破产。对于在国民经济的发展中占

有重要地位的上市公司来说，合理的预警不仅可以防患于未

然，而且能够避免不同程度的损失，因此对其进行财务危机预

警研究具有重大意义。

一、财务危机与财务危机预警

Beaver（1966）认为，财务危机是企业发生巨额透支、拖欠

优先股股利、拖欠债务、宣告破产的一系列过程，其他国外学

者也大都将财务危机定义为企业无法按期履行债务、资不抵

债或处于法定破产的状态，如 Altman（1968）、Deakin（1972）、

Foster（1986）和 Ross（2000）等；国内学者大都将企业是否被

“特别处理”（即是否被 ST）作为判断企业是否陷入危机的标

准来进行研究，如陈静（1999）、张玲（2000）、吴士农和卢贤义

（2001）、刘洪、何光军（2004）等。

财务危机预警是指利用根据一定的财务信息，运用一定

的方法对公司经营活动的过程、结果及计划执行情况进行比

较、分析和评价，以便及时发现财务状况恶化的苗头，采取防

范措施，提高企业经济效益的一种经营管理活动。财务危机预

警不仅有助于及时掌握财务状况，评价企业发展情况，使企业

避免损失，而且有助于维护股东和债权人的利益，对企业的长

期发展具有重要意义。

对于财务危机预警模型的研究主要集中在单变量分析和

多变量分析上，Fitzpatrick（1932）最早运用单变量破产预测方

法，发现净利润/股东权益和股东权益/负债两个比率是判断

力最高的两个指标。多变量分析方法有：Z-score模型、F分数模

型、多元判别分析模型和 Logistic回归模型，近年来神经网络

开始兴起并逐渐流行。Altman（1968）采用了 22个财务比率构

成了 5变量 Z-Score模型，开创了 Z-score模型在财务危机预

警研究的先河。Ohlson（1980）最早使用了 Logistic回归分析模

型，预测准确率高达 96.12%。国内学者周首华、杨济华（1996）对

Z-Score模型进行了改进，提出了 F分数模型。吴世农、卢贤

义（2001）等人也运用 logistic回归、Fisher判别等方法进行了

研究。近年来神经网络方法较为流行，黄小原和肖四汉（1995）、

李秉祥（2005）、杨淑娥和王乐平（2007）等人进行了研究，但该

方法目前缺乏统一的理论，研究结果具有很大不稳定性。

二、研究设计

1援 样本选取。本文对样本的选取遵循以下步骤和要求：

淤考虑到金融类上市公司的特殊性，样本全部来自于非金融

类上市公司；于由于 A股和 B股、H股公司分别适用不同的

会计制度且其数据不具可比性，因此选取样本全部为 A股上

市公司；盂剔除由于缺失等原因造成异常的数据；榆按照一对

一配对原则选取分析样本，同时由于上市公司是否被 ST是

根据上一年的财务状况，因此本文以公司前两年的数据作为

预测样本。这样共选取了 2006 ~ 2008年首次 ST的 102家上

市公司和按照同年份、同行业、资产规模相当的原则与之相配

对的 102家财务正常公司为分析样本，共 204家，使用前两年

即 2004 ~ 2006年数据进行预测。选取 2009年 40家上市公司

作为验证样本。

2援 数据来源。本文所使用数据均来自 CCER金融研究数

据库，部分缺失数据通过金融界网站提供的上市公司的年报

获取。

3援 指标选取。在总结前人研究基础上，本着重要性、数据

可获得性、科学性、预测性、经济性、稳健性的原则，本文选取

了涉及企业偿债能力、盈利能力、营运能力、现金流能力等信

息的 19个指标，这 19个指标从不同方面反映了企业财务状

况，具有一定代表性，具体见表 1。

4援 研究方法。单变量方法比较简单，无法反映企业综合

的财务状况和特征，多元线性判别模型如 Z分数模型横向比

较的效果较差，选取的样本空间以及财务指标均需服从正态

分布。而多元逻辑概率判别模型最大的优势就是综合了其他

判别分析的优点，并能保持复杂环境下判别的准确性，Fisher
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判别就是其最为典型的应用，且此方法操作上方便可行，因此

本文选取该方法。

三、实证分析

本文首先对两组样本所选取的 19项指标进行 K-S正态

分布检验、两独立样本 T 检验以及两独立样本 Mann-

Whitney U检验，筛选出表 1中除 X10（强制性现金支付比

率）、X17（存货周转率）这两个财务指标之外的其他 17个指

标。

Fisher判别法是一种线性判别的方法，该方法对两类总

体的要求很低，不需要两类样本同为正态分布，不需要其具有

相同的协方差矩阵。Fisher判别法的指导思想为：对原始数据

系统进行坐标变换，以求能将两类总体尽可能分开的方向，如

下图，图中的圆形和三角形分别代表一类，Fisher判别能较好

地将两类区分开来。

当然 Fisher判别也有其局限性，它需要下列判定：自变量

之间不存在高度相关性；某个自变量的均值和方差不相关；自

变量需服从正态分布；两个自变量之间的相关

系数在各组之间保持不变。

在运用 Fisher线性判别分析法进行企业财

务危机预警时，只需将危机公司的因变量假设

为 1，非危机公司的因变量假设为 0，就可以采

用回归分析的方法直接计算判别函数的系数。

Fisher判别函数的一般形式为：

Z=a1x1+a2x2+…+anxn （1）

其中：Z为判别值，x1，x2，…，xn为预警指

标，a1，a2，…，an为各预警指标的判别系数。

本 文 在 SPSS 统 计 软 件 的 判 别

（Discriminant）过程中采用 Fisher判别法逐步选

择变量来建立财务危机预警 Fisher模型，得到

结果如表 2所示。

由表 2可以看出最终进入 Fisher判别函数的共有五个指

标，X1（资产负债率）为反映企业偿债能力的指标，X5（营业

毛利率）、X7（资产收益率）和x8（净资产收益率）为反映企业盈

利能力的三个指标，X16（资产周转率）为反映企业营运能力的

指标，可见构建的 Fisher函数反映的财务信息较为综合。根据

上表，可以写出如下判别函数。

对于非 ST公司，其判别函数为：

Z1=-7.567+15.456x1+14.470x5+2.216x7-0.076x8+4.415x16

（2）

对于 ST公司，其判别函数为：

Z2=-9.267+21.562x1+11.312x5-6.197x7+0.200x8+2.399x16

（3）

本文运用 204家一般上市公司作为构建 Fisher判别函数

的样本，运用 SPSS软件进行分析，得到判别结果如表 3所示。

由表 3 可知，Fisher 预警模型在前两年能够预测出 102

家 ST公司中 89家出现财务危机，准确率为 87.25%，同时预

测出 102家非 ST公司中的 78家不存在财务危机，准确率为

原始值

0渊正常公司冤

1渊ST公司冤

准确率%

误判率%

0渊正常公司冤

78

13

76.47%

23.53%

1渊ST公司冤

24

89

87.25%

12.75%

合计

102

102

81.86%

18.14%

预测值

表 3 Fisher判别预警结果

变量

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X14

X15

X16

X17

X18

X19

指标名称

资产负债率

流动比率

速动比率

利息保障倍数

营业毛利率

销售净利率

资产收益率

净资产收益率

长期资产回报率

强制性现金支付比率

固定资产现金周转率

经营性每股现金净流量

经营净现金流动负债比率

应收账款周转率

流动资产周转率

资产周转率

存货周转率

营运资本配置比率

营运资金对总资产比率

计 算 公 式

=负债合计衣资产合计伊100%

=流动资产衣流动负债伊100%

=渊流动资产原存货冤衣流动负债伊100%

=息税前利润衣利息费用伊100%

=渊营业收入原营业成本冤衣营业收入伊100%

=净利润衣营业收入伊100

=净利润衣平均总资产伊100%

=净利润衣平均所有者权益伊100%

=本年经营活动净现金流衣渊本年度构建固定资
产+无形资产+其他长期资产所支付的现金冤伊100%

=现金流入总额衣渊经营活动现金流出量+偿还债
务本期付现冤伊100%

=本年经营活动净现金流量/平均固定资产伊100%

=经营性现金净流量衣普通股平均股数伊100%

=经营活动净现金流量衣流动负债伊100%

=营业收入衣平均应收账款伊100%

=营业收入衣平均流动资产伊100%

=营业收入衣平均资产总额伊100%

=营业成本衣平均存货占用伊100%

=渊流动资产原流动负债冤衣流动资产伊100%

=渊流动资产原流动负债冤衣总资产伊100%

表 1 具体指标及其计算公式

Fisher线性判别分析法示意图

预警指标

X1渊资产负债率冤

X5渊营业毛利率冤

X7渊资产收益率冤

X8渊净资产收益率冤

X16渊资产周转率冤

常数项

非ST公司系数

15.456

14.470

2.216

-0.076

4.415

-7.567

ST公司系数

21.562

11.312

-6.197

0.200

2.399

-9.267

表 2 Fisher线性判别函数的系数
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76.47%，综合准确率达 81.86%。

运用 2009年 40家检验样本对上述建立的函数进行检

验，得到的结果如表 4所示：

由表 4可知，运用 2009年 40家上市公司对建立的 Fisher

判别模型进行验证，结果发现该模型准确预警出了 20家非

ST公司中的 15家，准确率为 75%；准确预警出了 20家 ST公

司中的 13家，准确率为 65%，综合准确率为 70%。本文认为验

证样本的小容量影响了结果的准确率，扩大样本容量将会提

高模型预警的准确率。

四、结论

通过以上分析，本文得到以下结论：淤我国上市公司财务

指标含有预测财务危机的信息，因此上市公司的财务危机是

可预测的；于Fisher判别能够在危机发生的前两年作出比较

准确的预测，且模型简单易于理解和应用，本文构建模型综合

准确率达 81.86%，验证模型准确率达 70%；盂研究样本的容

量有可能会影响研究结果的准确性，因此研究样本容量大小

应尽可能大。
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随着经济全球化、信息化的发展，电子商务环境的形成，

企业信息的处理和传递已经突破了时间和空间的界限。信息

作为一种战略资源和生产要素对市场主体决策效果的影响越

来越大，在经济运行和管理中的作用日益凸显。近年来，可扩

展商业报告语言（XBRL）的推广应用，更是极大地提高了财

务报告信息处理的效率和能力，提高了财务信息的时效性。但

是，XBRL系统本身并不能保证财务信息的完整和可靠，仍然

需要独立的第三方提供合理的保证，传统审计面临挑战。国外

持续审计的研究始于上世纪 80年代，安然事件后持续审计发

展迅速。我国尚未开展真正意义上的持续审计。2010 年 10

月，财政部发布了《企业会计准则通用分类标准》，要求自

2011年 1月 1日起在美国纽约证券交易所上市的我国部分

公司、部分证券期货资格会计师事务所施行，鼓励其他上市公

司和非上市大中型企业执行。随着《企业会计准则通用分类标

准》的推广和普及，国内审计行业也必将发生重大变革。借鉴

国外持续审计发展的经验，分析其变迁的动因，有助于我们深

入理解持续审计为什么会发生？是怎样发生的问题，有助于国

内持续审计的变迁和发展。

一、持续审计的制度内涵

持续审计也称连续审计，理论界尚未对此形成一致的定

义。随着国内持续审计研究的开展，持续审计的概念基本明

晰，陈良华等（2007）在《连续审计的概念特征和实现模型研

究》中概括了国外持续审计的研究成果，列示了 1999年到

2005年有代表性的五种观点：CICA报告（1999）对持续审计

的定义：持续审计是一项由独立的审计人员使用的，为一个由

企业管理当局承当责任的项目提供书面保证的技术，这些书

面保证是指由审计人员发布的一系列与这个项目有关的事件

的审计报告，而且发布审计报告的事件与事件的发生是同步

持续审计变迁动因研究

—基于新制度经济学视角

安 宁

渊上海杉达学院 上海 201209 冤

【摘要】信息技术和网络技术的发展，可扩展商业报告语言（XBRL）的推广，极大地提高了财务报告信息处理的效率

和能力。传统审计审计信息滞后的问题亟待解决，持续审计应运而生。本文从新制度经济学的视角，分析持续审计的制度内

涵，诠释其变迁的内在动因，以揭示持续审计兴起的原动力，明确持续审计的发展方向。

【关键词】持续审计 动因 新制度经济学

原始值

0渊正常公司冤

1渊ST公司冤

准确率%

误判率%

0渊正常公司冤

15

7

75%

25%

1渊ST公司冤

5

13

65%

35%

合计

20

20

70%

30%

预测值

表 4


