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上图中，证券监督机构与证券业协会进行业务指导，

保荐人充分履行信息披露、持续督导、合规性检查等责

任，区域性股权交易所对挂牌企业实施资格审查并制定

相应的规章制度尤其是严格的信息披露制度。由地方政

府金融管理部门对区域性股权交易市场进行直接监管，

主要考虑以下几个方面的原因：①非上市非公众中小微

企业与上市公司相比，数量众多，性质差异大，且公司注

册和管理实行的是属地原则，大多数在地方政府的行政

管辖范围之内。②相比而言，地方政府对当地挂牌企业有

更真实充分的了解，能够对其实行有效监管及有效地防

范风险。因此，出于降低监管成本和提高监管效率的考

虑，省、自治区、直辖市人民政府负责对区域性市场进行

监督管理，是与挂牌的中小微企业的发展现状相符合的。

然而，随着我国区域性股权交易市场的发展，地方政

府竞争的现状不可避免，容易导致政府监管放松，所以区

域性股权交易市场仅由自律监管和地方政府监管有可能

导致金融风险。因此，为了防止地方政府放松对区域性股

权交易市场的监管，需要地方证监局根据当地经济运行

情况对区域性股权交易市场制定适当的监管标准和制度

框架，对地方政府进行业务指导。中国证监会也应当加强

对地方证监局的督导，从而对地方政府的区域性股权交

易市场进行有效监督。

【注】本文系广西教育厅科研项目“广西县域金融与

新农村建设协调发展研究”、梧州学院科研项目（项目编

号：2012C020）的阶段性研究成果。

主要参考文献

1. 中国证券监督管理委员会.中国资本市场发展报

告.北京：中国金融出版社，2010
2. 高峦，钟冠华.中国场外交易市场发展报告（2011 ~

2012）.北京：社会科学文献出版社，2012
3. 乐强毅，张学文.我国未上市公司股权交易市场建

设研究.上海：上海财经大学出版社，2008
4.祝国平.我国场外股票交易市场的发展现状与未来

趋势.吉林省教育学院学报，2010；10
5. 马达.我国场外交易市场的发展成因、功能定位及

发展趋势分析.全国商情（经济理论研究），2008；10
6. 钟冠华.区域股权交易市场功能与定位.中国科技

投资，2007；3

􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂􀥂

【摘要】财务危机的出现是一个渐进的过程，科学的财务危机预警系统可以帮助企业在危机来临之前及早发现

问题，采取相应措施，进而预防财务危机。本文在传统财务指标的基础上，引入了EVA指标及现金流量指标，构建了

基于EVA及现金流量指标的财务危机预警Logistic模型，从而更准确地对财务危机进行预警。
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20世纪 90年代，我国学者才开始对公司财务危机预

警问题进行研究。1996年，周首华等对Z值模型进行了修

正，加入了现金流量指标，提出了F分数模型，奠定了我国

财务危机预警模型研究的基础。1999年，陈静实证分析了

西方财务预警模型对我国企业的适用性。2011年，文兰运

用二元Logistic回归法建立模型，在模型中引入公司治理

指标，认为引入公司治理指标的财务危机预警模型比未

引入公司治理指标的预警模型有更高的预测准确度。

本文选取了 40家 ST企业及 40家与其配对的正常企

业作为样本，在传统财务指标的基础上，引入经济增加值

（EVA）和现金流量指标来建立财务危机预警 Logistic模
型，验证了该模型对企业的财务危机有更高的预测率，最

后应用该模型对 2013年首次被 ST的国旅联合股份有限

公司进行财务预警分析。

一、EVA及现金流量指标

传统的财务预警系统是建立在权责发生制下净利润

基础上的，但是净利润指标存在着缺陷。一方面，净利润

只考虑了债权资本成本，并未考虑企业的股权资本成本，

基于现金流和EVA指标构建

公司财务预警模型
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并不能完全体现企业的经营业绩；另一方面，净利润对企

业经营业绩的反映存在失真，经营者易利用会计准则的

漏洞进行操纵，粉饰财务报表。在很大程度上，公司是否

会发生财务危机，并不取决于其净利润，而是要看是否有

与其经营规模相匹配的现金支付能力。

1. EVA。EVA为企业税后净经营利润减去资本成本，

其创新之处在于在传统会计核算的利润的基础上修正了

资本成本。传统会计理论中的企业最终利润虽已扣除付

给债权人的财务费用，但并没有核算股东投入的权益资

本的机会成本，无法全面、真正反映企业生产经营的最终

盈利或价值。EVA则全面考虑了债务资本成本和权益资

本成本，以股东的投入为出发点，着眼于企业的长远发

展，是全面衡量企业生产经营真正盈利或创造价值的一

个指标或一种方法。相对于传统会计利润指标，EVA能够

判别出一个企业在过去的一个期间所创造的实际价值，

是总结企业真正利润的一个指标。EVA能够准确地说明

企业的盈利能力，不仅使企业提早做出应对财务危机的

对策，而且EVA是公司对外进行财务披露的根据，能够为

投资者决策提供依据。

2. 现金流量指标。现金流量指标不仅可以反映企业

在一定时间段内现金流出与现金流入各方面的情况，还

在一定程度上反映出企业的经营状况。现金流量指标比

利润能够更加准确地反映企业的收益、财务状况、偿债能

力，能够提供更实用、有效的信息，本文将现金流量指标

作为财务预警模型的一部分备选指标。

为全面考核企业财务状况，建立预测准确度高的预

警模型，常用的现金流量指标有：反映企业偿债能力的指

标，如现金流动负债比与现金负债总额比等；反映企业盈

利能力的指标，如主营收入现金比率、净利润现金比率、

每股经营性现金流量、资产现金回报率与股东权益获现

率等；反映企业现金流量增长能力的指标，如经营活动现

金净流量增长率等；反映企业结构比率的指标，如经营性

现金流动比率、全部现金流量比率。

二、研究样本选取

目前普遍做法是将上市公司中的ST公司作为财务危

机企业。本文从沪深两个证券交易所上市的A股上市公司

中选取样本，以因财务状况异常而被 ST的上市公司作为

财务危机公司，而其他非ST公司作为正常公司。本文样本

配比的标准如下：①财务危机和财务正常公司配比比例

为1∶1，即为每一个财务危机公司选择一个相应的财务正

常公司作为配对；②该财务正常公司与财务危机公司属

于同一行业板块，且资产规模相当，这样使其具有可比

性；③财务正常公司与危机 ST公司选用相同年度的报表

数据。

企业陷入财务危机是一个逐渐恶化的动态过程，企

业在被ST的前几年，其财务状况已经出现了问题。考虑到

我国大部分企业都是连续两年发生财务亏损而被 ST的，

因而企业被ST前两年的财务数据不可以用来建立财务预

警模型。因此，本文选择企业 t-3年的财务指标建立模型

进行预警分析。

根据以上标准，本文最终选择了2013年首次ST公司

10家，2012年首次 ST公司 14家，2011年首次 ST公司 16
家，共 40家财务危机公司。并根据配对要求，选择了相应

的 40家财务正常公司。注意到预警的最佳跨度时间为 3
年，因此对于 2013年首次 ST公司取其 2010年财务数据，

2012年首次 ST公司取其 2009年财务数据，2013年首次

ST公司取其2008年财务数据。本文数据来源于东方财富

网、国泰安数据库等。

三、财务危机预警模型的构建

1. 基于现金流和EVA的财务危机预警Logistic模型。

（1）财务危机预警财务指标的初选。在以往的财务危

机预警研究中，大部分学者选择了一些传统财务指标，主

要从短期偿债能力、长期偿债能力、营运能力、盈利能力、

发展能力等方面解释了企业的经营状况，但这些指标可

能存在人为操纵的因素，不能全面有效地反映企业财务

状况。因此本文选取了一部分传统财务指标，并引入现金

流量指标、EVA指标，最终选择了28个财务指标作为财务

预警初选指标（见表1）。

（2）指标筛选。本文采用 SPSS19.0统计分析软件进行

独立样本T检验，进行财务比率均值的显著性分析，在初

选指标中选出 ST公司与非 ST公司样本的指标变量之间

存在显著性差异的指标。在该假设检验中原假设H0为：

ST公司与非ST公司的财务危机预警指标无显著差异；对

立假设H1为：ST公司和非 ST公司的财务危机预警指标

有显著差异。

根据SPSS统计分析的结果，对于传统财务指标：流动

指标类型

短期偿债
能力指标

长期偿债
能力指标

营运能力
指标

盈利能力
指标

发展能力
指标

现金流量
指标

EVA指标

指 标 名 称

流动比率、速动比率、现金比率

资产负债率、产权比率、股东权益比率

应收账款周转率、应付账款周转率、存货周转率、流
动资产周转率、总资产周转率、固定资产周转率

销售净利率、净资产收益率、总资产利润率

应收账款增长率、净利润增长率、固定资产投资扩
张率、总资产扩张率

现金流动负债比、现金负债总额比、净利润现金比
率、资产现金回报率、股东权益获现率、销售现金比

EVA率、权益EVA率、资产EVA率

表 1 财务指标的初选
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比率、总资产扩张率通过了0.01水平的显著性检验，速动

比率、现金比率、产权比率、净资产收益率通过了 0.05水

平的显著性检验，其他指标的组间差异不显著。对于EVA
及现金流量指标：现金流动负债比、现金负债总额比、资

产EVA率三个指标通过了 0.01水平的显著性检验，EVA
和权益EVA率两个指标通过了 0.05水平的显著性检验，

其他指标的组间差异不显著。

这样，通过显著性分析的 11个指标，即流动比率X1、

速动比率X2、现金比率X3、产权比率X4、净资产收益率

X5、总资产扩张率X6、现金流动负债比X7、现金负债总额

比X8、EVA（X9）、权益EVA率X10、资产EVA率X11，作为

备选变量进入下一步的统计分析。

（3）因子分析。财务指标间存在共线性，若直接用来

做回归分析，回归效果无法令人满意。因此在作回归分析

之前，我们应用因子分析法减轻或消除共线性的影响。

实施因子分析之前，我们用KMO和Bartlett球型检验

对变量间的相关性进行检验。KMO统计量的取值在0和1
之间，值越大变量间的相关性越强，越适宜做因子分析。

Bartlett球型检验，以变量的相关系数矩阵为出发点。原假

设H0为相关系数矩阵为一个单位阵，若拒绝0假设，则认

为相关系数不可能为单位阵，即原始变量存在相关性，适

宜做因子分析。反之不适合。用KMO和Bartlett检验方法

对变量 X1，X2，…，X11进行分析，检验结果为：KMO 值

0.683，大于0.6，适宜做因子分析。Bartlett 的球形度检验的

显著性水平小于0.001，远小于显著性水平0.05，所以相关

系数矩阵与单位矩阵有显著差异，适合作因子分析。

根据SPSS因子分析的结果，按提取条件（特征根值大

于 1）提取了前 2个因子，最终选取累积贡献率为 76.474%
的3个主成分因子，用其代替原财务指标。但从SPSS输出

的成分矩阵图中，我们发现各个因子和各财务指标都有

密切关系，为了使因子更容易被解释，我们用因子方差最

大法进行旋转。由计算结果可知，因子 负载较大的原财

务指标是流动比率、速动比率、现金比率，这三个指标体

现了企业的短期偿债能力；因子 负载较大的原财务指

标是净资产收益率、权益EVA率、资产EVA率，这三个指

标体现了企业的盈利能力；因子 负载较大的原财务指

标是现金流动负债比、现金负债总额比，这体现了企业的

现金流量能力。根据因子变量的得分系数矩阵，3个因子

变量的线性表达式如下：

=0.264X1+0.281X2+0.292X3+0.006X4-0.049X5+
0.432X6-0.201X7-0.160X8-0.015X9-0.079X10+0.025X11

=-0.034X1-0.043X2-0.052X3+0.112X4+0.354X5+
0.017X6+0.031X7+0.045X8+0.160X9+0.344X10+0.291X11

=0.015X1-0.003X2-0.017X3-0.132X4+0.020X5-
0.323X6+0.521X7+0.482X8+0.013X9+0.057X10-0.039X11

（4）Logistic模型的构建。与多元线性回归分析相比，

Logistic模型中无需变量满足正态分布等条件，适应范围

广。此外，国内外多位学者研究发现，Fisher判别分析、多

元线性回归分析和Logistic模型三种方法之中，Logistic模
型对财务危机有较为准确的判别率。因此本文选用Logis⁃
tic回归分析法构建财务危机预警模型。

以因子分析得到的三个因子 、和 为自变量，破

产概率P（ST企业P值为 1，非 ST企业P值为 0）为因变量

进行Logistic回归分析。其回归模型如下：

ln P
1-P = 0.277+ 3.874F1

1 + 4.364F1
2 + 2.721F1

3 + ε
（模型1）

回归效果显著（显著性水平 5%）。这样我们就得到了

引入EVA及现金流量指标的财务危机预警 Lgistic模型。

根据模型计算的企业破产概率P可判断企业的破产风险。

判别标准为：若 P值＞0.5，表明企业面临较大的破产风

险；若P值＜0.5，表明企业破产风险较小，公司较为安全。

2. 基于传统财务指标的Logistic模型。为了检验引入

EVA及现金流量指标后财务危机预警模型的判断准确性

是否得到了提高，我们同时构建仅基于传统财务指标的

Logistic模型（2）。模型（2）与模型（1）的构建相类似，我们

对其构建过程介绍如下：

首先我们选取通过显著性分析的流动比率、总资产

扩张率、速动比率、现金比率、产权比率、净资产收益率这

6个指标作为备选变量。其KMO与Bartlett检验结果为：

KMO值 0.722，Bartlett 的球形度检验的显著性水平小于

0.001，适合进行因子分析。

进一步，根据因子旋转后的因子载荷矩阵，因子1中，

流动比率、速动比率、现金比率的因子载荷量较大，因此

因子 1反映了公司的短期偿债能力；因子 2中，净资产收

益率的因子载荷明显超过其他变量的载荷量，因此该因

子反映公司的盈利能力。因子变量的线性表达式如下：

=0.275X1 + 0.76X2 + 0.276X3- 0.049X4 + 0.065X5 +
0.219X6

=-0.048X1-0.045X2-0.048X3+0.579X4+0.614X5+
0.175X6

以 、 为自变量进行 Logistic回归分析，得到基于

传统财务指标的Logistic回归模型：

ln P
1-P = 0.277+ 4.874F2

1 + 4.364F2
2 + ε （模型2）

该模型回归效果显著（显著性水平 5%），根据模型对

企业破产风险的判断同上。

3. 模型的检验。我们以判别正确率来评价比较模型

（1）与模型（2）的优劣。SPSS对80家样本企业的检验结果

如表2所示：
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由模型（2）的检验结果：ST 企业的判别正确率为

87.5%，40家ST公司中有5家被误判为非ST公司，判别正

确率较高；非 ST公司的判别正确率仅为 65%，在 40家非

ST企业中，高达 14家企业被误判存在财务危机，判别率

相对较低。总体判别率为76.3%，说明模型（2）有待改进。

由模型（1）的检验结果，在企业发生财务危机（t-3）
年，引入EVA及现金流量指标的模型的判别的总的正确

率为 83.8%，远远高于基于传统指标的模型总体判别率

76.3%，提高了该模型的财务危机预警能力。具体的，ST企

业的判别正确率为 87.5%，与模型（2）一致，这说明引入

EVA及现金流量指标后，该模型仍然能够识别存在财务

隐患的公司，但非 ST 企业的判别正确率从 65%提高到

80%，大大降低了财务正常企业的误判率。由检验结果可

知模型（1）的财务危机预警能力优于模型（2）。
4. 实证分析。为了验证模型（1）企业财务危机预警的

准确性，我们应用该模型对2013年首次被ST的国旅联合

股份有限公司进行财务分析。我们选取了其被ST前（t-2）
年、（t-3）年、（t-4）年（即2011年、2010年、2009年）的财务

数据进行研究，分析其在被ST前的财务状况，确定其财务

状况是否出现问题。由国旅联合股份有限公司在2009年、

2010年、2011年的财务指标X1，X2，…，X11，计算国旅联

合股份有限公司3个因子 得分情况（见表3）。

根据模型（1）计算得出 2009年、2010年、2011年这三

年的P值，逐年递增，均远大于 0.5。这说明国旅联合股份

有限公司在被 ST的前四年就已经存在财务危机的征兆，

也验证了模型（1）预测财务危机的准确性。

由于连续两年出现财务亏损，国旅联合股份有限公

司在2013年被ST，但从上文分析中看出早在2009年其财

务状况已经出现问题。①就偿债能力而言，该公司2009年
的短期偿债能力较差，企业财务风险大，在之后的两年短

期偿债能力有所改善。但公司在长期偿债能力方面却持

续恶化，资产负债率超过 50%，企业没有足够的资金来偿

还长期债务。②资产营运能力是指企业资产创造收入的

能力，主要取决于资产的拥有量及其营运能力或周转状

况。该公司总资产周转率、流动资产周转率、固定资产周

转率等反映企业营运能力的指标在 2009年比较差，企业

资产的有效利用率较低，虽然该公司在2010年、2011年努

力加速资产流转，但其营运能力相对于旅游业平均水平

还有一定差距。③盈利性是衡量企业经营状况的重要指

标。该公司的盈利状况持续恶化，利润负增长，在 2011年

企业亏损严重。而企业在各项资产的投资减少，发展后劲

不足。④企业现金流量分析将现金流量表与资产负债表

和利润表有机结合，可以更正确地预测未来企业价值变

化趋势。该公司在2010年虽然盈利，但经营活动现金流量

出现负额，经营流动资金不足，财务风险巨大。⑤EVA指

标能够全面衡量企业生产经营真正盈利或创造价值。该

公司连续三年EVA均为负值，而且呈现负增长。

综上分析，国旅联合股份有限公司在 2009年财务状

况已经开始恶化，如果一开始建立了完善的财务危机预

警模型，就能尽早发现财务危机，采取有效措施将危机扼

杀于摇篮之中，该公司可能会避开被ST的命运。

四、结论

企业财务危机是在企业逐步发展过程中形成的，会

在其财务指标上有所体现。对于企业财务进行危机预警，

本文在传统财务指标的基础上引入 EVA及现金流量指

标，发现EVA及现金流量指标能够提高预警模型的准确

度。最后，本文运用建立的模型对国旅联合股份有限公司

的财务状况进行了实证分析，验证了该模型对财务危机

预警的准确性。

【注】本文系中央高校基本科研业务费专项资金资

助项目（编号：12CX04006B）、山东省高等学校人文社会

科学研究项目（编号：J11WF73）、山东省高等学校人文社

会科学研究项目（编号：J12WF53）的阶段性研究成果。
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模 型（1）

已 观 测

财务状况

总计百分比

ST

非ST

已 预 测

财务状况

ST

35

8

非ST

5

32

百分比校正

87.5

80.0

83.8

模 型（2）

已 观 测

财务状况

总计百分比

ST

非ST

已 预 测

财务状况

ST

35

14

非ST

5

26

百分比校正

87.5

65.0

76.3

表 2 两模型的检验结果

F1
1、F1

2、F1
3

因子得分

2011年

2010年

2009年

因子1

0.832 6

0.869 4

0.705 4

因子2

0.037 77

0.093 78

0.128 43

因子3

0.071 47

-0.246 85

-0.072 64

P值

0.979 403

0.967 157

0.966 836

表 3 国旅联合股份有限公司检验结果


