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Abstract 
Financial distress alarm modeling is to diagnose the financial stress of enterprises and to release 
financial risk alarming signals. Early detection of corporate financial risk is conducive to the pre-
vention of debt default or even enterprise fail. This paper takes 258 Special Treatment (ST) listed 
companies on China Stock Exchanges, for the period of 2015 to 2019, and another 258 non-ST 
Chinese enterprises in the same period as samples, analyzes the relevant financial data of the two 
company groups, and use Logistic regression model to build the financial distress alarm model for 
Chinese companies. The results showed that, the prediction accuracy of the model for the two 
years before the occurrence of ST in the sample, and the prediction accuracy of the expanded test 
sample are both above 80% level which indicates that the model is applicable for alarming the fi-
nancial distress of Chinese companies. Furthermore, this paper used the model to analyze the fi-
nancial risk status of Chinese listed companies under COVID-19. 

 
Keywords 
Financial Distress, Alarm, Corporate Financial Risk, Debt Default 

 
 

中国企业财务危机预警模型研究 

任  红1，张玉志2*，楚义芳3 
1南开大学国际商务系，天津 
2南开大学软件学院，天津 
3南开大学经济学院，天津 

 
 
收稿日期：2020年6月30日；录用日期：2020年7月14日；发布日期：2020年7月21日 

 

 

 

*通讯作者。 

http://www.hanspub.org/journal/fin
https://doi.org/10.12677/fin.2020.104040
https://doi.org/10.12677/fin.2020.104040
http://www.hanspub.org


任红 等 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2020.104040 393 金融 
 

 
 

摘  要 

财务危机预警模型是诊断企业财务状况、发出财务风险信号的量化模型。及早发现财务风险，有利于调

整企业的经营策略，防范企业发生债务违约、破产倒闭等财务危机。本研究选择2015年至2019年中国

上市公司中258个ST企业，和另外258个对比企业(包括上市和部分非上市企业)为样本，分析两组企业的

相关财务数据，采用Logistic逻辑回归模型，构建中国企业财务危机预警模型。模型对样本企业被特别

处理(ST)前两年的预测(回测)准确率，以及扩大样本检验后的预测准确率，均达到80%以上，因此，模

型可以用于对中国企业财务危机进行预警。进而，本文利用该模型，对新冠疫情下中国全部上市公司的

财务风险做了预警分析。 
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1. 引言 

自 2014 年首次发生债券实质性违约后，中国债券违约事件频发。发生债务违约，企业通常已经步入

财务危机。如何利用企业的财务指标，对企业的财务危机进行预警，一直是一个重要的研究领域。随着

大数据及信息高速处理技术的发展，利用丰富的企业财务信息和市场数据，对数据进行快速处理，可以

帮助企业及时优化管理决策，调整经营策略，化解财务危机；在宏观经济政策层面，也可以利用对于企

业群体财务状况的监测，适时出台相应的政策措施，从而降低经济整体的运行风险。 
一般将企业无力支付到期债务或者费用，定义为企业处于财务危机，这实际上包括从资金管理的技

术性失败，到企业破产清算，以及处于两者之间的各种情况[1]。在实证分析中，我国许多学者将上市公

司中被宣告特别处理的 ST (Special Treatment)公司[2]，作为具有财务危机特征的企业进行研究。本研究

沿用这一定义并采样。 
财务危机预警模型是判断企业是否会发生财务危机的检测工具之一。西方经济学家于二十世纪三十年代

起，逐渐开始对企业财务预警模型进行研究。早期，主要有 Beaver 提出的单变量模型[3]。由于单变量模型

很难对企业财务状况做出全面综合的衡量，学者们遂对多变量财务模型展开研究。在多变量财务预警模型中，

比较具有代表性和影响力的主要有美国爱德华·阿特曼的 Z-score 计分模型[4] [5]；1980 年，Ohlson 首次将

Logistic 模型应用于财务危机预警的研究中[6]。中国学者周首华等人于 1996 年提出了财务预测的 F 分数模

型[7]。2001 年，吴世农用多种多变量分析方法进行建模分析，其研究结果表明，Logistic 模型的判别方法比

多元线性判别模型方法更加优越和稳健，尤其是对财务危机预警这种属于两分法的情况更加适合[8]。 

2. 数据准备 

2.1. 样本的选取 

本研究的出发点，是在债务违约频发背景下，对财务危机进行预警。在实证分析中，选取将 ST 公司

作为发生财务危机的样本，原因如下： 
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• 首先，债务违约有多重表现形式，有的公司在债务违约发生前，可能采取一定的措施(如债务重组)
规避违约，但公司实际上已经处于财务危机状态。如果单纯从债务违约的角度来定义财务危机，很

可能导致财务预警模型的样本覆盖范围过小。 
• 第二，很多发生债务违约的公司是非上市公司，发生债务违约前几年的财务数据披露不全。有许多

企业发的是私募债，不对外公布财务数据，因此难以基于历史财务数据进行研究。剔除无法获取历

史财务数据后剩余的公司样本较少，且不具有代表性。 
• 第三，公司被证券交易所宣告特别处理，是由于其经营管理等方面出现了重大问题。根据《股票上

市规则》，最近两个会计年度净利润为负值，最近一个会计年度的股东权益低于注册资本，每股净

资产低于股票面值，或由于自然灾害等其他原因经营异常，证券交易所可以宣布公司进入特别处理

(ST)。显然，ST 类公司陷入财务危机的特征明显。 
作为对照样本，在选择运营正常(非财务危机)的公司时，本研究遵循了以下原则： 

• 处于同一行业。由于行业因素对公司经营发展的影响较大，不同行业各财务指标的解读也不一样。

因此，在选择对照组样本时，选择和陷入财务危机的公司处于同一行业的公司。 
• 数据时间一致。一般认为，财务预警模型的建模样本数据具有较强的时效性，本研究针对样本公司

发生财务危机前一年的财务数据进行处理，故对照组的非财务危机公司也采用同一年的财务数据。 
• 资产规模相近。为了避免公司资产规模因素对财务风险判断的影响，尽量选择和 ST 样本组公司资

产规模相近的公司作对比。 
另外，在选择建模所采样的非 ST 公司时，只选择未发生过债务违约的公司。由于我国债券市场存在

债券实质性违约是从 2014 年开始，本研究选取了 2015 年至 2019 年被特别处理的 A 股市场 258 家 ST 公

司作为样本组，并按照前述原则选择了另外 258 家非 ST 公司(包括上市和部分非上市企业)作为对照组。 
全部样本数据来源于万得系统，本研究使用的数据，是所选择的 ST 公司被 ST 前两年的财务指标，

对照组公司的数据年份相同。研究中，选取样本组被 ST 之前一年的财务数据构建模型；而选取样本组被

ST 之前两年的数据，计算模型的回判结果。例如，如果公司 2019 年被特别处理，则选用该公司 2018 年、

2017 年的年报财务数据进行回判分析。 

2.2. 财务指标的选取 

财务预警中所使用的财务指标主要指的是财务比率数据，用财务比率数据来比较、评价各公司的发

展经营情况，可以基本排除公司规模差异因素所带来的影响。 
对于财务比率的选取，目前尚没有一致的筛选方法。本研究参考了国内外代表性的 Z 值模型研究成果，

将这些成果所选取的 5 个财务比率指标(见表 1)，作为本研究的第一批原始备选财务指标。除此之外，还根

据国内外单变量和多变量财务预警模型中对财务指标的分析和研究，将广泛使用和具有较高区分度与代表

性的财务指标，作为第二批原始备选财务指标。具体包括：盈利能力，股东获利能力，偿债能力，营运能

力，现金流量能力，和资本结构六个方面共 13 个财务指标(见表 2)。这样，原始备选的财务指标共 18 个。 
Z 值模型公式如下[4]： 

1 2 3 4 51.2 1.4 3.3 0.6 0.999Z X X X X X= + + + +  

 
Table 1. Z-score model variables 
表 1. Z 值模型财务指标 

自变量 财务指标公式 

X1 营运资本/期末总资产 
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X2 期末留存收益/期末总资产 

X3 息税前利润/期末总资产 

X4 股东权益合计/负债总计 

X5 营业收入/总资产 

 
Table 2. Alternative financial variables 
表 2. 其他备选财务指标 

指标类别 财务指标公式 

盈利能力 
总资产报酬率 = 息税前利润*2/(期初总资产+期末总资产)*100% 

总资产净利率 = 净利润*2/(期初总资产+期末总资产)*100% 

股东获利能力 
每股收益 EPS = 归属母公司股东的净利润/报告期期末总股本 

每股净资产 BPS = (归属母公司股东的权益 − 其他权益工具)/报告期末总股本 

偿债能力 

流动比率 = 流动资产/流动负债*100% 

速动比率 = (流动资产 − 存货净额)/流动负债*100% 

资产负债率 = 负债总额/资产总额*100% 

营运能力 

应收账款周转率 = 营业收入/平均应收账款余额 

存货周转率 = 营业成本/平均存货 

流动资产周转率＝营业总收入/平均流动资产总额 

现金流量能力 
全部资产现金回收率 = 经营活动产生的现金流量净额/期末资产总额*100% 

现金流量负债比率 = 经营活动产生的现金流量净额/流动负债*100% 

资产流动性 资产流动率 = 流动资产/总资产*100% 

 

原始备选的财务指标只是具有辨识财务危机的潜力，要用作建模的自变量，还需要做进一步的筛选： 
首先，Z 值模型之外的 18 个财务指标是从国内外研究成果中选取的，由于本研究覆盖全市场，因此

需要剔除掉受行业因素影响较大的财务指标，包括营业收入/总资产、应收账款周转率、存货周转率、流

动资产周转率(见表 3)。 
 

Table 3. Summary of financial indicators after preliminary screening 
表 3. 初步筛选后的财务指标 

自变量 财务指标公式 

x1 营运资本/期末总资产 

x2 期末留存收益/期末总资产 

x3 息税前利润/期末总资产 

x4 股东权益合计/负债总计 

x5 总资产报酬率 = 息税前利润*2/(期初总资产 + 期末总资产)*100% 

x6 总资产净利率 = 净利润*2/(期初总资产 + 期末总资产)*100% 

x7 每股收益 EPS = 归属母公司股东的净利润/报告期期末总股本 

x8 每股净资产 BPS = (归属母公司股东的权益 − 其他权益工具)/报告期末总股本 
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x9 流动比率 = 流动资产/流动负债*100% 

x10 速动比率 = (流动资产 − 存货净额)/流动负债*100% 

x11 资产负债率 = 负债总额/资产总额*100% 

x12 全部资产现金回收率 = 经营活动产生的现金流量净额/期末资产总额*100% 

x13 现金流量负债比率 = 经营活动产生的现金流量净额/流动负债*100% 

x14 资产流动率 = 流动资产/总资产*100% 

 

为检验上述 14 个财务指标的显著性，对其进行 T 值检验，剔除显著性不高的财务指标，检验结果如

表 4 所示。T 值检验发现：X9 流动比率、X10 速动比率、X13 现金流量负债比率三个财务指标在样本中

显著性不高，需要剔除。其余 11 个财务指标在样本中具有显著区别，表明变量能够较好解释企业是否具

有 ST 风险。 
 
Table 4. T-test results of sample data  
表 4. 样本数据均值 T 检验结果 

Varname obs(0) mean(0) obs(1) mean(1) Mean-diff t 

x1 258 24.084 258 −5.417 29.501*** 10.668 

x2 258 15.460 258 −124.984 140.444** 2.141 

x3 258 5.359 258 −21.667 27.026*** 8.099 

x4 258 172.845 258 126.391 46.454** 2.048 

x5 258 6.250 258 −14.234 20.484*** 13.027 

x6 258 4.301 258 −16.422 20.723*** 13.180 

x7 258 0.823 258 −0.844 1.667*** 4.815 

x8 258 11.307 258 1.783 9.524*** 5.331 

x9 258 38.174 258 1.491 36.683 1.042 

x10 258 37.076 258 1.094 35.982 1.022 

x11 258 47.586 258 68.570 −20.985*** -8.089 

x12 258 3.537 258 −1.573 5.110*** 3.975 

x13 258 0.062 258 −0.078 0.140 1.090 

x14 258 57.402 258 49.259 8.143*** 4.074 

*, ** or *** indicates a significance level at 10%, 5% and 1% respectively. 

3. 中国企业财务危机预警模型 

3.1. 基于 Logistic 的财务危机预警模型 

在研究推进的过程中，我们首先尝试选择了与 Z 计分模型类似的多元线性判别模型——典则判别分

析模型，通过尝试不同的财务指标自变量组合，利用样本数据建模并作回判分析，但是，即使是最优的

自变量组合，其判别准确率仍然不高。有鉴于此，遂转而采用 Logistic 模型。 
现实中企业的财务指标数据都不是正态分布的，而 Logistic 逻辑回归模型并不要求数据呈正态分布，

是解决两分类问题适用的模型。该模型的基本原理如下： 
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首先，假设影响财务危机的财务指标自变量标识为 1, , nx x� ，总判别因变量为 Y，Y 是二分变量，设： 

1 1 n nY a b x b x= + + +�  

其中 bi为权数，表示对应自变量 Xi对财务危机预警的贡献度，Xi是第 i 个财务指标(自变量)，a 为随机干

扰常量。 
设 P 为发生财务危机的概率，取值范围为 0~1，1 P− 为不发生财务危机的概率，将比数 ( )1P P− 取

自然对数， ( )ln 1P P−  ，即对 P 做 Logistic 回归转换。以 ( )ln 1P P−  为因变量，建立线性回归方程： 

( ) 0 1 1ln 1 n nP P b b x b x− = + + +   �  

由上面两个公式可得： 

( )ln 1P P Y− =    

( ) ( )exp 1 expP Y Y= +    

在 Logistic 回归模型中，通过设定临界值，可预测事件发生或不发生的概率。该模型一般选择 0.5 作

为分割点，如果 P 值大于 0.5，则表示公司破产的概率较大，如果 P 值小于 0.5，则表明公司财务正常的

概率较大。 
我们采用 logistic 判别模型，利用 2015 年至 2019 年 258 家 ST 和另外 258 家非 ST 公司的上述 11 个

财务指标数据，利用被宣告特别处理前 1 年年报中的相关财务数据进行回归分析，将它们纳入模型中，

观察不同组合的预测准确率。在筛选的过程中，同时考虑到模型中的财务比率不应违反其本身意义，比

如在一般情况下，营运资本/总资产比率数值减少表明公司的资产流动性降低，在其他条件不变时，其发

生财务危机的概率将上升，因此，其在模型中的系数应该是负号。通过尝试不同的财务指标自变量组合，

最后得到一个预测准确率最高的模型： 

1 2 5 80.53458 0.01196 0.02213 0.15336 0.09663Y X X X X= − − − −  

( ) ( )exp 1 expP Y Y= +    

式中： 

1X =营运资本 总资产  

营运资本 = 流动资产—流动负债，营运资本越多，表明公司的资产流动性越好，偿债能力越强。 

2X =留存收益 总资产  

这一指标反应了企业历史积累的利润和盈利能力。指标越高，代表企业盈利能力更强更稳定。 

5X =总资产报酬率  

该比率反应公司运用全部资产所获得利润的水平，指标越高，表明公司投入产出水平越高，资产的

使用效率越高，成本和费用的控制水平越高，和财务风险是反比关系。 

8X =每股净资产  

这一指标反映了每股股票所具有的权益价值，指标越高，股东所拥有的每股资产价值越多，公司的

抗风险能力越强。 
在构建模型时，是在假设自变量之间不存在明显的多重共线性前提下，求出参数和系数的，因此，

需要对变量进行相关性检验。从表 5 中可以看到，所有变量的 VIF 数值均小于 5，这表明变量之间不存

在明显的多重共线性，模型的可靠性高。 
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Table 5. Logistic model tolerance test 
表 5. Logistic 模型容忍度检验 

Variable VIF 1/VIF 

X1 1.22 0.822354 

X2 1.06 0.940730 

X5 1.24 0.804929 

X8 1.05 0.956935 

3.2. 模型分割点检验 

在选择自变量组合时，作者是参照以往学者们的做法，将模型的判别标准设定为以 0.5 为分割点。为

了检验上述模型的分割点，我们需要进一步做分割点检验。对于 Logstic 模型来说，不同的分割点会导致

判别两组类别公司的准确率不同，即 I 类准确率和 II 类准确率。I 类准确率是指将 ST 公司判别为财务危

机公司，II 类准确率是指将非 ST 公司判别为非财务危机公司。分割点的选择会影响到判别两组公司的准

确率，如果分割点选得过高，容易将财务危机公司判别为非财务危机公司，降低 I 类准确率；如果分割点

设定得过低，容易将非财务危机公司误判为财务危机公司，降低 II 类准确率。因此，在选取模型分割点

时，应该考虑模型对两组公司的综合判别准确率，选择使模型综合判别准确率最优的数值作为分割点。 
我们在 0~1 之间以 0.05 为间距设定不同的分割点，分析随着分割点的变化，Logistic 模型判别两类

公司的准确率及综合判别准确率的变化情况。 
 
Table 6. Accuracy analysis of different segmentation 
表 6. 不同分割点准确率分析表 

分割点 I 类准确率 II 类准确率 综合准确率 分割点 I 类准确率 II 类准确率 综合准确率 

0.05 98.45% 18.99% 58.72% 0.55 83.72% 94.19% 88.95% 

0.1 97.67% 36.05% 66.86% 0.6 81.78% 95.35% 88.57% 

0.15 96.51% 46.51% 71.51% 0.65 77.91% 96.12% 87.02% 

0.2 95.74% 56.59% 76.16% 0.7 72.09% 96.90% 84.50% 

0.25 94.57% 63.57% 79.07% 0.75 67.83% 97.29% 82.56% 

0.3 91.09% 74.81% 82.95% 0.8 63.95% 97.29% 80.62% 

0.35 89.92% 81.78% 85.85% 0.85 58.53% 98.45% 78.49% 

0.4 89.15% 84.88% 87.02% 0.9 51.16% 98.45% 74.81% 

0.45 87.21% 89.53% 88.37% 0.95 41.09% 98.45% 69.77% 

0.5 85.66% 93.02% 89.34%     

 

根据表 6 和图 1 所示，当 P 为 0.5 时，模型的综合预测准确率达到最高点，该 Logistic 模型的分割点

设置为 0.5 是合理的。模型的判别标准为：P 值大于 0.5 时，判定该企业具有财务风险；P 数值小于 0.5
时，判断企业的财务状况正常。 

3.3. 模型回判结果 

为了验证 Logistic 财务预警模型的预测能力，我们将样本公司发生财务危机前两年的相关财务数据，

代入上述 Logistic 判别模型中进行检验。 
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Figure 1. Accuracy analysis diagram of different segmentation  
图 1. 不同分割点准确率分析图 

 
Table 7. The back test result of the previous year before special treatment 
表 7. Logistic 模型对公司 ST 前一年的回判结果 

原始结果 
预测结果 

合计 准确率 
ST 非 ST 

ST 221 37 258 

89.34% 
非 ST 18 240 258 

ST 比率 85.66% 14.34% 100% 

非 ST 比率 6.98% 93.02% 100% 

 

将样本公司发生财务危机前 1 年的财务数据代入 Logistic 判别模型，从表 7 我们可以看到，在 258
个 ST 样本中，预测结果为 ST 的样本有 221 个，37 个 ST 样本被预测为非 ST，预测准确率为 85.66%；

而在 258 个非 ST 样本中，预测结果为 ST 的样本有 18 个，预测结果为非 ST 的样本有 240 个，预测准确

率为 93.02%。经加权计算，我们得到模型的综合预测准确率为 89.34%。 
进一步地，我们将样本公司发生财务危机前 2 年的财务数据代入 Logistic 判别模型，表 8 为公司发

生财务危机前两年模型的判别结果： 
 
Table 8. The back test result of 2 years before special treatment 
表 8. Logistic 模型对公司 ST 前两年的回判结果 

原始结果 
预测结果 

合计 准确率 
预测 ST 预测非 ST 

ST 178 80 258 

80.99% 
非 ST 17 225 242 

ST 比率 68.99% 31.01% 100% 

非 ST 比率 7.02% 92.98% 100% 
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在发生 ST 的前 2 年，258 个 ST 样本中，模型预测结果为 ST 的有 178 个，预测结果为非 ST 的样本

有 80 个，预测准确率为 68.99%。由于部分非上市公司前两年的财报信息未披露或披露信息不全，我们

统计了所有可以查到模型所用财务指标信息的非 ST 公司共 242 个，其中预测结果为 ST 的样本有 17 个，

预测结果为非ST的公司有225个，预测准确率为92.98%。二者相加，最终得到的预测综合准确率为80.99%。 
综合上述回判结果，结论是：在公司发生 ST 的前两年，模型预测准确率均可以达到 80%以上，且

模型对财务危机发生的前 1 年的预测准确率，比前 2 年的预测准确率更高。logistic 模型在区分 ST 和非

ST 企业上，具有很好的预测效果，因而总体上对预测企业财务风险，具有良好的实际应用价值。 

3.4. 扩大样本检验 

为了进一步验证上述 Logistic 模型的预测准确性，我们对模型进行扩大样本检验。截至本研究建模

完成时，中国 A 股上市公司披露的最新财务报告为 2019 年年报。我们从现有 3815 个 A 股上市公司中剔

除 92 个缺失模型自变量数据的样本，对 3723 个中国 A 股上市公司进行扩大样本检验，其中，有 199 个

ST 公司，3526 个非 ST 公司。将扩大样本的 2019 年年报相关财务数据带入模型中进行计算，得到的最

终检验结果如表 9 所示： 
 
Table 9. Logistic model expanded sample test 
表 9. Logistic 模型扩大样本检验结果 

原始结果 
预测结果 

合计 准确率 
预测 ST 预测非 ST 

ST 171 28 199 

87.41% 
非 ST 392 3132 3524 

ST 比率 85.93% 14.07% 100% 

非 ST 比率 11.12% 88.88% 100% 

 

结果显示，在 199 个 ST 样本中(包含两个退市公司)，预测结果为 ST 的样本有 171 个，28 个 ST 样

本被预测为非 ST，预测准确率为 85.93%。而在 3524 个非 ST 样本中，预测结果为 ST 的样本有 392 个，

预测结果为非 ST 的样本有 3132 个，预测准确率为 88.88%。通过加权计算，我们得到 logistic 模型的综

合预测准确率为 87.41%。 
总的来看，我们所研发的 Logistic 财务预警模型，不仅适用于建模所针对的较小数量的样本公司，

应用到中国上市公司及非上市企业，也具有相当高的预测准确率。模型对于我国利用大数据，动态监测

企业的经营情况，对企业整体的财务危机状况进行预警，前瞻性地出台一些相关的经济政策，都具有重

要的实用价值。 

4. 新冠疫情下中国上市公司财务危机预警 

2019 年年底，在湖北省率先爆发新冠肺炎(2019-nCoV)，目前疫情已波及至全球。此次疫情直接导致

以社交接触为基础的经济社会活动陷入瘫痪，给实体经济带来了巨大冲击。根据国家统计局披露的数据，

我国 2020 年第一季度 GDP 同比下降了 6.8%。 
企业层面受疫情冲击的影响也显而易见。鉴于上市公司一季报已经披露，我们将 2020 年第一季度财

务报表的相关财务数据代入 Logistic 财务预警模型中，根据 P 值，判断 2019 年三季报、年报、2020 一季

报各期陷入潜在财务危机的公司的整体情况，从而反映中国上市公司受疫情的影响程度。 
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Table 10. Comparison of modeling results of Chinese listed companies in the recent three quarters 
表 10. 中国上市公司 2019 三季报、2019 年报和 2020 一季报模型判别结果对比 

财报期数 
判别结果 

合计 
预测 ST 预测非 ST 预测 ST 比率 预测非 ST 比率 

2019Q3 416 3288 11.23% 88.77% 3704 

2019 年报 563 3141 15.20% 84.80% 3704 

2020Q1 702 3002 18.95% 81.05% 3704 

 

如表 10 中所示，经统计，中国上市公司披露最近三个季报且不缺失模型所需数据的公司共有 3704
家。根据 2019 年第三季度数据计算，得出判别结果为具有财务危机特征的公司数量为 416 家，占比 11.23%；

根据 2019 年年报数据计算，得出判别结果为具有财务危机特征的公司数量为 563 家，占比 15.20%；根

据 2020 年第一季度数据计算，得出判别结果为具有财务危机特征的公司数量为 702 家，占比 18.95%。 
这 3704 家公司中，目前实际被 ST 的公司共 199 家(包含两家退市公司)，占比约为 6%。根据模型判

断，已经有一部分非 ST 公司处于财务危机状态，或其财务状况呈现出类似于 ST 公司的风险特征。2020
年第一季度较 2019 年第三季度，模型预测增加了 286 家 ST 公司，增加的公司比率上升了 7.72%。由此

可见，受新冠疫情影响，近半年中国上市公司的财务风险整体呈现出一定程度的恶化。 
为了进一步获取中国上市公司整体财务风险上升的程度，我们对中国上市公司 2020 年一季度的 P 值

和 2019 年三季度的 P 值数值的变动情况进行对比。 

1 0 100%k P P= ×令  

其中，P1为使用某公司 2020 年第一季度财报中财务指标数据所计算的 P 值，P0为使用同一公司 2019 年

第三季度财报中财务指标数据所计算的 P 值。k 值表示该公司在疫情下 P 值的增减情况。 
 

 
Figure 2. Comparison of k-value range of Listed companies in China 
图 2. 中国上市公司 k 值范围对比 

 

由于 Logistic 模型中的自变量 x1、x2、x5、x8均为财务风险的反向指标，即自变量数值越大，财务风

险越小；而在函数公式中自变量与 P 值为反比关系，自变量越大，P 值越小。因此，自变量数值增大，P
值越小，财务状况越好，反之同理。即当 P1 < P0时，k < 100%，表示财务状况转好；当 P1 > P0时，k > 100%，
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表示财务状况恶化。如图 2、表 11 所示，中国上市公司 k 值低于 100%的只有 8.32%，在 100%-200%范

围内占比达到 66.85%，k 值超出 200%的接近 25%，显然，大多数上市公司的财务风险都明显上升。 
 
Table 11. Statistics of K-value range of listed companies in China 
表 11. 中国上市公司 k 值范围统计 

k 值 k ≤ 100% 100% < k ≤ 200% 200% < k ≤ 500% k > 500% 合计 

公司数量 308 2476 773 147 3704 

占比 8.32% 66.85% 20.87% 3.97% 100.00% 

5. 结语 

经过建模、回测、扩大检验，以及针对在新冠疫情下，对中国上市公司中可能发生财务危机的潜在

公司的预测，本研究有如下基本结论： 
第一，中国公司的财务数据信息中，包含着比较充分的财务危机信息，中国公司的财务危机具有可

预测性。上市公司财务信息质量的提高，给系统性的财务危机预警提供了可能。 
第二，对本研究所建立的 Logistic 模型的验证表明，在样本企业发生财务危机的前两年，及扩大样

本检验的情况下，模型预测准确率都在 80%以上，模型具有较高的可靠性。Logistic 模型在中国是适用的。

这一模型可以先行试用于对于企业群体财务风险的预警。 
第三，具体到特定的企业，由于企业个体自身的特殊性，除了利用 Logistic 模型对企业的财务风险

状况进行诊断外，还需要结合行业特征、市场状况、公司个性等做进一步的深入分析。 
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