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 I 

摘 要 

近年来，随着经济全球化与自由化的发展，中国企业面临着激烈的竞争与巨

大的挑战。在这复杂多变的经济环境中，财务危机很容易发生，它直接影响着企

业的生存与发展。基于此，迫切需要帮助企业建立科学而有效的财务危机预警模

型，提前预测并解决财务危机。 

财务危机预警在国外无论是学术界还是实务界都是经久不衰的课题，从本世

纪 60 年代开始，他们就对财务危机预警模型的构建与应用进行着不断地探索。

而我国财务危机预警领域的研究起步较晚，且在模型建立的统计方法和预警指标

的选择上存在着一定的局限性：研究大多数采用多变量判别分析方法，通过对基

于财务报表计算的财务指标的考察来预测财务状况，忽略了现金流量信息与非财

务信息对财务危机的预测作用。鉴于此，本文在借鉴前人成果的基础上，将现金

流量指标和非财务指标引入财务危机预警实证模型，希望能对我国企业财务危机

预警研究提供参考价值。 

本文基于财务危机的外部和内部影响因素分析，在国内早期财务预警模型包

含的财务指标（以下简称早期财务预警指标）的基础上加入了现金流量指标、非

财务指标；通过显著性分析、相关性分析等统计方法对初选指标进行了筛选，确

定了建模变量；通过实证研究，采用 Fisher 判别分析、Logistic 回归的统计方法，

构建了基于早期预警指标的预警模型、引入优化指标的预警模型、基于不同年份

数据的预警模型；接着根据回判分析的结果，比较和分析引入优化指标前后、基

于不同年份数据的模型的预测效果。 

研究结果发现：第一、通过实证结果证明有效预测财务危机是具备可行性的，

且随着财务危机的临近，预测的精准度也在逐渐提高；第二、早期预警指标对财

务危机的预测作用明显；第三、引入现金流指标提高了财务危机预警模型的预测

效果；第四、引入非财务指标提高了财务危机预警模型的预测效果。 

 

关键字：财务危机 财务危机预警模型 现金流量指标 非财务指标 
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Abstract 

In recent years, with the economic globalization and liberalization, the Chinese 

enterprises are facing fierce competition and challenges. In this complex and volatile 

economic environment, companies can easily fall into the financial crisis, which is 

directly bound up with their survival and development. Based on this, it is necessary 

to help enterprises to establish a scientific and effective financial crisis warning model 

to predict and resolve the financial crisis. 

Financial crisis is an enduring issue in foreign countries, whether in academia or 

practitioners. From the beginning of 1960s, they are continuously exploring the 

establishment and application of the financial crisis warning models. However, the 

study on that subject in China is relatively hysteretic. What’s more, there’re some 

limitations in the modeling methods and the choice of early warning indicators in the 

majority of research: using multivariate discriminant analysis method, basing on the 

financial statements but overlooking cash flow and non-financial information. View of 

this, drawing on the previous study, cash flow financial indicators and non-financial 

indicators are brought into the financial crisis warning model in this paper, in hopes of 

improving the model. 

Based on the analysis of the external and internal influencing factors of financial 

crisis, this article added cash flow and non-financial indicators to the model. Then, the 

primary indicators were screened by the significance analysis and correlation analysis. 

Next, this article used Fisher discriminatory analysis and Logistic regression 

statistical to build the financial crisis warning models which were respectively on the 

basis of early warning financial indicators, optimized indicators and different year 

data. Finally, the models were contrasted according to the predictive results.   

The results firstly showed that predicting financial crisis is feasible, and the 

prediction accuracy is gradually improved with the approach of financial distress. 

Secondly, early financial indicators owe obvious predictive value. Thirdly, the 

improved cash flow indicators increase the model accuracy. Lastly, the non-financial 

indicators also are helpful to the model accuracy. 
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第1章 绪论 

1.1 研究背景 

随着中国经济全球化的趋势愈演愈烈，中国企业在这激烈的市场竞争中面临

的不仅是机遇，更多的是挑战。一方面，国际经济环境充满着巨大的不确定性，

2007年爆发的全球金融危机对我国实体经济所造成的负面影响至今仍未消除；另

一方面，中国企业更多地处在一个快速成长的阶段，企业内部治理的不完善同样

影响和制约着企业的经营和发展。在这充满挑战的市场竞争中，一些企业不可避

免地会陷入财务危机，甚至发展到出现生存危机。由于企业的日常运作会影响到

银行系统、投资人等众多资本市场参与者，因此企业财务危机的发生不仅仅影响

到个体的存活，也关系到经济市场的稳定和繁荣。基于其重大性与系统性，近年

来对于财务危机预警的研究也越来越受到学术界与实务界的多方关注。 

有效预测企业财务危机既是银行信贷管理的重要环节，也是证券市场投资者

降低投资风险、减少投资损失的重要手段。随着中国上市公司信息披露制度的不

断完善，商业银行信贷管理改革的进一步深化，中国上市公司经营管理的透明度

也在逐步提高。这些条件的具备使得上市公司信息披露的真实性和可靠性得到提

升，也给企业财务危机预测的研究提供了客观基础。 

1.2 研究意义 

从Beaver（1966）[2]的单变量研究开始，财务危机预警研究在国外尤其是在

资本市场发达的国家一直都是一个被广泛关注的研究课题。而在我国，财务危机

预警领域的研究较西方国家起步晚，其实际运用更具有一定的滞后性：以借鉴国

外研究成果为主，未能充分考虑本国的特有环境，更缺乏对环境变化的敏感性。

因此，在证券市场快速发展的大背景下，对我国上市公司财务危机预警模型的探

讨和研究，具有重要的现实意义和必要性。 

   第一、帮助企业相关利益群体优化财务危机预测系统。 

对于企业内部管理者来说，准确判断企业失败程度无疑是优化企业经营管理

的基础和前提，有效可行的财务危机预警机制能够帮助企业控制风险，分析危机

产生原因，解决存在问题。对于企业外部大股东、债权人来说，优化企业财务危

机判断机制能够为其决策提供更多的信息支持，帮助其正确预测投资风险，避免
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损失。 

第二、促进我国资本市场的规范和健康的发展。 

我国的资本市场的建立与发展只有近二十年的历史，大量实证研究文献认为

中国资本市场正处在弱式效率阶段，这意味着投资者尚未充分利用有关的公开信

息，对企业的价值进行准确的判断。因此，科学的财务危机预警模型能够充当财

务信息收集与分析的角色，既可以帮助资本市场投资者评价上市公司质量，做出

有效投资决策，又可以帮助政府监管者识别市场风险，确定监管重点。 

第三、有助于促进社会资源的进一步优化配置。 

国有企业占重要地位的经济体制中，国有资产的保值增值成为国有所有者的

首要任务，预测投资行业和企业发展前景无疑也尤为重要，科学的财务危机预警

能够帮助政府做出有效的决策。某种程度上可以说，财务危机预警解决的不仅仅

市场个体的问题，它也可能成为促进我国市场经济理想发展的重要因素。 

1.3 研究方法与思路 

本文在借鉴前人构建的预警模型的基础上，采用 Fisher 判别分析、Logistic

回归的统计方法，尝试对基于财务指标的早期财务危机预警模型进行优化。首先，

文章对财务危机的外部和内部影响因素进行了较为深入的分析，以期为预警指标

的选择提供理论支持。在影响因素分析的基础上，文章将现金流量指标、非财务

指标引入财务危机预警模型并提出相应的研究假设。接下来，通过显著性分析、

相关性分析等统计方法对初选指标进行了筛选，确定了建模变量。通过实证研究，

采用 Fisher 判别分析、Logistic 回归的统计方法，构建基于早期预警指标的预警

模型、引入优化指标的预警模型、基于不同年份数据的预警模型；接着根据回判

分析的结果，比较和分析引入优化指标前后、基于不同年份数据的预测效果。最

后，基于实证结果得出研究结论。 

本文共六章，具体内容安排如下。 

绪论部分：阐述本文的研究背景和研究意义，并说明本文的研究方法和思路。 

第 2 章：从财务危机预警研究的早期研究领域和后续改进领域分别对国内外

研究现状进行详细的介绍。 

第 3 章：从定性描述与定量界定两个方面对财务危机进行了清晰的定义，深

入分析财务危机的成因，并阐述了财务危机预警的理论基础与作用等。 
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