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企业信用风险的主成分判别模型及其实证研究
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摘 要：本文在运用主成分分析和典型判别分析方法的基础上，提出了预测我国上市公司经营失败的主成

分判别模型，并对我国沪深两市2000年至2002年间142家上市公司进行了经营失败预测研究，结果显示企业

的盈利指标、景气指标、资本市场指标和增长性指标等4个主成分最能解释我国上市公司的经营失败情况。 模

型方法和分析在企业内部风险控制、银行贷款信用评级和资本市场投资估价等领域具有较高的应用价值。
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一、引 言

信用风险是最古老的金融风险，也是企业所有者和经理人、投资者、商业银行等金融机构和

政府面临的最重要的金融风险。 以国际银行业为例，McKinsey公司的研究表明以银行实际的

风险资本配置为参考，信用风险占银行总体风险暴露的60%，而市场风险和操作风险则仅各占

20%。 因此，信用风险的度量一直以来都是这些机构面临的核心课题。 随着国际银行业结构的

变化以及认可银行采用内部评级法度最信用风险的《新巴塞尔资本协议》的出台，信用风险的度

量逐步成为风险研究领域最具挑战性的课题之一。 违约概率、赔付率和违约相关是度量信用风

险的三个主要参数，其中违约概率是度量的关键和出发点，它可以通过企业破产或经营失败的预

测研究实 现替代度量。

企业破产或经营失败的预测研究最早可以追溯到上个世纪的30年代。 Fitzpatrick(l932)

对破产企业和非破产企业的财务比率进行了比较研究，发现后者的财务比率一般较差。 随后，

Beaver和Altman分别在应用 一元和多元判别分析等方法上作出了开拓性的研究。 Beaver

(1966)对30 多个企业的财务比率进行了研究，结果发现现金流／总负债是最具有解释企业破产

能力的指标。 Altman(1968)对66家美国制造业企业的经营状况进行了典型判别分析，建立了

由5个企业财务比率组成的 Z值模型。 由千模型具有较强的判别能力，再加上简单实用，Z值模

型很快成为一种主流的信用风险度量方法，并被应用到了世界上超过25个国家的企业破产或经

营失败的预测研究之中。 迄今为止，国 内对企业经营失败的预测研究所采用的方法也多集中于

判别分析。 陈瑜(2000)应用一元和多元分析对135家上市公司的财务状况进行了分类和预测研

究，在多元分析中又分别采用了主成分分析法、回归分析法和判别分析法。 以综合预测效果最好

的主成分分析法为例，上市公司经营失败前3年的 判别准确率分别为93.1%、89.66％和

79. 31%。 施锡铨(2001)等人采用典型判别分析对1999年至2000年9月间的128家上市公司
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进行了经营失败预测研究，总判别准确率达到了93.09%。 张爱民(2001)等人应用主成分法对

8 0家上市公司的财务失败进行了实证研究，企业经营失败前 3年的检测正确率分别达到了
92. 50%、87 .50％和77. 50%。

本文在借鉴国内外已有研究成果的基础上，采用主成分分析法和典型判别分析法相结合的
方法，提出了度量企业信用风险的主成分判别模型，并对我国上市公司的经营失败进行了实证分
析，所得结果可以替代度量企业的违约概率。

二、研究方法

典型判别分析在选择最优判别指标时，采用的方法一般是求解财务比率的方差在同 一组内
达到最小而在不同组之间则达到最大。 这样做的结果是绝大部分的财务比率被剔除掉了，它们
包含的企业信用风险信息也被排除在了判别方程之外。 然 而，由于我国上市公司的财务数据具

有高维性（指标多）的特点，因此如何能够在尽可能多地考虑所有财务比率提供的信息的前提下，
实现对企业经营状况的准确判别和预测成为典型判别分析法面临的首要问题。 主成分判别模型
在对企业的经营失败进行典型判别分析之前，引入了主成分分析法，后者能够在财务比率众多的
情况下，同时实现变量的降维，最大限度地减少变量中所含信息的丢失。 作为数据降维的一种统
计方法，主成分分析法的思想出现于 19世纪中叶，但直到 20世纪 30年代Hotelling(1933)提出
计算主成分的迭代算法之后， 这一分析方法才得以被应用到实践当中。 主成分分析法的基本思

路是：从p个相关的财务比率中推算出 p个相互独立的主成分，每一个主成分都是原始财务比率
的线性拟合。 第一个主成分的特征值最大，它最大限度地解释了原始财务比率数据的方差。 第
二个主成分则最大限度地解释了原始财务比率数据的剩余方差。 如果 l个Cl<p)主成分就可以
解释大部分的原始财务比率数据的方差，那么l维主成分空间就能够最大限度地保留原始 p维
财务比率空间的信息。 此外，由于主成分之间具有相互独立的关系，主成分判别模型还可以部分
弥补我国上市公司财务比率之间相关性较强，从而违背判别分析假设的缺陷。 主成分判别度量
模型的具体设计如下：

设模型的样本数为n,X= CX1 ,X2,…… ，Xp)T 是一个(pX 1)阶随机向量，X为财务比率，p
为模型选取的财务比率的数量。 令2为 X的协方差矩阵，入是相应的特征值，订是相应的特征向
量，则第1个主成分等千：

Y, = IITX = rr1江 l +穴21X2+……十冗µXp l= l,2,……,p 
Y，的方差以及忱和yk之间的协方差等于：

Var(Y,) = IITI:II, l= l,2,……，p 

Cov(Y 1, Yk )＝订卢：IIk l,kE p,l#k 

式(1)的求解等同千求拉格朗日函数表达式的最大化，其推导过程为：
伤＝III

T 2II, — 入，（订『IIl
—1) l= l,2,……,p 

对几求偏导，得：
帕／Jl11= 2I;l11-2入1Il, = O

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

或 (I; —).11)Il, = O l= l,2,……,p (5) 

由于特征值 入 I�入 2 诊……多从…··�心，都是非负数，因此特征向量可以通过式(5)计算，从

而主成分可以由式(1)完成求解产主成分之间既然是相互独立的，因此第l个主成分的方差在所

有主成分方差和中的比重能够反映它对原始财务比率方差的解释程度以及它在所有主成分中的

重要性。 在财务比率数量较多的情况下，如果较少的m个主成分就解释了大部分财务比率数据
的方差，那么这些主成分就可以在信息丢失最少的情况下实现对原有数据的替换。

将主成分分析得到的江作为判别指标引入典型判别方程，其中Z是判别值，凶是t期的判
• 53 •



财经研究2003年第5期

别指标，bl是判别系数心是常数项，t是样本时间期限。

Z= h。+�h,Yu l=l,2, ……,m (6) 

主成分判别度量模型采用最大似然法估计判别指标的系数和判别方程的常数项。设模型组

数为 K ，样本数为 ng (g=l,2, ……，K)，判别指标（主成分）数为m，将企业u划分入组g 的原则是

u属于组g的后验概率最大，即：
P(gj Xu )>P(g'I 兑） g=/=g' (7)

假设判别指标服从多元正态分布，并具有等协方差阵S，则u属于组g的后验概率等于：

qg • exp(－沪）
P(g|Xu )＝ k 

沁• exp(—卢义）
(8) 

其中： qg 和 qg' 分别是u属于组g 和矿的先验概率J心和 D叱
， 分别是u的投影得分向量与组

g和矿的判别指标的均值的投影得分向量之间的距离。式(7)的求解等同于求式(8)中分子的最

大化，或其自然对数的最大化，即：

归＝ lnq厂½囥＝ lnqg 开－（又 一又）＇s-1 (X" 飞）

｀了］XU+［飞兄s-1又＋ lnqg ] (9) 

式(9)第一项括号中的表达式为判别方程的系数加第二项为常数 bo。L喝 与兑之间的线性

关系表明主成分判别模型使用了线性判别法则来分类和预测企业的经营失败。

三、实证分析

（一）模型样本。模型样本包括经营失败组和经营正常组。经营失败组选择了沪深两市

2000�2002年间由于企业财务状况异常导致其A股股票交易被实行特别处理的上市公司71

家。©这些企业来自中国证监会划分的22个上市公司行业部门类别中的18个，具有很强的行业

普遍性。因此在选择经营正常组的企业时，模型只考虑了资产规模的因素，并在所有非 “ST”上

市公司中随机抽选了71家企业，模型样本总计为142家上市公司。
（二）财务比率。财务比率的设计和选取是企业经营失败预测分析的关键。本文选取的财务

比率数据大部分来自企业的财务报表，但也尝试纳入了部分能够反映投资者对企业未来经营前

景预期的资本市场数据，如流通股股票的市场价格和流通股股本的数量等。在参考已有的研究

文献以及考虑我国上市公司的特色和本研究需要的基础上，本文选取了16个企业财务比率，统

计检验显示这些比率在两组之间有着显著的不同（见表1)。＠
表1 模型选取的财务比率·

财务比率名称 均值 t p 财务比率名称 均值 t 

总资产利润率 0.03/0. 10 -9. 27 0.000 总资产周转率 0.42/0. 79 -4. 86 0.000 
主营业务利润率 0. 17/0.28 —4. 25 0.000 现金比率 0.20/0.48 -5. 34 0.000 
总资产收益率 0. 04/0. 11 -8. 57 0.000 应付账款周转率 9. 22/51. 45 —1. 69 0.093 
股东权益收益率 0.05/0.20 -7. 85 0.000 固定资产周转率 1. 96/4. 70 —2.89 0.004 
企业留存／总资产 0.03/0.07 -3. 53 0.001 其他应收款周转率 0. 57/0. 19 3.42 0.001 
利息和税前利润率 0. 17/0. 25 -2. 33 0.021 财务杠杆效应 49. 16/11. 16 2.92 0.004 
利息支付倍数 6.01/19. 26 —2.21 0.029 总资产增长率 0. 17/0. 33 -2. 56 0.012 
利息和税前收入／总 0.05/0. 13 —9.07 0.000 流通股股本的市场价 0. 59/1. 70 -7. 29 0.000 资产 值／总负债

＊均值中前一项为经营失败组数据，后一项为经营正常组数据。

（三）主成分分析。模型采用了上市公司被特别处理前3年期的财务比率数据。由于上市公
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司在出现财务状况异常被
“

戴帽 ”之前，都已连续两年亏损或每股净资产低于股票面值，因此能否
在前3年期时对企业的经营状况进行准确的预测就显得更为重要。 本文运用SPSSll. 5统计软

件进行实证分析。 如何决定从所有主成分中抽取的个数是主成分分析的关键。 尽管以特征值大
于1 为标准选取主成分是一些学者经常采用的方法，而且也是许多统计软件进行主成分分析时
的默认设置，但是这种方法与Scree检验法相比有许多不足之处，经常导致主成分的过度抽取。

Cortina (2002)认为以主成分特征值大于1 作为抽取标准的缺陷恰恰在于这种方法的出发点是
先考虑保留，而非剔除主成分。 在Scree检验的基础上，模型从16个主成分中最终抽取了4个，

并根据它们与原始财务比率之间的相关系数，分别定义它们为盈利指标、景气指标、资本市场指
标和增长性指标。 这4个主成分将作为判别指标进入典型判别分析。

（四）典型判别分析。 判别分析的结果显示盈利指标是最具有解释企业经营失败能力的主成

分，其次为景气指标、增长性指标和资本市场指标。 盈利指标和景气指标的p统计量均小于
0.001 ，然而其余两个指标的F统计量却并不显著，但若剔除它们，判别准确率就会出现较大幅

度的下降。 出现这种现象的原因在于它们与盈利指标和景气指标之间有着负相关的关系。 在典
型判别分析中，指标之间负的相关关系可以进 一 步提高整个方程的判别能力（参见Altman
(1968)）。 此外，由这4个主成分构成的判别方程显示出了相当好的拟合度，典型判别相关系数
达到了0.692，说明判别指标解释了近70％企业经营状况的变化。 考虑到判别分析使用的是企

业经营失败前3年期的数据，这一统计量还是比较令人满意的。 相应的判别方程为：
Z= O. 091 +1. 287XY1 +o. 724XY2+0. 179XY3 +o. 641XY4 (10) 

（五）主成分判别模型的预测结果。 本文将模型样本随机划分为估计样本和测试样本。 估计
样本用来估计判别方程和检验分类准确率，测试样本用来检验预测准确率。 此外，本文还采用
Jack-knife方法估计了判别方程的误判比率。 这种方法可以检验模型原始样本的判别结果是否
存在高估的偏差。 具体做法是从模型样本数 n 中依次去掉一个企业，用剩余的 n-1个样本建立
判别方程，对被去除企业的经营状况进行判别，如此n次，用误判样本的比率作为模型样本的估
计误判比率。 研究表明，Jack-knife方法估计判别方程误判的概率比其他方法要精确得多。 表2
给出了主成分判别模型的综合分类和预测结果。 估计样本的总分类准确率为86.9%，测试样本
的总预测准确率为86.0%。 使用 Jack-knife法得到的样本误判率分别为：第 I类错误18.0%，第

II类错误12.2%，总判别准确率为84.8%。 企业经营失败预测研究中的第一类错误显然更加严

重，因为它是将经营失败的企业误诊为经营正常的企业，这可能导致投资者的损失。 相比之下，
第二类错误仅使投资者错过了一笔投资收益。18.0％这一误判概率尽管较高，但与国内已有的
研究成果相比，主成分判别模型给出了企业经营失败前第3年的最高判别准确率，因此可以说建

立在主成分分析法和典型判别分析法基础上的主成分判别模型具有相当好的企业经营失败预测
能力（见表2)。

表2 主成分判别度噩模型的分类和预测结果（经营失败前3年期）

模型分类结果
实际经营状况 经营失败 经营正常

估计样本 1 失败 43(86. 0%) 7(14. 0%) 
正常 6(12. 2%) 43(87. 8%) 

Jack-knife法 I 失败 41(82. 0%) 9(18. 0%) 
正常 6(12. 2%) 43(87. 8%) 

测试样本 1 失败 20(95. 2%) 1 (4. 8%) 
正常 5(22. 7%) 17(77. 3%) 

本文还在原始财务比率的基础上对企业经营失败进行了典型判别分析，结果显示其对模型
估计样本的总分类准确率(87.9%）与主成分判别模型的结果大体相似，但对测试样本的总预测

准确率(79.1%）则相对较低，这在一定程度上削弱了模型适用的普遍性。
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四、分析结论

能否在上市公司经营失败前更长的一段时间内对其信用质量的变化进行度量是企业经营失

败研究的关键。 越早监控到企业信用质量的恶化，企业所有者和经理人就能够及时采取相应的

预防措施，商业银行等债权人就能够减少甚至挽回可能遭受的损失。 另一方面，上市公司经营失

败预测研究还必须考虑到我国经济和金融数据具有高维性和非正态性等特点。 基千以上这两方

面的考虑，本文应用主成分分析法对企业财务比率进行了降维，得到了盈利指标、景气指标、资本

市场指标和增长性指标等4个主成分。 盈利指标和增长性指标都与企业的获利能力密切相关，

它们是目前影响我国上市公司经营失败与否的主要原因。 景气指标的数据反映出经营失败组企

业的经营效率较低，普遍存在着存货周转速度和其他应收款流动速度较慢等现象，这些都影响到

了企业正常的经营活动。 资本市场指标则反映了具有
“

前瞻性
”

的资本市场数据在企业信用风险

度量中的重要性。 主成分的优势是能够在最大限度地减少原始财务比率信息丢失的同时，集中

体现它们的类别特色，使判别方程更具有经济意义上的说服力。 因此，主成分判别模型在对企业

前3年期的信用状况进行度量时显示出了相当好的企业经营失败预测能力。

尽管如此，主成分判别模型依然违背了判别分析的一些基本假设，如等协方差阵和变量服从

多元正态分布等。 修正的方法包括选取更大容量的模型样本、采用数据挖掘技术或应用假设条

件更为宽松的其他统计模型等，限于篇幅，恕不在此累叙。

注释：

CD如果财务比率取值的范围不同或度量单位存在差异，就需要对财务比率进行标准化处理，然后利用X 的相关
系数矩阵的特征向扯来推算主成分。

@2000— 2002年间沪深两市共新增“ ST”上市公司93家，模型剔除了其中由于其他状况异常（前一期财务报告
被会计师事务所出具无法表示意见或否定意见的审计报告等）导致“ST” 的公司22家。

＠本文最初选择了25个财务比率，但其中9个比率在组间均值比较的双尾t检验中被剔除。
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PCA & Multivariate Discriminant Model and 

Prediction of Corporate Distress 

LIANG Qi 
(Department of Finance, School of Economics, Nankai Uni欢rsity, Tianjin 300071,China) 

Abstract: Based on principle component analysis and canonical discriminant analysis, the 

paper presents a new approach named PCA discriminant model to empirically predict the corpo

rate distress in China. The study on the prediction of the corporate distress of 142 companies in 

both the stock markets of Shanghai and Shenzhen between 2000 and 2002 shows that the profit 

barometer, business barometer, capital market baromenter as well as growth barometer are 

four principle components which can, to the greatest extent, explain the corporate distress of 

listed companies in China. Through PCA, the paper has identified four components that have 

notable potential in prognosis. The approaches and results of the model is highly applicable in 

internal risk control, credit evaluation and capital market investment guidelines. 

Key words: PCA discriminant model;credit risk;corporate distress 
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Strategic Suggestion of Accelerating the Development 

of Assets and Equity Market in Shanghai 

PU Zai-ming,GENG Hong-fu,CHEN Ting 
(Economic System Refonn Of Jice, Shanghai Municipal Government, Shanghai 200003,China) 

Abstract: An opportunity to accelerate the development of assets and equity market in 

Shanghai has now been rendered with the acceleration of marketing process, the deepening of 

the reform of state-owned enterprises, the relaxing of the limitation of market access and the 

deepening of the reform of finance system . We must reform the existing organization form, op

eration mode and regulation system of market in order to accelerate the development of the as

sets and equity market in Shanghai. Starting from the strategy of "one dragon head and four 

centers", the paper provides an overall plan of accelerating the development of the assets and 

equity market in Shanghai from the angel of the innovation of organization form, operation 

mode, regulation system and trading variety. 
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