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摘 要：在上市公司财务危机预警中，违约距离起着重要的不可替代的作用，仅考虑

财务指标并不足以完全解释企业财务危机发生的原因。 文章应用Merton模型对2002~

2004年ST公司和相应配对公司的危机发生之前的违约距离进行了研究，发现危机公司

违约距离在危机发生前笫三年明显低于正常公司的相应值，违约距离比传统财务指标能

更早地预警到企业财务危机的发生。 结合违约距离因素的危机预警模型能更明显地提高

模型的危机判断正确率。
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传统的财务危机预警模型，如多元统计分析方法、 Probit 及 Logistic 模

型，均采用公司的财务指标和宏观经济变量作为输入变量。 然而，由于财务数

据一般来自于公司的期未财务报表或期中财务报表，具有时期性特点，使得危

机的预警存在滞后性，很难满足相关信息使用者的动态需要。 为了克服这一

缺陷，近年来许多学者采用 Merton 模型，运用市场信息进行财务危机预测，

有效地克服了运用财务指标进行危机预测的缺陷。 但是运用 Merton 模型进

行危机预警也存在一些缺陷，即预测的准确性和市场的有效性密切相关。 为

了克服上述两方面的研究缺陷，本文应用 Merton 期权模型，根据股票价格等

变量计算公司违约距离，研究市场信息对公司财务危机的影响，尝试将反映市

场信息的违约距离和财务指标结合起来，建立相关危机预警模型，研究考虑违

约距离和没有考虑违约距离的危机预测准确性的差异，通过对相关输入变量

的截面数据进行分布拟合检验来选择适当的预警模型。
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一、文献综述

企业财务危机研究一直是企业财务管理领域中相当重要的研究课题，国内

外相关文献众多。 主要包括单变量分析法、多变量分析法及解释变量受限制下

的回归分析法。 Beaver0966)首先将财务变量的预测功能引入实证领域中，建

立了单变量危机预警模型。 Altman(l968)最早将多变量分析方法运用于企业

危机预测模型，但是多变量判别分析方法建立在自变量为多元正态分布，不存在

高度共线性假设基础上，同时其配对的两样本协方差矩阵也应相同。 实际上，经

营失败与正常经营的公司间的协方差矩阵并不相同。 因此后续学者采用Probit

或切gistic模型进行预警模型的建立。 Ohlson(l980)首先质疑以多元判别分析

方法构建的预警模型，而建议以I俎 gistic回归方法进行财务危机预警研究，其区

别效果较以前学者的研究显著。 而Collins和Green(1982)则证明I颂gistic模型

预测效果较多元判别分析方法为佳。Lo(l986)研究发现若样本数据符合正态

分布，则多元判别分析模型预测效果高出切gistic回归模型，但如果样本数据不

服从正态分布时，则I 颂 gistic模型预测效果高出多元判别分析模型。Lo建议后

续研究者应进行财务指标分布特征检验。

吴世农、卢贤义(2001)在分析我国上市公司财务状况时，应用Fisher线

性判别分析、多元线性回归分析和 Logistic回归分析三种方法，结果表明相对

同一信息集而言，Logistic预测模型误判率最低。 吕长江、徐丽莉(2004)对公

司财务困境和财务破产两种不 同的财务状况进行实证分析。 结果表明盈利能

力资产负债率、公司规模对陷入财务困境和财务破产的公司有显著影响。

Merton模型根据公司股价和股票收益率波动率计算的违约距离进行危

机预警分析，它与仅依据财务数据的会计预警模型相比具有明显的优点。 首

先，Merton模型依据动态、预测性的实时股价数据，具有实时预警的功能。 股

票市价反映投资者对公司未来表现的预期，包含了前瞻性信息，更适合预测公

司将来发生危机的可能性。 其次，会计模型没有考虑股票收益率波动率在危

机预警中的作用。 会计模型隐含具有相似财务数据的公司，具有相同的可能

的违约风险；而 Merton 模型揭示公司即使财务指标均相似，如果股票收益

率、波动率存在显著差异，则公司间也将存在显著的违约差异。

尽管Merton 模型具有 结合市场信息与实时性的优点，但Jarrow和

Turnbull (2000)还是提出了模型在应用上的限制，他们认为 Merton模型的有

些变量是无法直接观察得到的，Jarrow (2001)指出高科技类股会因为市场过

度预期其股价，导致股价波动较大的情形产生，进而高估其发生财务危机的概

率。 因此，由Merton模型计算的违约距离与财务比率一起从不同侧面预测

财务危机的发生，把违约距离和财务比率结合起来进行财务危机预警研究，将

克服各自存在的缺陷，提供更加全面的分析，本文正是在这方面进行了尝试。
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二、方法和数据

1. 数据和投入变量选择

本文涉及到的数据来源于CSMAR数据库和有关上市公司年报，将公司

被ST的年份作为危机发生的年份。 为了深入研究危机发生前预警模型的预

测作用，选取危机发生前四年的危机公司和配对的正常公司相关数据建立危

机预警模型。 借鉴王今等人(2003)的研究成果，分别选取反映盈利能力、偿债

能力、 营运能力和资本结构的 9种财务比率建立危机预警模型。 盈利能力选

取主营业务利润率、净资产收益率和资产净利 率，偿债能力选取流动比率、速

动比率，营运能力选取存货周转率、应收账款周转率和总资产周转率，资本结

构选取资产负债比率卫既能全面反映公司的财务状况，又可以避免相应的变量

共线性。

至于企业违约距离的估计，采用Merton期权定价模型(1974)。 首先对

选择的变量截面数据进行拟合分布检验，如果服从正态分布，则采用因子模型

或多元判别分析，否则采用Logistic模型进行危机预警分析。 参照国内相关

研究，以ST公司作为危机公司样本。 选取的样本包括2002 年、2003年和

2004年被ST的沪深上市公司。 考虑数据的获取，实际上包括2002 年15 家、

2003年14家和2004年24家，一共 53家危机公司。原则上1家危机公司选

取4家相同行业、 上市日期相近、股本结构相近的正常公司作为对照组。 如果

正常公司数据不够，则按1比3或1比2原则选取正常公司。 总共选取183
家正常公司作为对照组。

2. 违约距离估计

Black和ScholesC1973)与Merton(197 4)的期权定价模型将公司股权视

为标的物，履约价格为负债的买权，当负债到期时，若公司资产价值低于负债

价值，则定义为发生违约，因此公司发生财务危机概率即为公司资产价值低于

负债价值的概率。 Merton模型利用股权市价与股票报酬率波动 率估计出发

生财务危机概率的两个未知变量：公司资产价值与资产变异，再估算出公司的

违约距离和发生财务危机的概率。

违约距离系指财务危机发生之前计算公司资产与违约点的接近程度。 违

约点为一家公司发生违约时公司的资产价值基准点，若公司在负债到期时其

资产价值低千负债则定义为违约。 为了衡量违约风险，KMV公司将影响发

生财务危机的概率的三个决定因素：公司的资产价值、 资产风险（营运风险）与

杠杆程度结合成为单一的衡量变量，称为违约距离( DD ) 。 在资产价值为正态

分布的假设下，违约距离公式为：

DD= (E(V)-DP) /E(V)<JA (1) 

式(1)中 E(V)为公司的资产价值的预期值，DP为违约点金额，环为公司
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的资产价值变动性（标准差）。由于其严密的逻辑、形式上的优美及计算上的
简单，根据KMV模型计算的违约距离和根据Black-Scholes期权定价公式
给出的期权价格在国内外理论和实践中得到了广泛应用。需要说明的，国内

外大量研究表明无论是资产价值还是资产收益率的分布均不服从正态分布。
因此本文计算的违约距离DD以及根据式(3) 计算的 V厂和环均为近似值。

KMV公司根据式(1)的违约距离的定义以及与违约距离关系，得出了在

Merton模型下的计算违约距离的公式：

DD=[!n（初＋（µ.-0.5X式） T］/6A石 (2)

式(2)中D为公司的负债金额，µ为资产成长率，T为距离期权到期的时
间，VA为公司资产的市场价值。其中VA和吓为待估计值。为了估计VA和

吓值，建立如下方程组

｛
＼＝＼N（如 —De-rrN(d2)

0E = N(d1)VAoA/VE 

其中：

d1 = [1n （初＋（ r十0. 5Xa\)r]凡石

也＝d1 -(JA石

(3. 1)
(3. 2)

式(3. 1) 即为Black-Scholes公式，（3. 2) 为Merton期权定价模型的第二

个关系式。N为正态分布累积分布函数，r 为无风险利率，礼为股东权益的

市值。这样根据相关日 数据就可计算出收益日标准差究。
股东权益收益的年标准差和日标准差存在着如下关系：

(J年 =(J日 x✓歹丽 (4)

本文参照KMV公司方法确定公司负债总市值D等千流动负债加二分

之一长期负债。权益市值VE的确定是根据股票发行价格，将非流通股折成
流通股。这样权益价值可由下式表示：

VE ＝ 股票市价X（流通股数十非流通股折换为流通股股数） （5)

式(5) 中的股票市价为该股票年收盘价，流通股、非流通股为年末数。
3.财务比率拟合分布及企业财务危机预警模型选择

国内外众多学者在构造危机预警模型时很少考虑模型中投入变量截面数

据的分布特征。即使有个别学者考虑了投入变量的分布特征，但还没有发现
有学者对投入变量的截面数据的分布特征进行事前统计假设检验。为此，本
文认为这是不恰当的。事实上，财务比率在预测财务危机和进行信用评级的

作用取决千使用的概率模型是否准确地描述了财务比率分布行为。

基于以上认识，本研究首先对1997~2003年选择的7种财务比率截面数据

进行最佳拟合分布，包括1997~2003年全部沪深上市公司相关财务比率年度数
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据。 本文选取了23种分布函数，使用＠risk软件包对 各种比率截面数据进行分

布拟合。 主要根据实际财务比率拟合特定分布函数的卡方检验值判断拟合 优

度，同时考虑分布拟合的K-S检验值和A-0检验值判断拟合的优劣程度。

结果显 示，42种数据中仅有5种数据服从正态分布。 由于logistic模型

不要求变量为具体 分布，因此本文采用logistic回归建立模型气

4. Logistic危机预警模型

先将研究样本区分为两部分，危机公司和正常公司。 估计结果以概率值

表示。 首先，假设真正模型(true model)如下：

y;* =�'x
，
十 U; (6) 

x为解释变量，本文中为各种财务比率，u为随机误差项，y,． 为无法观察

的变量，但我们可以观察到y,． 的另一替代变量y,,y,＝｛l 如果y;* >o

0 否则

在本文中设定危机公司的y=l，正常公司的y= O。 建立如下log沁tic回

归模型：

ln[p1 /（1-pl)］＝矿x叶ul

其中：p, = P(Y, =l)。

三、实证分析

l. 上市公司违约距离分析

(7)

首先应用Matlab编写相关程序对式(3)方程组中的 VA 和吓值进行求

解，以一年期定期存款利率代表无风险利率兀参照李秉祥(2004)的研究，假

定资产成长率µ为零。 然后将估计的 VA 和 (JA 值代入式 (2)计算相应的违约

距离DD 值 。 最后对危机公司和正常公司相关数据进行整理，结果见表1 。

表1 危机公司与正常公司群组间违约距离值平均数
危机发生削 危机发生削 危机发生朋 危机发生削 平 均

第一年 第二年 第三年 第四年

危机公司 2. 419012 3.079459 2. 86304 2. 419012 2. 942487 

正常公司 3. 57187 2. 933646 3. 251449 2. 444197 3.05029 

正常公司／
1. 4 76582 0.95265 1. 135663 1.010411 1. 036637 

危机公司

从 4年平均值看，正常公司平均违约距离为3. 0503，危机公司平均违约距

离为2. 9424，正常公司违约距离和危机公司违约距离相差0. 13，总体差异不大。

在危机发生前第四年，正常公司的违约距离和危机公司违约距离之比为1. 01, 

基本没有差异，在危机发生前第四年，根据市场信息应用违约距离进行财务危机

预测是无效的。 但在危机发生前第三年，即危机公司发生连续亏损前的第一个

年份，正常公司的违约距离高出危机公司 13. 6%，差异明显。 危机发生前第二

年，即公司连续发生亏损的第一个年份，出现反常情形，危机公司的违约距离高
• 63 •



财经研究2005年第11期

出对应正常公司4.8%，应用违约距离进行危机预测将得出与实际结果相反的

结论。 危机发生前一年，即公司发生连续亏损的第二个年份，正常公司的违约距

离高出危机公司47. 7%，违约距离具有明显的预测力。

总体分析表明，仅依据违约距离不能较好地预测财务危机地发生。 为了

进一步预测财务危机的发生，需要结合其他影响危机发生因素进行危机预测。

2. Logistic危机预警模型及相关假设检验

应用对数似然值Cloglikelihood, LL)对整个logistic模型拟合优度进行

检验。 －2LL为对数似然值乘以 —2，反映了在模型中包括所有自变量后的

回归误差，用于处理因变量无法解释的变动部分的显著性问题，又称为拟合劣

度统计量。 本文应用 － 2LL值对未考虑违约距离和考虑违约距离的 Logistic

模型拟合优度进行对比分析，结果见表2。

未考虑违约距离
考虑违约距离

表2 -2LL检验值

危机前第一年 危机前第二年
85. 775 I 183. 690

85. 105 I 181. 561
气勹年 1气气尸

188. 09 I 216. 499 

表2 中未考虑违约距离是指仅应用财务比率对财务危机进行预测的lo

gistic回归的－2LL值；考虑违约距离是指同时应用财务比率和违约距离对

财务危机进行预测的logistic回归的 一2LL值。 不论是考虑还是未考虑违约

距离，距离危机发生的年度越近所有的 —2LL值就越小，说明回归方程拟合

程度就越好。 引人违约距离和未引入违约距离的logistic回归的各自－2LL

值，在危机发生前第一年、第二年、第四年几乎相等，说明引入违约距离在这三

年中没有提高模型的预测能力。 在危机发生前第三年，引入违约距离后，较大

地提高了模型的拟合优度。

应用 Wald统计量对logistic回归方程的参数进行显著性检验。 运用

SPSS软件包进行logistic危机预警模型的参数估计。 分别构建不考虑违约

距离的logistic危机预警模型和考虑违约距离的logistic危机预警模型。 各

参数Wald统计量见表3。

表3 考虑违约距离因素与否的 Wald检验值

危机发生Hu第一年危机发生前第二年危机发生前第三年 危机发生前第四年
I n I [I I II I [l 

净资产收益率 0.975 0.899 0.040 0.023 0. 761 2. 922 I. 719 1. 764 
主营业务利润率 0. 015 0.017 4. 534 4. 594 0.075 0. 227 0. 376 0. 262
资产净利率 30. 180 29. 693 2. 500 4. 723 0. 273 1. 525 1. 595 1. 660
流动比率 1. 063 0. 879 0.004 0.013 0. 031 0.039 0. 240 0. 165
速动比率 0. 832 0.539 0.000 0.007 0.001 0. 106 0. 300 0. 213 
应收账款周转率 2. 937 2. 110 2. 175 2. 559 2. 141 1. 204 1. 381 1. 413
存货周转率 0.040 0. 047 0.084 0.080 0. 333 0. 313 0. 607 0. 596 
总资产周转率 5.053 4. 643 15. 195 14. 446 11.515 11.397 8. 036 7. 698 
资产负债比率 0.032 0. 144 0.039 0. 126 4,029 4,425 0. 177 0.073
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续表3 考虑违约距离因素与否的Wald检验值

违芦离 厂ov:／
了
：飞三厂厂勹。

生
厂飞:-'-11厂厂:4生飞产三｝；『／厂二

生
1
”

：芦厂
注：上表中I是指模型中未考虑违约距离因素，II指考虑违约距离。

同时应用财务比率和违约距离的财务 预警模型分别为：

违约前第 一年
ln[p/ Cl — p)]=l. 388+0. 182净资产收益率—0.287主营业务利润率十

1. 380流动比率－1. 159速动比率＋0. 087应收账款周转率＋3.301总资产周

转率－－1. 169资产负债比率＋10.507资产净利率 — 0.486 前一年违约距离

-2 Log likelihood=85. 1051

违约前第二年
ln[p/(1— p)］＝ — 0. 085+0. 026净资产收益率—2. 352主营业务利润率

+o. 097流动比率－0.077速动比率＋o. 053应收账款周转率十4.750总资产

周转率 － 0.688资产负债比率＋4.550资产净利率 — 0.623 前一年违约距离
-2 Log likelihood=l81. 5609

违约前第三年
ln[p/(l-p)]=-5. 788+2.118净资产收益率—0.580主营业务利润率

+o. 154流动比率 — 0.251速动比率＋0.026应收账款周转率 － 0.001存货周

转率＋ 4.182总资产周转率＋3.792资产负债比率 — 5. 744资产净利率
+ 1. 792前一年违约距离

—2 Log likelihood= 188. 0900

违约前第四年
ln[p/(1 — p)]=-0. 653+7. 949净资产收益率＋0.708主营业务利润率

+o. 214流动比率—0.285X速动比率＋0.039应收账款周转率－0.004存货

周转率＋3. 079总资产周转率一0. 580资产负债比率 － 5.556资产净利率
+o. 215前一年违约距离

-2 Log likelihood=216. 4990

由千Wald统计量服从卡方分布，取0.05显著性水平(df=l)下的卡方值

3. 841作为参数显著性检验的临界值。 对照表3，违约距离的Wald检验值 4

年分别是0.674、2.115、16.073和 0.342，除第三年外其他年份均小于临界值
3. 841。 反映盈利性的3个比率中 ，净资产收益率在财务比率中应该是非常重

要的指标，但我们发现该比率在4年内构建的8个模型中其Wald检验值均

明显小于临界值，没有统计显著性。 也就是说，不论从短期还是长期来看，净

资产收益率均对危机的发生没有明显的预测作用。 主营业务利润率则在第二

年的两个模型中均表现出统计显著性，其他年份的6个模型中未表现出统计
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显著性。 资产净利率则在第一年度的两个模型和第二年度考虑违约距离的模
型中表现出统计显著性，其他年度模型中的Wald检验值均明显小千临界值。

反映偿债能力的流动比率和速动比率两个指标以及反映营运能力的存货周转

率、 应收账款周转率两个指标在所有的各自8个模型中Wald检验值均没有

统计显著性。 而总资产周转率在所有的8个模型中Wald检验值均表现出统

计显著性，表明总资产周转率对危机发生具有显著解释作用。 资产负债率指
标仅在第三年度两个模型中表现出统计显著性。

总之，违约距离在危机发生前第三年的模型中具有明显的统计显著性，资

产周转率对危机发生具有明显解释作用，其他财务比率没有表现出明显的一 ，

致性。
3. 考虑违约距离的Logistic危机预警模型的预测准确性 ｀.{ 

上文中通过统计假设检验证明，违约距离在危机发生前第三年具有统计

显著性，因此应该将其引入模型。 我们进一 步探讨采用对比方法研究违约距

离对财务危机的影响，分别考虑将违约距离引进模型时的区别正确率，以及未
考虑违约距离模型的区别正确率，结果见表4。

表4 各年度利用财务比率所建构模式之区别正确率（％）

危机公司 正常公司 总样本
年 度 区别正确率 区别正确率 区别正确率

I II II—I I II II一I I II II—I 
危机发生前第一年 75.5 77.4 1. 9 96. 7 96. 7 。 91. 8 92. 3 0. 5
危机发生前第二年 37. 7 43.2 5.5 95. 6 96. 1 0. 5 82. 4 84. 1 1. 7 
危机发生前第三年 17 43.4 26.4 98. 3 96. 7 -1. 6 79. 8 84. 5 4. 7
危机发生前第四年 9. 4 9.4 。 100 100 。 79. 3 79. 3 。

h
心
＼

`＼、、

注：上表中I表示未考虑违约距离时模型的区别正确率，II表示考虑违约距离时模型

的区别正确率。

首先，考察总样本的区别正确率。 考虑违约距离的区别正确率高出考虑财

务比率的区别正确率，其差异分别为 0.5%、1. 7% 、4. 7％和 0％。

其次，考察正常公司的区别正确率。 引入违约距离因素后，正常公司的区别
正确率和没有考虑违约距离时的区别正确率没有明显差异。 可能是由于正常

公司区别正确率在未引入违约距离时，其区别正确率已经很高，均在 95％以上，

引入违约距离后的边际效应变小；另外正常公司的违约距离相对比较稳定。

再次，危机公司的区别正确率在引入违约距离因素和仅使用财务比率进

行预测相比，出现显著差异。 使用违约距离时区别正确率四年中分别高出仅
使用财务比率区别正确率的1. 9% 、5. 5%、 26.4％和 0% 。 可以认为违约距离

是危机公司发生财务危机的重要因素。 在发生财务危机前，危机公司的违约

距离巳经发生了明显的恶化，而此时的财务比率指标可能没有发生明显变化。

最后，区别准确率表现出明显的时间变动性差异。 危机发生前第四年引
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入违约距离前后，正常公司区别正确率和危机公司的没有任何差异，这说明该

年份股票市场价格变化对财务危机的发生没有预测作用。 危机发生前一年，

引入违约距离前后，正常公司区别正确率和危机公司的差异不大。 最值得注

意的是危机发生前第三个年份，即连续亏损前的第一个年份，由于在该年度企

业正常经营，没有发生亏损等现象， 财务比率没有发生明显变化，引入违约距

离后，危机公司的区别正确率为43.4%，提高了 26.4%，引入违约距离以后较

大地提高了模型的预测能力。

四、结 论

本文应用Merton模型对沪深上市公司 2002年、2003年和 2004年被ST

的公司以及与其配对的非ST公司前四年违约距离进行估计，同时将估计的

违约距离值结合logistic回归模型进行财务危机预测分析。 结果发现，距离

危机发生的时间越短，违约距离就越低，引入违约距离能明显提高模型区别正

确率。 本文的结论可以归纳为：

l. 在国内现有文献基础上，考虑了对财务比率的截面数据进行分布特征

检验，在考虑财务比率分布的前提下选择适当的危机预警模型。 使危机预警

模型建立在科学的实证分析和数理理论基础上，而不是建立在假设基础上，增

加了模型的可信度。

2. 将违约距离因素引入财务危机预警模型是一个有益尝试，突破了财务危

机预警仅考虑财务比率的研究思路。 违约距离也是影响财务危机的重要因素，

事实上危机公司在发生危机前第三年其违约距离出现明显下降，引入违约距离

的logistic模型明显提高了模型的判别正确率，因此能较早预测危机的发生。

3.仅在危机发生前第三年，即危机公司发生连续亏损前的第一个年份

中，引入违约距离能明显提高模型的预测能力，主要是由于该年份的危机公司

股票收益波动值明显高出正常公司收益波动值所致。 第三个年份比值最大，

危机公司年收益标准差高出正常公司相应值53. 15%。

这些研究结论具有重要的理论和实践意义。 后续研究包括对违约距离进

行深入分析，例如应用季度数据计算违约距离、探讨计算中国非上市公司的违

约距离等；考虑更多财务比率，使logistic模型预测更准确；将违约距离、技术

效率和财务指标结合起来，建立更为完善的危机预警模型。

注释：

CD总共42组数据中仅有5组数据的拟合分布为正态分布。 表明近年来国内有关学者应

用多元判别分析、因子分析等进行财务危机预警研究存在一定的缺陷。
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Abstract: Distance to default is an important factor in explaining financial dis

tress except for financial ratios. The paper utilize..<; Merton model (1974) to calcu

late distance to default of Chinese listed companies, both for special treatment 

companies and its match companies. It is found that distance to default better indi

cator to forecast financial distress than financial ratios. 

Key words: financial distress; distance to default; Logistic regression; 
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