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我国物流上市公司财务风险预警实证研究
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要!选取我国物流上市公司中代表财务危机的
U

家
97

公司和财务正常的
"F

家非
97

公司的
"U

个基于

现金流量的财务数据$运用因子分析法和逻辑回归方法对我国物流企业上市公司进行财务预警研究$为我国

物流行业的健康,持续,快速发展提供保障&

关键词!物流上市公司!财务风险预警!现金流量!因子分析!

0̂

L

)H=)4

回归

中图分类号!

IC!%/E"

!!!!

文献标志码!

2

!!!!

文章编号'

"%%CDA"E$

!

$%"$

"

%#D%%!AD%#

/

"

7"46

<

0'0/)3A%*%)'/$+,#$%G0")"/0)3-'0*0*4)'3

1

C:)'"0"

?

#+-$0")=*I0*#%5I+

?

0*#0/-+6

<

)"0%*

---

B+H8<0,=58+,+:

J

H)H014+H51:0G

:F"# ?'

$

B"# P+'

!

()*+,V0:

J

=845,)4-,).83H)=

J

$

()*+,

!

A"%%UC

$

M5),+

"

78*#')/#

'

B+H8<0,=584+H51:0G

$

=58

R

+

R

83+,+:

J

S8H"U1),+,4)+:<+=+40::84=8<130OU:0

L

)H=)4:)H=8<

40O

R

+,)8HG)=5H

R

84)+:=38+=O8,=

!

97

"$

G5)451+::),=01),+,4)+:43)H)H

$

+,<=580=583"F0,8HG)=50N=

H

R

84)+:=38+=O8,=

!

,0,D97

"$

G5)455+.8=58,03O+:1),+,4)+:

R

83103O+,48/X)=5=58+

RR

:)4+=)0,01=58

1+4=03+,+:

J

H)HO8=50<+,<=58:0

L

)H=)438

L

38HH)0,O8=50<)=+:H0H=N<)8H=588+3:

J

G+3,),

L

011),+,4)+:

43)H)H=0M5),+YH:0

L

)H=)48,=83

R

3)H8HG)=5=58.)8G=0

R

30.)<),

L

H84N3)=

J

103=5858+:=5

J

$

HNH=+),+P:8

+,<3+

R

)<<8.8:0

R

O8,=01M5),+YH:0

L

)H=)4),<NH=3

J

/

9%

1

:+'5*

'

2/

-

'90')2'90+3)/.

5

&,'+9

(

0*++&12

6

@&1,',

-

/

88

',&,)'&2)1'9'9

(

)&9*

8

2/@

(

8

&)0/1&,&2(

6

9'9

(

2/

-

'90')1+

-

1+99'/,

!!

在经济全球化大背景下$我国的物流企业得

到了高速发展$

$%%E

年物流业被确定为国家十大

产业振兴规划行业$这使得我国物流企业一方面

面临着发展的机遇$另一方面临着更加激烈的竞

争和越来越多的风险因素&如果物流企业的管

理层能够应用预警系统及早发现公司的财务危

机信号$就能够在财务危机出现的萌芽阶段采取

有效措施来改善企业的经营管理$有效的防范和

"
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基金项目!陕西省教育厅项目#陕西省物流企业协同化运作模式及运作策略研究%!
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"EC$D

"$女$陕西西安人$西安工程大学讲师$西北大学硕士研究生$研究方向为会计,财务管理,物流管理&



化解财务危机$从而保障我国物流行业良性发

展&因此$怎样能够准确的识别和预测财务风险

就成为了大家关注的焦点&

一"研究现状

"/

物流企业财务风险的研究

我国对于物流研究的文献相对较少$而研究

物流企业财务风险的研究就更少了&

景玉锋和刘珊珊*

"

+

!

$%""

"将主成分分析方

法引入到物流上市公司财务风险的评价中$用实

证分析的方法从
"A

个指标中选取了
#

个主成分

因子对我国物流上市公司的财务风险进行了评

价&

曹小秋*

$

+利用
2:=O+,

模型和我国财务预警

c

计分模型分别对
U

家
97

物流公司和非
97

物

流公司进行了实证研究&最后说明此两种模型

对于我国物流企业财务预警有效&

田芬*

!

+等根据物流企业自身特点$分析了物

流企业所面临的财务风险$构建了财务风险预警

的指标体系$并在此基础上给出了确定指标权重

和指标值量化处理方法$最后建立了物流企业财

务风险综合预警的模型&

贾炜莹*

U

+用
cD94038

模型对
#

个衡量风险的

指标进行了物流上市公司财务风险分析&得出

我国物流行业总体发展良好$财务风险较低的结

论&

$/

基于现金流量的财务风险预警的相关研

究

财务危机预警模型大部分都采用了权责发

生制下的传统绩效指标&基于现金流量的财务

风险预警研究目前来说并不太多$还处于探索阶

段&

李荣*

#

+等分析了传统绩效指标分析的缺陷'

收益性指标容易被操控$账面盈利$企业面临破

产的情况屡见不鲜&而现金流更能说明企业的

偿债能力和支付能力,盈利质量,发展能力$为投

资者提供风险提示等&

鄢志娟*

F

+

$辛天慧*

A

+等通过分析将现金流量

指标分为四类'现金流量结构,现金流量清偿,现

金流量收益质量,现金流量财务弹性&

李宪英*

C

+提出通过对现金流入流出的结构,

偿债能力,支付能力,获现能力,收益质量,财务

弹性几类指标结合起来分析能够为企业财务状

况起到警示的作用&

章之旺*

E

+发现现金流量类变量在会计比率

的基础上具有显著的增量信息含量$研究结果为

今后财务风险预警研究挖掘现金流量的预测价

值提供了实证依据&

二"研究数据与设计

"/

变量选取

与静态的财务比率相比$现金流指标能更真

实地反映企业的收益质量,偿债能力,财务弹性$

能够剔除由于会计制度选择不同而产生的显著

差异且不易于管理层通过调整粉饰结果$从而体

现了一定的优越性&综合上述优点$本文借鉴了

前人的研究结果$分别从以下四方面选择了
"U

个现金流量分析指标&

!

"

"获取现金能力分析指标&主营业务收现

比率
(""d

经营现金净流量5主营业务收入(每股

营业现金净流量
("$d

经营现金净流量5普通股

股数(总资产现金回收率
("!d

经营现金净流量5

总资产&

!

$

"流动性分析指标&现金到期债务比
($"

d

经营活动现金净流量5本期到期债务(现金流

动负债比
($$d

经营活动净流量5流动负债(现

金债务总额比
($!d

经营活动现金净流量5总

负债&

!

!

"财务弹性分析指标&现金满足投资比率

(!"d

经营活动现金净流量5!资本支出
h

存货增

加
h

现金股利"(现金股利保障倍数
(!$d

每股经

营现金净流量5每股现金股利&

!

U

"结构性分析指标&经营活动现金流量流

入流出比
(U"d

经营活动现金流入量5经营活动

现金流出量(筹资活动现金流量流入流出比
(U$

d

筹资活动现金流入量5筹资活动现金流量流出

量(投资活动现金流量流入流出比
(U!d

投资活

动现金流入量5投资活动现金流量流出量(经营
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现金结构比率
(UUd

经营活动现金流入量5总现

金流入量(筹资现金结构比率
(U#d

筹资活动现

金流入量5总现金流入量(投资现金结构比率
(UF

d

投资活动现金流入量5总现金流入量&

$/

样本数据收集

根据中国证券监督管理委员会制定的.上市

公司行业分类指引0$物流业归属于#交通运输,

仓储业%$本文的研究样本选取我国沪,深股市
2

股港口类和运输类物流上市公司&为了研究方

便$笔者把上海和深圳两地证券市场中的
97

物

流公司界定为处于财务危机的公司$而把非
97

物流公司界定为财务正常的公司&

!

"

"

97

公司样本的选取&财务危机样本的

选取原则'

!

选取的样本是曾经
97

或
"

97

物流

上市公司&

#

选取的研究期间是公司首次发生

亏损的前一年!

7D!

年"&

7D!

年上市公司虽然保

持着账面上的盈利$却在以后年度发生亏损&可

见$这是具有转折意义的一年$

97

公司与正常公

司的差异应该在这一年有所体现&

由于物流业的上市公司中
97

公司较少$本

文选取物流类上市公司中全部
97

公司$共五家$

分别 为
97

东 北 高 !

F%%%%!

",

97

东 方 航 空

!

F%%""#

",

"

97

上 航 !

F%%#E"

",

97

华 龙

!

F%%$U$

"和
997

天海!

F%%A#"

"$其中
97

东北高

97

实施的时间是
$%%A

年
A

月
!

日$

97

东方航空

97

实施的时间是
$%%E

年
U

月
"

日$

97

上航实施

时间为
$%%E

年
!

月
$F

日$

97

华龙实施时间是

$%%F

年
#

月
E

日$

997

天海实施时间为
$%%!

年
F

月
!%

日&

!

$

"非
97

公司样本的选取&正常公司样本

的选取原则'

!

同属于物流行业,公司规模大小

相近&

#

选取的研究期间应该与相应的
97

公司

研究期间相近$排除时间因素的影响&

$

采用
"

iU

的配比原则$共计
$%

家非
97

物流上市公司

作为研究对象&

综上$在考虑了数量和时间因素的情况下$

选取了
$%

家物流上市公司作为建模样本$其中

97

公司
U

家$非
97

公司
"F

家&另外选取
97

上

航和海南航空两家公司作为检验样本&

三"模型的构建与结果检验

"/

因子分析过程

!

"

"因子分析法&因子分析是一种数学变换

方法$它把给定的一组变量通过线性变换$转换

为一组不相关的变量&由于同时使用多个指标$

指标之间常常存在着相关性&因子分析法根据

相关矩阵内部的依赖关系将多指标进行降维处

理降低了评价的复杂度$削弱了指标间的多重相

关性$便于比较分析$易于发现关键因素&本文

运用建模样本的
$%

家上市公司$对上述
"U

项财

务指标进行因子分析&

!

$

"分析过程&运用
9V99"!/%

版本软件对

样本公司所选定的财务指标进行因子分析&

在进行因子分析之前$首先对样本数据做

fW@

测度和巴特利球形检验测试&经过检验

!表
"

"$该年度的
fW@

测值为
%'F!C

$在
%/#

"

"

之间$表明需要较多的公共因子才能使累计贡献

率达到一定要求&在相关系数矩阵是一个单位

矩阵的原假设下观测的显著性水平是
%'%%%

$故

拒绝原假设$这说明变量之间不完全独立&确定

因子个数&因子提取法!

;b=3+4=)0, W8=50<

"&

根据各变量及因子方差累计贡献率
$

A#̀

以及

#特征值大于#

"

%的原则$系统提取了
U

个公因

子&

表
"

!

fW@

测度和巴特利球体检验结果

f+)H83DW8

J
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019+O

R

:),

L

2<8

Q

N+4

J

/

%'F!C

B+3=:8==YH78H=

019

R

583)4)=

J

2

RR

30b/M5)D9

Q

N+38 "%$!'#CF

<1 "CA'%%%

9)

L

/ %'%%%

根据表
$

显示$前
U

个因子的特征值大于
"

$

它们的累积贡献率为
A#/%!$̀

$我们认为总方差

可以由前
U

个潜在因子解释&并且得到初始因

子载荷矩阵$运用方差最大正交旋转法进行因子

旋转$得到旋转后的因子载荷矩阵&我们可以得

到各公共因子的经济意义&

第一公共因子主要包括
(""

!主营业务收现

比率",

("$

!每股营业现金净流量"$它代表上市公

E!

第
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表
$

!

因子总方差解释表

M0O

R

0,8,=

T,)=)+:;)

L

8,.+:N8H ;b=3+4=)0,9NOH019

Q

N+38< 0̂+<),

L

H

70=+: `01>+3)+,48 MNON:+=).8` 70=+: `01>+3)+,48 MNON:+=).8`

.+3%" U/UA" !$/!#F !$/!#F U/UA" !$/!#F !$/!#F

.+3%$ $/E#U "E/!AA #"/A!! $/E#U "E/!AA #"/A!!

.+3%! "/CCC "!/FF! F#/!EF "/CCC "!/FF! F#/!EF

.+3%U "/UU$ E/F!F A#/%!$ "/UU$ E/F!F A#/%!$

.+3%# %/EEC C/#U C!/#A$

.+3%F %/AU# #/!E" CC/EF!

.+3%A %/U"! $/ECE E"/E#$

.+3%C %/U"" $/EAU EU/E$F

.+3%E %/$C" $/%!! EF/!C

.+3"% %/$%" "/U#U EC/U"!

.+3"" %/""A %/AAF EE/"CE

.+3"$ %/%#A %/U"$ EE/F%"

.+3"! %/%#! %/!F$ EE/EF!

.+3"U %/%%C %/%!A "%%

司的获现能力&第二公共因子主要包括
(UU

!经

营现金结构比率",

(U#

!筹资现金结构比率"$它

们反映企业的现金结构&第三公共因子主要包

括
($!

!现金负债总额比",

($$

!现金流动负债

比"&它们主要反映企业的偿债能力&第四公共

因子主要包括
(!$

!现金股利保障倍数"$它企业

的财务弹性&由此可见$分离作用显著$各因子

具有较强的解释能力&

$/̂0

L

)H=)4

回归模型的建立

!

"

"

0̂

L

)H=)4

回归分析法&

0̂

L

)H=)4

回归分析

是用于对定性变量的一种回归分析方法&目前

国内外学者所进行的实证研究表明$

0̂

L

)H=)4

模

型的判别能力优于其他模型$它的假设及应用

条件比较适合财务危机预警的研究$理论方法

上也比较成熟&所以本文选用
0̂

L

)H=)4

模型对

上市物流公司进行财务预警实证研究&我们把

Kd"

定义为出现财务危机的企业即
97

企业$

Kd%

定义为财务状况正常的企业即非
97

企

业&在利用模型进行预测的时候$本文选择
%/#

作为临界点&

即判别准则为'

G

)

%

%/#

!

)

为
97

企业

G

)

&

%/#

!

)

为非
97

'

(

)

企业

!

$

"

0̂

L

)H=)4

实证分析&首先$利用因子得分

作为自变量进行
0̂

L

)H=)4

回归分析&这里
$%

个

建模样本进行模型拟合$剩余的
$

家作为验证

组$以检验最终拟合的模型&同时$将旋转后计

算出来的每条记录的
U

个因子得分作为新变量

引入
0̂

L

)H=)4

回归模型当中去&

I2M"

为第一个

因子得分$

I2M$

为第二个因子得分$

I2M!

为第

三个因子得分$

I2MU

为第四个因子得分&运行

结果如表
!

&

表
!

!

0̂

L

)H=)4

模型参数

B 9/; X+:H <1 9)

L

/ ;b

R

!

B

"

步
骤
一

I2M"g"%/$#U%/A#U %/AEE " %/$U %/CEC

I2M$ gF/C"$"/##! %/F#" " %/U% %/$A#

I2M! gF/!EF$/U!! "/!F# " %/FA %/"EA

I2MU g$/!$#"/%!" "/$EE " %/!$ %/EF!

常量
$/""F$/%FC %/!UA " %/#E !U/AF"

根据表
!

给出的模型中的各种参数值$可以

得到物流上市公司财务预警模型'

G

Q

"

"

R

8

S

!

$T""F

S

"%T$#UP"7"

S

FTE"$P"7$

S

FT!EFP"7!

S

$T!$#P"7U

"

其中$

X+:<

统计量近似服从卡方分布$用来

检验各系数的显著性$相当于线性回归中的
7

统

计量&例如自变量
I2M"

对应的
X+:<

统计量的

显著性水平为
%/$U

$大于预期显著性水平
%/%#

$

可以认为
I2M"

的系数
g"%/$#U

与
%

没有显著

差别&同理可得$其他变量的系数的显著性均大

于
%/%#

$因此该模型理论上意义不大&

运用上述
0̂

L

)H=)4

回归预警模型对
$%

个建模

样本进行判定$计算出相应的
G

值$如果
G

%

%/#

$

就判定该公司将发生财务危机(如果
G

&

%/#

$则认

为该公司不会发生财务危机&检验结果如表
U

&

%U

西
!

安
!

建
!

筑
!

科
!

技
!

大
!

学
!

学
!

报!社会科学版"

!!!!!!!!!

第
!"

卷



表
U

!

判定分类

!!!

预测值

实际值
!!!

危机状态

有危机 无危机

判断正确率

!

`

"

危机状态
有危机

U % "%%'%%

无危机
$ "U CA/#%

合计
F "U E!/A#

由表
U

可以看出$该
0̂

L

)H=)4

模型对
7D!

年

建模样本的分类较令人满意$在
$%

个样本中只

有
"

个一个正常公司被误判为财务危机公司&

平均正确率达到
E!/A#̀

&

!

!

"财务预警模型的有效性检验&将
$

个检

验样本公司的数据代入上式$可得表
#

&

表
#

!

样本检验结果

危机状态
I2M" I2M$ I2M! I2MU G

值

97

上航 有危机
%/#!F g%/!#E g%/$"A g%/"AC %/A%U

海南航空 无危机
%/FE! g%/!EE g%/$!$ g%/%E" %/!F

!!

表
#

中
G

值的意义为公司发生危机的概率$

97

上航的
G

值为
%/A%U

$大于
%/#

$因此判定为

危机企业$事实上
97

上航确实存在危机&海南

航空为无危机企业$模型预测成功&

四"结
!

论

本文选取我国
$%

家物流上市公司作为样

本$基于现金流的
"U

个财务指标$运用因子分析

法和逻辑回归统计方法进行财务预警研究$得出

以下结论&

"/

将各因子得分作为自变量引入
0̂

L

)H=)4

回

归模型当中去$建立财务失败的预警模型$正确

率达到
E!/A#̀

$效果良好$对于物流上市公司的

财务危机具有一定的预测效果&

$/

对于建立的模型利用检验样本进行检验$

预测结果基本与实际相符$预测效果令人满意&

但由于样本数量有限$因此还有必要进行更多样

本的验证&

!/

根据因子分析及逻辑回归的数据显示$物

流上市公司获现能力,流动性,财务弹性,财务结

构等对企业财务状况有着较大影响$尤其是企业

的获现能力对企业财务有较大影响$应加强这方

面研究&

U/

选取的
"U

个财务指标中$对于影响判别

和预测上市公司
97

状态贡献较大的变量有'主

营业务收现比率,每股营业现金净流量,经营现

金结构比率,筹资现金结构比率,现金负债总额

比,现金流动负债比,现金股利保障倍数$这些都

是重点考虑的变量&
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