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现金流视角下的石化塑胶类企业财务危机预警
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要!以石化塑胶类企业作为研究对象#以现金流为视角#以经营活动现金净流量首次呈负数为筛选基础#结

合财务报表附注&招股说明书等相关信息#剔除正处于快速扩张的企业#作为筛选危机样本的标准#然后对筛选出的

!"

家上市公司运用因子分析法构建了以现金流指标为主的财务危机预警模型%实证结果表明*石化塑胶类企业的

现金流指标包含了财务危机的预测信息'新筛选标准下的模型判定准确率达到了
HLK

#说明该标准有一定的可

行性%

关键词!现金流'石化塑胶类企业'财务危机预警'危机样本筛选标准'因子分析法
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石化塑胶行业作为基础性)支柱性行业%与能

源)材料)生物以及信息等领域均密切相关%是国民

经济中不可或缺的重要组成部分&由于石化塑胶行

业具有投资规模大)投资周期长等特点%企业的生存

与发展都面临着巨大的压力和风险%随时有可能陷

入财务危机%而且当前国外石化巨头对我国市场窥

视不断%国内同行业之间竞争日趋激烈&因此%建立

有效的财务危机预警模型%对财务状况进行跟踪)监

控%防范财务危机的出现%对石化塑胶类企业来说至

关紧要&

现金流是指在一定会计期间企业现金及现金等

价物的流入和流出&在财务危机预警模型的构建

中%关注现金流可以帮助石化塑胶类企业获得准确

的预警&原因如下!

+

#关注现金流是企业改制转型的内在要求&

当前经济形势下%作为我国经济结构调整和寻找新

增长点需求的典型代表%石化塑胶类企业在'十二

五(期间将进入转型的关键时期&在国家产业振兴

规划的引导下%企业的发展理念将从注重速度和规模

转向注重效益和质量&这种转变对企业的生产经营

管理提出了更高的要求&而生产经营管理的核心是

财务管理%财务管理的核心是资金管理%资金管理的

核心是现金流管理&现金流管理是企业价值创造的

根本%关注现金流有利于企业改制转型的顺利推进&

A

#关注现金流是企业良性循环的内在要求&

现金作为资金的组成部分%在资金循环中扮演着重

要角色%贯穿企业生产经营活动的全过程&石化塑

胶类企业一贯重视长期资金的投资与筹集%却往往

忽视现金部分的使用与控制%一旦资金运转困难%将

严重制约企业勘探开发)技术改造以及生产经营的

顺利开展%财务危机也会陡增&此外%不少石化塑胶

类企业存在着应收账款过高的现象&应收账款数量

多)金额大)账龄长%严重影响了企业资金的良性循

环&因此%关注现金流有利于企业加速资金的周转%

提高资金的使用效率&

5

#现金流自身的优越性&现金流以收付实现

制为确认基础%由此建立的财务指标不易被操纵%具

有很大的刚性&通过对现金流的比较分析和结构分



析%可以客观且真实地了解企业的经营成果和潜在

的财务风险%这是权责发生制下的传统指标无法比

拟的优势%也是越来越多的国内外学者选择现金流

作为财务危机预警指标的原因&

基于上述分析%本文选择石化塑胶类企业作为

财务危机预警的研究对象%从现金流视角构建具有

预测能力的财务危机预警模型%为实现石化塑胶类

企业的可持续发展提供有益参考&

一$研究设计

"一#研究样本及数据来源

实证研究中需要按照一定的标准区分正常企业

与危机企业进而构建财务危机预警模型%样本选择

标准的恰当与否将影响到研究结果的准确性与科

学性&

国内多数学者将因财务状况异常而被实施特别

处理"

:

R

052+,;)0+;T0*;

%

47

#的上市公司选作危机

样本%如吴世农*

#

+

)孔宁宁*

"

+

)任金政*

!

+等均以
47

公司作为研究样本%得到的模型判定准确率在
G$K

以上&还有少数学者选择的是发生亏损的公司%如

杨杨*

%

+以净利润首次呈负数为标准区分正常和危机

公司%得到的模型判定准确率为
HG>LK

&这些标准

均是从盈利角度反映的%有一定的合理性%但也存在

一定的局限性!首先%财务危机与盈亏无必然联系%

即便是利润丰厚的企业也常常会发生缺乏现金%无

力偿还到期债务%最终导致破产的情况$其次%权责

发生制下的账面盈利更多取决于企业采用的会计处

理方法%但企业盈余操纵现象屡见不鲜%净利润数据

有可能失真$最后%企业需要的是能事先发出警示的

'预(警%如果亏损甚至被
47

%说明企业财务状况已

经恶化到了比较严重的状况%预警的现实意义就会

大打折扣&

因此%本文尝试从现金流角度考虑%以经营活动

现金净流量首次呈负数为筛选基础%结合财务报表

附注)招股说明书等相关信息%剔除正处于快速扩张

的企业%作为筛选危机样本的新标准&原因如下!

+

#新标准符合财务危机的界定&,中国注册会

计师执业准则-第
#!"%

号,持续经营-第八条中%就

将经营活动产生的现金净流量呈负数列示为企业财

务危机的迹象之一&同时%在新标准中加入'首次(

这一条件%能够满足财务危机是一个从轻到重)逐渐

恶化的动态过程&当然%考虑到经营活动现金净流

量呈负数的原因除了企业经营环境恶化)盈利能力

下降%如由于原材料成本上涨使存货占用现金量增

加%需求低迷导致存货增速快于营收增速%产能过剩

使企业对客户的议价能力降低%客户信用期延长导

致销售回款速度下降等情形外%还包括企业购买商

品)开发新产品等扩张行为&因此%需结合财务报表

附注)招股说明书等相关信息%剔除正处于快速扩张

的企业&因为这一情形下%企业为抢占市场机会投

资规模增大%经营活动现金净流量为负对未来发展

是良性的%不认为其存在一定的财务危机&

A

#新标准是财务危机分析的重点&企业现金

流入与流出的最主要渠道是经营活动&一旦经营活

动现金净流量呈现负数%将会影响企业资产的购置)

债务利息的偿还等一系列需要动用现金的业务&现

金周转困难%易导致财务危机的发生&

5

#新标准有利于企业更及时地发现财务危机

征兆&财务危机有程度之分&相比于亏损甚至是被

47

%新标准下企业的危机程度并未那么严重%这将

更有利于其尽早发现危机%及时采取措施从源头上

避免陷入危机之中&

2@2*N

数据库显示%

"$##

年上市公司的现金流

量总体不容乐观%有
I""

家企业经营性现金流量呈

现负值%比
"$#$

年上涨
!GK

%化工等制造业领域的

上市公司现金流萎缩状况尤为突出&因此%根据

XQ44Q7

数据库)证券之星提供的资料和上述选择

新标准%本文针对
"$##

年从石化塑胶行业筛选出

E%

家上市公司"

!"

家危机公司和
!"

家正常公司#作

为建模样本%同时%筛选出
"$#"

年
"$

家上市公司

"新增的
#$

家危机公司和
#$

家正常公司#作为验模

样本&其中%正常公司是按同行业中与危机公司总

资产规模相近)不满足危机样本新标准来进行选取&

此外%考虑到企业一旦陷入财务危机%其当年财务报

表显示的财务状况必然不太乐观%对其进行研究已

经没有实际意义%因此视危机前一年为转折年份%将

前一年的财务数据作为研究数据&

"二#财务危机预警指标的选择

本文认为%影响企业经营活动的内部因素最终

会反映到财务数据上%因此通过观察财务指标的变

动可以考察企业内部因素对企业财务状况的影响&

本文在借鉴国内外已有研究成果的基础上*

L

+

%

结合石化塑胶类企业生产经营的特性%选取了具有

解释力和显著性统计结果的
#%

个现金流指标&同

时%为了能比较全面地反映企业的财务状况%又加入

H

个传统指标*

E

+

&由此%初步建立了以现金流指标

为主的石化塑胶类企业财务危机预警指标体系"见

表
#

#&这
"#

个指标无论从短期因素还是从长期因

H!

第
#

期 俞晨越等!现金流视角下的石化塑胶类企业财务危机预警...基于筛选危机样本新标准的实证研究



素方面考虑都能较全面地反映企业的财务状况&

表
!

!

选取指标的类型和名称

指标类别 指标名称

偿债能力
6

#

!现金流量比率)

6

"

!现金负债总额比率)

6

!

!资产负债率)

6

%

!现金流量利息保障倍数

营运能力
6

L

!应收账款周转率)

6

E

!固定资产周转率)

6

H

!存货周转率

获现能力
6

I

!净利润现金比率)

6

G

!销售现金比率)

6

#$

!

每股经营现金净流量)

6

##

!每股收益

现金结构

6

#"

!经营现金流入流出结构比率)

6

#!

!筹资现

金流入流出结构比率)

6

#%

!投资现金流入流出

结构比率)

6

#L

!经营活动现金流入结构比率)

6

#E

!筹资活动现金流入结构比率)

6

#H

!投资活

动现金流入结构比率

发展能力

6

#I

!现金再投资比率)

6

#G

!股权资本增长率)

6

"$

!主营业务收入增长率)

6

"#

!经营活动现金

净流量增长率

"三#研究方法

因子分析法是一种把多个变量转化为少数几个

综合变量的多元分析方法%其目的是用有限个不可

观测的隐变量来解释原始变量之间的相关关系&因

子分析后%由各因子的线性组合可以得到分值计算

式!

!`E

#

A

#

aE

"

A

"

a

2

aE

.

A

.

%此处
E

-

为旋转

前或旋转后因子的方差贡献率&分值计算式结合预

警分割点可以构建起财务危机预警模型&

为了避免减少指标导致损失信息%从而得出错

误结论%本文采用均值
0

检验和因子分析法对上述

"#

个指标进行浓缩%以达到降低维数的目的%以便

建立较为准确的预警模型&文中数据通过
4O44#IP$

和
QZ50,

软件进行分析处理&

二$实证结果分析

"一#

!

检验

选择
"$##

年
E%

家石化塑胶行业上市公司作为

样本%对
"#

个财务指标的显著性进行
0

检验判别&

根据检验结果可知%

6

#

)

6

%

)

6

L

)

6

H

)

6

I

)

6

G

)

6

#$

)

6

##

)

6

#"

)

6

#H

)

6

"#

在两组样本的指标均值中存在明

显差异%且双尾检验的显著性概率均小于
$>$L

%表

明具有显著性&因此%本文最终选择该
##

个指标作

为构建模型的财务预警指标&

"二#因子提取和因子命名

#>bWU

检验和
C+);,0;;

球度检验

在因子分析前%首先确认待分析的指标是否适

合做因子分析&根据
4O44

得到
bWU

值为
$>H#H

%

且球度检验得到的相伴概率为
$>$$$

%小于
$>$L

的

显著性水平"见表
"

#&因此认为所选的指标适合做

因子分析&

表
'

!

ERW

和
O8<7-277

的检验

取样足够度的

b+2:0)6W0

<

0)6U,_2*

度量
$>H#H

C+);,0;;

的球形度检验

近似卡方
"#$>GG%

V- LL

T $>$$$

!!

">

特征值和贡献率

由分析"见表
!

#可见%特征值大于
#

的因子有
%

个%这
%

个因子的累计贡献率为
I">H"!K

&即用
%

个因子来代替原来的
##

个财务指标%它们包含了原

来
I">H"!K

的信息量&

表
$

!

特征值和贡献率

成分 特征值 贡献率/
K

累计贡献率/
K

# L>"$% %H>!$L %H>!$L

" #>H!% #L>HE% E!>$EG

! #>#!! #$>!$$ H!>!EG

% #>$"G G>!L% I">H"!

!!

!>

因子解释和命名

为了更加清楚地解释各因子所代表的经济含

义%再选用方差最大化的正交旋转"

=+)2T+Z

#进行

转换%得到因子载荷矩阵%并对因子进行命名*

H

+

"见

表
%

#&

表
)

!

因子解释和命名

因子 含原始信息比例/
K

包含变量 对因子的解释 因子命名

A

#

%H>!$L

6

G

)

6

#$

)

6

##

)

6

#"

)

6

#H

)

6

"#

反映企业获现)获利)现金结构与发

展能力
获现)获利)现金结构与发展因子

A

"

#L>HE%

6

#

)

6

%

)

6

H

反映企业偿债)营运能力 偿债)营运因子

A

!

#$>!$$ 6

I

反映企业获现能力 获现因子

A

%

G>!L%

6

L

反映企业营运能力 营运因子

"三#因子得分和模型构建

#>

因子得分函数

在确定了各个因子的经济意义后%还需要知道

各因子关于原始财务比率的线性表达式&这由因子

得分系数矩阵提供&根据因子得分系数矩阵%得到

下面的因子得分函数!

I!

!!!!!!!!

浙
!

江
!

理
!

工
!

大
!

学
!

学
!

报"社会科学版#

"$#%

年
!

第
!"

卷



A

#

$̀>$$!6

#

B$>##H6

%

a$>$#"6

L

B$>#$G6

H

B

$>$G!6

I

a$>###6

G

a$>"L"6

#$

a$>!LI6

##

a

$P#H$6

#"

a$>$"$6

#H

a$>"I!6

"#

A

"

$̀>!L%6

#

a$>%%#6

%

B$>$$H6

L

a$>!HI6

H

B

$>$%!6

I

a$>$%%6

G

B$>$E$6

#$

B$>##%6

##

B

$P$L$6

#"

a$>"H"6

#H

B$>#IH6

"#

A

!

$̀>$#H6

#

a$>$%%6

%

a$>$!!6

L

B$>#!$6

H

a

$>LGI6

I

a$>"#!6

G

B$>$H!6

#$

B$>%G"6

##

a

$P#%H6

#"

a$>#E%6

#H

B$>$H!6

"#

A

%

$̀>$E$6

#

B$>$%E6

%

a$>G%#6

L

B$>$E$6

H

a

$>$!$6

I

B$>$!E6

G

a$>$IH6

#$

a$>$H$6

##

B

$P$E!6

#"

a$>#LI6

#H

B$>#%$6

"#

">

预警分值计算式

结合表
!

中各因子的贡献率%得到石化塑胶类

企业财务危机预警分值计算式!

! $̀>%H!$LA

#

a$>#LHE%A

"

a$>#$!$$A

!

a

$P$G!L%A

%

其中%

!

为预警分值%

A

#

)

A

"

)

A

!

)

A

%

分别表示
%

个因子&

!>

分割点的确定

根据上述计算式%得到
E%

家建模样本的预警分

值统计情况"见表
L

#&

表
&

!

建模样本预警分值结果统计

预警分值 危机公司 正常公司

A

,

%>!"L H "H

%>!"L

'

A

,

%>#IE " $

%>#IE

'

A

,

%>$%L " #

A

%

%>$%L "# %

!!

根据错误分类总数最小原则%分割点值应该在

%>#IE

和
%>!"L

之间&在此选择其中位数%约为

%P"LL

&由此%结合前面的分值计算式%构建起石化

塑胶类企业的财务危机预警模型!

! $̀>%H!$LA

#

a$>#LHE%A

"

a$>#$!$$A

!

a

$P$G!L%A

%

+

#当
!

,

%>"LL

%判定该公司为正常公司$

A

#当
!

%

%>"LL

%判定该公司为财务危机公司&

"四#模型检验

为检验上述模型的预警效果%将
"$#"

年
"$

家

验模样本的指标带入到预警模型中%并以
%>"LL

为

界进行判别&最终的情况是
#$

家危机公司中有
"

家被误判为正常公司%准确率为
I$>$$K

%

#$

家正常

公司中有
!

家被误判为危机公司%准确率为
H$P$$K

&

"$

家公司中共有
L

家公司被误判%平均准确率为

HL>$$K

&

三$结
!

论

通过上述分析%得出如下结论!

+

#我国石化塑

胶类企业的现金流指标包含了预测财务危机的信息

含量%用现金流指标可以预测企业的财务状况&从

实证结果可见%石化塑胶类企业在危机发生前一年

有
##

个指标存在显著差异%其中现金流指标占有
I

项&这些现金流指标分别从偿债能力)获现能力)现

金结构和发展能力
%

个方面作为因子入选模型中%

且贡献度较高$

A

#本文以经营活动现金净流量首次

呈负数等条件作为筛选危机样本的新标准%与以
47

或利润亏损为筛选标准相比%判定准确率稍低&这可

能是由以下两个原因造成!第一%样本数量较少%对模

型临界值的确定会出现一定误差$第二%研究只选用

了一年的横截面数据进行预测%准确率受到削弱&尽

管如此%新筛选标准的判定准确率达到了
HLK

%说明

新筛选标准有一定的可行性%值得进一步研究&
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