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摘 要 

中小企业在我国国民经济中扮演着越来越重要的角色，在这个蓬

勃发展的群体中，有的突飞猛进，有的停滞不前；高成长性公司各有

各的幸运，而低成长性公司皆有通病可寻，当其成长能力明显放缓，

成长出现停滞趋势，可谓出现成长危机矣。 

本研究遁延中南大学商学院中小企业成长性课题组的研究成果，

在深入理解中小企业成长危机理论和危机预警研究方法的基础上，探

究中小企业成长危机的成因，建立中小企业成长危机预警指标体系，

构建成长危机警戒区间，力求构建稳健可靠的中小企业成长危机预警

模型，并以此对危机加以控制。 

本研究通过对线性模型和非线性模型的比较研究，综合神经网络

和 Logistic 回归模型的优点，构建了基于神经网络—Logistic 回归

的两阶段预警模型，并通过对样本提前 1 年至 3 年的数据分别对判别

结果进行检验，结果表明神经网络—Logistic 回归的两阶段模型具

有最优的预测能力，其准确率和稳健性优于任何单一模型，并具有近

期、远期的预测能力。 

通过因子分析法说明“核心业务因子”、“大股东影响因子”和“营

销能力因子”包含了模型的绝大部分信息，是导致中小企业成长危机

的重要原因。通过构建中小企业成长危机警戒区间确定出导致危机的

异常指标，以此对危机进行针对性地控制，并提出相应结论与建议。 

 

关键词 中小企业，成长危机，预警，神经网络，Logistic 回

归，因子分析 
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ABSTRACT 

The medium-sized and small enterprises is being played more and 
more important role in our country national economy, in this vigorous 
group, some advance by leaps and bounds , some be at a standstill; 
Highly growth company are lucky to grow up, but the low have common 
reasons failing, the SMEs grows obviously slowly appear growth crisis. 

Our studying postpone the research of the growth of medium-sized 
and small enterprises researching group of our Business School, after 
going deep into crisis theory and crisis early warning research method, 
probing into the cause of medium-sized and small enterprises growth 
crisis, building the medium-sized and small enterprises growth crisis 
early warning index system, making every effort to structure solid reliable 
medium-sized and small enterprises growth crisis early warning model. 

Studying the comparison research of the linearity model and 
nonlinearity model deperately, synthesizing the merit of neural networks 
and the Logistic return model, we have built neural networks Logistic 
return-based two stage early warning model ,the results classified by 
being advanced for 1 year to the sample to 3 years indicate two stage 
model of neural networks Logistic has the optimum forecast ability, 
whose accurate rate is better than any unitary model ,can make a good 
prediction of near future and far future. 

" Core Business Factor " ", the Large Stock Holder Factor " and 
"Marketing Factor" has contained the model most information , has been 
important reason leading to crisis.the SMEs can control the crisis by 
compute the Confidence Interval of growth crisis. 

 

KEY WORDS  SMEs, Growth Crisis, Prediction, Neural Network, 

Logistic Regression, Factorial Analyzing 
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第一章 导论 

 

 

1.1 研究背景 

中小企业是我国国民经济的重要组成部分。它数量多，分布广，在创造社会

财富、吸纳劳动力以及推动技术创新等方面扮演着非同一般的角色，在上交税收、

出口创汇、产品创新等方面也是成绩斐然。然而，中小企业在市场竞争中受到大

企业的挤压，获取企业生存和发展的资源也受到诸多限制，因此它们在发展过程

中经常要面临技术风险大、资金短缺、人才匾乏等不利局面，导致存续时间非常

短，成长中不确定因素很多，在市场竞争中处于弱势群体地位。中小企业的持续

发展一直是我国政府关注的焦点，2002年6月29日，全国人民代表大会通过了《中

华人民共和国中小企业促进法》，该法案于2003年1月1日开始实施。自此，中国

中小企业进入了一个崭新的发展阶段。随着2007年全国两会的召开，扶持非公有

制经济，支持民营企业的发展再一次成为了热点问题。 

1.1.1 中小企业在国民经济中的地位 

   无论发达国家还是发展中国家，中小企业对经济发展和社会稳定都起着重要

支撑作用。亚太经合组织21个国家和地区的中小企业户数占各自企业总量的97

％－99.7％，就业占55％－78％，GDP比重占50％以上，出口总量占40％－60％。

德国把中小企业称为国家的“重要经济支柱”，日本则认为“没有中小企业的发

展就没有日本的繁荣”，美国政府更把中小企业称作是“美国经济的脊梁”。 据

国家统计局估算，截至2006年10月底，我国中小企业总数已达到4200多万家，占

全国注册企业总数的99％，其工业总产值、销售收入、实现利税、出口总额已分

别占全国的60％、57％、40％和60％左右；流通领域中小企业占全国零售网点的

90％以上，中小企业还提供了大约75％的城镇就业机会。此外，中小企业还是技

术创新的生力军。据统计，目前我国65%的发明专利、80%以上的新产品开发是由

中小企业完成的，大量的高新技术产业化也往往由中小企业付诸实施。中小企业

还促进了经济结构调整和优化，不少中小企业已经从早期的加工、建筑、运输、

商贸等领域，向基础设施、机电制造、新兴服务等领域拓展。 

再深入看，中小企业的重要性主要体现在以下几个方面。  

一是激活市场竞争、增进效率，促进经济增长。在新古典经济学中，完全竞

争市场是最有效率的市场形态，而完全竞争的条件之一是市场存在众多的企业。

为数众多的中小企业参与市场竞争，能提高市场效率，促进经济增长。从我国情

况看，正是中小企业的长足发展才保证了国民经济整体素质的不断提高，1979 

~2002年，我国国民经济保持了9.5％的增长速度，而以中小企业为主的非国有经
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济增长速度达到30％以上。 

二是创造就业机会，缓解经济周期冲击。在市场经济中，中小企业在创造就

业机会方面的作用越来越重要。随着工业化的发展，大企业趋向于以资本代替劳

动，而中小企业成为新增劳动力的主要吸纳者。据我国劳动部2004年底对全国66

个城市劳动力就业状况调查显示，目前国有企业下岗失业人员中65.2％在个体、

私营企业中实现了再就业。此外，中小企业还以其特有的灵活性，在经济周期冲

击中发挥了重要的稳定作用。英国的研究表明，1989－1991年经济衰退时，小企

业创造了35万个就业机会，而大企业提供的就业机会则减少了68.2万个。 

三是增加农民收入，转移农村富余劳动力。农民收入增长缓慢一直是困扰农

业和农村工作的一个突出问题。农民收入上不去，农村市场就难以启动，整个国

民经济发展就受到制约。而以中小企业为主体的乡镇企业是农民增加收入的主渠

道，提供给农民的工资收入由1996年的4380亿元增加到2004年的8200亿元，年均

增长9％，农民从乡镇企业中获得的工资收入占农民人均纯收入的比重由1996年

的29.86％上升到2002年的34.4％，其中2003年从乡镇企业增加的收入约占净增

部分的50％。乡镇企业的发展也为农村富余劳动力的转移提供了渠道。截至2005

年末，乡镇企业从业人员达到1.33亿人，占全国农村劳动力的26.8％，大大缓解

了人多地少的矛盾。 

   四是中小企业是对外贸易的主力军。据统计数据显示，在我国出口企业中，

中小型企业占到出口企业总数的95％以上，中小企业以其庞大的数量、广泛的分

布、鲜明的特色产品成为我国出口创汇的主力军。特别是近几年来，随着各个省

市高科技园区的建立和发展，中小企业运用先进的科学技术，不断开发具有民族

特色和地方特色的产品，满足了国内和国际市场的需求，出口产品数量呈逐年上

升的趋势。在我国每年2000亿美元的出口总值中，中小企业占到60%左右
[81]
。 

   五是中小企业是大企业发展的重要依托。近年来，越来越多的大企业打破“大

而全”、“小而全”的发展模式，而同中小企业协作构造自己的生产经营体系。这

不仅促带动了中小企业的发展，而且极大地促进大企业的结构调整和进一步做大

做强。生产的社会化、大规模化和高技术化是现代经济的主要特征，因此大企业

无疑是现代经济的主导和支柱。但大企业的快速发展，也需要以众多的中小企业

为依托。小而优的中小企业走的是“小而专”、“小而精”的路子，没有这些中小

企业，就不可能发展成优质的大型企业；没有这些中小企业，大型企业的专业化

水平也就难以提高。事实证明，目前世界上比较发达的市场经济国家，其生产方

式正朝着“多品种、小批量、弹性款式、多制定做、按需设计”的企业网络柔性

生产方式转变。因而小而优的中小企业将是一个经济社会中必不可少的元素，也

是大企业发展的重要依托和保证。 



中南大学硕士学位论文                                                第一章 导论 

 3

   因此，中小企业是社会的推进器和稳定器，在经济增长、社会就业、外贸出

口和市场经济的完善等方面都做出了突出贡献。要继续保持国民经济的快速增

长，解决好就业和社会稳定，保证中小企业的健康持续成长是必然。 

1.1.2 中小企业成长性现状分析 

据不完全统计，中国中小企业成长性整体状况：一是区域分布差异十分明显。

东部区域中小企业数量占当地企业数量的比例高于全国平均水平，占全部企业数

量的70%；中部区域和西部区域分别只占全部企业数量的18.8%和12.2%。同时，

省级分布不均衡。在31个省级区域中，中小企业比例超过全国平均值的只有11

个，其余20个省均低于全国平均值，其中，浙江、广东、江苏、山东和上海等5

个省市的中小企业数量超过了全国的50%，也是中小企业数量超过万家的几个省

份。二是中小企业主要集中在劳动密集型、资本有机构成相对较低的行业，其中

制造业最为集中，约占全部企业数量的99.08%，以劳动密集为特征的非金属矿物

制品业、纺织业、化学原料及化学制品制造业、通用设备制造业、农副食品加工

业、电气机械及器材制造业中小企业比例占40%以上。三是目前中国中小企业已

经具备了一定的规模，约69%的中小企业销售收入介于500万元至5000万元之间。

四是非公有制中小企业占绝对比重，约43%的中小企业以独资方式经营。 

从财务状况看中小企业的成长性，近几年来大企业短期投资平稳增长，而中

小企业则呈现加速增长的态势。相比之下，长期投资则呈现逐年下降的趋势。大

企业的负债比率逐年增加，中小企业则逐年降低。统计数据显示2005年，中小企

业亏损比例为18.68%，同比下降2.19个百分点。从经营业绩来看，2003年中小企

业除毛利率有所下降以外，各项经营业绩指标均继续改善。中小企业平均销售收

入为4465.37万元，比上年增长15.06%；营业利润222.97万元，同比增长30.3%，

是7项指标中增幅最大的一个；净利润231.74万元，同比增长23.81%；毛利率为

16.25%，比去年下降0.52个百分点。 

同大企业相比，中小企业在毛利率、主营业务利润率、总资产收益率以及净

资产收益率等相对指标上均低于大企业，同时各项绩效指标的增长率也都低于大

企业，表明中小企业的总体盈利能力及其增长速度较之大企业还有一定的差距。 

从劳动生产率看中小企业的成长性，中小企业的劳动生产率水平整体上与大

企业仍存在较大差距。2003年，大企业人均主营业务收入达40.22万元，为同期

中小企业人均主营业务收入的近2倍，人均营业利润和人均净利润分别达到2.93

万元和2.94万元，为同期中小企业该项指标的近3倍。这种差距，一方面来自不

同规模的企业在机械化程度、设备先进程度、员工职业素质和管理水平等方面的

差异，另一方面也与中小企业的行业分布特征及劳动密集程度有关。例如，在重

化工业、交通运输、电信以及电力、燃气等资本密集程度较高的行业中，中小企
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业所占的比重相对较低。 

从反映企业资产管理和运营效率的应收帐款周转率和存货周转率看中小企

业成长性。从两项指标的变化趋势来看，2002~2003年中小企业应收账款周转率

增幅明显低于大企业，而在存货周转率的增长方面则稍稍快于大企业。应收账款

周转率的变化与大企业应收账款占资产总额的比率逐年下降而中小企业逐年上

升的趋势有直接关系。 

从行业的角度看中小企业成长性，采矿业利润率水平大大高于其他行业，各

项利润率指标约为其他行业的2~6倍。电力、燃气和水的生产和供应业中小企业

的利润率水平略高于制造业，而在大企业中，情况恰恰相反。特别是电力、燃气

和水的生产供应业，中小企业利润率水平显著高于大企业同行，表明中小企业已

在该行业显示出很强的成长性和竞争力。从指标的变动趋势来看，采矿业除销售

收入和毛利率增速低于制造业或电力、燃气和水的生产供应业外，其他各项指标

增速均占据首位。值得注意的是，尽管2003年制造业的销售收入在三大行业中增

长最快，但由于生产成本的大幅度增加，毛利率水平还是出现了显著下滑。 

在中小企业三大行业中，电力、燃气及水的生产供应业三项劳动生产率指

标均明显高于其他两个行业，这主要与其资本密集程度高的行业特点有关。制造

业人均主营业务收入高出采矿业很多，但人均营业利润和人均净利润则低于采矿

业，这仍然是有产品销售成本大幅增加造成的。对比来看，大企业采矿的人均行

业利润和人均净利润在三个行业中是最高的，主要与采矿企业的规模与其机械化

程度和设备先进程度密切相关。 

从劳动生产率指标的增长情况看中小企业成长性，2003 年采矿业的人均收

入和利润都有大幅度的增长，其中人均营业利润增长率高达 89.04%。而制造业

和电力、燃气和水的生产和供应业劳动生产率指标变动相对比较平稳。 

从地区分布看中小企业成长性，我国中小企业经营绩效基本呈现由东到西、

梯级排列的特征，各项指标中只有毛利率的高低排序有所不同，这应该与中西部

在原材料及劳动力成本方面的优势有关。随着国家“西部大开发”战略
[82]
的逐步

实施，西部经济发展环境大大改善，同时也为西部中小企业的发展提供了难得的

历史机遇。西部中小企业除在销售收入的增长方面稍稍落后于中部外，其余指标

的增长率均高于东部和中部。 

从省级行政区划分的层面考察，各项指标居前 5位的省/直辖市/自治区如表

1所列。从中可以发现，东部省份占据了绝大多数，而西部省份仅有西藏、陕西、

云南和四川进入了前 5位，并主要在毛利率上领先全国其他省份。值得注意的是，

西藏还在主营业务利润率上位列第一。 

   从指标的增长速度来看，中西部省份发展较为迅速。其中，山西省销售收入、
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净利润、主营业务利润率和净资产收益率 4 项指标增长速度/幅度名列第一。（见

表 1-1） 

 
表1-1 全国各地区中小企业成长速度/幅度前5位 

名次 销售收入 营业利润 毛利率 净利润 主营业务

利润率 
总资产

收益率 
净资产

收益率 
1 山西 甘肃 宁夏 山西 山西 福建 山西 
2 江西 重庆 安徽 江西 海南 安徽 安徽 
3 吉林 广西 山西 甘肃 江西 山西 天津 
4 云南 四川 陕西 宁夏 安徽 天津 重庆 
5 河南 海南 甘肃 山西 重庆 重庆 江西 
注：绝对指标按照增长速度排序，考虑到部分相对指标含有0值，这里按照增长幅度排序。 

 

1.2 选题的理论价值和现实意义 

研究选题尤为重要，选题恰当与否几乎决定了研究的前景科学。如果将研究

当作是一项系统工程，在这项系统工程中各个环节都要恰当配合，只有当研究课

题的甄选、研究方法的运用、研究过程的设计到研究结论的得出、论文写作的组

织等环节都达到较好的配合与协调时，论文才能保证好的质量。 

什么样的选题才是好的选题？如何让选题变得有意义？北京大学蔡防教授

(2003)在“怎样构造经济理论”一文中提出了几点看法，可以以之作为借鉴：原

则一，着眼于解决研究主题的真实性问题，研究主题应当来源于实践，“在真实

世界里找学问’，这样的研究不仅具有原创性，还具有重大的实践价值；原则二，

着眼于解决研究主题的正确性问题，研究主题在理论上应当经得起推敲，而不是

就事论事，应当对现有知识的扩展有所增益；原则三，着眼于解决研究主题是有

意义的问题，我们应当选择最富有生产性的研究主题，将有限精力和资源运用到

解决最紧迫的现实问题；原则四，着眼于解决研究主题易于处理的问题，一口吃

不成胖子，完不成的研究是最坏的研究；原则五，着眼于解决预测能力问题，研

究得出的知识不仅应有助于解释现存现象，还应有助于预测事物发展趋势。遵循

上述五个原则，我们的选题才能避免无意义的研究课题，从而将有限时间和精力

投入到有重大价值而自己又能有所突破的主题。 

遵循以上原则，经过多次的考察与论证我选择了将中小企业成长危机研究作

为研究课题。 

1.2.1 中小企业成长危机研究的理论价值 

企业的成长性是指企业在自身的发展过程中,通过生产要素与生产成果变动

速度间的优化而获得的公司价值的增长能力,其表现为公司产业与行业具有发展

性,产品前景广阔,公司规模是逐年扩张的、经营效益不断增长的趋势。企业的成
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长性具有持续性、动态性、波动性、效益性、扩张性等特征。企业具备成长性指

的是企业具备持续经营的能力。持续经营概念来自会计理论，是关于会计主体状

态的基本假设[83]。也是支撑传统会计理论的三大支柱之一[84]，基本会计假设是

编制财务报表的基础，因为承认和使用这些假定是不言而喻的，一般不再对它们

作特别说明(《国际会计准则 1—会计政策的说明》，1975)。长期以来该假设[85]

被认为成立，但是随着经济形态、竞争态势发生剧烈变化，持续经营不确定日益

成为企业常态，关于该假设的研究也逐渐引起学界和业界的关注。虽然会计理论

突出了持续经营的重要性，却失之于抽象，缺乏可操作性，仿佛一个中看不中吃

的大苹果。持续经营是否存在不确定、不确定程度多大依然是一个“黑箱”，依

然留待人们的职业判断。缺乏统一的可供判断的框架、指南，即使面临相同信息，

不同的人也会得出不同的判断，甚至截然不同的判断。 

成长性在企业理论中体现为企业如何获得和维持赚取超额利润的竞争优势。

然而企业理论对于企业生存的持续经营概念却界定地较少，仿佛企业持续经营是

一个不言而喻的命题，或者如林毅夫(2002)所言“企业具有自生能力成为任何经

济理论研究不言自明的暗含前提”[86]。 

中小企业较之大企业，自身实力弱、发展的波动性大和抗风险能力差，死亡

率是非常高的。要获得核心竞争能力、维持竞争优势，首先必须具备成长性，求

得持续经营，没有成长性也就没有竞争优势。现实中大量中小企业步入成长危机、

进而导致生产经营陷入困境再三向理论界警示了持续经营、自生能力并不是企业

天赋所然，企业成长性也不是天然之态，它需要企业付出极大努力，企业的成长

危机为我国中小企业健康发展的最深层障碍。如何融合企业理论和会计理论构建

一个可操作的中小企业成长危机管理理论就成为会计和管理理论界迫切的课题。 

1.2.2 中小企业成长危机研究的现实意义 

中小企业是吸纳社会劳动力的重要载体，国民经济发展的重要力量，也是我

国进入 WTO 后参与国际合作的重要对象。其中，中小上市公司由于较小的股本

规模始终是证券市场关注的对象,研究其成长性是资本运作和股票投资的重要依

据。2004 年 6 月 25 日，深圳证券交易所中小企业板块正式上市，不仅为中小企

业的直接融资提供了重要渠道，同时也为投资者对中小企业观测研究提供了更多

信息。近年来，有关中小企业成长性的研究成为了中小企业研究的热点。 

对中小企业危机进行预警研究，能够判断中小企业发展的相对速度，客观地

分析中小企业的经营状况和发展态势；为进一步研究中小企业的成长机理、改善

企业的成长环境提供必要的数据，同时，也能够为企业管理者做出进一步地决策

提供依据。具体来看，中小企业成长危机预警研究有以下方面的实用价值： 

1、为中小企业成长性的研究增添了新的内容。对中小企业的成长性进行研
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究，能够总体判断我国中小企业的发展状况，客观分析中小企业的产业结构状况

和地区分布状况；同时，也能够为进一步研究中小企业的成长机理、改善企业的

成长环境提供必要的数据支持。本研究专门针对成长危机公司设计预警模型，并

且提出诊断方案，进一步丰富了成长性研究的内容。 

2、为危机预测研究提供了一种新的思路，将财务指标与非财务指标相结合，

建立两阶段模型，以供探讨。目前，国内危机预警模型的研究不在少数，可是大

多数模型都只是依据财务数据而设计，有研究学者认为，企业的财务报表往往要

等到年中才公布，因此完全依据财务指标设计的危机预警模型容易失去时效性，

此外通常在财务指标恶化时，企业的财务危机已经严重到无法挽回，因此如果能

够结合非财务危机指标，建立两阶段的危机预警模型，可以提高模型的时效性，

更加全面地预测导致危机发生的因素。 

3、为投资者提供投资参考。上市公司的成长性表现形式多种多样，但是归

根结底成长性是由公司业绩决定的，因此成长危机也预示着公司的业绩有下滑趋

势。投资者在进行投资决策时，更多的是需要一种事前信息。他们想知道盈利的

上市公司是否会陷入成长危机，成长性是否存在下滑的趋势，若能建立一套行之

有效的成长危机预警系统，对投资者的投资决策有着重要意义。 

4、为债权人和利益相关者的决策提供依据。中小上市公司的利益相关者还

包括债权人，如银行等。尽管目前中小上市公司有着直接融资渠道，但间接融资

仍在上市公司的资本结构中占相当大的比重。一旦上市公司成长性下滑，进而导

致财务危机，债权很有可能收不回来，坏帐的可能性很大。故建立上市公司成长

危机预警系统对银行等债权人有着重要的意义。 

5、为管理者制定管理方案提供依据。预警模型指标体系的建立，有助于上

市公司及时发现问题，管理者及时调整管理方案解决问题，防患于未然。 

 

1.3 研究方法、框架及创新点 
 

1.3.1 研究方法 

本文以中小企业成长危机预警为研究对象，以系统论、控制论等理论为指导，

综合运用经济学、管理学等相关知识，分析和研究中小企业成长危机的预警和防

范。该选题研究基本思路和方法主要有： 

1、辩证分析方法 

这是贯穿本文的研究过程的一个基本方法。也是马克思主义的唯物辩证的分

析方法，即按照客观事物自身的运动和发展规律来认识事物的一种思维的分析方

法。 

2、实证分析法 
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在构建中小上市公司成长危机预警模型时，将大量采用实证研究的方法，以

我国中小上市公司作为实证分析的样本。 

3、金融计量经济学分析方法 

在进行实证研究的过程中，将多次采用金融计量经济学的研究方法，即在实

证研究中强调不确定性在理论及其经验应用方面的关键作用。 

4、案例分析法 

在分析中小企业成长危机成因，构建中小企业成长危机预警指标体系时，将

列举中小企业成长违纪的典型案例并进行剖析，加强论文论证的力度。 

1.3.2 研究框架 

本文具体分为 6 章，其具体逻辑结构图如图 1-1 所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1-1 研究框架图 

 

  第一章是研究导论，主要介绍我国中小企业成长性现状、选题的理论价值和

现实意义以及研究方法等；第二章从中小企业成长危机研究和预警模型研究两方

面来介绍有关中小企业成长危机预警的理论；第三章主要是构建中小企业成长危

机预警指标体系，首先分析中小企业成长危机的原因，在此基础上构建指标体系；

第四章是构建中小企业成长危机预警模型，本文将从线性模型和非线性模型两种

类型验证不同模型对中小企业成长危机预警的准确性和稳健性，在此基础上构建

最优模型，并提出中小企业成长危机预警的管理对策；第五章构建中小企业成长

危机警戒区间，以此判断导致中小企业成长危机的异常指标；第六章为结论。  

研究导论 

中小企业成长危机预警理论研究 

我国中小企业成长危机成因分析 

我国中小企业成长危机预警指标体系 

我国中小企业成长危机预警模型构建 

我国中小企业成长危机警戒区间构建 

结论和建议 
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1.3.3 可能的创新点 

  本文在遁延中南大学商学院中小企业成长性研究的基础上，进行了大胆的探

索，对某些问题的研究有一定的新意，可能的创新点体现在以下几个方面： 

1、指标体系的构建。本研究不同于传统的企业危机预警模型，构建指标体

系时不仅仅局限于财务指标，而是从影响企业成长性的内部因素和外部因素同时

入手，财务指标和非财务指标同时分析，构建一个能够更全面反映出企业内部管

理的指标体系。 

2、分阶段构建模型。鉴于公司年报的财务信息可以通过不同手段操纵粉饰，

并且较之非财务信息，财务指标的数据更容易发生变动；财务指标反映的是公司

的财务状况，而非财务指标反映的是公司的内部结构和经营方式，从某种意义上

来说，非财务指标影响并决定着财务状况。因此本研究将试图构建两阶段模型，

第一阶段将财务指标变量进行改造提高其可信度和稳定性；第二阶段综合非财务

指标构建最终模型。 

3、模型的构建。本研究将对不同的危机预警模型进行比较，最终建立一个

能够结合各模型优点的混合模型。能够在判别的准确率、稳健型及模型的解释性

等各方面都优于单一的模型。 

4、判别结果分类。本研究将模型的判别结果分类，分别提前样本数据 1 年、

2 年、2 年测试模型的准确性和稳健性，以此检验模型的近期预测和远期预测的

能力。 

5、构建成长危机警戒区间。建立危机预警的模型其作用是判断该企业是否

会发生危机，然而如何控制危机，还需要确定出导致中小企业产生危机的异常指

标。本研究通过构建成长危机警戒区间，测算出各指标变量比值的正常范围和异

常范围，由此可以找出产生危机的具体原因，并进行针对性的控制。 
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第二章 有关中小企业成长危机预警的理论研究 
 
 

在商业竞争残酷的现代社会中，任何企业繁荣的背后都有可能隐含着深刻的

危机，比危机更可怕的则是意识不到危机的存在。正因为如此，人们尽心于研究

各种各样事物，探求其中规律，力求在危机萌芽之时能够对其预测，以早作防范。

中小企业成长危机的判定和预测研究是一个系统的工程，归纳起来主要涉及两个

基本问题：何谓成长危机，即成长危机的定义；判定和预测的方法，即用什么模

型、技术进行中小企业成长危机的判定和预测(吴世农、卢贤义，2001)
[87]
。因此，

以下的理论综述的行文将围绕这两个问题展开。 

 

2.1 有关中小企业成长危机的理论研究 
 

2.1.1 有关中小企业成长的理论研究 

广泛意义上的企业成长性的研究较多，但特别针对中小企业成长性的研究就

显得很有限了。企业成长理论的思想最早可以追溯到 18 世纪，本章首先简单回

顾企业成长理论的基本内容，然后着重介绍中小企业成长性的相关研究。 

2.1.1.1 企业成长理论回顾 

(一)基于古典经济学的企业成长 

企业成长理论的思想最早可以追溯到 18 世纪，Adam Smith(1776)在其代表

作《国富论》中提出:“劳动生产力的增进，似乎是分工的结果⋯⋯分工的程度，

总要受交换能力大小的限制。”
[88]

马歇尔(Marshall,1890) 支持规模经济决定企

业成长的观点，并认为企业规模的扩大会导致其灵活性下降，最终导致成长的负

面效应大于正面效应，使企业陷于停滞或衰退
[89]
。哈维·莱本斯坦延续并发展了

这一观点，提出了 X 效率理论:当企业达到最优规模后，如果还进一步扩大企业

规模，将导致企业内部资源配置的低效率。称为“X-非效率(X -Ineficiency)"。 

新古典经济学家还通过建立简化的生产函数模型 Q=f(K,L)来表示生产规模

与资本投入量和劳动投入量之间的关系，认为随着规模的不断扩大，规模报酬将 

依次经过规模报酬递增、规模报酬不变和规模报酬递减等三个阶段。 

(二)基于交易成本的企业成长 

科斯(Coase,1937)
[31]
从交易成本的角度，对企业成长进行了独到的阐释。 

后来的制度经济学家继承并发展了科斯的思想，Williamson(1975)
[90]
从资产

专用、不确定性和交易效率三个角度完善了交易费用的定义，认为由于资产所有

权的重要性，企业会通过向前或向后的一体化，把原属于市场交易的某些内容纳

入企业，形成企业的纵向一体化成长。 
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但是，如果按照科斯定理，市场发达程度是与交易费用呈反向变化的，即市

场越发达，则交易费用越低，那么在发达的市场中，企业成长的动力应该越小，

这与现实情况是相悖的。 

(三)基于资源观的企业成长 

资源观最早由潘罗斯(penrose,1959)
[32]
提出，认为企业资源决定了企业能力

大小，企业能力又决定了成长的速度、方式和界限。构成企业管理能力的资源有

管理经验、知识积累等，这些资源决定了企业成长的速度。 

资源观的能力学派代表 Prahalad 和 Hamel( 1990)
[33]
认为企业不可模仿、复

制、转移的核心能力是企业在成长过程中获得竞争优势的源泉。后来，

Winter(1992),Teece和 Pisano( 1997)等人分别从知识能力积累和动态能力等角

度深化和发展了“核心能力推动企业成长”的理论。知识理论派代表人物 Nelson

和 Pavitt(1991)等人认为决定企业能力的因素是企业独到的知识，特别是难以

模仿的缄默知识(Tacit knowledge)，这些内生知识决定了企业成长。 

资源观理论认为企业成长是由内部资源决定的，而对企业外部的一些因素，

如市场结构、产业政策等，没有加以考虑，笔者认为这样未免有些偏颇。 

(四)基于战略的企业成长 

战略学家 Michael Porte:认为决定企业竞争优势的是市场中的五种力量，

同样企业的成长也取决于这五种力量的对比和相互作用。安索夫(Ansof,1965)

认为企业成长要根据自身的特点，向相关的领域及项目发展，并将产品和市场作

为两个维度，据此确定了四种具体的企业成长战略:扩大现有市场占有率、开发

新产品、开发市场和多元化经营
[91]
。 

（五）基于“生命周期理论”的企业成长 

美国管理学家 Ichak Adizes(1989)认为企业如同自然界的生物一样，都是

具有生命的个体，有相似的“生命周期”，会经历由出生到成长、成熟、衰老甚

至死亡的道路
[92]

。企业的成长与老化主要通过灵活性与可控性来表现:企业年轻

时，灵活性很高，可控性较弱;当处于老年期时，灵活性下降，但可控性很高了。 

企业成长有两方面含义:既指企业规模的增长，也指企业素质的提高。国外

学者对企业的成长阶段做了很细致的划分: 

(1)三阶段论。Christensen 和 B.R.Scott 按照企业规模、人员、产品和市

场占有率的变化等特点，认为企业成长可分为:①单个单位管理，没有专门职能

部门;②单个单位管理，有专门的职能部门;③多单位管理，有自行运作的分公司。

J.A.Timmons (1994)在其著作《新企业创建》中，将企业成长阶段分为:建立阶

段、高速成长阶段和成熟阶段，并认为建立阶段对企业来说是风险最大的时期。 

(2)四阶段论。美国学者 LawrenceL .Steninmetz(1969)认为企业成长是一
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种 S 形曲线，将企业成长分为四阶段:①直接控制阶段;②指挥阶段;③间接控制

阶段;④部门化组织阶段。 

(3)五阶段论。莫克奎(Joseph.W.McGuire,1963)把企业成长分为五个阶段:

①传统小企业阶段;②计划成长阶段;③专业化管理阶段;④大规模生产阶段;⑤

目标多样化阶段。 

(4)七阶段和十阶段论。弗莱姆兹根据生命周期提出的企业成长七阶段论，

伊扎克·艾迪斯(IchakAdizes,1989)则提出了企业成长十阶段论。 

此外,还存在其他的阶段划分方法，如按照企业个体的成长周期，可以划分

为:种子期、初创期、成长期、扩展期和成熟期;按要素形成过程，可以划分为:

要素形成阶段、要素聚集阶段、企业成长阶段、企业成熟阶段和企业衰退阶段;

按照“硅谷”模式中的中小企业成长特点，可以划分为:研究与开发阶段、创办

阶段、初期发展阶段、起飞阶段、稳定发展阶段、成熟阶段。 

生命周期理论用简朴的道理，揭示出企业成长的必然规律:任何生物体在生

存过程中，都要经历一些复杂的情况。中小企业也一样，随时都会面临来自各方

面的机遇和挑战，如市场结构变动、国家政策、竞争对手的挑战等，会有成长、

成熟与衰落的过程。 

2.1.1.2 有关中小企业成长性的理论研究 

国内外关于中小企业成长性主要是集中在“竞争力”、“竞争优势”、“绩

效”等方面进行研究。 

Dunning 和 Lundan（1998）
[4]
结合波特钻石模型（Porter Diamond）框架，

以企业、产业和国家三个层次的指标对跨国公司的竞争优势进行了实证研究。结

果发现：跨国公司的竞争优势不是来自于充实已有的资产，而是更多的来自于吸

收那些知识集中型的海外资产。Yu-Hern Chang 和 Chung-Hsing Yeh（2001）
[5]

在群价值理论基础上利用群决策模型和三种不同的方法对航空公司的竞争力进

行了评估。作者建立了包括成本、生产力、服务质量、价格和管理五个方面和

11 项具体指标在内的五维竞争力模型，并通过实证确定其最能衡量其效率和效

力的客观方法为简单加权法。Thomas W.Y. Man，Theresa Lau 和 K.F. Chan（2002）
[6]
在竞争力和能力途径的概念。基础上建立起一个关于中小企业主和高管的特征

与企业绩效关系的概念模型。模型由竞争性规模、组织能力、企业主资质和绩效

四方面内容构建，其核心是三种能将不同能力领域与竞争力构建紧密联系起来的

企业主工作。Shekhar Jayanthi，Bart Kocha 和 Kingshuk K. Sinha（1999）
[7]

就制造厂竞争力分析从制造厂的相对低效率角度提出一种基于模型的分析方法

—运营竞争力排名分析（OCRA）。作者从与工厂组织结构相关的决策角度建立起

一套理论框架以区别和定义影响工厂竞争力的因素，并以美国食品加工业为例进
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行了实证分析。 

Caspar Rose 和 Steen Thomsen（2004）
[8]
着重分析了企业声誉与财务绩效

之间的关系。分析发现与传统认识相反的结果：机构声誉对企业价值并无影响，

而财务绩效有助于提高机构的声誉。作者指出这个分析结果并不是否定声誉在企

业长期经营中的重要性，而是强调声誉不会直接影响到证券市场，是通过影响企

业收益率和成长性进而影响其股票表现。如果管理者关心提升股东的价值，那他

们就会关心声誉对绩效的影响。而且，如果管理者关心企业的形象，那么股东价

值最大化不失为一个好开始。Joachim Wagner（2002）
[9]
收集德国企业的数据，

并在企业绩效层面采取匹配法寻求企业做出口的因果关系，最后发现雇员规模、

劳动生产率和薪酬水平对绩效有正向促进作用。 

Alessandro Sterlacchini（1999）
[10]

的研究主要是针对处于受供应商控制

或特定供应商的行业里的小型非研发公司的创新行为。作者以意大利制造企业为

例，描述其非研发类创新活动的输入类型和范围，并用 Tobit、Probit 和极限回

归等方法分析了这些公司的出口行为和表现。结果发现成为出口商的可能性与企

业规模是正相关的，与是否为分包商是负相关的。相反，设计开支、工程开支和

产品前研发开支等创新活动对销售中的出口比率有显著的正相关。 

Robert Johnson 和 Luc Soenen（2003）
[11]
利用 1982-1998 年间 478 家公司

的月度比较数据寻找哪些指标能够将财务成功的公司与欠成功的公司区分开来。

财务成功通过 Sharpe Ratio 法、Jensen’s Alpha 法和 EVA 法衡量，并确定 10

个公司具体特征为确认更优绩效的可能指标。在量化单个公司特征和相对全体公

司平均水平而言某种方法衡量的成功更高或更低的可能性之间的关系时，作者采

用了二次 LOG 模型（Binary Logit Model），并对每一种衡量方法都计算其纠正

后的预期比率。作者发现拥有高额利润流、高效率经营成本管理和某种业务唯一

性的公司通常是最成功的公司。 

Erkki K. Laitinen（2002）
[12]

的研究目的：一是为了从管理的角度建立一

个新的动态集成绩效评估系统（IPMS）；二是以 IPMS 为调研框架就芬兰中小型

技术公司对绩效评估方法的重要性做一个初步的实证分析，为企业评估和提升绩

效提供一个有用的管理工具。该系统包括七大类相关因素和一系列的维度，以及

其因果关系链，与基于活动的成本（activity-based costing）的理念有密切联

系。相关因素分为 2方面的外部因素（财务绩效和竞争力）和 5方面的内部因素

（成本、生产要素、生产、产品和利润）。IPMS 的理念是在资源的使用中从最

基础的资源分配观到认识到分配的最终结果是利润时的新观念。在因果关系链

中，任何因素都被视为更优因素的决定性成分。而且下一阶段资源分配决策受前

一阶段决策结果的动态影响，这也就是“边做边学”。IPMS 也是芬兰 93 家小型
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科技企业所完成的邮寄问卷的理论框架。这些企业评估绩效时特别重视雇员的动

机（生产要素维度）、客户满意度（产品维度）、产品盈利能力（利润维度）、

公司盈利能力、资产流动性和资本结构（财务绩效维度）。在基础绩效评估的基

础上，因素分析法将这些公司分为三类。 

周建军和王韬（2002）
[93]
从企业成长潜力、成长投入和成长成果三方面建立

了包括 16 项指标的高科技企业成长能力财务评价体系。张学毅（2001）
[110]

以总

净利润额、平均每股收益、平均每股净资产收益率三项指标就深沪两市所有上市

公司历年整体绩效、上市公司整体绩效与经济增长的相关性、历年上市公司整体

绩效的可比性进行了相关分析。 

近年来，以中南大学商学院院长陈晓红教授(2004)
 [1]
为主的经济学家对中小

企业问题进行了广泛的研究，建立的中小企业成长性课题组取得了丰富的成果，

设计的中小企业成长性评价指标体系全面地对我国中小上市公司的成长性进行

了评价，以此评价指标体系为基础，定期推出“我国中小上市公司成长性评价报

告”和“我国中小上市公司成长性排行榜”公正客观地对中小上市公司成长性进

行比较评估，得到了学术界和资本市场的高度认可。 

 

2.1.2 有关中小企业成长危机的理论研究 

企业成长危机，是企业的生产经营活动陷入一种危及企业生存与发展的严重

困境。它是外部企业环境突变与内部企业管理失常两者交互作用的产物。它的产

生、发展过程、运动形式都呈现为一定的规律性，并在企业生产经营活动中表现

出具体的逆境征兆
[94]
。 

有关企业成长危机的定义，国内外理论界很多研究者都做过界定，被研究者

们普遍接受的有以下几种：国外方面的研究有，Barton
[13]
认为危机是“一个会引

起潜在负面影响的具有不确定性的大事件，这种事件及其后果可能对组织及其员

工、产品、服务、资产和声誉造成巨大的损害”，危机影响的范围扩大到人和组

织的名声。由此 Barton 认为沟通形象的管理是必要的；Otto Lerbinger
[14]
认为

企业成长危机是对于公司未来的获利率、成长、甚至生存，发生潜在威胁的事件。

它具有三种特质:管理者必须认知到威胁，而且相信这种威胁会阻碍公司发展的

优先目标；如果没有采取行动，情境会恶化且无法挽回；突然间所遭遇； Karl W. 

Deutsch
[15]
认为危机应当具备四种特性:危机包括一个重要的转折点在内，以致事

件发展可能有不同的结果；必须做某种决定；至少有一方面的主要价值受到威胁；

必须在时间压力之下做决定者为限；Dieudonn'ee ten Berge
[16]
对危机的释义是：

必须立刻决策；不行动可能产生更为严重的后果；有限的选项；不当决策可能有

广泛的影响；具目标冲突的群体必须要处理；主要行政幕僚直接涉入； Kathleen 
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Feam-Banks
[17]

认为危机的释义是一个主要事件可能带来阻碍企业正常交易及潜

在威胁企业生存的负面结果；Simon A. Booth
[18]

认为危机是个人、群体或组织无

法用正常程序处理，而且突然变迁所产生压力的一种情境；Donald A .Fishman
[19]

其对于危机的释义是：发生不可预测事件，企业重要价值受到威胁，由于危机并

非是公司企图，所以组织扮演较轻微的角色，企业对外回应时间极短，危机沟通

情境涉及多方面关系的剧烈变迁；Lan I.Mitrof
[20]
对危机的释义是危机是一个事

件实际威胁或潜在威胁到组织的整体； Michael Bland
[21]
认为是严重意外事件造

成公司人员的安全、环境或公司、产品信誉被不利宣传，而使公司陷入危险边缘。 

国内方面的研究有，朱延智
[95]
认为危机有四种内涵,即突发性，威胁到企业

的发展目标或基本生存，危机具有时间的压力，危机决策者被迫做出决策；台湾

学者陈肇荣(1983)
 [96]

则根据台湾企业财务管理实务和法律背景提出了企业失败

三阶段说。深交所学者李皎予认为亏损对企业产生的巨大负面影响，尤其是连续

两年亏损将被 ST 的威胁，危机公司总会千方百计扭亏为盈，诸如盈余管理或者

资产转让、债务重组层出不穷，除非持续经营危机公司的确烂到极点。所以，当

企业首次出现净亏损时，可以将企业界定为持续经营风险显性化，即持续经营危 

 

图 2-1 企业持续经营风险动态模型 

 

机。如果在未来 n年（1－2年）内依然出现亏损，可以将之定义为危机恶化
[97]
。

并构建出企业持续经营风险动态模型（如图 2-1）。  

在陈晓红教授的带领下，中南大学中小企业研究中心对我国中小上市公司成

长性进行了多年的研究，并进行了持续四年的成长性排名比较和检验
[2]
，将公司

价值增长，规模逐年扩张，经营效益不断增长的公司定义为高成长性公司，即成

长强势公司；将经历了上市后迅速成长扩张的阶段后，其成长能力明显放缓，出

现成长停滞的趋势的公司定义为低成长性公司，即成长危机公司，并分别对这两

类公司的特征进行了研究
[3]
。本研究是在陈晓红教授以往的研究基础上进行遁

持续经营低风险

现金流顺畅 现金短缺

持续经营不确定

亏损

持续经营危机

继续恶化

破产清算

持续经营丧失

转危为安

现金流顺畅

持续经营低风险
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延，研究中小企业成长危机产生所表现特征、行之有效的预警方法、以及如何确

定具体原因对其进行防范。 

 

2.2 有关中小企业成长危机的判定和预警方法研究 

对于任何预警系统如何采取准确有效的预警方法都是至关重要的，只有当

企业采用了科学合理的预警方法，才能将企业所面临风险的大小较为准确地测度

出来，进而实现预警管理系统的目标。然而，由于企业在规模、所处的发展阶段、

所处的行业等方面存在着差异，企业对具体的预警方法的选择也有很多差异。因

此，企业在进行对成长危机预警防范时，应根据具体情况选择合适的预警方法，

并根据所处环境的变化对预警方法进行必要的改进。国内外的预警方法研究己取

得不少成果。本章主要评述定性预警分析、定量预警分析和定性与定量结合预警

分析三大类所采用的企业危机预警方法（见图 2-2），中小企业成长危机预警模

型将在此基础上建立。 

 

图 2-2 企业危机预警方法分类 

 

2.2.1 定性预警方法研究 

（一）主观概率法 

所谓主观概率，是人们对事物发展的概率分布所作的主观判断，它不同于根

据事物实际发生的次数而统计出来的客观概率。这里所说的主观概率法，是一种

运用专家的经验，对某种危机的发生概率进行主观判断，并以此为基础作出概率

预测的方法。 

用主观概率法进行危机发生概率、预测的程序是： 

（1）选择专家。 

财

务

危

机

预

警

方

法

定性预警分析

定量预警分析

定性与定量结合预警分析

专家调查法

“四阶段症状”分析

单变量模型

多变量模型

“A”记分法

模糊综合评价模型

多元线性函数模型

人工神经网络方法

Lamda指数法

Logit模型
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（2）向专家们提供所要预测的危机的背景材料。 

（3）专家们对危机发生概率进行主观判断。 

（4）组织者运用数理统计方法进行数据处理，求出主观概率的平均值和均方

差，并作出预测。 

主观概率法用于缺乏历史统计资料的场合。对于可能发生的新危机，往往只

能用主观概率法进行预测。 

（二）专家打分法 

专家打分法就是上市公司组织各领域专家运用专业方面的知识和经验，根据

上市公司的内外环境，通过直观的归纳，对上市公司过去和现在的状况、变化发

展过程进行综合分析研究，找出上市公司运动、变化、发展的规律，从而对上市

公司未来的发展趋势做出判断。由于这一方法的成本较高，大部分上市公司只采

用其中的标准化调查法，即通过专业人员、咨询公司、协会等，就上市公司可能

遇到的问题加以详细调查与分析，形成报告文件供上市公司经营者参考的方法。

之所以称为标准化，是指他们所提出的问题对所有上市公司或组织都是有惫义

的、普遍适用的。这种方法的优点在于此，但缺点也由此而生，即这种方法对特

定的上市公司来说，无法提供特定的问题、损失暴露的一些个性特征。另外，该

类文件没有对要求回答的每个问题解释，也没有引导使用者对所问问题之外的相

关信息做出判断。 

（三）“四阶段症状”分析法。 

企业运营情况不佳，甚至出现危机肯定有特定的症状，而且是逐渐加剧的。

出现这样的情况应当及早发现各个阶段的症状，对症下药。企业出现持续经营病

症大体可分为四个阶段，各阶段病发症状如下表 2-1 所示： 

 

 

图 2-3 “ 四阶段症状”分析法
[98]
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如企业有相应情况发生，一定要尽快弄清楚原因，采取有效措施，摆脱发展

困境，恢复企业正常运作。这一方法的原理类似于诊断病人，根据病人的症状，

如咳嗽、发烧等查找病因，并予以治疗。这一方法直观明了，简单易行，尤其适

合上市公司进行自我诊断。但阶段划分比较困难，要求诊断者具有丰富的经验。 

 

2.2.2 定量预警分析 

（一） 单变量模型(Univariate Models) 

比率分析的方法在过去几年常被作为预测上市公司潜在失败的工具。美国

学者 Fitzpatric 发现失败上市公司与非失败上市公司的一些可比较指标有明显区

别。最早提出了关于比较两种类型上市公司比率的应用。他的研究为后人使用比

率比较的方法预测财务失败起到了启发作用。William Beaver 在这一研究上取得

了突破性的进展。他通过筛选十四个比率进行实证分析，最终得出能最准确区分

上市公司失败与否的比率，分别为：现金流量/债务总额，它在上市公司失败前 1

年和前 5 年的错误率分别是 13%和 22%，而更常使用的流动比率则分别为 20%

和 45%。其后，Beaver 选用了对于预测财务失败最有效的三个比率:(1)现金流量/

债务总额;(2)净收益/资产总额;(3)债务总额/资产总额。1968 年的美国《会计评论》

Beaver 发表了题为“可以预测失败的几种会计手段”的文章，引起了强烈反响。

Beaver 通过实证得出只要上市公司发生了如下事项中的任何一项，就可以将上市

公司列为失败上市公司:(1)破产;(2)拖延偿还债券:(3)透支银行账户;(4)无力支付

优先股。在对每一个预测对象进行失败预测时，首先要找一个参照物，也就是从

所属行业中选择一个具有相同资产规模的成功上市公司，并比较预测对象与成功

上市公司的上述三个比率。当预测对象的三个比率在比较中存在明显不利的差距

时，就应当对这些比率的连续几年变化给予足够的关注，当发现预测对象三个比

率中任何一个处于恶化之中时，就继续考察预测对象流动资产项目之间的关系是

否正常。这是因为 Beaver 曾通过计算 79 家发生财务失败前上市公司各年的各个

财务项目的平均值，发现失败上市公司有较少的现金而有较多的应收账款，并且

失败上市公司的存货一般较少。所以在预测财务失败时应特别注意现金、应收账

欲和存货这三个流动资产项目。Beaver 的单变量失败预警模型具有重大的理论和

现实意义：第一，他把财务比率用于预测财务失败，而且由于各比率的预测能力

不同而加以区别地使用。其二，他也提到了多比率分析方法和市场价格的信息可

能更有效地用于预测目的，这为多变量模型的建立莫定了基础。 

在进行上市公司财务预警分析时，单变量财务比率分析尽管有效，但作用有

限，局限性明显：(1)对于那些作为预测指标来说最重要的比率，分析者得出了

不同的结论。(2)尽管对较长一段时期进行的单变盆比率分析可能说明公司正处
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于困境或未来可能处境困难，但这不能具体证明公司可能破产以及何时会破产。

(3)单变量比率分析得出的结论可能会受到通货膨胀因素的影响。例如，以往的

固定资产价值在用于资产周转率分析时。可能会出现越来越误导的结果。看似说

明上市公司经营好转的比率若按实际衡量，情况可能恰恰相反。(4)公司的管理

部门认识到公司正面临财务困难时，往往采取粉饰会计报表来掩盖公司实际财务

状况。从公司本身的角度来看，在报表上弄虚作假实际上对公司没有一点好处：

因为掩盖财务困难，即使对第三方掩盖得再久，也不能自动解决这些困难。 

（二）多变量模型(Multivariate Models) 

多变量预警模型是一种综合评价上市公司财务危机的方法。当预测上市公

司是否会面临财务危机时，只需将上市公司的多个财务比率同时输入模型中，模

型会通过计算得到一个结果。然后根据结果就可以判别上市公司是否会面临财务

危机或破产。多变量模型中最早也是最广泛使用的是多元线性函数模式。 

（1）多元线性函数模式 

多元线性函数模型有数种之多，但最早也最有影响力的要数美国的

Edward ．Ｉ． Altman 于 20 世纪 60 年代中期创建的 Z 记分(Z-Score)模型。Altman

使用了 33 家失败公司和 33 家成功公司的财务数据，并且挑选了 22 个财务比率

进行实验。在实验过程中使用了一种特殊的软件程序，第一步的结果得到了 22

个函数，区分成功和失败公司能力最差的函数被淘汰，然后继续运行这个统计软

件。这样一次一次重复，每次都去掉一个区分能力最差的比率，最后，奥特曼保

留并使用了 5 个比率。 

1968 年,Altman 提出了具有重大影响的 Z 记分模型，如公式（2-1）： 

Z= 1.2 X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5                       公式（2-1） 

其中：Z 是判别函数值，X1~X5 是 Altman 所选的 5 个比率，它们分别是： 

X1= 营运资金/资产总额 

X2 =留存收益/资产总额 

X3=息税前利润/资产总额 

X4=权益的市场价值/负债账面价值总额 

X5 =销售收入/资产总额 

一般地，Z 值越低，上市公司越有可能破产；Altman 还提出了判断上市公司

破产的临界值:当 Z 记分超过 2.9 时，上市公司被划为不会破产之列；若 Z 分值

低于 1.81.则上市公司被列为破产类。在这两个数字之间的区域被称为“未知区

城”或“灰色区域”。然而，作为一个简单的预测目的，2.675 的 Z 被一致认为

是区别破产与非破产上市公司的关键点。 

Altman 的 Z 模型在破产前一年的准确率达到了 95%，而在破产前两年的准
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确率降到了 72%，而到了第三年以上的准确率不到一半，仅为 48%。可见，Altman

的 Z 模型只适用于短期(两年以内)的预测，说明这一模型还不很成熟，后来许多

学者根据 Altman 的思路建立了改进的模型，有的模型甚至将预测能力延伸到了

7 年。但无论如何，Altman 的成就是不容忽视的，因为几乎所有的多元线性模型

都源于他的思想：建立一个能最好地区别失败与非失败公司的变量所构成的线性

组合。这种研究方法也叫线性区别分析(Linear Discriminate Analysis, LDA)。 

从理论上分析，单变量模型与多变量模型的差异体现在以下几点，其一是二 

者采用的预测方法不同，单变量模型是以单个财务比率的分析考察为基础的。财

务比率按其预测能力有先后顺序之分；而多变量模型则是以多种财务比率的分析

考察为基础的，为使该模型的预测能力达到最大限度，一般需要对各种财务比率

均进行加权。其二是着眼点有所区别，单变量模型过分强调了流动资产项目对上

市公司经营危机的影响，而多变量模型则更注重上市公司盈利能力对上市公司财

务危机的影响。其三是预测的内容也有区别，单变量模型所预测的财务危机包括

上市公司的破产、拖欠偿还账款、透支银行账户、无力支付优先股股利等；而多

变量模型所预测的财务危机则仅指上市公司的破产危机，因此 Z 计分模型有时也

被称为公司破产预测模型。其四是受通货膨胀的影响不同，多元线性模型受通货

膨胀的影响很小，因此，在进行预测时不需要做费时的调整。这一优点是单变量

预测模型所不具备的。 

多元线性模型的缺点在于过于“数量化”，而且受制于统计学所固有的一些

假设，所以有可能做出错误的判断结果。 

（2）人工神经网络方法[100] 

人工神经网络 (Neural Network-NN)是一种通过试验和对错误的学习来模仿

大脑识别能力的技术。它之所以称作神经网络是因为它的工作机理很像组成人体

神经系统的神经细胞。当然，它远远不如生理学上的神经复杂，因此我们也常常

称之为人工神经网络(ANN)。自 20 世纪 80 年代中期开始，人工神经网络技术被

广泛应用于模式识别、优化计算、智能控制等领域，并取得了突破性的进展.由

于人工神经网络可实现信息的智能化处理，近年来它作为一种强有力的工具在经

济、金融、管理领域有着广泛的应用，其中包括公司财务危机预测研究 M． Odom

和 R.．Sharda 第一次把人工神经网络用于财务危机的预测研究，他们使用了三

层前馈神经网络，并与传统的多元判别分析进行了比较研究，实证表明.神经网

络具有较好的准确性和鲁棒性(Robustness)。在此之后，许多学者运用不同的神

经网络模型对企业的财务危机预测进行了研究： 

ａ多层感知器(MLP) 

三层 MLP 是一种通用的神经网络结构，广泛应用于二类别的分类问题研究。
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在财务危机预测研究中，它是应用最广的一种神经网络模型。MLP 在理论上研

究比较成熟，一般采用反向传播(BP)算法。1. Poddig 使用了多层感知器(MLP)对

财务危机预测进行了研究，结果表明它比 MDA 有更好的预测稳定性。 

ｂ概率神经网络(PNN) 

PNN 是指神经网络算法利用样本的先验概率 Bayes 定律和最优判定原则对

新的输入进行分类，它既具有统计分类的功能又不受多元正态分布等条件的限

制，由于它在运算过程中可读出被分类的新输入的后验概率，从而对计算结果有

一定的解释功能。与 BP 神经网络作比较，PNN 有较好的预测能力和解释能力。 

ｃ自组织映射神经网络(SOM) 

SOM 模拟大脑神经系统自组织特征映射功能，是一种竞争式学习网络，在

学习中能无监督地进行自组织学习：在网络结构上，SOM 一般由输入层和竞争

层构成两层网络，网络间没有隐含层，两层之间各神经元实现双向连接；在学习

算法上，它模拟生物神经元系统依靠神经元之间的兴奋、协调与抑制、竞争的作

用来进行信息处理的动力学原理，指导网络的学习与工作。Kimmo Kiviluoto

应用 SOM 对财务危机预测进行了研究，采用的样本规模较大(大于 5000).结果表

明 SOM 的预测精度强于传统的多元判别方法，是财务危机预测的强有力工具。 

ｄ玻尔兹曼机理论(Boltzman Machin)神经网络 

玻尔兹曼机理论(Boltzman Machine)是一种在 HNNS( Hopfield NN)基础上发

展起来的随机型神经网络模型。L. Kryzanowski 等使用其评估 66 个加拿大公司

的财务状况，并用了 14 个财务比率进行分析，结果表明玻尔兹曼机理论(Boltzman 

Machine)是构建神经网络的有效工具，而增加训练样本有助于神经网络预测的准

确性。另外，在样本规模较小时，D. Fletcher 等使用了交叉检脸(Cross-validation)

的方法对模型进行了研究，使神经网络的适应性和预测能力有所提高。 

以上应用神经网络对财务危机进行预测的研究中，由于神经网络的结构算法

不同，以及样本采集范围、规模及指标的不同，得出的结果不尽相同，同时关于

神经网络和 MDA 预测效果的比较也存在不同的意见。神经网络有许多的优点，

如:对数据分布的要求不严格;非线性的数据处理方式:强鲁棒性(Robustness)和动

态性等。这些优点使之成为财务危机预测研究中的一个热点。同时，人工神经网

络也存在一些缺陷，主要表现为两点:网络结构难以确定(财务危机预测研究中没

有一个规范的模式来构造网络结构)和缺乏解释能力。 

（3）紧急状况(Emery)的 Lamda 指数法 

这是一种通过近几年现金流量来计算上市公司短期内可能破产概率的模型，

这一模型主要考虑上市公司因无现金支付债务而破产，而没有专门考虑赢利能力

和营运能力，当然现金流量多少会反映这些因素。这一模型如式(2)： 
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Lamda 指数= (1)现金留存+（2）期望现金流量/(3)现金流量标准差 

其中 (1 )现金留存=现金+有价证券+可使用的信用度 

(2 )期望现金流量 = 期望收到或支出的现金净流量 

(3 )现金流量的标准差= 现金流量σ  

则估计破产的可能性=I-N (Lamda 指数) 

其中 N 代表正态分布，可根据算出的 Lamda 值查正态分布表，得出结果。 

（4）Logit 模型[100] 

20 世纪 70 年代以来，大多数关于财务危机的研究采用了 Logit 模型，如

Ohlson(1980)，Zavgren (1985)，Zmijewski(1984)，Lav(198)，Keasey 和 MeG 

uinness( 1990)Logit 模型是采用了一系列的财务比率来预测财务危机发生的概

率，然后根据银行、投资者等的风险偏好程度设定风险警戒线，以此对分析对象

进行风险定位和决策。Logit 模型不要求满足多元正态分布。Logit 模型是解决 0-1

回归问题行之有效的方法。Logit 模型没有理论上的临界值，需要根据实际目标

来选择，一般取 0.5 作为财务危机发生的临界值。 

Logit 模型的优点主要在于不要求多元正态分布和等协方差作为前提假设。

其缺点是存在参数估计的有偏性；当样本点存在完全分离时，Logit 模型对中间

区域的判别敏感性较强，导致判别结果不稳定。 

 

2.3 定性与定量结合预警分析 

（1）数据挖掘： 

随着信息技术的迅速发展，数据库技术已经成功地应用于传统的事务数据处

理，如企业管理、行政管理、科学、工程数据管理以及许多日益增长的其它应用，

随着数据挖掘技术的日益发展和数据挖掘系统的开发运用，数据挖掘的应用领域

将会越来越广泛。企业产生危机的原因非常复杂，种类繁多，需要对企业的外部

环境、内部经营状况进行分析，如一个或多个外部环境因素的变化、一个或多个

商务进程或系统的不规范或不完美、商务进程和活动的不良管理、信息处理过程

中的错误、管理行为不当所引起发的事件等，这些因素有的是定性的，有的是定

量的，有的可以度量，有的却难以度量。由于危机管理是一类带有大量不确定因

素的半结构化问题或非结构化问题，这些因素由于没有历史数据和相应的统计资

料，很难科学地计算和评估，只能采用定性与定量相结合的方法确定，借助常规

的分析模型很难对危机进行有效的分析和评价，因此迫切需要应用其它技术和分

析方法来识别、分析和评价危机。 

数据挖掘技术是目前人工智能和数据库领域研究的热点问题，它是一种决策

支持过程，自动地分析企业数据仓库的海量数据，做出归纳性的推理，从中挖掘
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出潜在的模式，预测客户的行为，帮助决策者调整市场策略，减少风险，做出正

确的决策。数据挖掘中有些方法可以应用到企业的危机管理及其预警领域[103]。 

a 关联规则 

关联规则的挖掘是近几年研究较多的问题之一，其目的是挖掘出隐藏在数据

间的关联或相互关系。在企业危机管理中，可以通过对企业的各种数据库里的大

量数据进行挖掘，从大量商务危机记录中发现有趣的关联模式，找出引发危机的

关键因素，为预防和避免危机提供参考依据。 

b 基于 Web 的数据挖掘 

随着 Internet 的迅速发展及 Web 的全球普及，使得 Web 上的信息量无比丰富。

通过对 Web 的海量数据进行分析和挖掘，可以收集到诸如政治、经济、政策、

科技、金融、各种市场、竞争对手、供求信息、消费者等与企业经营有关的外部

环境信息和内部经营信息，集中精力分析和处理那些对企业发展有重大或潜在重

大影响的因素，并根据分析结果找出企业经营过程中出现的各种问题和可能引起

危机的先兆，对危机进行分析和评价，并根据评价的结果对可能发生的危机进行

预警和管理。 

c 偏差分析 

偏差分析就是从数据集中找出与期望值有显著变化的离群数据，传统的数据

挖掘方法都是针对关联规则而设计的，支持度和置信度大，常用于预测，而且这

些规则也是领域专家能够理解的规则，而偏差分析得出的意外规则虽然也有较高

的置信度，但由于支持度小，常常被用户所忽略，但这些规则往往是出乎专家意

料的规则。在企业危机管理中，我们更感兴趣的是挖掘出那些意外规则。如对各

种欺诈行为进行分析时，通过偏差分析可以发现正常行为与欺诈行为之间的关

系，从中得到欺诈行为的一些特征，为管理者进行各种诈骗危机的预警和防范提

供决策支持。 

d 案例推理 

通过对企业生产、经营、市场、开发等各个方面发生的危机案例进行搜集，

对这些不同种类的危机案例进行分析、整理和分类，按照一定的分类体系和模式

描述这些案例，并把这些案例存储起来组成案例库。在实际的危机管理中，就可

以通过基于案例推理的方法在案例库中检索出“最佳案例”，并根据以往的危机

管理经验，对当前的危机管理问题提供解决方案和采取的措施。 

e 决策树 

决策树是利用信息论中的信息增益寻找示例数据库中具有最大信息量的属性

字段，建立决策树的一个节点，再根据该属性字段的不同取值建立树的分枝，然

后在每个分枝重复递归建立树的下一个节点和分枝的过程。利用决策树进行分
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析，可以发现一些具有重要商业价值的规则信息。如在客户流失危机分析中，可

以建立一棵客户流失危机分析决策树，通过对该决策树的分析，管理者能够非常

容易地理解和解释从预测模型中发现的一些规则信息，使他们可以深入地了解那

些因素对客户的流失有较大的影响，分析客户为什么会发生流失?什么因素导致

客户发生流失?采取何种措施避免客户的流失?进而在企业的客户关系管理中有

目的、有针对性地做好这类容易流失客户群体的服务工作，预防营销危机的发生。 

f 粗糙集、神经网络及其融合方法 

粗糙集和神经网络是智能信息处理的两种重要的方法，其任务是从大量观察

和实验数据中获取知识、表达知识和推理决策规则，在处理不准确、不完整的知

识方面，二者都显示出较强的适应能力，然而它们处理信息的方法却是不同的，

粗糙集模拟人类的抽象逻辑思维，神经网络方法模拟形象直觉思维，二者具有很

强的互补性。 

首先通过粗集理论方法减少信息表达的属性数量，去掉冗余信息，使训练集

简化，减少神经网络系统的复杂性和训练时间;其次利用神经网络优良的并行处

理、逼近和分类能力来处理企业危机预警这类非线性问题，具有较强的容错能力

及抑制噪声干扰的能力;再次粗集理论在简化知识的同时，很容易推理出决策规

则，因而可以作为后续使用中的信息识别规则，将粗糙集得到的结果与神经网络

得到的结果相比较，以相互验证;最后粗集理论的方法和结果简单易懂，而且以

规则的形式给出，通过与神经网络结合，使神经网络也具有一定的解释能力。因

此粗集理论与神经网络融合方法具有许多的优点，比较适合处理像企业危机管理

及预警这类非结构化、非线性化的复杂问题。 

（2）模糊综合评价模型[102] 

上市公司财务运营由于受到各种内外环境因素的影响，其发展本身就是不确

定的、模糊的。正是由于这种模糊性，在进行上市公司财务预带时，可以采用模

糊分析的方法。该方法侧重于总体性、概括性的结果，与人们的日常模糊认识相

吻合，往往更容易为人们所接受，而且其效果也是一般精确方法所不能达到的。

其模型的建立须经过以下步骤：首先，确定模糊评判等级评语，如 V= {很安全，

安全，一般，危险，很危险}，即对财务危机预测各种可能出现的结果所构成的

集合。我们的目的也是在综合考虑所有影响因素的基础上，从评语集中选出一个

最佳评价结果；然后，建立因素集即把能预测财务危机的主要财务比率构成一个

集合； 接下来是进行单因素模糊评价，即从因素集中单独取出一个比率进行评

价，以确定评价对象对评价集 V 的隶属程度；第四步是建立权重集，一般来说 ，

各个比率的重要程度是不同的，为了反映各因素的重要程度，对每个比率应赋予

一定的权重，权重集的确定是很重要的一步，它将直接影响到最终结果。一般可
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以采用集体经验判断法，专家咨询法，层次分析法等，可根据具体情况选用不同

的方法。模糊综合评价模型类似于多元线性模型，是通过多个财务比率的综合作

用进行预警分析。同时，它也克服了其他定量分析方法所具有的有一些缺点，比

如结果过于肯定，受行业和规模的限制等。模糊财务预警模型把从比率到评定结

果这一过程采用了主观评价的方法，因此，它同时也具备定性分析方法的缺点，

即对评价者的主观依赖性过大。此外，由于这一模型的评判结果具有较大的模糊

性，因而无法对该模型的准确率进行检验。至于其是否能够实际运用于上市公司

的财务危机预测，还有待实践。 

 

2.4 本章小结 

本章对从中小企业成长危机理论和危机预警研究方法两方面对中小企业成长

危机预警进行了理论研究。企业成长理论主要从资源配置、交易成本和生命周期

等方面对企业成长进行研究，而国内外关于中小企业成长性主要是集中在“竞争

力”、“竞争优势”、“绩效”等方面。关于危机预警模型的研究可以分为定性

预警分析、定量预警分析和定性与定量结合预警分析三大类。每一类模型都各有

优缺点，定性模型过于依赖主观判断，而定量模型对数据依赖性过强，可靠性、

稳健性和准确率都有提高的余地。因此，本研究在此基础上，试图构建一种混合

模型，可以发挥各个模型的优点以此提高模型的准确率和稳健性，并构建成长危

机警戒区间以此判别导致危机的异常指标。 
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第三章 我国中小上市公司成长危机的指标体系构建研究 

 

 

成长性高的公司各有各的幸运，而危机公司成因皆有因可寻。要想构建科学

有效的中小上市公司成长危机指标体系，前提是弄清楚中小上市公司发生成长危

机的成因。本章先着重分析中小上市公司产生成长危机的原因，然后在此基础上

构建中小上市公司成长危机预警模型的指标体系，为科学构建中小上市公司成长

危机预警模型打下基础。 

 

3.1 中小上市公司成长危机的成因分析研究 

导致中小上市公司产生成长危机的原因无非有两个方面：外部因素和内部因

素。外部因素主要有国家财政政策和货币政策变化、经济环境变化的不良制约、

市场波动的冲击、金融风暴、科技进步的负面影响、文化环境变迁的制约、自然

灾害等。一般情况下，外部因素对上市公司来说大多是不可控因素，也是上市公

司无法回避的。上市公司只有建立自己的成长危机预警系统，对外部环境进行实

时监视，密切关注其具体状况及变化趋势，并及时做出相应的反应。内部因素大

多是上市公司可控因素，上市公司通过危机管理是可以降低其危害的，这里重点

分析一下上市公司陷入成长危机的几种主要内部因素：财务结构不合理（杠杆的

负效应，销售额的异常波动，资本结构不合理，应收账款不合理持平），经营策

略不当（盲目多元化，产品结构过于单一，产品定位失效），公司治理结构不合

理（股权结构不合理，独立董事制度不完善），大股东的影响（关联交易、股权

质押、违规担保）；并结合案例进行分析，旨在为成长危机预警指标体系的构建

提供依据。 

 

3.1.1 财务结构不合理 

3.1.1.1 杠杆的负效应 

(一)经营杠杆的负效应 

在某一固定成本比重的作用下，销售量变动对利润产生的作用，被称为经营

杠杆。经营杠杆的大小一般用经营杠杆系数表示，它是企业计算利息和所得税之

前的盈余（简称息前税前盈余）变动率与销售量变动率之间的比率。计算公式为： 

 

                  （3-1） 

 

 
Q
Q

EBIT
EBIT

DOL
Δ

Δ

=
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式中：DOL—经营杠杆系数 

      EBITΔ —息前税前盈余变动额 

      EBIT—变动前息前税前盈余； 
Δ Q—销售变动量； 

Q—变动前销售量 

具体的说，当销售收入或销售量不断增长时，公司中一定量的固定成本可带

来公司利润大幅度的上升，即所谓的经营杠杆利益：当销售收入或销售量降低时，

公司中一定量的固定成本可带来公司利益迅速下降。即所谓的经营杠杆风险。由

此可见，经营杠杆作用也是一把“双刃剑”，正确利用可为公司带来杠杆利益，

反之，则会带来杠杆损失。所以上市公司在运用经营杠杆原理时，一定要充分考

虑其两面性，仅仅追求经营杠杆利益的结果往往是遭受经营杠杆风险的打击，最

终导致上市公司的成长危机。 

中小上市公司因经营杠杆而导致财务危机的例子有许多，这是因为构成固

定成本的因素就有许多，任何因素的过量使用，如大规模带来的过量使用、大规

模投资 带来的过大折旧及过高的管理费用等。在上市公司销量无法保证的情况

下， 都会发生经营杠杆风险。2006 年就有几家低成长性公司是由于各项费用大

幅上涨所导致成长性下滑。排名 116 位的西藏药业（600211），2005 年主营业

务收入为 6.9 亿元，但扣除成本和费用后，净利润竟为-4000 多万元。该公司三

项费用共达 1.5 亿，仅营业费用就达 9000 万。据年报显示，主要是新产品的市

场开发，大幅增加了市场费用。此外，该公司大量贷款逾期，利息支出大量增加；

还由于扩大业务，办公费、接待费也大幅度增加等，总之，费用增加的方式五花

八门。与之类似的还有排名倒数第 4 位的新疆天宏（600419），2005 年该公司

主业收入为 2.74 亿，而主业成本也随之上升为 2.78 亿，三项费用近 9000 万，收

入的增加最终敌不过成本和费用的大幅上涨，最终导致成长危机。 

(二)财务杠杆的负效应 

财务杠杆是指由于固定性财务费用的存在，上市公司息税前利润(EBIT)的微

量变化所引起的每股收益(EPS)大幅度变动的现象。 

 

 

                                                       （3-2） 

 

式中：DFL—财务杠杆系数 

   EBITΔ —息前税前盈余变动额 

   EBIT—变动前息前税前盈余； 

EBIT
EBIT
EPS
EPS

DFL
Δ

Δ

=
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Δ EPS—普通股每股收益变动额； 

EPS—变动前的普通股每股收益 

也就是，银行借款规模和利率水平一旦确定，其负担的利息水平也就固定不

变。因此，上市公司盈利水平越高，扣除债权人拿走的某一固定利息之后，投资

者(股东)得到的回报也就越多。相反，上市公司赢利水平低，债权人照样拿走某

一固定的利息，剩余给股东的固定回报也就少了。在盈利水平低于利率水平的情

况下，投资者不但得不到回报，甚至可能倒贴，由于利息是固定的。因此，举债

具有财务杠杆效应。而财务杠杆效应是两方面的，既可能给上市公司带来正面、

积极的影响，也可能给上市公司带来负面、消极的影响。当总资产利润率大于利

率时，举债给上市公司带来的是积极正面的影响，相反，当总资产利润率小于利

率时，举债给上市公司带来的是负面消极的影响。 

(三)总杠杆的负效应 

从上述分析可知，经营杠杆通过扩大销售影响息税前利润，而财务杠杆通过

扩大息前税前利润影响收益。如果两杠杆共同起作用，那么销售额稍有变动就会

使每股收益产生更大的变动。这种两种杠杆的连锁作用即总杠杆作用。总杠杆作

用的程度，可用总杠杆系数(DTL)表示，它是经营杠杆系数和财务杠杆系数的乘

积。因此.如果经营杠杆和财务杠杆均产生负效应，则会导致总杠杆的负效应成

倍放大，上市公司产生财务危机的程度进一步加深。 

3.1.1.2 销售额的异常波动 

企业遭遇危机并非一朝一夕的事，销售额下降是非常重要的原因。销售额下

降未必会致使公司立即倒闭，但它会对公司进行蚕食，这种状况如果持续一段时

间，公司将极有可能处于危险的境地。 

（一）从人均销售额看企业危机 

0
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                图3-1 2005年不同类型中小上市公司人均销售收入比较 

图 3-1 显示的是 2005 年不同类型中小上市公司人均销售收入比较。从该图可

以看出高成长性的公司人均销售收入普遍高于销售收入平均值，而低成长性公司

人均销售收入则普遍偏低。员工人均销售额低说明企业的生产效率低，也预示着
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企业发展速度缓慢，这对于一个企业来说是很不利的。当然，仅看当年的数据就

做出悲观的判断尚不可信，有必要对连续几年的数据进行追踪分析才能得出有价

值的结论。说明公司正在发展，即使是目前员工人均销售额低于同行业的平均值，

也不必过于担忧。但如果公司销售额高于同行业平均值，但人均销售能力却在下

降，就有可能成为导致中小上市公司发生成长危机的诱因。 

(二)销售额增长但利润没有变化 

销售额提高后，利润丝毫未见增加，反而下降。这往往是公司走向危险道路

的又一个明显征兆。当管理经费、财务费用的增长大于销售额的增长时，公司的

经营管理就有可能发生问题，表现出这种倾向，说明经理人员正在挥霍无度，甚

至发生贪污行为。这在企业繁荣期尚可维持，而萧条期会很快捉襟见肘。另外，

当企业极力维持销售额时，需要对应收账款和库存的增加加以关注。万一发生应

收账款的回收迟滞、出现呆账以及呆滞商品增加等情况，公司将可能面临资金不

足。 

事实上，许多中小企业在经营决策中，过分强调市场份额、市场占有率，这

样直接会导致应收款剧增、货物贬值的严重局面。企业做大市场规模要有一个过

程，不可能一蹴而就，过度的透支市场，必将会导致成长危机的产生。比如说，

中国的保健品市场在众多企业恶性竞争的作用下，不是日渐扩大，而是日渐萎缩。

企业要建立长时间的稳定供求关系，宁可减少生产环节和销售规模，也要增加企

业的运行质量。 

3.1.1.3 资本结构不合理 

资本结构是指企业各种长期资金筹集来源的构成和比例关系。短期资金的需

要量和筹集是经常变化的，且在整个资金总量中所占比重不稳定，因此不列入资

本结构管理范围，而作为营运资金管理。通常情况下，企业的资本结构由长期债

务资本和权益资本构成。资本结构指的就是长期债务资本和权益资本各占多大比

例。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3-2 税负利益—破产成本的权衡理论 
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现代资本结构研究的起点是 MM 理论。所谓 MM 理论是指两位美国学者莫

迪格里尼（Franco Modigliani）和米勒（Mertor Miller）提出的学说。最初的 MM

理论认为，在某些严格的假设下，资本结构与企业价值无关。此后，在早期 MM

理论的基础上不断放宽假设，继续研究，几经发展，提出了税负利益—破产成本

的权衡理论。如图 3-2。 

VL—只有负债税额庇护而没有破产成本的企业价值； 

VU—无负债时的企业价值； 

V’L—同时存在负债税额庇护、破产成本的企业价值； 

TB—负债税额庇护利益的现值 

FA—破产成本； 

D1—破产成本变得重要时的负债水平； 

D2—最佳资本结构 

图 3-2 说明：（1）负债可以为企业带来税额庇护利益。（2）各种负债成本

随负债比率的增大而上升，当负债比率达到某一程度时，息前税前盈余会下降，

同时企业负担破产成本的概率会增加。（3）当负债比率为超过 D1 点时，破产

成本不明显；当负债比率达到 D1 点时，破产成本开始变得重要，负债税额庇护

利益开始被破产成本所抵消；当负债比率达到 D2 点时，边际负债税额庇护利益

恰好与边际破产成本相等，企业价值最大，达到最佳资本结构；负债比率超过

D2 点后，破产成本大于负债税额庇护利益，导致企业价值下降。 

从负债资金内部看，低成长的中小企业企业负债主要来源于银行贷款和商业

信用。而且根据有关资料显示，在银行贷款中，固定资产贷款越来越少，流动资

金贷款期限越来越短。中小企业自我积累意识差，利润分配中留利不足。目前，

我国中小企业内部利润分配中存在着短期化倾向，缺乏长期经营的思想，大部分

企业自身积累意识淡薄，在利润分配中大多采取多分政策，很少从企业长远发展

的角度考虑用自留资金来补充资本金的不足，致使资本积累很少。而一些经营不

善利润较少或处于亏损状态的企业则留利更少或无利可分，无利可留。企业资本

金的严重不足一方面影响了企业自身的造血功能，另一方面也成为向外筹资的主

要瓶颈。另外，还有一部分中小上市公司一旦出现经营困难，就会想方设法拖欠

贷款利息，甚至拒绝还款，这也很大程度上加剧了向银行贷款的难度。 

3.1.1.4 应收账款不合理持平 

应收账款是被客户占用的企业资金，企业不可能持有超出自身实力水平的应

收账款。所谓要合理控制企业对应收账款的持有水平，实际上就是要求企业根据

实际情况，确定信用销售的最佳额度。以成本为切入点，从理论上讲，企业持有

应收账款的大小， 
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会同时给企业带来正负两个方面的效应: 

(1 )持有应收账款的正效应。推行信用销售将有利于扩大企业的销售规模，

即持有较高的应收账款一般意味着企业会有相应较高的销售收入，较低的短缺成

本。短缺成本是没有赢得最大销售而产生的损失。如果企业不采取信用销售的方

式，企业持有应收账款的规模将会比较小，但这就会导致销售收入的减少，它也

是一种机会的损失，这种损失可以被看作是企业持有应收账款水平过低造成的短

缺成本。因此，企业持有应收账款规模越大，短缺成本越低。反之，企业持有应

收账款的规模越小，短缺成本也就越高。 

(2 )持有应收账款的负效应。企业持有应收账款是要发生一定的持有成本的，

它随着企业规模的扩大而增加。一般而言，持有应收账款主要包括四种成本，即

管理成本、机会成本、收账成本和坏账损失。其中：①管理成本是从应收账款发

生到收回期间，所有的与应收账款管理系统运行有关的费用总和，如因制订信用

政策所产生的费用、对客户资信状况调查与跟踪的费用、信息收集费用等。②机

会成本是在选择持有应收账款方案过程中而放弃其他次优方案的所产生的收益，

次优方案的收益价值构成选择方案的机会成本。也就是说，企业持有应收账款就

意味着有一笔资金被其客户所占用，企业也就丧失了将这笔资金投资于其它赚取

收益的项目的机会，于是便产生了机会成本。一般应收账款的机会成本可以有多

种衡量方式，如可以参照某种投资回报来衡量，有价证券的投资收益率、企业平

均资金成本率、预期报酬率等，企业持有应收账款必然会发生相应程度的机会成

本。③收账成本通常包括对应收账款的正常收账费用和对逾期应收账款催收费

用，如书面通知客户的邮费、通讯费用、直接拜访客户的差旅费、讨债公司收费、

法律诉讼费等。④坏账损失是企业因信用销售而无法收回应收账款而造成的损

失。就坏账损失的性质来看，它属于变动成本类，即企业的应收账款规模越大，

坏账损失额也就可能越大，反之则会较小。根据现代信用管理理论，坏账损失是

不可避免的，完全没有坏账损失，反而说明企业赊销的潜力没有完全挖掘出来。

然而，对于信用管理水平正常的企业，坏账损失一定会低于机会成本。也就是说，

坏账发生率与企业的信用管理水平直接相关。 

(3) 正负效应的均衡—应收账款的合理持有水平 

以西方经济学边际分析方法进行分析，首先作出如下假设:①持有应收账款

的短缺成本和持有成本都能明确计算;②为方便分析，在均衡模型中，短缺成本

和持有成本(管理成木、机会成本、收账成本、坏账损失)都被看成是线性的;③短

缺成本的下降可以看作是企业的边际收益(MR)随着应收账款持有规模的扩大而

减少;④持有成本的上升可以看成是边际成本(MC)随应收账款持有规模的扩大而

增加。在上述假设下，企业的均衡模型如图 3-3 所示。 
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从图 3-3 中可见，当短缺成本大于持有成本(MR>MC)时，此时企业应收账

款持有规模较低，应进一步推行信用销售，增加企业销售收入;当短缺成本小于

持有成本(MR<MC)时，这意味着由于企业应收账款持有量过度，造成企业对应

收账款管理成本加大、收账成本增加、坏账损失及机会成本均有上升的困境，此

时最佳决策是收缩应收账款持有规模。Q 点是短缺成本和持有成本相等时的均衡

点，这意味着企业应收账款持有规模达到合理水平。因此，应收账款是否“合理”

持有也是中小上市公司发生成长危机的原因之一。 

 

图 3-3 应收账款均衡模型 

 

3.1.2 经营策略不当 

经营策略是指企业面对激烈变化的环境，严峻挑战的竞争,为谋求生存和不

断发展而作出的总体性，长远性的谋划和方略。从市场战略的角度，经营策略制

定不当主要是指产品结构盲目多元化或者过于单一，和核心业务产品定位失效。 

3.1.2.1 盲目多元化 

不断扩张是每一个中小企业内在的冲动。许多中小上市公司的高管人员认

为，只有多元化经营，才能增强抵御市场风险的能力，“将鸡蛋放入一个篮子”

不如“放入多个篮子”安全。因而，不顾公司资源的限制，盲目扩大现有业务，

最后使得意欲发展的领域难以得到充足资源的保证，甚至难以维持某一领域最低

投资规模要求和最低竞争投入要求，导致公司在各个领域内难以形成一定的竞争

力，更无从谈起有什么竞争优势，更有甚者，一旦陷入了资源危机，使公司更多

的项目后续难以为继，如此以来，公司不是在市场被竞争对手打败，而是被过度

的无节制的投资扩张捆住了手脚。2006 年成长性排名倒数第 3 位的秦丰农业

（600248），连续两年在成长性排名末端徘徊，和它的盲目多元化经营有着不可

忽视的关系。该公司拥有 2 家科研机构、8 家专业性分公司、5 个销售性分公司、

13 家控股子公司和 2 个参股公司。涉及的行业有种子行业、农业产业、有机农

业、农村物流业，甚至涉及到动物基因工程领域。如此盲目经营势必造成主业不

成本 总成本

持有成本(MC)

短缺成本(MR)
应收帐款持有规模

Q
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精。2001~2005 年这五年间，秦丰农业种子收入占主营业务收入的比例逐年递减，

化肥销售却大幅攀升。而化肥销售带来的利润却很微薄。再加上涉足新行业带来

的费用高涨，公司利润一路下跌，亏损便不难理解了。 

3.1.2.2 产品结构过于单一 

虽然，盲目多元化会使公司主营业务分散，从而丧失核心竞争力，但是，如

果主营业务产品过于单一，又会使销售收入和利润过于依赖个别产品，从而抗风

险弱。与秦丰农业（600248）相反，在成长性排行榜上排名倒数第 9 位的中科合

臣（600490）犯下的经营禁忌是产品结构过于单一。该公司主要从事医药中间体、

农药中间体及有机新材料等精细化工品的研制、生产和销售。公司的主营业务构

成如图 3-4 所示。从图中可以看出公司销售收入主要依赖于个别产品，由于 2005

年主要产品四氟丙醇市场遭遇恶性竞争，销售大量减少，价格大幅度下滑，导致

公司销售收入、销售毛利锐减。加之主要产品原料受原油价格上涨的影响，公司

的生产成本上升，盈利空间减少，亏损 2483 万元（如图 3-5）。 

2937
2519 2377

16107

1000 968 855 855

0

5000

10000

15000

20000

CO2A 四氟丙醇 F53 C100

2005年

2004年

图 3-4 中科合臣主营业务收入构成 

 

134 373
714

6616

530 492
18 46

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

CO2A 四氟丙醇 F53 C100

2005年

2004年

图 3-5 中科合臣主营业务利润构成 

 



中南大学硕士学位论文          第三章 我国中小上市公司成长危机的指标体系构建研究 

 34

3.1.2.3 产品定位失效 

在中小上市公司的利润、市场份额、核心竞争能力等因素中，核心竞争能力

是保持上市公司竞争优势的最主要因素，它是上市公司一项竞争优势资源和上市

公司发展的长期支撑力。中小上市公司之间的竞争通常表现为核心能力所衍生出

来的核心产品、最终产品的市场之争。因此，核心产品的定位尤为重要。中小上

市公司的核心竞争力是需要长期积累培植，中小企业必须要对自己的优势心中有

数，才能充分发挥自己的核心竞争能力。如果，仅仅只是跟随市场上的淘金热，

则只能获得“昙花一现”的成功，很容易陷入成长危机。例如，前几年房地产、

金融等行业的暴利吸引了各路英雄前来加盟，其中不乏中小上市公司的身影。在

银根紧缩，国家对房地产进行宏观控制后，淘金受挫对中小企业的打击是显而易

见的。首当其冲的是贤成实业（600381）排名由去年的 11 位急速下落至今年的

126 位，成为成长性下滑最快的公司。贤成实业原本原名白唇鹿，以纺织为主业，

于 2004 年进军房地产，2005 年以开发房产为主。然而，这一举动并未带来盈利，

反而造成 1.6 亿元的巨额亏损。归结原因是因为纺织行业形势严峻，房地产受到

国家控制影响，并未带来多少盈利。房地产行业的高收入伴随着高成本，利润率

仅增加 5.93%，纺织行业的利润率则下降了 384.33%，并且由于房地产行业的特

殊性，其主营业务收入大多以应收账款为主，据年报显示，贤成实业 2005 年主

营业务收入为 5.8 亿，而应收账款有 5.4 亿，加之三项费用较去年上涨 106.64%，

本期现金流量减少了 1.73 亿。不难理解，贤成实业成长性为什么会急剧下滑。

与之相同的还有迪康药业，为追求高利润，迪康集团先后投资地产和金融。不幸

的是，2004 年闽发证券挪用了该信托产品 4000 多万元资金，房地产行业也陷入

几千万的巨债。吸星大法似的产业淘金，终成黄粱一梦，到了 2005 年迪康旗下

众生大多疲态尽显。产业淘金的受挫，资金链的紧张，到大量违规交易和担保，

直至掏空上市公司，似乎是发展的必然趋势。 

 

3.1.3 公司治理结构不合理 

由于我国中小上市公司大都属于民营企业，早期不少民营企业通过借壳、买

壳和直接发行股票上市，存在产权不清晰的问题。本节将从股权结构和独立董事

制度来说明其对中小上市企业成长性的影响。 

3.1.3.1 股权结构 

目前人们普遍认为国有控股上市公司存在的“一股独大”的股权结构导致了

公司法人治理结构不完善，产生了“内部人控制”及大股东侵害小股东利益等弊

病。随着以家族企业为代表的中小上市公司的不断出现，新的“一股独大”问题

也开始显露出来。132 家中小上市公司中，前两大股东的差额平均值为，最大差
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额为 74.0673%（太龙药业 600222），最小差额为 0（盾安环境 002011、科华生

物 002022、金证股份 600446、），平均值为 24.846%。2005 年如火如荼的股权

分置改革，为中国的资本市场带来的新的发展机遇，也使得以往国有股一股独大，

股票不能实现全流通怪状作为历史一去不复返，但这也不能排斥在这过程中自然

人持股“一家独大”的现象。（如图 3-6） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3-6  2005 年中小上市公司前两大股东持股差额 

 

这种“一股独大”的公司治理结构对于中小上市公司来讲蕴藏的风险主要表

现在以下三个方面：A、投资者面临企业决策失误的风险集中的股权结构必然会

导致高度集中的决策机制，在家族成员的综合管理素质跟不上企业上市后规模的

增大，同时缺乏有效的权力制衡机制，特别是缺乏有效干预个人错误的决策机制

时，企业的决策风险极大。B、投资者面临家族管理者能力不足的风险家族控股

企业上市后其资产规模急剧扩大对控股家族自身的经营管理能力和素质是一个

很大的挑战，对于尚未实施职业化经理经营的家族式企业来说，家族接班人的管

理能力对企业的持续发展极为重要。C、家族内部的矛盾常常会影响到公司的运

作在家族控股企业里，往往是一个家族的亲朋好友都在该企业里担任要职，其人

事关系比较复杂。在现实经济活动中，家族企业因利益问题而出现纠纷己屡见不

鲜，在募集资金巨大、企业资产急剧膨胀的新环境下，也会出现一个利益重新分

割的问题。在一个缺乏透明度的市场，任何纠纷处理得不好，不仅会极大地影响

上市公司的整体运作，更使其他投资者处于被动地位。 

当然，有效的股权制衡结构能够有效避免股权之争，减少对成长的制约，但

是我们必须考虑到前两大股东一致行动人的情况。 
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3.1.3.2 独立董事制度 

由于我国中小上市公司大多属于家族企业，经营者整体素质不高，容易导致

其在战略选择和战略决策上的判断错误。独立董事制度的建立对其的作用，不仅

有相对于普通公司独立董事的替中小投资者“伸张正义”，行使正当的权利制衡

大股东，更是其智囊，为其做出正确的决议提出专业的建议。  

各中小上市公司加大对于独立董事制度的重视，设置基本都合格，中小企业

板推出时间短，并且都是一些新上市公司，企业在发行上市已经强调了独立董事

制度的完善，所以其独董的设立都是合格的。但是在低成长性中小上市公司中仍

还是有些独立董事没有发挥应尽的职责，参加的董事会的数量达不到作为独立董

事的要求，披露的信息不完善。如丽江旅游（002033）独立董事没有亲自出席董

事会，也没有委托其他独立董事出席董事会，连续缺席董事会六次，未能勤勉尽

责地履行独立董事职责。在主板的 82 家中小企业中也只有排名 128 位方兴科技

（600552）独立董事人数没有达到证监会规定的 1/3 的标准而成为唯一一家独立

董事制度设立不合格的公司。 

 

3.1.4 大股东影响 

大股东占款问题是我国资本市场的顽症。长期以来，部分上市公司的大股东

利用治理结构不完善的漏洞，凭借对上市公司的绝对控制地位，通过种种手段占

用上市公司资金，直至上市公司沦为空壳。根据年报统计，截至 2005 年上半年，

我国证券市场共有 480 家公司存在占款问题，累计金额近 480 亿元，违规担保

416 亿元，关联方实际占用上市公司资金达 925 亿元。在中小上市公司中，被大

股东所累的公司也不乏其数，占款的主要方式有：关联交易、股权质押、违规担

保，严重影响了中小上市公司的成长性。 

3.1.4.1 关联交易 

在我国已上市家族企业中，很多公司的家族成员均有另外的实体，多数还是

上市公司的关联企业。这就存在着家族成员利用不规范的关联交易损害上市公司

利益的可能性。很多家族在长期的商业实践中己经习惯了某些并非市场化的手段

经营企业，企业上市后的募集到的大量资金使得一些公司自我膨胀欲望急剧放

大，公司领导者往往会通过各种不规范的关联交易侵害上市公司的利益。例如低

成长公司排名 118 位的香梨股份（600506）和排名 127 的迪康药业（600466）关

联交易的金额近亿元。其中香梨股份向关联方香梨置业购买已建成的办公楼、别

墅、美食街等共计 18621.67 平方米，价格共计 10269.03 万元，达到公司净资产

的 21%，由于未及时披露，作为重大违规事项，香梨股份董事长冯国胜及相关董

事遭到上交所公开谴责。迪康药业向控股集团迪康集团提供一项近亿元的债权债
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务。该集团旗下的衡平信托陷入闽发黑洞、大股东借迪康药业疯狂套现。年报显

示至 2005 年底，迪康药业账面净利润为-7528.32 万元，比去年同期下降了

-1179.72%。2004 年底迪康药业向大股东迪康集团购买了两项新药技术，而这两

项技术至今仍未拿到新药证书和生产批文。很明显，此项关联交易与迪康集团资

金紧张、急于补充有关。这些交易严重影响了公司的资金链，当然对公司的成长

性有严重危害。 

3.1.4.2 股权质押  

 股权质押是大股东占款的另一手段，成长性连续两年深陷困境的浙大海纳

（000925）及公司大股东、二股东与浙江大学企业集团发生一系列股权纠纷，被

浙江大学企业集团高上法庭，以股权质押而告终。同样受股权质押所累的还有排

名 122 位的第成长性公司潜江制药（600568）。为了缓解资金紧张，其大股东东

盛集团曾经三次将潜江制药的股权进行质押，以此获得近六亿元资金。2005 年

潜江制药的每股收益比去年下降 537.5%，潜江制药也步入了成长性倒数前十名

的行列，大股东一系列的资本运作对其影响不可忽略。 

3.1.4.3 违规担保 

 针对违规担保等或有风险的坏账计提损失是导致中小上市公司巨额亏损的

一个重要因素。例如连续两年陷入成长危机的浙大海纳（000925）2004 年 4 月

19 日披露四起违规担保，金额达 2.91 亿，并且均未通过董事会批准，属于违规

担保，其中 2.61 亿已经涉及诉讼。2005 年 4 月 5 日浙大海纳接到浙江证监局的

《整改通知》，通知称浙大海纳存在 2 亿元资金去向不明、2.9 亿元违规担保、

对外拆借资金、无合理理由提前超额或高比例支付预付款共计 8804 万元等问题。

公司对实际控制人及其关联企业占用的资金及违规担保计提坏账准备，当期合计

1860 万元。浙大海纳这些违规事件都与其大股东挪用资金至“飞天系”有关。

另一个踩上违规担保地雷的中小上市公司恒顺醋业（600305）也深陷成长危机困

境，2005 年年报披露其年末累计担保 10.1 亿元，其中违规担保 9 亿元，计提坏

账准备 1049 万元。    

 

3.2 中小上市公司成长危机预警指标体系构建 

目前，常用的危机预警指标体系都是采用的财务指标。然而财务指标却有某

些局限性，如财务数字往往只是反映了该企业有关项目的表面现象，难以反映数

字背后的真实情况；而且财务指标容易被内部人控制，内部人可以利用这一制度

虚构某些交易与事项，从而达到内部人希望达到的财务数据，于是各种操纵财务

指标的现象应运而生。对于我国中小上市公司来说，财务指标的异常波动只是其

成长危机的表现形式，可以通过财务指标异常波动反映出中小上市公司的成长危
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机，但是中小上市公司产生成长危机的先兆却不完全是财务指标的异常波动。 

根据构建指标体系选取指标的可获性、完善性以及客观性原则，在认真研究

年报的基础上，本研究从财务指标、经营策略、公司治理和大股东影响四方面共

选取 20 个指标，构建成长危机预警体系（如图 15）。 

此类指标分为四类： 

A：财务指标： 

A1： 成长能力 

X1：主营业务收入增长率=（本期主营业务收入-上期主营业务收入）/上期

主营业务收入*100% 

（评价：反映公司主营业务收入规模的扩张情况，一个成长性的企业，这个

指标的数值通常较大） 

 

X2：近三年每股净利润平均增长率= 

 

（评价：动态反映企业获利能力与股本扩张的同步增长） 

 

X3：近三年每股净资产平均增长率=                        

  

（评价：动态反映企业获利能力与股本扩张的同步增长） 

 

A2：盈利能力 

X4：主营业务毛利率=本期主营业务利润/本期主营业务收入*100% 

（评价：反映企业主营业务的获利能力） 

X5：近三年加权平均净资产收益率=0.5*两年前净资产收益率+0.3*一年前净

资产收益率+0.2*本期净资产收益率 

    （评价：动态反映股东的投资回报率） 

 

A3：资金营运能力 

X6：本期每股经营性现金流=本期经营性现金流/本期总股本 

    （评价：反映权益资本获得经营活动净流量的能力） 

X7：资产负债率=本期资产总额/本期负债总额*100% 

（评价：反映企业利用资金，发挥杠杆效应的能力） 

 X8：本期资产周转率=本期主营业务收入净额/平均资产总额 

    （评价：反映企业全部资产的运用效率） 

1−
两年前每股净资产

每期每股净资产

1−
两年前每股净利润

每期每股净利润
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A4：市场预期指标 

X9：净资产倍率=本期最后交易日股价/本期每股净资产 

    （评价：反映市场预期与公司基本面的比较情况） 

X10：利润增长率与市盈率之比=本期每股净利润增长率/本期最后交易日市

盈率 

（评价：反映市场预期与公司业绩增长的比较情况） 

 B：经营策略： 

B1：核心业务能力 

 

X11：核心业务多元化程度：      

 

（评价：反映企业经营多元化程度） 

 

X12：核心业务是否变更： 

  

（评价：反映企业核心业务是否持续开展） 

 

B2：经营销售能力 

X13：市场占有率=（核心产品销售量/该种商品市场销售总量)×100% 

（评价：反映企业经营销售能力） 

C：公司治理： 

C1：股权结构 

X14：前两大股东持股差距=第一大股东持股比例-第二大股东持股比例 

 （评价：企业股权结构的合理性和稳定性） 

 

X15：公司独立董事制度 

  

（评价：企业公司治理的完善性） 

C2：管理结构 

X16：控股、参股公司数 

  （评价：公司多元化经营与公司治理） 

X17:董事会持股比例 

    （评价：董事会对公司业绩的影响） 

不相关核心业务 2f         3 
不相关核心业务 =2        2 
核心业务及其相关业务=1   1 

核心业务 5 年内发生变更     1 
核心业务 5 年内没发生变更   0 

独立董事设置规范     1 

独立董事设置不规范   0 
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D：大股东影响： 

D1：或有风险 

X18：公司关联交易比例=关联交易总额/资产总额 

（评价：反映公司或有风险的大小） 

X19：违规担保比例=违规担保/资产总额 

（评价：反映公司的或有债务） 

X20：股权质押比例=股权质押/总股本*100% 

（评价：反映公司资金周转是否顺畅） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3-7 中小上市公司成长危机预警指标体系 
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A1 成长能力 

A2 盈利能力 

A3 资金运营能力 

A4 市场预期指标 

B1 核心业务能力 

B2 核心业务是否变更

C1 股权结构 

C2 管理结构 

D1 或有风险 

X2：近三年每股净利润平均增长率

X3：近三年每股净资产平均增长率

X4：主营业务毛利率 

X5：近三年加权平均净资产收益率

X1：主营业务收入增长率 

X6：本期每股经营性现金流 

X7：资产负债率 

X8：本期资产周转率 

X9：净资产倍率 

X10：利润增长率与市盈率之比 

X11：核心业务多元化程度 

X12：核心业务是否变更 

X13：市场占有率 

X14：前两大股东持股差距 

X15：公司独立董事制度 

X16：控股、参股公司数 

X17:董事会持股比例 

X18：公司关联交易比例 

X19：违规担保比例 

X20：股权质押比例 
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3.3 本章小结 

    本章从影响中小上市公司成长性的原因入手，首先分析中小上市公司成长危

机成因，然后构建中小上市公司成长危机预警指标体系。通过研究分析，导致中

小上市产生成长危机的原因主要可以分为：财务指标、经营策略、公司治理和大

股东影响四个方面，而每一类指标又可以细化，最终从成长能力、盈利能力、资

金运营能力、市场预期指标、核心业务能力、核心业务是否变更、股权结构、管

理结构和或有风险 9 个项目决定 20 个指标构建中小上市公司成长危机预警指标

体系，以此做进一步分析构建模型。 
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第四章 我国中小上市公司成长危机预警模型 
 
 

中小企业成长危机预警模型的目的是利用现有的样本数据建立模型，利用此

模型对中小企业未来的成长性进行预测，从而区分“正常”公司和“危机”公司。

经过大量的研究分析表明，神经网络等非线性方法的精度往往要高于线性判别分

析、Logistic 回归、线性规划等线性评分方法；而 Logistic 回归、线性规划等方

法的稳健性则比神经网络要好[106]。在对中小上市公司成长危机进行预警研究是，

一般应当考虑以下三个方面：（1）模型的预测精度；（2）模型的稳健性；（3） 模

型的可解释性。毋庸置疑，模型的预测精度是建模时首要考虑的问题。可是对于

中小上市公司成长危机预警来说，稳健性可能更加重要，因为随着中小上市公司

数目的不断增多，新的中小上市公司总体很快就与建模总体存在差异，这时一个

稳健性较强的模型的预测能力反而更好。 

这样一个很自然的问题是是否可以将不同的模型结合起来，充分利用各种模

型的优点，从而构建一个更好的模型。本章将神经网络、Logistic 模型相结合，

就此问题进行实证分析。 

 

4.1 基于神经网络的中小上市公司成长危机预警模型 
 

4.1.1 研究方法 

   神经网络的模型已达数百种，根据前人的研究成果和实际应用经验，BP 神经

网络在模式识别/分类中有较好的性能，而且一个具有无限隐含层节点的三层 BP

网络可以实现任意从输入到输出的非线性映射[107]，所以，本节采用三层 BP 网

络，其网络拓扑结构如图 16 所示。它由输入层、隐含层、输出层组成。输入层

至隐含层以及隐含层至输出层的传输函数，本文均选用非线性 S 型函数—

Sigmoid 函数，以完成输入模式到输出模式的非线性映射。在 BP 网络算法中，

对网络性能影响较大的是权值修正方法，为改进 BP 网络减少训练时间，并改善

收敛特性，通常在权值公式修正方法，为改进 BP 网络减少训练时间，并改善收

敛特性，通常在权值公式增加一个态势项，本文选用下面的方法： 

 

 

 

                                                      公式（4-1） 

 

公式（4-1）中，α为势态因子，η为学习率，t 为迭代次数，E 为定义误差， jhW

))1t(W)t(W(
W
E)t(W)1t(W jhjh

jh
jhjh −−α+

∂
∂η−=+

))1t(W)t(W(
W
E)t(W)1t(W hihi

hi
hihi −−α+

∂
∂η−=+
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为输入层节点与隐藏层结点之间的连接权值， hiW 为隐藏层节点与输出节点之间

的连接权值。BP 神经网络有一训练集和一个测试集。训练集和测试集应源于同

一对象的输入—输出对构成的几何。其中训练集用于训练网络，而网络按照 BP

算法调整其权值以达到指定要求，而测试集是用来评价已训练好的网络性能。 

 

 

                          

 

 

 

 

                         

                 

图 4-1 网络拓扑结构 

 

4.1.2 样本选取 

根据第二章对成长危机的定义，即经历了上市后迅速成长扩张的阶段后，其

成长能力明显放缓，出现成长停滞的趋势的公司定义为成长危机公司。本文借鉴

中南大学商学院中小上市公司成长性研究课题组的研究成果。该课题组通过对我

资本市场进行长期跟踪研究，运用突变级数法对我国中小上市公司进行了四年的

成长性排名比较
[108]

，通过检验具有较强的可靠性和稳健性，并得到了资本市场

的广泛认可。按排名将中小上市公司划分为高成长性公司、一般成长性公司和低

成长性公司。其低成长性公司一般是指成长出现停滞，出现巨额亏损的中小企业。 

本研究将低成长公司作为危机组(公司状况用‘1’表示)，并按配对抽样条

件挑选出正常公司作为正常组(公司状况用‘0’表示)，2003 年~2005 年出现成

长危机的公司共有 105 家(其中 2003 年 25 家，2004 年 40 家，2005 年 40 家)。

那么，本文入选样本共 210 家(其中成长危机样本公司 105 家，配比公司 105 家)。 

现有的企业危机预测模型(Altman,1973；陈静，1999；陈晓、陈治鸿，2000；

吴世农、卢贤义，2001)大都仅选取危机前 1 年的数据作为输入建立预测模型，

然后分别用测试样本危机前几年的数据来检验模型的分期预测能力，这显然违背

匹配的原则，也是造成模型判别效力逐年下降的原因之一，但是如果以各年数据

分别建立模型却存在诸多缺陷(Altman, 1993)。Edmister (1972)在研究小企业危机

预测时提出了新的处理方法，即把危机前三年的数据作为输入建立模型，最后他

得出结论，为了确保企业危机分析的有效性，连续三年的数据是必要的。 

…
… 

X1

X2

Xn

w v
Y1

Ym

输入层 隐含层 输出层
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鉴于中小企业成长是一种动态状态以及我国中小上市公司存续时间短的特

点，我们在构建预测模型的时候选取了危机出现前一年、第两年和第三年的数据

作为输入，这样处理不仅可以解决研究中样本缺乏之苦(陈静，1999)，提高模型

预测的效率(何沛俐、章早立，2003)，而且还可避免 Ohlson 所指出的在实证研究

中出现的问题，并抓住持续经营危机预测及早警示的实质(何沛俐、章早立，

2003)。本研究中，我们对在 2003 年被特别处理的 25 家公司采用了(t-1)年的数

据，在 2004 年被特别处理的 40 家公司采用了(t-1)、(t-2)年的数据，在 2005 年被

特别处理的 40 公司采用了(t-1)，(t-2)，(t-3)年的数据。 

 

4.1.3 建立模型 

本研究应用的神经网络是三层 BP 算法的前向反馈网络，是目前应用最为广

泛的神经网络。由于第三章确定的成长危机预警指标为 20 个，所以这个神经网

络的输入层有 20 个输入神经元。隐含层节点数我们经过反复的训练（传递函数

tansig），采用使训练样本误判率比较小的 8 个（如表 4-1），输出层定义了 2 个

节点，即（1，0），（0，1），分别对应于危机、正常。本研究使用 Matlab 软

件包来进行神经网络的创建和训练。 
表 4-1 网络训练误差 

隐含层神经元个数 5 6 7 8 9 10 11 12 

网络误差 1.0412 0.7297 0.1767 0.1442 0.1449 0.1807 0.1449 0.1621 

 

这样，本研究正式采用 2820 ×× 网络拓扑结构，神经元函数为 Sigmoid 特征

函数。本文把所有样本按照随机选取的方式分成两块，把包括危机样本前 1 年、

前 2 年和前 3 年的数据（共 113 组）和正常样本相应年度的数据（匹配数据 113

组），共 226 组数据作为神经网络的训练样本，剩下的 224 组数据作为测试样本。 

由于输入是连续变量，输出是布尔型离散向量，需对输入量作归一化处理。

训练或测试前使用 Matlab 的 Premnmx 函数对样本进行归一化处理，训练后或测

试后使用 Matlab 的 Postmnmx 函数对网络的输出进行处理。基于 2820 ×× 网络结

构，取η=0.3, α =0.3,误差定义为 0.05，权值矩阵初值分别为 20×8 和 8×2 阶矩

阵，经过 6632 次在 PC 耗时约 5 分钟多训练后达到要求，对于原始的输入—输

出数据，符合率达到 85%。 

 
表 4-2  BP 神经网络训练集样本 

  样本 1 样本 2 样本 3 …… 样本 113 样本 114 样本 115 …… 样本 226

X1 0.025 0.035 0.478 …… 0.377 0.335 0.224 …… 0.665 输
入
层 X2 0.021 0.562 0.256 …… 0.054 0.035 0.115 …… 0.014 
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X3 0.022 0.214 0.036 …… 0.536 0.068 0.117 …… 0.065 

X4 0.024 0.036 0.058 …… 0.659 0.298 0.224 …… 0.587 

X5 0.125 0.574 0.124 …… 0.324 0.325 0.336 …… 0.654 

X6 0.089 0.257 0.321 …… 0.523 0.147 0.025 …… 0.365 

X7 0.036 0.025 0.258 …… 0.258 0.036 0.364 …… 0.036 

X8 0.562 0.036 0.159 …… 0.159 0.059 0.078 …… 0.089 

X9 0.365 0.147 0.357 …… 0.357 0.098 0.089 …… 0.324 

X10 0.124 0.697 0.222 …… 0.222 0.057 0.058 …… 0.035 

X11 0.368 0.045 0.331 …… 0.331 0.154 0.068 …… 0.123 

X12 0.056 0.068 0.114 …… 0.124 0.697 0.078 …… 0.058 

X13 0.067 0.057 0.241 …… 0.241 0.354 0.598 …… 0.069 

X14 0.014 0.054 0.553 …… 0.562 0.654 0.485 …… 0.098 

X15 0.452 0.142 0.025 …… 0.045 0.365 0.254 …… 0.365 

X16 0.453 0.098 0.036 …… 0.066 0.269 0.026 …… 0.789 

X17 0.258 0.324 0.014 …… 0.022 0.354 0.547 …… 0.562 

X18 0.354 0.214 0.058 …… 0.079 0.254 0.012 …… 0.065 

X19 0.269 0.365 0.214 …… 0.264 0.114 0.013 …… 0.475 

X20 0.035 0.269 0.269 …… 0.169 0.226 0.146 …… 0.254 

Y1 1 1 1 …… 1 0 0 …… 0 输
出
层 Y2 0 0 0 …… 0 1 1 …… 1 

 

表 4-3  BP 神经网络测试集集样本 

  样本 1 样本 2 样本 3 …… 样本 112 样本 113 样本 114 …… 样本 224

X1 0.040 0.050 0.314 …… 0.065 0.052 0.214 …… 0.085 

X2 0.020 0.052 0.256 …… 0.365 0.114 0.214 …… 0.024 

X3 0.030 0.062 0.098 …… 0.295 0.985 0.035 …… 0.060 

X4 0.012 0.032 0.623 …… 0.147 0.012 0.026 …… 0.654 

X5 0.254 0.042 0.325 …… 0.065 0.065 0.095 …… 0.059 

X6 0.984 0.123 0.265 …… 0.036 0.069 0.094 …… 0.021 

X7 0.352 0.251 0.658 …… 0.269 0.098 0.065 …… 0.065 

X8 0.365 0.321 0.069 …… 0.325 0.556 0.047 …… 0.154 

X9 0.068 0.264 0.254 …… 0.098 0.226 0.147 …… 0.024 

输
入
层 

X10 0.652 0.325 0.214 …… 0.023 0.365 0.125 …… 0.065 
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X11 0.098 0.589 0.369 …… 0.065 0.365 0.254 …… 0.032 

X12 0.365 0.325 0.624 …… 0.241 0.652 0.265 …… 0.031 

X13 0.254 0.142 0.352 …… 0.267 0.241 0.365 …… 0.036 

X14 0.365 0.326 0.254 …… 0.526 0.685 0.598 …… 0.095 

X15 0.259 0.095 0.589 …… 0.056 0.039 0.654 …… 0.065 

X16 0.095 0.065 0.026 …… 0.365 0.098 0.264 …… 0.098 

X17 0.065 0.452 0.511 …… 0.265 0.065 0.554 …… 0.365 

X18 0.951 0.159 0.246 …… 0.098 0.598 0.287 …… 0.954 

X19 0.097 0.065 0.265 …… 0.065 0.365 0.654 …… 0.265 

X20 0.099 0.069 0.145 …… 0.256 0.451 0.332 …… 0.124 

Y1 1 1 1 …… 1 0 0 …… 0 输
出
层Y2 0 0 0 …… 0 1 1 …… 1 

4.1.4 稳健性检验 

在实验设计中，为检验上述建立 BP 网络结构，将 224 个保留样本进行测试，

使用测试数据表进行测试的结果（如表 4-4）。从测试结果可见，样本实际输出

与期望输出接近，较为一致。经过整理，可以得出检验样本提前一年到三年的预

测结果（如表 4-5）。  
表 4-4   BP 神经网络测试结果 

输出层 Y1 输出层 Y2 实际输出 Y1 实际输出 Y2 误差 Y1 误差 Y2 

1 0 0.9932 0.0041 0 0 
1 0 0.7287 0.0947 0 0.0368 
1 0 0.9588 0.0542 0.0021 0.0008 
1 0 0.9843 0.0036 0 0.0001 
…… …… …… …… …… …… 
0 1 0 0.9998 0 0 
0 1 0 0.0044 0 0.4956 
…… …… …… …… …… …… 
0 1 0.0006 0.0841 0.0003 0.4194 

 

表 4-5 经归类后的神经网络预测结果 

 危机公司 正常公司 检验样本 
 判断正确 判断错误 正确率 判断正确 判断错误 正确率 总体正确率

提前 1 年 44 8 84.6% 42 10 80.7% 82.6% 
提前 2 年 26 14 65.0% 28 12 70.0% 67.5% 
提前 3 年 13 7 60.0% 9 11 45.0% 55.0% 

 

从表 4-5 中的预测结果来看，提前 1 年的预测效果是最好的，正确率达到了
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82.6%，而危机公司的判别正确率达到了 84.6%,说明利用训练样本前 1 年的数据

来训练神经网络是比较有效的。提前 2 年的预测效果显然没有提前 1 年的预测效

果好，而提前 3 年的预测效果就有些差强人意了。出现这种情况的原因，主要是

出在财务数据的问题上，因为提前年度越久，公司的财务基本面的差别也就越大，

因为随着生产经营的进行，公司的财务状况是在不停地变化的，从而使公司提前

预测的准确率急剧下降。 

 

4.2 基于 Logit 模型的中小上市公司成长危机预警模型 
 

4.2.1 研究方法 

Logit 危机预警模型是采用一系列比率变量来预测公司出现各种危机的概

率，然后根据银行、投资者的风险偏好程度设定风险警界线、以此对分析对象进

行风险定位和决策的模型。当因变量出现二分位的特点时，残差项存在异方差性

的问题，且无法保证估计值一定会落在单位区间内，同时因变量也不满足回归分

析的假设，传统的回归分析此时不一定适用。Logit 模型就是针对这样的缺点而

发展出来的。相对于传统分析，Logit 的样本不需要服从正态分布。Logit 模型是

根据 Logistic 概率密度函数而来的，若变量 t 是 Logistic 函数的随机变量，则它

的概率密度函数是： 

2)1(
)( t

t

e
etf −

−

+
=        ∞∞− pp t           公式（4-2） 

其随机变量的分布密度函数是： 

                   te
tTptF −+

=≤=
1

1][)(                      公式(4-3) 

在 Logit 模型中，观察到的 y 值为 1 的概率为： 

)(1
1)(][

ixiii e
xFxTpp βαβαβα +−+

=+=+≤= ,            公式(4-4) 

记 ii XZ βα += ，则 公式（4-4）变形为（4-5）和（4-6） 

iZi e
P −+

=
1

1                               公式(4-5) 

iZi e
P

+
=−

1
11                             公式(4-6) 

由（4-5）/（4-6），得： 

i
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− −1
1

1
                         公式(4-7) 

将（4-7）两边取常用对数，得： 
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ln 
i

i

P
P
−1

= ii XZ βα +=                       公式(4-8) 

（4-8）式即我们需要的Logit模型函数，将自变量扩充为多元，就得到一般的Logit
回归模型：  

ln 
i

i

P
P
−1

= αβ +∑ iiX                           公式(4-9) 

如果我们从这个模型中得到 β 的估计 β̂ ，就可以估计出第 i 个样本有(或无)的可

能性 iP̂ 。 

 

4.2.2 变量筛选 

4.2.2.1  单变量组间均值相等检验 

为了选择具有最强解释能力的指标，以及避免过多指标带来的多重共线性，

本文首先进行单变量组间均值相等检验，挑选出有统计意义的变量，然后再对剩

余指标进行相关性分析。检验结果见表1所示。经过均值相等检验，分析得出有8

个变量具有显著性（p<0.05），它们对正常公司和成长危机公司的区分能力很好。

这几个指标是：它们分别是x1(主营业务收入增长率)，x4(主营业务毛利率)，x5(净

资产收益率)，x6(每股经营性现金流)，x7(资产负债率)、 x12(核心业务变更)、x18(公

司关联交易比例)、x20(股权质押比率)。  

表 4-6 组间均值相等的检验结果 

 Wilks'λ F df1 df2 Sig. 

x1 主营业务收入增长率 0.943 4.814 1 80  0.031* 

x2 每股净利润平均增长率 0.967 2.144 1 80 0.402 

x3 每股净资产平均增长率 0.924 4.235 1 80 0.235 

x4 主营业务毛利率 0.869 12.025 1 80  0.001* 

x5 净资产收益率 0.922 6.780 1 80  0.011* 

x6 每股经营现金流 0.913 7.591 1 80  0.007* 

x7 资产负债率 0.864 9.154 1 80  0.024* 

x8 资产周转率 0.993 2.542 1 80 0.464 

x9 净资产倍数 0.942 2.978 1 80 0.088 

x10 利润增长与市盈率之比 0.969 2.570 1 80 0.173 

x11 核心业务多元化程度 0.982 2.441 1 80 0.284 

x12 核心业务变更 0.912 6.236 1 80 0.022* 

x13 市场占有率 0.945 2.456 1 80 0.345 
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x14 前两大股东持股差距 0.924 3.623 1 80 0.642 

x15 公司独董制度 0.956 4.235 1 80 0.356 

x16 控股、参股公司数 0.924 1.467 1 80 0.532 

x17 董事会持股比率 0.903 3.577 1 80 0.325 

x18 公司关联交易比例 0.897 9.784 1 80 0.021* 

x19 违规担保比例 0.914 3.245 1 80 0.424 

X20 股权质押比例 0.891 9.773 1 80  0.002* 

 

4.2.2.2  相关性检验 

同时，为了避免变量之间多重共线性对模型的影响，本研究用 Pearson 法对

以上变量进行了相关性分析，检验结果见表 4-7。结果表明 x4(主营业务毛利率)

与 x5(净资产收益率)之间的相关性为 0.915，为高度相关，应当剔除其中一个；

x1(主营业务收入增长率)与 x18(公司关联交易比例)也具有相关性 0.834,也应当提

出其一。通过将这两对变量与其他变量的相关性比较，发现 x1、x5 与其他变量的

相关性较小，根据相关性较小者较优的原则，剔除 x4、x18，保留 x1、x5。这样

本研究最终确定选用 x1、x5、x6、x7、x12、x20 等六个变量建立模型。 

表 4-7 变量之间的相关性 

 X1 X4 X5 X6 X7 X12 X18 X20 

X1 1 0.165 0.088 0.19 0.152 0.372 0.834* 0.345 

X4 0.165 1 0.915* 0.077 0.456 0.072 0.212 0.235 

X5 0.088 0.915* 1 0.14 0.056 0.182 0.134 0.132 

X6 0.19 0.077 0.14 1 0.158 0.005 0.422 0.321 

X7 0.152 0.456 0.056 0.158 1 0.167 0.312 0.135 

X12 0.372 0.072 0.182 0.005 0.167 1 0.324 0.322 

X18 0.834* 0.212 0.134 0.422 0.312 0.324 1 0.235 

X20 0.345 0.432 0.235 0.132 0.321 0.135 0.322 1 

4.2.3 模型构建 

本研究以二分类变量（正常公司为0，危机公司为1）为因变量，以x1(主营

业务收入增长率)、x5(净资产收益率)、x6(每股经营性现金流)、 x7(资产负债率)、

x12(核心业务变更)、x20(股权质押比例)这六个变量为自变量，利用以下公式构建

Logit模型： 

 

 

应用卡方检测(Chi-square test)对模型系数进行综合检验，结果表明模型对于成长

20612574635211 xxxxxx
P1

Pln β+β+β+β+β+β+α=
−
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危机公司的预测具有显著性(p<0.05)。回归结果说明模型对成长危机公司的区别

率为77.9%，模型整体预测的正确率为79.6%。如下表。 

 

表4-8 模型系数的综合检验 

 Chi-square df Sig. 

Model 28.494 6 0.000 

表4-9 研究变量系数表 

 B S.E. Wald df Sig. 

X1 -0.065 1.469 6.620 1 0.038 

X5 -2.100 3.684 11.813 1 0.001 

X6 -0.183 2.105 6.844 1 0.028 

X7 -0.528 0.071 5.732 1 0.017 

X12 -0.367 0.768 6.782 1 0.009 

X20 0.385 3.253 10.234 1 0.032 

Constant 0.625 0.904 3.948 1 0.046 

表 4-10 成长危机预测模型汇总表 

拟合度 777.0R 2 =  

20127651 0.385x0.367x-0.528x-0.183x-2.100x-0.065x-0.625
P1

Pln +=
−

 

预测值  

正常0 危机1 

正确率 

正常0 92 21 81.4% 
观
测
值 危机1 25 88 77.9% 

整体正确率 79.6% 

4.2.4 稳健性检验 

为了检验模型的稳健性，本研究采用未参加训练的保留样本对模型进行检

验，并按照提前1年、2年、3年对判别结果进行分类。取危机概率值p值超过最佳

分割点p=0.5时的公司视为成长危机公司，结果表明提前1年和2年的正确率相差

不是很大，分别为75.0%和72.5%，提前3年的正确率为60%，结果如下表： 
 

表 4-11 经归类后的 Logit 模型预测结果 

 危机公司 正常公司 检验样本 
 判断正确 判断错误 正确率 判断正确 判断错误 正确率 总体正确率
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提前 1 年 38 14 73.1% 40 12 76.9% 75% 

提前 2 年 28 12 70.0% 30 10 75.0% 72.5% 

提前 3 年 14 6 70.0% 10 10 50.0% 60.0% 

 

4.3 基于神经网络—Logistic 模型的两阶段中小上市公司成长危机

预警模型 
 

4.3.1 方法的提出 

根据以上两种研究方法的比较，对 Logit 模型而言，其优点在于其稳健性较

好，模型的可解释性强、可以产生一个线性评分卡，缺点是预测精度比神经网络

差。而神经网络的稳健性显然不及 Logit 回归。这就提示我们可否将二者结合起

来建立一个更优的模型。 

关于将不同预警模型综合起来使用的研究，摩根大通银行有一个很经典的应

用（Morgern Chase，2002），即将信用局评分（FICO）作为 Logistic 回归模型的

解释变量之一以提高模型的预测精度。受该方法的启发，本研究提出一种综合使

用神经网络和 Logistic 回归建立成长危机预警模型的方法：首先利用神经网络方

法建立一个成长危机评分模型，然后将神经网络的危机评分结果作为解释变量之

一，加上其余的特征变量，最会建立一个基于 Logistic 回归的成长危机预警模型。 

同时，由于财务指标反映的是公司的财务状况，而非财务指标反映的是公

司的内部结构和经营方式，从某种意义上来说，非财务指标影响并决定着财务状

况。根据深交所研究报告指出企业的持续经营危机来源于财务质地、经营质量和

治理效能三个关键因素，企业的经营质量和治理效能等能影响企业的财务水平，

并且决定危机的演化趋势 。（李皎予、方军雄，2003）。又由于财务指标相比较

于非财务指标更容易发生变动，非财务指标的数据稳定性更强；上市公司还通过

转移定价操纵利润，粉饰财务报表，因此非财务指标的数据所反映的公司信息更

加真实。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4-2 导致成长危机各因素之间的关系 

经营质量 治理效能 

财务质地 

持续经营状况 
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基于以上考虑，本文决定首先应用神经网络的方法对中小企业的财务状况

进行评分，构建一个财务状况评分模型，构建模型的第一阶段；将财务状况评分

结果作为解释变量之一，加上非财务指标，构建模型的第二阶段，建立一个基于

Logistic 回归的成长危机预警模型。这样做的好处是：（1）由于指标体系中有一

半变量都是财务指标，过多的财务指标会影响到数据信息的稳定性和真实度，将

财务评分作为一个解释变量，既可以减少财务指标所占比重又可以反映出财务状

况的信息，可以弱化这种不利影响。（2）由于神经网络方法的预测精度较高，其

财务评分结果中应该综合了财务指标变量与因变量关系的更多信息，将这种结果

作为 Logistic 模型的解释变量之一，应该可以提高模型的预测精度。（3）由于神

经网络对变量的筛选完全是一个“黑匣子”，缺乏可解释性，并且稳健性欠佳，

最终用 Logistic 回归建立模型，既可以利用非财务指标变量的稳定性，还可以利

用 Logistic 模型的稳健性、可解释性。因此，可以预期，这样建立的两阶段模型

会比单独用一种方法一个阶段建立的模型要好。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4-3 两阶段模型构建框架 

 

成长能力 盈利能力 资金盈余能力 市场预期指标

财务指标评分

经营策略 公司治理大股东影响 

中小企业成长危机预警

第

一

阶

段 

第

二

阶

段 

BP 神经网络

Logistic 回归
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4.3.2 模型构建第一阶段—神经网络模型 

模型第一阶段是应用神经网络思想构建一个财务评分模型。由于财务指标

共有 10 个变量，故输入层有 10 个节点，隐含层节点数我们经过反复的训练得出

最佳节点为 5 个，输出层设 1 个节点，这样我们得到了一个 10×5×1 的网络结构。

首先归一化处理（premnmx）再将传递函数取为 Logsig 函数时，神经网络的输

出结果 NET 可以看成是企业发生成长危机的条件概率。因此，在我们的综合模

型中就用这一条件概率作为 Logistic 回归的解释变量之一（用 NET 表示）。 

在 MATLAB 输入以下程序： 

构建训练样本中的输入向量 P 

构建训练样本中的目标向量 t 

创建一个 BP 网络 

net=newff(minmax(p),[5,1],{'tansig','logsig'},'trainlm') 

net.trainparam.epochs=50 

net.tra inparam.goal=0.05 

net=train(net,p,t) 

TRAINLM, Epoch 0/50, MSE 0.348236/0.01, Gradient 1413.21/1e-010 

TRAINLM, Epoch 15/50, MSE 0.00295561/0.01, Gradient 8.51882/1e-010 

TRAINLM, Performance goal met. 

p_ test=p 

y=sim(net,p_test) 

 

4.3.3 模型构建第二阶段—基于 Logistic 回归模型 

若直接将神经网络输出结果与其他变量一起作为自变量建模，容易产生多重

共线性问题。这是因为神经网络具有很强的你和能力，使得解释变量与因变量之

间的关系在其输出结果（变量 NET）中得到了较高程度的体现，这样使得其他

特征变量变得不重要。将如此多不重要的变量加入模型中，很可能产生多重共线

性问题。解决多重共线性问题的方法有岭回归法、主成分分析法和因子分析法等，

因子分析法对于解决 Logistic 回归的多重共线性问题有较好的效果（石庆焱，

2005）。 

4.3.3.1 因子分析 

  因子分析法的原理是：设有一个 p 维观测随机向量 X ,因子分析模型将 X

表示为 m 个不能观测的随机变量(公共因子) Fi 和 p 个误差项εi (称为特殊因子) 

的线性组合 

Xp×1=μp×1 + Lp×m Fm×p + εp×1 
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其中μp×1是 X 的均值向量。因子分析的目的是用尽可能少的不可观测的因

子数目 m 去描述原始变量间的协方差关系。 

当我们估计出了因子载荷矩阵
∧
L及因子得分

∧
F后, X 就可以近似表示为 

Xp×1 ≈ μp×1 + 
∧
L p×m 

∧
F m×p 

这样,Logistic 回归模型就变换成 

 

 

即我们只需用因子得分作自变量进行回归。这样既解决了多重共线性问题,又不

过多损失有关信息。我们称此方法为“因子—Logistic 回归”方法。 

 将神经网络输出结果—成长危机发生概率的估计—与其他变量一起作为自

变量，用 SPSS 软件 Analyze 菜单 Factor 过程进行主成分分析,得出相关系数矩

阵的特征根及主成分贡献率见表 4-12,特征向量矩阵见表 4-13。由于前三个主成

分包含了全部的指标所具有的信息且累计方差贡献率已达 86.702% ,且无变量丢

失,故取 3 个主成分就够了，但为了保险起见，我们仍然取 4 个主成分。 

 
表4-12 方差解释 

 Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 
 Total % of Variance Cumulative% Total % of Variance Cumulative%
1 6.049 40.327 40.327 6.049 40.327 40.327 

2 5.813 38.754 79.081 5.813 38.754 79.081 

3 1.143 7.621 86.702 1.143 7.621 86.702 

4 0.876 5.840 92.542 0.876 5.840 92.542 

 
表 4-13 旋转后的因子载荷矩阵 

 F1 F2 F3 F4 

x11 -0.109 0.322 -0.183 0.123 

x12 0.779 0.234 -0.289 0.169 

x13 0.244 0.213 0.935 0.421 

x14 0.321 -0.001 0.146 -0.101 

x15 -0.214 -0.231 0.269 0.276 

x16 0.214 0.213 0.196 -0.165 

x17 0.138 -0.766 0.034 -0.022 

x18 -0.194 0.760 0.006 0.342 

x19 0.210 0.134 -0.124 0.124 

X20 -0.319 0.803 -0.214 0.034 

m
T**

0 F
p1

pln
∧

β+β=
−
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NET -0.867 -0.304 0.321 0.183 

 

从表 4-13 中可以看出，第一主成分 F1 中系数较大的变量有 x12、NET。联

系到 x12 的定义：核心业务是否变更，我们可以称这一对因子为“核心业务因子”；

第二主成分 F2 中系数绝对值较大的有 x18、x20、x17，其中 x18和 x20表示的是大

股东影响，x17 表示的是前两大股东持股差异，因此这一因子可以称作“大股东

影响因子”；第三主成分仅有 x13 显著，显然是“营销能力因子”。 

4.3.3.2 因子—Logistic 回归模型的估计 

   利用上述因子分析的结果，在 SPSS 的“Transform—compute”模块中进行操

作，我们可以计算出各个样本的因子得分，然后用对其进行 Logistic 回归，结果

如表 4-14。最后再利用“Transform—compute”还原成关于 X 的方程。结果见式

（4-10）： 

 

 

                                                           公式（4-10） 

 

从公式(4-10)可以看到，经过因子分析后，各变量系数的意义是十分清晰的，与

本章第二节 Logistic 回归模型的系数符号基本一致，而 NET 的符号为正，这与

它是用神经网络估计的财务危机概率一致，而且它的系数绝对值最大，说明它已

经包含了很多关于企业成长性的信息。根据模型对训练样本的分类结果可以看

出，模型有较好的准确性，而且对于第二类错误有所减少。（注：犯“第一类错

误”的损失要远远大于“第二类错误”的损失）。 

 

表 4-14 因子作为自变量的 Logistic 回归模型的估计 

 B S.E. Wald df Sig. 

F1 -0.539 0.078 47.757 1 0.000 

F2 -1.590 0.087 334.943 1 0.000 

F3 -0.120 0.069 4.005 1 0.083 

F4 0.097 0.068 2.208 1 0.149 

Constant 0.045 0.07 0.595 1 0.041 

 

表 4-15 模型对训练样本的分类结果 

预测值  

正常0 危机1 

正确率 

NET55.120x328.019x284.018x707.017x234.0

16x373.015x432.014x239.113x657.012x582.011x48.0054.0
p1

pln

++++

++−+−++=
−
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正常0 102 11 90.3% 
观
测
值 危机1 14 99 87.6% 

整体正确率 88.9% 

4.3.4 稳健性检验 

对于“神经网络—Logistic两阶段模型”我们采取同样的方法对其进行分类

检验，可以看出其对危机公司的判别准确性和稳健性都较其他模型有所提高，结

果如下表： 

表 4-16 经归类后的神经网络-Logit 模型预测结果 

 危机公司 正常公司 检验样本 
 判断正确 判断错误 正确率 判断正确 判断错误 正确率 总体正确率

提前 1 年 46 6 88.5% 48 4 92.3% 90.4% 
提前 2 年 35 5 87.5% 33 7 82.5% 85.0% 
提前 3 年 15 5 75.0% 15 5 75.0% 75.0% 

 

4.4 本章小结 

本章主要是对我国中小上市公司的成长危机进行实证研究。采取2003~2005

年210家中小上市公司，450组数据作为样本数据，分别采用神经网络、Logistic

回归和将二者结合的神经网络—Logistic两阶段模型构建对模型进行训练和测

试。研究发现，神经网络方法的预测精度较高，但是稳健性欠佳，缺乏可解释性；

Logistic模型其稳健性较好，模型的可解释性强、可以产生一个线性评分卡，缺

点是预测精度不及神经网络。将神经网络与Logistic回归相结合，先用神经网络

对财务指标进行评分构建模型第一阶段，然后结合其他变量以Logistic回归构建

最终模型，可以充分利用二者的优点，在保证正确率的基础上，提高模型的稳健

性和可解释性。由此证明了神经网络—Logistic两阶段模型有良好的性能，比用

一种方法建立的模型要好，并且从以上模型的变量系数和符号中，我们可以得出

如下结论： 

1、上市公司业绩是决定成长性的最主要因素。上市公司最重要的财务指标

是每股收益、每股净资产和净资产收益率，回归分析表明这三个指标均与上市公

司成长性显著相关。在2003年的每股收益和净资产收益率排名最后的10名公司中

均有9家属于成长危机公司。由此可见，持续良好的业绩是上市公司成长性的保

证。 

2、主营业务与中小企业成长性密切相关。主营业务收入是模型中的重要指

标，对中小企业成长性影响显著。中小企业的盈利主要依赖主营业务，和大企业
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相比中小企业在主营业务成本控制方面占明显优势。中小企业在发展主营业务的

同时，应当严格控制销售成本，提高主营业务利润，以保持良好的成长性。 

3、核心业务能力是影响中小企业成长性的关键。在因子分析中，核心业务

作为第一主成分对模型有大部分的贡献率。核心业务是否变更可以反映出企业在

目前的核心领域是否有着长期积累，是否是企业长期从事的熟悉领域，发展核心

业务能力必须要有一个持久的目标和计划，盲目地跟随市场潮流，必将丧失自己

的核心能力和竞争优势，落入成长危机的陷阱。 

4、大股东的行为对中小企业也有深刻的影响。大股东占款现象越严重的中

小企业越有可能发生成长危机，关联交易比例、股权质押比例和成长危机显著相

关，对中小企业成长危机的发生概率、持续时间都有影响，要治理中小企业成长

危机，就必须治理大股东占款的现象。 
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第五章 我国中小上市公司成长危机警戒区间研究 
 
 

通过构建中小上市公司成长危机预警模型可以预测出中小上市公司是否有

可能发生成长危机，然而对于即将发生成长危机的中小企业究竟是由于哪些指标

的异常而导致危机，还需要借助统计学原理测算出危机警戒区间，利用单变量分

析法对其进行判断，借此找出各指标的危机临界值，以此寻找危机原因。 

 

5.1 成长危机警戒区间的确立 

成长危机警戒区间的确立主要借助于平均数区间估计法。运用该方法所建

立的成长危机警戒区间在理论上有三个假设：1、所研究的两个总体成长危机企

业和正常企业，其指标变量的分布具有显著的统计差别；2、两个总体均服从正

态分布；3、随机地从两个总体中各抽取一个样本，两个样本之间是相互独立的。 

由中心极限定理可知，当总体n充分大时，无论x服从什么分布，           

近似地服从N（0，1），其中
_
x为样本指标比率的平均值，Sn为样本 

 

标准差。根据统计估计和推断理论， 

 

成长危机置信下限为：          ； 

 

成长危机置信上限为：          ； 

 

在上面的式子中： 

 

             为危机样本公司各指标变量比值的平均值，nj为危机样本公司的

个数； 

 

为危机样本公司各指标变量的标准差； 

设置信度α =0.05，   =1.64 

 

置信区间[           ，           ]为中小上市公司成长危机警戒区间，利用 

该区间对中小上市公司各指标变量进行危机预警的准则为：当某一指标变量的比

值落在警戒区间范围内，则该指标为影响成长危机的异常指标；若落在该警戒区

间的范围之外，该指标正常。 

n
SX i

2

i

_

αμ−

n
SX i

2

_

i αμ+

∑
=

=
nj

1j
j

_

i xX

n
SX i

2

i

_

αμ−
n

SX i

2

_

i αμ+



中南大学硕士学位论文                第五章 我国中小上市公司成长危机警戒区间研究 

 59

5.2 成长危机警戒区间判别研究—单变量分析法 

根据成长危机警戒区间确立的原则，所选变量必须具有显著的统计差别，

能够区分成长危机企业和正常企业。根据第四章第二节的内容，利用单变量组间

均值相等检验可以筛选出x1(主营业务收入增长率)， x5(净资产收益率)，x6(每

股经营性现金流)，x7(资产负债率)、 x12(核心业务变更)、x20(股权质押比率)这

六个指标差异显著，又由于x12(核心业务变更)为二分变量，确立成长警戒区间应

采用连续变量，故确立成长危机警戒区间的指标变量为x1(主营业务收入增长

率)， x5(净资产收益率)，x6(每股经营性现金流)，x7(资产负债率)、x20(股权质

押比率)这五个指标。 

本节采用单变量分析法对成长危机警戒区间的预测效果进行判别，具体步骤

为：样本的选取和配对与第四章相同，分别计算被选取的五个指标的成长危机警

戒区间，然后对保留样本作预测分析，以验证警戒区间的预测能力，并计算出检

验样本提前一年到三年的预测能力。以x1(主营业务收入增长率)， x5(净资产收

益率)，x6(每股经营性现金流)，x7(资产负债率)、x20(股权质押比率)计算出相应

的成长危机警戒区间，并计算相应的正确率。见表5-1至表5-5。 

 

表5-1 主营业务收入增长率成长危机警戒区间及预测结果 

预测值     预测 

年份 成长危机警戒区间 样本值 危机1 正常0 正确率 

危机1 46 6 
提前1年 [0.102,0.325] 

正常0 4 48 
90.38% 

 

危机1 30 10 
提前2年 [0.122,0.354] 

正常0 9 31 
76.25% 

 

危机1 9 11 
提前3年 [0.245,0.543] 

正常0 8 12 
52.50% 

表5-2 净资产收益率成长危机警戒区间及预测结果 

预测值     预测 

年份 成长危机警戒区间 样本值 危机1 正常0 正确率 

危机1 47 5 
提前1年 [-1.473,6.752] 

正常0 4 48 
91.35% 

 

危机1 31 9 
提前2年 [-2.972,6.253] 

正常0 9 31 
77.50% 

 

危机1 8 12 
提前3年 [-1.432,6.184] 

正常0 9 11 
47.50% 
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表5-3 每股经营性现金流成长危机警戒区间及预测结果 

预测值     预测 

年份 成长危机警戒区间 样本值 危机1 正常0 正确率 

危机1 47 5 
提前1年 [-0.316,0.310] 

正常0 6 46 
87.50% 

 

危机1 29 11 
提前2年 [-0.129,0.322] 

正常0 9 31 
75.00% 

 

危机1 10 10 
提前3年 [-0.212,0.243] 

正常0 9 11 
52.50% 

表5-4 资产负债率成长危机警戒区间及预测结果 

预测值     预测 

年份 成长危机警戒区间 样本值 危机1 正常0 正确率 

危机1 45 7 
提前1年 [62.4%,87.8%] 

正常0 5 47 
88.46% 

 

危机1 27 13 
提前2年 [63.8%,92.4%] 

正常0 6 34 
76.25% 

 

危机1 12 8 
提前3年 [59.2%,82.7%] 

正常0 9 11 
57.50% 

表5-5 股权质押比率成长危机警戒区间及预测结果 

预测值     预测 

年份 成长危机警戒区间 样本值 危机1 正常0 正确率 

危机1 47 5 
提前1年 [42.2%,69.6%] 

正常0 4 48 
91.35% 

 

危机1 32 8 
提前2年 [34.7%,61.1%] 

正常0 9 31 
78.75% 

 

危机1 13 7 
提前3年 [46.2%,63.9%] 

正常0 9 11 
60.00% 

 

5.3 成长危机警戒区间判别比较 

比较各指标的成长危机警戒区间判别结果，可得出以下结论：（1）通过计

算指标变量的成长危机警戒区间，可以区分出“危机”企业和“正常”企业，因

此可以利用成长危机警戒区间寻找企业发生成长危机的原因，并且以此预测危

机；（2）5个指标中，净资产收益率和股权质押比率的预测准确率最高正确率均
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为91.35%，以此预测中小企业成长危机最有效；（3）应用成长危机警戒区间对

中小企业成长危机预警具有时效性，在危机产生前1年区分能力最高，往后区分

能力逐年下降，不过总体而言前两年的预测力都较高。 

 

5.4 本章小结 

本章采用统计学的平均数区间估计法，选取能够显著区分成长危机企业和

正常企业的指标，主营业务收入增长率、净资产收益率、每股经营性现金流、资

产负债率、股权质押比率分别构建相应的成长危机警戒区间，并进行危机预测。

结果表明，构建成长危机警戒区间可以有效地区别和预测成长危机企业和正常企

业；对于中小上市公司，也可以利用成长危机警戒区间来判别指标是否异常，若

指标比率落在成长危机警戒区间以内，则该指标有可能为引发成长危机的异常指

标；反之，指标正常。 
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第六章 结论和建议 
 
 

6.1 本研究的结论 

本文通过回顾中小企业成长性理论和危机预警研究方法，在中南大学商学院

中小企业成长性课题组研究的基础上，构建了中小企业成长危机预警指标体系，

将影响中小企业成长危机的指标分为：财务指标、经营策略、公司治理和大股东

影响这四个方面。运用神经网络、Logistic回归、神经网络—Logistic两阶段模

型分别对样本数据进行训练和检测，得出样本提前1年、提前2年和提前3年的判

别正确率，并构建了成长危机警戒区间，从中我们可以得出一些普遍适用的结论： 

第一、中小上市公司的年报信息是有效的，将“危机公司”取自中小上市公

司成长性排名定义的“低成长性公司”，这种划分是可行的，并具有较强的预测

能力。总体上说，综合公司年报的信息能够预测其发生成长危机的概率，从这一

角度出发建立模型是有效的。 

 第二、相对于其他技术，神经网络的优点主要在于准确率较高。特别是输

出变量为分类变量时，神经网络分类的准确性高于线性判别法。但是缺点在于选

取的变量缺乏解释性，从输入层进入隐含层的变量无法捕捉，不容易进行变量说

明。而且提前2年、3年和提前1年的判别正确率相比下降很多，说明该模型的稳

健性有待提高。 

第三、Logisic回归的稳健性较好，从提前1年至3年的判别正确率来看该模

型的判别率变化平稳；而且通过线性方程的系数可以看出各变量对模型的解释程

度；但是总体看来，该模型预测精度不及神经网络。 

第四、将神经网络—Logistic回归相结合的模型，可以结合二者的优点。将

财务指标评分构建模型的第一阶段，即可以包含财务指标所提供的大部分信息，

又可以弱化财务指标对模型稳定性和真实度的影响，保证模型的精确度和可靠

性；将财务指标评分的结果作为Logistic模型的输入变量之一，构建模型的第二

阶段，可以反映出各变量对模型的解释程度，又可以提高模型的稳健性。 

第五、使用因子分析法对变量进行分析，可以解决财务评分作为Logistic

模型的自变量时给模型带来的多重共线性问题。经归纳得出“核心业务因子”、

“大股东影响因子”和“营销能力因子”包含了模型的绝大部分变量具备的信息。 

第六、构建成长危机警戒区间，可以通过计算各指标的危机警戒区间判别哪

些指标属于异常指标，将导致中小企业成长危机。若某一指标比率落入成长危机

警戒区间的范围，则该指标异常有可能导致危机，即时对该指标进行控制，能够

有效控制危机。 
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6.2 本研究相关的政策建议 

本文通过对中小企业成长危机预警的研究，发现核心业务因子、大股东影响

因子和营销能力因子是影响中小企业成长危机的主要原因。针对上述原因，本研

究分别从核心业务管理、大股东监督和营销策略三方面提出建议： 

（1）核心业务管理 

核心业务的增强首先要有正确的发展战略。任何一个企业，如果盲目进行扩

张、无主业地多元化经营，扩大企业的边界，注定是要失败的。决定企业核心竞

争力的最终要素是企业理念或发展观念，以及在发展观念指导下制定出来的符合

实际的发展战略。提高核心竞争力，企业可以根据企业自身的核心技术，核心业

务和发展潜力、发展空间，选择专业多元化或相对专业化的战略。专业多元化战

略是在掌握核心技术，做强核心业务，继而形成行业标准，然而在此基础上，进

行多元化扩张。迈克尔·波特指出， “成功的公司战略必须能强化事业单位的

竞争战略，并以此为发展的基础”。IBM, MICROSOFT就是走的专业多元化的发展

道路。相对专业化就是在核心业务或主营业务市场占有率很高，扩展空间很小的

情况下，以资本经营为手段，通过兼并与重组来实现业务多元化。GE公司走的就

是相对专业化的道路，它的业务领域涉及制造、能源、工业和服务业。波特研究

发现，企业多元化的数据显示，“成功的多元化经营者具有一些重要的特质—涉

足不相关的购并活动的比重很低”“要通过购并成功地涉足多元化领域，彼此之

间必须要有关联性”。 

在企业制定战略或进行战略选择时，核心问题是对现有业务与运营体系的优

化。中小企业在发展过程中，应强化战略意识，用发展的眼光审视自身的优势和

劣势、外部环境的机会和执战，在更广阔的经济背景下找到企业的比较优势，制

定正确而不断“校准”的发展战略，精心构造核心业务、增长业务、种子业务的

业务链，从业务安排上获得持续增长的业务框架。 

 其次，核心竞争力的增强还要依靠企业的技术创新。技术创新是提高企业

国际竞争力的关键要素。技术创新是加快技术进步、革新工艺流程、提升核心技

术、增强自生能力等活动，是企业实现可持续发展的基础。简单地说，技术创新

就是包括新产品和新工艺，以及产品和工艺的显著的技术变化。按照熊彼特技术

创新的思想，技术创新主要包括三个方面的内容:一是技术进步所带来的生产函

数的变动可能引起对生产要素使用比率的变化;二是企业生产效率和产品质量的

提高或成本的大幅度降低;三是发现了现有资源新的开发潜力和新的可利用资

源。现在，技术创新作为经济增长的真正动力越来越为人们所认识，各公司都投

入大量的人力、物力、财力用于技术创新，推进技术进步。只有依靠技术创新，

推动技术进步，企业经济规模才能迅速成长，国际竞争力才会不断提升。中小企
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业是技术创新的载体和主体。离开技术创新，企业核心竞争力就成为无源之水，

无本之木。换句话说，提高企业技术创新能力是提高企业核心竞争力的关键。没

有持续的技术创新能力，在日趋激烈的国际竞争中就会受制于人。 

中小企业实施技术创新的可选路径为:1、充分认识技术创新的重要性，增强

科技创新意识，加强研发中心建设，提升企业技术平台，同时理顺科技管理体系，

有效整合技术资源，完善科技激励政策，形成尊重科学、尊重人才的良好氛围，

充分引入竞争机制，采取各种激励手段，增加科技人员的经济收入，使他们的报

酬逐步与市场价位靠近。积极引进和培养科技人才，造就一支强有力的技术开发

工作队伍。2、瞄准国际先进企业，准确把握市场需求的变化趋势和主导技术的

发展方向，找出与标杆企业的技术差距，制定正确的科技发展战略和技术创新规

划，合理配置技术跟进和技术创新的科研力量。围绕核心业务进行技术引进和科

技开发，有选择地引进国外先进技术，加快消化吸收的速度，加强自主技术研发

的力度。采取“请进来、走出去”的办法，加强与国外企业的技术合作与交流，

充分利用国外的技术和智力资源，促进技术创新和技术进步。3、提高研究开发

费用在销售收入中所占的比重，增加对技术创新的投入。加强高新技术研究，提

升核心技术水平，不断开发适应和引领市场需求的产品。并以市场需求为导向，

花大气力做好把资金转化技术，又把技术转化为资金的文章，促进资金—技术—

资金的良性循环，使企业技术创新能力持续提高，国际竞争力不断增强。4、建

立企业技术创新机制，加强“产、学、研”联合，鼓励企业与科研院所合作，提

高联合开发水平，推动技术创新与技术进步。同时，加快科研成果的转化步伐，

尽快形成现实的生产力。 

（2）大股东监督 

大股东所欠应收帐款越多，与大股东有关的对外担保和资产置换金额越大，

成长危机就会发生得越频繁。同时，应收帐款和担保抵押还会引发成长危机的持

续发生。这一发现说明应收帐款、担保抵押是最值得注意的两个问题，是引起成

长危机高发频发的主要因素。大股东所欠的应收帐款较其它公司更难收回，更容

易形成呆账坏账，对经营现金流造成影响。而且我国中小上市公司担保的形式多

为互保和连带责任担保，如果其中一家公司因不规范的运作出现问题时，风险就

会沿着“担保链”波及其他公司，引发局部金融债务危机，损害相关公司的商业信

誉以及银行的资产质量。G水殖(600257）就是因为卷入鸿仪系的担保圈而诉讼缠

身、负债累累成为受害者。 

对此，本研究认为治理大股东占款需要内外施治，从制度方面可以提出以下

建议：1、建立健全相关法律。部分大股东之所以敢在光天化日之下公为私用，

就是因为现行法律没有明确的条文束缚大股东占款行为，且缺乏对会计、审计等
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中介机构的问责机制。仅仅靠解决民事纠纷的手段或投资者保护基金是远远不够

的，成立投资者的专业维权机构已迫在眉睫。2、建立健全公司内部的制衡机制

和内控机制。大股东占款的成因主要集中在两个方面：一是未经董事会或股东大

会批准，程序不规范；二是在一股独大的背景下，上市公司的独立性难以保证。

因此，加快建立健全公司内部的制衡机制和内控机制，尤其是充分重视和发挥独

立董事制度的监督作用，堵住恶意占款的制度源头，显得尤为重要。3、严格信

息披露制度。严重违反信息披露规则，隐瞒违规行径，则是大股东占款日益累积

并最终爆发的重要原因。这一点在违规担保这一项目中体现得最为明显。有分析

人士指出，担保的风险主要在于被担保方资信状况太差，不具备可持续经营能力，

因此应进一步提高对上市公司信息披露的要求，以进一步收紧违规空间，将大股

东占款行为真正置于舆论监督之下。同时，进一步加大对公司信息披露的审核力

度。在监管中，应就上市公司信息披露与事实的一致性予以重点关注，并考虑按

照风险程度对公司实行分类监管。4、建立覆盖上市公司及其高管人员和控股股

东的诚信记录。本文认为将上市公司董事及高管人员诚信记录纳入个人与企业的

联合征信体系，以进一步强化上市公司董事和高管人员的诚信责任意识，有助于

从思想上解决大股东占款的痼疾。 

另外，股权结构的合理化也有助于对大股东权利进行制衡。从利益最大化角

度看，有效的股权结构(也是衡量上市公司治理水平的标准)应该是上市公司各利

益集团之间的利益趋于一致，亦即使经理人员的利益与全体股东最大化的目的趋

于一致，大股东和小股东的利益最大化趋于一致。 

（3）营销策略 

以互联网、知识经济和高新技术为代表的新经济正使企业面对的市场环境急

速向全球一体化方向发展, 随之带来了商业竞争的国际化。同时, 企业生存也拓

展到更加直接和准确的数字化空间, 与客户或消费者的交流能够不受时空的限

制。新的市场和技术环境已经改变了企业竞争的基础、内容和形式, 原有的工业

经济时代的规模经济、垂直一体化、进入壁垒、空间优势等已不再是企业获得竞

争力的决定因素, 代之而来的是能适应现代信息技术环境的组织柔性、反应能

力、学习能力和集成能力。因此, 在当今这个开放的信息化环境下, 对于规模较

小、资源短缺、人才与信息不足的中小企业来说,一方面要迎接更为严峻的市场

竞争挑战,另一方面又面临更多的发展机遇。大体可分为三种思路: 

首先, 利用新经济环境扩大自身的控制范围, 减少规模相对小所带来的劣

势,如网络和合作营销模式; 其次利用中小企业灵活的经营方式缩小与顾客的距

离, 我们称其为零距离营销, 如逆向营销、″一对一″营销和定制营销; 最后, 

中小企业的目标应立足于发展, 理清楚自身的发展思路, 从长远解决问题, 即
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战略营销和品牌营销。下面将分别对几种营销模式进行分析: 

1、拓展空间—网络营销。网络营销最大的特点就是无论大小企业都能够承

受它, 传统实体店面多需要的装潢、选址在网上都不需要, 而大量陈列、摆货所

需要的实体产品也被详细的产品清单和图片及周详的介绍所代替, 当然, 还有

网络所特有的功能—搜索, 可以节省消费者通常所需要的寻找产品类别及具体

产品位置的过程。所以网上产品可以比传统的产品拥有更灵活的价格, 并在生产

商需要的时候给予确切的点击和购买记录, 并实时、动态地反映消费者需求的变

化趋势。对客户来说, 网络营销给予他们更多的便利和更优惠的价格；对中小企

业来说, 网络营销则是给了他们一个与大企业同样广阔的市场空间。同时由于社

会物流系统的完善与发达, 小企业原来在配送方面的劣势已不复存在。网络营销

不仅仅是指通过网站介绍产品和企业的信息, 而是通过网站营造一种氛围, 为

客户提供更多的便利。 

2、由小变大—合作营销。中小企业处于竞争的弱势地位, 因此通过合作来

整合资源、增强竞争能力, 由小而大, 由大而强, 可以大大增强抵抗风险的能

力。企业可以与其他中小企业合作, 通过小企业集群、松散的组织体或者虚拟经

营的方式突破自身能力的限制, 以较少的资金和较短的时间形成较大的销售能

力。 也可以通过与大企业合作, 借助大企业的销售网络来销售产品, 包括配套

生产、制造承包、定牌生产、捆绑销售以及品牌共享。 

3、贴近客户—零距离营销。这种营销方式主要强调改变过去以企业战略、

远景目标为出发点的做法, 从顾客的需求出发或者从竞争对手的营销策略出发, 

采取相应的营销手段或者竞争策略, 而后再从策略上升的需要什么资源和能力

以及与之相对应的营销战略, 最后达到企业战略的层次。应该说, 对中小企业来

讲, 此营销模式具有相当的借鉴意义。他们通常处于市场竞争中的弱势地位, 因

此需要更多地考虑竞争对手采取的竞争策略对他们的影响, 或者比大型的企业

更贴近客户以争取延长生存的时间从而获得成长的机会。 

4、掌握渠道—决胜终端。中小企业在市场运作中应采取尽量直面消费者的

方式。一是中小企业的产品多为满足消费者需求为得到满足的创新产品, 其产品

上市推广的速度尤为重要渠道越短越能尽快赶到大企业前占领市场; 二是中小

企业面对分销商时, 由于自己的实力有限, 讨价还价能力弱, 无法有效地控制

渠道成员的行为, 而尽量缩短渠道则能更好地落实自己的营销努力; 三是中小

企业经营范围、地域都相对狭小, 终端零售商数目较少, 中小企业能够实现直接

跟终端联系。具体来看, 对于价值较高的产品, 采用直销方式后物流能力也能跟

得上的公司可以采取直销方式进行; 对于大企业渠道未触及的领域, 可以采用

“填隙” 策略加以占领; 对于价值小的日用消费品, 可以采用“渠道倒立”法, 
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即先从终端入手占领市场, 然后回过头来利用销售业绩来增加自己与经销商谈

判中的讨价还价能力, 赢取更有利的合作方式。 

5、着眼成长—战略营销。中小企业缺乏战略规划已经成为一个不争的事实, 

在市场上必须坚持不懈地为建立自己的品牌、保持和发展自己的客户而努力, 竞

争对中小企业非常苛刻, 不会给他们从错误中学习的机会, 因此, 从战略上对

企业形象、产品定位以及品牌确立进行考虑, 并在竞争环境中分析自己的优势劣

势, 再与客户需求的信息相结合, 制定准确的营销策略组合, 并与企业其他功

能统一和协调才是中小企业成长壮大之路。 

6、实现突破—创立品牌。中小企业想要实现突破, 真正强大是必然需要创

立自己的品牌的。但是, 我们也看到, 不管是技术、资金、管理、人才, 中小企

业都无法和大公司竞争, 因此, 我们建议创立品牌的路分两种方式:一是先做

OEM, 再自创品牌。通过OEM方式, 利用知名的名牌效应打通产品销售通道, 并在

合作中逐步掌握核心技术,提高自己的知名度和美誉度。二是既做产品, 又做品

牌。身为中小企业, 没有更多的资金和实力去做大自己的品牌, 但是必须要做好

产品。产品第一,这是不变的真理。中小企业真正把自己做得最好, 做到品牌无

法离开你的产品,无法离开你的企业, 这样的品牌才能成为强势品牌, 才成为推

动企业成长和壮大的源泉。 

 

6.3 本研究的创新之处和对未来研究的展望 

本文对比其它研究结果，有以下几点创新和贡献： 

第一是本研究将神经网络和Logistic模型相结合，创建了一种预警的混合模

型。力求结合不同模型的优点取得较高的预测率和稳健性。 

第二是将财务指标用神经网络计算成财务评分，做为Logistic模型的变量之

一，既包含了大多数财务指标的信息，又提高了数据包含的信息的可靠性和真实

度。 

第三是在Logistic回归模型构建之前，对变量采用因子分析法分类选择，既

解决了多重共线性问题，又提高了模型的解释度。 

第四是对检验结果进行分类，分别测算样本提前1年、2年、3年的预测正确

率，可以看出模型的近期预测效果和远期预测效果。 

第五是通过构建成长危机警戒区间，判断出成长性异常指标。企业不仅可以

通过危机预警模型判断出是否会发生成长危机，还可以通过警戒区间诊断出哪些

指标的异常导致成长危机，由于何种原因影响成长性， 借此对成长危机原因进

行诊断并进行针对性地控制。 

然而本研究虽然具有一定的贡献和创新，但仍存在不少局限，主要是以下几
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个方面，可以在未来研究中进一步完善： 

第一：模型没有反映出自变量内部之间相互影响的关系。模型的自变量之间

是相互关联的，尤其是大股东可以影响到公司治理，也可以影响到核心业务；核

心业务、大股东都可以影响到每股收益率等财务指标，财物指标内部的变量也是

相互影响。如果模型可以反映出自变量内部相互影响的关系，就可以找到中小企

业发生危机的最根本原因，对危机原因进行具体诊断。 

第二：造成中小企业产生成长危机的原因有很多，除了本文归纳的原因外，

还有行业因素、企业文化、组织结构以及管理者背景等，由于这些因素难以量化，

不易获得，因此没有列入模型的变量指标体系。 

第三：模型过于依赖统计软件。本研究的计算模块完全来自于Matlab和SPSS，

统计软件的思想只是数学思想的粗糙体现，统计软件本身也正处于不断完善的过

程中，因此完全依赖统计软件构建的模型都有待于现实的检验。 

在企业管理中，完全依赖模型进行预测是不可靠的，经验仍然起着很大的作

用，一个好的预警模型可以为管理者提供检验企业是否成长的工具，如果在数据

充分的条件下，从多个角度分行业进行预测，并且能够在模型中反映出各个因素

之间的相互影响，这样的模型将更加完善，并为企业管理提供更多有益的帮助。

这也是未来研究需要完善的内容。 
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附 录 
 

附录 1 2003-2005 年我国中小上市公司成长性排名及成长危机公司 
 

证券代码 证券简称 2005排名 2004排名 2003 排名 2003 危机 2004危机 2005危机

153 Ｇ丰原药 44 56 73 1 0 0 

156 *ST 嘉瑞 82 82 65 1 1 1 

790 Ｇ华神 48 60 28 0 1 0 

803 金宇车城 74 66 74 1 1 1 

810 华润锦华 5 36 37 0 0 0 

925 浙江海纳 81 78 44 0 1 1 

967 *ST 上风 69 80 62 1 1 1 

985 大庆华科 35 68 71 1 1 0 

997 Ｇ新大陆 19 13 13 0 0 0 

2001 新和成 25 24 04 上市 04 上市 1 0 

2002 江苏琼花 36 31 04 上市 04 上市 1 1 

2003 伟星股份 5 15 04 上市 04 上市 0 0 

2004 华邦制药 15 13 04 上市 04 上市 0 0 

2005 德豪润达 50 34 04 上市 04 上市 1 1 

2006 精工科技 34 25 04 上市 04 上市 1 0 

2007 华兰生物 17 6 04 上市 04 上市 0 0 

2008 大族激光 3 20 04 上市 04 上市 0 0 

2009 天奇股份 43 22 04 上市 04 上市 0 1 

2010 传化股份 14 8 04 上市 04 上市 0 0 

2011 盾安环境 48 38 04 上市 04 上市 1 1 

2012 凯恩股份 44 3 04 上市 04 上市 0 1 

2013 中航精机 33 37 04 上市 04 上市 1 0 

2014 永新股份 22 12 04 上市 04 上市 0 0 

2015 霞客环保 32 28 04 上市 04 上市 1 0 

2016 威尔科技 49 35 04 上市 04 上市 1 1 

2017 东信和平 38 16 04 上市 04 上市 0 1 

2018 华星化工 24 23 04 上市 04 上市 0 0 

2019 鑫富药业 21 11 04 上市 04 上市 0 0 

2020 京新药业 26 18 04 上市 04 上市 0 0 

2021 中捷股份 42 26 04 上市 04 上市 1 1 

2022 科华生物 6 9 04 上市 04 上市 0 0 

2023 海特高新 20 14 04 上市 04 上市 0 0 

2024 苏宁电器 7 1 04 上市 04 上市 0 0 

2025 航天电器 1 7 04 上市 04 上市 0 0 

2026 山东威达 40 33 04 上市 04 上市 1 1 

2027 七喜控股 28 32 04 上市 04 上市 1 0 

2028 思源电气 2 2 04 上市 04 上市 0 0 



中南大学硕士学位论文                                                       附录 

 75

2029 七匹狼 11 5 04 上市 04 上市 0 0 

2030 达安基因 23 29 04 上市 04 上市 1 0 

2031 巨轮股份 10 4 04 上市 04 上市 0 0 

2032 苏泊尔 19 17 04 上市 04 上市 0 0 

2033 丽江旅游 27 30 04 上市 04 上市 1 0 

2034 美欣达 41 19 04 上市 04 上市 0 1 

2035 华帝股份 18 10 04 上市 04 上市 0 0 

2036 宜科科技 37 27 04 上市 04 上市 1 1 

2037 久联发展 30 21 04 上市 04 上市 0 0 

2038 双鹭药业 46 36 04 上市 04 上市 1 1 

2039 黔源电力 39 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 1 

2040 南京港 9 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2041 登海种业 4 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2042 飞亚股份 45 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 1 

2043 兔宝宝 31 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2044 江苏三友 29 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2045 广州国光 35 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2046 轴研科技 16 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2047 成霖股份 47 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 1 

2048 宁波华翔 13 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2049 晶源电子 12 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

2050 三花股份 8 05 上市 04 上市 04 上市 05 上市 0 

600148 长春一东 40 32 34 0 0 0 

600184 新华光 52 38 25 0 0 0 

600211 西藏药业 67 53 75 1 0 1 

600222 太龙药业 21 11 22 0 0 0 

600248 秦丰农业 80 81 69 1 1 1 

600251 冠农股份 66 18 57 0 0 1 

600257 Ｇ水殖 57 58 68 1 1 0 

600265 景谷林业 64 62 66 1 1 1 

600285 Ｇ羚锐 31 50 50 0 0 0 

600298 安琪酵母 7 30 55 0 0 0 

600305 恒顺醋业 63 69 76 1 1 1 

600310 桂东电力 30 46 12 0 0 0 

600340 国祥股份 65 61 35 0 1 1 

600346 冰山橡塑 42 63 42 0 1 0 

600351 Ｇ亚宝 15 3 2 0 0 0 

600353 旭光股份 75 39 46 0 0 1 

600360 华微电子 9 40 60 1 0 0 

600373 Ｇ鑫新 28 49 51 0 0 0 

600379 宝光股份 33 20 10 0 0 0 

600381 贤成实业 71 15 39 0 0 1 
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600391 成发科技 24 45 29 0 0 0 

600392 Ｇ天成 18 17 16 0 0 0 

600396 Ｇ金山 55 26 77 1 0 0 

600403 欣网视讯 51 59 63 1 1 0 

600406 国电南瑞 13 8 11 0 0 0 

600419 新疆天宏 79 77 48 0 1 1 

600435 北方天鸟 62 72 64 1 1 1 

600436 片仔癀 16 22 18 0 0 0 

600446 Ｇ金证 59 25 45 0 0 1 

600449 赛马实业 50 51 38 0 0 0 

600458 Ｇ时代 32 73 20 0 1 0 

600459 贵研铂业 54 57 43 0 0 0 

600460 Ｇ士兰微 22 7 6 0 0 0 

600466 迪康药业 76 75 78 1 1 1 

600476 湘邮科技 49 41 40 0 0 0 

600478 力元新材 34 19 14 0 0 0 

600485 Ｇ中创 70 55 41 0 0 1 

600486 扬农化工 12 24 15 0 0 0 

600490 中科合臣 73 43 54 0 0 1 

600496 Ｇ精工钢 1 2 52 0 0 0 

600499 科达机电 23 52 3 0 0 0 

600506 香梨股份 68 76 58 0 1 1 

600513 Ｇ联环 60 74 70 1 1 1 

600517 Ｇ置信 38 64 60 1 1 0 

600518 Ｇ康美 6 12 7 0 0 0 

600520 三佳科技 58 27 79 1 0 1 

600521 Ｇ华海 11 4 5 0 0 0 

600525 Ｇ长园 10 13 23 0 0 0 

600527 Ｇ高纤 36 48 80 1 0 0 

600529 Ｇ药玻 26 23 49 0 0 0 

600532 Ｇ华阳 45 54 56 0 0 0 

600533 Ｇ栖霞 25 33 71 1 0 0 

600537 Ｇ海通 46 29 32 0 0 0 

600538 Ｇ国发 47 35 59 1 0 0 

600552 方兴科技 78 31 53 0 0 1 

600557 Ｇ康缘 2 1 1 0 0 0 

600559 裕丰股份 27 37 19 0 0 0 

600560 金自天正 41 65 26 0 1 0 

600561 Ｇ长运 14 6 9 0 0 0 

600562 Ｇ高陶 56 47 36 0 0 0 

600563 法拉电子 8 9 4 0 0 0 

600565 Ｇ迪马 29 44 31 0 0 0 
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600566 Ｇ洪城 53 70 67 1 1 0 

600568 潜江制药 72 71 72 1 1 1 

600571 Ｇ信雅达 43 20 33 0 0 0 

600575 芜湖港 20 28 81 1 0 0 

600582 天地科技 3 10 30 0 0 0 

600586 Ｇ金晶 61 16 24 0 0 1 

600587 新华医疗 37 79 27 0 1 0 

600589 Ｇ榕泰 39 34 21 0 0 0 

600590 Ｇ泰豪 17 5 8 0 0 0 

600592 Ｇ龙溪 4 42 47 0 0 0 

600599 浏阳花炮 77 67 82 1 1 1 

 

 

附表 2 BP 神经网络测试结果 
 
保留样本 输出层 Y1 输出层 Y2 实际输出

Y1 

实际输出

Y2 

误差 Y1 误差 Y2 

样本 1 1 0 0.993  0.004  0.007  0.004  
样本 2 1 0 0.729  0.095  0.271  0.095  
样本 3 1 0 0.959  0.054  0.041  0.054  
样本 4 1 0 0.984  0.004  0.016  0.004  
样本 5 1 0 0.861  0.049  0.139  0.049  
样本 6 1 0 0.844  0.074  0.156  0.074  
样本 7 1 0 0.972  0.029  0.028  0.029  
样本 8 1 0 0.923  0.027  0.077  0.027  
样本 9 1 0 0.852  0.062  0.148  0.062  
样本 10 1 0 0.908  0.052  0.092  0.052  
样本 11 1 0 0.947  0.028  0.053  0.028  
样本 12 1 0 0.887  0.044  0.113  0.044  
样本 13 1 0 0.880  0.057  0.120  0.057  
样本 14 1 0 0.927  0.040  0.073  0.040  
样本 15 1 0 0.917  0.036  0.083  0.036  
样本 16 1 0 0.884  0.051  0.116  0.051  
样本 17 1 0 0.904  0.048  0.096  0.048  
样本 18 1 0 0.922  0.038  0.078  0.038  
样本 19 1 0 0.901  0.043  0.099  0.043  
样本 20 1 0 0.894  0.049  0.106  0.049  
样本 21 1 0 0.913  0.043  0.087  0.043  
样本 22 1 0 0.911  0.041  0.089  0.041  
样本 23 1 0 0.897  0.046  0.103  0.046  
样本 24 1 0 0.903  0.046  0.097  0.046  
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样本 25 1 0 0.912  0.042  0.088  0.042  
样本 26 1 0 0.904  0.051  0.096  0.051  
样本 27 1 0 0.900  0.051  0.100  0.051  
样本 28 1 0 0.908  0.036  0.092  0.036  
样本 29 1 0 0.908  0.042  0.092  0.042  
样本 30 1 0 0.902  0.051  0.098  0.051  
样本 31 1 0 0.904  0.043  0.096  0.043  
样本 32 1 0 0.908  0.039  0.092  0.039  
样本 33 1 0 0.905  0.047  0.095  0.047  
样本 34 1 0 0.903  0.047  0.097  0.047  
样本 35 1 0 0.906  0.041  0.094  0.041  
样本 36 1 0 0.907  0.043  0.093  0.043  
样本 37 1 0 0.904  0.047  0.096  0.047  
样本 38 1 0 0.837  0.044  0.163  0.044  
样本 39 1 0 0.906  0.042  0.094  0.042  
样本 40 1 0 0.905  0.045  0.095  0.045  
样本 41 1 0 0.871  0.046  0.129  0.046  
样本 42 1 0 0.894  0.043  0.106  0.043  
样本 43 1 0 0.891  0.043  0.109  0.043  
样本 44 1 0 0.935  0.045  0.065  0.045  
样本 45 1 0 0.896  0.044  0.104  0.044  
样本 46 1 0 0.892  0.043  0.108  0.043  
样本 47 1 0 0.913  0.044  0.087  0.044  
样本 48 1 0 0.916  0.045  0.084  0.045  
样本 49 1 0 0.894  0.046  0.106  0.046  
样本 50 1 0 0.902  0.048  0.098  0.048  
样本 51 1 0 0.914  0.046  0.086  0.046  
样本 52 1 0 0.905  0.043  0.095  0.043  
样本 53 1 0 0.898  0.004  0.102  0.004  
样本 54 1 0 0.908  0.046  0.092  0.046  
样本 55 1 0 0.909  0.044  0.091  0.044  
样本 56 1 0 0.902  0.014  0.098  0.014  
样本 57 1 0 0.903  0.044  0.097  0.044  
样本 58 1 0 0.909  0.045  0.091  0.045  
样本 59 1 0 0.906  0.044  0.094  0.044  
样本 60 1 0 0.902  0.044  0.098  0.044  
样本 61 1 0 0.906  0.045  0.094  0.045  
样本 62 1 0 0.907  0.044  0.093  0.044  
样本 63 1 0 0.904  0.044  0.096  0.044  
样本 64 1 0 0.904  0.044  0.096  0.044  
样本 65 1 0 0.637  0.045  0.363  0.045  
样本 66 1 0 0.906  0.044  0.094  0.044  
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样本 67 1 0 0.904  0.044  0.096  0.044  
样本 68 1 0 0.905  0.044  0.095  0.044  
样本 69 1 0 0.906  0.044  0.094  0.044  
样本 70 1 0 0.905  0.044  0.095  0.044  
样本 71 1 0 0.905  0.044  0.095  0.044  
样本 72 1 0 0.906  0.045  0.094  0.045  
样本 73 1 0 0.905  0.046  0.095  0.046  
样本 74 1 0 0.905  0.002  0.095  0.002  
样本 75 1 0 0.905  0.017  0.095  0.017  
样本 76 1 0 0.906  0.031  0.094  0.031  
样本 77 1 0 0.883  0.031  0.117  0.031  
样本 78 1 0 0.734  0.031  0.266  0.031  
样本 79 1 0 0.883  0.035  0.117  0.035  
样本 80 1 0 0.894  0.034  0.106  0.034  
样本 81 1 0 0.890  0.034  0.110  0.034  
样本 82 1 0 0.885  0.044  0.115  0.044  
样本 83 1 0 0.906  0.020  0.094  0.020  
样本 84 1 0 0.907  0.044  0.093  0.044  
样本 85 1 0 0.908  0.044  0.092  0.044  
样本 86 1 0 0.900  0.044  0.100  0.044  
样本 87 1 0 0.907  0.029  0.093  0.029  
样本 88 1 0 0.907  0.044  0.093  0.044  
样本 89 1 0 0.904  0.044  0.096  0.044  
样本 90 1 0 0.904  0.044  0.096  0.044  
样本 91 1 0 0.907  0.044  0.093  0.044  
样本 92 1 0 0.906  0.044  0.094  0.044  
样本 93 1 0 0.904  0.044  0.096  0.044  
样本 94 1 0 0.905  0.044  0.095  0.044  
样本 95 1 0 0.906  0.044  0.094  0.044  
样本 96 1 0 0.905  0.045  0.095  0.045  
样本 97 1 0 0.905  0.031  0.095  0.031  
样本 98 1 0 0.906  0.022  0.094  0.022  
样本 99 1 0 0.906  0.017  0.094  0.017  
样本 100 1 0 0.905  0.026  0.095  0.026  
样本 101 1 0 0.905  0.031  0.095  0.031  
样本 102 1 0 0.906  0.032  0.094  0.032  
样本 103 1 0 0.905  0.033  0.095  0.033  
样本 104 1 0 0.815  0.034  0.185  0.034  
样本 105 1 0 0.816  0.038  0.184  0.038  
样本 106 1 0 0.816  0.033  0.184  0.033  
样本 107 1 0 0.905  0.142  0.095  0.142  
样本 108 1 0 0.905  0.036  0.095  0.036  
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样本 109 1 0 0.905  0.044  0.095  0.044  
样本 110 1 0 0.905  0.039  0.095  0.039  
样本 111 1 0 0.905  0.039  0.095  0.039  
样本 112 0 1 0.000  1.000  0.000  0.000  
样本 113 0 1 0.000  0.004  0.000  0.996  
样本 114 0 1 0.063  0.861  0.063  0.139  
样本 115 0 1 0.116  0.844  0.116  0.156  
样本 116 0 1 0.042  0.972  0.042  0.028  
样本 117 0 1 0.003  0.923  0.003  0.077  
样本 118 0 1 0.220  0.852  0.220  0.148  
样本 119 0 1 0.015  0.908  0.015  0.092  
样本 120 0 1 0.315  0.947  0.315  0.053  
样本 121 0 1 0.056  0.887  0.056  0.113  
样本 122 0 1 0.095  0.880  0.095  0.120  
样本 123 0 1 0.070  0.927  0.070  0.073  
样本 124 0 1 0.138  0.917  0.138  0.083  
样本 125 0 1 0.152  0.884  0.152  0.116  
样本 126 0 1 0.120  0.904  0.120  0.096  
样本 127 0 1 0.134  0.922  0.134  0.078  
样本 128 0 1 0.090  0.901  0.090  0.099  
样本 129 0 1 0.114  0.894  0.114  0.106  
样本 130 0 1 0.120  0.913  0.120  0.087  
样本 131 0 1 0.136  0.911  0.136  0.089  
样本 132 0 1 0.031  0.897  0.031  0.103  
样本 133 0 1 0.263  0.903  0.263  0.097  
样本 134 0 1 0.003  0.912  0.003  0.088  
样本 135 0 1 0.396  0.904  0.396  0.096  
样本 136 0 1 0.190  0.900  0.190  0.100  
样本 137 0 1 0.235  0.908  0.235  0.092  
样本 138 0 1 0.000  0.908  0.000  0.092  
样本 139 0 1 0.000  0.902  0.000  0.098  
样本 140 0 1 0.000  0.904  0.000  0.096  
样本 141 0 1 0.206  0.908  0.206  0.092  
样本 142 0 1 0.205  0.905  0.205  0.095  
样本 143 0 1 0.106  0.903  0.106  0.097  
样本 144 0 1 0.059  0.906  0.059  0.094  
样本 145 0 1 0.052  0.907  0.052  0.093  
样本 146 0 1 0.103  0.904  0.103  0.096  
样本 147 0 1 0.129  0.905  0.129  0.095  
样本 148 0 1 0.144  0.906  0.144  0.094  
样本 149 0 1 0.106  0.905  0.106  0.095  
样本 150 0 1 0.080  0.871  0.080  0.129  
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样本 151 0 1 0.086  0.872  0.086  0.128  
样本 152 0 1 0.107  0.906  0.107  0.094  
样本 153 0 1 0.120  0.888  0.120  0.112  
样本 154 0 1 0.115  0.882  0.115  0.118  
样本 155 0 1 0.104  0.892  0.104  0.108  
样本 156 0 1 0.095  0.913  0.095  0.087  
样本 157 0 1 0.098  0.916  0.098  0.084  
样本 158 0 1 0.107  0.894  0.107  0.106  
样本 159 0 1 0.112  0.902  0.112  0.098  
样本 160 0 1 0.108  0.914  0.108  0.086  
样本 161 0 1 0.103  0.905  0.103  0.095  
样本 162 0 1 0.101  0.898  0.101  0.102  
样本 163 0 1 0.103  0.908  0.103  0.092  
样本 164 0 1 0.106  0.909  0.106  0.091  
样本 165 0 1 0.107  0.902  0.107  0.098  
样本 166 0 1 0.106  0.903  0.106  0.097  
样本 167 0 1 0.104  0.909  0.104  0.091  
样本 168 0 1 0.103  0.906  0.103  0.094  
样本 169 0 1 0.104  0.902  0.104  0.098  
样本 170 0 1 0.106  0.906  0.106  0.094  
样本 171 0 1 0.244  0.907  0.244  0.093  
样本 172 0 1 0.311  0.904  0.311  0.096  
样本 173 0 1 0.003  0.904  0.003  0.096  
样本 174 0 1 0.104  0.907  0.104  0.093  
样本 175 0 1 0.139  0.906  0.139  0.094  
样本 176 0 1 0.191  0.904  0.191  0.096  
样本 177 0 1 0.166  0.771  0.166  0.229  
样本 178 0 1 0.165  0.771  0.165  0.229  
样本 179 0 1 0.139  0.905  0.139  0.095  
样本 180 0 1 0.109  0.905  0.109  0.095  
样本 181 0 1 0.150  0.906  0.150  0.094  
样本 182 0 1 0.165  0.905  0.165  0.095  
样本 183 0 1 0.165  0.905  0.165  0.095  
样本 184 0 1 0.145  0.905  0.145  0.095  
样本 185 0 1 0.141  0.906  0.141  0.094  
样本 186 0 1 0.141  0.905  0.141  0.095  
样本 187 0 1 0.148  0.905  0.148  0.095  
样本 188 0 1 0.325  0.905  0.325  0.095  
样本 189 0 1 0.000  0.894  0.000  0.106  
样本 190 0 1 0.295  0.808  0.295  0.192  
样本 191 0 1 0.003  0.809  0.003  0.191  
样本 192 0 1 0.189  0.889  0.189  0.111  
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样本 193 0 1 0.153  0.892  0.153  0.108  
样本 194 0 1 0.237  0.887  0.237  0.113  
样本 195 0 1 0.003  0.896  0.003  0.104  
样本 196 0 1 0.000  0.907  0.000  0.093  
样本 197 0 1 0.010  0.907  0.010  0.093  
样本 198 0 1 0.146  0.904  0.146  0.096  
样本 199 0 1 0.146  0.904  0.146  0.096  
样本 200 0 1 0.099  0.907  0.099  0.093  
样本 201 0 1 0.063  0.906  0.063  0.094  
样本 202 0 1 0.040  0.904  0.040  0.096  
样本 203 0 1 0.075  0.905  0.075  0.095  
样本 204 0 1 0.100  0.906  0.100  0.094  
样本 205 0 1 0.113  0.905  0.113  0.095  
样本 206 0 1 0.087  0.905  0.087  0.095  
样本 207 0 1 0.069  0.906  0.069  0.094  
样本 208 0 1 0.070  0.906  0.070  0.094  
样本 209 0 1 0.082  0.905  0.082  0.095  
样本 210 0 1 0.094  0.905  0.094  0.095  
样本 211 0 1 0.092  0.906  0.092  0.094  
样本 212 0 1 0.085  0.905  0.085  0.095  
样本 213 0 1 0.077  0.905  0.077  0.095  
样本 214 0 1 0.079  0.905  0.079  0.095  
样本 215 0 1 0.084  0.905  0.084  0.095  
样本 216 0 1 0.088  0.860  0.088  0.140  
样本 217 0 1 0.087  0.815  0.087  0.185  
样本 218 0 1 0.083  0.816  0.083  0.184  
样本 219 0 1 0.081  0.860  0.081  0.140  
样本 220 0 1 0.082  0.905  0.082  0.095  
样本 221 0 1 0.085  0.905  0.085  0.095  
样本 222 0 1 0.086  0.905  0.086  0.095  
样本 223 0 1 0.085  0.905  0.085  0.095  
样本 224 0 1 0.631  0.573  0.631  0.427  
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致谢 

岁月如梭，光阴荏苒，三年的时间即将在弹指一挥间逝去。回想

三年，有太多的难忘与感谢。在我心中首先要感谢的是我的指导老师

陈晓红教授。三年来，陈老师给予我悉心指导，不仅教会我很多课本

内外的知识，而且还给我提供了很多锻炼的机会。如今，我将踏上新

的人生征途，陈老师的教诲和指导将鞭策和鼓舞我的未来人生路。 

然后，我要感谢中南大学中小企业成长性课题组的全体成员，感

谢佘坚师兄、何鹏师兄、韩文强师兄、张泽京同学和全体课题组成员，

感谢你们对我研究上提供的帮助；感谢赖朝森同学。  

最后我要感谢我的父母，是你们在生活和学习上给我提供了无私

的帮助。 

谨以此献给你们，以表我最深的谢意。 

 

戴静 

2007.05.23 
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攻读硕士学位期间的研究成果 

 

研究生阶段发表的小论文： 

1、 陈晓红，戴静. 基于Logit模型的中小企业成长危机预警[J].系统工程,   

2007（1）:72-77 

2、 陈晓红，戴静，曾江洪. 大股东占款与中小上市公司成长危机研究[J].经济

问题探索，2007（1）：131-137 

3、 戴静.中小企业成长危机原因探讨[J].湖南有色金属，2006（6）：67-71 

4、 陈晓红,曾江洪等. 创新: 中小企业成长之道―2006年中小上市公司成长性

报告[J]. 资本市场, 2006年7月:102-107. 

 

参与课题： 

[1] 湖南省社科基金项目（05JD18）：“中小企业成长性理论与实证研究” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


